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$00 öet ilfa
Aac/i langen erfolglosen Bemühungen, private oder staatliche M itte l zur 
Sanierung der Ufa heranzuziehen, ist es der Filmgesellschaft und der sie 
patronierenden Deutschen Bank gelungen, Geldgeber zu finden. Das Kon
sortium, in dessen M itte lpunkt die Hugenberg-Gruppe steht, w ird  30 Milt. 
UM. neuer Aktien übernehmen, nachdem zuvor das Kapital von 45 auf 
15 M ill. RM. zusammengelegt morden ist. Durch diese Transaktion sowie 
durch Grundstücksverkäufe w ird  die Bilanz der Ufa bereinigt. Ob aber zu
gleich die Verlustquellen bei der Ufa verstopft werden, ist zweifelhaft; doch, 
dürfte das Konsortium weniger wirtschaftliche als politische Ziele verfolgen.

Nach
' 'Üsu,. monatelangen Verhandlungen ist eine 
Alert] j *** Ufa-Problem gefunden worden.

^  k ^ 116 Lösung in  dem Sinne, daß die Unter
te ilt ”  auf eine gesunde finanzielle Basis ge- 
Siiind]- i ' Uach ökonomischen Gesichtspunkten 
Le]dgej> 1'eorganisiert worden wäre. Es gelang aber, 
AlotlVonei' zu finden, die, von außenwirtschaftlichen 
and h a lte t, bereit waren, die finanzielle LastJa«

p .  —  —  ■—  —  -  --------------------------------- —

licht ia i Problem ist also in  der politischen,
liQ-t dje ('r ökonomischen Ebene gelöst worden. Man 

Politische N eutra litä t des Unternehmens auf- 
8eiüe j ,c er vielm ehr verkaufen müssen, nachdem 
M rtScr .. et‘ jahrelang vergeblich versucht hatten, es 

] j je ^H ich  selbständig zu erhalten, 
dieser St rf  achen der ruinösen Entw icklung sind an 
L-Llte pC e w ie,derholt dargelegt worden: eine ver- 
PrQdükt-XpaneioilsPoli t ik ’ 60w°h l im  H inb lick  auf 
Sesehj . 'j011 w 'e auf Absatz, die dann durch eine un- 
VvUrderi .e E ontraktionspolitik abgelöst wurde. Es 
Lihrie 1 ” ? ^eu ers^en j  ahren nach der Stabilisierung 
aisse ( fC die trotz eines fü r deutsche Verhält- 
üßtheti .h ö rte n  Kostenaufwands einen m inimalen 
b le c h t Cn ^  CI’i  hatten und sich dementsprechend 
i’l^rnah alrLortisiei-1e 11 und verzinsten. G leichzeitig 

7’ ,111 s'°h  die Gesellschaft bei der Ausdehnung 
*̂ 25 d^ a êrl>arks. D ie 15 M ill. RM., die Anfang 
p°ads rf|!' Emission lOprozentiger Convertible 
'vareil , ^mher Obligationen aufgenommen wurden, 
'Vflreji i,a i ;1 Lald verbraucht. Und darüber hinaus 
*•■9 Md] ls Ende 1925 Bankschulden in  Höhe von etwa 
'•ft Bet ' **• aufgelaufen, von sonstigen Schulden
l̂ amaj ah° Von rund 5 M ill. RM. ganz zu schweigen.

Oers /~fckl°H die Gesellschaft m it der Famous 
den bek. ° ' ̂ ora^°n  und Metro Goldmyn Corporation 
Z*I*slich ann^en Vertrag, der ih r eine m it 7%% ver
dreh ^ IVIill. Dollar-Anleihe verschaffte — die 
'̂o 'O'' Hypothek auf das Verwaltungsgebäude

(Lr g b iciaaier Platz dinglich gesichert w ar — und 
V0l‘säh z®ltig einen wechselseitigen Filmvertrieb 

ehr bald zeigte sich aber, daß weder die

D e fiz it der Ufa auf ihre Schultern

„Erschließung“  des amerikanischen Marktes noch 
die amerikanische Anleihe „d ie Finanzlage der 
Gesellschaft alsbald konsolidieren“  konnte. Und 
noch deutlicher zeigte es sich, daß die Hoffnungen 
trogen, die in  das Revirement in  der U fa-Leitung 
gesetzt wurden. Zum Teil war es nicht gründlich 
genug; denn tro tz offenbar unzulänglichen Ver
ständnisses fü r die Lebenserfordernisse dieser jungen 
Industrie blieb der Delegierte der Deutschen Bank, 
H err von Stauß, de jure Vorsitzender des Aufsichts
rats, de facto ausschlaggebender Leiter des Unter
nehmens. Zum Te il erwies sich die Neubesetzung 
als Fehlschlag, denn Dr. Bausback, der als 
„Ordnungskommissar“  eingesetzt worden war, hat 
es nicht verstanden, die Schwierigkeiten, m it der die 
Gesellschaft käm pfte, zu beheben. Im  Gegenteil, 
obwohl das Ende der Expansionsära programmatisch 
verküudet worden war, schwoll die schwebende 
Schuld in  einem Maße an, das nicht alle in aus der 
Abw icklung der Geschäfte aus jener vorange
gangenen Periode erklä rt werden kann. Exakte 
Daten sind zwar nicht bekanntgegeben worden — 
die Gesellschaft lieb t es überhaupt nicht, der Ö ffen t
lichke it Aufschluß über ihre Lage zu geben, obwohl 
sie fortgesetzt ihre Bedeutung fü r die Ö ffentlichke it 
betont —, doch soll gegenwärtig die schwebende 
Schuld etwa 40 M ill. RM. betragen, wozu 10 bis 
15 M ill. RM. an sonstigen Schulden hinzutreten. 
Außer diesen kurzfristigen Verpflichtungen sind 
natürlich die erwähnten lOprozentigen Obligationen 
im Betrage von 15 M ill. RM. und die Am erika- 
Anleihe von 4 M ill. D o lla r zu verzinsen.

Unter diesen Umständen entschloß sich die Ver
waltung schon vor längerer Zeit, eine Kapitalszu
sammenlegung im  Verhältnis von 3 : 1 vorzuschlagen 
und das K ap ita l dann wieder auf den alten Stand 
von 45 M ill. RM. erhöhen zu lassen. Sehr bald sah 
man jedoch ein, daß diese Transaktion nicht aus
reiche, um die Selbständigkeit des Unternehmens zu 
gewährleisten. Es tauchten nun verschiedene 
Sanierungsprojekte auf, über die w ir laufend be-
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richtet haben. Der Plan, clie Unternehmung in  eine 
Reihe von U n tergesellsoh a ft  en zu zerschlagen, die 
sich an diese oder jene Firm a anlehnen sollten — 
man sprach seinerzeit von der I. G. Farbenindusirie 
A.-G. und von Ullstein —, kam nicht zur Durch
führung (vgl. Nr. 4, S. 133). Der Versuch, sich m it 
H ilfe  von Staatsgeldern zu sanieren (vgl. Nr. 9, S. 323), 
scheint ebenfalls gescheitert zu sein. Obwohl die 
Gesellschaft bei dieser Gelegenheit offenbar von dem 
Gedanken ausging, daß sie im  Dienste der Gesamt
heit stehe und es daher nationale P flich t sei, sie in 
ih re r K ultu rarbe it zu unterstützen, scheute sie nicht 
davor zurück, sich in  dem Augenblick, wo diese Ver
handlungen aussichtslos wurden, einer ausgesprochen 
parteipolitisch eingestellten Finanzgruppe in  die 
Arme zu werfen.

Das Communiqué, das die Verwaltung über die 
bevorstehende Transaktion herausgegeben hat, läßt 
allerdings an Farblosigkeit nichts zu wünschen übrig. 
Es beschränkt sich auf die M itte ilung, daß ein Kon
sortium, das aus Persönlichkeiten und Firm en der 
Industrie, des Verlagswesens und der Bankwelt be
steht, die Durchführung der geplanten Kapitalser
höhung garantiere und daß die Nachrichten über eine 
Zerschlagung der Organisation des Unternehmens 
nicht zutreffen. Doch weiß man, daß im  M itte l
punkt des neuen Konsortiums der Scherl-Verlag 
Steht, d. h. die Hugenberg-Gruppe, die bereits seit 
Monaten m it der U fa-Verwaltung in  Verhand
lungen steht, Verhandlungen, die, wie es heißt, 
auch in  der Zeit, als die U fa an das Reich 
appellierte, unter der Hand weitergeführt worden 
sind. Man geht wohl in  der Annahme nicht fehl, daß 
der Verbindungsoffizier bei diesen Verhandlungen 
H err Gerschel gewesen ist, der kürzlich zunächst 
fü r eine leitende Stellung in  der Parufamet, aber m it 
der Anwartschaft auf einen Posten im  Vorstand der 
Ufa, von D irektor Bausback angestellt worden ist. 
Gerschel w ar früher, ehe er in  den inzwischen zu
sammengebrochenen Kellner-Konzern übertrat, in  
der Hugenbergschen Vera-Verlagsgesellschaft tä tig  
gewesen. D ie Hugenberg-Gruppe, deren Exponent 
also H err Gerschel zu sein scheint, dürfte  bei der 
bevorstehenden Kapitalstransaktion die H ä lfte  der 
neu em ittierten Aktien, d. h. nom. 15 M ili. RM., über
nehmen. Es verlautet, daß weitere 2 M ill. von der 
Eisenhandelsfirma Otto W olff, 5 M ill. von der Ver
einigten Glanzstoff-Fabriken A.-G. gezeichnet wer
den sollen und der Rest in  Höhe von 8 M ill. RM. von 
der Deutschen Bank. D ie Quoten stehen jedoch noch 
n icht endgültig fest, eine Verschiebung kann noch 
innerhalb der Partner eintreten. D ie Deutsche Bank 
kann also die kurzfristigen Forderungen an die Ufa 
m it einem Schlag um 30 M ill. RM. vermindern, d. h., 
sie w ird  etwa die H ä lfte  einer Forderung, die 
sie bereits abgeschrieben hatte, in  flüssigen M itte ln  
zurückerhalten und weitere 8 M ill. RM. in  Aktien 
umwandeln können. Dies ist der Kern der Trans
aktion. Im  Grunde w ird  weniger die U fa saniert 
als die Forderung der Deutschen Bank an die 
Ufa, die, im  Vergleich m it dem A ktienkapita l der

Nr-

Bank von 150 M ill. RM. eine geradezu exorbita» ̂  
Höhe erreicht hatte. Es is t daher kein Zufall, a 
der Vertragsabschluß wenige Tage vor der B“ a 
Sitzung der Deutschen Bank 6tattfand..zung aer ueutscüen Bank statttand. „

D ie Lasten bleiben allerdings auch nach der 
sammenlegung und Wiedererhöhung des Kaplta^ 
fü r die U fa und fü r die patromerende Bank sĈ Tjj|
genug. D ie Deutsche Bank hat — von den 8 ^ ' 
RM. neuen A ktien  abgesehen — einen ganz er 
liehen Te il der alten in  ihrem Besitz. Sie soll ferI1 ̂  
rund die H älfte  der lOprozentigen Obligationen 
ihrem Portefeuille haben. Sie w ird  schließlich hu 
fris tige  Forderungen an die Ufa wenigstens 
Betrage behalten, um den die schwebende So 
gegenwärtig 30 M ill. RM. übersteigt. A n d e re r^  
ist das Schuldenkonto der U fa außer m it den » ^ 
genannten Posten m it dem in  ih re r Bilanz a  ̂
„sonstige Gläubiger“  bezeichneten Verpflichtung^ 
belastet, die bereits oben auf 10 bis 15 M ill. RhL V 
schätzt wurden. D ie Amerika-Anleihe w ird  sic 
gegen zusammen m it dem ehemaligen Verwalt»11̂ , 
gebäude am Potsdamer Platz abstoßen, und a f 
dieser Transaktion sowie aus dem Verkauf andc 
Grundstücke, der wahrscheinlich bevorstehen duf 
w ird  sich allerdings auch die M öglichkeit zu ^  
weiteren Verminderung der schwebenden Schum a 
geben. In  welchem Ausmaß, läßt sich bei  ̂
Schweigsamkeit der Verwaltung bisher noch 1110 
überblicken, doch h o fft man, durch weitere Ab' ’8
kaufe zur völligen Tilgung der Schuld zu 6cl“ p’i ^  

Das ehemalige Ufa-Haus am Potsdamer Pj8̂  
w ird  von einem Konsortium übernommen, an _e 
außer der Deutschen Bank (und zu einem klc10 j  
Teil auch der U fa selbst), die Dresdner Bank 11 
Hardy & Co. bete ilig t sind. D ie beiden letz  ̂
nannten Banken wiederum sind die Bankbezieh11 
gen der bekannten Feinkost- und Weingroßhandl 
M. Kempinski & Co. Kem pinski hatte vor
Monaten, als die U fa aus Ersparnisgründen 1 
Geschäftsräume verlegen mußte, das Ufa-Haus 
Potsdamer Platz gepachtet, um es zu einem S10 . , 
Restaurant auszubauen. Der Kaufpreis, Ren ,j 
Konsortium fü r das Gebäude erlegen soll, w ird 
20 bis 21 M ill. RM. angegeben, wovon natürlich ^  
amerikanische Hypothek (die durch eine niedrhF 
und b illigere inländische Hypothek abgelöst 'vvrer̂ tli 
soll) in  Abzug zu bringen ist. Der U fa fließen also a 
dieser Transaktion flüssige M itte l im  Betrage '  ^  
rund 4 M ill. RM. zu, die sie zur Abdeckung 1 ^  
schwebenden Schuld verwenden kann; außer 
dürfte  sie bei dieser Gelegenheit einen BuchgeT0\  ̂
machen, der auf etwa 2 M ill. RM. geschätzt 

Das Ergebnis der gesamten Transaktion w ird & 
eine ganz beträchtliche Verminderung einerseits 
Engagements der Deutschen Bank, andererseits 
Bankschuld der U fa sein. Aber auch nach der Sa» ̂  
rung w ird  die Filmgesellschaft — wenn w’el jjj 
Grundstücksverkäufe zunächst außer BetraC 
bleiben — etwa 20 bis 25 M ill. RM. schwebe»1* 
Schuld und außerdem 15 M ill. RM. 10%iger Obb® tf 
tionen und ein A ktienkap ita l von 45 M ill.
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Aktien ui ^  en* ® °^ e e*n Te il der Obligationen in  
^ eutscliem^RWanĈ e^  ' ver^en> was fü r den Besitz der 
'I&s Kap-!!1, i an^  wahrscheinlich ist, so erhöht sich 
Leit, erh k i.eilkprechend. Dahei ist die Notwendig
s te n  y ° 1Ĉe Abschreibungen auf den A k tiv - 
fceit, ^ ^ e h m e n ,  vor allem aJber die Notwendig- 
äußer a , 11Cue Betriebsmittel zu beschaffen, ganz 
nf‘hraRll Selassen worden. Und wenn diese' Maß- 
S luQ gt ̂ < ,ro^fcri sein werden, dann w ird  zwar ein 
8ez°gen riCi Un*er die bisherigen Verluste der U fa 
(W iir ’ er noch n icht die geringste Garantie 
aßUe Vei,j °^en sein, daß n icht der nächste Monat 
nH ts  day1*6̂ 6 ^Httgt. Denn bisher hat man noch 
Lfa Zl] Aon gehört, wie man die Verlustquellen der 

Di; ^ topfen gedenkt.
111(1 ih j.rtt!1p ™des die Sorge der Hugenberg-Gruppe 
G rinst,6" ar*ner sein- H err Hugenberg, der die 

er Deulig-Film gesellschaft deckt, w ird

auch die U fa n icht umkommen lassen. Das Problem 
der U fa verläßt an dieser Stelle den Bereich rein 
w irtschaftlicher Überlegungen. Die Ö ffen tlichke it 
w ird  jedoch darüber zu wachen haben, daß die Sub
ventionierung der Ufa durch das Reich, die diesmal 
gescheitert zu sein scheint, n icht auf einem Umweg, 
etwa über den E xportkred it, zustande kommt. Die 
engen Beziehungen, die zwischen der U fa und dem 
Reich zur Zeit ih re r Gründung bestanden, sind be
kannt. Noch in  letzter Zeit soll, einem unw ider
sprochenen Gerücht zufolge, die Herstellung ge
wisser Tendenzfilme aus dem Dispositionsfonds eines 
Reichsministeriums finanziert worden sein. Im  In te r
esse n icht nur der Redchsfinanzen, sondern der 
Sauberkeit der W irtschaftsführung muß die Forde
rung erhoben werden, daß eine offene oder geheime, 
direkte oder indirekte Subventionierung der U fa aus 
staatlichen M itte ln  unterbleibt.

<$ünjiige K e c ö m i^ b fd ilu flß
Uott 5 t. fjattö i£. JJricJlec

Sämtliche Großreedereien haben fü r 1926, im Gegensatz zum Vorjahr, D iv i
denden ausgeschüttet. Ihre Geroinnergebnisse haben, soweit sich das bei 
ihrer noch immer undurchsichtigen Bilanzierungsmethode erkennen läßt< 
wesentliche Steigerungen gegenüber dem Vorjahr auf zumeisen. Die Finanz
politik  der Reedereien hat wieder an die Methoden der Vorkriegszeit, den 
Ausbau der Flotte nicht durch Eingehung von schwebenden Schulden, sondern 
durch langfristige Kredite oder Kapitalerhöhungen zu finanzieren angeknüpft, 
wenn auch noch nicht an die Ausgabe von Obligationen gegangen worden ist. 
Im  laufenden Jahr werden die Reedereien ein um über 100 M ill. RM. größeres 
Aktienkapita l verzinsen müssen, ohne daß schon die Gegenwerte in Gestalt 

von betriebsfertigen Schiffen immer vorhanden wären.
r T L
aeeten a 1 ist fü r die W eltsch iffahrt eines der 
des Jah €66U” das w ir, abgesehen von dem Boom 
^ibeu h)FeS • ^919/20, in  der Nachkriegszeit gehabt 
^ i t e J i ; st a lle rdings nur dem englischen Kohlen-

Da

k ü a p p j^ .^k  zu verdanken, der eine Schiffsraum - 
aUge . , öuit sich brachte, die die Frachtraten zu 

i 'C f gesehener Höhe ansteigen ließ. A lle r- 
!̂ &derRjeaU kei-ücksiohtigen, daß die deutschen Groß- 
^Utzen 11 Linienreedereien keinen so starken 
^ ark tes ^  den Ratensteigerungen des freien 
?ckließen Luken ziehen können. Bekanntlich 
Lilität Zu .Ie Linienreedereien, um sich eine Renta- 
adepe p ^chern und wenigstens einigermaßen be- 
kacbter p  Tzeuge zu haben, m it den Großver- 
Le F0] ^  ang(;rfris tige  Verträge zu festen Sätzen ab. 

^eLencjene 'faß sie n icht sofort, wenigstens im  aus- 
l‘atep «rkehr, von dem Anziehen der Fracht- 

Vieren, dafür später aber auch nicht so- 
i ̂ a ft g 0a deD1 Fallen der Frachten in  M itleiden- 
L?^r fiieh t°fen Werden- Für den heimkehrenden Ver- 

ZUqi .. Sache allerdings anders aus, da es sich 
i adelt f'! Um cLe Verschiffung von Massengütern 

Bew d*e Linienreedereien sich infolgedessen 
Lifisep , ?®Ungen des freien Marktes schneller an- 

°Bnen. A u f der anderen Seite darf a lle r

dings n icht vergessen werden, daß den gesteigerten 
Frachten auch erheblich gesteigerte Unkosten gegen
überstanden. Während sich die Tonne westfälischer 
Bunkerkohle in  Rotterdam im  A p ril 1926 auf 16/6 sh 
stellte, stieg sie schon im  Ju li auf 27/6 sh, im  Sep
tember auf 41/— sh und im  November auf 65/— sh. 
Immerhin w ird  man das Frachtgeschäft, anders als 
es- die Reedereien vielfach in  ihren Geschäfts
berichten getan haben, m it mindestens befriedigend 
bezeichnen müssen.

Das Passagegeschäft hat sich im  Jahre 1926 so
gar sehr gut entw ickelt. In  der N ordatlanticfahrt hat 
sich nach den Z iffe rn  der Nordatlantic-Konferenz die 
Zahl der westwärts beförderten Personen von 459 000 
auf 587 000 erhöht, die Zahl der ostwärts beförderten 
Personen dagegen ein wenig (von 367 000 auf 360 000) 
verm indert. Der Beförderungsanteil des Nordeut- 
schen Lloyd stellte sich auf 71 500 Passagiere, der
jenige der Ham burg-Am erika-Linie auf 60 000 Passa
giere. Auch das Südamerika-Passage-Geschäft war 
gut. D ie Ilam burg-Süd hat ausgehend 29 500, heim
kehrend 14 000, der Norddeutsche Lloyd ausgehend 
23 000, heimkehrend 12 000 Passagiere, die Hapag ins
gesamt zirka 10 000 Passagiere befördert. Es kann 
also nicht W under nehmen, daß die diesmal ausge
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wiesenen Geroinnergebnisse der deutschen Groß
reedereien erheblich höher sind als im  Vorjahr. Die 
w irk liche  Erfassung dieses Ergebnisses an Hand der 
Gewinn- und Verlustrechnungen ist m it sehr großen 
Schwierigkeiten verknüpft, da die Bilanzierungs
methoden gerade bei den Schiffahrtsgesellschaften 
sehr zu wünschen übrig lassen. So w ird  z. B. von 
der Hamburg-Süd nur der Betriebsertrag nach Ab
schreibungen ausgewiesen, ohne daß m itgete ilt w ird , 
in  welcher Höhe Abschreibungen vorgenommen wor
den sind. E rfreu lich  ist, daß die Hansa erstmalig 
dieses auch bisher von ih r angewandte System ver
lassen hat und offene Abschreibungen ausweist.

Um einen ungefähren Vergleich anstellen zu 
können, haben w ir die Betriebergebnisse abzüglich 
der fün f Großreedereien zusammengestellt Es ergibt 
sich dann, daß den höchsten Gewinn der Nord
deutsche Lloyd erzielen konnte m it 18,2 M ill. während 
die höchste Gewinnsteigerung bei der Hapag (von 6,9 
auf 17,6 M ill.) erzielt wurde. Zu der V orjahrsziffe r 
ist aber zu bemerken, daß die diesjährige Hapag- 
bilanz die gesondert errechneten Nettoergebnisse von 
Deutsch-Austral und Kosmos m it berücksichtigt, so 
daß ein w irk lich  zutreffendes B ild  nur durch H in 

dings is t dazu zu bemerken, daß sie sehr gro e ^  
Wendungen aus eigenen M itte ln  fü r ihre 
gemacht hat, die vorweg abgesetzt sein c|^ r, 
Immerhin zahlt sie als einzige deutsche Schn & 
gesellschaft schon seit der Stabilisierung ei116 
dende, die auch heute noch über denen der an 
Gesellschaften liegt. . -„e

Der Unkostenetat, der ja  bei allen R eede re ien^ 
so wesentliche Rolle spielt, w ar in  dem abgelau 
Jahr aus den oben erwähnten Gründen höher a 
Vorjahr, was aber noch n icht als ein Beweis I
M ißlingen der Rationalisierungsbestrebungen ^
sehen werden kann. Wesentlich höhere Au}V'eU 
gen als im  V orjahr mußten auch fü r Zinsen 
macht werden. Besonders bei der Hapag sind siß 
899 820 auf 2,64 M ill. RM. gesteigert. Es hängt ^  
m it der 1926 notwendig gewordenen Verzinsung_ 
61A%igen Dollaranleihe der Gesellschaft im  eJJ.
von 6,5 M ill. D o lla r oder 27,3 M ill. RM. zusam  ̂
D ie Höhe des Betrages läßt darauf schließe11’̂ ^ ,
auch die Zinsen der in  der Bilanz ausgewiesenen
fristigen Verbindlichkeiten im  Betrage von j,
RM. auf diesem Konto verrechnet worden sinn-  ̂
der ist bei den übrigen Großreedereien gar keme

davon Innere A n 

lagen

Effek- Kassen- Be-

A ktien -
d iv i-

denden- Re- Obliga-
Lang- A b -

Schiffs-
ten und

Debi-
bestand triebs

gewinn Un-
fris tige rech-

in  M ill.  

M.

Betei- und abzügl. kostenka p ita l tig te
Stam m-

eerven tionen
K red ite

toren
nungs-

park
ligun-

toren
G ut- A b 

schrei-
aktien konten gen haben bungen

1913 157,5 157,5 49,3l ) 
8,2

69,5 6,8 44 264 22 41,1 7,6 12,6 34,3 8

G oldbil. 55,1 55 ___ 13,1 20,7 70 6,5 3,3 5,8 0,4 —
7,7
7,1
9,3

1924 55,1 55 8,2 ___ — 18,9 26,1 76,5 7 10,3 8,1 1,4 7,9
1925 55,1 54 8,0 4,3 — 29,2 25,4 91,5 7 8,0 9,1 1,6 6,9

Hapag and 
A u s tra l Ko»mo9

1926a) 131,4 130 13,5 30,0 16,8 20,9 29,2 176,1 8,1 20,2 16,2 23,3 17,6

1913 191,5 191,5 74,5 70,3 __ 14,5 57,4 332,6 22.2 43,1 8,9 29,6 37,2 8,7
8,1
9,31925 85,3 85,3 13,0 __ — 34,1 33,0 132,3 7,4 8,1 15,6 1,6 7,3

1926 131,4 130,0 13,5 30,0 16,8 20,5 29,2 176,1 8,1 20,2 49,5 23,3 17,6

L lo y d .................... 1913 125,0 125 35,2 67,7 22,8 19,9 151,7 10,3 48,2 64,8 1,6 31,4 13,S

G oldbil. 33,0 32 20 4 — 13,3 27,4 72,0 4,8 14,7 9,1 1,6
8,4 8,0

6,3
8,8

1924 41,3 40 20 3,8 27,7 24,0 27,1 99,8 4,6 16,8 12,5 3,9
19252) 53,6 52,0 26,5 3,2 38,2 36,9 35,1 138,0 5,8 4,9 35,7 5,4 10,3
1926 128,9 65,0 32,0 2,9 36,1 11,4 37,2 131,8 6,0 5,8 38,4 68,4 18,2

H am burg-Süd . . 1913 25,0 25 16,1R) 9,5 - 7) 4,4 21,0 62,9 0,02 0,03 2,5 14,9 4,7 1

G oldbil. 20,5 20 6 ,0 ) — 0,7 6,9 22,3 0,02 4,2 1,0 5,7 —-
1924 20,5 20 6,0') ___ — 7 5,6 11,9 34,5 0,2 4,2 1,7 4,2 4,7

3,0
3,61925 25,5 25 6,0 ) — — ~) 1,5 12,0 35,6 0,3 4,8 2,0 3,3 5,1

1926 30,6 30 7 ,8 ) — — 7) 5,8 14,8 41,5 0,2 5,6 5,4 3,9 5,7

1913 25 25 19,1 9,8 8,5«')
9,8

- » ) 33,9 0,3 6,8 3,7
7,19)

19,3 10,8 1,6

Goldbil. 12 12 4,2 — 16,4 0,9 1 — —
1.4
1.5
1.6

1924 16 12 4,3 ___ — 12,3 — 16,9 0,9 1 8,5 2,8 1,6
1925 16 12 4,3 ___ 11,0 6,8 — 27,0 0,9 0,8 3,6 2,2 1,6
1926 32 12 6,1 —- 14,0 9,2 — 36,1 0,9 3,4 5,8 10,2 3,4

pi'l"

l*
«-**
a
a
a

20

o
o
6

) d a ru n te r 27.3 M ill.  Assekuranz-Reservefonds —  s) Fusionsbilanz —  °) einschl. 38 M ill.  Assekuranz-Reservefonds —  4) I n  der B ilanz von A u s trn l-K 0 8 _7) |UC
zieh au f diesem K o n to  auch Bankguthaben in  unbekannter Höhe —  6) einschl. 10 M ill.  Assekuranz-Reservefonds —  fl) einschl. 3 M ill.  Assekuranz-Reservefon 
besonders ausgewiesen —  8) n ic h t besonders ausgewiesen —  fi)  einschl. Bankguthaben in  unbekannter Höhe —  i )  in k l. Verträge fü r  n ich t abgerechnete Reisen

Zurechnung der Gewinne dieser Reedereien zu den 
Hapaggewinnen im  Jahre 1925 zu erreichen ist. Auch 
dann ergibt sich die größte absolute Gewinnsteige
rung fü r die Hapag. R elativ am günstigsten schneidet 
jedoch die Hansa ab, eine reine Frachtreederei m it 
einem Spezialbetätigungsfeld, trotzdem sie auf ihrer 
Route erst verhältnismäßig spät von den Segnungen 
des Kohlenstreiks hat profitieren können. Ih r Ge
w inn hat sich nämlich etwas mehr als verdoppelt! Der 
ausgewiesene Gewinn der Hamburg-Süd, die be
kanntlich  Passagiere und Fracht fährt, hat sich am 
wenigsten von allen Großreedereien erhöht. A lle r

zelabgabe über diese Ausgaben gemacht worde 
wohl gerade hierdurch wesentlich zur richtigen jg| 
teilung der Gesamtsituation beigetragen würde. . 
doch nach dem Aufhören der Entschädigung ^  
lungen des Reichs der Weiterausbau der deidsß jjj 
Handelsflotte in  allem m it H ilfe  von fremden ^ 
durchgeführt. Infolgedessen müssen die h ie rfür ^  
gewendeten Zinslasten auch besonders groß selB' 
ist ja  überhaupt ein Kennzeichen der deut®*^, 
Nachkriegsschiffahrt, daß sich ihre Finanzier11̂ .^  
methoden gegenüber der Vorkriegszeit wesen  ̂
geändert haben. Während vor dem Kriege d e r”
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&UlSbau de pn
v°ö O])] ■ f  . 01 le v»r allen Dingen durah Ausgabe 
^öglicU16̂ 1011611 uncl Kapitalerliöhungen er-
Schiffai ¿ Ul'(Ie, w ar es bis 1926 bei den deutschen 
Mittel du ®esê sc^ af ten üblich, sich die nötigen 
zu ver„ lj rc 1 Eingehung von schwebenden Schulden 
öaherun̂ . & ^6n’ lm  J akre 1926 hat hier eine An
ale erfre° i ^en Vorkriegszustand eingesetzt, die 
seits jja û lcoer Fortschritt zu bezeichnen ist. E iner
den y  , rilan 111 zunehmendem Maße die schweben- 
diert, !ndliohkeiten in  langfristige Kredite konsoli- 
®chafteri .T|dererseits haben die Schiffahrtsgesell- 
^ ig k e it 1111 °lge der wiederhergestellten Aufnahme- 
^icht w 1 iCS deutschen Emissionsmarktes zwar noch 
8r°ßem TT 6r Obligationen ausgegeben, dagegen in 
S° hat d' u * 1®6 Kapitalerhöhungen vorgenommen. 
ElVl. ih r K ap ita l von 55,1 auf 131,4 M ill.
11111 30 A/f-n (lnzw iseh©n ist eine weitere Erhöhung 
'veist ejn »1 ^M . erfolgt), der Norddeutsche Lloyd 
im V0rj a^ ktienkaP ita l von 128,9 gegen 53,6 M ill.R M . 
Segen o~VA> die Hamburg-Süd ein solches von 30,6 
V°D I905’ . E i¡11. RM. auf; die Hansa hat ih r K ap ita l

8esteigertla Hölble von 16 Mil1- RM- auf 32 M ül- RM.
d^ß hei^j A llerdings ist dabei zu berücksichtigen, 
ÖOllllllen 6r Eiupag darin die K apita lien der aufge- 
aUch dag0..Gesellschaften m it enthalten sind sowie 
Id^rrimajj y nanzielle Lösegeld fü r die Aufgabe des 
l'uUg der '  Griragcs. Imm erhin scheint uns die Rich- 
®fin als 1(j Jetzigen F inanzpo litik  an sich gesünder zu 
l?rage j le der vorhergehenden J ahre. Eine andere 
u deBi A ^  °k die genannten Gesellschaften n icht 
'¡DausKo maE der Kapitalerhöhungen über das Ziel 
SeiisUrnu1<3C °*6en ßaben, da ja  schließlich die Rie- 
züißt Rft; 6a nickt nur auf gebracht, sondern auch ver- 

p. m Wollen.
¿npe p ,

8esteiger, 0 der großen Kapitalerhöhungen ist die 
<le 6ogar 6 ^9 u id itä t sämtlicher Schiffahrtsbilanzen, 
8eht, g. Z ,R über das Maß der Vorkriegszeit hinaus- 
f 6r KagSa drückt sich besonders kraß in  der Höhe 
Rapag ajd>estände und Guthaben aus. So weist die 
’̂3 Miß p’.^-M ill. RM. aus gegen 1,6 M ill. RM. resp. 

1913, d ' 77  im  V orjahr und 12,6 M ill. RM. im Jahre 
u,1d M 'ii° y d M ill. RM. gegen 5,4 M ill. 1925 
8<W i  ¿Vf1; im  Jahre 1913, die Hansa 3,4 M ill. RM. 
^13. ]ln Jaßre 1925 resp. 10,8 M ill. im  Jahre

Seri i^ß̂ C EuLvicklung aufzuweisen hat, hat nur 
p^Een n°e Erhöhung an Kassenbestand und Gut- 
+ cßsmn gewiesen, näm lich von 3,3 auf 3,9 M ill. 
S  Ve. gegen 14,9 M ill. M. 1913. Auch die Debi- 
r al der durchweg eine starke Erhöhung auf. 

aSe gewanr eren Seite sind die Reedereien in  der 
iy*.Cn’ lkre innere Reseroenbildung zu ver- 

U°r allem j - bekannt, benutzen die Reedereien dazu 
* °ntea. p )-/e B0genar|nten inneren Abrechnungs- 
'vachseii lese Konten zeigen ein weiteres An- 

61 der Hapag hat sich dieser Bilanz
e n  35 j a . auf 29,2 M ill. RM., beim Lloyd 
p^d vop ^ ’2 M ill. RM., und bei der Hamburg- 
1 7 aul M,8 M ill. RM. erhöht. W ieviel innere
enQepj j  !,Cr enthalten sind, kann man daraus er- 

a • ein Großreedereileiter fü r seine Gesell

schaft kürzlich  behauptet hat, auf diesem Konto 
wären 50% Rückstellungen enthalten!

D ie Buchwerte der Flotte, in  denen ja  auch starke 
Reserven enthalten zu sein pflegen, haben 6ich bei 
den einzelnen Schiffahrtsgesellschaften n icht einheit
lich  entw ickelt. D ie unserer Betrachtung zugrunde
liegenden Großreederei-Bilanzen bewerten die Schiffe 
m it insgesamt 385,5 M ill. RM. gegen 322,9 M ill. im  
V orjahr und 581,1 M ill. M. im  Jahre 1913, obwohl 
sich die Gesamttonnage n icht unerheblich niedriger 
ste llt als 1913. E in Vergleich m it der Vorkriegs
zeit muß aber notwendigerweise zu schiefen Er
gebnissen führen, da der heutige Schiffspark vie l 
jünger ist als der von 1913. Wie sich im einzelnen 
der Buchwert der F lotten pro To. darstellt, geht aus 
folgender Zusammenstellung hervor, wobei allerdings 
zu berücksichtigen ist, daß ein Vergleich der Buch
werte untereinander n icht angängig ist, da bei der 
einen Reederei Seeschiffe allein, bei der anderen 
Reederei auch Neubauten, Flußdam pfer und H ilfa - 
fahrzeuge aufgeführt sind:

Buchwert der Flotte pro Br.-Reg.-T.
Hapag .............................................
L l o y d .............................................
H am bu rg -S iid ................................280
H a n s a .................................... 141

Bei der Hapag e rk lä rt sich die Steigerung des 
Buchwertes ohne weiteres aus dem Zuwachs an Ton
nage durch Neubauten (53 000 To.) und Ankäufe 
(70 000 To.), beim Lloyd hingegen hat sich infolge 
der unwesentlichen Erhöhung der Flotten um 24,228 
Br.-Reg.-To. eine Verringerung des Buchwerts von 223 
auf 211 RM. pro To. ergeben, da auch Anzahlungen 
auf das große Neubauprogramm im  Jahre 1926 nur 
in  geringem Maße geleistet zu werden brauchten. D ie 
schärfste Steigerung des Buchwertes hat jedoch die 
Hamburg-Süd zu verzeichnen, was daraus zu erklä
ren ist, daß die Gesellschaft im  vergangenen Jahr 
einen erheblichen Teil der etwa 25 M ill. RM. be
tragenden Baukosten fü r die Cap Arkona aus eigenen 
Mitteln  hat aufbringen müssen. Bei der Hansa ergibt 
sich die niedrigste Bewertung unter den gesamten 
deutschen Großreedereien, was sich allerdings z. T. 
aus dem Charakter ih rer Schiffe als reine Fracht
dam pfer erklärt.

Soweit Abschreibungen auf die Flotten offen aus
gewiesen werden, sind sie als angemessen zu bezeich
nen, w ie aus folgender Tabelle hervorgeht:

1926 1925 1924
242 210 182
211 223 237
280 230 236
141 143 101

Absclireibungsquoten 1926 1925 1924
Hapag ....................... 7,4%' 8 % ?
L l o y d ....................... 8,5% 8,3% 6,3%
Hamburg-Süd . . . ? ? P
H a n s a ....................... 13 % ? ?

Wenn auch die Sätze h in ter denen der Vorkriegs
zeit Zurückbleiben, so ist dabei zu berücksichtigen,

Quartalswechsel!
Um Störungen der Zustellung zu vermeiden, 

bitten wir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 
Berlin 58 914 liegt bei.
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da§ die Flotten heute v ie l moderner und jünger sind 
als damals, is t doch die deutsche F lotte die modernste 
der ganzen W elt. Daß der Abschreibungssatz bei der 
Hansa so außerordentlich groß ist, hat keine Begrün
dung in  einer schlechteren Q ualitä t ih re r Flotte.

Zusammenfassend ist zu sagen, daß die deutschen 
Schiffahrtsbilanzen einen durchaus günstigen E in
druck machen, wobei besonderes erfreulich ist, daß 
man diesmal auch, wenigstens in  bescheidenem Um
fange, den Aktionären eine Verzinsung gewährt hat. 
Das W ort des alten Laeisz: Schiffahrtsgesellschaften 
sind dazu da, um S chiffahrt zu treiben und nicht, um 
Dividenden zu zahlen, hat seine Geltung wohl ver
loren. Sicherlich wäre es bei allen Gesellschaften 
möglich gewesen, eine höhere D ividende auszu
schütten als tatsächlich geschehen ist. Wenn man es 
nicht getan hat, so liegt das daran, w ie uns auch von 
verschiedenen Leitern der hier genannten Großreede
reien offen zugegeben wurde, daß man sich Reserven 
schaffen wollte, um eine S tab ilitä t der Dividenden 
auch fü r die Zukunft zu sichern. Diese Reserven
bildung erscheint uns besonders notwendig; denn 
man darf sich nicht darüber täuschen, daß das Jahr 
1927 die deutsche G roß-Sohiffahrt vor schwere A u f
gaben ste llt; muß doch ein um über 100 M illionen 
größeres A ktienkap ita l verzinst werden, ohne daß 
die Gegenwerte in  Gestalt von fahrbereiten Schiffen 
schon überall vorhanden wären, vielmehr werden die 
meisten großen Neubauprogramme eist in  1—2 Jah
ren durchgeführt werden. Und dann muß sich erst 
zeigen, ob sich die Neubauten w irk lich  so bewähren, 
wie es die Gesellschaften erwarten. D ie Hoffnung 
der Großreedereien m it H ilfe  von „Zinszuschüssen“ 
seitens des Reichs während der D urchführung ih re r 
z. T. ad hoc aufgestellten Riesenbaupragramme die 
Gewinn- und Verlustreohnung zu verbessern, sind 
gescheitert, da das Reichsverkehrsministerium unter

dem D ruck der öffentlichen Meinung die So®d£  ̂
Subventionierung der Großreedereien fa llen 
hat. Ob unter diesen Umständen die Neubaupl® 
von Lloyd und Hapag eine Änderung erfahren v,’e 
den, steht dahin. Man würde es sicher ger® ,U 
wenn n icht Prestigegesichtspunkte dagegen ßt®11 e,j, 
In  hohem Grade w ird  das Gewinnergebnis des 
bisher sehr gut anlassenden Jahres 1927 —* 
wesentlich höher sein muß als das des verganig®®. 
Jahres, sollen nicht nur die laufenden VerP^'L 
tungen abgedeckt, sondern auch eine stetige 
dendenpolitik durchgeführt werden — nicht 11 ̂  
von der W eltschiffahrtskonjunktur, sondern auch 
W eltw irtschaftsfrieden im  Innern und nach 
abhängen. Sollte durch die gesteigerte 
bautätigkeit ein Ratenkampf entbrennen, so ^  
die Geschädigten n icht nur die Aktionäre, da 
Belastungen solcher Kämpfe das Gebäude 
Reedereien in  unangenehme Erschütterungen v y 
setzen könnten. Es ist zu hoffen, daß es der ES*** 
der deutschen und ausländischen Reedereileiter ^ 
lingen w ird, diese besonders im  N ordatlantik 
tauchende Gefahr der Ratenkriege zu ba®® f 
D ie im  Innern bestehenden Gegensätze zwi®1’ ' 
Hapag und L loyd scheinen sich ja  wesentlich ^ 
m ildert zu haben; wenn auch noch immer D iffe j, 
zen in  der Ostasienfrage bestehen, so macht es A 
den E indruck, als würde das Verhältnis der he* ^ 
Großreedereien nicht das Ausmaß gewöhnlicher k  
kurrenz überschreiten. Bei der Behandlung der ^  
sichten der deutschen Großreedereien ist 
Endes auch der noch immer ausstehenden f 
leiheentschädigung zu gedenken, von der zu K  fj, 
ist, daß sie nun endlich unter Dach und 1 ■ 
kommt. Wenn die beabsichtigte Regelung etJ? A 
w ird  die finanzielle S ituation von Hapag und L 
eine wesentliche Erleichterung erfahren.

Jntccnationolß iWfctfcÿaft und ÜiecJitfjecung
i&oti piof. Ür. $lfteö ittatieö, Petiitt

Die internationale Zusammenarbeit auf dem Gebiete der Versicherung ist alt. 
Vor dem Kriege hatte die deutsche Rückversicherung die Vorherrschaft auf 
dem Weltmarkt, je tz t ist sie im Begriff, sich mieder eine geachtete Stellung, 
zu schaffen. Stärker hat das Auslandsgeschäft der Feuer- und der Lebens
versicherung gelitten; die Handelsverträge bereiten hier den Wiederaufbau 
vor. An internationalen Organisationen hat nur der Internationale Trans- 
portversicherungs-Verband den Krieg überdauert; verschiedene Kongresse 

ebnen einer weiteren Zusammenarbeit den Weg.

Die in  den letzten Monaten auf den verschieden
sten Gebieten der W irtschaft erfolgte oder ange
bahnte Internationalisierung durch überstaatliche 
Kartellbildungen und Abmachungen anderer A rt 
legt die Frage nahe, ob im  Versicherungsgewerbe 
n icht gleichfalls eine mächtige Belebung der inter
nationalen Beziehungen Platz gegriffen hat oder die 
Aussicht h ie rfü r vorhanden ist. Denn allenthalben

. iüF'herrscht die Auffassung, daß das Versiehe1' ^  
wesen zu den fü r internationale Betätigung Iü l. ¿- 
meisten geeigneten Einrichtungen gehört, R i
lle t in  der Vorkriegszeit keineswegs an übetf®^, 
liehen Übereinkommen und Verbindungen, ' yr 
stens in  vielen Zweigen der Assekuranz, gefehlt 

Am stärksten drängen seit jeher über die La% (,. 
grenze hinaus Rückversicherung und Seever»1
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°er*icher ^  ^ ° rk r iegszeit hat die deutsche Rück-
^orherr« au  ̂ dem W eltm arkt unum stritten die 
^cherunT aus£eübt, während auf dem Seever- 
Jen. ]riüSlllarkt Engländer an der Spitze stan- 
geBauereUp-lrgen,^w ê zuverlässise S tatistik, aus der 
•Heu . lnzclz iffe rn  fü r diese Tatsachen entnom- 
dic Zeit*- 6U könnten, feh lt jedoch ebensowohl fü r 
ker. Vor dem W eltkrieg w ie fü r die Zeit nach- 
^esejit]io}! ^  ZUr Beurle ilung der Verhältnisse im 
e'il2e]Jnci. Cp  au^ die durchweg knappen Angaben 
kann jn Gesellschaften angewiesen, und daraus 
Jen Schl UR e™er gewissen W ahrscheinlichkeit 
^ückvei-y111, Z*eken, daß der Versuch, die deutsche 
einein Ctun® vom W eltm arkt zu verdrängen, in  
ilnZUseh C • Unei'heblichen Umfang als gescheitert 
^hckver U , 1S*' Der Vorsprung, den die deutsche 
der hreiSt1Cherung m it ih re r höchst eigenartigen, 
^ ia n g 1}!11 Ö ffentlichke it nur in  bescheidenstem 
Erfahj>n eknnnten Technik durch jahrzehntelange 

ge^ s UQd eine gelegentlich monopolartige Stel- 
k°lt werß  ̂ hat vom Ausland so wenig einge- 
sich (] je an können wie etwa der Vorsprung, dessen 
Jen sj putsche Farbenindustrie erfreut hat und 

n°ch heute aufweist.

SölutheifeU*S0̂ e ^^Versicherung dürfte  in  ihrer Ge- 
Eiickve .n°cE Dnge nicht den (allerdings h in ter der 
Medgj. ^ ltJherung stark zurückbleibenden) Platz 
hat. y 6r angt haben, den sie einstmals innegehabt 
^^hen°r â em ist eine der Vorbedingungen fü r ih r 
^ Usfu h rh ° i nich t e rfü llt, nämlich, daß der deutsche 
«eigt, a,ldel wieder den ehemaligen Umfang 
''rdentli ]?QI1 a^ er kommt hinzu, daß ein außer- 
schen S starker Konkurrenzkam pf unter den deut- 

V0a ^eversicherern herrscht, 
allein die00! ad>rjgen Versicherungszweigen ist es vor 
Verireteue , eu*sche Feuerversicherung gewesen, die, 
Desellspr Urch eine ganze Anzahl hervorragender 
ScJlafte ten’ 1,1 last allen Ländern der W elt Ge- 
feise unf6 W er in  der Vorkriegszeit eine W elt- 
"'¡c er ^^'.aoinmcn hat, w ar immer w eder erstaunt, 
aQ ula tu? si  in  den abgelegensten'Teilen der Erde 
aUs Cl1 Gebäuden ein kleines Blechschild fand, 
^eatsch ZU erseEen war, daß das Haus bei einer 
ver8icjleea Feuerversicherungs - Aktiengesellschaft 
J(-ti j j er , War- Der Rückgang im  Auslandsgeschäft, 
Bünden CÛ ^ e Feuerversicherung aus politischen 
^g eh o lt aufzuweisen hat, dürfte  noch lange nicht 
S(:hi'ejt(.n ^ßla’ ah,er zweifelsohne ist ein Vorwärts- 
VnsJaad te r deutschen Feuerversicherung auch im 
'S ticke Ssf e.schäft zu erwarten, nam entlich wenn erst 
der (| ie chw ierigkeit überwunden sein w ird, unter 
kaiupf ^  ^hJifalls durch sehr heftigen Konkurrenz
en lej i . e asteten Gesellschaften gegenwärtig noch 

Ani 1 .haben.
hJ'eigjj. ŝ arksf en gelitten unter den verhängnisvollen 

dep Nachkriegszeit hat die deutsche 
uad Sie ' * lc' lcrnng, soweit sie im  Ausland tä tig  war,
. te *  his heute wohl am wenigsten die Ver- 

tic>n Ve ° Cr einzuholen vermocht, die ih r die In fla - 
l|nT(in,P).l,Isach l hat. Beispielsweise ist das ganze 

fle  e Schweizer Geschäft der deutschen

Lebensversicherung im  Zusammenhang m it einer von 
der schweizerischen Regierung vorgenommenen 
Sanierungsaktion schweizerischen Gesellschaften 
übertragen worden, und es lieg t auf der Hand, daß, 
wenn in  der Schweiz oder in  anderen Ländern 
deutsche Gesellschaften von neuem wieder in  der 
Lebensversicherung Fuß fassen wollen, sie es 1927 
weniger le icht haben, Geschäfte zu machen, als 1913. 
Aber auch h ier scheint eine n icht aussichtslose Situa
tion sich anzubahnen, nachdem ganz neuerdings 
eine der größten deutschen Lebensversicherungs- 
Aktiengesellschaften die Erlaubnis zum Geschäfts
betrieb sogar in  Frankreich erhalten hat, wo die An
stalt allerdings schon vor dem Kriege tä tig  gewesen 
ist und viele gute Beziehungen unterhielt.

D ie übrigen Zweige des Versicherungswesens 
kommen weniger oder gar n icht fü r internationalen 
Betrieb in  Frage.

Es sind vor allem die Handelsverträge, die eine 
A rt Pionierarbeit fü r den W iederaufbau des Aus
landsgeschäftes der deutschen Versicherung leisten; 
denn üblicherweise w ird  in  den Handelsverträgen 
vereinbart, daß die ausländischen Versicherungs
gesellschaften in  Deutschland und die deutschen 
Versicherungsgesellschaften im Ausland nicht 
schlechter behandelt werden dürfen als die einheim i
schen. H ierdurch w ird  die gesetzliche M öglichkeit 
geschaffen, daß selbst in  deu ehemaligen Feindes
ländern die deutsche Versicherung wieder einziehen 
kann. Selbstverständlich ist, wenn auf diese Weise 
die zahlreichen deutschen Unternehmungen eine E r
weiterung ihres Tätigkeitsbereiches wieder erhalten, 
auf der anderen Seite insofern m it einer Einschrän
kung ih re r Tätigkeit zu rechnen, als ausländische 
Gesellschaften, auch aus den ehemaligen Feindes
ländern, in  zunehmendem Maße die Erlaubnis zum 
Geschäftsbetrieb in  Deutschland beantragen und er
langen.

D ie Frage, ob die Ausländer in Deutschland oder 
die Deutschen im Ausland besser abschneiden wer
den, zu beantworten, wäre verfrüht. Es kann vom 
deutschen Standpunkt aus nur der Hoffnung Aus
druck verliehen werden, daß, wie in  der Vorkriegs
zeit, die deutsche Versicherungsbilanz wieder stark 
aktiv  werden möge; denn damals w ar das Geschäfts
ergebnis deutscher Gesellschaften im  Ausland im 
allgemeinen günstiger als das ausländischer Gesell
schaften in  Deutschland. Aber ein Gleiches ist nur 
dann zu erwarten, wenn die deutschen Gesellschaf
ten sich von derselben vorsichtigen Geschäftspolitik 
leiten lassen wie ehemals. Dabei darf n icht über
sehen werden, daß in vielen Ländern die Verhält
nisse weniger günstig liegen als in  vergangenen 
Zeiten. N icht nur in  Deutschland hat die M oralitä t 
gelitten, n icht nur in  Deutschland dürfte die Zahl 
der Versicherungsbetrugsfälle, der erm ittelten wie der 
vermuteten, stark zugenommen haben. Zu erwähnen 
ist in  diesem Zusammenhang auch die finanzielle 
Beteiligung deutscher Versicherer an zahlreichen 
neugegründeten oder älteren ausländischen Versiche
rungsgesellschaften, u. a, in  Südamerika,
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Die Zunahme in der Ausdehnung des Geschäfts
betriebs von Versicherungsgesellschaften verschiede
ner N ationalitä t auf fremde Länder kann früher 
oder später in  mehr oder minder großem Umfang 
auch zu überstaatlichen Vereinbarungen über Ver
sicherungsbedingungen und Versicherungsprämien 
führen. Manches internationale Abkommen dieser 
A rt hat einstmals bestanden, ist inzwischen aber h in 
fä llig  geworden.

W ohl nur eine einzige internationale O rgani
sation hat den W eltkrieg zu überdauern vermocht, 
näm lich der Internationale Transport-Versicherungs- 
Verband, dessen Sitz Berlin ist. A u f einem Spezial
gebiet der Transportversicherung, und zwar dem 
Lufttransport, hat sich seit einiger Zeit gleichfalls 
eine internationale Organisation gebildet, der L u ft
pool, dem auch Deutsche angehören. Das gleiche 
steht in  Aussicht bei der Export-Kreditversicherung, 
fü r die erst vor wenigen Wochen in  London eine 
internationale Konferenz zusammengetreten war. 
Äußerst interessant ist die Tatsache, daß der aller- 
neueste, 1927 in  Deutschland zur E inführung gelangte 
Zweig, die Regenoer sickening, eine poolmäßige A u f
teilung erfährt, indem der Berliner Konzern, der sie 
in  seinen Geschäftsplan aufgenommen hat, m it eng
lischen, amerikanischen, wahrscheinlich auch m it 
französischen und] tschechischen Versicherern zu
sammen den Ersatz gewisser Verluste bzw. des Ge- 
winnentgangs infolge Regen auf breiter in ternatio
naler Basis übernimmt.

E in weiterer w ichtiger S chritt zur Wiederanbah
nung internationaler Beziehungen hat Ende des 
Jahres in  Brüssel stattgefunden, dadurch, daß hier 
am Sitz des seit über 30 Jahren bestehenden ständi
gen Ausschusses fü r internationale oersicherungs
wissenschaftliche Kongresse (allerdings unter vor

zugsweiser Berücksichtigung der Lebens- bzw. ? 
sonenversicherung) zum ersten Male seit ^  
12 Jahren wieder eine Sitzung des Verwaltung51,9 
stattfand, zu der die Angehörigen a ller Nationen 
laden waren; auch Deutschland war vertreten. , 
Ausführung eines hier gefaßten Beschlusses ,e 
Ende Juni 1927 in  London der V III. Internatio1*9' 
Kongreß tagen, und zu ihm werden aus allen K a 
landern führende Männer der Versicherungsp18* f 
wie -theorie sich zusammenfinden. Seit jeher "  
der E in fluß  dieser Kongresse auf die Versicheren#9 
Praxis und -gesetzgebung von erheblicher B 
tung, und es ist zu erwarten, daß, wenn in  LoB® ̂  
wie es die Tagungsordnung verspricht, ein Austen5 
der Erfahrungen, die man in  den letzten ereign' 
reichen 12 Jahren gemacht hat, stattfindet, eine n  ̂
näherung der Versicherungsorganisationen in  , < 
verschiedensten Richtungen nicht ausbleiben 

W ir sehen also, daß der Internationalisier 
prozeß auch auf dem Gebiet der Versichern^ 
wieder begonnen hat und auf dem Marsche ** 
Aber hier ist die Rationalisierung doch keines"’ 
derart fortgeschritten, daß sich so fest zusam t 
gefügte W irtschaftsgruppen finden wie auf andn^ 
W irtschaftsgebieten, und zwar weder nationale, 9 
w eit Deutschland in  Betracht kommt, noch dafin^ 
hinaus internationale. Ob man h ierin  einen VorZ 
oder eine Rückständigkeit des Versieherungsge" g 
bes zu erblicken hat, ist schwer zu beantworten, r°Uj 
aber den Gegenstand eingehender Forschung ul\  
Überlegung a ller in  Betracht kommenden 
bilden. Auch aus diesem Grunde kann man 8 ( 
m it Bedauern feststellen, daß die Internationale u 5 
Schaftskonferenz, die in  Genf demnächst unter 
Ägide des Völkerbundes abgehalten werden soll, 
Versicherung gänzlich ignoriert.

Die Uacifpolttif Öec $ccnfpccd)Occnjaltung
Öoit iftaatsfefeetne 2>c. i£. Seyecabenö

Die Neuregelung der Fernsprechgebühren, die am 1. Mai d. J. in K ra ft tr itt, 
hat zu einer grundsätzlichen Diskussion über die T a rif po litik  der Fernsprech- 
Verwaltung geführt, die durch den vorliegenden Aufsatz des Staatssekretärs 
im Reichspostministerium und das anschließende Nachwort der Redaktion 
hier abgeschlossen wird. Die Trennung der Telephongebühren in Grundgebühr 
und Einzelgesprächs-Berechnung w ird  grundsätzlich anerkannt, doch bleibt 
es erwünscht, bei der Lastenverteilung eine Erleichterung der Wenigsprecher 

auch auf dieser Grundlage anzustreben.

Der Aufsatz „Nochmals: Die Telephonverteue
rung , in  Nr. 10 Ih re r Zeitschrift, vom 10. März 1927, 
g ibt m ir zu folgenden Bemerkungen Anlaß:

D ie Frage, die Sie aufwerfen, ob die durch die 
neue Fernsprechordnung eingeführten Gebühren
ermäßigungen w irk lich  so dringlich waren, daß sich 
die erhebliche Mehrbelastung der Wenigsprecher da
durch rechtfertig t, ist unbedingt zu bejahen.

D ie Gebühren fü r Ferngespräche sind in  der 
Zeit der Geldentwertung auf Verlangen des Ver

kehrsbeirats des Reichspostministeriums und d«r 
setzgebenden Körperschaften über die Selbstk0® 
hinaus erhöht worden, um den großen Einnahme®
fa ll von mehr als 100 M illionen Goldmark wett# 
machen, der durch den W egfall der Grundgeb^, 
entstanden war. Diese zum Te il recht e r h e b ü 0

Verteuerung des Fernverkehrs ist nach der
gung der W ährung bei den Ferngesprächsgebüb . 

fü r weitere Entfernungen durch die Gebührenher
Setzungen vom 1. Dezember 1924 und 1. Februar 0
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die nähe*S ' ni eder  gutgcmaclit worden. Für 
Gebiiür r<i1> Lntfernunigen Tonnte eine Anpassung der 
stattfij, ^  aU ^ *e Selbstkosten damals noch nicht 
sPräche enp "  c‘ne Ermäßigung fü r diese Fernge- 
ITl(lchej]' q-le J~ Erozent a lle r Ferngespräche aus- 
J etzt ka C16 ^ ’Iuia^ men zu stark geschmälert hätte, 
länggj, j Rn a^er ein gerechter Ausgleich nicht mehr 
diesen F mausges°boben werden, zumal da die bei 
HehrQg einSesPrächen in  Betracht kommenden Teil- 
’Schwach211 C*nem großen Te il zu den w irtschaftlich  
im per Cn £ehören. Daß die Gebührenermäßigung 
ihlan2kn! - - kehr eine Bevorzugung bestimmter, sehr 
"P zu tre ffc ^ i^  Wirtschaftszweige bedeute, ist ganz

die Xe1! ^biß die Ortsgesprächsgebühren fü r
spi^ek ne irner m it schwachem Verkehr (Wenig- 
,,in 'der • Un^e^ ‘ngt heraufgesetzt werden mußten, 
'Vjrt.sch De teilen schnellen Verschlechterung der
^ t l l 6 ’Ehen Lage des deutschen Ferasprech- 
Qeue jj m'bält zu tun. Im  Jahre 1925 waren 158 000 
der aj] Uußtunschliis.se hinzugekommen, von denen 
8esPräch^rÖ^ e nic l̂ i  ein,maI die Za lil der P flich t- 
^elbstk + errcichte und demgemäß gegenüber den 
1? ]{ \! CJÖ < n der Verwaltung von durchschnittlich 
dpicijg ,m°natlich  fü r einen Hauptanschluß nur eine 
iich br° ^b tliche  Einnahme von etwa 7 RM. monat- 
VefUrsaQV, ^  Diese 158000 neue Teilnehmer allein 

Ĉer deutschen Reichspoist eine jährliche 
Jahre & Y°n 15 M illionen RM., die sich im  nächsten 
ScWac]T' Vê  der Zugang an Teilnehmern m it 
dfittejj T61!1 ^ erkehr anhielt, verdoppeln und im 
die Jje ' a”  re verdreifachen mußte. An sich begrüßt 
äeUgjj ? 6che Reichspost natürlich den Zugang an 
VedariggnS< ̂ ^assen; sie muß aber selbstverständlich 
ilri G e f i ;  jeder Teilnehmer annähernd soviel 

Ayg i ren zah lt, w ie er Kosten verursacht, 
hing (| ̂  er* angegebenen Gründen w ar die Neurege- 
ZuUäch:r ermPr'ec,bgebü,hren dringlich, wenn sie 

,auc^  keine Mehreinnahme bringt. Ihre Be-atUna- 1- nrimgi. iu re  oe-
'ätstehe le&t 1,1 c*e?‘ Zukunft, insofern, als sie das 

Ti a immer Tieiifvr i■'<' 111 f 11 ‘ 1 ■ i ir11 , .  i*]i! l,
seh

Ihre A immer neuer Fehlbeträge verhindert. 
ien '"'abm e, daß die im Fernverkehr vorge-Pene,! „  «an aie im r  ernverkehr vorge-

Mehrun. Gebührenermäßigungen zu einem starken 
geP de 1 n tZ ^ih ren werden, ist nach den E rfahrun- 
'Ppgen1 • eT)Gehen Reichspost und nach den Erfah 
SeIbst  ̂ 111 anderen Ländern zu bezweifeln. Aber 
'viirde T t  SlĈ  f' er Fernverkehr stark heben sollte, 
sPrec}1̂ 1Ca c*as w irtschaftliche Ergebnis des Fern- 
sßilten eSenlß dadurch n icht wesentlich günstiger ge- 
^Usg.aber'V('1 erhöhte Verkehrsleistungen auch die 
Pändi^ n i Geigern. Beim Fernsprechwesen werden 
s°Veit w'C 16 ^ eb'iebsrnittel und das Personal stete 
dürf})|- *e möglich dem jeweiligen Grade des Be- 
^er®onal S' angePab t; das heißt, es w ird  nicht mehr 
dös vorl' 1111 Dienst gehalten, als zur Abw icklung 
Uisch©n pSenden Verkehrs nötig ist, und die tech- 
a^ernöti Achtungen enthalten ebenfalls nur die 
^ößeren^ p1' Vorräte. Jeder Verkehrszuwachs von 
dk Einst ,,nd ano m id von Dauer erfordert daher 
Selznng , e . 'IUS nener K rä fte  und die Inbetrieb- 

eiterer Apparate, ru ft also auch neue

Ausgaben hervor. D ie immer wiederkehrende Be
hauptung, daß die Selbstkosten bei steigendem Ver
kehr n icht mitstiegen, t r if f t  fü r den Fernsprechver
kehr n icht zu. Im  Fernsprechverkehr muß jede Ver
bindung einzeln behandelt werden, gleichviel ob ein 
starker oder ein schwacher Gesamtverkehr zu bewäl
tigen ist; ein gleichzeitiger Massenabsatz, bei dem 
m it sinkenden Kosten fü r die Einzelleistung gerechnet 
werden könnte, kommt hier im  Gegensatz zum Post
verkehr und zu anderen Verkehrsbetrieben nicht in  
Betracht. Wenn Sie behaupten, die Postverwaltung 
bleibe den Beweis dafür, daß bei steigendem Verkehr 
die Selbstkosten keineswegs sinken, die Unkosten 
vielmehr wachsen, nach w ie vor schuldig, so habe ich 
dazu zu entgegnen, daß das Verstehen dieses Be
weises die genaue Kenntnis der kom plizierten tech
nischen M itte l, m it denen der Fernsprechverkehr 
abgewickelt w ird, zur Voraussetzung hat. Diese 
Kenntnis is t leider außerhalb der Postverwaltung 
wenig verbreitet. Ich bin gern bereit, Ihnen diese 
Kenntnis durch einen Besuch bei einem großen Fern
sprechamt zu verm itteln; ich gestatte m ir aber auch, 
auf ein soeben erschienenes W erk hinzuweisen, das 
diese Fragen wissenschaftlich behandelt. E in B lick 
in  dieses W erk „D r. F. Lubberger, D ie W irt
schaftlichkeit der Fernsprechanlagen fü r Ortsver
kehr , Verlag R. Oldenbourg, bestätigt meine Aus
führungen, läßt aber auch erkennen, wie schwierig 
und vielgestaltig diese Materie ist.

Meine Bemerkung, daß die Post den Wenig
sprechern ihre Leistung in  weitem Maße „geschenkt“  
habe, bezog sich darauf, daß die sehr große Zalil der 
Wenigsprecher, die die Pflichtgesprächszahl nicht 
überschreiten, im  Durchschnitt der Deutschen Reichs
post, wie bereits erwähnt, monatlich 17 RM. Kosten 
verursachen und nur etwa 7 RM. Einnahmen b rin 
gen. „Absurd kann man diese Ausdrucksweise 
doch sicherlich nicht nennen.

Um nachzuweisen, daß das Leistungsprinzip bei 
der Post nicht immer das w irtschaftlich  zweck
mäßigste sei, nehmen Sie auf das Einheitsbriefporto 
Bezug, dem vor seiner E inführung die Pessimisten 
in  der ganzen W elt ein schlimmes Fiasko prophezeit 
hätten. Es ist Ihnen wohl nicht bekannt, daß das 
englische Postwesen nach E inführung des Einheits
portos 14 Jahre gebrauchte, um dieselbe B rutto
einnahme wie vorher zu erzielen, und daß die gleiche 
Reineinnahme noch vie l später erreicht wurde. 
Solchen Einnahmeschwankungen darf sich die Deut
sche Reicihspost, die w irtschaftlich  auf sich selbst 
gestellt ist und die Einnahmen so gestalten muß, daß 
sie die ih r obliegenden lebensnotwendigen Aufgaben 
erfüllen kann, nicht aussetzen, namentlich nicht 
unter den heutigen unsicheren Verhältnissen.

Die von Ihnen angeführte Denkschrift des Außen
handels verbandes ist das Abwegigste, das zu der 
Fernsprechgebührenfrage geschrieben worden ist. Ich 
habe sie in  der Vollsitzung des Verwaltungsrats der 
Deutschen Reichspost ausführlich widerlegt. Einer 
ihrer vielen Irrtüm er ist auch der von Ihnen zitierte 
Hinweis auf die Gebührensätze der Schweiz, die um
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20 Prozent h in ter den jetzigen deutschen Gebühren
sätzen Zurückbleiben sollen. Als zuständigen Beur
te ile r dieser Frage w ird  man wohl den obersten 
Leiter der Schweizerischen Post- und Telegraphen
verwaltung gelten lassen dürfen. E r hat in  einem 
vor kurzem gehaltenen öffentlichen Vorträge unter 
Hinweis darauf, daß die Deutsche Reichspost ih r 
Sondervermögen dem Reich gegenüber bisher n icht 
hat zu verzinsen brauchen, gesagt: „E rm iß t man die 
Tragweite dieser Tatsache, so w ird  man nicht über
rascht sein, wenn die Deutsche Reichspost sich m it 
erheblich niedrigeren Taxen“ — gemeint sind die 
Fernsprechgebühren — „begnügen kann, als sie in  
der Schweiz in unseren Verhältnissen zur Zeit denk
bar sind.“

Der Fehlbetrag im  Telegraphenwesen soll nic^1' 
wie Sie annehmen, ausschließlich auf den O rtsfer1' 
sprechverkehr abgewälzt werden, sondern w ird  öa£ 
M öglichkeit aus den Einnahmen des FernepreC 
Fernverkehrs gedeckt werden, w e il dieser als d a s  b6 
quemere, leistungs- und anpassungsfähigere ^ er 
kehrsm ittel dem Telegraphen immer mehr ^ ef
kehr entzieht.

Es ist in  Aussicht genommen, die Begründung ^  
Reichspostministeriums fü r die Neuregelung ^eX 
Fernsprechgebühren in  der Form, w ie sie dem FeT' 
waltungsrat der Deutschen Reichspost vorgelegt W° 
den ist, durch Abdruck im  A rch iv fü r Post u11 
Telegraphie der breiten Ö ffentlichkeit zugänglich 7t> 
machen.

tiec Beöoftion
W ir müßten fürchten, die Aufmerksamkeit 

unserer Leser m it der häufigen Behandlung dieser 
Frage schon zu stark beansprucht zu haben, wenn 
es sicht n icht um eine so weite Kreise berührende, 
theoretisch interessante und volksw irtschaftlich 
w ichtige Angelegenheit handelte. Darum sei es ge
stattet, die Ergebnisse dieser Diskussion zusammen
zufassen, die m it unserm Aufsatz „Verteuerung des 
Telephons“ in  N r. 2 begann, durch eine Erwiderung 
des Reichspostministers in  N r. 6 fortgeführt wurde 
und in  N r. 10 gelegentlich der Entscheidung des Ver
waltungsrats zu einem Nachwort geführt hatte, auf 
das H err Staatssekretär Dr. Feyerabend vor
stehend erw idert hat.

Das leitende Finanzprinzip
Es is t uns und der übrigen Presse n icht ganz 

le icht geworden, sich von der Sachlage ein zutreffen
des B ild  zu machen, obschon D r. Feyerabend m it 
seinen verschiedenen Aufsätzen und Zuschriften 
dankenswerterweise bemüht war, A ufklärung zu 
schaffen. Das lag vor allem daran, daß diese A u f
klärung leider lückenhaft und unzureichend war, 
insbesondere darum, w eil die amtliche Begründung 
des Postministeriums zur Frage der Gcbührenrege- 
lung der Ö ffen tlichke it so lange vorenthalten wurde, 
bis der — durch das Reichspostfinanzgesetz auto
nome — Verwaltungsausschuß endgültig und un
w ide rru flich  darüber entschieden hatte. Diese Denk
sch rift liegt uns nunmehr vor, und ergänzt w ird  sie 
in  theoretischer und zahlenmäßiger H insicht 
durch ein 1926 im  Verlag fü r Verkehrswissenschaft 
(Berlin-Lichterfelde) erschienenes Büchlein von 
Oberpostdirektor D r. W ittiber „D ie  Grundlagen des 
Fernsprechtarifs“ , das wohl in  allen seinen Teilen 
als offiziös angesprochen werden darf. A u f Grund 
dieser Unterlagen gewinnt man folgendes B ild :

Entscheidend fü r die T a rifb ildung  der Fern
sprechverwaltung ist danach das Prinzip der öffent
lichen Unternehmung (W ittiber, a. a. O., S. 32), bei 
dem über die volle Selbstkostendeckung hinaus ein 
mäßiger Unternehmergewinn erzielt werden soll 
(nach Lubberger, a. a. O., S. 73 und 96 von 7—8%),

da die A rbeit der Fernsprech Verwaltung einen übcr 
wiegend privatw irtschaftlichen Charakter hat 
fü r andere der Allgem einheit dienende Betrieb 
dieser Standpunkt grundsätzlich anerkannt ist. H ‘er 
in  kann man der Postverwaltung be ip flicb^.' 
Schwieriger is t die Beurteilung der Frage, i n w i e W 6 ' 1 

der Fernsprecher das D efiz it des Telegraphen 1 
tragen haben soll. W ittibe r betont (a. a. O., S. " ' 
daß der Staat den Telegraphen aus Staatspolitiken1 
und w irtschaftlichen Gründen bei Bestand erhalt1'11 
müsse, auch wenn der geringe Umfang des VerkeU' 
— der durch Verbesserungen der Fernsprechtecha’ 
noch weiter abnehmen w ird  — eine Deckung 
Kosten unmöglich macht. Man kann diesen Sta» 
punkt teilen und doch zw eife lhaft sein, ob dil 
augenblickliche Verfahren der Post zahlenmäßig 2lJ 
b illigen ist. W ir wiesen bereits früher darauf hin, u"j 
auch Feyerabend g ib t zu, daß es gerechtfertigt iS 
wenn die Zuschußkosten des Telegraphen von d6’’ 
Nutznießern des Femsprechfernverkehrs aufgebrac 
werden, w eil die gleichen Kreise dieses *eI 
kehrsm ittel häufig und o ft m it geschäftlich6 
Nutzen in  Anspruch nehmen. Da die Ferngebüh1111 
kün ftig  ermäßigt werden, der O rtsverkehr ab61 
stärker belastet w ird , dürfte er es aber sein, der P 
saldo das D e fiz it des Telegraphen trägt. W eiter 1? 
es nötig, die Telegraphentarife soweit wie irgend P1 
lässig zu erhöhen. W ir können hier n icht e] 
scheiden, ob dabei bereits das Höchstmaß erreicht 
möchten aber auf diese Erfordernisse nacbdrückh6 
hinweisen.

Die Form des Tarifs
Die übrigen finanzpolitischen Prinzipien, die d6’1 

Berechnungen der Fernsprechverwaltung zugru”
liegen, haben sich bei näherer Prüfung, w ie w ir 
unserer Befriedigung feststellen können, als dur6 
aus ra tione ll und vertretbar erwiesen. Insbesond6 
müssen w ir zugeben, daß die Zerlegung der Fellj_ 
Sprechbeiträge in  Grundgebühren und E iB ^  
gesprächsgebühren die gerechteste und finanzW1 
schaftlich am meisten befriedigende ErhebungsW61 
darstellt. D ie Pauschgebühr, die — bei w irtscha
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WenjK„ CS aKung — eine zu hohe Belastung der 
®eaDsn CF ^ ars^e^ en unfl zu einer übertriebenen 
z\var n icJ]UT1g der Leitungen führen würde, ist 
i'angen , “ ei niedriger Bemessung — in  den An- 
v° ]f  (£y e . erQsprechwesens propagandistisch w ert
in ih rer C16 ^ ° St hingegen verlustbringend) gewesen, 
gegeben re'nen Form jedoch je tz t fast überall auf- 
set2ll Un^ dafür, wo noch üblich, durch Fest- 
V°rden Höchstgesprächszahlen m odifiziert
®eB>stk Errechnung der durchschnittlichen
Sel[lstii °S| en nur sie> keineswegs aber die reinen
tief i ‘ 0S,.Cl1 besonders teurer Verbindungen dürfen 
ande 11 Gerung zugrunde gelegt werden — bedarf 
schöpf gSe!*s ^ er größten Sorgfalt. Obschon 
lie ri .s  Zahlenmaterial immer noch nicht 
(a.

er-
vor-egt . '  CLuitjumtueriai immer nocn ment vor-

i. a’ Q ^'innt man aus der Darstellung bei W ittibe r
erils ' lnskes. S. 60 ff.) den E indruck, daß bei der 

* recuverwaltung m it äußerster ’Genauigkeitüaeh
tet v f ,aktei1 wissenschaftlichen Methoden gearbei- 
VeS(.lls ’ uuter vö lliger Trennung des Fernsprech- 
l*cWe q°n a^ en übrigen Betriebszweigen und mög- 
SP**hd- idUng ^6r e’ Ilze n̂en Faktoren des Fern- 
dürfejl U|ns ês- Man w ird  also das Vertrauen haben 
EinzJ 1’ C ad die durchschnittlichen Selbstkosten des 
verlä ®Cl?Prackß m it 9,2 Pfennig m it möglichster Zu- 
befdr . gkeit errechnet sind und nicht, w ie w ir zuerst 
Pal) ê en> tendenziös an einem weniger günstigen 
V e*emplifiz ie re i,  Insbesondere müssen w ir der 
kosten 1Cllln6' Glauben schenken, daß die Selbst- 
¡m p ln  der überwiegenden Mehrzahl a ller Fälle 
sPteeh' nsP recFverk cbr bei Verkehrszunahme ent- 
s0pst Wachsen, also nicht degressiv sind, wie 
M ala ie* ^  assenBearbcitung, oder doch nur in  den 
Klagen'1 ^kergangsfällen nicht vo ll ausgenutzter 
Übern. T*’ >̂ei starker Verkehrszunahme sogar vor- 
set2Un eiK progressiven Charakter tragen (Ein- 
W ittijf V°n NeuanlaSea)- Sehr erfreulich ist die von 
$chn itfr ^  berichtete Tatsache, daß die durch-
letzteil j  e Feisfung der Beamtinnen im  Laufe der 
li(.arn(. Jahre dauernd gestiegen ist, indem auf eine 
fielen Ul ^922; "b 500 verm ittelte Ortsgespräche ent- 
,Schon 8i:Sen 97570 im Jahre 1925• H ier w irk t sich 
^°trieh e,1̂ cb der neueingefiihrte Selbstansclduß- 
eiii^eljt ÜUS’ ^ocb scheint auch die Ausnutzung der 
andepe^p '^ 'lie its k ra ft gewachsen zu sein, wie eine 
Pei.n abelle zeigt, der zufolge bei den im  Kassen-, 
schäfu1 eChrechnun^s-’ Kanzlei- und Bürodienst be- 
145 j j lg*ei1 Beamten 1922 auf einen Beamten 
ist (,jjTU Ptanschlüsse entfielen, 1925 jedoch 216. Das 
^0|'tei)t ^e' cben gesunder betriebsw irtschaftlicher 

j j  W|cklung, die volle Anerkennung verdient.
Tatsache, daß die Selbstkosten der Ge- 

b](ńh0 Svepm ittlung bei vermehrtem Verkehr gl eich- 
dep yn’ * * * * *  die bisherige Gepflogenheit der Post, 
gege 16 sPpechern einen Rabatt zu gewähren, ent- 
^ abattUŜ eken’ epweist sich aber, daß dieser
-» hej , 11Ur der Versuch einer Rückvergütung der 
ip ^ c a'T1 bisherigen reinen Gesprächszählsystem — 
Vieis esprächsgebüli r  enthaltenen und von den 
Apl ecaern zu vie l entrichteten Beiträge zu den 

Selbstkosten darstellte. Bei der vom 1. Mai

an geltenden Regelung, die gesonderte Erhebung der 
„Grundgebühr“ vorsieht, w ird  daher ein Rabatt auch 
n icht mehr angebracht sein. Der Betrag, um den die 
Gesprächsgebühr von 10 Pf. über die reinen Selbst
kosten der Einzelverbindung (9,2 Pf.) hinausgeht, 
g ilt nach Angabe der Post als teilweiser Ausgleich 
dafür, daß sie die Berechnung der Grundgebühr 
beim Verwaltungsrat n icht in  der Höhe durchsetzte, 
wie sie ursprünglich beabsichtigt war. W ir können 
diese Verschiebung, die eine kleine Mehrbelastung 
der Vielsprecher gegenüber den ersten Vorschlägen 
bedeutet, nur gutheifien, da sie priva tw irtschaftlich  
durchaus zu verantworten und volksw irtschaftlich 
erwünscht ist. Eine gewisse Bevorzugung der Wenig
sprecher is t aus ähnlichen Gründen zu befürworten, 
w ie die oben erwähnte Stützung und Erhaltung des 
T elegraphenbetriebs.

Die Kapitalbeschaffung
D ie Anleihepolitik der Post ist vielfach weitgehen

den Vorwürfen au6gesetzt gewesen, die w ir uns nur 
sehr bedingt zu eigen gemacht haben. Schon in  
seinem ersten Aufsatz (Deutsche W irtschafts-Zeitung, 
Jg. 1926, Nr. 51/52) hat Staatssekretär Fever abend, 
wohl in  Anlehnung an W ittibe r (a. a. O., S. 42), darauf 
hingewiesen, das der fast gleichbleibende jährliche 
Neuzugang von Anschlüssen in  Höhe von etwa 10% 
— der ungefähr dem Tempo der Vermehrung in  den 
Vereinigten Staaten entspricht, während die dortige 
Sprechstellendichte (14 auf 100 Einwohner gegen 
vie r bei uns) in  Deutschland bei weitem nicht er
reicht ist —. eine Übernahme solcher regelmäßigen 
Ausgaben auf Anleihe nicht gestattet, w eil selbst bei 
re la tiv  günstigem Zinssatz ein stark steigender Te il 
des neuen Anleihebetrages zur Deckung der Kosten 
fü r die früheren Anleihen w ird  verwendet werden 
müssen. Bei der Umstellung der Anlagen auf Selbst
anschlußbetrieb muß andererseits, wegen der Ein
maligkeit dieser Ausgaben, der Anleiheweg be
schritten werden. Bekanntlich ist die Post neuerdings 
entschlossen, dies zu tun ; in  der Vergangenheit da
gegen hat sie jedoch auch diese M itte l den laufenden 
Einnahmen entnommen, was in  der Tat nur m it der 
Unzugänglichkeit des Kapitalm arkts zu entschul
digen ist. D ie A nle ihepo litik der Reichspost w ird  im 
einzelnen schwer nachzuprüfen sein, selbst wenn das 
Zahlenmaterial vorgelegt w ird , das bisher noch n ir
gends bekanntgegeben wurde. Man sollte aber an
nehmen, daß durch eine angemessene A nle ihepolitik 
eine gewisse Entlastung des Etats gegenüber den 
Vorjahren zu erreichen wäre; da außerdem durch die 
Tarifre form  das infolge der Teilnehmervermehrung 
angeblich drohende — aber noch nicht eingetretene — 
D e fiz it vermieden w ird, so ist eine Verbesserung der 
Fernsprechfinanzen zu erwarten, die sich n icht nur 
in  einer Verbesserung der Einrichtungen, sondern 
— wenn irgend möglich — auch in  einer Ermäßigung 
der Gebühren auswirken sollte. E in w ichtiger Ge
sichtspunkt spricht fü r eine weitere finanzielle Er
leichterung in  der Zukunft. W ittibe r weist (a. a. O. 
S. 45) m it Recht darauf hin, daß die Absohreibungs-
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und K ap ita ltilgungspo litik  dam it rechnen müsse, daß 
die vorhandenen Einrichtungen infolge fortschreiten
der Vervollkommnung oder neuer Erfindungen Der
zeitig veralten und zum Te il wertlos werden. In  dem 
ausgezeichneten neuen Buch von D r. ing. Fritz  Lub- 
berger, das viele betriebstechnische Einzelheiten und 
ein großes internationales Zahlenmaterial enthält, 
äußert nun dieser gründliche Kenner der modernen 
Telephontechnik die Ansicht, daß bei den neuen Selbst
anschlußämtern „weder geometrisch noch mechanisch 
Neuerungen zu erwarten sind, die die heutigen 
W ähler gefährlich schnell veralten lassen würden“ 
(a. a. O., S. 94). Die Schaltungstechnik berge noch 
weniger Gefahren fü r ein unvorhergesehenes Ab
leben einer ganzen Wähleranlage. Gruppentechnisch 
seien alle guten Wählersysteme grundsätzlich vor 
dem Veralten geschützt, da gerade die Anpassung 
an Verkehrsveränderungen m it Umschaltungen in 
Zwischenverteilern ausführbar sind. D ie Unter
teilung der W ähler in  kleine, in  Reihe geschaltete 
Einzelapparate, die sich le icht verschieben lassen, 
bewahre sie — im  Gegensatz zum Handbetrieb ■— 
auch vor der Gefahr der Unzulänglichkeit, da eine 
Anlage leicht zu verändern sei. Zusammenfassend 
sei man also berechtigt, nach genauer Durchsicht 
a ller Fragen des Abschreibewesens, f ü r  Wähler
betriebe kleinere w irtschaftliche Gefahren anzu
nehmen als fü r Handbetriebe und daher fü r sie die 
Abschreibequote wesentlich kleiner anzuseizen. Daß 
auch allgemein die Betriebskosten der Selbstan
schlußämter eher geringer sind, zeigt eine Angabe 
von W ittibe r (a. a. O. S. 70), der die Baukosten als 
etwa 75% höher als beim Handamt bezeichnet, die 
Personalersparnis jedoch m it 80% ansetzt. Da die 
Selbstanschlußämter u. a. den unschätzbaren Vorte il 
eines ununterbrochenen Betriebs auch in den 
kleinsten Ortsnetzen haben, leuchten ihre Vorteile 
ohne weiteres ein,

Der Fernsprechtarif im  in ternationalen Vergleich
Diese kü n ftig  zu erwartende — zum großen Teil 

sogar schon durchgeführte — Besserstellung der 
kleineren Ortsnetze läßt jedoch eine längerdauernde 
Bevorzugung bei der Tarifbemessung, wie sie die 
neue Regelung vorsieht, weniger vertretbar er
scheinen. In  den Großstädten, insbesondere in  Berlin, 
werden ja  bekanntlich die Wenigsprecher durch den 
neuen T a rif ganz ungewöhnlich hoch belastet. Das 
zeigt vor allem auch der Vergleich m it dem Ausland, 
der durch die je tz t vorliegenden Angaben über aus
ländische Tarife  in  der D enkschrift des Post
m inisteriums (vgl. auch bei W ittiber, S. 135 ff.) mög
lich  w ird. Nach dem neuen T a rif w ird  bei 50 Ge
sprächen monatlich der Berliner Wenigsprecher 
13 RM. zu zahlen haben, fü r 1 Gespräch also 26 Pf.; 
bei 125 Gesprächen immer noch 16%, Pf. Bei noch 
so hoher Gesprächszahl sinkt der Preis des Einzel
gesprächs nicht unter 10 Pf. Der Berliner Kostensatz 
der Wenigsprecher w ird  im Ausland, soweit w ir 
sehen, nur in  Kopenhagen erreicht, wo eine Pausch- 
gebühr von etwa 26 RM. monatlich erhoben w ird,

fü r die man aber 450 Gespräche fre i hat. Wer d* 
Quote ausnutzt, hat dann auf ein Gespräch n 
mehr 5% Pf. zu rechnen. Zwar muß beachtet 
den, daß durch die Gebühr in  Deutschland ^  
Kosten der Anschlußleitung bis auf 5 km vora. ' (jer 
aus abgegolten sind, während die übrigen La® ^ 
nur 2 bis 3 km freie Leitung gewähren, doch * 
der Unterschied in  die Augen. Bei den Pauscne 
bühren der Niederlande kostet das einzelne 
gespräch zwischen 6 und 13 Pf., bei 120 Gespräc ^  
im  größten Ortsnetz etwa 11 P f.; in  Norwegen D 
14 Pf. (Pauschsystem Oslo), in  Schweden 7 bis 8 , 
in  der Schweiz 12 bis 15 Pf. (Grundgebühr — ^Q g - 
jä h rlich  in  großen Netzen — und 10 Rappen 3e 
sprach); in  der Tschechoslowakei 5 bis 12 Pf. *- >V. 
a ll ist es also f  ür den Wenigsprecher b illige r, a Ŝjgl, 
in  Berlin vom 1. Mai an sein w ird . Man wird 3 . 
doch wohl in  absehbarer Zeit eine gewisse M0“ * 
kation des Tarifs zugunsten einer Ermäßigung 1 
abnormen hohen Berliner Grundgebühr verla11® 
können. ...

E in internationaler Vergleich der Gebühren I 
Ferngespräche zeigt hingegen, daß die Deuts  ̂
Reichspost m it ih rer neuen Gebührenermäßiguu!V.| 
den Zonen bis 50 km, die den überwiegenden 1 
der Ferngespräche enthalten, den Sätzen der ander̂  
Länder ziem lich nahegekommen ist, sie vielfach ® 
gar unterschreitet. Es kostet ein Ferngespräch 
eine Entfernung von:

15 ki»

in

Deutschland 
Dänem ark . . ,
E n g la n d ........
I t a l ie n .........
Niederlande , 
Norwegen . . ,  
Österreich , , .  
Schweden . . .
S ch w e iz____
New Y o rk  . . .

100 km

1,20 RM . 
0.90 K r .  
2/—  sh.
4 —  L it .  
0,50 h fl. 
0,80 K r .  
1,50 Sch. 
0,50 K r .  
0,70 frs. 
0,45 D o ll.

R M

1,20
1 —  
2,04 
0,76 
0,84 
0,88 
0,90 
0,56 
0,56 
1,89

50 km

0,90 RM . 
0,75 K r. 
1/—  sh. 
2.—  L it .  
0,50 h fl.
0. 50 K r.
1, —  Sch. 
0,30 K r. 
0,50 frs. 
0,25 D o ll.

RM

0,60 ) 
0.84 
1,02 
0 38 
0,84 
0,55 
0,60 
0.33 
0,40 
1,05

0,30 RM . 
0,50 K r.

3 d.
1.50 L it .  
0,50 h fl.
0. 30 K r.
1, —  Sch. 
0,20 K r .  
0,30 frs. 
0,10 Doll.

0.|g
o-É0,2»
0.8*0.$
0.2f0Ä

*) Yom  1. M ai an. ^
Was übrigens die Schweiz anbelangt, so ist gera 

sie, im  Gegensatz zu den Ausführungen 
abends, auch im  Fernverkehr durchweg b illig er ' 
Deutschland; fü r den Ortsverkehr wurde das fiCl 
oben nachgewiesen, wenigstens soweit es sich 1 
die künftigen  deutschen Sätze handelt.

Alles in  allem sehen w ir jedoch die Postver^ 3
tung in  den wesentlichen Punkten g e re ch tfe rtig t 
dieser Diskussion hervorgehen. Zu bedauern b lel j
nur, daß sie n icht von vornherein mehr W ert 3 
Inform ierung der Ö ffen tlichke it gelegt hat. Bei (* 
lebhaften Interesse, das heutzutage weiteste K fe  ̂
technischen Dingen entgegenbringen, zumal, 've .g 
es sich um ein so allgemein beliebtes Instrument 
den Fersprecher handelt, wäre auch in  den Ulc | >f 
Zeitungen sicherlich Raum fü r die Argumente def

eflPostverwaltung gewesen, von denen sie gerade 
überzeugendsten erst in  einem w eit fortgeschritteP 
Stadium der Diskussion vorgebracht hat.

Über Einzelheiten werden nach w ie vor MeinnPj^ 
Verschiedenheiten bestehen. So sind w ir der Ans*0

*daß eine etwas stärkere Belastung der Viel sprec** 
des Fernverkehrs (Telegraphendefizit!) und 
kleinen Ortsnetze (Automatisierung!) wohl a°*
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^ei*ein e'n Standpunkt, den w ir von vorn-
s0 j)6(j.e ill®enonimen haben und der, wenn auch noch 
skh a”  Ccchterhalten werden muß. Es handelt

aiuni, einen Ausgleich zu schaffen. Mag der

Wenigsprecher auch nicht der w irtschaftlich  
Schwächere sein — besonders zah lkrä ftig  ist er 
nicht, und da er eine re la tiv höhere Last trägt, sollte 
man sie möglichst zu erleichtern suchen.

lU atöec^nfung  auäländifd!;ec JU ntetrtm cte
Öen fjans öieffen/ IJ riä d k fg

Das wegen der starken Verluste der Kriegs- und Nachkriegszeit lange Zeit 
erloschene Interesse der deutschen Kapitalisten fü r ausländische Kenten, 
beginnt wieder zu erwachen. Es wäre jedoch falsch, wenn man die älteren 
Papiere vernachlässigen würde, wie das in Unkenntnis ihrer Ausstattungi 
oftmals geschieht, denn sie ergeben heute vielfach Realverzinsungen, die 
von den meisten neueren Ausländsanleihen nicht geboten werden können.

Für einige Papiere w ird  das im folgenden näher ausgeführt.
HiieGnin‘ j  Enteignung ausländischer Anleihen auf 

der Eriedensvertrages auf der einen Seite, auf
UIIV(,p eren Seite Entwertung der W ährung oder 
Int»„ r0 l°®en (C's Schuldners zu zahlen, haben das 
I j, ,„ ; ' Ur Auslandsrenten nach dem Kriege in
Wejt (|. ail(i fast einschlafen lassen, wenigstens so- 
{reset^"' Kapitalanlage in  Frage kommt. Was um- 
JfiseL > Wur<̂ e> entsprang dem Wunsche nach 
und Kursgewinn, der m it Aufwertungschancen 
be.Tj,:- e<j*r£anisation des Zinsen- und Tilgungsdienstes 
in j e* wurde. Und doch sind die letzten Jahre, 

U Deutschland sich einen eigenen Anlage- 
ausläi cuaffen konnte, n icht ohne E in fluß  auf viele 
bev0iaClSche Anleihen geblieben, die früher zu den 
hört haU Cn ^ ypen der deutschen Kapitalisten ge
hr fj en- Den verschiedenen Schutz Vereinigungen, 
Uriter Tlei1 deutsche Vertreter allerdings nur eine 
re irjj 0rdnete Rolle spielten, gelang es zu er- 
t'rk;)n E daß n icht nur das investierte K ap ita l an- 
v°J'uU ’ WClln auch teilweise unter endgültiger oder 
Sonc!ernSehcnfE'r Reduzierung auf einen Bruchteil, 
Wieder aucE der Zinsendienst in  einem Umfange 
2rrst u'd genommen wurde, der zwar zur Zeit des 
UQserei y .°IInnens solcher Arrangements angesichts 
dej. i  '■ uisve]■ hä 11n isse unbedeutend war, aber bei
eille; fortschreitenden Zinssenkung auch bei uns zu 
ausn  deutlichen Faktor bei der Beurteilung, ob
fpo- * '-1X0 la .T l IP ir P  n / i p n  r lp n  + rim T M « *p n  F V fn lv p n n . .
f en der K •• * ------ ---— --------“ *------------- -
ii('r;lnil, v,'i€igs- und Nachkriegszeit als Anlagewerte

öezogien werden können, geworden ist.
UKresse deutscher Kapitalisten an den aus- 

X  w ird  deshalb immer reger, um
-\fntej. ■ V aK das zur Verfügung stehende deutsclu

U aPp(: gerade in  den letzten Wochen immer
L n ^ ter ®ew °l dci] ist und infolgedessen erhebliche 
S’ch tlj eingetreten sind. Bei der Unüber
den E° der Vorgänge, die zu einer grundlegen- 
pefübrt Uj|JCri1 des ausländischen Schuldendienstes 

aben, is t es begreiflich, wenn sich viele 
ari diese Papiere nur zögernd heranwagen

kreise

i Uck da,SoüUn W° die letztjährigen Verpflichtungen ab- 
ei1 gemäß einwandfrei e rfü llt wurden. Der

deutsche K ap ita lis t befaßt sich lieber m it solchen 
Auslandspapieren, die erst in  der letzten Zeit ge
schaffen wurden und deren Fundierung daher über
sichtlicher ist. Der amerikanische Fondsmarkt 
bietet eine Fülle  solcher Werte, bei denen man sich 
nach Belieben Zinsfuß und Valuta aussuchen kann. 
Gefördert w ird  diese Bewegung noch durch die Tat
sache, daß heute fast alle Fachblätter die nötigen 
Angaben über die neueren Ausländsanleihen regel
mäßig bringen, während über die Verhältnisse der 
schon vor dem Kriege geschaffenen W erte o ft nur 
schwer ein Überblick zu gewinnen ist. Trotzdem ist 
es falsch, die aus den früheren Jahren stammenden 
Ausländsanleihen zu vernachlässigen, denn sie er
geben heute vielfach Realverzinsungen, die von den 
meisten Auslandspapieren jüngsten Datums nicht 
geboten werden können.

N ur wenige Anleihen haben noch die gleichen 
Rechte wie früher; es sind dies nur die Papiere aus 
den valutastarken Ländern. H ier ist natürlich  das 
Interesse des Publikums ungleich reger, da Zweifels
fragen nicht bestehen. So stellte sich die Realver
zinsung bei nachstehenden Papieren in  den letzten 
Wochen wie fo lg t (Ende der T ilgung in  Klammern):

3.5 %ige Schweden 1880 (1930) 3.6 %
3-5 %ige ., 1886 (1961) 4.1%
3.5 %ige 1890 (1940) 3.9 %
3 %ige 1888 ( — ) 4,0 %

19(2 (1991) 4.3%
4.3 %
5,9 %
4,7 %

N atürlich  kommt es bei dem tatsächlichen Ertrag 
auch auf die Amortisation an. Sie geschieht m it 
Ausnahme dfer 3prozentigen Schweden nach einem 
Tilgungsplan; jedoch is t überall (auch bei den 3pro- 
zentigen Schweden) jederzeit verstärkte oder Ge
samttilgung statthaft. Nun ist aber in  den valuta
kräftigen Staaten m it einer Gesamttilgung n icht zu 
rechnen. Bei den 1880iger Schweden mußten sich 
nominelle und reale Verzinsung angleichen, w eil die 
Stücke bald fä llig  sind.

Bei früher notleidenden Anleihen ist zu unter
scheiden zwischen solchen, die in  der alten Nominal-

Schmeiz4 %ige
3 %ige ., (Eis.-Bahn) ( — )
5 %ige Chile Pfdbr. (1959)
4,5 %ige Rock Island ( — )
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höhe n icht erhalten werden konnten, und solchen, 
bei denen der Kapitalbetrag vom Schuldner aner
kannt wurde. Bei diesen ist aber durchweg eine 
Reduzierung der Zinsen eingetreten (wenigstens zu
nächst). E in typischer F a ll dieser A rt is t die 4,5pro- 
zentige Budapester Stadtanleihe von 1914, deren 
Zinsen fü r die nächsten Jahre 3,375% betragen, 
dann aber wieder auf 4,5% heraufgesetzt werden. 
Bei dieser Anleihe ergibt sich heute ohne Berück
sichtigung der kurzen Lebensdauer der Stücke und 
der zukünftigen Zinserhöhung eine Goldreute von 
5,8%. Es darf noch Bemerkt werden, daß die Stadt 
kürzlich  eine neue 5,5prozentige Anleihe zu 96% 
aufgelegt hat, deren Ertrag derselbe ist wie bei der 
alten. Trotzdem erscheint gerade die alte heute als 
ein aussichtsreiches Anlagepapier, da die Stadt be
strebt ist, die alte Anleihe in  kurzer Zeit, vor allem 
vor der Zinserhöhung, zu tilgen, wozu ih r auch der 
Kurs von etwa 60% allen Anreiz gibt.

Auch bei den Mexikanern konnte der Nom inal
wert erhalten bleiben. N ur sind hier die Zinsmodali
täten derart verw irrend, daß der niedrige Kursstand 
vor allem auf die Unkenntnis der von Mexiko zu 
leistenden Zahlungen zurückgeführt werden muß. 
Im  folgenden sind ohne Erläuterungen die Baraus
schüttungen fü r 1927 angegeben, die später steigen.

5 %ige Äußere Goldanleihe
von 1899 5,0 % Rente

4 %ige Goldanleihe von 1904 3,6 %
3 %ige Innere Anleihe 1,05% „
5 %ige Tamaulipas 1,75 %
5 %ige Tehuantepec 2,50 %
4.5 %ige „  2,25 %
4.5 %ige Irrigationsanleihe 4,05 %

11,1 % 
12,0 % 
7,2 %
7.6 %
8,6 %
8.7 %

11,2 %

K apita l und Zinsen wurden ermäßigt bei den beI 
uns besonders stark vertretenen Anleihen der ebe 
maligen österreichisch-ungarischen Monarchie. V»» 
1931 an kann jedoch eine Erhöhung der Quoten sta 
finden, wenn die finanzielle Lage der NachfoU" 
Staaten es gestattet. Bis dahin b le ibt es bei der 
Prag endgültig beschlossenen Regelung, wo»»c 
honoriert werden die Kupons der:

4 %ige österr. Goldrente 
4 %ige Ungar. „
4.5 %ige österr. Schätze 1914
4.5 %ige Ungar. ,, 1914
4.5 %ige „  „  1913
3 %ige Stegobi.
4 %ige „  von 1900

m it 32 %
„  32%
„ 27 %
„ 27%
„ 27%
„  27%
„ 100 % in franz

in
Reichs
mark

Fr.

Bei allen diesen Papieren ist das au gcnblicklic^L 
Erträgnis mehr als dürftig , da auch die N on ii»"'
kapita lien im gleichen Ausmaße herabgesetzt 
den sind. Wenn trotzdem die Kurse sich um 8  ̂
der herabgesetzten Nominale herum bewegen, s 
findet das seine Erklärung in  den stillschweigende" 
Aufkäufen seitens der Schuldnerstaaten, denen dai-a" 
liegt, eine Erhöhung von Zinsen und Kapita l, dJL
von 1951 an eintreten kann, zu vermeiden.

Erwähnt zu werden verdient noch die 4 
leihe der Danziger Straßenbahn, die im  Verhält»1* 
1000 PM : 300 DG umgestellt wurde, sich zur ^e,t 
m it 4 % halbjährlicher Termine verzinst und 111,1 
500 DG von 1932 an zurückgezahlt w ird . Unter Be' 
rücksichtigung eines Kurses von 120% ergibt ßlC’ 
bei einer m ittleren F ä lligke it der Titres 1935 ei»e 
Realrente von 24 (!). D er Um lauf beträgt »lU 
324 000 RM.

D ie pcobleme öec Htodje
Die Regierungsparteien 

Das Ringen m it dem D efizit suchen sich aus der Ver-
_______ morrenheit, in  die sie sich

_ durch ihre eigene Finanz
p o litik  gestürzt haben, zu retten. Das Finanzaus
gleichskompromiß zustande zu bringen, w ar n icht 
schwer, denn da brauchte man nur Ausgaben zu be- 
w illigen. Weniger einfach w ar es schon, den E tat zu 
balancieren, der nach der Meinung ihres eigenen 
Finanzministers schon vorher ein verstecktes D e fiz it 
aufgewiesen hatte, und den man durch die Gebe
freudigkeit den Ländern gegenüber gänzlich in  Un
ordnung gebracht hatte. Der Finanzm inister hat in 
seiner letzten Rede eine Übersicht über den gegen
wärtigen Stand der Beratungen zu geben versucht; 
danach sind die Ausgaben gegenüber dem ursprüng
lichen Voranschlag um 714 M ill. RM. erhöht worden, 
während von wesentlichen Abstrichen an den vorge
sehenen Ausgabepositionen nicht die Rede sein kann. 
Wie sich diese 714 M ill. RM. zusammensetzen, is t aus 
der nebenstehenden Zusammenstellung ersichtlich. 
An Ausgabeminderungen sind nur 66 M ill. RM. 
vorgesehen, von denen aber anscheinend volle 50 M il
lionen auf die Beseitigung des im  ordentlichen Etat 
enthaltenen Fonds fü r die produktive Erroerbslosen- 
fürsorge entfallen. Diese Streichung, die w ir selbst

seinerzeit empfohlen haben, läßt sich dam it rech*' 
fertigen, daß die unverbrauchten Fonds des Jabi‘eS 
1926 und die im  außerordentlichen E tat 1927 fü r delJ 
gleichen Zweck vorgesehenen Beträge schon wese»1' 
lieh höher sind als der voraussichtliche Beda1’1'
Erhöhung der Steuergarantie fü r die Länder ,

und G e m e in d e n ....................................  200 Miß- ß" '
Erhöhung der Biersteuerüberweisung . . .  36 „  ”
Reichszuschuß zur unterstützenden Er

werbslosenfürsorge (bis 1. 10. 27) . . . . 250 ., >'
Wohnungsgelderhöhung fü r die Beamten

und P e n s io n ä re .......................................60 „ *•
Erhöhung der Invalidenversicherung . . .

(außer dem im Etat bereits vorgesehenen 
Sonderzuschuß von 40 M ill. RM.) 82 „

Erhöhung der Kleinrentnerunterstützung . 25 „  »
Restliche R uhrentschädigung..................... 30 „ ”
Kleinere P o s te n ............................................31 „

714 Mill- R*1
Imm erhin muß man beachten, daß diese Operad0" 
letzten Endes auf eine weitere Abschiebung Jr°’! 
ordentlichen Ausgaben in  den außerordentlichen Et» 
hinauskommt, was umso bedenklicher ist, als (lcj 
größte Te il der außerordentlichen Ausgaben nie» 
produktiv genug ist, um die Zinslasten zu decke»' 
die die zur Bestreitung dieser Ausgaben erforderlich" 
Anleihe verursachen w ird. — D ie in  der Zwiscbe»"
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gun~ 01?. beschlossene 20 M illionen-Sonderbewilli- 
den o  c ^Gem einden, zum Ersatz der aufzuheben- 
Worden eineiQ d ege t rankes teuer scheint gestrichen 
ciitschl ZU se'n> da man sich in  letzter Stunde 
die FoT 01,' bat, den Kommunen wenigstens 
Wai-i,^,r erhebung ih re r Biersteuer zu gestatten.
u.

arum
?terla noch dazu ohne jede statistische

Wein U^C. aber Höhe und Ertrag — gerade 
he.steUcUU Branntwein von der kommunalen Sonder- 
ersichtl-Uillg  ^rei£elassen werden sollen, is t nicht 
liuif] jjj|C y  Ber W ein trägt bekanntlich in  Deutsch- 
Wein • ei'haupt keine Steuer mehr und der Brannt- 
hohe. lle Verhältnis zum Ausland n icht sehr 
Vlon’ ^i'11!’ mindesten hätte man die Branntwein- 

entsprechend erhöhen müssen. — 
aulaB| le ^ eckung dieses D efizits von 714 M ilk  RM. 
gcn(Jes pSO haben die Regierungsfraktionen sieh fo l- 
eiilj c| „  regranim gebildet: man redet sich zunächst 
Einkoj fbe Erhöhung der Reichsgarantie fü r die 
gar ke 'DleilS'  unc  ̂ Körperschaftssteuer dem Reiche 
1927 r] 111 r  auferlegen werde, w eil im  Jahre
stei„.enas Erträgnis dieser Steuern auf 3010 M ill. RM. 
geredj ^ er<̂ e’ während bisher nur m it 2750 M ilk  RM. 
derFrt ^  Wur^e- Dies ist fre ilich  nur möglich, wenn 
gleicr dieser Steuern im  Jahre 1927 um beinahe die
■lahreVcn1111110 zunimmt (ca. 300 M ilk  RM.) wie im 
Anna], ~b, eine gewiß nicht sehr wahrscheinliche 
schitß ,]/ C' Weitere 200 M ilk  RM. werden als Uber- 
leicFt CS ^ a^ res 1926 zur Verfügung stehen (viel- 
(-'nor,n n°ch mehr, wenn von den anscheinend 
etwa» ^  Steuerstundungen des laufenden Jahres 
>iU|n ilereiuzubringen is t); und 190 M ilk  RM. w ill 
in dom Betriebsmittelfonds nehmen, der
gewi ' 6 Von 250 M ilk  RM. aus den Münzprägungs-
ist,._aPn der Jahre 1924 und 1925 gebildet worden
lieb (, l!1] an 8̂ °b vernünftiger Gedanke, da es mög- 
ags von geldmarktpolitischen Gesichtspunkten 
Betrie]gar. zweckmäßig) ist, sich die erforderlichen 
auf öe Süd tte l durch Begebung von Schatzwechseln 
Cs ¡Ü1 Geldm arkt zu beschaffen. A llerdings w ird  
hrailci  .^btsommer, nachdem der Anleiheerlös ver- 
aüß 1SE nötig werden, auch zur Deckung der 
Wecj, ^deutlichen Ausgaben auf diesen Schatz- 
zngreP Kredit von maximal 400 M ilk  RM. zurück- 
triarlcf Cn’ BdK dann die Anspannung des K ap ita l-
Au,sgabi 
2611 nur

uoch n icht behoben sein sollte. Denn die 
eu des außerordentlichen Etats sind im  gan- 
Uln h0 M ilk  RM. verringert worden, nämlich 

Bran ,u ~7 Sanz überflüssigen — Betriebsfonds der 
Um '.vGn-MonopolVerwaltung (25 M ilk  RM.) und
in a d l. RM. bei den Kanalbauten, die langsamer 
'vUrde8nt f  genommen werden sollen, als geplant 
CinlJi i  "  as bereits den gerechten Zorn der an der 
essie^ Fertigstellung des M ittellandkanals in ter- 
Trotz ei|\ und beteiligten Länder erweckt hat. — 
hn t <r er dieser Anstrengungen sind die Chancen, 
¿¡ering ohne Defiz it fortzukommen, recht
zUm j ’ F.,Ucb wenn die Erwerbslosenversicherung 
der F ‘ Oktober zustande kommt, w ird  sie, — was 
be i(]]lnanzrabdster übersieht — noch Zuschüsse vom 
die oi 111 Gestalt unverzinslicher Darlehen fordern. 
bishe^ -1 n'cb l gut auf Anleihe nehmen kann. Da 
'Verb s llm Ftat alles in  allem 450 M ilk  RM. fü r Er- 
ander °Se?_ und Krisenfürsorge vorgesehen sind, 
QUnährSej tS ,aber bei anhaltender Arbeitslosigkeit 
Schuß61 u Bmselben Beträge wie im  V orjahr als Zu

gebraucht werden, nämlich 550 bis 600 M ilk

Reichsmark, liegt hier die Quelle eines D efizits von 
mindestens 100 M ilk  RM., fü r die nirgends, n icht 
einmal in  dem Rest des Betriebsmittelfonds (60 M ilk  
Reichsmark) eine ausreichende Deckung zu finden 
ist. Wenn, wie wahrscheinlich, im  Laufe des Jahres, 
noch Nachtragsausgaben nötig werden, wenn die E r
werbslosigkeit steigt, wenn die Erträge der Einkom
men- und Körperschaftssteuer n icht die erwartete 
Zunahme aufweisen, so ist ein D e fiz it unvermeidlich, 
zu dessen Deckung n icht die geringste offene oder 
versteckte Reserve im  E tat vorhanden ist.

— ß)afi Etats ja h r 1927 ist fü r 
D er Wohlstandsindex die Zukunft der deutschen 

des Dawes-Plans Finanzen noch aus einem
r— 1 ■ besonderen in  der Ö ffent
lichke it nur wenig beachteten Grunde bedeutsam. 
Es sp ie lt eine Rolle in  dem sogenannten Wohlstands- 
index des Dawes-Plans, der eine Veränderung der 
deutschen Reparationszahlungen vom Reparations
ja h r 1929/30 an zuläßt, fa lls der deutsche Wohlstand, 
gemessen an einem besonderen Index, sich verändert. 
Dieser Wohlstandsindex w ählt als K rite rien  fü r die 
Veränderungen der deutschen Leistungsfähigkeit fo l
gende sechs Faktoren, aus deren prozentualer Ver
änderung der Durchschnitt gezogen w ird : 1. die 
deutsche Ein- und Ausfuhr zusammengenommen, 
2. Einnahmen und Ausgaben des Reichshaushalts 
einschließlich der Staaten Preußen, Sachsen und 
Bayern, abzüglich der Reparationsausgaben und der 
zu ihrer Leistung bestimmten Einnahmen (ungeklärt 
ist noch, w ie die Steuerüberweisungen an die Länder 
behandelt werden), 3. den Eisenbahnverkehr nach 
der beförderten Gewichtsmenge, 4. den Gesamtgeld
wert des Verbrauchs an Zucker1, Tabak, B ier und 
Alkohol nach den Kleinhandelspreisen, 5. die Be
völkerung und 6. den Verbrauch an Kohle pro Kopf. 
E rgibt sich eine Verminderung des Wohlstands, so 
b le ibt die Normalzahlung von 2,5 M illia rden tro tz
dem bestehen, jedoch werden spätere Zuschlags
zahlungen auf Grund einer Wohlstandserhöhung um 
die in  den Jahren einer Wohlstandsverminderung an 
sich fälligen Minusbeträge gekürzt. Bei der Berech
nung der einzelnen Indexfaktoren muß man natür
lich  von einer Basis ausgehen, deren absoluter W ert 
gleich 100 gesetzt w ird ; und es ist deutlich, daß 
Deutschland ein Interesse daran hat, daß diese Basis 
möglichst hoch ausfällt, dam it in  den folgenden 
Jahren von 1929 an der Index eine möglichst geringe 
Steigerung des deutschen Wohlstands aufweist. 
Unter diesem Gesichtspunkt erscheint es vorte ilha ft, 
in  den Jahren 1927, 1928, 1929, deren Durchschnitt 
als Basis fü r den Faktor Haushaltseinnahmen und 
-Ausgaben g ilt (ebenso fü r die Bevölkerungszahl und 
fü r den Kohlenverbrauch pro Kopf) die Einnahmen 
und Ausgaben nicht zu niedrig zu gestalten, ja  im 
besonders hohen Maße außerordentliche Ausgaben 
einzustellen, die die Leistungsfähigkeit der deutschen 
W irtschaft erhöhen. Ebenso wäre es sehr nützlich, 
wenn man in  den drei Jahren 1927—1929 die Ver
fahren der Kohleverflüssigung so ausbauen würde, 
daß dadurch von 1930 an eine erhebliche Verminde
rung des Kohleverbrauchs eintrete. Umgekehrt w irk t 
es ungünstig, daß in  den Jahren 1926/27 die deutsche 
E in fuhr infolge der Aufnahme von Ausländsanleihen 
sehr erhöht wurde; glücklicherweise dienen hier 
sechs Jahre, neben 1926/27 die Jahre 1912, 1913, 
1928 und 1929 (ebenso w ie bei den beiden noch nicht
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erörterten Faktoren) als Basisjahr. Diese Betrach
tungen könnte man leicht fortsetzen; so wäre es z. B. 
vorte ilha ft fü r Deutschland, bis 1929 möglichst viel 
Zucker, Tabak und Alkohol zu verbrauchen und 
dafür nachher zu fasten, oder auch die Verbrauchs
steuern, die ja  am Kleinhandelspreis zum Ausdurck 
kommen, bis dahin möglichst hoch zu halten und 
dann zu ermäßigen; fü r den Kanalbau und die Be
vorzugung der Kraftwagen vor der Eisenbahn von 
dem kritischen Zeitpunkt an entsteht ein ganz neues 
Argument usw. Man w ird  aber einwenden, daß eine 
solche T aktik  n icht ganz loyal sei; auf der anderen 
Seite ist fre ilich  der Wohlstandsindex — notwen
digerweise — so roh konstruiert, daß solche Versuche, 
seinen W irkungen zu entgehen, fast unvermeidlich 
sind. E rgibt sich doch — ein Beispiel fü r die 
M angelhaftigkeit der Konstruktion — das m erk
würdige Resultat, daß Deutschland seine Repara
tionen nur zahlen kann, indem es seine Ausfuhr 
steigert, und daß diese Ausfuhrsteigerung wenn auch 
in  geringem Umfange, wieder seine Reparations
p flic h t erhöht; oder: setzt es die Tarife  seiner Ver
brauchssteuern herauf, um die Reparationen be
zahlen zu können, so w ird  es ebenfalls dafür be
stra ft usw. D ie deutsche Regierung sollte sich daher 
rechtzeitig die Frage vorlegen, ob nicht durch Ver
handlungen m it der Reparationskommission der 
Wohlstandsindex beseitigt werden könnte, so wie 
man seinerzeit dem sogenannten „kleinen Besserungs- 
schein fü r das d ritte  und vierte Reparationsjahr 
seine nachteilige W irkung fü r Deutschland wenig
stens teilweise genommen hat. Es w ird  nötig sein, 
dafür den Reparationsgläubigern ein Äquivalent in 
Gestalt eines festen Mindest-Zusehlags zu der nor
malen Reparationsannuität zu bieten. Aber das ist 
im  Endeffekt immer noch günstiger fü r Deutschland, 
als wenn es in  der Zukunft m it einer unabsehbaren 
Steigerung der Reparationsannuität (bei wachsendem 
Index) rechnen müßte, oder wenn es seine ganze 
W irtschafts- und F inanzpo litik ständig durch Erwä
gungen über die Vermeidbarkeit des Index aus der 
rationellen Bahn werfen lassen müßte.

" Das vierte Ergänzungs-
Volkswnischafthche heft der Publikationen

Kapitalbildung des _ Berliner Instituts
__  - — fü r Konjunkturforschung
bring t u. a. einen Aufsatz des bekannten Frank
fu rte r Geldtheoretikers D r. L. A lbert Hahn, der sich 
unter dem T ite l „Zur Frage des volksw irtschaftlichen 
Erkenntnisinhalts der Bankbilanzziffern“ m it der 
Frage befaßt, w ieweit man aus der Zunahme der Ein- 
lagen und sonstigen Kreditoren bei den Banken 
Rückschlüsse auf die Kapita lb ildung ziehen kann. 
Eine eingehende K ritik  seiner Ausführungen ist in  
diesem Rahmen nicht möglich, sie ist aber auch 
nicht nötig, w eil der einzige Punkt, wo u. E. eine 
Meinungsverschiedenheit bestehen kann, nämlich 
Hahns eigenartige Theorie der Entstehung der Bank
depositen, fü r die vorliegende Frage nicht von Be
deutung ist. Hingegen is t eins seiner Ergebnisse 
w ichtig  und zweifellos zutreffend: fü r die Frage der 
vo lkw irtschaftlichen Kapita lb ildung (also, ob sich 
die Ausrüstung der Volksw irtschaft m it Realkapital 
— Maschinen, Rohstoffen usw. — verbessert hat) 
kommt es nach Hahn nicht darauf an — wie man 
vielfach meint —, ob die Bankkreditoren w irkliche

Ersparnisse darstellen, in  dem Sinne, daß der Ei®' 
leger über die K au fkra ft der eingezahlten Gc* 
betrage zugunsten der Bank — ind irekt zugunsten d® 
Bankschuldners — verzichtet hat. Auch wenn L*  
sich um regelrechte Scheckdepositen handelt, wen11 
der Einleger also einfach seine Kassenführung 
Bank übertragen hat und nunmehr bargeldlos e*3 
bar zahlt, kann im  Endeffekt daraus eine Verrne'1' 
rung des volkswirtschaftlichen Kapitals hervov 
gehen. Denn die Bank verleiht den größten Tpl 
der eingezahlten Barm ittel an Unternehmer weitp1'' 
die diese Kredite zum Ankauf von Produktion1" 
m itte in, also zur Erweiterung oder Neuerric*1' 
tung von Produktionsanlagen, zur Verbeßs°' 
rung der volksw irtschaftlichen K apita l au srüstunf 
verwenden. Diei Bank w ird  zu einer derartigeI1 
kreditweisen Verwendung der eingezahlten Kasse0' 
fonds ih rer Einleger dadurch in  den Stand gesetd- 
daß ein großer Teil der Kassendispositionen diese| 
Einleger (also ih re r W arenkäufe und -verkaufe 
nicht zu Bargeldauszahlungen füh rt, sondern durch 
Umschreibungen in  den Büchern der Bank erledig 
w ird. Daher das merkwürdige Ergebnis, daß eh1*.’ 
Bank — ganz gleichgültig, ob ih r Bargeldbestaim 
dazu ausreicht —, ihre fremden M itte l dadurch 
vermehren kann, daß sie einem Unternehmer ein®11 
K redit gewährt und diesen K redit ihm auf Scheck' 
konto gutschreibt; es w ird  eben nicht der gesatti1 
gutgeschriebene Betrag in  bar abgezogen, sonder11 
immer nur ein Teil, während das Restguthaben 
den Büchern der Bank von einem Konto zum andere11 
z irku lie rt. Freilich fü h rt das zu einer Erweiterung 
der gesamten Kaufkraftmenge, der zunächst kein0 
Erweiterung des Warenangebots gegenübersteht, P<1 
daß die Preise steigen und das Realeinkommen der 
Verbraucher zugunsten der Kreditnehmer der 
Banken verm indert w ird ; es ist darum gut, da 
diesem Expansionsprozeß des Bankkredits dadurch 
eine Grenze gesetzt ist. daß ein Teil der B ankkred it 
doch in  Barform  abgehoben w ird, so daß sich he' 
Fortsetzung des Expansionsprozesses schließlich ei»1’ 
Knappheit an Bargeld zeigen muß, die nur von dcr 
zentralen Notenbank und auch von dieser nicht iJ1 
beliebigen Grenzen behoben werden kann. AbeT 
alles dies ändert nichts daran, daß auch der Vei-' 
mehrung der „unechten“ Depositen, der „künstlich 
geschaffenen“ Kreditoren letzten Endes eine Zu
nahme des volksw irtschaftlichen R ea lkap i3^ 
para lle l läu ft. — N ur zwei w ichtige Ausnahme11 
sind hierbei zu machen: wie Hahn m it Recht her
vorhebt, .gilt vor allem fü r die Zeit eines Kon.junk' 
turniederganges, daß Bankkreditoren auch dadurch 
entstehen können, daß W arenvorräte a lle r A rt ver
kau ft werden und der Erlös, statt zur WiederaU' 
Schaffung Verwendung zu finden, auf Bankkoi)*0 
eingezahlt w ird. Tn diesem Falle steigen zwar d*p 
Kreditoren, und die eingezahlten M itte l mögen auch 
von den Banken produktiv weiterverliehen werdet*' 
aber dieser Zunahme der produktiven Debitoren 
steht eine Verminderung der volksw irtschaftliche11 
Substanz durch L iquidation der Warenvorräte gegen
über, und deswegen t r it t  trotz anwachsender K re d i
toren keine Vermehrung des Gesamtkapitals ¿et 
Volksw irtschaft ein. Dieser Vorgang läßt sich am* 
den Bankbilanzen nicht erkennen, w eil er sich eben 
außerhalb des Bankgeschäfts vollzieht, und er dürfR 
statistisch überhaupt nur schwer erfaßbar eeiö'
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1er BanlcK f 1111 man durch Analyse der Aktivseiten 
die Bank-* af,zen e' nen zweiten Fehler elim inieren: 
■je nicht n ^ 'egen  die bei ihnen vorhandenen M itte l 
die dam itU^ .an * ° icbe Unternehmer zu verleihen, 
j^igern ' f  P roduktiv itä t der Volksw irtschaft 
deren Zwp^ 1***6™ Sewebren auch Börsenkredite, 

Finanz'0 Cö den Effektenumsatz an der Börse 
dber die p~eri un<d von denen nur ein kle iner Te il 
richtige ca “ ^e  in  die Volksw irtschaft fließ t. EineCfttbie St 111 Ule v oiKswirtscnatt tiie iit. tm e  
a,1r (Jie jr a lsiik  der Kapita lb ildung darf also nicht 
Über <|je 1i°ren  berücksichtigen und Erwägungen 
v°Üß8wirt« 1?Ui.d,ation der W arenvorräte und sonstiger 

anchC “ eher Substanz anstellen, sondern sie 
itn J l- i-  '  ei;änderungen berücksichtigen, die 

j.et8chieku l08eschäft der Banken vollziehen, also die 
diten nn(] ?gen’ die zwischen den produktiven Kre- 

üen Börsenkrediten vor sich gehen.

I W * redîtP<>litïk der
In  früheren Jahrzehnten 
w ar die Kreditbeschaf
fung fü r kleinere Städte 

n IanSbeh , 7  und Gemeinden meist un-
ïgaüisatin **.] deuer, und zahlreiche Versuche zur 

naeb müli l deS Kommunalkredi tgeschäfts mußten 
Yefden. nSe !gen Vorarbeiten wieder aufgegeben 
i der n  kurz nach dem Kriege erfolgende Grün-

Î  eicbinstitr7er tSclÎ e il^ irozeiltra le ~~ als Geldaus- 
I nalen c 1 , r  ° en Überweisungsverkehr der kom- 

bacht i Sparkassen und deren Girozentralen ge- 
i M e rie -v -a 1, fast unvermutet einen Ausweg. Die 

?CaaHnnff t d.ie .in  der Inflationsperiode der Be
lle n  dj ... engfristigen Kredits entgegenstanden, 

pls *.Öeut„ ,eutache G irozentrale in  ih re r Eigenschaft 
, t faltun i Kmnmunalbank“  zunächst n icht zur 
r?.25 fe h lt! kornnien. Auch in  den Jahren 1924 und 
7 > e in]m,. noca die nötige Stetigkeit der Spar- und 
l926 n0c ifen. f °  Baß die Girozentrale selbst Anfang 
ZU aPpelH n'cdlt an Ben inländischen Kapita lm arkt 
n a%e A 7 re“  wagte, sondern ihre bekannte 7pro- 
i'Uisickt l er\r  'Anle ihe auflegte. Es zeugt von der 
V ei mis G r  „ /  erUa ri d s le i t nu g, daß man sich an den
o r°2entiff p  . * erst wandte> als die Auflegung 

Miß m 61 Emissionen möglich war, deren erste von 
L ich te  aa vö lIig innerhalb der Organisation unter- 
^ü fio rtj,, 'Vaarend die zweite, durch das Preußen- 
aach begebene, zehnfach überzeichnet und
7U%en0lm^re Tranchen g la tt von der Organisation 
^ e n Ä  x7 ?i,r<:1en. D ie im  Ju li aufgelegte 

'VQrdejj. 5°-M ill.-A n le ihe is t allm ählich verkauft
îfic h n ^  lbra Placierung w ird  als besonders gut be- 
brlös ga Außer diesen Einheits-Anleihen, deren 
i. s Zu ir^n o  i wiegend Ben kleineren Kommunen 
die Beteil- 000 Einwohnern) zugeführt wurde, kam 
Rüderej. Ber G irozentrale einer großen Anzahl
, Gd if5GS7 0™mana]anIeib en zugute. Das Privat- 
lehren q iav ’ Bas den Girozentralen in  früheren 
fachtigte° .scuwere Verluste und nicht immer unbe- 
lr> den ?ëlaffe  eingetragen hat, ist nunmehr ganz 
', JgöfcQu, ' 'If-g m m l getreten und w ird  systematisch 
^u%estel i * IJei '  erband hat h ie rfü r neue R ichtlin ien 
f(;r einzpi UnB Geschäftsanweisungen fü r die Leiter 

~K.de v - D Bankanstalten ausgearbeit
s***<®r

Bankanstalten ausgearbeitet, die roeit- 
rPchstarJ C lerun8 f n r P rivatkredite, E inführung von 
VjBetstützÎ^f- tü r c] . n E inzelkredit und besondere
di,*,...  ̂ zung des Mittelstandes verlangen. Unter 

Via e*jICat®Punkt is t beim Spitzeninstitut nur 
er insgesamt zur Verfügung stehenden

M itte l in  P rivatkrediten angelegt, das ist auch absolut 
weniger als im  Vorjahr, wo die P rivatkredite etwa 
* /a  der gesamten Bilanzsumme ausmachten. Diese 
selbst ist stark gestiegen: von 309 auf 473 M ill., haupt
sächlich infolge der Aufnahme langfristiger An
leihen, denn die Kreditoren sind, wegen des Abbaus 
im Privatgeschäft, stark zurückgegangen.

in  M ill.  RM .

A k tiva
Noch n ic h t einge

zahltes Betriebs
k a p ita l ..................

Kassenbestand___
Guthaben b. Noten* 

und Abrechnung*
banken ..................

Unverzinsl. Schatz
anweisungen . . . .  

Wechsel u. Schecks 
Bankguthaben (ins

besondere bei der
Staatsbank) ___

Lom bard- und son
stige Darlehen an
B a n k e n ...............

E igene W ertpapiere 
K on toko rren t-

D ebitoren ...........
Darlehen m it  festen

L a u fz e ite n ...........
davon:

ku rz fr is tig  bis 
12 M onate . . .  

Aufwertunga- 
_  forderungen . .  
Dauernde B e te ili

gungen ..................
B a nkgeb ftu de .........

B ilanz
per

81,12.26*

0.600
0.348

0,007

0.018
29,987

32,427

B ilanz
per

31.12.25

1,250
0,557

1,174

13,472
58.698

46.814

10,994
12,246

27.490

348,366

23.384
6,474

49,127

102,817

(85.674)

(0,824)

0,656
8,701

(97,643)

(1 UM)

0,806
8.930

1 in  M ill.  RM .
B ilanz  ! B ilanz 

Per per 
81.12.26* 31.12.25

Passiva
B e tr ie b ska p ita l. . . .
R ü ck lage n ................
G läubiger insgesamt 

davon:
Guthaben anderer 

G irozentralen 
und  Banken . .  

E inlagen au f pro
visionsfreier 
Rechnung 

innerh. 7 Tag.
fä l l ig .............

bis zu 8 Mon.
fä l l ig .............

später als 
3 Mon. fä llig  

Langfris tige  A n le i
hen insgesamt . .  

davon:
langfr. T ilgungs

darlehen .........
im  U m l. befindl.

O bligationen . .  
A u fw ertungs

verpflich tungen 
Betriebsüberschuß .

88,875

m182, 

(50,098)

(25,584)

(27.654)

(70,065)

250.404

(10,084)

(230,650)

(0.670)
2,605

20.000

(63,657)

(48,455)

(118.438)

(51,800)

8,511

(2.600)

(1,011)
(1 RM ) 
0,904

*) Ohne die A k t iv a  und Passiva der 
Zweigansta lt in  F ra n k fu r t a. M .

So t r it t  der Charakter des Institu ts als Geldaus
gleichstelle der Girozentralen immer mehr hervor. 
Als solche spie lt es eine erhebliche Rolle am Berliner 
Geldmarkt. Angesichts der großen Geldflüssigkeit 
des letzten Jahres ist es o ft sehr schwer gewesen, die 
vorhandenen M itte l zinstragend anzulegen. Aus dem 
gleichen Grunde blieb die Nachfrage der Kommunal
verbände nach kurzfristigem  K redit wesentlich h inter 
den dafür bereitstehenden M itte ln  zurück, obschon 
viele Kommunen die Aufnahme kurzfristiger Dar
lehen dem Anleihekredit bei den bisherigen Spesen 
vorzogen. In  der Bilanz der Girozentrale m erkt man 
von diesen Anlageschwierigkeiten nichts; vielmehr 
fä llt die weitere ungewöhnliche Verminderung der 
Posten „Kasse“  utyd „Guthaben bei Noten- und Ab
rechnungsbanken“  auf, die schon im  V orjahr recht 
niedrig waren. Angesichts der Eigenschaft der G iro
zentrale als Spitzeninstitut w ird  man noch keine Be
fürchtungen wegen der L iq u id itä t zu hegen brauchen, 
doch w ird  die Girozentrale an dem jüngsten Ver
langen des Reichsbank Präsidenten nach Verstärkung 
der Barbestände n icht vorübergehen können. — Alles 
in  allem zeigt der Bericht des Institu ts eine erfolg
reiche W irksam keit auf seinem unbestrittenen Spe
zialgebiet, der Beschaffung von Kommunalkrediten 
fü r m ittlere und kleine Kommunen, die m it eignen 
Emissionen am K apita lm arkt nur schwer oder gar 
n icht ankommen können.

"" " D ie Reichsmonopolver-
Der „Reingewinn“ waltung fü r Brannt-

des Branntweinmonopols wein  schließt im  Be-
~  rich tsjahr 1925/26 m it

dem an sich schon recht mäßigen Betriebsüberschuß 
von 1,66 M ill. RM. ab. D ie Bilanz läßt erkennen, 
daß man auch diesen Gewinn n icht hätte ausweisen 
können, wenn man den Buchwert der Lager
bestände n icht erhöht und die Abschreibungen 
reichlicher bemessen hätte. Insbesondere betragen 
die Abschreibungen auf den Bilanzposten „M a
schinen und Apparate“ trotz eines Zugangs von
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548 000 RM. diesmal nur 308 500 RM. gegen rund 
674 000 RM. im  Vorjahr, während bei den kleineren 
Anlagekonten die Vorjahrsquoten meist erreicht 
oder etwas überschritten werden. Die Warenvor
räte sind tro tz Abnahme um lA m it 15,8 M ill. RM. 
(i. V. 14,45 M ill.) etwas höher bewertet, aber immer 
noch außerordentlich niedrig, da der Berechnung 
ein H ektoliterpreis von rund 15,80 RM. zugrunde 
gelegt w ird, während die Hektolitereinnahme m it 
280 RM. festgesetzt ist. Da die Tätigke it der Mono
polverwaltung als Erwerbsunternehmen Hand in  
Hand m it ih rer A rbeit als Treuhänderin des Reichs
finanzministeriums geht, muß man zur Beurteilung 
ih re r R entabilitä t die steuerartigen Einnahmen von 
den Betriebseinnahmen trennen. Da der Absatz ins
gesamt von 1,94 auf 2,29 M ill. H ekto liter gestiegen 
ist, wovon 474 505 (i. V. 53 200) H ektoliter als Repa
rationslieferungen nach Frankreich gingen, hat sich 
die an das Reich abzuliefernde Hektolitereinnahme 
von 161,6 auf 184,5 M ill. erhöht, während die Einnah
men aus den vom Monopol m itverwalteten „Neben- 
steuern' (Branntweinaufschlag und Monopolaus
gleich) von 17,1 auf 13,4 M ill. RM. gesunken sind. 
("Von dieser Summe w ird  nur ein die H ektoliterein
nahme repräsentierender Bruchteil ans Reich abge
führt.) Handlungs- und Betriebsunkosten sind von 
28,1 auf 33,4 M ill. angewachsen. Der buchmäßige 
Überschuß aus Warenverkäufen von 26,4 auf
34,8 M ill. läßt also, gegen die reinen Betriebsunkosten 
aufgerechnet, einen größeren Nutzen als im Vor
jahr, wovon jedoch 1,5 M ill. fü r erworbene und 
noch zu erwerbende Anlagen zurückgestellt werden, 
abgesehen davon, daß der Betrag natürlich Zinsen, 
ordnungsmäßige Abschreibungen usw. decken muß, 
so daß der eingangs erwähnte Reingewinn von 
1,6 M ill. b leibt. Dies magere Ergebnis könnte nur 
unter dem Gesichtspunkt befriedigen, daß im  eigent
lichen Verkaufsgeschäft wenigstens kein so großes 
D efizit b le ibt wie 1924/25 (15,1 M ill. Verlust), ob
schon der Uberschuß, abgesehen von der Minderung 
der Abschreibungen (von 1,27 auf 1,0 M ill.), nur 
durch die Abfindung aus den Nebensteuern ermög
lich t w ird, die dem Monopol gewissermaßen als E r
satz fü r entgangene Gewinnmöglichkeiten belassen 
werden. (Diese Ausgleichssteuern werden dann er
hoben, wenn Branntwein aus den Brennereien oder 
aus dem Ausland d irekt in  den Verkehr übergeht, 
ohne das Monopol zu passieren.) Da jedoch dem 
erhöhten IFertansatz des Lagers von 14,4 auf 15,8 
M ill. eine mengenmäßige Abnahme der gelagerten 
Mengen von 1,55 auf 0,9 M ill. H ekto liter gegenüber
steht, so ist der Gewinn nur dieser Höherbemertung 
der Vorräte zu verdanken, also rein buchmäßig. In  
W irk lichke it müßte die Betriebsverwaltung wieder 
m it einen Verlust abschließen. D ie Monopolver
waltung arbeitet also rein p riva tw irtschaftlich  
immer noch ganz unbefriedigend, w eil sie den 
Brennereien ihre Ware zu übermäßigen Preisen ab
nimmt. Daß auch steuerlich eine stärkere Aus
nutzung des Monopols erwünscht und möglich 
wäre, haben w ir schon mehrfach ausgeführt. Was 
zu tun ist, um diesen ganzen unerfreulichen Zu
stand zu ändern, haben w ir in  den Aufsatz „H a lb 
heiten bei der Branntweinsteuer-Reform“ (2. Jahrg.
S. 1625) dargelegt. N ur eine gründliche Änderung 
der bisherigen Methoden vermag die Existenzberech
tigung des Monopols zu erweisen.

Nt* 1?

Das Zucker-Problem — über einem Ja . r
nicht Zollerhöhung-, sondern stellte der V ereiD

Steuersenkung d e u t s c h e n  Z u c k e r i n d u s t r ^

........—;—  ' -------  seinen ersten Antrag f ü
Erhöhung des Zuckerzolls, der knapp ein halb«* 
Jahr vorher in  seiner jetzigen Höhe festgesf* 
worden war. Sechs Wochen später nahm derReicbf 
tag anläßlich der Verabschiedung des Reichhausba* 
planes fü r das E tatsjahr 1926/27 eine Resolution aD’ 
che das Finanzm inisterium  auf forderte, durch ^  
Steigerung der Einnahmen aus dem Branntwein 
monopol M itte l fü r eine Senkung der Zuckerste«1«* 
zu gewinnen. Den maßgebenden Instanzen 
also je tz t über ein Jahr zwei Anregungen für «‘6 
künftige Zuckerpolitik vor, ohne daß bisher etW«s 
geschehen wäre. Jetzt hat der Reichsfinanzminister 
erklärt, daß eine Senkung der Zuckersteuer nicht |0 
brage käme. G leichzeitig hat der ReichserniihrunP 
minister m it unbestimmten Worten dem Zuckf' 
rübenbau und der Zuckerindustrie U nterstü tz^  
versprochen. Ob diese in  einer Zollerhöhung bc' 
stehen soll oder in  anderen Maßnahmen, ist unklflt 
geblieben. Betrachtet man das Zuckerproblem, 
ist von entscheidender Bedeutung, sich darüber kl»? 
zu werden, daß die Zuckerindustrie in  allen Ländefl1 
der W elt ihrem Ursprung nach und in  ihrer 
W icklung entscheidend bedingt worden ist duR11 
die außerordentliche Steigerung des Zucker^1' 
brauchs, die vor allem seit der zweiten H älfte d f  
19. Jahrhunderts eingesetzt hat. D ie fo lg e t
Zahlenreihe (vgl. K. Henninger, Englands Vers°r' 
gung m it Zucker, Berlin 1927, Winckelmann & Söhn«' 
zeigt, wie sich der Zuckerverbrauch pro Kopf d& 
englischen Bevölkerung seit dem Beginn des 19. Jab1"' 
hunderts entw ickelt hat; er betrug

1801—14 . . . . . .  lg  Pfund
1 8 6 3 ................................ 36 „
1874 ..........................  54
1889 ..........................  72 ”
1901 .......................... 89 „
1913 . ............................94

Kein anderes Nahrungsm ittel hat eine solche V«/“ 
brauchsentwicklung zu verzeichnen. In  Deutsch 
]and verlie f die Entw icklung zwar niebt so 
misch, aber ähnlich. Heute ist der ZuckerverbraiE1’ 
pro Kopf über den der Vorkriegszeit hinaus £e’ 
stiegen, fre ilich  wohl n icht in  dem Verhältnis, |0 
aem es nach der veränderten Zusammensetzung dc1 
bevölkerung — mehr Erwachsene und weniger Kin' 
der hätte der F a ll sein müssen. Immerhin haHfl 
w ir auch je tz t erst einen Verbrauch erreicht, det 
n icht vie l mehr als die H ä lfte  des englischen "VoJ 
kriegsverbrauchs ausmacht. In  Am erika und ’f  
Australien liegt der Kopfverbrauch sogar n°cP 
wesentlich über dem englischen. N ur dieser stark* 
und stetig steigende Verbrauch hat dazu führe11 
können, daß heute die Zuckerindustrie zu del] 
größten Industrien der W elt gehört. Die Zuck<T 
Produktion der W elt ste llt einen Jahreswert *oP 
über 7 M illia rden M ark netto unter Ausschluß det 
Zölle und Steuern dar und dürfte  dam it wertmäßig 
ungefähr an die Eisenerzeugung der W elt heran' 
reichen. Etwa V« davon e n tfä llt auf Deutschlai'0’ 
Deutschland ist auch heute noch in  Europa (ohöi 
Rußland) das größte Zuckerproduktionsland. ^  
seinem ZuckeTverbrauch steht es aber h inter sein6*1 
westlichen und nördlichen Nachbarn erheblieh * *
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Mdustrip ^ f e i t i g  stößt die deutsche Zucker- 
r igkeiten larem Export auf erhebliche Schwie
riges T 1 w e,lil man von der Sonderkonjunktur 
die g 0l,'1 Ies aksicht. Hieraus scheint sich deutlich 
darauf Seci.uenz zu ergeben, daß es in  erster L in ie 
Derbrau j lli01Ilm cn muß, den deutschen Zucker- 
t‘Urig jja? ! Zl' liehen. Eine solche Verbrauchssteige- 
Die ]3r... 1 'J Deutschland schon einmal stattgefunden. 
Eolen er Zuckerkonvention hatte zu einem radi-
laud und Ausfuhrprämienabbau in  Deutsch-
hauge ,U . > und gleichzeitig war im  Zusammen- 
raffuie •ara^  das K arte ll der deutschen Zucker
ei a e i leY_ auseinandergebrochen. So ergab sich 

üblicher Preisrückgang, der durch eine 
f  °lge v eUersenkung noch gefördert wurde. Die 
in w .ar e‘ine Verbrauchssteigerung um rund 30% 
in der^y611 Jahren. Während das Pfund Zucker 
v°u orkriegszeit an Zoll und Steuer eine Last 
«dt r ^ Pfennigen getragen hatte, ist es heute 
v°|| rj^nt' 13,5 Pfennigen belastet. W ill man also 
Problg P . * ci'brauchsseite her das deutsche Zucker- 
Wege lösen, w ird  man zur Verbilligung auf dem 
sich ■ ' e r, Steuersenkung schreiten müssen, der 
frefi(j er|IU\ Zusammenhang m it anderen v e rb illi
g t  W ™a^ naknien schon einmal bewährt hat. 
höchef ^er Zollerhöhung erscheint dagegen im 
der u / J1 Eirade bedenklich. D ie Zuckerproduktion 
Rohw i sl ek t im  Zeichen starker Expansion in  den 
<iUch C t er]ändern. So ist die Produktion von Cuba
4,5 M.,aacli der Produktionseinschränkung auf 
Vockrj ' * nocll immer doppelt so groß wie in  der 
¡11 ,\t(| Sszeit. D ie gleiche Entw icklung ist auch sonst 
neigt Tl':a durchweg zu beobachten. Die Produktion 
Verhr.fi0” ,ar zu e'ner rascheren Steigerung als dem 
öiarkf j 1 eidsPreclien würde, so daß es am W elt- 
8°lche p . zu heftigen Rückschlägen kommt. Eine 
dar, r, ®r|°de des Rückschlags stellt das Jahr 1926/27 
'^ k tic ^ 1 ̂ CIU ßc'k °ti 1925/26 das Wachstum der Pro- 
Auf (|j '*l'|'eentlich kle iner als in  den Vorjahren war. 
am ’m e Dauer w ird  sich zweifellos das Preisniveau 
kalteil L] lzuckermarkt n icht auf der jetzigen Höhe 
d u j^  assen- Nichts erscheint daher verfehlter, als 
Verteu Cllle Zollerhöhung den Inlandsverbrauch zu 
teren ^ rn UQd damit günstigstenfalls in  seinem wei- 
cm f] o t,' rif'TaC'D sen zu hemmen und den ständig wach- 

h illj • Dbersehuß der deutschen Zuckerproduktion 
'vüi‘(|(,lns -Ausland abzustoßen. Denn diese P o litik  
dazil „..V1 n icht gar zu langer Zeit voraussichtlich 
deuts i bren, daß bei wachsendem Ausfuhranteil der 
pr0 fv: f n . Zuckerproduktion ih r Durchschnittserlös 
eines j ’ 1C'̂  ^ eis Produkts ständig absinken müßte, bis 
nach 7 lĈes P uf der Zuckerindustrie n icht mehr 
kobej, °  Erhöhung, sondern nach Ausfuhrpräm ien er- 
k°tnttlt 'VÜrde' Mhll man der Industrie helfen, so 
MricZe 00 vor nPem darauf an, ihren Absatz im In- 
s°nde ^ ^ i t e r n .  Ist darüber hinaus noch eine be- 
esse ? H ilfe notwendig, so sollte sie sich im  Inter- 
Po j'(]e 11161 Herabsetzung der Selbstkosten auf die 
li^ e j/  ß1'^  . ^er Mechanisierung im landw irtschaft- 
deP j, .Heb sowie eventuell auf Unterstützung bei 
Zucke a 10Ilak fiierung des industriellen Teils der 
fatio,. i|r° ( l,k/ion erstrecken. Es wäre immer noch 
zilWen6] Gr’ h ie rfü r selbst sehr erhebliche Beträge auf- 
lo6en \yen aP m't  einer Zollerhöhung einen aussichts- 
einer r zu beschreiten und das deutsche Volk m it 
8f«a,ör U jPsDst von zirka 60 M illionen M ark zu be- 

*• Denn so groß wäre nach den Berechnungen
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der Zuckerindustrie der J ahreswert, den bei dem heu
tigen Verbrauchsstande eine Zollerhöhung von 5 RM. 
je  Doppelzentner darstellen würde.

Man schreibt uns: „Das 
Kartellgerichts-Urteil Karte llgericht hat kürz-

gegen Lieferungssperre lieh dem Nord-, West- und
-— ----------- —— Mi t tel deutschen Eisen
großhandelsverband die Genehmigung einer Liefe
rungssperre gegen einen Außenseiter versagt und auch 
die generelle Aiisschließlichkeitsklausel, die n icht im 
Verbände befindliche Händler „ in  Preisen und Bedin
gungen außerhalb des normalen Geschäftsverkehrs“  
s te llt, als eine unzulässige und die M itglieder daher 
n icht verpflichtende Sperrmaflnahme angesehen. 
Dieses U rte il und mehr noch seine Begründung, die 
auf die Gefahren hinweist, die m it dem P riva t
monopolismus allgemein verbunden sind, und folgert, 
das Karte llgericht dürfe monopolistische Tendenzen 
nicht durch behördliche A kte fördern, haben eine 
lebhafte Diskussion ausgelöst. Im  Folgenden w ird  
von der Erörterung dieser grundsätzlichen Fragen 
abgesehen, und nur die unm ittelbare praktische W ir
kung des Urteils auf die deutsche Eisenmirtschaft 
untersucht. In  Kreisen der Händlerverbände is t zu
nächst erhebliche Erregung entstanden, die jedoch 
teilweise einer etwas ruhigeren Auffassung Platz zu 
machen scheint. D ie Verbände des Eisenhandels 
stellen in  ih rer heutigen Form ein Kompromiß 
zwischen Werkshandel und freiem Handel dar, ein 
Kompromiß, bei dem die Werksorganisationen die 
Löwenrolle spielen. Sie befanden sich vor Bildung 
der Verbände in  einer Vorzugsposition, die dem 
freien Handel die Konkurrenz auf die Dauer unmög
lich  machen mußte, und die durch Z o llp o litik  und 
internationale Verträge nahezu vollkommene Mono
polstellung des Stahlmerksverbandes in  der deutschen 
Eisenversorgung zwang die weitaus überwiegende 
Zahl der freien Händler vollends zu einer Verständi
gung m it dem Werkshandel, der dem Verlust ihrer 
wirtschaftlichen Freiheit praktisch gleichkommt. 
D ie W irksam keit dieser Faktoren wurde offensicht
lich  unterschätzt, als gewisse Verbandskreise von 
dem Kartellgerichtsentscheid eine Gefährdung der 
Handelsverbände und des in  ihnen geschaffenen 
Kompromisses zwischen freiem Llandel und Werks
handel befürchteten, und den freien Handel bereits 
dem Verniohtungskampf m it den stärkeren und vor 
allem monopolmächtigen Werksorganen ausgeliefert 
sahen. Gewiß mag das Beispiel von Außenseitern, 
die wie Verbandsmitglieder beliefert werden müssen 
und die Preise des organisierten Handels unterbieten, 
auf die Verbandsfreudigkeit nicht gerade fördernd 
w irken. Andererseits sind die Lieferungsbedingungen 
des Werkshandels schon fü r die organisierten freien 
Firmen derart, daß beim W eiterverkauf zu Verbands
preisen nur eine re la tiv  kleine Gewinnmarge bleibt. 
Auch einem ebenso belieferten Außenseiter dürften 
daher keine allzu großen Möglichkeiten zu Preis
unterbietungen gegeben sein, und schließlich ble ibt 
den Verbänden gegen w irk lich  em pfindliche Unter
bietungen auch ohne Anwendung der Sperre stets die 
W affe, m it der die Werkshandlungen das Gros des 
freien Handels bereits in die Organisation gezwungen 
haben, der Preis- und Konditionenkampf .Es g ibt keine 
freie Handelsfirma, die einen von solcher Übermacht 
energisch geführten Kam pf ertragen könnte. Im  Be-
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wußtaein dieser w irtschaftlichen Stärke haben einige 
der Eieenhandelsorganisationen schon vor Monaten 
auf die Ausschließlichkeitsklausel verzichtet, nach
dem die internationalen Abmachungen den Bezug 
von Stahlfabrikaten unter Umgehung des Stahlwerks
verbandes praktisch ohnedies unmöglich gemacht 
hatten. Wenn heute auch die anderen Organi
sationen m it Rücksicht auf den Kartellgerichtsent
scheid diesem Beispiel folgen, so können sie das also 
tun, ohne darum fü r ihre Herrschaft auf dem M arkte 
oder gar fü r ihre Existenz fürchten zu müssen. Dieser 
mehr form elle S chritt is t bisher in  der Praxis das ein
zige Resultat des U rteils, und es kann bezweif elt wer
den, ob —• abgesehen von seiner grundsätzlichen Be
deutung und seiner Übertragbarkeit auf andere Ge
biete — in  der Eisenwirtschaft sich noch weitere Fol
gen zeigen werden. Jedenfalls sind die M achtfak
toren, die der Existenz der Verbände und der Macht
stellung des Werkshandels in  ihnen zugrunde liegen, 
zu bedeutsam, um ernsthaft von einem juristischen 
Schutz des Außenseitertums beeinträchtigt zu wer
den. A u f die wirtschaftliche Freiheit, der das K a rte ll
gerichtsurteil zum Schutze dienen soll, hat die Mehr
zahl der Eisenhandelsfirtnen längst selber verzichtet, 
um dafür den Schutz ihrer wirtschaftlichen Existenz 
einzutauschen, den, wenn auch in  bescheidenem 
Maße, der übermächtige Lieferant und Konkurrent in  
einer Person gewährt. E in Spruch gegen die Mono
polstellung der Handelsverbände kann nur von sehr 
beschränkter W irkung auf die deutsche E isenw irt- 
echaft sein, denn die Position der Handelsorgani
sationen ist nur eine Emanation der Monopolmacht 
der Werkssyndikate. Es is t indessen ein Verdienst 
des Kartellgerichts, auf die in  derartigen Monopolen 
p riva te r Industrien liegenden Gefahren hingewiesen 
zu haben, und das um so mehr, als die Vollendung des 
Stahlwerksmonopols n icht ohne die Krücken der Zo ll
p o litik  und n icht ohne freundschaftliche H ilfeste l
lung der Regierung bei der Abschließung des Inlands
marktes nach außen durch internationale Verein
barungen e rfo lgt ist. D ie P re ispolitik des Stahlwerks
verbandes, der tro tz erfolgreich durchgeführter 
Rationalisierung die deutschen Inlandspreise w eit 
über den W eltm arktpreisen und ebenso über den 
Inlandspreisen der w ichtigsten Konkurrenzländer hält 
und der gerade je tz t neue Preissteigerungen anstrebt, 
genügt durchaus, um die Berechtigung dieses H in 
weises zu belegen.“

~ Man schreibt uns: „A u f
Eisenpreiserhöhung? der Tagung des Vereins

Deutscher Eisen- und
------- ■ ■ 1 ■ Stahlindustrieller hat am
Í 8. März der Geschäftsführer, Dr. Reichert, aus
geführt, daß die eingetretene Lohnerhöhung um 8% 
eine Preiserhöhung notwendig mache. Man scheint 
eine Steigerung der Eisenpreise um etwa 2% in  Aus
sicht genommen zu haben, und man hat auch schon 
m it der verarbeitenden Industrie über diese Preis
erhöhung verhandelt. D ie Verhandlungen führten zu 
dem Ergebnis, daß angeblich die Verarbeiter Z u 
gaben, m it der Lohnerhöhung sei eine Kosten- 
steigerung eingetreten, die eine Preiserhöhung 
verständlich erscheinen lassen würde; die eigene Lage 
der Verarbeiter erlaube ihnen aber nicht, einer sol
chen Preiserhöhung ihre Zustimmung zu geben. D ar
aufhin ist die Preiserhöhung zunächst aufgeschoben

worden, und erst im A p r il sollen neue Verband' 
lungen m it den Verarbeitern über die Vorschlag6 
der Schwerindustrie stattfinden. Dies Ergebnis de* 
Besprechungen muß überraschend w irken. Im ® . 
gemeinen hat sich bisher die Schwerindustrie b6* 
ih re r P re ispolitik n icht a llzu sehr von den Wünschen 
der Verarbeiter beeeinflussen lassen. Freilich 15 
denkbar, daß nach dem Abschluß des interna*10' 
nalen Kartells und m it Rücksicht auf die gegeniiht’r 
den amtlichen Stellen h ierm it verknüpften, deC 
Ö ffentlichke it unbekannten Verpflichtungen, c j 
Schwerindustrie neuerdings zurückhaltender «n‘ 
vorsichtiger in  ihren m arktpolitischen Maßnahi®611 
geworden ist. Andererseits erscheint es auch m®£' 
lieh, daß der Vorschlag einer Preiserhöhung 
nicht so ernsthaft gemeint war, sondern mehr a‘* 
ein taktisches Manöver anzusehen ist. Nach de*® 
Ton der Ankündigung, nach dem S til des hoch»1' 
wahrscheinlich inspirierten Berichts über die Vef ' 
handlungen m it den Verarbeitern sowie nach g6' 
wissen Pressestimmen aus dem Ruhrrevier ist eS 
n icht ganz ausgeschlossen, daß man m it dem Antrag 
auf Preiserhöhung vor allem demonstrativ wirke1’ 
w ill. T r iff t  das zu, dann kommt diesem Antrag6 
w eit mehr sozialpolitische, als preispolitische b6' 
deutung zu. Sein Ziel wäre dann die Schlichtung8' 
Praxis des Reichsministeriums und n icht eine ®fl' 
m ittelbare Erhöhung der R entabilitä t der schwer' 
industriellen Unternehmungen. Schon in  den nach" 
sten Wochen w ird  sich wahrscheinlich zeigen, 00 
n icht die Eisenpreiserhöhung mehr ein Vorwand j® 
dem sozialpolitischem Kam pf dieser Monate als eia 
ernsthaftes S treitobjekt zwischen Eisenerzeug6®11 
und Eisenverarbeitern ist. An sich w ird  man sag6® 
dürfen, daß bei steigender K on junktu r weder Loh®' 
erhöhungen noch Preissteigerungen ungewöhnü6® 
sind. Möglicherweise hat man sich sogar an maß' 
gebenden Stellen die Mietserhöhung bewußt als ei® 
M itte l zu einer künstlichen Konjunkturanregung 'VOf' 
gestellt, das auf dem Wege über Lohn- und Frei8' 
Steigerungen zu der Summierung von „Reche®' 
fehlem  führen soll, die soeben ein angesehener b6' 
triebsw irtschafter als wichtigstes M otiv der Ko®' 
junkturbewegung bezeichnet hat. D ie Preissteig6' 
rung soll zu nominellen Gewinnen und die no®1*' 
nellen Gewinne sollen zu jenem W irtschaftsoptinb8' 
mus führen, der fü r einen w irklichen Aufschwung 
unentbehrlich ist. Mag die theoretische Konstruk' 
tion und die volksw irtschaftliche Vernunft solch61 
Gedankengänge auch mehr als zw eife lhaft sein, s° 
fänden sie doch an manchen Stellen der W irtschab 
einen aufnahmebereiten Boden. Sicherlich w ird  di6 
Schwerindustrie aus der Belebung der Bautätigkeit 
die sich aus dem erhöhten Hauszinssteueraufkomm6® 
infolge der Mietssteigerung ergeben dürfte, Gewi®® 
ziehen. D ie Spitzenorganisation der deutschen I ®6 
dustrie hat diese Mietssteigerung sogar Programm®' 
tisch gefordert, und die Vereinigung der deutsch6® 
Arbeitgeberverbände hat die Notwendigkeit en*' 
sprechender Lohnerhöhungen anerkannt. Es wä®6 
schwer verständlich, wenn sich je tz t einflußreich6 
industrielle Kreise nachträglich gegen die Folg6® 
einer von langer Hand und im  Einvernehmen m’* 
den Spitzenverbänden der Arbeitgeber vorbereitete® 
P o litik  wehrten, die in  der Schlichtungspraxis deS 
Reichsarbeitsministeriums ihren Ausdruck fin d 6*1
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H*
vregs ^omnit, daß diese Schliehtungspraxis keines- 
lieh die Lolinsteigerungen verantwort
losen is+ ” i M:'erden kann. Die Zahl der Arbeits- 
Setzuno- f5uc^äogig, zudem hat sich die Zusammen- 
auch di,. C,7 "T,eitslosenheeres stark verändert. Mag 
Heute eb der Arbeitslosen nach der Statistik
kein 2 *7 ?  sein> wie vor einem Jahr, so kann 
Htötive T i c aran ^sieHen, daß langsam eine qua- 
ist, „n i .u^ese am Arbeitsmarkt vor sich gegangen 
ichf mph ?ine rfitdlt große Zahl der Arbeitslosen 

kann, R , V°R arbeitsfähig betrachtet werden 
Position ®Jacksichtigt man dies, so ist die taktische 
"leisten* ^ Gewerkschaften sehr viel stärker als 
tu"gspr ■ angenommen wird, und die Schlich- 
"icht solX',S des beicbsarbeitsministeriums bewirkt 
Un vern, • n U', Lohnerhöhungen, als daß sie die sonst 
Hzty. erl, ei- ,en Arbeitskämpfe entbehrlich macht 
sich4pu • abkürzt. Zieht man alle diese Ge- 
gebnig L te in ®etracbi. so wird man zu dem Er-

^ O m i r i ^ T l  i l o  ß  O ln  "\T____ 1_D

^ines

m

1 7 ----  -**« .* *  u v r n  x -/x -

gegen r| 0mn.w" K daß ein sozialpolitischer Vorstoß 
^e*üesw10 JT gstei1 Schiedssprüche der Schlichter 
iverden a s berechtigt und verständig betrachtet 
s°lche , anu- b)aß eine Eisenpreiserhöhung als

ausF ra c h t q 1 R entabilitä t der Schwerindustrie a_
"ach A et’ ,n ic llt unumgänglich nötig ist, erscheint 
vo rlie„.,ei\  Ü̂ er d,e Herabsetzung der Selbstkosten 
^nhun’ff ] Cn ^ a*en sehr wahrscheinlich. Eine Er- 
Ver"rb e '*eiV ^leJSC um würde aber die Lage der 
ö'Ür.i.i. ltenden Industrie schwerlich ernsthaft beein- 

,gen können.“

®au* und Bodenbank 
Set* t sich durch

Die von uns in  der vori
gen Ausgabe geschilderten 

. _ Erfolge der reichseignen
HekajmT]~~r~r----- — Bau-  und Bodenbank, die
Hau j i^u Znrischenkredite fü r den Kleinmohnungs- 
ilicßei, * * ege des Wechselrediskonts beschafft, hat 
Spê iaj . age zur Anerkennung ih re r Vorzüge als 
<‘iiieü 'rliSJitu t lü r  diesen Geschäftszweig durch 
H yp ^ i ih re r Bisherigen Gegner, die privaten 

'VV^banken. geführt. D ie Gemeinschafts- 
" lit  t]„ futscher Hypothekenbanken p lant nämlich 
AbfeojJ deutschen Bau- und Bodenbank A.-G. ein 
S i r u p d e m z u f o l g e  zwischen der Gemeinschafts- 
e c h ] , , en übrigen wahrscheinlich bald sich an-
Bail ê euden privaten Hypothekenbanken und der 

id  ü ..............................

inanzifh tl -  ----------------------------------------
rung von Kleinwohn 1ingen, die bei ih r  oder

ljaa- Und R iijc u iiic u c n u tim e n  uuu tie r
clcf  n ■ / ;  bodenbank eine Arbeitsteilung e in tr itt in  

? t l lug, daß die Bodenbank alle Anträge auf
<leu rVw u|ig von Ä/emwohnungen, die i 

ypothekenbankeli einlaufen, bis 
keit \ e! e vol’bereiten soll. Auch über die Tätig
t e , "  Tochterinstituts, der Deutschen Wohn- 
8tr it teil yi>oihckenbank, die noch w eit stärker um- 
Uachüg A'p 1*’ ,6clleint man sich einigen zu wollen, 
Wj:,)e 'n die Zeit des grundsätzlichen ideologischen 
ist un 1andes Segen neue staatliche Institu te  vorüber 
trachtet m^n. den ganzen F a ll etwas ruhiger be
zieh k, " ■ bbe W ohnstätten-Hypothekenbank soll 
'Tekcj] tJni,,nung8gelnäd ebenfalls nur der Hypo- 
^^Hjeht^e'p ' lrUng lü r Kleinwohnungen widmen, 
ihrcj. r  ’ • r  die sich die Hypothekenbanken wegen 
ist i»,,] e)'Jasf% igke it meist nicht interessieren. Dies 

"  die Domäne der Sparkassen und Kom-U)Uua|i, T  dle Domäne der Sparkassen und Kom 
baut - n if f ’ UQd daher findet die Bau- und Boden 
f iir  i})!°V'.01 iih '. 'Hre Zwiischenkreditgeschäfte ’ 
Hynmt, i Jlocb in  der Entw icklung befindliches 

e ‘"igeschäft den stärksten W iderspruch i

wie

seiten der öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten. Die 
Verständigung m it diesen steht noch aus und bedarf 
einiger Aufklärungsarbeit von seiten der Bau- und 
Bodenbank. Diese weist nachdrücklich darauf hin, 
daß sowohl ih r Zwischenkredit w ie ih r Hypotheken
geschäft nur subsidiär gedacht ist, da sie den zur 
Hypothekengewährung geneigten Sparkassen wegen 
der re la tiv teuereren Pfandbriefhypotheken, die eie 
alle in beschaffen kann, Konkurrenz weder machen 
kann noch w ill. N ur wo eine starke örtliche Spar
kasse feh lt und alle anderen Bankinstitute ebenfalls 
versagen, w ill sie aushelfen. D ie ö ffentlich-recht
lichen Kreditanstalten, die eigentlich wissen sollten, 
wie es unschuldig Verfolgten zu Mute ist, werden 
sich diesen Argumenten auf die Dauer n icht ver
schließen können und ebenfalls ihren Frieden m it 
der Bau- und Bodenbank machen.

Zulassung der M ittel
deutschen Stahlwerks- 

Anleihe

von

Während die E jn fü i Aag 
der 50 Miß. RM. A trien  
der M itteldeutschen Siahl- 

------- — werke A.-G. im Gegen
satz zur Stahlvereins-Einführung erst nach Vorliegen 
der ersten Jahresbilanz eingeleitet werden soll, ist 
je tz t die Berliner Zulassung der im  Januar aufge
legten ?%igen Hypothekar-Anleihe im  Betrage von 
25 M ill. RM. erfolgt. Wann die Notierung aufge
nommen w ird, ist noch nicht sicher. D ie E inführung 
a ii Provinzbörsen, und zwar in  Breslau, Dresden, 
F rankfu rt, Leipzig und Köln, stebt bevor. Der Pro
spekt enthält als wesentlichsten Bestandteil einen 
Status vom 31. Januar 1927, der im  Vergleich zu der 
in  der Zeichnungsaufforderung vorgelegten Zwischen
bilanz vom 50. November 1926 folgendes B ild  zeigt:

in M ill. RM. 30. 11.:
A n la g e n .............................................45,04
V o r rä te ..................................
Effekten und Beteiligungen . .
Debitoren . . . . . . . .  11,75
B a n k g u th a b e n ...........................  [ ’%
Kasse und W e c h s e l........................0,26
A n le ih e d is a g io ...........................  —
K a p i t a l .............................................50,00
R ü c k la g e ..........................................5,00
D arlehen*)........................................ 18,50
Obligationsanleihe . . . .
K re d ito re n ...........................
S a ld o ....................................

*) Aus der Anleihe getilgt

Bis zum Stichtag des Sta 
schäftsmonate verlaufen, in  denen, wie m itgete ilt 
w ird, ein Gesamtumsatz von rund 32 M iß. RM. erzielt 
wurde. Vorausgesetzt, daß der Geschäfts verlauf 
gleich b le ibt, ergäbe sich also rechnerisch ein Jahres
umsatz von 96 M iß. RM., also knapp das Doppelte 
des Kapitals. Sollten solche Umsätze tatsächlich er
zie lt werden, so erscheint das K ap ita l n icht mehr so 
übertrieben hoch, wie es bei der Gründung den An
schein hatte. A llerdings ist zu bedenken, daß neben 
dem K ap ita l die Anleihe von 25 M iß. RM. zu ver
zinsen ist, und daß das Verhältnis der insgesamt zu 
verzinsenden Betriebsm ittel zum Umsatz doch nicht 
ganz so günstig ist, w ie hei den alten Montangeseß- 
schaften des Westens. In  gewissem Maße ist also 
aucn bei den Mitteldeutschen Stahlwerken dieselbe 
K ap ita lp o litik  betrieben worden wie bei der G rün
dung der Vereinigten Stahlwerke, man hat auch hier 
das K ap ita l „au f Zuwachs“  berechnet. Der im  Status

30. 11. 26 31. 1.27
45,04 45,38
8,23 7,67

14,00 15,10
11,75 14,30
1,36 4,84
0,26 0,20
— 2,50

50,00 50,00
5,00 5.00

18,50 _
— 25,00
5,86 7,30
1,28 2,69waxenvier Ge-



498 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

angegebene Saldo ron 2,69 M ill. RM. ste llt offenbar 
den Reingewinn der ersten vier Monate dar. Wenn 
man auob ihn aufs Jahr umrechnet, so ergibt sich ein 
Gewinn von rund 8 M ill. RM., von dem aber noch die 
Anleihezinsen von 1,75 M ill. RM. und ferner die Ab
schreibungen abzuziehen sind. Außerdem w ird  in  
den ersten Jahren mehrmals ein größerer Betrag zur 
T ilgung des Anleihedisagios von 2,5 M ill. RM. Ver
wendung finden müssen. A llzuvie l w ird  also zur 
Zahlung einer Dividende nicht übrig bleiben, es sei 
denn, daß man ähnlich wie bei den Vereinigten Stahl
werken ans Prestigegründen eine etwas freiere D iv i
dendenpolitik betreibt. Die Persönlichkeiten, die bei 
den Mitteldeutschen Stahlwerken maßgebend sind, 
setzen sich zum großen Teil aus denjenigen Kreisen 
zusammen, die bei der Vereinigte Stahlwerke A.-G. Be
fürw orter der Ausschüttung waren; es ist also dam it 

rechnen, daß auch bei den Mitteldeutschen Stahl- 
riBi-ken ähnliches versucht w ird. Angaben über den 
Auftragsbestand und die Gschäftsentwicklung in  
der allerletzten Zeit werden nicht gegeben; auch ist 
n icht erkennbar, worauf der Zuwachs der Anlagen 
und Effeken beruht. Der Prospekt enthält nur eine 
Aufstellung der auf E ifektenkonto verbuchten Be
träge, ohne kenntlich zu machen, was davon neu ist. 
In  erster L in ie  gehören dazu die bereits bekannten 
Beteiligungen an der Vereinigte Oberschlesische H üt
tenwerke A.-G. und am Stahl- und Walzwerk Hen
nigsdorf. Bei den Hüttenwerken besitzt die M itte l
deutsche Stahlwerke A.-G. nom. 15 von insgesamt 
50 M ill. RM. Aktien, wobei aber das Stimmrecht eines 
Stückes noch aus dem Subventionsvertrag her dem 
Reich zusteht, ebenso w ie der ander© Großaktionär, 
Öberbedarf, das Stimmrecht eines Stückes an das 
Reich übertragen hat. Bei Hennigsdorf besitzt die 
Mitteldeutsche Stahlwerke A.-G. 4,97 von 8 M ill. RM. 
Der Rest liegt größtenteils noch bei der AEG; die 
Verhandlungen wegen Überführung auch dieses Be
sitzes an die Mitteldeutsche Stahlwerke A.-G. sind 
noch n icht zu einem Ergebnis gelangt. Einen weiteren 
wesentlichen Besitz stellen die 1 M ill. RM. Aktien 
der Schweitzer & Oppler A.-G., Berlin (Gesamtkapi
ta l 2 M ill. R. M.) dar, der die Schrottversorgung ob
liegt. Von kleineren Posten sind zu erwähnen 
100 000 RM. Stahlvereinsaktien und 100 000 RM. 
A ktien der Bamberger, Leroi & Co. A.-G. Da
neben umfaßt das Beteiligungskonto noch zirka 
1 M ill. RM. Stahlvereins- und Rheinelbeobligationen 
sowie kleinere Beteiligungen bei Vertriebs- und Ver
sorgungsvereinigungen. — Die Notierung der An
leihen w ird  ebenso wie die der Stahlvereinsanleihe 
in  Stücke m it Optionsrecht und Stücke ohne 
Optionsrecht geteilt werden müssen. Den O bliga
tionen haftet bekanntlich ein Optionsrecht im  Ver
hältnis von 5 :1  zu 125% auf M itteldeutsche Stahl
werke an, die bei der Darmstädter und National
bank hinterlegt sind und bis. spätestens 30. Sep
tember 1930 bezogen sein müssen. Bisher sind zwar 
nur wenig Bezugsreohte ausgeübt worden, da die 
Aktien noch nicht gedruckt sind, aber man w ird  fo r
mell trotzdem schon je tzt die Notiz einführen müssen, 
obwohl man m it einer regeren Ausübung des 
Optionsreohtes erst dann rechnen kann, wenn die 
A ktien selbst im  nächsten Jahre eingeführt und da
m it verwertbar geworden sind. Im  ^Gegensatz dazu 
fand beim Stahlverein sofort ein reger Handel in  so
genannten „leeren“  Stücken statt, da bei der E in-

Nr. 1?

führung der Vereinigten Stahlwerke-Obligationen d1®
A ktien der Vereinigten Stahlwerke schon liefe10
wör*?i]u

rv  ‘A a v ru  ■ a A ls die neue Berh^ 1Divulendenpolitik m der Verkehrsgemeinechaft

Straßenbahn — ,
bahn — Omnibus-Gese

Berliner Verkehrs
gemeinschaft

Schaft ins Leben gerufen wurde, entstand die Fra?" 
in  welcher Weise der Gewinnausgleich der drei nn 
einheitlichen Gesichtspunkten arbeitenden Verkett 
Unternehmungen erfolgen sollte. Denn die Verkeh 
Verschiebungen mußten erheblich sein: Die Hoc 
bahn hob die zweite Wagenklasse auf und gin? z - 
Einheitsklasse über, wobei die bisherige Staffel11"* 
der Fahrpreise (15 bis 30 Pf.) auf den Einheitsnen»e 
von 20 Pf. gebracht wurde, der auch fü r S trang 
bahn und Omnibus g ilt. G leichzeitig wurde o ^ 
Fahrgästen die einmalige Umsteigeberechtigung
dem einen auf das andere Verkehrsm ittel m it der
u v i n  u i u u i i  a u t  u a a  a u u c i c  v C x l v c i l l a i l l l l L C l  jxx**' <

Ausnahme zugebilligt, daß von Straßen- oder Hof 
bahn auf den Ommnibus nicht umgestiegen wer“  
darf, w eil hierzu die Kapazität der Omnibus-Li111® 
noch nicht ausreicht. Diese Reform, die fast aU' 
schließlich im  öffentlichen und gemeinnütz1?1 
Interesse erfolgte, hatte zunächst eine höhe1̂  
Frequenz der Stadtbahn zur Folge, w e il diese 
dem unveränderten 15-Pf.-Tarif fü r die drl 
Wagenklasse die übrigen Verkehrsm ittel noch unt®^ 
bietet. Auch w ird  die Straßenbahn je tz t vielfe®( 
nur als Zubringer zur Hochbahn benützt, w eil ^  
dieser größere Entfernungen w eit schneller als 111 
der Straßenbahn zurückzulegen sind. Der Omni*1 
profitierte  dadurch, daß wohl von ihm auf St.raßeIf  
und Hochbahn, n icht aber von diesen auf den Oi»’1' 
bus umgestiegen werden darf. Das Auseinand® 
rechnungsproblem brauchte dabei allerdings n'c 
zu stören, wenn es sich in  allen Fällen um un tej; 
nehmungen handelte, die ausnahmslos der öffe1? ( 
liehen Hand, d. h. der Stadt Berlin, gehören. Das 1 
aber n icht der Fa ll. Denn die Hochbahn-Akt1̂  
werden m it einem freien Um lauf von etwa 8,5 M1 
RM. noch an der Berliner Börse notiert (Kurs ey f 
88%), ebenso die A ktien  der Allgemeinen Berb1'1. 
Omnibus A.-G., von denen noch etwa 2 M ill. F ß 
umlaufen dürften (Tageskurs etwa 155%). 
brauchbare S tatistik der Leistungen und der Bea? 
spruchung der drei Partner besitzt man aber n u r1 
den Fahrkartenausgaben m it ihren täglichen Fj 
nahmen; technisch kaum oder nur unter ?r0 
Schwierigkeiten ist dagegen die Benutzung vermiß® j 
der Umsteigeberechtigung festzustellen, w eil se jf  
bei der Hochbahn die Fahrkarten n icht mehr a 
gegeben zu werden brauchen. D ie maßgebend®  ̂
Verwaltungsinstanzen hüllten sich über das lU j| 
liegende Problem in  Schweigen; nur in o ffiz,en 
wurde bekannt, daß den Aktionären der GesellsA1̂ ,  
fü r elektrische Hoch- und Untergrundbahnen kün1 1 
eine Dividende von 5% und denen der A llgen iß ^  
Berliner Omnibus A.-G. eine solche von 6% 
tie rt werden soll. Der vorliegende Abschluß iß  
Hochbahn-Gesellschaft fü r 1926 läßt erkennen, d?p 
man den Vörjahrssatz von 7% bereits fü r 1926 auf jj • 
künftige Norm von 5% „heruntergerechnet“  hat. 
der Omnibus-Gesellschaft w ill man dagegen fü r G' 
noch 10% verteilen, w eil man es offenbar nicht j  
opportun hält, dem fü r die Zukunft geltend®
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verleidC n ip .von 6% bereits rückwirkende K ra ft zu 
luteres60 ^ '116 so ĉ^ e Handhabung, die auf die 
nittim tSBn r̂e*en Aktionäre keine Rücksicht 
dem i 0rSC . n* wenig angemessen; man muß for- 
freien n  die Stadt Berlin zunächst m it den
dieses TTmnit)US-Aktionären auseinandersetzt, ehe sie 
tet, ,n j , ^ ernehmen als ih r Privateigentum betrach- 
der Tr sie nach Belieben verfahren kann. Bei
^ e rd /^  ^^ -G e se lls ch a ft Fegen die Verhältnisse 
^ären1̂ *3 e*Was anders: denn hier ist den A ktio - 
llI1terl)-Uil verSangenen Jahre ein Umtauschangebot 
hohe y ■'J p w o rd e n , von dem die bemerkenswert 
^r&Uch 1 ^  V°n M ill. RM. Aktien keinen Ge- 
haUc] iu gemacht hat. Eine entgegenkommende Be- 

sollten aber auch ihre Inhaber erfahren.

In  der Generalversamm
lung der Siemens &  
H alske A .-G ., über dieSiein s "s U(T?f raSen ™Sii^^^chuckert-Konzern

- w ir schon in  Nr. 11, S. 408,
den, p 6 i p ^en’ i iai  ein  A ktionär an den Vorsitzen- 
°h jn f 1 Friedrich von Siemens, die Frage gerichtet, 
der g j?1 .‘̂ 'einens-Biianz fü r 1925/26 der Gewinn aus
G. m ^  ®yigung an der Siem ens-Schuckert-W erke  
Gesc}." i, . ^dr dasselbe oder fü r das vorangegangene 
da ra^ S'[a l̂r  enthalten sei. Der Vorsitzende hat 
'valtu ’ °  . e von den zahlreich anwesenden Ver- 
A ntw o¥m itg,iedern berichtig t zu werden, die klare 
Siemei1̂  e erte ilt, daß in  der Siemensbilanz die 
'vordenŜ .huckertd ividende fü r 1924/25 verrechnet 
Sieiß a se6 daß also der m it 15,35 M ill. ausgewiesene 
®*eiH e r iW*nn Dividende auf 45 M ill. RM. 
die §• S"kchuckert-Anteile enthalte. Später mußte 
iIVägebi>eillei1SVerwa^ un®’ durch Anfragen gedrängt, 
^Urde k’ . ® der Vorsitzende sich ge irrt habe. Es 
SchUr,v Jeidp^Ggend festgestellt, daß die 6% Siemens- 
Sieöle rvidende fü r 1924/25 schon in  der 
'vOrdeQŜ )1 anz ^as Speiche Jahr berücksichtigt 
Reich o- 'V?,r' Inzwischen ist dann aber durch ein 
erkläH8er*Ĉ surI ed diese Praxis als n icht zulässig 
daher Worden, und die Siemensverwaltung hat sich 
Von ,Veranlaßt gesehen, im  letzten Jahr einmalig 
ganz T T Verbuchung des Beteiligungserträgnisses 
traew 2usehen, um der neuen Rechtslage RechnungragcQ um ucr neuen Rechtslage Rechnung
^eWin ZUPannen. In  W irk lichke it war also der eigene 
Jahr ..n A-  ®’emens & Halske A.-G. im vergangenen
Mittej1]111 ^  A iill. RM. größer, als man auf Grund der 
innßf in  der Generalversammlung annehmen
rieh t,,' durch die zeitweilige falsche Unter-
gesch/vp der Ö ffen tlichke it berechtigte Interessen 
heSc.i ‘ ,c. If~ri worden sind, ist kaum oder nur in  sehr 
hat all j* em Maße anzunehmen. (Der Aktienkurs 
reaKie ffd jngs auf die spätere Berichtigung scharf 
gr°ße rj Ier ganze V orfa ll hat also praktisch keine 
fallen ?deutung. Es ist aber unangenehm aufge- 
A -G  ’ die D irektion  der Siemens & Halske
Fehle C1G s' f'h('rlich  schon in  der Versammlung den 
Ĵ IlgaheSeiI'er^^ haben muß, n icht den M ut fand, die 
8oIchese ^ s itz e n d e n  zu berichtigen. Ein
ge$ch(4, * Erhalten, das selbst offensichtliche Fehler 
l j tlt ’ (:n laßt, steht der D irektion  eines großen 
noch riehrtleiis schlecht an. Der V orfa ll bietet aber 
'd iirilh .'1 Doderer H insicht Anlaß zur K ritik . Es ist 
a i K] * ' '  die Frage aufgetaucht, ob der Besitzer der 
J i i iJn | ;C”  45 M ill. RM. Siemens-Schuckertanteile,
Co. Tvr.d̂ e E lektrizitäts-A .-G ., vorm. Schuckert & 

ürnberg, bezüglich der Verbuchung des Be

teiligungserträgnisses ebenso verfahren ist, wie 
Siemens & Halske. Eine o ffiz ie lle  Erklärung darüber 
feh lt, aber in o ffiz ie ll wurde bekannt, daß das Nürn
berger Unternehmen im Gegensatz zu der Berliner 
Schwestergesellschaft das Reichsgerichtsurteil n icht 
fü r bindend angesehen hat, w eil ihm sonst offenbar 
n icht die zu einer ausreichenden Dividendenzahlung 
nötigen Gewinne zur Verfügung gestanden hätten. 
W ir halten es n icht fü r erwünscht, daß in  dieser 
Frage jede Gesellschaft nach Belieben verfährt. Das 
Reichsgericht hat es fü r unzulässig erklärt, den Ge
w inn, den die Tochtergesellschaft im  gleichlaufenden 
Geschäftsjahr erzielt hat, in  die Bilanz der M utter
gesellschaft einzustellen. Prof. Flechtheim ist da
gegen, wie uns scheint m it guten Gründen, fü r  eine 
solche Gewinnverbuchung eingetreten. Man sollte 
versuchen, ein neues U rte il des Reichsgerichts her
beizuführen, und bis das gelingt, einheitlich von der 
vom Reichsgericht beanstandeten Bilanzierung Ab
stand nehmen.

:------------------------------------ D ie Konzentrationsbewe-
V . .. J . gung der großen Unter- Konzentration der Kiemen nebmungen m Schiffahrt
sr-—  ————-— -—,----— und S ch iffbau  haben nun
zu Gegenmaßnahmen der k le inen Betriebe  geführt. 
Im  Vordergrund steht hier der Erwerb der A ktien
m ajoritä t der N ordw erft A.-G. durch die Schiffs- 
werfte und Maschinenfabrik vorm. Janssen & Schmi- 
linsky A.-G. in  Hamburg. Interessant ist, daß die 
schwerindustriellen Großaktionäre der Janssen & 
Schm iltnsky A.-G., nämlich der A renberg-Konzern 
und der K löckner-Konzern, diese Transaktion durch
geführt haben. Sie erwarben ans dem Besitz der 
Bugsier-Reederei und Bergungs A.-G. (Schuchmann- 
Gruppe), die neuerdings das Bestreben zeigt, n icht 
m it ihrem Betrieb im  Zusammenhang stehende In te r
essen zu liquidieren, 70% des Aktienkapitals. Ge
plant ist eine Arbeitsgem einschaft zwischen der 
N o rd e r-W e rft, Janssen & S chm ihnsky  und der W erft
H. C. S tü lcken &  Sohn. Man h o fft besonders, durch 
diese Vereinigung in der Preisgestaltung durch ra tio 
nellere Ausnutzung der Betriebe kulanter zu werden 
und erfolgreich m it den rationalisierten Betrieben der 
Großwerften auf ihren Arbeitsgebieten konkurrieren 
zu können. Die neugebildete W erftgruppe ist nicht 
fü r den Großschiffbau eingerichtet. Janssen & Schmi- 
linsky besitzt sechs Helgen, die den Bau von 
Dampfern bis 8000 t Tragfähigkeit gestatten. Die 
Norder-W erft, eine Gründung der Kriegszeit, ist vor 
allem auf den K leinschiffbau eingestellt. Sie hat sich 
schon 1921 einer Reorganisation unterziehen 
und ih r W erk Boizenburg  an die Norddeutsche 
Union-Reederei in  Plamburg verkaufen müssen. 
H. C. Stücklen & Sohn ist eine P rivatfirm a, die tech
nisch zu den besteingerichteten deutschen W erften 
gehört. Auch sie kann höchstens m ittlere Schiffe 
herstellen. Das Schwergewicht bei allen drei W erften
liegt weniger im Schiffneubau als im R eparaturge
schäft, und hier ist auch der Anlaß zu der Konzen
tra tion zu suchen. Man w ill sich bei der scharfen 
Konkurrenz um die gewinn reichen Reparaturen nicht 
durch gegenseitige Unterbietungen das Geschäft noch 
schwerer machen, als es schon ohnehin durch die 
Großwerften gemacht w ird. Die Großwerften be
trachten sowohl Janssen & Schm ilinsky als auch die 
Norder-W erft als eigentlich überflüssig und haben
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auch schon Erwägungen angestellt, ob es nicht besser 
sei, sie aufzukaufen und stillzulegen als sich ihre, wie 
sie behaupten, „Dumping-Preisgestaltung“  w eiter ge
fa llen zu lassen. Sowohl Janssen & Schm ilinsky als 
auch die Norder-W erft haben tatsächlich tro tz einer 
zureichenden Reparaturbeschäftigung in  den letzten 
Jahren nie m it Gewinn arbeiten können. Eö bleibt 
abzuwarten, ob dies je tz t anders w ird . Während im 
Schiffbau durch die Konzentration nur eine Anglie
derung eines bestehenden Unternehmens an eine 
andere Gruppe erfolgt, is t in  der S chiffahrt eine 
Linienreederei aufgelöst worden. D ie dem Röchling- 
Konzern gehörige Reederei Röchling, Menzel & Co., 
die »eit jeher den zünftigen Schiffahrtsleuten als 
Frem dkörper erschien und die weder vor dem Kriege 
noch nach dem Kriege den Schiffahrtskonferenzen 
angehörte, hat als Linienreederei aufgehört zu be
stehen. Der Röchling-Konzern hat schon lange den 
Wunsch gehabt, die seinem Betrieb wesensfremde 
Reederei abzustoßen, so daß ih r ein Übernahme
angebot der Oldenburg-Portugiesischen D am pfschiff
fahrts-Gesellschaft sehr gelegen kam. Der Röch- 
lingsche Schiffspark, m it dem unter deutscher wie 
auch unter holländischer Flagge regelmäßige Dienste 
nach England, dem M ittelm eer und der Levante 
unterhalten wurden, b le ibt n icht bei der Oldenburg- 
Portugiesischen, sondern w ird  unter die Konkur
renten der Röchlingschen Gesellschaft aufgeteilt. Die 
Oldenburg-Portugiesische Dampfschiffahrts-Reederei 
übernimmt vier Schiffe m it 5177 Br.-Reg.-To., die sie 
in  ihren Dienst nach der Iberischen Halbinsel ein- 
ste llt. Zwei Schiffe von 1305 Br.-Reg.-To. e rw irb t die 
Dam pfschiffahrts-Gesellschaft „Neptun“ , anschei
nend fü r die Englandfahrt. Der größte Te il der 
Schiffe aber (6 Schiffe m it 11863 Br.-Reg.-To.) geht 
an die Ham burg-Am erika-Linie, die sie fü r ihren 
Levante-Dienst verwendet. Diese Transaktion be- 
dexitet eine starke Machtverschiebung in  der L in ien
sch iffahrt zugunsten der Konferenzen, die ihre Stel
lung weiter gefestigt haben. Möglich ist, daß Röch
ling, Menzel & Co. sich als Trampreederei w eiter be
tätigen w ird, doch steht das noch n icht fest.

t £

" k._ *

„  .. ...  Schon mehrfach haben
InternatloniuÄndeT»- in Ietz*er Zeit Banken 

bank und Bankfirmen, die
während der Inflation

oder der Deflationskrise in  Abhängigkeit von In 
dustrie- und Finanzkonzernen gerieten, das Be
streben gezeigt, sich wieder zu verselbständigen. Be
sonders häufig betrafen diese Loslösungsbestrebun
gen den Michael-Konzern, der auf die verschie
densten Unternehmungen gerade des Bank- und 
Hypothekenbankwesens E influß  erlangt hatte. Zu 
seinen kleineren Beteiligungen gehörten seit 1924 
etwa 40% der 3 M ill. RM. Anteile der Internatio
nalen Handelsbank Kom.-Ges. a. A., Berlin. Diese 
Bankfirm a hatte seitdem mehrfach an Michaelschen 
Geschäften m itgew irkt, sie hat fü r ihn die L iq u i
dation des Tschechoslowakischen Bankuereins durch
geführt, bei Börseneinführungen m itgew irkt usw. 
Sie hatte sich daneben aber auch ein gewisses 
Eigenleben erhalten, so ihre Geschäfte m it der 
Textilgruppe Berglas und m it den M ajoritä ts
besitzern (M allin iak) der inzwischen in  Konkurs ge
ratenen Porzellanfabrik Fraureuth. Auch im  Ufa- 
Konsortium ist die Internationale Handelsbank ver

treten und auch aktiv  tä tig  gewesen. Obwohl  ̂
meisten dieser Geschäfte n icht sonderlich erfolgre ĉ 

i waren, ist es der Geschäftsleitung nun doch 7̂ 
lungen, einen Freundeskreis zusammenzustellen! 
den Michaelschen K ap ita lante il übernahm.  ̂
Führung im  Konsortium, dessen Zusammensein“11̂ 
im  einzelnen n icht bekannt ist, hat der persÖmlC 
haftende Gesellschafter der Internationalen Han“  •
bank, Konsul Marx. Man kann also annehmen. dał*
in  der Tat die Bank nun wieder selbständig ist: ß 
wisse Freundschaftsbeziehungen zur M ichfa 
Gruppe sollen allerdings bestehen bleiben. Eh2 
letzte Jahr kann die Internationale Handelsbank “ " 
Dividende verteilen.

__ i“
i  n  » 7 ,  „  , Unsere Darlegungen
Zum Communiqué der H olz- der TOrlgen Num m er f *
verkohlungs-Industrie A .-G . die wei tere Entw ickj“ * '

der Dinge bei der . ct 
verkohlungs-Industrie A.-G. bedürfen nach 
je tz t von der Verwaltung der Gesellschaft voj-ß 
legten Erklärung einer kurzen Ergänzung. Die 
teilung der Leitung der Gesellschaft verweist 2 
nächst hinsichtlich der Gesamtlage bei dem Uid 
nehmen auf die Eingangsworte des letzten Gescbat 
berichts, der fü r 1925/26 erstattet worden ist. Diaf 
Hinweis w ill besagen, daß „d ie  gewaltigen Ej“  
düngen auf dem Gebiete der Synthese (die von V
I.-G . Farbenindustrie A.-G. gemacht und ausgewed 
worden sind) naturgemäß auf die alte Industrie “ 
Holzverkohlung ihren E in fluß  ausgeübt haben“ : 
Bericht nennt dieses Verfahren „sinnreich 
leistungsfähig“ , bemerkt aber als sachliche W irk“ 0./ 
nur, daß das Auftreten der neuen Konkurrenz! 
der die Holzverkohlungs-Industrie A.-G. im  Vert*!
der Erzeugnisse verständnisvoll zusammenarbe1 ' 
ein erhebliches Zurückgehen der Preise bew irkt h“ 7/ 
Das ist das wesentliche, was der letzte Geschm 
bericht über diese Fragen enthielt. D ie jetzige Erk  ̂
rung der Leitung der Gesellschaft sagt ^aI1 
folgende?:

„Ohne die Frage fü r die fernere Zukunft eutsĉ .  
den zu wollen, ob und wie lange die Holzverkohlu“ -^ 
industrie (offenbar: diese Industrie im allgemeinen, 
die A.-G.) neben der Synthese der Holzverkohlu1’-^ 
destillate bestehen kann, können w ir fü r die Gegen"'® | 
nur sagen, daß der Geschäftsgang befriedigend “ 
nicht unerheblich besser ist als im Yorjahre; die ® ¡s( 
war, w ie  der Geschäftsbericht zeigte, gesund und 
trotz der Aufwendungen fü r Umstellung und Anpass“7. 
gesund geblieben. Irgendein Bedürfnis fü r eine 
nierung aus diesen Gründen besteht absolut nicht; 
wägungen über eine Zusammenlegung des Akt*6 
kapitals haben nicht stattgefunden.“

Diese Erklärung is t sehr geschickt abgefaßt. ^  
genauem Hinsehen besagt sie aber lediglich, daß J“ a _ 
sich bisher über die Zusammenlegung des Akt>al| 
kapita ls n icht unterhalten hat (was auch nicht 
hauptet worden war, insoweit es sich um forff*3 
Akte handeln könnte), und daß ein Sanierung; 
bedürfnis aus Gründen der Aufwendungen fü r E“ 
Stellung und Anpassung (es heißt: „aus di^sC 
Gründen“ ) absolut n icht bestehe. Wenn ferner ß j 
sagt w ird , daß der Geschäftsgang befriedigend 
gegenüber dem Vorjahre gebessert, die Bilanz $  
sund sei — dies doch wohl nur, solange die $ . j  
destination weiter betrieben werden kann —, so 16 
das eigentlich etwas selbstverständliches, nachde‘
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arbeitend T^lter ,ßellr verwandten Verhältnissen 
Frankfurt Efr lu kr Chemische Industrie A.-G. in 
bat um] rl u einer Dividende abgescihlossen
Verträgo 'aitUj  geze’td bat, daß solange die Spezial- 
Methvls.li 1Xi v n Abkommen über Essigsäure und 
Müfen », ° M  • KL̂ ; ^er b-G. Farbenindustrie A.-G. 
kanjj ’ i , c ~ e alte Holzdestillation noch verdienen 
bleibt r.k er ( ‘ese Verträge sind kurzfristig und es 
IJl'lustnV °b uncl wie lange die I.-G . Farben-
Oieid̂ t v, V'j. ®en offenen Konkurrenzkampf ver
film Teib Cke?e Verträge wieder erneuert; sie laufen 
'v'altUn,r„ n!1r ein-iabrig. Das wesentliche an der Ver
geh 5  °^k ärluig i8t sicher nicht, daß man zunächst 

and (l'r lC1].en. bann, sondern das Zugeständnis 
der G e J Y 'T  f  ,e!n kommt es an —, daß die Leitung 
und , ebafi die Frage nicht entscheiden w ill, ob

vv°rfen diese Frage überhaupt schon aufge-
' ’°rsicr , "  " ’d’ so ist es selbstverständlich, daß eine 
ihr pj.'.i lge Verwaltung sich rechtzeitig auf die aus 
bewert, gebenden Notwendigkeiten fü r die Buoh- 
die T n®en einstellt. Das aber ist es, was über 
gesajr. Se bei der Holzverkohlungs-Industrie A.-G. 
dünn d' V,n <e ,und zu sagen bleibt. Welche Formen 
muß Je Bereinigung der Buchwerte annehmen w ird, 

aaturlich je tz t noch offen bleiben.

Ai släadiSche Investment 
ja s ts  in Deutschland!

Das U rte il der angelsäch
sischen Länder über die 
Aussichten fü r das aus-

der ,i"' , ländische K apita l, sich in
^ tw ie V i Chen W irtschaft zu betätigen, ist seit der 
im Tar  Ullg' fb‘s deutschen K ap ita l- und Geldmarktes 
^HiffeT, vr 1926 rec‘bt uneinheitlich geworden. Vor 
laufet, ] 1̂ onaten berichteten w ir hier (in N r. 2 des 
Euror, 611 Jahrgangs) über die Auflösung der 
grÜn Shares'Inc., des erst ein Jahr vorher ge
eilter F "?  amerikanischen Investmenttrusts, der 
den S tUklUng des amerikanischen Bankhauses Hay- 
Scher & C o - errichtet w ar und dem von deut- 
dere M rr G111 e Reihe erster Bankhäuser, insbeson- 
Uebmen n Warburs & Co., angehörte. Das Unter- 
scher • ^ R e  sich den langfristigen Erwerb deut- 
^rUrdpln u ŝ ” eRer Beteiligungen zum Ziel gesetzt, 
mehrf &i f er durcb die w irtschaftliche Entw icklung 
ftbgetj at l ZUr börsenmäßigen Erwerbung von Aktien 
aktionrangt; A f ,e™er auch zu gemischten Trans- 
recht)leiy» uleibegewährung m it Aktienoptions- 
Invesf ^ ° r dVust löste sich also, nachdem sich die 
^eän(] U'! U1f gsvoraussetzujlgcii überraschend schnell 
ment.-?, “ a^ en> aub während ein englischer Invest- 
apf ru^  ungefähr zur gleichen Zeit im  H inb lick 
in D „le, Einschränkung der Finanzierungsaufgaben 
A k t!.,U scbland und die Steigerung der deutschen 
Scben1y rer/ e ^ en Entschluß faßte, sich vom deut- 
S ii^  uax-kt zurückzuziehen und seine Tätigke it auf 
Zu deUQd Osteuropa umzustellen. — Im  Gegensatz 
liritigj. V0Ifdehend dargelegten Tendenzen steht der 
Tätiffj, German Trust, über dessen bisherige
Näher61 • n(  ̂ ^ubunftsabsichten vor wenigen Tagen 
Gene,.6? lm  -Anschluß an die in  London abgehaltene 
Scbaft& Vers1ammlung bekannt wurde. Diese Gesell- 
eiuen. i^ Ur. wie erinnerlich, im  Früh jahr 1926 m it 
das zu Von * A lill. Pfund Sterling gegründet,
Riihi-n 1 j  von einer englischen Gruppe unter 

des Bankhauses Helbert, Wagg & Co. über

nommen wurde, während die andere H ä lfte  an ein 
deutsches Konsortium ging, das aus der Preußischen 
Staatsbank (Seehandlung), der Reichskredit-Gesell
schaft, der Deutschen Bank, der Berliner Handels- 
Gesellschaft und der M itteldeutschen Creditbank be
stand. Das Programm des Trusts ging dahin, lang
fristige  Kredite an deutsche Industrieuntemeh- 
mungen zu geben, unter der üblichen Verteilung des 
Risikos auf eine größere Zahl von Abschnitten und 
in  der Hauptsache an Firmen m ittleren Umfangs. 
Wie sich aus dem Geschäftsbericht und den M it
teilungen in  der Generalversammlung ergibt, is t das 
Investitionsprogramm auch in  sehr erheblichem 
Ausmaß innegehalten morden. Von den rund 878 000 
Pfund, die die Gesellschaft 1926 investiert hat, ent
fa llen rund 508 000 Pfund auf langfristige indu
strie lle  Kredite gegen erste hypothekarische Sicher
stellung m it einem durchschnittlichen laufenden E r
trag von über 8%. Der durchschnittliche Betrag 
ste llt sich auf 63 506 Pfund pro Investition. Rund 
245 000 Pfund sind in  börsengängigen E ffekten an
gelegt worden, deren M arktw ert am Bilanzstichtage 
natürlich  erheblich über dem Einstandspreis lag, 
während der Rest von etwa 125 000 Pfund zeitw eilig 
in  britischen Schatzanweisungen investiert wurde. 
Seit Beginn des neuen Geschäftsjahres hat die Ge
sellschaft eine Reihe weiterer Investierungen ge
tä tig t und zu deren Finanzierung einen Betrag von 
500 000 Pfund Sterling in  Form eines K reditvor
schusses auf genommen, der nach der Absicht der Ver
waltung baldmöglichst in  eine Obligationenanleihe 
des Trusts konvertiert werden soll. Eine Erhöhung 
der nur bescheidenen Anfangsdividende von 4% 
wurde fü r das laufende Jahr in  Aussicht gestellt. 
Der Aufsichtsratsvorsitzende M r. A. R. Wagg ver
breitete sich in  der Generalversammlung ausführlich 
über die Besserung der deutschen W irtschaftslage im  
Jahre 1926, er wies auch darauf h in, daß der Ge
danke der Kooperation zwischen England und 
Deutschland im  Fortschreiten begriffen sei, und zwar 
sowohl durch die Bemühungen der Industriellen 
beider Länder zu einer gegenseitigen Annäherung, 
als auch dadurch, daß gegenwärtig die deutsche und 
die englische Industrie sich gegenseitig auf ihren In - 
landsmärkten weniger Konkurrenz machten als Dor 
dem Kriege. — Bezüglich des letzten Hinweises 
erhebt sich naturgemäß die Frage, ob dies Nach
lassen der gegenseitigen Konkurrenz auf den In 
landsmärkten auf eine an sich sicherlich begrüßens
werte Arbeitsteilung zurückzuführen ist, oder nicht 
vielm ehr auf Rückwirkungen der protektionistischen 
Politik  beider Länder.

Zu unseren Ausführungen 
Französische Modepolitik in  Nr. 11, S. 408/9, w ird  

gegen englische Zollpolitik uns aus Paris geschrieben:
„D ie  von M r. Samuel 

Courtaulds in  der Generalversammlung der Cour- 
taulds Ltd. über eine Reaktion der französischen 
Mode-Industrie auf die erhöhten englischen Kunst
seidenzölle gemachten Darlegungen sind nicht ha lt
bar. Vor allem t r if f t  es n icht zu, daß die franzö
sischen Modellhäuser zur Umgehung der englischen 
Kunstseiden-Zölle zu ihren Schöpfungen Kunstseide 
in  vermindertem Umfang heranziehen. Es herrscht 
in  der Pariser „haute couture“  — und nur von dieser 
ist die Rede — immer noch eine gewisse, konservative
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Abneigung gegen die Kunstfaser, und seit jeher sind 
im  Durchschnitt ungefähr zwei D ritte l der von ih r 
heraus gebrachten Toiletten, Mäntel, Kostüme, usw. 
ganz aus Naturseidegeweben. Nachdem die Prämisse 
nicht stimm t, können auch die aus ih r gezogenen 
Folgerungen n icht stimmen: die Absatzmöglich
keiten der englischen Kunstseide sind durch einen 
nicht eingetretenen Modewechsel n icht geschmälert 
worden. Der Schlüssel zur Beurteilung der ganzen 
Frage liegt in  dem Umstand, daß am 1. Ju li 1925 
der englische Zoll n icht auf Kunstseide allein, sondern 
gleichzeitig auch auf Naturseide um 33^%  erhöht 
worden ist. Das hat die natürliche Rohseide fü r 
G rofi-Britannien zu einem so teuren Rohstoff ge
macht, daß die englische Seidenindustrie sich immer 
mehr auf die gänzliche oder teilweise Erzeugung und 
Verarbeitung von Kunstseide um stellt und daß sich 
andererseits auch die englische W olle-, Baumwolle- 
und Leinenindustrie aus demselben Grunde von der 
Verwendung der Naturseide zu W ebeffekten ab

kehrte und der Kunstseide zuwandte. Dies ist 
einer der Gründe, welcher der britischen Ku»® 
Seidenindustrie einen nach Überwindung der Kohle»' 
krise von Monat zu Monat sprunghaft steigend00, 
statistisch ausgewiesenen Absatz in  der heimisch^ 
Textilindustrie  verschafft hat. Die Sache liegt »1®° 
genau umgekehrt, wie sie M r. Courtaulds dargesh11' 
hat: die britischen Zölle haben keinen Gegen»*®11 
Frankreichs ausgelöst, w eil ein Wechsel in  den T"'j 
der französischen Mode lanzierten Geweben »ichi 
stattgefunden hat, der sich als Gegenmaßnahi»0 
w ider die englische Z o llp o litik  auch auf Natureei»e 
hätte erstrecken müssen, was nicht gut möglich 
Des weiteren haben die britischen Zölle auf Ku»st' 
seide und Naturseide der englischen Kunstseide»' 
Industrie zu dem erwarteten, besseren Geschäft * eL 
holfen, allerdings in  n icht vorausgesehener Weise a» 
Kosten der eigenen Seidenindustrie, fü r die ,r'al1 
unter dem errichteten Zollschutz eine neue Bl»*e 
erhoffte." , , | 1

$o n ju n ftiu y $ a c o tra te t
Die neueste Ziffer der Vollerwerbslosigkeit bestätigt den 

günstigen Eindruck, den der Vergleich einiger Ziffern der 
Landesarbeitsämter im letzten Bericht über die günstige 
Entwicklung am Arbeitsmarkt vermittelte. W ir stellten 
in der vorigen Woche die Zahlen der Arbeitsuchenden der 
Provinz Pommern fü r Mitte Januar und Mitte März zu
sammen. Am 21. Januar betrug sie rund 55 000, in 
zwischen sank sie (25. März) auf 39 500, insgesamt ist also 
eine Abnahme von fast dreißig Prozent eingetreten. In 
einer ausgesprochen agrarischen Gegend, wie es Pommern 
ist, muß die Senkung natürlich besonders ausgeprägt sein, 
da der Beginn der landwirtschaftlichen Saison den Arbeits
markt stark entlastet. Aber auch die Ziffern fü r das ganze 
Reich zeigen eine erfreuliche Abnahme der Arbeitslosig
keit. B ild 1 und Tabelle 11 lehrten, daß die Zahl der unter
stützten Vollerwerbslosen in  der Zeit vom 15. Januar —
2̂ 00000

Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen
dem Kulminationspunkt der Erwerbslosenkurve — bis zum 
15 März um mehr als 20 % gesunken ist. Bei dieser Be
rechnung sind allerdings nicht die Krisenunterstützten 
berücksichtigt. Man darf jedoch nicht übersehen, daß es 
sich dabei in  hohem Maße um Arbeiter handelt, die als 
nicht vo ll leistungsfähig anzusehen sind, die daher aus 
einer Konjunkturhetrachtung ausgeschieden werden 
können. A u f Grund der Indices, die fü r die Saison
schwankungen in  den einzelnen Monaten eines Dureh-

1. Raufkraftschopfung bei der Reichsbank
in  M illionen Reichsmark 23. i n .

1927
1 4 .I I I .
1927

7. I I I .  
1927

28. I I .  
1927

23. n .
1927

7. I .  
1927

?. j
193«

273*

81*
494?

ik e n

jS928

l83ä
235«

4192

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

3003
1022

740

3M 4
1049

629

3347
1080
524

3465
1114

539

2926
1033

653

3437
1091
843

Zusam m en. .

2. Kaufkraftschöp
in  M illionen D o lla r |

4765

:u n £
24. I I I .  
1927

4822

> e i d e
17.I I I .  
1927

4951

5n Fee 
10. I I I .  1 

1927 1

5118 

le r a !  1 
3. I I I .  
1927

4612

fceserv
24. I I .  
1927

5371

re-Bai
6. I. 
1927

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

1702
2329

1706
2323

1719
2261

1717
2289

1708
2215

1813
2409

Zusam m en. .  1 4031 4029 3980 | 4006 8928 4222

Kaufkraftschöpfung' bei der Bank von England
Pfnnid afo,.Hrw» no ttt , „  -------- -------- Ä  _in  M ül. P fund Sterling

B a n kn o te n -U m la u f.........
Staatepapiergeld - U m lauf 
Ö ffentliche Guthaben . . .  
P riva te  G u th a b e n ...........

Zusam m en. .

23. n i .  16.I I I .  
1027 1927

80.0
285,3

17,4
104.0

80.4
286,2

19.2
102,2

486,7 j 488,0

9. I I I .  
1027

80,9
286,1

16,2
103,9

487,1

2. I I I .  
1927

81,3
283,9

9,6
109,5

484.3

23. I I  
1927

80.4 
281,5

17,8
08.5

478,2

5. I .  
1927

527,3

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

Stich tag Gesamt-
Index

Gruppe
Indus trie 

stoffe

GniPP®
Lel>en®'
m itte l^

23. M ärz 1927 
16. März 1927..
9. M ärz 1927 . . .  ..................
2. M ärz 1927 . .  ......................
23. Februar 1927 . .  ..................
16. Februar 1927

135.0
135.0
135.5
135.6
135.5
135.5

130.5
130.7
130.7 
130,4
129.7 
129,3

1*5.5
135.5 
136.9
137.6 
138.4
iti.o

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

136,5
121,6*
136,4*

128,9
131,1*
140,2*

w j-S .
n M .
134.*

‘ A lte  Berechnungsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fishef
13. I I I .  — 19. I I I .  1927 ....................... 139 5
8 I I I .  — 12. I I I .  1927 ....................... 141 4
27. I I  —  6. I I I .  1927 ..................... 142:*
20. I I .  — 26. I I .  1927 ......................  1414
13. H .  — 19. I I .  1927 ......................  1421
6. I I .  — 12. I I .  1927 ......................  144 4

30. I .  —  5. I I ,  1927 ...................... 144)0
2. I .  —  8. I .  1927 ...................... 145 8
3. I .  —  9. I .  1926 .................  159 3
4 .1 .  — 1 0 .1 . 1 9 2 5 ........... : : : :  l e i : !
4. I .  — 10. I .  1924 .................... 159,3

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen ¡1 A rbe its täg l. Wagenstelli* 

1927 | 1926 II 1927 | 1920
6. I I I . — 12. I I I ...................
27. I I . — 5. I I I ......................
20. I I . — 26. I I ....................
13. I I . — 19. I I ...................

867133 
835 002 
824 963 
815 024

689 904 I 
685 656 
683 496 
672 078

144 522 
139 166 
137 494
135 838

114984
114 276 
113
1 1 2 0 ^ '

1, Februarw oche................
1. Janu a rw oche ..................

795 765 
721 285

668 388 II f 182 628 
602 028 || 120 216.,

111 8«? - 
100 338
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7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbausci8tieuch - ......- -----
-  DneD ™ 1000 kg)

(in r / rbelt8tÄglich
iooo kg,

h l
20. I I  L  I I I

Kohlenförderung II Koksproduktion  
1927 | 1926 II 1927 | 1926

404 423 
409 213 
397 034 
408 551
405 245

402 751 
414 304

318 225 |
321 794 
310 393
322 016 
334 050!

73185
74 522 
76 189 
76 786
75 812

324 235 
315 789

74 731 
69 499

57 789 
57 070
57 194 
59 325
58 354

57 073 
54 493

B rike ttp ro d u k t. 
1927 I 1926
12 881 
13 022
12 537
13 024 
15 960

13 901
14 122

11 855
12 014
12 315
13 654
14 071

13 412
13 303

8 . P  k  •
(in Mm*? eisen" und Rohstahlgewinnung in Deutschland

~— ™ li°n e n  Tonnen, | „ s  ------- . . . . .Roheisen Rohstahl

April *• • •
Junl
■Juli ; • • • •
« N b is t ' • *

» C f c - : : :

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
0.896 0,668 — 1,064 0,869 —
0,960 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 —

. 8.643 | —  || 12.194 ,| 12,342

5. Walzwerkserzeugung in  Deutschland
(in  M illionen  Tonnen)

f e g * - . .

iu p i ...........
Juli ........
S?enist.......

................. 0.982 0.665 1,043
0,924 0.683 0,952
1,003 0,794 —-
0,911 0,744 _  ■
0,919 0.797 __
0,897 0,856 —
0.865 0,869 .—
0,803 0,907 —
0.779 0,954 —
0,773 0,978 —

......... .................................... 0,707 1,001 —
0,683 1,084 —

10. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Konkurse Gesehäftsaufsichten

iS » .

p .  ■■

796 2 092 493 256 1 553 93
723 1 998 473 240 1 673 132
776 1 871 — 309 1 481
687 1 302 — 223 923 —
807 1 046 — 351 691 __
766 913 — 328 477 —
797 701 — 375 366 __
751 493 — 379 228 —
914 467 — 459 147 —

1 343 485 — 633 147 —
1 164 471 — 967 128 —
1 660 435 1 388 120 —

G esam t
¿Cb xirnii.____

11 184 12 274 — 5 908 7 834 -
i und S ta tis t ik “

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

*tich ta :

15!

15!

15.’
1.

15.
1.

15.
1.

15.
1.

15.

15.’

15.
1.

15.

15!

15'

i anuar
f e u a r  ...........
f ö r u a r  .........

A p r i l . ...............
...........................Mai .........
M ai .................
J u n i ..................

J u l i . .................
J u li. ...............
■?uW s t.............
August ...........
S W " "

t e » : : -grober......

1925

S aa fe .:::::::::::

546 535 
535 654 
593 024 
676 246 
540 706 
514 911 
466 001 
393 000 
321 000 
274 091 
234 000 
214 092 
195 582 
198 067 
197 320 
207 994 
230 691 
251 271 
265 566 
298 871 
363 784 
471 333 
669 130 

1 057 031

1926

1 485 931
1 762 305
2 029 855 
2 058 853 
2 056 807 
2 017 461 
1 942 561 
1 883 626 
1 784 165 
1 742 983 
1 744 539 
1 749 111 
1 742 567 
1 718 861 
1 652 616 
1 684 278 
1 549 408 
1 483 623 
1 395 000 
1 339 334 
1 308 293 
1 306 143 
1 369 014 
1 436 480

1 745 559 
1 833 907 
1 827 200 
1 761 108 
1 695 504 
1 438 305

1  ~

Krisen-
U n te rs tü tz te

1927

138 164

223 262

eitsiosigkeit und Kurzarbeit in  Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

ÄS“ ' “ -
i u u i ' ; .........

August
o k ^ w :
sS s k :

1925 1926 1927 1927*)
A rb ts .- K u rz- A rb ts .- K u rz-
losigk. a rbe it losigk. a rbe it losigk. arbeit losigk. arbeit

8,1 5.5 22,6 22.6 17.1 6,9 16,5 6.6
7.3 5,3 21,9 21,6 16,2 6,1 15,5 5,8
5,8 5,1 21,4 21,7 — — — —
4,3 4,9 18,6 19,1 — — — —
3,0 5.0 18,1 18,2 — — — —
3,5 5,2 18,1 17,2 — — — —
3,7 5,8 17,7 16.6 — — — —
4.3 6,9 16,7 15,0 — — _ —
4,5 8,5 15.2 12.7 — — — —
5,8 12,4 14,2 10,2 — — — —

10.7 15,5 14,2 8,3 _ _ _ _
19,4 19,1 16,7 7,3 —■ — — —

Bergarbeiter-Verband

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

A rbe its
losigkeit

K u rz 
arbeit

1925
A rbe its
losigkeit

K u rz 
arbeit

1924
A rbe its
losigkeit

K u rz 
arbeit

Januar . . . ,  
Februar . . ,
M ä rz ......... .
A p r il . . . . ,
M a i........... .
J u n i ..........
J u li .........
A u g u s t. . . 
September 
f.  ktober . .  
November 
Dezember.

22.6
21.9
21,4
18,6
18,1
18,1
17.7
16.7
15.2
14.2
14.2
16.7

22.6
21.6
21.7
19.1
18.2
17.2 
16,6 
15,0
12.7
10.2

8.3
7.3

8.1
7.3 
5.8
4.3
3.6
3.5
3.7
4.3
4.5
5.8 

10,7 
19,4

5.5 
5.3
5.1 
4.9 
5.0
6.2
5.8
6.9
8.5

12.4
15.5 
19.1

26.5 
25,1
16.6
10.4

8.6
10.5
12.5
12.4
10.5 

8.4 
7,3 
8.1

23.4
17.1 

9.9 
6,8 
8.2

19.4
28.2 
27,6
17.5
12,2
7.6
6.5

schnittjahres auf Grund der Vorkriegserfahrungen vom 
Statistischen Reichsamt errechnet worden sind, sinkt die 
Arbeitslosigkeit allerdings in  den Monaten Januar bis 
Marz von 138,1 auf 122,6 und auf 97,3 % des Durchschnitts 
der Arbeitslosigkeit in  den Fach verbänden, also um eine 
Prozentziffer, die erheblich über zwanzig Prozent liegt.

22v.H.

20

13
16
74

12

10

e
6

4

0

Bild 2: Arbeitslosigkeit in v. H. der M itglieder 
der Arbeiterfachverbände

a : einsch ließ lich  Berg A rbe it e r -V erb  und 
b : Ausschließlich B ergarbe iter-V erband

Von der Streitfrage, ob die Indices der Arbeitslosigkeit i« 
den Gewerkschaften auf die Zahlen der Erwerbslosen
unterstützten angewendet werden dürfen, soll hier ab
gesehen werden. Wohl aber zeigt unser Beispiel deutlich, 
daß die gegenwärtigen Arbeitslosenziffern nicht, wie es 
zum Beispiel im letzten Vierteljahrsheft des Instituts fü r 
Konjunkturforschung geschehen ist, m it den Saison- 
schwankungsindices der Vorkriegszeit bereinigt werden 
dürfen. Denn das Niveau der Arbeitslosigkeit ist aus 
zahlreichen Gründen, die in den inzwischen eingetretenen 
Strukturwandlungen der W irtschaft wurzeln, erheblich 
höher als vor dem Kriege, während kein Grund zu der 
Annahme vorhanden ist, daß sich auch die Saison-

1 60 00 0

150
74t?

130
120

110

100

Bild 3: Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn
a : vo r Ausschaltung der Saisonschwankungen 

b : von Saisonschwankungen bere in ig t

Schwankungen dementsprechend verstärkt hätten. Berei
nigt man den absteigenden Ast der Arbeitslosenkurve im 
ersten Quartal dieses Jahres m it H ilfe  der Vorkriegsziffern, 
so wäre das Ergebnis eine Verschlechterung des Arbeit«-
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markts aus konjunkturellen  Gründen — denn Struktur- 
Wandlungen w irken sich nicht derart heftig in  einem 
Xierteljahr aus —, während die Beobachtung des W irt
schaftslebens, vor allem anderer Wirtschaftsdaten, deren 
Bereinigung von Saisonschwankungen nicht ähnlichen Ein
wenden begegnet, das Gegenteil lehrt.

Zu diesen Daten gehört die Wagenstellung der Reichs
bahn. Die Transportleistung der Eisenbahn hat, wie Bild 
3 zeigt, seit Anfang Januar stark zugenommen. Ein Teil 
dieser Steigerung ist saisonbedingt, aber nur ein Teil; 
darüber hinaus ist, wie Kurve b zeigt, eine konjunkturelle 
Besserung in den Monaten Januar und Februar eingetreten. 
Im  Februar betrug die bereinigte Wagenstellungsziffer 
rund 142 000; man könnte ein wenden, daß zwar gegenüber 
Dezember eine Steigerung, gegenüber dem Kulminations
punkt im November v. J. m it etwa 143 800 jedoch eine

sovoo

i= 1

, , L
j r n  a m o O A S ONO 

1925
liiD f

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

OFM A MO
19Ź

JAS
7

0 N D

Bild 4: Arbeitstägliche W agenstellung für Ruhrkohle 
nach Ausschaltung der Saisonschwankungen

leichte Senkung eingetreten sei. Dieser E inwurf würde 
ubersehen, daß die Kohlentransporte der Reichsbahn seit 
November beständig abgenommen haben, und zwar, wie 
Bild 4 zeigt, nicht nur aus jahreszeitlichen Gründen. Tn 
erster Linie ist die Verminderung die W irkung des Streik
endes m England, sodann des ungewöhnlich milden W in
ters, der einen wesentlich geminderten Hausbrandbedan 
hervorrief, schließlich — in der jüngsten Zeit — eine W ir
kung der Zurückhaltung der Käufer im  H inblick auf die 
Sommerpreise, die am i. A p ril eingeführt werden. Die 
¡Steigerung der Gesamtleistung der Reichsbahn ist also 
angesichts sinkender Kohlentransporte um so höher zu be
werten, denn sie zeigt die vermehrte Umsatztätigkeit auch 
in  den Industriezweigen, die nicht d irekt von der Sonder
konjunktur begünstigt waren,

günstige Geschäftslage in  der Eisenindustrie, die 
unmittelbar nach dem Kohlenbergbau die belebenden 
Wirkungen der Sonderkonjunktur zu spüren bekam, hält 
weiterhin an. Der jähe Absturz der Produktionskurven 
fü r  Roheisen und Rohstahl (Bild 5) täuscht den Betrach- 
ter leicht, denn die Produktion ist natürlich im kürzesten 
Monat des Jahres geringer als im Januar. A u f den A r
beitstag umgerechnet, sind die Rekordzahlen vom Dezem- 
be i nur deicht unterschritten. Das gleiche g ilt von den 
Ziffern der Walzwerkserzeugung (Tabelle 9). Der Eisen
markt hat eine durchaus feste Haltung, nicht nur auf die

angekündigte Erhöhung der Eisenpreise hin (vgl- ”^10. 
bleme der Woche“ ), d, h. nicht nur aus spekulaüre 
Gründen, sondern vor allem auf Grund der Aufträge öe

7000
see

800
700

rer
s1 r* I

Vf-
/f
. ,  i

OFM AM03AS0HD.  
1925

O F M A M O O A S O F O
1926

O F M A M 3 3 A  
7927

ts o f i

Bild 5: Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutscbl®0^
E: Roheiaengeminnung; S: Rohstahlerzeugung 

Industrie. Der Beginn der Bausaison hat zu uffif j  , 
reichen Bestellungen geführt; die Weiften, die mit 
Ausführung des Neubauprogramms der Reedereien Y 
beschäftigt sind, haben große Aufträge erteilt; schließ^ 
hat auch die gebesserte Lage im Maschinenbau, in  ff, 
Kleineisenindustrie (Solingen, Remscheid) und der Me'* 
industrie auf den Eisenmarkt zurückgewirkt

In  der letzten Woche fand die Kölner Frühjahrs 
statt, gegenwärtig w ird  in  Frankfurt Messe abgehah«£ 
Soweit sich bis jetzt überblicken läßt, scheinen be**

iW  Mill RM

Bild 6: Ergebnisse der Einkommensteuer au* 
Lohnabzügen

Messen die Fortdauer einer günstigen Geschäftslage 
in den Konsummittelindustrien zu bestätigen. Vor am' 
die Textilw irtschaft ist weiterhin glänzend beschäfiif ' 
daneben schnitt auf den Messen die Möbelfabrikat'0' 
gut ab, eine Folge der Bautätigkeit, aber auch zuglelC, 
ein Zeichen dafür, daß die Messen über den leben*® , 
wendigen Bedarf hinaus den sog. elastischen Bedarf F' 
nehmend befriedigen können. Freilich ist die Mas90' 
kaufkra ft nur in  sehr langsamem Aufstieg begriffen, " l  
die Lohnstatistik (Tabelle 12) und die Lohnsteuerstati9* 
zeigen. Der Absturz der Lohnsteuerkurve im Februit 
(Bild 6) ist allerdings ebenfalls auf die Kürze des Mo»8 ' 
zurückzuführen. Der März dürfte einen kräftigen An«4*? 
zeigen, schon in H inblick auf die sinkende Arbeitslos^ 1

$cc und
Ueberflufl an täglichem Geld, noch kurz vor dem 

Märzultimo

Wie sehr die Februar-Märzverknappung am Geldmarkt 
darauf zuruckzuführen war, daß die Banken die voran
gegangenen Devisenabflüsse und ihre Umlaufs verknappende 
Wirkung nicht genügend erkannt und die ausreichende 
Ersetzung des zurückgezogenen Geldes durch vermehrte 
Wechseleinreichungen versäumt hatten, geht daraus her
vor, daß, nachdem das Versäumte inzwischen nachgeholt 
worden ist, kurz vor dem Märzultimo, einem der schwer
sten Termine des Jahres, wieder eine Geldflüssigkeit 
herrscht, wie sie ausgeprägter kaum je zu verzeichnen 
war. (Die vermeintliche „Strukturwandlung“  hat also nur

Kopifolm ncft
einige Tage vorgehalten.) Die Flüssigkeit erstreckte 
jedoch in erster Linie auf tägliches Geld, das zu 2 bis "  
nur teilweise unterzubringen war. Es ist natürlich zu e 
warten, daß am U ltimo die Sätze wieder etwas anziet^ 
werden, aber tatsächlich ist der Markt ganz b e s o n d f .  
reichlich versehen, so daß man auch der Einziehung ee 
125 Millionen RM., die die Bank fü r IndustrieubligatioU1̂  
noch ausstehen hat, m it Ruhe entgegensieht, zumal die 3,1 
25. erfolgte Einzahlung des Erlöses der 75 M ill. Bayer0' 
anleihe keine «Spuren am Geldmarkt hinterlassen hat.

Nachlassende Nachfrage nach Termingeld 
Monatsgeld ist ebenfalls wieder flüssig geworden. , 

Nachfrage war in  der Hauptsache gedeckt, und allerer9*1
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andere^ |1!,aiLIC,ltRn kaum mehr als 5%% anzulegen, 
lr,üTkt hah ne- 61 nocß bis Zlt 7 unf* 8%- Am Wechsel- 
halten ni e?> die Sätze in keiner Weise verändert; es 
für (|j(j , so ' rivatdiskonten auf 4% fü r die kurze und 4y2 
nUt 47/ anSe Sicht, während Warenwechsel m it Bankgiro 
®s indessf.1S ^  anhaltend den Banksatz streifen, ohne daß 
’Achseln '̂.nufe des Monats zu einer Vermehrung des 
fks jl/ar??lae‘euiffes der Bank gekommen wäre. Innerhalb 
p°öeu T ef  waren die Umsätze ziemlich lebhaft. Einen 
Milli c er Privatdiskonten, von denen täglich einige
\ 0nO>ank Zu®  Verkauf gestellt wurden, soll die Golddis- 
' es Reich u" :» em,minen haben, die bekanntlich einen Teil 
s|a rkerenf n ' et’ Eeerlöses verwaltet. Sie würde in  noch viel 
süchlick i- n‘ ,.nSe als Wechselkäufer auftreten, wenn tat- 
serven c,le Pläne der Reichsbank realisiert und die Re
p lik  2u°n , . ost und Eisenbahn ebenfalls der Golddiskont- 
rP^chei/l Veiwaltlln8' übertragen werden sollten. Ent- 
®eb’iebsv ' V ii!'den natürlich die eigenen Ausleihungen der 
V lln : ei'waltungen gekürzt werden.

22.ni. 23.UI. 24.ni. 26,in. ie.ni.MeürSf sicht ......  j m  4v2 4h 4uGeld......... 494 4% 4% 4% 484 48/.
'Va & !el(i ............. ^ —5 2^ —6ai 3^—5 2^—5 2^—5 2 —5„ ^ “Wechsel;.......  ®„— VA *#—? 6’̂ —8 6V2—8 5W—8
|fekta08ch .......  4/8~0 4%-5 4/8_5 4/8-5 47i-S 4%-5

Wechsel.......... i » ,  m  4 4 5 4%.......... 4’/,—5 4’/, 4'/, 4!4—5 4’/,—5 5
Uj^ ,, , Weitere Reichsbankentlastung

n°rtnalP_ pcl' (sbi|nk wies noch am 23. März eine vollkommen 
11 n) 54 jy ™iasfun^ auf. Die Wechsel und Schecks nahmen 
'vk> am 'nnen ab; das ist zufälligerweise genau so viel 
j d f 0rd ' März des vergangenen Jahres. Auch die Lorn- 
j  s ü J rUn,Zen Singen um 7 Millionen zurück, während 
( '-°hen senkontn annähernd Stillstand. Die Deckungs- 
■AktiVen Ver>ninderten sich um */* M illion, die sonstigen 
,Räeine aach Abzug der darunter verbuchten Rentenbank- 
/ 'at<m|J{,n!n t M illion. Das Golddepot bei ausländischen 

Ken vermehrte sich um 8,3 Millionen, eine Aus-

W IRTSCHAFT 505

Wirkung der neuen deutschen Goldkäufe, die bis zu */5 der 
Londoner Eingänge umfassen. Der Devisenmarkt hatte 
weiter einiges Angebot aus der Hereinnahme von Lein- 
devisen zu verzeichnen (Reportsatz Dollars gegen Marx 
immer noch etwas über 1% pro Jahr). Aber auf der 
anderen Seite ist die Nachfrage noch stärker gewachsen, 
teils fü r Zins-Fälligkeiten von Ausländsanleihen, teils fü r 
die Bezahlung der anhaltend hohen Importe, so daß am 
26. März der Kurs fü r New York sogar wieder von 4,2145 
auf 4,2170 in die Höhe sprang.

<JH tte lku re ) : 21.111. 2 S .III.  23.111. 2 4 .II I .  25.I I I .  26 I I I
V o r k ......................  4.214^2 4.21414 4.213U 4.213U 4213W  4 217

JjOnd0n ..........................  20.467 20.465 20.461 20.464 " 20.469 26477

Was die weitere Entwicklung des Geldmarktes betrifft, 
so w ird  darauf verwiesen, daß im  A p ril regelmäßig eine 
Erleichterung einzutreten pflegt, die dann bis zum Hoch- 
sommer anhält. Aber es bleibt natürlich abzuwarten, 
wie weit diese saisonmäßigen Einflüsse durch andere 
Kräfte  kompensiert werden. W ir erwähnten schon im  letz
ten Bericht, daß keineswegs alle Banken schon eine Zu
nahme des gewerblichen Kreditbedarfs zu verzeichnen 
haben. Die Kapitalbildung innerhalb der Unternehmungen 
bleibt eben anhaltend hoch, aber daß auf die Dauer m it 
zunehmender Geschäftsbelebung die Ansprüche wachsen 
werden, scheint kaum vermeidbar.

Ruhepause am inländischen Emissionsmarkt
Interessanterweise ist nach der Überladung am 

Emissionsmarkt, der im  Februar m it über 600 Millionen 
beansprucht worden war, jetzt ein ziemlicher Stillstand 
eingetreten. Niemand möchte in  dieser Lage eine Emis
sion wagen, obwohl bekanntermaßen eine ganze Serie von 
Großemittenten auf den Augenblick wartet, der ihnen die 
günstige Befriedigung ihres Bedarfs verheißt. Einst
weilen ist die Reichsanleihe, die Anfang A p ril notiert 
werden soll, noch in  aller Gedächtnis, wiewohl das Reich 
die bisherigen nicht geringen Rückflüsse anstandslos zum 
Emissionskurs aufnehmen ließ.

Wider
D ie ÜEJocenmäcfte

«lies Erwarten hat auch der letzte abschließende 
eüie p, Baumwoll-Entkernungsbericht

Dezepmai f Chui1? gebrachL Daß das Ergebnis hinter 
.ai Jüan o- <f rschätznng Zurückbleiben würde, darüber 
. er war .1C 1 sch°n sei t  Monaten klar. Kaum irgendwo 

Plüe vie..i,allf Rnoinlnen worden, daß der Rückgang über 
. ärde. t  , eine dritte l M illion Ballen hinausgehen 
¡h lli0nen a sachlich lautete aber der Bericht auf 17,69 
i hätzm , len gegenüber 18,62 der erwähnten 
'* Europa ersten Augenblick bestand — wenigstens 

, 3 Milli,,,, ,‘;me gewisse Unklarheit insofern, als 
‘ad v0n en Ballen als noch zu entkernen gemeldet

u ^ g e n  * ’IS<T lle^enen Seiten also dem Ergebnis zuge- 
e,1nen, daß -en'- ^ rst die folgenden Kabel ließen er

t e i l ,  G,, Sle 1X1 der Gesamtzahl des Amtes enthalten 
¿einen k« 4 S0. groß> wie es auf den ersten Blick 
■M'guben np n j i  ist tler Unterschied zwischen den beiden 
,jrnteschyt_, erdings nicht, und zwar deshalb, weil die 
' e,r Entke,, g a" f  Durchschnittsballen von 500 1b. lautet, 
i ittsffew c p b e rid it auf tatsächliche m it einem Durch- 

ri So 17,9] ¿  von m diesem Jahre 506,3 1b. Das sind 
,P P e lt s Illlonen Durchschnittsballen, d. h. ein etwas 

aE 2ur eS Minderergebnis, als erwartet worden 
.c{dechten p * ‘drang sagt das Ackeramt, infolge der 

ließ]ich , ceise und des ungünstigen Wetters sei 
' dem ]? / ,  1 «ne recht erhebliche Menge Baumwolle 
.. O b g i^ ^ d e  geblieben.
‘‘“ «rraschenö f  Bericht, wie erwähnt, fü r den Markt recht 

führte *4 u i 1 U.nd dort zunächst zu scharfen Deckun- 
„ifse Bewee-,,^ *e .si.cb doch allmählich heraus, daß auch 
teilst zi,sph, SKm0cht die K ra ft hatte, die man ih r zu- 

neb. Schon im vorigen Berichte ist darauf

hingewiesen worden, daß der Absatz an die europäischen, 
vor allem an die englischen Spinner geringer geworden sei. 
ln  der letzten Wochen ist das Platzgeschäft in  Liverpool 
weiter zusammengeschrumpft, und der tägliche Umsatz 
betrug kaum jemals mehr als 7—8000 Ballen, während er 
noch gegen Schluß des Februar fast stets knapp doppelt 
so groß gewesen war. Die gleiche Erscheinung zeigte sich 
auch an den amerikanischen Märkten greifbarer Ware 
die natürlich durch die Nachrichten von den Feldern noch 
unmittelbarer beeinflußt werden als die europäischen. 
Diese Nachrichten aber lassen immer klarer erkennen, 
daß sich von den ursprünglichen Erwartungen, die m it 
einem um etwa ein D ritte l geringeren Anbau rechneten, 
nur ein sehr geringer Teil erfüllen w ird. Das Wetter im 
Baumwollgurtel ist gut, die Preise der anderen Feldfrüchte 
werden vom Baumwollanbau auch nicht sehr ablenken, 
und so w ird  wohl die Größe der Anbaueinschränkung 
lediglich vom Wetter in  der Bestellzeit abhängen. Die 
Düngerkäufe in  den in Betracht kommenden Staaten 
bleiben hinter den vorjährigen allerdings um etwa ein 
Viertel zurück, aber der Unterschied gleicht sich, wie es 
scheint, allmählich aus.

Im  Lauf der letzten Monate ist gelegentlich bereits dar
auf hingewiesen worden, daß der Markt amerikanischer 
Baumwolle in  der wesentlich geringeren Ernte Indiens 
eln® gewisse Stütze finde. Diese Ernte w ird  jetzt m it 
4,95 Millionen Ballen angegeben, gegenüber 6,25 im vori- 
gen Jahre, was die bisherigen Angaben etwa bestätigt. 
Man nimmt an, daß allein Indien selbst in  diesem Jahr 
etwa eine halbe M illion  Ballen niedriggrädiger amerika
nischer Baumwolle an Stelle eigener verbrauchen w ird; 
die japanischen und chinesischen Spinner tun in sehr er-
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N o tie ru n g 31. 12. 25 30. 12. 26 11. 3. 27 18. 3. 27

cts. je  bushe l1) 2081/2 153*4 147 144
11 11 — — 139 136

R M . je  1000 kg 251 265)4 268Va 268%
i i  n — — 2 8 3 % 285%
i i  i i '  ------ — 283% 283%
i i  i i 152)4 234)4 245 248
i i  i i — — 2 5 1 % 255%
i i  i i — — 247% 249
11 9» 3 4 % 36)4 3 5 % 3 5 %
11 11 2 3 % 3 3 )4 34*4 3 4 %

cts. je  bushe l2) 95 84 8 4 % 8 4 %
99 99 — 8 0 % 7 6 % 7 5 %

R M . je  1000 k g — 194 182 179
99 99 — 231 227 228
99 99 158 198% 198% 198%
99 99 168)4 181 198 201

99 99 — __ __ - '

cts. je  lb .8) — — — —
sb. je  cw t. — — 17,11% 17.17s

R M . je  50 k g 4) — — 34% 33 7 ,
99 11 — — 18,45 17,70
11 99 — — 18,45 17,50
cts. je  lb . 17u /i6 15V . 15% 16%
99 99 — 14.70 14,55 14.80

R P f. je  %  kg — — 7 2 % —

99 99 — — — 6 3 %
sh. je  c w t.6) 16.0 16.4*4 16,3 16.3

cts. je  lb . — 12.15 12,37 12,35
99 99 — — 4 1 % 417a

sh. je  lb . 3 -9 % 1-6% 1 .8% l-S '/a
R M . je  100 kg — 373 V4 3 7 8 %

cts. je  lb . 20,45 13.05 14,20 14,05
99 99 — — 13,89 13,74
d  je  lb . 10,27 6,85 7,70 7,54

99 — — 7,35 7,20
99 17,65 13.95 13,65 13,30
99 — — 13,33 12,98
99 9,30 6.30 6,90 6,70

$  cts. je  lb . 21,44 14.04 15,61 15,46
99 99 — — 15,05 —
99 99 — — — 15,27

R M . j  e 1 kg ' 9,75 9,50 10,00 10,25
99 99 5,34 5,06 5,27 5,27
£  je  to n 29.5.0 31.5.0 31.0.0 31.10.0

99 99 45.17.6 47.10.0 44.10.0 43.10.0
cts. je  G a ll.12) 3,30 2.98 3,00 3,00

cts. je  lb . 14 l /s 13.37 13,37 13,40
£  je  lo n g  to n 59.13.9 56.11.3 56.6.3 56.6.3

99 99 — 57.8.9 56.16.3 56.16.3
R M . je  100 kg — ,- r - 1 1 8 % 118%

99 99 — H 9 % 119% 118%
99 99 — — 118% 118%
cts. je  lb . 63 V 8 6 7 % 6 9 % 69 Vs

£  je  lo n g  to n 289.3.9 297.16.6 314.12.6 314.7.6
99 99 281.13.6 294.10.0 300.7.6 300.7.6

R M . je  100 kg — — __ __
cts. je  lb . 8,72 7.00 6,77 6,70
£  je  to n 38.5.7 32.15.0 31.5.0 30.17.6

R M . je  100 kg 77 6 5 % — —
99 6 6 % 6 0 % 5 7 % 58
99 — — 62 6 1 %
99 — — 6 1 % 6 1 %
99 — — 6 2 % 6 1 %

cts. je  lb . 9,25 7.80 7,65 7,65
£  je  to n 35.8.0 28.17.6 28.2.6 27.17.6

R M . je  100 k g — — 57 5 6 %
99 99 — 5 8 % 5 7 % 5 6 %
99 99 — — 577a 5 6 7 8

c ts .je  oz.1J) fe in 6 8 % 5 4 % 55 5 4 %
d je  oz. 3113/i6 2415/ 16 25u /is 257x6

99 3113/i6 247s 2 5 % 255/ia
RM. je  1 k g  fe in 9 4 % 7 4 % 77 7 5 %

25. 3. 27

142'/a
134 
267*4 
287 
2791/? 
247% 
252% 
246% 
353/s 
34 
8lVs 
72Vs 

179 
228 
198% 
213

2,96
17,3
33%
17,85
13,05
16s/i

62%
16.3

12,50
41%
1,7%

14,40

7 >

13.25

X90
15,76

1530
10.25 
5,27

3U2-6
41-15-°

3,00
13,3°

55-16-3
56.8.9
117%
117%
l l 7 1/2
68%

3H,1«'o297.13-9

6,65
30.3 9

57% 
60% 
60% 
607/a 
7,45 

27.5.0 
54% 
553/8 
55% 
55 V? 
25u/i» 
25% 
77

*) 1 b u s h e l W e iz e n  =  27,22 k g .  ! ) 1 b u s h e l K o g g e n  o d e r M a is  =  25,80 k g .  * )  1 
un d  0.50 KM. f ü r  S ä c k e ^  * )  T e rm in n o t ie ru n g  vo n  2 U h r  n m . *) c w t.  =  50,8 k g .  ») lo n g
S a k e lla r id is .  ° )  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 r n t) .  B ro a c h  =  w ic h t ig s te ,  o s tin d is c h e  S o rte . 10) “ in la n d s - V e rk a u fs p re is e  
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsyereiao, Leipzig. “ ) Deutsche Wolle, labrikgewaschen. “ ) 1 Gallone =  8,088 kg »») 1 0z =  31,1 GraeB*- 
“ ) 886/1008 Feiagekalt.

lh .  — 0,8536 k g .  8) e in s c h l.  10,50 R M . V e rb ra u c h s a b g ^ . j 
lo n g  to n  =  1016,088 k g .  * )  f .  g . I .  S a k . =  f u l l j  good
llitrala nofindienha Corln 104 (nlnn.l. \T  V» „ .. I  o •» r a  i SO **
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kleiner(,„ , , ITl̂ an» dasselbe und in gewissen, allerdings 
ändere en.Scn. ersetzt auch in Europa dieses Jahr 

j j .  amerikanische die knappe indische Baumwolle.
Entken,-..*e'"? runS der Preise, die beim Bekanntwerden des 
nicht y l,?gfEerichtes einsetzte, konnte sich, wie erwähnt, 
Wochen Kl n auP^en! trotzdem liegen die Preise vom 
der vorjSC rx nic^P unerheblich über den entsprechenden 
Haiti,„ öe,n Woche bei allerdings dauernd uneinheitlicher

PürSd'd€S Marktes-
Worfln ,'e kafcC des Getreidemarktes waren in der letzten 

fte die großen
kenn2 • Roggenkäufe
GeirejJ c.lnend, die insbesondere zu Beginn erfolgten. Die 
kennen  ̂Um̂ e^Sesdlschaft war an ihnen, soweit zu er- 
die Ab w irf 1 unbeteiligt und scheint sich zunächst auf 
Schräuk'V1Ĉ unS ihrer noch offenen Märzschlüsse be- 
^ echnurin ZU w°Pen- Dagegen ist fü r private deutsche 
Nieder|,i^ ? ancBes gekauft worden, und insbesondere trat 
War es (?' iu stärkerem Maße als Käufer auf. Dabei
völlig v ezeWknend. daß das in  der Zeit der festen Märkte 
(len a er sch wunde ne heimische Angebot von den sinken- 
aöierikaei- an ŝcken Forderungen und den Anlieferungen 
K tw iJ U" f ch«  Ware allmählich doch wieder in einem 
und ai,n iäake hervorgelockt wurde. Aus der Grenzmark 
zenden VDstpreufien, aber auch aus den an Polen gren- 
AUsfu] 1 rande nb u r gischen Kreisen wurde manches zur 
K’(igU!|lr nuch Polen erworben. Der rückgängigen Be- 
frage ° cfes Roggenpreises vermochte auch diese Nach- 
Ŝ lUnlaUn .̂cksk nicht Einhalt zu tun, doch war die Grund
ais in ln der zweiten Wochenhälfte bedeutend stetiger 

¿ |eder ersten.
b rich t ^e^ enden deutschen Getreidezölle sind in der 
W°rdenSWpOCheR bis zum Ende des Erntejahres verlängert 
desbai] e.ln  Beschluß, den man erwartet hatte und der 
zUr 2ej i  | ne Einfluß auf den Markt blieb. Dagegen ist 
fratlZö ■ , r Mehlzoll noch scharf umstritten. Das deutsch- 
^egieriS,ISC le Provisorium setzt ihn auf 10 RM. fest, die 
koiilln( nJ  w ill i lm aber, angeblich im H inblick auf die 
erhö|le ndc‘U Verhandlungen m it Canada auf 12,50 RM. 
2l. j  !' in  K ra ft treten könnte diese Erhöhung erst am 
Satzes • ’ wenn nicht auch dann die erneute Bindung des 
*clilä>»tlra vcidailgerten Provisorium m it Frankreich durch-

rats }i a^ Te} sberichtsstelle des Deutschen Landmirtschafts- 
Han,] , eiIle neue Schätzung der Bestände in  der ersten 
U pr02^rausgegeben: danach wären Mitte Februar noch
16,8 ein611* 7 er Boggenernte verkäuflich gewesen gegen 
haben s?n Monat vorher. Während der letzten Monate 
daß sie 16| S' cb durchschnittlich um je 5% vermindert, so 
»ein xvii 7 °  nacß etwa zwei weiteren Monaten erschöpft 
Wagen r ,n‘ Diese Z iffe r entsprach etwa den Erwar- 
v°rherfr Bee' nflußte den Markt viel weniger als die

Sehenden.
* b « 4  iPeizenmeltmarkt war still bei langsam weiter 
vl!1ent t  R( en Preisen. Die Weltverschiffungen haben 
Vtrbran [genommen, und der europäische Handel wie 
K " e  die K ^ i 1 Slich immer erneut die Frage vor, wie 
Bilden C Beennkommenden Mengen noch glatt Unterkunft 
dadnrc}1Wf r7 n- Die Stimmung des Marktes wurde auch 
^ agebot i^Wnflußt, daß aus der Union wieder stärkeres 
'lud 2W’ Besonders von rotem Winterweizen herauskam, 
a6stra lia i ZU Preisen, die im Verhältnis besonders zu 
schieß ZC .era Weizen recht niedrig waren. Der Unter- 
letzt no '*l?Sl|'.1Gn den Beiden genannten Arten betrug zu- 
Z iffern c j. Beträchtlich über einen Gulden. Die ersten 
'veizena <IfT aus Amerika über den Stand des Winter- 
V(7 /(,r “ Bekannt werden, — sie stammen vom „Modern 
fallend 7  lauten> von Ohio abgesehen, geradezu auf- 
Schadet ^ " nsi'o ; dort habe starke Nässe den Saaten ge
w ährend '^8 s*ck aBer zum Teil noch ausgleichen könne, 
Besserun SonsB e>n seltener Fall, nicht unbeträchtliche 

gegenüber dem Dezember eingetreten zu sein

Der schon im vorigen Hefte erwähnte argentinische 
Bericht über die Maisernte, der recht ungünstig aussah, 
hat auch in der letzten Woche den Markt nicht beeinflußt, 
um so mehr, als spätere Meldungen davon sprachen, die 
Lage in  den an meisten gefährdeten Staaten habe sich in 
folge Regenwetters günstiger gestaltet. — Die 

schwächere Haltung der Metallmärkte 
die nun schon wieder seit einigen Wochen anhält, über
trug sich, auch auf die Berichtszeit. Die Umsätze waren 
im allgemeinen nicht sehr groß, und insbesondere beim 
Kupfermarkt hielten sie sich in sehr engen Grenzen. Das 
gleiche w ird  auch von Amerika berichtet, dessen Käufe 
von Zinn dagegen zeitweilig wieder "bedeutender waren 
und diesem Markte eine gute Stütze boten. Die ostasiati
schen Verschiffungen im  März werden tatsächlich über 
7000 Tonnen betragen, so daß m it einer Erhöhung der 
Weltbestände zu rechnen ist, die den Rückgang vom 
Februar etwa ausgleichen dürfte. Banka Zinn w ird  etwas 
stärker angeboten, und der dafür geforderte Aufschlag 
ist auf etwa die Hälfte zurückgegangen.

Eine kleine Belebung zeigte gelegentlich idas Blei- 
geschäft, an dem sich jetzt, also verhältnismäßig spät, 
die Frühjahrsnachfrage aus dem Baugewerbe bemerkbar 
zu machen scheint. Auch von russischen Käufen w ird 
wiederum berichtet, während auf der anderen Seite die 
australischen Verschiffungen etwas nachzulassen scheinen; 
im ganzen ist das Angebot aber noch immer etwas stärker 
als die Nachfrage.

Zink lag sehr ruhig, und in den meisten Fällen wurden 
fü r Lieferung nach einem oder mehreren Monaten nur 
etwa die gleichen Preise bew illigt wie fü r prompte Lie
ferung. Belgien hat sich zur Zeit aus dem M arkt fast 
völlig  zurückgezogen.

Nachdem die Vorräte von
Gummi

in London seit kurzer Zeit schon kein weiteres Wachsen 
gezeigt hatten, brachte die Berichtswoche seit Monaten 
den ersten, allerdings sehr bescheidenen Rückgang. Die 
Londoner Läger sind von 61 500 auf 61 300 Tonnen zu
rückgegangen, was am Markte dahin ausgelegt w ird, daß 
die zweite Ermäßigung der Ausfuhrmengen, die am ersten 
Februar in K ra ft getreten war, jetzt beginne, sich fühlbar 
zu machen. Wieweit das richtig ist, w ird  sich erst im 
Laufe der nächsten Monate herausstellen und die Festig
keit, die der M arkt seit einigen Wochen in etwas fü h l
barerem Maße zeigt, ist wohl auch mehr darauf zurück
zuführen, daß aller Voraussicht nach zu Ende A p ril eine 
weitere Einschränkung auf 60% eintreten wird. Wenn 
diese vermieden werden soll, müßte im weiteren Verlauf 
des Vierteljahres ein Preisdurchschnitt von 1 s 10f j  d er
zielt werden, während sich der Preis zur Zeit fast 3 d 
niedriger bewegt. — Die

Stetigkeit der Kaffeemärkte
die auch die letzte Woche kennzeichnete, scheint zu 
einem Teil finanzielle Gründe zu haben. Die Ernte
schätzungen, von denen die letzte auf 15 Millionen Sack 
Santos, 4% Millionen Riokaffee lautete, bleiben hoch, aber 
nach Berichten aus Brasilien w ird  den Kaffepflanzern die 
Lombardierung von Kaffee jetzt weit leichter gemacht, als 
noch vor kurzer Zeit, vielleicht in Erwartung der kommu
nalen Änleihe._ Die Beträge, die man ihnen zur Verfügung 
stellt, sollen sich, Schätzungen nach, in  den Einzelfällen 
verdoppelt, gelegentlich sogar verdreifacht haben. Etwa 
zur gleichen Zeit werden auch Statistiken über den Kaffee
bau in Brasilien bek&nnt, die deutlich erkennen lassen, 
daß die Aufgabe des Kaffeeverteidigungsinstituts, auf 
lange Sicht betrachtet, nicht leicht sein w ird : der Kaffee
bau scheint jetzt ziemlich regelmäßig um mindestens 5% 
zuzunehmen, was also den Abgang an überalterten B ä u 
men weit mehr als ausgleicht. Es darf auch nicht über
sehen werden, daß die Pflanzungen außerhalb Brasiliens 
wachsen und teils sogar wesentlich rascher.
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i6 ffßftetv#öcfe
Berliner Börse

Tendenz freundlicher
Nachdem zunächst noch weitere Abschwäehungcn zu 

verzeichnen waren» wurde die Tendenz an den Effekten
märkten im Verlauf der Berichtszeit freundlicher. Die 
Belebung ging vom Markte der Elektrizitätswerte aus, wo 
die Aktien der

Siemens & Halske A .-G .
stärkere Nachfrage fanden. Auch Bergmann-Aktien 
waren gesucht, was wieder zu Kombinationen über eine 
bevorstehende Transaktion führte. Es scheint aber, daß 
die nach der Generalversammlung der Siemens & Halske 
A.-G. bekannt gewordenen Mitteilungen über die dies
malige Bilanzierung dieses Unternehmens der Haupt
grund fü r das kürzlich hervorgetretene Interesse ist. Es 
hat sich nämlich herausgestellt, daß die Dividende auf 
den Ante il der Siemens & Halske A.-G. an den Siemens- 
Schuckertwerken aus dem letzten Jahr in  der Bilanz von 
Siemens & Halske per 30. September 1926 nicht m it be
rücksichtigt worden ist. Das eigene Ergebnis der 
Siemens & Halske A.-G. im  vergangenen Jahr war also 
entsprechend höher als man ursprünglich angenommen 
hatte, und dies hat wohl hauptsächlich zu der verstärk
ten Nachfrage nach den Siemens-Aktien geführt. (W ir 
verweisen dazu auf unsere Ausführungen in  der Rubrik 
„Probleme der Woche .) Lebhaftes Geschäft hatten

Mannesmann
im Zusammenhang m it Meldungen, daß die Fusionsver
handlungen Mannesmann-Vereinigte Stahlwerke wieder 
aufgenommen worden seien. Später zeigte sich, daß diese 
Meldungen mindestens verfrüht waren. Verhandlungen 
dürften zwischen beiden Unternehmungen tatsächlich 
schweben, aber ob sie sich auf ein Aufgehen Mannesmanns 
in  die Vereinigten Stahlwerke beziehen, ist sehr zweifel
haft. Viel wahrscheinlicher ist es, daß man zu Verein
barungen auf bestimmten Arbeitsgebieten zu gelangen 
sucht. — Im weiteren Verlauf zeigte sich fü r

Spezialwerte
Nachfrage, und zwar wurden neben Siemens und Mannes
mann insbesondere Schultheiß, Ostwerke, Farbenindustrie, 
Loewe und Harpener genannt. Gegen Ende der Vorwoche 
und zu Beginn dieser Woche wurde auch die Beteiligung 
des Privatpublikums am Börsengeschäft etwas stärker. 
Namentlich aus Westdeutschland sollen Kauforders fü r 
Rechnung der Bankenkundschaft Vorgelegen haben. Die 
Börsenspekulation schritt zwar zeitweise zu Glattstellun
gen, doch folgten bald wieder Rückkäufe. Im  Vorder
grund standen eine zeitlang Automobilmerte, von denen 
insbesondere Daimler, NAG und Adler eine Befestigung 
erzielten. Ein besonderer sachlicher Grund fü r die Kurs
bewegung war nicht zu erkennen. In  Harpenern kam 
es zu einer ausgesprochenen Hausse, offenbar auf die Ver
öffentlichung des Geschäftsberichts hin. — Eine Erleich
terung auf dem Geldmarkt führte dazu, daß sich die 
Börsenspekulation nicht mehr auf die favorisierten Spezial
werte beschränkte, sondern auf weitere Marktgebiete Über
g riff. Es lagen verschiedene Meldungen vor, die geeignet 
waren, die Wirtschaftslage günstiger erscheinen zu lassen. 
Vor allem verwies man auf den Rückgang der Erwerbs
losenziffern und auf die deutsch-französischen Wirtschafts- 
Verhandlungen. Auch erneute Gerüchte über bevorstehende 
Zusammenschlüsse in  der Industrie regten die Kauflust 
an. — Große Umsätze erfolgten in

Schultheiß und Ostwerke-Aktien
Schultheiß konnten in  der Berichtszeit einen Kurs

gewinn von 40 Prozent, Ostwerke einen solchen von 
27 Prozent erzielen. Die Gerüchte, daß in dem Konzern 
eine große Transaktion bevorstehe, erhalten sich hart
näckig, obwohl die Verwaltungen wiederholt dementiert

haben. Es hat den Anschein, als ob weitere Interesse  ̂
kaufe erfolgten, nur ist man sich nicht darüber klart 
bei den gegenwärtigen hohen Kursen als Käufer in 
tracht kommen könnte. — Fest lagen die Aktien der

Deutschen Bank .
da man an der Börse geneigt war, die Bereinigung des b 
Engagements günstig zu beurteilen. Man sprach . 
seit längerer Zeit davon, daß die Deutsche Bank ihre A 
schüttung zwar nicht erhöhen, dafür aber das Ufa-E11̂  
gement vollständig abschreiben werde. Nähere Ei®* ,  
heiten geben w ir im  Leitartikel und in  der Besprech® 
der neuen Bilanz der Deutschen Bank.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Nach den starken Schwankungen, die um die 
mitte an den deutschen Wertpapierbörsen das Prl^ a| 
publikum von neuen Unternehmungen zuriickhielten, 
allmählich wieder eine ruhigere Beurteilung erfolgt, 
freundlichere Stimmung erhielt am Hamburger Platz* ”  
sondere Nahmn» rhirrh p i n i Apt Gr®sondere Nahrung durch einige Meldungen aus der Gro 
schiffahrt und dem Schiffbaugewerbe, die darauf scbli&jrz 
lassen, daß nach der langen Periode der Untätigkeit 
m it frischen Kräften an den Ausbau der Unternehmung

¡tzt

geschritten w ird. — Dem Markte der 

Schiffahrt« - Aktien
wurde eine besondere Anregung geboten durch die j e 
bekannt gegebenen Geschäftsberichte der Hamburg--^in 
rika  Linie und des Norddeutschen Lloyd, die über®1 
stimmend eine wesentliche Ausdehnung der Betriebe ü» 
insbesondere des Schiffsparks erkennen lassen. Bei ‘f  s 
Hamburg-Amerika Linie zeigt sich ganz unverkennbar u® 
Bestreben, einige noch bestehende kleinere WettbeW®1® 
auf dem Wege der Angliederung aus der Welt zu schaff®1̂  
Auch fü r die Aktien der Bremer Hansa Linie und 
Flensburger Reedereien und der Reederei A.-G. von 1®” ’ 
machte sich wiederholt Nachfrage geltend, die nur 1 
anziehenden Kursen befriedigt werden konnte. Intere* 
erhielt sich fü r die jetzt nicht mehr amtlich notier1® 
Aktien der Stettiner Dampfer Compagnie, die dem ’ e 
nehmen nach demnächst m it einer Kapitalerhöhung ® 
ihre Aktionäre herantreten w ird. — In  den Aktien 11 
Deutschen Hochseefischerei-Gesellschaften fand eben»®* 
ein ziemlich lebhaftes Geschäft statt, da die Berichte ijbe 
den Geschäftsgang bei den Hamburger, Altonaer, G®* 
havener und Bremerhavener Fischereigesellschaften d urc 
weg befriedigend lauten und von beteiligter Seite bei d®® 
etwas ermäßigten Kurse Nachfrage bestehen bleibt. — 
Aufwärtsbewegung haben wieder die Aktien der

Schiffbau-Unternehmungen
erfahren, da die Fülle der Neubauaufträge im  Zusanuü®1̂  
hang m it den recht reichlich fließenden Reparaturarben® 
jetzt die Hoffnung erwecken, daß diese Unternehmung®^ 
einer besseren Zukunft entgegengehen; dazu trägt in fD 
sondere der Umstand bei. daß durch die Zusammenschlds 
der letzten Zeit der Wettbewerb zum großen Teil allS^  
schaltet sein dürfte. Die Deutsche W erft in  Hamb®«' 
die Schichau W erft in  Elbing, die Flensburger Schiffb® 
Gesellschaft haben erst dieser Tage wieder 12 Neub® 
auf träge allein von der Hamburg-Amerika Linie erhalt®' 
ebenso sind der Weserwerft in  Bremen und der Vulc® 
W erft in  Hamburg, sowie der Janssen & Schmiß® .v, 
W erft in  der letzten Zeit Aufträge zugeflossen, die ejT. 
volle Beschäftigung fü r das ganze laufende Jahr gewä® 
leisten. — Von den

lokalen Industriepapieren
sind die an dem Schiffbau zunächst interessierten 
werke in erster Reihe als gefragt hervorzuheben. D
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(lie Tfr'.n̂  & Kaemp, die Hansa Lloyd Werke A.-G.,
^ Sleff(,n< IS| le Carlshütte, die Metallwerke Luekau 
Fabrik A lf ^ ® ^ ensener Eisenwerk und die Maschinen- 
Aktien Gutmann liahpn Pi np PrpicKpccAMTncf iłiroi*Gutmann haben eine Preisbesserung ihrer
®cbokolad pei,ze.*c^ Ilen- Für Hammonia Stearin-Fabrik, 

die A ,e: J;ubrik E-ar>t. Vereinigte Jute-Spinnereien und
öiün A ktlr" ’ "  ‘««gen s

Ä £ h"
Jen der Hamburg Altonaer Brauerei-Unterneh- 

zeig'te sich ebenfalls Aufnahmelust. Eine Ab- 
ln® erfuhren die Gummi-Fabriken Harburg 

Eederwe-p Asbest-Werke Calmon, sowie die Aktien der 
'v°hl 11£,c!ie | icmann und Wandsbecker Lederfabrik, ob- 
Pesellsch Geschäftsbericht der zuerst genannten
."laud ¡ / f  \ 6 Werke sowohl fü r den Export wie fü r das 
P den A tp  °na*e hinaus m it Aufträgen versehen sind.

ahrikeu j * leu der Schwartauer Honigwerke und ö l- 
Schoeil p d.ei Cement-Fabrik Hemmoor und der Alsen- 
hnd dei 0|*'and Cement-Fabrik über wogen die Verkäufe 

entsprechend die Kursrückgänge. — Von den

haben r - 1 Verkehrsunternehmungen
V ^ ag erf !ech'Buehener Eisenbahn-Aktien einen Riick- 
y sc},i ahren auf den wenig befriedigenden Dividenden- 
der ei j? ^on 4% (im Vorjahre 6%), der m it dem Ausfall 
''dt (|Pr Schen Kohlenliefeiungen im vorigen Jahre und 
'vh'd. a llacbteiligen T arifpo litik  zu begründen versucht 

pi„U , ^hr Bergedorf-Geesthachter Eisenbahn, Uter-sen,-CT T? ---0 ____ _  _ __W tv-X-

^ktigü j^Nbahn und Altona-Kaltenkirchener Eisenbahn- 
‘lochbnjj a Angebot hervor. Die Aktien der Hamburger 
'v.°rfen- • ' '~G. waren mehrfachen Schwankungen unter- 
l!ischetl’ a 1(j Nachricht von der Aufnahme einer amerika- 
a,i) Markte ^all<  ̂ £etei^ e Beurteilung. — Die Umsätze

5OT

Kolonial- und Plantagenwerte
haben sich in der letzten Zeit wieder etwas gehoben, da 
die m it Nachdruck betriebenen Arbeiten zur Verabschie
dung des Gesetzes über die endgültige Entschädigung der 
Auslands- und Kolonialdeutschen eine schnelle Erledigung 
erwarten lassen. Dem Vernehmen nach haben die Ge- 
schädigten-Verbände sich zu großen Abstrichen bereit ge
funden, so daß man der Annahme zuneigt, daß die E in i
gung sich auf einer Durchschnittsbasis von etwa 25—30% 
des anerkannten Schadens bewegen dürfte.

Von den fest verzinslichen Werten blieb 6%ige Ham- 
burger f-Anleihe gefragt, während die Pfand-Briefe der 
ITamburgischen Hypotheken-Bank im Kurse nachließen.
Ham burg-Am erika-L in ie  _ 150,50
Ham burg-Süd ............. ............  198 —
Norddeutscher L lo y d ............  144,25
Deutsche Dam pfschiffahrts-

gesellschaft „H ansa“ ........... 221,—
Vereinigte E lbeschiffahrt . . . .  88 ,—
Vereinsbank ............................... 177,25
Westbolsteinsche B a n k .......... 197,—
Lübecker Com m erzbank........  145,—
Ham burger H o c h b a h n ..........  98,—
E u tin -L ü b e c k ................... 83,50
Lübeck-Büchen ........................ 129,—
B ill-B ra u e re i..................... 240,—
Elbschloß-Brauerei .................  165,—
Holsten-Brauerei ...................... 2! 6.—
A sbest-C a lm on..........................  56 ,—
Nagel &  Kaem p ...................... 155,—
H am burger E le k triz itä tsw e rk . 176,—
Anglo Guano .......................... 120,—
Schlinck & Co............................ 110 —
Bödiker &  Co.................... 12!—
Sagebie l.............................. 145,—
Bibundi-Pflanzungs-A .-G . . . .  89,—
Deutsche Togogesellschaft . . .  1000,—
Deutsche Kauschuk A.-G . . . .  145,—
W estafrikanische V ik to ria  ..  . 114,—
Dekase .......................................  125,—
Ja lu it-  G esellschaft..........  195,—
Deutsche Handels-P lant. der

Südsee........................... 175,—
Consolidated D ia m o n d ........... 21,—

* ex Dividende.

149,75 146,— U8 — 149,25 154,50
198,50 193.— lO O - 206,— 219 —
144,50 140,— l l S — 143,50 147,75

223 — 217.— 222,— 226,— 234 —
87.— 80.— 85,25 90,— 90,50

176,— 3 74,25 178.25 3 69.25* 170,25
197,— 190,75 197.25 197 — 197,50
145,— 145,— 145 — 145 — 145,—
98,25 96,— 96,75 96,75 97,ID
83,— 83.,— 80,75 79,25 79,—

130 — 129.50 125 — 120 — 112,—
240,— 250,— 250,— 250 — 240,—
164,— 162,— 160,— 165.— 160.—
217,— 215 — 215,— 216,— 219,—

55,— 54.— 55,50 '« 55,— 55,—
155,— 155,— 155,— 151.— 151,—
175,50 170,50 173.50 174,50 176,25
110,— 110,— 110,— 121,— 120,— *
110,— l l O . - 109,50 109,— 109 —
11,25 l l , — 11,— 11,50 11,50

140,— l i o - 130 — 130.— 130 —
90,— a s — 85,— 90.— 93,—

975 — 960,— 950,— 980,— 1050,—
135,— 135.— 135 — 3 45,— i  s o 
105,— 105,— 104.— 106,— l i o —
110,— 110,— 108 — 120,— 125,—
1 a s  190,— 190 — 190,— 220,—

í a s — 175,— 150 — 370,— 180,—
21,— 21,— 21,— 21 — 21,—

U if o t t je n
Reichsbank

Ęs e!nSTe\vinn trotz ungünstiger Geschäftsentwicklung
n?lfU kn Verlauf des Jahres 1926 fraglich, ob sich«erw * . . i  ' v i i u u r  vxv-o jo - n i c a  i ,’c.kj l x a g n u i ,  u u  ö lG ll

;nde 1995 oh,uIich günstige Status, den die Reichsbank 
f^ lu n o k  au*zuweisen hatte und der ih r damals die Rück- 
?26 in o - r i 10̂ ler Reserven ermöglichte, nicht bis Ende 

?^ht, ^ e£enteil verkehren würde, so daß die Vor-
, c£r der Reichsbankpräsident eine Erhöhung der 

?CrM 0ll{js ,U!' 1925 nbgelehnt, und dafür den Spezial re- 
,l{dte, n 'd r künftige Dividendenzahlungen verstärkt 
JUzt v ,. ltl aS'lich gerechtfertigt erscheinen würde. Der 
^all Ie?ende Bilanzabschluß zeigt, daß das nicht der 

Obwohl die Geschäftsentwicklung im Jahre
l l n r . D  _  • • 11 .

War026 * so v jc a t , J ia i ia c t u w H . iv . iu i ig  u u  j a i l l t *

'''Pnials J,'SU,nstl"  war, wie sie es aller Voraussicht nach 
. echci 1 . , er sein w ird  — denn schwerlich w ird  das

;se tragende Säule des Reiehs-
■' ecltselrtT 1 Sr sein w ird 

'^nkgesoL f0ntgeschäft, diea J<gesch:'fV .. a It’ aiese tragende aau'e des Iteiclis- 
ANslandsai'i -i überhaupt, durch den Devisenzufluß aus
' | erdeu_1 . ten jemals wieder derart eingeschränkt
c?vou 4  2 , l e!c“ te der ausgewiesene Reingewinn (22,8 Milk, 
V^tiern djp an das Reich) bequem aus, um den Anteils- 
‘ °rHialsat ^  Dividende zu zahlen, die Dr. Schacht zum 
iv^ 11 % oh er™  hat, ja  es hätte sogar eine. Erhöhung 
i s lü ilu,t " e Schwierigkeit durchgefühlt werden können. 
t l|,l8 'shosten '^ t g e r  damit zusammen, daß die Verwal-
I, lgen fro. erneblich zurückgegangen wären — sie be-

j '.’oCii CJ z erheblichem Beamtenabbau immer noch 85,3 
p'!l’e damit i e’ " b 'b '' zuvor, sondern in  erster
II. ' ‘'klagen ’ 1 ' .  ĉ e Zuweisungen an die verschiedenen
a?t Recht __Cl1 eb'geschi'äiikt, zum größten Teil sogar — 
.°lte ist nat{i «iujz eingestellt wurden. Auf der Einnahme- 
‘er sieben , et Gewinn aus Wechseln und Schecks,
,'iiebliej. t.r C l’el der Gesamteinnahmen ausmacht, sehr 

; ai'f nach d°n aui Mill.) zurückgegangen, doch
10 WfendenerT L rken Erweiterung, die dieses Geschäft

Jahr erfahren hat, damit gerechnet werden,

daß sich dieser Rückgang im Jahre 1927, wenn überhaupt, 
in viel geringerem Tempo fortsetzen wird.

Gewinn- und Verlust-Rechnung
in  M ill.  ltM . 31.12 26 31.12.25 iE M ill.  EM . 31.12.26] 31.12.25

Ausg tbtm Einnahmen
Verwal tunpskosten 83,310 Wechsel u. Schecks 98,655 159,250
Rücklage fü r  Neu- Lom bardgeschäfte . 2,022 2,331bauten .................... 12,994 2,968 9,005
Rücklage fü r  Noten- Zinsen von Buch-

neudruck ............... — 13,221
Delkrederefonds . . . — 23,000 W e rtp a p ie re ........... 0,078
A n te il der Renten-

bank an dem m it stücken ................. 1,980 0,874ih rem  Dariehn er-
zielten Gewinn . . —  • 3,100 n ie ta ll .................... 0,587R e inge w in n ............. 22,792 42,742 Verschiedene ......... 0,638 3,639

Bei der Beurteilung der Bilanz darf im  übrigen nicht 
übersehen werden, daß sie versteckte Reserven enthält. 
Der Bestand au eigenen Wertpapieren figuriert m it 
91 M ill. RM., während allein das Kapita l der Golddiskont
bank, das im Besitz der Reichsbank ist, 135 M ill. RM. 
beträgt. Auch die übrigen Positionen sind, soweit möglich, 
vorsichtig bewertet. Jedenfalls ist auffallend, daß die 
deckungsfähigen Devisen in der Bilanz eine Kleinigkeit 
niedriger eingesetzt sind als in dem Wochenausweis per 
31. Dezember 1926. Auf der Passivseite wäre aufzu
klären, wo das Konto des Reparationsagenten verbucht 
ist. Die Position „Sonstige Buchschulden“ , in der man 
es vermuten würde, beträgt nur 83,5 M ill. RM., während 
der Agent fü r dasselbe Datum einen Kassenbestand von 
113 M ill. RM. angibt.

Dem eigentlichen Geschäftsbericht ist, wie üblich, eine 
wirtschafts- und währungspolitische Einleitung vorange- 
sc-hickt, in der neben einer Darstellung der Entwicklung 
des Geld- und Kapitalmarkts vor allem auf die bekannten 
Anschauungen des Reichsbankpräsidenten über Ausländs
anleihen, Zentralisierung der öffentlichen Fonds usw. ein- 
gegangen w ird, die w ir hier schon oft ausreichend erörtert 
haben. Von Interesse sind die Angaben über die starke
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Verkürzung der Lauffrist der eingereichten Wechsel, we
nigstens soweit sie von Bankseite stammen. Leider fehlen 
die gleichen Angaben über die Lauffris t der von Handel 
und Gewerbetreibenden zum Diskont gebrachten Wechsel. 
Ebenso hat die Reichsbank ihre Goldpolitik nicht näher 
erläutert, obgleich es auch fü r die Aktionäre von Interesse 
wäre zu erfahren, aus welchen Gründen die Reichsbank 
ihre zinstragenden Devisen über die gesetzlichen Vor
schriften hinaus in  zinsloses Gold umgewandelt hat. — 
Im  übrigen ist die Bilanz, wie bekannt, sehr viel mehr 
spezialisiert als der normale Wochenausweis; vor allem ist 
der Umfang des Devisenportefeuilles vollständig ange
geben; am 31. Dezember 1926 waren neben 517,7 deckungs
fähigen Devisen 424,6 M ilk RM. Auslandswechsel und 
Schecks, 1,5 M ilk RM. ausländische Noten und 19,3 M ilk 
sonstige Valutaguthaben (insgesamt an Gold und Devisen
2,8 M ilk RM.) vorhanden. Die Entwicklung des Devisen
bestandes und die korrespondierenden Veränderungen des 
Inlandswechselbestandes während des ganzen Jahres 
werden auch jetzt nicht zahlenmäßig angegeben, jedocli 
kann man sich aus zwei zum Ersatz gebotenen Kurven ein 
ungefähres B ild dieser Entwicklung machen.

in  MiU. EM .
B ilanz I B ilanz 

per per 
31.12.26! 31.12.25

in  M ill. K M .

Aktiva Passiva
N ic h t begebene 

Reichsbank-Ant. . 
Goldbestand, unbe
laste t ......................
a) in  den Kassen

der B a n k .........
b) bei ausländ. 

Zentralnotenbk.
Kassenbestand___
a) Scheidemünzen
b) Rentenbank

scheine .............
c) eigene N oten .
d) N o ten d t. P ri- 

va tnotenbk. . . .
Guthaben in  ausl.
W ä h r im g ...............
davon zu r N o ten

deckung ...........
Ausländische Noten 
Auslandswechsel . .  
Inlandswechsel . . . .  
Weiterbegebene In 

landswechsel .........
S ilbe rbe s tand .........
Lom bardforderung.

a) gegen Gold und
S i lb e r ...............

b) gegen W ertpap.
c) gegen W echse l.
d) gegen W aren . .
e) gegen langfrist. 

Reichsschuld
verschreibungen

f ) gegen Reichs
schatzwechsel .

Eigene W ertpapiere 
Ungewisse Forde

rungen ....................
G rundstücke und

Gebäude ...............
Forderungen aus der 

Auseinandersetzg.
m . d. R e ic h e ___

Verschiedene .........
a) zum U m lau f 

n ich t m ehr ge- 
eign. B anknot.

b) noch Dicht ab- 
gerechn. Bauten

c) sonst. Forderg. 
darunter:
1) Postscheck- 

Guthaben . .
2) Gestundete

Forderung an 
d. D t.  Renten 
b a n k .............

3) Pensions- und 
W artegeld- 
Verpflichtgn.

177,212 177,212

1831,384 1208,074

1661.103 1111,473

170,280
1486,868

85,991

96,601
1944,689

62,469

7.408
1389,174

133,041
1737,854

4,295 11,324

536,994 477,347

517,664
1,504

424,585
1412,897

402,534
1,479

543,655
1353,436

0.675
84,078

473,143
3,619

10,286

0,001
41,490
41,142

1,137

400 RM . 
1,445 
8,454 
0,386

0.30S -

91,011 230,870

14.904 14,994

30.000 30.000

136,422
194.539

145,592
127,804

0,284 0,156

7,218
187,037

12,556
115,091

25 822 31,317

61,194 86,922

79,904 ■

G ru n d k a p ita l.........
a) begebene A n 

te ile  .................
b) n ich t begebene

A n te i le .............
Gesetzl. Reserve 

(einschl. Überweis, 
gern. Z iffe r 10) . . .  

Rückste llung fü r  
Pensions- und 
W artegeldver
pflichtungen .........

Delkrederefonds . . .  
R ü ck la g e ..................

a) fü r  Notenneu
druck ...............

b) fü r  Neubauten 
Spezialreservefonds
fü r  kün ftige  D iv i
dendenzahlung . . .  

Gesamtbetrag der in 
B e trieb  gegebenen
Banknoten ...........

Guthaben der G iro- 
und K on toko rren t-
G läubiger .............

Verschiedene .........
a) au f das Jahr

1927 entfallende 
Zinsen von 
W e ch se ln .........

b) noch n ich t abge
hobene D iv id . .

c) Rentenmark- 
Tilgungsfonds .

d) B etrag der von
der Reichsbank 
einzulösenden 
Dollarschatzan
weisungen des 
Reiches ...........

e) Verpflichtungen
in  ausländischer 
W ä h ru n g .........

f) sonstige B uch
schulden ...........

R e inge w in n .............
G iroverb ind lich

keiten aus w e ite r
begebenen In lands
wechseln ...............

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25

300,000 300,000

122.788 122,788

177,212 177,212

38,510 33,952

80,000
50.000
30.000

80,000
50.000
30.000

15.000
15.000

15.000
15.000

43,133 33,403

5124,984 4698.454

648,047
90,167

696.689
312,067

5,119 10,764

0,254 0,247

1,066 234.073

0.188 6,889

85,538
22,792

60,093
42,742

473,143

Deutsche Bank
Unveränderte Dividende — Steigerung des Umsatzes 

von 133,1 auf 165,5 Milliarden — Vollständige 
Abschreibung des Ufa-Engagements

Daß die Deutsche Bank, die jetzt als letzte Großbank 
ihren Abschluß fü r 1926 vorlegt, eine sehr zurückhaltende 
Dividendenpolitik betreiben werde, war seit langem be
kannt. Man hat die Abschlußziffern trotzdem m it großer 
Spannung erwartet. Einmal wollte man sehen, welchen 
Vorsprung die Deutsche Bank, die immer noch als das 
führende Kreditinstitut Deutschlands anzusehen ist, si'cü 
vor den anderen Banken bewahrt hat. Zum anderen war 
man gespannt, ob und wie sich das so wenig glückliche 
große Engagement bei der Ufa, das seit Monaten wieder

im Vordergrund des Interesses steht, auf die 
wirken würde. Um es vorweg zu nehmen: die Ans^ 
Ziffern der Deutschen Bank [asseu erkennen, da ^  
Institu t durchaus in der Lage gewesen wäre, aU,f npai' 
höhere Ausschüttung vorzunehmen. Aber es ist 0 ,eI1,
diesmal m it ganz besonderer Vorsicht bilanziert w ß 
Nur das wurde an Gewinnen ausgewiesen, JLaf-c]eI)dc 
brauchte, um den Aktionären die unveränderte D i' 1 gJIIC 
zukömmen zu lassen. Daneben legte man Wert au 
Abrundung der Reserve, der man deshalb einige Mi . 
zuführte, und auf die Auffü llung des Wohlfahrts ggjj 
Insgesamt werden an Einnahmen 124,5 M ilk ausge'v ^  
gegen 121,8 M ill. RM. i. V, Die Ausgaben konnten f
100.5 auf 98,2 M ill. RM. gesenkt werden. Ein Riffen1 
Vergleich der wichtigsten Einnahmeposten m it den &
des Vorjahres ist nicht möglich, da im Vorjahr die gor. 
nisse aus Zinsen und Wechseln, Gebühren, sowie alis "pDge- 
teil und Zinsscheiiien leider in  einem Posten zusatn® ai 
zogen (mit 118,4 M ill. RM.) ausgewiesen wurden. 
erscheinen gesondert in der Gewinn- und Verlustrec ^jJt 
Zinsen und Wechsel m it 45,3 M ill RM., Provision®11 
66,1 M ill. RM., Sorten und Zilisscheine m it 1 M ilk 
gesamt erbrachten diese drei Positionen 112,4 
Wie von der D irektion dazu erläuternd bemerkt 
sind die Zinseinnahmen auch bei der Deutschen vgr. 
zurückgegangen, während die Provisionen sich stai ^  
mehrt haben. Es w ird  aber betont, daß ein sehr 6 ^
licher Teil der Provisionen aus dem Börsengesch&l \ 0. 
flössen ist, während die Provisionen au9 dem  ̂ jyr 
korrentgeschäft weniger erbrachten. Der Ausgl616 
die Mindereinnahme auf den drei genannten Konten , 
durch vermehrte Einnahmen auf den Konten Wei'tpM 
Gemeinschaftsgeschäfte und dauernde Beteiligung61̂ , , ,  
schaffen. Handlungsunkosten und Ausgaben fdr 
sionen, Abfindungen usw. konnten um 4,2 M ilk R”  ' r. 
senkt werden. Die Bankleitung sieht diese Unkoste1 . e 
minderung als zu gering an. Eine weitere wesen 
Verminderung der Unkosten ist aber wohl kaum zl* .g(. 
zielen, da der Beamtenabbau im  wesentlichen beend6 ,, 
Immerhin dürften sich die Ausgaben fü r Abfindu 
usw. im  laufenden Jahr doch etwas niedriger stell6 
im  Jahre 1926. A u f Bankgebäude, sonstigen Grund ■ 
und auf Mobilien ist vor Errechnung des Reingewinns „ 
Abschreibung von insgesamt 1,350 M ill. RM. vorgeno1 
worden. Danach stehen einschließlich des Vortrags ,
1.5 M ill. RM. diesmal 26,4 M ilk RM. Reingewinn
fügung (i. V. 18,2 M ill. RM.). Die Steigerung des 
gewinns befriedigt die Bankleitung nicht, weil ih r di6 
sahvmensetzung der Gewinne wenig erfreulich evscR t. 
Ein zu großer Teil der Gewinne ist aus dem nicht r 
läreu Geschäft geflossen. Die Bankleitung steht au* 
Standpunkt, daß man diese Börsengewinne nicht zur 1 ^  
dende heranziehen dürfe. Die Ausschüttung an d16 
tionäre soll sich vielmehr lediglich auf die Ergebnisse^ 
regulären Geschäfts stützen. Infolgedessen werden 
dem Mehrgewinn rund 9,7 M ilk  RM. zu anderen ,
verwendet. U. a. erhält die offene Reserve 4,6 M ilk 
womit sie auf 75 M ilk RM. steigt.

Gewinn- und Verlust-Rechnung
in M ill.  RM .

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
in  M ill.  RM .

B ilanz
i>er31.12.26 3

Ausgaben Einnahmen
H andlungs-U  nkost. 80,171 82,607 Zinsen und Wechsel 45.378

11,462 9,510 66,118
W oh lfah rtse in rich t., Sorten und Zins-

Pensionen u. Ab- sche ine .................. 1.018
findungen, sowie W e rtp a p ie re ........... 4.085
V  ersicherungsbei- Gemeinschafts- Ge-
träge fü r  die Be- s c h ä fte .................. 6.097
am ten .................. 6,589 8,414 Dauernde B e te ili-

Abschreibungen auf gungen .................. 1,835
Bankgebäude . . . 0,885 2,595
Sonstiger G rund-

b e s itz ................ 0,231 0,348
M obilien  ............. 0,254 0,484
H ypotheken-Auf-

W e rtu n g ........... — 0,420
R e iiig e w in n ............. 26,444 18,231

Billig
3 t

IIS .*5"

O.»»1
1.0*®
DeJ

vefDie Steigerung des Geschäftsumfanges war i®  je 
gongenen Jahr bei der Deutschen Bank nicht so gr°6
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BCh von fv i ßan^- Der Gesamtumsatz hat
. änzsumm ’ r  , .larden aid t.65,2 M illiarden erhöht. Die 
'• V. Absnlnt * i .8 M illiarden gegen 1,5 Milliarden 
fUch vveitn • S*e d  die Deutsche Bank m it diesen Ziffern 
, er> siel,* 7°r alIeu ailderen Banken. In  der Bilanz 
,5°9 Milli.,' ,<lle„ 5 / ei/,7or<>"  von 1>239 Milliarden auf 

e,utfa llCn a3äen Rkb, also llm  rund 20% vermehrt, davon 
, r frem do,/r-a, , Auslandsgläubiger. Was die Anlage 

^uthaben ],„■ N f , r  anbelangt, so haben sich die Nostro- 
aaf 1?4 5 t a ,  n ™  u»d Bankfirmen um rund 30 M ill.
1 ei'vieffpn 1 ‘ HAI- vermindert. Es handelt sich dabei 
f en jetz!  "u  um Guthaben im Auslande, die bei den Ban- 
U/’d doch v e.i?l ,°^e Rode spielen, da sie eine sehr liquide 
uellen. Die h z ,nismäßiS gut verzinsliche Anlage dar- 
/ Uf 405 6 Mui ê elbestände sind um etwas über 60 M ill. 
r nbards 7 • \  . gestiegen. Die Position Reports uncl
r,!0ßban](P„ ei a- ei« ähnliches Bild wie bei den anderen 
V*ese Z iffPP •<7 e Steigerung beträgt rund 160 M ill. RM. 
),°1̂ I'ieD'SZ;fr ls aU sich recht hoch, bleibt aber gegen die 
1 lkleitUh„ .110c]l um rund 60 M ill. RM. zurück. Die 
i ediiigt n-.h ' veist darauf hin, daß die Reportkredite un- 
!,nteressam ■ . . .  weit bessei' seien als vor dem Kriege. 
l°?h roe itlr1S C!a' Feststellung, daß die Reportgelder 
?e*aimteil ,, lm Wachsen begriffen sind, ungeachtet der 
° 'en sind agegen gerichteten Bestrebungen. Die Debi- 

Vacllsen. n m 117’9 MUL RM- auf ^98,2 M ill. RM. ange- 
,0l* Ben ta i]'.011 âu ên rund 27% auf Auslandswährung*. 
‘ eckten 5n» ; T ° re,11 sind 3/,5% ungedeckt, von den ge- 
£Var hanrl°ndUrch Börsengängige Effekten gedeckt, und 
lieiekulations CS S1Ch dabei nicht nur um Kredite zu
P " Kredite
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(,eckte
?;war
^PekUiau _ !# i________ _ ____  .
iClle Krpdi*SZWecken’ sondern auch um rein W irtschaft' 
f t 1' gedechm gagen Fffektenunterlage. Die andere Hälfte 
.^rächtet " " J edite ist auf andere Weise sichergestellt.,brachte/ 611 Kredite ist auf andere Weise sichergestellt.

K r ie g e 11 die Vorkriegsziffern, so zeigt sich, daß vor 
,1% der” „ uur 20% der Debitoren ungedeckt waren und. 
i e B a n kS deekten FKBBoren Effekteudeckung h a tte t 
i ktcr Ih .K -*118' Betont, daß die Viertelm illiarde>rfnge- 

¡las M ux i„„:t0re,"- über die sie verfügt, ihrer Ansicht nach 
i ,edit 2-e,.r:.,m uessen darstellt, was sie an ungedecktem 
Täglich V.en sollte- ^Ian darf sich im übrigen nicht 
!e llirisch i i uackten Ziffern halten, sondern muß auch 

g e tre te n  - t l  Berücksichtigen, die bei den Debitoren 
, . egeselh..,, BlÄ vor kurzem noch hatten große Indu- 

U H ilfe k n fteu Kredite ohne Deckung. Diese haben sie 
!Ucht nUr , uTger Ausländsanleihen zurückgezahlt, so daß 
r,eu allg<i,n; ei der Deutschen Bank, sondern bei den Ban- 
V.le neue,, r v , \^ ne neue Kreditgewährung erfolgen konnte. 
?le. die n; jA b , en waren aber naturgemäß vorwiegend 
, hüten c., °bne weiteres Ausländsanleihen erlangen 

1 diall, w if.a Sle in  ibrer Qualität nicht so gut waren unn 
leiten an rr n von ihnen eben im höheren Maße Sicher- 
] ■'''dsclleii h 0tf ri oder allgefordert. Die D irektion der 
" n, daß ri ßauk weist in diesem Zusammenhang darauf 

^ lle m  TJnffS Kreditbedürfnis der deutschen W irtschaft ln 
• digt w ? j  ge Befriedigt werden könne und auch be- 
iüsbesona ,r e’ ,und daß die Banken bei der Kredithergane 
llePortgp i/e aicbt durch die steigende Gewährung von 
üatÜrljpjj * Behindert worden seien. Man könne aber
111911 frühe” 10 ■ Wirtschaftskreisen Kredit gewähren, die
¡Dr weil l,-11Ie lnder die Debitoren aufgenommen Hätte, 
Kapitalmar, 'ef e, Wirtschaftskreise jetzt unter stärkerem

Das Dr gd 1 tten'Barea i:];!.f,'Ê agem ent hat auf die Bilanz keinen erkenn
end mite- + -l ausoeübt. Wie von der Verwaltung erläu- 

al le Ausfall ,w ird> siud bei der Aufstellung der Bilanz 
, «hen kör, i  < ie in irgendwelcher M'eise daraus ent- 
leÜUng vod berücksichtigt worden. Die Bank-
;i"szu weite 6 Slcb auch dann nicht entschlossen, Gewinne 
ailderen Tr ’. ,W e .n n  ih re Interessen au der Ufa zu einem 
ScKeinenr] nis geführt haben würden. Es sind an- 
da® nicht el °w Sebr frühzeitig Abschreibungen erfolgt, so 
,Vendig as Frträgnis des Jahres 1926 allein fü r die not- 
’Ueu branei'?ldeii?n iufernen Rückstelhmgen aufzukom- 

''lnk]eiti,n . Qcrade das Ufa-Geschäft hat wohl die 
S veranlaßt, diesmal besonders auf die gewal

tigen inneren Reserven hinzuweisen, die von ih r  aufge- 
sPfcBer* worden sind. Der Vergleich des Steuerkontos 
(11,4 M ill. RM.), des einzigen Kontos, das keine Retouchie- 
rungen erfahren iiaben dürfte, m it den Steuerkonten der 
anderen Großbanken, war ebenfalls sehr drastisch.

in  M ill. EM .
I B ilanz I B ilanz 

per per 
| 31.12.26 31.12.25

Aktiva
Bargeld, Sorten. 

Kupons, Noten
bank-G uthaben. . 

Nostroguthaben bei
Banken..................

W echse l....................
Vorschüsse a. W aren 
Reports u.Lom bards

Eigene W ertpapiere 
Anleihen des 

Reichs und der 
Bundesstaaten . 

sonstige bei der 
Reichsbank be 
le ihbare W erl
Papiere___ . . .

sonstige börsen 
gängige W ert
Papiere............

börsenfähige fest 
verzinsl. W erte 
deren Zulassung 
zum  Börsenhan 
del noch aussteh 

sonstige W ertpa
Piere ................

Beteiligung an Ge 
meinschaft8-Un- 
temehmungen . 

Dauernde B e te ili
gungen bei ande 
reu Banken . . .

D e b ito ren ................
gedeckte ...........
ungedeckte ___

Bankgebäude ___
Sonst. G rundbesitz
M obilien ...............
Bürgschaften . . . !

58,641

174,576
405,678
124,647
174,926

30,000

7,485

5,510

12,875

1,830

2.300

22,372 
798,227 
546,964 
251,263 

45,500 
3,500 

1 R M  
87,988

83,458

203,399
344,025
109,262

15,301

15,000

0,165

1.675

11,370

1.790

15,000

22,722 
682,318 
350,037 
332,281 

46,500 
3.500 

1 R M  
78,675

in  M ill.  RM .

Passiva
A ktie nkap ita l
Reserve
Kred ito ren  laufend. 

R e c h n u n g ___
a) Verpflichtungen

fü r  eigene Rech
nung ..................

b) Seitens d.K und- 
schaft b .D ritte n  
benutzte K re d ..

c) Guthaben deut
scher Banken u. 
Bankfinnen  . . .

d) E inlagen au f ge
bührenfreier 
Rechnung ___

e) Sonst. Gläubiger
A k z e p te ....................
Bürgschaften .........
R e inge w in n .............

B ilanz I B ilanz 
Per per 

31.12.26 31.12.25

1509.010 

1,062 

91,825 

114,544

825,772
475,805

93,213
87,988
26,444

1 239,642 

1,590 

112,011 

139.665

691,746
294,649

73,570
78,675
18,231

Darmstädter und Nationalbank
12% Dividende — 10 Mill. Zuweisung an die Reserve —

Erhöhung„'des Umsatzes'von 85 auf 119 Milliarden
Wenn auch die Dividende, die von der Leitung der 

Darmstädter und Nationalbank fü r 1926 vorgeschlagen 
w ird, entgegen den lange Zeit an der Börse gehegten E r
wartungen 12% (i. V. 10%) nicht übersteigt, so werden 
doch im übrigen die Hoffnungen auf einen sehr günstigen 
Abschluß voll erfü llt. Die Einnahmen sind von 66,9 M ill. 
RM. auf 77,4 M ill. RM. gestiegen, während die Ausgaben 
von 60 M ill. RM. auf 58,7 M ill. RM. gesenkt werden konn
ten. Unter den Einnahmen sind, wie bei den anderen 
Großbanken, Wechsel und Zinsen zurückgegangen, doch 
w ird dieser Rückgang durch die Steigerung der Pro
visionen mehr als ausgeglichen. Provisionen, Wechsel und 
Zinsen zusammen erbrachten 1926 noch immer 67,4 M ill. 
RM. gegen 66,9 M ill. RM. i. V. Zu dieser allerdings nur 
kleinen Mehreinnahme kommen die Effekten- und Kon- 
sortialgewinne, die m it der runden Summe von 10 M ill. 
RM. ausgewiesen werden. In  W irk lichkeit sind diese Ge
winne natürlich wesentlich größer gewesen, und schon 
die runde Summe von 10 M ill. RM. zeigt, daß die BanK- 
leitung auf diesem Konto nur das als Einnahme aus
gewiesen hat, was sie ausweisen wollte. Sie wollte die 
offenen Reserven, denen die Effekten- und Konsortial- 
gewinne zufließen, um 10 M ill. RM. erhöhen und hat 
darum einen Teil dieser Gewinne sichtbar gemacht. Die 
Verwaltungskosten sind um 1,7 M ill. RM. auf 52,9 M ill. 
RM. zurückgegangen, dafür erforderten die Steuern rund 
500 000 RM. mehr als das Vorjahr. Der Reingewinn be
lau ft sich auf 18,7 M ill. RM., ist also fast dreimal so hoch 
wie im "V orjahr. Einschließlich des Vortrags stehen 
20,9 M ill. RM zur Verfügung der Generalversammlung. 
Die Verwaltung beantragt, davon, wie schon gesagt, 
10 M ill. RM. einer besonderen Reserve zuzuführen, wo
nach sich die Reserven auf 50 M ill. RM. bei 60 M ill. RM. 
Kommanditkapital belaufen werde. Die Dividende erfor
derte infolge der Erhöhung von 10 auf 12 % 1,2 M ill. RM. 
mehr, also 7,2 M ill. RM. Dem Pensionsfonds w ird 1 M ill. RM. 
(i. V. 500 000 RM.) zugeführt. Der Aufsichtsrat erhält 
480 000 RM. Da sich dieser Betrag auf 56 Köpfe verteilt,
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ist die auf das einzelne Aufsichtsratsmitglied entfallende 
Tantieme verhältnismäßig gering. Der Vortrag auf neue 
Rechnung bleibt m it 2,3 M ill. RM. fast unverändert.

Gewinn- und Verlustrechnung
in  M ill.  RM . 31.12.26 31.12.25 in  M ill. RM . 31.12.26 31.12. 25

Ausgaben : 
Verwaltungskosten
S te u e rn ....................
R e inge w in n .............

52,932
5,846

20,958

54,663
5,365
9,123

E innahm en:
P rov is ione n .............
Zinsen, Wechsel, 

K u p o n s ...............

35,546

31.927

30,746

36.155
E ffekten- und Kon-

sortia l-G ew inne .. 10.000 —
G ewinnvortrag . . . . 2,263 2,250

Der Geschäftsumfang des Instituts hat sich im  ver
gangenen Jahr stark ausgedehnt. Die Bilanzsumme zeigt 
eine Erhöhung um 50%, der Umsatz eine Steigerung um 
40% (119 M illiarden gegen 85 Milliarden i. V.). Die frem
den Gelder haben sich um mehr als 50% vermehrt und 
weisen prozentual die stärkste Zunahme von allen Banken 
auf. Bei der Deutschen Bank haben sie sich z. B. nur um 
rund 20% erhöht. Die Kreditoren stellen sich insgesamt 
auf 1,3 Mil). RM. gegen 0,8 M ill. RM. i. V. Absolut blei
ben sie allerdings gegenüber den Kreditoren der Deut
schen Bank um rund 175 M ill. RM. zurück. Sie sind auch 
etwas niedriger als die Kreditoren bei der Dresdner Bank, 
die sich noch immer an der zweiten Stelle behauptet Von 
der halben M illiarde fremder Gelder, die der Bank mehr 
als im Vorjahr zur Verfügung standen, ist ein erheblicher 
Teil in Reports und Lombards angelegt worden, die sich 
um rund 140 M ill. RM. auf 159 M ill. RM. vermehrt haben. 
Die Steigerung dev Debitoren ist absolut nur wenig höher 
(530.1 gegen 429,3 M ill. RM.). Die Kassenbestände, Noten
bankguthaben usw. sind um etwa 23 M ill. RM. vermehrt 
worden Wechsel- und Schatzanweisungen um rund 
83 M ill. RM. Sehr beträchtlich ist die Erhöhung der 
Nostroguthaben (200,4 gegen 114,1 M ill. RM.). Davon ent
fielen rund 70% auf Auslandsguthaben. Wertpapiere. Kon
sortialbeteiligungen und dauernde Beteiligungen erscheinen 
in der Bilanz niedriger, was wohl weniger auf eine ta t
sächliche Verringerung als auf stärkere innere Abschrei
bungen zurückgeführt werden muß. Bei der Zusammen
setzung des Wertpapierkontos fä llt die starke Steigerung 
der Wertpapiere, die bei der Reichsbank lombardfähsg 
sind, auf, der eine erhebliche Abnahme der Aktienbeständt 
(sonstige börsengängige Wertpapiere) gegenübersieht.

Tn dem Geschäftsbericht macht die Bankleitung sehr 
ausführliche Darlegungen über ihre Ansichten von der 
wirtschaftlichen Entwicklung und den Tendenzen, die bei 
der Führung des Bankgeschäfts maßgebend sein müßten. 
Feber das Festhalten an dem bei der Goldumstellung auf 
60 M ill. RM. bemessenen Kommanditkapital w ird  gesagt, 
daß man sich nicht der Auffassung anschließen könne, fü r 
die Höhe der Kreditoren müsse auch die Höhe des Eigen
kapitals bestimmend sein. Besonders interessant ist die 
Erklärung, daß die Rentabilitätsgrundlagen des deutschen 
Bankgewerbes aus dem laufenden Geschäft, das man dafift- 
allein in  Betracht ziehen dürfe, noch nicht genügend ge
k lä rt und gesichert seien, um auch bei einem hohen Aktien
kapita l eine gleichmäßige Dividendenpolitik fü r gewähr
leistet zu halten. Die weiteren Darlegungen, denen man 
allerdings nicht überall beizupflichten vermag, enthalten 
ein starkes Bekenntnis zum Optimismus. Das Bewußtsein 
des Fortschritts, der in Deutschland eingetreten sei, habe 
eine Atmosphäre geschaffen, die auch die Zweifler und 
Pessimisten zur A k tiv itä t und tatkräftigem Handeln an
spornte. Erst in dieser Atmosphäre hätten sich die großen 
organisatorischen Umwälzungen entwickeln können, dure., 
clie das Problem der Anpassung der gegenwärtigen Pro
duktion sfähigkeit an die Konsumkraft gelöst werden sollte. 
Die Leitung der Darmstädter Bank glaubt, daß der Kon
solidierungsprozeß jetzt zu einem gewissen Abschluß ge
langt sei und die Aufgabe nunmehr darin bestehe, die neu- 
geschaffenen großen Organisationen m it dem w irtschaft
lichen Leben mehr verwachsen zu lassen. An dieser w ir t
schaftlichen Neuorganisation hat die Darmstädter Bank 
bekanntlich m it regem Eifer und ganz außerordentlicher 
In itia tive  m itgewirkt. Bei fast allen großen Transaktionen

war sie führend beteiligt. Etwas zu viel Gewicht sc 
man uns bei der Darmstädter Bank, soweit die ^  
führungen im Geschäftsbericht erkennen lassen, aU
psychologische Wandlung im vergangenen Jahr zu

legen-

Den anderen Ursachen fü r die eingetretene Wendung 
verhältnismäßig wenig Beachtung geschenkt. Es is*„a 
erfreulich, daß sich die Leitung der Darmstädter 15 
nicht damit begnügt, ein glänzendes Zahlenwerk v ?](, 
zulegen, sondern in  ihrem Geschäftsbericht zeigt, d a ly  _ 
sich fortlaufend selbst Rechenschaft ablegt über ihr 
ken und über ihre Aufgaben in der Volkswirtschaft.

BilaM | BjJer“*.
Ui M ill.  RM.

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
in  M ill.  EM .

Aktion
Kasse, Sorten, K u 

pons, Notenbank-
| t'dfisiva

A k t ie n k a p ita l.........
R e serven .................

G u th a b e n ...........
Wechsel- u . Schatz-

76,384 53.641 K red ito ren  .............
a) Nostrover-

anweisungen . . .  
Nostroguthaben bei

331,401 246,956 pflichtungen . .  
b) seitens d .Kund-

Banken ............... 200,436 114,168
Reports u.Lom bards 
Vorschüsse auf

159.071 19,314 benutzte K re-

84.119
18,101

66,714
19,261

c) Guthaben d t. 
B a n ke n .............Eigene W ertpapiere 

a) Anleihen und
Schatzanweis. . 

b) sonstige bei der 
Reichsbank be
leihbare W ert-

1,514 0,822 1) innerh. 7 Tag. 
f ä l l ig .............

2) bis zu 3 Mon. 
fä llig  ...........

p a p ie re .............
c) sonst, börsen

gängige W ert-

7,457 1,162 3) nach 3 Mon.
f ä l l ig .............

e) sonstige K red i-
papiere ...........

d) sonstige W ert-
6,317 15,976 to re n .................

1) innerh. 7 Tag.
p a p ie re .............

Konsortia lbe te ili -
2.813 1,300 f ä l l ig .............

gungen ..................
Dauernde Bete ili-

15,752 16,078 f ä l l ig .............

gungen b.Banken 20,614 21,416
D ebitoren .. 580,167 429,369 A k z e p te ....................

a) gedeckte ........... 448,294 314,844
b) ungedeckte . . . 131,873 114,524

B a n kg e b ä u d e ......... 25,000 25,000 Verrechnungskonto
A v a le ........................ 44,089 35,439 Pensionsfonds fü r

B e a m te ................
A v a le ........................
R e in g e w in n .............

60.000 60.0$ 
40,000 W .v , 

L 326,ö60| 859.

0.666 0.^

46,084

150.156
771,277

354,359

402,916

14,002

358.37'

183,328

157,350

17,699
57,950

0.071
3.505

2,000
44.089
20,958

49.32*
l0 4 .f i!
426.1'-

204.8Ü

216.27
5.02*

279.616
131-17*
97,167
50.72636.256
0.08?
5,823

1.400 „5 439 3£l23

Daimler — Benz
Die erste Bilanz der Unternehmungen nach der F u * ^

Die Daimler-Benz A.-G. legt ihren Aktionären 
ersten Abschluß vor, der nach der Mitte vorigen Ja . f 
erfolgten Fusion der Daimler Motorengesellschaft und 
Firma Benz & Cie. gemeinsam aufgestellt worden 1 
Die Verwaltung te ilt in  dem äußerst mageren Geschäf * 
bericht mit, daß die Vereinheitlichung der Betriebsführl11̂  
und die Durchführung des neuen Fabrikationsprogra®1’1 
inzwischen abgeschlossen worden ist. Das abgela,l‘ e . 
Jahr war noch recht ungünstig, sowohl fü r den ®'n. 
mischen wie fü r den Auslandsabsatz. Erst die Berh11 
Automobilausstellung im letzten November brachte dj 
Geschäftsgang eine kräftige Anregung; die Lieferung 
fü r die nicht unerheblichen Aufträge, die damals der 
Seilschaft erteilt wurden, haben in den letzten Wochen “  ̂  
gönnen. Angaben über den Geschäftsgang in  den el* 
zelnen Betriebsabteilungen (Lastwagen, Personenwag^ 
Flugzeugmotoren) werden natürlich nicht gemacht, 
Produktionsziffern ganz zu schweigen.

Die Gewinn- und Verlustrechnung des neuen UnRr
nehmens ist wiederum so nichtssagend, wie sie es J 
jeher bei den Muttergesellschaften gewesen war.

fp0
Der

Bruttogeminn, von dem aber bereits alle Geschäfts“ 11 
kosten vorweg abgebucht worden sind, ist um rund el" 
halbe M illion gegenüber den Vorjahrsgewinnen y 
Muttergesellschaften gestiegen. Die Abschreibungen 11 
Betrage von 3,019 M ill. RM. erreichen die gleiche H“  
wie die Abschreibungen der beiden Vorjahrsbilanzr
(Daimler 1,927 M ill. RM., Benz t,072 M ill. RM.). Es b k '1'heein Saldo von 0,478 M ill. RM., der aber in  der Haupts8“ , 
dem Gewinnvortrag des letzten Jahres (0,357 Mill- R  ̂
zu verdanken ist. Die Verteilung einer Dividende koin»' 
daher wiederum nicht in  Frage.

Die Bilanz zeigt zunächst die Veränderung des Ka!n̂  
talkonios. Die Vorratsaktien von Benz waren gelegentu 
der Fusion eingezogen worden und die restlichen Be®. 
Aktien im Verhältnis von 1 : 1 gegen Vorratsaktien, J11 ' 
Daimler im  Portefeuille hatte, umgetauscht worden. 
weit die Daim ler-Aktien nicht fü r die Fusion verbi’auC ‘
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'vord,
'hin l?esWar^n’ w urdea sie verkauft und der Buchgewinn 
i'util' n ^ r i°n!0rl^ s zugeführt, der demzufolge eine Vermeh- 
Vorrafcw ’: A M I .  RM. erfuhr. Aus der Verwendung derv°rrats'l-t' IA;VI■ eriunr. a u s  aer Verwendung der
Debitor^ ei'Elürt sich auch die Verminderung der
Unter D^h't & <de -Aktien bei den Muttergesellschaften
cli6 Y  et)itoren aktiv iert w m v i p n  W flr (» n  m a n

Wohl û "en aus c*en Vorjahrbilanzen aus, so dürften
l>elei),,„e UebRoren im Zusammenhang m it der Geschäfts- 

, ng gestiegen '~ o — M v g c u  s e m .

lihvi. ̂ TpdU°ren, die in den Vorjahrsbilanzen die be- 
iöhe von 56 M ill. RM. erreicht hatten, sind img lich e * 

Lauie dies,
s>nd 28lwuiS r / a^ reS aud 40 ^M l. RM. gesunken; darin 
iiirch V 1 Pankschulden enthalten, die inzwischen
zHriic]i£ r„  au  ̂ aus den Vorräten auf rund 22 M ill. RM. 
Schuld ,e° an®en sein sollen. Zur Konsolidierung dieser 
lllekar-/i i dle .Gesellschaft bekanntlich eine 6%ige Hypo- 
' b'Utsch n u e ln blühe von 20 M ill. RM. durch ein von der 
gelegt bank geführtes Konsortium zur Zeichnung auf- 
Versaniml U "d'dem schlägt die Verwaltung der General- 
(Icis g  :!lI1S vor, zur Beschaffung neuer Betriebsmittel 
^ b t io n i1 S Um 'b auf 50 M ill. RM. zu erhöhen. Den 
1 : * zu '¡ i'1 oWerden davon 9 M ill. RM. im Verhältnis von 
(fas Ra , zum Bezug angeboten, den Rest übernimmt 
ger Sdc eilb°nsortium zum gleichen Kurs m it mehrjähri- 
Wir spj 1 rverpflichtung. Uber diese Transaktion haben 

erzeit berichtet. (Nr. 8, S. 282, Nr. 9, S. 325.) 
in einem n̂b>gemerte sind in der neuen Bilanz nicht mehr 
fiziert w n°sten zusammengefaßt, sondern leidlich spezi- 
ru®g , Vor<len. Der Grundbesitz e rfuhr eine Vermiude- 
binden UFC' Verkauf des Hauses in Berlin, Unter den 
Die 7, ’ U,nd kleinerer Objekte in  Leipzig und Köln. — 
Ah)fis|u'u,|nne des Effektenkontos soll auf einen Posten 
anleihe Ksan,°die zurückgehen, der fü r das in Kriegs- 

J o h l t e  Notopfer zurückvergütet wurde. — Die 
die e in e T ^ v  der Vorräle zeig* die Vorzüge der Fusion, 

leichtere Materialdisposition ermöglicht.

® Will. EM .
Daimler-Benz 

Bilanz

31. 12. 26
1

5,058* 
17,719 > 
8,686/ 
0,607 
0,396 
0,724 
0,771 

13,643 
41,747

31. 12. 25

21,644

0,141

0,038
0,730

17,861
38,703

0,192
0,900

36,000 36,000
0,360 0,360
9,360 7,200
1,780 —
1,030 0,255

40,345 36.175
0,478 0,221

Daimler
Bilanz

Benz
Bilanz

per
31. 12. 25

¡ & « » V
W ‘i ^ r iiz?<we us'w

1̂ ‘haÆï1: Schecks
12,843

0,094

0,458
25,459

grpothek®
20,700

0,1602,100
1,780
0,388

19,496
0,136

Q
e^schaft fü r Gas-, W asser- und E le k tric itä ts - 

6 o/ Anlagen A .-G ., B erlin
l j.  !V ende — Kapitalsverdoppelung vorgeschlagen

b>nds ^’?sebsehaft, die in  verschiedenen Gegenden Deutsch- 
bn Vor]J l f ;r-’ Gas- und Elektrizitätswerke betreibt, hat 
'Ulf dem ZT U Geschäftsjahr eine Reihe von Bauprojekten 
d ich te te  -6biet der Gasversorgung durchgeführt. Sie 
'bis Zu .. ®ln Ferngasmerk in Wernigerode am Harz, an 
' - i f t r e n l ) , , d i e  Städte Blankenburg, Ilsenburg und 
Und zwei^i-i1̂ 1 ê*z*en I abr  auch Ballenstedt, Gernrode 
Grund e; klemere. Gemeinden angeschlossen wurden. Auf 
ferner ej lnes dreißigjährigen Konzessionsvertrags wurde 
d ¡e Singf16 Gasanstalt in Singen am Hohentwiel erbaut, 
fnit Qa n’ Radolfzell und drei benachbarte Gemeinden 
büße l 92?erS°r^b  ^ r  Betrieb wurde in  beiden Werken 
i'i'ddet, h a afgenommen, und wie der Geschäftsbericht 
(-i'Warfiin ( as Ergebnis des ersten Betriebsjahres den 

‘Cingen entsprochen.-Ute ¿7/
bau j. s « - .  Gaswerke (Grabow in Mecklenburg, Olbern- 

uhrau i. Schl., Bergedorf bei Hamburg und

Warstein i. Westf.) sollen sich im letzten Jahr günstig 
entwickelt haben, auch hinsichtlich der Verwertung der 
Abfallprodukte  (Teer). An das Gaswerk Bergedorf wurde 
auf Grund eines vierzigjährigen Lieferungsvertrags die 
Stadt Lauenburg angeschlossen, während die 1924 von der 
Gesellschaft erworbene Aktienmehrheit des Gaswerks 
Lauenburg A.-G. an die Stadt verkauft und die Gasanstalt 
stillgelegt wurde. Im  Zusammenhang m it dieser Trans
aktion steht, wenigstens teilweise, die Verminderung des 
Postens Effekten.

Weniger günstig haben sich die Elektrizitätsunter
nehmungen entwickelt (Olbernhau i. Sa., Schiffbek bei 
Hamburg). Während der Gasabsatz um knapp 43% stieg, 
ist die Stromabgabe leicht gesunken (0,33%), nach An
gabe der Gesellschaft eine Folge der schlechten W irt
schaftslage der Kleinindustrie, die in  den von der Ge
sellschaft versorgten Gebieten vorherrscht.

Der Geschäftsgeminn ist in diesem Jahr namhaft ge
stiegen (1,480 gegen 0,723 M ill. RM. i. V.), er enthält a ller
dings die Einnahmen aus Zinsen und Dividenden, die 
bisher (i. V. 0,042 M ill. RM.) gesondert gebucht worden 
waren. In  Abzug kommen fü r Abschreibungen 0,225 
(i. V. 0,150) M ill. RM., fü r Unkosten 0,465 (0,279) M ill. RM. 
und vor allem Zinszahlungen in  Höhe von 0,400 M ill. RM. 
Aus dem verbleibenden Reingewinn von 0,414 (0,348) M ill. 
RM. sollen 6 (5)% Dividende zur Ausschüttung gelangen. 
Die erheblichen Zinszahlungen, die eine weitere Erhöhung 
der Dividende verhindern, hängen m it der schwebenden 
Schuld zusammen, deren Aufnahme fü r die erwähnten 
Erweiterungsbauten notwendig war. Die M ittel zur Durch
führung des Bauprogramms wurden zunächst von der 
Großaktionärin, der Gesellschaft fü r  elektrische Unter
nehmungen, vorgestreckt; die Verwaltung hoffte, diese 
Verpflichtungen in eine Anleihe umzuwandeln. Die Ver
handlungen darüber sind jedoch ergebnislos geblieben und 
die Vorschüsse der Gesfürel mußten durch einen kurz
fristigen Bankkredit abgelöst werden, der nicht durch eine 
Anleihe, sondern durch eine Kapitalserhöhung abgedeckt 
werden soll. Die Verwaltung schlägt der Generalver
sammlung eine Verdoppelung des Kapitals vor. 6 M ill. 
RM. neue Aktien sollen den Aktionären im Verhältnis 
von 1 : 1 zu einem bisher noch unbekannten Emissions
kurs angeboten werden.

Die Erhöhung der Anlagewerte geht, abgesehen von 
Erweiterungen der alten Betriebsstellen und Leitungs
netze, auf die Neubauten zurück; soweit die Neuanlagen 
noch nicht abgerechnet sind, erscheinen sie auf dem 
Interimskonto „Im  Bau befindliche Anlagen“ .

in  M ill. RM .
B ilanz

per
31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
in  M ill.  RM .

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
Aktiva

Anlagen
Baukap ita lien  . . .  
B etriebsm ateri

alien, Zähler usw 
B ü roe inrichtung . . .  
E ffekten u. B e te ili

gungen ..................
B a n k g u th a b e n ___
D e b ito re n ................
K a sse ........................
Im  Bau befindliche 

A n la g e n ...............

5,902

1,400 
/  RM.

0,135
0,071
0,301
0,036

2.113

9,935

0,916 1 RM.
0,391
0,044
0,318
0,034

4,315

Passiva
K a p ita l ....................
O b lig a tio n e n ...........
G enußrechte ...........
H ypotheken ...........
R e se rve ....................
Abschreibungs- und 

Erneuerungsfonds
B a n ksch u ld .............
K red ito ren u. R ück

stellungen ...........
Forderungen der

G esfü re l...............
R e inge w in n .............

6,000
0,315

(0.187)
0,040
0,031

0,510
6,305

0,314

0,414

6.000
0,315

(0,187)
0,040
0,013

0,285

0,462

4,455
0,348

H 3 ic tfc i|0 ft0 * l£ itß c ß tu r

f l  andmörterbuch des Postmesens, herausgegeben von 
Wilhelm Küsgen, M in isteria ld irektor im  Reicks- 
postm inisterium, Paul Gerbeth, M in isteria lra t im  
Keichspostministerium, Heinrich Hertzog, Prä
sident der Oberpostdirektion in  F rankfu rt (Oder), 
Laurenz Schneider, Postrat in  Berlin, Dr. Gerhard 
Raabe, Postdirektor in  Berlin. M it .167 A b b il
dungen. Berlin  1927, Verlag von Julius Springer. 
724 S. Preis 54 RM.
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Die Entwicklung des deutschen Postwesens im Laufe 
oer letzten Jahrzehnte und die Aufnahme immer neuer 
Uienstzweige hat die Herausgabe eines umfassenden 
Werkes, das einen Gesamtüberblick über das Arbeitsgebiet 
der Post verm ittelt und sowohl dem Fachmann wie dem 
mcntfachmann Auskunft zu geben vermag, zur dringen
den Notwendigkeit gemacht. Das vorliegende Werk ist 
geeignet, dieser Aufgabe in  hervorragendem Maße zu 
genügen, zumal es die in  den Fachschriften an den ent
legensten Stellen erörterten Einzelfragen erstmals zu
sammenfaßt und m it wissenschaftlicher Gründlichkeit die 
Einzeiergebmsse der literarischen Forschung in Zusammen
hang m it dem jeweiligen Hauptgebiet bringt. Das Hand
wörterbuch ist, wie im Vorwort ausgeführt wird, bemüht, 
alle Gebiete des deutschen Postwesens zu umfassen, also 
den gesamten Postverwaltungsdienst und Postbetrieb in 
allen ihren Zweigen, das Postrecht, das Postgebühren- 
wesen, die Wirtschafts-, Kassen- und Rechnungsangelegen- 
weiten, das Postfuhrwesen, den Postbau, die Personal
angelegenheiten, die Wohlfahrtseinriehtungen, die Post
geschichte usw. Ferner bringt es Angaben über die 
Lebensgeschichte der um das deutsche Postwesen ver
dienten Männer, sowie eine Übersicht über die wichtigsten 
Werke des Postfachschriftentums (wobei u. a. auch un- 
verofienthehte Dissertationen usw. genannt werden) und 
ausführliche Literaturangaben zu den einzelnen A u f
sätzen. sehr ausführlich w ird  insbesondere der technische 
und der maschinelle Teil des Postwesens dargestellt, wobei 
zahlreiche Abbildungen die Darlegungen unterstützen.

Bedauerlicherweise ist in dem ganzen, außerordentlich 
instruktiven und sorgfältig gearbeiteten Werk nicht ein 
einziges Wort über die Telegraphenoerwaltung und das 
I'ernsprechmesen zu finden, ebensowenig wie über das 
Funkwesen, ohne daß im Vorwort oder an anderer Stelle 
eine Begründung fü r diese, bei dem ohnehin schon großen 
Umfang des Werkes vielleicht zu rechtfertigende Unter
lassung angegeben wurde. Der Postüberweisungsverkehr 
hingegen, der doch auch einen Geschäftszweig darstellt, 
der früher nicht zum eigentlichen Postwesen gehörte, ist 
ausführlich behandelt; ebenso sind in allen Abhandlungen 
über Beamten- und Personalverhältnisse die Zustände im 
ielegraphen- und Fernsprech wesen berücksichtigt. Die 
hortiassung dieser wichtigen Betriebszweige ist um so 
verwunderlicher, als die Herausgeber 5 % in  kleinstem 
Nonpareilledruck gehaltene Seiten allein fü r die jemals 
im Post wesen gebräuchlich gewesenen Amtsbezeichnungen 
und ihre Geschichte zur Verfügung stellten, und auch fü r 
das Kapitel „Auszeichnungen" (Orden, Dienstauszeichnun- 
gen, Ehrentitel) fast drei Spalten in Anspruch genommen 
werden. Es ist jedoch nicht zuviel gesagt, wenn man 
hervorhebt, daß auch die meisten anderen Fragen m it der 
gleichen minutiösen Ausführlichkeit behandelt sind.

Einen Überblick über den Umfang der w irk lich  be
handelten Fragen zu gewinnen, ist nicht ganz einfach. 
Durch die Anlage des Werkes als ein nach Stichworten 
gegliedertes Handwörterbuch verliert es alle die Vorzüge, 
die ein systematisch gegliedertes Handbuch haben könnte. 
Eine systematische Unterrichtung über die Hauptfragen, 
insbesondere das Abwägen einzelner Gesichtspunkte nach 
ihrer Bedeutung fü r das Ganze, ist dadurch stark er- 
schwert und die rein orientierende Lektüre, die dem 
Außenstehenden wie auch manchem Postbeamten er
wünscht wäre, unmöglich gemacht. W ir sind der Ansicht, 
daß die systematische Behandlung der Form des Hand
wörterbuchs, wo irgend angängig, stets vorzuziehen ist. 
Eine gewisse Ungleichheit in der Behandlung der einzelnen 

i l ?ine Bevorzugung von Fragen, die sich in der Praxis 
als bedeutungsvoll erwiesen haben, könnte dabei durchaus 
zu verantworten sein. Ein Stichwort-Register dürfte 
natürlich nicht fehlen; der Gesamtumfang würde aber 
kaum größer sein als bei der vorliegenden Behandlung, 
zumal dann Wiederholungen fortfallen, die bei dem jetz i
gen Verfahren unvermeidlich sind. Im  breiten Publikum 
bildet allerdings ein Handwörterbuch erfahrungsgemäß 
niehr Anklang als ein systematisches Werk, obwohl gerade 
in diesem, wie jeder Einsichtige weiß, das Nachschlagen 
}m. v’^unde genommen viel einfacher ist, da der Benützer 
kein Rätselraten nach den etwa angewandten Stichworten 
nnzustellen braucht.

Von diesen Einwänden abgesehen, kann das ungewöhn
lich inhaltsreiche Werk jedoch lebhaft empfohlen werden 
ln  einer hoffentlich bald nötigen zweiten Auflage sollte 
man die bisher vernachlässigten Betriebszweige, die doch 
gerade im M ittelpunkt des öffentlichen Interesses stehen, 
m it berücksichtigen. A.
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Benn, Ernest I. P.: Wenn ich Arbeiterführer 
Stuttgart 1927. C. E. Poeschel Verlag. 142 S. — r r  
3,60 RM. ,

Cassau Dr. Jeanette: Die Arbeitergewerkschal e-
Eine Buchführung. Halberstadt 1927. Verlag H. MeUw 
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Köpper, Joseph: Gewerkschaftsatlas. Zusam^X" 
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aotifn!
lUotfjcnü&ecJídjí 6er J tá ri^& n n f

23. M ärz 1927

Aktiva
V nicM  begebene Reichsbankanteile .
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und

ausländische Goldmünzen, das P fund fein 
zu 1392 RM . berechnet ........................ ..

Goldkassenbestand ..........................
Golddepot ^unbelastet) bei ausiänd.’ ”  

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

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

b) Sonstige Wechsel und Schecks
5. Deutsche S ch e ide m ünze n ...............
6. Noten anderer Banken ............. .’ ! ! ! ! ! ! . ’
7. Lom bardforderungen .............
8. E ffekten ......................................... * * ‘ * * * * ’
9. Sonstige A k t iv e n ......... ! . . ! ! . . . . . . ! . ! . !

Passiva
1 G rundkap ita l:

a) begeben .......................................................
b) noch n ich t begeben....................

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds......................
b) Spezialreservefonds fü r  kün ftige  D iv i

dendenzahlung ...............................
c) sonstige Rücklagen ............................ ....

3. Betrag der um laufenden N o te n ................
4. Sonstige täglich fä llige  V e rb indlichkeiten
5. Sonstige P a s s iv a ..........................

M ill.
RM .

V o r
woche

1852,194
1750.800

101,388

223,706

1454,547
145.061
22,946
12,774
92,924

492,826

122,788
177,212

33,952

43,133
160,000

3003,380
740,254
193,471

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

Bestand an Rentenbankscheinen 
U m lau f an Rentenbankscheinen .

113,0
1022,0

1844,002
1750,995

93,00'

224,143

1508,990
138,028

19,955
19,532
92,730

476,702

122,788
177,212

33,952

43,133
160,000

3143,778
628,720
191,711

V or
m onat

177,212

1834.003
1740.996

93.007

182,715

1247.967
142.749

18.570 
12,936
92.571 

610,482

122.788
177,212

33,952

43.133 
160.000 

2920.397 
653 469 
208.254

86,1
1048,9

Vor*jaW

177.21*

1I28.409
220.73**
483.0»

“S g32-?is5.*ß240.5s
943.4 i*

117.9
1013.3

477.9
1109.0

ifto ^e n ü fa tjirty fe n  öeulfrfjßc |Jrííja ínoíen6a n f^

14. März 1927 Bayr. Sächs. Badische
Noten-B . Bank Bank

Gold .......................................................
Deckungsfähige Devisen ............. .’
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
N oten anderer Banken ....................
Lom bardforderungen ........................
W e rtp a p ie re .........................................
Sonstige A k t iv a  ............................ ].’
N otenum lauf .......................................
Sonstige täg lich  fä llige  V erb ind

lichkeiten .........................................
Verb indlichkeiten m it  K ü n d i

gungsfrist .........................................
Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der R e n te n b a n k___
Weitergegebene W echse l..................

W ürtt-
Noten-1*'

28.659
6,080

58,422
0,059
1,096
1.246

10,513
3,988

67,229

2,881

0,199
4,203
6,476
3,136

(in  M illionen 
21,019 

4,035 
62.827 

0,125 
5,327 
2.073 
1,241 
7,320 

53.812

17,055

5,859
5.277
3,464
1,568

Reichsmark) 
8,127 
3,739 

33.879 0.011 
1,619 
1.995 
9.295 

19,813 
24,005

12,838

25,266 
1,439 
3,330 
2,137

8,15!  
8.08» 42 23» 30 030
o.l?“
7.094 

8.90} 
40.831 
26.99»

7,803

64.820 
4.07* 8»00 3 331
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Rechnet Ü5fafenfurfe öom z i .  iiiöf z $ . fltöcj ^ t 7

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

21. 3. 22. 3. 23.3 . 26. 3. 28. 3.

Heimische Anleihen

1 - 320,00 320,00! 320,00 320.00 320,00 820,00
r ,T, 23,20 28.10 23,25 24,00 24,50 24,70
1 4W 0,041 0,041 0,041 0,041 — 0,041

. Ä Ä 181JM dßaT t̂Jch.U-
4 «4 dto Eh.-Anl.|5) öS: '̂¿rente ....

a&.Rä  J-J;

!$ ^ :ä 4 03'08
4 |Ä ^ ug ‘i| 8 ::::
'* * ? * ;£ & * - ifk
4%. I afe8' s t « 4 nte ■•••

'“ ^eion.Giw2:::

f e i

A4)|lef..Scheine . 

l ^ a e k ä e w ' ‘Anat- . 

®^toerVH a in^ “ k’ • • • •

IS liP m Ä S '

f t p * ............

^ 8 » S ü

f e s t * * ........
i ® ® * ®

Ausländische Anleihen
5 — 50,10 — — — 42,12 —

5 43,25 43,00 43,00 42,50 42,25 — 42,90
4% — — 24,80 24,90 24,90 24,75 24,90
4^a — 4,00 3,90 3.87 3,90 4,00 4.25

4 28,25 28.40 29,60 29,50 30,00 — 29.87
4 2,25 2,20 2,12 — — — 2,25
4 2.00 1,90 — — — — 2,12
4 2.10 — — — — — 2,12

4Vß 7,50 7,70 — 7.75 — 7.90 9,00
4Vß — 2.00 — — — 2,00 —

4 14,75 14,37 14,25 13,75 14,00 14,50 14,20
4 27,25 27,00 26.87 26,62 26 50 26,50 26,50
4 21,62 21,00 20.60 20,75 20,90 21,00 21,75
4 23,00 22,62 22,80 22,62 23,00 — 22,75
4 15,87 16,00 15,25 14,62 14,80 15,50 15,00
4 — 14,50 14,40 13,75 13,87 13,87 —
4 15,75 15.50 15,60 15,50 16,25 15,60 15,62

fr .  Z. 30,00 29,00 29,50 29,25 29,25 29,00 29,00
4 y2 — 28,00 23,25 23.20 23,25 — 23,12
4 ]/2 24,00 24,00 — 24,20 24,30 24,20 24,30

4 26,00 26,00 26,25 26,80 26,87 — 27,10
4 23,00 23,00 23,12 23,20 23.12 — 23,20
4 2,37 2,40 2,30 2.40 — 2,37 2,40
4 18,90 18,60 19,00 19,00 19,12 19,75 19,50

4V2 32,75 32,75 — 32,20 31,50 32,00 32,70
5 —— —- — — — — 27,50

27,75 27,75 27,50 27,25 27.87 28,25 28,40
4^2 27,62 27.25 27,12 27,10 27,90 27,90 28.-00
4Va 26,50 25,75 25,80 25.87 26,40 26,75 27,00

3 — 25,50 24,50 24,25 24,62 25,12 25,00

Bahnen-Werte
9 218,00 216,50 214,00 215.00 218,00 221,00
7 Ys109,18 109,25 109,00 109,62 109,62 109,757 90,00 89,75 88,25 88,00 87,62 89,00
6 96,75 96,00 96,25 96,25 96,25 96 75
7 10.87 10.12 10,25 11,12 11,87 13,12
4 27.25 26.12 26,50 26.75 27,12 27,75
3 92,50 92,50 92,50 92,504h 97,76 96,25 97,25 97,75 97,75 97,87

6v. 79,75 80,00 79,62 79,00 79,00 78,00

Bank-Werte
8 168,00 166,25 170,75 170,75 172,25
9 225,00 220,00 232,00 236,00 233,75

11 239,50 237,00 234,50 235,75 241,00
8 175.00 172,00 174,75 174,50 174,50
8 198,00 198,00 199,00 198,00 199,25

10 207,00 206,75 208,75 208,50 207,00
10 255,00 255,00 255,00 253,75 256,25

8 210,00 206,00 208,50 207.00 207,00
10 280.00 278,00 281,50 279,00 281.00
10 187,62 186,25 187,75 189,50 190,37
10 181,37 179,62 180,75 180,62 182,00

8 183,75 180,50 182,50 182,50 184,00
8 246,00 242,00 240.75 244,00 252,00
8 8,95 8,75 8,80 8,85 8,90

10 186,00 186.37 188,00 188,25 189,00
0,6S 6,90 6,75 6,90 6,80 6,75

174.00
243.00
235.00 
175.76200.00 210,00
256.25 
207,50 
280,00 
192,87 
183,62 
185.00 
250,60

9.10
188.26 

6,80

Schiff ahrts-Wr erte
0 —- — — _ _ _
0 149,75 146,75 148,75 150,00 154,25 155,00
8 200.00 200,00 205,00 215,00 215,25 219.25
0
o

224,25 222,50 225,00 232,00 234.00 232,00

0 143,50 142,50 143,50 144,50 147,50 148,00
0 89,50 88,25 89,00 90,00 92.75 91.00

Automobil-Werte
0 130,00 127,62 129,12 131,00 139,25 137,87
0 116,00 115,00 116.00 116.25 121,75 122,50
0 64.00 63,00 62,12 63,00 62,00 65.00

12 130,00 129,75 130,50 130,00 133,87 137,75

Chemische Werte
8 385,00 379,00 380,12 380,12 380,00 390.00
0 107,00 107,87 107,00 107,00 106,00 107,50
3 136,00 135,12 135,75 185,87 138,00 137,50
8 148,75 148,00 148,75 158,00 163,00 162,00

10 298,25 297,25 303,75 305,00 308,00 316,25
0 149,00 147,25 149,75 148,00 150,25 153,00
0 125,12 123,75 126.25 124,50 127,37 133,75
0 70,25 70,00 70,25 69,87 66,00 65,50
0 114,75 114,75 114,50 115,00 — 119,00
0 107,50 106,50 106,00 108,00 105,50 —
0 139,25 137,75 142,50 144,25 143,25 143,87
0 34,00 34,00 34,62 34,25 34,25 34.12
0 553,00 546,00 557,00 557,00 556,00 570.00

Elektrizitäts-W erte

6
91010

166,00
160,12
186,50
129.00
198.00
196.00 
173,87

166,75
160,00
183,12
129.00
195.00
196.00 
171,25

170,25
162,00
189.00 
130,50 
197,60
198.00
176.00

176.50 
161.87
188.50
130.00 
199,75
199.00
177.00

177.00 
163,25
190.00 
129,60 
200,50 
201,62 
177,75

179,25
163,50
189.00
130.00
204.00
203.00
178.00

224.00
110.00 
88,37 
96,75 
12,40
28.25

98,00
76.25

174.00 
243,76
237.00
176.00
198.00
210.00
254.00
209.00
278.75
192.00 
184,50
187.00
249.75 

9.20
188,37

6,90

154,87
220.00
229.62

147,00
90,75

137.00
122.00 
65,50

137,25

391,87
110.00
137.00 
161,37 
317,50
154.00 
132.75

69,87

106.00
143.00 

84,12
577.00

179,00
168,62
188,75
129,62
206.25
206.25 
176,50

320,00
24,50
0,041

D iv .
% 21. 3. 22. 3. 23. 3. 24. 3. 25. 3. 26. 3. 28. 3.

Felten & Guilleaume . . . 6 166,00 165,00 167,50 165,25 167,25 170,50 170,00
Ges. f. el. U n te rn ............ 10 249,00 246,50 250.00 250,50 251,75 252,00 258.87
Hackethal D r a h t ........... 5 101,50 102,25 108.00 110,00 109,87 108,25 108,25
H am burger E le k tr.......... 10 173,75 173,00 174,87 175,76 175,75 177,12 176,50
Lahmeyer &  Co................ 9 173,00 170,25 174,50 173,62 174,00 174,37 —
C. L o re n z .......................... 8 144,00 142,00 141,60 140,00 144.00 144,00 144,87
H . Pöge E le k tr ................ 6 133,25 131,25 134.00 134,62 135,00 135,50 185,62
Rhein. E le k tr .................... 0 174,00 172.25 174,75 175,00 175,50 177,25 176,00
R hein.-W estf.-E lektr. . 8 199,00 195,00 197.25 199,00 200,75 202,00 201,50
Sachsenwerk.................... 6 128,00 127,00 127,25 128,00 129,00 131,25 130,62
Schles. E le k tr ................... 6 190,00 188,00 188,25 188,00 189,00 192,50 192,50
Schuckert &  Co................ 4 174,50 173,60 176,12 177,12 181,75 183,62 182,50
Siemens &  H a ls k e ......... 6 261.37 262,00 266,75 270,00 270,76 270,75 269,50
Tel. J . B e rlin e r ............... 0 100,00 99,75 102,60 102,00 104,00 107,00 107,00
Vogel D r a h t .................... 5 111,12 110,00 112,25 111,50 111,25 113,00 114,50

Kali-Werte
D t. K a liw e rke .................. 9,6 150,50 152,00 152,25 152,50 153,00 155.00 156,75
K a liw e rk  Aschersleben . 10 200,25 200.50 202,00 201,50 205,00 208,60 211,50
Salzdetfurth K a l i ........... 12 259.00 258,50 262,60 262.50 264,75 269,00 275,00
Westeregeln K a li ......... 10 200,50 200,60 203,75 202,50 206,25 210.00 211,50

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

143,751 141,00 
93,12 93,00

86,00 85,00 
131,00 i 129,75

143,75
92,50
83,75
86,25

129,12

143,00
94,00

85,75
130,00

144,00
95,00

87,75
135,00

148.00
98.25

89,00
138,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. .
B am ag-M eguin ...............
B erlin -K arls r. Masch.. . .
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö r t in g ..................
H a rtm a nn  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 &  S a lz e r.........
V o ig t & H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

0 142,75 140,00 140,62 141.00 143.00 —

0 56.50 56,50 57.00 60,00 60,75 62,75
0 100,75 99,25 99,87 99,25 100,00 102,25
0 40,00 39,75 40,00 89,75 86,87 84,00
0 126,00 125,00 126,87 127,00 126,12 126,50
8 94,00 94,00 94,00 95,00 97 00 98,00
0 65,37 64,00 63,25 63,00 64,50 65,62
0 113,00 110,12 — 110,50 113,00 114,25
0 52,12 62,00 52,00 53,00 50,00 51.25
0 45,25 44,62 45,50 45,00 45,00 44,75

10 321,00 320.00 325,00 328,00 331,50 335,00
0 81.00 80,00 78.50 78,50 79,00 81,87
0 117,50 117,00 117,12 117,00 117.00 116,12

12 301,75 299,00 300,00 302,50 302,00 305.50
8 150,00 149,50 150,00 148.00 148,62 149,25
0 65,00 66,00 — 65,00 65,50 66.00

Montan-Werte
Bochumer G uß...............
Buderus E is e n ...............
D t.  L u x . B gw ...................
Essener Steinkohlen , . .
Gelsenkirchen B gw ........
Harpener B e rg b a u ___
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Bergbau....................
K löckner-W erke ...........
K ö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leopo ldg rub e .................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ........................ .
O b e rb e d a rf......................
P hön ix  Bergbau ...........
Rhein. B raun koh len .. . .
R h e ins tah l........................
Riebeck M on tan .............
Schles. B e rg b a u .............
Siegen-Solingen Guß ..
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw e rke .............

0 185.00 182,25 182,50 183.75 184,75 187,00
0 122,00 121,00 121.50 120,62 120,62 121,25
0 184,00 182,00 183,75 184,75 185,25 187,50
0 193,50 191,00 192,25 195,00 199,75 203,00
0 184,12 183,00 184,00 185,12 186,00 188,00
0 223,00 220,75 223,00 228,00 230.75 239,25
0 195,75 193.50 196,25 201,00 203,25 205,00
6 29,50 29,50 30,10 30,00 30,00 30,00
8 331.00 328,50 328,75 328,00 3 29,25 331,00
0 176,87 176.50 177,75 178,12 180,50 184,75
0 204,25 203.00 205,75 210,75 211,87 210,00
0 94,00 92,00 93,25 93,75 94,00 95,25
6 146,00 143,50 147.00 149,00 151,00 155,00
0 213,87 211,75 216.00 217.75 218,50 222,00
8 148,25 146,50 148,00 147,87 150,00 152,00
0 116,50 116,00 118,00 117.50 119,75 122,25
0 184,12 132,62 134.37 135.00 136,00 139,87

10 290,00 287.00 289,50 297,00 299,00 305,50
0 221,50 219,75 221,12 223,50 224,00 227,50
6 168,00 165,00 170,50 170.50 173.25 179.00

9Z1. 163,00 157,00 156,00 157,00 157,00 158,50
0 71,50 71,50 73,00 72,00 72,75 74,50
6 290,00 285.50 286,00 288,50 284,50 279,00

— 145,50 144,75 145,25 146,50 148,25 150.75

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Z e lls to ff.. .
Basalt ..............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s .................
D t.  A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t.  W o lle n w a re n ...........
D t. E isenhande l.............
D yn am it N o b e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F. H . H a m m ersen .........
P h il. H o lz m a n n .............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s .............
K a rs ta d t............ ..............
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N o rdd t. W ollkäm m erei.
O stw e rke ..........................
O tav i M in e n ....................
Polyphon 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 liö r l Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schuhfabr. W essel. 
W icking-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

86
150610

7 0
4 0 
0 0
5108H068
71061011,118 120100

8010
’ 0

175.87
99.12

351.00 
55,75

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 
216,00

85,87
396.00 

85,50
163.75
117.50 
153,12
129.75
150.50

72.25
184.25
284.00

175.25
99.12 

347,12
55.87 

126,00
131.00
199.50
117.00 
184,62
62,00

103.00
144.00 
138,75
210.25
164.00
188.00 
97,75121,00

171.50
155.00
161.00
214.00
367.50

39.12
160.00
213.25 

84,37
396.00

85.87 
161,87
116.00
153.00
128.00
152.00 

72,00
185.00
260.00

104.00
344.25

55.50
127.25 
131,87 2)1,00
118.00 
186,00
63.00 

105,37
147.00
138.00
212.00
163.00
188.00

98,75
124.75
171.50
158.00
161.50
221.50
370.00 

39,62
160.00
212,00

85.00
399.00

86.50
164.75
118.75
153.25
129.00
156.00

72.00
187.50
268.00

177.75 
106,62
346.50

55.00
127.25
132.00 
203,62
123.75
188.00
64.00

105.50
148.00
139.00
213.50
161.00
189.00

98.50
125.00
171.25 
159,87
162.00 
206,00
380.00

39.50
159.25210.00
85,87

410.00
87.50

165.00
115.25
154.75 
128,12
156.50 

72.00
186.00 
264.871

178.00
109.37
342.50 

55,12
127.50
133.00
204.00
124.00
191.87 

64,87
107.87
148.50
137.00
217.00 
161,62
191.00
98.50

125.00
172.00
162.00
163.50
209.50
384.00

39.50
160.00
213.00

86.50
417.50

89.37
169.50
117.25
154.00
130.50
157.25 
73,75

187,75
268.00

181,00
110,00
345.00 

55,37
128.00 
132,75; 
207,50;
127.00
193.00
64.00

110.50 
153,75
138.50
220.00
158.50
193.00 
99,75

127.00
174.50
160.00
164.00
200.00
386.00 

40,12
163.00
217.0088.00

92.00
170.00120.00
153.87
132.00
157.87
74.00

190.00
273.50

145,75
100.00

90,00
188,50

144,87
64.00 

105,25
32,75

126,00
100,00
67,50

115.00
51.00 
45,12

336.00 
83,87

115.00 
811,50 
149.75
67,25

188.50
121,00
189.00
207.00
189.12
239.75
208.00 

30,10
328.00
187.00
217.00 

96,00
155,25
213.75
154.00
122.50
140.12
305.75
227.75
180.00
160.12 

74,75
272.00
152.00

182.50
112.25
348.00 

59,00
127.75
125.62
210.00
127.75
193.00
63.50

112.00
154.37
139.00 
222,60
157.00
193.87
100.50
127.00
175.25
160.87
165.00
207.00
391.00 

40,62
165.00
220.00

90.50
428.00

94.37
172.00
119.87
153.25 
132,10
157.62

72.50
191.87
274.62
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* ausschließlich D ividend«

K urs

SSa> an•a
K urs

23. M ärz

M
#

à
ss<B 03
'S

■g-
S l■a

Kura Kura

Liquidation3kur3e

Allgem . D t.  Bisenbahnen . 98% 97% 97% 97% 98 97 90% 98 97% 98 97% 985/8 98*/4 98
Deutsche R e ichsbahn-Vorzüge............. 109% 1093% 109% 109% 109 109% 109% 109% 109% 109% IO93/4 109

167% 167% 1663/4 166% 173 167% 172% 171% 172% 172 175 173% 173% 1723/4 160
Banner Bankvere in ............... 174% 173 174 172% 174% 173 174 172% 175 174% 176% 175% 176% 175% 172*
Berliner Handels-Gesellschaft............... 256% 255% 255% 255% 2563% 254% 253% 254% 2523/4 2573/4 253% 260*
Commerz- und P riva tbank . 211 208 207 % 206% 210 209 207 206 208 207 208% 207% 209% 207% 213
D arm städter und Nationalbank ......... 281 278% 279 278 282 280% 280% 278 % 281% 280 281% 280 2793/4 277% 278
Deutsche B a n k ........................ 188 187 186 % 185% 187% 187% 189% 188 190% 189% 193% 191% 192% 191 187
Disconto- G esellschaft........... 181% 180% 179 % 179 180% 180 181 180 183 181% 184 1823/4 1843/4 183% 180
Dresdner B a n k ........................ 183 181% 1803/4 180% 183 182% 183 182% 186 183% 187 186 188% 187% 183
M itteldeutsche C re d itb a n k .. 250 247 244 240 244 242 254 244 258 251 % 254 250 257 250 229

H am burg-Am erika-Packetfahrt............. 150% 147% 148 147 % 149 148% 152% 1488% 155 1528% 155 154 155% 154% 149
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer ............. 201 199% 202 1998% 206% 2043% 216% 209 217% 215% 221 % 218% 220% 219 199
H a nsa-D am pfe r...................... 224% 222% 2233/4 221 226% 225% 235 230 234% 232% 235% 232 230% 229 223
Norddeutscher L lo y d ........... 144 142% 143% 1413% 143% 143% 145% 143»% 148 146% 148% 147% 147% 146 a 144

Daim ler M oto ren ...................... 117% 116% 115% 115 1163% 116% 118% 116% 123«% 1208% 123% 122% 122% 1213/4 116
N a t. Au tom . Gesellschaft . . 133% 130% 131 130% 132% 131% 1318% 131% 188 132% 138% 137% 138 136% 131

J. G. Farben industrie ............. 299% 296% 298 296% 305 303 306% 304% 310»% 308 3173% 315% 319% 318 303
Th. G o ld sch m id t...................... 150% 150% 148 147 149% 149% 150 149% 1518% 150% 152% 152 1543/4 153% 148
Oberschles. Kokswerke ......... 126% 125 124% 124% 126% 125% 124% 124 128% 126% 133% 131 133 132 125
R ü tge rsw erke............................ 140% 139% 140 137% 1423% 141% 145% 144% 144% 141Ü 144% 1423/4 1438/4 142% 132
Ver. G lanzstoff.......................... 562 555 551 546 562% 557 559 555 6583% 556 574% 558 586 572 565

Allgem. E lektr.-G es.................. 162 1593/4 le i» /* 160 162% 161% 163% 162% 164 162 Yt 163% 163% 163% 163% 161*
Bergmann E le k tr ...................... 185 183 186 183 1898% 188 190 188% 1913% 189 % 190% 189% 190 188% 182
E le k tr. L ie h t und K ra f t  . . . . 198 196 198 197 199 1983% 200% 199% 2038% 202 203% 202% 208 205% 196
Elektrizitäts-Lieferungs-G esellschaft . . . 199 197% 197% 195 200 1983% 201% 200 201% 201 206% 2033/4 207% 206 199
Felten & G u illeau m e___ . . . 166% 165% 165% 165 1663% 1653% 166% 165% 168 1603% 171 169% 170% 169% 166
Ges. f. e lektr. U n te rn ............. 251 246 2503/4 246% 252% 249% 262% 252 253% 2513% 253 252% 2528/4 251 250
Ham burg E lek tr. W erke . . . 174% 1723% 173% 172% 175% 174% 175% 175% 176 175% 177% 176 177% 176 175
Rhein. E lek tr. A .-G ................ 175 178% 173 172% 175 1743% 1753% 1743% 176 177 1763/4 177 175
Schles. E le k tr. u. Gas ......... 190% 1893% 188 187% 1893% 189 188% 188 190 189 192% 191 197 193 190
Schuckert & Co........................ 174% 172% 175 1713% 176% 175% 178 176% 182% 180% 183% 182% 1823/4 181% 176*
Siemens & H a ls k e .................. 263 259% 265 260% 269% 267% 273% 271% 273% 271 2713% 270 2718/4 269 257*

K a liw e rk  Aschersleben........... 202 201 199% 202% 203 202 206 205% 210 206% 213 210% 201
Salzdetfurth K a l i .................... 260% 257 256 255% 262% 260% 262% 261 265% 264% 273 267% 276% 275 258
Westeregeln K a l i ...................... 203% 200% 2OO8/4 199% 2033% 202% 204 203 208 207 211K 208 212% 211H 203

Berl. Masch. Schwärtzkopif 145% 143% 143 142% 144 142 143% 142% 144 143 147% 146 147 146 142
L in k e -H o fm a n n ........................ 86 85% 85% 86% 86% 87 85% 88% 873% 89% 89 90% 89% 86
Orenstein & Koppel ............. 181% 130 129% 129 130 181% 131 138 134 138% 137 137% 137 132

Deutsche Maschinen ............. 127% 120 126% 1258% 128 127 127% 126 % 127 126% 126% 125% 126% 1258/4 124Ludw ig  Loewe ........................ 326 320% 324 321 328% 326 338% 327 338% 333 338 336 341 337 327

Bochumer G u ß s ta h l................ 183 1863% 185% 188 1863/4 1898/ • 187Buderus E is e n .......................... 123 121% 121% 120% 122% 122 122 120% 121% 121 % 123 121% 1233/4 122% 122
Deutsch-Luxembg. Bergw. .. 185% 183 183 1848% 1838% 186 184% 186»% 186 188% 187% 192% 189% 187Essener S te inkoh len ............... 198% 195% 195 192 195 190 199% 191 201 198 205% 202 212% 199
Gelsenkirchener Bergw............ 186% 184 184 183% 185% 184% 186% 1843% 187% 186 189% 187 3/4 193% 1898% 187Harpener Bergbau.................... 225% 221% 222% 221% 224% 222% 233 2243% 232% 231 240% 2328/4 341% 339 225
Hoesch Eisen ........................ 198% 1943% 195% 194% 198% 197% 2038% 198% 204 203 206% 2033/4 209% 206% 200

335 332% 330 331 3293% 331 328 331 332 334% 329 336
Klöckner-W erke ................. 179% 177 1763% 176 179 177% 180% 178 182% 181 186 183% 188% 187% 176Köln-Neuessen...................... 206% 2043/4 204 2023% 207 205 % 214 207 214 212 216% 214 219 217 208
Mannesmannröhren ............... 214% 212% 213 211% 217 215% 218% 217% 2183% 2173% 222 219 214% 213 210M a n s fe ld ........................ 149% 148 146% 146% 148 146% 149% 146% 150% 1493% 152% 151 1543/4 153% 149

118% 116% 119 118% 118% 120 110% 124 1203/4 124% 123% 120
Phoenix Bergbau...................... 135% 134 % 133% 133 135 134 136% 135 136% 1358% 1403/4 139 141 140 134Rhein. B ra un koh len ........... 292 287% 289 287% 291 % 290% 301 292 301% 299 307% 302% 308% 306 291R heinstah l................................... 223 220% 221 2) 9% 223% 219% 226% 2233% 226 224% 228% 227% 2298/4 227% 225Riebeck-Montan ................. 170 166 168% 165% 170% 170 172% 170% 174% 174 180% 178 182 180 171Ver. Stahlwerke........................ 140% 145% 1458% 144% 145% 145% 147«% 146 1488% 148 152% 150% 153 152 145

Charlottenb. Wasser ......... 127% 126% 126% 1253% 127% 126% 127 1263% 127% 126% 128% 127% 1283/4 128% 126Gontinent. Caoutchouc............. 134% 132% 132% 130% 134 131 133% 1323% 134 133% 133% 128% 127 126 129Dessauer G as............................ 204 201% 201 200% 203 2018% 204% 202% 206% 205% 2093/4 207% 2113/4 2093% 201
188% 1863/4 186 185% 188% 187% 1903% 187% 193 190% 1943% 193 195 193% 188
147% 145% 145 1448% 1478% 147 148% 148% 151% 150% 155% 154 156 155% 146
192 190 189 190 188 190 189 192% 191 194 193% 194% 193% 187
158% 157% 156 155% 158 1573% 160% 159% 161% 161% 161% 161 157

O tavi M inen .................. 80% 39% 39% 39% 39% 39 % 39% 39% 398% 39% 40% 40 40 39% 40öcnu itneiu ........... 403 396% 399 397 402% 401 414% 410% 4183% 4153% 422 418 437 422 392Leonh. T ie tz . ............................... 131% 130 130 131% 129 % L323% 132 133% 131% 134% 133 129Transrad io ..................................... 151 150 153 152% 156% 155% 157% 157% 157 % 157 L573/4 157 1573/4 156% 149Zells to /fabrik  W^aldhof . . . .  , 266% 202% 261% 260% 265 263% 265% 264% 273% 268 275 272 276% 274% 261

tfyconif
Fusion Girozentrale Magdeburg — Sächsische 

Provinzialbank
ln  V e r fo lg  d e r in  N r .  9 g e s c h ild e rte n  K o n z e n tra tio n s p lä n c  im  ö f fe n t 

lic h e n  Bankw esen  b e a b s ic h tig t d ie  G iro z e n tra le -K o m m u n a lb a n k  d e r 
P ro v in z  Sachsen, T h ü r in g e n  u n d  A n h a lt  n u n m e h r d ie  Ü b e rn ahm e  d e r 
Sächsischen P ro v in z ia lb a n k  zu M e rse b u rg . D e r  P ro v in z ia l la n d ta g  so ll 
im  Zusam m enha ng  d a m it 4 M i l l .  R M . b e re its te lle n , d ie  d ie  P ro v in z  
Sachsen in  das neue In s t i tu t  e in b r in g e n  so ll.

Bezugsrechtstreit bei einer Hypothekenbank
D ie  P fä lz is c h e  H y p o th e k e n b a n k  b ie te t vo n  ih re n  4,9 M il l io n e n  neuen 

S ta m m a k tie n  n u r  2,55 M i l l .  den A k t io n ä re n  zu 1 5 0 %  a n : d ie  re s tlic h e n  
2,35 M il l io n e n  so lle n  e in e r B a n k g ru p p e  ü be rlassen  w e rd e n , u n d  z w a r  
1 M il l io n  zu  150% s o fo r t, d e r Rest sp ä te r zu  e inem  noch  b e ka n n tz u g e 
benden  K u rse . D ie  V e rw a ltu n g  b e g rü n d e t dieses V o rge hen  d a m it,  daß 
m an s ich  d u rc h  d iese B egebung an e ine b e fre u n d e te  G ru p p e  v o r  fre m 
den  E in flü s s e n  sch ü tze n  w o lle , w ä h re n d  e ine M in d e rh e its g ru p p e  von  
A k t io n ä re n  d a ra u f  h in w e is t,  daß  f ü r  d iesen Z w eck  d ie  5000 R M . Vor
zugsaktien au s re ich e n , d ie  d e r V e rw a ltu n g  m it  ih re m  900fachen S t im m 
recht die B e h e rrsch u n g  des In s t i tu ts  s ich e rn . D ie  M in d e rh e it  wird ihre

A n s p rü c h e  a u f  d e r am  
n a c h d rü c k lic h  v e r tre te n .

8. A p r i l  s ta tt f in d e n d e n  G ene ra lve rsan ł,tl
Ititi?

Zusammenschluß in der Basaltinduslrie
D ie  fü h re n d e n  deu tschen  B a sa ltw e rk e , n ä m lic h  d ie  B a s a lt '' ¿je 

A -G . L in z ,  d ie  A .-G . E is e n fe ld e r W e rke , d ie  D o le r it  B a sa lt A  - y  v  ji» 
W e s te rw a ld b rü c h e  A .-G ., d ie  F irm e n  A d r ia n  in  O be rkasse l, J - j  t . j jo i '  
D i l lc n b u r g  u n d  d ie  O d e n w ä ld e r H a r ts te in - In d u s tr ie  in  D a rm s ta d t /¿. 
m it  W ir k u n g  vom  1. A p r i l  in  D ü s s e ld o rf  u n te r  dem  N a m en  j%ni
unión' e inen  V e rk a u fs v e rb a n d  g e g rü n d e t, an  dem  d ie  B a sa itw e rke  
m it  e tw a  21%, d ie  D o le r itw e rk e  u n d  d ie  E is e n fe ld e rw e rk e  m it  Je j^ f t  
b e te i lig t  sein w e rd e n . D a m it  d ü r f te  d e r gegen d ie  L in z e r  G ese ll-' ^
ÍTr» !■ i / » í» cr»li a rr a O ./n .1 i i \ --1.. rJ ) i ~ . . «  f t n i, -«g e r ic h te te  sch a rfe  P re is k a m p f d e r le tz te n  Z e it sein E nde fin d e n , 
neuen V e rb a n d  s in d  ü b r ig e n s  auch  e ine R e ihe  von  G r o ß o e r b r a i * - -  g t .  

(P ro v in z ia lv e rw a ltu n g e n ,  K o m m u n e n  u. a. angesch lossen; d ie  1 re l 
Setzung s o ll k ü n f t i g  gem e insam  e rfo lg e n . _"pTTiT
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Darmslädier u,»i Nałionalbankund

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Bericht der persönlich haftenden Gesellschafter
Ja h r u n s ic Iie r t a t  d ie  deutsche W ir ts c h a f t  das
i 8t s- begonnen u n d  m i t  Z w e ife ln  u n d  W id e rsp rü ch e n  
te s t im  auc" . m  das neue J a h r  h ine ingegangen . N o ch  im m e r 
D i n f f m t j eme. r e v o lu t ionä re  E n tw ic k lu n g  den V e r la u f  der 
als in  r*11? z w in g t den w ir ts c h a fte n d e n  M enschen, s ich m eh r 
zu v !  , “ eren P e rio d e n  a u f d ie  K rä f te  v o n  N a tu r  u n d  Z e it 
dem M SSe” ’ als seine E n tsch lüsse  le d ig lic h  au fzubauen  a u f 
B ü c k t ? te r^ ’ das S ta t is t ik  u n d  E r fa h ru n g  lie fe r t .  D ie  
lebn i 6h r j ZU ” 1} ° rm a le n  V e rh ä ltn is se n “ , d ie  nach  den E r 
zürn *7®^ d es K rie g e s  u n d  seiner F o lg e n  s ich  m e h r u n d  m eh r 
a lle in  - U° d  z u r  S ehnsuch t a lle r  h e ra u sb ild e t, k a n n  n ic h t 
kän i f m i t  d en ü b e rko m m e n e n  M it te ln  d e r E r fa h ru n g  e r
schöpf .we.r den. D ie  L ö su n g  m u ß  im  w esen tlichen  d u rch  
der Rtenscnes E rfassen  d e r tre ib e n d e n  Id e e n  u n d  K rä f te  
dabe’ ^e^enwart gew onnen  w erden . Es is t  n u r  n a tü r lic h ,  daß 
S te ll!  ^ w ®“ el u n d  W id e rsp rü ch e  s ich  be i dem  an fü h re n d e r 
so m  i f te  . nden  M enschen g e lte nd  m achen , u n d  zw a r u m  
in  i r f6 i i ’  je  m eJlr d ie  E rk e n n tn is  w ä ch s t, daß  unsere Z e it  
dank *  f  Und m a te r ie lle r  H in s ic h t  neue B e g riffe  u n d  Ge- 
ob H*11 J,o rd e rt .  E rs t  in  sp ä te re r Z u k u n f t  w ird  s ich  erw eisen, 
d iese !! r j n d am en te ’ d ie  v o n  der W ir ts c h a f t  a u fba u e n d  a u f 
ü tn  a l r  u n d  B e g riffe n  geschaffen w e rden , gee ignet w aren , 

8 t r ä g e r  fü r  e ine neue W irts ch a ftse p o ch e  zu  d ienen.

ereeb*16 Z w e ife l u n d jW id e rs p rü c h e , d ie  s ich  aus so lcher Lage  
sa tz H mT?SSen’ h a t  “ an  in  le tz te r  Z e it  h ä u fig  aus dem  Gegen- 
v ersu B e g riffe  O p tim is m u s  u n d  Pessim ism us zu  e rk lä re n  
Und j .  W e n n  m a n  a u f  diese bequem e F o rm e l v e rz ic h te t 
W ird 016 gegensätz lic h e n  A u ffa ssu n ge n  k r it is c h e r  b e tra c h te t,  
p ta > t . ffl,a i1 . fe s ts te llen  m üssen, daß  diese U n te rsch e id u n g  
den / SCh, ei.ne v ie l ge ringe re  B e d e u tu n g  h a t, a ls es zunächst 
an w el l 6 c  g e w in n t- Je d e r v e ra n tw o r t lic h e  W ir ts c h a ft le r ,  

ich e r » te ile  er auch  stehen m ag , ü b e rs ie h t, auch  w enner „  _ ttucu  »Lenen m ag , u n e rs ie n t, aucn  w enn
f ü h r ® ,  “ a tü r lic h e r  V e ra n la g u n g  heraus an  eine a u fw ä rts 
fahren  6 B n tw ic k ł u ąg  g la u b t, k la r  u n d  d e u tl ic h  d ie  Ge- 
Zeigen u ” d  S ch w ie r ig ke ite n , d ie  G egenw art u n d  Z u k u n f t  
b ilde  k  D ie  ^ o tw e n d ig k e it  aber, neue w ir ts c h a ft lic h e  Ge- 
gieße l£onstru^ t *v  zu  schaffen , neue Id e e n  in  fes te  F o rm e n  zu 
überh*' neUe E n tw ick lu n g sw e g e  zu  ersch ließen, w enn  m an  
K r a f t  aUplj dem  w ir ts c h a ft lic h e n  L e b en  w ie d e r In h a l t  u n d  
Und p ™ hen  w ill»  zw ingen  auch  den, de r nach  C h a ra k te r 
S cha ff1 6 . 8 g e w ö h n t is t ,  zunächs t d ie  S ch w ie r ig ke ite n  u n d  
H a n d  f n se iten  d e r D in g e  a u f s ich  w irk e n  zu  lassen, zum  
Beken » d a m it  im  e ig e n tlich e n  u n d  höheren  S inne zum  
V e r tr  DtniS Zum  O p tim is m u s . N u r  das s ich  h ie ra u s  ergebende 
Über “ ne fo r tfe h re ite n d e  E n tw ic k lu n g  b r in g t  uns
einer Zw eB e l u u d  W id e rsp rü ch e  h in w e g , d ie  als P ro d u k t 
in «ss..!iar<’n(,CI1 Z e it  e n ts teh e n  u n d  d ie  ü b e rw u n d e n  w erden  
tn e n d r !  p enn w ir  zu  dem  Z ie l ge langen w o lle n , de r ko m - 
g ru n .ii G e n e ra tio n  ru h ig e re  u n d  ge fes tig te re  W ir ts c h a fts 

la g e n  zu  schaffen.

d ü k t i v i t a iJr  !  h a t den  B e g r iffe n  de r R e n ta b i l i tä t  u n d  P ro - 
D fe w p  h e i uns w ie d e r eine s ta rk e  G e ltu n g  v e rs c h a fft, 
is t  in te !  u “ gen ™ d  u n v e rk e n n b a r e ing e tre te n . D e u tsch la n d  
k°nune>,n a  j “ ?1 w ie d e r zu  w ir ts c h a ft l ic h e r  A n e rk e n n u n g  ge- 
Leistuns- UDd ^ a t  sic*1 da» V e rtra u e n  d e r W e lt  d u rc h  seine 
a tn e rika rf-11 i,neU ąrw orben . D ie  h e u tig e  E in s te llu n g  der 
m ark te«  8 ■ e.n. E in a n z  u n d  des a m e rikan ischen  K a p ita l-  
sieh au£ ^ ,le  ü b e rh a u p t d e r W e ltf in a n z  zu  D e u tsch la n d  b a u t 

dem  w iedergew onnenen  V e rtra u e n  z u r  deutschen

Z u k u n f t  au f. U nsere  V e rsch u ld u n g  gegenüber dem  A us lande  
is t  a u f de r Basis  d ieser ve rä n d e rte n  psycho log ischen  E in 
s te llu n g  g ru nd legend  geä nd e rt w o rde n . D ie  k u rz fr is t ig e n  
h o ch ve rz in s lich e n  K re d ite  w u rd e n  in  la n g fr is t ig e  A n le ih e n  
m i t  tra g b a re m  Z in s fu ß  u m g e w a n d e lt, so daß  w ir  in  R u h e  
u n d  S ich e rh e it den M od e rn is ie rungs- u n d  A u fb a u p ro ze ß  
in  d e r W ir ts c h a f t  d u rc h z u fü h re n  v e rm o ch te n . I n  u n tre n n 
b a re m  Z usam m enhang  m it  d ieser K o n s o lid ie ru n g  des V e r
trau e n s  h a t  s ich  auch  d ie  B e w e rtu n g  de r deu tschen  S ubstanz 
n a tio n a l u n d  in te rn a t io n a l geändert. Sie fa n d  ih re n  be re d te n  
A u s d ru c k  in  d e r bedeu tsam en u n d  v ie l u m s tr it te n e n  B e 
w egung  an  den E ffe k te n m ä rk te n .

L a nge  Z e it  w a ren  s ich  a lle  K re ise  im  In -  u n d  A u s la n d e , 
e in e rle i ob  o p tim is t is c h  oder pess im is tisch  v e ra n la g t, ü be r 
d ie  schwere K r is e  u n d  d ie  große G e fä h rd u n g  unseres W ir t 
schafts lebens e in ig . So w a r  es n u r  n a tü r lic h ,  daß  diese A u f 
fassung am  n a tio n a le n  u n d  in te rn a tio n a le n  K a p ita lm a rk t  
B e w e rtu ng sg ru n d la g e n  fü r  deu tsche W e rte  schu f, d ie  außer
gew öhn liche  K r is e n - u n d  R is ik o p rä m ie n  e n th ie lte n . N u r  
d ie  a llm ä h lic h e  in tu i t iv e  E rk e n n tn is , daß  d e r deutsche W ir t 
sch a ftskö rp e r diese K rise n p e rio d e  übe rs tehen  w ü rd e , u n d  d ie 
T a tsache , daß  er K rä f te  fa n d , u m  seine L e b e n s fä h ig k e it 
w irk s a m  zu m  A u s d ru c k  zu  b r in g e n , fü h r te  z u r  S ch a ffu n g  e iner 
V e rtra u e n sa tm o sp h ä re  im  In -  u n d  A u s la n d e , d ie  spontane 
W irk u n g e n  a u f a lle  a rb e ite n d e n  u n d  p ro d u k t iv e n  K rä f te  des 
Landes  u n d  a u f d ie  B e w e rtu n g  de r im  L a n d e  e n tha lte n e n  
W e rte  auszuüben ve rm o ch te . M a n  d a r f  b e i d e r B e u rte ilu n g  
d ieser B ew egung  n ic h t  U rsache  u n d  W irk u n g  ve rw echse ln . 
Sie is t  n iem a ls  a lle in  oder auch  n u r  in  ausschlaggebender 
W eise  b e w irk t  w o rd e n  v o n  d e r B e re ch nu n g  e ine r R e n ta b i l itä t.  
Es h a n d e lte  s ich im  J a h re  1926 gar n ic h t  d a ru m , d ie  R e n ta 
b i l i t ä t  der In d u s tr ie  ä u ß e rlich  d u rc h  D iv id e n d e n  n achzu 
weisen. D ie  M ö g lic h k e it  dazu  w a r d u rc h  d ie  vo rliegende  
S itu a tio n  ü b e rh a u p t v ö ll ig  genom m en, abgesehen da vo n , 
daß  s ich  ja  auch  de r R e n ta b il itä ts b e g r if f  e rs t je t z t  w ie d e r 
zu  fe s t um rissenen  F o rm e n  e n tw ic k e ln  so llte , nachdem  er 
s ich v o re rs t noch  im  E in k la n g  m i t  d e r fließ enden  E n tw ic k lu n g  
m i t  S c h n e llig k e it ve rschob . E rs t  der p ra k t is c h  b e tä t ig te  
W il le  de r deu tschen  W ir ts c h a f t ,  aus dem  W ir rw a r ,  den eine 
W e ltk a ta s tro p h e  h e rb e ig e fü h rt h a tte , he rauszukom m en , h a t 
im  In -  u n d  A u s la n d e  w ie d e r das V e rtra u e n  zu  D eu tsch lands  
W ie d e ra u fs tie g  en ts tehen  lassen. N u r  in  d iesem  V e rtra u e n  
w u rz e lte  d ie  K r a f t ,  d ie  a lles in  B ew egung  b ra c h te , U n te r 
n ehm ern  u n d  A rb e ite rn  e in  gleiches Z ie l gab, der P ro d u k tio n s 
fä h ig k e it  d e r In d u s tr ie  w ie d e r eine k rä f t ig e  G run d la g e  sch u f 
u n d  d a m it  den  W eg  fü r  eine neue bessere B e w e rtu n g  fre ile g te . 
E in e  s ta rke  S te ige rung  des S p a rk a p ita ls  u n d  d ie  ausgedehnte 
M ö g lic h k e it ,  dieses K a p ita l  in d u s tr ie lle n  u n d  sonstigen  
E m iss ionsw ünschen  d ie n s tb a r zu  m achen , w a ren  F o lge 
ersche inungen d ieser w ie d e rg e ke h rte n  Z u v e rs ic h t. A lle r 
d ings m a ch te n  b e i d iese rjganzen  B ew egung  auch  Im p o n d e ra 
b il ie n  ih re  E in flüsse  ge lte nd , d ie  be i e inem  so s ta rke n  E n t 
w ick lu n g szu g  z u r  W e r tk o r re k tu r  n ic h t  u n te rd rü c k t  w erden  
k o n n te n  u n d  d ie  b e i e inem  n o rm a le n  u n d  g le ichm äß igen  
G ang der W ir ts c h a f t  m e h r u n d  m e h r w ie d e r in  den H in te r 
g ru n d  tre te n  m üssen. D e r dabe i zu m  A u s d ru c k  kom m ende  
s p e k u la tiv e  W esenszug m u ß te  n a tü r lic h  an  den E ffe k te n 
m ä rk te n  s tä rk e r  in  E rsch e in u n g  tre te n  als irg en d w o  anders. 
Solche T endenzen h a tte n  aber auch  v o rh e r Z e rs tö ru n g e n  v e r 
u rs a c h t, deren  U m fa n g  ebenfa lls  n u r  d u rc h  eine a llgem eine



psycho log ische  E in s te llu n g  e rk lä r t  w e rden  ko n n te , d ie  ih re  
U rsache in  dem  k a ta s tro p h a le n  Z usa m m e n b ru ch  h a tte , der 
d e r D e fla tio n sp e rio d e  fo lg te . F es ts tehend  b le ib t ,  daß  d ie  B e 
w egung an  den deu tschen  B ö rsen  im  Ja h re  1926 fü r  d ie  e rfo lg 
re iche  G e s ta ltu n g  d e r D in g e  v ie les  u n d  in  m an ch e rle i H in s ic h t 
Aussch laggebendes ge tan  h a t.

U n te r  den za h lre ich e n  S ch w ie r ig ke ite n , d ie , b e d in g t 
d u rc h  d ie  V e rh ä ltn is se  d e r in n e re n  w ie  d e r äußeren P o lit ik ,  
unsere W ir ts c h a f t  im m e r n o ch  bedrängen , b le ib t  in  e rs te r 
L in ie  das A rb e its lo s e n p ro b le m  eine e rnste  G e fah r fü r  uns, das 
le tz te n  Endes im  B e vö lke ru n g sp ro b le m  w u rz e lt.  D ie  w o h l
tu e n d e n  W irk u n g e n , d ie  v o n  de r E rh ö h u n g  u n d  V e rb illig u n g  
de r P ro d u k tio n  ausgehen, h a ben  s ich  b e re its  im  J a h re  1926 
geze ig t u n d  w e rden  s ich  auch  w e ite rh in  a lle n  th e o re tisch e n  
V e rsuchen , insbesondere auch  des Gesetzgebers, d iesem  
P ro b le m  b e izu ko m m e n , überlegen  zeigen.

D ie  Ü b e rsp a n n u n g  so z ia lp o lit is c h e r M aß nahm en  m uß  
f rü h e r  oder sp ä te r eine R e v is io n  e rfa h re n , denn  es is t  n ic h t  
m ö g lich , daß  d ie  deutsche W ir ts c h a f t ,  d ie  o h n e h in  d u rc h  
u n e rh ö rte  A b g a b e n  a u f  G ru n d  des D aw esp lanes u n d  de r 
s ich  da raus ergebenden S te u e rlas te n  schw er b e tro ffe n  is t,  
zw e i- b is  d re ifa c h  höhere  B e trä g e  als v o r  dem  K r ie g e  fü r  soziale 
Z w ecke  a u fb r in g e n  k a n n  in  dem  A u g e n b lic k , w o  sie s ich  zu  
neuem  w ir ts c h a ft l ic h e n  A u fb a u  d u rc h r in g t.  E in e  re ine  
sozia le F ü rso rg e  in  d iesem  A usm aße k a n n  e rs t w ie d e r in  
A n g r i f f  genom m en w erden , w e n n  d ie  W ir ts c h a f t  a u f  e ine r 
ganz anderen  K a p ita ls -  u n d  R eservebasis s te h t. E s is t  besser, 
heu te  in  e rs te r L in ie  d ie  in d iv id u e lle  A rb e its le is tu n g  m a te r ie ll 
anzuerkennen  u n d  d a m it  d ie  E in ze lve rso rg u n g  s iche re r zu  
gesta lten . D ie  M e th o d e  zuw e itg e he n d e r gese tz licher F ü rso rge  
m in d e r t  d u rc h  ih re  W esensa rt als H ilfs a k t io n  den Gegensatz 
zw ischen K a p ita l  u n d  A rb e it  n ic h t  he ra b , sondern  s te ig e rt 
ih n . N o ch  im m e r w ird  d ie  m ensch liche  A rb e it  v o n  e iner 
Z e n tra ls te lle  aus in  Z e it  u n d  E n tlo h n u n g  nach  schem atischen 
G run d sä tze n  d ir ig ie r t .

M it  w achsender B esorgn is  b e o b a ch te t d ie  W ir ts c h a f t  d ie  
n o ch  im m e r a n h a lte n d e  B e tä t ig u n g  d e r ö ffe n tlic h e n  H a n d  
in  d e r P r iv a tw ir ts c h a f t .  M e h r u n d  m e h r v e r l ie r t  d e r S ta a t, 
de r d ie  höchste  n e u tra le  S te lle  d a rs te lle n  so ll, seine O b je k 
t iv i t ä t ,  d a  er se lbs t d ie  R o lle  eines P r iv a tin te re s s e n te n  ü b e r
n im m t. E r  w ird  in  d ieser E ig e n sch a ft d ie  schw eren A u fg a b e n , 
d ie  ih m  gerade in  w ir ts c h a ft l ic h e r  H in s ic h t  a u fe r le g t s ind , 
k a u m  zu  lösen ve rm ö g e n , sondern  w ird  v ie lm e h r  im m e r 
s tä rk e r  h in e in g e d rä n g t in  e ine b e d en k liche  N e ig u n g  zum  
K o m p ro m iß , d ie  d u rc h  d ie  V e rb in d u n g  zw ischen  P r iv a t
in te resse  u n d  S taa ts in te resse  geschaffen w ird .  D ie  G e fahren , 
d ie  d a m it  n a ch  m a n ch e rle i R ic h tu n g e n  h in  fü r  das S ta a ts 
wesen v e rb u n d e n  s in d , s in d  u n v e rk e n n b a r u n d  d ü rf te n  beson
ders s ta rk  h e rv o r tre te n , w e n n  e in m a l d ie  R ege lung  d ieser 
ganzen schw ie rigen  F ra g e n  in  den H ä n d e n  v o n  M enschen 
e ine r spä teren  G e n e ra tio n  lie g t ,  d ie  den W e rdegang  dieser 
e ig e n a rtig e n  G e s ta ltu n g  d e r D in g e  n ic h t  m e h r m ite r le b t 
haben  u n d  d ie  in fo lgedessen auch  v ie l le ic h te r  den G e fahren  
u n te r lie g e n  w e rden , d ie  d ie  Zeitgenossen d ieser E n tw ic k lu n g  
n o ch  le ic h t  zu  b e w ä ltig e n  v e rm o c h t haben.

D ie  B a n ke n  haben  im  J a h re  1926 d u rc h  d ie  bem erkens
w e rte , v ie lfa c h  w id e rsp ru ch svo lle , abe r le tz te n  E ndes doch  zu 
n o rm a le n  G run d sä tze n  h in d rä n g e n d e  E n tw ic k lu n g  am  K a p ita l-  
u n d  G e ld m a rk t eine s ta rk e  T ä t ig k e it  e n tw ic k e ln  kö n n en , d ie  
s ich  insbesondere  a u f  dem  E m iss ionsgeb ie t bew egte , w o  sie 
den A n fo rd e ru n g e n  de r W ir ts c h a f t  e rs tm a lig  nach  der S ta b il i
s ie rung  w ie d e r ge re ch t w e rde n  k o n n te n . G e g en w ä rtig  m u ß  es 
b e d e n k lich  e rscheinen, daß  s ich  der ausländische K a p ita lm a rk t  
je tz t ,  nachdem  m a n  d ie  aus ländische E m is s io n s tä t ig k e it  s ta rk  
b e sch rä n k t h a t,  n ic h t  m e h r f ü r  re ine  deu tsche  M a rka n le ih e n  
zu  in te ress ie ren  ve rm a g , w e il d ie  K a p ita le r tra g s te u e r , d ie  n u r  
fü r  den  A u s lä n d e r eine B e la s tu n g  b e d e u te t, ih n  v o n  solchen 
A n la g e n  a b sch reck t. N a ch d e m  m a n  d ie  in  e inem  frü h e re n  
Z e itp u n k t  zw eckm äß igen  s te u e rlich e n  E r le ic h te ru n g e n  fü r  aus
lä nd ische  A n le ih e n  m it  R e c h t b e s e it ig t h a t ,  so llte  m a n  je t z t  
dazu  übergehen , d ie  K a p ita le r tra g s te u e r  fü r  A n la g e n  in  d e u t
schen A n le ih e n  au fzuheben. Es k a n n  uns n u r  e rw ü n sch t sein, 
daß  das In te resse  fü r  in lä n d isch e  A n le ih e n  in  d e r W e lt  h e rv o r
ge ru fen  w ird  u n d  bestehen b le ib t .  Es e n tla s te t sch lie ß lich  den 
in lä n d is c h e n  M a rk t  in  e ine r n a tü r lic h e n  u n d  u n b ed e n k lich e n  
W eise  u n d  e rh ö h t den in te rn a tio n a le n  G e ld- u n d  K a p ita l
v e rk e h r, ebenso w ie  d ie  E m is s io n s fä h ig k e it im  In la n d e  selbst. 
D ie  B e se itig u n g  d e r K a p ita le r tra g s te u e r  d ie n t zudem  im  I n 
lande der V e re in fa ch u n g  des S teuersystem s, das nach  der

le tz te n  P ro g ra m m re d e  des R e ich s fin a n zm in is te rs  in  ise^?e®  
techn ischen  A u fb a u  e rn s tlic h  geä nd e rt w e rde n  so ll, e in  r t  • 
g ra m m p u n k t, dem  d ie  gesam te W ir ts c h a f t  m it  F reude  z 
s tim m e n  w ird .

N a ch  w ie  v o r  s te h t das B a n kgew erbe  u n d  auch unser 
In s t i t u t  dem  schw ie rigen  P ro b le m  gegenüber, e inen günstigere 
K o e ff iz ie n te n  zw ischen  H a n d lu n g s u n k o s te n -K o n to  u n d  t* 
w in n  zu  schaffen. D ie  S ch w ie r ig ke ite n  a u f diesem  Gebic 
s ind  im  J a h re  1926 e tw as zu rü c k g e tre te n  in fo lg e  der bedeu  ̂
sam en u n d  u n e rw a r te t schne llen  E n tw ic k lu n g , d ie  d ie  t> 
W ertung  an  den  E ffe k te n m ä rk te n  genom m en h a t. Es u® 
se lb s tve rs tä n d lich , daß  d ie  B a n k e n  h ie raus  d u rc h  ih re  ö  
s tände, d ie  sie aus de r In fla tio n s p e r io d e  schon be i A u fs te llu n g  
d e r G o ld b ila n z  au fzuw eisen  h a tte n  u n d  d ie  v ie lfa c h  d u rch  ö ' 
k r it is c h e  E n tw ic k lu n g  in  d e r D e fla tio n s z e it e rh ö h t worden 
w a ren , nennensw erte  V o r te ile  zu  z iehen v e rm o ch te n . Es m u 
he rvo rg e ho b e n  w e rde n , daß  es s ich  h ie rb e i u m  G ew inne un   ̂
E in n a h m e n  h a n d e lt, d ie  zw a r d ie  S to ß k ra ft eines U n te r 
nehm ens zu  erhöhen  ve rm ögen , n ic h t  aber a ls E in n a h m e n  an
gesehen w e rde n  kö n n en , d ie  m a n  fü r  den G e s ich tsp u n k t de 
R e n ta b i l i tä t  he ranzuz iehen  ve rm a g . W ir  haben  uns deshal , 
im  G egensatz zu  unserem  b ishe rigen  G ru n d sa tz , zw a r fü r  ve r
p f l ic h te t  g e h a lten , in  unserem  G e w inn - u n d  V e r lu s tk o n to  
auß e rgew öhn liche  E in n a h m e n  aus d ieser E n tw ic k lu n g  m e in e m  
B e tra g e  v o n  R M . 10 000 000 s ic h tb a r zu  m achen , haben  jed°®  
d u rc h  S cha ffung  eines besonderen R eserve fonds in  H on  
dieses B e trages d ie  K a p ita lb a s is  unsere r B a n k  ve rg rößer • 
D a m it  ste igen  d ie  o ffenen  R eserven  unseres In s t i tu ts  au 
R M . 50 000 000 u n d  K a p i t a l  u n d  R e s e r v e n  e rhöhen sic 
a u f insgesam t R M . 110 000 000. W ir  haben  im  Ja h re  19- 
eine E rh ö h u n g  des K a p ita ls  n ic h t  vo rg e n o m m e n , w e il w ir  aus 
G rü n d e n  d e r L iq u id i tä t ,  d ie  uns in  e rs te r L in ie  ausschlag* 
gebend fü r  d ie  E n ts c h e id u n g  ü b e r d ie  F rage  e ine r K a p ita ls ' 
e rh öhung  zu  sein sch ienen, ke in e  V e ran lassung  dazu  zu  lia h e11 
g la u b te n  u n d  w e il w ir  v o r  a lle n  D in g e n  d ie  R e n ta b ilitä ts 
g ru n d la g e n  des deutschen  B ankgew erbes aus dem  lau fenden 
G eschäft, das a lle in  a ls aussch laggebend d a fü r  anzusehen isG 
n o ch  n ic h t  f ü r  h in re ic h e n d  g e k lä r t  u n d  g e s iche rt ansahen, un i 
eine g le ichm äß ige  D iv id e n d e n p o lit ik  auch  be i h ohem  K a p ita l 
f ü r  g e w ä h rle is te t zu  h a lte n . Es is t  v e rs c h ie d e n tlic h  d ie  Frage 
d e r G röße des B a n k k a p ita ls  z u r  D isku ss io n  g e s te llt  w o rde n  unu 
m a n  h a t dabe i v ie lfa c h  den G ru n d sa tz  a u fg e s te llt, daß d ie  Höhe 
der K re d ito re n  ausschlaggeb end fü r  d ie  K  a p ita lsh öh e  sein müsse. 
D iesem  G run d sa tz  ve rm o c h te n  w ir  uns n ic h t  anzuschließen» 
besonders n ic h t  in  e ine r Z e it ,  in  d e r K a p ita ls e rh ö h u n g e n  eine 
u n g ü n s tig e  V e rsch ie b un g  der in n e re n  u n d  äußeren R eserve
p o s it io n  h e rb e ig e fü h rt h ä tte n .

M i t  dem  A b la u f  des B e ric h ts ja h re s  is t  auch  d ie  H e ra b 
se tzung unseres P ersonalbestandes im  großen u n d  ganzen 
b e e n d ig t w o rden . E r  s te llte  s ich  am  31. D ezem ber 1926 am  
7293 K ö p fe  gegenüber e inem  B es tände  v o n  4743 K ö p fe n  im  
Ja h re  1913. S o w e it w ir  n o ch  K ü n d ig u n g e n  vo rnehm en  
m u ß te n , s ind  w ir  auch  im  abge lau fenen  J a h r  b e m ü h t ge- 
wesen, den B e tro ffe n e n  f in a n z ie ll zu  he lfen.

D ie  Z a h l unsere r F il ia le n  u n d  D epositenkassen  is t  du rch  
S ch ließ ung  v o n  w e ite re n  13 Z w e igs te lle n  a u f  114 F il ia le 1* 
u n d  51 B e r lin e r  sow ie 46 a u sw ä rtig e  D epositenkassen zu rü ck- 
gegangen.

D ie  E rträ g n isse  aus dem  K o n s o r t i a l -  u n d  E f f e k t e n *  
k o n t o  s ind  v o n  uns zu m  T e il z u r  S cha ffung  d e r schon er
w ä h n te n  besonderen R eserve  v o n  R M . 10 000 000 he ran 
gezogen w o rde n , z u m  T e il zu  w e ite re r in n e re r Reserve- 
S te llung  v e rw a n d t. D ie  fü r  das J a h r  1926 zu  ve re innahm enden  
B e trä g e  a u f  dem  K o n to  „ D a u e r n d e  B e t e i l i g u n g e n  
w e rden  e rs t im  nächsten  J a h re  z u r  V e rre ch n u n g  gelangen-

Im  Z usam m enhang  m i t  den in  unserem  B e r ic h t er
w ä h n te n  E n tw ic k lu n g e n  h a t  unsere E m is s io n s tä t ig k e it  im  
abgelau fenen J a h re  w ie d e r e inen b e trä c h tlic h e n  U m fa n g  an
genom m en. W ir  w a ren  an e ine r R e ihe  v o n  T ra n sa k tio n e n , 
w ie  z. B . d e r G rü n d u n g  d e r V e re in ig te n  S ta h lw e rke , m it  der 
nach fo lgenden  E m iss io n  de r deutschen  T ra n ch e  der von  
d ieser G ese llscha ft au fge leg ten  A n le ih e , an d e r G rün d u n g  
der V e re in ig te n  O bersch lesischen H ü tte n w e rk e , de r M it te l
deu tschen  S ta h lw e rke , an der F u s io n  de r H a p a g  m it  d e "  
D e u ts c h -A u s tra l-  u n d  K o s m o s -L in ie n , an der F u s io n  H in g .



Cerainw^j uud. ^n^ustrie A.-G, und Schlesische Portland- 
betefljgt dU8tn* * Aktlenge8ellschaft führend oder mitführend

u n d ^ V ^ f11 e*nzeh ie n  P o s itio n e n  d e r B ila n z  u n d  de r G ew inn - 
e rlu s tre ch n u n g  b em erken  w ir  fo lgendes:

stehe«16 N o 8 tr°-^G uthaben be i B a n k e n  u n d  B a n k firm e n  be- 
a u f \v ,,Z11 rv IIlt|  aus A u s la n d sg u tha b e n . D ie  Vorschüsse 
J a h r  ¡ 7  Und ” ' a renversch iffu n g e n  e rfu h re n  auch  in  diesem  
Von Tr” 1 j U8amm enhang  m it  d e r fo rts c h re ite n d e n  G esundung 
s ta rk  a d  U nd In d u s tr ie  e ine bedeu tende  E rh ö h u n g . D as 
Von « A nw achsen  d e r K e p o rts  u n d  L o m b a rd s  e rk lä r t  sich 
E f fe t*  St d u rc h  d ie  a u ß e ro rd e n tlich e  B e le b u n g , d ie  das 
i n  te n geschä ft d u rc h  d ie  h in re ic h e n d  b e k a n n te n  u n d  auch 
f a h r e t . 161“  ® e r ic h t im  e inze lnen  da rge leg ten  G rün d e  er- 
mHR; la t ' E s  sm d h ie r  n u r  V orschüsse v e rb u c h t, d ie  börsen- 

lge gegen W e rtp a p ie re  gegebene D a rle h e n  e n th a lte n .

schoJwr1inseren Bürgschaften sind RM. 38 049 167 in deut- 
geldstet rUDg Und RM' 6040 303 in. fremder Währung

Es 'Da18 Konto Bankgebäude wird unverändert aufgeführt. 
Bant , 146 eiSene Grundstücke, von denen 115 reinen 

i ecken dienen, während die restlichen 31 anderen 
ecken nutzbar gemacht sind.

BPpiVon der Gesamtsumme der Gläubiger in laufender 
Hip nunS. entfallen rund 20% auf ausländische Guthaben. 

rv°n sind rund 70% in ausländischer Währung gegeben.

im Rcr, Unisatz von einer Seite des Hauptbuches betrug 
¡re» ^gelaufenen Geschäftsjahr rund 119 Milliarden Mark 
8 ®en rund 85 Milliarden Mark im Vorjahre 1925.

la u t ^ n te F vo rs ic h t ig e r  B e w e rtu n g  a lle r A k t iv e n  e rg ib t  sich 
e w in n - u n d  V e r lu s tk o n to  u n te r  E in re c h n u n g  des Ge-

winnvortrages per 1925 in Höhe von RM. 2 263 512 84 
ein Bruttogewinn von ...........................  RM. 79 736 703.51

Nach Absetzung RM.
der Handlungsunkosten mit . 52 932 252.24 
der Steuern m it ..................  5 846 499.18

insgesamt: 58 778 751.42
verbleibt ein Reingewinn von . . . . , ............... 20 957 952.09
dessen V e r te ilu n g  w ir  w ie  fo lg t  V o rsch lägen :

R M .
12% Dividende ....... ...........  7 200 000.—
Einlage in eine besondere 

Reserve ............................ 10 000 000.—
Tantieme des Aufsichtsrats . 
Zuwendung an den Pensions 

fonds für Beamte .........

480 000.— 

1 000 000.—
insgesamt: 18 680 000.— 

so daß als Vortrag auf neue Rechnung 
RM. 2 277 952.09

verbleiben.

Nach Genehmigung dieser Vorschläge durch die General
versammlung werden sich unsere offenen Reserven auf 
RM. 50 000 000.—, K a p ita l und Reserven auf 

RM. 110 000 000.—
belaufen.

B e rlin , im März 1927.

Die persönlich haftenden Gesellschafter
B r . B ehe im -S chw arzbach . B odenhe im cr. G o ldschm id t, 

l l iu c k e .  D r . R os in , von  S im son. I ) r .  S trubc.

ILSE, Bergbau-Actienge Seilschaft zu Grube Ilse N.-L.
Aktionäre unserer Gesellschaft werden zu der 

BeVi7„0n1?ersteS, den 28. A p r il 1927, vorm. 11 Uhr, in 
den*«!. Burgstr. 24, in  den Geschäftsräumen der Mittel- 
‘ tutsehen Creditbank, stattfindenden
■ . ordentlichen Hauptversammlung
Gerdurch eingeladen.

i v  . , T a g e s o r d n u n g :
• Vorlage des Geschäftsberichts fü r das Geschäfts- 

Jahr 1926 m it d. Bemerkungen d. Aufsichtsrates.
• Genehmigung der Bilanz m it der Gewinn- und 

Verlustberechnung fü r das Geschäftsjahr 1926 
und Beschlußfassung über die Verwendung des

_ Reingewinnes.
A Entlastung des Vorstandes. 
f1- Entlastung des Aufsichtsrates.
• Beschlußfassung über Änderungen des Gesell

schaf tsvertrages :
a) § 17 (Erhöhung der Zahl der Aufsichtsrats- 

mitglieder),
b) § 27 (Erleichterung der Hinterlegung der 

Stammaktien zur Teilnahme an den Haupt-
, Versammlungen).
'• Gesonderte Beschlußfassung

a) der Stammaktionäre,
b) der Vorzugsaktionäre,
über die zu Punkt 5 der Tagesordnung angekiin- 
digten Gegenstände.

■ Wahlen zum Aufsichtsrat.
Genehmigung beantragter Umschreibungen von 

I V v“ rzu&saktien.
1U *  Stammaktionäre, welche an der Häuptversamm- 
sicbtljpi n i men w°llen, haben den Aktienbesitz, hin- 
versam i dessen s.ie e' n Stimmrecht in der Haupt- 
abenu j  un8„  ausüben wollen, spätestens am Sonn
in ßn’iK e?i ^3‘ A p r il 1927, bei der Gesellschaftskasse 

Ä , i lse oder bei der
Mitteldeutschen Creditbank in Berlin, Frank- 
n„ “r * a- M., Hamburg und Cöln a. Rh., 

armstädter und Nationalbank, Kommanditges.a. A. 
Til Berlin, Frankfurt a. M., Hamburg, Cottbus, 
Dresden und Cöln a. Rh.,

Deutschen Bank in  Berlin, Dresden, Cöln a. Rh., 
F rank fu rt a. M. und Hamburg,

Direetion der Disconto-Gesellschaft in  Berlin, 
Dresden, F rankfurt a. M.,

Dresdner Bank in  Berlin, Dresden, F rankfurt a. M., 
Cöln a. Rh. und Hamburg,

I A. Schaaffhausen’scher Bankverein A. G. in Cöln 
am Rhein,

Vereinsbank in  Hamburg,
F irm a Gebrüder Sulzbach in  F rankfurt a. M. 

oder
bei einer deutschen Effektengirobank

(bei letzterer nur fü r  Mitglieder des Giroeffekten
depots)

schriftlich anzumelden und bis zu demselben Tage 
diesen Effektenbesitz m it einem doppelten Nummern- 
verzeichnis bei der Stelle, bei welcher die Anmeldung 
erfolgt ist oder bei einem deutschen Notar zu hinter
egen Die Hinterlegungsbescheinigung dient als Ein

trittskarte in  die Hauptversammlung und als Ausweis 
zur Empfangnahme der Stimmkarte. Im Falle der 
Hinterlegung der Stammaktien bei einem Notar ist die 
Bescheinigung des Notars über die erfolgte Hinterlegung 
in U rschrift oder in  Abschrift spätestens einen Tag 
nach Ablauf der Hinterlegungsfrist bei der Gesellschaft 
einzureichen.

Die noch nicht ausgegebenen Stammaktien, über 
welche Urkunden noch nicht ausgestellt sind, sind bei 
der Mitteldeutschen Creditbank in  Berlin anzumelden, 
um mitstimmen zu können.

Die Vorzugsaktionäre haben bis zum gleichen Tage 
nur die Anmeldung ihrer Vorzugsaktien bei dem Vor- 
stände der Gesellschaft in Grube Ilse zu bewirken, um 
an der Hauptversammlung teilnehmen zu können.

Stimmberechtigt sind nur die im Aktienbuche ein- 
getragenen Besitzer der Vorzugsaktien. Zur Vertretung 
ist eine privatschriftliche Bevollmächtigung erforderlich.

Grube Ilse N.-L., den 25. März 1927.

ILSE, Bergbau-Aktiengesellschaft
S c li u m a n n. M ü l l e  r. B ä h  r.



A K T  I V A
TELEGRAPHON-AKTIENGESELLSCHAFT BERLIN
_p e r  »1. D c g c m b e r  lq jg «

1. Kasse .........................................................
2. Debitoren, Postscheck und Bankguthaben
3. Büroeinrichtung..........................................
4. Fabrikgrundstück und Gebäude...............
5. Patente.......................................................

Mark 
823,91 

112 429,49 
1 —

800 000,— 
418 983,—

1 332 237,40

1. Aktienkapital..............................................
2. Reservefonds..............................................
3. Hypothek ........................ I. 250 000,—

II. 425 000,—
4. Reingewinn.................................................

V ors te he n d e  B ila n z  n e b s t G e w in n - u n d  V e r lu s tre c h n u n g  
habe  ic h  g e p rü ft u n d  m i t  den  o rdnungsgem äß  g e fü h rte n  
B ü c h e rn  d e r G ese llscha ft ü b e re in s tim m e n d  ge funden .

B e rlin , im Februar 1927. „Otto Socrensen,
Beeidigter Bücherrevisor.

B e rlin , den 24. Februar 1927.

Mark 
600 000,— 
50 607,58

675 000,— 
6 629,82

1 332 237,40

1. Generalunkosten........................................
2. Abschreibung auf Büroeinrichtung...........
3. Reingewinn................................................

i-  u i i u  w e
Mark 

114 256,09 
161,50 

6 629,82

r i u s i r e a i n u n s

1. Gewinnvortrag aus 1925 ...........................
2. Bruttogewinn..............................................

H AD
Mark 
5 337,98 

115 709,43

121 047,41 121 047,41

Telegraphon Aktlengcse llsekaft 
Rodatz jr. _

BARMER-BANK-VEREIN
HINSBERG, FISCHER & COMP.

Kom m anditgesellschaft auf Aktien

Bericht der Geschäftsinhaber.
Das Jahr 1926 läßt eine merkbare Besserung der Ge- 

s amt W irtschaftslage Deutschlands erkennen. Es war 
ein Jahr allmählicher Erholung und zielbewußten Wieder
aufbaues, wenn auch beides nur im eng gesteckten Rahmen 
der uns gelassenen Möglichkeiten. Völlige Gesundung ist 
noch lange nicht erreicht. Über die Grenzen Deutschlands 
hinaus wurden neben den politischen auch die wirtschaftlichen 
Fäden der Verständigung gesponnen und der deutsche Geld
markt fand wieder seine internationale Eingliederung. Wir 
wünschen diesen Ansätzen eine starke Weiterentwicklung, 
weil hiervon in erster Linie unsere deutsche Zukunft abhängt, 
über der vor wie nach drohend die Verpflichtungen des 
Dawesplanes schweben. Wenn auch im letzten Jahre die 
Reparationszahlungen pünktlich erfüllt werden konnten, so 
darf doch nicht übersehen werden, daß uns dabei die herein
fließenden Auslandsgelder wesentlich zu Hilfe kamen. Mit 
Bedenken sehen wir den weiteren Zahlungsverpflichtungen 
entgegen, die in sprunghafter Weitersteigerung für das 
laufende Jahr bereits eine Höhe von iy 2 Milliarden Gold
mark erreichen und bis zum Jahre 1928-29 um eine weitere 
Milharde zunehmen werden. Da wir letzten Endes ohne 
Schädigung unserer Leistungsfähigkeit nur aus den Export
überschüssen zahlen können, bleibt unsere Handelsbilanz 
von ausschlaggebender Bedeutung. Die zahlenmäßige Besse
rung dieser immer noch passiven Bilanz im vergangenen 
Jahre ist teilweise auf Erscheinungen zurückzuführen, die 
uns vor übertriebenen Hoffnungen warnen sollten.

Der Gesundungsprozeß, der sich zu Beginn des Jahres 
1926 zunächst nur nach der negativen Seite in den ange
schwollenen Zahlen der Konkurse, Geschäftsaufsichten und 
Wechselproteste offenbarte, erfuhr den ersten Anstoß zu 
positiver Entwicklung durch den von Mai bis November 
dauernden englischen Bergarbeiterstreik. Die dadurch im 
Bergbau hervorgerufene Belebung griff bald auf andere 
Industriezweige über und wirkte sich vornehmlich auch bei 
der Schwerindustrie, unterstützt durch die eingeleitete 
Rationalisierung in Gestalt weitgehender Zusammenschlüsse 
und betrieblicher Zusammenlegungen, zu einer nachhaltigen 
Konjunktur aus. Nur einzelne Industrien wie die Klein
eisen-, die Metallwaren- und die Maschinenindustrie wurden 
von dem Auftrieb weniger berührt, während alle anderen 
Industrien, wozu namentlich auch die Textilindustrie zählt, 
sich mit der Zeit eines gesteigerten Absatzes, der durch eine 
größere Kaufkraft des Inlandes gefördert wurde, erfreuen

durften. Der Baumarkt leidet noch immer unter Zwangs" 
maßnahmen und kann durch städtische und genossenschaft
liche Programme allein nicht den so dringend notwendig«11 
Aufschwung erfahren. Die für das neue Jahr bestehenden 
besseren Aussichten des Baugeschäftes werden nur dann von 
dauerndem Erfolg sein, wenn auch die private Bautätigkeit 
wieder auflebt.

Die auch anderen Ländern nicht erspart gebliebene 
A rb e its lo s ig ke it zeigt in Deutschland noch immer einen 
bedrohlichen Umfang. Ihr durch verschärfte Bestimmungen 
über die Arbeitszeit, wie es zur Zeit beabsichtigt ist, abhelfen 
zu wollen, ist und bleibt aussichtslos und bedenklich.

Der G e ldm arkt gestaltete sich infolge mehrerer gleich
zeitig auftretender Momente auffallend flüssig. Kapitalien, 
die lange festgelegen hatten, wurden frei, angehäufte öffent
liche Gelder mußten vorübergehend dem freien Markt zu
geführt werden, Auslandsgelder, die auf dem Anleihe- und 
Kreditwege hereinkamen, mußten vielfach mangels sofortiger 
Verwendungsmöglichkeit anderwärts Unterkunft suchen, di® 
Industrie kam infolge unzulänglicher Beschäftigung längere 
Zeit noch mit geringeren Krediten aus. Folge war, daß kurz
fristiges Geld nur schwer gewinnbringend anzulegen war und 
daß der durchschnittliche Privatdiskont von 6,27% im Januar 
auf 4,73% im Dezember sank. Dementsprechend bewegte 
sich auch der Diskontsatz der Reichsbank in stark abfallender 
Linie. Er betrug Anfang des Jahres 9%, ging dann am 12. Ja- 
nuar auf 8%, am 27. März auf 7%, am 7. Juni auf 6 %%, am
6. Juli auf 6% und am 11. Januar 1927 schließlich auf 5% 
herunter.

Der K a p ita lm a rk t erfuhr im Jahre 1926 eine wesent
liche Kräftigung, wie die Zunahme der Sparkasseneinlagen, 
der Bankdepositen, der Pfandbrief- und Anleiheausgaben 
sowie sonstiger Emissionen beweist. Infolgedessen gingen 
auch hier die Zinssätze dauernd zurück und die Ausgabe
bedingungen wurden zusehends günstiger. Nahmen wegen 
des Zinsrückganges auch die besonders im ersten Halbjahre 
der deutschen Wirtschaft in reichem Maße zugeführten Aus
landskredite bis zum Schluß des Jahres mehr und mehr ab, 
so konnten andererseits zahlreiche Unternehmungen kurz- 
fristige Schulden in langfristige Anleihen umwandeln und 
dadurch zu einer begrüßenswerten Konsolidierung der W irt
schaft beitragen. Am Vorkriegsstände gemessen ist die durch



®t ®U" n  " n d  f , z ia le  L a s te n  gehem m te  K a p ita l-  
u ts c h la n d  noch  h e u te  eine d u rchaus  ungenügende.

e n tw icijreitp ° r t .SC,h r ®,te n 'L 'n  G eschäftsbe lebung en tsprechend  
L a fte r  und  t e l *  daS K o n t o k o r r e n t g e s c h ä f t  irnm ei- le h 
r h a f t .  D ie  A n  ZU .a u ?gcdc,!n te r  K re d itg a b e  an  d ie  K u n d -  
sich  in fo irre ,) A u lje !1St.ande u n d  W arenvorschüsse  ve rm e h rte n  
der W echsel) ! 11 j  uns »“ gesam t 20,8 M illio n e n  R M .,
a“ lä m R s c h e n r ani - T  2 ! J  ? W ,io n e “  R M . A u c h  unsere 
m ehr fü r  G esch ä ftsve rb in du n g e n  haben  w ir  m e h r u n d  
Zunahm e ü Ü  K u n d s c h a ft n u tz b a r  g e m ach t, w o ra u f d ie 
f ü h r e n  is !  R em .bo" r f e “ “ » 13,5 M ill io n e n  R M . z u rü ck - 
>0 e rw e ite rte U n d AW lr ba„ben gle»chze itig  “ “ er eigenes A k z e p t 
gehen n  A usm aße an  unsere G eschäfts freunde  ge
ko n n te  in  fe i!-  g®s te ig e rte  U m sa tz  im  K o n to k o rre n tg e s c h ä ft 
gungen dCT d.auernden  Z ins - u n d  P ro v is io n s v e rb illi-
hähren z u r!- , ]  j ZU e i“ em  entsprechenden  G ew innzuw achs 
K a p i ta’] i , . H a b e n -Z in se n  im  In te resse  e ine r w e ite re n  
Z insen k l ; 1 n“ S m  w e it  g e rm gerem  V e rh ä ltn is  a ls d ie  S o ll- 
r ingerur.D- j ge™®t z t  w u rd e n . D ie  da raus en ts tandene  V e r- 
E t t r ä g ^ L »  fn s s p a n n e  e rk lä r t  d ie  B e e in trä c h tig u n g  des 
G elder e r f  l  f  ,Z l.n3cn'  u n d  P ro v is io n s k o n to . D ie  frem d e n
v°n 67 7 M iv n Jn? vergangenen Jahre einen ZuflußMillionen RM. oder 65%.

hangDm i t ^ e V is e n ? eBC!l ä f t  g e s ta lte te  s ich  im  Z usam m en- 
E a n d sX f t e” eirta!  K r ! 6“  T  ™ d . E x p o rtg e s c h ä ft unserer 
U m sätze  Ü if  l h t  ! i b h a i k  W ährend im  A rb itra g e v e rk e h r  d ie 
hesonde!e R „  r  -di?S Ü berganges w e ite re r  S ta a te n , ins-

Verh ä ltn is se n  zuräckg'ingen^ ^  “  Se° rd n e te n  W ä h rungs-

g a n g t n  E f f e k t e n g e s c h ä f t  n a b m  im  L a u fe  ^ s  v e r-  
Das B e i ' ,  r  • rCS- eine“  a u ß e ro rd e n tlic h  s ta rk e n  U m fa n g  an. 
« U rü c k !e ) ,i;„ l!S em er n iigem e inen  A u fw e r tu n g  d e r ku rsm ä ß ig  
y ie le r A l c J be“ .en,. E ffe k te n , d ie  w iedere inse tzende  R e n d ite  
h e it d f«  r  m d le  f o rtsch re ite n d e  K a p ita lb i ld u n g ,  d ie  F lüss ig - 
die t T o i ? e ld m a rk t f > d ie  A u sd e h n u ng  des T e rm in h a n d e ls , 
du s trie  “  ü n - T d w ir ts c h a ft l ic h e n  M aß n a h m e n  d e r In -  
®esser7mZU1j  E rZ u lu n g  -em er ausre ichenden R e n ta b i l i tä t ,  d ieJ-J “  a j i r a c j i u u g  ______ v . v « u « u v / u  A l C U t d U l l l l ä  L m f »

IntereTseLdeet ! taUST einen Y ir% baftsi!ge, deT Austrag von 
Ausland!«^Wettkämpfen an der Börse und die Neigung des 
Ultimen ZU Kapitalanlagen in Deutschland wirkten zu
dauernd e eio® faSt währcnd des ganzen Jahres an
der K ,,, ’ zeitweihg geradezu stürmische Aufwärtsbewegung
ZU eher R *e-r Ühre™ Iid Weite Kreise des Publikums folge?“  Beteiligung an Effektengeschäften anzuregen. In- 

dieser Zweig des Bankgeschäftes im ab- 
deren Jahre hesonders gute Erträgmsse gebracht, mit 
Werden d M fChmalerter Wlederkebr aber nicht gerechnet

auch^d111 ^diaUcren Effektengeschäft entsprechend erfuhr 
schwur,^ E  0 n s °]r,t l  f  g e s ch ä f t  einen vorteilhaften Auf- 
AusgahS’ An fhheichcn Kapitalerhöhungen und an der 
Ö ffe ln l V0“  Schuldverschreibungen der Industrie und 
teiligt bei Körperschaften haben wir uns mit Nutzen be

Uns " nter! D dauernden Bete iligungen, die sich für 
Wir ¡m gewohnter Weise gewinnbringend gestalteten, haben 
H a rd v * r elar feneii. JT?h"e diejenigen bei den Bankhäusern 
dorf und tt 8 u“ ' b‘ Ib  ’S- Berlin’ Siegfried Falk in Düssel- 
B e tc i l i! lHV SCr !rm1er ¿“ Kassel verstärkt, während wir die
z“ *üc4 geben habem “  Müncbe“  “  daS Stammhaus

“ ach^vnCb dl?3maJ s,“ d die Vermögenswerte in die Bilanz 
Worden)rsicbt»gjm kaufmännischen Grundsätzen aufgenommen 
kannten bowelt Außenstände irgendwie gefährdet erscheinen 
W o “¿ wurde dem Rechnung getragen. Das Bankgebäude- 
einen%b T ° ,ge Umbauten und anderer Verbesserungen

««Sdirtriirj”' 146 000 “ ■ d» *b-
jahreinn Personalbestand unserer Bank hat im Berichts- 
Ende de» tT “  kleme“  Rückgang erfahren und belief sich 
techni»ei Jahres auf 1193 Beamte (kaufmännische und 
hat !iei,ba Angestf , lt !)- Die Zahl unserer Niederlassungen 

sich im abgelaufenen Jahre nicht geändert.

getroffl6 A” ku" g der Unkostenverminderung, die den 
stände foUt abmen stet s erst in einem gewissen Ab- 
Hchtsiah gt’ bat- i r0tZj  Urhöhung der Tarifgehälter im Be- 
UesaiitnnV g! S<!nuber dem VorJahre zu einer Ersparnis des 

tunkostenetats von rund zwei Millionen RM. geführt.

Im einzelnen beteiligten wir uns an folgenden Emissionen

Kapitalerhöhung der Gebr. Schöndorff A.-G., Düsseldorf
7% Anleihe der Stadt Duisburg
8% Deutsche Kommunal-Anleihe
6%% Schatzanweisungen der Deutschen Reichspost
6 ¿2% Schatzanweisungen des Freistaates Preußen
8% Obligationen der Klöckner-Werke A.-G., Berlin
6y2% Schatzanweisungen der Stadt Köln
8% Anleihe der Stadt Mülheim-Ruhr

8% Berit!16 der Nationale Automobil-Gesellschaft A.-G.,

8% Obligationen der F. W. Busch A.-G., Lüdenscheid
Kapitalerhöhung der Heymann & Felsenburg Pelzwaren- 

A.-Lt., Berlin
8% Anleihe der Stadt Mainz

A  Anleihe der Emschergenossenschaft, Essen
7% Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft
7% Anleihe der Stadt Elberfeld
8% Anleihe der W. Krefft A.-G., Gevelsberg i. W.
7% Anleihe der Vereinigte Stahlwerke A.-G., Düsseldorf
8% Anleihe des Siegen-Solinger Gußstahl-Aktien-Verein, 

Solingen
Kapitalerhöhung des Norddeutschen Lloyd, Bremen 
Kapitalerhöhung der Dresdner Bank, Berlin
Kapitalerhöhung der Gompara A.-G., Mechanische Gummi

bandweberei, Kordel- und Litzenfabrik, Krefeld
Kapitalerhöhung der Deutsche Orientbank A.-G., Berlin
6 y¡s% Schatzanweisungen der Deutschen Reichspost,

Folge I I

Kapitalerhöhung der Westdeutschen Bodenkreditanstalt, 
Köm

Kapitalerhöhung der F. W. de Fries A.-G., Hemer 
7% Anleihe der Stadt Düsseldorf 
7% Anleihe der Stadt Frankfurt a. M.
7% Anleihe der Stadt Essen

Kapitalerhöhung der „Patria“  Versicherungs-A.-G. für 
Handel und Industrie, Köln

Kapitalerhöhung der Rudolph Karstadt A.-G., Hamburg
7% Kommunal-Schuldverschreibungen der Deutschen Hy

pothekenbank, Meiningen f

i r  Die Gewinn- und Verlust-Rechnung ergibt für das niw*, 
kufene Geschäftsjahr einen Reingewinn von RM. 2 702 878 —• 
Wir schlagen vor, diesen wie folgt zu verteilen: ’

Abschreibung auf Bankgebäude.......  RM
Lhe/waUung an den Pensionsfonds . . . RM.' 
10% Dividende auf RM. 21 000 000,— RM. 
satzungsgemäße Tantieme an den Auf

sichtsrat RM.
Vortrag auf 1927 .............. . . . . . . . . . . RM.

146 013,20 
100 000,— 

2 100 000,—

129 640,67 
227 224,13

RM. 2 702 878,-

Düsseldorf, im März 1927.

Die Geschäftsinhaber
Bändel. Bendtx Bischer Harney Marx



3. Bekanntmachung
fielsenKIrdiener: Bergwerks'AKflen'Geselisdiaft, Geisenkirdien, DeufsdiLuxemiJurstfsdie Beräwerk^

lür Bergbau unJ GaftslaltlfabriKatfon. Bodiam
Stellen erhältlich sind, zum Umtausch während der 
diesen Stellen üblichen Geschäftsstunden einzureicne ■

und Hütten-Akt.'Ges., Bodtum, Bodiumer Verein
In  den außerordentlichen Hauptversammlungen der 

obigen drei Gesellschaften vom 9. Dezember 1926 ist 
beschlossen worden, das Vermögen der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. 
und des Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahl
fabrikation als Ganzes unter Ausschluß der Liquidation 
gemäß I  306 HGB. auf die Gelsenkirch ener Bergwerks- 
Aktien-Gesellschaft zu übertragen.

Gleichzeitig hat die außerordentliche Hauptver
sammlung der Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Ge- 
sellschaft vom 9. Dezember 1926 beschlossen, zum 
Zwecke dieser Fusion ih r Grundkapital um 
RM. 118 400 000 neue, ab 1. Oktober 1926 gewinnberech
tigte Stammaktien, eingeteilt in 78 000 Stück zu 
RM. 1000 und in  404 000 Stück zu RM. 100, zu erhöhen.

Nachdem die Eintragung dieser Beschlüsse in  das 
Handelsregister erfolgt ist, fordern w ir die Stamm
aktionäre der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks
und Hütten-Akt.-Ges. und des Bochumer Vereins 
fü r Bergbau und Gußstahlfabrikation hierm it auf, 
ihre Stammaktien m it Gewinnanteilscheinen fü r 
1926/27 u. ff. nebst Erneuerungsschein

bis spätestens 28. April-:1927
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft in  Berlin  

und deren Niederlassungen in Bochum, Bremen, 
Breslau, Dortmund, Elberfeld, Essen, Frank
fu rt a. M., Gelsenkirchen, Hannover, Königs
berg i. Pr., Magdeburg, Mülheim-Runr, 
München, Nürnberg und Stuttgart;

„  „  Darmstädter und Nationalbank Kommandit-
Gesellschaft auf Aktien in  B erlin  und deren 
Niederlassungen in  Aachen, Bremen, Breslau, 
Dortmund, Düsseldorf, Elberfeld, Essen, Frank
fu rt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg, Hannover, 
Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig, Magdeburg, 
Mülheim-Ruhr, München, Nürnberg, Stuttgart;

„  „  Berliner Handelsgesellschaft in  Berlin ;
„  „  Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft

in  Berlin  und deren Niederlassungen in 
Bochum, Bremen, Breslau, Dortmund, Düssel
dorf, Elberfeld, Essen, F rankfurt a. M., Gelsen
kirchen, Hamburg, Hannover, Köln, Königs
berg i. Pr., Leipzig, Magdeburg, Mülheim- 
Ruhr, München, Nürnberg, Stuttgart;

„  dem Bankhause Delbrück Schickler& Co. in  Berlin ;
„  der Deutschen Bank in  B erlin  und deren Nieder

lassungen in  Aachen, Bochum, Bremen, Bres
lau, Dortmund, Düsseldorf, Elberfeld, Essen, 
F rankfurt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg, 
Hannover, Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig, 
Magdeburg, Mülheim-Ruhr, München, Nürn
berg, Stuttgart;

„  „  Dresdner Bank in  Berlin  und deren Nieder
lassungen in  Aachen, Bochum, Bremen, Bres
lau, Dortmund, Düsseldorf, Essen, F rankfurt 
am Main, Hamburg, Hannover, Köln, Königs
berg i. Pr., Leipzig, München und Stuttgart;

„  dem Bankhause Hagen & Co. in  Berlin ;
„  „  Barmer Bankverein vorm. Hinsberg, Fischer

&  Comp. Kommanditgesellschaft auf Aktien in  
Düsseldorf und dessen Niederlassungen in 
Aachen, Bochum, Dortmund, Essen, Frank
fu rt a. M., Gelsenkirchen, Köln;

„  „  Bankhause B. Simons & Co. in  Düsseldorf;
„  „  „  Simon Hirschland in  Essen und

dessen Niederlassung in  Hamburg;
„ der Deutschen Effecten- und Wechselbank in 

F rankfurt a. M.;
„  „  Norddeutschen Bank in  Hamburg, Hamburg;
„  dem BankhauseEphraimMeyer&Sohn in  Hannover;
„  „  ,, Deichmann & Co. in  Köln;
>, „  >, Sal. Oppenheim jr . & Cie. in  Köln;
„  „  A. Schaaffhausen’schen Bankverein A.-G. in

Köln und dessen Niederlassungen in  Aachen 
und Düsseldorf;

„  „  Bankhause J. H. Stein in  Köln;
„  der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt in  

Leipzig und deren Niederlassungen in Breslau 
und Magdeburg;

„  „  Bayerischen Vereinshank in  München;
„ „ Internationalen Bankin Luxemburg,Luxemburg

unter Beifügung zahlenmäßig geordneter Nummern- 
verzeichnis.se, wofür Formulare bei den vorgenannten

Die Gewinnanteilscheine der Deutsch-Luxemburg' 
sehen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. und o 
Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabna '  
tion fü r das Geschäftsjahr 1925/26 sind von den Aku '  
nären zurückzubehalten. Falls die Gelsenkirchen 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft fü r das Geschäftsja 
1925/26 eine Dividende an ihre Stammaktionäre ve 
teilen sollte, w ird  den Stammaktionären der Dem®? ' 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.-'-je • 
und den Aktionären des Bochumer Vereins fü r Berg" 
bau und Gußstahlfabrikation gegen Einreichung de 
vorgenannten Gewinnanteilscheine fü r  1925/26 ein 
Barausschüttung in  gleicher Höhe gewährt.

Soweit die eingereichten Aktien des Bochume 
Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrikation noc 
nicht auf den „Inhaber“  umgestellt sind, sind die dazu
gehörigen Ubertragungsanträge beizufügen. . ,

A u f einen Nennwert von RM. 1000 Stammaktien de 
Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und .Hütten" 
Akt.-Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins fü r d&S“ 
bau und Gußstahlfabrikation, welcher auch in Aktie 
beider Unternehmungen gemischt eingereicht werden 
kann, entfallen nom. RM. 1000 neue Gelsenkirchene^ 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft-Stammaktien m it D iv i
dendenberechtigung ab 1. Oktober 1926. . ,

Soweit es der Bestand an neuen Stammaktien de 
Gelsenkirchener Bergwerks - Aktien - Gesellschaft z 
RM. 100 erlaubt, werden auch bereits gegen einen

Ec reichten Nennwert von RM. 100 Stammaktien de 
leutsch-Luxefmburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.- 

Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins RM. 100 neue 
Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.-Stammaktien gewähr • 

Sind die eingereichten Nennbeträge der Aktien des 
Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrika
tion nicht durch 100 teilbar, so sind die vorgenannten 
Stellen bereit, den An- und Verkauf von Spitzen
beträgen börsenmäßig zu vermitteln. Auch werden 
die Stellen zur Erleichterung der Spitzenregulierung 
nach Möglichkeit alte Gelsenkirchener Bergwerks- 
Stammaktien zu nom. RM. 20 aus einem zur Verfüguhg 
stehenden Posten gewähren. Ebenso werden die Stellen 
sich Vorbehalten, statt neuer Abschnitte zu RM. 1°°“ 
und RM. 100 alte Stammaktien der Gelsenkirchener 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu nom. RM. 800 und 
nom. RM. 400 zu liefern.

Die gewünschte Stückelung ist bei der Einreichung 
der Aktien anzugeben. Die Stellen werden die Wünscne 
der Aktionäre nach Möglichkeit berücksichtigen,_ ohne 
aber eine Verbindlichkeit h ierfür übernehmen zu können- 

Die Zulassung der neuen Stammaktien der Gelsen
kirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu RM. luO”  
und RM. 100 an den Börsen in  Berlin, F rankfurt a. M-. 
Hamburg, Köln, Leipzig, Essen, Düsseldorf, München 
w ird  baldmöglichst beantragt werden.

Der Umtausch erfolgt am Schalter der obengenann
ten Stellen kostenfrei. Dagegen w ird  bei Vornahme des 
Umtausches im Korrespondenzwege die übliche Provi
sion in  Anrechnung gebracht. ,

Gegen die eingereichten Stammaktien der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. 
und Aktien des Bochumer Vereins fü r  Bergbau und 
Gußstahlfabrikation werden Bescheinigungen aus- 
gegeben, welche nicht übertragbar sind. Der Umtauscu 
dieser Bescheinigungen in  effektive Stücke erfolgt bald
möglichst. Die Umtauschstellen sind berechtigt,_ aber 
nicht verpflichtet, die Legitimation des Überbringers 
dieser Bescheinigungen zu prüfen.

Die Stammaktien der Deutsch-Luxemburgischen
Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. und die Aktien des 
Bocbumer Vereins fü r  Bergbau und Gußstahlfabrika- 
tion, die nicht spätestens bis zum 28. A p ril 1927 ein
schließlich eingereicht sind, unterliegen gemäß § 290 
HGB. der Kraftloserklärung. Das gleiche g ilt von 
Aktien, die eine zum Umtausch in  Aktien unserer Ge
sellschaft erforderliche Anzahl nicht erreichen, soweit 
sie nicht bis zum vorgenannten Termin zur Verwertung 
fü r Rechnung der Beteiligten zur Verfügung gestellt 
sind. Die an Stelle der fü r kraftlos zu erklärenden 
Aktien tretenden neuen Aktien unserer Gesellschalt 
werden bestmöglichst verkauft. Der Erlös w ird  den 
Beteiligten zur Verfügung gestellt werden.

Essen,  24. März 1927.
Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft.

Dr. H u b e r .  K n u p e .



Bitr. Kündigung tier GenufirgshisurHunden tier 
wsEnMsner SergurerKs-Gkiiengesellschaif Essen
_ und der

«Büiss!i-LuxeniliurgisEhen:BßrgwßrKs- und Hüllen- 
flhtiengesellscliaft B o c h u m.

Deutschln ^T ?^e,*s auf  unsere Veröffentlichung im 
Nr. 2 5 4  Reichsanzeiger vom 30. Oktober 1926
burgischen ne a"  ,die dcr, früheren Deutsch-Luxem- 
>  i  o w 5 k rgwS ä ? \ ^ nd Hütten-Aktiengesellschaft 
könnt ' daR°n-er c1926 i* r - 229 Seben w ir hierm it be- 
zu H a n l  i die Spruchstelle beim Oberlandesgericht 
A n t S “ , “ * Beschluß vom 27. November 1926 die 
und fü r Barablösung der Genußrechte genehmigt 
60 % des iv de  Gesellschaften den Ablösungsbetrag auf 

£  9es Nennwertes festgesetzt hat.
? en u ß S t° a! f i  fo^dern w ir hierm it die Inhaber der
Stücke _'iSurkunden oder Zwischenscheine auf, ihre
nebst ErnJ?, ere mli  sämtlichen Gewinnanteilscheinen 
kfts.se ii, jScllein — bei unserer Gesellschafts-
»i B e r j i n f  n °dcr

hei der Direction der Disconto-Gesellschaft,
” ” Darmstädter un,i Nationalbank, Komman-

ditgesellschaft auf Aktien 
” '» Deutschen Bank, 

in j j ’- j « Dresdner Bank,

hei dem A. Schaaffhauscn’schen Bankverein A.-G,. 
in ü”„ ” Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie.,* a b ü r g :  5

I ift L e ip  2 * 1  Norddeutschen Bank in Hamburg, 

in Ailgemeincn Deutschen Credit-Anstalt,j-u x c m b ü r g :
evtl h!;d?r Internationalen Bank in Luxemburg
iösünj,i,den Niederlassungen obiger Banken zur Eiin- 

rv® einzureiclien.
n u  !5sunS erfolgt mit
R \i fiir Stücke üben RM 40,—
RM ” ” » BM 5 0 -

,  S  $ z  •• -  -  g “  “ » ■ -
^erks. “er Deutsch-Luxemburgischen Berg-
hesiitz r d Hutten-Aktiengesellschaft über den Alt- 
«icht „ ®nuIi ‘/ecb ts,urkunden öden Zwischenscheine 
die ArS ^ ! 1 sind> erhalten die Gläubiger bzw. 
dürch <te'stell5111 Gegenwert der Genußrechte 
S te llt  UtlSere Gesellschaftskasse unmittelbar zu-

0E®Sen, dien 19. März 1927.
’Chenkirchcncr Bergwerks-Aktien-Gesellschaft 

zugleich als Rechtsnachfolgerin der 
I» Deutsch-Luxemburgischen 

rgworks- und Hütten-Aktiengesellschaft 
D e r  V o r s t a n d :

Dr. Huber. Knupe.

Carl Lindsiröm itfengeseilschan.
**M.DonaUf 10^° festgesetzte Dividende gelangt m it 
dendens^I7 fhzug von 10"/„ Steuern pro Divi-
Und M atin  19.2̂  m B e r , in  bei der Darmst&dter 
®chen B « r? ,b? l?kJK ‘ G- a - A - bei der Deut- 
,nterna#il?i'.* be.* der Dresdner Bank, bei der 
hp; n a t i o n a l e n  Handelsbank k  . s  a  a

-ten iaiTr v  aer ü re»aner Bank, 
he i dem  B n n t i?  en Handelsbank K.-G. a. A., u n d  
s°vie ,au?e Schwarz, Goldschmidt & Co.,
«am, A m .L ,'Lternat,ona,en Bank le  A m ster- Mmsterdam, Beerengracht 518, zur A

B f r , ln > den 26. M ä rz  1927.

Oie Direktion
M . S trauß . T hom as.

r  A u s z a h lu n g .

M s ä ie  Kreditsicherung AklienöesellstMi.
_____Bilanz am 31. Dezem ber 1926.

Aktiva
Bankguthaben........................ RM Pf
Kassenbestand ...............
Gedeckte Kredite.................... -197 ÖS!

«io

Effekten..................
Geschäftseinrichtungsgegenstände .. . l

DO

Debitoren ......... 50
¿¿t— - ... ' ■ 1 981 646 n

Passiva
Grundkapital................ RM pf

Gesetzlicher Reservefonds........... 100 000 
1 çn nunReservefonds I I  . . . .

Treuhandsicherungsrückstellung . 417 000 
132 534

378 149 
2 610 

301 352

Steuer- und Versicherungsrestbeträge für 1926 
Kreditoren einschl. der im Jahre 1926 für das 

Jahr 1927 vereinnahmten Beträge .
Nicht abgehobene Aktionärdividende . . 
Gewinn zur Verteilung.........

97

07

o . . .
1 981 646 11

Gewinn- und Verlustrechnung.
Soll

Unkosten............. RM Pf
Abschreibungen . . . 1 oUo JLOo 51

Gewinn zur Verteilung . . 301 352. . . .
2 116 567 22

Haben
Gewinnvortrag aus 1923 . RM 

57 889 
2 058 677

Pf
55Brutto-Überschuß 1926 .......

Berlin, den 24. März 1927. 2 116 567 22

Der Vorstand.
Dr. Ebers. Boe9zoermeny.

Einladung
zur

außerordentlichen Generalversammlung
am

Sonnabend, den 9. April 1927, vom. 11 i r
in den Geschäftsräumen der Deutschen Bank, „D e u t

scher Saal“ , zu B e rlin , Kanonierstraße 22/23.

T a g e s o r d n u n g ;
Bericht über das Verhältnis zur Ilse Bergbau- 
Actiengesellschaft und über die im Gesell
schaftsinteresse zu treffenden Maßnahmen.

Zur Teilnahme an der außerordentlichen Generalversamm- 
lung sind nur die Aktionäre berechtigt, die ihre Aktien ent
weder spätestens zwei Stunden vor der Versammlung bei der 
Gesellschaftskasse oder spätestens am dritten Tage vor der 
Versammlung bei der Deutschen Bank in Berlin, dem Bank
hause S. Bleichröder in Berlin, der Berliner Handels-Gesell
schaft in Berlin, der Bank des Berliner Kassen-Vereins in 
Berlin oder einem Notar hinterlegt haben.

B e rlin , den 16. März 1927.

BraunlialilEii' u. Briken-Indusfrie
Aktiengesellschaft

- Bublag -
Dr, Büren,



HAPAG
HAMBORG-AMERIKANISCHE 

PACKETFAHRT - ACTIEN - GESELLSCHAFT
(HAMBURG-ADIERIKA-LINIE)

Gewinn- und Verlust-Rechnung 
per 31. Dezember 1926

A u s g a b e R M p f
Handlungs-Unkosten, Steuern und soziale Lasten 9 270 144 27
An le ihe-Z insen............................................................... 2 647 505 50

G ewinn-Vortrag aus 1925 . . .  RM  139 688,05
11 917 649 77

Betriebsertrag 1926 .................  ,, 20 377 351,30
Zu folgender Verwendung vorgeschlagen: 

Abschreibungen au f Seeschiffe

20 517 039 35

649 125,84 

30 000,—

67 914,35

und H ilfsfahrzeuge............... r R M  14 099 999,16
Abschreibungen au f G rund

besitz, Gebäude und Anlagen
usw.............................................

Übertrag au f Grunderwerbs-
steuer-Reserve-Konto .........

Gewinnanteil an die M itg lieder 
des Aufsichtsrats la u t § 26
der Satzungen........................

V erte ilung an die A ktionäre :
6%  Dividende au f 
R M  54 000 000 R M  3 240 000 
3% Dividende au f 
R M  21 000 000 R M  630 000 
Einlösung des 

D ividenden
scheines der 
A ustra l-K os
mos - L in ien
pro 1926___ R M  1800 000 „  5 6T0 000

R M  20 517 039,35

Einnahm e
Gewinn-Vortrag aus dem Jahre 1925 , 
G wam tortrftgnis .........................................

R M

32 434 689 12

139 688 
32 295 001

32 434 689 12

Bilanz per 31. Dezember 1926

Besitz
Seeschiffe (einschl. Neubauten), Flußdan 

Schlepper, Le ichter und Fahrzeuge fü r  b
dere Zw ecke......................................................

Kassenbestand und Guthaben bei Banken
Wechsel im  Portefeuille ...................................
Beteiligungen an Verkehrs-Unternehmungen

zugehörigen B e tr ie b e n ...................................
W ertpapiere und Beteiligungen an anderen

S e ilscha fte n  u s w ..................................................................
Grundbesitz, Gebäude und Anlagen ...........
V o r r ä te ....................................................................
S ch u ldn e r............. . ............................................. -

Schulden
A ktie nkap ita l, 433 334 A k tie n  a R M  300.- 
5% Vorzugsaktien I ,  5 000 A k tie n  a R M  2

Reservefonds, Bestand am 1. Januar 1927
Grunderwerbssteuer-Reserve-Konto .............
Vorkriegs-Schuldverschreibungen....................
Genußrechtsurkunden .......................................
6V2%  $-An le ilie  von 1925, $ 6 500 000,— .
Langfristige V e rb in d lich ke ite n ........................
T ra tten  überseeischer Agenturen~usw.,'noch

zulösen ...............................................................
Unabgerechnete Reisen und K o n te n ...........
G lä u b ig e r...............................................................
6% D ividende^fü r dasvJa h r 1926 ...............

RM F f
pfer,
eson-

176 065 939 89
23 348 912 81

146 741 33
und

17 452 116 20
Ge-

2 767 109 11
8 127 855 71
3 879 622 53

16 155 083 15

RM 247 943 380 73

130 000 200
),— 100 000 —
),— 1 000 000 —

270 000 —

13 457 068 73
240 000 —

2 253 900 —

443 000 —

27 300 000 —

16 800 000 —
ein-

371 155 55
29 152 360 20
20 885 696 25

5 670 000 —

R M  | 247 943 380 73

Hamburg« den 28 . M ärz 1927 .
DER VORSTAND.

h a p a g ^ B
HAMBURG-AMERIKANISCHE 

packeteahrt-actien-gesellschaet
(ÜAMBURG-MERIM'LINIE)

In der heutigen Generalversammlung wurde be
schlossen, fü r das Geschäftsjahr 1926

6°|o D ividende
auszuschütten. p 9 -

Die Auszahlung erfolgt ab Dienstag, den 29. Mörz > 
und zwar:
für die Aktien der Hamburg-Amerika-Linio
Nr. 1—150 000 auf den Dividendenschein für

das Verwaltungsjahr 1926 mit RM- lö ’" ’ 
,, 150 001—180 000 auf den Dividendenschein

Nr. 2 m i t ...........................RM. 18.-
,, 180 001—250 000 die halbe Dividende auf den _

Dividendenschein Nr. 2 mit RM. 
für die Aktien der Deutsch-Australischen DampfschiflS' 

Gesellschaft
Nr. 1—60 000 auf den Dividendenschein

für das Geschäftsjahr 1926 mit RM. Io- 
für die Aktien der Deutschen Dampfschiffahrts-Gw0“ ' 

schaft Kosmos
Nr. 1—60 000 auf den Dividendenschein für

das Geschäftsjahr 1926 mit RM. 12.-" 
abzügl. 10% Kapitalertragsteuer bei folgend. Zahlstellen: 
in Hamburg: bei der Norddeutschen Bank in Ham'bürg.

,, ,, Darmstädter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft a01
Aktien, Filiale Hamburg. 

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

Aktiengesellschaft,
,, ,, Deutschen Bank, Filiale Hamburg,
,, ,, Dresdner Bank in Hamburg’
,, den Herren Münchmeyer & G?*»
,, ,, „  Schröder Gebrüder & Go.,

der Vereinsbank in Hamburg, 
den Herren M. M. Warburg & Go., 
der Direction der Disconto-Ge- 

sellschaft,
,, Darmstädter und Nationalbank 

Kommanditgesellschaft aui 
Aktien,

,, Berliner Handels-Gesellschaft.
,, Commerz. und Privat-Ban*

Aktiengesellschalt, 
den HerrenDelbrückSchickler&Co.
der Deutschen Bank,
,, Dresdner Bank,
,, Direction der Disconto-Ge- 

sellschaft,Fil. F rankfurt a-M.»
,, Darmstädter und Nationalbank 

Kommanditgesellschaft aul 
Aktien, Filiale Frankfurt a. M- 

,, Commerz- und Privat-Ban*
Aktiengesellschaft, Filiale 

Frankfurt a. M-’
,, Deutschen Bank Filiale Frank

furt a. M.
„  D re s d n e r  B a n k  in  F r a n k fu r t  

a m  M ain»
,, Darmstädter und NationalbanK 

Kommanditgesellschaft auf
Aktien, Filiale Köln,

,, Commerz- und Privat-Bank
AktiengesellschafLFili'aleKöln,

,, D e u tsch e n  B a n k  F i l ia le  K ö ln ,
,, Dresdner Bank in Köln, 

dem Bankhaus A. Levy, 
den HerrenSal.Oppenheimjr.&Cie.» 
dem A. Schaaffhausenschen Bank

verein A.-G.
Hamburg, den 28. März 1927. DER VORSTAND.

in Berlin:

in Frankfurt a. M.:

in Köln a. Rhein:

HAPAG

Hamburg-Amerikanische Packeffahrf-Acflen-Gesellschaff 
________ (Hamburg-Hmerika-Llnle)_____
I n  d e r h e u te  abgeha ltenen  o rd e n tlic h e n  G enera l- 
V e rsa m m lu n g  d e r A k t io n ä re  unse re r G ese llschaft 
w u rd e

Herr Rudolph Freiherr von Schröder
als M itg l ie d  des A u fs ic h ts ra ts  w ie d e rg e w ä h lt. 

H a m b u rg , den  28. M ä rz  1927.

Der Vorstand.



Commerz- und Privät-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1 8 7 0

Hamburg-Berlin
2 2 0  F ilia le n «

| Îîeohanticr Aftffengesellstiiafl
S W , Französische S traße 8

B u ch p rü fu n g  
G u tach ten  

H in te rleg u n g sste lle  
A ktie n ve rtre tu n g  

L iq u id a tio n  
H o ld in g -A u fg a b e n

^ vy I n s b e s o n d e r e :
■  ktsdiaftlidie Beratung -  Organisationsfragen 5 
V ___  g

SCHRÄNKE
r fü rJ Q e id & r

hönn en nicht verbrennen, 
Sind haJib&rer als Holz, 
find Staubfrei-hygienisch 

„  und edel in der Form!
FÜR FABRIK »BÜRO 
B E H Ö R D E N  »H A U S

BERLIN WI5*ÄMTBISMARCK8210

EiSENBAHNMATERIAL- 
LEIHANSTALT g . m . b . h .
B E R LIN  N W  7 / U N IV E R S ITÄ TS S TR . 3t

F e rn ru f: B erlin  Zentrum  3293  
D rah tanschrift: Elag, B erlin

V E R M I E T U N G

no rmalspurigen
offenen und gedeckten Guterwagen, 
insbesondere Kesselwagen, W a rm e - 

scbutzwagen, Scknellentladewagen 

und sonstigen Spezialwagen aller A r t .

Berliner Handels-Gesellschaft
Kommandit-Gesellschaft auf Aktien — Bank — E rrich te t 1856

An- und Verkauf von Effekten — Devisengeschäfte — Umwechslung fremder 
Banknoten — Annahme von Depositengeldern — Stahlkammer mit Privattresor

r o  f ü r  d e n  B e r l in e r  G e s c h f if t s v e r k e lir
Berlin W  8, Charlottenstraße 33



Ganz Berlin kennt dieses Zeichen!
Ganz Berlin weißt

da 13 die

Gesellschaft
für

automatische
Telephonie

G. m. b. H.

Berlin SW 68, 
Charlottenstraße 7

Telephon; 
Dönhoff 6967 -  71

die

Spezialfirma
für die Vermietung und 

den Verkauf von 
Telephonanlagen — von 
2 Sprechstellen an —

ist!

Sachgemäße Beratung ia rlb
unverbindlichen Vertreterbeaud»

jederzeit.

JtandardrooPS)
der neuzeitlichste deutsche Wagen m it hy
draul. Vierradbremse, Zentialschmierung 
durch einen Pedaldruck, patentierte, 
flatterireie Lenkung, gesonderte Oel- und 

Luftfilter, Ganzstahl-Karosseiie.

Die drei bewährten Typen
iiiiiiiitiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiuiimiiitiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiiiiiiiitiiiiiiii

6 25.10 50 and 18/80 PS
m it allem versehen, was vollendete Tech
n ik und vorbildlicher Geschmack leisten.

ADlERWERKEHNÄcFRÄNKFURiyM
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LINDEN 12/13

M E R D A  »/Erfurt 
Z w e ig s te lle  B E R L IN  W 8

allesPhemmetall-SchreibmaschineP
Einer der wichtigsten Vorzüge 

unserer Maschine ist das m it einem 
Q riff herausnehmbare Sthattwef’”, 
Bei getrennter Aufbewahrung s ic h e t 
Vorbeugung von Diebstählen^


