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Der Jahresabschluß der Deutschen Reichsbahngesellschaft fü r  1926 zeigt ein 
günstiges Ergebnis. Die Finanzierung von Neuinvestitionen aus laufenden 
Mitteln hatte geringeren Umfang als 1925. Durch eine Vereinigung der 
Sonderreserven m it der gesetzlichen Rücklage sollte diese nunmehr voll 
auf gefüllt werden. Besonders ungünstig waren die Ergebnisse des Personen
verkehrs. Im  Güterverkehr brachte die Kohle einen Ausgleich. Auch nach 
dem Jahresabschluß fü r 1926 erscheint eine Senkung der Gütertarife möglich.

Die Entw icklung der Deutschen Reichsbahn- 
Gesellschaft seit der Stabilisierung ist im  ganzen 
ausgesprochen günstig. Das erste Geschäftsjahr 
0241/25 schloß m it einem beträchtlichen Reingewinn 
ab, und zu dem ausgewiesenen Reingewinn kam eine 
erhebliche innere Reservenbildung hinzu, deren Aus
maß w ir seinerzeit auf etwa 200 M ill. RM. (II. Jahr
gang, 1926, S. 818) schätzten. Ihre tatsächliche Höhe 
dürfte  eher über, als unter dieser Zahl liegen. Denn 
®jst im  Laufe des Jahres 1926 wurde die endgültige 

ethode zur E rm ittlung des Anlagezuwachses fest
gestellt. Sie führte dazu, daß Ausgaben in  Höhe 

etwa 141 M ill. RM., die ursprünglich auf die 
Betriebsrechnung übernommen waren, fü r die 
L chlußrechnung auf Kapitalkonto umgebucht w ur
den. Zusammen m it den rund 266,7 M ill. RM., die 
au f Grund der der Reichsbahn zugeflossenen M itte l 
(Darlehen und Vorzugsaktienerlös) fü r werbende 
Anlagen verwendet wurden, ergeben sie die aus
gewiesene Vermehrung des „Betriebsrechts am An- 
(agezuwachs“ in  Höhe von 407,6 M ill. RM, Gegen
über dem ausgewiesenen Anlagezuwachs von rund 
239 M ill. RM. im  Jahre 1924/25 ist hier also eine 
buchmäßige Steigerung eingetreten. Der Anlage
zuwachs überstieg dam it die außerordentlichen 
A iitte l, die der Reichsbahn im Laufe des Jahres 1926 
zuflossen; sie betrugen:

rund 38 M ill. RM. aus der Begebung von Vorzugsaktien an das Reich
nin/i iaa  Mm t»,* , „  im Jahre 1925una iuo M ill. RM. aus der Begebung von Vorzugsaktien an das Reich

rnnH * io  i i- i i*  aus äer von Vorzugsaktien Jahre 1020
rund 78 M ill. RM. aus Darlehen des Reichs und anderer öffentlicher Körper

schaften
Ins*esamt 368 M ill. EM.

Es konnten also aus den laufenden Einnahmen 
J euinvestitionen bestritten werden. Fraglich muß 

natürlich  erscheinen, ob die Scheidung von An- 
mgezuwachs und laufender Erneuerung schon vo ll
kommen durchgeführt ist. Für Erneuerungsaus
gaben sind insgesamt 456,8 M ill. RM. ausgewiesen, 
uamit immerhin fast 100 M ill. RM. weniger als im 
Kalenderjahr 1925 (552,7 M ill. RM.), wo zweifellos 
auch noch Ausgaben fü r den Anlagezuwuchs auf 
diesem Konto verbucht wurden. M it der metho

dischen Bereinigung der Rechnungslegung über An- 
agezuwachs und laufende Anlagenemeuerung hat 

sich auch das Schema der Betriebsrechnung ge
ändert. Nach dem fü r 1925 angewandten Schema, 
das die gesamten Ausgaben einschließlich der Aus
gaben fü r Anlagenerneuerung in  persönliche und 
sächliche Ausgaben gliedert, zeigen die Ausgaben 
der Betriebsrechnung das folgende B ild  (in  M il
lionen RM.):

Kalenderjahr 1926 1925
Persönliche Ausgaben 2511,5 2470,5
Sächliche Ausgaben 1310,0 1504,3

~~ “  3821,5 3974,8
Die Einnahmen betrugen dagegen (in  M ill. RM.): 

Kalenderjahr 1926 1925
aus:

Personen- u. Gepäckverkehr 1320,2 1430,7
Güterverkehr 2830,6 2868J
Sonstige Einnahmen 390,0 369,6

4540,8 4669,1
Nach diesem Schema betrugen die Betriebsaus

gaben 1925 85,13%, 1926 84,16% der Betriebsein
nahmen. Das neue Abrechnungsschema ergibt da
gegen fü r 1926 ein verändertes B ild . Es faßt als 
persönliche Ausgaben die Ausgaben fü r das im 
laufenden Betrieb beschäftigte Personal, die Pen
sionslasten und diversen Personalausgaben zusammen, 
bezeichnet als sächliche Ausgaben die Ausgaben fü r 
im laufenden Betrieb verwandte M aterialien und 
die Unterhaltung der Anlagen (einschließlich der 
Lohnaufwendungen h ierfür) und faßt die Aufwen
dungen fü r Erneuerung der Reichseisenbahnanlagen 
(wieder einschließlich der Lohnaufwendungen) in  
einer besonderen Gruppe zusammen. Dabei ergeben 
sich natürlich gewisse Überschneidungen der Konten 
untereinander und auch m it dem Kapitalkonto. Das 
Gesamtbild sieht so aus (in  M ill. RM,):

Persönliche Ausgaben 2011,2
Sächliche Ausgaben 1212,5
Erneuerungsausgaben 456,8

3680,6
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Die neue Methode fü h rt also zu einer Entlastung 
der Betriebsrechnung. Nach ih r betrugen die Be
triebsausgaben nur noch 81,06% der Betriebsein
nahmen. Leider is t fü r 1925 keine ebenso bereinigte 
Betriebsrechnung veröffentlicht worden. E in Ver
gleich des w irklichen Betriebsergebnisses beider 
Jahre ist also n icht möglich. Obgleich 1925 zweifel
los fü r die Reichsbahn ein günstigeres Betriebsergeb
nis brachte als 1926, weist die Reichsbahn fü r 1925 
einen ungünstigeren Betriebskoeffizienten (Prozent
verhältnis der Ausgaben zu den Einnahmen) aus als 
fü r 1926.

Das Jahr 1926 nahm fü r die Reichsbahn einen 
wechselvollen Verlauf. D ie ersten Monate brachten 
außerordentlich ungünstige Ergebnisse als Monate 
der Depression, die durch den saisonmäßig be
dingten Tiefstand der Einnahmen noch verschärft 
wurde. Erst im  A p ril begann eine leichte Besserung, 
die dann infolge des Anfang M ai ausbrechenden 
englischen Bergarbeiterstreiks verstärkt wurde und 
sehr bald zu günstigeren Einnahmeergebnissen und 
im  letzten V ie rte ljah r 1926 zu Rekordeinnahmen 
führte. Obgleich die Liqu id itä t der Reichsbahnge
sellschaft an sich tro tz der starken Ausfälle zu Be
ginn des Jahres andauernd günstig blieb, legte man 
im Juni 1926 150 M ilt. RM. Vorzugsaktien auf, die 
zu 95Vg,% im  In - und Auslande guten Absatz fanden 
und den Zeichnern bisher auch nach dem Kursrück
gang innerhalb eines Jahres außer der 7prozentigen 
D ividende einen Kursgewinn von 7% brachten. 
Rückblickend darf man sagen, daß diese Verstär
kung der liqu iden M itte l der Reichsbahn nicht not
wendig gewesen wäre. Wies die außerordentlich 
flüssige Bilanz von 1925 an liquiden M itte ln  (Kasse, 
Bankguthaben und Wechsel) 488,8 M ill. RM. aus, 
so zeigt die Bilanz fü r 1926 solche M itte l (einschließ
lich  der 1925 unter „Kasse“  verbuchten „Ubergangs
rechnungen“ ) in  Höhe von 715,3 M ill. RM. Die 
Rückstellungen und der neu zum Vortrag gelangende 
Gewinn betragen m it rund 154,6 M ill. RM. mehr als 
der Vorzugsaktienerlös. F re ilich  ¡muß man der Reichs
bahngesellschaft zugeben, daß im M ai 1926, als die 
Verhandlungen m it dem Bankenkonsortium began
nen, die günstige Entw ickelung der nächsten Monate 
und idie lange Dauer des englischen Bergarbeiter
streiks noch n icht übersehen werden konnten.

Infolge der Ausgliederung des Anlagenzuwachses 
aus der Betriebsrechnung w ird  fü r 1926 ein Betriebs- 
geroinn von 860,2 M ill. RM. ausgewiesen. Tatsächlich 
w ar er noch höher. Das unter den „Sächlichen Aus
gaben“  verbuchte Disagio fü r die dem Reich über
lassenen und die zur Zeichnung aufgelegten Vorzugs
aktien von schätzungsweise 15 M ill. RM. t r it t  m it 
Sicherheit zu ihm  hinzu; ferner sind auf „Forderun
gen“  (in  einer ausgewiesenen Höhe von 81,3 M ill. RM.) 
Abschreibungen in  unbekannter Höhe vorgenommen 
worden. Auch ist wahrscheinlich der Umfang des 
Emeuerungskontos größer als unbedingt notwendig. 
Info lge des 1926 re la tiv günstigen Standes der 
Reichsmark, d ie im  Durchschnitt über Pari stand, 
ermäßigte sich die Reparationslast von 580 M ill. RM.

auf 574,3 M ill. RM. (bekanntlich w ird  m it den Repa- 
rationsagenten in  Goldmark abgerechnet). Für die 
Kredite des Reichs und anderer öffentlicher Körper
schaften (insgesamt 1926 rund 78 M ill. RM.), die der 
Reichsbahn fü r Zwecke der Arbeitsbeschaffung und 
zur Durchführung einzelner Bahnbauten meistens zu 
verbilligtem  Zinssatz gegeben wurden, brauchten 
n icht ganz 200 000 RM. Zinsen gezahlt zu werden. 
Der gesetzlichen Ausgleichsrücklage wurden 2% der 
Betriebseinnahmen =  90,8 M ill. RM. zugewiesen, 
zweimal je  70 M ill. RM. als Rückstelllungen fü r Be
triebsrecht sabschreibung und fü r Arbeitsbeschaf
fung in  Reserve gestellt. M it dem Vortrag aus 1925 
(153,1 M ill. RM.) verbleiben 208,1 M ill. RM. Rein
gewinn, der abzüglich der Vorzugsaktiendividende 
von 40,4 M ill. RM. m it 167,7 M ill. RM. vorgetragen 
w ird . D ie gesetzliche Rücklage und die sonstigen 
Rückstellungen erreichen dam it. die Höhe von ins
gesamt 494,1 M ill. RM.. Hätte man 6tatt der Sonder
reserven die gesetzliche Rücklage aufgefü llt, so 
würde die regelmäßige Rücklage von 2% der Be
triebseinnahmen sich nunmehr erübrigen und dam it 
ein Betrag von mindestens 90 M ill. RM. jä h rlich  fü r 
Frachtensenkungen zur Verfügung stehen, der je tz t 
w eiter bis 1929 herausgewirtschaftet werden muß. 
Es erscheint bedauerlich, daß man von dieser Mög
lich ke it keinen Gebrauch gemacht hat, und wün
schenswert, daß man bald die Sonderrückstellungen 
m it der gesetzlichen Ausgleichsrücklage vereinigt.

Voraussetzung fü r eine solche Transaktion ist fre i
lich, daß man sich über das Abschreibungsproblem 
bei der Reichsbahn k la r w ird . Von dem ursprüng
lichen Betriebsrecht von 24,5 M illia rden  RM. bedürfen 
13 M illia rden keiner besonderen Abschreibung, da 
ihnen ein entsprechender Betrag praktisch unver
käuflicher Stammaktien des Reichs gegenübersteht, 
die bei Ablauf des Betriebsrechts keiner Rückzahlung 
bedürfen. 11 M illia rden  werden gleichzeitig m it der 
T ilgung der Reiehsbahnrepanatiansschuldverschrei- 
bungen abgeschrieben. 500 M ill. RM. bedürfen der 
Abschreibung, w e il auch die Vorzugsaktien zurück
gekauft werden müssen, die ihnen entsprechen, und 
nicht feststeht, daß das Reich, das bereit wäre, 6ie 
unentgeltlich zu vernichten, sie dauernd behalten 
w ird. Ferner bedarf der Abschreibung der Anlage
zuwachs, der 'durch weitere Vorzugsaktienemission 
und Darlehen (insgesamt rund 459 M ill. RM.) finan
ziert wurde. Der absohreibungslbedürftige Betrag be
lä u ft sich also auf noch nicht 1 M illia rde. M it 50 M ill. 
Reichsmark Abschreibungen jä h rlich  dürfte  ihm 
genug getan sein.

Geht man also von dem Betriebsüberschuß des 
Jahres 1926 aus und nim m t an, daß die A u ffü llung  
der Ausgleichsrücklage auf 500 M ill. RM. m it H ilfe  
der vorhandenen offenen Reserven vorgenommen 
w ird , so ergibt sich eine feste Jahreslast von 660 M ill. 
Reichsmark Verzinsung und T ilgung der O bligatio
nen, 65 M ill. RM. Verzinsung der Vorzugs
aktien und Darlehen, 50 M ill. RM. Abschreibun
gen. Zusammen 775 M ill. RM. Der Betriebs- 
Überschuß von mindestens 875 M ill. RM., der



9. Juni 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 895

111 dem ungünstigen Jahre 1926 erzielt werden 
konnte, übersteigt diesen Betrag um 100 M 'ill. RM., 
läßt also eine erhebliche Spanne fü r Frachten- 
senkungen. Daß tatsächlich bei einer derartigen 
F inanzpolitik, die die Frachtensenkung zum Ziel 
hätte, der Spielraum größer ist, zeigt die Tatsache, 
daß in  den ersten drei Monaten des Jahres 1927 der 
Einnahmeüberschuß (einschließlich der Rückstellung 
fü r die gesetzliche Rücklage) bereits rund 87 Miß. 
Reichsmark betrug und in  den Monaten A p ril und 
Mai sicherlich noch erheblich gewachsen ist, obgleich 
<las erste V ie rte ljah r saisonmäßig fü r die Eisenbahn- 
einnahmen ungünstig ist.

Besonders ungünstig blieben 1926 die Einnahmen 
aUs dem Personenverkehr. Zwar sind seine Zahlen 
anscheinend günstig. 1926 wurden 1819,4 M ill. Per- 
«onen (gegen 1915 [altes Reichsgebiet] 1743,4 M ill. 
Personen) befördert und insgesamt 42 922,4 M ill. 
Rersonenkilometer (gegen 1913 [altes Reichsgebiet] 
40 473,4 M ill. Personenkilometer) zurückgelegt. Diese 
Verkehrssteigerung vollzog sich aber ausschließlich 
in i Bereich des Hamburger und Berliner Stadt- und 
Vorortverkehrs. Im  Fernverkehr wurden jedoch 
iiu r 1382,2 M ill. Personen (gegen 1913 [altes Reichs- 
Gebiet] 1573,8 M ill. Personen) befördert und nur 
^  909,1 M ill. Personenkilometer (geg'en 1913 [altes 
Reichsgebiet] 38 975,9 M ill. Personenkilometer) zu- 
j'üekgelegt. (Es werden hier die Zahlen des alten 
Reichsgebiets herangezogen, w eil fü r das neue 

eichsgebiet fü r 1913 die Vergleichszahlen fehlen.) 
Di stärksten w ird  h ier jedoch die Einnahmegestal- 

ung der Reichsbahn durch die Verschiebung in der 
Nutzung der einzelnen Wagenklassen nach der un

günstigen Seite h in  beeinflußt. Trotz der erhöhten 
fa rife  b lieb 1926 im Fernverkehr die Gesamtein- 
Dahine aus den ersten drei Wagenklassen h in ter der 
von 1913 zurück, und die gesamte nominelle Ein- 
Dahmesteigerung aus dem Personenfernverkehr (1926 
M94.9 M ill. RM. gegen 1913 923,02 M ill. M.) ent- 
MR auf die IV . Klasse (610,44 M ill. RM. gegen 334,59 
iß. M.). Angesichts dieser Entw icklung erscheint 

. 06 deutsche Vierklassensystem überlebt. A u ffä llig  
l6t die starke Steigerung des Nahverkehrs in  Berlin 
und Hamburg, auf den 1913 noch nicht 10%, 
J926 über 24% der beförderten Personenzahl entfielen 
(RIO 169,6 M ill. Personen, 1926 437,2 M ill. Personen).

ür diesen Verkehr blieb die Tarifsteigerung hinter 
1 er sonstigen Steigerung der Personentarife zurück, 
und die gemäßigtere T a rifp o litik  hat sich in  einer 

fojgreichen Konkurrenz m it anderen Verkehrsm it- 
feln gut bewährt. Diese P o litik  läßt sich gewiß nicht 
°hne weiteres auf den Fernverkehr anwenden. Im - 
Dierhin ist h ier der Einnahmerückgang 1926 gegen- 
Dher dem V orjahr (1273,2 M illi. RM. gegen 1378,3 
Miß. RM.), das in  den ersten Monaten des Jahres 
Doch niedrigere Tarife  aufizuweisen hatte, so erheb- 
llch, daß die Frage einer Revision der Personentarif- 
P o litik  dring lich  w ird.

W eit geringer w ar der Einnabmerüokgang im  
Güterverkehr. (1926 2830,6 M ill. RM. gegen 1925 
2868,7 M ill. RM.). Daß sich Krise und Depression 
nicht stärker auswirkten, hat seinen Grund darin, 
daß der Kohlenverkehr ein Mehr gegenüber dem Vor
ja h r von 91,9 M ill. RM. (810,4 M ill. RM. gegen 718,5 
M ill. RM.) erbrachte. A u f die Kohle e n tfä llt auch 
der größte Te il der Einnahmesteigerung, die sich bei 
dem Verkehr zu Ausnahmetarifen ergab. A u f ihn 
entfielen 1925 41,52, 1926 46,7% der Einnahmen aus 
dem Güterverkehr (1321,9 M ill. RM. 1926 gegen 1183,8 
M ill. RM.). Diese Verschiebung resultiert also weni
ger aus einer entgegenkommenden T a rifp o litik  der 
Reichsbahn als aus der besonderen Sonderkonjunktur 
des vergangenen Jahrs.

Im  Reichsbahnbetrieb haben die übermäßig hohen 
Wagen- und Lokomotivbestände w eiter abgenommen, 
so daß h ier wohl von je tz t an m it einer langsamen 
Erhöhung der jährlichen Bestellungen fü r die 
Waggonindustrie und den Lokomotivenbau zu rech
nen ist. Andererseits beanspruchte die Erneuerung 
des Oberbaus erhöhte M itte l, w eil diesmal über 4000 
Kilom eter erneuert wurden (gegen rund 3100 km 1925 
und veranschlagte 3600 km fü r 1927). Der Personal- 
bestand hat w eiter abgenommen. Der Personalefaf 
zeigt dagegen eine weitere Steigerung. Das lieg t an 
erhöhten Bezügen der Beamten und A rbeiter und er
höhten Sozi a ll asten; auch der Pensionsetat zeigte 
noch keine Verminderung, w eil auch h ier die E r
höhung der Pro-Kopf-Leistung die Verminderung der 
Zahl der Bezugsberechtigten ausglidh. Auch fü r 1927 
w ird  sich hieran n icht vie l ändern.

W ir haben neulich (Nr. 18, S. 705) die Auffassung 
geäußert, daß eine 5- bis lOprozentige Senkung der 
G ütertarife tragbar wäre. Auch wenn man keinen 
Verkehrszuwachs infolge der Senkung der Tarife  in  
Rechnung stellt, zeigen die Zahlen der vorliegenden 
zwei Jahresabschlüsse der Reichsbahn, daß eine 
5prozentige Senkung der G ütertarife  nur einen E in
nahmeausfall von insgesamt 320 M ill. RM. m it sich 
gebracht hätte. D ie ausgewiesenen außerordent
lichen Rückstellungen von 290 M ill. RM., die sich 
durch die n icht ausgewiesenen auf rund eine halbe 
M illia rde  RM. erhöhen, wären dann in  diesem Um
fange nicht möglich gewesen, und die L iq u id itä t der 
Reichebahn wäre wesentlich geringer. Für die übrige 
W irtschaft hätten diese 320 M ill. RM., die dann ih r 
zur Verfügung gestanden hätten statt die Bankgut
haben der Reichsbahn zu vermehren wahrscheinlich 
aber eine größere Bedeutung gehabt als die glänzende 
Finanzlage, deren sich die Reichsbahngesellschaft 
je tz t erfreut. D ie Zahlen der Vergangenheit zeigen, 
daß die T a rif Senkung möglich ist, und w ir hoffen, 
daß sich die Reichsbahngesellschaft nach dem über
aus günstigen Verlauf der ersten 5 Monate des lau
fenden Geschäftsjahres je tz t entschließen w ird , die 
G ütertarifreform  m it einer Senkung der G ütertarife  
zu verbinden.
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$te ßnifrfjäötgung
füc Öaö ftefdijtagnQfjnite öeutftffc Eigentum

Qon JJtof. D t .  R I. Öonn

Gegenüber dem prim itiven Sozialismus, der in der Beschlagnahme des deut
schen Eigentums durch die früher feindlichen Staaten zum Ausdruck kam, 
hätte Deutschland von vornherein die Unverletzlichkeit des Privateigentums 
betonen müssen. Der Verfasser meist nach, daß sie bereits bei der Liquidation 
der Vorkriegsschulden von diesem Grundsatz abmich, um das Reich von den 
Mehrkosten der Schuldenbezahlung zu befreien, und daß eine einseitige Be
vorzugung der großen Liquidationsgläubiger erfolgt ist. Nachdem man ver
säumt hat, rechtzeitig eine großzügige Entschädigung durch eine Anleihe vor- 
zunehmen, auf welche Vorbelastung des Budgets der Dames-Plan zweifellos 
Rücksicht genommen haben würde, bleibt nur eine teilweise Entschädigung, 
die unter Heranziehung der früher bevorzugten Gläubiger erfolgen sollte.

I.
Der Friedensvertrag von Versailles ist, insbeson

dere nach der finanzie ll-w irtschaftlichen Seite, ein 
Unikum  in  der Geschichte der Friedens vertrage. 
Am Ausgang eines W eltkriegs stehend, in  dem das 
ganze W irtschaftsleben der Völker zu Zerstörungs
zwecken sozialisiert worden war, hat er den Grund
satz der Sozialisierung von Privateigentum in  die 
Friedensperiode hinübergetragen. Das spricht 6ich 
deutlich in  den finanziellen Abmachungen aus, nach 
denen das deutsche Privateigentum, das sich in  
feindlichen Ländern befunden hatte und während 
des Krieges beschlagnahmt worden war, liq u id ie rt 
werden soll; dazu gehört auch das deutsche Eigen
tum in  Elsaß-Lothringen. Darüber hinaus ist die 
deutsche Regierung gezwungen worden, in  Deutsch
land befindliches Eigentum deutscher P rivater zu 
konfiszieren und den Gegnern auszuhändigen, wie 
W ertpapiere und Schiffe. Obendrein sind deutsche 
Produzenten zu Leistungen verp flich te t worden, die 
die Gegner zur Abtragung der Kriegsentschädigung 
entgegennehmen, wieSehiff»bauten» Kohle, Farbstoffe 
usw. Zu einer Zeit, wo sich ganz Europa ¡vor der mächtig 
anschwellenden sozialistischen W elle fürchtete, hat 
man von seiten der bürgerlichen, kapita listisch ge
sinnten Westmächte die prim itivsten Methoden eines 
grobzügigen Sozialismus in  den Friedensvertrag 
hineingeschrieben.

A ls vor vielen Jahren der Antisemitismus in  
Österreich als Revolte des Handwerks gegen die 
moderne Großindustrie auftra t, hat ein geistreicher 
Abgeordneter — solche hat es damals vielfach ge
geben — die Bewegung den „Sozialismus der 
dummen Kerls genannt. Dieser „Sozialismus der 
dummen Kerls“  hat in  den Fxiedensverträgen und 
in  den Enteignungsorgien der Infla tionszeit uner
hörte Trium phe gefeiert.

D ie deutsche Regierung hat in  ihren Erw iderun
gen zum Friedensvertragsentwurf gegen diese E in
g riffe  in  das Privateigentum protestiert. Es is t ih r 
geantwortet worden, daß es sich nicht um Konfis
kation, sondern nur um Liquidation  handle. Da sie 
ausdrücklich zur Entschädigung ih re r Angehörigen

verp flich te t sei, könne von einer Enteignung im 
Sinne einer Beraubung n icht die Rede sein. Es hinge 
ganz von ih r ab, ob eine Konfiskation, d. h. eine 
Eigentumswegnahme oder eine Eigentumswertm in
derung eintrete. Komme sie ih re r Verpflichtung 
nach und entschädige sie angemessen, so werde zwar 
die Form des Eigentums verändert, sein W ert in 
dessen n icht gemindert.

Die deutsche Regierung befand sich, vom Stand
punkt der internationalen W irtschaft aus gesehen, 
moralisch und ju ristisch in  einer günstigen Rechts
lage. In  einer W elt, in  der die internationalen Ver
flechtungen immer enger werden, ist die volle w irt
schaftliche Entw icklung nur möglich, wenn im  F rie 
den und im  Krieg ein internationales Gastrecht be
steht, ein Gastrecht, das nicht ungestraft verletzt 
werden kann. Verneint man es, so verneint man die 
M öglichkeit internationaler Unternehmungen und 
Kapitalanlagen. D ie große Energie, m it der die 
amerikanische Regierung heute die Anerkennung 
der a lliie rten  Kriegsschulden verlangt, beruht weni
ger auf deren finanzie lle r Bedeutung fü r Amerika, 
als auf der Tatsache, daß neue internationale 
Kapitalanlagen nur dann gesichert sind, wenn die 
alten Abmachungen respektiert werden. Und der 
Kam pf Englands und Frankreichs m it Rußland um 
Anerkennung der Vorkriegsschulden geht wesent
lich  von den gleichen Gesichtspunkten aus.

Man muß sich jedoch vö llig  k la r darüber sein, 
daß der moderne K rieg keine m ilitärische Neben
unternehmung der berufsmäßigen S tre itkräfte  eines 
Landes ist, sondern nichts anderes darstellt, als die 
Sozialisierung des nationalen Vernichtungew ill ens, 
daß daher in  einem solchen Kriege die Privateigen
tumsrechte der Ausländer ebensowenig geschont 
werden w ie die der eigenen Bürger, da man unmög
lich  die Unverletzlichkeit des sachlichen Eigentums 
über die H e iligke it des menschlichen Lebens setzen 
w ird. Falls man keine wirksame Lösung finden 
kann — und fü r eine kapitalistische W elt is t eine 
solche nur in  der Verhütung des Krieges zu finden 
— w ird  man über gewisse Sicherheitsmaßnahmen 
n ich t hinauskommen können. Diese Sicherheits-
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Maßnahmen müssen ¡bereits vor dem Kriege ge- 
tro ffe n  werden, denn wenn einmal die Umstellung 
im  Krieg; durchgeführt ist, w ird  fü r den Frieden 
das W ort gelten: fie ri non debuit, factum  valet. 
Es müßte also eine konstruktive P o litik  erdacht wer
den, die v ie lle icht darin g ip fe ln  könnte, daß bei Aus
bruch eines Krieges das gesamte feindliche Eigen
tum einem neutralen Treuhänder, etwa einem Treu
händer, der vom Völkerbund bestellt w ird, über
lragen w ird, und daß es im. Kriege n icht schlechter 
behandelt werden da rf als das Eigentum der Neu
tralen.

D ie deutsche Regierung hatte n ich t nötig, kon
struktive  Vorschläge fü r die Zukunft zu machen. 
Sie mußte aber durch ih r eigenes' Verhalten zeigen, 
daß sie die Grundsätze über die U nverletzlichkeit 
des Privateigentums, die sie selbst der W elt ver
kündete, m it rücksichtsloser Konsequenz anwandte. 
Man kann leider n icht sagen, daß das geschehen ist.

Das den A lliie rte n  durch den Friedensvertrag 
überantwortete deutsche Privateigentum  sollte einem 
doppelten Zweck dienen: Es w ar an erster Stelle 
als Sicherheit fü r die Erfüllung von Privatan
sprüchen a lliierter Gläubiger gegen deutsche 
Schuldner gedacht. Diese deutschen Schuldner 
waren einmal deutsche Geschäftsleute, die ihre Vor
kriegsschulden zu bezahlen hatten, und zwar, auf 
Grund des Friedens Vertrages, in  den Währungen 
der betreffenden Gläubigerländer. Der Kurs war 
der Friedenskurs der betreffenden W ährung vor 
Ausbruch des Krieges. Dazu kamen die Ansprüche 
alliierter Bürger gegen die deutsche Regierung 
wegen Beschlagnahme oder L iquidation  ihres in  
Deutschland gelegenen Eigentums1).

D er E rfü llung  der ersten Aufgabe dienten die 
Ausgleichsämter, die auf der Grundlage aufgebaut 
Waren, daß Vorkriegsschulden, die die Privaten 
eines feindlichen Leindes an Deutschland hatten, 
gegen die Schulden aufgerechnet wurden, die die 
deutschen Schuldner diesem Lande zu zahlen hatten. 
Es w ar gewissermaßen an eine internationale Ver
rechnung gedacht, bei der nur die Spitzen beglichen 
werden sollten. Wären die einzelnen Bestimmungen, 
auf Grund deren das System arbeiten sollte, vö llig  
Paritätisch ausgearbeitet worden, so hätte diese 
ganze Frage nicht in  die Kriegsentschädigungs
fragen hineinspielen dürfen. Es w ar von vornherein 
wahrscheinlich, daß Deutschland als Schuldner 
einen Saldo zu leisten haben werde, insbesondere, 
da die Forderungen der Elsässer an Deutschland 
m it eingerechnet wurden. F ü r den Eingang dieses 
Saldos hatte die deutsche Regierung ziu sorgen. Im  
deutschen Bewußtsein vermischte sich daher sehr 
bald die Zahlung der Ausgleichsforderungen m it den 
Rep arationszahlungen.

Das zurüokbehaltene deutsche Eigentum sollte 
in  erster L in ie  als Sicherheit fü r die pünktliche Er

1 ,9 Die Forderungen gegen deutsche Privatschuldner betrugen: Eng
land 67 MdI £ Belgien 512 M ill. Fr., Frankreich (einschl. Elsaß-Loth- 
ringen) 3 ^  Milliarden Fr., Italien 73 Mill. Lire.

Die Forderungen gegen das Reich betrugen: England 66 Mill. £, 
Belgien 156 Mill. Fr., Frankreich 1 Milliarde Fr.

fü llung  der Ansprüche der a lliie rten  Gläubiger 
gegen die deutsche Regierung dienen, darüber h in 
aus als Pfand fü r die Begleichung von Ansprüchen 
gegen deutsche Privatschuldner. E in etwaiger 
Überschuß sollte auf Reparationskonto gutgeschrie
ben werden. W ollte man daher den Versuch 
machen, das deutsche Eigentum zurückzugewinnen, 
so mußte man es als Pfand betrachten, das ausge
löst werden sollte, d. h., man mußte die Ansprüche 
der feindlichen Privaten gegen deutsche Private 
und gegen die deutsche Regierung so schnell und 
geschickt erfüllen, daß die Gegenseite, soweit es 
sich um diese Dinge handelte, an der Einbehaltung 
oder Verwertung des Pfandes kein Interesse hatte. 
Bei den eigentlichen Ausgleichsforderungen mußte 
man m it Passivität rechnen. D ie englischen 
Ausgleichsforderungen z. B. haben 67 M illionen £  
betragen, von denen Deutschland 41 M illionen £  
anerkennen mußte. D ie deutschen wurden m it 
63 M illionen £  angegeben, von denen aber nur 
16 M illionen £  anerkannt wurden.

Bei der ungünstigen allgemeinen Lage w ar e6 fü r 
Deutschland von der größten Bedeutung, daß die 
allgemeinen Grundsätze betreffend die Unantast
barkeit des Privateigentums in  jeder einzelnen 
Handlung der deutschen Regierung zum Ausdruck 
kamen. Das Ausgleichsverfahren als solches w ar 
in  seinen Grundsätzen n ich t ungerecht, solange es 
als bloßer Mechanismus gedacht war. Man nahm 
an, daß der deutsche Schuldner den Pfundbetrag, 
den er in  London zu begleichen hatte, in  M ark zum 
Friedenspfundkurs an die deutsche Regierung ab- 
führen werde, die ihn  dann nach England zu über
m itte ln  hatte. D a fü r werde die englische Regierung 
die den Deutschen zugute stehenden Pfunde von den 
englischen Schuldnern eintreiben und nach Deutsch
land abführen. Bei dem fallenden Kurs der M ark 
bedeutete die Anschaffung von Pfunden, selbst 
zum damaligen Pfundkurs, in  M ark gerechnet eine 
Belastung der deutschen Schuldner. D ie deutsche 
Regierung befreite sie von dieser Belastung, indem 
sie ihnen fü r Pfunde n ich t den am Stichtag gelten
den Papiermarkbetrag abverlangte, sondern sich 
m it 20,40 Papiermark zufrieden erklärte, um, wie 
sie gegenüber dem Protest der Reparationskom- 
mission vom 21. Februar 1921 erklärte, den Zu
sammenbruch des Schuldners zu verhindern. Die 
D ifferenz wäre also vom deutschen Steuerzahler zu 
tragen gewesen. Diesen hat man aber geschont, 
indem man den deutschen Gläubigern n icht den 
vollen Papierm arkwert der ihnen zustehenden 
Pfunde auszahlte, also den Friedenssatz von 
20,40 Goldmark, sondern nur den Papierm ark
betrag des Friedenssatzes. Das übrige behielt man 
ein, um das Reich von den Mehrkosten der Schul
denbezahlung zu befreien. Während die Regierung 
nicht müde wurde, in  ihren o ffiz ie llen  D enkschrif
ten die H e iligke it des Privateigentums zu verkün
den und dagegen protestierte, daß es fü r Kriegs
entschädigungszwecke verwendet werde, hat sie dem 
deutschen G läubiger die Guthaben weggenommen,
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die dum die A lliie rte n  zu zahlen verp flich te t und 
bereit waren, und sie dem deutschen Schuldner zu
geschoben. Man hat augenscheinlich nicht bemerkt, 
daß darin  eine Verletzung des Privateigentums
liegt, w ie man sie sich schärfer n ich t vorstellen 
könnte.

Auch die Entschädigungspflicht gegen die deut
schen Eigentümer is t einseitig, w illkü rlich , unge
nügend und ohne jede Rücksicht auf Gerechtigkeit 
ausgeubt worden. D ie Eigentümer der Handelsflotte 
haben nach den Angaben der Regierung eine Ent
schädigung erhalten, die etwa einem D ritte l des 
" 1er ]̂s entspricht, obwohl in  diesem F a ll eine Ent
schädigung im  Friedensvertrag n icht ausbedungen 
war. Eine kleine Gruppe eisaß-lothringischer Schmer- 
industrieller, deren Werke die Franzosen m it 718 M il
lionen Papierfranks übernommen hatten, hat dage
gen Entschädigungen erhalten, die zweifelsohne über 
diesen Preis wesentlich hinausgegangen sind. Nach 
den eigenen Angaben des Reichs haben die durch
schnittlichen anderweitigen Entschädigungen, von 
denen wohl der größte Teil auf Gewaltschäden geht

bchäden, die durch den Friedensvertrag gar nicht 
zu decken waren, -  5,44% betragen, ein Satz, der in  
keinem Verhältnis n icht nur zum W ert der ent- 
eigneten Vermögensstücke steht, sondern auch nicht 
zum W ert der fü r das Reich erfolgten Gutschriften, 
wahrend in  den andern Fällen die Entschädigung 
den Gesamtbetrag der G utschrift wesentlich über
schritten haben dürfte.

II.
Das Londoner Abkommen, das den Dawes-Plan 

zu internationalem Recht erhob, hat der Frage 
der Liquidationen eine neue Grundlage gegeben 
Nach dem 1. September 1924 waren die Leistungen 
Deutschlands m it der Aufbringung der jeweils 
ia liigen  A nnu ität in  M ark erledigt. Diese Annuität 
war zwischen den A lliie rte n  nach einem bestimmten 
Schlüssel zu teilen. Was sie m it den ihnen zufließen
den Teilen anfingen, w ar ihre Sache, einerlei, ob es 
sich um Gelder handelte, die fü r die Ansprüche 
ih re r Privaten in  Frage kamen, oder um Zahlungen, 
die ihre Steuerzahler entlasteten. D ie deutsche An
nu itä t w ar „einschließlich“ *). Daraus ergab eich von 
selbst daß vom 1. September 1924 an jede neue 
Liquidation unberechtigt war. Alles deutsche Eigen
tum, das nach diesem Tage auf den M arkt kam, ist 
w iderrechtlich veräußert worden. Behielten die 
A lliie rte n  den Erlös ein, so tra t dam it eine w illkü r
liche Erhöhung der Dames-Annuitäten ein. Schrieben 
sie sie der deutschen Regierung gut, so entstand eine 
Verwicklung des Zahlungsmodus. Denn es hätte 
dann der Reparationsagent die der betreffenden 
Macht zu zahlenden Annuitätenteile entsprechend 
kürzen müssen. Vergegenwärtigt man sich über- 
dies, daß die A nnuität mindestens zum Betrag von

*) Absatz X I, S. 33:

those balances which the Reparation Commission - e - ent ot 
legitimately remain a definite Governement obligation.** decide, must

960 M ill. RM. als Verzinsung und Am ortisation eines 
16 M illia rden RM. betragenden O bligationenkapitals 
gedacht ist, daß also dieser Te il der Dawes-Zah- 
lungen als Zinszahlung einer ein Privatgläubiger zu 
begebenden deutschen Obligationenanleihe kon
stru ie rt ist, so ergibt sich die W idersinnigkeit von 
selbst. Der Schuldner, der dem privaten Gläubiger 
den fä lligen Zinsschein einlöst, wäre schon einmal 
durch eigenmächtigen Z u g riff des Staatsgläubigers 
seinen Verpflichtungen nachgekommen. Der Zins
schein müßte ihm also rückvergütet werden. Ein 
derartiger Verrechnungsvorgang hat denn auch, so
w eit sich aus den Berichten des Reparationsagenten 
feststellen läßt, n icht stattgefunden.

Darüber hinaus ist aber noch ein ¡zweiter Punkt 
von Bedeutung. D ie L iquidation ist dadurch eo be
sonders schädlich fü r Deutschland gewesen, daß der 
Erlös in  keinem Verhältnis steht m it der Bewertung, 
die der deutsche Eigentümer seinem Eigentum bei
maß. Das lieg t einmal an den verschiedenen Zeit
punkten, zu denen der W ert berechnet wurde. Die 
deutsche Regierung steht in  ihren Aufmachungen 
auf dem Standpunkt, der Friedenswert müsse zu
grundegelegt werden. Sie ist dam it n icht durch
gedrungen. D ie A lliie rte n  wollten das deutsche 
Eigentum, um Geld zu bekommen, Geld fü r ihre 
Geschädigten oder Geld fü r ih re  Steuerzahler. 
Dieses Geld erhielten sie n icht durch die bloße 
Übernahme, sondern erst wenn das betreffende Gut 
veräußert ist. Das konnte am Tage der Übernahme 
n ich t geschehen. Es konnte selbst beim besten W il
len — der n icht immer vorherrschte — nur a ll
m ählich erfolgen, d. h. also zu einem Zeitpunkt, wo 
der W ert schon ein ganz anderer ist. Darüber h in 
aus handelt es sich um einen Verkauf, der einem 
schlecht organisierten Konkurs ähnelt. D ie in  
Frage kommenden O bjekte müssen verkauft wer
den; die Käufer wissen es; sie haben vielfach die 
M öglichkeit, die Konkurrenz auszuschalten. Daher 
w ar es von Anfang an k la r, daß der Erlös verhält
nismäßig gering sein werde und Deutschland von 
dem doppelten Nachteil betroffen wurde, das Eigen
tum seiner Angehörigen zu verlieren und darüber 
hinaus eine verhältnismäßig geringe G utschrift zu 
erhalten. Das Gegebene wäre also gewesen, recht
zeitig ein sehr großes Auslösungsangebot zu machen.

D ie deutsche Regierung hat, was den Zeitpunkt 
und die Bewertung b e trifft, grundsätzlich Einwen
dungen erhoben. Sie hat aber nach dem 1. Septem
ber 1924 die Gelegenheit, die ih r geboten war, nicht 
ausgenutzt. Da nach dem 1. September 1924 fü r die 
A lliie rte n  keinerlei Notwendigkeit vorlag, deutsches 
Eigentum zu versilbern, um zu ihren Zahlungen zu 
gelangen und diese Zahlungen also) Unberechtigt 
waren, so hätte die deutsche Regierung m it vollem 
teeht verlangen können, daß nicht nur der erlöste 
Betrag^ Isondem der von Deutschland eingesetzte 
Wert vergütet würde, da die A lliie rten  gar n icht 
gezwungen waren, diese Operation vorzunehmen. 
D ie deutsche Regierung hat m it einzelnen Ländern 
über die Freigabe des deutschen Eigentums nach



9- Juni 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 899

dem 1. September 1924 verhandelt; sie hat aber die 
Forderung n icht allgemein gestellt, wozu sie zweifels
ohne berechtigt gewesen wäre.

Dagegen hat sie ein anderes getan. Sie hat die 
Anrechnung der vor dem 1. September 1924 getätig- 

Liquidationsschäden auf die unter dem Dawes- 
lan zu zahlenden Annuitäten gefordert. Irgendein 

kluger Mann hat herausgefunden, daß die Annui
täten des Dawes-Plans „einschließlich“ seien und 

araus geschlossen, daß sieh die Einschließlichikeit 
jucht nur auf äußere, sondern auch auf innere Zab- 
augen beziehe. Man hat sich zuerst an die Repa- 

rationskommission gewandt und dann, als man sich 
nicht m it ih r einigen konnte, den F a ll dem auf 
Grund des Londoner Protokolls einzusetzenden 

Quger Schiedsgericht unterbreitet. Trotz der m it 
eUiem ungeheuren Aufwand von Scharfsinn ausge
arbeiteten Gutachten hat das G ericht le ider den 
deutschen Anspruch zurückgewiesen. Es hat an 
einer Stelle in  seinem U rte il bezeichnenderweise be
tont, daß ihm nicht die Frage unterbreitet worden 
Sei> „ob G utschriften, welche Deutschland nach dem 
L September 1924 fü r den W ert der einbehaltenen, 
iquidierten oder übertragenen Rechte, G üter oder 
nteressen deutscher Staatsangehöriger gegeben wor

den sind oder kü n ftig  gegeben werden, von den 
Jahreszahlungen abzuziehen sind“ , ü  hat also 
gewissermaßen sein Erstaunen darüber ausgedrückt, 
c aß Deutschland n icht den Anspruch erhoben habe, 
er le icht zu begründen war: die Herausgabe oder 
Urechnung des deutschen Eigentums, das nach dem 

• September 1924 liq u id ie rt worden ist.
D ie deutschen Argumente waren etwa die fo l

genden: Der Dawes-Plan habe sich zur Aufgabe ge- 
6etzt, die deutschen Zahlungen in  einem Rahmen 
^  halten, der die Aufrechterhaltung der deutschen 

ährung und das G leichgewicht des deutschen 
u gets garantiere. Der Friedensvertrag habe nun 

J .e deutsche Regierung verpflichte t, die deutschen 
Eigentümer fü r das ihnen geraubte Eigentum zu 

ontsohädigen. D ie deutsche Regierung habe immer 
io Absicht gehabt, diese Entschädigung vorzu- 

nohmen, sei aber infolge der In fla tio n  und pobti- 
^  er Schwierigkeiten n ich t dazu imstande gewesen, 

ß sei auch von Anfang an gar n icht die Absicht
Friedensvertrages gewesen, daß diese Ent

schädigung sofort stattfinden müsse. Solange die 
n¿Schädigung noch n icht e rfo lg t sei, habe eine 

Eigentliche Zahlung an die A lliie rten  noch gar n icht 
ß attgefunden. Vielmehr habe der deutsche Eigen- 
unier, dessen Eigentum sequestriert worden sei, dem 
liierten  Staat gewissermaßen die Zahlung vorge- 

c lossen. Diese gehe erst in  dessen Eigentum über, 
Wenn die deutsche Regierung ihre Verpflichtungen 
E rfü llt habe und durch Auszahlung der Entschädi- 
gllng an den Vorschußgeber die Sache zum Abschluß 
gebracht habe. Da das aus den erwähnten Gründen 
,!e je tz t noch n ich t der F a ll gewesen sei, so könnte 
ie Zahlung erst je tz t, d. h. unter der Herrschaft des 
awes-Plans, erfolgen. Dadurch würden auf der 

eiQen Seite die im  Dawes-Plan vorgesehenen Annui

täten, die die einschließliche Zahlungsverpflichtung 
Deutschlands umfassen, wesentlich erhöht, wenn 
Deutschland die Zahlungen aus eigenem leiste. 
Außerdem werde das deutsche Budget aus dem 
Gleichgewicht kommen, und der Dawes-Plan dadurch 
untergraben. Da Deutschland die Verpflichtung zur 
Entschädigung anerkenne, zu der es durch die A lli
ierten gezwungen worden sei, so müßten die A lli
ierten, um den Dawes-Plan aufrechtzuerhalten, der 
deutschen Regierung die M itte l zur Entschädigung 
zur Verfügung stellen.

Man muß es bedauern, daß ein so bedeutender 
Jurist, w ie Erich Kaufmann, gezwungen war, der
a rtig  dünne juristische Spinnengewebe vor dem 
Haager Schiedsgericht auszubreiten. Man muß die 
Geschicklichkeit bewundern, m it der er diese 
brüchigen Gedankenfänden immer wieder gegen die 
robusten A ng riffe  seiner nüchternen Gegner ver
teidigte. Seine Geschicklichkeit hat leider n icht aus
reichen können, das G ericht zu veranlassen, die 

awes-Annuitäten m it neun M illia rden zugunsten 
Deutschlands zu belasten, eine Summe, die beinahe 
das Doppelte der vie r ersten Jahresraten ausmacht 
und die von den Urhebern des Plans überhaupt n icht 
erwähnt worden ist. Der Umstand, daß die deutsche 
Regierung zu einem Kompromiß bereit war und sich 
m it einem Satz von zehn Prozent der jeweiligen 
Dawes-Annuität zufrieden erklärte, kann sicher 
n icht als Beweis einer unerschütterlichen Rechts
überzeugung angesehen werden.

Man braucht sich m it den weiteren Argumenten 
n icht zu befassen, da diese Sache abgeschlossen ist. 
Aber eine Sorge b le ibt: Es w ird  noch vie l A rbeit 
verrichtet werden müssen, bis das ganze inter
nationale Schuldenproblem, dessen Kernstück die 
deutschen Reparationszahlungen bilden, in  einer 
alle Beteiligten befriedigenden Weise abgewickelt 
sein w ird. Werden w ir auch in  Zukunft dem Geg
ner den Gefallen tun, m it zähen und dabei leeren 
Spitzfindigkeiten Stellungen anzugreifen, in  denen 
er gesichert ist, statt, w ie das bei einer Entscheidung 
über die Zulässigkeit der Liquidationen nach dem 
1. September 1924 gewesen wäre, alle K ra ft dort ein
zusetzen, wo Erfolge möglich sind, auch wenn sie 
nach außen bescheiden erscheinen? Es muß einmal 
m it a lle r D eutlichkeit gesagt werden: Es komm* 
n icht darauf an, in  Deutschland fü r eine Revision 
des Dames-Plans Propaganda zu machen, sondern im 
Ausland fü r Deutschland Propaganda zu machen. 
D ie Methoden, die im  Innern nützlich sein mögen, 
sind dafür selten brauchbar.

I I I .
Der Spruch des Schiedsgerichts hat die Entschä

digungsfrage der deutschen L iquid ierten auf eine 
neue Grundlage gestellt. Da die Regierung vor 
dem Schiedsgericht die P flich t zur Entschädigung 
als moralische Selbstverständlichkeit hingestellt hat 
und immer w iederholt hat, sie habe die Absicht ge
habt, dieser P flich t zu genügen, so w ird  sie Wege 
gehen müssen, die über die bis je tz t ausgezahlten 
zwei pro M ille  bzw. zwei Prozent hinausgehen. Es
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wäre übrigens recht peinlich gewesen, wenn die Re
parationskommission diese deutschen Sätze ange
nommen hätte und ausgeführt hätte, sie könne zwar 
den Rechtsanspruch der deutschen Regierung n ich t 
anerkennen, sie sei aber bereit, im  gleichen Ausmaß 
eine angemessene Entschädigung zu zahlen, wie die 
deutsche Regierung es vor Inkra fttre ten  des Dawes- 
Plane getan habe. M it zwei pro M ille  von neun 
M illia rden M ark wäre die Sache m it 18 M illionen 
aus der W elt zu schaffen gewesen.

Da die Entschädigungsfrage nun jedenfalls in  
der inneren deutschen F inanzpo litik  praktisch w ird  
— die Absicht, ein entsprechendes Gesetz einzu
bringen, is t bereits bekanntgegeben worden —-, so 
wäre zuerst die Frage zu prüfen, roie hoch die Ge
samtheit der zu befriedigenden Ansprüche eigent
lich ist. Vor dem Haager Schiedsgericht is t eine 
Summe von 9233 M illionen gefordert worden. In  
dieser Summe waren die Entschädigungen fü r die 
deutsche Schiffahrt n icht enthalten, die nach Aus
sagen der Beteiligten zu einem D ritte l des Werts er
fo lg t sein sollen. Ob das w irk lich  der F a ll w ar oder 
nicht, läßt sich fü r den Außenstehenden schwer 
nachprüfen. D ie Regierung hat ursprünglich gefor
dert, daß ih r die A lliie rte n  fü r die überlassenen 
Schiffe 7,3 M illia rden Goldmark anrechnen sollten. 
Sie hat ihre Forderungen dann auf 5,6 M illia rden 
ermäßigt. In  W irk lich ke it sind ih r nur 750 M il
lionen gutgeschrieben worden. D ie D ifferenz er
k lä rt sich n icht nur aus der Tatsache, daß die 
Reichsregierung die Tonne m it den Preisen der 
höchsten K on junktur bewertete, die Reparations
kommission dagegen sehr vie l niedrigere Sätze ein
setzte; vielm ehr waren in  den deutschen Z iffe rn  
auch diejenigen Schiffe eingeschlossen, die in  
feindlichen Häfen in tern ie rt und von den Prisen
gerichten ve ru rte ilt worden waren. Der Gesamt
betrag der ausgelieferten und angerechneten Ton
nage, n icht der verlorengegangenen, betrug daher 
n icht 4,6 M illionen Tonnen, sondern nur 2% M il
lionen Tonnen. D ie Anrechnung pro Tonne is t m it 
340 Goldm ark erfolgt, gegenüber ursprünglich 1600 
Goldmark. Es wäre sehr interessant zu wissen, ob 
die Entschädigung ein D ritte l jener dem Reich gut
geschriebenen 750 M illionen betragen hat oder ein 
D ritte l der dem Reich n icht gutgeschriebenen 7,3 
oder 5,6 M illia rden  Mark. Daß die Reeder auch fü r 
im  Prisengericht verurteilte  Schiffe einen An
spruch hatten, w ird  dadurch n icht berührt. Es han
delt sich nur um die Frage, w ie diejenigen, die fü r 
das Deutsche Reich Zahlungen aus dem Friedens
vertrag geleistet haben, behandelt werden sollen, ob 
sie mehr oder weniger als die fü r das Reich getätig
ten Leistungen bekommen haben.

N icht eingeschlossen in  die neun M illia rden sind 
selbstverständlich die Gemaltschäden, deren O pfer 
naturgemäß ein Anrecht auf Entschädigung haben, 
aber ein Anrecht, das n icht aus dem Friedensvertrag 
abzuleiten ist. Sie hätten keinesfalls aus den E in
behaltungen der Dawes-Annuitäten entschädigt 
werden können, auch wenn daß Schiedsgericht diese

Summe dem Reich zur Verfügung gestellt hätte. Es 
is t aber ganz k la r, daß sie bei einer Entschädigung 
berücksichtigt werden müssen; sie scheinen übrigens 
bis je tz t besser behandelt worden zu sein als die 
eigentlichen Liquidationsgeschädigten.

In  den 9,2 M illia rden  sind auch die großen Ent
schädigungen n icht enthalten, die im  Jahre 1920 an 
eine kleine Anzahl Schwerindustrieller gegeben wor
den sind. Es handelt sich h ier um erhebliche Sum-, 
men. D ie G utschrift, die die französische Regierung 
fü r Veräußerung dieser Werke dem Reiche gutge
bracht hat, dürfte  718 M illionen Papierfranks nicht 
überstiegen haben. Die Entschädigung, die ihnen in 
Papiermark zute il geworden ist, hat diesen Betrag 
wohl n icht unwesentlich überschritten. Es is t natür
lich  sehr schwer, Papiermarkbeträge rich tig  auf 
Goldm ark umzurechnen. Da es sich aber h ier nur 
um wenige Zahlungen gehandelt-hat, müßte es mög
lich  sein, sich unter Berücksichtigung der Aus
zahlungstage und nach Messung an der damaligen 
K au fkra ft der M ark ein ungefähres B ild  des Wertes 
dieser Auszahlungen zu machen. Eine W irtschafts
gruppe, zu der M itg lieder der ersten Gruppe ge
hören, hat dann nach Beendigung des Ruhrkampfes 
eine Entschädigung von 700 M illionen Goldm ark er
halten und dam it eine P rio ritä t sowohl gegenüber 
den anderen Ruhrentschädigten, als insbesondere 
auch gegenüber den Liquidationsgeschädigten, be
kommen, deren Ansprüche zweifelsohne vie l ä lter und 
v ie l besser fund iert 6ind.

Auch wenn man daher annimmt, daß die ganzen 
noch ausstehenden Verpflichtungen 9 M illia rden 
Goldmark n icht überschreiten, eine Annahme, welche, 
da man bei einem Entschädigungsgesetz auch auf 
die Gewaltschäden Rücksicht nehmen muß, nur 
dann möglich ist, wenn man Abstriche als berech
tig t betrachtet, so w ird  man m it einer vollen Ent
schädigung keinesfalls rechnen können. Zu welchem 
Prozentsatz soll nun entschädigt werden?

Man betont manchmal, die Regierung könne un
möglich über die Sätze der Aufwertung fü r Reichs-1 
und Staatsanleihen hinausgehen. Diese Auffassung 
ist n icht aufrecht zu erhalten. Gerade durch den 
Friedensvertrag sind die Rechte der deutschen An
leihegläubiger gemindert worden. In  § 248 is t aus
drücklich bestimmt, daß die Reparationsleistungen 
die P rio ritä t vor den bestehenden deutschen Reichs
und Staatsanleihen haben. Im  Interesse des deut
schen Kredits ist der Reparationskommission ge
stattet, hiervon Ausnahmen zu machen. Das ist aber 
n icht geschehen.

D ie deutschen Liquidationsgeschädigten dagegen 
sind ausdrücklich durch den Friedensvertrag ge
schützt, so sehr geschützt, daß die deutsche Regie
rung auf Grund dieses Schutzes Ansprüche an die 
A lliie rte n  erhoben hat. Rein form al sind überdies 
die deutschen Anleihebesitzer der juristischen 
S pitzfind igke it „M ark is t M ark“  zum O pfer gefallen, 
während die Anrechte der deutschen Liquidations
gläubiger Goldmarkrechte sind. Überdies is t es 
falsche W irtschaftspo litik, die E rfü llung  von Ver-
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Pflichtungen dam it abzulehnen, daß man andere 
Verpflichtungen auch n icht e rfü llt habe. D ie A u f
gabe der Gerechtigkeit kann n icht darin bestehen, 
daß alle möglichst wenig erhalten, sondern daß allen 
möglichst vie l zuteil w ird.

Der Ausgangspunkt jeder Entschädigung muß 
unter diesen Umständen der Betrag sein, der dem 
Reich gutgeschrieben worden ist. E r ist zwar viel 
geringer als das O pfer, das die einzelnen gebracht 
haben. Da aber das O pfer n icht vo ll ersetzt werden 
kann, so muß mindestens der Betrag ersetzt werden, 
Um den die andern Steuerzahler in  ihren Repara
tionsverpflichtungen erleichtert worden sind. Da
bei w ird  sich unter Umständen ergeben, daß die 
Vorentschädigten über diesen Satz bedacht worden 
®md. Das w ird  insbesondere dann der F a ll sein, 
Wenn man sich überlegt, daß die meisten von ihnen 
seit sieben Jahren im  Besitz der betreffenden K ap i
talien sind, so daß ihnen im  Vergleich zu den später 
Entschädigten Zinsen und Zinseszinsen zugute ge
kommen sind. A ls Ziel der Entschädigung müßte 
man, wenn man sich auf den Standpunkt der Ge
rechtigkeit ste llt — und nach den Erklärungen der 
Reichsregierung vor dem Haager Schiedsgericht ist 
zu hoffen, daß sie diesen Standpunkt als Selbst
verständlichkeit betrachtet, — die Auszahlung der 
gleichen Quote fü r alle Geschädigten ansehen. 
Man muß endlich den Gesichtspunkt fa llen lassen, 
m it dem die großen Interessenten so lange gearbeitet 
haben, daß lebenswichtige Betriebe auf Kosten weni
ger lebenswichtiger Betriebe bevorzugt werden 
müßten. Da es sich, w ie von den Anhängern dieser 
Vorstellung so gern betont w ird, immer nur um ver
schiedene Verteilung handelt, so würde bei den inne
ren Abrechnungen eine erhebliche Verschiebung 
n icht eintreten. D ie Kapitalverfügung, die Deutsch
land besitzt, b le ibt die gleiche, einerlei, in  wessen 
Händen sich die sachlichen Produktionsm ittel be
finden. Es is t natürlich  angenehmer, m it eigenem 
Gelde zu arbeiten als m it fremdem. Gelde. aber 
eigentlich handelt es sich bei a ll diesen Dingen, 
Wenn eine angemessene Entschädigung a lle r n icht 
erfolgt, um fremde Gelder, die einem zum Eigen
tum zugesprochen werden. D ie Bevorzugung der 
lebenswichtigen Betriebe, die zeitweise erfolgte, w eil 
man ja  irgendwo anfangen mußte, hätte durch ver
zinsliche Darlehen geschehen müssen, aus deren 
Zinsen die später Entschädigungsberechtigten hätten 
bezahlt werden können. Dabei ist vor allen Dingen 
gar n icht sicher, daß die Richtung dieses W ieder
aufbaus, die im  wesentlichen darauf hinging, die 
Dinge wieder so herzustellen, w ie sie vor dem Kriege 
Waren, den veränderten Bedingungen der deutschen 
Volkswirtschaft und der Weltwirtschaft w irk lich  
entsprach. Eine ganze Anzahl der so begünstigten 
Industrien, die damals aufgebaut wurden, sind 
eigentlich aus den Krisen nie herausgekommen, ob
wohl sie n icht nur sofort Entschädigung, sondern 
durch die In fla tio n  Beseitigung der G läubiger und 
später noch in  versteckter und offener Form Sub
ventionen und Kredite erlangt haben. Es ist durch

aus n icht sicher, ob die gleiche Summe in  den Hän
den zahlreicher einzelner Auslandsdeutscher oder 
auch in  den Händen von W ertpapierbesitzem fü r 
die Gesamtheit n icht gerade so nutzbringend ge
wesen wäre. Diese Frage ist natürlich  nicht zu ent
scheiden. Sie soll auch n icht aufgerollt werden, da
m it man den ganzen kapitalistischen Bolschewismus, 
der in  Deutschland in  der Infla tionszeit gewütet hat, 
aufs neue nachprüft; es soll nur je tz t schon den 
Argumenten die Spitze abgebrochen werden, m it
tels deren bestimmte regsame Gruppen sich als 
lebenswichtig bezeichnen werden. Es soll auf der 
andern Seite auch davor gewarnt werden, von der 
Basis der Gerechtigkeit abzugehen und statt der Ge
rechtigkeit die Gesichtspunkte der sozialen Für
sorge in  den Vordergrund zu schieben. D ie Grund
lage jeder sozialen Fürsorge is t die Gerechtigkeit. 
Sie ist das Minimum, das zu geschehen hat. D ar
über hinaus soll dem W ohltun m it den M itte ln  des 
Steuerzahlers eine Schranke n icht gesetzt werden. 
Aber erst die Gerechtigkeit. Das ist, abgesehen von 
der moralischen Seite fü r Deutschland insbesondere 
deswegen w ichtig, w eil Deutschland noch fü r lange 
Zeit ein kapitalnehmendes Land sein w ird . E in sol
ches Land kann nicht blühen, wenn die Unverletz
lichkeit der Verträge n icht anerkannt ist. Wer 
zweierlei Rechte entw ickelt und auf dem Stand
punkt steht, daß das Recht des Wertpapierbesitzers 
ein anderes ist als das Recht des Werkbesitzers, w ird  
auf die Dauer moralisch n icht kred itw ürdig  sein; 
um so weniger, als ja  der Werkbesitzer heute in  den 
seltensten Fällen eine Einzelperson ist, sondern 
bestenfalls Großaktionär. Es is t n icht ersichtlich, 
warum man ein W ertpapier, von dem einige Per
sonen eine große Menge haben, fü r w ertvoller hal
ten soll als W ertpapiere, die auf viele verstreut sind. 
In  der P o litik  ist das natürlich  anders. Aber die 
Erfahrungen sollten uns doch eigentlich gelehrt 
haben, daß die soziale Fürsorge fü r mächtige In te r
essen, auch wenn sie durch soziale Fürsorge fü r 
K leinrentner verbrämt w ird , sehr vie l teurer is t als 
die Gerechtigkeit.

Die entscheidende Frage auf diesem Gebiet w ird  
nun aber sein, ob das Reich die M itte l aufbringen 
kann. Nach der Rechnung, die die Regierung vor 
dem Schiedsgericht auf.gemacht hat, schien ih r eine 
Entschädigung von 10% der Dawes-Rente angemes
sen. Das sind also im  N orm aljahr mindestens 
250 M ili. RM. Das würde, zu 5% kapita lis iert, einer 
Kapitalsumme von 5 M illia rden entsprechen und fü r 
eine angemessene Entschädigung sicher ausreichen. 
Die Frage ist aber: Können solche Summen über
haupt im Budget aufgebracht werden?

Es kann sich nicht darum handeln, daß neue 
Steuern erhoben werden sollen; es muß 6ich vor 
allen Dingen darum handeln, ob keine Einsparungen 
in  diesem Ausmaß möglich sind. E in klares B ild  ist 
hierüber n icht zu gewinnen. W ir arbeiten m it vielen 
versteckten Fonds und Töpfchen, m it Vorträgen, 
Überschüssen, Betriebsfonds, und sind noch so weit 
von einem klaren, durchsichtigen Budget entfernt,
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daß eg schwer ist, sich ein U rte il zu bilden. Wenn 
aber auf alle Subventionspolitik, versteckte und 
andere, verzichtet w ird  und w ir eine ganz nüchterne, 
geradlinige F inanzpo litik treiben, sollte es möglich 
sein, M itte l zu finden. N atürlich  kann es sich nur 
darum handeln, die Entschädigung in  Form einer 
Anleihe zu gewähren. Hätte man das von Anfang an 
getan, so wäre die Lage anders gewesen. D ie Zinsen 
dieser Anleihe hätten nämlich eine Belastung dar- 
gevsteült, die den Augen des Dawes-Ausschusses 
n icht hätte entgehen können und die Berücksichti
gung hätte finden müssen. So hat aber das Dawes- 
Komitee angenommen, daß das Reich sich durch 
Infla tionsbankrott von allen alten Schulden befre it 
sehe und daher neue Schulden fü r die A lliie rte n  auf
nehmen könne. D ie Anleihetechnik ermöglicht es, 
durch geschickte Pläne große Zahlungen zu bewerk
stelligen, die im  Augenblick verhältnismäßig wenig 
weh tun. Zahlt man in  einer Anleihe m it niedrigem 
Zinsfuß, stark unter pari, so ergeben sich a llerle i 
M öglichkeiten der Kurssteigerung, so daß man m it 
einer verhältnismäßig geringen Zinsensumme weg
kommen kann.

Sollte es aber n icht möglich sein, ausreichende 
M itte l aus dem Budget zu gewinnen, so w ird  
nichts anderes übrig bleiben, als einen Ausgleich

unter den Entschädigten herbeizuführen. D ie bereits 
Entschädigten müßten einen Te il der Entschädigung 
ih re r benachteiligten Schicksalsgenossen überneh
men, sei es, indem sie eine Anleihe garantieren, 
sei es, indem sie fü r die Jahre, die ihnen die E nt
schädigung vor den anderen gezahlt worden ist, 
einen D iskont bezahlen, der die Benachteiligung der 
anderen zum T e il auf hebt. D ie Finanzwissenechaft 
ist eine geschmeidige Kunst, bei der die richtige 
Mischung von 'Nüchternheit und Phantasie über
raschende Ergebnisse erzielen kann. Man darf n icht 
m it dem Rufe kommen: Die deutsche W irtschaft 
kann es n ich t tragen. D ie Liquidationsgeschädig
ten, einschließlich der W ertpapierbesitzer, gehören 
ebenso zur deutschen W irtschaft w ie die Groß- 
geschädigten. Sie haben es schon sieben Jahre ge
tragen. Wenn ihre Last n icht m it H ilfe  des Steuer
zahlers verm indert werden kann, dem eie diese gan
zen Jahre Vorschüsse geleistet haben, so müssen die
jenigen einspringen, denen der Steuerzahler bereits 
zurückgezahlt hat. Je wohlwollender, großzügiger 
und vernünftiger die Bevorzugten bei E rfü llung  der 
Rechtsansprüche ih re r bisher benachteiligten W irt
schaftsgenossen m itarbeiten werden, desto leichter 
w ird  man eine Regelung finden, die neue Ver
mögensverschiebungen überflüssig macht.

Siftfenfurtf und Bente
Bei den Diskussionen über die Überspekulation w ird  darauf verwiesen, daß 
der Aktienkurs der Rentabilität entsprechen müsse. Das ist auch, wie sich 
ergibt, meist der Fall, sei es, daß eine entsprechende Dividende gezahlt 
wird, sei es, daß der Aktienbesitz sich durch andere Vorteile rentiert. Für 
die berufsmäßige Spekulation und die M itläufer aber ist der Tagesgewinn

ausschlaggebend.

Der Kurssturz an den Aktienm ärkten und mehr 
noch 6eine Begleitumstände haben eine Diskussion 
wieder lebendig gemacht, die seit dem vorigen 
Herbst nie ganz zur Ruhe gekommen ist: die D is
kussion über die „Berechtigung“  des Kursniveaus 
an den deutschen Börsen, die Diskussion über 
Aktienkurs und Rente. A ls w ir uns im  August 
vorigen Jahres (in dem A rtike l „Überspekulation?“ 
in  N r. 34) dam it beschäftigten, ob das hohe Kurs
niveau durch Rentabilitätsaussichten oder durch in  
Aussicht stehende Gewinne aus besonderen Trans
aktionen gerechtfertigt sei, sagten w ir schon, daß 
zwar in  Deutschland ziem lich vie l geschehe, um die 
Produktion rationeller zu gestalten, daß die Ratio
nalisierung aber zunächst sehr kostspielig sei und 
sich die Früchte der je tz t getroffenen Maßnahmen 
erst in  späteren Jahren zeigen könnten. Das g ilt 
je tz t als Binsenwahrheit, und wenn Geheimrat 
Duisberg, der n icht nur in  der I. G. Farbenindustrie 
A.-G. sondern zugleich im Reichsverband der Deut
schen Industrie an führender Stelle steht, dieser 
Tage ähnliches ausgesprochen hat, so handelt es sich

um keine neue Erkenntnis. Es is t schade, daß Ge
heimrat Duisberg diese Dinge n icht schon im  Herbst 
vorigen Jahres erörtert hat, als man die Börsenbe
wegung noch ohne Gefahr abbremsen konnte, wie 
w ir es verlangten. F re ilich  brachte der Farben
trust damals gerade seine große Kapitalstransaktion 
zur Durchführung, und seine Leiter zogen es vor, 
vor dem Volke zu schweigen. Das berechtigt sie 
aber nicht, je tz t das K ind m it dem Bade auszu
schütten. Bei a lle r Wertschätzung, die man diesen 
W irtschaftsführern entgegenbringt, muß das gesagt 
werden, und es muß auch einigen ernsthaften K r it i
kern der W irtschaft gesagt werden, die im  Herbst 
1926 das W ort Überspekulation, das je tz t in  a ller 
Munde ist, n icht hören w ollten. Als w ir fragten, 
welche Dividende die Börse eigentlich auf ein 
Papier erwartet, das über 200% notiert, erhielten 
w ir zur Antw ort, daß die Unternehmungen zw eifel
los große Gewinne erzielt hätten, die sie nur zeit
w eilig  verstecken könnten. „E inm al aber muß die 
Blase platzen.“  Nun, die Blase is t geplatzt, aber 
was sich über die erwartungsvollen Aktionäre er
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gossen hat, w ar alles andere als ein D ividenden
segen. Heute, wo die Banken der Börse die Report
gelder kürzen und die Depositenkassen die Kund
schaft n ich t eben zart zur Verringerung der m it 
Bankkredit eingegangenen Börsenengagements an- 
halten, sehen auch jene Kreise, die im  Herbst 1926 
unsere Warnungen fü r übertrieben hielten, daß ein 
Maß in  allen Dingen ist.

M it diesen Bemerkungen soll weder das Vor
gehen des Reichsbankpräsidenten noch das Ver
halten der Banken entschuldigt werden. Es ist 
rich tig , daß gegen die Überspekulation etwas ge
schehen mußte. Aber sowohl was; den gewählten 
<eit punkt b e trifft, als was die Form des Eingreifens 

anbelangt, m uß . die erfolgte A ktion  aufs schärfste 
ve ru rte ilt werden. In Nummer 20 -ist hierüber das 
nötige schon gesagt worden. Es is t dort auch darauf 
hingewiesen worden, daß die Argumente, die man fü r 
die A ktion  angeführt hat, n icht stichhaltig sind. 
Aber auch bei den wieder auflebenden Erörterungen 
über das Verhältnis von Aktienkurs und Rente ist 
soviel Falsches m it Richtigem vermengt worden, daß 
eine Klarlegung dieser Dinge erforderlich erscheint.

Um beurteilen zu können, ob eine „Übenspeku- 
ja tion “ besteht, ist es erforderlich, folgende drei 
Punkte aufzuklären:

1. W ie groß sind die Umsätze an den A ktien
märkten?

2. W ieweit erfolgen diese Umsätze m it H ilfe  von 
Krediten?

5. W ie ist das Verhältnis von Aktienkurs und 
Rente?

über die Umsätze an den deutschen E ffekten- 
M ärkten wissen w ir leider fast nichts. M it einer 
Zähigkeit ohnegleichen wehren sich die beteiligten 
Kreise gegen eine Bekanntgabe der Umsätze, die 
anderwärts ohne Schaden erfolgt. (An der New- 
I  orker Börse werden n icht nur täglich die Gesamt
anisätze bekanntgegeben, sondern auch die Umsätze

jadem einzelnen Papier.) Angesichts der jüngsten 
orgänge muß die schon früher erhobene Forderung, 

daß man auch in  Deutschland die Effekten-Umsätze 
nn tte ilt, nachdrücklich w iederholt werden. Die 
Liquidationskasse sollte, wenn sie sich n icht fre i
w illig  zu einer Veröffentlichung ihres Materials ent
schließt, durch gesetzliche Maßnahmen dazu ge
zwungen werden.

Wie w eit die Umsätze an den Effekten-M ärkten 
5 uJ"ch k  redite finanziert werden, is t n ich t genau 

ekannt. Bei den letzten Verhandlungen im  Unter
ausschuß der Enquete-Kommission waren einige 

c ätzungen zu hören. Danach sollen die gesamten 
Börsenkredite, die durch die Banken gehen 
schätzungsweise 2 M illia rden  RM. betragen, wovon 
auf Reports und Lombards nach dem Stand vom 
31. Dezember 1926 870 M ili. RM. entfallen, und auf 
Borsenkredite unter gedeckten Debitoren und 
anderen Bilanzposten etwa 1 M illia rde  RM. Uns 
scheint diese Schätzung n ich t sehr zuverlässig zu 
sein, denn einmal sind die von den Privatbankiers 
gewährten Kredite dabei n icht m it inbegriffen und

ferner dürfte  die Schätzung der unter gedeckten 
Debitoren enthaltenen Börsenkredite sehr vage sein. 
Es ist schon im  Enquete-Ausschuß selbst von Sach
verständigen darauf hingewiesen worden, daß ein 
T e il der der Kundschaft gegen Effekten-Unterlage 
zur Verfügung gestellten Gelder keineswegs der 
Finanzierung von Bömengeschäften dient, sondern 
zu anderweitiger Betätigung in  Industrie und Han
del. Noch anfechtbarer dürften  die Schlußfolge
rungen sein, die man teilweise aus diesem Zahlen
m aterial ziehen w ill. Der Kurswert der an der Ber
line r Börse gehandelten D ividendenwerte hat nach 
den Berechnungen des Statistischen Reichsamtes am 
31 März d. J. 21 M illia rden  RM. betragen. Zuzüg- 
ich der nur an den Provinzbörsen gehandelten 

A ktien  kommt man auf 23 bis 24 M illia rden . Diesem 
o Wer"̂ cn nun Börsenkredite von knapp 
2 M illia rden  gegenübergestellt. W eniger als 10% 
der deutschen D ividendenwerte werden dann m it 
H ilfe  von Bankkrediten gehandelt. Dabei ist je 
doch zu berücksichtigen, daß sich in  jedem w ir t
schaftlich hoch entwickelten Land ein sehr großer 
le il der Dividendenpapiere in  festen Händen be
findet, und dieser Besitz nur bei ganz besonderen 
Anlassen in  größerem Umfang locker w ird. An den 
Börsen werden stets nur Spitzenbeträge gehandelt. 
Ub fü r diesen Handel Kredite im  Ausmaß von fast 
2 M illia rden  zu hoch sind, kann ohne weitere Unter
lagen nicht entschieden werden.
V "f™ eingehendsten untersucht wurde bisher das 
Verhältnis von Aktienkurs und Rente. Erst kü rz
ach hat die „F rankfu rte r Zeitung“ w ieder die abso- 

,e Verzinsung der N om inalkapitalien einer 
größeren Anzahl von. Gesellschaften, die sie 
branchenmäßig zusammengefaßt hat, errechnet. 
Von 20 Branchen haben nur 7 eine höhere Rentabi- 
ita t als vor dem Kriege aufzuweisen, und bei einigen 
íeser i Branchen ist die Erhöhung gegen 1913 nur 

unbedeutend. Bei den anderen 13 Branchengruppen 
is t die R entabilitä t niedriger, zum Te il wesentlich 
niedriger als vor dem Kriege. Das Resultat der Be
rechnungen stim m t im  allgemeinen m it den M it
teilungen überein, die man in  den letzten beiden 
Jahren über die S ituation der betreffenden Industrie
zweige erhalten hat. Allzugroßen W ert kann man 
diesen Berechnungen aber n icht beimessen, einmal, 
^veii die Ahschreibungs- und Reservepolitik der 
Unternehmungen branchenmäßig stark verschieden 
ist und ferner, w eil die Vermögensbemessung bei der 
Goldumstellung in  den einzelnen Branchen sehr 
unterschiedlich e rfo lgt ist. Daß die E ffektenkäufer 
mch dessen bewußt sind und sich bei den von ihnen 
angelegten Kursen n ich t ausschließlich nach D iv i
dende und offener Reserve richten, zeigt ein B lick 
auf den Kurszettel. W ir wollen den Leser n icht m it 
langen Tabellen ermüden; ein paar Beispiele wer
den genügen. Von den Großbanken haben Deut
sche Bank, Disconto-Gesellsohaft, Dresdner Bank, 
Adca, Barmer Bank-Verein, Bayerische Hypotheken- 
und Wechsel-Bank und Bayerische Vereinsbank fü r 
1926 je  10 % Dividende ausgeschüttet. Trotzdem
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schwankten die Aktienkurse bei den verschiedenen 
Institu ten am letzten Freitag zwischen 146,75 und 
173 %. D ie Commerzbank hat 11 % ausgeschüttet, 
die Mitteldeutsche Creditbank nur 9 %. Der Kurs 
der Commerzbank-Aktien stellte sich aber am ver
gangenen Freitag auf 173 %, während die M itte l
deutsche C reditbank-Aktien 200 % notierten. Diese 
Beispiele, die sich bei anderen Aktiengruppen le icht 
vermehren ließen, zeigen, daß die tatsächlich ge
zahlte D ividende und die offen auegewiesene Re
serve fü r den Preis, den der Aktienkäufer anlegt, 
n icht a lle in  den Ausschlag geben.

Von welchen Überlegungen geht nun aber der 
Börsenkäufer in  den Fällen aus, wo die Dividende 
n icht sofort eine angemessene Verzinsung des ange
legten Kurses gewährleistet?

Zunächst ist eine Gruppe von Käufern auszu- 
scheiden, bei denen die Frage der Rente überhaupt 
n ich t m itspricht. Das sind die Stellen, die Stützungs
häufe vornehmen oder zum Zwecke der M arktvor
bereitung fü r künftige  Emissionen in  diesem oder 
jenem Papier ze itw eilig  intervenieren. Von diesen 
Käufern wollen w ir bei der weiteren Erörterung des
halb absehen, w eil es sieh bei ih re r Tätigke it meist 
um eine Kursregulierung handelt, die sie in  ih re r 
Eigenschaft als Emissionshäuser oder Verwaltungs
banken vornehmen. A lle  übrigen Aktienkäufer 
lassen sich in  zwei große Gruppen einteilen: in  
solche, d ie das investierte Kapita l kü n ftig  durch 
Ausschüttungen irgendwelcher A rt angemessen ver
zinst zu sehen hoffen, und solche, die bei ihrem 
Aktienerwerb nicht durch die von der Gesellschaft 
zu erwartenden Rente, sondern durch andere Vor
teile auf ihre Rechnung kommen wollen.

E rw irb t ein Käufer der ersten Gruppe eine Aktie, 
deren D ividende das K ap ita l n icht dem landes
üblichen Zinsfuß (zuzüglich des Risikos) entsprechend 
verzinst, so geht er dabei entweder davon aus, daß 
die Dividende (zu der w ir in  diesem F a ll auch Zu
wendungen an die Aktionäre in  Form von Bezugs
rechten usw. rechnen) in  absehbarer Zeit ent
sprechend steigt, oder daß der landesübliche Zinsfuß 
entsprechend sinkt, die A ktie  also in  die angestrebte 
Verzinsung sozusagen „hineinwächst“ . Eine solche 
E ntw icklung w ar gerade in  den letzten neun Mo
naten bei einer Anzahl von Papieren zu beobachten. 
D ie Zinssätze sind in  Deutschland in  dieser Zeit a ll
gemein zurückgegangen, 60 daß Dividendenwerte, 
die, unter Zugrundelegung der letzten Ausschüttung 
und der Zinssätze vom Herbst vorigen Jahres, n icht 
rentabel genug waren, nunmehr (fü r den damaligen 
Käufer) rentabel geworden sind.

Von anderen Überlegungen gehen die zur zweiten 
Gruppe von Käufern gehörenden Aktienerwerber 
aus. Bei ihnen handelt es sich bei dem K auf n icht 
darum, ein Recht auf Dividende zu erwerben, son
dern ihnen lieg t an den anderen Rechten, die m it der 
A ktie  verknüpft sind. Petschek kann z. B. fü r Ilse- 
Aktien einen wesentlich höheren Kurs anlegen als ein 
Käufer, der nur eine angemessene Verzinsung sucht. 
Die Ilse-Aktie  notierte am letzten Freitag 262% bei

8 % Dividende. Man kann m it Sicherheit annehmen, 
daß Petschek, wenn ihm  nur an der Verzinsung ge
legen ist, bessere Anlagemöglichkeiten fü r sein Ka
p ita l besitzt. Aber da er durch 'den Erwerb eines 
großen Postens Ilse-Aktien zugleich E in fluß  auf die 
Leitung des Unternehmens und dam it wiederum E in
fluß  auf das betreffende Braunkohlensijndikat ge- 
rvinnt, macht sich fü r ihn ein K auf bezahlt, den er zu 
Anlage,zwecken tiie  Voirgenommlen haben würde. 
Auch bei den früheren Aktienkäufen der Brüder 
Petschek in  der Braunkohlenindustrie waren die 
Händlerinteressen und n ich t die Aktienrente aus
schlaggebend. D ie Petscheks w ollten günstige 
Händlerverträge m it den von ihnen durch A ktien
besitz kontro llierten Werken, n ich t aber eine gute 
Rente auf die gekauften A ktien erzielen. D ie großen 
Eisenhändler in  Westdeutschland haben bei ihren 
Aktienerwerbungen aus ähnlichen Motiven ge
handelt.

D ie Sonderinteressen, die einzelne Aktienkäufer 
verfolgen, können sowohl den Interessen der U nter
nehmungen, deren Aktien erworben wurden, ent
sprechen als gegen diese sein. Man denke an die 
Aktienaufkäufe durch Banken, die an Stelle der bis
herigen Bankverbindung einer Gesellschaft zu treten 
wünschen, um etwa die lukrativen Emissionen dieses 
Unternehmens durchführen zu können. Andere A u f
käufe geschehen z. B „ um eine Fusion zustande zu 
bringen, zu der man die Gesellschaft m it H ilfe  der 
auf gekauften Aktien zwingt, selbst wenn die Fusion 
ih r keinen Vorte il bringt. D ie verschiedenen Arten 
solchen Aktienerwerbs, sowohl im  Interesse der Ge
sellschaft als gegen ihre Interessen, sind w iederholt 
eingehend geschildert und m it Beispielen aus der 
Praxis belegt worden, so daß w ir sie h ie r n icht noch
mals darzustellen brauchen.

F ür den außenstehenden A ktionär, der nur sein 
K ap ita l anlegen w ill, werden die Verhältnisse da-i 
durch, daß sich n icht erkennen läßt, welche Zwecke 
m it den den Kurs o ft stark treibenden A ktienauf
käufen verfolgt werden, sehr kom pliziert. Um bei 
dem erwähnten Ilse-Beispiel zu bleiben, so dürfte 
sich ein Kurs von über 300% fü r keinen Aktionär, 
der nur eine Anlage fü r sein K ap ita l gesucht hat, 
bezahlt machen. D ie M itläu fe r sind es deshalb auch 
in  erster L in ie, die bei einem Kurssturz die Zeche zu 
bezahlen haben.

Wenn das Kursniveau eine gewisse Höhe erreicht 
hat, pflegen die weniger K ap ita lkrä ftigen  sich gern 
zurückgebliebenen Papieren einer Branche zuzu
wenden, deren Favoritpapiere besonders stark ge
stiegen sind. Man ste llt dann gern Vergleiche an 
und w iegt sich in  der Hoffnung, daß die Kurssteige
rung z. B. des einen Elektropapiens, fü r die ganz be
sondere Gründe vorliegen können, eine Kurssteige
rung anderer E lektrowerte sozusagen automatisch 
nach sich ziehen müsse. So erleben manchmal vö l
lige Nonvaleurs eine ungeahnte Börsenblüte. „D ie  
Börse läß t eine Leiche tanzen,“  äußerte C arl F ü r
stenberg einmal treffend in  einem solchen F a ll. Wer 
derartige Papiere erw irbt, kann weder je tz t noch
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in  Zukunft, weder d irekt noch ind irekt auf eine an
gemessene Rente rechnen.

W ir haben gesehen, seine ‘ Rechnung hat der 
ernsthafte Aktienkäufer bei seinen Erwerbungen 
schon. D ie Rente ist letzten Endes immer ausschlag
gebend, sei es die „d irekte“  Rente, die ihm  durch 
die Dividende zufließt, seien es andere, einer Rente 
gleichzusetzende Vorteile, die er durch den A ktien
erwerb erhält. Anders liegen die Dinge bei den
jenigen Aktionären, die o ft A ktien  kaufen, ohne 
überhaupt zu wissen, welcher Branche das Unter
nehmen angehört, dessen A ktien  sie besitzen, und 
w ieviel Dividende es zuletzt ausgeschüttet hat. Sie

kaufen, um rasch m it Gewinn wieder verkaufen zu 
können. Sie denken n icht an die Dividende, sie 
denken n icht an Vorteile und Rechte anderer A rt, 
die m it dem Aktienbesitz verknüpft sein können, 
sondern nur daran, den Tagesgewinn mitzunehmen. 
Diese Kreise der berufsmäßigen Spekulation und 
des Privatpublikum s sind o ft genug gewarnt worden. 
Ihnen kam der Rückschlag am wenigsten erwartet, 
und sie erleiden je tz t die größten Einbußen. Und 
es nützt ihnen wenig, wenn man sie je tz t darauf h in 
weist, daß man das richtige Verhältnis zwischen 
Aktienkurs und Rente nicht außer acht lassen, dürfe. 
Sie haben nie darauf geachtet.

WquiJSatiottöfaJIe uttö Üledioliquidation
Qon (Bcocg ßccnijncö

Die jüngsten Verhandlungen des Enqueteausschusses haben über die gegen
über der Vorkriegszeit wesentlich veränderte Technik des deutschen Börsen
kreditgeschäfts Aufschluß gegeben. Die nach der Inflationszeit errichtete 
Liquidationskasse vermindert durch ihre strengen Nächschußforderungen 
das Verlustrisiko des Kreditgebers auf ein unbedeutendes Maß. Die ebenfalls 
nach der Stabilisierung eingeführte Medioliquidation, die eine zusätzliche 
Sicherung bezweckt, könnte daher verschwinden, doch sträuben sich dagegen 
die Privatbankiers, weil es ihnen schwerer fä llt  als den Großbanken, gegen
über ihrer Bankierkundschaft in  der Provinz einen ganzen Monat lang

in Vorlage zu treten.

Der Kreditaussohuß der Enquëte-Kommission hat 
ln  den letzten Tagen eine Reihe von Auskunfts- 
Personen zur Vernehmung über die Struktur des 
Börsenkredits eingeladen. Unter denen, die auf der 
Zeugenbank Platz nahmen, befanden sich die be
kanntesten Namen der Berliner Börse, P riva t
bankiers und Bankdirektoren. Und der Reiz dieser 
öffentlichen Vernehmung lag darin, daß ihre Kosten 
vielfach von denjenigen bestritten wurden, deren 
Tätigkeit anläßlich des letzten Börsenkrachs einer 
besonders scharfen K r itik  unterzogen worden war. 
Aber die Szene ward diesmal noch nicht zum T ribu 
nal. Wer sich von den Zuhörern dieser öffentlichen 
Sitzung der Enquête auf eine Redeschlacht über den 
..schwarzen Freitag“ gespitzt hatte, kam nicht auf 
seine Kosten. Der Vorsitzende betonte in  seiner 
Einleitungsrede ausdrücklich, daß es sich um eine 
Vernehmung über grundsätzliche Fragen handele, 
deren Tagesordnung bereits feststand, ehe die große 
Börsenpanik eingetreten war. Zwar ließ sich nicht 
vermeiden, daß hie und da auch einmal auf jene 
Ereignisse hingewiesen wurde, und manchmal z it
terte ganz leise die Erregung über jene Vorgänge, 
die noch n icht von den beteiligten Gemütern ge
wichen ist, im  Sitzungssaal nach. Aber im  allge
meinen ging es doch vö llig  objektiv zu. Man be
mühte sich sachlich um die K lärung bestimmter 
Grundprobleme des Börsenkredits.

Es kam fü r den Kreditausschuß der W irtschafts- 
enqutêe diesmal lediglich darauf an, sich von den 
durch ihre tägliche Berufsübung sachverständigen

Auskunftspersonen darüber inform ieren zu lassen, 
in welchen Formen gegenwärtig die kreditweise 
Finanzierung der Börsen-Umsätze geschieht, und ob 
in  dieser Plinsicht seit der Vorkriegszeit ein Wandel 
eingetreten ist. Diese Fragen, die in  jener Sitzung 
ganz losgelöst von irgendwelchen aktuellen Vor
gängen d isku tie rt wurden, werden natürlich  fü r die 
vom Vorsitzenden des Ausschusses bereits angekün
digte spätere Vernehmung über die Vorgänge beim 
Böreenkurasturz von außerordentlicher Bedeutung 
sein. Denn man muß sie kennen, um sich ein U rte il 
über die Berechtigung der Motive des Reichsbank
präsidenten und über die Formen zu bilden, in  denen 
der Wunsch ides Reichsbankpräsidenten auf E in
schränkung der Reportgelder durch die Stempel
vereinigung in  die Tat umgesetzt worden ist. Vor
läu fig  w ill auch ich mich h ier dam it begnügen, ohne 
jede aktuelle Beziehung ein paar W orte über die
jenigen beiden Verhandlungspunkte jener Verneh
mung zu sagen, die im  Vordergründe der Erörterung 
standen, und die beide, sowohl fü r die theoretische 
Erkenntnis des Börsenwesens als auch fü r die Praxis 
des Börsenlebens von besonderer Bedeutung sind, 
w eil sich in  ihnen die Strukturwandlung des Börsen
handels gegenüber der Vorkriegszeit am deutlichsten 
ausdrückt. Es handelt sich um die Liquidations
kasse und die E inführung der Medioliquidation.

Vor dem Kriege w ickelte sich an der Berliner 
Börse und in  der Hauptsache auch wohl an den an
deren deutschen Börsen der Terminhandel in  der 
Weise ab, daß vom Tage des Geschäftsabschlusses
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bis zum U ltim o der Käufer dem Verkäufer den Kre
d it gab, daß er am Lieferungstage die gekauften 
E ffekten abnehmen und bezahlen würde. Der K re
d it, den der Käufer dem Verkäufer schenkte, lag in  
dem Vertrauen, daß der Verkäufer am Lieferungs
tage in  der Lage sein werde, die E ffekten auch 
w irk lich  zu liefern. Z iffernm äßig ausgedrückt be
lie f sich der beiderseitige K red it zwischen den 
Börsenhändlern auf die Summe der möglicherweise 
entstehenden D ifferenz zwischen dem Abschlufikurs 
und dem Liquidationskurs am Schlüsse des Monats.

A ls nach der Stabilisierung der Börsentermin
handel wieder neu aufgenommen wurde, waren die 
Kreditverhältnisse an den Börsen noch ganz uner
probt. Selbst nach der Deflationsreinigung der 
Börsensäle war die Zahl der Börsenhändler noch 
immer erheblich größer als vor dem Kriege, N ie
mand konnte bei einer ganz großen Zahl von Firm en 
beurteilen, wer vertrauenswürdig war, und selbst, 
wo man das fü r den Augenblick feststellen konnte, 
w ar ja  n icht sicher, ob diese Feststellung wenige 
Tage später noch zutraf. Dazu kam, daß sich die 
Schwankungen der Börsenkurse gegenüber dem Vor
kriegszustand vergrößert hatten und es sich bei dem 
K redit, den die Börsenhändler sich untereinander 
gewähren mußten, um v ie l größere Summen als 
früher drehte. U nter solchen Umständen schien es 
ganz unmöglich, das Risiko der W iedereinführung 
des Terminhandels zu wagen, ohne ganz besondere 
Sicherungen einzuschalten. Als solche Sicherung 
hat man in  B erlin  die Liquidationskasse geschaffen, 
der unter anderen Namen ähnliche Institutionen an 
allen deutschen Terminbörsen entsprechen. Durch 
die Statuten und die Verträge der M itg lieder der 
Kasse m it dem Liquidationsverein hat die äußere 
Form des Börsenterminhandels ih r neues, charakte
ristisches Gepräge erhalten. Für alle ihre M itglieder 
bürgt die Liquidationskasse fü r die aus deren En
gagements entstehenden Differenzen. A ls Term in
aufgabe an der Börse g ilt nur, wer M itg lied  der 
Liquidationskasse ist, durch deren Verm ittlung auch 
a lle in  alle Börsentermingeschäfte abgewickelt wer
den. Jedes M itg lied is t verp flichte t, jeden Term in
abschluß der Kasse anzuzeigen. F ü r jeden Abschluß 
is t statutengemäß eine Deckung von 5%' des Engage
mentsbetrages zu stellen. Dieser Mindestbetrag ist 
seit Bestehen der Kasse entsprechend der besonders 
starken Kursbewegung der letzten Jahre auf 15% 
erhöht worden. Dabei w ird  aber von vornherein 
bereits auf den Kurs ein Abschlag vorgenommen, so 
daß die Deckung tatsächlich höher ist, und außer
dem werden Effekten bei der Sicherheitsstellung 
nur m it 90% des Kurswertes angerechnet, wenn es 
sich um besondere Papiere handelt, sonst sogar bloß 
m it 80%. Der einmal festgelegte Einschußsatz muß 
unter allen Umständen festgehalten werden, so daß 
bei Hausse-Engagements Kursrückgänge, bei Baisse- 
Engagements Kurssteigerungen die sofortige Nach
schußpflicht bedingen. Der Nachschußpflicht soll 
sogar Tag fü r Tag fre iw illig  Genüge getan werden. 
Bei der Berechnung der Nachschußpflicht werden

begreiflicherweise die verschiedenen Engagements 
der gleichen Firm a stückemäßig und ziffernm äßig 
kompensiert.

Diese Liquidationskasse bedeutet nun n icht bloß 
eine außerordentliche Sicherung der Kontrahenten 
des börsenmäßigen Termingeschäfts. Durch sie ist 
vielm ehr ganz im  Sinne des Charakters des Börsen
markts eine Fungibilisierung des Umsatzes erzielt 
worden, w ie sie vorher niemals bestand. D ie scharf 
kritisierende Börsenmeinung hat in  früheren Zeiten 
eine Anzahl von Börsenfirmen von vornherein aus
gemerzt, die auch fü r die kleinsten Beträge n icht als 
Terminaufgabe genommen wurden. Aber innerhalb 
der an sich fü r ehrenhaft und zahlungsfähig gel
tenden Firmen bestanden doch außerordentlich v ie l
fache und o ft sehr feine Abstufungen. Bei jedem 
Geschäftsabschluß mußte der Kontrahent auf die 
Tragfähigkeit seines Kredites abgeschätzt werden, 
und wenn irgend ein Börsenhändler von sechs oder 
sieben Leuten als gut fü r einen Grundschluß von fü n f
zehntausend M ark angesehen worden war, so hatten 
sich bei ungünstiger Konjunkturentw icklung D iffe 
renzen auf einen Nominalbetrag ergeben, fü r die 
ihn nie jemand fü r gut gehalten hätte. A lle  diese 
Erwägungen kommen je tz t in  F o rtfa ll. W er m it 
einem beliebigen M itg lied des Liquidationsvereins 
abschließt, braucht sich über dessen Zahlungsfähig
ke it n icht den Kopf zu zerbrechen. Ob fü r  seinen 
Kreditrahmen nur sechstausend, ob das zehnfache 
oder das hundertfache an M ark in  Betracht kommen, 
ist Sorge der Liquidationskasse, bei der nun alle 
Engagements a lle r M itg lieder zusammenlaufen und 
die somit eine Übersicht über die Gesamtengage
ments einer jeden einzelnen Firm a und dam it die 
richtige Einschätzung von deren K reditw ürd igke it 
und S olid itä t besitzt.

Ale Folge der E inrichtung der Liquidationskasse 
is t das Verschminden der Maklerbanken bemerkens
wert. D ie Maklerbanken hatten in  der Vorkriegs
zeit die Aufgabe, die Fungibilisierung des Börsen
verkehrs im  Terminhandel wenigstens bis zu einem 
gewissen Grade durchzuführen. Diejenigen, deren 
Spekulationskredit zw eife lhaft war, oder die v ie l
le icht an und fü r sich gar keinen K redit genossen, 
begaben sich unter den Schutz einer Maklerbank. 
Sie handelten an der Börse als deren Agenten. Die 
M aklerbank haftete fü r ihre Engagements, und intern 
wurde ih r Verhältnis zur Maklerbank: etwa ähnlich 
geregelt, w ie je tz t das Verhältnis zwischen dem 
Liquidationsverein und seinen M itgliedern seine 
Regelung findet. Je nach der Einschußfähigkeit 
richtete sich auch die Höhe der Engagements, die 
der M akler von der Börse nach Hanse bringen und 
über den Tag hinaus halten durfte.

Dieses künstliche M itte l der Fungibilisierung ist 
je tz t n icht mehr nötig. Jeder zur Börse Zngelassene 
hat die M öglichkeit, selbständig zu handeln. Und 
es ist Sache der Liquidationskasse, den Umfang der 
von ihm  durchgehaltenen Engagements zu bestim
men. Durch die besondere Eigenart der L iquida
tionskassen, wie sie von den im Enqueteaus-
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s°üuß Vernommenen dargelegt wurde, e rk lä rt eich 
au°h manches, was in  der Börsenbewegung der letz- 

Monate verwunderlich erschien. Zunächst ergibt 
eich, daß von einer Überspekulation an der Börse 
Selbst, d. h. zwischen den Börsenhändlern, eigentlich 
Überhaupt n icht oder doch nur in  sehr geringem 
Maße die Rede sein kann. Denn die Nachschuß- 
P flicht kommt ja  eigentlich einer täglichen D iffe - 
^Qzenzahlung gleich. Der Gewinn w ird  dem Spe
kulanten »von der L i quid at i onshasse n i cht ausge- 
2aü lt, sondern gewissermaßen als s tille  Reserve fü r 
1 111 gehalten, wenn er n ich t etwa gegen Verluste auf 
ändere Papiere kompensiert w ird. Den täglichen 

erlust dagegen muß er sofort zahlen, soweit er 
®|oht Gewinne zu kompensieren hat. In  dem Augen- 

ick, wo er den Naohsehuß n icht mehr leisten 
ann, muß er seine Engagements glattstellen. Infolge
assen können die Engagements der Börsenhändler 
, r  die Höhe dessen, was sie bezahlen können, 

aicht hinauswachsen. Eis müßte denn gerade sein,
. sich ein Börsenhändler (was ja  sicher in  dem 

®uien oder dem anderen F a ll Vorkommen mag) außer- 
alb  der Börse Geld borgt, um es bei der Liquida- 
lQuskasse eimzuzahlen. Diese Erkenntnis von der 

erzwiungenen Solid itä t des Börsenhandels, soweit es 
Slch eben um Umsätze an der Börse selbst handelt, 

recht lehrreich fü r die Naturgeschichte des 
»schwarzen Freitags“ . D ie Uberspekulation muß 
aIe° durch die Privatkundschaft der Banken erfolgt 
Pud durch die Kredite erm öglicht sein, die die Ban- 

eU ih rer Kundschaft eingeräumt haben. Und wenn 
*can so vie l von der Notwendigkeit der Herabsetzung 
er Reportgelder sprach, so handelt es sich im
,rUnde genommen nur um die Reportgelder, die die 
unken an ihre eigene Kundschaft gegeben haben, 
er um die Kontokorrentkredite, die sie ihnen ein- 

jUninten, um dam it E ffekten zu kaufen. Aber wes- 
a u eigentlich die Reportgelder der Börse, d. h. das 
°n den Banken d irek t an die Börse gegebene Geld 
'-'kürzt werden mußte, das is t unter den obwalten- 

(j|jU Umständen überhaupt n icht einzusehen. Bei 
e,r kommenden Vernehmung des Enquetcaus- 
Uusses über den „schwarzen Freitag“ w ird  auf die 
arung dieser Frage ganz besonderes Gewicht zu 

e'Sen sein. ; j | ,

^ Aufmerksame Beobachter der täglichen Kurs- 
°'vegung während der letzten Monate werden 

Urscheinlich m it einer gewissen Verwunderung 
le Regelmäßigkeit des Wechselns der Börsensttm- 

I nS innerhalb des Verkehrs jedes einzelnen Börsen- 
^ages wahrgenommen haben. Wenn die Börse fest 
^ egann, so machte sich in  der M itte  oder am Schluß 

ealisationsneigung bemerkbar. Und wenn sie flau 
eiUsetzte, so tra t bestimmt am Schluß eine Befesti- 
n"nS ein. Nun is t das manchmal auch an den 

°r»entagen in  der Vorkriegszeit 60 gewesen; ins- 
^ondere, wenn sich innerhalb ejnes Börsentags 

r starke Kursbewegungen vollzogen, zeigte sich 
Laufe des Tages verkehre eine gewisse Realisa- 

a,nsneigung. D ie Ursache davon w ar früher die 
& eiche w ie je tzt. Der M akler, der entsprechend der

Tendenz vorgekauft oder vorgefixt hatte, versuchte 
seinen Gewinn zu realisieren. Aber er nahm doch 
ö fte r als es je tz t der F a ll ist, gewinnversprechende 
Engagements m it nach Hause. Selbst wenn er — als 
Agent der Maklerbank — im  einen oder anderen 
F a ll die ihm  vorgeschriebene Engagementshöhe 
bereits überschritten hatte, so behandelten die D i
rektoren der Maklerbanken doch ih re  Agenten sehr 
ind iv idue ll. Und da diese D irektoren zum großen 
Feil selbst Spekulanten waren, so drückten eie 
manchmal beide Augen zu. Eine derartige in d iv i
duelle Behandlung g ib t es bei der Liquidationskasse 
nicht. Jeder muß auf jedes Engagement den vorge
schriebenen Einschuß und eventuell den Nachschuß 
zahlen. Und infolgedessen ist er gezwungen, sobald 
die Grenze seiner Zahlungsfähigkeit erreicht ist, zu 
verkauf en, aber auch einen kleinen Tagesnutzen m it
zunehmen, ja  selbst einen kleinen Tages verlust zu 
liquidieren, um sich die großen Unkosten des E in
schusses auf ein neues Engagement zu ersparen. 
Auch h ier lieg t eine beachtenswerte S trukturver
änderung des Börsenterminhandele vor, die wesent
lich  durch die Existenz und durch die Praxis der 
Liquidationskasse verursacht ist.

D urch die Vernehmungen im  Enqueteausschuß 
hat sich auch ergeben, daß die Frage der Medio
liquidation  im  engsten Zusammenhang m it der 
Liquidationskasee steht. Schon seit längerer Zeit 
bestehen bei den Beteiligten selbst Meinungsver
schiedenheiten über die Zweckmäßigkeit der zwei
maligen Monatsliquidation. Kaum ist eine L iquida
tion beendet, beginnt bereits die Sorge mm die 
nächste. Es gibt zwar Leute, die in  dieser ewigen 
Beunruhigung einen V orte il sehen. Wenn es auch 
gelungen ist, durch Vereinbarungen m it der Regie
rung den Prolongationsstempel fü r die halbmonat
liche L iquidation izu halbieren, so b le ibt doch immer 
noch die doppelte Provision, die dem Kunden ange
rechnet w ird . D ie zweimalige Liquidation bedeutet 
m ith in  eine Verteuerung des Börsenumsatzes und da
m it entweder eine Beeinträchtigung der Gewinn
chancen des Publikums oder die Notwendigkeit, die 
Kursschwankungen größer zu gestalten. Wenn sich 
trotzdem die Vorstände der deutschen Börsen kürz
lich  bei ih re r Zusammenkunft über die A lternative: 
Ultimoliquidation oder Medio- und Ultim oliquida
tion n icht zu einigen vermochten, so lag das im  
wesentlichen an einer Differenz der Auffassungen 
zwischen den Großbanken und den Prioatbankiers, 
über deren Kern man erst durch die jüngste Ver
nehmung vo ll aufgeklärt worden ist. D ie P riva t
bankiers begründen ihre Forderung auf Aufrecht
erhaltung der Mefdioliquidation folgendermaßen: 
Soweit es sich um die Geschäftsbeziehung zwischen 
Privatbankier und reiner Spekulationskundschaft 
handelt, kann der P rivatbankier von seinen Kunden 
den Einschuß mindestens in  Höhe seines der L iq u i
dationskasse zu leistenden Einschusses und auch den 
jeweiligen Nachschuß verlängert. E r erhält dann 
die M itte l, die er auf seine Börsenengagements im  
Interesse des Kunden festlegen muß, von diesem
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Kunden zurück. Anders a te r gestalten sich die 
Dinge, wenn der P rivatbankier am Börsenplatz zu 
anderen Privatbankiers oder zu Banken in  der Pro
vinz und1 im  Ausland in  Beziehungen tr itt. Diese 
A rt Kundschaft leistet keinen Einschuß. Sie nimmt 
meist am U ltim o die E ffekten gegen Überweisung 
des Geldes ab, oder, wenn sie E ffekten prolongiert, 
zahlt sie sofort nach E rhalt der Aufgabe die Börsen
differenz. Bis izum Lieferungstage aber muß der 
Bankier m it allem, was er an idie Liquidationskasse 
zu entrichten hat, fü r solche Kunden in  Vorlage 
treten. Schon das bloße Eingehen der Engagements 
bedeutet h ie r fü r den Zentralbankier die Festlegung 
erheblicher M itte l. Wenn aber die Börsenkurse eine 
starke Änderung erfahren, so muß er auch noch er
hebliche Nachschüsse leisten, während er von seinem 
Kunden keine vorherigen Geldüberweisungen ver
langen kann, wenn er den Kunden n icht brüskieren 
und seine Kundschaft verlieren w ill. Unter diesen 
Umständen is t es natürlich  begreiflich, daß der 
Prioatbankier die Beibehaltung der M edioliquidation 
wünscht, w eil das die Summe des vorgelegten 
Kapitals und auch die F ris t der Vorlage verkürzt. 
D ie Banken dagegen haben hieran gar kein Inter
esse. Ihnen stehen aus den fremden Geldern jeder
zeit die M itte l fü r solche Vorlagen zur Verfügung. 
V ie lle icht bietet ihnen sogar die Aufhebung der 
M edioliquidation die M öglichkeit, eine besondere 
Überlegenheit gegenüber dem Privatbankier fü r den 
Verkehr m it Provinzbanken und Provinzbankiers zu

gewinnen. Außerdem bedeutet fü r die Banken 
natürlich  die zweimalige L iquidation eine unge
heuere Belastung m it A rbe it und Personalspesen, 
die auch durch die zweimalige Kundenprovision 
n icht wettgemacht werden kann. Man sieht also, 
daß es sich hier um Gegensätzlichkeiten handelt, die 
schon einer grundsätzlichen Diskussion w ert sind.

D ie von seiten der Privatbankiers geltend ge
machten Gründe fü r die Beibehaltung des Medio 
zeigen heute schon, daß man sich nicht, w ie es der 
neue Vorsitzende des Berliner Börsen Vorstands, Ban
k ie r Pohl, tat, fü r die Beibehaltung der Medio
liqu idation  auf die Verhältnisse an der Londoner 
und Pariser Börse berufen darf. Denn der Grund, 
aus dem man dort die zweimalige L iquidation ein
geführt hat und beibehält, ist ein re in börsenkredit
technischer Grund. In  London und Paris soll näm
lich  das Risiko zwischen den Börsenhändlern durch 
eine Abkürzung der F ris t zwischen den einzelnen 
Liquidationsterm inen verm indert werden. Denn 
dort bestehen ja  die Sicherungen der Liquidations
kasse nicht. Da diese Sicherungen an den deutschen 
Börsen eingeschaltet sind, könnte man in  Deutsch
land ruhig wieder zur U ltim oliqu idation zurück
kehren, wenn eben n icht — in  England gar n icht vor
handene — Bedenken der Privatbankiere wegen ihres 
Verhältnisses zu ih re r Provinzbankier-Kundschaft 
dagegen sprächen. Rein börsentechnisch is t durch 
die E inführung der Liquidationskasse der Weg zur 
bloßen U ltim oliqu idation schon lange wieder fre i.

Die JJco&Ietro öee HJocfje
~ jr “  Nach der kurzen Pfingst-

1for neuen handeis- pause haben Reichskabi- 
Mlfitischen Entscheidungen nett., Reichsrat und Reichs-

<_-------------------- —  ____ _ tag in  re la tiv  kurzer Zeit
ein recht umfangreiches Pensum an zollpolitischen 
Entscheidungen zu erledigen, während gleichzeitig 
in  der Außenhandelspolitik eine Periode intensivster 
Tätigke it durch die Fortführung oder Neuaufnahme 
der Handelsvertragsverhandlungen m it verschiede
nen Ländern beginnen w ird. D ie Geltungsdauer der 
in  der „Kleinen Zolltarifsnovelle“  vom 18. Ju li 1925 
festgelegten Zollsätze erlischt bekanntlich m it dem 
31. Ju li d. J. Da trotz der ziem lich umfangreichen 
und praktisch nahezu beendeten Vorarbeiten über 
die Neufassung des gesamten deutschen T a rif - 
Schemas eine eigentliche Tarifre form  (also die Fest
legung neuer Zollsätze fü r die sehr zahlreichen Posi
tionen des geänderten Schemas) vö llig  unmöglich 
und im  H inb lick auf die schwebenden Vertragsver
handlungen auch absolut unerwünscht ist, kommt 
der Beschlußfassung über eine Beibehaltung des 
jetzigen Tarifs eigentlich nur formale Bedeutung zu. 
Im m erhin könnte man sich darüber streiten, wie 
lange die „große“ Reform hinausgeschoben werden 
soll. Es hat aber fast den Anschein, als ob sich in  
dieser Frage, ebenso wie in  der gleichzeitig zur Be
handlung stehenden Frage der Neuregelung der 
Lebensmittelzölle (soweit sie bisher provisorisch er

mäßigt waren), der Standpunkt der Rechten, d. h. 
konkret gesprochen: der Landw irtschaft und ihres 
M inisters Schiele, le tzth in  gewandelt habe. D ie D if
ferenzen zwischen Schiele und den übrigen Kabi
nettsm itgliedern, die ja  aus den verschiedenen Reden 
von Stresemann, Curtius und Köhler hinlänglich be
kannt geworden sind, haben sich wohl durch Schieies 
Nachgeben verringert. Wenigstens läßt die letzte 
Rede des Reichsernährungsministers, in  der er seine 
Propaganda fü r den Gedanken einer deutschen 
Autarkie  vorsichtig zurückstellte und sich darauf 
beschränkte, ein „großzügiges Programm“ der 
Innenkolonisation zu entwerfen, diesen Schluß zu; 
einige in  den letzten Tagen vom Ernährungsministe
rium  ausgegangene Verlautbarungen deuten gleich
fa lls darauf hin. Man w ird  sich also wohl im 
Kabinett und im  Parlament dahin einigen, daß der 
geltende T a rif, um eine neue Beunruhigung der 
Ö ffentlichke it und der Außenhandelsbeziehungen zu 
vermeiden, noch drei volle Jahre beibehalten w ird, 
so daß die Reform erst dem neuen Reichstag zu fä llt, 
und man w ird  gleichzeitig die bisher provisorisch 
geregelten Lebensmittelzölle (wie das ja  auch schon 
Curtius im  Herbst letzten Jahres andeutete) fü r den 
gleichen Zeitraum als endgültige Sätze in  K ra ft 
lassen, insbesondere auch den Fünf-Reichsmark-Zoll 
fü r Roggen und Weizen. Größere Schwierigkeiten 
werden lediglich bei der — von Schiele bereits fest
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angekündigten — Erhöhung des Zuckerzolls ent
stehen, und dasselbe kann der Fa ll sein, wenn der 
Reichsernährungsminister tatsächlich sein (sachlich 
durch nichts gerechtfertigtes) Vorhaben wahr macht 
und neue Konzessionen -an die Landwirtschaft in 
Gestalt eines Gefrierfleischzolls und einer Vervier
fachung des Kartoffelzolls fordert. — M it den ge
nannten Plänen ist der Kreis der jetzt zur Erledi
gung drängenden zollpolitischen Fragen bereits U m 
rissen, wenn auch gleichzeitig noch gewisse „ Detail
probleme“ (beispielsweise in der technischen Ver
vollkommnung des Getreide-Finfuhrschein-Systems, 
in  der Zollbehandlung -der Margarinerohstoffe, des 
Frischfleischs, des Lebendviehs u. a. m.) behandelt 
werden dürften. Zur selben Zeit aber werden auch 
in  der Außenhandelspolitik neue Entscheidungen 
vorbereitet. Wie man hört, ist man bereits in War-
schau recht e ifrig  m it „Vorverhandlungen“  über den 
deutsch-polnischen Handelsvertrag, bzw. über die 
Ausräumung der den offiziellen Verhandlungen noch 
entgegenstehenden Schwierigkeiten beschäftigt. So
viel aus polnischen Quellen hervorgeht, stehen diese 
Verhandlungen nicht ungünstig; es w ird  sogar da
von gesprochen, daß man in der Frage des Nieder- 
lassungsrechts, die fü r unsere Unterhändler bisher 
den (wohl nicht ganz unwillkommenen) Anlaß zur 
Konstatierung „unüberwindlicher Schwierigkeiten“  
gegeben hat, praktisch so gut wie einig geworden sei. 
In  diesen Tagen werden nun auch in  Paris (nicht, 
wie Serruys es vielleicht gern gesehen hätte, in  
Berlin — fern von den Einflüssen der gleichzeitig 
stattfindenden französischen Vertragsverhandlungen 
m it Belgien, der Schweiz usw.!) die deutsch-franzö
sischen Vertragsverhandlungen wieder beginnen. 
Da der endgültige Vertrag bis zum Monatsende 
natürlich nicht geschaffen werden kann, w ird  es sich» 
dabei sicherlich um die Festlegung eines neuen Pro
visoriums handeln, das. nach Ablauf des bisherigen 
am 30. Juni, dieses m it etwa einjähriger Dauer er
setzen dürfte. Der Reichstag w ird  sich wohl dazu 
bequemen müssen, auch fü r ein solches Provisorium, 
falls es „ in  sich tragbar“  ist (und diese Bedingung 
soll ja, nach Serruys:’ eigenen Worten, jede Vertrags
abmachung erfüllen!) die Gewährung der Meist
begünstigung fü r die Weineinfuhr zuzubilligen, ob
wohl er sich früher strikte dagegen ausgesprochen 
bat. Denn ohne diese Konzession w ird  Frankreich, 
obwohl es jetzt gern auf taktischen Gründen seinen 
Weinexport als quantité négligeable hinstellt, um die 
zollpolitische Contrepartie möglichst niedrig halten 
zu können, keine Abmachungen eingehen. — Endlich 
Werden die Verhandlungen über Handelsverträge m it 
Jugoslawien, Rumänien, Ägypten, Südafrika und der 
Tschechoslowakei beginnen; m it dieser nach langen 
Vorverhandlungen, die in  der wichtigen Frage d e r 
Ausfuhgfreigabe von Häuten und Fellen! zunächst 

ischenlösung (Freigabe von tschechoslowaki- 
sc Ausfuhr-Kontingenten) erbracht hatten.

M it dem 15. Juni d. J. 
erhält Deutschland ein 
neues D ruckm itte l in  den 
Handelsvertragsverhand

lungen m it Polen. Nach der Genfer Konvention vom 
Mai 1922 hatte Deutschland die Verpflichtung über
nommen, der polnisch-oberschlesischen Eisen
industrie ihren wichtigsten Rohstoff, den Schrott,

Ende der Schrottlieferungen 
nach Polen

zu liefern. Der Umfang der deutschen Lieferungen 
wurde auf 235 000 Tonnen jährlich, entsprechend 
dem Durchschnittsverbrauch der an Polen ge
fallenen Werke in den Jahren 1913— 1920, festgesetzt. 
Damit war eine Durchbrechung des deutschen 
Schrottausfuhrverbots geschaffen, die, ähnlich der 
Durchbrechung des deutschen Kohleneinfuhrverbots 
durch die polnischen Kohleneinfuhrkontingente, da
zu dienen sollte, die alten, naturgegebenen W irt
schaftsbeziehungen zwischen dem abgetretenen 
Ostoberschlesien und dem deutschen Wirtschafts
gebiet aufrechtzuerhalten. Die Kohleneinfuhr
kontingente sind vor zwei Jahren fortgefallen, 
nährend sie vor fün f Jahren angesichts der da
maligen Kohlennot unentbehrlich ‘schienen, hat die 
Hebung der Kohlenproduktion in  Deutschland sie 
in  der Zeit der Kohlenkrise von 1925 als uner
wünscht erscheinen lassen. Als Druckm ittel gegen
über Polen hat sich fre ilich die Beendigung seiner 
Kohlenausfuhr nach Deutschland nicht auswirken 
können, obgleich der ostoberschlesische Bergbau in 
eine schwere Krise geriet und sich nur m it erheb
lichen Preisopfern auf anderen Auslandsmärkten 
einen teilweisen Ersatz fü r den verlorenen deutschen 
Markt schaffen konnte. Ganz ähnlich scheint sich 
jetzt die Schrottfrage zu entwickeln. Infolge ihres 
Rückgangs hat die polniech-oberschlesische Eisen
industrie in früheren Jahren nie -das volle ih r 
zustehende Schrottkontingent abgenommen. Ob
gleich schon Ende 1926 eine Verstärkung der pol
nischen Schrottkäufe zu bemerken war, die teils auf 
die Besserung in  der Lage der ostoberschlesischen 
Schwerindustrie, teils auf Eindeckungskäufe zurück
zuführen war, belief sich der gesamte Schrotteinkauf 
Polens in Deutschland 1926 m it ca. 163 000 Tonnen 
auf wenig über zwei D ritte l des zur Verfügung 
stehenden Kontingents. Im  Jahre 1927 wurden da
gegen in  den ersten vier Monaten bereits 70 000 bis 
80 000 Tonnen Schrott abgerufen. Denn es scheint 
jetzt festzustehen, daß eine Verlängerung der 
Schrottbestimmungen der Genfer Konvention deut
scherseits abgelehnt w ird. Eine solche Verlängerung 
schien ja  anfänglich recht naheliegend; denn die 
Beteiligungen der deutschen Schwerindustrie an der 
ostoberschlesischen Konkurrenzindustrie (Bismarck
hütte, Friedenshütte usw.) sind nach wie vor erheb
lich, so daß sie selbst anscheinend nicht gegen diese 
Schrottausfuhr interessiert ist wie sonst. Anderer
seits kann nicht verkannt werden, daß sich bei der 
jetzigen Hochkonjunktur der Schwerindustrie die 
deutsche Schrottversorgung, wie übrigens die fast 
aller 'schwerindustriellen Länder, m it Ausnahme 
Englands und zur Zeit wohl nur vorübergehend 
auch Frankreichs, als knapp erweist, so daß eine 
nicht ganz kleine Schrotteinfuhr vorgenommen 
werden muß, die die Ausfuhr übersteigt. Für Polen 
bedeutet die Verknappung seiner Schrottversorgung 
durch die Einstellung der deutschen Kontingent
lieferungen eine Verteuerung seiner Produktions
kosten fü r Stahl; denn der deutsche Schrott muß. 
entweder durch Erzbezüge oder durch Schrottkäufe 
aus frachtungünstig gelegenen Lieferungsgebieten 
ersetzt werden. Die entstehenden Nachteile können 
aber fre ilich durch T a rif Zugeständnisse der polni
schen Bahnen fü r diese Lieferungen auf die polnische 
Gesamtwirtschaft weitgehend übernommen wer
den, so daß die Schädigung der polnischen Schwer-
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industrie n icht a llzu groß zu sein braucht. Für die 
Schrottlage in  M itte l- und Ostdeutschland w ird  die 
Beendigung der Lieferungen an Polen wahrschein
lich  die M öglichkeit eines Drucks auf die Schrott- 
preise m it sich bringen, da der F o rtfa ll der po ln i
schen Bezüge natürlich  die M arktlage zuungunsten 
der Verkäufer beeinflussen muß. Der Steigerung 
der Produktionskosten der ostoberschlesischen 
Schwerindustrie w ird  also wahrscheinlich eine 
Senkung der Produktionskosten in  der m itte l- und 
ostdeutschen Schwerindustrie entsprechen. Unter 
gesamteuropäischem Gesichtspunkt bedeutet der Ab
la u f der Schrottkontingente zweifellos eine unerfreu
liche Entw icklung. Europa läßt seinen Schrott 
„spazieren fahren“ , statt ihn in  möglichster Nähe 
des Schrottanfalls zu verwerten. D ie französischen 
Schrottlieferungen hätten ih r „natürliches“  Ziel ge
w iß n icht in  Ostoberschlesien, sondern in  Rheinland- 
Westfalen. Der künstliche D ruck auf die Schrott
preise in  Deutschland bedeutet eine Subvention der 
standortsmäßig ungünstig gelegenen ost- und m itte l
deutschen Schwerindustrie, die m it allen M itte ln  
auf einem Produktionsniveau erhalten w ird , dessen 
sie ohne die staatliche Förderung n icht fäh ig wäre.

D ie Ostseewerften sind 
Das Ergebnis der je tz t aus einer Periode
Werftsubventionen der Bittgänge und kost-

■' spieliger Versuche, sie m it
privaten und öffentlichen M itte ln  durchzuhalten, in  
eine Aera recht schmerzhafter finanzieller Bereini
gungen getreten. D ie Gebrüder Goedhardt Akt.-Ges. 
is t dabei, den verlustreichen Betrieb ihres Travc- 
werkes vollständig zu liquidieren. Schon in  der 
Bilanz vom 31. Dezember 1926 sind die Betriebs
konten der W erft auf unbedeutende Posten zu- „ 
sammengeschmolzen. Die A.-G. „Neptun“ , Schiffs
w erft und Maschinenfabrik, die im  Jahre 1925 mehr
mals die M itte l der Stadt Rostock, der Girozentrale 
und der mecklenburgischen Regierung in  Anspruch 
genommen hat, soll je tz t tro tz verlustloser A rbeit 
im  Jahre 1926 das auf nur 500 000 RM. bereits sehr 
scharf umgestellte K ap ita l auf 100 000 RM. Z u 

sammenlegen, um den Verlust von 1925 tilgen und 
eine schon damals beschlossene Kapitalserhöhung 
endlich durchführen zu können. Das A ktienkapita l 
soll in  Zukunft m it 2 M ill. RM. die Vorkriegshöhe 
(2,2 M ill. RM.) fast wieder erreichen. Über das 
Sanierungsprogramm der Stettiner Maschinenbau 
A.-G. Vulcan haben w ir hier (in  N r. 21, S. 838) schon 
berichtet. Das Stam m aktienkapital soll im  Ver
hältnis von 3 : 1 auf 2,2 M ill. RM. herabgesetzt und 
auf 5 M ill. RM. wieder erhöht werden, um die Rück
zahlung der in  Anspruch genommenen 10,31 M ill. 
RM. aus dem 15-M ill.-RM .-Kredit des Reiches und 
Preußens zu ermöglichen. D ie 100 000 RM. Vor
zugsaktien sollen eingezogen werden. Auch auf den 
bei einem aus öffentlichen M itte ln  unterstützten 
Unternehmen ibesonders tadelnswerten Mangel an 
P ub liz itä t bei der Gesellschaft haben w ir schon h in 
gewiesen. Der inzwischen erschienene Geschäfts
bericht ste llt jedoch in  dieser Beziehung wiederum 
eine bedauerliche Höchstleistung dar. Über den 
Verkauf der genannten Hamburger Anlagen gegen
3,3 M ill. RM. Aktien der Deutschen Schiffs- und 
Maschinenbau A.-G. in Bremen und 1,5 M ill. RM. 
in  bar w ird  n icht ein W ort gesagt, ebensowenig über

die inzwischen erfolgte Einziehung von nom.
4,4 M ill. RM. Vorratsaktien. Weder aus der G ew inn - 
und Verlustrechnung noch aus den Veränderungen 
der B ilanz ist ersichtlich, welchen A nte il an dem 
Verlust von 4,364 M ill. RM. (davon 1,084 M ill. RM. 
durch den Reservefonds gedeckt) der erheblich 
unter dem Buchwert erfolgte Hamburger Verkauf 
hat, und welcher Betrag auf eigentliche Betriebs
verluste kommt. Im  Geschäftsbericht w ird  nur die 
Binsenwahrheit wiederholt, daß es dem Schiffs- und 
Lokomotivbau schlecht gehe, und darüber geklagt, 
daß es n icht gelungen sei, zur Hereinnahme von 
Schiffsbauaufträgen neben der eigenen Subvention 
auch noch den Schiffbauerneuerungsfonds in  An
spruch zu nehmen und auf die Zuführung von 
Reichsbahnaufträgen E in fluß  zu gewinnen. Die 
Verwaltung ist also offenbar sehr unzufrieden dar
über, daß man ih r n icht außer den Finanzierungs
sorgen noch ihre sonstigen Verwaltungsfunktionen 
von Staats wegen abgenommen hat. Auch die Sa
nierung glaubt sie weder befürworten noch durch 
Gegenvorschläge verbessern zu müssen, obwohl sie 
offenbar n icht m it ih r einverstanden ist. Es ist sehr 
bequem, auch h ier die Verantwortung dem Groß
gläubiger zuzuschieben. A llerdings sind auch die 
fiskalischen Stellen von der Verantwortung fü r die 
nach allen Seiten hin verlustreiche Entw icklung der 
Gesellschaft n icht freizusprechen. Einer bereits 
sanierungsreifen Gesellschaft wurde zwar hypothe
karisch gesichert, aber ohne weitere Kautelen ein 
Betrag zur Verfügung gestellt, der ein Vielfaches 
ihres U m laufkapitals betrug und den noch erheb
lich  zu hoben Bilanzansatz der Anlagen beträchtlich 
überstieg. Das eigentliche Ziel der Subvention, die 
Arbeitsgelegenheit zu erhalten, scheint, nach den 
Klagen des Berichts zu urteilen, kaum erreicht zu 
sein. Auch die B ilanzziffe rn  lassen h ier nur Ver
mutungen zu, denn m it der Abstoßung des Ham
burger Betriebes werden sie inkommensurabel. Die 
Debitoren sind von 4,473 auf 2,524 M ill. RM. (zu
züglich 1,5 M ill. RM. restlicher Kaufbetrag fü r das 
Hamburger W erk) zurückgegangen, fertige und- in  
A rbe it befindliche Gegenstände sowie M ateria l
vorräte von 17,413 auf 7,911 M ill. RM. und die 
Kreditoren (trotz des Staatskredits) von 22,758 nur 
auf 18,935 M ill. RM. (darunter 5.259 M ill. RM. An
zahlungen und 1,5 M ill. RM. Bankschulden) ge
sunken. D ie Subvention hat erst die M öglichkeit 
geschaffen, einen Apparat durchzuhalten, dessen 
Kosten und Veränderungen man mangels einer aus
reichenden Gewinn- und Verlustrechnung n icht 
überblicken kann, fü r den aber ausreichende Be
schäftigung in  absehbarer Zeit offenbar n icht zu er
hoffen war. Das Ende is t der Verlust des vielleicht 
jvertvollsten Aktivums fü r die Gesellschaft und 
die teilweise Umwandlung des Kredits der ö ffen t
lichen Hand in  eine sehr unerwünschte Beteiligung. 
Außer 1 M ill. RM. in  bar, dem Gegenwert der be
absichtigten Kapitalserhöhung, und größeren Ter
rains erhalten das Reich und Preußen bekanntlich 
die zu- pari aktivierten 3,3 M ill. RM. Deutsche 
S chiff- und Maschinenbau-Aktien. Außerdem aber 
sollen die Großgläubiger die n icht zum Bezüge an
gebotenen oder n icht bezogenen Beträge der 2,8-M ill.- 
RM.-Emission übernehmen. Sowohl die Lage des 
Geld- und Kapitalm arkts wie die der Gesellschaft
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legen damit die Befürchtung nahe, daß noch ein recht 
erhebliches öffentliches Interesse an der Gesellschaft 
erhalten bleibt.

~  Die Dessauer Gas A.-G.
D,e Umbildung hat vor einigen Tagen

der Gasversorgung ihren Geschäftsbericht
"  — fü r 1926 publiziert. Die
Dividende ist m it 7 % gegenüber 6 % im  Vorjahr in 
Aussicht genommen. Dieses Ergebnis war schon im 
Januar 1927 gelegentlich eines Communiqués über 
die Frage der Gasfernversorgung angekündigt wor
den; es ist an sich wohl ganz befriedigend, stellt 
aber angesichts der allgemeinen Wirtschaftslage bei 
den Unternehmungen der Gas- und E lektrizitäts
versorgung nichts Ungewöhnliches dar, so daß man 
wohl kaum von einer „Rekordbilanz“  sprechen kann. 
Während der Geschäftsbericht des Jahres 1925 auf 
die günstige Ertragsgestaltung in  der Elektrizitäts
versorgung hingewiesen, das Ergebnis in der Gas
versorgung dagegen als wenig befriedigend be
zeichnet hatte, w ird  jetzt berichtet, daß die Gas
abgabe zwar nur eine geringe Zunahme gezeigt habe, 
daß sich das Ergebnis aber durch die günstige Ent
wicklung des Koks- und Teermarktes erhöht habe. 
Die Erträgnisse der Elektrizitätsversorgung waren 
in diesem Jahre wieder befriedigend. Der Erwerb 
der Zeche Westfalen vom Giesehe-Konzern, über den 
w ir seinerzeit ausführlich berichtet hatten (Nr. 1, 
S. 19), findet in der vorliegenden Bilanz noch keinen 
Ausdruck, w ird  aber am Schluß des Geschäfts
berichts eingehend behandelt. Absichtlich w ird  be
tont, daß der „m it unseren Gaserzeugungsstätten 
gleichartige Betrieb der Kokerei der Zeche“ , des
gleichen die Bewirtschaftung der Nebenprodukte 
und die Gasgeschäfte der Gewerkschaft zusammen
gefaßt und m it den Unternehmungen der Dessauer 
Gasgesellschaft vö llig  verschmolzen werden sollen. 
Die Vorbereitungen zur Herstellung einer Gasfern
leitung von der Kokerei der Zeche nach Hannover- 
Linden, dem Versorgungsgebiet der Gesellschaft, 
sind im Gange. Auch andere Teile des Geschäfts
berichts verraten die Tendenz der Verwaltung, die 
Position der Gasindustrie in  dem öffentlichen 
Kampfe um die neuen Pläne der Gasfernversorgung 
nach Möglichkeit zu festigen. So w ird  beispiels
weise auf die geplanten und in  einzelnen Fällen 
(Gaswerk Nowawes bei Berlin und Gasanstalt in 
Hagen-Eckesey) bereits durchgeführten Maßnahmen 
verwiesen, die darauf abzielen, kleine und nach dem 
heutigen Stande der Technik nicht mehr rationelle 
Gaswerke stillzulegen und die zukünftige Versor
gung des Gebietes der kleinen Werke durch neue 
Gasbezugs vertrage m it leistungsfähigen Groß
betrieben unter entsprechendem Ausbau des Rohr
netzes durchzuführen. Diese Hinweise sollen dem 
im Laufe der bisherigen Debatte über die Gasfern
versorgung erhobenen Vormurfe begegnen, daß die 
Gaswerke den Plänen des Ruhrbergbaus deshalb 
Widerstand leisten, weil sie ihren selbständigen Gas
erzeugungsbetrieb, selbst wenn dieser technisch 
rückständig sei, unter keinen Umständen aufgeben 
wollen. Nachdem der Geschäftsbericht der Dessauer 
Gasgesellschaft durch die Darstellung seiner eigenen 
Rationalisierungsbestrebungen in psychologisch sehr 
wirksamer Weise das Feld vorbereitet hat, wendet 
er sich der Betrachtung der Ruhrpläne zu, unter

Hinweis darauf, daß die Dessauer Gesellschaft die 
Frage der Ferngasversorgung auf weite Entfer
nungen vor dem Kriege in  Amerika eingehend stu
diert habe (wobei immerhin die Frage offen bleibt, 
ob nicht durch die inzwischen erfolgte Verbesserung 
der Rohrtechnik eine nicht unwesentliche Änderung 
der Situation geschaffen ist). Die Entscheidung, 
wie weit die Zentralisierung in  der Gasindustrie be
rechtigt ist, sei — so fährt der Bericht fort — sehr 
schwer zu treffen. Unbestritten aber bleibe — und 
hiermit bestätigt die Gesellschaft sich selbst die 
Richtigkeit ihrer eigenen Politik  — die Zweck
mäßigkeit der Zusammenfassung regional zusammen
gehöriger Versorgungsgebiete und die allmähliche 
\  erlegung der Produktion in  neuzeitlich ausgebaute 
Großgasmerke. Damit wäre der Standpunkt eines 
führenden Unternehmens des Gasfaches in der Fem- 
versorgungsfrage aufs neue präzisiert; es w ird  von 
Interesse sein, gelegentlich der in  Kürze in Kassel 
stattfindenden Tagung des Vereins Deutscher Gas- 
und Wasserfachmänner festzustellen, in welchem 
Umfange sich der Bericht der Dessauer Gesellschaft 
m it den Entschließungen, die auf dieser Tagung ge
faßt werden sollen, decken wird.

~  Unmittelbar, nachdem im
Ein Zementverband letzten Heft (S. 869) un- 
vor der Auflösung? sere Ausführungen über 

—  —  • — den Kam pf der Zement
verbände erschienen waren, kam aus dem westlichen 
Industriegebiet die Nachricht, daß m it dem vor
zeitigen Ende des Westdeutschen Zementverbandes 
gerechnet werden muß. Einen Hinweis auf diese 
Möglichkeit enthielt schon der Geschäftsbericht des 
Verbandes fü r das Jahr 1926, doch w ird  man den 
darin genannten Befürchtungen auch bei einer 
V  iederholung nur m it Skepsis gegenüberstehen 
können. Die Außenseitergefahr nimmt zwar zu, 
wie auch hier festgestellt worden ist, jedoch sicher
lich nicht in  ungewöhnlichem Ausmaß. H ierin 
existieren gerade im rheinisch-westfälischen In 
dustriegebiet neben den schwerindustriellen Pro
duzenten von Schlackenzement und den syndizierten 
Portlandzementfabriken noch eine ganze Reihe von 
kleinen verbandsfreien Betrieben, denen aber grö
ßere Bedeutung kaum zukommt. Das geht schon 
daraus hervor, daß die Syndikatswerke trotz dieser 
Konkurrenz zur Zeit Lieferfristen bis zu drei 
Wochen beanspruchen. Die Produktionseinschrän
kung auf etwa 35 % steht gleichfalls nur auf dem 
Papier, denn die Quoten sind an und fü r sich sehr 
hoch bemessen, und zudem hat man die Beteiligungen 
ausgebauter und modernisierter Werke zwar ihrer 
Kapazität angepaßt, andererseits aber veraltete und 
stillgelegte Konzernwerke nicht aus der Berechnung 
ausgeschaltet. Unter diesen Umständen scheint es 
weniger ein Druck von außen zu sein, der den Ver
band gefährdet, als Bedenken gegen die Politik der 
Syndikate, die sich nun auch in  den eigenen 
Reihen geltend machen. Die Lösung der Außen
seiterfrage m it dem M itte l des Wettbewerbs in  der 
Preisstellung ist nicht nur volkswirtschaftlich, son
dern letzten Endes auch privatw irtschaftlich ratio
neller als kostspielige und aussichtslose Versuche, 
das Außenseitertum durch Auskauf aus der Welt 
zu schaffen, steigende Summen illiquide und nutzlos 
anzulegen und trotzdem bei unverändert hohen Ver
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bandspreisen das Geschäft der Außenstehenden 
wachsen zu sehen. Der Westdeutsche Zement
verband besitzt aus dieser Praxis bereits eine Reihe 
von Beteiligungen und Kalkgeländen, deren L iq u i
dation seine Auflösung sehr erschweren würde. 
Auch die Bestrebungen, zu Vereinbarungen m it den 
Belgiern und den Franzosen über den umstrittenen 
holländischen M arkt zu gelangen, werden fü r die 
Erhaltung des Verbandes geltend gemacht. Daß 
gerade h ier die Unzufriedenheit stärker zum Aus
druck kommt, mag seine Ursache in  den besonderen 
Außenseiterverhältnissen Rheinland-Westfalens und 
schließlich in  der Tatsache haben, daß der West
deutsche Zementverband unter hervorragendem E in
fluß  einer wohl über die M a jo ritä t der B ete ili
gungen verfügenden Gruppe, des Wikingkonzerns, 
steht.

: D ie Lage der deutschen 
Um die Frachtsätze in der Rheinschiffahrt ist n icht 

Rheinschiffahrt sehr günstig, wozu ver-
.............  .. — schiedene Ursachen bei
getragen haben. Einmal hat sich das Tonnage
angebot auf dem Rhein gegenüber der Vorkriegs
zeit wesentlich vermehrt. Bekanntlich war Deutsch
land durch den Versailler Friedensvertrag dazu ver
u rte ilt, einen T e il seiner R heinschiffahrtsflotte aus- 
zuliefem . Nach langen Verhandlungen konnte 
durchgesetzt werden, daß an Stelle eines Teils der 
auszuliefernden Tonnage Neubauten traten. Infolge
dessen hat sich der Anteil der französischen und 
belgischen Schiffahrt am Ober- und M itte lrhe in  um 
fast 80% gesteigert. Dabei is t zu bemerken, daß 
das Schiffsm aterial dank der deutschen Neubauten 
als recht gut zu bezeichnen ist. Auch die hollän
dische Schiffahrt hat sich stark vermehren können, 
n icht zuletzt, da ihnen im  Wege des b illigen  Schiffs
hypothekarkredits die M öglichkeit zu billigem  
Bauen gegeben worden war. Aber auch die deutsche 
S chiffahrt is t n icht müßig geblieben und hat ver
sucht, ihre Verluste wieder zu ergänzen. Dazu soll 
ih r die bekannte Reichsaktion fü r den W iederauf
bau der deutschen Schiffshypothekenbanken in  
neuerer Zeit eine wertvolle H ilfe  geben. Leider 
steht diesem vermehrten Tonnageangebot keine Ver
mehrung der zu befördernden Gütermenge gegen
über. lim wesentlichen ist das auf den verstärkten 
Wettbewerb zwischen den Eisenbahnen und der 
R heinschiffahrt zurüökzuführen. Besonders glaubt 
sich die R heinschiffahrt über die S taffe lta rifpo litik  
der deutschen Reichsbahn beklagen zu müssen, 
ferner haben, wenigstens vorübergehend, auch in  
vielen Fällen Valutaeinflüsse die Eisenbahnen stark 
begünstigt. Zugegeben, daß diese Klagen zum Teil 
n icht unbegründet sind, muß doch auf der anderen 
Seite festgestellt werden, daß sich in  dem W ett
bewerb zwischen Rheinschiffahrt und Eisenbahn 
vor allem die Folgen großer Umwälzungen im  
Transportwesen Mitteleuropas beimerkbar machen. 
D ie Eisenbahnen sind heute infolge Neuorganisation 
ihres ganzen Betriebes leistungsfähiger als vor dem 
Kriege, Auch technische Verbesserungen .(Groß
güterwagen, leistungsfähigere Lokomotiven, durch
gehende Güterzugbremsen) haben dazu beigetragen, 
die Konkurrenzfähigkeit der Eisenbahnen zu er
höhen, und wenn n icht alles trügt, ist diese Ent
w icklung noch n icht einmal abgeschlossen. E rinnert

sei nur an die verstärkten Konkurrenzmögllichkeiten, 
welche die E lektrifiz ierung, verbunden m it allge
meiner E inführung von Großgüterwagen den Bahnen 
fü r bestimmte Transporte bieten. Die Rheinschiff
fah rt hat ihre Notlage in  den Jahren 1924/25 bis 
M itte  1926 auch k la r erkennen müssen, denn diese 
Jahre brachten fü r sie schwere Verluste. Bezeich
nend ist, daß in  dem überaus schlechten Jahr 1925 
fast sämtliche 18 Rheinschiffahrts-Aktiengesell- 
schaften m it Ausnahme der Personenschiffahrts- 
Unternehmungen dividendenlos blieben. Da kam 
M itte  1926 der englische Bergarbeiterstreik und m it 
ihm eine selten dagewesene Hochkonjunktur, die die 
Frachtraten teilweise zu phantastischer Höhe empor
trieb. Gerade die zahlreichen kapitalschwachen 
Kleinreedereien und P artiku l ierschiffer haben aus 
dieser H ochkonjunktur außerordentlich starken 
Nutzen gezogen, und so vergaß man den krisen
haften Zustand der Rheinschiffahrt. Aber m it dem 
Ende des Bergarbeiterstreiks setzten die Rück
bildungen der Frachtsätze ein, die, anders als in  der 
Seeschiffahrt, wieder auf ihren niedrigsten Stand 
zurüokgingen. Daß es den P artiku lierschiffern  
schlecht geht, ist k la r, denn sie sind, schlimmer noch 
als die Trampreeder in  der Seeschiffahrt, die 
Prügelknaben, die zuerst und am schärfsten von der 
Ungunst der Verhältnisse betroffen werden. (Sie 
sind es allerdings auch, die am schnellsten aus einer 
aufsteigenden K on junktur Nutzen ziehen können, 
da sie durch keine längerfristigen Verschiffungs
verträge gebunden sind.) Jetzt leiden aber auch die 
Großreedereien erheblich unter den m inim alen 
Raten; obgleich die Konkurrenz der Großreedereien 
durch weitgehende Prüfverträge ausgeschaltet ist, 
können sie ihren Zustand n icht bessern. Sie haben 
zwar vor kurzem der dem Kohlensyndikat nahe
stehenden Kohlentransportgesellschaft in  Duisburg 
erklä rt, daß sie eine Herauf Setzung der Kohlenfracht 
fü r Verschiffungen von den Ruhrhäfen nach Rotter
dam, die zur Zeit nur 70 Pf. die t  beträgt, verlangen, 
doch hat diese Hauptverfrachterin und Verteilungs
stelle fü r talwärts gehende Kohlentransporte, ihre 
Forderung rundweg abgelehnt. D ie Großreedereien 
haben daraufhin versucht, die Erhöhung zu er
zwingen, indem sie ihren leeren Kahnraum von der 
Duisburg-Ruhrorter Sohifferbörse fem hielten, um so 
eine künstliche Verknappung des Kahnraums herbei
zuführen. Diese Versuche sind aber bisher erfolg
los geblieben, da die P artiku lierer und K leinschiffer, 
nnr um nicht auflegen zu müssen, zu jeder Rate 
Kohlentransporte übernehmen,

53 Der erst im  Laufe des letz- 
Dividenden-Erhohung ten Jahrzehnts zu seiner 

beim Gerling-Konzern heutigenGroßstellungund 
. Bedeutung entwickelte

Gerling-Versicherungs-Konzern, der sich aus Agentur
anfängen m it immerhin neuartigen Methoden des 
Versicherungsgeschäfts und in starker Konkurrenz zu 
der fast geschlossen ihm gegenüberstehenden so
genannten alten Versicherung hochgebracht hat, weist 
fü r 1926 in seiner Sach-, Rück- und Lebensversiche
rung insgesamt eine Prämieneinnahme von über 
55 M ilk  aus, Prämienreserven und Prämienüberträge 
von annähernd 56 M ilk, Kapita l und andere Re
serven von etwa 9 'A M ilk  RM.; in der Lebensver
sicherung besitzt er den sehr bedeutenden Bestand
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von 662 M ill. RM. Seine Gewinne umfassen, soweit 
sie zum Ausweis gelangen, 93a M ill. RM.; die D iv i
dende w ird  von 10 auf 12 Prozent erhöht. In  der 
Sachversicherung wurde das Geschäftsjahr 1926 im 
Gerling-Konzern durch eine verhältnismäßig sehr 
vorteilhafte Entw icklung der Feuerversicherung be
günstigt, nachdem das Jahr 1925 ein gewaltiges An
wachsen der Schadensziffern durch die bekannten 
Konjunkturbrände gebracht hat. M it dem W ieder
aufschwung der industriellen Konjunktur, der in 
zwischen eingetreten ist, sind beim Gerling-Konzern 
bei kaum veränderten Prämieneinnahmen von brutto 
ca. 1014 und netto 2% M ill. RM., die Schadensziffem 
bru tto  von 8,9 auf 4 % und netto von 2,2 auf 1,07 sehr 
erheblich zurückgegangen. Das bedeutet naturgemäß 
eine starke Entlastung des Konzerns. An sonstigen 
bedeutsamen Z iffe rn  aus dem sehr umfangreichen 
Komplex ist in  der großen Lebensversicherung das 
Storno (vorzeitiger Abgang in  Bereinigung des Be
standes durch Aufgabe, Herabsetzung usw.) von 9,2%' 
zu verzeichnen, in  der kleinen Lebensversicherung 
War das Storno 11,6 Prozent. Im  übrigen ist von 
den Interna zu erwähnen, daß die Gerling-Konzern 
Lebensversicherungs-A.-G. in  Köln, die im  Vorjahre 
nicht weniger als 4,8 M ill. RM. Guthaben bei anderen 
Versicherungs-Gesellschaften aufwies, diesen Posten 
Ende 1926 nur noch m it 347 527 RM. zeigt; darin 
komimt zum Ausdruck, daß —1 bei gleichzeitig er
heblichem Anwachsen der Vermögensanlagen in  
Hypotheken, W ertpapieren und Gemeindedarlehen 
" nunmehr der Rückzug erheblicher Prämiengelder 
von „G erling Leben“  bei den übrigen Konzern-Ge
sellschaften vollendet is t; diese technische Anlage
separation, die eigentlich eine Selbstverständlichkeit 
fü r ein Lebensversicherungsunternehmen auch in  
größerem Konzernkreise ist, is t also durchgeführt 
und dam it einem berechtigten Wunsche Rechnung 
getragen. Im  ganzen ist die Zusammensetzung des 
Gerling-Konzerns nach wie vor vielseitig und 
kom pliziert. Die Sachversicherung ruht in  der Ger
ling-Konzern Allgemeinen Versicherungs-A.-G., die 
p iit einer Interessengemeinschaftsgruppe von noch 
immer n ich t weniger als 20 kleinen Aktiengesellschaf
ten, die praktisch kaum mehr als lokale Vertretun
gen sind, arbeitet. Dazu t r it t  die eigene Rückver
sicherungsgruppe, in  der sich die nach früheren M it
teilungen als eine A rt Verwaltungszentrale fungie
rende Gerling-Konzern Rheinische Versicherungs- 
Gruppe A.-G. in  Köln befindet und zu der je  eine 
Firma in  Basel und Amsterdam zählt. Dazu kommt 
dann neben kleinen Interessen der Lebensversiche
rungs-Komplex (Gerling-Konzern Lebensversiche
rungs-A.-G. in  Köln, Friedrich W ilhelm  Lebensver- 
sicheruugs-A.-G. in  Berlin und Magdeburger Lebens- 
Versicherungs-Gesellschaft in  Magdeburg). Dieser 
gesamte Apparat ist somit besonders in  der Sachver
sicherung ungewöhnlich vielseitig, jede kleine T e il
gesellschaft m it einem — aus geschäftetaktischen 
Gründen — großen Aufsichtsrat besetzt. Imm erhin 
zeigt der Bericht fü r 1926, daß die Unkosten ge
senkt werden konnten, was durchaus in  der L in ie  
des alten Geschäftsprogramms des Gerling-Konzerns 
Hegt. Aus der Vermögensanlage ist von Interesse, 
daß die Gruppe in  der Gerling-Konzern Lebens- 
versicherungs-A.-G. zu 94% % Ankaufswert einen 
Bestand von 1,340 M ill. RM. A ktien des Barmer 
Bankvereins erworben hat.

Dividendenloser Abschluß Übei ,d ie„  Gewinnergeb- 
der Holzverkohlungs- nisse der Gesellschaft fü r 

industrie A.-G. das Jahr 1926 hat seit ge-
=7 1 ------------ —-----  raumer Zeit starke Un
sicherheit bestanden, besonders nachdem der A ktien
kurs, der sich zeitweise erheblich erholt hatte, in  
letzter Zeit wieder bis auf etwa 70 % abgefallen 
war. Es war bekannt geworden, daß innerhalb der 
Verwaltung des Unternehmens bei einer Gruppe, 
der die D irektion und ein Te il des Aufsichtsrats 
angehört haben dürfte, die Neigung bestanden 
hatte, eine Dividende in  mäßiger Höhe — es ver
lautete von 4 bis 5 % — zur Verteilung zu bringen, 
während andere Kreise des Verwaltungsrats im  H in 
b lick  auf die heute etwas hohen Bilanzbewertungen 
wie im  Vorjahre einen Verzicht auf Dividende und 
aie konzentrierte Zusammenhaltung der M itte l fü r 
angemessen und notwendig hielten. D ie Ansicht 
dieser Gruppe ist nunmehr durchgedrungen. Die 
Gesamtheit der Verwaltung beschloß, fü r die Ge- 
schäftsperiode 1926/27 wiederum von einer Dividen- 
denverteilung abzusehen und den Reingewinn von 
736 000 RM. zuzüglich des Gewinns aus 1925/26 von 
524 000 RM., zusammen also 1,26 M ill. RM., nach 
Dotierung der zuletzt m it 580 000 RM. ausgewiesenen 
Reserve zu außerordentlichen Abschreibungen auf 
Anlagen und Effekten zu verwenden. Es setzt also 
bei dieser international sehr bekannten Gesellschaft 
eine Periode der Herabminderung der Bilanzwerte 
ein, die praktisch einer allm ählich sich vollziehen
den K orrektur der fü r die Goldumstellung seinerzeit 
gewählten Bilanzgrundsätze gleichkommen dürfte 
(Vgl. unsere Ausführungen in  Nr. 13, S. 500/501.) 
Diese K orrektur hat sich bei der Holzverkohlungs
industrie A.-G. tatsächlich erst nachträglich als not
wendig erwiesen, da die großen Konkurrenzerfin
dungen der I.-G . Farbenindustrie A.-G. gegen die 
„natürliche“  Produktion der Konstanzer Gesellschaft 
(an M ethylalkohol und Essigsäure) erst in  den letzten 
Jahren wirksam  geworden sind und im  Zeitpunkt 
der Goldumstellung wenigstens in  den materiellen 
Konsequenzen kaum m it Sicherheit vorausgesehen 
und rich tig  eingeschätzt werden konnten. E in E in
b lick  darin, in  welchem Umfange nun praktisch 
noch Herabminderungen der Buchwerte notwendig 
sein werden, ist n icht gegeben; es dürfte das Aus
maß dieser Verminderung der Buchwerte — fü r die 
u. a. übrigens wohl auch noch bilanzmäßig un- 
bewertete Vorratsaktien zur Verfügung stehen — 
zum Teil davon abhängig sein, wie sich in  der Folge 
die I.-G . I  arbenindustrie A.-G. konkurrenzmäßig zu 
der Holzverkohlungsindustrie A.-G. und ih re r E r
zeugung stellt, ferner wie neue Verfahren und Pro
duktionen der Holzverkohlungsindustrie A.-G. zur 
Entw icklung gelangen und einschlagen. Das alles 
unter der Voraussetzung, daß die Holzverkohlungs- 
industrie A.-G. als selbständiges Unternehmen auf 
die Dauer in  ih re r bisherigen Form arbeiten w ird. 
Es liegen zwar gegenwärtig keine sicheren und 
sichtbaren Anhaltspunkte dafür vor, daß das nicht 
der F a ll sein w ird ; aber man darf daran erinnern, 
daß unter den deutschen Großfirmen der natürlichen 
Holzdestillation bereits früher über Annäherungs
und Fusionsmöglichkeiten verhandelt wurde; die 
Konstanzer Gesellschaft unterhandelte über eine 
Fusion m it der Verein fü r Chemische Industrie A.-G . 
in  F rankfu rt a. M., (die sich inzwischen m it hollän
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dischen verwandten Interessen verbündet ha t); diese 
Verbindungsmöglichkeit realisierte sich seinerzeit 
nur deswegen nicht, w eil über das Umtauschverhält
nis eine Einigung n icht zu erzielen gewesen war. 
Es is t möglich, daß nunmehr die Voraussetzungen 
fü r einen Zusammenschluß in  höherem Maße ge
geben sind als dies früher der F a ll w ar; jedenfalls 
erscheint fü r die nach dem Holzdestillationsver- 
fahren arbeitenden Fabriken gegenüber der Kon
kurrenz der synthetischen Produktion der I.-G . 
Farbenindustrie A.-G. der Gedanke eines Zusammen
schlusses recht nahe zu liegen.

D ie Generalversammlung 
Tagung der I. G. Farbenindusirie

des Farbenparlaments A.-G. hatte wieder eine
—  sehr große Anzahl von 

Aktionären zusammengeführt; über 220 Personen 
waren anwesend oder vertreten, und sie hatten m it 
etwa 680 M ill. RM. Stammaktien den weitaus 
größeren Te il des Kapitals der Gesellschaft ange
meldet, izumal auch die 160 und 40 M ill. RM. Vor
zugsaktien beider Kategorien geschlossen vertreten 
waren. Der außerordentlich starke Besuch, wie 
man ihn kaum bei der Generalversammlung einer 
anderen „börsenfähigen“ Aktiengesellschaft findet, 
zeigt zunächst, daß die geschlossene M a jo ritä t un
verändert bei den deutschen Banken und bei den der 
Verwaltung befreundeten Großaktionären liegt, wo
bei man ruhig annehmen darf, daß die in  den Bank
depots ruhenden und von dort aus angemeldeten, 
sehr hohen Aktienbeträge zum allergrößten Te il 
ebenfalls deutscher Besitz sind. Das starke In te r
esse der Aktionäre hatte aber offenbar noch eine 
besondere Ursache: die bekannten Angriffsreden 
des Aufsichtsratsvorsitzenden, Geheimrats Duis- 
berg, gegen die Überspekulation an der Börse hatten 
wesentlich zu der Hochspannung beigetragen, die 
in  der diesjährigen Generalversammlung herrschte, 
und es gab n icht wenige Aktionäre, die m it dem 
Entschluß in  die Generalversammlung gekommen 
waren, m it Herrn Duisberg energisch „abzurechnen“ ; 
die schweren Verluste, die auf die A ktie  der I. G. 
Farbenindustrie A.-G. eingetreten waren, hatten 
große Erbitterung geschaffen. D ie Opposition hat 
sich denn auch gegen Herrn Duisberg energisch zu 
W orte gemeldet und fand in  der Versammlung 
starken B eifa ll. E in Düsseldorfer A ktionär be
zweifelte den Zweck der Reden des Herrn Duisberg, 
er verlangte, daß man n icht von außen künstlich 
durch Reden auf die Börsen einw irken solle, und 
wies ferner darauf hin, daß sonst im  Farben konzern 
der Optimismus leitend gewesen sei und die Ver
waltung des Konzerns, als sie im  Herbst 1926 bei 
etwa 280% Börsenkurs das Bezugsrecht ausschrieb, 
n icht gewarnt und den Kurs als zu hoch bezeichnet 
habe. Ebenso sei die Verwaltung der I. G. n icht an 
die Ö ffen tlichke it getreten, als die I.-G .-A ktien  vor 
Jahren stark unterbewertet gewesen seien, so daß 
gerade der kleinere Aktienbesitz vie l zu b illig  an das 
Ausland oder an das damals aufnahmefähige und 
kaufkrä ftige  inländische. G roßkapital geflossen sei. 
Gegenüber diesen und anderen A ngriffen  und In te r
pellationen nahm die Verwaltung der I. G. Farben- 
industrie  A-JG. einen vie lle icht form al richtigen, 
aber sicherlich doch allzu bequemen Standpunkt 
ein. H err Duisberg stellte nur fest, daß er bei

seinen Ausführungen n ich t von der I. G. Farben
industrie A.-G. im  speziellen, sondern von der deut
schen Industrie im  allgemeinen gesprochen habe, 
als deren Führer er sich verantw ortlich gefühlt habe, 
zu sagen, daß er die Lage n icht so rosig ansehe, wie 
sie in  den Börsenkursen zum Ausdruck komme, und 
daß die Börse n icht das Barometer der W irtschaft 
gewesen sei. Auch schüttle man im  Auslande den 
Kopf über die deutsche Entw icklung und im  Inlande 
habe man noch n icht genügend erkannt, daß man 
den Krieg verloren habe. Im  übrigen spekuliere er 
nicht, er kaufe und verkaufe keine Aktien. 'Sachlich 
ergänzte Geheimrat Bosch noch, daß er, als sich 
seinerzeit bei seiner Amerikareise außergewöhnliche 
Kurssteigerungen der I.-G .-A ktie  zeigten, darauf 
hingewiesen habe, daß man n icht eine ähnliche 
Steigerung der Gewinne erwarten dürfe; dam it sei 
seine Aufgabe erledigt gewesen, einen E in fluß  auf 
den Gang der Börsen habe die Verwaltung der I. G. 
Farbenindustrie A.-G. n icht genommen. Im  übrigen 
aber entzog sich H err Duisberg m it Unterstützung 
des H errn Bosch einer Diskussion über seine Reden 
dadurch, daß er erklärte, er habe diese Reden nicht 
als Aufsichtsratsvorsitzender der I. G. Farben
industrie A.-G., sondern als Vorsitzender des Präsi
diums des Reichsverbandes der deutschen Industrie 
gehalten, und wenn er antworte, so werde er nur 
auf der F rankfu rte r Septembertagung dieses Ver
bandes antworten. Nun, bis dahin kann Gras über 
die Sache gewachsen sein. Im m erhin w ar diese 
„Trennung der Kompetenzen“  bzw. der Redeschau
plätze n icht a llzu imposant. Es b lieb aber den an
fragenden Aktionären nichts anderes übrig, als 
eich zu bescheiden. Sie genehmigten den Abschluß 
und die lOprozentige D ividende einstimmig und 
nahmen einige interessante M itteilungen zur Kennt
nis, die über die Geschäftslage gemacht wurden: 
der Geschäftsgang entwickele sich im  Zusammen
hang m it der K on junktur der Gesamtwirtschaft im 
allgemeinen außerordentlich befriedigend; die in 
einer sehr großen, in  der Rekordzeit von 7 Monaten 
errichteten Fabrik aufgenommene Kohleverflüssi
gung entspräche in den Ergebnissen durchaus den 
Erwartungen und man sehe dabei einer Entw icklung 
entgegen, die man als absolut befriedigend betrachte. 
D ie Verwaltung bekannte sich sodann zur P o litik  
der stabilen Dividenden; bei beträchtlich höherem 
Gewinn habe inan gegen eine höhere Dividende 
nichts einzuwenden — erwarte das aber fü r das 
nächste Jahr nicht. D ie Ausarbeitung neuer Ver
fahren brauche Jahre, ähnlich müsse man auch die 
Aussichten der Kohleverflüssigung betrachten. In  
der chemischen Industrie müsse man die Verfahren 
alle 10 Jahre erneuern; Mehrerträgnisse künftiger 
Jahre müßten die Abschlüsse etwas ungünstigerer 
Jahre ausgleiohen, man dürfe auch n icht vergessen, 
daß man die H älfte  des Farbengeeohäfts verloren 
habe (durch den Krieg und die ihm  folgende Eigen
entw icklung ausländischer Industrien); 1926 habe 
man die Mehrverdienste dazu verwendet, um durch 
um 20 M ill. RM. höhere Abschreibungen alte Schä
den auszübessern. Einige Z iffe rn  über Personal
stand, Lohn und Gehaltssummen (88 152 Köpfe m it 
— 1926 — 134 M ill. RM. Lohnsumme und 99 M ill. RM. 
Gehaltssumme) folgten, sowie über die sozialen 
Leistungen (400 RM. pro Kopf). D ie Ausführungen 
wurden m it Spannung entgegengenommen. Man
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vermißte aber M itteilungen über interessante schwe
bende Fragen, w ie über die sieb offenbar allm ählich 
verändernden Konkurrenzverhältnisse im  ameri
kanischen Geschäft (S tickstoff), über die zwischen 
den chemischen Industrien Großbritanniens und 
Deutschlands vie l erörterten Verhandlungsfragen 
und anderes mehr.

—  M it einiger Überraschung 
Rückbildung von hört man, daß die Rüt-

Rütgers und Oberkoks gersmerke A.-G. den Re- 
~  — servefonds um IOV2 M il
lionen RM. kürzt, um Abschreibungsbedürfnisse auf 
die niederschlesischen Bergwerksinteressen zu befrie
digen. D am it fo lg t also die Rütgers Verwaltung 
n icht dem Vorgehen der Kohlen- und Koksmerke 
(Oberkoks), die ebenfalls von einer Notlage der 
niederschlesischen Bergwerksbetriebe berichtet, die 
notwendigen Sonderabschreibungen auf diesen un
rentablen Besitz aber noch nicht vomahm oder zumin
dest verdeckte. Denn bei Oberkoks schuf die im 
Flusse befindliche Umgruppierung der Bete ili
gungen die M öglichkeit, die Revision der Buchwerte 
n icht offen in  die Erscheinung treten zu lassen, sie 
vielmehr intern vorzunehmen. Interessant ist aber 
die P ara lle litä t der Erscheinungen, die in  den bei
nahe identischen Börsenkursen ihren äußeren Aus
druck findet. Wenn auch die Rütgerswerke A.-G. 
zum Interessenkreis der Deutschen Bank und die 
Kohlen- und Kokswerke A.-G. zu dem der Berliner 
Handelsgesellschaft gehört, so w ar doch seit einiger 
Zeit eine gewisse Verbundenheit der K ap ita l- und 
D ividendenpolitik festzustellen. Oberkoks ble ibt 
dividendenlos, nachdem die Verwaltung mehrfach 
die Wiederaufnahme der Dividendenzahlung ver
sprochen hat. Rütgers kann ebenfalls keine Aus
schüttung vornehmen; hier muß vielm ehr ein wesent
licher Abstrich vom Reservefonds erfolgen, um kün f
tige Abschreibungen zu ersparen. Trotzdem b le ibt die 
Frage offen, ob die jetzige Reduzierung der Buch
werte ausreicht, um in  Zukunft die R entabilität auch 
fü r diese Vermögensteile sicherzustellen. Diese 
Zweifel sind angesichts der neuen starken Konkur
renz Englands auf dem Kohlenmarkte nur zu berech
tig t. Wenn ein Bergwerksbetrieb unter dem E in
fluß  der Sonderkonjunktur, w ie sie durch den eng
lischen Bergarbeiterstreik hervorgerufen worden ist, 
n icht in  die Lage kommt, angemessene Rücklagen zu 
erarbeiten, um fü r schlechtere Zeiten gerüstet zu 
sein, wie soll dann in  normalen Zeiten das G leich
gewicht zwischen Einnahmen und Ausgaben in  den 
Bergwerksbetrieben hergestellt werden? Mehr und 
mehr zeigt sich, daß die Expansionspolitik beider 
Verwaltungen über das Ziel hinausgeschossen ist, 
und daß sich die zwangsläufige Rückbildung nur 
unter finanziellen O pfern ermöglichen läßt. Selbst 
die wenig kulante Behandlung, die die Rütgers- 
verwaltung der Deutschen Petroleum A.-G. (Depag) 
angedeihen ließ, vermochte die jetzige Entw icklung 
n icht aufzuhalten; die Gewinne der Kohlevered
lung sind auch hier zunächst nur Zukunftsmusik. 
Oberkoks kann sich fre ilich  auf den Schering-Besitz 
stützen, da Schering heute eine der wenigen intakten 
Unternehmungen der Chemiebranche ist, die der 
Konkurrenz der übermächtigen I. G. Farbenindustrie 
noch n icht zum O pfer gefallen ist. Bei Rütgers 
feh lt aber ein solcher Rückhalt. Und deshalb geht

die Vermutung n icht zu weit, daß der Rückbildungs
prozeß noch n icht abgeschlossen ist, daß die Be
schränkung auf die eigentlichen Gesellschafts
zwecke, w ie sie bei Oberkoks je tz t langsam zur 
Durchführung gelangt, noch weitere Kreise ziehen 
w ird . Daran kann auch die Beteiligung, die Ober
koks im  vergangenen Jahre bei der zum früheren 
Rombach-Konzern gehörigen Concordia Bergbau 
Ą -G . einging, nichts ändern. Diese Transaktion war 
vielm ehr in  erster L in ie  ein Verlegenheitsprodukt, 
w eil die Berliner Handelsgesellschaft als Protektor 
der Rombacher Hüttenwerke A.-G. ein Interesse dar
an hatte, diese fü r sie belastende Angelegenheit 
möglichst geräuschlos aus der W elt zu schaffen. 
Oder w ill man behaupten, daß die in  Westdeutsch
land domizilierende Concordia Bergbau A.-G. orga- 
nisch in  den Oberkoks-Rahmen hineinpaßt, der im 
übngen durch die Chemische F abrik Schering, die 
niederschlesischen Bergwerksbetriebe und die G lei- 
w itzer Koksöfenanlagen ausgefüllt w ird? Bei Rüt
gers wiederum b le ibt die Beteiligung bei der Deut
schen Petroleum A.-G. eine offene Frage. Es mag 
rich tig  sein, daß die Lagerung fast des ganzen K ap i
tals bei Rütgers und bei der Deutschen E rdöl A.-G. 
es fü r die Depag gleichgültig macht, ob das K ap ita i 
m seiner jetzigen Höhe dividendenlos b le ibt oder ob 
auch hier ein rascher K apita lschnitt vorgenommen 
w ird ; einmal w ird  sich aber auch hier die B erichti
gung der Kapitalhöhe n icht vermeiden lassen.

Reportgelder Jo ¿ r  vorigen Nummer
und Zweimonatsbilanzen '■ . wieeen w ir dar-

der Kreditbanken au f hin, daß nach
~ — den letzten Zweimonats-
bilanzen der Kreditbanken die von der Reichsbank 
und den Banken der Stempelvereinigung betriebene 
Börsenpolitik reichlich unverständlich erscheine; 
zeigen sie doch einen Rückgang der Börsenkredite 
gegenüber dem vorangehenden Term in des 28. Fe
bruar, der an Bedeutung noch dadurch gewinnt, 
daß wahrscheinlich bei einigen der berichtenden 
Banken Umbuchungen von den gedeckten Debitoren 
auf das Konto Reports und Lombards etattfanden. 
Durch ein Versehen sind die Z iffe rn  fü r die Reports 
und Lombards der Berliner Großbanken teilweise 
falsch wiedergegeben worden. W ir wiederholen 
deshalb die Tabelle nochmals m it den richtigen 
Zahlen und setzen den A n te il der Börsenkredite an 
den gesamten ausgewiesenen A ktiven hinzu. Sie 
betrugen (in M ili. RM.):

bei der
am 28,2. in  % der 

Ak tiva
am 30.4. in  % der 

Aktiva
Deutschen Bank 203,8 10,5 198,7 9,4
Discontogesellschaft 161,1 10,9 149,7 9,9
Dresdner Bank 
Darmstädter und

166,9 10,4 171,1 10,3

Nationalbank 
Commerz- und

ISO,4 11,8 182,9 17,7

Privatbank
Mitteldeutsche

145,3 14,8 155,7 15,4

Creditbank 38,6 19,9 34,6 16,5
Angesichts der Steigerung der Bilanzsumme 

weisen also die Reports und Lombards einen re la tiv 
starken Rückgang aus. Diese Steigerung der B ilanz
summe w ar in  diesem Jahr erheblich größer als in  
der entsprechenden Zeit des Vorjahrs. Sie betrug 
damals in  zwei Monaten 265 M ill. RM., 1927 fast 
450 M ill. RM. Von dem diesjährigen Zuwachs ent
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fallen fast zwei Fünftel allein auf die Deutsche 
Bank (rund 173 M ill. RM.), deren Bilanzsumme sicli 
innerhalb des kurzen Zeitraums von Ende Februar 
bis Ende A p ril 1927 um 9 % vermehrte (gegen ca. 
4i% bei allen 84 Kreditbanken). Während die Ver
mehrung bei diesem Institu t im Laufe des Jahres 
1926 rund 20 % betrug, zeigte die Bilanzsumme in 
den ersten vier Monaten d. J. bereits eine Steigerung 
um rund 14 %; sie beträgt absolut jetzt bereits an 
80 % der ganzen vor jährigen Steigerung. Von den 
übrigen Großbanken weist nur die Mitteldeutsche 
Creditbank eine relativ ebenso starke Vermehrung 
der Bilanzsumme auf. (Vom 28. Februar bis 30. A p ril 
um rund 8 %, vom 31. Dezember bis 30. A p r il um 
über 30 %.) Die Bilanzen lassen in  ihrer Gesamtheit 
jedenfalls eine Erhöhung des Kreditvolumens der 
deutschen Wirtschaft erkennen, zumal wenn man 
bedenkt, daß in  dem gleichen Zeitraum, von Ende 
Februar bis Ende A pril, in  dem die Bilanzsumme 
der Banken um rund 450 M ill. RM. stieg, der 
Wechselbestand der Reichsbank eich um fast eine 
halbe M illiarde erhöhte.

‘ D ie Platinpreise haben 
Rußland und der Rückgang- i n der letzten Zeit einen 

am Platinmarkt scharfen Rückgang er-
1 -rr^= rr :,,„ , — fahren, der aus den No

tierungen an den M ärkten von London und New 
York nicht vo ll ersichtlich w ird. Im  freien Verkehr 
wurde in  Deutschland noch im  Spätw inter das 
Gramm P latin  m it etwa 16 RM. bezahlt, gelegentlich 
sogar noch etwas darüber; je tz t w ird  es m it 8 bis 
9 RM. angeboten, ohne selbst zu diesen Preisen 
w illige  Nehmer zu finden. An der Londoner Notiz 
gemessen stellt sich die Preisentwicklung etwa so, 
daß die Notierung, die zu Anfang 1924 zwischen 
28 und 29 £ je  Unze schwankte, gegen Anfang 1927 
auf etwa 23—25 £ zurückgegangen w ar und je tz t 
bei etwa 16 £ hält. Dam it sind die höchsten Frie
denspreise nahezu wieder erreicht, denn im  Jahre 
1912, in  dem der Preis seitens der französischen 
Platin-Gesellschaft scharf in  die Höhe gesetzt 
wurde, stellte er sich schließlich auf rund 7,20‘RM. 
je  Gramm. Der Umschwung in  den Preisen, den 
dieser M arkt während der letzten Monate erfahren 
hat, scheint, nach allem, was sich erkennen läßt, 
unm ittelbar von russischen Einwirkungen auszu
gehen. D ie Dinge liegen bei P la tin  noch undurch
sichtiger als bei den meisten ähnlichen Märkten, so 
daß ein vö llig  sicheres U rte il über die Vorgänge 
hinter den Kulissen nicht möglich is t; das hängt zu 
einem großen Te il dam it zusammen, daß heute 
wieder etwa 80 % der Welterzeugung von P la tin  im  
russischen Regiebetrieb gewonnen werden und man 
über die Haltung der russischen Regierung sowie 
über die in  ihrer Hand befindlichen Bestände vö llig  
im  Dunkeln tappt. Die Welterzeugung im  letzten 
Jahre dürfte  etwa 160 000 Unzen zu 31,1 Gramm 
betragen haben, von denen 100000 in  Rußland ge
wonnen sein sollen. In  den besten Vorkriegsjahren 
hat diese etwa um die H ä lfte  mehr betragen, wäh
rend in  der Zeit der russischen Revolution die För
derung bis auf etwa 6000 Unzen gesunken war. 
Neben Rußland spielt als Erzeuger zur Zeit nur 
Kolumbien eine gewisse Rolle, dessen Förderung im  
letzten Jahrzehnt von rund 15 000 auf über 40 000 
Unzen gestiegen ist. In  der nächsten Zukunft a lle r

dings könnte ein weiterer Erzeuger große Bedeutung 
gewinnen, nämlich Südafrika. Dort sind vor einigen 
Jahren, insbesondere im Bezirk von Lydenburg, 
große Platinläger entdeckt worden, die geologisch 
ähnlicher A rt sind wie die im Ural. Sie befinden eich 
zur Zeit in  der Entwicklung, die sich nicht ohne 
Rückschläge vollzieht; denn die verschiedenen Fund
stätten zeigten bisher ganz verschiedene Gehalte, so 
daß ein völlig  klares J jrte il über die Bedeutung des 
Y orkommens noch nicht möglich ist, was das Kapital 
von ihrer Aufschließung etwas zurückhält. Trotz
dem scheint die russische Regierung der Ansicht zu 
sein, daß der kolumbische und noch mehr der 
kommende südafrikanische Wettbewerb m it allen 
M itte ln niedergekämpft werden müßte: denn das 
seit etwa einem Vierteljahr in  besonders starkem 
Maße auf den M arkt drückende Angebot geht nach 
allen Beobachtungen von Rußland aus. Ernsthafte 
Fachkreise sind der Ansicht, Rußland habe erheb
liche Bestände aufgesammelt, um m it diesen den 
M arkt manipulieren, das heißt in diesem Falle 
werfen zu können. Wenn die Russen w irk lich  diese 
Absicht haben, würde ihnen die gesamte Lage des 
Platinmarktes zu H ilfe  kommen. Denn er ist einer 
der Märkte, auf denen sich seit der Vorkriegszeit 
und auch noch in  den letzten Jahren bedeutsame, 
geradezu grundlegende Veränderungen vollzogen 
haben. Wenn der Laie das W ort Platin hört, so ist 
die fast zwangsläufige Gedankenverbindung fü r 
ihn: chemische Industrie. Tatsächlich ist ja  auch 
die chemische Industrie ursprünglich und bis wenige 
Jahre vor Kriegsbeginn fast der alleinige, jedenfalls 
der ausschlaggebende Platinverbraucher gewesen. 
Für dieses Gewerbe ist aber der Tiegel aus Hart- 
porzellan, aus anderen gebrannten Erden, zum Teil 
auch aus nicht rostendem Stahl an die Stelle des 
Platintiegels getreten, so daß sie die erheblichen, in 
P latin festgelegten Beträge fast durchweg realisiert 
haben; die Fälle waren gar nicht selten, in  denen es 
sich selbst bei m ittleren chemischen Fabriken um 
P°cWl von 15—20 ksr handelte, d. h. um Werte, die 
sich in  der Höhe von ^ —V M ill. RM. bewegten. 
Neben der chemischen Industrie waren früher die 
Glühlampenfabriken große Abnehmer des Metalls, 
das, weil es den gleichen Ausdehnungskoeffizienten 
hat wie Glas, zur Durchleitung des elektrischen 
Stromes durch die Glaswand der Glühbirne benutzt 
wurde. Die hohen Preise der Kriegs- und der ersten 
Nachkriegszeit haben die Suche nach Ersatzmitteln 
auch hier lebhaft angeregt und zum Erfolg geführt. 
Innerhalb gewisser Grenzen ist allerdings die 
Elektronenröhre an die Stelle der Glühlampe ge
treten, fü r die infolge des hohen Vakuums noch 
Platin verwendet w ird ; der Verbrauch ist, wie an
gesichts der Riesenausbreitung des Radio nicht zu 
verwundern, gar nicht unbedeutend. Erhalten hat 
sich auch der zahnärztliche Verbrauch von P latin
stiften, aber a ll diese Verwendungen waren nicht 
in der Lage, fü r den Rückgang, insbesondere des 
Bedarfs der chemischen Fabriken, Ersatz zu 
schaffen. Das hätte nur ein einziges Gewerbe vie l
leicht tun können: die Schmuckwarenindustrie. Das 
Platin hat sich in  dieser einen immer größeren Platz 
erobert, und gelegentliche Angaben über den ameri
kanischen Verbrauch an Platin, den man in  den 
„Boomjahren“  zwischen 1918 und 1921 auf etwa 
150 000 Unzen jährlich  schätzte, lassen einen Rück-
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Schluß auf den Bedarf der gesamten Schmuckwaren
herstellung in  guten Zeiten tun. Aber auch h ier ist 
ein starker Rückgang unverkennbar, zum Teil des
halb, w eil breite Schichten, insbesondere in  Europa, 
als Käufer fü r teuren Schmuck (und das is t P latin- 
schmuck stets) n icht mehr in  Betracht kommen, 
zum anderen, w eil b illigere Legierungen von P latin  
m it anderen Edelmetallen, insbesondere m it Gold 
(Weißgold) an die Stelle des reinen Platins getreten 
sind. Den letzten Stoß dürfte  der Festigkeit des 
1 latinm arkts allerdings eine andere Tatsache ge
geben haben, nämlich das Aufhören des Platin- 
humsterns in Frankreich. In  Frankreich ist wäh
rend der Jahre steigender In fla tio n  P la tin  in  starkem 
Maße auch von kleinen Kapitalisten gehamstert 
worden. Das hat aber seit der Erholung des 
Frankenkurses n icht nur aufgehört, es sind sogar 
n icht ganz unerhebliche Mengen derart festgelegten 
I  latins wieder locker geworden. — Angesichts dieser 
Sachlage ist es begreiflich, daß die russische Regie-« 
rung, ähnlich wie auch ein großer Teil des Fach
handels, der weiteren Entw icklung des Marktes be
sonders auf lange Sicht sehr zurückhaltend, um 
nicht zu sagen pessimistisch, gegenübersteht. Ob 
das die Ursache ist, daß man alte Bestände um jeden 
Preis auf den M arkt w ir ft und gleichzeitig die 
Förderung anscheinend forciert, ist von hier aus 
nicht zu beurteilen. Schließlich sollen auch Teile 
des Fachhandels, besonders in  Amerika, auf großen 
Platinbeständen sitzen geblieben und in  der letzten 
Zeit ängstlich geworden sein. Es is t n icht unmög
lich, daß ein Teil des Angebots, das den Preis so 
geworfen hat, auch aus diesen Kreisen stammt,

D ie Goldkäufe der Bank 
Frankreichs Goldkäufe bei von Frankreich, m it denen 

der Bank von England sie den englischen Geld- 
~ ~ ' ■■ m arkt zu verknappen
suchte, um auf diese Weise den Zustrom auslän- 
discher Devisen zu hemmen (vgl. Nr. 22, S. 873), 
haben in  England lebhaften W iderspruch ausgelöst. 
Den Franzosen ist ihre Absicht nur zu gut gelungen: 
die Privatdiskontnotierung in  London ist sofort auf 
45/io—4*/s % gestiegen (gegen 36/s—311/i6 •% M itte  M ai); 
dam it ist die Bankrate (4E %) wieder e ffektiv  ge
worden und an eine weitere Herabsetzung n icht zu 
denken. Der Unmut der C ity  über das rücksichts
lose Vorgehen der Bank von Frankreich is t allge
mein; Montagu Norman, der Präsident der Bank 
von England, hat sich veranlaßt gesehen, ganz ent
gegen den sonstigen Gepflogenheiten der Bank den 
Namen des Goldkäufers vom 19. und 21. Mai be
kanntzugeben (es handelt sich um nicht weniger als
3,05 M ill. £) und selbst nach Paris zu reisen, um die 
Franzosen von weiteren ähnlichen Maßnahmen ab
zuhalten. Die C ity  is t der Ansicht, daß das Ver
fahren der Bank von Frankreich ziem lich plump 
und wenig durchdacht sei, überdies gerade die 
W irkung haben müsse, angesichts der gestärkten Po
sition der Bank «die Haussespekulation in  Franken 
zu fördern, die wenig Rücksicht auf eine fü r sie 
re la tiv  geringfügige Verteuerung der Zinssätze 
nehmen würde. D ie Vorläufigkeit der F rankstab ili
sierung, deren Gefahren fü r die französische W irt
schaft w ir in  Nr. 22 schilderten, erweist sich nun
mehr als eine Gefahrenquelle auch fü r das Ausland. 
»Der Gold-Standard“ , schreibt die „Times" vom

1. Jum, „is t eine Angelegenheit von internationaler 
Bedeutung. Wenn Länder, die ihn nach den wohl
verstandenen Regeln dieses Spieles handhaben, ihre 
währungspolitischen Maßnahmen durch das E in
greifen eines Partners unwirksam gemacht sehen, 
der seinerseits keine der Pflichten eines Goldmäh
rungslandes auf sich genommen hat, so müssen sie 
m it einem neuen Faktor von unmeßbarer W ichtig
ke it fü r sich und die übrige W eit rechnen. Es ist 
kaum anzunehmen, daß die französischen Fachleute 
alle möglichen Konsequenzen ihres Vorgehens vor
her überlegt haben, sonst würden sie gewiß gezögert 
haben, die Währungsmaschinerie der W elt zu stören, 
deren reibungsloses Arbeiten fü r Frankreich ebenso 
w ichtig  wie fü r andere Länder is t.“  — Vorläufig 
ist der englische Geldm arkt daher immer noch be
unruhigt in  Erwartung weiterer französischer Gold
abzüge, obwohl solche in  den letzten Tagen nicht 
stattgefunden haben. Seine Lage ist allerdings auch 
noch von einer anderen Seite her schwierig. Man 
erinnert sich, daß die jüngste Diskontermäßigung 
von 5 auf 4 ^  % m it der Rückzahlung der 33-Milh- 
Schuld der Bank von Frankreich zusammenfiel und 
teilweise zu ih re r Erleichterung erfolgte (vgl. Nr. 17, 
S. 664). G leichzeitig wünschte das Schatzamt eine 
Ermäßigung des Zinsniveaus, w eil es umfangreiche 
Konvertierungen plante. Seinerseits hatte es zur 
Erleichterung des Geldmarkts dadurch beigetragen, 
daß es m it seinen Geldansprüchen damals n icht an 
den offenen M arkt ging, sondern durch Ausgabe 
von 10,6 M ill. £ Currency-Notes den fiduziaren Geld
um lauf Anfang A p ril vermehrte. Eine Reihe von 
weiteren Transaktionen, deren Einzelheiten bisher 
n icht m itgete ilt worden sind, ermöglichte es der 
Bank, w ie je tz t bekannt w ird, einen Kredit der Nem- 
I  orker Federal Reserve Bank heranzuziehen, um 
die durch Zahlung von 33 M ill. £ seitens der eng
lischen Banken an die Bank von England drohende 
Geldverknappung auch durch Heranziehung von 
Auslandsgeldern zu erleichtern; auf diese Weise 
wurde — tro tz der Ermäßigung der Bank- und der 
M arktrate — eine Besserung des Pfundkurses herbei
geführt. Solange man die K ünstlichkeit dieser 
Besserung n icht kannte, durfte  man hoffen, daß die 
Bank von England angesichts der Flüssigkeit des 
Geldmarktes zu einer weiteren Diskontermäßigung 
schreiten könnte, und überall, vor allem auch in 
Berlin, hat man eine Zeitlang ernstlich dam it ge
rechnet. Diese Erwartungen verkannten aber die 
innere Schwäche des Pfundkurses, die je tz t wieder 
deutlich hervortritt. Durch «die Goldabzüge seitens 
der Bank von Frankreich, «den Geldbedarf infolge der 
Auflegung «zahlreicher inländischer Emissionen und 
nicht zuletzt durch das Abfließen englischer K apita
lien zur Ausnutzung «der niedrigen Effektenkurse in  
Deutschland hat sich «der Geldm arkt, wie erwähnt, 
derart verknappt, daß «das Schatzamt seine Hoffnung 
auf niedrige Zinssätze sehr dämpfen muß. «Da das 
Vorgehen Frankreichs zur Verschärfung der Situation 
vie l beigetragen hat, so is t «es begreiflich, «daß Eng
land neuerdings «den Gedanken einer internationalen 
Zusammenarbeit der Notenbanken wieder m it beson
derem Nachdruck propagiert. Diese Zusammen
arbeit, «die — durch G oldinfla tion in  Am erika — be
reits schon einmal der englischen Währung entschei
dend geholfen hat, w ird  vie lle icht auch «die restliche 
Schwäche der englischen Valuta beseitigen können.
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J^njunftuMtarotratec
Das Berliner Institu t fü r  Konjunkturforschung hat 

dieser Tage ein neues Vierteljalirsheft m it reichhaltigem 
und interessantem Inhalt heraUsgebrächt, dessen allge
meiner Teil besonders starkes aktuelles Interesse hat. 
Das U rteil des Instituts über die gegenwärtige Konjunk
turlage ist außerordentlich vorsichtig abgefaßt, und diese 
Zurückhaltung ist angesichts der theoretischen und empi
rischen Schwierigkeiten, m it denen die Konjunkturfor
schung zu kämpfen hat, auch durchaus am Platze. M it 
großer Bestimmtheit w ird  jedoch zu wiederholten Malen 
der Überzeugung Ausdruck verliehen, daß die deutsche 
Konjunktur an der Grenze der „Hochspannung“  stehe, 
sich ih r wenigstens in  Eilmärschen nahe. Es wäre zweck
mäßig gewesen, wenn das Institu t nachgeprüft hätte, 
unter welchen Bedingungen dieses — auf Analogieschluß 
beruhende — Urteil zu trifft. Die Konjunkturentwicklung 
muß durchaus nicht m it naturgesetzlicher Notwendig
keit die einzelnen Phasen des Zyklenschemas durchlaufen 
— das Institu t selbst sichert sich gegen Überraschungen, 
wenn es, allerdings ohne nähere Begründung, sagt: „Es 
könnte sich sogar zunächst wieder eine Entspannung er
geben“  (S. 7). Die Notwendigkeit, daß die deutsche W irt
schaft aus dem Zustand der Prosperität in  den der Hoch
spannung übergeht — und im Begriff Hochspannung liegt 
bereits die Möglichkeit des Rückschlags —, ist an ge
wisse Bedingungen geknüpft, die in  der Hauptsache auf 
dem Gebiete der Preisbildung liegen. Man vermißt in 
dem Heft Erörterungen über diesen Fragenkreis, und 
angesichts der gründlichen Verkennung, die das vorige 
Heft dem amerikanischen Konjunkturphänomen zuteil 
werden ließ (vgl. Nr. 20, S. 788), nimmt die Vernach
lässigung dieser fü r die deutsche Konjunktur überaus 
wichtigen Frage nicht wunder.

Das hohe Niveau der Konjunkturentwicklung w ird 
zunächst m it dem Hinweis auf die Symptome des Geld
markts begründet. Der Zahlungsmittel umlauf ist gewiß 
in den letzten Monaten gestiegen, aber im Vergleich m it 
der Entwicklung der Produktion, in  sehr maßvoller 
Weise. Insbesondere läßt sich keineswegs der Beweis 
dafür erbringen, daß die Banken die sog. Wirtschafts- 
kiedite nicht noch erheblich erweitern könnten. Der 
Konjunkturaufschwung w ird  vorläufig noch überwiegend 
m it Unternehmergewinnen, früher aufgenommenen Aus
ländsanleihen, in  der jüngsten Zeit allerdings auch zu
nehmend m it Wechselkredit finanziert, der eigentliche 
Kontokorrentkredit ist vorläufig noch sehr ausdehnungs
fähig. Daher können w ir uns nicht dem Urteil des In 
stituts über die Ursachen des Börsenumschmungs an
schließen: gewiß w ird  an einem bestimmten Punkte des 
Konjunkturzyklus der Kapitalstrom vom Markt der 
Wertpapiere auf den Warenmarkt abgelenkt; das Institu t 
spricht von einer „Konträrbewegung zwischen Wechsel
kredit und Reportkredit“ ; aber m it aller Deutlichkeit 
hätte das Institu t darauf verweisen müssen, daß die 
manipulierte Baisse der letzten Wochen auf Grund eines 
anderen Kausalnexus zustandekam, daß es sich hierbei 
nicht um den in der Struktur einer Konjunkturentw ick
lung liegenden Rückgang am Effektenmarkt handelt, son
dern um — vom Standpunkt des Zyklus aus — „zufällige“  
Einflüsse.

Daß die deutsche Konjunktur in  ein Stadium geraten 
sei, das die Gefahr eines Rückschlags in sich schließt, 
sucht das Institu t auch an Hand der Symptome des

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
Id Millionen Reichsmark | 31. V. 

1927
23 .V . 
1927

14. V . 
1927

7. V. 
1927

30. IV . 
1927

7 .1.
1927

7.1.
1926

R eichsbanknoten-Umlauf 3719 3192 3352 3504 3376 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1033 982 1014 1034 1060 1)91 1349
Guthaben.......................... 700 729 625 572 581 843 874

Zusammen.. | 5452 4903 4991 6110 6317 6371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
In Millionen Dollar 2* V I. 

1 1927
26. V. 
1927

19. V.
1927

12. V. 
1927

5.V.
1927

6 .1. 
1927

2 T. 
1926

Noten ............................. 1740 
1 2367

706
2325

1711
2353

1718
2326Gesamtdepositen ............ 2389 2409 2357

Zusammen.. 1 410? 4031 4064 4044 4110 4221 4192

3. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.IrvingFisher
22. V. — 28. V. 1927 . . . . . ........ 139.0
15. V. — 21. V. 1927 ........
8. V. — 14. V. 1927 ........
1. V. -  7. V. 1927 ........

24. IV . —30 IV . 1927 ........
17. IV . —23. IV. 1927 ........
10. IV . — 16. IV . 1927 ........

3. IV . — 9. IV . 1927 ........
2. I. — 8. I. 1927 ........
3. I. — 9. I. 1926 ........
4. I. — 10. I. 1925 ........
4. I. — 10. I. 1924 ........

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

Gesamt- Industrie-
Stichtag Index Stoffe mittel

1. Juni 1927 ......................................... 137.6 O 131,9 i) 139,3 3)
25. Mai 1927............................................ 137,6 131.4 140,218. Mai 1927 ............................................ 137.4 131,2 140,0
11. Mai 1927........ .................  ................. 136.8 131,0 138,9
4. Mai 1927 .............................................. 136.1 130.7 137,8
27. April 1927........................................... 134.8 130.1 134,6
20. April 1927 ......................................... 134,7 129,8 134,9
13. April 1927 ......................................... 134,8 129,5 135,8
5. Januar 1927 ..................................... 136.5 128,9 141,8
6. Januar 1926 ...................................... 121,6* 131,1* 118.7*
7. Januar 1925 ..................................... 136.4* 140 2* 134,4*

"A lte Berechnungsart 
O Vorläufige Ziffern

5. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913-14 — 100)

Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 1 1927

Ernährung 

1926 1 1927

Woł

1926

tnung

1927
Bekleidung 

1926 1 1927

Januar ................ 139,8 144,6 143,3 150,7 91,1 104,9 171,1 156.7Februar .............. 138,8 145,4 141,8 152,3 91.4 104.9 169.3 156,4M ärz.................... 138,3 144,9 141.0 151,2 91,4 104,9 168.1 156,4A pril .................. 139,6 146.4 141.6 150,3 97,4 115,1 167.0 155,9M a i...................... 139,9 146,5 142,3 150,8 98,6 115,1 165,2 155 7
J u n i .................... 140.5 — 143.2 — 99,9 164,2
Juli .................... 142,4 — 145,3 — 104,4 — 162.7 _
A ugust................ 142,5 — 145,7 — 104,9 _ 160,8
September.......... 142.0 — 144,9 — 104,9 _ 159,6 _
O ktober.............. 142.2 — 145,4 — 104,9 _ _ 159,6 _
Novem ber.......... 143,6 — 148,2 — 104.9 _ 158,4
Dezember .......... 144,3 — 149.6 — 104,9 — 157,5 —

6. Börsen!]

(2. Januar 1926=100)

adex c
ult.
Mai
1927

er „Fr;
med.
Mai
1927

Mikfurl
ult.

April
1927

er Zeit
med,

April
1927

ung“
ult.
Jan.
1927

Ult.
März
1926

Aktienkurse, Ultimowert. 
Aktienkurse, Kassapapiere
Freigabe werte ................
Auslandsrenten................
In l. Goldanl. u. Pfandbr.

265,77
261,79
158.03
241.37
129,93

297,20
282,94
173,74
152,15
132,11

348.55
315,82
188.57
290.94
133,33

323,95
291,98
176.70
294,74
135,10

309.75
294,05
193,20
331,80
136,98

158,55
161,60
150.12
151,80
124,31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
,___. Ä 1 Zahl der gestellten WagenBerichtswoche | 1927 ( 1929 Arbettsfclgl. Wagenstell?. 

1927 1 1928
15. V*—21. V ....................
8. V —14. V ....................
1. V —7. V ......................

24. IV .— 30. IV ................
17. I V — 23. IV .................

903 712 
901 784 
890 053 
892 551 i) 
721 992 *

756 216 
656 190* 
740 792 
709 362 i) 
728 172

150 619 
150 297 
148 342 
148 7581) 
144 398

126 036 
131 238 
123 632 
118 2270 
121 362

1. Aprilwoche ..................
1. Märzwoche....................
1. Februarwoche................

858 223 
835 002 
795 765

713 395 
685 656 
668 388

143 037 
139 166 
132 628

118 899 
114 276 
111 398

*) 5 Arbeitstage
i) berichtigt

8. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Mai
1927

April
1927

März
1927

Jan.
1927

Jan.
1926

Jan.
1925

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Kapita l in M ill. KM. . . .

14
3,28

18
3,34

17
4.23

21
12,43

13
14.92

35
21.4

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

682)
82,352)

548)
107,363)

72*)
162,150

34
134.37

11
4.84

76
80,5

!) Nach Angaben der ..Frankfurter Zeitung”  
2) davon 3 Emissionen über 16,12 M ill. KM. 
ß) dto. 4 über 21,04 M ill. KM.
4) dto. 4 über 27.63 M ill. KM.



Juni 192? MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 919

('ütermarkts nachzuweisen. Es stellt fest, daß in den 
wtzten Monaten die Verbrauchsmittelindustrien „die Füh- 
l l ,ng übernommen hätten, wodurch „w ir  schneller, als 
ßian sonst annehmen möchte, in  die Hochspannung ge- 
laten können (S. 9). Im  Hintergrund dieses Urteils 
sehemt also die in  letzter Zeit häufig anzutreffende An
sicht zu stehen, daß w ir gegenwärtig eine rein konsum- 
ive Inlandskonjunktur hätten. Nun ist allerdings zuzu- 

Seben, daß in  den Konsummittelindustrien, insbesondere 
Ui der Textilw irtschaft, in  der letzten Zeit gute, zum Teil 
p änzende Absatzverhältnisse herrschen, aber zeigen die 
Produktionsmittelindustrien nicht ein ähnliches Bild? 
r le Roheisengewinnung, bekanntlich ein wertvolles Kon
junktursymptom, stellt von Monat zu Monat neue Rekorde 
“ uf. Der Kohlenbergbau weist, trotz des englischen Wett
bewerbs, noch immer einen recht günstigen Absatz auf.

ie Gesundung der Maschinenindustrie ist erfreulich fo rt
geschritten. Allenthalben macht sich ein Mangel an 
s’Pezialarbeitern geltend, müssen lange Lieferfristen aus
bedungen werden. Wenn jedoch tatsächlich die „Füh
lung bei den Verbrauchsmittelindustrien läge, so würde 
* !e Gefahr einer Übersteigerung der Konjunktur gerade 
u geschwächt werden, denn der Rückschlag geht in  der 

egel von den Produktionsgüterindustrien aus, denen 
cr Kontakt m it dem letzten Verbraucher fehlt.

Fine Bestätigung dieser Auffassung bietet auch der 
"cueste Bericht der Industrie- und Handelskammern über 
eie Wirtschaftslage im Mai, der die günstigen Arbeits- 
'crhältnisse in der eisenschaffenden und eisenverarbeiten- 
(|en Industrie, insbesondere in  der Maschinen- und Werk- 
^Ugindustrie, unterstreicht. Das gleiche g ilt von der 
Elektrotechnik. Die Kauflust im  Inland war lebhaft, und 
auch das Exportgeschäft hat sich gehoben (und zwar 
mcht nur, wie im Heft [S. 9/10] fü r die Fertigwaren- 
ausfuhr behauptet w ird, als Ventil fü r  mangelnden 
u andsabsat/). Die Klagen über lange Lieferfristen und

Überschreitungen der Liefertermine häufen sich, ebenso 
die Beschwerden über unzulängliche Wagenstellung. Der 
Wagenmangel hängt z. T. allerdings m it der Zurück
haltung beladener Waggons in  den Zechen und m it 
Wagenreparaturen zusammen, nicht weniger aber m it 
der hohen Inanspruchnahme des Wagenparks durch den 
Terkehr. Die Transportleistung der Reichsbahn hat, unter 
Berücksichtigung der Saisonschwankung, in diesen Wochen 
einen seit Jahren nicht mehr erzielten Rekord auf gestellt.

Die Lage der Verbrauchsmittelindustrien ist weiterhin 
günstig, dagegen haben sich dem Bericht zufolge „um die 
Wende des Monats Anzeichen bemerkbar gemacht, als ob 
die Konjunktur (in einem wichtigen Teil der T extil
wirtschaft) abzuflauen beginne“ . Ob diese Entspannung 
des Geschäfts vorübergehend ist oder nicht, lasse sich noch 
nicht überblicken. Jedenfalls zeigt es sich, daß die Gefahr 
rascher Überspannung der Konjunktur gerade in  der
Konsummittelindustrie nicht erheblich ist.

Das Heft des Berliner Instituts enthält weiterhin 
bemerkenswerte Ausführungen über die Konjunktur ein
zelner Wirtschaftszweige (der Ausbau der Branchen- 
konjiunkturforschung ist sehr wichtig) und der ausländi
schen Wirtschaft, auf die gelegentlich zurückzukommen 
sein wird. Seltsam sind die bibliographischen Methoden 
des Instituts. Der Aufsatz von Altschul über „Konjunktur- 
autschwung bei sinkenden Preisen“  in Nr. 7 dieser Zeit
schrift wurde weder im letzten noch im vorliegenden 
Vierteljahrsheft aufgeführt. Die Abhandlung von Marschak 
m Nr. 11 des Magazin über „D ie rebellische Konjunktur- 
Kurve“  erhält in  Klammern den Zusatz: „des Harvard- 
Barometers“ , obwohl sich der Aufsatz gerade m it den 
Konstruktionen des Berliner Instituts sehr kritisch befaßt 
Die Konjunkturbibliographie in  den Vierteljahrsheften ist 
zu begrüßen. Wenn sie aber in  dieser Weise bearbeitet 
w ird, so muß sie das Vertrauen in  die O bjektiv itä t und 
Zuverlässigkeit des Instituts erschüttern.

Die Jttaeenmacfte
Der scharfen Aufwärtsbewegung der letzten Wrochen 

I.' 0'S® ungünstiger Wetterlage in den Haupterzeugungs
bindern ist an den

Getreidemärkten
®]ne Zeit recht uneinheitlicher Stimmung gefolgt, die auf 

erschiedene Gründe zurückgeführt werden kann. Schon 
ichnisch wäre es nach den Steigerungen, die meist 

/•Wischen 20 und 25 % liegen und zum größten Teil auf 
in letzten Wochen entfallen, durchaus begreiflich ge

wesen, wenn infolge von Geminnmitnahmen und ähn- 
ichem die Aufwärtsbewegung zunächst ins Stocken ge- 
'■ommen wäre; hier aber lag auch ein sehr gewichtiger 

sachlicher Grund insofern vor, als m it der Monatswende 
ie bisher so ungewöhnlich ungünstige Witterung in 
Uropa einen plötzlichen, aber wie es scheint, durch

greifenden Wandel erfuhr. Nach rund drei Wochen ganz 
unzeitgemäß kalten und rauhen Wetters, bei dem die W ir
kungen überstarker Regengüsse allerdings zum Teil durch 
ie scharfen Winde aufgehoben wurden, war plötzlich 

Warmes, um nicht zu sagen heißes Wetter m it starker 
Wigung zu Gewittern eingetreten. Diese würden, wenn 
S.le 'be llt zu schweren Hagelschlägen führen, selbst der 
'  dnnächst beginnenden Roggenblüte nichts schaden, die 
Gesamt Wetterlage der ersten Juniwoche aber muß man als 
^gesprochen günstig bezeichnen. Bereits jetzt sei daher 

etont, daß alle amtlichen Saatenstandsberichte fü r 
äle Monatswende dem Wetterumschlag nicht mehr Rech
nung tragen können, also schon bei ihrem Erscheinen so 
gut wie belanglos und völlig  überholt sind. Der Wetter- 
Umschlag beschränkt sich nicht auf Deutschland; er ist 
Uach allen Berichten in fast ganz Europa eingetreten und

deshalb auch auf die allgemeine Stimmung der europäi
schen Käuferkreise von erheblichem Einfluß gewesen, 
überdies tra f er zusammen m it dem natürlichen Ende der 
Notierungen fü r Mai, die in Amerika vom Börsenspiel 
besonders stark getrieben worden waren. Das Verschwin
den dieser überhöhten Notizen hätte wohl auch sonst, auf 
die Stimmung der Kulisse und des außenstehenden Publi
kums einen gewissen Einfluß ausgeübt. — Aus allen diesen 
Gründen ist die Kauflust der europäischen Verbraucher 
wieder stark zurückgegangen, und das hat seinerseits die 
Märkte zeitweilig scharf verflauen lassen; es scheint, als 
ob die amerikanischen Groß-Spielerkreise es gelegentlich 
versucht hätten, der Stimmung in  Europa auf dem Wege 
über den Liverpooler Zeitmarkt aufzuhelfen, aber sie 
haben dabei nicht viel Erfolg gehabt. -  Etwas lebhafteres 
Geschäft hat sich, insbesondere in  England, zeitweilig in 
Mais entwickelt. Dieser Markt ist nach monatelanger 
starker Verdauung in den letzten Wochen fester geworden 
und zeigt eine nicht unbeträchtliche Erholung. Die For- 
derungen fü r  Mais bleiben aber hinter denen fü r Gerste 
noch immer ungewöhnlich stark zurück. — Nach den 
ersten privaten Schätzungen des Saatenstandes Anfang 
Mai in  der Union war der Stand des Wintermeizens etwa 
der gleiche wie Anfang Mai, fü r den Sommermeizen wurde 
eine Ernte etwa in  Vorjahrshöhe errechnet; diese war 
bekanntlich ziemlich klein. — Die Preisschwankungen 
an den

Baumwollmärkten
sind geringer geworden, aber der feste Grundton des 
Marktes hat sich erhalten. Die englisch-ägyptische 
Spannung gewann unmittelbaren Einfluß zwar nur auf
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Ware Börse Usance Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26 20. 5. 27 27. 5. 27 2. 6. 27

New York ___ greifbar R edw inter.......... cts. je bushel1) 208% 153% 1541/4 165i/s 1597« 
147 VsJ u l i ................................... — — — —

99 • • • • * greifbar mark, neuer........ RM. je 1000 kg 251 265% 293 295 296
30674” — — 29974 306%

99 ...... 99 152% 234% 272 273 273xioggen .......... 2647g 268-Vg 264%
99 ........

Weizenmehl .. 
Roggenmehl ..

347/g 
237/8

36% 38 38% 3872
”  ................| 33% 363/4 37V4 373/899 ............... .

New York . . .  J cts. je bushel2) 95 84 1041/8 1093/8 11874
— 803/s — — 10774

99 • • • • • • • • • RM. je 1000 kg — 194 192% 1937s 19 5%
99 • • • • • • • • • i greifbar Sommer............. — 231 246 246 252

Hpfer 168% 181 240 243 243
Juli ................................... — 240 —

2,9599 . . . . . . . .
New York . . . .  1 cts. je lb.3) — — 3,05 3,03

eh. je cwt. — — 16,8% 16,874 
331'4

16,4%*)
99 • ..........

Magdeburg . . . .  j
1

RM. je 50 kg4) — — 333/8 33V4
99 ............ — — — — 16,50
99 ............ — — — — 16,65
99 • • • • • • •

New York . . . . cts. je lb. 

RPf. je % kg

1711/16 157, is 1/« 153/4
14.70 12,79 12,68

99 • • ........
Hamburg6) . . . . — — — — 643/4

99 ............ — — 597s 61 623/g
99 . . . . . . . sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 16.0 16,0 16,0»)

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

J u l i ...................................
greifb. first latcx crepe . . .

cts. je lb.
99 99

— 12.15
417s 41%

12,82
403/4

1,77s’ )sh. je lb. 3.97s 1-6% 1-7% 1,8
99 .......... RM. je 100 kg — 36772
99 ..........

Baumwolle . . . New York . . . . cts. je lb. 20,45 13.05 16,20 16,75 17,00
Juli ............... ................ — — — 16.47 16,78

99 * * * d je lb. 10,27 6,85 8,91 8,94 9,26»)
99 •  *  * — — 8,59 8,59 8,93»)
99 • • * 
99 • * •

91 . . . . .  
99 . . . . . greifbar f. g. f. Sak.8) . . . . 99 17,65 13.95 16,90

16,07
16,75
16.18

17,00*)
16,36*)

99 • •  9

99 * * * 99 . . . . . greifb. fine m.g Broach9) 
greifb. ametik. middling

99

$ cts. je lb.
9,30

21,44
6.30

14.04
8,05

17,53
8.05

17,72
8,45*)

18,31
— — — 17,26 17,90

99 • * * — — 17,76 17,71 18,43
Wolle10) 
Kammzug . . . .

99 ........* *
dt. Inlandspreis

99 99

A/AA vollscbürig11) ........
Buenos Aires D.I. mittel 
nächster Termin...............

RM. je 1 kg
99 '  99

£  je ton

9,75
5,34

29.5.0

9,50
5,06

31.5.0

10,25
5,37

28.5.0

10,25
5,37

28.12.6 28.0.0»)
Ttnnf .............. Manila, nächster Term in.. 99 99 45.17.6 47.10.0 43.0.0 42.10.0 43.10.0»)
E rd ö l..............
TT HTVpAl*

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

Rohöl ............................... cts. je Gall.12) 
cts. je lb.

3,30 2.98 2,75 2,75 2,75
147s 13.37 13,00 12.75 12,87

£ je long ton 59.13.9 56.11.3 54.7.6 54.1.3 54.11.3»)
9 9 • ........ — 57.8.9 54.18.3 54.13.9 55.3.9*)
99 ........ RM. je 100 kg — H 978 1147s 1135/8 11578
99 •••••• — 114*4 1133,4 115
9 9 ........ cts. je lb. 6378 67% 67S/g 67 68

greifbar Standard ......... £ je long ton 289.3.9 297.16.6 291.15.0 293.0.0 291.15.0*)
99 .............

3 Monate Standard........ 281.13.6 294.10.0 284.5.0 285.0.0 285.5.0*)
cts. je lb. 8,72 7.00 6,05 6.00 6.20

London ......... greifbar und 3 Monate ... 
umgeschmolzen...............

£ je ton 38.5.7 32.15.0 29.5.0 28.0.0 28.7.6*)
RM. je 100 kg 66% 60% 55% 54 543/4

— 58>/s 567s 58
99 ••••••••• — — 57*8 567s 5778

Blei cts. je lb. 9,25 7.80 6,50 6,40 6,40
£ je ton 35.8.0 28.17.6 25.6.3 24.0.0 24.12.6*)

99 ............ RM. je 100 kg — 58% 505/s 48i/8 503/g
— 517s 483/4 517s

cts.je oz.13) fein 687 8 541/8 56*3/8 5678 571/4
Barsilber14) greifbar ........ d je oz. 3113/i6 2416/i6 263/18 26 V4 267s’ )

„  2 Monate .... 99 3113/t0 247s 26V,8 267s 265/is’ )
RM. je 1 kg fein 94% 74% 78% 793/4 79%

1) i  bushel W eizen =  27,22 k g . *) 1 bushel Roggen oder M ais =  28,40 k g . *) 1 lb. =  0,4536 k g  *) e insch l 10,80 RM Verbrauehsabgab. 
und 0,50 RM. fü r  Säcke. ' )  T e rm in n o tie ru n g  von 2 U b r nm . •) cw t. =  50,8 k g . *) Ion» ‘ on -  1016,048 k g  ) io i fL fo U e  t o i
S a ke lla rid ia . ö) m . g. =  m ach ine -g inned  (m it M aschinen e n tk ö rn t). B roach  — w ic h tig s te  ®orte. ) Inlands-Verkaufspreise d l
Zentra l-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig. “ ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen.
14) 885/1000 Feingehalt.

*) Preise vom 1. Juni 1927.

i * )  i  G a llone =  8,084 k g , * • )  l  o*. =  81,1 Gram m .
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den Markt ägyptischer Ware, insbesondere auf jenen in 
Alexandria, aber es Hegt auf der Hand, daß die Nervosität, 
die sich dieses Gebietes bemächtigt hat, auch auf die 
anderen Teile des Baumwollmarktes Übergriff. Die Nach
richten aus Amerika waren nicht dazu angetan, die Festig
keit, die die Grundstimmung auch weiter kennzeichnete, 
zu erschüttern, denn die große Anzahl privater Schätzun
gen, die während der letzten Woche bekannt wurde, 
bewegte sich durchweg auf dem im vorigen Heft ge
zeichneten, verhältnismäßig niedrigen Stande. Am höch
sten war dieses Mal die Schätzung der Firma Clement 
Curtis m it 74 Prozent, am niedrigsten jene der Japan 
Cotton Trading Co. m it 68% Prozent; die einzige amt
liche Ziffer, die man zum Vergleich heranziehen könnte, 
stammt von Ende Juni vorigen Jahres und lautete auf 
75,4 Prozent. Die Schätzungen der Anbauverringerung 
schwankten zwischen 9 und 13 Prozent, eine Ausrechnung 
der wahrscheinlichen Baumwollernte in  Ballen von 
Clemens Curtis ging m it 14,8 gegen 17,7 M ilk Ballen aus. 
Die Klagen über die Dürre in Westtexas wiederholten 
sieh zunächst noch, in  den letzten Tagen soll aber etwas 
Regen gefallen sein. — Eine gewisse neue

Befestigung an den Wollmärkten
ist in den letzten Tagen der Berichtswoche eingetreten. 
Zwar sind weitere russische Aufträge bisher in Bradford 
nicht eingegangen, jedoch haben die Kammgarnspinner, 
deren Läger sehr klein geworden waren, am Kammzug- 
markte stärker eingegriffen, was die Preise fü r dieses 
Zwischenerzeugnis leicht befestigte. Für Mai errechnet 
Weekly Wool Chart eine Indexziffer von 134 gegen 130 
>m A p ril und ebenfalls 134 im vorigen Mai. — Während 
von den

W  elteisenmärkten
vor einigen Wochen noch gesagt werden mußte, daß 
zwischen der Lage in Deutschland und der in  den meisten 
anderen Ländern ein ausgesprochener Unterschied bestehe, 
hat sich in  der letzten Zeit die Lage etwas einheitlicher, 
und zwar günstiger gestaltet. Vielleicht ist die Anregung 
zu dem Stimmungsumschwunge daher gekommen, daß die 
deutcf'hpu Werke infnlsre gefüllter Auftragsbücher sich 
dem Weltmarkt gegenüber etwas stärker zurückhielten, 
Tatsache ist jedenfalls, daß die Weltmarktnotierungen 
um einige Schillinge gestiegen sind und daß der Markt 
etwas widerstandsfähiger, vielleicht sogar fester geworden 
ist. Lebhaft ist das Geschäft allerdings nach allen Berich
ten noch nicht geworden, vielleicht abgesehen von Halb
zeug, auf das Gerüchte von dem demnächstigen Zustande
kommen eines Ausfuhrsyndikates einen gewissen Einfluß 
gewonnen haben.

Die Lage in Deutschland hat, wie angedeutet, gegen
über der ersten Maihälfte keine grundsätzliche Verände
rung erfahren. Die Nachfrage und der Eingang von 
Bestellungen sind besonders im Westen noch stärker 
geworden, auch der A bru f war lebhaft, weil weite Kreise 
trotz der jüngsten Ablehnung einer Preiserhöhung fü r 
die nächste Zeit doch m it einer solchen rechnen. Teilweise 
soll eine Abroanderung nicht unterzubringender Aufträge 
nach dem Saargebiet eingetreten sein. Man schätzt die 
Lieferfristen auf durchschnittlich zwei bis drei Monate, 
von ganz wenigen weniger begehrten Erzeugnissen, wie 
etwa Feinblech und Bandeisen, abgesehen. — In  Frank
reich hat dieser Wechsel der Allgemein Stimmung die 
Erzeuger zu stärkerer Zurückhaltung veranlaßt, und ihre 
Forderungen sind im Durchschnitt um 20 bis 30 Franken 
gestiegen; heruntergesetzt wurde lediglich der Roheisen
preis, in erster Reihe infolge des Drängens der Ver
braucher. Der Auftragsbestand der Werke dürfte dort 
allerdings nicht sehr groß sein, denn die Lieferfristen sind 
noch immer sehr kurz, zu höchst etwa vier bis fün f 
Wochen. — Auch an den übrigen westlichen Eisenmärkten 
ist eine gewisse, wenn auch langsame, Besserung ein- 
getreten, und ein großer Teil der Werke lehnte es gegen 
Ende Mai ab, zu den gängigen Preisen weitere Aufträge

hereinzunehmen. Die Lage scheint nicht selten zu über
stürzter Deckung offener Lieferverbindlichkeiten Anlaß 
gegeben zu haben. Sehr still und in sieh gedrückt bleibt 
jedoch der englische Markt, wo die Aufträge weiter 
zusammenschrumpfen. Roheisen wurde scharf verbilligt, 
das scheint aber die Kauflust nicht angeregt zu haben. 
In  Amerika ist die Zurückhaltung unverändert groß, und 
kleine Preisnachlässe fü r  die meisten Waren sind an der 
Tagesordnung. — Es • wäre in diesem Zusammenhänge 
schließlich noch zu erwähnen, daß der Ratenkampf in der 
Südafrikafahrt sich besonders auf Eisenmaren erstreckt 
und unter Umständen einen gewissen Einfluß auf den 
M arkt gewinnen könnte; fü r verzinkte Eisenbleche werden 
Frachten m it etwa 15 gegen vorher 50 sh von England 
aus angeboten, und auch von den anderen Nordseehäfen 
werden erheblich niedrigere Frachten genannt. — Das 
Bild der

W  eltkohlenmärkte
dagegen ist ungünstig geblieben. Zwar hat in England 
die Förderung weiter nachgelassen, aber die Preise haben 
sich sowohl in England selbst wie vor allem auf den Aus
fuhrmärkten nicht halten können und bei sehr schleppen
dem Geschäft mußten die Forderungen weiter herunter
gesetzt werden. Der Wettbewerb zwischen den englischen 
und den festländischen Gruben hat sich immer mehr ver
schärft, und in der letzten Zeit sind eine Anzahl größerer 
dänischer und holländischer Aufträge nach Deutschland 
gefallen. In  den skandinavischen Staaten dauert der 
Kampf um ähnliche Schlüsse noch an. Überdies sind an 
sich schon die Sommermonate meist besonders still, so 
daß fü r die nächste Zeit Anregung nur aus einer a ll
gemeinen Besserung der industriellen Lage erwartet 
werden könnte. — Eine gewisse, wenn auch keineswegs 
durchgreifende

Erholung der Metallmärkte
macht sich etwa seit der Wochenwende bemerkbar; wie
weit sie rein technischer Natur ist, läßt sich zur Zeit 
noch nicht beurteilen. Sie ist am bemerkbarsten beim 
Kupfer, wo die außergewöhnlich niedrigen Preise, die sich 
in  den letzten Wochen herausgebildet hatten, den Ver
brauch schließlich doch eine Kleinigkeit anregten; das 
ermöglichte es dem Kartell, seine Forderungen in  mehre
ren, ziemlich weitgegriffenen Stufen wieder in die Höhe 
zu setzen. -— Recht ruhig lag Zinn, in  dem, wie mehrfach 
bereits betont, sich das Börsenspiel zur Zeit so gut wie 
völlig  zurückhält. Immerhin vermochten sich die Preise 
zu behaupten, obgleich die Weltbestände fü r Ende Mai 
um 1200 auf 14 500 t gestiegen sind, — Eine leichte Be
festigung zeigt auch Zink, das von den englischen Galva
niseuren etwas stärker aus dem Markte genommen wurde. 
— Dagegen hat sich aus den mehrfach erwähnten Gründen 
der Rückgang der Bleipreise weiter fortgesetzt. — Bei 
dieser Gelegenheit sei der weitere Rückgang der Platin
preise auch hier registriert; auf die Lage dieses Marktes 
w ird  an anderer Stelle noch eingegangen. — Die letzte 
Zeit hat nur verhältnismäßig

kleine Veränderungen der Kolonialwarenpreise
gebracht. — Die Gummibestände in London sind nach 
vorübergehendem leichten Rückgang wieder etwas ge
stiegen, aber die Marktstimmung ist ziemlich stetig 
geblieben, weil man sicher m it einer allmählichen Ein
w irkung der weiter gedrosselten Zufuhren rechnet. — 
Die brasilianischen Kaffee Staaten außerhalb von Santos, 
d. h. vor allem Rio und Minas Geraes, zeigen in letzter 
Zeit etwas mehr Neigung, sich der Po litik  des Verteidi
gungsinstituts anzuschließen, d. h. also ihre Zufuhren 
ebenfalls zu „regulieren“ . Die Frage, wieviel Kaffee sich 
auf den Plantagen im Innern des Landes unsichtbar 
befindet, w ird  im Markte viel erörtert, ist aber kaum zu 
beantworten; die Läger in  den öffentlichen Lagerhäusern 
sind verhältnismäßig normal, die neue, bekanntlich sehr 
große Ernte beginnt jedoch erst in diesen Wochen zu 
fließen. — Der Mehranbau von Zuckerrüben in Europa
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w ird  m it 11 bis 12 Prozent angenommen, in Deutschland 
beträgt er rund 834 Prozent; d.ie Anbaufläche überschreitet 
dabei zum erstenmal seit langer Zeit die 400 000 Hektar. 
Über die Entwicklung der Saat läßt sich jetzt selbst
verständlich noch nichts sagen, das Wetter ist aber als 
ziemlich günstig zu bezeichnen. Daß Cuba seine Ausfuhr
einschränkung nicht ins neue Zuckerjahr übernehmen

wird, erscheint jetzt so gut wie sicher. Die verhältnis
mäßig niedrigen Zuckerpreise führen zu immer neuen 
Gerüchten darüher, daß an einer internationalen Ver
einbarung über Anbaueinschränkung und an einer Wieder
belebung der ehemaligen Brüsseler Zuckerkonvention 
gearbeitet werde. Tatsächliches scheinen diese Gerüchte 
jedoch kaum zu enthalten.

Dcc (Btldo uttö ßopitolmocft
Schärfste Ultimoanspannung

Zum Ultimo tra t eine scharfe Anspannung des Geld
marktes ein, kaum gemildert durch die reichliche Bar
geldversorgung, die bereits die umfangreichen Wechsel
einreichungen bei der Reichsbank zur Folge hatten, 
fagesgeld war an den entscheidenden Tagen kaum unter 
7 bis 9% erhältlich, vereinzelt erforderte mehrtägiges 
Geld noch höheren Zins. Am Zahltag selber (3. Juni), 
an dem mehr als 30 M ill. Differenzen (bargeldlos) ausge
glichen werden mußten, bahnte sich die erste Erleichte
rung an. Aber Tagesgeld kostete immer noch 6 und 7%%, 
Monatsgeld blieb unverändert 6 bis 8%.

Gute Wechsel über Banksatz!
Die Wechselsätze blieben dauernd hoch; der Privat

diskontsatz steht seit dem 30. Mai auf 5% fü r beide 
Sichten. Warenwechsel m it Bankgiro sind am Markte 
kaum unterzubringen, sofern der Verkauf glückt, w ird 
meist etwas mehr als der Banksatz, in  der Regel 5 K% 
auch fü r bestes Papier verlangt und gewährt. Es scheint sich 
um Abschnitte solcher Firmen zu handeln, die sich scheuen, 
ihre Wechsel zur Reichsbank zu tragen; sie fürchten 
nämlich, daß sie, sobald ihre individuelle Diskontierungs
grenze erreicht ist, eine Abweisung erhalten, besonders 
wenn es sich nicht um ganz kurzfristiges Material, son
dern um Wechsel handelt, deren Laufzeit sich der bank
gesetzlichen Höchstlaufzeit von 90 Tagen nähert. Erneut 
ist darauf hinzuweisen, daß die fü r den internen Reichs
bankverkehr gültigen Diskontierungsgrenzen fü r viele 
Firmen dem heutigen Stande von Geschäfts- und Ver
mögenslage bei weitem nicht entsprechen, weil sie auf 
Grund der längst veralteten Goldmarkeröffnungsbilanzen 
Anfang 1924 festgesetzt sind. Immerhin handelt es sich 
bisher noch um Einzelfälle, bei denen die Reichsbank die 
Diskontierung tatsächlich abgelehnt hat, so daß von einer 
maskierten Kontingentierung noch nicht gesprochen wer
den kann.
Berlin:

Privatdiskont: 30. V. 31. V. 1. V I. 7  2. V I. 3. V I. 4. V I.
lange S ic h t......................  5 5 5 ~ 5 5 —
kurze S ich t......................  5 5 5 5 5 —

Tägliches G e ld ....................  6—7 7— 8 ^  67/8—8 6 ^ — 8 6—7 ^  —
M onatsgeld..........................  6—8 6 ^ —8 ^  6—8 6—8 6—8 —
Warenwechsel......................  5 5 5 5 5 __

Frankfurt:
Schecktausch......................  5 4 y2 5 5y2 6 __
Warenwechsel......................  5 5 5—5'/8 5 5 —

Rekordbeanspruchung der Reidisbank
Die Reichsbank ist in  der Ultimowoche stark m it 

Wechseln beworfen worden. Es ergibt sich die Reknrd- 
zunahme auf Wechselkonto von 547,7 M ill., d. i. weit mehr 
als am 30. A p ril (plus 393,5) und im Vorjahre (61,1). 
Damit ist der Wechselbestand m it 2421 M ill. tatsächlich 
weit über jene Zwei-Milliarden-Grenze hinaus ange
schwollen, deren Erreichung nach früherer Reichsbank
erklärung eine neue Nachprüfung der Diskontfrage nach 
sich ziehen sollte. Trotzdem sind diskontpolitische Ent
schlüsse noch nicht gefaßt. Fast hat es den Anschein, 
als möchte die Reichsbank um jeden Preis eine Diskont
eihöhung vermeiden, solange das nur irgend angängig ist.

Die Deckungsgrenze noch nicht erreicht 
Ihre Deckungsbestände haben keine wesentliche neue 

'Verringerung erfahren. Goldbestände und Deckungs

devisen nahmen in der letzten Maiwoche um 15 M ill. ab, 
dafür gingen die sonstigen Aktiven (ohne Rentenbank
scheine), unter denen hauptsächlich die freien Devisen
bestände verborgen gehalten werden, um 10 M ill. RM. in 
die Höhe. Von der formalen Deckungsgrenze ist die 
Reichsbank im  Augenblick noch entfernt. Selbst wenn 
man zu den Ende Mai im Umlauf befindlichen 3719 M ill. 
Reichsbanknoten ein ungefähres D ritte l der 1033 M ill. RM. 
Rentenbankscheine hinzurechnet, so benötigt die Reichs
bank dafür nur 1600 M ill. Deckungsmittel, während ihre 
offenen Gold- und Devisenbestände allein 1894 M ill. RM. 
ausmachen, ungerechnet die zweifellos mehrere 100 M ill. 
RM. betragenden freien Devisenbestände.

Vorratsrediskontierung von Wechseln in Erwartung 
einer Diskonterhöhung

Die Wechseleinreichungen wären wahrscheinlich gerin
ger gewesen, wenn nicht Ende Mai in Bankkreisen die 
Überzeugung weit verbreitet gewesen wäre, daß die 
Reichsbank Anfang Juni zu einer Erhöhung ihres Dis
konts schreiten werde. Aus diesem Grunde versuchte 
man noch so viel Wechsel wie möglich zum alten Satze 
zu rediskontieren. Daß dadurch tatsächlich eine Vorrats
finanzierung bew irkt wurde, geht am deutlichsten daraus 
hervor, daß die Giroguthaben Ende Mai m it 700 M ill. 
(Ende A p ril 582, Ende Mai 1926 579 M ill.) weit höher ge
blieben sind, als das sonst am Ultimo der Fall zu sein 
pflegt, wenn die Banken starken Baransprüchen ausge
setzt sind und aus diesem Grunde einen beträchtlichen 
Prozentsatz ihrer Giroguthaben in  Noten konvertieren. 
Ende Mai aber beschränkte sich die Abnahme auf 
29 M ill. (210 bzw. 137). A u f dem Lombard-Konto war 
die Beanspruchung nicht irregulär. Die Beteiligungen 
nahmen um 51,6 auf 71,6 M ill. zu gegenüber einer Steige
rung von 50,5 auf 66,6 im Vormonat und von 78,9 auf 
86,8 im  Vorjahr.
Berlin (M ittelkurs): 30. V. 31. V. l .V I .  2. V I. 3. V I. 4. V I.

New Y o rk ............................  4.220 4.219)4 4.219)4 4-220 4.220 —
London ................................  26.500 20.497 20.496 20.496 20.492 —

Wenn die Reichsbank trotz der starken Steigerung der 
Marktsätze und trotz der Heraufsetzung des Zinssatzes fü r 
preußische Schatzwechsel, die die Seehandlung ab 2. Juni 
vornahm (auf 53/s bzw. 51/s% fü r  private) ohne D iskont
erhöhung durchzukommen hofft, so spricht dafür, abge
sehen von dem Rückhalt, den sie an ihren freien Devisen
beständen hat, wohl neuerdings die Erwartung mit, daß 
in  vermehrtem Umfange Auslandskredite nach Deutsch
land hereinkommen werden. Und zwar sind jetzt nicht 
mehr so sehr kurzfristige Kredite zu erwarten wie in den 
letzten Monaten, also Kredite, die eine erhöhte Devisen
bereitschaft der Reichsbank fü r den Fall der Wieder
abziehung beanspruchen, sondern langfristige. Denn 
der Reichsfinanzminister hat sich endlich entschlossen, 
wieder eine

Befreiung der Ausländsanleihen von der 
Kapitalertrag ssteuer

bei dem Reichsrat und dem Steuerausschuß des Reichs
tages zu befürworten, wenn die betreffenden Anleihen 
fü r volkswirtschaftlich erwünschte produktive Zwecke 
verwendet werden und die Anleihebedingungen den Ver-
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hältnissen des Geldmarktes entsprechen. Es w ird  also 
ungefähr die Lage wiederhergestellt, wie sie bestand, 
bevor Anfang Dezember auf Anraten der Reichsbank der 
Steuerabzug vom Kapitalertrag auch auf Ausländs
anleihen ausgedehnt wurde (obwohl die Ausländer diesen 
in  der Regel nicht wie die Inländer bei der Einkommen
steuerdeklaration anrechnen können).

Der abgestorbene Emissionsmarkt
Seit Dezember wären Ausländsanleihen nur noch in 

minimalem Umfange abgeschlossen worden, wie aus der 
folgenden Emissionsstatistik der „Frankf. Ztg.“  hervor
geht. Charakteristisch ist, daß das inländische Anleihe
geschäft im  Mai — dem Monat der Börsenrestriktion — 
tatsächlich vollständig erlahmt ist. Es wurde noch nicht 
einmal eine einzige M illion  an Inlandsanleihen placiert, 
und am Pfandbriefmarkt liegen die Dinge nicht besser. 
Im  Gegenteil, es mußten seitens der Hypothekenbanken 
in starkem Maße frühere Emissionen auf genommen wer
den. Die verheerenden Folgen der plötzlichen Eindäm

mung der Börsenkredite liegen also deutlich zutage. 
Auch die Rendite der festverzinslichen Papiere ist trotz 
der Kursstützungsversuche nicht unbeträchtlich gestiegen 
nämlich von 6,6% Anfang A p ril auf 6,8% Ende Mai.’ 
Gleichzeitig sank der durchschnittliche Kurs der in ländi
schen Goldanleihen und Pfandbriefe von 133,64 auf 
129,93%; fü r Festverzinsliche ist das ein enormer 
Rückgang.

in M ill. RM. Kap.-Erh.-
Anträge

Neugr. v. 
A.-G.

Anleihen
im Inland I im Ausland 
begeben begeben

1924 Monatsdurchschnitt
1925 
1926
1927 Januar ....................

»> Februar..................
„  März ......................
„  A p ril ......................
„  M a i...................... ...

19.18 
63.92 

172.91 
134.37 
114.88') 
162.15~) 
107.36*) 

82.35*)

10.71
15.62
14.20
12.43
6.55
4.23
3.34
3.28

14.70
12.05

110.34
196.25
679.7

62.50
51__
0.70

109.40
109.40 
140.22
25.95
20.4
51.20
0

56—

?™*?*onen über KM. 26.16 Mill. zu Fusionszwecken, 2) do. 4 Emissionen 
»t 1 3) do' 4 Emissionen über RM. 21.04 M ill. *) do. 3 Emissionen
über RM. 16.12 M ill. ^  '

$ie i£jfeffcMJotfe
Berliner Börse

Die Hoffnung, daß die Zurückziehung der Reportgelder 
durch die Banken schonend vor sich gehen werde und 
die Effektenmärkte vor neuen Erschütterungen bewahrt 
bleiben würden, hat sich leider nicht e rfü llt. Die Banken 
Wirkten vielmehr ziemlich rigoros auf eine starke Ver
minderung der Engagements hin, so daß es fast täglich 
zu umfangreichen Exekutionen der Depositenkassenkund
schaft kam. Da nur sehr geringe Kauforders Vorlagen, 
waren auf allen Marktgebieten

neue erhebliche Kursrückgänge 
zu verzeichnen. Das Ausland hat zwar zum Teil die 
Gelegenheit wahrgenommen, auf dem stark ermäßigten 
Kursniveau deutsche Dividendenpapiere zu erwerben und 
namentlich in  den international bekannten Werten K auf
aufträge gesandt. Das reichte aber ebensowenig aus, dem 
M arkt eine Stütze zu geben, wie geringe Interventions
käufe der Banken, die man hier und da wahrnehmen 
wollte. Daß die Banken nicht im  größeren Maßstabe 
Ware aufnehmen, ist schließlich auch verständlich, denn 
sie würden dann nur die Gelder, die sie durch Kürzung 
der Reportkredite freibekommen, selbst in Effekten an- 
legen, womit die beabsichtigte Umgruppierung der A k ti
ven schwerlich erreicht wäre. Ferner ist zu bedenken, 
daß die Banken, wenn sie jetzt zur Stützung der Börse 
größere Aktienbeträge aufnehmen wollten, früher oder 
später durch neues Entgegenkommen bei der Gewährung 
von Reportgeldern doch wieder das Börsengeschäft an
fachen müßten, um sich fü r die übernommenen Effekten 
eine Verkaufsmöglichkeit zu schaffen. Daß die Baisse- 
Partei diese Situation gründlich ausnützte, ist nicht ver
wunderlich. Durch allerlei Gerüchte suchte man die 
Panikstimmung noch zu verschärfen. So verlautete, daß 
bei der Aufbringung der

Nachschüsse
Schwierigkeiten eingetreten seien, was sich aber bisher 
als unzutreffend erwiesen hat. Es ist vielmehr bekannt 
geworden, daß die Nachschüsse bei der Liquidationskasse 
prompt eingegangen sind, obwohl namentlich am M itt
woch der Vorwoche der Kurzsturz so stark war, daß es 
sich teilweise um sehr erhebliche Beträge gehandelt haben 
uiuß. Angeblich haben die Differenzen, die allein durch 
den Kursrückgang vom Mittwoch entstanden sind, über 
40 M ill. RM. betragen. Zum großen Teil wurden die 
Nachschüsse natürlich in  Effekten geleistet. Insolvenz
gerüchte, die umgingen, waren gleichfalls unrichtig. Man 
Wollte auch wissen, daß ein Teil der Verkäufe an der

Berliner Börse fü r Hamburger Rechnung erfolgt sei. Es 
ist jedoch bisher auch aus Hamburg kein Fall von Zah
lungsunfähigkeit bekannt geworden. Besonders stark 
waren die Rückgänge Mitte voriger Woche, so daß man 
geradezu von einem

schwarzen Mittwoch

sprach. Die Abgaben waren sehr erheblich und senkten 
das Kursniveau im allgemeinen noch unter den Stand 
vom 13. Mai. Zum Teil dürften die starken Kurseinbußen 
auf technische Ursachen zurückgehen, da zu Monats
beginn wohl noch nicht alle Kauforders erneuert waren. 
A u f Anordnung des Börsenvorstands wurde in zahlreichen 
I'allen die Notierung des ersten Kurses ausgesetzt und 
bei über hundert Papieren konnte eine amtliche Notiz 
überhaupt nicht erfolgen, weil entweder keine Kauf Orders 
Vorlagen oder die Kauforders so niedrig lim itie rt waren, 
daß der Kurs trotz geringsten Angebots um 20 bis 30% 
hätte heruntergesetzt werden müssen. Bei einer großen 
Zahl weiterer Papiere wurde zwar ein Kurs notiert, doch 
mußten die Verkaufsaufträge scharf repariert werden, 
so daß von dem Angebot nur ein sehr geringer Teil unter
gebracht wurde. Die Großbanken sollen nur in  den 
Aktien einiger ihnen besonders nahestehenden Gesell
schaften kleine Käufe ausgeführt haben, zum Teil auch 
in  ihren eigenen Aktien, so z. B. die Darmstädter Bank. 
— Als sich erkennen ließ, daß der Ultimo  verhältnismäßig 
glatt überwunden worden ist, erfuhr die Tendenz eine 
Befestigung. Die in der zweiten Hälfte bekannt geworde
nen Großbankberichte lauteten, was die allgemeine W irt
schaftslage anbelangt, recht zuversichtlich und hinsicht
lich der Börsenvorgänge waren sie sehr zurückhaltend. 
Gegen Schluß der Vorwoche konnten die meisten Papiere 
infolge von

Deckungen und Anlagekäufen

einen beträchtlichen Te il der am Mittwoch erlittenen 
Verluste wieder einholen. Verschiedene günstige Ab
schlüsse großer Industrieunternehmungen w irkten an
regend. Dazu kam die günstig beurteilten Ausführungen 
von Prof. Bosch in  der Generalversammlung der 1. G. Far
benindustrie A. G., die in  den Aktien der Gesellschaft zu 
einer stärkeren Nachfrage führten. Verschiedene Spezial
werte wurden von der Aufwärtsbewegung mitgerissen, so 
daß die Haltung recht fest war. Am Schluß der Freitags- 
börse gaben die Kurse m it Rücksicht auf die dreitägige 
Unterbrechung des Börsenverkehrs anläßlich dös Pfingst
festes leicht nach, doch blieb die Haltung freundlich.
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Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Zu den allgemeinen Kursrückgängen an den deutschen 
Börsen kann heute rückblickend festgestellt werden, daß 
der Hamburger Platz sich als miderstandskräftig erwiesen 
hat und sowohl den Positionslösungen der Platzkund
schaft wie den von Berlin und anderen Plätzen heran- 
d längenden Aktien-Angeboten widerstehen konnte. Als 
wertvolle Stütze hat sich dabei die früher oft angefeindete 
feste Organisation der Liquidationskasse A. G. erwiesen, 
die m it der s trik t innegehaltenen Forderung einer 30pro- 
zentigen Überdeckung dafür Sorge trug, daß der Platz vor 
ernsten Erschütterungen bewahrt blieb, so daß man jetzt 
auch dem Zahltag m it einer gewissen Ruhe entgegensehen 
kann. Gerüchte von Stützungsmaßnahmen oder von 
Schwierigkeiten und zwangsweisen Glattstellungen haben 
sich bisher jedenfalls als haltlos erwiesen.

Das Bild, das die einzelnen Märkte bei dem wieder
holt auf sie einstürmenden Angebot der Arbitrage und 
der lokalen Bankwelt boten, unterschied sich nur wenig 
von dem der Berliner oder der Frankfurter Börse, da der 
Verkehr sich in der Hauptsache in Terminpapieren ab
wickelte. Im  Cassa-ILandel des hiesigen Platzes bewegten 
sich die Umsätze in  verhältnismäßig engen Grenzen, doch 
überwog hier das Angebot aus dem Bestreben nach Be
schaffung von Barmitteln. — A u f dem

Schiffahrtsmarkte
folgten die Aktien der Hamburg-Amerika-Linie und des 
Norddeutschen Lloyd in langsamem Tempo der Rück
wärtsbewegung der Kurse auf den anderen Termin- 
Märkten. Stärker angeboten waren vorübergehend die 
Aktien der Hamburg-Südamerikanischen Dampf schiff - 
fahrtsgesellschaff und der Bremer Hansa-Linie, bis eines 
Tages die Bremer Gruppe m it Aufnahme-Käufen vorging 
und der Kurs plötzlich in die Höhe schnellte. Die in 
zwischen gerichtlich festgestellte Tatsache, daß die Bre
mer Schröder-Bank bereits 60 % des Kapitals der Ham
burg - Südamerikanischen Dampfschiffahrtsgesellschaft 
kontrolliert, blieb ebenso ohne Eindruck auf die Kurs
bewegung wie die Begründung des erstinstanzlichen U r
teils über die Berechtigung von Vorzugsaktien im allge
meinen und bei der Hamburg-Süd im besonderen. Gegen 
das U rte il ist Berufung eingelegt worden, und es darf 
angenommen werden, daß auch das Reichsgericht sich m it 
dieser grundsätzlich wichtigen Angelegenheit noch be
schäftigen w ird. Wenig Eindruck auf die Kursentwick
lung der Schiffahrtsaktien hat bisher auch der K onflik t 
in der Südafrika-Fahrt gehabt, obgleich im Augenblick 
noch nicht die geringste Aussicht auf eine Beilegung des 
Kampfes besteht, der m it großer Erbitterung geführt w ird. 
Inzwischen ist durch das Auftreten einer italienischen 
Dampfer-Linie ein scharfer Raten-Wettkamrif auch in der 
Levante-Fahrt entstanden, und in die La-Plata-Fahrt hat 
ein französischer Außenseiter m it monatlichen Abfahrten 
von Antwerpen aus geschäftserschwerend eingegriffen. 
Von den kleineren Reedereien büßten Flensburger Dam pf
schiffahrtsgesellschaft bei allerdings sehr geringem Ver
kehr kaum im Kurse ein; die Flensburger Dampfer-Com
pagnie und die Flensburger Ozean-Reederei sowie Olden
burg-Portugiesische und Stettiner Dampfer-Compagnie 
weisen seit Monatsfrist Kursabschläge von etwa 10 % auf 
gegen etwa 30 % der führenden Reederei-Gesellschaften. 
Von den Flußdampf Schiffahrtsgesellschaften waren Neue 
Norddeutsche gut behauptet und nur wenig verändert, 
Elmshorn iachleuodarnnfschiffahrtsgesellschaft sogar ge
fragt und Schlesische Dampfer-Compagnie/Berliner Lloyd- 
Aktien nur leicht abgeschwächt. Fischerei-Werte konnten 
ihre Kurse nicht behaupten; die Cuxhavener, Altonaer und 
Lübecker Hochseefischerei-Aktien sowie die Aktien der 
Omstemiinder Seefischerei-Gesellschaften waren vorwle-

gend angeboten und fanden nur etwa 10 % unter letzter 
Notierung Aufnahme. Von den

lokalen Industrie-Papieren
zeichneten sich bemerkenswerterweise die Eisenwerke und 
verwandten Industrien durch Widerstandfähigkeit aus. 
Von W erft-Aktien blieben Reiherstieg, Wetzel & Freytag 
bis zuletzt im  Kurse gesucht, Schiffswerft Henry Koch 
und Hamburger Elbeschiffswerft sowie Janssen & Schmi- 
linsky waren in  kleinen Beträgen angeboten. Recht gut 
gehalten waren Hollersche Carlshütte-Aktien, Maschinen
fabrik  Gutmann, Eisenwerk Nagel & Kaemp und Metall
werke Luckau & Steffen; fü r Dolberg und Ottensener 
Eisenwerk wurden sogar wiederholt die letzten Kurse be
w illig t. Als gut gefragt sind auch Hochofenwerk Lübeck 
und Lübecker Maschinenbau A. G. hervorzuheben; eine 
Einbuße um wenige Prozente ist bei Lederfabrik-Aktien 
festzustellen, sowie fü r Alsensche, Breitenburger und Hem- 
moor-Cementfabrik-Aktien. Unter stärkerem Angebot 
hatten Triton-Werke, Schwartauer Honigwerke und 
Rudolph-Karstadt-Aktien zu leiden; dagegen waren die 
Kursveränderungen der hier notierten Hamburg-Altonaer 
Brauerei-Aktien nicht einheitlich. Für Winterhuder 
Brauerei-Aktien ist bemerkenswerterweise sogar eine Kurs
aufbesserung festzustellen. Die Aktien der Lübeck- 
Büchener Eisenbahn und der Hamburger Hochbahn sowie 
der Hamburgischen Elektrizitätswerke gaben unter dem 
Druck von Positionslösungen stärker nach.

Von den lokalen Banken büßten Bankverein fü r  Schles
wig-Holstein, Waren-Credit-Anstalt in  Hamburg, West
holsteinische Bank und Lübecker Commerz-Bank nur 
wenige Prozente ein, während Hamburger Hypotheken
bank sich einen Abschlag von ca. 25 % gefallen lassen 
mußte und Vereinsbank in  Hamburg wie die übrigen im 
Terminhandel umgesetzten Bankaktien stärker in  M it
leidenschaft gezogen wurden. — Die

Kolonial-Papiere und Plantagenwerte
standen in dem Berichtsabschnitt unter stärkerem Druck 
durch Abgaben, die sich ganz unverkennbar als Positions
lösungen zur Beschaffung von Barmitteln erwiesen. Das 
nicht sehr umfangreiche Material fand bei der geringen 
Aufnahmefähigkeit des Marktes nur zu nachlassenden 
Preisen Nehmer, so daß sich besonders bei den schweren 
Papieren ziemlich starke Kursabschläge herausbildeten. 
Als recht widerstandsfähig erwiesen sieh Kamerun-Werte 
sowie die Aktien der Companie Salitrera de Toeopilla 
und fü r  die Aktien der Companie Hispana de Electricidad 
gab sich wieder etwas Nachfrage zu erkennen. Otavi- 
Anteile und Consolidated Diamond folgten der allgemei
nen rückläufigen Strömung.

Etwas Interesse tra t in  der letzten Zeit fü r die Aktien 
der im  hiesigen Börsenverkehr gehandelten recht zahl
reichen Versicherungsgesellschaften zutage.

13. V. 18/V. 24. V. 28/V. 31. V. 2. .V I
Ham bursr- A m erika-Li nie ___ ' 134.— 142,— w 131.— '  130.75' 125.— "  130,—
Hamburff-Slid ........................ "  214,— "'235,— ' 220.— 218,—  '  204.— ~ 212,—
Norddeutscher Tlovd ............ '  136,— "" 144,— 133,25 " 132,25^127.50 131 —
Deutsche Damnfschiffahrts- r —

ees. ..Hansa“ ...................... ' 206,— 225,— ~ 213 — 211— ^  200,— 203 —
Vereinlerte E lbeschiffahrt___ 80,— 78,— ‘~  78.— 75.— 75.— 73.—
Vereinsbank ............................ 162,75 166 — 162,50 161.—  158,50 157,50
Westholsteinische B a n k ........ 176,— ' 176,— " " l  73,— '173,— 173.— 173.—
T-Rbecker Commerzbank . . . . 150,— 145,— ~ 145,— 145,—  " 140.— 141.—
Hamburger H ochbahn.......... 02,— "  01.50 88,— '  87,25 -  85.50 86.75
T.obeck-BRchen ...................... 100,— 106,— ~ 104,— '1 0 2 ,—  101,— '  102,—
B ill-B m uere i............................ 250,— " 250,— '" 245,— ~ 250,—  255.— 255 —
ElbschloR-Brauerei ................ “ 1 BO,— 160,— "  162.— '  160,—  ̂  160,— ~ 146,—
HoMem-Brauerei .................. " 230,— ~  232,— 221.— 215,—  ~ 207,— ' 200.—
Asbest-Calmon........................ "  62,— 61,— “  57 — ~ 60,—  ~  58,— '  52.—
Haerel <fo Kaemn ...................■ '"1 4 0 ,— 1 to — "  135 — 1 35,— ~  130,— -  135 —
Hamburerer Elektrizitätswke. 162,— 170,50 "162,— "1 6 2 .— ""156.— 161.25
Ansio-Guano .......................... 110 — 117.— 108 — 108.—  100.—r~ r  qx —
Rehbnok & Co.......................... 105,— 102,— 100 — 100,—  100,— ’ 90.—
Bödikev & Co........................... 11,— 11,— 10,— ' in ,— —■ 10,— "" 0.—
Sa-rebiel.................................... 155 — 155 — 155,—'""r~l 55,—~*r  155,— ' 155.—
Bibundi-Pflanzunsrs-A.-O. . . . 82,— 85,— 80 — 80,—  75,— "" 75,—
Deutsche 'Uotrocresellsehaft . . . 1050 — 1050 — 1050 — 1000,—  ™ 050,— 050 —
Deutsche Kautschuk A.-G. .. 165 — 160,— 1 50,— "135.—  ~ 130,— 130,—
Westafrikanlsche V iktoria  . . . 210 — 205.— 100,— 100,—  185,— ” 185,—
Dekarre ................................... 130,— 120,— 130,— 130,— ”  130 — 130.—
•Tahu't-Gesellschaft,.................. 185,— 180 — 160,— 155,—  ̂  155,— 160,—
Deutsche Handels-Plant. der

Südsee .................................. 170,— 155,— 145,— H o.—  u n .— 145.—
Consolidated D iam ond.......... 20.— 19,— 19.— 18,50 18.50 18.50
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©ilmtMt
Th. Goldschmidt A.-G.

Wiederaufnahme der Dividendenzahlung mit 5%
Der Geschäftsgang der Gesellschaft l i t t  im  ersten 

D ritte l dieses Jahres unter der Ungunst der allgemeinen 
Wirtschaftslage, besserte sich aber späterhin m it der Be
lebung der Gesamtkonjunktur. Der Jahresbericht spricht 
von einem „erheblich vergrößerten Umsatz, der es ermög
lichte, auch die aus dem Vorjahr übernommenen Lager
bestände, die in  den ersten Monaten 1926 sogar noch 
gewachsen waren, unterzubringen“ . Trotzdem w ird  ein 
im Vergleich m it dem Vorjahr geminderter Brutto gewinn 
ausgewiesen (2,066 gegen 2,325 M ill. RM.). Da sich die 
Steuerlast verringert hat (0,839 gegen 0,983 M ill. RM.) und 
das Vorjahr andererseits die Sonderabschreibung auf die 
Beteiligung an der Neufeld & Kuhnke K.-G. in Kiel in  
Höhe von 0,600 M ill. RM. zu tragen hatte, steigt der Rein
gewinn von 0,451 auf 1,108 M ill. RM. Die Verwaltung 
hat sich daher zur Wiederaufnahme der Dividenden
zahlung entschlossen, sie schlägt sie der Generalversamm
lung in  Höhe von 5% vor. Zu bedauern ist, daß der 
Jahresbericht m it keinem Wort die Geschäftslage der 
Tochtergesellschaften erwähnt, vor allem nichts über 
Ergebnisse der Reorganisation jener oben erwähnten ver
lustbringenden Beteiligung. Die Gewinn- und Verlust
rechnung weist jedenfalls nur einen einzigen Posten als 
„Gewinn auf Erzeugnisse“  aus, woraus sich keine günsti
gen Rückschlüsse auf die Ergiebigkeit der Beteiligungen 
ergeben.

Uber die einzelnen Arbeitsgebiete berichtet die Ver
waltung, daß der Absatz in  Erzeugnissen der anorgani
schen Großchemie größtenteils unbefriedigend war, daß 
dagegen das Schienenschweißgeschäft und der Absatz 
von Metallen günstig war. Uber die Zinnproduktion, 
das Hauptarbeitsgebiet der Gesellschaft, macht die Ver
waltung bemerkenswerte Ausführungen. Infolge der 
starken Nachfrage der Zinnproduzenten mache die Ver
sorgung des Werkes m it Rohstoffen größere Schwierig
keiten als in  früherer Zeit. Die Beschaffung von zinn
haltigen Metallen sei um so schwieriger geworden, als der 
Zinngehalt des Weißbleches in  dauerndem Rückgang 
begriffen sei. Die inzwischen erfolgte Rationalisierung 
der Betriebe und der durch sie ermöglichte Kostenabbau 
sei der Gesellschaft daher sehr zustatten gekommen. 
Allerdings scheint der Rückgang der Preise, wie der ver

ItKctfrtyaß
B erein igte S ta a te n

Kettenläden und Warenhausketten
Unser R. F.-Mitarbeiter schreibt uns:
Die Entwicklung, die das System der Kettenläden, das 

Chain Store-System in  Amerika nimmt, bedroht eine 
große ETwerbsgruppe m it dem Ruin: die Gruppe aller 
selbständigen Detailgeschäfte, auch die größeren Formats. 
Der amerikanische Bankier Edward A. Filene hat über 
das Thema „Kettenläden“  in  Chicago vor kurzem einen 
Vortrag gehalten,' der zwar viele kluge Gedankengänge 
enthält, in  dem er aber behauptet, der Einzelhändler 
könne sich m it Erfolg gegen die Chain Stores wehren. Er 
hat jedoch unterlassen zu sagen, wie dies geschehen 
sollte. Er konnte dies auch nicht sagen, weil es in  
Amerika fü r den Detaillisten gegenüber der Konkurrenz 
der Kettenläden scheinbar überhaupt keine Rettung gibt.

Diese Behauptung mag in  ihrer Allgemeinheit sehr 
scharf form uliert klingen. Sie hat aber die innere Wahr

minderte Bruttogewinn beweist, durch den erhöhten 
Umsatz noch nicht kompensiert zu sein. Da bei der 
Zinnproduktion große Schrottmengen abfallen, ist die 
Lage des Schrottmarktes fü r die Gesellschaft von großer 
Bedeutung. Im  abgelaufenen Jahre ist im  Zusammenhang 
m it der Vertrustung der. Eisenindustrie eine A rt Plan
w irtschaft auf dem Schrottmarkt seitens der großen Ab
nehmer eingerichtet worden, über die auch an dieser 
Stelle mehrfach berichtet wurde. Die Gesellschaft hofft, 
daß sich diese Regelung der Schrottwirtschaft fü r  sie 
günstig auswirken w ird. Es ist anzunehmen, daß sie dabei 
ihren vergleichsweise günstigen Standort — Essen — im 
Auge hat.

Daß der verbesserte Geschäftsgang zu einer verminder
ten Lagerhaltung geführt hat, haben w ir bereits erwähnt. 
Im  gleichen Zusammenhang sind die Anzahlungen auf 
Waren, namentlich aber die Buchforderungen der Gesell
schaft gestiegen. Der Kredit in  Höhe von 4,2 M ill. RM., 
der vor zwei Jahren aufgenommen worden war, ist in 
zwischen zur Ausgestaltung der Betriebe vo ll in  Anspruch 
genommen worden. Diese Betriebserweiterungen und 
-Verbesserungen kommen unter Berücksichtigung der Ab
schreibungen auf den Anlagekonten wertmäßig zum Aus
druck. Durch Verwertung von Vorratsaktien in Höhe 
von 2,059 M ill. RM. hat sich die Gesellschaft inzwischen 
flüssige M itte l verschafft, die ih r eine Abzahlung des 
Kredits bis auf 3,1 M ill. RM. ermöglichen. Uber die 
Bedingungen, unter denen die Vorratsaktien abgestoßen 
wurden, w ird  bedauerlicherweise im Geschäftsbericht 
nichts gesagt.

in  M ill. RM.
Bilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

31.12.26
in  M ill. RM.

Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.25

Aktioa:
Grundstücke.......... 3,486 3,486

3,265
1,417
0,153

Passiva:
29,300

2,930
0,952
0,386

29,300 
2,930 ] 
0,953 

. 0,3821 
3,740 
1.466 
0,286 
0,451

Fabrikbauten........
Wohngebäude........
Bahnanschluß........

3,214
1,403
0,120

Reserve..................
A n le ih en ................

Maschinen,
A pparate............

G erä te ....................
in Herstellung begr.

2,034
0,065

2,136
0,080

Fester K re d it ........
Akzepte ..................

3,139
0,223
1,108Neuanlagen........

V o rrä te ..................
1,358
2,692
0,032

0,313
0,055

0,228
9,613
9,800
6,835

0,646
3,115

Staatspapiere,
Wechsel..............

H ypotheken..........
Anzahlungen auf

W a re n ................
Übrige Schuldner . .
Beteiligungen........
V orratsaktien........

0,226
0,072

0,210
6,039
9,800
8,840

ÖC0  vluöloniiö
scheinlichkeit fü r sich, da sie die letzte Konsequenz aus 
einem Analogieschluß ist, der auf einer bisher von keiner 
Ausnahme unterbrochenen Prämissenbasis sich häufender 
Einzelfälle beruht. Bevor näher hierauf eingegangen w ird, 
muß man sich aber Rechenschaft von der Lage der Dinge 
geben.

Das große und rasche Anwachsen der Chain Stores 
äußert sich in  dem enormen Umfang ihrer Geschäfte. Der 
Umsatz einiger führenden Kettenfirmen ergab in  den zwei 
letzten Jahren folgende Z iffern:

Firma Branche Geschäfts
zahl 1925

Umsatz in M ill. Dollar 
1925 | 1926

Great Atlantic & Paci
fic Tea Co. ............

Kroger Grocery Co. . .  
J. C. Penney Co..........
F. W. W oolw orth___
U . S. Cigar Store Co. .
Liggett’s ....................
Childs ........................
G. R. K in n e y ............
Loev/’s, In c .................
L o ft, Inc ......................

Lebensmittel
do.

Textilien 
Alig. Bedarf 
Zigarren 
Drogen
Frühstückstuben
Schuhe
Theater
Zuckerwaren

11,000
3,019

675
1,423
1,208

341
108
253
107
34

302,888
116,235
91,063

239,020
74,209
43,168
24,339
16,359
53,798
8.166

352,093
146,051
115,683
253,639

92,317
43,396
25,978
18,088
59,152

8.400
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Diese Liste könnte sehr erweitert werden. Das Ketten
system ist in Amerika in den meisten Bedarfswaren ein
geführt, und in anderen fängt man eben damit an. Kaum 
ein Tag vergeht, an dem die Zeitungen drüben nicht eine 
Notiz über das Anwachsen der Chain Store-Bewegung 
bringen, sei es über die Erfassung eines neuen Geschäfts
zweiges oder über die Steigerung der Einnahmen der 
schon bestehenden Unternehmungen. Letztere zeigt sich 
deutlich in den oben wahllos zusammengestellten Ge
schäftsergebnissen. Das ist aber auch gleichbedeutend 
damit, daß die Ladenketten in  immer höherem Ausmaß 
von der zwar außerordentlich hohen, aber nicht mehr 
wachsenden Kaufkra ft des breiten Publikums profitieren; 
oder, anders ausgedrückt, daß ihre Umsätze einen immer 
größeren Prozentsatz des gesamten, in  den USA im  Klein
handel gemachten Warenumsatzes bilden.

Zu dem wirtschaftlicheren Einkauf kommt bei den 
Chain Stores noch der Vorteil hinzu, bei unbedeutenden 
Kosten fü r den einzelnen Betrieb eine Reklame größten 
Stils machen zu können, was fü r den kleinen Detailladen 
begreiflicherweise unmöglich ist. Dessen Inhaber stehen 
vor einer Konkurrenz von Unternehmungen, die enorme, 
entweder selbst produzierte oder direkt vom Produzenten 
bezogene Warenmengen nach musterhaften Methoden ver
treiben, die alle die kleinen, in einer Kette zusammen
gefaßten Zweiggeschäfte zur erfolgreichsten Verkaufs
organisation der Welt machen. Die Ladenketten sind in  
der Lage, die Detailgeschäfte zu unterbieten. Die Folge 
davon ist, daß in  den Branchen, in denen die Chains am 
längsten eingeführt sind (Tabak, Drogen, Lebensmittel, 
Restaurants, Bäckereien, Wäschereien usw.), die kleinen 
Einzelgeschäfte zum größten Teil entweder schon ver
schwunden sind oder immer mehr verschwinden. Dies ist 
auch ein Fingerzeig fü r die künftige Entwicklung des 
Detailhandels, da sich die Ketten immer weiter ziehen, 
und nicht nur auf neue Artike l, sondern auch auf neue 
Gebiete übergreifen. Die Gefahr scheint unentrinnbar zu 
sein, da sie um soviel b illiger einkaufen, daß sie oft um 
25%' b illiger als der Kleinhändler verkaufen können.

Nun beginnt neben der geschilderten eine neue und 
noch stärkere Konkurrenz aufzusteigen, nämlich, die 
Warenhausketten (Chains of Department Stores). Ob
wohl dieses neue System schön beträchtlich entwickelt ist, 
befindet es sich jedoch erst in  den Anfängen und ist noch 
nirgends zur vollen Machtentfaltung gelangt. R. H. Macy 
& Co., New York, besitzen oder kontrollieren noch drei 
weitere Warenhäuser; Gimbel Brothers, New York, fün f 
Warenhäuser; die National Department Stores Chain 
zählte 1925 fünfzehn, 1926 achtzehn Häuser; die Associated 
D ry  Goods Corporation (Textilien), besitzt acht und kon
tro llie rt zwei Unternehmungen. Im  Westen, Mittelwesten 
und im Süden der Vereinigten Staaten gibt es auch eine 
ganze Reihe von Warenhausketten, wie E. F. Schle
singer & Sons, Ine., Haie Brothers Stores, Ine., in Oakland 
und San Francisco, Scruggs-Vandervort-Barney in 
St. Louis, die C ity  Stores Co. in  New Orleans, die über 
drei bis sechs Häuser verfügen. Doch das sind nur einige, 
wenige Beispiele.

Wie das Warenhaus das Einzelgeschäft überflügelte, so 
werden, aus denselben Gründen, die Warenhausketten die 
jetzt bestehenden Ladenketten verdrängen, da die Waren
hauskette vor der Ladenkette dieselben Vorteile voraus 
hat, wie das einzelne Warenhaus vor dem Einzelgeschäft.

Die sichtbare Tendenz der Entwicklung treibt auf eine 
Kette von Warenhäusern zu, in  der die gleichen Abteilun
gen der einzelnen Häuser zu einer Kette innerhalb der 
Hauptgruppe zusammengeschlossen werden. Sämtliche 
Schuhabteilungen zum Beispiel werden unter einheitlicher 
Leitung als Kette von Schuhgeschäften betrieben werden, 
alle Strumpfabteilungen als Strumpfladenkette, alle Hut
abteilungen als Hutgeschäftkette.

Es gibt kein einzelnes Warenhaus und auch keine ein
zelne Kette eines bestimmten Artikels, die dieser A rt von 
Organisation auf die Dauer die Wage halten könnte.

Wenn diese Organisationstype au ftritt, w ird  sie imstande 
sein, b illiger zu verkaufen, weil sie in größeren Mengen 
einkaufen kann; sie w ird dem Fabrikanten, der fü r sie 
arbeitet, helfen, b illiger zu produzieren und daher seine 
Konkurrenten zu unterbieten, und sie w ird  ungeheuere 
Gewinne erzielen, die um so größer sein werden, je mehr 
Geschäftshäuser sie besitzt. Das bedeutet, daß in jeder 
amerikanischen Stadt von einer gewissen Größe ein 
Warenhaus aus einer Kette, wie sie eben beschrieben 
wurde, der Sieger im Absatz sein wird.

Wenn die Entwicklung diesen Gang nehmen wird, so 
ist damit das Schicksal nicht nur des einzelnen Waren
hauses, sondern auch das des einzelnen Detailgeschäftes 
entschieden. Dabei muß man sich jedoch vor Augen 
führen, daß das Warenhaus in  der Sache gar keine Wahl 
hat. Es gibt schon Kettengeschäfte in mehr als einem 
halben Hundert von Artikeln, welche die Warenhäuser 
gleichfalls verkaufen. So oft Ketten auf dem Gebiete 
eines Warenhausartikels gebildet werden, greift dies m it 
einer bis dahin nicht dagewesenen Schärfe in das Ge
schäft der Warenhäuser ein, da die Ladenketten infolge 
ihrer durch die wirtschaftliche Konzentration geschaffenen 
K ra ft mindestens ebenso b illig , meist aber noch billiger 
einkaufen können wie irgendein Warenhaus und weil sie, 
was ebenso w ichtig ist, geringere Betriebsunkosten haben 
als dieses, auch als ein mächtiger Warenhauskonzern, so 
wie er bis jetzt organisiert ist. Wenn also das Warenhaus 
sich nicht in  der angedeuteten A rt gegen die Chain Stores 
zur Wehr setzt, w ird  es ebenso wie der kleine Detailladen 
aus dem Geschäft hinausgedrängt werden.

Ilm0ß00tt0ßn* #ücf)cc
D ie Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Dr. Arnd Jessen: Der Reichs- 
7. Zentralverlag G. m. b. H.

<nn bei der Einkommensteuer 
bgezogen werden? Bearbeitet 
?m. Siebente Auflage, neu be- 
Berlin-Wien 1927. Industrie- 
9 S. — Preis 2,80 RM

M ftif
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81. Mai 1027 Mili.
RM.

Vor
woche

Vor
monat

Vor
jahr

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

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
177,212

1815.555
1746,429

69,126

78,553

177,212

1816,469
1747,343

69,126

92,261

177,212

1850,257
1749,008

101,249

177,212

Golddepot (imbelastet) bei ausländ.

8. Bestand
387.531

b) Sonstige Wechsel und Schecks ........ 2421,341
97,531

8,568
71,641
92,889

444,293

1873,606
110,789
24,704
20,076

2067,526 1244,354
98,440
18,005
86,779
89,022

517.488485Í747
Passiva

1. Grundkapital:
122,788
177,212

122,788
177.212

38,510

44,883
160,000

3191,854
728.633
229,873

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

3676,192
581,516
185,526

177Í212

33,952
2. Reservefonds:

38,510
b) Spezialreservefonds fü r künftige D ivi-

44,883
160,000 160,000

2877.952
578,956
111,787

3719,199
699,839
245,152

4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, i:n
37.703

Umsatz der Abrechnungsstellen im Mai . . . . 8367,750
50627.407

— 8050,156
51048.217

4501.112

Bestand an Rentenbankscheinen................ 1
Umlauf an Rentenbankscheinen.................. |

39,7
1033,2

90.8
982,1

40,2
1060,2

166.00
1373,1

Spielhagen, Dr. W. und 
haushalt 192?. Berlin 192 
132 S. — Preis 3 RM.

Steuerabzüge. Was ka 
und Körperschaftssteuer a 
von R. Ritter f  und W. Sti 
arbeitet von W. Stern, 
verlag Spaeth & Linde. 9'
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25. Mai 1927 Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

G old ........................................
Deckungsfähige D evisen ................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer Banken ..................
Lombardforderungen ......................
W ertpapiere...........................
Sonstige Aktiva  ..............................
Notenumlauf ....................
Sonstige täglich fällige Verbindlich

keiten .........................................
Verbindlichkeiten m it Kündigungs

fris t ...........................................
Sonstige Passiva.............................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Weitergegebene Wechsel................

28,559
6.031

56,794
0,047
1,259
1,342

10,463
3,168

67,877

2,112

0,179
1,944
6,475
3,404

(in Millione 
21.025 
6,092 

65,595 
0,125 
3,384 
2,399 
3.053 
8,784

59.79

20.79

5,33
2,086
3.464
3,608

a Reichsma 
8,127 
3,208 

39,530 
0,01 
0,545 
1,547 
9,337 

15.010 
22,676

14,477

23,280
1,951
3,330
3,084

rk)
8.157
6.435

33,704
0,032
1,973
6,361
8,984

37,655
26,912

6,763

52,102
5,024
3,500
6,708

Steutfdfc (Solôôiéfontèanf.
Monatsübersicht vom 31. Mai 1927.

A ktiva :
¡55*$ i ’SSi, eingezahltes Aktienkapital 
Täglich fällige 1 orderungen . . . .
Wechsel und Schecks..........
Wertpapiere........................ ............
Sonstige A k t iv a ................
„  „  Passiva:
Grundkapital ................................
Reservefonds............................# *******
Sonderreservefonds ..........
Delkrederefonds ........
Täglich fällige Verbindlichkeiten
Akzeptkonto (Solawechsel) ..................
Lombard bei der Reichsbank............
Befristete Verpflichtungen................'
Sonstige Passiva einschl. Gew inn........
Giroverbindlichkeiten ..............

31. 5. 1927 30. 4. 1927
£  sh. d. £  sh. d.

3 352 800.— .— 
20 672. 3. 9 

7 883 270.18. 9 
14 085 599. 3. 2 

82 117.—. 1

3 352 800.—.—  
18 182.11, 1 

6 805 672. 3.— 
13 201 725.13. 6 

82117.—. 1

10 000 000.—.— 
70 148. 1. 7 

1 000 000.—.— 
290 000.— .—  

4 892 110. 1. 5 
2 450 146. 5 — 

4.18.— 
6 597 984.17. 6 

124 065. 2. 3

10 000 000.—.— 
70 148. 1. 7 

1 000 000.—.— 
290 000.—.—  

2 463 153. 3. 9 
2 450 146. 6.— 

4.18.— 
6 597 984.17. 6 

88 960. 1.10
2170 277.17. 1 2 062 960.16. 2

Íttm ín 4 Iú tím m g e it un fl líq u ífia fío itá fu c fc  ôcc M e d in a  ISocfe

ausschließlich Dividende

Allgem. D t. Eisenbahnen . . . .  
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge .

Allgem. D t. Credit A n s ta lt........
Barmer Bankverein......................
Berliner Handels-Gesellschaft. . .
Commerz- und P rivatbank........
Darmstädter und Nationalbank
Deutsche Bank............................
Disconto-Gesellschaft..................
Dresdner Bank..............................
Mitteldeutsche Creditbank..........

Hamburg- Amerika-Packetfahrt. 
Hamburg- Südamerik.-Dampfer
Hansa-Dampfer..........................
Norddeutscher L lo y d ................

30. Mai

S3tu co 
fl

31. Mai

86% 86% 84% 83%
104% 104 104 103

147%
145%
236%
172%
228%
166
160%
165%
214

146%
145%
235
172
225
165%
160
162%
213

Daimler Motoren................
Nat. Autom. Gesellschaft .

J. G. Farbenindustrie..
Th. Goldschmidt..........
Oberschles. Kokswerke
Rtitgerswerke................
Ver. Glanzstoff..............

Allgem. Elektr.-Ges.............. ..................
Bergmann E lektr.................... , ...............
Elektr. L ich t und K r a f t .......... .............
Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . .
Felten & Guilleaume..............................
Ges. f. elektr. Untern.............................
Hamburg E lektr. W e rke ......................
Rhein. E lektr. A.-G.................................
Schles. Elektr. u. Gas ..........................
Bchuckert & Co..................................
Siemens & H a lske ...................... „ . .

130% 129 
220% 216 
214 212
132% 131%

112% 111 
115% 115

288% 282% 
128 126 
101%  100% 
109% 108% 
593 674

Kaliwerk Aschersleben.
Salzdetfurth K a l i ........
Westeregeln K a li..........

Berl. Masch. Schwartzkopff
Linke-Hofmann......................
Orenstein & Koppel ............

Deutsche Maschinen 
Ludwig Loewe ........

Buderus E isen..............
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Barpener Bergbau........
Hoesch Eisen ..............
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke .......... .
Köln-NeuesBen.............. .
Mannesmannröhren . . .
Mansfeld.........................
Oberbedarf......................
Phoenix Bergbau.......... .
Rhein. Braunkohlen . . , ,
Rheinstahl........................
Riebeck-Montan ............
Ver. Stahlwerke..............

Charlottenb. Wasser . .  
Continent. Caoutchouc.
Dessauer Gas................
Deutsche E rd ö l............
Dynamit N obe l............
Ph. Holzmann..............
M etallbank....................
Ostwerke ......................
Otavi Minen..................
Schultheiß ....................
Leonh. T ietz..................
Iransradio......................
Zellstoffabrik Waldhof

177%
177%
196%
167%
132%
223
161
169
186%
177%
260

172%
173%
193
167%
132
207
160%
164%
185%
172%
255

169%
210
170%

165%
209%
169%

129
71

125%

128
70%

123

92
260

91
256

111%
165
166%
195%
173
2571663/4
168%
182%
128%
101%
124%
252
199%
157
141

110%
163
164%
192
171
251%
165
165
180%
127%
101
124
250
195
155
140%

145
145
229
170
221
164
158%
163%
210

1443/4
144
227
168
220
163
158
162
209

127 125%
210% 207% 
203% 202 
129 127

Kurs

2. Juni

Kurs

1xi
Kurs

4. Juni

79% 78% 83% 823
102% 102 103% 102*

6. Juni

143
140%
222
163
221%
162
156%
158%
193

141%
139
220
161
218
160
155
156 
190

123% 121% 
208 197
195 187%
123% 121%

108% 106% 103% 97
114% 111 104% 102

276% 273 
122 120 

95
102 100 
553 543

168%
167
187
162
130%
211%
157
161%
170
167%
246%

165% 
165 y8 
185 
161 
128% 
210 
156 
160 
168% 
165 
240%

160%
202
162%

160
200%
162

122%
69

120%

121%
68%

120

82
246

80
240

148
123%
1913/4
148
137%
188
142
378
35

409%
170
136%
284%

1463/4
123
189%
146
135
184
141%
369

398%
167%1358/4
278%

106
166
161%
187 
63%

249%
160%
162
173
124%
97

121
243
188 
151 
139%

103%
152%
160%
184%
162
247%
156
160
170%
122%
96

120
239
185
148%
138%

141%
123
185
1401318/4
175%
139
356%

34%
385
160%
132
267

140
121
181%
137
127%
170
138%
337

34
374

151
131
261

262% 251 II53/4 112% 
93 90
93 88%

535 610

162
159 
184
160 
126% 
205 
155 
154% 
166 
158% 
234

155
148%
180
153
121
193
152
152
162%
150%
225%

144%
143
226
169
224%
163
158
1603%
198

143%
1423%
225
166
223
162%
157%
159%
196%

129 1278%
2098% 207 
204% 202 
130% 127%

108% 106% 112 111
275 270
122 119 %
96% 95%
97% 96 

554 645

153
193
157

151%
190
154

115
67

117

109
6 6 %

112

75% 71
227 220

96
153 
160% 
185 
151 
240 
149%
154 
163% 
1188%
93

1213%
235
179%
142
139

90
147 
156 
175%
148 
235% 
141 
150 
158 
114
92

117
227
170
138
136%

136%
119 
177% 
131%
120 
164i/„ 
136% 
313
33

348
154
129%
244

132 
117% 
167% 
126% 
118 
158
133 
296

32
326
146
126
232

167%
1663%
190%
164
132
211
162
160%
169
166
242

165%
183%
187%
163%
130
203
160
158%
167
162
239

161%
202
163%

1603%
199%
161%

122
70

121%
120
69

120

86% 85%
242% 238

102%
159
166%
158
164
246
153%
159%
172%
125
95%

124%
241%
188
150%
139%

156
163
185
160%
244
152
157%
170
121
93%

122%
237
185
147
138%

141
123
182%
137%
129%
174%
143%
326
35

360
159
132%
260

138%
119%
178%
136
128
172%
141
818348%
853
156
131%
251%

88
102%  101*t  =
146%
148
231
171%
229%
165
161%164
202

146%
147
229%
170%
227
164
160
162%
200

133% 131% 
219 212%
209% 206 
I 333/4 131%

114
115

110%
113%

286% 282% 
129 126%
99% 98

104% 101 
574% 562

Kurs

173%
173
198
173
135 %  
220% 
164% 
168
173
174 
251%

1703/4
169%
193%
168
134
216
164
162
172%
170
249

169 
208%
170

167 
206
168

129
71%

125

125%
71

122

92% 89%
249% 244%

108%
164%
168%
194%
171
272
157%
165 
178 
128
99

128
249
197
166 
141

105
163
166
191%
168
260
1551623/4
175%
126%
98

125%
245%
191
153
139

149
127
189%
144%
137
182%
148%
338
36%

376
159
135
268%

145 
125 
186% 
140% 
134% 
177%
146 
327

36
367
157
134
262%

Liaoidatlonskurse

per
medio
Mai

94
105

154
155 
253 
188 
240 
174 
168 
177 
233

140 
220 
217
141

118*
127*

301
136
110
120
575

190
208*
194 
180 
149 
241* 
170 
174 
190
195 
282

185
240
188

140
81

135

104
298*

119
193
178
215
195
290
180
195
197*
140*
109
133*
270
214
165
145

154
128
202
164*
144
104*
157
39388
420
175
139
293

per ultimo 
Mai

84
104

145
145
230
170
221
164
158
162
210

126
206
203
128

108
114

275
122
96

102
553

168
167
186
162
130
211
156
161
169
167
245

160
201
162

122
69

120

82
245

105
156
161
186
163
249
160
162
172
124
97

121
243
183
150
139

142
123
184
140
131 
175 
139 
350
34

380
160
132 
266
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ifo tlin ec  #o cf*n fu rfe  öom  5 0 . flfrai 6 * J u n i 1 9 2 ,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
°/c 30.5. 31.5. 1.6- 2 .6 . 3 .6 . 4 .6 . 6.6.

D iv.
%

30. 5. 31. 5. 1. 6. 2. 6. 3.6. 4. 6. 6.6.

Felten & Guilleaume . . . 6 131,75 130,00 121,50 132,00 135,00 _ _
Ges. f. el. Untern........... 10 221,50 211,75 195,00 211,50 220,50 — —
Hackethal D ra h t.......... 0 100,00 95,00 87,00 99,00 100,00 — —
Hamburger E lektr......... 10 161,50 157,25, 155,25 159,12 165,00 . — —
Lahmeyer & Co.............. 9 167,00 160,00 158,00 163,62 175,00 — —
C. Lorenz........................ 6 116,75 111,00 106,00 111,00 111,00 — —

6 130,00 126,00 113,00 12 ,87 129,00 — —

Rhein. E lektr.................. 9 V 165,00 161,00 151,25 160,00 164,00 — —
Rhein.-Westf.-Elektr. . 8 183,00 180,00 175,00 181,00 183,50 — —
Sachsenwerk.................. 6 11.5,25 114,25 108,00 114,00 119,00 — —
Schles. E lektr................. 10 185,87 170,00 163,00 — 172,25 — —
Schuckert & Co.............. 7 176,75 168,25 151,00 167,50 175,00 — —-
Siemens & H a lske ........ 10 257,00 242,75 229,25 240,00 251,50 — —
Tel. J. Berliner.............. 0 85,00 80,00 75,00 81,00 80,00 — —
Vogel D ra h t.................. 6 105,12 104.00 94,00 110,75 105.75 — —

\ blÖsungs-An leibr* . .
dto. ohne Auslosu 

4VÍ % Ilam h. St.-Anl.

Heimische Anleihen

fr. Z. 310,50 310,00 310,00 310,00 310,00 __
17,75 17,00 15,12 16,37 17,00 —

1 'l/o 0,032 — — — — —

Ausländische Anleihen
6% Mexlkan. Anl. 1899 . 
4te%  österr.St.-Sch.U 
4h %  dto. am Eb.-Anl. 
4% dto. Goldrente . . . .  
4% dto. Kron.-R.ente. 
4% dto. kv. Rente J -J .
4% dto. dto. M - N ___
4Vß% österr. Sllb.-Rente 
4Vk% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.I 
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03. 06 
4% dto. Anl. v. 05 . . . .  
4% dto. Anl. v. 08 . . . .
4% dto. Zolloblig..........
Türk. 400 fr. Lose..........
4 h  % Ung. St.-Rente 13 
4 h  % dto. 14
4% Ung. Goldrente . . . .  
4% dto. Staatsr. 10 . . .  
4% dto. Kronenrente .. 
4% Lissab. St.-Anl. I .  I I  
4 % % Mex. Bew. Anl.abg. 
6 % Tehuant. Eb. Anl. abg. 
6%Bosn.Eb.-Anl. 1914 .
5% dto. Invest.Anl........
4V2°/o Anat. Eisb. Serie 1 
4 Va% dto. „ 2
3 % Macedón. Gold . . . .

A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Hambg.Hochbahn........
Schantung 1—60000 ..  
österr.-Ung. Staatsb... .
Baltimore-Ohio ............
Allg. Dtsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.-Scheine .

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

Hamb.-Amerik.-Paketf.. 
dto.-Sü dam. Dampf sch.. 
Hansa Dampfschiff . . . .
Norddt. L loyd ................
Ver. Elbeschiffahrt........

5
4%
4%

4
4
4
4

4V5
4Vs

4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 
4ht 
4Y2 

4 
4 
4
4 

4Y¡
5 
5 
5

4 % 
4 V2 

fr. Z.

40,50
25,37
3,00

26,12

6,50

14.87 
22,00 
18,00
23.25
13.30
13.30
14.50 
28,00
24.50
25.12 
27,10
23.25

2,00
14,37
34,40
24,00
42.12 
41,75
21.87 
20,62

41.00
25.37 

3,00
29,75

1.50
1.50
6.50

13.10

18.00
23.30 
13,70 
13,12
14.00
28.00
24.37
25.00
27.10 
23,20

14.30
34.00
23.50
41.50
41.50
21.00
19.50

39,50
25,37

22,70
12,00

13.00

23.50 
24,80
26.75
22.75

13.00
33.75 
22,60
38.00
37.50
19.75 
18,25

39,50
25,30

2,70
28,25

1,50
1,37

13.00
20.00
16.50
22.75 
13,25

13.00
27.50
23.75
25.00
26.75 
22,62

1,80
13.00
34.50
22.00
41,12
40.75
20.50 
19,00

39,50
25,37

28,25

1,50

•__ —  D t. Kaliwerke................ 9.6 138.00 135,00
13,50 — —  Kaliwerk Aschersleben . 10 166,50 160,00
20,00 — — Salzdetfurth K a li.......... 12 211,00 202,00
17,00 — — Westeregeln K a li ........ 10 168,25 163,00
22.25
12.25

14.00
27.50
24.12
25.25 
26,60
23.00 

1,90
14.12
34.12

44.75
44.50
22.40
20.40
16.75

Bahnen-W  erte
10 178,00 170,00 165,00 171,75 178,25 —
7 105,75 104,00 102,25 102,50 100,75 —
6 86,50 85,50 84,00 25,85 87,50 —

7,50 6,75 — — 8,50 —
3 23,25 22,25 22,25 22,25 22,75 —

5 V 96,00 — 93,87 95,00 —
4V2 86,50 85,00 78,87 83,50 86,00 —

74,00 71,12 68,50 74,00 76,50
—

Bank-Werte
10 147,50 145,00 142,00 144,00 146,75 — —

9 168,50 164,00 155,25 162,00 176,00 — —
11 209,75 200,00 180,50 198,00 207,50 — —
10 145,50 145,00 139,75 143,62 149,00 — —-
10 180,00 174,00 168,50 170,00 172,00 — —
10 170,25 175,00 170,00 172,25 173,00 — —-
12 235.00 230,00 219,50 225,00 230,50 — —
11 172,75 169,00 161,00 168,00 173,00 — —
12 228,00 220,00 218,00 223,00 228,25 — —-
10 166,00 164,00 160,00 162,25 164,75 — —
10 160,50 159,50 155,00 158,00 161,50 — —
10 165,00 162,00 156,00 160,50 164,50 — —
9 211,50 209,00 185,00 198,00 200,00 — —-

4 S.V. 9,40 9,40 9,30 9,25 9.30 — —
10 170,25 169.25 167,25 168,00 169,50 — —

1.8S 7,05 7.05 7,00 6,95 6,90 — —

Schiff ahrts-W erte
6 130,62 127,10 122,87 128,87 133,50 —

8 218,00 208.50 197,50 208,00 217,00 —
6 213,50 204,50 187,00 201,00 209,87 —
6 132,37 128,00 121,50 198,75 134,25 —
5 77,50 75,50 71,75 75,25 78,00 —

Automobil-W erte
Adlerwerke........
D a im le r..............
Hansa-Lloyd . . .  
Nat. Autom.-Ges.

.t. P. Bemberg ..............
Byk. Guldenwerke........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t ................
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. Goldschm idt..........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. Westf. Sprengsto ff
J. D . R ie d e l..................
Rütgerswerke................
ßcheidemandel..............
Ver. Glanzstoff..............

Accum. Fabrik . . . . . . . .
A llg. E lektr. Ges.......... .
Bergmann E lektr......... .
D t. Kabelwerke.......... .
E lektr. Lief.-Ges.. . . . . .
E lektr. L ich t und K ra ft. 
Elektr. Schlesien..........

0 V  1129,001126,50 115,00 124,12 131,00 —
0 112,00 108,00 99,00 107,75 113,50 —
0 60,50 59,00 53,00 57,00 60,00 —
6 1116,00| 112,00 103,00 109,50 114,00 —

Chemische Werte
8 460,50 441,00 — 428,25 465,00 — __

0 V 84,00 82,25 80,00 84,00 85,00 — —.
4 129,50 116.50 100,00 112,00 122,75 — —

10 139,75 136,50 133,00 139,87 142,87 — —
)0 288,12 274,75 252,25 270,00 284,50 — —
5 V 127,00 121,00 315,00 122,50 129,75 —  . —
0 V 101,00 96,62 90,00 95,75 99,50 —: ’ —
0 71,00 69,00 68,00 70,00 70,00 — —
0 107,00 102,00 91,00 99,50 105,00 — -—
0 65,87 61,00 56,00 59,25 65,00 — ---
0 109,87 101,50 91,50 98,00 104,00 — —
0 28,75 28,00 27,75 29,75 28,25 — —

15 586,00 552,50 530,00 554,00 574,75 — —

Elektr izitäts-W erte
8 V 163,00 161,00 145,00 154,00 158.25 —

7 177,00 168,00 156,50 166,87 174,00 —
8 176,25 168,12 154,00 168,00 174,75 —
6 105.50 103,00 97,00 100,00 104,00 —

10 168,00 162,50 154.00 166,00 173,00 ——
10 195.00 187,00 182,00 189.00 195,00 —
10 161,00 157,00 149,00 156,00 162,75 —

Kali-Werte
130.251134,87 
151,75! 160,75 
190,12! 200,00 
154,50¡ 160,25

139.50 
168,75
208.50 
171,25

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
_ — Bérl. Masch. Schwartzk. 0 129,75 122,00 113,50, 120,00 125,00 —
— — Busch Waggon.............. 0 95,00 93,37 83,00! 92,50 95,00 —
___ — Krauß & Co. Lokom. .. 0 76.00 73,00 71,00! 74,00 76,00 —
___ — Linke-Hofm ann............ 0 71,12 69,75 66,50h 69,75 72,00 —

— —  Orenstein «Sc Koppel. . . . 4 125,50 120,12 115,00, 119,50 125,50 —

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

Buderus E isen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen................
Hohenlohe-Werke..........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
Lau rahü tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfeld........................
M axhütte........................
Oberbedarf....................
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen.. . .
Rheinstahl.....................
Riebeck Montan............
Schles. Bergbau............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke ..........

5 145,00 141,00
6 40,00 47,25

OV 114.75 109,00
0 26,87 26,12

OV 91,50 81,75
0 99,00 98,00
0 37,00 34,25

o v 112,00 111,00
0 43,00 39,00
0 38,50 36,50

10 256,00 249,00
0 66,50 66,50
6 119,00 115,00

15 308,00 299.00
6 138,00 137,00
0 60,00 57,00

M o n t  a n -W e

0 111,00 104,50
8 166,50 157,00
0 165,50 160,50
8 195,00 187,00
5 171,75 163,75
5 22,37 21,75
8 256,50 248,00
5 166,75 158,50
5 h 168,00 162,00
0 76,72 72,00

o v 100,25 98,00
4 182,25 171,50
7 129,00 125,00
7 229,75 217,00
0 102,00 97,50
3 124,00 120,25

10 253,00 241,00
6 prt. 198,62 187,50

6 157,00 150,00
«ZI. 133,50 130,75
12 180,00 175,00

OV 62,75 60,00
8 226,00 211,00
3 140,50 139,12

127.00 134,75 
46,00

95.00
25.00
76.00 
89.75 
31,12

105,00

234.00 
57,50

105.00Í
270.00 
128,50,

55,751

90,75
150.00
156.00
177.50
154.00

19.25
234.50
141.00
149.75 

64,50
83.00

160.25
115.00
198.00
92.00 

116,62
228.25
174.25
142.00
120.00
169.75

55.25 
186,00 
136,12

102,50
25,50
86,00
95.87 
34,25

113.00
36.00
34.00

238.00
61.87

102,00
158,00

Sonstige Werte
Asch aff enbg. Zellstoff..
Basalt ...........................
Berger Tiefbau............
Calmon Asbest ..........
Charlottenburg. Wasser, 
Continent. Caoutchouc ,
Dessauer Gas...............
D t. Atlant. Telegr........ .
Deutsche Erdöl .......... .
D t. Wollenwaren........
D t. Eisenhandel..........
Dynamit N o b e l..........
Eisenb. Verkehrsmittel
Feldmühle P a p ie r------
F. H. Hammersen . . . .
Phil. H olzm ann..........
Harb. Gummi Phönix
Gebr. Junghans..........
K a rs tad t........v ...........
M eta llbank........ ......... .
Miag Mühlenbau ........
Norddt. Wollkämmerei
Ostwerke.....................
Otavi M inen................
Polyphon Werke..........
S a ro tti.........................
Schles. Porti. Cement.
Schles. T e x t i l ..............
Schultheiß-Patzenhofer
Stett. V u lka n ..............
Stöhr Kammgarn . . . .  
Thörl Ver. Oelfabr. . . .
Thüringer G as............
Leonh. T ie tz ................
Transradio....................
Ver. Schuhfabr. Wessel 
W icking-Portl. -Zement 
Zellstoff W aldhof........ .

10 V  
0 V
15
0
7
0

8 V 
0 
6

0 V  
4 V

0
5

12
6

12

10
8 

10 
10 V 

12 
12 S 

9
12

10
0

15
0V

6
6
8

6 V
8ov
1

12

197.00
100,12
314.25

59.50
147.25
123.00
190.50
107.75 
146,62

66,00
95.00

136.50
129.00
208.00
168.50
185.12
101,00
116.50
163.50
142.00
142.00
183.50
371.00
35.50

150.00
194.75
198.00
122.00
401.25
40.00

151.50
105.12
150.00 
169,87
137.00
73.00

160.00
281.50

188.75 
99,75

295.50
56.00

142.00
122.00
182.75
105.50
139.50

64.00
88.12

131.00
127.00
200.00
162.50
175.50
98.00

115.50
152.00
136.25
140.00
179.00
347.00
35.00

146.00
188.75
192.00
116.00
380.00

38.00
146.50
101.00
148.50
158.75 
131.12
70.50

154,87
264.25

170.00
95.25

50.50
134.75
116.25
170.00

96.00
127.00 

55,37
81.00

120,12
124.00
181.00
158.00
160.00
83.50 

111,50
144.00
136.00
132.00 
168,87
305.00
33.00

139.00
181.00
185.00
105.00
337.00

30.00
139.75
95.25

145.00 
146,62 
126,12
63.00

144.00
282.25 254,00

138,00 —
48,50 —

109,00 —
26,75 —
93,00 —

100,00 —
36,50 —

118,25 —
43,50 —
36,00 —

247,75 —
62,12 —

115,00 —
315,00 —
133,00 —
59,00

108,00
165.00 —
167,75 —
194,75 —
171,50 —

21,87 —
262,25 —
158,00 —
164,62 —
75,00 —
99,00 —

178,50 —
128,75 —
223,00 —

99,00 —
125,50 —
248,25 —
196,75 —
158,50 —
134,00 —
176,00 —
62,00 —

219,87 —
140,00

199.50
102,00 —
302,00 —

50,50 —
149,00 —
125,00 —
189,00 —
104,25 —
145,00 —
69,25 —
91,00 —

136,50 —
133,75 —
206,00 —
168,75 —
184,00 —

105,00 —

115,00 —
151,00 —
145,50 —
143,00 —
196,00 —
335,00 —

—
147,50 ___

188,00 —
183,00 —
121,50 ——
379,00 —

36,25 —
151,00 —
106,00 —
149,50 —
155,00 — -  -
136,00
70,50 —

168,50 —
268,00 —
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Die Klage der Hammersen-Opposition abgewiesen
Das Landgericht Osnabrück hat die Klage der Opposition wegen 

der Begebung der 5 Mill. RM. Stammaktien a b  g e w ie s e n  (vgl. Nr. 21, 
S. 837), weil das Interesse der Aktionäre nicht die Nichtigkeitserklä
rung der Emission, sondern nur die R e g re ß a n s p rü c h e  g e g e n ü b e r  d e n  
V e r w a lt u n g s m it g l ie d e r n  b e g rü n d e .  Die Art und Weise der Begebung 
wird aber in der Begründung ausdrücklich als u n z u lä s s ig  bezeichnet; 
sie berechtigte daher zu Regreßansprüchen gegenüber den verant
wortlichen Mitgliedern der Verwaltung. Die Opposition legt Wert 
auf eine grundsätzliche Klärung und wird daher Berufung einlegen.

Umwandlung der Bötzow-Brauerei in eine A.-G.
Die bisher als Kommanditgesellschaft betriebene Berliner Brauerei 

J u l iu s  B ö tz o w  soll in eine F a m il ie n - A k t ie n g e s e l ls c h a f t  mit 2% Mill. 
RM. Kapital umgewandelt werden. Da mehrere Familienmitglieder 
vor einiger Zeit ihre Anteile an Außenstehende veräußert haben, 
weiden diese, die Brauerei S c h u lth e iß -P a tz e n h o fe r  und eine Nürn
berger Hopfenfirma, zusammen • / n  des Aktienkapitals übernehmen, 
jedoch mit mehrjähriger Besitzbindung. Eine Kapitalserhöhung der 
Schultheiß-Potzenhofer A.-G., die für ihre */i5 des Kapitals zirka 
800 000 RM. bezahlt haben soll, kommt, wie erklärt wird, nicht in 
Frage.

Aenderungen im Berliner Börsenvorstand
Der Vorsitzende des Berliner Börsenvorstands, Herr E d g a r  R o s e n 

t h a l  (Gebr. Veit &  Co.) ist kürzlich verstorben. An seiner Stelle 
wurde der bisherige erste Stellvertreter, Herr R ic h a r d  P o h l (Hardy 
&  Co., G. m. b. H.) zum Vorsitzenden gewählt, Herr M . L ic h te n s te in  
(Königsberger & Lichtenstein) zum ersten Stellvertreter und Herr

J u l iu s  S c h w a rz  (Schwarz, Goldschmidt & Co.) zum zweiten Stell
vertreter des Vorsitzenden.

Reorganisation der Dänischen Landmannsbank
Einem Gesetzentwurf zufolge, soll der dänische Finanzminister 

zur Aufnahme einer Anleihe von 20 Mill. $ für höchstens ein Jahr 
zur Vorbereitung der Reorganisation der Landmannsbank ermächtigt 
werden. Diese selbst soll erst während der nächsten Reichstagssession 
stattfinden. Der Staat übernimmt nach Überführung des lebensfähigen 
Geschäfts auf eine neue Aktienbank mit etwa 50 Mill. Kr. Kapital 
die Abwicklung der illiquiden Aktiven und tritt für den Fehlbetrag 
ein.

Verlustabschluß des Armstrong-Konzerns
Der Abschluß der Firma Armstrong, Withworth & Co. weist für 

das Geschäftsjahr 1926 wieder einen V e r lu s t  von 531 210 £ auf. 
Außerdem müssen noch A b s c h re ib u n g e n  in Höhe von 833 000 £ erfol
gen, die durch den V e r k a u f  v o n  B e te i l ig u n g e n  beschafft werden 
mußten. Nachdem die Zinszahlung auf Obligationen usw. durch Ab
kommen bereits für fünf Jahre gestundet ist, erweist sich eine Um
stellung der Kapitalsbasis als unaufschiebbar.

Redaktion des „Magazin der Wirtschaft“ : Berlin SW 48, Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: 
Kurfürst 5645. 5646. 5647. —  Verantwortlich fü r die Redaktion Dr. Herbert Block. 
Berlin W  15. —  Für die Inserate. Karl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag „W irt- 
^ h a ft  undGeschäft-G.m.b.H., Berlin SW48, Verl.Hedemannstr.il. - Postscheckkonto. 
Berlin 58914. —  Bankkonto: Dresdner Bank. Depositenkasse F, Berlin SW. Spittel- 

; —  Druck ■. Gehring & Reimers G. m. b. H.. Berlin SW 68. Ritterstraße 75. — 
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m. b. H .. Berlin SW 19. Beuthstr. 19.—  
Für miverlangt emgesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rück- 
porto beiliegt,.keine Verantwortung. Bezugspreis Bei Postzustellung M. 10.— pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Österreich M. 11.—, im 

Ausland M. 12.—.

H e i n ,  L e h m a n n  &  C o . ,  A c t i e n g e s e l l s c h a f t

E i s e n k o n s t r u k t i o n e n ,  B r ü c k e n -  u n d  S i g n a l b a u
B i la n z - K o n t o  p e r  3 1 . D e z e m b e r  1926.

Akt iva RM Pf
Grundstücks-Konto........................... ............ ............. . 2 245 475 24
Baulichkeiten-Konto.............................................................. 633 705 34
Landhaus Wittenau-Konto ................................................ 17 324 60
Verzinkerei-Anlage-Konto Düsseldorf..................................
Maschinen,* Werkzeuge, Handlungs-Utensilien, Gleisanlage,

173 545 23

Modelle, Fuhrwerk und Automobile................................ 7 __
Kassa-Konto......................................................................... 12 474 u
Effekten-Konto ..................................................................... 880 304 20
Waren-Konto ........................................................................ 2 454 719 94
Debitoren-Konto.....................................................................
Aval-Konto............................................ RM 109 980,

1 973 876 68

8 391 432 34

Passiva RM Pf
Akticn-Kapital-Konto........................................... 4 200 000 _
Reservefonds-Konto .............................................................. 260 000 _
Hypotheken-Konto Düsseldorf............................................. 3 950 __
Angestellten- und Arbeiter-Unterstützungsfonds-Konto . . . . 49 407 _

221 858 91
Kreditoren-Konto ................................................................ 3 604 722 41

Aval-Konto.............................................  RM 109 980,—
1 043 22

Gewinn- und Verlust-Konto......... ......... ........................... 50 450 80

Berlin, den 2. Juni 1927.
Der Vorstand.

8 391 332 34

Spezial Reklame-Beratung
fü r  B anken B ankiers  

und In d u s trie
KARO-REKLAME
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Mannnesmannrohren Rohre jeder Art



Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hiermit ge
mäß § 23 der Satzung zu der diesjährigen

ordentlichen Generalversammlung 
auf Dienstag, den 14. Juni 1927, mittags 12 Uhr,
in das Geschäftshaus der Gesellschaft zu Berlin NW 7, 
Reichstagsufer 10, eingeladen.

Tagesordnung.
1. Vorlage der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung 

nebst dem Bericht des Vorstandes und Aufsichtsrates 
für das Geschäftsjahr 1926.

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Vorlage 
unter 1. sowie Entlastung des Vorstandes und Auf
sichtsrates für das Geschäftsjahr 1926.

3. Beschlußfassung über die Änderung des § 4 Abs. 9 der 
Satzung (jederzeitige Einziehung der Vorzugsaktien).

4. Beschlußfassung über die Herabsetzung des Grund
kapitals in der Weise, daß
a) das Stammaktienkapital von nom. RM 20 000 000 auf 

nom. RM 10 000 000 herabgesetzt wird, und zwar 
durch Herabsetzung des Nennwertes der Aktien und 
Anteilscheine oder durch Zusammenlegung der 
Aktien im Verhältnis von 2 : 1 zwecks Vornahme von 
Abschreibungen und zur Deckung der vorhandenen 
Unterbilanz;

b) die Vorzugsaktien von nom. RM 540 000 im Wege 
der Rückzahlung zum Zweck ihrer Beseitigung ein
gezogen werden. Beschlußfassung über entsprechende 
Änderungen der Satzungen.
Zu 3 und 4 erfolgt neben der allgemeinen Abstimmung 

aller Aktionäre gesonderte Abstimmung der Stamm
aktionäre und jeder der beiden Gruppen Vorzugsaktio
näre gemäß den Vorschriften des Handelsgesetzbuches.

5. Ermächtigung des Vorstandes, eine entsprechende An
zahl bisheriger Aktien oder Anteilscheine auf Wunsch 
in durch 100 teilbare Aktien umzutauschen.

6. Ermächtigung des Aufsichtsrates, in Gemeinschaft m it 
dem Vorstande die Einzelheiten zur Ausführung der 
Beschlüsse unter 4.und 5. festzusetzen; Ermächtigung des 
Aufsichtsrates, Änderungen der Fassung der Satzung 
die sich aus der Durchführung dieser Beschlüsse er
geben, vorzunehmen.

7. Wahlen zum Aufsichtsrat.
8. Beschlußfassung über die Änderung des § 24 der Sat

zungen (Erleichterung von Hinterlegungsbestimmungen). 
Diejenigen Stammaktionäre, die m it Stimmberechtigung

an der Generalversammlung teilnehmen wollen, werden er
sucht, bis spätestens zum Sonnabend, den 11. Juni 1927, ihre 
Aktien oder die in § 24 der Satzung genannten Hinterlegungs- 
Scheine bei unserer Gesellschaft einzureichen oder den Nach
weis zu erbringen, daß die genannten Urkunden bei einer 
Effektengirobank oder einer der nachgenannten Stellen, 
nämlich:

A. SchaaffhausciFsclicr Bankverein A.-G. in Köln und 
sämtliche Filialen;

Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin und sämtliche 
Filialen;

Dresdner Bank in Berlin und sämtliche Filialen; 
Rheinische Crcditbank in Mannheim und sämtlicbc Filialen; 
Süddeutsche Diseonto-Gesellschaft in Mannheim und sämt

liche Filialen;
Bank des Berliner Ivassenvcreins in  Berlin;
Bankhaus J. 11. Stein in Köln:
Banquc Generale de Li6qc & de Huy in Iluy; 
Darmstädter und Vationalbank in Berlin und sämtl. Filialen; 
Deutsche Bank in Berlin und sämtliche Filialen;
■J. Dreylus & Co. in Berlin und Frankfurt a. M.;
Simon Hirschland in Essen;
Mitteldeutsche Crcditbank in Berlin und sämtliche Filialen;
B. Simons & Co. in Düsseldorf

hinterlegt worden sind. Die Hinterlegung ist auch dann 
ordnungsmäßig erfolgt, wenn Aktien m it Zustimmung einer 
Hinterlegungsstelle für sie bei einer anderen Banknrma bis 
zur Beendigung der Generalversammlung im Sperrdepot ge
halten werden (§ 24 Absatz 3 der Satzung).

B e rlin , den 20. Mai 1927.
Der Aufsichtsrat. Der Vorstand.

A l l i a n z

L e b e n s v e r s i c h e r u n g s b a n k  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  i n

B i l a n z  f ü r  d e n  S c h lu ß  d e s  G e s c h ä f t s ja h r e s  1 9 2 6

B e r l i n

A. Aktiva. RM Pf B. Passiva. RM Pf

Forderungen an die Aktionäre................ 4 500 000 — Aktienkapital ............................................ 6 000 000 —

Grundbesitz .............................................. 4 994 591 50 j Ordentlicher Reservefonds , ....................... 600 000 —

Hypotheken .............................................. 23 136 750 — Prämienreserven und Prämienüberträge , , 23 588 035 32
Darlehen auf Wertpapiere........................ 381 322 96 i Reserve für schwebende Versichcrungs-
Wertpapiere .............................................. 7 734 254 65 fälle ...................................... ................ 160 245 —
Vorauszahlungen auf Policen .................. 1 841 970 55 Gewinnreserve der Versicherten............... 5 787 928 15
Guthaben bei Bankhäusern und Versiehe- Unkostenreserve........................................ 1 559 820 64

rungsunternehmungen........................... 1 080 512 84 Grund besitzentwertungsfonds ................ . 2 085 208 50
Forderungen auf erst in 1927 fällige Prä- Zinsrücklage .............................................. 1 590 930 72

mien-Raten............................................ 6 105 167 06 Kriegsreserve ............................................ 414 541 63
Ausstehende Prämien-Raten.................... 1 276 923 42 Allgemeine Risikoreserve.......................... 225 000 —
Rückständige Zinsen und Mieten ........... 16 952 52 Sonstige Reserven.................................... 777 637 54
Barer Kassenbestand ............................... 450 089 27 Guthaben anderer Versicherungsunter-
Inventar und Drucksachen...................... 1 — ! nehmungen ............................................ 636 942 36
Sonstige A k t iv a ........................................ 542 774 45 Aufwertungsbetrag für Grundstücks-

43 029 376 73 belastungen............................................ 65 000 ___

Hypotheken auf eigenem Grundbesitz . . , 500 393 15
Sonstige Passiva ......................................... 1 619 933 87
Aufwertungsstock ....................................... 43 029 376 73

f An die Gewinnreserve
Gesamtüberschuß:; der Versicherten. . 5 969 709 38

f  Reingewinn .............. 479 983 96

Gesamtbetrag 95 090 686 95 Gesamtbetrag 95 090 686 95
1

D er V t>rsiand :
Dr. Schloeßm ann. Dr. Heß.



Allianz Versidierongs Ahlen-Gesellscbali
in Berlin

Siebenunddreißigster Rechnungsabschluß
für die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1926

Bilanz
A. Aktiva. 

Forderungen an die Aktionäre
Grundbesitz .......................
Hypotheken .......................
Darlehen auf Wertpapiere .
Wertpapiere .............
Beteiligungen a. Versicherungs-

Unternehmungen ............
Guthaben: 

bei Bankhäusern und Post
scheck-Ämtern ............

hei Versicherungs-Gesell
schaften .......................

bei Versicherungs-Gesell
schaften in Händen der
Zedenten .........................

Rückständige Zinsen (Stück
zinsen) .................................

Ausstände bei Versicherten, 
Generalagenten u. Agenten . 

Barer Kassenbestand bei der 
Zentrale und den Geschäfts
stellen ...............................

Vorauszahlung und Darlehen 
auf Versicherungen m it
Prämienrückgewähr............

Inventar und Drucksachen . .
Gesamtbetrag

RM

9 636 470 

17 361 759

8 212 917

Pf RM
22 500 000 
22 769 499 
5 760 150 

1
7 707 113 

5 371053

B. Passiva.
A ktien -K ap ita l....................
Reservefonds (§ 37 Pr.V.G.,

§ 262 H.G.B.) ................
Grundbesitz-Entwertungs

fonds (s. Aktiva) ............
Reserve für außergewöhnliche

Schadensfälle ..................
Sonstige Reserven..............
Prämienreserven:

Deckungskapital f. laufende
Unfall-Renten..............

Deckungskapital f. laufende 
Haftpflicht-Renten . . . .  

Prämienrückgewähr-Re
serve ...............................

Sonstige rechnungsgemäße 
Reserven . . . . . . . . . . . . . .

Prämienüberträge für: 
Transportversicherung . . ,
Feuerversicherung ............
Haftpflichtversicherung . .
Unfallversicherung............
Einbruchdiebstahlversiche

rung ...............................
Maschinenversicherung . . , 
W  asserleitungsschädenver-

sicherung.......................
Garantie- und Kreditver

sicherung .........................
Kraftfahrzeugversicherung . 
Glas-Rückversicherung . . . .  
Vieh-Rückversicherung . . . .  
Lebens-Rückversicherung . ,

Uebertrag

RM

182 779 

381 599 

2 913 642 

576 076

2 277 316 
5 511 439
3 317 490 
1 713.673

760 308 
663 774

81 238

1 010 217 
1 216 791 

156 546
82 164 

8 163 396

Pf

35 211 148 

144 009 

11 739 952

331 463

4 178 
1

111 538 571

RM
30 000 000

5 000 000

9 024 796

785 058 
5 000 000

4 054 097

24 954 357
78 818 310

59

12

Pf RM Pf RM Pf
Uebertrag 78 818 310 12

Reserven für schwebende Ver-Uo sicherungsfälle:
beim Prämien-ReservefondsIo aufbewahrte:
nicht abgehobene Renten t

Unfallversicherung........ 2 048 59
nicht abgehobene Renten c

Haftpflichtversicherung 4 892 95
nicht abgehobene Prämien

rückgewähr-Beträge . . . . 494 10
Transportversicherung . . . 4 532 008 01
Feuerversicherung ............ 1 892 936 69

Ql Haftpflichtversicherung . . 3 575 504 78
Unfallversicherung............ 1 026 078 84
Einbruchdiebstahlversiche-

29 rung ............................... 116 860 35
Garantie- und Kreditver

92 Sicherung........................ 890 030 06
Maschinenversicherung , 262 886 61
Kraftfahrzeugversicherung . 404 177 57

50 Hagel-Uückversicherung . . 60 000 —

W asserleitungsschädenver-
Sicherung.............. 14 670 —

73 Glas-Rückversicherung . , 17 084 13
~~ Lebens-Rückversicherung . . 49 521 48 12 849 194 16
21 Guthaben von Versicherungs-

Gesellschaften.............. 14 699 665 37
Sonstige Passiva, und zwar:

W ohlfahrtseinrichtungen
— (ausschl. Versorgungskasse

m it einem Vermögen von
— M 1 185 329,54) .............. 220 900 90

Hypotheken auf dem Grund-
94 besitz in Breslau, Düssei-

dorf, Regensburg, Stettin
59 und Stuttgart .................. 304 454 61
— Nicht abgehobene Dividende 15 240

Guthaben von Generalagen-
ten, Agenten bzw. Dritten 2783 357 70

Prämien- und Zinsguthaben
von Versicherten ............ 64 551 81 3 388 505 02

Überschuß............... 1 782 896 54
Gesamtbetrag 111 538 571 21

Der Vorstand
Dr. S c h m itt. Dr. Heß.

Die Richtigkeit der vorstehenden Bilanz bescheinigen wir 
hiermit auf Grund der Bücher.

Hans O llen ro th . Th. Veyer.



G. Lorens Aktiengesellschal
T e le p h o n -  u n d  T e le g r a p h e n - W e r k e ,  

E is e n b a h n s ig n a l - B a u a n s t a l t  z u  
B e r l in - T e m p e lh o f .

B ila n z  am  31. D ezem ber 1926.

ft
A K T IV A RM Pf

Kassa-Konto................................................. 98 741 22
Konto-Korrent-Konto.................................
Kautions-Aval-Konto RM. 364 886,67 . . .

5 650 352 45

Effekten-Konto..................... ....................... 389 220 37
Beteiligungs-Konto ....................... ............. 735 750 —

Fabrikations-Konto..................................... 3 738 394 37
Rohmaterial-Konto ..................................... 373 703 50
Grundstücke-Konto................................... .. 984 938 —
Gebäude-Konto ........................................... 1 628 000 —

Maschinen-Konto....................................... .. 270 000 —
Betriebsanlagen und Werkzeug-Konto , , , , 190 000 —
Kontor-Mobilien-Konto ............................. 1 —

Patente-Konto ............................................. 1 —

Modelle-Konto ............................................. 1 —

Radio-Stations-Konto................................. 1 —
14 059 103 91

Passiva RM Pf
Aktien-Kapital-Konto St.-A........................ 6 000 000 —

Aktien-Kapital-Konto V.-A......................... 270 000 —
Reservefonds-Konto I  ............................... 627 000 —
Obligationsanleihe-Konto........................... 18 311 91
Konto-Korrent-Konto................................. 6 666 300 59
D ividende-Konto......................................... 8 278 20
Hypotheken-Konto .................................... 50 723 —
Kautions-Aval-Konto ................................. — —
Gewinn- und V erlust-K onto ..................... 389 332 04
Vortrag aus 1925 ....................................... 29 158 17

14 059 103 91
G ew inn - und V e rlu s t-K o n to  am  31. D ezem ber 1926

Debet
Abschreibungen:

RM Pf

Gebäude-Konto ....................................... 85 470 —
Maschinen-Konto..................................... 92 436 12
Betriebsanlagen- und Werkzeug-Konto 95 195 78
Kontor-Mobilien-Konto ......................... 36 982 68
Modelle-Konto ................................. . 12 884 75
Radio-Stations-Konto............................. 39 999 —

Gewinn ......................................................... 418 490 21
781 458 54

Kredit RM Pf
Gewinn-Vortrag aus 1925 , ........................ j  --- —
G.winn für 1926 ......................................... 781 458 54

Der Vorstand.
781 458 54

Consolidirfe Alkaliwerke, 
Wesleregeln

R e c h n i i i ig s a b s m ii i f t  a m  31. D e z e m b e r  1 9 2 6

Besitz.
Bergwerks- und Fabrikanlagen bei Wester

egeln ...................................................

RM

8 587 059

Pf

Beteiligungen ...................................
Wertpapiere..............................
Warenbestände.............................................
Bürgschaften ........................ 6 377 016,60
Schuldner in laufender Rechnung............
Kassenbestand ........................

11 731 042 
788 

1 179 050

8 772 169 
3 822

35
41
26

43
88

30 273 932 33

Verbindlichkeiten.
Grundkapital....................... 16 650 000 ___

Gesetzliche R ück lage .................. 1 700 000 —

Anteil an der 7 proz. Hypothekargoldanleihe
des Deutschen Kalisyndikats ................ [4  716 089 09

Teilschuldverschreibungen ........................■.
Bürgschaften ........................ 6 377 016,60
Nicht erhobene Dividende und Teilschuld-

327 723
%
m

74

verschreibungszinsen................ f 14 672 96
Gläubiger in laufender Rechnung ............ 5 036 642 24
Reingew inn......................... 1 828 804 30

30 273 932 33

G e w in rn  u n d  V e r in s l r e d in n n d

Soll.
Handlungsunkosten.....................................
Abschreibungen ...........................................
Reingewinn ...................................................

RM
2 217 798 
1 106 632 
1 828 804

Pf
04
16
30

5 153 234 50
Haben.

Vortrag aus 1925 ....................................... 164 894 45
Betriebsüberschuß....................................... 4 988 340 05

5 153 234 50

In  der heute stattgehabten Generalversammlung wurde die 
Dividende fü r das Geschäftsjahr 1926 auf 6% auf die Vorzugs
aktie, 10% auf die Stammaktie festgesetzt, deren Auszahlung 
nach Einlieferung der Gewinnanteilscheine für 1926 erfolgt, 
und zwar in  Westercgcln durch die Gesellschaftskasse, sowie 
durch diejenigen Banken, die in unserer Einladung zu unserer 
heutigen Generalversammlung als Hinterlegungsstellen ge
nannt worden sind.

Den Gewinnanteilscheinen sind der Nummernfolge nach 
geordnete doppelte Verzeichnisse beizufügen.

W este rege ln , den 19. Mai 1927.

Der Vorstand. Ebeling. Beckhusen

Basler Lebensversicherungs -Gesellschaft
B ilanz per 31. D eze m b e r 1926

Aktiva:
Schweizerfranken

Verpflichtungs« chein® der A k t io n ä re .............................. 5 000 000.—
Grundbesitz, Hypotheken, Gemeinde- u. Städte-Anleihen 157 425 036.45 
Vorauszahlungen, Darlehen auf Policen und gegen H inter

es®11 ..................................................................................  18 400 264.12
Wertpapiere .......................................................................  49 209 029.29
Guthaben bei B ankhäusern ..............................................   5 175 683.92
Gestundete Prämien und Stiiokzinsen..............................  12 326 776.35
Ausstände bei Generalagenten.......................................... 4 853 572.74
Prfimienreserven der R ückversicherer.............................  12 978 146.54
Barer Kassabestand und sonstige A k t iv a ........................ 10 840 270.89

276 208 780.30

Passiva:
Schweizerfranken

A k t ie n k a p ita l........................................................................ 10 000 000.—
Kapital-Reservefonds und sonstige Reserven . . . .  4 940 731.__
Prämienreserven und Prämienüberträge . . . . .  204 257 220.48
Schaden-Reserven............................................  1 855 400.83
Gewinn-Reserven der Versicherten.................................... 34 421 905.05
Guthaben anderer Versicherungs-Unternehmungen . 11 266 122.55
Guthaben Diverser ...........................................................  8817 959.36
Dividende der Aktionäre ...................................................... 500 000.—
Tantième fü r Verw.-Rat und Direktion . . . . .  120 000.—
Vortrag auf neue R e c h n u n g .............................. ...................  29 441.03

276 208 780.30



A ktiengese llscha ft

Bad Salzdetfurth
Rechnungsabschluß am 3 1 /Dezember 1926

Besitz. RM Pf
Grundstücke .................................................... 56 000 _
Bergbaugerechtsame ................................... 221 400 —
Schacht I ,  I I  und I I I ............................... 651 000 —
Betriebsgebäude.............................................. 1 209 700 —
Beamten- und Arbeiterwohnhäuser........... 641 200 —

Maschinen und Apparate ............................ 1 291 400 —

Geräte und Werkzeuge ........................... .. 36 100 —
Inventar ...................................................... 6 800 —
Hilfsanlagen ................................. ............... 10 200 —
Materialien ...................................................... 104 234 95
Warenlager ...................................................... 609 123 90
Hinterlegte Sicherheiten ............................. 47 490 93
Rückforderungsansprüche aus Bürgschaften

167 000,—
Hypothekenforderungen............................... 664 316 —
Beteiligungen .................................................. 17 426 309 91
Beteiligung beim Deutschen Kalisyndikat 29 560 —
Beteiligung bei der Deutschen Bromkon-

vention ........................................................... 200 —
Disagio der Deutschen Kalisyndikats 7%ig.

Goldanleihe.................................................. 718 700 —
Rückzahlungsagio der Deutschen Kalisyndi-

kats 7%igen Goldanleihe ....................... 185 400 —
Bare Kasse ....................................................... 14 786 40
Verschiedene Schuldner............................... 7 493 631 37

31 417 553 46

Verbindlichkeiten. RM Pf
Stammaktienkapital ...................................... 16 000 000 —
Vorzugsaktienkapital...................................... 100 000 —
Gesetzliche Rücklagen ................................. 1 610 000 __
Deutsche Kalisyndikats 7%ige amort. Gold-

an le ihe ........................................................... 10 539 433 50
Bürgschaften 167 000,—
Verschiedene Gläubiger ............................... 1 088 704 23
Reingewinn in  1926 ...................................... 2 079 415 73

31417 553 46

G ew in n - und V erlu s trech n u n g  am  31. D ezem b er 1926

Soll. RM Pf
Allgemeine, Geschäfts- und Anleihe-

Unkosten .................................................. 1 005 457 50
Steuern, Abgaben und soziale Lasten ........ 709 393 81
Anleihezinsen ............................................... 527 549 32
Abschreibungen ........................................... 744 982 61
Reingewinn =  RM 2 079 415,73

Hiervon sollen kommen:
6% Dividende auf die

Vorzugsaktien............M. 6 000,—
12% Dividende auf die

Stammaktien ............ ,, 1 920 000,—
M. 1 926 000,—

Vortrag auf neue Rechnung ,, 153 415,73 2 079 415 73
5 066 798 97

Haben. RM. Pf
Gewinnvortrag aus 1925 ............................ 105 677 63
Rohgewinn der Bergwerke, Fabriken usw. 4 961 121 34

5 066 798 97

B i la n z ,  G e w in n -  u .  V e r l u s t r e c h n u n g  d e r

Kaliwerke Aschersleben
am  31. D ezem ber 1926

Besitz. RM Pf
Bergwerkskonto .......... 1 904 410
Bergwerksmaschinenkonto ................. 1 383 935 _
Kainitmühlenanlagenkonto . . . 293 200 _
Fabrikanlagenkonto . . . . 3 551 629 _
Hilfsanlagenkonto . . . . 2103 195 _
Gebäudekonto . . . . 1 618 380
Grundstückskonto ............. 592 210
Inventar und Reserve te i le ................. 150 910 _
Pferde- und Wagenkonto................... 21 090 _
Versuche, Patente und Lizenzen .......... 1 _
Beteiligung an anderen Unternehmungen . 11 959 828 54
Wertpapierkonto .......... 786 40
Konto hinterlegter Wertpapiere u. Kautionen 6 152 20
W arenvorräte ............. 1 822 566 79
Materialienvorräte . . . 510 124 64
Kontokorrentkonto „Forderungen“ 7 123 397 83
Kassebestand ............ 46 875 30
Im  voraus bezahlte Versicherungsprämien . . 36 311 54
Sicherstellung fü r Wohlfahrtsfonds ............ 20 272 40
Bürgschaftskonto I  538 580,—-
Bürgschaftskonto I I  3 106 125,43
Disagio der Deutschen Kalisyndikats-7%-

Amort.-Goldanleihe ....................................... 1 378 292 —
34 523 567 64

Verbindlichkeiten.
Aktienkapitalkonto . 15 824 000 _
Gesetzlicher Reservefonds ........ 1 946 050 95
Anleihekonto.......... 56 687 50
Deutsches Kalisyndikat 7%ige Amort.-Gold- .

anleihe .............. 12 879 634 57
Anleiheeinlösungskonto . . 43 414 48
Anleihezinseneinlösungskonto........ 2 291 90
Dividendenkonto . . . . 11 059 _
Kontokorrentkonto „Schulden“ 2 039 179 95
W ohlfahrtsfonds.......... 20 582 80
Bürgschaftsgegenkonto I  538 580,—
Bürgschaftsgegenkonto I I  3 106 125,43
Reingewinn ................... 1 700 666 49

34 523 567 64

Gewinn- und Verlustrechnung für 1926
Soll. RM P f

Generalunkosten............. 1 223 687 78
Steuern, Abgaben und soziale Lasten . . . . 1 005 407 30
Zinsen und Provisionen ............... 809 867 52
Abschreibungen ............. 1 154 686 39
Reingewinn'..................... 1 700 666 49

5 894 315 48

Haben.
Vortrag aus 1925 ........ 133 197 97
Betriebsgewinn und sonstige Gewinne . . 5 761 117 51

5 894 315 48
Die Verwendung des Reingewinns von .......... 1 700 666,49

geschieht wie folgt:
6% Dividende auf RM 324 000

Vorzugsaktien.................................  19 440
4% Dividende auf RM 15 500 000

Stammaktien...................................  620 000 639 440
1 061 226,49

ab Vortrag für 1927 ................................. 131 226,49
930 000 _.

6% tjberdividende auf RM 15 500 000
Stammaktien............................................... 930 000,
Aschersleben, den 19. Mai 1927.

Kaliwerke Aschersleben



Rudolph Karstadt, Aktiengesellschaft
Hamburg

B ilanz p e r  31 . Januar 1927 ______________________________

Aktiva: RM.
Grundstücke .................. 11 173 185,60
Gebäude........................... RM. 27 582 459,87

Abschreibung ............ 450 000.— 27 132 459,87
Inventar u. Maschinen. , . RM. 8 390 998,18

Abschreibung ............ 839 099,82 7 551 898,36
W aren............................. 56 228 962,25
Kassenbestände - . .......... 625 449,41
Postscheckguthaben . . . . 73 441,64
Bankguthaben................ 12 732 153,93
Wechselbestände............ 483 136,55
Wertpapiere................... 2 329 817,55
Beteiligungen ................ 1093 790,30
Debitoren....................... RM. 18 261 364,40

Abschreibungen ........ . • 99 400 000,— 17 861 364,40
Avale ................. hfl. 732 805,40

137 285 659,86

Passiva:
A k tie n -K a p ita l..............................................
Reservefonds...................................................
Hypothekarisch '¿gesicherte

Dollar-Anleihe ............. ■ $ 2 629 000,—
Mark-Obligationen.........................................
Hypotheken..................... ..............................
Pensionsfonds .................................................
Guthaben der Geschäftsführer und Ange

stellten .........................................................
Bankschulden ............................ . ................
Akzepte ..................... .....................................
Waren-Kreditoren .........................................
Sonstige Kreditoren .....................................
Restverpflichtung aus Emden-Fusion . . . .  
Übergangs-Posten fü r alte und neue Rech

nung . . . .............. , ..................................
Avale ................................. hfl. 732 805,40
Reingewinn ................................. ..................

RM.
51 000 000,— 
14 461 870,80

11 041 800,— 
21 685,13 

20 161 768,70 
2 000 000,—

1 932 611,95 
9,'588 627,22
1 703 071,12 

11 382 625,53
2 899 283,35 
6 027 328,94

203 537,84

4 861 449,28 
137 285 659,86

Gewinn« und V erlustrechnung  vom  31. Janüer 1927

Unkosten:
Gehälter, Fabrikationslöhne, allgemeine Un

kosten, vertragsmäß. Gewinnanteile usw.
Zinsen undvBankprovision ..........................
Steuern ..........................................................
Abschreibungen auf Gebäude, Inventar, Ma-I

schinen und D ebitoren...........................
Reingewinn ...........................................

den w ir vorschlagen wie folgt zu verteilen: 
Rückstellung für Körper

schaftssteuern.............. RM. 1 240 000,—
D i v i d e n d e :

10% von M. 31 000 000,—
10% von M. 3 000 000,—
für 2 M onate..............RM. 3 150 000,—

Satzungsgemäße Tantieme
an den Aufsichtsrat . . . .  ,, 103 322,46

Vortrag auf neue Rechnung ,, 368 126,82
RM. 4 861 449,28

RM. Gewinn: RM.
V o rtrag ................... ............. ........................... 349 959,30

44 634 506,41 Bruttogewinn ................................................ 56 336 314,96
1 789 568,36
3 711 650,39

1 689 099,82
4 861 449,28

56 686 274,26 - --------  • — .......... 56 686 274,26

Vorstehende Bilanz für das Geschäftsjahr 1926 nebst^Gewinn- und Verlustrechnung wurde in  der Generalversamm
lung vom 27. Mai|1927 genehmigt. „

Die Dividende von 10% abzüglich Kapitalertragssteuer ist sofort zahlbar bei:
dem Barmer Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp., Kommanditgesellschaft auf Aktien, Düsseldorf, nebst dessen 
sämtlichen Zweigstellen, '
der Commerz- und Privatbank Aktiengesellschaft, Berlin-Hamburg, nebst deren sämtlichen Zweigstellen,
der Darmstädter undjNationalbank, Kommanditgesellschaft auf Aktien, Berlin, nebst deren sämtlichen Zweigstellen,
den Herren Delbrück Schicklcr &  Co., Berlin, w*v- t
der (Dresdner Bank, Aktiengesellschaft, Berlin, nebst deren sämtlichen Zweigstellen,
Herrn Siegfried Falk, Bankgeschäft, Düsseldorf und Köln,
Herren Z. H. Gumpel, Bankgeschäft, Hannover,
Herrn Simon Hirschland, Essen und Hamburg,
Herrn Ferdinand 1 Kaufmann, Bankgeschäft, Basel,
Herrn A. Levy, Bankgeschäft, Köln,
Herren Münchmeyer &  Co., Hamburg,
Herren M. M. Warburg’ &  Co., Hamburg, 
der American Exchange Irving Trust Company, New York, 
der International Acceptance Bank, Inc., New York, 
der GesclIschaftskasseJ Hamburg, Steinstraße ̂  10.

Für die Aktien m it den Nummern
I —  80 000 kommen die Gewinnanteilscheine Nr. 7

80 001—175 000 „ 99 99 99 6
175 001—500 000 99 99 *9 5
500 001—650 000 99 99 99 3
650 001—700 000 99 99 99 2
700 001—730 000 99 9 99 2

für 2 Monate in  Betracht.
Hamburg, den 27. Mai 1927.

Der Vorstand


