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D A R M S T Ä D T E R  U N D  N A T I O N A L B A N K
K o m m an d itg ese llsch aft a u f  A k tie n

B E R L IN  W  8, B ehrenstraße 6 8 /6 9
Depositenhassen in  a llen  S tadtteilen  G ro ß -B erlin s  und in V ororten

Zahlreiche N iederlassungen in  a llen  Teilen  Deutschlands

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

HOTEL
„DER FÜRSTENHOF"

A M  P O T S D A M E R  P L A T Z  

B E R L IN  W  9

0
Erstklassiges Haus

mit vorbildlichem modernen Komfort u. voll
endeten hygienischen u. sanitärenEinrichtungen

Int imes Restaurant
Dejeuners — Diners —  Soupers

Das Theater-Souper ist berühmt!

<$>

F E R N S P R E C H E R :  Z E N T R U M  12140 —  12159  

T E L E G R A M M E :  F Ü R S T E N H O F H O T E L B E R L IN

Regelmäßiger Personen- u. Frachtdampferdienst nach:
NORD-, N ITTEL-, SUD-

A M E R I K A
ASTASIEI1, flUSTHflLIEIl. AFRIKA
H ervo rrag en d e  Reisegelegenhelten 
In a l l e n  K l a s s e n  v o r z ü g l i c h e  
V e r p f l e g u n g  und B e d i e n u n g

Erholungsreisen zur See
Hiflelineerfaiirteii a  Nordlandfahnen

Reisebüros an allen größeren Platzen 
Reisegepäckversicherung /  Verkauf 
vonEieenbahnfahrkarten, Luftpassagen

Kostenlose Auskunft in allen Relseangelegenhelten 
durch unsere Ver t r et ungen Im In- und Auslande



M®/ Abonnenten-
/O Zuwachs

B e s c h e i n i g u n g

einem
Jahr!

Der  V e rla g  " W ir ts c h a ft und G eschäft " G e e e lls c h a ft  

a l t  beschränkter Haftung zu B e r lin  hat mi-r d ie  lau fende  

V e r la g e s ta t ie t ik  b e tre ffe n d  den Abonnentenetand d e r Z e lt  -  

e c h r l f t

" Magazin der W ir ts c h a ft "

v o rg e le g t . D ie  S t a t is t ik  is t  in  einem Buch g e fü h rt , ln  

dem d ie  Veränderungen des Abonnentenstandes , nach Gruppen 

geordnet , e r s ic h t l ic h  gemacht s ind . Jede Veränderung le t  

u n te r Angab6 des Tages , an dem e ie  e r fo lg t  is t  , singe -  

tragen  . Durch d ie  s e ite n s  des P ro ku ris ten  und des V e r tr ie b s -  

le i t e r e  d er V erlag s firm a  m ir gegenüber abgegebenen-Versiche

rungen ln  Verbindung m it dem Aussehen des Buches habe ich  

d ie  Üeber2 eugung gewonnen , dass d ie  e in ze lnen  E intragungen  

J e w e ilig  u n te r den angegebenen Tagen d e r W ahrheit entsprechend  

e r fo lg t  sind . loh beschein ige demgemäss , daee ln  d er Z e it  

vom 1 . Januar 1926 b is  zum heutigen  Tage

eine S te igerung  von 59 ,78  Prozent 

ln  d e r Zahl d er Abonnenten dee B la tte s  gegenüber des Stande 

vom 31. Dezember 1925 e ln g e tre to n  l e t  .

B e r lin  , den 29. Dezember 1926 .

No. 263 des N o ta r ia ts -R e g is te rs  fü r  1926

Lesen 
auch 
Sie 
das
Magazin der Wirtschaft

€
N otar

im B e z irke  des Preuesiechen Karamergeri'chts •



Deutscher Sparkassen- im Giro-Verband
O e ffe n t lic h  -  re c h tlic h e  S p itze n o rg a n isa tio n  v o n  16 G iro ze n tra le n  
u n d  Landesbanken , 3000 Sparkassen, G irokassen , K o m m u n a lb a n k e n

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

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

Kommunaler Zahlschein /  Eilüberweisongsverkehr /  Scheck- und Wechsel-Inkasso /  Reisekreditbrief
N ä h e re  A u skü n fte  erte ilen  d ie ö rtlich en  S p a rk a s s e n  und G iro zentra len

DLER
y  Immer aflenAnspriichen gerecht“ 

auch den außergewöhnlichsten.

DIE NEUEN TYPEN 1927
6|25, 10J50, 18|80 PS 

„Standard 6”
„L 9” Schneil-Lieferwagen

M it allem versehen,was 
vollendete Technik und vorbild*

licher Geschmack leisten..
IDLEIIIERKE vorm. HEINRICH KLEY ER fl.-ß. FRANKFURT a. N.
F i l i a l e n  i n :  Berlin, Breslau, Hamburg, 
Hannover, Karlsruhe i. B., Königsberg i. Pr., 
/  Leipzig, München, Nürnberg, Stuttgart /

Edelstahle

PreßuSchmiede
Stäche

Nahtlos gezogene

fürdcnJahrrad uAutonvobilbau

BARMER BANK-VEREIN
H IN S B E R G , FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rücklage ca. Rfl. 32 Millionen
=  Hauptverwaltung in Düsseldorf =

N i e d e r l a s s u n g e n  a n  a l l e n  g r ö f e e r e n P l ä t z e n  i n  R h e i n l a n d  u n d  W e s t f a l e n

K n m m n n r l i+ e n  • von der Heydt - Keralen ffi Sohne, Elberfeld ✓  Siegfried Kalk,
* Düseeidorf s  S. St H. Goidechmldt, Frankfurt a. M. /  H. Schirmer. Caetel



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 
* "Vereinigt m il-z/PLUTUS" *

3. J A H R G A N G  B E R L IN , D O N N E R S T A G , 6. J A N U A R  1927 N U M M E R  1

$ e r  U i e c p c d s

A m  1. Januar is t d ie  E rhöhung der B iersteuer in  K ra f t  getreten. D ie  Braue
reien haben bei dieser Gelegenheit ih re  Verkaufspre ise  um  das D oppe lte  der 
Steuererhöhung gesteigert. D ie  Proteste hiergegen können, soweit sie m it  
dem Konsumenteninteresse operieren, übergangen w erden; der Verbraucher 
is t n ich t zu bem itle iden, w enn er etwas w en iger t r in k t .  A b e r d ie  Lage, der 
Brauereien is t seit Jahren  so gu t und in  ständ iger w e ite re r Besserung be
g r iffe n , daß ke in  A n la ß  fü r  sie bestand, das S teuerplus noch du rch  ein Plus  
zu ih ren  eigenen Gunsten zu erhöhen. E ine stärkere  Steuerhöhung, d ie  im  
Interesse der R eichsfinanzen und der übrigen  W irts c h a ft d ringend  erwünscht 
gewesen wäre, haben sie m it der Behauptung bekäm pft, daß der Absatz da
du rch  ru in ie r t  w ürde. W enn sie nun  du rch  Kond itionsänderung  zeigen, daß ein 
höherer Preis tragba r ist, so w iderlegen sie ih re  frühe ren  Argum ente  selbst.

E in ige  Tage lang schien es, als ob in  B ayern  — 
wegen der Bierpre is-E rhöhung, d ie  am  1. Januar in  
K ra f t  t r a t  —  eine k le ine  R evo lu tion  ausbrechen 
wolle. Das is t ja  n un  g lü ck lich  verm ieden w orden ; 
auch in  anderen Landeste ilen, wo es an Protesten 
ja  ebenfa lls  n ic h t feh lte , ha t man von S törungen der 
ö ffe n tlich e n  O rdnung  go ttlob  n ich ts bem erkt. N ich ts 
destoweniger b le ib t d ie  B ierpredsfrage auch w e ite rh in  
interessant; und  es w ird  in  m ancher H in s ic h t le h r
reich sein, sich die Sachlage e in m a l genauer vor 
Augen zu füh ren . Es genügt n ich t, zu wissen, daß 
ab 1. Januar d ie  lange au f geschobene Steuer- 
Erhöhung, ru n d  2 M a rk  M ehr-Steuer p ro  H e k to lite r, 
in  W irk u n g  t r i t t ,  und  daß die B rauere ien diese E r 
höhung zum A n laß  nahmen, ih re n  V e rkau fsp re is  um  
4 M a rk  p ro  H e k to lite r  zu  steigern (der Ausschank
pre is w ird  sogar um  6 M a rk  erhöht). M an  m uß auch 
über S inn und  Berechtigung dieses Vorgangs einige 
K la rh e it zu gew innen suchen.

V ö llig  nebensächlich scheint uns dabei der Ge
s ich tspunkt, der gerade von der bayerischen P rotest
a k tion  erregt in  den V o rde rg rund  gerückt w urde : 
das Interesse der arm en B ie r Verbraucher. Es is t von 
einer „AusW ucherung“  des P ub likum s gesprochen 
worden. Solche W orte  mögen v ie lle ich t berech tig t 
erscheinen, wenn es sich um W eizen, Eisen, W o lle  
oder E isenbahntarife  hande lt. E in  re ine r G enuß- 
a r t ik  :1 w ie  B ie r, den m an konsum ieren kann, aber 
n ic k t konsum ieren muß, re c h tfe rt ig t ih n  o ffe n b a r 
we. li per. D e r deutsche B ierkonsum  is t schon w ieder 
sehr groß. Es w urde  ve rb rauch t:

in  L ite rn p ro  K o p f der B e v ö lk e ru n g

G ebie t 1913 68,4 M illia rd e n 102,1 L ite r
Gebiet 1919 29,4 48,0 „

„  1923 27,7 44,9 „
„  « 2 4 37,4 60,1 „

1925 47,1 75,0 „
„  1926 ca. 52.0 „ 80,0 „

1 *1 s sind aber D urchschn ittszah len  fü r  D eutsch
land 'nsgesamt. In  einzelnen  Landeste ilen  la g  der

Konsum  noch w esentlich  höher, besonders n a tü rlic h  
in  Bayern, w o vo r dem K rieg  e in  V erbrauch  von 
233 L ite r  p ro  K o p f der Bevö lke rung  s ta ttfa n d  — 
eine ungeheure Zahl, w enn m an d ie  v ie len  N ic h t
oder K a ium -T rinke r in  B e trach t zieht. D e r w irk lic h e  
N orm alkonsum  des D u rch sch n itts tr in ke rs  mag sich 
gu t und gern a u f 2 L ite r  p ro  Tag belaufen, und  man 
b rauch t n ic h t A n ti-A lk o h o lik e r  zu sein, um  bei dieser 
Sachlage zu finden , daß der Verbraucher ke in  beson
deres M it le id  ve rd ien t. W enn die Verteuerung  u n tra g 
b a r fü r  ih n  ist, so mag er in  Gottes Nam en s ta tt zwei 
L ite r  tä g lich  n u r IV 2 tr in k e n . O der, w enn er diese 
E n tha ltsam ke it n ich t fe r t ig  b rin g t, mag er a u f andere 
Genüsse im  Betrag von 3,60 M a rk  m onatlich  ve r
z ich ten— : der V erbraucher und  sein tragisches S ch ick
sal kann, w ie  man sieht, vo llkom m en k a lt  lassen.

E ine  andere Frage is t schon, ob es im  Interesse 
d e r W irts c h a ft lieg t, daß große Beträge, die b isher 
dem sonstigen V erbrauch  zugute kam en, nunm ehr 
in  den B ie r-V e rb rauch  abgedrängt werden. Be i 
52 M illio n e n  H e k to lite r  B ie rve rb rauch  und  einem 
B rauere i-V erkau fsp re is  von 32 M a rk  je  H e k to lite r 
e rfo rderte  der B ierkonsum  Deutschlands schon b isher 
run d  1600 M illio n e n  der vorhandenen K a u fk ra ft. 
D ie  Pre iserhöhung w ird  diesen Betrag  a u f über 
1800 M illio n e n  steigern, und  n u r  die H ä lfte  der 
D iffe re n z  is t von  der Steuersteigerung erzwungen. 
D azu  kom m t, daß auch der Ausschankpreis noch 
e inm al um  2 M a rk  p ro  H e k to lite r  erhöht w ird , w o
durch  w eite re  100 M illio n e n  m ehr in  den B ierkonsum  
gedrängt w erden. Das sind Summen, d ie  schon 
w esentlich  ins G ew ich t fa lle n . U n d  die allgemeine 
W ir ts c h a ft is t durchaus zu d e r Frage berechtig t, ob 
denn diese A b le itu n g  von K a u fk ra ft ,  d ie  ih r  selbst 
zugute gekommen wäre, in  d ie  Kanäle der Brau~\ 
ind us trie  berech tig t und  no tw end ig  w ar.

W ir  verneinen  diese Frage aufs Entschiedenste: 
es bestand ke inerle i A n laß  fü r  d ie  B rau industrie , die
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Steuererhöhung um 2 M a rk  je  H e k to lite r  zu e iner 
Preiserhöhung um  4 M a rk  auszunützen. U m  den 
Nachweis d a fü r  zu erbringen, h ä lt m an sich am besten 
an die Begründung, die von der angegriffenen  Seite 
selbst gegeben w ird . D e r „V e re in  der Brauere ien 
B erlins und Umgegend“  ve rte id ig t sich n äm lich  
w ie  fo lg t:

„ In  tatsächlicher Beziehung w ird  gegenüber anders
lautenden Pressemitteilungen zunächst bemerkt, daß die 
Steuererhöhung fü r die Berliner Brauereien, die die 
Reichsbiersteuer vorwiegend nach der höchsten Steuer
staffel zu entrichten haben, etwa 2 RM. je Hektoliter 
Vollbier und etwa 3 RM. je Hektoliter Starkbier (Bock
bier und dergleichen) beträgt. (Die genauen Sätze der 
Steuererhöhung in der höchsten Staffel betragen 
2,05 RM. bzw. 3,07 % RM. je Hektoliter.) Hinzu kommt, 
daß die Berliner Brauereien beschlossen haben, den 
Stammmtirzgehalt ihrer Biere entsprechend den erhöhten 
Ansprüchen des Publikums weiterhin, und zwar bis zu 
13 %, zu erhöhen. Die Notwendigkeit der Preiserhöhung 
w ird  außer durch die Neubelastung in  Form der er
höhten Reichsbiersteuer begründet durch den Umstand, 
daß die Berliner Brauereien und der überwiegende Teil 
der norddeutschen Brauindustrie seit Dezember 1923 
trotz erheblicher Neubelastungen von einer Abmälzung 
dieser Lasten auf die Verbraucher durch Erhöhung der 
Verkaufspreise abgesehen haben. Neben einer erheb
lichen Verteuerung der Rohstoffe und aller Brauerei
materialien und neben anderen Faktoren, die produk
tionsverteuernd w irkten, sind allein die Löhne der A r
beitnehmer seit Dezember 1923 im Berliner Braugewerbe 
um mehr als 60 % gestiegen. Im  wohlverstandenen In 
teresse einer gesunden Konsumpolitik und der Förderung 
des Absatzes hat die Brauindustrie die Preiserhöhung 
auf das unbedingt notwendige Maß beschränkt; der Vor
wurf einer Uberteuerung der Bierpreise kann hiernach 
nicht begründet werden.“

A n  dieser E rk lä ru n g  is t sch lechth in  alles fa lsch 
und  irre fü h re n d . Zunächst w ird  d a m it operie rt, daß 
der Satz der Steuererhöhung n ic h t e in h e itlic h  sei: 
S ta rkb ie r  sei n ic h t um  2, sondern um  3 M a rk  er
höh t worden. Demgegenüber is t zu  sagen, daß die 
S ta rkb ie rp ro d u k tio n  m engenm äßig übe rhaup t n ich t 
ins G ew ich t fä l lt .  Im  Jahre 1925 w u rde n  in  D eutsch
lan d  47 419 000 H e k to lite r  B ie r erzeugt und  ve r
steuert, davon w aren  n u r 609000 H e k to lite r  S ta rk 
b ie r, also kaum  m ehr als 1 Prozent. D ie  höhere 
Steuer fü r  d ie m in im a le  S ta rkb ie rp ro d u k tio n  is t also 
v ö ll ig  irre le va n t —  w ozu noch kom m t, daß der 
N orm alsatz fü r  d ie  N ic h t-B e rlin e r B rauere ien  v ie l
fach un te r  dem höchsten S ta ffe lsa tz  lieg t. Es b le ib t 
also schon dabei, daß die Steuer n u r 2 M a rk  beträg t.

W as fe rn e r d ie  Erhöhung des Stam m m ürzgehalts  
a n b e tr if f t ,  so is t sie erstens n u r  von den B erline r  
B rauere ien  beschlossen, kann  also k e in  A n laß  fü r  
eine Pre iserhöhung im  ganzen Reich sein; zweitens 
is t eine S tam m w ürzerhöhung von 12 a u f 13% eine 
kostenm äßig m in im a le  Angelegenheit; und  d ritte n s  
is t schw er ve rs tänd lich , w a ru m  der S tam m w ürz
gehalt, der vo r dem K rie g  m a x im a l be i 12 % lag, je tz t 
a u f e inm a l 13% betragen muß.

Das w ich tigs te  A rg um en t aber is t das der Kosten
ste igerung „se it Dezember 1923", d ie  b isher noch 
niem als abgew älzt w orden  sei. In  dieser M o tiv ie ru ng  
steckt n äm lich  d ie  Behauptung, daß d ie  B rauere ien 
zum  a lten  Preis kaum  noch a u f ih re  Rechnung

käm en und  end lich  e inm a l erhöhen m üßten. Das 
Gegenteil is t o ffe n ku n d ig ! In  der ganzen Periode 
seit 1923, und  nam en tlich  in  der le tz ten  Zeit, ge
hö rten  d ie  Brauere ien zu den bestflo rie renden 
deutschen Industrieunternehm ungen, und  von einer 
Kostensteigerung is t n irgendw o etwas zu beobachten. 
D ie  B rauere ien b ila nz ie re n  p e r Ende September. 
Was das Ja h r 1924/25 anbelangt, lenken  w ir  d ie  A u f
m erksam keit unserer Leser a u f den A r t ik e l unseres 
Jahrgangs 1926, Seite 362: „Ergebnisse des deutschen 
Brauereigewerbes“ . D o r t sind d ie  B ilanzen  von 
71 deutschen B rauere ien  zusammengestellt, und  es 
ze igt sich, daß es dieser Branche besser g ing  als 
irgend  einer anderen. E in ige  erre ich ten  tro tz  hoher 
R ückste llungen den fü r  dam als e xo rb itan ten  D iv i 
dendensatz von 20%, e in  Satz von 18, 15 und  12 
Prozent is t sehr häu fig , und n u r  wenige b lieben 
un te r 10 P rozent! Das w a r 1924/25, in  dem  die 
Kosten dem (d iv idendenlosen!) Ja h r 1923 gegenüber 
doch angeblich schon gewachsen w aren. W ie  w a r 
es in  dem k ü rz lic h  abgelaufenen J a h r 1925/26P D ie  
B ilanzen s ind  zum  größten T e il noch n ic h t er
schienen; aber von den erschienenen sei zum 
Beisp ie l d ie jen ige  der E nge lha rd t-B raue re i in  
B e r lin  untersucht, e iner keineswegs übe rdurch 
sch n ittliche n  U nternehm ung. Was zeigt sich? 
D ie  P ro d u k tio n  ist, w ie  a usd rück lich  ve rm erk t is t, 
gegenüber dem V o r ja h r  gestiegen. Gestiegen sind 
infolgedessen auch d ie  E innahm en (30,4 s ta tt 29,7 
M illion en ) und  gestiegen sind d ie  Abschre ibungen (1,34 
s ta tt 1,15 M illio n e n ), der R e ingew inn  (1,8 s ta tt 1,7) 
und  der G e w in nvo rtra g  (0,38 s ta tt 0,27). Das einzige, 
was gesunken ist, s ind d ie  KostenJ (16,03 s ta tt 16,26 
M illion en .) Löhne und  Steuern sind zw a r in  der T a t 
höher geworden (11,26 gegen 10,36 M illio n e n ). A ber 
diese Verschlechterung um  0,9 M illio n e n  w ird , w ie  
m an sieht, durch  die vo rher au fg e füh rten  V e r
besserungen von 1,1 M illio n e n  überkom pensiert. A uch  
beim b isherigen Preis is t also d ie  große P rospe ritä t 
des vorangegangenen Jahres n ic h t e twa ve rm ind e rt 
gewesen, sondern noch gesteigert worden. U nd  einige 
G esellschaften w erden das, w ie  bereits bekann t ist, 
sogar dadurch  zum  A usd ruck  b ringen, daß sie ih re  
D iv id en de n  p ro  1925/26 noch höher bemessen w e r
den als d ie  vo rjä h rig e n !

M it  der Festste llung aber, daß d ie  Brauere ien 
diese Pre iserhöhung im  doppe lten  U m fang  der 
Steuererhöhung keineswegs n ö tig  ha tten , kom m en 
w ir  zum  interessantesten P u n k t der ganzen Ange
legenheit. U n w il lk ü r lic h  den k t m an n äm lich  an 
den K a m p f um  die S teuererhöhung zu rück, der zu 
A n fa n g  1926 tobte, und  der sich auch in  diesem 
B la tte  w idersp iegelte , z. B. in  dem A r t ik e l „A lk o h o l
p o l i t ik “  von Cucrtius (S. 907, 1926), a u f den der P rä 
sident des Bayerischen Brauerbundes, K om m erzienra t 
K irschner, a u s fü h rlic h  antw orte te  (S. 1163, 1926). 
W ir  h a tten  damals den S tan dp un k t ve rtre ten , eine 
v ie l größere S teuererhöhung  sei g e rech tfe rtig t; d ie  
deutsche Steuer sei unve rhä ltn ism äß ig  v ie l n ie d rige r 
als in  anderen Lände rn ; und  w enn das Reich Geld 
brauche, so sei es besser, diese Q uelle  zu benutzen



6. Januar 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 5

und d ie  übrige  W ir ts c h a ft um  so m ehr zu entlasten. 
Im  F is k a lja h r  1925 z. B. ha t die B iersteuer 255 M i l l i 
onen e rb racht, im  F is k a lja h r  1926 d ü rfte n  w ir  a u f 
etwa 290 M illio n e n  komm en, und  auch d ie  je tz t  in  
K ra f t  tre tende E rhöhung  ha t fü r  den E ta t 1927 n u r 
einen Voranschlag von 335 M illio n e n  e rm ög lich t. W ir  
b rachten  damals w iederho lt zum Ausdruck, daß eine 
stärkere  Belastung des Bieres sehr w oh l tra g b a r sei 
und daß sich dadurch  eine entsprechende Steuer
senkung a u f anderen Gebieten —  z. B. eine w eitere  
Lockerung der allgem einen Umsatzsteuer —  m it 
großem w irts c h a ftlic h e m  N utzen erm öglichen lasse. 
F ü r 1927 hätten  sich z. B., w enn m an die je tz t e rfo lg te  
Gesam tpreiserhöhung von 4 M a rk  auch insgesamt als 
Steuer ausgeschrieben hätte, w oh l 500 M illio n e n  in  
den E ta t einsetzen lassen (der ke ine E rle ich te rung  
irgend einer anderen Steuer b rin g t, v ie lm eh r sogar 
m it einem großen A n le ihebedarf schließt, dergestalt, 
daß auch der K a p ita lm a rk t der p riv a te n  W ir ts c h a ft 
entsprechend verengt w erden w ird ). A u f a lle  diese 
Ratschläge an tw orte te  die B ra u ind us trie  im m er nur, 
daß m an doch dem k le in en  M ann seinen e inzigen 
Genuß n ich t noch m ehr verteuern solle, daß die 
B rauere i fü r  die L a n d w irts c h a ft no tw end ig  sei und 
n ich t geschädigt w erden dürfe , daß der Absatz zu
rückgehen müsse und  A rb e ite r b ro tlos w ürden  —  ja , 
sogar die m äßige E rhöhung um  2 M a rk  w a r schon

so ka tastropha l, daß ih r  In k ra ft t re te n  m onatelang 
verschoben w erden m ußte! N un  aber, da das Gesetz 
unter D ach und Fach is t und  seine gefürch te te  W ir 
ku ng  beg innt, nun kann  a u f e inm a l das D oppe lte  
der E rhöhung ve rtragen werden, d ie  von der Steuer 
no tw end ig  gemacht w ürde ! N un  gelten a ll die 
frühe ren  A rgum ente  n ic h t mehr, und  der Verbrauch, 
der durch  eine M ehrzah lung an den F iskus  gestört 
w orden  wäre, w ird  durch  die M ehrzah lung an die 
Produzenten, d ie je tz t e rfo lg t, o ffenbar n ic h t im  
m indesten bee in träch tig t, im  Gegenteil, er w ird  
ge fö rdert!

M an sieht, w ie  rasch die G esichtspunkte  sich 
ändern können, und die Lehre aus dem Vorgang 
sollte k la r  sein. Selten is t der S tandpunkt, den eine 
In d u s tr ie  in  e iner gesam tw irtscha ftlichen  Frage e in 
nahm, von ih r  selbst p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  so 
schleunig und  e indeu tig  desavouiert w orden  w ie  
h ie r. W enn in  Z u k u n ft der allgem eine R u f nach 
Steuerentlastung noch s tä rke r w erden sollte  als b is
her, d ie  Lage der R eichsfinanzen aber, w ie  es le ider 
den Anschein hat, noch angespannter, so w ird  man 
sich v ie lle ic h t w ieder des A lkoho ls  e rinne rn  (aus dem 
England  einen gew altigen  T e il seines ganzen E tats 
fin an z ie rt) und w ird  d ie E inw ände  der Branche, die 
soeben m it so lobenswertem  Beisp ie l voranging, 
w en iger gew ich tig  fin d e n  als ih r  V orb ild .

Kampf um áte t̂näfpanne
ln  zw ei w esentlichen P unk ten  is t du rch  V ere inbarung  zw ischen den In te r-  
essentenverbänden den Beschwerden der K red itnehm er über d ie  zu scharfen  
K re d itko n d itio n e n  der Banken Rechnung getragen worden. D ie  sogenannte 
„Ü berz iehungsprov is ion “ , d ie  von den Banken fü r  n ich tve re inba rte  K re d it-  
Inanspruchnahm e belastet w urde, so ll k ü n ft ig  n u r fü r  eine beschränkte F ris t  
berechnet w erden; fe rne r werden eingeräumte K re d ite  n ic h t m ehr in  vo lle r  
H öhe vörn Tage der B ere its te llung  an dem K red itnehm er <auf Debetkonto  ‘ 
belastet werden, sondern erst von dem Z e itp u n k t der Inanspruchnahm e des S 

gewährten K re d its  du rch  den Kunden.

D ie  Untersuchungen des Enquete-Ausschusses 
über die Zinsspanne haben bereits eine günstige W ir 
kung  gehabt, sie haben die V erhand lungen des 
Reichsverbandes der In d u s tr ie  —  also der O rganisa
tio n  der K red itnehm er —  m it dem Zen tra lve rband  
des Deutschen B ank- und  Bankiergewerbes —  der 
O rgan isa tion  der K red itgeber — über die M ild e run g  
der B ankkond itionen  etwas beschleunigt und  zu 
einem günstigen Ende ge führt. D ie  Verhandlungen 
sind noch n ic h t v ö llig  abgeschlossen, insbesondere 
steht d ie  Zustim m ung der loka len  Bank- und  B a nk ie r
vere in igungen noch aus; doch d a r f m an w oh l das be
kanntgewordene R esu lta t in  seinen G rundzügen fü r  
endgü ltig  halten.

Es hande lt sich um  die Beseitigung zw eier H a u p t
beschwerden  der K red itnehm er: erstens über d ie  Be- 
rechnungsweise der sogenannten ,,Überziehungsproni- 
sion“ , also der P rov is ion  von 4—6 Prozent, d ie  der 
B ank ie r an Stelle der norm alen K re d itp ro v is io n  von

— je tz t! — 2 Prozent berechnet, w enn der Kunde den 
ihm  eingeräum ten K re d it überschreitet, also darüber 
h inaus Schecks oder andere D okum ente zu r E in 
lösung präsentieren läß t. D ie  K red itnehm er be
schwerten sich hauptsäch lich  darüber, daß diese 
U eberziehungsprovision n ic h t n u r dann in  A nw en 
dung gebracht w ürde, w enn w irk l ic h  eine fü r  den 
B a nk ie r unerw arte te  Überziehung des Guthabens des 
Kunden  e in trä te , sondern daß sie v ie lfa ch  dazu be
n u tz t werde, um  a u f einem Umwege eine höhere 
K re d itp ro v is io n  einheimsen zu können: m an bew illige  
näm lich  dem Kunden  von vo rnhere in  einen n u r ganz 
unzure ichenden B ru ch te il des von ih m  nachgesuchten 
K red its , gebe ih m  aber dabei zu verstehen, daß er 
ohne Bedenken sein G uthaben dauernd  in  be träch t
lichem  U m fange überziehen könne, und  schaffe sich 
dadurch  die M ög lichke it, ih m  s ta tt der norm alen 
K re d itp ro v is io n  fü r  einen großen T e il des K re d its  die 
v ie l höhere Ü berziehungsprovision anzurechnen, ob
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w oh l n ic h t gesagt werden könne, daß die Bean
spruchung der B ank durch  den Kunden in  diesem F a ll 
fü r  sie „u n e rw a rte t“  sei. Es mag sein, daß solche 
F ä lle  des M ißbrauchs der „Ü berz iehungsprovis ion“  
selten sind, aber es w a r doch erwägenswert, ob man 
auch einem n u r  gelegentlichen M iß b rauch  abhelfen 
könne. M an h a t vorgeschlagen, daß die Banken 
lieber, s ta tt Überziehungsprovis ion zu berechnen, bei 
Überziehungen die E in lösung des Schecks oder der 
anderen Zahlungsanweisung e in fach  verw eigern  
sollten. D ie  Banken selbst bezeichneten aber e in  sol
ches Vorgehen als eine zu große H ärte , w e il es un 
ve rm e id lich  sei, daß e iner ih re r  Kunden gelegentlich 
une rw a rte t vo r die N o tw e nd igke it geste llt w ürde, ein 
Konossement oder einen F ra c h tb r ie f einzulösen, ohne 
daß er das genaue D a tum  der P räsentation voraus
sehen könne; eine V erw e igerung der E in lösung durch  
die Bank, w e il das G uthaben des Kunden n ic h t aus- 
reiche, gefährde den fin an z ie lle n  R u f des Kunden 
und  könne übrigens dazu führen , daß die eben e in 
getro ffene Ladung  in fo lge  N ich te in lösung  des D oku 
ments verderbe. D e r Ausweg, den m an je tz t aus 
dieser S chw ie rigke it gefunden hat, is t e in fach : die 
Berechnung der Ü berziehungsprovision soll a u f die 
ku rze  F r is t von e iner Woche beschränkt w erden; fü r  
den F a ll, daß das K onto  des Kunden nach A b la u f der 
W oche noch überzogen ist, sollen neue K re d itve r- 
handlungen zwischen ih m  und  dem B a nk ie r a u f
genommen werden, du rch  die der im  Wege der Ü ber
ziehung in  A nspruch  genommene K re d it in  einen 
regulären  K re d it m it regulären Bedingungen ve rw an 
de lt w ird . Bei lo ya le r K o n tro lle  durch  den B a nk ie r
verband m üßte diese V ere inbarung  geeignet sein, 
einen M ißbrauch  der Überziehungsprovis ion zu ve r
hüten.

D ie  zw eite  Reform , die je tz t d u rchg e füh rt werden 
soll, b e t r i f f t  d ie Grundsätze der G ut- und L as tsch rift 
bei K red itgew ährung  und  K red itausnützung. Gegen
w ä rtig  besteht, anders als in  der V o rkriegsze it, in  
D eutsch land folgende Regelung: E in  von der B ank 
e ingeräum ter K re d it w ird  so fort dem Kunden a u f 
einem besonderen K re d itko n to  belastet, so daß ihm  
fü r  den vo llen  Betrag des K re d its  n ich t n u r die K re 
d itp rov is ion , sondern auch die Debetzinsen zu r Last 
fa lle n ; der k re d itie rte  Betrag w ird  g le ichze itig  a u f 
laufendes Konto  —  Scheckkonto —  gutgeschrieben 
und der Kunde, solange er über den K re d it n u r te i l
weise v e rfü g t hat, fü r  das jew e ilige  Restguthaben 
m it den n iedrigeren  Habenzinsen erkann t. Diese Rege
lung, so h a rt sie im  ersten A ugenb lick  fü r  den Kunden 
erscheinen mag, ha t an sich ih ren  guten S inn; denn 
die B ank kann  sich da rau f berufen, daß sie von dem 
A u ge n b lick  an, in  dem sie dem Kunden den K re d it 
e ingeräum t hat, einen entsprechenden G eldbetrag 
bere itha lten  muß, da sie jeden A u genb lick  m it 
der A bhebung durch  den Kunden zu rechnen 
h a t; sie könne also fü r  e in  etwaiges Restgut
haben des Kunden n u r den norm alen E in lagen
zins vergüten. Aus demselben G runde könnten  
etwaige E inzah lungen  des Kunden  von der 
B ank n ic h t dazu ve rw an d t werden, um  den D ebet

saldo a u f dem besonderen K re d itk o n to  herabzu
m indern, sondern n u r a u f dem Scheckkonto gutge
b rach t werden, da die B ank jederze it m it  e iner er
neuten Abhebung rechnen müsse. Das Bedenkliche 
bei dieser Regelung, w ie  sie b isher bestand, w a r n ic h t 
so sehr d ie  A r t  der Buchung  selbst, d ie  außerhalb 
Deutschlands im m er ü b lich  w ar, als v ie lm eh r die 
Höhe der Zinsspanne, d. h. der D iffe re n z  zwischen 
dem norm alen Habenzins fü r  tä g lich  fä llig e  G u t
haben, und der Gesamtbelastung a u f jenem  K re d it
sonderkonto. D e r B a nk ie r berechnete b is je tz t fü r  die 
G ew ährung und  B ere its te llung  des K re d its  n ic h t n u r 
die K re d itp ro v is io n  von 2 Prozent —  b is vo r kurzem  
2,4 Prozent — , sondern die von ihm  belasteten D ebet
zinsen bekamen durch  die b isher üb liche  A r t  der V e r
buchung ebenfa lls  den C ha ra k te r e iner P rovision, 
da sie ja  auch dann in  v o lle r Höhe erhoben w urden, 
wenn der Kunde aus irgendw elchen G ründen den 
K re d it n ic h t v o ll ausnützte. Es w urde  b isher im  
G runde genommen eine doppe lte  P rovis ion  berech
net. W enn man sich also n ic h t zu einer Abänderung 
der B uchungsp rinz ip ien  entschließen w o llte , so w äre 
es no tw end ig  gewesen, die Zinsspanne durch  H erab
setzung der K re d itp ro v is io n  zu m ilde rn . D ie  Banken 
haben sich jedoch v o rlä u fig  liebe r zu einer entgegen
kommenden Ä nderung  der Buchungsmethoden ent
schlossen. Es soll von je tz t an der K re d it n ic h t m ehr 
von dem A u ge n b lick  der E in räum ung  an in  vo lle r 
Höhe a u f Sonderkonto belastet w erden —  d ie  K re d it
p rov is ion  w ird  n a tü rlic h  nach w ie  vo r fü r  die vo lle  
Höhe und  fü r  d ie  ganze ve re inbarte  L a u fz e it des / '  
K red its  berechnet —  sondern die Debetzinsen werden* ■ 
erst nach Maßgabe der a llm äh lichen  A usnützung des 
K red its  belastet. F re ilich , E inzah lungen des K re d it
nehmers müssen ih m  a u f dem Scheckkonto g u t
gebracht werden, w o sie n u r  d ie  Habenzinsen bringen, 
und können n ic h t zu r V e rm inderung  seines D ebet
saldos a u f dem Sonderkonto führen , es sei denn, daß 
er a u f eine spätere W iederausnutzung seines K red its  
ve rz ich te t; es w äre  sonst fü r  den K red itnehm er vo r
te ilh a ft, seinerseits den B a nk ie r zu spielen, zu hohen 
Zinsen E in lagen hereinzunehm en und  a u f diese 
Weise an Debetzinsen a u f dem K red itsonderkon to  zu 
sparen.

D ie  Bedeutung dieser zw eiten R eform  d a r f d a r
um n ic h t überschätzt werden. Schon b isher w ird  es 
n ich t h ä u fig  vorgekomm en sein, daß ein Kunde den 
ihm  gew ährten K re d it längere Zeit n ic h t v o ll aus
genutzt hat, jed en fa lls  v ie l seltener, als daß er 
zw ischendurch —  vorübergehend —  e in  n ic h t unbe
träch tliches G uthaben aus irgendw elchen E inzah 
lungen a u f seinem Scheckkonto  stehen hatte, das ihm  
auch k ü n ft ig  n u r zu den n iedrigen  Habensätzen ve r
z inst werden kann. Es w äre  darum  w ic h tig e r ge
wesen, eine Herabsetzung der K re d it P rovision  zu er
langen. M an d a r f ho ffen , daß die Banken in  dem 
Maße, in  dem der U m fang  ihres Geschäftes zun im m t 
und in  dem ih re  u n p ro d u k tive n  A rbe its le is tungen 
fü r  den Staat sich ve rringern , auch in  diesem P unkte  
a llm ä h lich  ein größeres Engegenkommen zeigen 
werden.
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Uoit (Beocg ßccnljacö
A ls  N a ch w irku n g  der In fla tio n s z e it is t eine gesteigerte Neigung zu Luxusaus
gaben nam en tlich  in  manchen Kreisen des M itte lstandes geblieben. W enn  
m an auch d ie  A usw e itung  des Z iv ilisa tionsbeda rfs  n ic h t als verm eidbaren  
Luxus bezeichnen kann, so b le ib t doch d ie  Frage, ob gegenwärtig  n ich t 
Sparen zu r S tärkung  und Verbesserung des P roduktionsapparates w ich tig e r  
is t als A n ku rb e lu n g  des Konsums. V o lk s w irts c h a ft lic h  am zweckm äßigsten  
erscheint der Weg der in d ire k te n  K a p ita ln e u b ild u n g  du rch  A u ffo rs tu n g  der 
K onsum kra ft. D ie  Ausgabeneigung des M itte ls tandes un te rs tü tz t diese Ten
denz jedoch bereits in  solchem Maße, daß eine Förderung  des eigentlichen, 

Luxuskonsum s g e fä h rlich  wäre.

Noch im m er in  der W eltgeschichte haben K riege 
und R evo lu tionen als R eaktion  d ie  Äußerungen einer 
erhöhten Lebensfreude  zu r Folge gehabt. In  D eutsch
land  is t die Neigung, sich fü r  das Vergangene zu 
entschädigen, noch durch  die Erscheinungen der 
In f la t io n  e rhöht worden. D ie  F lu c h t aus der M a rk  
in  die Sachwerte ha tte  zu r Folge, daß jeder, der es 
sich m it den Resten seines Vermögens oder den er
ra ff te n  In fla t io n s m illia rd e n  n u r e inigerm aßen leisten 
konnte, an Luxusgegenständen zusam mentrug, was 
er n u r  irgendw ie  au ftre iben  konnte. U nd  zw ar ergab 
sich schon a u f der H öhe der In f la t io n  der groteske 
Zustand, daß ein T e il der Bevö lke rung  tro tz  a lle r 
Steigerungen der N om ina llöhne  n ic h t in  der Lage 
w ar, sich regelm äßig m it  dem notwendigsten Lebens
bedarf zu versorgen, w ährend ein anderer T e il sich 
Paläste baute und  sie m it  dem Kostbarsten aus
stattete, was menschliches R a ffine m e n t erdacht oder 
begnadete K ü ns tle r seit Jahrtausenden geschaffen 
haben. D ieser Überschwang des Luxustaum els ha t 
m it der S tab ilis ie rung  aufgehört. E in  T e il der In 
fla tionsgew inn le r h a t das Zusammengescharrte 
w ieder herausgeben müssen. D ie  a lte  Schicht, soweit 
sie übe rhaup t etwas behalten hatte, w a r zunächst 
n ich t in  der Lage, ih ren  Luxusgeschm ack zu be
tä tigen. A b e r die S tab ilis ie rung  der G e ldw erte  ha t 
auch inso fe rn  eine W iede rs tab ilis ie rung  der gesell
schaftlichen  Verhä ltn isse zu r Folge gehabt, als sich 
a llm ä h lich  w ieder eine gewisse W oh lanständ igke it 
e inste llte , die sich sch ließ lich  zu bestim m ten Form en 
des W ohllebens ve rtie fte .

N ic h t s ta b ilis ie rt is t a lle rd ings das V erhä ltn is  der 
Klassen zueinander. D enn stä rke r als frü h e r k la f f t  
heute der Gegensatz zw ischen a rm  und  reich. A u f 
der einen Seite vö llige  A rbe its los igke it und  U nm ög
lich ke it, d ie Existenz zu s ichern; a u f der anderen 
Seite e in  R eichtum , der v ie lle ic h t n ic h t —  w enn man 
von den höchsten Sp itzen  absieht —  größer 
is t als frü h e r, dessen O ffenba rungen  aber s tä rke r 
a u ffa llen , w e il der dunk le  H in te rg ru n d  des Z e it
b ildes, S ilber, G old, D iam anten  und  Perlen v ie l 
s tä rke r erstrah len  lassen, als in  früheren  Z e itläu ften . 
V ie lle ic h t is t aber dieser K ontrast n ic h t e inm al das 
C harakte ris tische  dieser Epoche. Sie scheint v ie l
m ehr gekennzeichnet zu werden durch  den stärkeren  
A u fw a n d  der M itte lk lasse , über deren Ursachen sich

die G elehrten  stre iten. D ie  G ese lligke it is t in tensiver. 
Sie is t b re itspu rig e r geworden. W ährend in fo lge 
dessen gewisse Sch ichten der M itte lk lassen  sich von 
ih r  vo llkom m en zurückziehen m ußten, w e il d ie  Sorge 
um  den N euau fbau  der Ex is tenz sie gänzlich  ge
fangen n im m t, leben einzelne Schichten m it m it t 
lerem  E inkom m en v ie l sorgloser als früh e r. Insbe
sondere die F rauen ste llen K le id e r und  Schm uck 
zu r Schau, d ie  in  ke inem  rechten V e rhä ltn is  zu den 
S parnotw end igke iten  stehen. Es ha t v ie lfa ch  eine 
Sorg losigkeit um  die Z u k u n ft P la tz  geg riffen , die 
v ie lle ic h t eine Übergangserscheinung ist, im m erh in  
aber doch den äußeren Lebensform en der augen
b lic k lic h e n  G esellschaft ih ren  Stem pel a u fd rü ck t.

D e r Soziologe, der k r it is c h  an diese D inge  heran
t r i t t ,  w ird  alles m ögliche zu r Begründung d a fü r an
fü h ren  können. V ie lle ic h t is t am bemerkenswertesten 
fü r  den V o lk s w ir t d ie  W ahrsche in lichke it, daß noch 
im m er etwas von der Psychologie der In fla tio n s z e it 
gerade in  den jen igen  Kre isen lebt, d ie  w ieder über 
gewisse M it te l d isponieren können. O bw oh l ke ine r
le i Veranlassung zu solchem G lauben vorhanden ist, 
so sch im m ert doch w oh l noch etwas von der F u rch t 
durch, daß G eld und  G eldeswert unsichere K a p ita l
anlagen sind. M an leb t u n w illk ü r lic h  m ehr fü r  die 
G egenw art als fü r  das, was z u k ü n ft ig  e inm al werden 
kann. K e in  W under, daß in  e iner solchen S itua tion  
die D iskussion über den vo lksw irtsch a ftlich e n  W ert 
oder U n w e rt des Luxus  von neuem lebendig w ird . 
D ie  K r it ik e r  betonen die N o tw e nd igke it zu sparen- 
P r iv a tw ir ts c h a ft lic h  und  v o lk s w irts c h a ftlic h ! D ie  
G e g e n k ritike r versuchen nachzuweisen, daß gerade 
je tz t Konsum  und  Ausgaben derer, d ie  es sich über
h a u p t irgendw ie  le isten können, von besonderer 
W ic h tig k e it seien. Aus den Reihen dieser Gegen
k r it ik e r  heraus ertönen ja  auch die S tim m en, die 
selbst den Luxuskonsum  noch k ü n s tlich  finanz ie ren  
möchten, w e il Absatz und  noch e inm al Absatz die 
Forderung  des Tages ist.

Ic h  sage bew ußt, d ie  D iskussionen über dieses 
P roblem  leben w ieder au f. D enn sie sind e inm al 
e in paa r Jahre vo r dem K rie g  bereits sehr lebha ft 
g e fü h rt w orden. U nd  der damals noch n ic h t sehr 
konserva tiven  Gedankengängen hingewendete, son
dern sozia listisch gefärb te  W erner Som bart w a r 
e iner der H a u p tru fe r  im  S tre it gegen den Luxus,
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gegen den L uxu s  im  weitesten Sinne, gegen alles, 
was er g laubte  v o lk s w irts c h a ftlic h  als Verschwen
dung ansehen zu müssen, gegen alles, was n ich t 
re inen Produktionsinteressen diente, also auch gegen 
Reklame  und  Propaganda. Reklam e und  P ropa
ganda, in  denen e r w en iger das Agens der Betriebs
ausweitungen und  der Absatzerhöhungen als ein 
E lem ent der W arenverteuerung zu sehen glaubte.

V ie lle ic h t is t es in  diesem A u ge n b lick  von e in i
gem N utzen, erneut d ie  Frage der vo lk s w irts c h a ft
lichen  W irk u n g  des Luxuskonsum s ru h ig  und  re in  
w ir ts c h a ftlic h  zu betrachten. D abe i sind die E r fa h 
rungen, d ie  w ir  inzw ischen erw orben haben, meines 
Erachtens von erheblichem  W e rt gewesen, um  die 
frü h e r e inm a l ge führte  D iskussion heute k la re r zu 
beurte ilen , als dies b is dah in  m ög lich  w a r und  zu
gle ich auch k rit is ch e r.

Zunächst: mas he iß t Luxus?  M an w ird  im  streng 
vo lksw irtscha ftliche m  Sinne als L uxus  jeden K on
sum bezeichnen dürfen , der über d ie  unbed ing t no t
w endigen A u fw endungen  fü r  d ie Lebensführung 
hinausgeht. D abe i w ird  m an a lle rd ings das, was 
no tw end ig  ist, sowohl fü r  die verschiedenen Schich
ten  der B evö lkerung e iner Zeitepoche, als auch fü r  
verschiedene Zeitepochen d iffe renz ie ren  müssen. Das 
Buch, der Theaterbesuch, das G las B ie r und  die 
Flasche W ein, d ie  fü r  den einen Menschen und  fü r  
eine Berufsklasse v ie lle ic h t als L uxus  in  diesem w ir t 
scha ftlichen  Sinne gelten können, gehören fü r  andere 
noch zu den Lebensnotw endigkeiten. Es kom m t 
d a ra u f an, was der Mensch arbe ite t, welche Le is tun 
gen von ihm  gefo rde rt werden, welche Leistungen 
er w irk l ic h  v o llb r in g t, um  zu beurte ilen , ob seine 
A u fw endungen  in  das G ebie t des L uxu s  oder der 
w irk lic h e n  Lebensnotw endigke it h ineingehören. D a 
bei w ird  sich a lle rd ings der V o lk w ir t  im  G ebie t der 
E inzelpsycho log ie  le ich t ve rirre n . D enn  die D inge  
lassen sich n ic h t über e inen K am m  scheren. D ie  
seelische Veran lagung, d ie  n a tü rlich e  Leistungs
sp an nk ra ft, d ie N o tw end igke it, Le istungen über das 
norm ale Leistungsverm ögen h inaus zu erhöhen, das 
alles sp rich t h ie r m it  und lä ß t schon erkennen, daß 
diese Seite des Problems generell übe rhaup t n ic h t zu 
lösen ist. A ber v ie l w ic h tig e r is t die Verschieden
h e it dessen, was notw end iger Lebensbedarf er
scheint fü r  dieselben Klassen in  verschiedenen Z e it
perioden. Das Badezimm er, d ie  e lektrische Beleuch
tung , d ie  Sprechmaschine, der R ad ioappara t, die 
größere B ehag lichke it in  der A ussta ttung  des W ohn- 
raumes —  is t das v o lk s w irts c h a ftlic h  betrach te t 
L uxu s  oder bedeutet es den F o rts c h ritt der Z iv i l i 
sation, eine E rw e ite ru n g  des B egriffes  der Lebens
notw end igke it?  D ie  A rbe ite ro rgan isa tionen  der 
ganzen W e lt w ären unm ög lich  und  von vo rnhere in  
in  ih re r  A k t io n  gelähm t, w enn sie R icardos und 
Lassalles eherne Lohngesetze so auslegten, daß die 
ka p ita lis tisch e  W ir ts c h a ft den A rb e ite r dazu v e ru r
te i lt ,  n ie  m ehr als das zum Essen und  T rin ke n , also 
zum H eizen der Lebensmaschine N otw end ige  zu ve r
dienen. Selbst d ie  A rbe ite rbew egung  derjen igen po
litischen  und  w irts c h a ftlic h e n  R ich tung , d ie das

eherne Lohngesetz als u n tren n ba r von der k a p ita 
lis tischen W irtscha ftso rdnung  ve rkündet, ha t es 
stets fü r  se lbstverständlich  gehalten, daß der B e g r iff  
der Lebensnotroendigkeit ausw eitbar is t, und  daß 
ih re  T ä tig k e it in  erster L in ie  d a rin  bestehen müsse, 
den A rb e ite rn  die N o tw e nd igke it der E rw e ite rung  
ih re r  Ansprüche an dem Z iv ilisa tio n san te il e inzu
häm mern. P r iv a tw ir ts c h a ft lic h  be trach te t ragen 
diese E rw e ite rungen  bereits in  das G ebie t des Luxus 
hinein. V o lk s w irts c h a ft lic h  be trach te t lie g t ebenfa lls 
e in  L uxus  vor. D enn  alles, was über das N otw en
digste an B ek le idung  und  E rnäh rung  hinausgeht, is t 
nach der oben gestellten D e f in it io n  Luxus-V erb rauch  
und Luxus-G ebrauch.

A b e r dieser Luxus is t geradezu notw endig , wenn  
sich eine V o lksw irtsch a ft übe rhaup t e n tw icke ln  
w ill.  D enn  dieser L uxu s  bedeutet d ie  G rund lage 
fü r  jeden gesunden E x p o rt, der n ic h t e in fach  a u f 
der Ausbeutung ko lo n ia le r M enschenkräfte  beruh t 
oder a u f der u n w ü rd ig en  H erabd rückung  des Le
bensstandards der eigenen arbeitenden Volksge
nossen. U nd  dieser Luxus, gegen den m an in  der 
V orkriegsze it v ie lfa ch  s ta rk  zu w e tte rn  geneigt w ar 
— ein Luxus, der sich ganz n a tü r lic h  in  Z igare tten, 
in  Zahnpasten und M undwasser ausdrückte  — , ha t 
d ie  deutsche V o lk s w irts c h a ft übe rhaup t zu dem ge
m acht, was sie vo r dem Kriege w ar.

A b e r d ie  Voraussetzungen  fü r  diese v o lk s w ir t
schaftliche  W irk u n g  sind a lle rd ings, daß diese 
Luxusbedürfn isse  zu be fried igen  sehr w e iten  Klassen  
des Volkes m ög lich  ist. E ine  Voraussetzung, d ie  vo r 
dem Kriege bestanden hat. Nachdem  m an e rkann t 
hat, w e lch  U n fu g  das K rie g fü h re n  gewesen ist, und  
nachdem m an die L e ich the rz ig ke it bek lag t hat, m it  
der a lle  M ächte der E rde einem K rie g  entgegen
gegangen sind, ha t m an v ie lfa ch  w ie  ein G laubens
bekenntn is  nachgesprochen, daß D eutsch land vo r 
dem Kriege außero rden tlich  re ich  w a r und  daß w ir  
gar n ic h t w uß ten, w ie  groß dieser R e ich tum  gewesen 
ist. Das is t an sich r ic h tig . A b e r le id e r w issen heute 
noch im m er v ie l zu wenige, w o r in  denn e igen tlich  
dieser R eich tum  des deutschen Volkes bestanden hat. 
E r bestand n ic h t n u r in  der re la t iv  hohen Z if fe r  des 
Volkseinkom m ens und  Vermögens, sondern er be
stand in  e iner so g lü ck lich en  V e rte ilun g  des V o lks
einkommens und  zum T e il auch des Volkverm ögens 
w ie  in  ke inem  anderen Lande. D eu tsch land  w ar 
vo r dein K riege das typ ische  Land  des M itte lstandes. 
V ie lle ic h t bestand re in  äuß erlich  eine gewisse Ä h n 
lic h k e it zw ischen D eu tsch land  und  F ra n k re ich , in  
dem ja  auch von jeh e r der M itte ls ta n d  eine große 
R o lle  gespie lt hat. A b e r das G lü c k  D eutsch
lands lag  n ic h t n u r in  der V e rte ilun g , also in  dem 
Vorhandensein dieser M itte lk lasse , sondern v ie lm ehr 
noch in  der psychologischen Verfassung  dieser 
Klasse.

D e r deutsche M itte ls ta n d  vo r dem K riege  setzte 
sich zusammen aus d re i Sch ichtungen: aus dem 
selbstständigen M itte ls ta n d  —  dem H andw erke r, dem 
K au fm ann  und dem k le in en  F a b rika n te n ; aus dem 
K u ltu rm itte ls ta n d  — dem A ka de m ike r a lle r G rade
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und Berufe  (zu denen ich  aus ganz bestim m ten 
G ründen auch die re inen  R en tner zählen möchte, 
w e il sie eine ähn liche  vo lksw irtsch a ftlich e  W irk u n g  
ausstrah lten); und  end lich  aus dem, was man da
mals den neuen M itte ls ta nd  nannte —  aus den ge
hobenen Angeste llten  der wachsenden U nterneh 
mungen, den P rokuris ten , den kaufm änn ischen D i
rekto ren  und  den le itenden Ingenieuren. Diese 
Klassen w aren a lle  g le ichze itig  k a p ita lb ild e n d  und 
Renten ausgebend. D ie  E rträgnisse der K a p ita lie n , 
die d ie  E lte rn  aufgesam m elt hatten, w u rden  zum 
T e il in  R enten an Söhne und Schwiegersöhne als 
Zuschuß zu r F üh run g  e iner K u ltu re x is te n z  ausgege
ben. D azu  kom m t w e ite r, daß zw ar, w ie  je tz t auch 
noch, d ie  N om inañohne  der deutschen A rb e ite r- und 
Angeste lltenschaft h in te r den Löhnen in  England  
und A m e rika  zu rückb lieben , aber die reale K a u f
k ra f t  dieser Löhne, ebenso w ie  die K a u fk ra ft  der 
Renten, e rheb lich  größer w a r  als in  anderen L ä n 
dern. U nd  zw ar verdankten  b is zu einem gewissen 
G rade A rb e ite r und  M itte ls ta nd  diese erhöhte K a u f
k ra f t  der Löhne sich selbst. D enn  dadurch, daß 
diese Schichten das B edürfn is  nach höherem Le 
bensstandard hatten, konn ten  in  D eutsch land selbst 
solche A r t ik e l,  d ie bereits L u x u s p ro d u k tio n  waren, 
in  Massen hergeste llt werden, was fa b rika to risch  
eine besonders g ü n s tig e . U nkostenverte ilung  zur 
Folge hatte , so daß der größere Umsatz den b i l l i 
geren V e rkau fsp re is  erm öglich te . D am als w aren in  
D eutsch land die A n fänge  e iner M assenproduktion 
bereits vorhanden, und  diese M assenfabrika tion  be
gründete w ieder d ie außerordentliche K o nku rre nz 
fä h ig k e it in  der P re isgestaltung des deutschen E x 
portes. D e r W eg von der Baum w olle  zur Seide, der 
W eg von der M a tte  zum  T epp ich , der W eg vom  ge
schmacklosen Buchdeckel zum  künstle risch  durchge
fü h rte n  E inband , alles das, was damals v ie lle ich t 
als L uxus  b e kä m p ft w urde, erhöhte und  ve rfe ine rte  
die L e is tungs fäh igke it der deutschen In du s trie , 
schuf aus H andw erksa rbe it F a b rik p ro d u k te  und eb
nete der deutschen V o lk s w irts c h a ft den W eg zu 
jenen Siegen, denen le ide r durch  den Ausgang des 
W e ltk riegs  v o r lä u fig  e in  Z ie l gesetzt w urde.

A n  diesem Beispie l sieht m an deu tlich , daß L uxus  
e in fach  vo lksw irtsch a ftlich e  N o tw e n d ig ke it bedeu
te t, und  daß e in  V o lk , das sich bei der B e fried igung  
seiner Bedürfn isse selbst zwangsweise in  der Enge 
bewegen m uß, n iemals e in exportierendes V o lk  sein 
kann.

D er V o lk s w ir t w ird  n a tü r lic h  je tz t genau so w ie  
frü h e r d ie  Frage a u fw e rfen , ob es n ic h t besser sei, 
d ie S p a rk ra ft zu erhöhen, s ta tt d ie  Ausgaben zu er
w e ite rn . E r  rechnet, daß d ie  Luxusausgaben an 
den v ie len  Stellen, w o sie e rspart w ürden , eine E r 
höhung der P ro d u k tiv k ra ft  des Volkes bedeuten, 
denn a u f diese Weise w erden K a p ita lie n  angehäuft, 
d ie  der P ro d u k tio n  zuge füh rt w erden können. Es 
is t eben die Frage, ob die dadurch  erm ög lich te  E r 
w e ite rung  des P roduktionsappara tes n ic h t ebenso 
n ü tz lich  is t, w ie  d ie E rhöhung  des Ausgabenetats. 
D enn  dadurch, daß die Unternehm ungen größer

werden, a rbeiten sie ra tio ne lle r und  dadurch, daß sie 
ra tio ne lle r arbeiten, erm äßigen sie auch die Preise. 
A b e r um  diese Frage r ic h tig  beantw orten  zu können, 
muß man auch die E rfahrungen , d ie  w ir  gerade in  
den le tz ten  J ahren gemacht haben, zu Rate ziehen. 
D ie  schönsten P roduktionsappara te  nü tzen  nichts, 
w enn sie n ic h t beschäftig t werden, d. h „  w enn ke in  
Absatz, also ke ine N achfrage vorhanden ist. R ich 
t ig  is t a lle rd ings, daß der einzelne m it guter A p p a 
ra tu r  ausgestattete B e trieb  ra tio n e ll a rbe ite t, aber 
dann zu einem großen T e il zum Schaden der anderen 
Betriebe. E rs t nach der N ied e rkon ku rr ie run g  von 
H unde rten  von Betrieben derselben Branche is t es 
dann v ie lle ic h t m öglich , w ieder e inen neuen großen 
B e triebsappara t a u f die Beine zu stellen, der dann 
v ie lle ic h t nach e iner schweren Übergangszeit auch 
die durch  die R ationa lis ie rung  des ersten Betriebes 
und die N iederlage seiner K o nku rre n ten  fre i gewor
denen A rb e ite r w ieder aufsaugt.

W enn es, w ie  es in  der V orkriegsze it in  D eutsch
land  der F a ll w a r, ge ling t, d ie  vorhandenen P ro du k 
tionsstätten d u rch  Konsum  zu erhalten, ohne daß die  
V e rb illig u n g  der W are N o t le idet, so is t das zw e ife l
los der bessere Weg. U nd  ich  behaupte, daß der 
frühere  Luxusbeda rf eine A usb ilanz ie rung  von P ro
d u k tio n  und  Konsum  deshalb zu r Folge hatte, w e il 
e r d ie aufgesparte P ro d u k tiv k ra ft  sich n ie  ve r
m ehren ließ, ohne g le ichze itig  auch neue Konsum 
k ra f t  zu schaffen.

Schon aus diesen Betrachtungen geht hervor, daß 
das, was m an n ic h t v o lk s w irtsch a ftlich , sondern 
p o p u lä r als Luxus zu bezeichnen p fle g t, also das 
Palais, besonders schöne E in rich tun ge n  und  große 
D ienerscha ft, der Luxuszug, das Luxusho te l, daß 
das vo lk s w irts c h a ftlic h  alles gar n ic h t in  B etrach t 
kom m t. D enn d ie jen igen, d ie  sich in  norm alen 
Zeiten diese erhöhten  Ausgaben leisten, sind der 
Zah l nach so gering, daß zw ar eine A nregung der 
künstle rischen P ro du k tion  von ihnen ausgehen kann, 
aber ih r  Luxuskonsum  a lle in  n ie  genügt, um  vo lks
w irts c h a ftlic h  neue W erte  zu schaffen. Außerdem  
ve rm ind e rt dieser Luxusverb rauch  auch die K a p ita l
k r a f t  n ich t. D enn  ob e in  R othsch ild , der 50 M il 
lionen  M a rk  E inkom m en im  Jahre hat, e tw a 45 M il 
lionen  davon spa rt und  5 M illio n e n  fü r  seinen 
Lebensunterha lt ausgibt, oder ob er 4934 M illio n e n  
davon spart, das is t vo llkom m en g le ichgü ltig , ob
w oh l n a tü rlic h  h ie r e in  Nebenum stand in  B etrach t 
kom m t. D enn gerade die großen K a p ita lie n  sind es, 
die v ie lle ich t von e in ige r Bedeutung fü r  d ie  Ge-

Beschw erden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit
schrift bitten wir zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt wird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten wir 
den Verlag Wirtschaft und Geschäft, G. m. b. H., Berlin 
SW 19, Beuthstr. 19, zu verständigen.
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sta ltung  des Zinsfußes sind, w e il große K a p ita lie n  
in  e iner H and  sich m it  geringeren Zinserträgnissen 
begnügen können als eine große A nzah l von M it te l
ka p ita lie n , die zusammen dasselbe S p a rk a p ita l d a r
stellen, von deren Z inserträgn is aber m ehrere M en
schen leben müssen.

Heute liegen die D inge  n a tü r lic h  etwas anders 
als früh e r. A uch  heute m uß m an den L uxu s  im  
e igentlichen Sinne, der von den Reichen betrieben 
w ird , w ir ts c h a ftlic h  außer B e trach t lassen. In  Be
tra c h t kom m t der Luxus, kom m t das w irts c h a ftlic h e  
Ergebnis der etwas a llzu  sorglosen Lebensführung 
e inzelner Sch ichten der M itte lk lassen . Je tzt ge
w in n t das P roblem : so ll m an sparen oder ausgeben? 
insofern  eine besondere Bedeutüng, als a u f der einen 
Seite d ie  S p a rk ra ft der A rb e ite r  und  Angeste llten 
w e g fä llt und die m ittle re  R entnerschich t ru in ie r t 
und durch  die A u fw e rtu n g  auch n ich t in  sehr hohem 
Maße w ieder lebendig geworden is t, und  w e il au f 
der anderen Seite doch nun  auch das, was man 
frü h e r Luxusausgaben nannte, seitens der A rb e ite r
schaft und  w e ite r Kreise des norm alen  M itte lstandes 
in  W e g fa ll kom m t. Was heute der deutschen V o lks 
w irts c h a ft zunächst no t tu t, is t d ie  W iederau ffo rs tung  
des P ro d u k tivka p ita ls . O b und  in  welchem  Maße 
sich aus der deutschen V o lk s w irts c h a ft selbst heraus 
bereits w ieder stärkere, fü r  d ie  P ro du k tion  zu r V e r
fügung  stehende K a p ita lie n  b ilden , darüber gehen 
die M einungen w e it auseinander. Fest steht, daß die 
frem den G elder der Banken und  der Sparkassen 
sich in  den le tz ten  J ahren e rheb lich  ve rm ehrt haben. 
S tre it aber besteht darüber, w ie  diese Verm ehrung 
zu e rk lä re n  ist. M an  h ö rt da Ansichten, d ie  vom  
tie fs ten  Pessimismus b is zum höchsten O ptim ism us 
gehen. D ie  einen g lauben daran, daß bereits große 
Ersparnisse w ieder k o n tin u ie r lic h  gemacht werden, 
die anderen gehen im  Bestre iten dieser A u ffassung  
so w e it, daß sie der M e inung  sind, der größte T e il 
der ö ffe n tliche n  G e lder der Sparkassen und sogar 
der Banken sei le d ig lich  d ire k t und  in d ire k t au f 
G e lder der ö ffe n tliche n  H and  zu rückzu füh ren , die 
heute eine größere Bedeutung haben als früh e r.

Ich  m öchte m ich  a u f ke inen F a ll fü r  d ie  O p t i
m isten entscheiden, w enn m ir  auch die M e inung  der 
Pessimisten sehr übertrieben  erscheint. A be r ich  
g laube n ic h t daran, daß heute w irk l ic h  in  hohem 
Maße bereits Ersparnisse aus der deutschen V o lks 
w irts c h a ft e rz ie lt werden. Se lbstverständ lich  häufen  
sich w ieder K a p ita lie n  a u f; so w en ig  v ie lle ic h t re in  
p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  fü r  den einzelnen die A u f
w e rtu ng  in  B e trach t kom m t, so is t es doch ke ine 
Frage, daß die A u fw e rtu n g , w enn auch ke ine K a p i
ta lne ub ild un g , so doch eine Verschiebung der K a p ita l
lagerungen  bedeutet, d ie  im m e rh in  in  B e trach t ge
zogen w erden muß. A be r d ie Frage is t ja  über
haup t, kann K a p ita ln e u b ild u n g  d ire k t in  genügen
dem Maße erfolgen?  D abei verstehe ich  un te r d ire k t, 
daß a lle  d ie jen igen, d ie  w irk l ic h  sparen könnten,

auch w irk l ic h  sparen, s ta tt auszugeben. O der kann  
n ich t diese K a p ita ln e u b ild u n g  fa k tisch  n u r  a u f 
ind ire k te m  Wege erfo lgen, n äm lich  dadurch, daß 
zunächst e inm a l die K o n su m kra ft aufgeforste t 
w ird ?  Das he iß t dadurch, daß zunächst soviel w ie  
irgendm öglich  ausgegeben w ird , um  die P roduktion  
anzureizen und  dadurch  die P ro d u k tio n  zu ve r
b illig e n , und  so w ieder K a p ita lie n  fü r  d ie  E rsparung 
in  größerem  U m fange fre izum achen.

Ich  glaube, daß dieser in d ire k te  Weg de r vo lks
w irts c h a ftlic h  ve rnün ftige re  ist. Ic h  sehe deshalb 
auch, w enn m an sich von Ü bertre ibungen fe rn hä lt, 
in  der Zuh ilfenahm e von A us landskred iten  fü r  die 
Übergangszeit e inen V o rte il und  ke inen N ach te il. 
Ja, ich  gehe so w e it, daß ich  die v ie lle ic h t an sich 
falschen D ispos itionen  der G e lder aus ö ffe n tlic h e r 
H and, das E inspringen  der ö ffe n tlich e n  H and  in  den 
P roduktionsprozeß v ie l m ehr nach seinen V o rte ilen  
als nach den N ach te ilen  bewerte, die daraus ent
springen. W enn es sich h ie r n ic h t um  etwas handelt, 
was zu r G ew ohnheit w ird , sondern um  eine U ber
gangsmaßnahme, so is t es v ie lle ic h t v ie l r ich tige r, 
zunächst e inm al die P riva te inkom m en zu Ausgaben 
und n ic h t zu Ersparnissen zu ve rw erten  und  eine 
Z e itlang  noch gewisse Lückenbüßer fü r  d ie  N ach
fü llu n g  des Vakuum s im  K a p ita lie n ra u m  zu be
nutzen. M it  dieser A u ffassung  g ew inn t m an meines 
Erachtens auch den rich tig e n  S tan dp un k t gegenüber 
dem Luxus. Es ist, so w en ig  es v ie lle ic h t psycho
logisch u nd  soziologisch e rfre u lich  sein w ird , im  
A u genb lick  e rfo rde rlich , daß der T e il der Bevölke
rung, der d ie  w irts c h a ftlic h e n  G rund lagen und  vo r 
a llen  D ingen  den M u t dazu hat, eher etwas über 
seine Verhältn isse lebt. Es is t inso fern  v ie lle ich t 
auch fördersam  fü r  die W irts c h a ft, daß v ie lle ich t 
noch etwas von der Psychologie der In f la t io n  in  den 
Massen leb t, und  daß Lohnerhöhungen oder Lohn- 
erspam isse aus V e rb illig u n g  von P ro du k tion  zu
nächst dazu benutz t werden, Neues anzuschaffen. 
N u r  is t notw end ig , daß n ich ts  geschieht, um  diese 
Luxusausgaben k ü n s tlic h  zu erm utigen.

D araus e rg ib t sich auch die r ic h tig e  E inste llung  
zu r K onsum finanzie rung . Bei dieser psychologischen 
Verfassung der Masse w ürde  jede K onsum finanz ie 
rung  von Luxusausgaben, auch wo es sich um  er
höhte A n te ile  an den F o rtsch ritten  der Z iv ilisa tio n  
handelt, überaus ge fä h rlich  w erden müssen. Es 
w ürde  sich nach ku rze r Zeit e in  Zusammenbruch 
ergeben, der auch fü r  die P ro du k tion  die schlim m sten 
Folgen haben m üßte. Dagegen sehe ich  keine Be
denken, zu r Ze it den Konsum  zu finanz ie ren , der sich 
led ig lich  a u f w ich tig e  B e da rfsa rtike l e rstreckt, w e il 
d ie  E rm ög lichung  von A nscha ffungen  solcher 
A r t ik e l in  größerem  M aßstabe im  A u ge n b lick  e in  
gewisses Ä q u iv a le n t fü r  den A u s fa ll des Konsums 
in fo lge  der A rb e its los ig ke it b ie te t und fü r  d ie Zu
k u n ft  v ie lle ic h t durch  die P roduktionserw e ite rung  
eine V erm inde rung  der A rbe its los igke it bedeutet.
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ônößtepolitijtfjec Äöecauffrau
Öon De. ftdeödcfj ijafjnd

V or zw ei Jahren  w urde  Deutschlands hande lspo litische F re ihe it, d ie im  Ver
sa ille r V e rtrag  e m p fin d lic h  e ingeschränkt w orden w ar, w iederhergestellt. 
Seitdem w urde  D eutsch land langsam w ieder in  das W elthandelssystem  e in
gegliedert. Im  le tzten  Ja h r e rfu h r dieser handelspo litische W iederaufbau, 
ohne daß m an d ie  A k t io n  als abgeschlossen betrachten kann, du rch  eine 
n ic h t unerhebliche Zah l von Abkom m en eine E rw e ite rung . W il l  m an das 
Ergebnis der hande lspo litischen E n tw ic k lu n g  fü r  d ie  le tz ten  Jahre fest
stellen, so stößt m an a u f große S chw ie rigke iten , d ie  n ich t zu le tz t d a ra u f 
zurückgehen, daß von am tliche r Seite in  D eutsch land die E n tw ic k lu n g  der 
A ußenhande lsz iffe rn  n ic h t ausreichend im  Zusammenhang m it den Schwan

kungen des W elthandels betrach te t w ird .

A m  10. Januar 1925 ha tte  d ie  handelspolitische  
Schicksalsstunde  Deutschlands geschlagen. A n  d ie 
sem Tage w urde  es von den Fesseln der einseitigen  
M eistbegünstigung, die ih m  der F riedensvertrag  au f- 
erlegte, b e fre it und  konnte  daran gehen, in  fre ie n  
H ande lsvertragsverhandlungen m it  den einzelnen 
Ländern  sein außenhandelspolitisches System neu 
aufzubauen. Es is t an dieser Stelle im  Novem ber 1925 
m it Enttäuschung festgeste llt w orden, daß eine k la re  
handelspolitische Z ielsetzung  der maßgebenden Re
gierungsstellen, sowohl in  der V orbere itung  a u f die 
W iedererlangung der hande lspo litischen F re ih e it w ie  
auch späte rh in  in  der neuaufgenom m enen handels
po litischen  Betätigung, zu verm issen w ar. N u r in  
fo rm a le r  H in s ich t —  in  der A bste llung  a u f d ie  E r 
langung der re inen M eistbegünstigung  bei den V e r
tragspa rtne rn  —  w a r  eine solche Zielsetzung e r
kennbar, in  m a te rie lle r H in s ich t dagegen m ußte man 
die beunruh igende Tatsache festste llen, daß die 
deutsche V e rha nd lu n gs ta k tik  bei den e inzelnen Län 
dern  durchaus n ic h t genügend in  Rechnung zog, ob 
es sich um  e in  Land  handelte, das m an als w i r t 
schaftliches K om plem entä rland  Deutschlands anzu
sprechen berech tig t w a r  oder um ein Land, das deut
lic h  Tendenzen zu r jv ir ts c h a ftlic h e n  A u ta rk ie , be
sonders h in s ich tlich  der In du s tr ia lis ie ru n g , gezeigt 
hatte.

Es bestand demnach in  je n e r Epoche —  die un 
ge fähr m it  dem K a le n d e rja h r 1925 zusam m enfä llt — 
durchaus ke in  A n laß  zu une ingeschränkter Z u fr ie 
denheit fü r  den W ir ts c h a fts k r it ik e r. Tro tzdem  
w ird  man n ic h t ohne Bedauern an sie zurückdenken, 
wenn m an sich ve rgegenw ärtig t, daß wenigstens die 
D ebatte  hande lspo litischer Problem e  damals in  u n 
unterbrochenem  F lu ß  b e g riffe n  w a r und die Ö ffe n t
lic h k e it in  ih re n  Bann zog. A u f  der einen Seite 
w urde  diese D ebatte  b e fruch te t von den wissen
scha ftlichen  Betrachtungen, d ie  ih re n  Ausgang von 
der Tagung des Vereins fü r  S o z ia lp o lit ik  im  Jahre 
1924 genommen hatten, au f der anderen Seite von 
den Forderungen, d ie  die In teressenoertre ter der 
e inzelnen an der A u s fu h r interessierten W irtsch a fts 
g ru pp en  a u fs te llten . W enn m an h ie rm it d ie  handels
po litische  D ebatte  des J ahres 1926 ve rg le ich t, so w ird  
m an festste llen  müssen, daß sie außero rden tlich  m att

geworden ist, s ich n ich t m ehr um  fundam enta le  
F ragen dreht, sondern a lle n fa lls  noch um  w ich tig e  
Gebiete der hande lspo litischen T echn ik , insbesondere 
des D op pe lta rifs .

N un  is t n a tü r lic h  zu berücksich tigen, daß d ie  
W iede re in fügung  Deutschlands in  den in te rn a tio 
na len  handelspo litischen Rahmen  sich als noch 
schw ieriger und  m ühseliger erwies, als dies selbst 
pessim istisch e ingestellte B e trach te r vo r zwei 
Jahren e rw arte t hatten . Hervorzuheben is t insbe
sondere der unbefried igende V e r la u f der V erhand
lungen  m it  F ra n k re ich , d ie  nunm ehr seit etwa 
2J4 Jahren g e fü h rt werden, ohne daß m an zu dem 
ersehnten la n g fris tig e n  V ertrage kom m en konnte  
und  deren Beendigung im  H in b lic k  a u f die K o m p li
ka tionen  durch  die französische W ährungslage  und  
die Pläne der Z o llta r ifre fo rm  auch heute noch v ö llig  
ungew iß  erscheint. N ic h t w en ige r une rfre u lich  
haben sich die Besprechungen m it Polen  gestaltet, 
die seit A n fa n g  1925 schweben und seit M itte  1925, 
w ie  e rinne rlich , durch  die E rö ffn u n g  des Zollkrieges  
unterbrochen w urden , der sich bis z u r G egenw art 
hingezogen hat, ohne daß d ie  m ehrfach  in  der 
Zw ischenzeit neuangeknüpften  V e rhand lungen  eine 
Lösung des K o n flik te s  e rm öglich ten. D abe i d a rf 
a lle rd ings n ic h t ve rka nn t w erden, daß d ie  polnische  
K o n ju n k tu r  w äh rend  des englischen Kohlenstre iks  
e iner V erständ igung m it D eutsch land durchaus ab
trä g lich  w ar. A uch  die V erhand lungen  m it  der 
Tschechoslowakei, d ie seit J u li 1926 g e fü h rt w e r
den, gestalten sich, w ie  zu e rw arten  w ar, schw ierig , 
so daß noch a u f eine längere Verhand lungsdauer m it 
diesem fü r  D eutsch land rech t w ich tig e n  V ertrags
p a rtn e r zu rechnen ist. H ie r  h in d e rt die M ö g lich ke it 
eines ba ld igen  Abschlusses neben anderen M om enten 
der Um stand, daß die Tschechoslowakei noch eine 
große A nzah l von Aus- und  E in fuh rve rbo te n  beibe
ha lten  hat, w äh rend  sich D eu tsch land b ekann tlich  
e rfreu licherw e ise  von diesen p r im it iv e n  M itte ln  der 
hande lspo litischen T echn ik  im  großen und  ganzen 
schon fre igem acht hat.

Von den handelspolvtischeii Vere inbarungen  des 
Jahres 1926 sind fo lgende hervorzuheben: D e r 
deutsche H ande lsvertrag  m it  Schweden  vom  14. M a i 
1926, der am 1. A ugust 1926 in  K ra f t  tra t. Das vo r
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lä u fig e  H andelsabkom m en m it  F in n la n d  —  eben
fa lls  a u f der Basis der gegenseitigen M eistbegünsti
gung — , das am 26. J u n i 1926 abgeschlossen w urde  
und te ils  am 1. August, te ils  am 1. O k tobe r dieses 
Jahres in  K ra f t  tra t. M it  L e ttla n d  w u rde  nach lang 
w ie rig e n  Verhand lungen  am 28. Ju n i 1926 ein V e r
tra g  a u f dem G rundsatz der gegenseitigen re inen 
M eistbegünstigung abgeschlossen, der seit dem
1. Septem ber 1926 in  K ra f t  ist. M it  der Schmelz 
w urde  im  Ansch luß  an die bereits geschaffenen v o r
läu fige n  Zollabkom m en  am 14. Ju n i 1926 ein neuer 
H ande lsvertrag  a u f G run d  der von jeher zwischen 
den beiden P a rtne rn  ü b liche n  M eistbegünstigung 
abgeschlossen. D e r deutsch-litau ische  H ande lsver
trag  vom  1. J u n i 1923, der ke ine  Zollabreden en t
h ä lt, w urde  end lich  im  M a i 1926 ra t if iz ie r t .  Über 
Ergänzungen dieses Vertrages und über e in  Z o ll
abkom m en zw ischen den beiden Lände rn  sind be
re its  fü r  d ie nächste Z u k u n ft Verhand lungen  geplant. 
D ie  —  w ie  e rin n e rlich  —  an Zw ischen fä llen  re ichen 
Verhand lungen  m it  Spanien  w u rde n  durch  e in  neues 
H andelsabkom m en vom 7. M a i 1926 abgeschlossen, 
das am 1. J u n i 1926 in  K ra f t  tra t. Indessen h a t sich 
durch  d ie  neuen pro tek tion is tischen  Verordnungen  
der spanischen Regierung  sowie durch  den neuen 
H andelsvertrag, den inzw ischen Spanien m it F ra n k 
re ich  abgeschlossen hat, fü r  D eutsch land aufs neue 
die N o tw e nd igke it ergeben, in  Verhand lungen  m it 
Spanien e inzutre ten, d ie  u. a. auch bezwecken, daß 
D eutsch land ebenso w ie  je tz t F ra n k re ich  (und schon 
seit langem  England) fü r  d ie  W aren  der L is te  C 
E rm äß igungen e rhä lt, d ie  e inen Abschlag von 20% 
a u f die zw eite  Kolonne des spanischen T a r i f  es über
steigen. M it  P ortuga l w u rden  A n fa n g  1926 neue 
Verhand lungen  e rö ffn e t, die am  20. M ärz  1926 zu 
einem Abkom m en g e fü h rt haben. D eu tsch land  ge
n ieß t die portug iesischen M in im a lsä tze  und  M eist
begünstigung  fü r  d ie  Zölle, d ie  P o rtuga l an N o r
wegen und  die N iederlande  zugestanden h a t und 
k ü n ft ig  F ra n k re ich , E ng land  und  den U . S. A . ge
w ähren  Avird. D e r deutsch-ita lien ische  H ande lsver
tra g  vom Jahre 1925, über den h ie r seinerzeit aus
fü h r lic h  be rich te t w urde, is t durch  Zusatzverhand- 
lungen  vom  9. Dezember 1926 ergänzt w orden. Eben
fa lls  einen Ergänzungsvertrag  über Z o lle rle ich te run 
gen schloß D eutsch land am 20. M ärz  1926 m it Däne
m ark . D ie  V erhand lungen  m it der T ü rke i, deren be
frem dend lange Verzögerung bereits im  November 
des vo rigen  Jahres h ie r bek lag t Avurde, haben am 
18. Novem ber 1926 in  A ngora  zum  Abschluß  ge führt. 
ZAvischen D eutsch land und  Japan  besteht gegen- 
Avärtig noch ein vertragsloser Zustand, indes is t es 
je tz t gelungen, in  der bekannten Farben frage  eine 
Verständ igung  ZAvischen den beiderseitigen In 
dus trien  herbe izu führen, so daß a u f eine schnelle 
Beendigung der schAvebenden H ande lsvertragsver
handlungen zu h o ffe n  ist. D e r V e rtrag  m it 
G uatem ala  vom  O ktobe r 1924 w u rde  am 12. Jun i 
1926 ra t if iz ie r t .  E in  V e rtra g  m it H onduras  w urde 
am 4. M ärz  1926 abgeschlossen und  am 6. A ugust des 
gleichen Jahres ra t if iz ie r t .

S om it is t im  Jahre 1926 eine n ic h t unerhebliche  
Zah l von neuen Abkom m en  geschlossen Avorden, die 
eine Fortsetzung der handelspo litischen A nfangs
tä tig k e it  des Jahres 1925 bedeuten, ohne daß indes 
— w ie  oben bereits e rw ähn t —■ d ie  W iedere ing liede
rung  Deutschlands in  das handelspo litische Netz der 
W e lt bereits beendet w erden konnte. N a tü r lic h  ha t 
man den W unsch —  je tz t, d re i Jahre nach Beendi
gung der In f la t io n  — , über die F ü lle  der D eta ilnach- 
r ich te n  h inaus ein G esam tb ild  darüber zu gew innen, 
w ie  w e it sich das gegenüber der V o rkriegsze it in  
seiner S tru k tu r  veränderte  D eutsch land  im  Außen
handel in  d ie ebenfa lls  s tru k tu re ll veränderte W elt- 
Avirtschaft e in fügen konnte. A b e r es m uß le ide r 
festgeste llt werden, daß die der deutschen Ö ffe n tlic h 
k e it von am tlichen  S te llen  zu r V e rfügung  gestellten 
M a te ria lie n  fü r  e in  solches G esam tb ild  n ic h t aus
reichen.

In  m ancher H in s ic h t w ird  man a lle rd ings zu
gestehen müssen, daß auch die a m tlichen  S tellen 
n ich t d ie jen igen M a te ria lie n  besitzen, d ie  fü r  die 
Zeichnung eines so umfassenden B ildes  e rfo rd e rlich  
sind. W ir  denken h ie rbe i an vergle ichende Ü ber
sichten über die E n tw ic k lu n g  des Zolln iveaus  der 
einzelnen Länder und  des N iveaus der Selbstkosten  
fü r  die Erzeugung landA virtschaftliche r und  in 
d u s tr ie lle r P rodukte , über d ie  E n tw ic k lu n g  der 
W a ren p rod uk tio n  und  des A n te ils , der h ie rvon  e iner
seits a u f den In landskonsum , andererseits a u f den 
E x p o rt e n tfä llt. U ber a lle  diese Fragen sind w oh l 
in te rna tiona le  Erhebungen im  Gange. Ih re  Re
su lta te  d ü rfte n  indes zum  großen T e il erst der W elt- 
m irtschaftskon fe renz  vorgelegt und  von ih r  der 
Ö ffe n tlic h k e it zugäng lich  gemacht werden.

In  den vorstehenden P unkten  w ird  m an also n ich t 
berech tig t sein, d ie  Ansprüche gegenüber den deut
schen Behörden hochzuspannen. Anders dagegen 
steht es in  der Frage der vergle ichenden Außen
hande lssta tis tik , d ie ebenfa lls eine der G rund lagen 
zu r B eurte ilung  des Ergebnisses der in te rna tiona len  
handelspo litischen E n tw ic k lu n g  b ild e t. W ir  ve r
kennen geAviß n ich t, daß es sinnlos wäre, etwa die 
E xp o rte n tw ic k lu n g  D eutschlands in  ih re r  T o ta litä t 
Avährend des Jahres 1926 ohne weiteres zu r handels
po litischen  B e tä tigung  im  Jahre 1925 in  Beziehung 
zu setzen und  dann die Steigerung  der A u s fu h r im  
Jahre 1926 nach manchen Ländern , m it  denen 1925 
handelspo litische V e rträge  abgeschlossen w urden , 
e in fach  a u f das Konto  dieser Verträge  zu setzen. 
E ine  solche Methode w äre  abzulehnen, w e il d ie  be
sonderen E n tw ick lu n g s fa k to re n  des Jahres 1926, vor 
a llem  der englische S tre ik  u nd  die va lu ta rische  Ge
sta ltung  in  F ra n k re ich  und  Belgien, eine fundam en
ta le Veränderung der Außenhandelslage  gegenüber 
dem V o rja h re  m it  sich gebracht haben. A ber an
dererseits m öchten Avir die Forderung  a u f stellen, daß 
die am tlichen S te llen m ehr als b isher bei d e r Be
kanntgabe deutscher Außenhandelsergebnisse und  
bei der Behandlung dieser Ergebnisse im  Zusammen
hang m it handelspo litischen Fragen die Ö ffe n tlic h 
k e it lehren, d ie  E n tw ic k lu n g  der deutschen  Z iffe rn
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n ich t e in fach  an denen des Vorjahres oder auch der 
V orkriegsze it zu messen, sondern —  was n u r  in  recht 
bescheidenem U m fange bereits geschieht —  die 
Schwankungen der deutschen A ußenhande lsz iffe rn  in  
Beziehung zu setzen zu den Ausw eitungen  oder K on 
trak tionen , d ie  der W eltaußenhandel in  der Be
rich tsperiode  e rfahren  hat. Es w ir k t  sch ließ lich  au f 
die D auer deprim ierend, w enn m an im m er erst aus 
den Übersichten des D epartm en t o f Commerce der 
U. S. A . e in  U r te il darüber gew innen kann , ob eine 
m it großer G enugtuung in  der deutschen  Ö ffe n tlic h 
k e it reg is trie rte  A usfuhrs te ige rung  auch ta tsächlich  
—  am Gesamtvolumen  des in te rna tiona len  E xports  
gemessen —  einen Gem inn  bedeutet, oder ob sie n ic h t 
in  W irk l ic h k e it  e in  A bsinken  des deutschen A n te ils  
am W e lie x p o rt dars te llt.

Diese M ethode der in te rna tiona len  Vergle ichung  
des Außenhandels  is t bereits e rfreu licherw e ise  in  
einzelnen deutschen W irtschaftszw e igen  aus eigener 
In it ia t iv e  aufgenommen worden. Beispielsweise 
w urde  k ü rz lic h  eine S ta tis tik  der deutschen e lektro 
technischen In d u s tr ie  bekannt, aus der hervorg ing, 
daß die anscheinend e rträg liche  E n tw ic k lu n g  der 
deutschen A u s fu h r seit der Vorkriegsze it in  W ir k 
lic h k e it eine weitgehende V erdrängung  D eutsch
lands aus seiner dom in ierenden S te llung  von 1913 be
deutete. A uch  aus den Kre isen des Maschinenbaus 
s ind ähn liche  lehrre iche Übersichten bekannt 
geworden.

Es geht aber n ic h t an, daß sich die am tlichen  
S te llen  a u f d ie  p riv a te  In it ia t iv e  in  der H erste llung  
solcher Ü bersichten verlassen, sondern sie müssen
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selbst d ie  Aufgabe übernehmen —  n a tü rlic h  un te r 
M itw irk u n g  der p riv a te n  O rganisa tionen — , diese 
T e ilb ild e r  zu einem G esam tbild  zu vere in igen und 
dam it der Ö ffe n tlic h k e it brauchbare U nterlagen fü r  
die B eurte ilung  der handelspo litischen S itua tion  zu
gänglich  zu machen. A uch  sonst d ü rfte  —  u n 
beschadet der obenerwähnten Fragen, deren K lä ru ng  
man erst von den A rbe iten  der W e ltw irtsch a fts -  
konferenz  e rho ffen  d a r f —  den am tlichen  S tellen 
noch e in  weites F e ld  bei der V e ra rbe itung  handels
p o litische r D aten  offenstehen. So scheint es uns 
w enig  zu besagen, w enn über d ie  deutschen Be
ziehungen zu den N iederlanden  le d ig lich  gesagt w ird , 
daß dieses Land  sowohl in  der E in - w ie  in  der A us
fu h r  seit der N achkriegsze it eine w esentlich  be
deutungsvollere R olle  spiele als vo r dem Kriege. 
K ann  es uns genügen, zu erfahren, daß von der deut
schen A u s fu h r d ie N iederlande im  Jahre 1913 n u r 
6,9 Prozent, im  Jahre 1925 aber 11,3 Prozent a u f
genommen haben und  d am it „a n  die Spitze der deu t
schen A bnehm erländer g e rü c k t1 sind? H ie r  d ü rfte  
doch vo r a llem  die Frage zu k lä re n  sein, ob diese 
au ffa llende  A u fn ah m e fä h ig ke it der N iederlande aus 
dem niederländ ischen Konsum  selbst en tsp ring t 
oder ganz bzw . zu einem w esentlichen T e ile  au f 
solche W aren  e n tfä llt, d ie von den N iederlanden 
re e xp o rtie rt werden, woraus sich un te r Umständen 
w ich tige , auch hande lspo litisch  bedeutsame, R ü ck 
schlüsse a u f U m bildungen  im  W elthande l ergeben 
könnten. D ieser F a ll möge als Beispie l fü r  die N o t
w end igke it e iner in tensiveren  D urch leuch tung  des 
Außenhandels dienen.

ílod^motó: lUpocotíoitéfiauten in $ranfctí4
Unsere A usführungen  z u r Frage der Sachlie ferungen in  Form  deutscher 
Bauarbe iten in  F ra n k re ich  (Jahrgang 1926, N r. 48, S. 1996) haben, w ie  aus 
verschiedenen Z usch riften  hervorgeht, in  den interessierten Kreisen einen  
starken W id e rh a ll gefunden. Von den uns zugegangenen Äußerungen geben 
w ir  den nachstehenden B r ie f des „Reichsoerbands des Deutschen T ie fb au -  
gewerbes E. V .“  w ieder, der unserer K r i t ik  entgegentreten zu müssen g laub t, 
und legen im  Ansch luß  daran nochmals unseren S ta n d p u n k t dar. D er

Reichsverband schre ib t uns:

„D e r  in  N um m er 48 vom  2. Dezember un te r der 
Ü be rsch rift „B auarbe iten  in  F ra n k re ich  als R epara
tio n “  erschienene A r t ik e l g ib t uns Veranlassung zu 
nachfolgenden R ich tigs te llungen , von denen w ir  Sie 
b itten , K enn tn is  zu nehmen:

W ir  beginnen m it dem Schlüsse des A rtik e ls , der 
sich ja  ganz o ffe n b a r a u f das in  den le tz ten  Presse
ve rö ffen tlichungen  m ehrfach  genannte Deutsche  
Baukonsortium , also a u f uns, bezieht. D ie  w i r t 
schaftliche  Lage des deutschen Baugewerbes und die 
Höhe der A rb e its los ig ke it gerade in  seinen K re isen 
d ü rfte  doch w oh l den deutschen U nternehm ern  die 
Berechtigung geben, ja , sogar d ie  V e rp flic h tu n g  a u f
erlegen, B e tä tigung  zu suchen, w o sie *ie  finden.

W enn der Verfasser des A r tik e ls  jedoch einen Ü ber
e ife r g laub t betonen zu müssen, so b le ib t er d a fü r 
die Begründung schuldig . V ie lle ic h t denkt der V e r
fasser an die le ide r n ic h t a llzu  seltenen und  zum 
T e il rek lam eha ft aufgem achten Presseveröffent
lichungen der le tz ten  Monate.

W ir  stellen h ie rzu  fest, daß das Deutsche Bau
konsortium  oder der ihm  nahestehende Reichs
verband des Deutschen Tiefbaugewerbes E. V. a llen  
solchen Presseveröffentlichungen fe rnsteh t und  sie in  
ke iner Weise b il l ig t .  W ir  haben zu denselben fast 
durchw eg geschwiegen und  n u r gröbste E n t
ste llungen gelegentlich e inm al r ich tiggeste llt. D er 
Ü bere ife r d ü rfte  also n u r denen zu r Last fa lle n , die
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im m er w ieder die Ö ffe n tlic h k e it m it  jenen N ach
r ich te n  beunruhigen. D ie  U rheber der V e rö ffe n t
lichungen aber gehören Kre isen an, die es dem 
Deutschen B aukonsortium  n ic h t verzeihen können, 
daß es a u f dem Gebiete der R eparationsarbe iten 
ein ige E rfo lge  errungen hat, die ihnen selbst b isher 
versagt geblieben sind. D ies d ü rfte  e inem  a u fm erk 
samen Beobachter der V e rö ffen tlich u ng en  m it ih ren  
o ft  a bs ich tlich  schiefen D arste llungen  der Sachlage, 
Herabsetzung der be te ilig ten  F irm en, m ehr oder 
m inde r versteckten W arnungen und Bedenken n ich t 
verborgen ble iben. Jedesmal aber fä l l t  ein T e il der 
deutschen Presse a u f diese M itte ilu n g e n  herein, 
ohne sich die M ühe zu geben, vo rher R ückfrage  bei 
uns zu halten.

W ir  bem erken fe rner, daß die gegenwärtigen, in  
K ra f t  be fin d liche n  Bestim mungen der Verfahrens
v o rs c h rift f ü r  Sachlie ferungen  sich in  ke in e r Weise 
hemmend der Be tä tigung  deutscher Bauunternehm er 
a u f dem Reparationsgebiet entgegenstellen. Im  
Gegenteil, dieselben lassen jeden erw ünschten S p ie l
raum . D ie  Hem m ungen liegen also n ic h t h ie r. Sie 
sind zum T e il, w ie  der A r t ik e l r ic h tig  bem erkt, in  
d e r U ns icherhe it über das Fortbestehen des Dawes- 
Plans zu suchen. Diese wegzuräum en, d ü rfte  ein 
T e il der Au fgabe  der neugegründeten F inanzie rungs
gesellschaft sein.

Es w ird  dieser vorgew orfen, daß präzise Angaben 
über d ie als k le in  bezeichnete Kapita lbem essung 
b isher n ic h t e rfo lg t seien. D ie  G esellschaft is t m it 
einem G ru n d k a p ita l von  5 M illio n e n  F ranken  ge
gründet, und  zw ar als H o ld ing-G esellschaft, zu
nächst zu S tudienzwecken. Ih r  vorgelegte und  von 
ih r  als aussichtsreich genehmigte P ro jek te  w erden 
durch  die M it te l der an der G ründung  be te ilig ten  
Banken ohne weiteres fin a n z ie r t w erden können. 
U ber das „W ie “  b ra uch t h ie r n ic h t gesprochen zu 
werden.

W iderstände französischer U nternehm er s ind b is
her n ic h t in  Erscheinung getreten. Aus dem uns 
vorliegenden stenographischen P ro to ko ll der S itzung, 
in  der Le T roquer seine A usführungen  machte, geht 
hervor, daß sie a u f a lle n  Seiten der Kam m er un
gete ilten  B e ifa ll gefunden haben, und  daß sich die 
verschiedenen Redner, die zum  Them a nach ih m  das 
W o rt e rg riffe n , dagegen verw ahrten , daß ih re  P a r
te ien etwa in  der R epara tionsfrage einen anderen 
S tan dp un k t einnehmen als Le  T roque r selbst. Daß 
die Regierung selbst sich zu r Sache n ic h t zu äußern 
brauchte , geht aus der Rede Le Troquers k la r  hervor, 
der m ehrfach  betonte, daß die P läne fü r  Verw endung 
eines Te ils  der Reparationszahlungen in  großen, dem 
Lande dauernden N utzen bringenden T ie fbaua rbe iten  
schon im  früheren  K ab ine tte  Poincares entstanden 
und  von diesem damals und  stets g e b illig t w orden 
seien. Es d a r f m it  B estim m the it gesagt werden, daß  
auch das heutige K a b in e tt Poincare dieselbe A u f
fassung v e r tr i t t . "

W ir  haben d ie  Z usch rift des Reichsverbands des 
Deutschen T iefbaugem erbes  vorstehend ungekürzt 
zum  A b d ru c k  gebracht, um  unseren Lesern die

Reaktion, d ie  unsere A usführungen  in  den Kreisen 
des T iefbaugewerbes ausgelöst hat, k la r  zu ve r
anschaulichen. D ie  G ere izthe it, d ie aus der Z usch rift 
sp rich t, und  das unbedenkliche A bstre iten  von T a t
sachen, d ie  frü h e r  schon vom T iefbaugew erbe selbst 
anerkann t w orden sind (w orüber noch im  einzelnen 
zu sprechen sein w ird ), b ild e n  nach unserer M e i
nung den besten Beweis d a fü r, daß unsere K r i t ik  be
rech tig t und  no tw end ig  gewesen ist.

Bevor w ir  a u f E inzelheiten  eingehen, möchten 
w ir  betonen, daß w ir  uns zu den re p a ra tio n sp o liti
schen Bestrebungen des T iefbaus bereits bei früh e re r 
Gelegenheit ( in  N r. 20 des Jahrgangs 1926) in  p r in 
z ip ie lle r  H in s ich t durchaus zustim m end  geäußert 
haben. D ies naturgem äß deshalb, w e il w ir  a lle  
Tendenzen zu r „K om m erz ia lis ie rung “  des R epara
tionsproblem s als einen F o rts c h ritt a u f dem Wege 
zu r w irtsch a ftlich e n  und po litischen  Be friedung  
Europas ansehen. Gerade w e il w ir  fü r  die Be
strebungen des T iefbaugewerbes, ö ffe n tlich e  A r 
beiten im  Rahm en des Systems der Sachlieferungen 
durchzu führen , Interesse und  Verständnis haben, er
schien es uns aber andererseits nötig , taktische  
Fehler, d ie  man o ffe nb a r bei der V e rfo lgung  dieses 
Ziels begangen hat, als solche zu kennzeichnen. W ir  
ha lten  es n ic h t gerade fü r  fö rd e rlich , daß m an deut
scherseits m it  der V e rtre tu ng  der T iefbau interessen 
in  Paris den K om m erzienra t Fredo Lehre r beau ftrag t 
hatte, m it  dessen e igenartigen Geschäftsmethoden 
w ir  uns erst k ü rz lic h  (N r. 51, S. 1718) a us fü h rlich  
befaß t haben. W enn w ir  in  N r. 48 von einer 
„e ifr ig e n , v ie lle ich t sogar etwas zu e ifr ig e n  B e tä ti
gung“  m ancher T iefbauinteressenten gesprochen 
haben, so dachten w ir  n ic h t zu le tz t an die B e tä ti
gung des H e rrn  Lehrer, der im  Jahre 1922 P ro jek te  
von einem Ausm aß (als erste A rb e it Bauten im  
W erte von 336 M illio n e n  Francs und  Beschäftigung 
von unge fäh r 150 000 A rb e ite rn !) p ropagie rte , die 
angesichts der dam aligen po litischen  und  w irts c h a ft
lichen  S itu a tio n  utop isch  erscheinen und  n u r ve r
w irre n d  w irk e n  m ußten. D aß  die dem Reichsverband 
des Deutschen Tiefbaugewerbes nahestehenden 
Kreise gegenwärtig  d ie  u. E. durchaus notwendige, 
vo rs ich tig  abwägende E ins te llung  zu dem gesamten 
F ragenkom plex haben, erkennen w ir  gern an, aber 
a lle  Kenner der M ate rie  —  und  zw ar keineswegs 
etwa n u r K o n ku rre n z firm e n  aus dem T ie fb a u 
gewerbe —  wissen, daß der Reichsverband und die 
ih m  nahestehenden Kreise noch vo r e tw a Jahresfris t 
einen durch  die spätere ta tsächliche E n tw ic k lu n g  
durchaus n ich t gerech tfe rtig ten  O ptim ism us  zur 
Schau getragen und sich erst je tz t —  im  H in b lic k  
a u f die n u r  langsam und u n te r M ühen vo rw ärts - 
kommende A k tio n  —  a u f den Boden der dü rren  T a t
sachen geste llt haben.

D e r Satz, daß „d ie  gegenwärtigen, in  K ra f t  be
fin d lich e n  Bestim mungen der V e rfah rensvo rsch rift 
fü r  Sachlie ferungen sich in  ke ine r Weise hemmend 
der B e tä tigung  deutscher Bauunternehm er a u f dem 
Reparationsgebiet entgegenstellen“ , w ir k t  a u f uns 
schlechterdings grotesk. Im  M a i des Jahres 1926 ha t
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in  Paris  eine Aussprache zw ischen deutschen und 
französischen V e rtre te rn  des T iefbaugewerbes zur 
P rü fun g  der Frage der ö ffe n tliche n  A rbe iten  als 
Sachlie ferungen sta ttgefunden, an denen auch P a r
lam en ta rie r be ider Länder te ilnahm en. Uber diese 
Veransta ltung  w urde  durch  eine führende deutsche 
Telegraphenagentur e in  o ffiz ie lle s  Oommunicpue ve r
b re ite t, in  dem auch die fo lgenden Sätze standen:

„D ie deutsch-französische Konferenz von Vertretern 
des Tiefbaugewerbes..............richtet an die Regierun
gen die Bitte, diese Verwirklichung (gemeint ist die Aus
dehnung der Sachleistungen mehr als bisher auf öffent
liche Arbeiten) zu erleichtern i. durch Anpassung des 
Reglements der Sachlieferungen an die Bedürfnisse der 
m it deutschen Arbeitskräften durchgeführten Unter
nehmungen, im  besonderen durch Zusatz spezieller Be
stimmungen hierüber; 2. und 3. pp.; 4. durch Prüfung 
der Finanzierungsmittel, soweit irgend möglich, durch 
Finanzierung des französischen Anteils an den Arbeiten 
durch den Reparationsfonds selbst, zum Beispiel durch 
spezialisierte Übertragung oder durch jegliche, sonst als 
geeignet erachtete Kombinationen.“

So hörte  man es damals! Je tzt he iß t es; „ Im  
Gegenteil, dieselben (gemeint sind die Bestimmungen 
der V e rfah rensvo rsch rift) lassen jeden ermünschten  
S p ie lraum ."

D ie  R epara tionsro irtschaftsbank  is t nach Angabe 
der Z usch rift m it einem G ru n d k a p ita l von 5 M illio n e n

Franken  gegründet, „u n d  zw ar als H old ing-G esell
schaft, zunächst zu Studienzwecken“ . Schon diese 
U n k la rh e it in  der Term ino log ie  is t rech t bezeich
nend. E in ige  Sätze vo rher versicherte d ie Z usch rift, 
daß es „A u fgabe  der neugegründeten F inanzie rungs
gesellschaft sein d ü rfte , d ie  Hem m ungen weg
zuräumen, d ie  in  der U ns icherhe it über das F o rt
bestehen des Dawes-Planes zu suchen s ind“ . A lle  
diese A usführungen  sind rech t verschwommen, und 
m an ve rm iß t präzise Angaben darüber, w ie  m an m it 
der neuen „H o ld ing -G ese llscha ft zu S tud ien
zwecken“  d ie  F inanzie rungsschw ierigke iten  fü r  
ö ffe n tlich e  A rb e ite n  beseitigen w il l ,  d ie  —  ab
gesehen von dem V e rd on pro je k t —  b isher alle 
großen P läne scheitern ließen.

W ir  w erden a lle  diese Fragen auch w e ite rh in  
verfo lgen und  uns freuen, w enn es geling t, neue A r 
be itsm ög lichke iten  fü r  den deutschen T ie fb au  im  
Auslande zu finden, deren A u sw irku ng en  n a tü rlic h  
über den Rahmen des R epara tionspo litischen w e it 
hinausgehen w ürden, aber w ir  m öchten wünschen 
und hoffen , daß m an von den in  Frage kommenden 
Stellen aus der deutschen Ö ffe n tlic h k e it d ie  D inge 
so dars te llt, roie sie sind, und n ich t so, w ie  man sie 
sehen möchte.

lonöbanf unö fern Ücnöe
Landbank-G enera lversam m lungen p flegen  L an d 

bank-A nk lagen  zu sein. D ie jen ige , d ie am Tage vor 
N eu jah r s ta ttfa n d , tru g  u rsp rü ng lich  e igentlich  
n u r fo rm a len  C harak te r. Sie sollte fo rm - und  
fris tgem äß die B ilanz  vom  30. J u n i 1926 ge
nehmigen, d ie  m a te rie ll e igen tlich  schon A n fang  
O ktober genehm igt w orden ist. D enn d ie  damals be
schlossene K ap ita lssan ie rung  im  V e rhä ltn is  von 20 : 1 
a u f 65 000 RM. fu ß te  schon a u f dieser B ilanz, die 
1,23 M ill.  V e rlus t bei 1,30 M il l .  K a p ita l ausweist; 
n u r ha tte  m an im  O ktober aus im  einzelnen n ich t 
dargelegten G ründen  die B ila n z z iffe rn  noch n ich t 
als endgü ltig  bezeichnen w o llen . D ie  Versam m lung 
hä tte  also k u rz  sein können —  die O ppos ition  hatte  
ih re  E inw ände  in  der voraufgegangenen außer
o rden tlichen  G enera lversam m lung ja  schon vo r
getragen, sie ha t inzw ischen  eine Anfechtungsklage 
angestrengt und hä tte  nun  entweder V ertagung  un te r 
B eru fung  a u f das schwebende V erfah ren  beantragen 
oder, bei Ab lehnung, w ieder u n te r Protest gegen die 
B ilanz  stim m en können. Beides is t in  der T a t ge
schehen. A b e r d ie  Szene w urde  dennoch w ieder 
zum T rib u n a l. Je tzt k lag te  die V e rw a ltun g  ih re r
seits an. Sie konnte  den Spieß deshalb umdrehen, 
w e il d ie  A n fechtungsklage  u. a. von der Ostdeutschen  
P riva tb a n k  unterze ichnet ist, eben dem Bankorgan 
der früheren  L a n d b a n k -M a jo ritä t, die dem Staat die 
A k t ie n  aufhalste . A u f  diese Weise w urde  der 
frühere  V eran troo rtliche  nun  p lö tz lic h  zu r O ppo 
s ition . D e r S tre it neue gegen alte  Landbank- 
M a jo r itä t  hä tte  norm alerweise n u r dann v o r das 
Forum  dieser G enera lversam m lung gehört, w enn die 
ehemaligen M ehrheitsbesitzer d ie  einzigen  O p po 

nenten wären. In  W a h rh e it s ind es b ekann tlich  noch 
andere (w ir  verweisen a u f unsere A usführungen  in  
Jahrg. 1926, N r. 42), und zw a r solche, deren rech t
licher A nspruch  auch starke m oralische  S tützen hat. 
Da sind K le inak tionä re , d ie  w eder der a lten  noch 
der neuen V e rw a ltun g  nahestehen, un te r diesen 
w iederum  solche, die übe rhaup t ke ine r Landbank- 
M ehrhe it angehörten, und  andere, d ie noch vo r der 
je tz t als „ a l t “  bezeichneten G eschä fts füh rung  die 
K o n tro lle  ausübten. D a  sind vo r a llem  die m it der 
A n n u llie ru n g  bedrohten O b liga tionä re . A lle  diese 
w ürden uns w e it eher be ru fe n  erscheinen, das W ort 
gegen die Kapita lzusam m enlegung zu fü h re n  als 
die V e rtre te r der im  le tzten  F rü h ja h r  ausgeschiedenen 
Interessengruppe des Geh. Rats Hugenberg  —  der 
„a lte n “  V e rw a ltu n g  — , obw oh l diese G rup pe  je tz t 
d ie  stärkste  un te r den M in o ritä te n  sein d ü rfte . N ie 
mand w ird  ih r  das Recht bestreiten, sich zu wehren, 
wenn d ie  gegenwärtige V e rw a ltu n g  im  Geschäfts
be rich t o ffen  aussprich t, d ie  in  der B ilan z  aus
gewiesenen Verluste  seien restlos d ie  Folge aus ge
schäftlichen M aßnahmen der früheren  V e rw a ltun g  
(und der A u s w irk u n g  der A u fw ertungsbestim m un
gen), und  wenn diese Behauptung auch noch in  einer 
achtseitigen D ru c k s c h r ift, d ie  man in  der G enera l
versamm lung ö ffe n tlic h  vo rträ g t, e rlä u te rt w ird . D ie  
A ngegriffenen  haben sogar d ie  P f lic h t zur V e rte id i
gung, denn die A nk lagen  lau fen  a u f n ich ts  anderes 
hinaus —  die V erw e igerung  der E n tlas tung  un te r
s tr ich  dies —  als a u f die U n te rs te llung  e iner Regreß
m ög lichke it. A u f  diesem Umwege sind a lle rd ings 
auch d ie ' unbe te ilig ten  A k tio n ä re  und die O b lig a 
tionäre  an der A u fh e llu n g  der Vorgänge aufs leb
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hafteste interessiert. Gerade w e il diese V e rb indung  
besteht, so llte  sich die beschuldigte P a rte i zunächst 
aber d ie  W iderlegung  der Verwaltungsangaben zum 
Z iel setzen, ehe sie die Sache der G esam topposition 
w e ite rfü h rt, f ü r  die sie, w e il sie d ie  le istungsfähigste 
und die a k tivs te  G ruppe  sein d ü rfte , an sich W e rt
volles w irk e n  kann . W ir  nehmen n ic h t an, daß ih re  
A k t iv i tä t  n u r  aus der B e fü rch tung  h e rrü h rt, in  ih ren  
früheren G eschä ftsp rak tiken  und B ilanz ie rungs
methoden desavouiert zu werden.

Was w ird  gegen die G ruppe  Ostdeutsche P r iv a t
bank—Hugenberg  vorgebracht? D ie  V e rw a ltun g  
sagt, diese G ruppe  habe k e in  Recht, sich gegen die 
Herabsetzung des N om ina lbetrags ih re r  A k t ie n  zu 
wehren, denn erstens habe sie bei der Übernahm e 
v ie l w eniger d a fü r  bezahlt, als sie sich je tz t heraus
rechnet; und  zweitens habe sie w e it m ehr als den 
nunm ehrigen N ennw ert bei der Ü bertragung  des 
H aup tte ils  dieser A k t ie n  an die Staatsstellen erlöst. 
E in  K onso rtium  u n te r F üh run g  der N eu land  A .-G . 
in  G em einschaft m it  der Ostdeutschen P riv a tb a n k  
habe näm lich  im  A ugust 1923 den ausschlaggebenden 
E in flu ß  a u f d ie  Lan db an k  durch  Übernahm e der 
K a p ita le rhö h un g  von 20 M ilk  PM. a u f 65 M il l .  PM. 
e rlang t und fü r  diese 45 M il l .  ganze 45 G o ldm ark  
bezah lt! Andererseits habe das K onso rtium  zu 
H änden der Ostdeutschen P riv a tb a n k  be im  M a jo r i
tätswechsel im  F rü h ja h r  1926 gegen 35 M ill.  PM. 
A k t ie n  Vermögensgegenstände im  W erte  von 400 000 
bis 450 000 G M , e rha lten ! D ies dadurch, daß der 
dam alige Vorstand aus der Substanz der Landbank 
800 000 G M . A k t ie n  der Landhaussiedlungsgesell
scha ft Saarow-P ieskow  und  101000 G M . A u f
w ertungshypotheken herausgab fü r  einen Gegenwert 
von 55 000 RM. Dies is t nun a lle rd ings schon un te r 
den Augen der je tz igen  V e rw a ltu n g  geschehen, und 
m an möchte w irk l ic h  glauben, daß sie bei Über
nahme der A k t ie n  rech t w en ig  im  B ild e  w ar. D enn 
der je tz tge  A u fs ich tsra tsvors itzende  ha t sich m it der 
Versicherung beruh igen lassen, m an gebe n ic h t d ie 
ZementbeteUigungen  (Ver. A lem ann ia  - Tonw erke  
A .-G . und  „R e ko rd ‘'-Zem entindustrie  G. m. b. H „  
O rlinghausen), sondern n u r  eben Saarow-Pieskow 
und  die H ypo theken, „w e il in  den Zem entwerten 
ein gew a ltige r Z u ku n ftsw e rt stecke“ . E inen ge
w a ltig en  Z u ku n ftsw e rt ha t aber w oh l auch ein 
Außenstehender, sofern er n u r e in igerm aßen sach
k u n d ig  w a r, w eder d e r A lem ann ia  noch der v ö llig  
unbekannten „R ekord"‘-G esellschaft zu b illig en  k ö n 
nen. V on „R e ko rd ”  ha tte  d ie Landbank außerdem 
n u r  eine 30prozentige Be te iligung, und  frü h e r w urde  
gesagt, daß diese B e te iligung  doch  m it  abgegeben 
w orden sei. Geradezu u nve rs tänd lich  is t, w ie  ein 
V ors tandsm itg lied  der eigenen G esellschaft seine 
Zem entaktien zu r g leichen Zeit, also F rü h ja h r  1926, 
fü r  n ic h t w en iger als 1060 Prozent ve rkau fen  konnte. 
D e r D ire k to r  der L a n d w irtsch a ftlich e n  P fa n d b rie f
bank (Roggenrentenbank), D r. Tetens, frü h e r auch 
D ire k to r  der Landbank, betonte, d ie „R e ko rd “ - 
Zem entindustrie  habe eine w e rtvo lle  E rfin d u n g  
(Ö lschiefer) ausbeuten sollen, und  die Vorstands
m itg lied e r des Unternehm ens seien B rüde r des 
K u ltusm in is te rs  Becker und  des H am burger O ber
bürgerm eisters Petersen.

Aus den w eite ren  E rö rte rungen  in  der G enera l
versam m lung g ing  hervor, daß die Ostdeutsche 
P riv a tb a n k  bei Übernahm e der betre ffenden  K a p ita l
erhöhung der Landbank m it einem F ün fzehn te l be

te ilig t  w a r und  erst später den H a u p tte il von der 
N euland A .-G . übernahm . Dabei is t e inzuschalten, 
daß diese beiden F irm en  seit langem  eng verbunden 
sind, sie gründeten auch gem einschaftlich  die 
Roggenrentenbank. B each tlicher w ar, daß die 
K ap ita lübernehm er außer durch  den K a u fp re is  m it 
der Übernahm e der V e rp flich tu n g e n  aus der h o llä n d i
schen G uldenschuld  der Landbank (540 000 holl. 
G ulden) honorierten. M an habe zw ar n u r 99 123 GM. 
gezahlt, w e il später die V e rp flic h tu n g  w ieder a u f
gehoben w urde, aber m an müsse doch den w e rtvo lle n  
D ienst einschätzen, den die N eu land  A .-G . der L a n d 
bank in  der dam aligen va lu taarm en Ze it durch  Be
fre iu n g  von e iner V a lu taschu ld  leistete. A ls  die 
Landbank d ie  Schuld  w ieder übernahm , sei sie längst 
n ic h t m ehr so drückend  erschienen. D anach kann  
m an nun  fre il ic h  n ic h t sagen, d ie  G ru p p e  N eu
land— Ostdeutsche P riv a tb a n k  habe n u r  43 G M . ge
zah lt, sondern 43 +  99 123 GM., doch is t auch das 
noch gering gegenüber dem späteren Erlös. A n 
dererseits is t der H inw e is  a u f den psychologischen 
W e rt e iner Schuld  rech t e igenartig , und wenn ein 
M a jo ritä ts in h a b e r eine G esellschaft veran laß t, seine 
V e rp flich tu n g e n  zu übernehmen, so muß m an doch 
stichha ltigere  M otiv ie rungen  erw arten.

Es is t e in  langes Sündenregister, das den a lten 
M achthabern vorgehalten w ird , und  es is t m it  den 
vorstehenden Andeutungen noch längst n ic h t er
schöpft. Es kom m en noch d ie  Bem ängelungen der 
in te rne n  Geschäfte der L andbank  h inzu , d ie sich 
keineswegs ausschließ lich a u f das e iner gemein
nü tz igen  Siedlungsgesellschaft zustehende A rb e its 
gebiet beschränkten. D ie  a lte  L an db an k-V e rw a l
tu ng  en tschu ld ig t sich dam it, daß der S taat sie im  
S tich  gelassen habe, u nd  daß sie daher gezwungen 
w ar, sich anderw e it zu betätigen. W ir  w ollen  
d a ra u f im  D e ta il n ic h t eingehen, w e il d ie  V e rw a l
tungsdenksch rift das auch n u r k u rz  e rw ähn t, ohne 
den S achverha lt ganz zu enthü llen . Insgesamt habe 
die Lan db an k  du rch  diese z. T . anscheinend m it 
w en ig  q u a lifiz ie rte n  P a rtne rn  en trie rte n  Engage
ments 5,12 M il l .  RM. eingebüßt. D a r in  sind 0,55 M ill.  
enthalten, d ie  durch  teure  Bedingungen eines Be
le ihungs ins titu ts  m it Roggenrenten ve rloren  w u r 
den, außerdem eine F orderung  von 1,4 M ill. ,  die 
noch aus einem Regreßprozeß m it  der G othaer 
G ru n d k re d itb a n k  e ingebracht w erden soll. M ü n d 
lic h  w urde  sogar auch die S iedlungsarbe it der a lten  
L andbank  beanstandet. Sie habe sich in  G e ldnot 
an das Reichsentschädigungsam t gewandt, von d ie 
sem einen K re d it  von 1R M il l .  bekommen, diesen 
fü r  d ie  D eckung  von V e rp flich tu n g e n  aus wesens
frem den Geschäften benu tz t und  sei nun d a fü r 
dauernd m it der A u flag e  belastet, d ie  F lü c h tlin g s 
sied lung im  Osten zu besorgen, also m it den am 
wenigsten le is tungsfäh igen S iedlern  zu verkehren.

W ie  der K a m p f zw ischen V e rw a ltu n g  und  O p po 
s ition  auslaufen w ird , lä ß t sich noch n ic h t absehen. 
W ir  w ü rden  es aber n ic h t fü r  w ünschensw ert halten, 
daß sich e tw a die G rup pe  Ostdeutsche P riv a tb a n k  
m it e iner „V e rs tänd igung “  a b finde t, was von dem 
w o rtfü h re nd en  R echtsanw alt (w oh l in  anderem 
Sinne) der V e rw a ltu n g  nahegelegt w urde , sofern 
dabei die berechtig ten A nsprüche  anderer O pponen
ten le iden sollten. Käm e es aber doch zu e iner der
a rtigen  Sonderabmachung, dann läge es u. E. bei 
diesen anderen O pponenten , a u f eine K la rs te llu n g  
zu dringe», d am it sie die Frage der E rs a tz p flic h t
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übersehen können. D ie  O bliga tionä re  d ü rfte n  gu t 
tun , a u f etwaige Eingänge aus dem Prozeß m it der 
Gothaer G ru n d k re d itb a n k  zu verweisen. W ürde  
vo rher der A n nu llie ru n gsa n tra g  der Landbank ge

nehm ig t und  dann der Prozeß gewonnen, so müßte 
das V e rha lten  der V e rw a ltun g  diesen G läub igern  
gegenüber noch u n b illig e r erscheinen, als es so
schon ist.

Hie fko&fente flee iümfje
In  der kommenden Woche 

Einschränkung w ird  sich der Haus-
der Subventionspolitik haltsausschuß des Reichs-

------  — tags bei seinem ersten
Zusam mentreten nach den W e ihnach tsfe rien  erneut 
m it Fragen der S u bve n tion spo litik  des Reichs zu be
schäftigen haben. Dem  Ausschuß lie g t eine E n t
schließung seines Unterausschusses vor, der s. Zt. ge
schaffen w urde, um  den M ißständen der S ubven ti
o n sp o litik  zu steuern, gegen die — besonders vom 
etatsrechtlichen S tan dp un k t aus — der Ausschuß
vorsitzende, der (sozialdem okratische) Abg. H  e i
mann, m it  großer Schärfe vorgegangen w ar. D e r 
Ausschuß w ird  jener Entsch ließung, d ie  im  U n te r
ausschuß e instim m ig  angenommen w urde, jed en fa lls  
ohne w eite re  Änderungen beitre ten, und  ebenso w ird  
vo rauss ich tlich  das Reichstagsplenum  verfahren . Es 
hande lt sich dabei um  ein Doppeltes, n äm lich  e in 
m al um  e in  Ersuchen  an die Reichsregierung, die 
Subvention ie rung p r iv a te r  Betriebe (und also auch 
ganzer W irtsch a ftsg rup pe n ) m ög lichst e inzuschrän
ken und  eigentliche Subventionen  (auch durch  K re 
d itgew ährung) k ü n ft ig  ausnahmslos n u r  noch im  
Wege eines Gesetzes (des Etatgesetzes oder eines 
Sondergesetzes) zu geben, und  w e ite rh in  um  eine en t
sprechende Ä nderung  des Haushaltsgesetzes. Dessen 
§ 2c so ll d ah in  abgeändert werden, daß die Regie
rung, w enn  bestim m te Voraussetzungen gegeben 
sind, zu r Übernahm e von G arantien  (also n ic h t auch 
zur Hergabe von Subventionen und K red iten ) e r
m äch tig t w ird , ohne daß h ie r fü r  e in  Gesetz no tw en
d ig  w äre; die Zustim m ung des Haushaltsausschusses 
b le ib t jedoch e rfo rde rlich . E ine  G arantie  soll aber 
n u r dann .übernommen werden, w enn zw ingende 
G ründe des Staatswohls das e rfo rd e rlich  machen, 
wenn es sich um  die endgü ltige  Beseitigung eines 
vorübergehenden Notstandes hande lt, w enn  andern
fa lls  durch  das E rliegen  w ic h tig e r P roduktionsan 
lagen ein schwerer Schaden fü r  die deutsche V o lks 
w irts c h a ft entstehen w ürde  und  w enn end lich  eine 
H ilfe  von anderer Seite als dem Reiche selbst n ich t 
in  Frage kom m t. Jede A r t  von Subvention ierung, 
sei es durch  d irek te  Zuwendungen des Reichs, durch  
G ew ährung von K red iten , oder durch  Übernahme 
von Bürgschaften, A u s fa llg a ra n tie n  usw., soll fe rner 
n u r un te r bestim m ten Bedingungen  erfo lgen, die das 
Recht e iner ausreichenden K o n tro lle  über d ie gege
benen oder ve rbürg ten  M it te l sichern. Bei der Sanie
rung  von Unternehm ungen  so ll sich das Reich die 
maßgebende B e te iligung  an der Reorganisation 
sichern und  sich, solange seine fin a n z ie lle n  In te r 
essen gefährdet sind, eine B e te iligung  an der V e r
w a ltu ng  ausbedingen. (Dagegen w ird  n ic h t vorge
schrieben, daß, w ie  es e in  sozia ldem okratischer A n 
tra g  vorsah, d ie  Reichsbete iligung auch nach e rfo lg 
te r Sanierung bestehen b le iben soll.) Das R eich soll 
fe rner angemessene Zinsen und Provisionen ( !)  und,

soweit es sich um  Bürgschaften  handelt, en t
sprechende R isiko-S icherungen  durch  Pfandnahm e 
usw. fo rdern . — D ie  Beschränkungen, d ie  nach 
diesem Beschluß den b isher so gebefreudigen M in i
sterien fü r  ih re  S u bve n tion spo litik  au fe rleg t werden, 
sind so scharf, und  die A nforderungen, d ie  k ü n ft ig  
an „subven tionsre ife “  Betriebe usw. geste llt werden, 
so hoch, daß m an —  theoretisch —  je tz t w o h l von 
einem Ende der d irek ten  S ubven tionspo litik  sprechen 
kann. A be r w ie  w ird  es in  p ra x i aussehen? A lles, 
was bis je tz t über d ie  „s t i lle “  S ubven tionspo litik  
a lle in  des R eichsw ehrm in isterium s gegenüber einer 
A nzah l von F irm en  bekann t geworden is t (und das 
o ffe n  zjutage liegende M a te r ia l h ie rübe r is t, w ie  
m an sehr w oh l weiß, n u r e in  A usschn itt des ganzen) 
re c h tfe rt ig t d ie  B e fü rch tung , daß auch nach E rr ic h 
tung  der neuen Schranke noch w e ite rh in  versteckte 
Subventionen gegeben werden, sei es durch  besonders 
günstige P re isste llung bei A u fträ g e n , sei es durch  
die (p rak tisch  u nko n tro llie rb a re ) K red itgew ährung  
aus Kassenbeständen, sei es end lich  aus Geheim fonds 
oder „ge ta rn ten “  Fonds der V e rw a ltun g . Selbst au f 
dem Wege e iner „H ilfe le is tu n g “  fü r  ganze W ir t 
schaftsgruppen oder -gebiete is t un te r B illig u n g  des 
Parlam ents, das die Verw endung  der M it te l im  E in 
zelnen n ich t k o n tro llie re n  kann, eine F o rtfü h ru n g  
der S u bve n tion spo litik  m öglich. D ie  in  der N eu
fassung des Plaushaltsgesetzes vorgesehene Bestim 
mung, daß R eichs-G arantien un te r Zustim m ung des 
Haushaltsausschusses übernommen w erden dürfen , 
g ib t den M in is te rien  g le ich fa lls  noch einen re la tiv  
w e iten  S p ie lraum  fü r  gewisse A k tio ne n , von deren 
W ic h tig k e it der Ausschuß unschwer zu überzeugen 
sein w ird , deren D u rc h fü h ru n g  im  D e ta il sich jedoch 
der parlam entarischen K o n tro lle  v ö llig  entzieht. 
N ic h t so sehr die fin an z ie lle n  Folgen fü r  den Reichs
etat, d ie  m an im  Reichstag n a tü rlic h  im m er in  erster 
L in ie  im  Auge hat, s ind dabei zu fü rch te n  —  das 
V e rlu s tr is iko  des Reichs w ird  h ie r in  der T a t gering 
sein —  d ie  große G e fahr is t v ie lm ehr, daß, w ir t 
sch a ftlich  gesehen, eine F e ld le itung  von K a p ita lie n  
e rfo lg t.

------------------ - ~~ Nach einer W o lff-M e l-
Ende der Reichsbeteiligung düng scheidet das Reich 

bei Junkers m it A n fa n g  dieses Jahres
---------- — als A k tio n ä r bei den Jun 

kersflugzeugw erken w ieder aus. Diese B e te iligung 
d a tie rt b e ka n n tlich  seit H erbst 1925. D am als be fan 
den sich die Junkersw erke  tro tz  der Reichssub
vention, d ie  sie g le ich  den anderen F lugzeugw erken 
erh ie lten, in  e iner fin a n z ie ll unha ltba ren  S ituation. 
Bei 3,5 M i II. A k t ie n k a p ita l w a r eine Schuldenlast von 
e tw a 12 M ilk  aufgelaufen, die a lle rd ings, wenigstens 
behauptete das Junkers, zum T e il aus einem Vertrage 
m it dem Reich herrührte , über den Präzises n ie  be- 
bekanntgeworden ist, der aber anscheinend e in  im
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Einvernehm en m it Reichswehrste llen eingegangenes 
russisches Fabrika tionsengagem ent der Junkers
w erke b e tra f. D ie  Sanierung w urde  in  der Weise 
vorgenommen, daß das Reich 17% M il l .  hergab, und 
zw ar 7 M ill.  als K a p ita lb e te ilig u n g  gegen ebensoviel 
Vorzugsaktien der Junkersgesellschaft, den Rest als 
N eukred it. G le ichze itig  übernahm  das Reich 80 
Prozent von 2 M illio n e n  K a p ita l der Junkers L u f t 
ve rkehr A.-G ., in  der die in -  und ausländischen 
Luftverkehrs in te ressen von Junkers zusam mengefafit 
waren, gegen Zahlung von w eite ren  ru n d  2/3 M il 
lionen. (Diese G esellschaft is t inzw ischen bekann t
lic h  in  der Deutschen Lu fthansa -A .-G . aufgegangen.) 
E in  neuer Vors tand  w urde  beste llt, —  Professor Jun 
kers selbst b lieb  aber Vors itzender des A u fs ich tsra ts  
—  daneben ein Finanzausschuß u n te r M in is te r a. D . 
von Schlieben. D e r neuen L e itu n g  g lückte  es so 
wenig  w ie  der früheren, den Absatz der in  K riegs
und In fla tio n s z e it s ta rk  ausgeweiteten P roduktions
ka pa z itä t des W erkes anzupassen. Sie versuchte ih r  
H e il daher in  der E inschränkung  der P ro du k tion  und 
schraubte die Zah l der A rb e ite r a u f zunächst etwa 
3000 (vorher 5000) zurück. T ro tzdem  w aren im  
A p r i l  1926 die Schulden w iederum  a u f 18 M illion en  
angewachsen, die w iederum  vom Reich gedeckt 
wurden. M an entschloß sich je tz t zu rad ika lem  A b 
bau und  entließ  w eite re  900 A rb e ite r. D adurch  w urde 
der bis dah in  la ten te  K o n f lik t  zw ischen Junkers und 
dem Reich a k u t und  fü h rte  zu der bekannten ö ffe n t
lichen  Kontroverse und  der E inho lung  eines G u t
achtens des Reichsgerichtspräsidenten D r. Simons, 
anscheinend besonders über den erw ähnten  V e rtrag  
der Junkersw erke  m it  dem Reich. Unterdessen w u r 
den bereits Ende M a i 1926, nach A b la u f e iner a u f 
Veranlassung des A nha itischen  S taatsm in isterium s 
vom  Reich gewährten F ris t, erneut 700 A rb e ite r ent
lassen, w e ite re  800 so llten späte rh in  abgebaut werden, 
so daß die verb liebene Belegschaft kaum  noch 600 
K öp fe  übersteigen d ü rfte . D r. Simons so ll d ie  E r 
s ta ttung  eines o ff iz ie lle n  G utachtens abgelehnt, da
gegen sich in  einem P riva tschre iben  an eine m aß
gebende R egierungspersön lichke it zu der Begebenheit 
geäußert haben, anscheinend in  einem fü r  Junkers 
n ic h t ungünstigen Sinne. D a ra u f lä ß t wenigstens 
die je tz t getroffene V ere inbarung  schließen, über die 
o ff iz ie l l  zw ar n ich ts ve rlau te t, aber doch soviel 
durchs icke rt, daß Junkers erstens die 7%  M illio n e n  
A k tie n  g ra tis  zurückbekom m t, und  daß den W erken 
fe rn e r n ic h t v ie l w en iger als 90% ih re r  V e rp f lic h 
tungen gegen das R eich erlassen werden, d ie  sich au f 
ungefähr 30 M illio n e n  be lau fen  dü rfte n . Das Reich 
ha t ve rm u tlich  die nochm alige W ie de ra u fro llu n g  der 
he ik len  Angelegenheit gescheut und sich w oh l um  so 
eher zu r vo llen  L iq u id a tio n  a ll seiner Ansprüche en t
schlossen, als die w irtsch a ftlich e  Lage der Junkers
w erke  ihnen auch die A u fre ch te rh a ltu n g  der buch
m äßigen F ik t io n  kaum  gestattet haben d ü rfte , in  ab
sehbarer Z e it ih re  Schulden an das Reich zu be
zahlen. Abgesehen von den frühe ren  Subventionen 
büß t das Reich insgesamt also m ohl annähernd  
40 M illio n e n  ein. Angesichts der Vergeudung solcher 
Summen so llte  der Reichstag es sich angelegen sein 
lassen, das D u n ke l e inigerm aßen zu lich ten , in  das 
die ganze Angelegenheit g eh ü llt ist. E ine K lä ru n g  
is t auch deshalb am Platze, w e il d ie  Frage w ic h tig  
ist, ob es sich n u r um  einen in d iv id u e lle n  F a ll Jun 
kers oder etwa um  eine typ ische  F lu g fa b r ik -K ra n k 

h e it handelt, was a la rm ierend  w äre! Im  Interesse des 
K red its  der übrigen  Flugzeugunternehm ungen sind 
Feststellungen darüber notw endig . Im  übrigen  sollte 
der tra u rig e  F a ll eine Lehre sein, sich k ü n ft ig h in  
n ich t m ehr in  „p o litis ch e “  Geschäfte einzulassen, 
deren Ausgang noch im m er u n g lü ck lich  w ar.

........... U n te r den bisherigen
Zusammenschluß A u to m o b il - Zusammen-

NAG—Protos Schlüssen is t der vo r
- —  . — --------- e in igen Tagen vollzogene
A n k a u f der P ro tos-W erke (Siemens-Konzern) durch 
die N ationa le  Autom obil-G ese llschaft, B e rlin  (A E G - 
Konzern) e iner der unbedeutendsten. D ie  beiden 
E lektrokonzerne haben sich vo r Jahren der A u to 
m o b ilfa b rik a tio n  n ich t des Benzinwagens, sondern 
des E lektrow agens wegen zugewandt. In fo lg e  des 
großen Gewichtes der A kku m u la to re n  ha t aber der 
E lektrow agen n ich t d ie  e rw arte te  E n tw ic k lu n g  ge
nommen, und  die U m ste llung  der F a b rik a tio n  au f 
Benzinwagen geschah daher m ehr zwangsweise, um  
die An lage zu erhalten. V ie lle ic h t ha t m an sich 
vorgeste llt, daß es der W issenschaft frü h e r oder 
später e inm al gelänge, eine F orm  der E le k tr iz itä ts 
aufspeicherung ohne das schwere B le i der A k k u 
m ula toren  zu finden. D ie  A u to m o b ilab te ilu ng  des 
AEG -Konzem s, d ie  im  Gegensatz zu der von Sie
mens in  besondere G esellschaftsform  gekle idet ist, 
ha t sich im  Lau fe  der Jahre zu einem beachtens
w erten Unternehm en m it eigener In it ia t iv e  ent
w icke lt, vo rnehm lich  a u f dem Gebiete der Last
magen- und O m n ibus-F ab rika tion . Bei Siemens 
b lieb  dagegen die P ro tos-A b te ilung  ein unbedeuten
des und wesensfremdes Anhängsel. D ie  D ire k to re n  
von Siemens haben nun  m ehr und  m ehr, besonders 
au f G rund  der in  A m e rika  gesammelten E rfa h ru n 
gen, die Überzeugung gewonnen, daß es sinnlos ist, 
eine k le ine  A u to m o b ilfa b r ik  durchzuschleppen, die 
angesichts ihres geringen Umfanges und  der in  
D eutsch land herrschenden Ü be rp roduk tion  n ich t 
rentabe l sein kann. (Es is t zu wünschen, daß d ie  E r 
kenntn is, zu der sich Siemens durchgerungen hat, 
auch anderw ärts P la tz g re ifen  w ürde. Es g ib t noch 
viele K le inbetriebe, d ie  ih re r  ganzen A n lage nach 
w e it höhere P roduktionskosten haben als die 
größeren deutschen und vo r a llem  als die großen 
am erikanischen F ab riken . Es is t besser, rech tze itig  
s tillzu legen, als von der am erikanischen K onku rrenz 
zu r S tillegung  gezwungen zu werden.) F ü r  Sie
mens kam  h inzu , daß es le ich t ist, d ie  F a b rika tio n s 
ha llen  von Protos, d ie  den übrigen  S iemens-Fabriken 
u n m itte lb a r benachbart sind, fü r  d ie  E le k tro fa b r i-  
ka tion  nu tzbar zu machen. D ie  ganze T ransaktion  
ba t also den C ha ra k te r eines Verzichts, und sie 
w ird  n u r dadurch zu einem Zusammenschluß, daß 
Siemens die M aschinen und M a te ria lien , s ta tt sie 
einzeln zu verw erten, geschlossen an die N A G  ve r
ka u ft, g le ichze itig  einen Posten N A G -A k tie n  über
n im m t, V e rtre te r in  den A u fs ich ts ra t der NAG  
delegiert, und daß auch in  der Absatzorgan isation  
e in gewisses Zusammenarbeiten  e inge leite t w ird . 
D ie  N A G  hatte  ih re  le tz te  K ap ita le rhö h un g  um  
4 a u f 12 M il l .  RM. b isher n u r  zu r H ä lfte  durchge
fü h rt, so daß also noch 2 M il l .  RM. eigene A k tie n  
zur V e rfügung  standen. Diese sind je tz t an Sie
mens übergegangen gegen E in b ring un g  derP ro tos- 
M ob ilien  und gegen eine B arzah lung  von 1 M il l .  RM. 
D er Gegenwert der M ob ilien  be träg t also beim der
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zeitigen K u rs  der N A G -A k tie n  n u r 1,3 M il l .  RM. 
D ie D ire k to re n  K ö ttgen  und Raschig vom Siemens- 
Konzern tre ten  in  den A u fs ich ts ra t von N A G  ein, 
die R epara tu rw erks tä tten  werden zusammengelegt, 
die M arke  w ird  in  N A G -P ro tos um geändert u nd  die 
in- und ausländischen V erkaufsste llen  des Siemens- 
Konzems übernehmen neben den b isherigen Ver- 
tre ibern  (G D A ) den V e rka u f de r Personen- und 
auch der Lastwagen. T ro tz  der geringen in d u s tr i
ellen Bedeutung der T ransaktien  h a t sie in  der 
Ö ffe n tlic h k e it v ie l Beachtung gefunden, w e il man 
aus ih r  e in neues F reundscha ftsverhä ltn is  A E G - 
Siemens und  sogar den Beginn der E le k tro -V e r- 
trustung  sah. Diese A u ffassung  geht unseres E r 
achtens feh l. A E G  und  Siemens haben schon frü h e r 
au f Teilgeb ie ten zusammengearbeitet, w ir  erinnern  
nur an die gemeinsame G ründung  der O sram -G . m. 
b. H . und  das Zusam menarbeiten im  A k k u m u la 
torenbau. W enn nun  e in  w e ite re r de ra rtige r F a ll h in 
zukom m t, und  zw ar in  e iner Branche, die der E le k 
tro techn ik  sehr fe rn  steht, so b ra uch t m an d a rin  
noch keineswegs den V o rlä u fe r eines E lek tro trus ts  
zu sehen. In  der A u to m o b ilin d u s trie  is t d ie  N ot 
noch groß. Dagegen fe h lt diese N ot, d ie  doch die 
H a u p ttr ie b fe d e r der modernen Konzentra tions
bewegung is t, in  der E le k tro ind us trie . M an  is t 
le ich ter geneigt, sich von einem unren tab len  Neben
betrieb  zu trennen als dazu, a u f dem eigentlichen 
H auptarbe itsgeb ie t d ie  Se lbständigke it aufzugeben, 
besonders solange die Verdienste gu t sind.

11 Schon vo r e in iger Zeit
Deutsche Überfrem dung- w a r an dieser S telle da

versuche in Belgien? von zu sprechen, daß
■ 1 -  — deutsche Aktieninteressen

an In d u s tr ie firm e n  in  den va lutaschw achen L ä n 
dern, F ra n k re ich  und  Belgien, a u f gebaut worden 
sind und  d o rt die uns auch aus In fla tionsze iten  
bekannten Bedenken und Sorgen wegen einer 
Auslandsüberfrem dung — und  alsdann die üb 
lichen  Abw ehrm aßrege ln  (Ausgabe hochstim m iger 
Schutzaktien) hervorgeru fen  haben. Bekannte 
F ä lle  dieser A r t  be tra fen  den C re d it L y o n 
nais und die Etablissements K uh lm ann. Bei diesen 
F irm en sind Schutzaktien  vo rsorg lich  geschaffen 
worden, wobei in  den Generalversam m lungen keines
wegs irgendw elche deutsche M in de rhe it a k t iv  oder 
opponierend s ich tbar geworden ist. E rstm als lieg t 
aber je tz t e in  andersgearteter F a ll vor, in  welchem  
eine starke deutsche M in d e rh e it hervorgetreten und 
V erw a ltungsp läne  ve re ite lt hat. Es hande lt sich da
bei um  eine angesehene und  bedeutende belgische 
H üttengese llschaft, d ie  Hochofenm erke A th u s -G ri-  
oegnée, d ie  in  1921 von der deutschen Felten  & G u il
leaum e-G ruppe die luxem burg ische Société de S te in
fo r t  erw orben h a t: damals gingen bei 44 M il l .  F r. 
A k t ie n k a p ita l von A thus 6,17 M ill.  F r. an die V e r
kä u fe r von S te in fo rt. In  neuerer Z e it scheint w e ite re r 
deutscher Besitz an A th u s -A k tie n  entstanden zu 
sein durch  a llm äh lichen  A n k a u f, zu welchem  Zweck, 
w a r schwer zu erkennen. D a  entschloß sich die 
L e itu ng  der A thus-G esellschaft, d ie  Ausgabe von 
11 M ill.  F r. S chutzaktien  m it 15fachen S tim m recht 
der G enera lversam m lung vorzuschlagen. D ie  V e r
w a ltu n g  w a r aber in  der Versam m lung n ic h t m ehr in  
der Lage, d ie  e rfo rde rliche  D re iv ie rte lm eh rh e it fü r  
ih ren  Vorschlag au fzubringen ; d ie  deutschen A k t io 

näre präsentierten 11000 Stim m en gegenüber 26 000 
in  V erw a ltungshand, so daß die Schutzaktienem ission 
fie l. Das w a r aber n u r  m ög lich  dadurch, daß 28 000 
A ktiens tim m en  unvertre ten  geblieben w aren —  an
geb lich  sollen deren Besitzer d ie  Anm eldungsdekla
ra tio n  zu r Versam m lung aus steuerlichen G ründen 
gescheut haben. D ie  deutsche M in de rhe it e rk lä rte  
in  der Versam m lung fo rm e ll durch  ih ren  V e rtre te r, 
daß sie norm ale K ap ita lse rhöhung  be i G e ldbedarf der 
Gesellschaft zu bew illige n  bere it sei, n ic h t aber die 
Em ission von sie entrechtenden hochstim m igen 
Schutzaktien. Im  übrigen w o lle  d ie  M inde rhe it 
n ic h t w e ite r in  die G esellschaft e indringen. M an hat 
h ie r also den ersten F a ll des pos itiven  A u ftre tens  
deutscher Interessen in  der In d u s tr ie  jenseits der 
westlichen Grenzen. O b es sich n u r um  speku la tive  
An lage oder um  m ehr hande lt, is t n ic h t bekannt. 
W enn auch sachlich die deutsche M in de rhe it m it  der 
A b w eh r der S chutzaktien  einen durchaus v e rtre t
baren S tan dp un k t e innahm , so b e rü h rt doch e in  der
a rtig e r K o n f lik t ,  w ie  er h ie r be i der Soc. A thus  zu
tage tra t, im  Z e ita lte r in te rna tion a le r W irtsch a ftsve r- 
ständigung und  Zusam m enarbeit n ich t gerade an
genehm, zum al er dem in  F ra n k re ich  und  Belgien 
zw eife llos vorhandenen M iß trauen  wegen deutscher 
Uberfrem dungsabsichten (siehe d ie  v ie len  Schutz
aktienem issionen) neue N ahrung  geben kann. Ge
rade Wenn bei der A thus  die deutsche M inde rhe it, 
w ie  sie in  der G enera lversam m lung e rk lä r t hat, n ich t 
w e ite r in  d ie  G esellschaft e indringen w i l l  (also ih ren  
Besitz o ffenba r n u r als K ap ita lsan lage  betrachte t), 
hätte  sich vo r der Versam m lung G elegenheit zu e iner 
Verständ igung un te r der H and  und  zu r Verm eidung 
eines so dem onstrativen V e rlau fs  der Versam m lung 
fin de n  lassen sollen. M an h ö rt, daß der F a ll A thus 
in  Belgien Erw ägungen wegen e iner Ä nderung  der 
Gesetze h a t entstehen lassen, zum al bei der Soc. 
C o cké rill ähn liche Be fü rch tungen  w ie  bei A thus  ge
hegt werden. D ie  Angelegenheit z ieh t also bereits 
w eitere  Kreise.

—  ■ ------1 V o r wenigen W ochen
Dessauer Gas in der hatten  w ir  uns in  e iner 

Ferngasversorgung B etrach tung  über die 
----------------- ----- ■— Fragen der Ferngasver

sorgung  (N r. 49, S. 1642) m it dem V e rhä ltn is  der 
K ohlen industrie  zu r G ruppe  Dessauer Gas beschäf
tig t. D am als schwebten bereits d ie  U nterhand lungen 
zw ischen dieser G ruppe  und  dem Giesche-Konzern 
wegen Übernahm e der b isherigen Giesche-Zeche 
„ W estfa len“  durch  die Dessauer G ruppe . Nach 
langem H in  und  H er is t nun vo r wenigen Tagen die 
Entscheidung  gefa llen, und zw ar dah in , daß die  
Zeche „ W estfa len”  von der Dessauer G ruppe  über
nommen w ird . Ü ber diese T ransak tion  w urde  vom 
A u fs ich ts ra t der Dessauer G esellschaft e in  Com- 
m uniqué ve rb re ite t, das tro tz  seiner A u s fü h r lic h k e it 
über die fin an z ie lle n  D eta ils  n u r kn ap p  berichtete. 
Es w urde  le d ig lich  m itge te ilt, daß die Dessauer 
G ruppe  ih r  K a p ita l von 60 a u f 75 M ili.  RM. erhöhen  
werde. und daß der H a u p tte il des Kaufpre ises fü r  
„W estfa len “  in  A k t ie n  erlegt w erden w ürde. Ferner 
soll den A k tio nä ren  der Dessauer G esellschaft a u s  
der erw ähnten  K a p ita le rhöhung  e in  Bezugsrecht im  
V erhä ltn is  von 10 : 1 gew ährt werden. D ie  h ieraus 
der G esellschaft zufließenden M itte l sollen zur 
F inanz ie rung  des Baus von Ferngasle itungen  der
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Dessauer G esellschaft Verw endung finden. Aus 
späteren Angaben, die im  Anschluß  an das C om 
m uniqué bekann t w urden, ergab sich, daß Giesche 
fü r  d ie  Überlassung der „W estfa len “ -K u xe  insgesamt 
11 M il l .  RM. Dessauer G asaktien e rha lten  w ird , und 
zw ar h ie rvon  9 M il l .  RM . aus der obenerwähnten 
K a p ita le rhö h un g  und  die restlichen 2 M ill.  RM . aus 
den bei der Dessauer G ruppe  vorhandenen V orra ts- 
aktven. F erner soll Giesche in  vo lle r Höhe  dieser 
11 M ill.  RM. A k t ie n  eine Bezugsm öglichkeit au f 
Dessauer G asaktien im  V e rhä ltn is  von 10 : 1 e in 
geräum t erhalten, so daß sich der gesamte Giesche- 
Besitz an Dessauer G asaktien aus dieser T ransaktion  
a u f 12,1 M il l .  RM . ste llen w ird . Demgegenüber ist 
die Barzah lung von e tw a  500 000 RM., die d ie  Des- 
sauer G rup pe  außerdem an Giesche leisten w ird , von 
untergeordneter Bedeutung. A ls  G esam tb ild  der f in a n 
z ie llen  Seite dieser T ransak tion  e rg ib t sieh somit, 
daß Giesche G roß aktionär der Dessauer Gesellschaft 
werden w ird . Aus dieser V e rb indung  sollen sich 
nach Angabe des Com m uniqués in  Z u k u n ft w eitere  
A usw irkungen  in  den poln ischen Interessen ergeben, 
die beide G esellschaften b eka nn tlich  besitzen. Im  
au ffa llenden  Gegensatz zu den unvo lls tänd igen  M it 
te ilungen des Com m uniqués über die Frage des 
Kaufpre ises stehen die sehr aus führlichen  D a r
legungen, die es über das Problem  der Ferngas
versorgung  en thä lt. H ie rbe i f in d e t n ic h t etwa eine 
Beschränkung a u f d ie jen igen  G esichtspunkte  sta tt, 
die le d ig lich  fü r  d ie  Dessauer Gesellschaft bei der 
Stellungnahm e zu diesem bedeutungsvollen, aber erst 
im  Beginn seiner K lä ru n g  stehenden Problem  in  
Frage kommen, sondern es w erden M om ente au f- 
ge führt, d ie  je tz t generell von den Gasgesellschaften  
g e p rü ft w erden müssen. Das C om m uniqué s te llt 
res ign iert fest, daß es der Dessauer G esellschaft tro tz  
langdauernder Bem ühungen n ic h t gelungen sei, eine 
Form  des Ferngaslie ferungsoertrages m it „W es t
fa len “  zu finden , d ie  der Gasgesellschaft vo lle  Be
w egungsfre ihe it zu r Lösung der neuartigen Probleme 
a u f technischem, w irtsch a ftlich e m  und ve rw a ltungs
rech tlichem  G ebie t läß t. Es w ird  als eine N o t
w end igke it bezeichnet, d ie  V erfügung  über d ie Kohle  
n ich t zu ve rlie ren , und  fe rne r die A n s ich t vertre ten, 
daß die Gasgesellschaften die berufenen V e rm ittle r  
zw ischen den Kokere ien  einerseits, den Gas
verbrauchern  andererseits sind. Diese A u s fü h r lic h 
k e it steht in  einem deu tlichen  Gegensatz zu dem 
Schweigen  über den In h a lt  der Verhandlungen, die 
seit kurzem  zw ischen den V e rtre te rn  des R uhrberg 
baus und  des Gasfaches über die M ög lichke iten  der 
G asfernversorgung g e fü h rt werden. Nach unserer 
K enn tn is  der D inge  möchten w ir  annehmen, daß es 
bei diesen Besprechungen dem R uhrbergbau w en iger 
d a ra u f ankom m t, du rch  präzise F o rm u lie rung  seiner 
ka lku la to risch en  G esichtspunkte  den Gaswerken 
A n ha ltsp un k te  fü r  die B ild u n g  ihres U rte ils  zu geben, 
als v ie lm eh r seinerseits von den Gaswerken heraus
zubekom m en,w ie  sich deren Selbstkostenka lku la tionen  
bisher gesta ltet haben, um  dann, von diesem N iveau 
ausgehend, P re iso ffe rten  zu stellen. W ie  es scheint, 
ist d ie  k ü rz lic h  eingesetzte gemischte Kommission, 
vom S tandpunkte  des Gasfaches aus gesehen, n ich t 
gerade e in  ideales G rem ium  zu r K lä ru n g  des P ro
blems —  gerade im  H in b lic k  h ie ra u f ha t jeden fa lls  
die Dessauer G esellschaft in  ih rem  ausführlichen  
Kom m unique die F lu c h t in  d ie  Ö ffe n tlic h k e it e r

g riffe n . D ie  Z iele  der Dessauer Gesellschaft gehen 
also dah in , d ie  p riv a te n  und kom m unalen  Gas
ansta lten n ich t e in fach  durch  Ferngaslie ferungs
verträge  zum  O b je k t  des Ruhrbergbaus w erden zu 
lassen, sondern eine K om bina tion  zu schaffen 
zw ischen den gasproduzierenden Kokere ibetrieben, 
die von der K oh len fö rde rung  abgetrennt w erden 
sollen, und  den Gasgesellschaften. D ann  w ürde  es 
da rau f ankommen, besondere O rganisationen  zu 
schaffen, an denen a u f der einen Seite d ie  Gas
erzeugungsbetriebe, a u f der anderen Seite die Gas
gesellschaften  A n te il haben, um  in  gem einschaft
liche r A rb e it  d ie  G asfernversorgung durchzu führen . 
D ie  Dessauer Gasgesellschaft ha t ih ren  S tan dp un k t 
p räz is ie rt. Sie is t in  ih re r  k ritisch en  E inste llung  
zu der Form , d ie das P roblem  seitens des R uhrbe rg 
baus e rfahren  hat, b eka nn tlich  auch keineswegs 
iso lie rt und könn te  w oh l versuchen, eine E inhe its 
fro n t gegen die R uhrp läne  herzustellen. D aß  sie in  
ih rem  eigenen Betriebe durch  den E rw e rb  von „W es t
fa len “  und  d ie  H ers te llung  e iner Ferngasle itung von 
dieser Zeche aus ih re  Kenntnisse in  dieser Frage bei 
einem ve rhä ltn ism äß ig  geringen R is iko  ve rlie fe n  und  
h ie rdu rch  ih re  M ach tpos ition  ve rstä rken  w ird , steht 
außer Frage. Es is t Sache des Ruhrbergbaus, zu  der 
je tz t geschaffenen S itua tion  S te llung  zu nehmen.

— —------------=  Zu den noch ungelösten
Der Fall Bamag-Meguin Problem en, welche die

organ isatorisch - m d u s tr i-
----- i --------- ------------------------ eile E n tw ic k lu n g  der
Übergangsperiode nach Beendigung der In f la t io n s 
ze it h in terlassen hat, gehört die Angelegenheit 
Bam ag-M eguin (vgl. „M agaz in  der W ir ts c h a ft“ , 
N r. 48, S. 1612). A n fa n g  1924 w a r e in M ehrhe its 
posten der B e rlin -A nh a ltisch en  M aschinenbau A .-G . 
zur G rund lage  e iner V e rb indung  dieser G esellschaft 
m it der M eguin  A .-G . in  Butzbach benu tz t worden. 
Es kam  dann zu e iner Fusion un te r der F irm a  
Bam ag-M eguin A .-G .; m an h ie lt damals einen U m 
tausch von zw ei Bamag- in  eine M e g u in -A k tie  fü r  
g e rech tfe rtig t. Diese Fusion vom  M a i 1924 ha t 
schon z iem lich  ba ld  nach ih rem  Zustandekommen 
zu e iner ganz schweren Enttäuschung  ge füh rt. Im  
O ktober 1924 schon w u rde  bekannt, daß G enera l
d ire k to r D r. E rnst Sch lapper (von der M eguin-A .-G .) 
„a u f seinen A n tra g “  aus der L e itu n g  der Bamag- 
M eguin  A .-G . ausscheidet, aber auch w e ite rh in  im  
Interesse der G esellschaft tä t ig  sein w ürde. N un, 
man ha t w oh l A n la ß  gehabt, a u f das Interesse des 
G enera ld irek to rs  D r. Sch lapper fü r  d ie  Bam ag-M e
gu in  A .-G . n ic h t w e ite r zu rückzug re ifen . D enn  
schon nach ku rze r Z e it hörte  man, daß die In te r 
essenten der früh e re n  B e rlin -A nh a ltisch en  M asch i
nenbau A .-G . bei der Fusion m it  der M egu in  A .-G ., 
w ie  sich später ergab, von dem G e ne ra ld irek to r 
D r. E rns t Sch lapper durch  gefärb te  und ir re fü h 
rende B erich te  über d ie  M egu in -W erte  schwer be
n a ch te ilig t w orden w aren, das he iß t, a u f fa lschen 
U nterlagen  der Fusion und  den Fusionsbedingungen 
zugestim m t hatten . N ic h t m in d e r irre g e fü h rt ha t 
f re il ic h  H e rr  D r. Sch lapper seine eigenen V e rw a l
tungskollegen und  B ankve rb indungen  von der 
M eguin  A .-G . A n  der Fusion  w a r nun  a lle rd ings 
n ich ts m ehr zu ändern. In teressenten der früheren  
M eguin  A .-G . aber verstanden sich zu einem an
sehnlichen O p fe r zugunsten der Bam ag-M eguin A .-G .
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M an l ia t  also das von D r. Sch lapper verursachte 
U nrech t von der M eguin-Seite  her w iede r gu tzu 
machen versucht. A ber die dam alige H o ffnu ng , 
daß die Bam ag-M eguin A .-G . aus dieser u n e rfre u 
lichen  K onste lla tion  des Beginns ih re r Existenz 
wenigstens fü r  die Folge ungeschädigt b le iben 
werde, ha t sich doch n ic h t e r fü llt .  W ir  berich te ten 
darüber in  N r. 48. D ie  Butzbacher Verluste  w ir k 
ten auch noch a u f das G eschä fts jahr 1925/26, fü r  
das in fo lge  der ve rlus tb ringenden  A b w icke lu n g  von 
A u fträ ge n , die noch von der früheren  M eguin  A .-G . 
(D r. Sch lapper!) übernom m en w orden w aren, ein 
V e rlus t von 845 000 R eichsm ark ausgewiesen werden 
mußte. A m  Ende des Geschäftsjahres 1925/26 über
stiegen die o ffenen V e rb in d lich ke ite n  ( fre il ic h  e in 
sch ließ lich  der z iffe rn m ä ß ig  n ic h t festzustellenden 
Anzahlungen) m it 16,81 M illio n e n  R eichsm ark 
die Höhe des A k tie n k a p ita ls . Diese Summe 
fa nd  ih re  D eckung  gerade in  den V orrä ten  
und D eb ito ren . Das genügt n a tü r lic h  n ich t, um  
der G esellschaft die notw end ige  L iq u id itä t  zu geben. 
M an h a t sich v ie lle ic h t aus diesem G runde, aber 
auch um  die Buchw erte  im  Interesse e iner besseren 
R e n ta b ilitä t herun te rzubringen , o ffenba r inne rha lb  
der V e rw a ltu n g  der G esellschaft selbst schon m it  der 
Frage befaß t, ob u nd  in w ie w e it es n ic h t zw eck
m äßig  sei, durch  eine entschlossene R ekonstruktion  
das seit der M eguin -Fusion  und  den D r. Sch lapper- 
schen Sünden verfahrene  Unternehm en a u f eine ge
sunde neue Basis zu stellen. D enn w enn m an doch 
w o h l frü h e r oder später daran denken muß, der 
F irm a  neue B e trieb skap ita lien  zuzuführen  (schon, 
um sie von den zinsfressenden Bankschulden 
zu entlasten), so w ird  m an Emissionswünsche 
zw eckm äßig n u r dann be fried igen  können, wenn 
man zunächst du rch  n ied rige  Buchw erte  d ie Ren
tab ilitä tsauss ich ten  verbessert. So steht der K o m 
p le x  Bam ag-M eguin  noch vo r der Entscheidung 
über seine Z u k u n ft —  w enn m an n ic h t e tw a die 
gegenw ärtig  noch o ffenen F ragen nach berühm ten 
M uste rn  durch  eine neue K onzen tra tion , deren 
P a rtne r a lle rd ings  noch n ic h t s ich tba r ist,, lösen w ill .

' ------------------------------------~  D ie  g le ichen trüben  E r
fahrungen, d ie  so o f t  A n - 

Die Fiender-Samerung k ß  zur Klage gaben
-----------------------------------------näm lich  die absolute U n 
lus t v ie le r V erw a ltungen , ih ren  A k tio n ä re n  fre i-  
w il l io  Aufschlüsse zu geben, w erden nun  auch im 
F a lle  der F lender-Sanierung gemacht. Nachdem  
schon m onate lang zw ar d ie  N o tw e n d ig ke it e iner 
K ap ita lzusam m enlegung  e rka nn t w orden  w a r, über 
deren Ausm aß jedoch noch lange Z e it U ngew iß he it 
herrschte, nachdem  end lich  dieses Ausm aß (10 : 1) 
festgesetzt w urde, nachdem die erste G enera lver
samm lung, d ie d ie  B ila n z  und  die A b tren nu n g  des 
Lübecke r Betriebes zu genehmigen und  vom  V erlus t 
von m ehr als der H ä lfte  der 9,2 M ill.  R M . K a p ita l 
K enn tn is  zu nehmen hatte , s ta ttfa n d , s ind  die fre ien  
A k tio n ä re  der G esellschaft ebenso w ie  die b re ite re  
Ö ffe n tlic h k e it im  G runde  noch v ö llig  im  U nk la re n , 
n ic h t n u r  über d ie  Höhe cles Verlustes —  denn dieser 
is t z iffe rn m ä ß ig  übe rhaup t noch n ic h t bekann t — , 
sondern auch über d ie  Ursachen  seiner Entstehung. 
G ew iß, es is t gesagt w orden, daß der tü rk ische  
D o c k -A u ftra g  n u r  zu n iedrigem  Preise here inzu
bringen w ar, man ha t a u f den W ettbew erb  des

Auslandes, nam entlich  a u f die V a lu ta kon ku rre n z  
F rankre ichs, a u f M a te ria lp re is - und  Lohnste igerun
gen, a u f die Lage der W e rftin d u s tr ie  hingewiesen, 
aber das alles ha t doch end lich , nachdem die 
B ilanzvorlegung  lange genug hinausgeschoben w o r
den w ar, seinen zahlenm äßigen N iederschlag gefun
den (V e rlus t aus 1925 3,71 M ilk ) . N ic h t so dagegen 
der Vorgang, den m an am stärksten m itv e ra n tw o rt
lic h  m acht fü r  d ie  rech t p rekäre  und, ohne das E n t
gegenkommen der Banken u nd  des Staates Lübeck, 
ve rzw e ife lten  Lage, in  der sich die Flende'r A .-G . 
b e finde t: der Tatsache näm lich , daß ein ige T e ile  des 
tü rk ischen  Schw im m docks n ic h t g la tt ins Wasser 
gekommen seien und  zurückgenom m en werden 
m ußten, weshalb die A brechnung m it der T ü rk e i 
noch ausstehe. W enn m an nun  selbst zug ib t, daß 
Verhand lungen m it tü rk ischen  P a rtne rn  v ie lle ic h t 
w eniger schnell vorankom m en, als es bei e inhe im i
schen der F a ll w äre, so m üßte m an doch annehmen, 
daß die V e rw a ltu n g  wenigstens in  der Lage ist, 
ih ren  H öchstve rlus t aus diesem G eschäft und  dam it 
wenigstens eine A nnäherungsz iffe r des Gesamtver- 
lustes zu geben. Das h a t sie jedoch b isher n ic h t 
getan. Im m e rh in  möchte m an glauben, daß sie es 
spätestens in  der demnächst s ta ttfindenden  G enera l
versam m lung tu n  w ird , die über das endgültige  
Sanierungsprogram m  zu entscheiden haben w ird . 
Vorgeschlagen is t b eka nn tlich  Herabsetzung a u f 
920 000 RM., W iedererhöhung a u f 2 M ill.  RM. und 
Genuß Scheinausgabe an die Banken  au f G ru n d  des 
von ihnen  zu gewährenden Schuldennachlasses; das 
D arlehen Lübecks von 1,5 M il l .  is t a u f d ie  neuge
b ilde te  Lübecker Gesellschaft h ypo theka risch  eiu- 
getrageu, die also m it e iner Belastung, die ih r  A k 
tie n k a p ita l um  50 % überste igt, ins Leben t r i t t .  
Gerade die Lübecker A b te ilu n g  so ll nun  aber in  
w e it s tärkerem  Maße, als der G eschäftsbericht es 
ve rm uten  läß t, an der ka tas tropha len  Lage der Ge
se llschaft schuld sein. Es so ll d o rt so m ange lha ft 
k a lk u lie r t  w orden sein, daß m itu n te r V erluste  von 
etwa 60% eingetreten sind. Das s ind  K a lk u la tio n s 
feh le r in  demselben Ausmaß, w ie  sie jü n g s t bei der 
U fa  vorkam en. D o r t versuchte man, sie m it  den 
vie len, e iner exakten  kaufm änn ischen  K a lk u la tio n  
sich entziehenden G rößen (Stargagen usw.) zu er
k lä ren , h ie r fe h lt v o r lä u fig  jede E rk lä ru n g , a lle r
d ings auch das o ff iz ie lle  Eingeständnis. O b und  w ie  
sich diese D inge  der K enn tn is  der D ire k tio n  in  
Benrath  entziehen konnten, is t u n k la r. Jedenfa lls 
scheint d ie  S itua tion  fü r  e ingeweihte Kre ise n ic h t 
so absolut u nd u rchs ich tig  gewesen zu sein; denn die 
beiden G roßaktionäre , S ternberg-Am sterdam  und 
J acob M ichae l, sollen, nächst dem Lübecker Staat 
—  der, w ie  e rw ähn t, m it  iVz M il l .  e insprang —  und 
der G o ldd iskon tbank  (2 M ill.)  den K onsortia lbanken 
die Sorge fü r  d ie  B e fried igung  des K red itbeda rfs  
überlassen haben. G läub ige r w u rden  in  der eben 
genehmigten B ilanz  —  von den Anzahlungen abge
sehen —  m it 9,57 M il l .  ausgewiesen, denen Schuld
ner von n u r  2,10 M il l .  gegenüberstanden. D ie  Ban
ken beabsichtigen daher außer dem zu streichenden 
T e il der Schulden, fü r  einen w e ite ren  T e il A k tie n  
entgegenzunehmen, so daß dann die M a jo r itä t in  
ih ren  H änden liegen w ürde. Angesichts der Tat
sache, daß die Banken die größten K red ite  gaben 
und  fe rne r auch die Auseinandersetzung bezüglich 
des Türkendocks übernommen haben, is t es ver-
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stünd lich , daß sie sich einen größeren E in flu ß  und 
ausgedehntere K o n tro llm ö g lich ke ite n  zu verschaffen  
versuchen. Is t jedoch die vorgeschlagene Sanierung 
n ic h t scharf und  einschneidend genug, und  w ürde  
man sich in  diesem F a ll scheuen, das end lich  fest
gesetzte V e rhä ltn is  noch e inm al zu ändern, so er
wächst eine neue V erlustge fahr. Das zu ve rh indern , 
n ic h t n u r in  ih rem  eigenen Interesse, sondern auch 
in  dem der übrigen  A k tio n ä re  und  n ic h t zu le tz t im  
Interesse des Unternehmens, dem e in  e inm aliger, 
w enn auch ve rschärfte r S ch n itt w e it w en iger ge
fä h r lic h  is t als e in  dauerndes Laborieren , so llte  die 
vornehmste Au fgabe  der neuen M ehrheitsbesitzer 
sein.

Oppositionserfolg in der 
Hammersen- 

Generalversammlung

D er K a m p f, den die O p 
positionsgruppe D ie rig  
gegen die V e rw a ltung  
der Ham m ersen A.-G ., 

die G rup pe  Haecker, fü h rte  (vgl. Jahrgang I I ,  
N r. 52, S. 1759), w a r k u rz  aber h e ftig . E ine  V e r
ö ffe n tlic h u n g  von seiten der O ppos ition , eine 
G egenerklärung der V e rw a ltun g  —  m ehr le iden
scha ftlich  als sachlich gehalten, aber doch schon 
m it einem vors ichtigen  R ückzugsm anöver: S tim m 
en tha ltung  der G rup pe  Haecker in  der Frage der 
F ris tve rlänge rung  fü r  d ie  K ap ita le rhö h un g  — , die 
S tellungnahm e der Presse und  schon 10 Tage nach 
den ersten M eldungen des Bestehens e iner O ppo 
s ition  die G eneralversam m lung. T ro tz  dieser ve r
hä ltn ism äß ig  ku rzen  F r is t sah sich die V e rw a ltung  
aber n ic h t n u r den ca. 4 M il l .  RM . A k t ie n  D ie r ig - 
schen Besitzes gegenüber, v ie lm eh r ve rfüg te  deren 
Vertre te r noch über re ich lich  1% M il l .  RM., die 
ihm  von den G roßbanken übergeben w orden w aren 
(die h ie r von ih rem  P rin z ip , fü r  d ie  V erw a ltungen  
zu stimmen, abw ichen), und m it 1,46 M ill.  t r a t  P ro f. 
Seiler aus M annheim  au f, so daß ka p ita lm ä ß ig  
knapp  48 % der vertre tenen ca. 14,91 M ill.  gegen 
d ie  G ruppe  Haecker standen. Stim m rechtsm äßig  
w a r d ie  M ach tve rte ilu ng  in fo lge  der Verw endung 
von Vorzugs-, ehemaligen Verw ertungs- und  n ic h t 
v o ll e ingezahlten A k t ie n  eine andere. W ie  schwach 
die V e rw a ltu n g  sich jedoch in  ih re r  Position  fü h lte , 
zeigte sich im  V e rlau fe  der Versam m lung deutlich . 
Schon vo rhe r t ra t das in  E rscheinung, als m an er
k lä rte , daß die Presse ausgeschlossen sei. O b  man 
d a m it n u r  d ie  Ö ffe n tlic h k e it des Schauspiels n ich t 
im m er re in  sachlicher Auseinandersetzungen zw eier 
großer G ruppen  abgrenzen w o llte , ob die V e rw a l
tu n g  über d ie  ih r  n ic h t günstige S te llungnahm e der 
Presse ve rä rgert w a r, oder ob sie ih ren  Rückzug, 
a u f den sie sich w o h l von vo rnhe re in  e ingerich te t 
hatte, w en iger p u b lik  zu sehen wünschte, das sei 
dah ingeste llt. Jedenfa lls w a r es eine U nk lu gh e it, 
d ie  o b jek tive  B e rich te rs ta ttung  auszuschließen. A lle r 
d ings b lie b  es n ic h t be im  strategischen R ückzug, es 
kam  zu e iner vö llige n  N iederlage der V e rw a ltung . 
D azu tru g  n a tü r lic h  bei, daß m an m it e iner O ppo 
s ition , in  der 3 A u fs ich ts ra tsm itg lied e r ve rtre ten  
w aren, w e it w en iger w illk ü r l ic h  um springen konnte  
als m it e iner O p pos ition  der fre ien  A k tionä re . Denn 
selbst w enn  m an die Behauptung der d re i D ie r ig - 
V ertre te r, daß ihnen  bei der Beratung über d ie Be
gebung der l-M ill. -R M .-A k t ie  — d ie  je tz t den A n 
laß zum S tre it gab —  die E in s ich t in  d ie  K onso rtia l
verträge ve rw e igert w urde  (eine E rk lä ru n g  übrigens

fü r  d ie  Angabe der V e rw a ltung , daß die V e rw irk 
lichu ng  des Erhöhungsbeschlusses vom  Januar 1925 
in  le tz te r Stunde du rch  die V e rtre te r der D ie r ig - 
G ruppe  im  A u fs ich ts ra t ve rh in d e rt w orden sei), 
selbst w enn m an sich des U rte ils  vom  M ärz 1925 
erinnert, dem zufolge die B ilan z  der G enera lver
sam m lung vorgelegt w urde, obw oh l sie von den 
D ie rig -V e rtre te rn  n ich t unterze ichnet w a r, wenn 
man also hieraus a u f e in  Beiseiteschieben und 
geringes In fo rm ie rtse in  schließen muß, so e rg ib t 
sich gerade aus dieser Tatsache ein schwerer V o r
w u r f  gegen die H andhabung  der Verw altungsge
schäfte. G le ich  d ie  erste E rk lä ru n g  der V e rw a l
tu ng  stand a u f rech t schwachen Füßen, sie sagte 
näm lich : daß sie rech tlich  zu dem A n tra g  a u f F r is t
verlängerung v e rp flic h te t sei. Anscheinend is t je 
doch n ic h t h inzuge füg t worden, a u f welchem  Ge
setzes- oder V ertrags-Paragraphen diese P f lic h t  ba
siert. G le ichze itig  w u rde  zugegeben, daß die 1 M ill.  
neuen M it te l zu r Z e it n ic h t unbed ing t e rfo rde rlich  
seien, also der S tan dp un k t der O ppo s ition  berech
t ig t  ist. D e r F ü h re r der O p pos ition  betonte sodann 
erneut, daß die G ruppe  H aecker n u r  ih re  V o r
m achtsste llung noch w e ite r zu ve rstä rken wünsche, 
ohne daß eine w irts c h a ftlic h e  N o tw e n d ig ke it einer 
Neu-Em ission vorläge. U nd  ta tsäch lich  w ären e rfo r
d e rlichen fa lls  ja  noch genügend A ktien -E inzah lungen  
e inzu fordern . A u ch  der zw eite  O pponen t übte 
scharfe K r i t ik  am Vorgehen der V e rw a ltung , ohne 
daß von dieser m it begründeten E rw ide rungen  zur 
A u fh e llu n g  der Sachlage beigetragen w orden wäre. 
E ine Aussprache is t sogar rech t sch ro ff abgelehnt 
worden. D e r A n tra g  der O pposition , eine Revisions
kommission  einzusetzen, fü h r te  zu e iner U n te r
brechung der Versam m lung, w ährend  der vom  A u f
s ich tsra t beraten w urde. Das R esu lta t w a r, daß 
nach W ie de re rö ffnu ng  der Versam m lung zuerst über 
d ie F ris tve rlä ng e ru ng  abgestim m t w urde, wobei sich 
die V e rw a ltung , w ie  angekünd ig t, der Stim m e en t
h ie lt und som it dieser P u n k t abgelehnt w urde. D a r
a u f beschloß m an e instim m ig, nachdem sich die 
V e rw a ltun g  den A n tra g  der O ppos ition  zu eigen ge
m acht hatte, daß eine R evision d u rch  d ie  H andels
kam m er zu H annover oder, fa lls  diese ablehnt, von 
e iner T reuhandgesellschaft vorgenom m en werden 
solle, d ie  a lle  s tr ittig e n  F ragen einer eingehenden 
A u fh e llu n g  u n te rw e rfen  w ird . D ieser Beschluß is t 
zu begrüßen, und man w ird , w enn  e iner neuen Ge
nera lversam m lung über d ie  Ergebnisse B e rich t er
s ta tte t w ird , h o ffe n tlic h  n ic h t w ieder in  den Feh ler 
ve rfa lle n , d ie  Ö ffe n tlic h k e it fe rnzuha lten .

Interessante börsentech- 
Gefälschte polnische nische Problem e werden

Eisenbahn-Obligationen durch  Fälschungen pol-
■ nisch gewordener Eisen

bahn-O b liga tionen  aufgew orfen , m it  denen sich je tz t 
d ie W iener und die B e rlin e r Börsenvorstände be
schäftigen. Es hande lt sich dabei um  Veränderungen, 
d ie  von unbe fug te r Seite insbesondere an den P r io r i
tä ten der G aliz ischen C a r l Ludw igs-B ahn  und  der 
A lb rechtsbahn  vorgenommen w orden sind, also n ich t 
um Fälschungen im  e igentlichen Sinne des Wortes. 
Es sind von den Stücken n u r d ie  polnischen Stem pel 
e n tfe rn t worden, von denen die polnische Regierung 
obendrein noch behauptet, daß sie den betre ffenden 
T itres  einen höheren  W e rt verliehen hätten.
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D ie  A n le ihen  m ußten beka nn tlich  bei der A u fte ilu n g  
der a ltösterre ich ischen Staatsschuld zu 100% von 
Polen übernommen werden. D a ra u fh in  fü h rte  
die polnische Regierung im  Jahre 1921 eine 
„N o s tr if ik a t io n “  durch, d ie  in  erster L in ie  die 
Festste llung der N a tio n a litä t des Inhabers be
zweckte. D enn Polen w i l l  d ie V a lo risa tion  nach 
dem G rundsatz der R ez ip roz itä t in  der Form  
bew erkste lligen, daß ausländischen Besitzern je 
w eils n u r der Prozentsatz aufgew erte t w ird , den 
die in  Frage komm enden Länder nach ih re r  eigenen 
Aufwertungsgesetzgebung vornehmen. So w urden 
zunächst d ie  in  polnischem  E igentum  be find lichen  
Stücke zwangsweise als solche gekennzeichnet, w äh 
rend sich eine solche Maßnahme bei den in  Auslands
hand liegenden Stücken n a tü r lic h  n u r fa k u lta tiv  
du rch füh ren  ließ. D e r Auslandsbesitz te i lt  sich also 
noch im m er in  abgestempelte und  n ic h t abgestem
pelte Stücke, fü r  d ie  an den deutschen Börsen be
sondere N otie rungen e ingerich te t w u rden ; die als 
poln ischer Besitz bezeichneten Stücke w aren n ich t 
lie fe rba r. A ls  nun die Kurse der m c/itabgestem pelten 
Stücke erheb lich  über den Preis stiegen, der (beson
ders in  Polen) fü r  d ie  polnischen  Stücke angelegt 
werden mußte, in s ta llie rte  sich eine A rb itra ge , d ie  die 
polnischen Stem pel en tfe rn te  und  die Papiere von 
Polen nach D eutsch land als n ic h t abgestempelte ex
portierte  und  veräußerte. A ls  nun  solche F ä lle  bem erkt 
wurden, entstand die Frage, ob d ie  e rfo lg ten  L ie fe 
rungen nach träg lich  beanstandet werden könnten  
und w ie  sich fü r  d ie Folge eine e inw and fre ie  U n te r
scheidung erm öglichen lasse. D ie  poln ische Regie
rung  ste llte  sich dabei, w ie  schon angedeutet, a u f den 
S tandpunkt, daß die poln isch  abgestempelten Stücke 
höherw ertig  als d ie  n ichtabgestem p eiten seien und 
daß es eine Privatange legenhe it der Besitzer d a r
stelle, w enn  sie ih r  E igen tum  selbst entw erte ten. 
Diese A u ffassung  ha t auch der W iener Börsenvor
stand ge te ilt, der in  Z u k u n ft n u r  eine e inhe itliche  
N o tiz  vornehmen läßt. In  B e rlin  w i l l  m an aber dem 
Vernehmen nach die b isherigen Unterscheidungen 
beibehalten, da ja  d ie  o ffiz ie ll-p o ln isch e  M einung 
n ich t maßgebend zu sein b rauch t. D e r P lan, jede 
zw e ife lha fte  L ie fe ru ng  k ü n ft ig h in  von einem Che
m ike r m itte ls  e iner Q uarz lam pe untersuchen zu 
lassen, lös t d ie  Frage aus, w a rum  m an sich n ic h t von 
der poln ischen Regierung Num m ernverzeichnisse  ve r
schafft, durch  die sich das um ständ liche  U n te r
suchungsverfahren verm eiden ließe. A b e r so m erk 
w ü rd ig  dies auch k lin g e n  mag — solche N um m erver
zeichnisse sollen n ic h t ex is tie ren ; d ie  poln ischen Be
hörden sollen (poln ische W irtsch a ft)  den Stücken 
n u r e in fach  den N a tiona litä tsnachw eis  au fgedrückt, 
die N um m ern aber n ic h t re g is tr ie rt haben- O b das 
r ic h tig  ist, oder ob Polen die Verzeichnisse n u r n ich t 
herausgeben w ill ,  und  zw a r deshalb, w e il es sich von 
der E n tfe rnu ng  der Stem pel n ach träg lich  V o rte ile  
ve rsp rich t, sei dah ingeste llt. W ie  aber soll es m it der 
Behandlung von Geschäften werden, d ie  an deu t
schen Börsen bereits e r fü l lt  w orden  sind? Nach 
§ 477 B. G. B. v e r jä h r t e in  „W a nd lu n gsrech t" sechs 
M onate nach der A b lie fe ru n g  von beweglichen 
Sachen. M an w ird  also anscheinend eine Ausschluß
fr is t  festsetzen, inn e rha lb  deren Ansprüche, d ie  n ic h t 
m ehr als sechs M onate zurückliegen, geltend gemacht 
werden können. H a t nun  ein „gewaschenes“  Pap ie r 
in  dieser Zeitspanne mehrfach den Besitzer gewech-

selt, so kann  m an sich die Konsequenzen ausdenken!
Auch lie g t eine große U ngerechtigke it da rin , daß 
E rw erber, deren Besitz länger als 6 M onate zu rü ck 
lieg t, um  dieses Z u fa lls  w ille n  vo llkom m en von jedem  
R egreß-Anspruch ausgeschlossen sein werden! D er 
ganze V o r fa ll le h rt w ieder e inm al, w ie  r is k a n t Ge
schäfte in  solchen u nko n tro llie rb a ren  und im  W erte  
noch n ic h t feststehenden Auslanüsobligationen sind.

Nach zw eim aligem  P ro
v iso rium  is t das A b kom 
men zwischen dem deut
schen K a lis y n d ik a t und

Kaliabkommen mit 
Frankreich

der Société Com m ercia le de Potasse d ’Alsace  je tz t 
p e rfe k t geworden. D a m it is t das neben dem G lü h 
lam pe n ka rte ll w oh l höchst organ is ierte  in te rn a tio 
nale S yn d ika t fü r  zehn Jahre in  K ra f t  getreten. 
E rs t nach dem siebenten Jahre ist, soweit bisher 
bekannt, e in  Künd igungsrech t m it  e in jä h rig e r F r is t 
vorgesehen, w ährend über diese 10 Jahre hinaus 
autom atische Verlängerungsperioden von je  fü n f 
Jahren ve re inba rt sind. Das Abkom m en lä ß t die 
deutsche und  französische P ro du k tion  selbst fre i, 
kon tin ge n tie rt jedoch den Auslandsabsatz, dev in  
a llen  w ich tig en  Absatz ländern  durch  gemeinsame 
Verkaufsgesellschaften  e rfo lgen soll. H ieraus fo lg t 
bereits, daß auch über d ie  P re is p o litik  sowie über 
die T e ilung  der B e lie f erungs gebiete feste A b 
m achungen vorliegen müssen. Le ide r s ind  die v o r
liegenden In fo rm a tio ne n  auch je tz t w ieder 80 
vo llkom m en, w ie  m an das von der Seite des K a li-  
synd ika ts  bereits gewohnt ist. D e ta ils  e rfu h r man 
n u r aus der französischen Presse, aber auch h ie r 
feh len  gerade Angaben über d ie  P re isp o litik , ob
w oh l von ih r  d ie  Interessen der Ö ffe n tlic h k e it und  
die Rechte der Regierungen, in  D eutsch land a u f 
G rund  des K a li Wirtschaftsgesetzes und in  F ra n k 
re ich  a u f G run d  des staatlichen E influsses a u f die 
elsässischen G ruben, in  höchstem Maße b e rü h rt 
werden. A u ch  w e ite rh in  is t n u r d ie V e rö ffe n t
lichung  des Rahmenvertrages angekünd ig t worden, 
der w ie  beispielsweise bei der In te rn a tio na len  Roh
stahlgem einschaft,* neben den K ünd igungsbestim 
mungen w ahrsche in lich  n u r A llgem einhe iten  ent
ha lten  d ü rfte . Genaue Angaben liegen n u r  über die 
A u fte ilu n g  des Auslandsabsatzes vo r, d ie  sich von 
den Bedingungen des schon im  F rü h ja h r  1925 ab
geschlossenen P rovisorium s n u r  w en ig  unterschei
det. Das Q uotenverhä ltn is  von 70 zu 30 tü r  die 
A u s fu h r zw ischen D eutsch land und  F ra n k re ich  und 
der Schutz der gegenseitigen In landsm ark te  e in
sch ließ lich  der französischen K o lon ien  und M an
datsgebiete s ind  beibeha lten worden. W enn die Ge
sam tausfuhr 840 000 t  überste igt, e rhöh t sich der 
französische A n te il a u f 50%  E ine  K lause l nach 
der sich der französische A n te il um  17 000 t  erhöhen 
sollte  sobald 500 000 t  G esam tausfuhr überschritten  
werden, is t in  F o r t fa l l  gekommen w ahrend  eine 
französische Zusatzquote  von a lle rd ings n u r 3000 t  
bei Ü berschre itung eines E xpo rtquan tum s von 
825 000 t  be ibehalten w orden ist. A ls  Kom pensatio 
ha t m an jedoch die Grenze, bei der d ie  französische 
E xp o rtb e te ilig u ng  a u f 50%  ste igt nach u n te n v a r i
abel gestaltet. W enn in  den nächsten fü n f  Jahren 
eine G esam tausfuhr von 840 000 t  n ie  
w ird , so t r i t t  an Stelle dieser Menge m  d.en V e r
tragsbestim m ungen der b is dah in  erre ich te  H öchst
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export. Dieses Zugeständnis erscheint als rech t e r
heb lich , Avenn m an b erücks ich tig t, daß im  Jahre  
1925 d ie  Gesam tausfuhr n u r ru n d  640 000 t  betragen 
hat, eine Z iffe r , d ie  im  Jahre 1926 bei rückgäng iger 
deutscher A u s fu h r und  w oh l etwas gestiegenem 
französischen E x p o r t kaum  a llzu  s ta rk  ve rändert 
sein d ü rfte . O b w oh l diese Abm achungen, w ie  an
lä ß lich  der P rov iso rien  schon des ö fte ren  festgeste llt 
worden ist, fü r  d ie  elsäsischen G ruben  rech t günstig 
sind, Avird man das Abkom m en n ic h t n u r im  In te r 
esse der deutsch-französischen V erständ igung  be
grüßen, sondern auch als das Ende eines K o n k u r
renzkam pfes, der —  w ie  stets bei n a tio na l syn d i
z ierten P rodukten  —  den in länd ischen  Abnehm ern 
ke in e rle i V o rte ile  und  der Gesam tavir ts c h a ft der 
p roduzierenden Lände r n u r N ach te ile  brachte. D ie  
m it dem K a liro irtschaftsgesetz in  W iderspruch  
stehenden u nd  n u r als Ausnahm e  zugelassenen 
E xp o rte  un te r den In landspre isen  (vgl. Jahrg. 2, 
N r. 51, S. 1709) so llten  m it dem endgü ltigen  A b 
schluß des deutsch-französischen K a lip a k tes  jeden 
fa lls  ih r  Ende finden . D a m it m üßte auch der 
le tz te  G ru n d  fü r  d ie vom  S yn d ika t b isher getrie 
bene G ehe im d ip lom atie  fo rtg e fa lle n  sein. E igen
a rtig  b e rü h rt übrigens die aus den b isher bekann t
gewordenen Z if fe rn  hervorgehende Tatsache, daß 
der deutsche A u s fu h ra n te il bei der V o rja h rsa us fu h r 
von 640 000 t  n ic h t n u r  re la tiv , sondern auch absolut 
höher w äre  als bei einem E x p o r t von 840 000 t. Das 
deutsche Interesse an e iner Ausfuhrs te ige rung  
m üßte also als begrenzt erscheinen, Avenn es n ic h t 
du rch  die B ew eg lichke it der 840 000-t-Grenze Asde- 
derhergestellt w ürde. Jedenfa lls aber muß das A b 
kom m en zu einem neuen Anstoß fü r  die K a liin d u 
s trie  w erden, die A usw eitung  des In landsm arktes  zu 
erstreben.

In  den Kreisen der Lebens- 
Aufwertung versicherten  aus der V o r

in der Lebensversicherung kriegs- und  K riegszeit
r 1 --------- — herrsch t eine anscheinend
zunehmende U nsicherhe it über das, Avas m it ih ren  
Aufm erlungsansprüchen  geschieht. D ie  Gesetzgebung 
sieht fü r  d ie  A u fw e rtu n g  der Lebensversicherung eine 
gewissermaßen autom atische R egulie rung vo r: le tz te r 
AufAvertungsterm in  is t auch h ie r der 1. Januar 1952, 
im  übrigen  ha t sich der Versicherungsnehm er um die 
A u fw e rtu ng s frag e  n ic h t zu bem ühen; fü r  jeden A u f
wertungsstock is t e in  besonderer T reuhänder ge
schaffen  Avorden, der die Interessen der an dem 
Stock Berechtig ten Avahrzunehmen und  den Lebens
vers icherten  gegenüber die Benachrich tigungen, A us
zahlungen usw. zu veranlassen hat. Naturgem äß is t 
auch in  den Kre isen der Lebensversicherten das Be
d ü rfn is  d rin g lich , sobald als irgend  m ög lich  in  den 
Besitz des Restes ih re r  V ers icherungs-K ap ita lien  (ver
e inze lt werden je tz t Schätzungen a u f 15— 18% der 
G o ldw erte  von einst lau t) zu gelangen. Es 
scheint indessen, daß die Auszah lung generell recht 
langsam vo r sich geht, obw oh l im m erh in  ein ge
w isser T e il der Aufw ertungsbestände bei den 
Versicherungs-G esellschaften zu r V e rfügung  der 
T reuhänder bereits flüss ig  geworden sein dü rfte . 
Das V e rfa h re n  h a t sich in  neuester Ze it so 
entAviekelt, daß die T reuhänder nach Ü ber
e in k u n ft m it  den be tre ffenden  Versicherungs
gesellschaften in  S pez ia lfä llen  aus den Stocks

den Vers icherten  M it te l in  der F orm  von Vorschuß
zahlungen oder Vorauszahlungen a u f die A u fw e r
tungsquoten zu r V e rfügung  stellen. Diese Spezia l
fä lle  sind B e d ü rftig k e it des Versicherten, F ä llig -  
merden  der Versicherungssumme (Tod oder E in t r it t  
des Endjahres) oder aber U m stellung  der Versiche
rung  a u f neue W ährung  durch  Abschluß  eines neuen 
Versicherungsvertrags. Zu dem F a ll der B e d ü rftig 
k e it scheint Avenigstens bei e iner erheblichen A nzah l 
von Versicherungs-G esellschaften auch der F a ll ge
rechnet zu A V e r den, daß e tw a ein K au fm ann  oder 
G ewerbetre ibender in  seinem Betriebe dringend  eines 
gewissen G eschäftskapita ls bedarf. N aturgem äß ist 
die b isherige A r t  der Regelung n u r als In te r im is t i
kum  tra g b a r; es Avird h o ffe n tlic h  —  durch  Fortgang 
der A u fw e rtu n g  der Stocks der Treuhandmassen —  
in m ög lichst ku rze r F r is t e rre ich t werden, daß die 
Gesam theit der Versicherungsnehm er zum  mindesten 
einen erheb lichen Q uotenan te il an dem fü r  sie aus dem 
Stock rechnungsm äßig zu r V e rfügung  stehenden Be
trag  e rhä lt, und daß, w enn irgend  m ög lich , das ganze 
V e rfah re n  geraume Zeit vo r 1932 abgeschlossen 
Averden ka nn ; es lie g t gew iß G rund  vo r, den A b 
w ickelungsprozeß so schnell w ie  m ög lich  zu e rle 
digen, zum al die im  ganzen doch n u r in  m äßiger 
Höhe zu erw artenden  Q uoten fü r  die Berechtigten 
n ich t über G ebühr noch dadurch  p ra k tisch  entAver- 
tet Averden d ü rfen , daß sie erst zu einem späten 
T e rm in  in  d ie  Hände der Vers icherten  gelangen. Das 
gegenwärtige Zw ischenstadium  in  dem die V e r
sicherten bei AuszahlungsAvünschen aus ih re r  Quote 
am A u fw ertungss tock  überw iegend a u f das f re i
w illig e  Entgegenkom m en  der Gesellschaften oder 
Treuhänder angewiesen si nd, scheint nun in  einzelnen 
Fä llen  von V ers icherungsfirm en  dazu benutz t zu 
werden, um  einen gewissen D ru c k  a u f d ie  V ers icher
ten zu r E rneuerung ih re r Vertrüge  auszuüben. So ha t 
eine westl iclu: Versicherungs-G esellschaft durch  eine 
ih re r V ertre tungen  einem P apie rm ark-V e rs icherten  
m itge te ilt, daß er eine vo rläu fige  Zah lung von 8 P ro 
zent n u r dann e rha lten  könne, w enn er einen neuen 
A n trag  s te llt, andern fa lls  könne seine Gesellschaft 
an eine A u fw e rtu n g  vo r dem 1. Januar 1932 n ich t 
denken. In  dieser —  übrigens o ffe nb a r irr tü m lic h e n  

■ Fassung lie g t zw eife llos e in gewisser D ru ck , der 
besser verm ieden b le iben Aviirde. Es ka nn  sich näm 
lich  gar n ic h t darum  handeln, ob eine Versicherungs- 
G esellschaft vo r dem 1. Januar 1932 n ic h t au fw e rten  
w ill ,  sondern die D inge  liegen so, daß die T re u 
händer durchaus in  der Lage und  Avohl auch dazu 
v e rp flic h te t sind, d ie  V e rte ilun g  dann vorzunehm en, 
wenn ein angemessener flüss iger B arbetrag  in  der 
AufAvertungsmasse vorhanden ist. Te ilbe träge  können 
und sollten so rasch w ie  m ög lich  an a lle  ausgezahlt 
werden. Es d ü rfte  sich also in  solchen F ä llen , w ie  
dem erAvähnten, um  einen P ropagandam ißbrauch 
handeln. A n  und  fü r  sich ka nn  m an es n a tü rlich  
begreifen, daß die Versichernngs-G esellschaften sich 
ih re  a lten  Versicherungsnehm er zu e rha lten, die 
Papierm ark-Vers icherungen abo  un te r rechnungs
m äßiger Benutzung der ersten Quote am A u fw e r- 
tungsstock a u f die neue W ährungsfo rm  überzule iten 
suchen. Im  ganzen möchte m an ho ffen , daß die A u f
w ertung  der Lebensversicherung in  der nächsten Zeit 
ein rascheres Tem po ann im m t und  fü r  die Gesamt
he it der a lten  Versicherungsnehm er zu ansehnlichen 
Vorauszahlungen fü h rt.
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Sonjunfluc^fltometec
F iir  die Beurteilung der Wirtschaftsverhältnisse sind 

die letzten Dezember- und die ersten Januarwochen sehl- 
wenig bezeichnend. Im  Vordergrund des Interesses steht 
die Nachfrage nach Gütern der Konsummittel-Industrien, 
doch sind Schlüsse von dem Stand dieser Industrien auf 
die allgemeine Konjunkturlage nur m it großer Vorsicht 
zu ziehen. Erfahrungsgemäß geben die Wirtschaftsdaten 
der Rohstoffindustrien brauchbarere Symptome fü r die 
Beurteilung der Konjunktur ab. Über den günstigen Ver
lauf des Weihnachtsgeschäfts haben w ir bereits in  der 
vorigen Nummer berichtet. Die Woche zwischen Weih
nachten und Neujahr brachte die übliche Entspannung in 
Handel und Industrie; inzwischen haben in den letzten 
Tagen die Inventur-Ausverkäufe auf der ganzen Linie ein- 

f gesetzt und scheinen, nach den ersten Berichten zu 
' | urteilen, ein gutes Resultat zu versprechen. Jedenfalls 
I  zeigt die Entwicklung der letzten Wochen eine erfreuliche 

Zunahme der Kaufkra ft und der Kauflust der Bevölkerung. 
Die Rückwirkungen der Ausverkäufe auf die Produktion 
sind natürlich nicht erheblich, wenn davon abgesehen 

I  w ird, daß sie durch Räumung der Läger die Bahn fü r 
spätere Bestellungen des Detailhandels freimachen. Indes 
sind in  einzelnen Sparten, so insbesondere in  der Textil
wirtschaft, erhebliche Aufträge an die Produzenten auch 
fü r das Ausverkaufsgeschäft ergangen.

Zu der allgemeinen Entspannung der Tätigkeit in  den 
Festwochen (die in den Statistiken der Kohlenproduktion 
und der Wagenstellung der Reichsbahn zum Ausdruck 
kommt), tr i t t  der Einfluß der Witterung, so daß die W irt
schaftslage im Augenblick ungünstiger erscheint als sie in 
W irklichkeit ist. Frost und Schneefälle haben der Bau
tätigkeit, soweit sie bei der vorgerückten Winterszeit über
haupt noch technisch möglich war, ein Ende bereitet, 
haben ferner die Waldarbeiten (Holzeinschlag) teilweise 
lahmgelegt. Der Frost w irk t ferner auf die Versand
tätigkeit der Eisenbahnen, da der Transport witterungs
empfindlicher Güter, also insbesondere Nahrungsmittel, 
bei starkem Frost nicht vorgenommen werden kann.

Der günstige Beschäftigungsstand der Schmerindustrie 
hält an. Die englische Kohlenausfuhr ist vorläufig noch 
minimal; allerdings sind auch die Preise, zu denen Eng
land seine Kohlen wieder im internationalen Geschäft 
einführt, teilweise sehr niedrig. Es w ird  sich in  den 
nächsten Monaten zeigen müssen, ob die viel besprochenen 
langfristigen Kohlenlieferungsverträge unter dem Druck 
der englischen Konkurrenz das halten, was der deutsche 
Kohlenbergbau von ihnen erhofft, ob sie die Erwartung, 
daß fü r den Absatz des Jahres 1927 ausgesorgt sei, 
rechtfertigen.

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
(in Millionen Reichsmark)

23. X II. 
1926

15. X II. 
1926

7. X II.
1926

30. XI.
1916

23. XL
1926

7. L 
1928

Relchsbanknoten-Um lauf 
Rentenbanknolen-Um lauf 
G u th a b e n .............................

3298
1147
585

3165
1088
651

3291
1155
528

3375
1199
52s

2863
1135
1134

2732
1349
874

Zusammen . 5030 4907 49/4 5102 5032 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
(in Millionen Pfuod Sterling)

29. X II. 22. X II. 14. X II. 7. XII. 30. XI. 6.1.
1926 1926 1926 1926 1926 1928

B a n k n o te n -U m la u f . . . .
Stwatspapiergeld-L m ia u t . 
Ö ffe n tlic h e  G u th ab e n  • • 
Priva te G u th a b e n ................

84.5 
296,5

11.6 
1313

85.0 
297,6

12.1 
107,9

82.6
291,2

11.1
108,1

83,4
289,4

8,8
111.6

83.4
285.8 

9,7
117.8

87,2
293.9
12,0

124,8

Zu sam m e n  . 123,9 •02,1 493,0 494.2 406,3 517,0

3. Deutsche Großhandelsindicen
(1918/14 *=  ICO)

Stichtag

S ta tis t Reichsamt B e rt TagebL
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59. Dezember 1926 ........................................ 131 6 123,3 126,0 133,8 138.6
22 D zember „ ......................... ... 131,0 123,4 135.1 133,7 138,6
15. De/ember a ....................................... 130.7 123 2 134,8 133,5 158-8
8. Dezember „ ....................................... 131,3 123.1 135.6 133 6 138.8
1. Dezember B ........................................ 130,0 123.2 133.6 33,1 138 6

24. November ,  ....................................... 130,6 123.1 134.6 133.4 139.0
17. November , ....................................... 131,8 122 9 136 6 1338 139.J
10 November „ ....................................... 133,0 122,8 138,5 133.7 1390
3. November ,  ................................ ...  . 131,5 122,6 136,3 123,7 139,4

6. Januar 1926..................... 121,6 131,1 116.7 138.9 143,9
7. Januar 1925.................................................. 136,4 140,2 134,4 132,0 140,6

4. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof .Irving Fisher
12. X II.—18 XII. • 146.5

147,2
5. X II.—il .  X II. 1490

28. X I -  4. X II. 149,5
21. XL—27. XL 1494
14. XI.—20. XL . # 149 2
7. X L—13. XI. 152.9
31. X .-6 . XI. 148,5
24. X. — 30. X. 148,4
17. X.—23. X. 148,4
10. X —16. X. 148,1

ł  I.—10. I. 1925 131.5
i .  I .-1 0  I. 1924 159,8

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen 2. I. 25 =  100

31. X II.
1926

24. XII.
1926

18. X IL
1926

I I .  X II. 1
1926

2. 1. 
192®

Heim ische A k tie n .............. 137.87 132,32 127.74 123,16 1 M,3l
Ausländische A ktien  . . , 187,23 185.25 186,20 178,24 100; 85
Papiermark-StaatsanL . . 66,10 60,13 59,66 65.96 17,2*
Ausländische A n le ihen. . 231,75 227,20 231,70 280.18 106,36
W ertbeständige Anleihe . 148,02 147,04 145,74 146,13 100,16

*) Berichtig te Zahl

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen Arbeltstägl. Wagenstellg.

1926 1925 1326 1925

12. X II  -18 . X II................. 872 445 717 132 145 497 119 522
5. X i l  —11. X II...................... 881 020 702 384 146 838 117 0P4
31 X.—6. X I............................ 107 186 730 526 151 199 121 906
28. XI.—4 X i l ......................... 959 471 793 440 156 578 182 240
21. XI.—27. X I........................ 848 380* 716 575* 169 676 143 315

1, W oche O ktobe r............... 880 299 803 430 146 716 133 903
J. , September. . . . 824 264 775 224 137 377 129 2)4
1. „ Ju li . . . . . . 726 975 732 378 121 164 122 001

716 200 709 704 119 367 118 284
1. „ M ä r z .................. 65s t>92 636 42> 109 782 116 u71
1. „ J a n u a r ................. 580 428 612 690 86 788 102 H f

*) 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(In  Tonnen zu 1000 kg)

A rbeitstfig lich in  der K ohlenförderung ! K oksproduktion B r ik e ttp ro d u k tlo n
Woche vom ; 1926 1925 1 19 iö j 1925 1928 1925

19 XI1.-25. X II. 403 580 343 454 75 '>63 55 088 14 299 12 871
12 X IL—18. X II. 421 834 356 564 79 938 57 871 14 169 13 887
5. X II.—11. XII. 450 746 355 326 76 031 57 286 14 859 13 588
28. XI.—4. X II. 4!3 818 342 6-'5 76 074 57 911 13 296 12 451
21. XI.—27. XI. 418 08 351 643 1 72 73 t 56 580 12 961 12 777
14. X I.- "0 . XI. 442 464 355 508 J 68 622 56 719 12 765 12 511

1. Woche O ktober 388 1G5 329 601 I 6 231 57 8U4 12 164 10 968
1. ,, September 376 746 330 416 59 649 54 495 11 715 11 061
1. _ Ju li 362 345 3>5 879 54 912 58 740 12 371 10 479
1. „  Mal 336 842 342 140 54 938 65 087 10 856 10 743
1. „  März 310 3*3 332 557 57 194 67 518 12 315 12 083
1. „  Januar 315 789 369 276 54 493 X  172 13 303 12 403

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vo llerw erbslosen)

Stichtag 1926 1925

15. Dezember ............... ................................. 1 436 480 1057 031
1. Dezember ..................................................... 13 9014 609 130

15. Novem ber ..................................................... 13 6 143* 471 338
1. November ..................................................... 1 308 293* 363 784

15 O ktober ..................................................... 1 339 07* 298 871
1. O ktober ..................................................... 1 395 000 265 596

15 September ..............................................  . 1 483 622 251 271
1. Ju li ..................................................... 1 742 .>67 195&88
1. A p ril ..................................................... 1942 561 4Ö0 001
1. Januar ..................................................... 1 4M 931 m m

*) Berichtig te Zahlen
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Der und Hnpitalmorft
; Die UlÜmoanspannung — Der Reichsbanksatz effektiv

Die im Bericht der Vorwoche gekennzeichnete relativ 
reichliche Versorgung des Marktes fü r tägliches Geld hat 
bis zum Ultimotage angehalten. An diesem Tage aber, als 
tägliches Geld gleichzeitig „Geld über den U ltimo“ war, 
zog auch dieser Satz nicht unerheblich auf bis zu 10 % 
an. Im  Verlaufe des Ultimotages selbst kam Geld jedoch 
wieder b illiger zum Angebot; augenscheinlich wollten 
diese Stellen des dreitägigen Zinsgenusses nicht entsagen. 
Monatsgeld und Geld über den Ultimo blieben bis zum 
Ultimotage scharf gesucht; an diesem Tage selbst zeigten 
sich in  Monatsgeld kaum noch Umsätze. Die relativ 
starke Nachfrage nach Reportgeld scheint nur zum Teil 
auf Einschränkungen der Geldgeber, zum anderen Teil auf 
Erhöhungen der Engagements zurückzugehen. Trotzdem 
war der durchschnittliche Satz ca. 8 % (7%—8K %)• Daß 
die Banken den Satz nicht höher bemessen haben, geht 
zurück auf die Erwartung einer Entspannung in der Zeit, 
in der das Reportgeld diesmal läu ft (5. bis 20. Januar). 
Auch in  Warenwechseln war am Ultimotage das Geschäft 
unerheblich, bis dahin bestand aber ziemliches Angebot, 
z. T. wohl beruhend auf dem Wunsch, die Anlage in  solche 
am hochverzinslichen Teriningeldmarkte zu tauschen. In 
dessen fehlte es naturgemäß an Käufern, auch weil meist 
nur kurzfristige Abschnitte zum Angebot kamen. Auf 
diese Weise floß sehr viel Material an die Reichsbank, teils 
zum Rediskont — wozu der Satz 5% % (plus Bankgiro) 
bei 6 % Banksatz Anreiz bot — teils fü r die Anlage der 
kommissionsweise verwalteten M itte l öffentlicher Stellen. 
Für diese war die Reichsbank auch Käufer am Prioat- 
diskontmarkt, wo der Satz unverändert 5 bzw. 47/s % blieb, 
am letzten Tage sogar noch eine Herabsetzung auf 47/8 
bzw. 4% % erfuhr.

B erlin
Privatd iskont

lange Sicht • ■ 
kurze S ich i • 

täg l. Geld . . . . 
Monatsgeld . . ■

F rank fu rt 
Schecktausc! 
W arenwechsel ■ •

27. X II. 8. X II. 29. XU. 80. XU. 31. XU.

47/„ 4’ /»
6 5

i'1,-6 41/2—6
G»/4- 8

5>/a 5
5% 5»'*

4 7ls 47/b 4' l ,
5 5 47 s

41/.;—6 4 "2- 6 5 -10
6* 4 - 8 61/,—8 6’ /4- 8

5 5 6»/,
57« 5«1, 5%

Die Annäherung fast aller Sätze an die Reichsbank
bedingungen hat zweifellos zu einer starken Bean
spruchung der Reichsbank geführt, sowohl im  Wege des 
Wechseldiskonts wie im Wege der Lombardierung. Welche 
Umstände die Reichsbank zu einer Bevorzugung des 
ersteren Weges veranlaßt haben, wurde im Bericht der 
Vorwoche dargelegt, indessen scheint ein erheblicher Teil 
des der Reichsbank zugeflossenen Wechselmaterials kurz
fristig  zu sein. Die Lombardierungen dürften ebenfalls 
nicht unerheblich gewesen sein. Aus ihrem Umfang 
spricht die Hoffnung des Marktes, sie alsbald durch b il l i 
geres Termingeld ablösen zu können. Abzuwarten bleibt 
der Zahltag am 5. Januar, der noch einmal eine An
spannung bringen kann. Aber bis dahin kommt die 
Zurückhaltung wegen der Bilanzen in  Fortfa ll.

3°/0 Report für Leihdollars -  Steigerung der Kassa- 
Devisen-Kurse

Bei der Steigerung der deutschen Marktsätze lag die 
Geldbeschaffung aus dem Ausland nahe. Leihdollars bzw. 
Leihpfunde waren aus dem Auslande zu 5H bis 5% % zu 
haben, im  Inlande im  Wochenverlaufe zu 6H bis 7 %. 
Teuer wurde dieser Weg durch den hohen Reportsatz fü r 
Termindeoisen, der sich aus der daraus entstehenden 
starken Nachfrage ergab. Dieser stieg auf zeitweilig 
zirka 3 % p. a. A u f diese Weise kam Monatsgeld auch 
auf 8H bis 8 ji bzw. 9K bis 10 %. Den Devisen-Kassa-

markt beeinflußte dieses Verfahren insofern, als Dollar- 
und Pfundkurs infolge Angebots sanken. Eine Wendung 
ergab sich am 30. Dezember, wo plötzlich scharfe Nach
frage einsetzte bei gleichzeitigem Aufhören des erwähnten 
Angebots. Ursache sind wohl zum Jahresschluß fällige 
Zahlungen ans Ausland, vielleicht doppelt angereizt von 
den niedrigen Kursen. Am Tage darauf gaben die Kurse 
indessen schon wieder etwas nach. Eine dauernde Wen
dung des Devisenmarktes w ird  man hinter diesen Vor
gängen nicht vermuten können.

B erlin  (M itte lkurs) 37. X II.
New Y o r k ...................... 4,194
London ..........................  20.353

28. x i i . 29. x n . 30. X II. 31. XU 
4 1915 4.194 4.2J5 ' 4.203

20.361 20.362 20.41 20.39

Perspektiven
Für die Frage, ob die Reichsbank die mehrfach dis

kutierte Diskontherabsetzung (von jetzt 6 %) überhaupt 
oder wenigstens so bald, wie anfänglich offenbar vor
gesehen war, vornehmen wird, ist natürlich in erster Linie 
die Entwicklung des Marktes im Januar entscheidend, in 
zweiter Linie das Vorgehen in New York und London. 
Es kann wohl als feststehend gelten, daß die drei Noten
banken in gegenseitiger Übereinstimmung handeln, wobei 
einstweilen noch Rücksicht gegenüber England waltet. 
Für die Vermutung, daß der deutsche Markt alsbald 
wieder eine stärkere Erleichterung erfährt, spricht die 
Erfahrung, daß der Januar, noch mehr der Februar, eine 
stärkere saisonmäßige Verflüssigung bringen (Saison
indexziffer 1901—13 des Privatdiskonts 94 bzw. 86 gegen 
128 im Dezember). Möglicherweise bringen die ersten 
Januartage im Zusammenhang m it Zahltag und Abw ick
lung der Reichsbank-Lombardierungen noch gewisse Ver
zögerungen, aber es ist kaum anzunehmen, daß eine ent
scheidende Verknappung zurückbleibt. Diese könnte nur 
eine Zurückhaltung der Banken bringen, aber die ist in  
der gegenwärtigen Konjunkturphase kaum zu erwarten, 
wenn auch möglich ist, daß sich die Richtung der Bank
kredite etwas ändert und diese mehr dem Waren- als dem 
Effektenmarkt zufließen. Das könnte auch durch 
Erleichterungen der Bankbedingungen, über welche bei 
der Stempelvereinigung Erwägungen gepflogen wurden, 
noch befördert werden. Und daß die M itte l der W irtschaft 
im  allgemeinen reichlich sind, auch jetzt während der 
Ultimoanspannung, das zeigt der Erfolg der Thüringischen 
Staatsanleihe, die schon am ersten Tage überzeichnet war, 
wobei sicher ein großer Teil Zeichnungen m it sechs Monat 
Sperrverpflichtung entfielen. Solche jetzt dem Anleihe
markt zufliefienden M itte l durch Erhöhung des Einlage
zinses an sich zu ziehen, haben die Banken übrigens noch 
nicht versucht, denken wohl auch gar nicht daran.

Die Lombardfähigkeit der Reichsbank
In  unserem letzten Bericht über den Geld- und Kapita l

markt ist infolge eines Versehens die Lombardfähigkeit 
der Reichsbank nicht ganz richtig  berechnet worden, ohne 
daß sich allerdings an unseren Schlußfolgerungen etwas 
Wesentliches ändert. Als Deckungsdevisen können nämlich 
nicht, wie angegeben, nur ein Viertel, sondern ein D ritte l 
des jeweiligen Goldbestandes angesehen werden; und 
darum betrug per 15. Dezember 1926 der gesamte 
Deckungsfonds an Gold und Devisen nicht 2215, sondern 
2232 M ill. RM. Einschließlich des Wechselbestandes von 
1286 M ill. betrug die Notenausgabemöglichkeit also nicht 
3501, sondern 3518 M ill., so daß die Reichsbank noch zu 
Lombardierungen in Höhe von 143 M ill. (nicht 1-5 Mill.) RM. 
imstande war. Die Differenz ist offenbar unbedeutend.
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Htomtmocfte
Die Warenmärkte lagen, wie stets zwischen Weihnach

ten und Neujahr, sehr still. Das hängt zum Teil damit 
zusammen, daß die Kauflust kurz vor der Bestand
aufnahme bei den meisten Kaufleuten und Werken be
sonders gering ist, zum Teil hatte es aber auch besondere 
Gründe. Diese sind vor allem darin zu suchen, daß die 
Folgen des englischen Ausstandes von den Industrien 
Groß-Britanniens doch bei weitem langsamer überwunden 
werden, als noch vor wenigen Wochen, angenommen 
worden war und daß auch die Entspannung der Fracht
sätze wider Erwarten langsam erfolgt. Überdies veran
lassen an einzelnen Märkten, so vor allem bei Baumwolle 
und Kupfer, die inneren Verhältnisse zu abwartender 
Haltung.

Schwache Haltung- der Metallmärkte
An den Metallmärkten w irk t sich die langsame Er

holung der englischen Industrie besonders deutlich aus, 
und die Schwäche, die die Märkte schon in  der letzten 
Zeit häufig gezeigt hatten, beherrschte auch die letzte 
Woche des Jahres. Dabei waren neue Einflüsse von Be
deutung eigentlich nicht zu beobachten, und man kann 
gelegentlich in  der Fachpresse sogar die Behauptung 
finden, daß ein Grund fü r die schwächere Haltung des 
Marktes, seit das Kupferkartell sich gebildet habe, über
haupt nicht recht ersichtlich sei. Ohne dieser Ansicht 
beizutreten — denn das seit einiger Zeit bereits anhaltende 
Überholen des Verbrauchs durch die Erzeugung ist 
schließlich Grund genug —, w ird man doch feststellen 
müssen, daß das Kartell bis jetzt m it seinen Absichten, die 
Preise zu stützen, wenig Glück gehabt hat. Das Wechsel
spiel zwischen europäischen Unter geboten und Rückgängen 
auf dem amerikanischen Markt hat auch in  der letzten 
Woche des Jahres angehalten und die Preise sind noch 
eine Kleinigkeit weiter gesunken, ohne daß aber die 
Spanne zwischen dem amerikanischen Inlandspreis und 
dem europäischen Cif-Preis sich wesentlich verändert 
hätte. Befördert wurde die Schwäche durch Abgaben 
enttäuschter Haussiers.

Der Zürn markt ist allmählich etwas stärker unter den 
Einfluß der erwarteten Produktionssteigerung in Ostasien 
gekommen, die sich schon in etwas entgegenkommenderen 
Angeboten ausprägt. Man rechnet sogar bereits fü r die 
Jahresschluß-Statistik m it einem Steigen der Vorräte; 
überdies zeigte Amerika erst etwas bessere Kauflust, nach
dem die Preise stärker nachgegeben hatten. Das führte 
dann schließlich sogar zu einer leichten Erholung.

Auch die Bleipreise mußten weiter nachgeben, weil die 
Nachfrage nach diesem Metall, vor allem zur baldigen 
Lieferung, sehr gering blieb; zur Lieferung im Frühjahr, 
d. h. also zum Beginn der Bautätigkeit, ist sie etwas besser, 
so daß sich fü r spätere Lieferung der Aufschlag vorüber
gehend eine Kleinigkeit zu bessern vermochte. Im  ganzen 
war aber auch dieses Geschäft nicht groß.

A u f den Zinkmarkt w irk t die Auflösung des m ittel
europäischen Hüttenverbandes weiter ein, allerdings 
noch immer nur stimmungsmäflig. In  England w ird  hie 
und da die Ansicht vertreten, daß sie zu stärkerem An
gebot führen werde, aber das erscheint noch nicht durch
aus sicher. Der amerikanische Markt blieb außerordent
lich ruhig bei kaum veränderten Preisen.

Eine kleine Besserung hat Silber zur sofortigen Liefe
rung erfahren, wie es scheint, infolge von Deckungen ost
asiatischer Spieler; im  Zusammenhang damit ist an die 
Stelle des Aufschlages fü r später ein Abschlag getreten. — 
Erwähnung verdient schließlich noch die anhaltende 
Festigkeit von Quecksilber.

Bessere Stimmung am' Baumwollmarkt
Die Feststellung im letzten Bericht, daß die Stimmung 

an den Baumwollmärkten eine Kleinigkeit besser erscheine,

ist durch den Verlauf der Jahresschlußwoche einiger
maßen bestätigt worden. Das Geschäft blieb aus begreif
lichen Gründen klein, aber der Verkaufsdruck aus den 
Südstaaten hat sichtlich nachgelassen, und vor allem ist 
das Angebot der besseren Baumwollen (was in diesem Falle 
heißt: über strict loro middling, nicht: über middling, das 
heute schon eine recht gesuchte Beschaffenheit darstellt) 
auffallend klein. Das ist vom Standpunkte der Weiter- 
oerarbeiter aus nicht ganz unwichtig, es hat aber vor allem 
Bedeutung fü r die Weltbörsen, an denen durchweg die 
niedrigen Grade und die stärker verfärbten Baumwollen 
nicht andienungsfähig sind. So könnte sich das früher 
schon gelegentlich beobachtete Auseinandergehen der Zeit- 
und der eigentlichen Lieferungsmärkte in verstärktem 
Maße ergeben. Wie es m it der Möglichkeit steht, daß 
große Mengen von Baumwolle auf den Feldern stehen
bleiben könnten, ist noch immer nicht zu erkennen. Das 
Wetter ist ausgesprochen schlecht geworden, und es w ird 
also manches von dem, was bisher noch draußen geblieben 
war, einfach nicht mehr zu ernten oder zu verwenden 
sein. Wie groß dieser Teil ist, dafür fehlt aber jeder 
Anhalt, und es scheint fast, als ob dieses Mal auch der 
letzte Entkernungsbericht vom März noch kein völlig 
abschließendes Bild geben würde. Wenn w irk lich  größere 
Posten von den Landwirten unentkernt gestapelt worden 
sind, so können sie ebensogut vor wie nach dem März über 
die Entkernungsmaschinen geschickt werden. Vielleicht 
hängt das End urteil darüber von der Entwicklung der 
Anbaufläche ab, über die jetzt bereits sehr viel gesprochen 
w ird, über die aber Sicheres kaum vor dem Mai zu 
erfahren sein wird.

Die Märkte der Halb- und Fertigerzeugnisse scheinen 
im ganzen etwas lebhafter zu sein, wenn auch der Zu
sammenbruch der Kurzzeitvereinbarungen in England 
dazu geführt hat, daß besonders der nahe und der ferne 
Osten dort große und unannehmbare Untergebote machen. 
Immerhin haben diese das eine bewirkt, daß die Forde
rungen fü r Garne und Gewebe der leisen Rohstoffsteige
rung bisher nicht zu folgen vermochten.

Ägyptische Baumwolle hat zum Teil etwas weiter 
angezogen, weil die Regierung ihre Eingriffe in den Markt 
fortsetzt und weil man nach den scharfen Maßnahmen 
fü r Reinhaltung der Sakellaridissaat befürchtet, daß diese 
Flocke im nächsten Jahr knapp werden könnte. Aber 
auch hier sind die Umsätze klein geblieben. — Die indische 
Ernte w ird  nahezu eine M illion Ballen geringer geschätzt 
als im  letzten Jahre; es ist ganz bemerkenswert, daß zur 
Zeit in  Indien selbst amerikanische Baumwolle wett
bewerbsfähig scheint.

Wachsendes argentinisches Getreide-Angebot
Die Entwicklung, die bereits seit einigen Wochen zu 

beobachten ist, hat sich weiter fortgesetzt. Das argenti
nische Angebot w ird  immer stärker, und sein Gewicht hat 
sich dadurch noch vermehrt, daß die ersten Ladungen zum 
Teil m it ungewöhnlich hohen Hektolitergewichten, bis zu 
84 kg, in  England angekommen sind. Die australischen 
Abladungen werden zwar durch die mehrfach erörterten 
Meinungsverschiedenheiten über gewisse Frachtbrief- 
bestimmungen fü r den Augenblick noch immer aufgehal
ten, aber der Druck des Angebots von dort ist mindestens 
in der Unterströmung des Marktes schon recht deut
lich erkennbar. Und wenn auch die kanadischen Osthäfen 
geschlossen sind, so bleibt doch dem Pool, noch mehr 
vielleicht dem freien Handel, die Möglichkeit, gewisse 
Mengen über die Unionshäfen und über Vancouver— 
Panamakanal nach Europa zu bringen, eine Möglichkeit, 
die so stark wie möglich ausgenutzt w ird. Der Absatz 
nach den außereuropäischen Gebieten, vor allem nach Ost
asien, schleppt zur Zeit stärker, als in den Vorjahren, was 
den Druck auf den europäischen Markt selbstverständlich
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Ware Börse Usance

W eizen ................ New Y o rk ............. greifbar Redwinter . . .

Dezember ..................
Berlin ................ ... greifbar mark, neuer . .

Dezember ...................................

greifbar mark...............
*.......................................... Dezember ...................................

Dezember ................................

Mai 1927 .........................................»» • •

Gerste....... greifbar Sommer.........
„  W inter . . . .

greifbar .................. .
Dezember ....................

Januar ....................
Dezember....................
greifbar ............. , ........................

Dezember ...................................

Hamburg ................ Dezember ...................................

New York . . . . . . greifbar Rio 7 ......................

März 1927 ................................
Dezember ...................................

Burma I I  ..................................

Okt. Nov......................................

Berlin .............................
London ......................

3nmmi ............... New York ................ greifb. firs t latex crepe
London ...................

Hamburg .................

Baumwolle . . . New York ................ greifbar m id d lin g .............

•» • • • Liverpool ................ greifbar „  .............M
tt •  • • greifbar f. g. f. Sak.*) . .

ft  •  » • M ...................... greifb. fine m. g. Broach«)
t» • • • Bremen ........... greifb. amerik. middling

Dezember , ,  „
Wolle1«) ....... dt. Inlandspreis A /AA vollschiirig11) ...
Kammzug . . . »  *» Buenos Aires D. 1. mittel

J ute ............. London ............. 1. Termin .  * t . . .  * t .  t * , .

Hanf ............
E rd ö l ...................... New Y o r k .............

Kupfer ................... New Y o r k ................

Juni 1927
Z in n .........................

.............. Berlin .............................

New Y o r k ................

Berlin .............................

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

Berlin .............................

Juni 1927
New Y o r k ................
London .......................ft • • * • • • • <

n  2 Monate . .N
Berlin ............................

Notierung 3 1 .1 2 . 25. 10.12 26. 17.12.26. 23 .12 .26 . 30. 12. 26.

cts. je bushel1) 208Va 152 15U /4 1531/g 1533/„
— 137'/8 138Vg 1401/8 13 Vg

RM. je 1000 kg 251 273 269 2051/2 2653/2
it *» — 290 288V« 289 29214

152Va 2 3 5 '/ , 2 3 4 7 a 2351/a 2343/B
ft ft — 251 Vs 2487« 2517a 252'/«

RM. je 100 kg 347/8 367s 36 36% 363/2
.1 237/g 333/4 337s 325/8 331/2

cts. je bushel*) 95 88 88Vs 87V« 84
*t ** _

74
827a

74Vg
81»/g

7374
813/4

70
80s/g

RM. je 1000 kg — 198 1967s 195 194 .
»* *»

158
232
1987a

231
1987a

231
198i/a

231
1981/2

168Va 183 180 180 181
»» **

— — — 195‘ /g 192

cts. je lb.') . .  
sh. je cwt. . . .

— — — — 3,28
— 1 8 .1 7 , 18.U /8 18.33/8 18.47/g

RM. je 50 kg4) — 33 — 331/2 —
— 17,95 18,20 18,05 18,25

»> »» — 18,03 18,05 18,35 18,75

cts. je lb........ m / i s 157s 15*/itj 157 i« 151/g

RPf. je A kg
15,54
80

14,45
776/s

14,43 14,70

sn. je cwt.*) .. 16.0 16.6 16.6 16.4.6 16.4.G
£  je long ton7) — 26.2.6 25.17.6 26.7.6 26.10.0

RM. je 1000 kg
— 15.1.6 15.10.0 17.0.0

£  je to n ....... 33.10.0 31.15.0 30.15.0 31.10.0 31.5.0
sh. je cwt. .. . 48.10 45.0.0 45.10.0 47.0.0 45 0.0
cts. je lb........ T~ 12.2272 11.87i/a 12.15 12,15

— 373 g 3 8 ‘/8 39 —
sh. je lb......... 3.9V 8 1.67ie 1.61 / 1.63/4 163/4

— 1.6V18 1.63/8 1.67/g 1.63/«
RM. je  100 kg — 335 340 350 345

cts. je lb. . . . 20,45 12,30 12,55 13,05 13,05

d je lb............... 10,27
12,13

6,47
12,35

6,80
13,02

6,78 6,85

ft • • • • • «
17,65

6,21
13,45

6,48
13,80

6,59
13,90 13,95

— 12,26 12,72 13,01
9,30 5,85 6,10 6,20 6,30

$ cts. je lb. . . 21,44 13,23 13,40 13,81 14,04
— 12,95 13,17 13,50 —

RM. je 1 kg . . 9,75 9,50 9,50 9,50 9,50
*» • • 5,34 5,06 5,06 5,06 5,06

£ je to n .......... 29.5.0 30 5.0 29.16.3 30.10.0 31.5.0
» • » • • • 45.17.6 48.0.0 47.10.0 48.0.0 47.10.0

cts. je Gall.1*) 3,30 2,98 2,98 2,98 2,98

cts. je lb........ 14>/8 13,60 13,55 13,50 13,37
£  je long ton 59.13.9 57.1.3 57.1.3 56.16.3 56.11.3

— 57.16.6 57.16.3 57.11.3 57.8.9
RM. je 100 kg — 118V4 1181/g 1177/8 117

*• — 1207a 120Vg 118 1191/8
cts. je lb........ 63,12 68,75 68,37 07V« 671/«
£  je long ton 289.3.9 307.2.6 310.17.6 302.17.6 297.18.6

•281.13.6 297.7.6 300.7.6 296.11.3 294.10.0
RM. je 100 kg — — — — —
cts. je lb........ 8,72 7,00 7,02 7,02 7,00
£  je to n .......
RM. je 100 kg

38.5.7 32.16.3 32.10.10 32.11.6 32.15.0
77 67 66 '/4 663/8 65’ /«

H 66Va 60 593/4 603/2 603/,
cts. je lb........ 9,25 7,90 7,80 7,80 7,80
£  je to n .......
RM. je 100 kg

35.8.0 28.18.9 29.1.3 29.2.6 28.17.6
— 573/g 573/g 58 573/2

»* — 585/g 581,'g 58Vg 581/4
cts.jeoz.1*) fein 68’ /g 53>/g 53 ¡2 531/j 541/8
d je oz............ 31lif/lg 243/« 24>3/16 24’ /« 2433/18

3113/iu 24 V ia 247/8 243/4 247/g
RM. je 1 kg fein 941/-» 733/4 74 74 743/3

i )  l  busb«I W «ueu  — S?.tS kg. ») t  bu*h«l B o sk«» od«r M «is »  25 .«  k t .  «) 1 lb. a  0,4536 kg.  *) e inschl. 10,80 B M . V«rbraucb»abn»b« »ad 
C,60 BM. fü r  S ie k a . •)  Tbrm in iio tie runa von ä U hr um . • )  « w t. a t 5 0 ,1 k * . T) Ion * ton se 1015.01» k « . ») t.  g. I. Sak. *  fu l ly  *ood fa ir
ä aka lla rid iB . ») u i. g. s t m a c h in a -g ia n id  (m it M a*«b i»ea «ntkörut). Broaak •» w i« b ti* t«  o itlud iteb»  Sort«, i» ) lalands-V«rkaufapr«Uie d « i 
¿eutra l-Aum cliusBu» d er W eUkaadebiTwreiu«, Lelpaiic. <*) da«t««k« W e ll« . fa b rlk *« w a» e kea . i» ) i  • a lla a a  »  g,M4 k * .  » )  1 oa. *> M ,1 Q ranun

“ ) ““ /rota Betaeehaü.



6. Januar 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 29

vermehrt. Demgegenüber vermögen die Versuche der 
amerikanischen Spieler, zu denen wohl in diesem Zu
sammenhang auch der Pool zu rechnen ist, die Zeitnotie
rungen nach oben zu drücken, nicht viel auszurichten 
und brechen meist rasch zusammen.

Der deutsche Markt stand noch etwas unter dem Ein
fluß der letzten Abwicklungen des Dezember-Termins, lag 
aber im  übrigen ebenfalls recht still. Am lebhaftesten 
sind vielleicht die Erörterungen darüber, wieso denn 
eigentlich das Angebot aus dem Lande so klein bleibt. Das 
Wetter war fü r die Anfuhr und auch fü r den Ausdrusch 
aus Mieten nicht gerade günstig, aber vo ll reicht diese 
Erklärung nicht zu, und man kann den nächsten Monaten 
m it einer gewissen Spannung entgegensehen.

Wirkungen der kubanischen Zucker-Restriktion
Die feste Haltung, die der Zuckermarkt m it geringen 

Schwankungen bereits seit einigen Monaten zeigt, prägte 
sich auch in  der letzten Woche des Jahres deutlich aus. 
Wie es m it der „ Unwiderruflichkeit“  der kubanischen

Erntebeschränkung auf 4% M illionen Tonnen steht, das ist 
auch aus dem W ortlaut der Ausführungen des Präsidenten 
Machado nicht m it voller Sicherheit zu erkennen, um so 
mehr, als er betonte, daß der Gedanke der Einschränkung 
niemals gegen die Interessen der Verbraucher zu einer 
Preissteigerung gebraucht werden dürfe. Für den Augen
b lick hat aber vor allem die Hinausschiebung des Ernte
beginns dazu geführt, daß die amerikanischen Märkte 
schlechter versorgt sind als üblich; dazu kommt noch, daß 
auch die jüngsten Schätzungen der europäischen Rüben
ernten, von Deutschland abgesehen, an den früheren un
günstigen Ziffern kaum etwas geändert haben; lediglich 
bei Deutschland halten alle Statistiker an einer kleinen 
Steigerung der Ernte fest. Die Welternte w ird  von 
Dr. Mikusch, ähnlich wie vor einigen Wochen von W ille tt 
und Gray, knapp 1% M illionen Tonnen niedriger geschätzt 
als die letzte. Gegenüber allzu weitgehenden Schlüssen 
daraus w ird  aber von Fachleuten behauptet, daß der A u f
trieb des Zuckerverbrauchs in der Union durch die 
Trockenlegung sich erschöpft zu haben scheine.

Die fffeften4 Söcfe
Berliner Börse

Fortdauer der Hausse
In  der letzten Dezemberwoche war das Geschäft an 

den Effektenmräkten zunächst sehr ruhig, da das P rivat
publikum nur sehr geringe Orders erteilt hatte. Die 
berufsmäßige Spekulation zeigte nach der dreitägigen 
Unterbrechung des Börsenverkehrs infolge des Weihnachts
festes anfangs gleichfalls Zurückhaltung. Im  weiteren 
Verlauf wurde das Geschäft jedoch lebhafter und die 
Tendenz fester, und am letzten Börsentag des Jahres kam 
es zu einer ausgesprochenen Hausse, die auch zu Beginn 
des neuen Jahres fortdauerte. Das Interesse erstreckte 
sich auf die verschiedensten Marktgebiete, und selbst der 
Markt der Farbenaktien, der, früher der Haupttummel- 
platz der Spekulation, seit Wochen sehr stilles Geschäft 
hatte und seine einstige Bedeutung ganz eingebüßt zu 
haben schien, sah eine recht starke Geschäftstätigkeit. — 
Am Montanaktienmarkt standen eine Zeitlang die Aktien der 

Mannesmannröhren-W erke
im Vordergrund. Die Gerüchte, daß eine Verbindung 
dieses großen, noch vö llig  selbständigen Montanunterneh- 
inens m it der Vereinigten Stahlwerke A.-G. bevorstehe, 
wollen nicht verstummen. Ob diese Gerüchte den Tat
sachen entsprechen, war bisher nicht festzustellen, da sich 
die beteiligten Verwaltungen in  Stillschweigen hüllen. 
Wahrscheinlich handelt es sich nur um Kombinationen, zu 
denen der Übergang der Zeche Westfalen aus dem Giesche- 
Besitz an die Dessauer Gasgesellschaft (siehe „Probleme 
der Woche“ ) und die Diskussionen über die Ferngasversor
gung den Anstoß gegeben haben. Allerdings ist zu berück
sichtigen, daß es gerade in  der letzten Zeit auch zu 
Fusionen gekommen ist, ohne daß die Verwaltungen der 
beteiligten Gesellschaften selbst aktiv aufgetreten wären. 
W ir erinnern nur an den Fall Hapag—Deutsch-Austral— 
Kosmos. An ein ähnliches Vorgehen der Banken denkt 
man in  Börsenkreisen bei Mannesmann. — Der Zusammen
schluß NAG-Protos w irk te  anregend am Markte der

Elektro-Werte
Von dieser neuen Transaktion der AEG und des 

Siemens-Konzerns wollte man darauf schließen, daß die 
Aussichten fü r die Bildung des vielerörterten Elektro- 
Trusts jetzt günstiger geworden seien. A u f die Bedeutung 
des Zusammenschlusses NAG-Protos gehen w ir an anderer 
Stelle (siehe „Probleme der Woche“ ) ' näher ein. — Sehr 
fest lagen am

Bankaktien-Markt
die Aktien der Commerzbank, der Mitteldeutschen Credit- 
bank, des Barmer Bank-Vereins und der Adca. Die Stei
gerung der Connnerzbank-Aktien wurde m it den bekann
ten Gründen zu erklären versucht (Grundstücksverkäufe, 
starke Ausdehnung des Geschäfts bei geringem Aktien
kapital). Die Aktien der Mitteldeutschen Creditbank zogen 
sprunghaft an und überschritten am Montag dieser Woche 
zeitweise den Kurs der Disconto-Commandit-Anteile. Die 
stärkste Steigerung erzielten die Aktien des Barmer Bank- 
Vereins, die an einem Tag allein rund 13 % gewannen. 
Man sprach wieder von angeblichen Fusionsplänen und 
nannte im  Zusammenhang damit eine Berliner Großbank. 
Auch die Aktien der Allgemeinen Deutschen Credit- 
Anstalt konnten ihren Kurs wesentlich erhöhen. Es 
scheint, daß die Kursbewegung in den Aktien der beiden 
letztgenannten Institute nicht allein m it der günstigen 
Geschäftslage und den daraus resultierenden Dividenden
hoffnungen erklärt werden kann.

Neuer Optimismus
Bemerkenswert fü r die Stimmung der Börse ist, daß 

verschiedene Umstände, die noch vor kurzem als Grund 
fü r eine schwächere Haltung angeführt wurden, jetzt 
ohne jeden Eindruck bleiben. So übte die Einschränkung 
der Reportkredite durch die Berliner Handels-Gesell
schaft um 25 % keinen erkennbaren E influß aus. Auch 
zurückhaltende Äußerungen in  einigen Großbank-Berich
ten fanden nur geringe Beachtung. Trotzdem muß immer 
wieder hervorgehoben werden, daß es „immerhin nicht 
unwesentlich ist, festzustellen, daß eine endgültige Recht
fertigung des augenblicklichen Kursniveaus erst dann ge
geben sein w ird, wenn die W irtschaft in der Lage ist, 
auf den im Jahre 1926 neu geschaffenen und erweiter
ten finanziellen, organisatorischen und technischen Grund
lagen kaufmännisch vernünftig, d. h. rentabel zu arbei
ten.“  (Januar-Bericht der Dresdner Bank.) Wenn man 
gleichzeitig feststellen muß, daß die Aktien-lndexzahl 
beim Jahresschluß den höchsten Stand seit der Umstel
lung der Aktien auf Goldprozent erreicht hat (vgl. den 
im  „Konjunktur-Barometer“  wiedergebenen Börsenindex 
der „F rankfurter Zeitung“ ), so w ird  man die weitere 
Entwicklung nicht ganz ohne Besorgnis betrachten kön
nen. Das „Hineinwachsen“  der Dividenden in die gegen
wärtigen Kurse dürfte doch etwas länger dauern, als 
manche Börsenoptimisten annehmen.
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Ham burger Börse
(Von unserm Korrespondenten.)

Feste Haltung
Die Börsenlage am Schluß des Jahres gestaltete sich, 

im ganzen genommen, fest. Man ist auch in  Hamburg der 
Ansicht gewesen, daß die Ansprüche fü r den Ultimo dies
mal geringer waren, als fü r den Medio, weil zweifellos 
umfangreiche Positionslösungen vorgenommen wurden 
und das Publikum sich nur in mäßigem Umfange von 
neuem engagiert hat.

Der Hamburger Platz verhielt sich gegenüber den von 
Berlin ausgegangenen Anregungen fü r die Werte des so
genannten Großspekulationsmarktes nicht direkt ab
lehnend, zeigte aber nur wenig Neigung, der besonders 
fü r Farbenwerte und Banken in Fluß gebrachten Be
wegung zu folgen. Dagegen trat hier nach einer längeren 
Pause wieder mehr Interesse fü r die sogenannten Frei- 
gabemerte hervor; in  erster Reihe begünstigte die Speku
lation

Schiffahrtsaktien
und zwar zunächst die führenden Werte Paketfahrt und 
Lloyd im Zusammenhang m it den bekanntgegebenen recht 
umfangreichen Ausdehnungsplänen. Die Schiffsbestellun
gen, die sowohl in Hamburg wie in  Bremen an die neuen 
Schiffbaugruppen vergeben wurden, gehen kostenmäßig 
weit hinaus über die Höhe der Kapitalserhöhungen, die 
durch die Angliederung der Deutsch-Austral und Kosmos 
Linie der Päketfahrt zufließen und beim Norddeutschen 
I.loyd durch die Ausgabe der neuen Aktien aufgebracht 
werden. Soviel man hört, kann bei den beiden großen 
deutschen Reedereien die Finanzierung der Neubauten 
ohne Beanspruchung des Geldmarkts durchgeführt 
werden.

Eine besondere Beachtung fand die außerordentlich 
lebhafte Steigerung des Kurses der Deutsch-Ostafrika- 
Linie und der Woermann-Linie um 40 bzw. 60 %, zu deren 
Begründung zunächst auf die Freigabeabsichten der Por
tugiesischen Regierung hingewiesen wurde, obgleich fü r 
die Entschädigung lediglich einige Gebäude in Frage 
kommen. M it größerem Rechte könnte aber auf die Ver
mutung hingewiesen werden, daß es sich bei den Gesell
schaften um Interessenkäufe der beiden Großaktionäre 
handele. Es ist bekannt, daß die Paketfahrt und der 
Norddeutsche Lloyd von dem geringen Aktienkapital der 
beiden Afrika-L in ien etwa 75 % besitzen. Daß innerhalb 
der Verwaltung Kapitalserhöhungspläne erwogen worden 
sind, vielleicht auch weiter beraten werden, konnte nicht in 
Abrede gestellt werden. Von der Bewegung zogen die 
Aktien der übrigen Schiffahrtsgesellschaften verhältnis
mäßig wenig Nutzen, denn sowohl Hamburg-Süd wie 
Bremer Hansa-Linie erfuhren in der ganzen Zeit nur un
bedeutende Veränderungen. Etwas mehr Interesse zeigte 
sich fü r die Flensburger Reedereien und fü r die Ham
burger Reederei von 1896.

Den Aktien der Flußschiffahrtsunternehmungen kam 
die über Erwarten günstige Dividendenerklärung der 
Elbeschiffahrtsgesellschaften zu statten, aus denen man 
schließen konnte, daß das abgelaufene Geschäftsjahr, 
namentlich in der zweiten Hälfte, infolge der Hochkon
junk tu r auf dem Kohlen- und Zuckermarkt sich außer
ordentlich günstig angelassen hat. Das Scheitern der Kar
tellverhandlung fü r die Mittelelbe blieb ohne Einfluß auf 
die Kursentwicklung, besonders da bekannt wurde, daß 
die Verhandlungen als noch nicht beendet anzusehen 
sind. Es w ird  vielmehr — da zwischen den bisher be
teiligten Gesellschaften ernsthafte Quotendifferenzen nicht 
vorhanden sein sollen — m it einer Erneuerung des Ab
kommens gerechnet, an dem sich auch die bisher abseits 
stehende Norddeutsche Flufidampfschiffahrts-Gesellschaft 
in irgendeiner Form beteiligen dürfte.

Von den deutschen Hochseefischereien fanden Cux- 
havener Hochseefischerei und Hansa Hochseefischerei, 
sowie Altonaer Hochseefischerei besondere Aufnahme. 
Die Verhandlungen wegen einer Angliederung der Deut

schen Seefischerei A.-G. an die Cuxhavener sind noch nicht 
zu einem Abschluß gelangt, lassen aber darauf schließen, 
daß ein engerer Zusammenschluß in  nicht mehr ferner 
Aussicht steht.

Von den Nachrichten über die großen Schiffsbestellun
gen zogen die Aktien der Schiffbauunternehmungen bis
her wenig Vorteil. Nach dem Zusammenschluß der Ham
burg-Bremer Schiffswerften hat das Interesse fü r die ein
zelnen daran beteiligten Unternehmungen wieder nach
gelassen; auch fü r die Aktien der Hamburger Elbe-Werft, 
der Flensburger Schiffbau A.-G., der Janssen- und Schmi- 
linsky- und der Reiherstieg-Schiffswerft machte sich nur 
wenig Nachfrage bemerkbar.

Von den lokalen
Bank- und Industrie-Aktien

zeichneten sich zunächst Vereinsbank in  Hamburg und 
Westholsteinische Bank, sowie Liquidationskasse in  Ham
burg durch Festigkeit aus. Eine besondere Bevorzugung 
fanden Zement-Werte, und zwar zogen Hemmoor Cement 
und Alsensche Portland Cementfabrik etwa 12 % im  Kurse 
an, auf Berichte über eine recht gute Beschäftigung im 
Export und auf die Erwartung, die auf die Freigabe der 
recht umfangreichen amerikanischen Guthaben gesetzt 
w ird. Eine Höherbewertung um ca. 20 % erfuhren die 
Aktien der Hamburger Freihafen-Lagerhaus und der 
Kühltransit A.-G.; ebenso fanden Ruberoid-Aktien, 
Bremen-Besigheimer Oelfabriken, Kant-Schokoladenfabrik 
und die Hamburg-Altonaer Brauereien eine bessere A u f
nahme.

Die Aktien der hier notierten Maschinenfabriken blie
ben vernachlässigt und büßten eine Kleinigkeit im  Kurse 
ein. Im freien Verkehr machte sich zeitweilig ein leb
hafteres Interesse fü r die lange Zeit vernachlässigten 
Aktien der Kali-Unternehmungen bemerkbar, das aber, da 
Berlin und Hannover der Anregung keine Folge leisteten, 
sehr bald wieder verlorenging. Eine Protest-Aktion 
gegen die Vorgänge bei der Ronnenberg-Gesellschaft fand 
hier viele Anhänger.

A u f dem Spezialgebiet des Hamburger Wertpapier
handels, dem Mcykte der

Kolonial- und Plantagenwerte
hat das Geschäft in der letzten Zeit etwas nachgelassen, 
doch konnten die Kurse der afrikanischen und der Süd- 
seeunternehmungen sich recht gut behaupten. Durch 
feste Haltung zeichneten sich nur die Aktien der Deut
schen Togogesellschaft und der Kamerun-Eisenbahngesell
schaft aus, im H inblick auf die nunmehr fü r den 21. Ja
nuar 1927 angesetzte Sitzung des Haager Schiedsgerichtes. 
1 ür Consolidated Diamond Shares und fü r Société 
Commerciale de l ’Océanie, sowie fü r die Aktien der Sa
litrera Compagnie machte sich bei dem ermäßigten N i
veau wieder Nachfrage bemerkbar.

Von den fest verzinslichen Werten fanden die Pfand
briefe der Hamburger Hypothekenbank und die Ham
burger 6% ige £-Anleihe, sowie ungarische Gold-Anleihe 
etwas mehr Beachtung.

Ham burg-Am erika L in ie ..................
Ham burg-Süd.......................................
Norddeutscher L lo y d . . . . . . . .
Deutsch Austr........................................
Vereinigte K lb e sch iffa h rt..................
V ere insbank...........................................
VN estholsteinische B a nk.....................
Lübecker C om m erzbank..................
H am burger H o c h b a h n ......................
F u tin -I.ü b e c k .......................................
Lüb eck-B üchen ....................................
B i l l -B ra u e re i.......................................
E lbsch loö -B raue re i............................
H o ls ten -B raue re i................................
A sb e s t-C a ln io n ....................................
Nagel & K a em p....................................
H am burger E le c trlc ila tsw e rkc . -. .
Anglo G u a n o .......................................
Schlinck & Co........................................
fcödiker & Co........................................
Sagebiel..................................................
B ibundi-Pflanzungs-A.-G ....................
Deutsche Togogese llschaft..............
Deutsche Kautschuk A.-G..................
VN estafrikanische V ik to r ia ..............
Dekage ..................................................
J a lu it-G e s e lls c h a ft............................
Deutsche Handeis-P lant dgr Südsee 
G onsolidierte D iam ond . .

*) exkL Bezufsrecht, exkl. D ivide

17.12 20.12. 22.12. 24 12 28 12.
167 50 165 - * 163.— 166 25 166,—
183 75 185.50 186 — 190 — 191.—
168. - 165.50 167 — 165 — 166 —
167, 164 - * 160.- 163. 164.-
80 90 82,50 83.00 83.— 8 4 -

162 25 101,— 161.25 1<275 162.—
160 50 161.— 163.23 161,25 164 25
120,- 120.— 120 - 122.00 122.—
86.- 87 25 87 50 89,50 90.—
7 .50 77,— 7 7 ,- 78,- 7 8 ,-

123. 123.- 123 — 123 - 126,
200 .- 186,-4- 186,- 186.— 189,-
545.— 143.— 143.- 143.— M3.—
181,— 181.50 182 — 182 — 172.-*
85. 6 5 - 6 5 .- 6 5 ,- 65 .-

125 - 125,00 125,- 125,- 125,-
141.25 144.00 145,- 150 50 149.73
1 0 9 - 110.00 108.— 108 - 106 -
90 — 9 0 - 92 — 9 2 - 92
9,90 9.90 7.— 7 — 7 50

115.- 115.— 115,- 115.- 115.—
10.75 1050 10 25 10 - 10.—

1050,- 1000- 1050,- 1003,- lt  50,-
17G.— 170 — 170. - 170 - 172,-
120. - 122. 124 - 121.- 125.—
140.— 140.- 140.- »40,- 140,-
260 .- 2 6 0 - 260.- 280 - 263.-
243.— 245 - 235 - 235.— 240.-
‘25,- JM.50 24,50 25,— 2 5 ,-

81.12 
173-! 
194 — 
169 50 
165 50 
84 —

163.50 163.- 
122-  
92 50 
7 8 -  

P 5.59 
1 8 9 - 
143.- 
172.- 
65 — 

125,-
152.50 
106,-
9 2 -  
7,50 

115,- 
10.—  

1075 - 
172 -  
125 -  
14).— 200,- i.45 — 
24 50
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U if o n je n
Frankfurter Metall-Konzern

Metallbank und Metallurgische Gesellschaft
8 % Dividende gegen ? % i■ V. — Starke Steuerbelastung

Die drei Spitzengesellschaften des Merton-Konzerns, 
dessen verschiedene Transaktionen im vergangenen Jahre 
recht häufig die Aufmerksamkeit der Öffentlichkeit erregt 
haben, legen jetzt die Abschlußbilanzen fü r das Geschäfts
jahr 1925/26 vor, dessen Ergebnisse durchweg befriedigend 
sind.

Die Metallbank, die eine Dividende von 8 % vorschlägt, 
beantragt eine Erhöhung des Kapitals um 10,4 auf 
56 M ill. RM. Diese Kapitalvermehrung, auf die w ir  schon 
in Nr. 47 (S. 1555) hinwiesen, soll dazu dienen, die M ittel 
bereitzustellen, um den Finanzbedarf der im letzten Jahre 
angegliederten Unternehmungen zu befriedigen und die 
durch die schnelle technische Entwicklung bedingten Neu
bauten und Anschaffungen zu ermöglichen. Von den 
neuen Aktien sollen 8,533 M ill. RM. den alten Stamm
aktionären zu 132 % zum Bezüge angeboten werden; wei
tere 0,6 M ill. werden fü r die Fusion m it der Süddeutschen 
Metallindustrie A.-G. verwandt, während der Rest von 
1,267 M ill. RM. der Metallgesellschaft übergeben werden 
soll zur späteren Verwertung im Einvernehmen m it der 
Verwaltung der Metallbank.

Im  Rahmen der langsam sich bessernden allgemeinen 
Wirtschaftslage ist auch in  den einzelnen Zweigen de= 
Unternehmens eine entsprechende Belebung eingetreten. 
Besonders hebt die Verwaltung die günstige Einwirkung 
der belgischen Stabilisierung und der französischen Fran
kenbesserung hervor, während der englische Kohlen- 
arbeiterstreik — der allerdings den süddeutschen Betrieben 
eine, wenn auch nur geringe Anregung gewährte — durch 
die produktions verteuernde Erhöhung der Kohlenpreise 
und Frachtraten zunächst nachteilig gewirkt habe.

Von den Hüttenbetrieben der Gesellschaft sind die 
früher der Berzelius A.-G. gehörenden Zink- und Zinn
hütten nicht nur voll beschäftigt gewesen, sondern 
konnten sogar ihre Produktion noch erhöhen, im Gegensatz 
zu der Braubacher Bleihütte, deren Tätigkeit dadurch be
einträchtigt wurde, daß die Verhüttung der Bleierze am 
Förderungsort selbst einen immer größeren Umfang an
nimmt.

Der Ausbau der Norddeutschen Affmerie in  Hamburg 
ist im  Berichtsjahr unter neuer Investierung erheblicher 
M ittel beendet worden. Bekanntlich wurde im September 
von dem bisher ausschließlich im Besitz der Metallbank 
und der Deutschen Gold- und Silber-Scheideanstalt be
findlichen Aktienkapital eine Minderheitsbeteiligung an die 
British Metal Corporation gegeben. Von dieser Trans
aktion, über deren nähere Umstände w ir in  Nummer 
(S. 1252) ausführlich berichteten, erwartet die Verwaltung 
weitere günstige Entwicklungsmöglichkeiten.

Von den sonstigen Konzernbetrieben, der Hans-Heinrich- 
Hütte in  Langelsheim-Harz, dem Aluminiummerk Bitter
feld, der Lurgi-Gesellschaft fü r Chemie und Hüttenwesen 
u. a. werden zufriedenstellende Erfolge gemeldet.

Einen dunklen Schatten auf den sonst erfreulich op
timistisch gehaltenen Bericht w ir ft  die Steuerfrage Nicht 
nur die Metallbank, sondern auch die Metallgesellschaft 
und die Gold- und Silber-Scheideanstalt behaupten ein
m ütig  daß die ihnen aufgebürdete Steuerlast kaum trag
bar sei und teilweise noch dazu auf nicht ganz zutreffender 
Auslegung der betreffenden Gesetze beruhe. Diese Klagen 
sind nicht neu und werden auch wohl so bald nicht ver
stummen; neu und interessant ist dagegen die Bemerkung 
der Verwaltung, daß die hohe Einkommensteuer aer An
gestellten die Gesellschaft indirekt belaste, da sie genötigt 
sei, „die Steuern bei der Gehaltsfestsetzung zu berück
sichtigen“ .

Von der inzwischen bekannt gewordenen Auflösung 
der Interessengemeinschaft (vgl. Nr. 52, S. 1760) w ird  im 
Bericht nichts erwähnt. Nach neueren Mitteilungen ist 
beabsichtigt, nach dem Ausscheiden der Gold- und Silber- 
Scheideanstalt den alten Interessenvertrag zwischen Metall
bank und Metallgesellschaft vom Jahre 1920 wieder auf
leben zu lassen.

Die Bilanz zeigt einen ziemlich angespannten Status. 
Die auf den Grundstücks-, Gebäude- und Warenkonten 
ein getretenen erheblichen Veränderungen sind auf die 
Übernahme der Berzelius-Werke zurückzuführen, von 
denen auch Anleiheschulden in Höhe von 77 000 RM. über
nommen wurden. Die anläßlich der Fusion m it den Hed- 
dernheimer Kupferwerken übertragenen Verbindlichkeiten 
sind von 0,373 auf 0,123 M ill. RM. gesunken. Der 
Fabrikationsgewinn des Berichtsjahres stellt sich auf 
12,133 M ill. RM., wovon Unkosten und Steuern 8,052 und 
Abschreibungen 1,237 M ill. RM. erforderten, so daß ein 
Reingewinn von 2,914 M ill. RM. verbleibt. Von den vor
handenen Vorratsaktien wurden 480 000 RM. verwertet, 
deren Erlös dem Reservefonds zufloß.

in  M ill.  RM.
Bilanz

per
30. 9. 26

Bilanz
per

(50. 9. 25

A k t iv a
Büro- u.W ohngebäude .
Grundstücke ...............
F a b rikg e b ä u d e ..............
M a s c h in e n .....................

Wechsel, Sorten, Devisen 
Bankguthaben .
D e b ito re n ......................
Rohstoffe u. Fabrika te  .
E ffekten ..................
Beteiligungen . . . . . .
Avale .................................

3 599 
3.002 
5913 
5.100 
0.4 iü
1,9l 7 

15. 01 
29 864 
13,1(39 
17.9(1 0 7*3« 
5,849

1.943 
1,644 
4.131 
2.779 OJOl 
2.589 

17,033 
23,252 
7,912 

18,342 
0 596 
8,018

in  M ilL  RM.
Bilanz

per
30. 9. 261

Bilanz
per

30.9. 25

P a s s iv a
Stamm A ktien -K ap ita l . 25,600 25,600
6%  V o r/ ugs-Aktien- 

Kapita l I • • 1,060 1,060
7i/o°/0 Vorzugs-A ktien

ka p ita l i l  .................. 3.000 8,000
Gesetzliche Reserve . . 5,016 4.595
Anleihe d. Keddenh im er 

K up fe iw e rke  . . 0,123 0,373
Anleihe der Berzelius 

M eta llhü tten  • . 0.077 —
Gelder auf Term ine . . 36,629 25.723
Sonstige K red ito ren • . 22.8 2 17(49
Verrechnungskonten . . b .879 1X68

5,849 S.UÍ7
R e inge w in n ...................... 2,914 2,535

Metallgesellscbaft
10 % Dividende — Teilweise Belebung des Umsatzes 
Der Geschäftsgang in  den einzelnen Abteilungen des 

Unternehmens war sehr ungleich. Besonders ungünstig 
lag das Geschäft m it der metallverarbeitenden Industrie, 
die sich in  Deutschland im Berichtsjahre noch nicht aus 
der Depression erheben konnte, während der Export duich 
die Konkurrenz der valutaschwachen Länder stark^ gehin
dert wurde. Dagegen ist iin  tlandel m it Erzen eine Be
lebung eingetreten, und auch die ausländischen Beteili
gungen sollen befriedigende Erträge erbracht haben. Von 
den inländischen Beteiligungen hat u. a. die Gewerkschaft 
Sachtleben, die kürzlich in eine Aktiengesellschaft umge
wandelt wurde, m it Erfolg gearbeitet. Ebenso die Rawack 
& Grünfeld A.-G., die 12 % Dividende verteilte. Die vor 
einiger Zeit von der Metallgesellschaft m it einem zu 25 % 
eingezahlten Kapital von 1 M ill. RM. gegründete Kaut
schuk-Gesellschaft m. b. H. soll neben dem Handel m it 
Rohgummi die Vorbereitungen fü r ein noch in der Ent
wicklung befindliches neues Verfahren zur Gewinnung 
und Verwertung von Rohgummi treffen.

Der fü r 1925/26 ausgewiesene Rohertrag von 
5,812 M ill. RM. ist zwar etwas höher als in  den beiden 
vorhergehenden Jahren, gleichzeitig sind aber auch die 
Unkosten und Steuern gestiegen, und zwar von 3,3 auf 
3,6 M ill. RM. Aus dem Reingewinn von 2,2 M ill. RM., 
zu dem noch ein Vortrag von 0,2 M ill. RM. tr it t ,  soll eine 
Dividende von 10 % verteilt werden.

( ln  MUL RM.)

A k t iv a
Grundstücke u  Gebäude 
Effekten u Beteiligungen
D e b ito re n .........................
W a re n b e s ta n d ...............
Wechsel . . . . . . . .
Kasse . • ..........................
Avale . . . . . . . . .  .

B i'anz
per

10.9 -,6.

1.172
16.441 
30,93: 
7..‘18 
5.019 
0,175 
1,915

Bilanz
per

0 9 25

1.132
1',458 
35 867 
(>,536 
4.429
( 1.096 
0,770

( ln  MIII. RM.)
Bilan7 

r>cr 
(0 9 ‘>6

Bilanz
ner

.’0.9 25

P a s s iv a
Stamm- Aktien Kapital 
Vorzugs-A ktien-Kapita l
R serve .........................
K red ito ren  . . . • • «
Avale ................................
R e inge w in n ......................

18.000 
0.800 
1.026 

38 124 
1,915 
2,403

18.000 
0.8 X) 
1,446 

41J87 
0.770 
2,084
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Deutsche Gold- und Silber-Scheideanstalt
8 % Dividende — Uneinheitliche Beschäftigung

Das im Berichtsjahre erzielte Ergebnis, das fü r die 
Aktionäre eine Ausschüttung von 8 % Dividende bedeutet, 
w ird  von der Verwaltung als befriedigend bezeichnet. Wie 
hei den beiden anderen Konzerngesellschaften erstreckte 
sich auch bei diesem Unternehmen die Einwirkung des 
Konjunktur-Anstiegs durchaus nicht auf alle Teile des 
Betriebes. Während die Fabriken in  Berlin und Pforz
heim, sowie die Norddeutsche Affinerie  und die Chemika- 
lien-Äbteilung zufriedenstellend arbeiteten, war der Ge
schäftsgang der Keramischen Abteilung, sowie die Ent
wicklung des Auslandsgeschäfts, das durch hohe E in fuhr
zölle der Abnehmerländer erschwert wurde, durchaus 
ungünstig. Auch in der Edelmetall-Abteilung, die in den 
ersten Monaten unter einer „seit Jahrzehnten nicht da
gewesenen schlechten Konjunktur der edelmetallverbrau
chenden Industrie“  zu leiden hatte, zeigten sich erst im 
Herbst Ansätze zu einer Geschäftsbelebung.

Die schon im vorigen Jahr begonnenen Umbauten und 
Erweiterungen des Rheinfeldener Werkes sind jetzt be
endet. Um den Stromverbrauch der Fabrik sicherzustellen, 
hat die Gesellschaft eine größere Beteiligung an der neuen 
Wasserkraft-Gesellschaft Ryburg-Schwör stadt genommen.

Infolge eines Aussperrungsbeschlusses des Arbeitgeber
verbandes der chemischen Industrie mußten die Frank
furter Betriebe im November 1925 drei Wochen lang 
geschlossen bleiben.

Von dem Bruttogewinn von 8,523 M ili. RM. verblieb 
nach Abzug von Unkosten, Steuern usw. von 5,692 und 
Abschreibungen von 0,678 ein Reingewinn von 
2,258 M ili. RM. — Die einzelnen Bilanzposten sind gegen
über dem Vorjahr kaum verändert, m it Ausnahme des 
Reservefonds, der den Erlös der im  Berichtsjahr verwerte
ten 2989 Stück Vorratsaktien in  Höhe von 0,462 M ili. RM. 
aufgenommen hat.

( in  M ill. RM.)
Bilanz

per
30. 9. 26

Bilanz
per

30. 9. 25 ( in  M ill.  RM.)
Bilanz 

per 
30.9. 26

Bilanz
per

30.9.25

A k t iv a P a s s iv a  .
K a sse ................................. 0 919 0,409 S tam m -A k t-K ap ita l. . . 22 400 22,400
Wechsel ...................... 0.763 0,215 0.6(0 0,600
M ick te n  u. Beteiligung. 5,517 5.338 Reserve ...................... 1,612 1,050
E d e lm e ta lle ..................... 6,937 7.780 vVohltahrtsfonds . . . 0,146 0,076
Sonstige Warenbestände 4.209 4,256 18,585 18 6/8
G ru n d s tü c k e ................... 2,132 1,923 Abschre ibungen. . . . . 0,678 0,519
Gebäude............................. 4.595 3,970 Avale . . .................. 1548 1,811
Maschinen . . . . . . . 3.905 3,026 R e inge w in n ..................  . 2,258 1,947
Debitoren 17,272 17,771
A v a le ................................ lÄ fS W J

Hannoversche Maschinenbau A .-G .
Besserung erst gegen Ende des Geschäftsjahrs — 

keine Dividende
Die Bilanz, die die Gesellschaft fü r das Krisenjahr 

1925/26 ihren Aktionären vorlegt, schließt m it einem nur 
geringen Gewinn ab, der auf neue Rechnung vorgetragen 
wird. Eine Dividende kommt also ebensowenig wie im 
vorigen Jahr zur Verteilung. Die Besserung der W irt
schaftslage im Maschinenbau kam im  abgelaufenen Jahr 
zu spät, um an dem Gesamtergebnis wesentliche Aende- 
f ungen hervorzurufen. Insbesondere lag der Lokomotiv- 
bau völlig  darnieder, da seit Mai 1925 keine Lokomotiven 
mehr an die Reichsbahn abgeliefert werden konnten. 
Erst im laufenden Geschäftsjahr erhielt die Gesellschaft 
einen Auftrag auf 11 Lokomotiven von der Reichsbahn, 
und in  allerletzter Zeit bestellte die südafrikanische Union 
37 von den 55 Lokomotiven, die sie ausgeschrieben hatte.

Die Gesellschaft hatte ihre Abteilung fü r Motorpflüge 
im voi letzten Geschäftsjahr auf die beweglicheren und 
vielseitigeren Motorschlepper umgestellt. Der Absatz 
dieser Schlepper ließ bei der ungünstigen Lage der Land- 
wirschaft im letzten Geschäftsjahr sehr zu wünschen 
übrig; auch hier tra t eine Besserung erst in den letzten 
Monaten des vorigen Jahres ein, als sich die Kredite der 
Regierung an Landwirtschaft und Landmaschinenindu
strie auszuwirken begannen.

Zufriedenstellend war die Entwicklung des Absatzes 
in  der Fabrikation des „kleinen Hanomag“ , des Klein
autos, das die Gesellschaft seit etwa zwei Jahren m it 
steigendem Erfolg in den Verkehr gebracht hat. Um die 
Herstellungskosten fü r diese Wagen herabzudrücken, hat 
die Gesellschaft die Produktion vertikal auf gebaut; sie 
bemüht sich, möglichst alle Teile des Wagens — serien
weise — in ihrem eigenen Werk herzustellen. Insgesamt 
gelang es der Gesellschaft trotz der Absatzschwierigkeiten 
und trotz eines fast zwei Monate währenden Streiks um 
die vorige Jahreswende einen Umsatz von 27,3 M ill. RM. 
zu erzielen (d. h. fast den gleichen Betrag wie im Jahr 
zuvor). Der Betriebsüberschuß übersteigt m it 7,004 M ill. 
RM. nur wenig den des Vorjahres (6,676 M ill. RM.). Dem
gegenüber sind die Geschäftsunkosten leicht gesunken. 
An allgemeinen Geschäftsunkosten werden 3,804 M ill. RM., 
an Steuern 0,852, an Zinsen der nicht unerhebliche Betrag 
von 0,735 M ill. RM. ausgewiesen. Diesem insgesamt 
5,390 M ill. RM. ausmachenden Betrag stand im vorigen 
Jahr ein „allgemeine Geschäftsunkosten“  genannter ein
ziger Posten in  Höhe von 5,945 M ill. RM. gegenüber. Die 
Abschreibungen sind m it 1,462 M ill. RM. um rund 
400 000 RM. höher als im Vorjahr, so daß, wenn von dem 
Gewinnvortrag von 0,155 M ill. RM. abgesehen w ird, ein 
Gewinn in Höhe von 0,152 M ill. RM. übrig bleibt.

A u ffä llig  ist die Zunahme der Vorräte, die sich gegen
über dem Vorjahr mehr als verdoppelt haben. Die U r
sache scheint — von der Absatzseite abgesehen — die 
Serienproduktion zu sein. Dieser starken Zunahme der 
Bestände gegenüber fä llt  die Steigerung der Anzahlungen 
nur schwach ins Gewicht. Es ist jedoch anzunehmen, das 
im laufenden Jahr eine Verminderung der Lager einge
treten ist. Die Gründe, die zu einer so umfangreichen 
Lagerhaltung zwangen, veranlaßten auch die Steigerung 
der Verpflichtungen. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten 
stiegen um rund 2,3 M ill. RM., wenn die Ubergangsposten 
und Rückstellungen berücksichtigt, die Anzahlungen da
gegen ausgeschaltet werden. Neu hinzu tr it t  ein Dar
lehen in Höhe von 3,722 M ill. RM., über das nähere An
gaben im Geschäftsbericht notwendig gewesen wären. 
(Auch die Verminderung der Wertpapiere w ird  m it kei
nem Wort begründet.) Verschwunden ist dagegen der 
Garantiefonds fü r verlustbringende Auslandsgeschäfte, 
der im  vorletzten Geschäftsjahr in Höhe von 1 M ill. RM. 
begründet worden war und in der Vorjahrsbilanz noch 
m it 0,540 M ill. RM. ausgewiesen war. Da den genannten 
Verpflichtungen gegenüber die liquideren Betriebsmittel 
(Kasse, Wechsel, Außenstände) nur geringe Zunahme er
fuhren, so hat sich der Status gegenüber dem Vorjahr 
verschlechtert.

in  M ill. RM.
Bilanz

per
.30 6. 26

Bilanz
per

30.6.25
in  M ill. RM.

Bilanz 
per 

3 .6.26

Bilanz
per

30.6.25

A ktiva Passiva
Anlagen ......................... 19 970 19.456 K apita l ......................... 14.467 14.467
W ertpap iere..................... 0,333 0,525 Reserve ......................... 6,465 6,165
Wechse, ...................... 0,188 0,43
Ka«se und  Reicbsbank- Verpflichtungen . . . _ 0.540

gutnaben ...................... 0.060 0,070 Darlehen ...................... 3.722 _
A u ß e n s tä n d e .................. 4 974 3.675 Kred ito ren  . ............... 8,719 4,701
V o 'iä le  ...................... 9 391 4,409 Ak-epte ......................... 1,915
Patente und  Versuchs- Anzahlungen . . . 2,914 2,021

a n la g e n ......................... 1 R M 1 R M Uebergangsposten und
Rücksie 1 ungen . . . 1.4’’ö —

G ew innvortrag ................ 0,155 —
G e w in n ............................. 0,152 0,183

Rheinische Metallwaaren- und Maschinenfabrik
Angespannte Bilanz— Bessere Zukunftsaussichten
Die in der Generalversammlung vom 15. Januar 1926 

beschlossene Herabsetzung des Grundkapitals von 18 M ill. 
auf 6 M ill. RM., die inzwischen durchgeführt worden ist, 
konnte das am 30. Juni abgelaufene Geschäftsjahr 1925/26 
nur in  geringem Maße beeinflussen. Der durch die Zu
sammenlegung erzielte Buchgewinn, der zusammen m it 
dem Reservefonds 13,9 M ill. RM. betrug, wurde zur Be
seitigung des Verlustvortrags aus dem Geschäftsjahr 
1924/25 im Betrage von 6,8 M ill. RM., sowie zu Ab
schreibungen in  Höhe von 5,1 M ill. RM. verwendet. Die
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Betriebsumstellung erforderte ausweislich der Gewinn- 
und Verlustrechnung 1,9 M ill. RM. Diese Kosten konnten 
aus dem laufenden Betrieb gedeckt werden. In  erster 
Linie wurde das Rohr-, Preß- und Stahlwerk und die 
Anlagen fü r  den Dampfpflugbau den Fortschritten der 
Technik entsprechend ausgestaltet. Durch Auswechse
lung veralteter Einrichtungen wurde die Ertragsfähigkeit 
des Rohrwerks gesteigert. Die Leistungsfähigkeit der 
Präzisionszieherei erfuhr eine bedeutende Erhöhung 
durch Aufstellung einer größeren Anzahl moderner 
Bänke. Im Stahlwerk wurde m it dem Bau einer neuen 
Mittelstraße begonnen, die demnächst dem Betrieb über
geben werden soll. Durch diese Erweiterung und durch 
andere Verbesserungen w ird  die Leistungsfähigkeit dieses 
Teils des Werks erheblich gesteigert und den neuen Wett
bewerbsverhältnissen angepaßt. Zur Vereinheitlichung des 
Betriebes und der Geschäftsführung wurden die Anlagen 
der Tochtergesellschaft im  Sömmerda, deren Aktien sich 
vollständig im Besitz von Rheinmetall befinden, gepach
tet. Unter Berücksichtigung der allgemeinen Wirtschafts
lage war das Ergebnis dieser Anlagen befriedigend.

In  der Bilanz stiegen die Kreditoren um fast ein D r it
tel auf 8,7 M ill. RM. Die Akzeptoerpflichtungen sind 
von 6,3 M ill. RM. auf 2,4 M ill. RM. zurückgegangen. Am  
der anderen Seite haben sich die langfristigen Darlehen 
von 10,8 M ill. RM. auf 12,9 M ill. RM. erhöht. Die in  der 
vorigen Bilanz ausgewiesenen langfristigen Darlehen von 
10,8 M ill. RM. sind hypothekarisch sichergestellt. Die 
Anzahlungen haben sich um rund 2 M ill. auf 3,5 M ill. 
RM. erhöht. Die gesamten Schulden der Gesellschaft 
betrugen am Bilanzstichtag über 24 M ill. RM. ohne die 
Anzahlungen, so daß der Zinsendienst sehr erhebliche 
Beträge erfordert haben muß. Im  laufenden Geschäfts
jahr ist jedoch, da die Kapitalzusammenlegung und 
Wiedererhöhung inzwischen vo ll zur Auswirkung gelangt 
ist, eine wesentliche Erleichterung der Zinsenlast ein

getreten. Sehr geklagt w ird  im Geschäftsbericht über 
die Steuern und sozialen Lasten, insbesondere über die 
Gewerbesteuern. Auf der Aktivseite der Bilanz zeigen 
die Debitoren einen Rückgang um fast die Hälfte auf 
6,1 M ill. RM. Die im Vorjahr erfolgte Rückstellung der 
Außenstände in  Höhe von 0,8 M ill. RM. ist auf diesem 
Konto offenbar bereits verrechnet worden.

Nachdem der Geschäftsgang in den Hütten- und Walz
werkbetrieben während des größten Teils des Geschäfts
jahres infolge der allgemeinen Lage der Schwerindustrie 
unbefriedigend war, und namentlich unter der mangeln
den Aufnahmefähigkeit der Automobilindustrie gelitten 
hat, hat sich das Geschäft in  den letzten Monaten des 
Berichtsjahrs gebessert. Seit Beginn des neuen Geschäfts
jahrs bewegt es sich „ in  erfreulich aufsteigender Linie“ . 
Für die nächsten Monate sind die Werke gut beschäftigt. 
Falls keine unvorhergesehenen Rückschläge eintreten, 
ho fft die Verwaltung, fü r das laufende Geschäftsjahr ein 
befriedigendes Ergebnis ausweisen zu können. Für 1925/26 
bleibt das Unternehmen natürlich dividendenlos. Die 
Gewinn- und Verlustrechnung schließt m it einem Uber
schuß von 33 317 RM. ab, der auf neue Rechnung vor
getragen wird.

( in  M ill.  RM.)
B ilanz p. 
30. 6. 26

Bilanz p. 
30 6. 25 ( in  M ill. RM.)

B i'anz p. 
30. 6. 26

Bilanz p 
30. «. 25

A k t i v a : P a s s iv a :

G rundstücke . . . . . 7.408 7,550 A ktienkap ita l . . . . 12,000 18,000
Gebäude .................. 5,560 4.018 Reservefonds . . « . . — 2,776
Maschinen u. Anlagen 8,436 8,6(51 Oblig; tionen  . . . . 0,548 0 610
V o rrä te ......................... 9,838 8,552 Langfristige Darlehen 12.934 10.085
Kasse, Postscheck- u. K redito ren . . . . . . 8735 12,504

Giro-G uthaben . . . 0,130 0.07! Akzepte.......................... 2,416 6,355
Wechsel und Schecks 0,310 0,183 Anzahlungen . . . . . 3.546 1,595
E ffekten u. B e te ili- T ra n s ito r sehe Posten 0022 —

gungen ..................... 1,549 1,814 Vortrag au f neue
D ebitoren . . . . . 6,179 11,775 ^ Rechnung.................. 0,033 —
A n za h lu n g e n ............... 0,158 0,823 0,706 2,0%
H in 'e rlegung  fü r Avale . . . . . . . . . 0,378 1,422

O bligationen . . . 0,632 1,226
Transitorische Posten 0.03 i —
A v a le ............................. 0,706 2,096

OßS 7 1,422
V erlust — 6,848

J B ic t f£ f ja p ^ t t tß C 0 tu c

M ülle r, D r. Johannes, P riva tdo zen t a. d. U n iv e rs itä t 
Jena: G ru n d riß  der deutschen S ta tis tik . I I .  D eu t
sche W irtsch a ftss ta tis tik . E in  G ru n d riß  fü r  S tu 
d iu m  und  P ra x is . X I I  und  333 S. —  16 R M . —
I I I .  Deutsche B evö lke rungssta tis tik . E in  G ru n d riß  
fü r  S tud ium  und P rax is . V I I I  und  280 S. —  12 R M . 
Jena 1925 und 1926. V e rla g  von G ustav F ischer. 
Die vorliegenden zwei Bücher bilden den zweiten und 

den dritten Teil des großangelegten vierbändigen Werkes. 
Binnen Jahresfrist soll ihnen der erste Band „Theorie und 
Technik der Statistik“  und etwa in  zwei bis drei Jahren 
der abschließende Band: „Deutsche Kulturstatistik“  folgen.

Die veröffentlichten Bände lassen hoffen, daß das 
Gesamtwerk eine wertvolle Bereicherung der deutschen 
statistischen Literatur darstellen wird. Aber jeder Band 
hat auch eine selbständige Bedeutung und kann seinen 
eigenen Leserkreis finden.

Leitender Grundgedanke des Verfassers ist es gewesen, 
dem Studierenden wie dem Praktiker diejenigen Kennt
nisse zu vermitteln, deren er bei seiner Arbeit bedarf. Es 
ist eine eher praktische als rein theoretische Einstellung: 
der Verfasser wollte dem Leser ermöglichen, sein Werk 
nicht nur als Lehrbuch, sondern auch als Nachschlage- 
buch benutzen zu können. Und das ist ihm in  hohem 
Maße gelungen.

Die „Deutsche Wirtschaftsstatistik“  enthält folgende 
Abschnitte: A. Einleitung. B. Die wirtschaftliche Bevöl
kerung. C. Produktion (Landwirtschaft und Gewerbe). 
D. Verkehr und Handel (Verkehrswesen, Außen- und 
Binnenhandel; Geld- und Kreditwesen; Preise). E. Privat- 
Versicherung. F. Arbeit. G. Einkommen, Vermögen, Ver

brauch. H. Gebäude und Wohnungen. I. Wohlfahrts
wesen. K. Nichtwirtschaftliche Sachgebiete, deren Sta
tistiken Einblicke in  das Wirtschaftsleben gewähren (Kon
kurse, Finanzen, Brände). L. Zusammenfassung mehrerer 
wirtschaftlicher Einzelstatistiken (Konjunkturstatistik, 
Wohlfahrtsindex u. ä.).

Die „Deutsche Bevölkerungsstatistik“  umfaßt alle 
Zweige der Statistik über den Bevölkerungsstand und die 
Bevölkerungsbewegung (einschl. der Wanderungen, E r
krankungen, Nationalitäts- und Religionswechsel).

Der Plan des Werkes ist klar und anschaulich. Jeder 
Abschnitt w ird  sorgfältig gegliedert, in jedem Paragraphen 
werden in  knapper Form präzise Kenntnisse vermittelt, 
die methodologischen Erörterungen werden vom Zahlen
material belebt. Bei der Auswahl der Zahlen war der 
Verfasser bestrebt, nur das Wesentlichste zu geben. Die 
statistischen Daten sind in  unserer Zeit jedem zugänglich, 
und die Aufgabe eines „Grundrisses“  ist nicht, die Zahlen 
anzuhäufen, sondern dem Leser einen Leitfaden zu bieten, 
der ihm helfen soll, in dem Labyrin th des Zahlenmaterials 
seinen Weg zu finden. Diese Aufgabe hat Müller glück - 

-lich gelöst.

In  einer Hinsicht scheinen uns aber die vom Verfasser 
angeführten Zahlen mangelhaft zu sein: Müller hat überall 
nur die deutsche Statistik behandelt, und zwar hat er es 
m it vollem Bewußtsein getan, um den Studierenden nicht 
m it der ausländischen Statistik zu überlasten, die fü r die 
volkswirtschaftliche Diplomprüfung nicht erforderlich ist. 
Uns scheint aber, daß die statistischen Zahlen ohne inter
nationale Gegenüberstellungen immer an Bedeutung 
verlieren.
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Der Studierende erfährt z. B., daß im Jahre 1907 in 
der Industrie 42,8% der erwerbstätigen Bevölkerung 
Deutschlands beschäftigt waren. Ist es viel oder wenig? 
Und wie hoch kann diese Zahl, die seit 1882 in  ununter
brochenem Wachstum begriffen ist, noch weiter steigen? 
Oder betrachten w ir  die Verteilung des Bodens nach den 
Größenklassen der Betriebe: die Betriebe bis 20 ha 
nehmen 47% der Gesamtfläche ein — ist das viel oder 
wenig? In der deutschen Landwirtschaft entfallen 25,3% 
auf die selbständigen Landwirte — ist dieser Prozentsatz 
hoch oder niedrg?

Fast jeder Abschnitt der vorliegenden Bücher, fast 
jeder Zweig der Statistik weckt ähnliche Fragen. Und 
keine dieser Fragen kann im Rahmen der deutschen Sta
tis tik  allein eine genügende Antwort finden, sie fordern 
alle eine Gegenüberstellung der deutschen statistischen 
Daten m it denjenigen der britischen, französischen, ameri
kanischen Statistik. Solche Gegenüberstellungen bilden 
keine Belastung der Statistik, sie gehören vielmehr zu den 
Grundpfeilern unserer Wissenschaft. Was ist denn die 
Statistik, wenn nicht die Wissenschaft, die uns die Me
thoden des zahlenmäßigen Vergleichs der Dinge vermittelt? 
Und soll nicht dieser Sinn der statistischen Verfahren den 
Studierenden von Anfang an möglichst deutlich erklärt 
werden?

Allerdings sollen diese kritischen Bemerkungen unser 
Gesamturteil über das Werk von J. M üller nicht beein
flussen: es ist eine wertvolle Arbeit und sie w ird  der 
Verbreitung der statistischen Kenntnisse in  Deutschland 
große Dienste leisten. Wl. Woytinsky

igingigcmgette
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen W erkes toi

Bartholomay, Paul: Geschäftskunst. Zweite, vermehrte 
Auflage. Stuttgart 1926. C. E. Poeschel Verlag. V I I I  und 
270 S. — Preis 10,50 RM.

Birnbaum, Dr. Bruno: Konsulnfinanzierung. Berlin 1926. 
Verlag der Kunden-Kredit-Gesellschaft Deutscher Einzel
händler e. G. m. b. H. 64 S. — Preis 2 RM.

Großmann, Dr. II. : Einführung in das System der Buch
haltung auf Grundlage der Bilanz. D ritte, verbesserte A u f
lage. Bd. 1 der Bücherei fü r Bilanz und Steuern. 124 S. — 
Preis geh. 2 RM.; geb. 2,80 RM.

Handbuch der deutschen Wirtschaft 192?. Der volks- 
und privatwirtschaftliche Aufbau Deutschlands und seine 
technischen Grundlagen. In  Verbindung m it Dr. Ing. 
Georg Sinner herausgegeben von Dr. Alphons Nobel. Ber
lin —Leipzig 1927. Verlag K. F. Koehler. X II  u. 408 S. — 
Preis 25 RM.

Most, Dr. Otto: Die Selbstverwaltung der W irtschaft in 
den Industrie- und Handelskammern. Zweite, unveränderte 
Auflage. Jena 1927, Verlag von Gustav Fischer. 152 S. — 
Preis geh. 6,50 RM.; geb. 8 RM.

Müller-Erzbach, Dr. Rudolf: Die Entartung des Deut
schen Aktienmcsens seit der Inflationszeit. Recht und 
Staat, Heft 42. Tübingen 1926. Verlag von J. C. B. Mohr 
(Paul Siebeck). 28 S. — Preis 1,50 RM.

Neues Rechtshandbuch (Kaufmännische Rechtskunde). 
Herausgegeben von Dr. E. Solani. Neu bearbeitet von 
Dr. Otto Schatz. 18. Auflage. Berlin 1926. Verlag Reinhold 
Wiehert, Verlagsanstalt „Soll und Haben“ . 320 S.

Das Papier auf dem Weltmarkt. Statistische Zusammen
stellungen und geoökonomische Untersuchungen von Willi, 
auf der Nöllenburg. Leipzig 1926. Verlag der „Neuen 
Deutschen Papier-Zeitung“ . 96 S. — Preis geh. 3 RM.; 
geb. 4,50 RM.

Nonaka, Dr. Tetsuya und Dr. Hans Müller: Vom Wesen 
und Wert des Geldes. Die psychische Natur des Geldes und 
der Einfluß der Spekulation auf seinen Wert. Volksw irt
schaftliche Studien, Heft 11. Berlin 1925. Verlag von Emil 
Ebering. 118 S.

Politischer Almanach 1926, Jahrbuch des öffentlichen 
Lebens, der W irtschaft und der Organisation. M it sach
licher Unterstützung von Behörden des Reiches, der Län
der der Städte und des Auslandes und vieler Verbände, 
liermiso-po-pben von Maxim ilian Müller-Jabusch. Berlin- 
S z i ?  1926 Verlag G. F. Koehler. X X V II u. 518 S. -  
Preis 20 RM.

tut foit üjccnutföß&cc
Halbheiten bei der Branntweinsteuer-Reform

Berlin, 18. Dezember 1926.
Uhlandstr. 158.

Herr Dr. Curtius fordert in Nr. 49 des „Magazin der 
W irtschaft“ , daß das Reichsbranntmeinmonopol rentabel 
gemacht werden soll. Die von ihm gemachten Vorschläge 
bestehen im wesentlichen nur darin, daß die landw irt
schaftlichen Brennrechte herabgesetzt werden und die 
industrielle Spriterzeugung gefördert w ird, da letztere 
wesentlich billiger ist. Er berührt aber m it keinem Worte 
die Folgen, die ein derart rentables Branntweinmonopol 
fü r die Landwirtschaft hat. Selbst das „Berliner Tage
b la tt“ , das doch gewiß nicht im  Verdacht steht, allzu 
landwirtschaftsfreundlich zu sein, gibt in Nr. 574 zu, daß 
eine derart versteckte Subventionierung der karto ffe l
bauenden Landwirtschaft, wie sie die gegenwärtige Ver
waltung des Branntweinmonopols bedeutet, wohl unver
meidlich sei. Man kann aber besser sagen, daß die Folgen 
fü r die Landwirtschaft einfach vernichtend wären.

Andererseits ist zu bedenken, daß dieser Zustand einer 
versteckten Subventionierung auf die Dauer unerträglich 
ist, besonders, da bei dem spiritusbrennenden Landw irt 
gar nicht das Gefühl erweckt w ird, daß er nur durch der
artige Subventionen seinen Betrieb rentabel bewirtschaftet. 
Er hält noch immer den Spiritus fü r wertvoller als dessen 
Nebenprodukt, die Schlempe. Das objektive Wertverhält
nis ist aber gerade umgekehrt. Ich halte es fü r sehr wohl 
möglich, daß man zu einer Rentabilität des Spiritusmono
pols gelangt, wenn an die Stelle der versteckten Subven
tionierung eine offene tr itt. D. h. der Landw irt bekommt 
seinen Branntwein nur m it dem Preise bezahlt, den die 
Monopolverwaltung fü r Sulfitsprit bezahlen müßte, den 
sie im freien Markt ankauft. Aus dem Unterschiedsbetrag 
zwischen diesem Preis und dem bisher gewährten Über
preis sollte eine Reichssubvention berechnet werden, die 
den bisherigen Brennrechtinhabern fü r eine bestimmt be
grenzte Zeit (etwa fünfzig Jahre) ohne Rücksicht darauf 
gezahlt w ird, ob das Brennrecht ausgenutzt w ird  oder 
nicht. Die landwirtschaftliche Brennerei w ird  bestimmt 
nie mehr im freien M arkt m it der industriellen konkur
renzfähig sein. Es muß daher der Landwirtschaft ermög
licht werden, die Viehfütterung umzustellen. Der Land
w irt würde dann eher als jetzt dazu zu bringen sein, die 
Brennerei stillzulegen und Umstellungsversuche vorzu
nehmen. Dr. W. Bickerich.

■ ’ ' " r '-•: ' .V v.'iT,
Hierzu schreibt uns Herr Dr. Curtius:

Die Bemerkungen von Herrn Dr. Bickerich übersehen, 
daß gar nicht erwiesen ist, daß alle heute m it einem 
Brennrecht ausgestatteten Landgüter dies Brennrecht w irk 
lich brauchen. „Schon vor dem Kriege gab es Landwirte, 
die in  der Ö ffentlichkeit eine Neuverteilung der Brenn
rechte unter Anpassung an die veränderten w irtschaft
lichen Verhältnisse forderten und dabei darauf hinwiesen, 
daß fü r einen sehr großen Teil der brennberechtigten 
Güter die Brennerei eine Rentenquelle sei, deren sie keines
wegs zu ihrer Erhaltung bedürften.“  („Magazin der W irt
schaft“  Nr. 37, S. 1167). Aufgabe der Monopolverwaltung 
im Rahmen der von m ir vertretenen Reform wäre es also, 
zunächst denjenigen Gütern ihre Brennrechte zu ent
ziehen, die sie ihrer Struktur nach nicht brauchen. Die 
Zahl dieser Güter dürfte beträchtlich höher sein, als man 
in der Regel annimmt, und fü r sie treffen die Befürch
tungen von Herrn Dr. Bickerich keineswegs zu. Für die 
anderen Güter wäre die Frage einer Entschädigung aber 
sehr wohl zu erwägen. Dabei muß man sich insbesondere 
darüber k la r sein, daß selbstverständlich die zu Spiritus 
und Schlempe verarbeiteten Kartoffeln auch als Nährstoffe 
wertvoller sind als die Schlempe. W ill man hier also an
gemessen unterstützen und gleichzeitig das Monopol 
gründlich sanieren, so wäre es das zweckmäßigste, diesen 
Gütern ihre Brennrechte zu dem heutigen Verkehrswert 
der Brennrechte abzukaufen. Die einmalige Ausgabe fü r 
das Reich würde sich dann auf einen Betrag in der 
Größenordnung von 100 M ill. RM., also auf eine jährliche 
Zinslast von 8—9 M ill. RM. stellen. Eine Abfindung in 
diesem Umfang würde den Interessen der Landwirte ge
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recht werden und dem Monopol volle Bewegungsfreiheit 
geben. Dagegen scheint m ir eine laufende Reichssubven
tion nicht wünschenswert zu sein, denn sie würde zweifei* 
los zu hoch bemessen werden. Für die Gegenwart ist es 
aber vielleicht überhaupt zweckmäßig, eine endgültige 
Regelung der Frage der landwirtschaftlichen Brennerei 
noch zurückzustellen und sich zunächst m it den von m ir 
vorgeschlagenen Maßnahmen zu begnügen. Aus ihnen 
würde sich von selbst ergeben, daß eine große Zahl der 
nicht notwendigen Brennereien geschlossen würde. Für 
die übrigen sollte man dagegen einen nicht allzu niedrigen 
Überbrandpreis festsetzen, so daß auch außerhalb des 
Brennrechtes von w irk lich  ungünstig gelegenen Betrieben 
Spiritus erzeugt werden kann, ln  der erstarrten ländlichen

Spirituswirtschaft müßten jetzt zunächst einmal ökono
mische Motive und Druckm ittel wieder eingeführt werden, 
damit eine Bereinigung w irk lich  eintritt. Nebenher wäre 
freilich zu erwägen, ob man nicht durch eine Erhebung 
feststellen w ill, wie weit die Brennerei fü r die heute mit 
einem Brennrecht ausgestatteten Betriebe notwendig ist, 
um dann auf dieser Basis eine vernünftige Neuverteilung 
der landwirtschaftlichen Brennrechte vorzunehmen. Die 
Umstellungsschwierigkeiten der Landwirtschaft soll mau 
gewiß nicht unter-, aber auch nicht überschätzen. Zum 
Teil w ird freilich die beste Lösung darin bestehen, daß 
man w irk lich  subventionsbedürftige Güter im Rahmen der 
neuen großen Siedlungsaktion in erster Lirbe in eine Mehr
zahl lebensfähiger Bauernwirtschaften zerlegt.
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Alldem. D t  Kleinbahnen. . . 
Allgem. Dt. Credit Anstalt. .

Barmer Bankverein ..................
Berliner Handels-Gesellschaft. . 
Commerz- und Privatbank . . . 
Darmstädter und Nationalbank
Deutsche Bank................................
Disconto-üesellschaft..................
Dresdner Bank................................
Mitteldeutsche Creditbank . . .

Deutsch-Austral. Dampfer . . . , 
Hamburg-Amerika-Packetfabrt . 
Hamburg-Südamerik.-Dampfer ,
Hansa D a m p fe r ......................... ...
Kosm os-Dam pfer.........................
Norddeutscher L lo y d ..................

Daimler Motoren . . . . 
N a t Autom. Gesellschaft

J. G. Ferbenindustrie . 
Th. Goldsch idt . . 
Oberschles. Kokswerke
Rütgerswerke.............
Ver. Glanzstoff. . . .

Allgem. Elektr.-Ges..............................
Bergmann E le k tr . ................................
Elektr. Licht und K ra f t ......................
Elektrizitüts-Lieferungs-Gesellschaft
Fellen & G u ille a u m e .........................
Ges. f. elektr. Untern............................
Hamburg. Elektr. W e r k e ..................
Rhein. E lektr. A.-G................................
Schles. Elektr. u. G a s .........................
Schuckert & Co.......................................
Siemens & H a lske ................................

Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurth Kali . . 
Westeregeln A lka li. . .

Berl. Masch. Schwartzkopff .
L inke-H ofm ann......................
Oienstein & Koppel...............

Deutsche Maschinen. 
Ludwig Loewe . . .

Bochumer Gußstahl . . . .
Buderus E isen .....................
Deutsch.-Luxcmbg. Bergw. 
Essener Steinkohlen . . . . 
Gelsenkirchener Bergw. . .
Harpener Bergbau...............
Hoesch Eisen.........................
Ilse Bergbau.........................
Klöckner-W erke..................
Köln-Neuessen......................
Mannesmannröhren . . . .
M ansfeld................................
Oberbedarf.............................
Phoenix Bergbau..................
Rhein. Braunkohlen . . . .
Rheinstuhl.............................
Riebeck-Montan..................
Ver. Stuhlw erke.................. ...

L b a r lo tte n b . Y\ a s s e r ....................
C o u tin e n L  C a o u tc h o u c ................
Dessauer G a s ........................................
Deutsche E r d ö l .............................
D ynam it ¿Nohel................................
Ph. H o lzm a u n .................. ...
K ö in -R ü tlw e il ................................
M e u d ib a u k  . ............................ ....
Oslwerke . .......................................
O tuvi M in e n .................. ...
S chu l U ie iU ...........................................
Leonii, i ¿etz.................. ...
T r u n s r u d io ....................................
Ze llstofit'anrik W a ld ho f . . . . . .
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A blösungs-A nle ile ...............
41/2 Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
41/2%  dto. V I- IX  (A A )
41/ 2%  dto. vom  1. 4. 24
8 —150/0 dto. K. 2 3 ...............
50/ 0 Dt. Reichsauleihe . . . 
40/ 0 dto.
31/2%  dto.
3%  dto.
40/ 0 dto. kons. Anl.
3i/2o/0 dto.
3o/0 dto.
4%  Bayer. Staatsanl. . . . 
SVgO/o dto.
4Va°/o Hamb. S t-A n l.

D iv .
0/0

n .  1 2 . 28.12. 29. 12. 30 12 31. 12. 1. 1.

Heimische Anleihen
315,'. ü 313,50 315.00 315.00 318,00 ==

4Vo 0.735 0.775 0 775 0.775 0.77
4 V* 0,735 0,78 0,7 25 0,77.5 0,77 —
4i/o 0,735 0,775 0.7775 0 77/5 0.77

8—15 0,4 8 0,44 0,4 8 0,458 0.440 =
0.7675 0,795 0.800 0.800 0,795 =

4 0.74 0,775 0,78 0,78 0.77/5
31/2 0,7425 0,7825 0,775 0,775 0.77 =

3 0,795 0,82 0,84 0.84 0.885
4 0.745 0,77 0,7825 0.7825 0,7725 = i

3Vp 0.74 0,77 0,775 9.775 0 77
3 0.785 0,81 0,81 0.81 0,8025
4 0.735 0,74 0,85 0,85 0,77

3i/o 0,745 0,735 0,845 0 845 0.78
«v« 004 0.0405 0.0105 0,0405 0,041

5%  Mexilian. Anl. 1809
Vo dto.. 1899 ab*..................

4% %  Österr. St.-Schatz 14 
* f /2°/o dto. am. Eb. A n l. . 
4®/0 dto. Goldrente . . . 
4%  Österr. K ron.-R ente . 
4°/0 dto. kv. Rente J/J . . 
40/ 0 dto. dto. M /N . . . .  
4V5%  Österr. Silber-Rente 
4J/ r%  dto. Papier-Rente * 
4%  Türkische Adm. Anl. 03 
4 %  dto. Bagd. Eb. Anl. I
4°/0 dto. An l. 2 ...............
4%  dto. un if. Anl. 03, 06 
4% dto. Anl. v. 05. . . 
4%  dto. Anl. v. 08. . .
4°/0 dto. Zollob lig .. . . 
T ü rk . 400 fr. Lose . . . 
4i/3o/0 Ung. St.-Rente 13. 
41/2%  dto. 14. 
4%  Ung. Goldrente . . . 
4% dto. Staatsr. 10 . . . 
40 /0 dto. K rone nre n te . . 
4%  Lissab. St.-An. I, I I  . 
4 i/a%  Mexik. Bew- Anl. . 
6%  Tehuantepec . . . .  
5%  dto. ahgest. 
5%  Bosnische Eisenb. 1914 
ß% Bosnische Jnvest."Anl. 
Anat. Eisenb. Serie 1 . .

dto. „  2 . .
30/ 0 Macedon. Gold . . .

Deutsche Reichsb.-Vorzüg 
E lektr. Hochbahn . . . .  
Hamba. Hochbahn L it.-A  
Schantung 1—60000 . . . 
Österr .-Ung. Staatsb. . .
B a lt im o re -O h io ..............
A llg  Dtsch. Eisenbahn . 
Kanada Ablief.-Scheine .

A llg. D t Cred.-Anst.. . . 
Bank elektr. W erte . . . 
Bank fü r  B rau-Industrie  
Barm er Bankvere in . . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vere insbank. . . 
B erliner Handels-Ges.. . 
Commerz- u. P riva t-Bank 
Darmst. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............
D isconto Com m .-An t.. .
Dresdner B a n k ..............
M itte ld t. C reditbank . .
Österr. C re d it ..................
R e ich sb a n k .....................
W iener Bankverein . . .

D t.-Austral. Dampfsch. . 
Hamb.-Am erika-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch. . 
Hansa Dam pfschiff . . . 
Kosmos Dam pfschiff . .
N orddt. L l o y a ..............
Ver. E lbeschiffahrt . . .

Ad lerw erke . . .
D a im le r ...............
Hansa-L loyd . . . 
Nat. Autom.-Ges.

J. P. B em berg.................. ...
Byk G uldenwerke. . . . , 
Cnem. Fahr. v. H eyden. ,
Fahlberg L i s t ..................
J.G. Farben industrie  . .
Th. G oldschmidt 
Öberschl. Kokswerke . . . 
Rhenania Chem. Fabr. . . 
Rhein. Westf. Sprengstoff.
J ,1). R ie d e l.........................
Rütgers w e rk e ......................
Scheidemandel . . . . . .
Ver. ü la n z s to ff ...................

Ausländische Anleihen

Bahnen-Werte
7 103,12 102,87 103,12 103,50 103,62
7 95.00 93 75 95,00 95,00 95,00
6 90,50 90,12 90.62 93,00 93,50
7 16,00 15 50 15,50 15.7C j 16,80
4 23,12 23.25 23.25 24,12 24 75
3 102.00 — 102.00 l i  2,00

4«/a 96 37 97,00 97,75 98.00 98.37
5v. 82,03 83.12 88,15 90,00 91,87

Bank-Werte
8 162,00 160,25 160,62 158,00 161,25
5 150,75 159 00 159,00 162.00 ¡63,00

11 173,00 172 50 172,00 172.00 17',00
8 158,00 '< 58.50 158,00 157,87 !64,u0
8 195.50 197,25 196,50 196.87 198.00

10 199.75 198.75 196,00 ¡96.50 191,25
10 277,00 274,00 276,50 275,00 277,00
8 223.00 217,00 221,50 227,75 227,50

10 266.00 2(53.00 265,00 262,00 263,50
10 191.50 U l,00 ¡»0,87 190,50 191,00
10 »80,50 .79,62 ¡79.37 ! 30,00 181,00
8 173,87 171,50 174.25 174,75 175.00
8 178,00 177,50 173,00 172.50 178,00

80 Gr 7,90 7.95 8.05 8,20 9,05
lu 164,37 16400 164,00 168 50 173,75
0,6 S 5,85 5,70 5,55 6,62 6,00

Schiffahrts-Werte

Automobil-W erte

Chemische Werte

E lektri2 itäts-Werte

- _ _ _ _ 45.00 —

5 44,25 44,50 44,75 44,75 42,75
4V2 23,75 23,87 23.87 23.87 23 87
4l/o 5,00 5.00 4.62 4.62 450

4 " 26,50 26,75 26,50 26,50 26.87
4 . __ — — 3,25
4 2,25 2,25 — — 2,25
4 __ 225 — — 2,25

41/5 __ 6,10 _ — 6.20
41/5 __ 2,25 — — 2.25

4 13,87 14.00 14,00 14,00 14,25
4 24,87 24.37 25.00 25,00 25,25
4 21,00 21,12 21.50 21.50 21.75
4 21,50 21,50 21.50 21,60 20.50
4 13.37 13,^7 13 60 !3,5u 13.37
4 13,20 14,25 — 1350 13,50 - -.7
4 ¡5, 0 15,80 16,00 15,62 15,75 ;

fr. Z. 28,10 29,00 28,50 29,90 29.40
41/0 23,75 24.37 24,50 24 87 24,87
41/2 2125 24,75 24.70 24.80 24,80

4 26.12 26,75 26.75 26,70 26,70
4 22,55 23.00 23.25 23,30 23,25 -
4 3,00 2,90 3.12 3.12 3.20
4 24.00 23,50 23.62 24,25 24,90 Ü

4% 35,50 35,30 35,60 34,50 34,50 1
5

26,75 27.87 27,87 28,00 27,25 1
39,50 40,75 40.00 39,75 39,50
37,50 39.00 38.75 37,i>2 39,00

4Va 30,75 32.50 32,00 31,37 30.25
4Va 30,25 31,12 31.25 30,00 28,75

3 24,60 24,60 24.50 27,87 26,75

0 165.50 163,50 165.00 170,00 173,50
0 165.87 106,50 168.00 172,87 175,00 =§
8 191,62 191.62 191,87 •91,75 193,50 =
0 ¡22,00 190.62 192,87 2 2.25 2U3.00 =§
0 165.50 165 00 165,50 172.00 173,50 ¡ü
0 165,25 165.60 166,00 16J.37 171,87 ü
0 84,00 82.75 83,50 84,00 84,50

0 112 0,1 111,50 112,50 113.00 115.50 ==
0 88 00 8 ,̂00 86,75 87,00 88.00 =
0 68,75 68, i0 68,00 67.75 68,37 ==
6 115,00 117,00 119,00 116,75 117,25

0 222,00 225 00 228,00 234,75 240,00 is
0 74,87 77.50 82.: 0 90.25 91.00 j
0 135,00 131,50 132,00 134.25 134,25 Ę3
8 130,87 132 62 133,00 135.00 L'5,00 =

10 3 8,00 315,50 323.00 325,50 324,00
0 144.00 ¡42,00 144,75 ¡47,50 150,(¡0
0 144,75 143,00 146 12 148,50 149,62 i
0 69,62 68 00 69,00 72,00 73,50 . 1
0 124,00 121.50 124,00 124,50 125,00 M0 9 ,87 98,50 ¡00,00 102,60 103.50
0 132,00 135,50 141,(0 144,00 144 00 1
0 32,62 33.U0 33,1,0 32,25 33,00 =

10 343,00 357,50 360,00 36300 357,00 1

Accum. F a b rik  . 
A llg. E lek tr. Ges. 
Fargm ann Elektr.

1 8 1154,00 1157.75 1159,00 1 159,00 I 157,25 I m  |!6 164,75 165,00 1 8,75 169 62 170,00 m  :1 6 1162,00 1162,25 1165,00 1167,00 1169,GO 1 =? h

323,50
).82
0.8125
0.8175
0,475
0.830
0.8225
0.82
0.92
0.8175
0.815
0.83
0,80
0.82
0,0435

43.P0
23,87
4,60

26,50

2.25 
6,10 
2-25

14.50 
25,60
21.50 
21,40 
14,20

16,10 
29 87 
24,70
24.80
26.80 
23,37
3,30

25.50
33.50

27.50
40.00
39.25 
30,12
29.00 
25,0C

101.75 
95 00 
94,50
17.00 
25.25

103.75
99.75
97.00

164.75 
170,00 
¡32,50
175.75

277.00
227.50
267.50
195.00 
¡84,50 
179.25 
183,87

9.15
175.00

6.15

99.75
177.00
193.75 
204,87
177.00
173.75 
83,50

119.00
90.00 
69,25 

118.0C

243.00 
92,00

137,37
144.75 
33100
157.75
151.87 
76 00

129.75 
105.50
145.87 
33,12

355.00

162,00
172,25
170,50

Dt. K a b e lw e rke ...............
E lektr. Lief.-Ges. . . . .
E le iitr. L ich t und K ra f t . 
Felten & G uilleaume . . 
Ges. f. eL Untern. . . . . . .
Hackethal D rah t . . . .
Ham burger E l...................
Lahmeyer & Co................
C. Lorenz . . . . . . . .
H. Pöge E le k t r . ...............
Rhein. E lek tr....................
Rhein,-Westf.-El...............
Sachsen w e r k ....................
Schles. E lek tr. und  Gas.
Schuckert & Co................
Siemens &  H a lskc. . . . ,
Tel. J. B e r l in e r ..............
Vogel D ra h t......................

D iv .
% 28.12. 29.12.

6 ¡15,12 115,37
9 157,00 160,00 ¡66.75
8 160.00 159,00 163,00
6 158.50 161,00 161,50

10 183,75 185.25 189.75
5 94,87 92,25 91.50

10 150,37 151,00 151,37
8 _ ¡40,00 li3,0)
8 117.00 117,87 120 00
0 107 00 108.00 110.25
0 163,01.' 163 00 163,50
6 183,0) 183.50 183,50
4 — 113.25 118.62fi 170.12 178,62 177,50
0 163.75 161,00 167,50
5 199.00 201.50 207,00
0 90,50 90.00 89.25
5 — 107,50 107,62

30.12.

116.25 
166,75
165.00
161.50
191.00 
96.00

152.25
148.00 122 A»
116.00

183.50 
122,62

169.25 
208.87
89 50 

107,02

31.12.

116 62
167.00 
167.0C 
166.87
193.00
95.00 

«55,00
150.00 
123,37
121.75
164.00
184.50
123.50 
179 00
170.00
2J800
90.00

108.75

1.1.

Kali-W erte
Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw erk Aschersleben . 
Salzdetfurth K a li . . . . 
Westeregeln K a li , . . .

Lokomitr- o. Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon . . . .
Kraus &  Co. Lokom . .
L inke -H o fm a nn . . . .
Orenstein & Koppel . .

0 118,50 118,50 118,00 119,87 125,00
0 85,00 86,25 87,00 87.00 87,37
0 _ 76,25 78.37 80,00 79.75
0 82,12 8 >,50 82.75 86,00 88.50
0 137,00 135,25 137,00 136,62 138,50

Maschinen- nnd Metallwaran-Fabrik-Aktian
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . . . . 
Berlin -Karlsr. Ind. . . .
B ingw erke.....................
Deutsche Maschinen . . 
Gebr. K ö rting  . . . . 
H artm ann Masch.. . .
H irsch K u p fe r ...............
H um bo ld t Masch.. . . , 
Karlsruhe Masch. . . . .
Ludw. L o e w e .................
M otoren Deutz . . . . 
Hugo Schneider. . . . . 
Schubert &  Salzer . . . 
Vo igt & Haeffner .
R. W o lf .

Bochumer Guß . 
Buderus Eisen .
Dt. Lux. Bgw. . . 
Essener Steinkohlen 
Gelsenkirchen Bgw. 
Harpener Bergbau 
Hoesch Eisen . . . 
Hohenlohe-W erke 
Ilse Bergbau . . .
K lock ner-W erke . 
Köln-Neuessen . . 
Laurahütte  . . . .  
Leopoldgrube . . 
Mannesmann Böhren 
Mansfeld . . . .  
Oberbedarf . . . 
Phönix Bergbau 
Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahl . . . .  
Rieh eck M ontan 
Schles. Bergbau . 
Siegen-Solingen Guß 
Stolberger Z ink .
Ver. Stahlwerke

Aschaffenbg. Ze llstoff .
B a s a lt .............................
Berger T iefbau . . . .  
Calm on Asbest . . . .  
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc 
Dessauer Gas . . .
Dt. A tlant. Telegr. 
Deutsche E rdö l . .
Dt. W ollenw aren 
Dt. E isenhandel. .

0 123,25 120.1 ü 123,87 124,30 129.62
0 55.00 56,25 56,75 56.87
0 __ 98,0: 96,00 94,00 95,30
0 __ 46,12 45.00 45,75 45,00
0 116,00 116,50 118,75 119,25 120,00
8 lü7,87 108. >0 109,00 110.00 114.00
0 45,12 453iü 41,25 43,75
0 107.75 106,00 110,00 110,75 112,00
0 52,30 51.00 50,00 50.00 53,00
0 __ 45,00 47,00 47.87 47,87

10 150.00 263,00 272,50 265,00 269,00
0 _ 69,00 69,00 69.00 68.50
0 __ 88,50 92,00 95.37 96.00

12 __ 249.00 243,50 240,25 248,50
0 124,00 124,50 123,50 128 00 131.00
8 61,12 62,00 63,75 68,00

Montan-Werte
0 174,50 179,30 183,25 182.25 183,50
0 114,25 117,00 119,25 119.75 119.00
0 175,00 180,00 183.75 182,87 183.75
6 178,00 181.75 ¡87,00 190,73 190,00
0 176,12 180,00 184.00 182,25 184,0J
0 191,50 193,00 19750 197.00 197,50
0 167,75 170,00 179.00 180,00 181,75

2Z*. 24,30 25,00 24,80 24.50 24.62
8 255,50 256,00 258,00 201,50 269.00
0 150,50 153,50 158,00 160,00 160.50
0 175,25 178,37 182,00 185,87 188,87
0 __ 83,50 84.00 83,37 81,00
0 — 123 75 128.75 131.00 131,00
8 209,50 215 00 214,75 209,00 216,50
0 139.50 145,00 144,37 146,25 147,75
0 120,25 119,50 121,0«) 133,00 125 00

10 132.C0 138,75 138,62 139,37 140.25
0 241,00 246,0j 254,00 254,50 255,00
6 196,00 197,50 202,00 '04,87 207,62
0 182,50 180.50 184,50 185,00 180.U0

9Z1 — 130,0J 133.00 136.00 140,50
0 64,50 66,00 69.00 68.00 67,25
6 172,75 175,50 180,00 182,00 184.50
0 148,87 153,37 156,00 155,00 155,75

Sonstige Werte

D ynam it Nobel 
Eisenb. Verkehi sm itte l 
Feldm ühle Pap ier.
F. H. Ham m ersen.
Phil. Holzm ann . .
Harb. G um m i Phönix 
Gebr. Junghans . 
M eta llbank . . .
Miag M ühlenbau 
Norddt. W ollkäm m ere i 
Ostwerke . . . .
O tavi M in e n . . . 
Po lyphon W erke
S a ro tt i..................
Schles. Textil . . 
Schultheiß-Patzenhofer 
Stett. Vu lkan . . .
S töhr Kam m garn .
T h ö rl Ver. Oelfabr. 
T hü ringe r Gas . .
Leonh. T ietz . . . 
T ransradio . . . .
Ver. Scnuniabr. Wessel 
W ickm g Portland-Zem ent 
Zellst o ff W ald hu f . . . .

3.1.

9,6 _ 127,75 129,00 127,03 130.00 §Ü
10 159,50 ¡54,00 157.0 J 157,00 ¡58,25 §§l
12 192,50 188.00 191,5:) 190,75 190 25 m
10 167.00 166.00 164,00 1 4 00 166,50 =*=

8 154,00 157.50 159,00 161.00 171,75 ■
6 90,00 ^ 8 7 89,75 89,! 2 94.87 Hü

15 _ 270,50 270,00 272,25 278.00 Iü
0 _ 63,00 64,12 68,50 54,87 =
6 129.37 129.00 129,50 129,50 131.50 m

10 111,75 112,50 112,62 112,50 ! 12,00 m
7 184,75 183,12 184,87 181,75 182,62 ü§
0 — 86, uO 88,50 89, a« 87,50 um
4 ¡85,00 184,00 187,25 188,62 188.50 §§
0 65,30 65,00 65, HO 63,0j 63,00 m
0 89.75 90,50 91,87 92,87 94,00 B0 153.75 154,25 ¡55,00 160,00 »61,87
5 1.3.00 132,12 1 .2,12 134,50 136,1.0 pH

10 _ 175,01 178,00 179.00 184,00 ¡H
8Va _ 125,37 ¡23,00 121,50 124,00 =32
0 168,50 169.00 109.75 170,00 171,25 m
6 84,50 86,75 88.00 89,75 90 OC
8 97,62 •7,50 99,62 101,5)
0 179.00 176.00

135.00
179,00
135.50

179.50
136.50

180,25
136,00 B

6 _ 156,00 156.00 .58,25 160.00 m
10 247.00 246,00 245,00 247,75 249,7. m
1.11 38,25 38,75 38,87 40,00 40,00 ==
8 132 25 137,25 136.50 137,50 137 00 32s

12 169,50 ¡69.75 179,00 181.00 ü
6 _ 64 50 68,00 66,37 69,00 HÜ

10 296,75 293,75 29*2,00 298.50 300,00 pg
0 _ 72,50 72,25 73,00 5.37

■6 162.50 165,00 164 87 134 00 164,87
4 98,87 97.75 101,50 102,00 106.00
6 _ 136,00 135,62 136.00 137.87 =§§
8 126,75 12550 125.75 126 00 127.75 IÜ
0 1 6,87 138̂ M) 141,50 143.25 145 25 ==
0 69,00 71,00 72.5. 75,75 75.50 m

10 151,50 161,75 163.75 ¡70.00 174,00 m
10 233,50 233,00 23387, 119.25 241,50 ü

118,12
168.87 
¡65.25
168.37
194.37 
104,75
151.50
149.25
130.25 
121.00 
166,00
187.00
123.50
180.00
169.87
207.50 
8.9.50

112.50

132,75
167.50
194.50 
171,00

128,5)
91,00

90,00
141,75

135.00
60.50
99.25 
45,12

123.50
120.50 
44,87

11-1,00
58.00
47.75

265.00
69.25 
97 50

249.76
136.50
73.75

184.75
119.75 
184.50 
1983X)
185.00 
198,12
181.002Ö,(.0
2713)0
162.75 ¡88350 
83350 

133,G0
214.87 
15137
120.87
140.00
253.75
207.75 
18830
144.00 
69,87

186.25
158.25

178.00 
97 75

280 25
65.25
34.50

116.75 
18 i  üO 
92 00 

189*00
H2'00
95.25

163.87
134.00
191.75
124.75 
¡75.50 
953)0 

10130
183.87
139.75 
«63 75 
25.-3K)
4037

137.75
183.00
72.50 

306 25
7930

16630
11130

13187
148.75 
79,00

172.75
247.00
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ÎIto d fcn û 6ttJ ïd )l flee B eíífy$6anf
23. Dezember 1928

M ill.
RM.

V o r
woche

V or
m onat

V o r
ja h r

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

ausländische Goldmünzen, das Pfund I r in

177,212 1774212 1774212 177.212

1805.850 1772.201 1754 924 1207,960
1633,570 1595,604 1576,395 1111,353

Golddepot (unbelastet)
bei ausländ. Zentral- 170.280 176,627 178.529 96,607

471,974 460,064 378 479 401 811
— — — —

1412 749 1277969 ¡212 474 1620 385
112,150 132609 134 566 63,927
12,538 17 988 29 430 28153

7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n .................................... 29,406 44,711 25 918 10.246
90.9,6 90,928 91 308 227 570

9. Sonstige A k t iv a ............................................... 527 015 642 316 851,866 660 753

Passiva
J.G rundkap ita l: a) begeben. ......................... 122,788 122,788 122.788 122,788

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

b ) Spezial reservefonds fü r  
kün ft. Dividendenzahlung

33.952 33,952 33,952 25,403

33,40443.133 43,133 43,133
c) sonstige Rücklagen . . . 160,000 lrai.000 127,Oüo

£. Betrag der um laufenden N o te n ..................
4. Sonstige täglich fällige Verb ind lichke iten
5. An eine Kündigungsfrist gebundene Ver-

3298,113 3165,804 2802 706 2623 437
585,386 653 757 1033,794 712,490

m n d lic h k e ite n .................................................. _ — —■ —
6. Darlehen bei der R e n te n b a n k .................. — — — —
7. Sonstige Passiva ....................................... 219.266 259.412 222,592 576,283

\ erb ind lichke iten  aus weiterbegebenen.
im  In lande zahlbaren Wechseln — — — 601,7

Bestand an Rentenbankscheinen . . . . . 76,9 149.9 332,9 217,8
Um lauf an Rentenbankscheinen . . . . . 1147,2 10873 1135.5 13933

MotftenfifleeJïiQteit Aeutfifyee JJdüatnotenôanfcn
15. Dezember 1926

G o l d ............................. ... .....................
Deckungsfähige Devisen ...............
Sonstige Wechsel und Schecks . . 
D«utsche Scheidemünzen. . . . . .
Noten anderer B a nken . ..................
I.om bai d fo rd e ru n g e n ......................
W e r tp a p ie re ........................................
Sonstige A ktiva  ................................
N o te n u m la u f............................ ...  .
Sonstige täg lich  fä llige  V e rb ind lich 

keiten . . .
V e rb ind lichke iten  m it  Kündigungs
fr is t ...........................................

Sonstige Passiva...................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
W eiter begebene W echse l..................

Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtL
Noten-ß.

( in  M illio n e n  Reichsmark)

23. D e z e m b e r  1926

G o ld ..................................................... ...
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und  Schecks. . . 
Deutsche Scheidemünzen. . . . . .
Noten anderer Banken . ..................
Lom bardforderungen..................  • •
W ertpapiere. ........................................
Sonstige A k t iv a ................................ ...
N o tenum lauf .......................................
Sonstige täglich fä llige  V e rb ind lich 

keiten ..................................................
V e rb indlichkeiten m it  Kündigungs

fr is t .....................................................
Sonstige P a s s iv a ................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
Weiterbegebene W echse l..................

28,559 
5,889 

51.022 
0,053 
2 454 
1,649 
9.802 
9,6.58 

69,076

0,200
2,022
6,475
1.242

( in  M illio n e n  Reichsmark)
21,019 
4,017 

55.542 
0,129 
6,350 
2.159 
0 307 

12,209 
52¿245

18,759

8,981 
4,785 
3 464 
1,647

8,126
3,018

29.311
0,003
0.783
1,827
1983

26,659
24,410

16,229

18,591
4,751
3,330
3*348

8,130
6,388

30,228
0,030
0,268
8,768
8,703

25,554

5,593

53,777
4,620
3,500
4,601

tfjromf
Ausgabe neuer französischer Schatzwechsel

D u rc h  einen im  „J o u rn a l O f f ic ie l“  erschienenen E rlaß  des franzö 
sischen F inanzm in is te rium s w ird  das Schatzamt e rm äch tig t, vom  1. Ja
nuar 1927 ab Schatzscheine m it e iner L a u fze it von einem M onat bis zu 
einem Jahr im  Betrage von höchstens 5 M illia rd e n  F r. auszugeben. D ie 
Schatzscheine erha lten  je  nach der L au fze it 3 bis 5 % Verzinsung Vom 
t M ärz 1927 an werden n u r noch Schatzscheine von über zw ei Monaten 
und vom 1. A p r il  1927 an n u r noch solche von über d re i M onaten L a u f
ze it ausgegeben.

Der Umtausch der Eschweiler-Aktien
D ie  E in igung  zw ischen der V e rw a ltung  der A rbed und  den opponie

renden A k tionären  des Eschweiler Bergwerks-Vereins Uber d ie  w ir  
w iederho lt berichteten, ist je tz t o ff iz ie l l  durch  d ie  Generalversam m 
lungen der beiden Gesellschaften bestä tig t worden D e r Vorsitzende 
des A rbed -A u fs ich ts ra ts  w iederho lte  noch e inm al das Angebot seiner 
Gesellschaft, gegen eine E schw e ile r-A ktie  von nom. 300 RM . eine 5 h %  
A rbed -O b liga tion  von nom. 150 D o lla r , rückzah  b ar 1942 zu 105% aus
zugeben In  der d a ra u f fo lgenden außerordentlichen Generalversam m 
lung des Eschweiler Bergwerks-Verein« w urde  d ie  Emission von nom.

9,45 M ill .  D o lla r  O b liga tionen beschlossen. Das von der A rbed /V erw a l- 
tung  geforderte  M in im um  von 10 M ill.  RM. ist bei der Anm eldung von 
E schw e ile r-A ktien  erheb lich  übe rsch ritten ; b isher sind bereits 
18,9 M ill .  RM. e ingereicht worden. Bei e iner etwaigen zukün ftige n  
Kap ita lse rhöhung  is t d ie A rbed v e rp flic h te t, d ie O b liga tions-Inhaber 
entsprechend zu entschädigen.

Neue Kommunalbeteiligung beim RWE
D ie  vo r e in iger Ze it von Behrens, Hannover, übernommenen nom. 

10 M ill .  RM. A k tie n  des R heinisch-W estfälischen E lek tr iz itä tsw e rks  sind 
je tz t an einige, eum Konsortium  gehörende rhein ische Kommunen be
geben worden, und zw ar zum K urs von 150%. U n te r den acht Konsor- 
t ia l-M itg lie d e rn  befinden sich u. a. Essen und D üsse ldorf, d ie sich m it 
je  1,5 M ill.  RM. b e te ilig t haben.

R e d a k tio n  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19. Beuthstraüe 19 Telephon: 
M erkur 8790, 8791 8792. — V e ra n tw o r t l ic h  f ü r  d ie  R e d a k t io n :  Dr. Herbert B lock, 
B e rlin  W 15 — F ü r  d ie  In s e ra te :  K a rl Bayer. Berlin-Bernau. — V e rla g : „W ir t 
schaft und Geschäft* G. m. b. H., B e rlin  SW 19, Beuthst'- 19. — P ostsch eckko n to : 
B e rlin  58914. — B a n k k o n to :  Dresdner Bank, Depositenkasse F, B e rlin  SW, Spitte l
m ark t. — D ru c k :  G chring & Reimers G. m. b. H., B e rlin  SW 68, R itterstraße 75. — 
A lle in ig e  A n z e ig e n a n n a h m e : Karo-Reklam e G .m .b.H .. B erlin  SW 19 ßeuthstr. 19. — 
f ü r  unverlangt eingesandte M anuskripte übe rn im m t die Redaktion, auch wenn Rück
p o rto  beiliegt, keine V eran tw ortung. B e zu g s p re is : Bei Postzustellung M. 10.— pro  
Q uarta l, bei Zusendung du rch  S tre ifband im  In lan d  und Österreich M. 11—, Im  

Ausland M. 12.—

28,559 21,0i 9 8,126 8,1.30
5,898 4,023 2.988 6,388

48.010 53,992 27,364 30.318
0,045 0.121 0,010 0,021
1,189 6,609 0,743 4.413
1,486 1,510 1 658 8 781
9,762 0,097 8028 8.702

12.2 6 9,885 23,875 40701
67,215 52,899 22,553 26,995 ■ ■

1,919 13,622 12,245 14,629

0,212 4,086 19,581 49024
2,651 4,695 4,683 4,550
6,475 3,464 3,330 3,500
1,210 1,486 3,270 4,412

mtfd^ec pdöatnoten&anfen
Bayr. Sachs. Badische W ürtL

Noten-B. Bank Bank Noten-B.

Commerz- und 
Privaf-Bank

Aktiengesellschaft

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
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220 Filialen /  120 Depositenkassen 1
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Treuhänder AKflengesellsdiafl
Berlin W, Französische Straße 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung

Liquidation
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Hamburg - Amerikanische Pachetiahrl - Acflen • Gesellschall
(Hamburg-Amerika Linie)

i n  H a m b u r g

Die unter der F irm a: „Hamburg-Amerikanische 
Packetfahrt - Actien - Gesellschaft“  (Hamburg - Amerika 
Linie) bestehende Aktiengesellschaft wurde im Jahre 
1847 errichtet.

Der Sitz der Gesellschaft ist Hamburg. Die Gesell
schaft ist befugt, Zweigniederlassungen und Agenturen 
an allen ih r geeignet erscheinenden Plätzen zu errichten.

Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb einer 
Reederei sowie der Betrieb aller Geschäfte und Unter
nehmungen und die Beteiligung daran, sofern sie nach 
dem Ermessen des Aufsichtsrats und des Vorstandes 
den Interessen der Gesellschaft dienen.

Das Grundkapital der Gesellschaft betrug ursprüng
lich M  banco 300 000. Es wurde nach und nach auf 
J l 285 000 000 erhöht, sodann auf RM. 55 100 000 um
gestellt und durch Generalversammlungsbeschlufi vom 
28. März 1925 bzw. 2. August 1926 um RM. 21000 000 
auf RM. 76 100 000 erhöht, eingeteilt in  RM. 75 000 000 
Stammaktien, 250 000 Stück zu je  RM. 300, RM. 100 000 
Vorzugsaktien I. Emission, 5000 Stück zu je RM. 20, und 
RM. 1 000 000 Vorzugsaktien II. Emission, 50 000 Stück 
zu je RM. 20.

Im  November d. J. hat die Hamburg-Amerikanische 
Packetfahrt Actien-Gesellschaft m it der Deutsch- 
Australischen Dampfschiffs-Gesellschaft in Hamburg 
und der Deutschen Dampfschifffahrts-Gesellschaft „Kos
mos“  in  Hamburg zwecks Zusammenfassung der w ir t
schaftlichen und organisatorischen Kräfte zu einem 
Betriebe, Fusionsverträge abgeschlossen, nach denen 
das Vermögen der beiden genannten Gesellschaften 
unter Ausschluß der Liquidation als Ganzes auf die 
Hamburg - Amerikanische Packetfahrt - Actien - Gesell
schaft m it W irkung vom 1. Januar 1926 ab übertragen 
wird.

Diese Fusionsverträge wurden in  den außerordent
lichen Generalversammlungen vom 23. November 1926 
der der Hamburg-Amerika Linie anzugliedernden bei
den Gesellschaften genehmigt und in der außerordent
lichen Generalversammlung der Hamburg-Amerikani
schen Packetfahrt-Actien-Gesellschaft vom 24. Novem
ber d. J. gleichfalls angenommen.

In  der letzteren Generalversammlung wurde ferner 
beschlossen, zur Durchführung der Fusionsverträge und 
zur Abdeckung der auf einem Teil der übernommenen 
Schiffe lastenden Schulden das Grundkapital unter Aus
schluß des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre um 
RM. 55 270 200 zu erhöhen durch Ausgabe von
RM. 55 000 200 neuen, vom 1. Januar 1927 ab gewinn
berechtigten Stammaktien, 183 334 Stück zu je RM. 300 
und RM. 270 000 neuen, 4 % kumulativen, nur m it Zu
stimmung der Gesellschaft übertragbaren, vom 1. Ja
nuar 1927 ab gewinnberechtigten, m it vierfachem 
Stimmrecht ausgestatteten, auf den Namen lautenden 
Vorzugsaktien, 13 500 Stück zu je RM. 20.

In  Ausführung der Fusionsverträge werden RM. 
30 000 000 neue Stammaktien zum Umtausch der 
Stammaktien der beiden genannten Gesellschaften be
nötigt, und zwar werden den Stammaktionären der 
Deutsch-Australischen Dampfschiffs-Gesellschaft fü r je 
eine Stammaktie über RM. 300 eine neue Stammaktie 
über RM. 300 der Hamburg-Amerikanischen Packet- 
fahrt-Actien-Gesellschaft und den Stammaktionären der 
Deutschen Dampfschifffahrtsgesellschaft „Kosmos“  fü r 
je drei Stammaktien zu je RM. 200 zwei neue Stamm
aktien über je RM. 300 der Hamburg-Amerikanischen 
Packetfahrt-Actien-Gesellschaft gewährt. Ferner erhal
ten die Vorzugsaktionäre der Deutsch-Australischen 
Dampfschiffs-Gesellschaft^ und der Deutschen Dam pf
schifffahrtsgesellschaft „Kosmos“  fü r jede Vorzugsaktie 
eine neue 4 % kumulative Vorzugsaktie der Hamburg- 
Amerikanischen Packetfahrt-Actien-Gesellschaft von 
RM. 20. Den Stammaktionären der Deutsch-Australi
schen Dampfschiffs-Gesellschaft und der Deutschen 
Dampfschifffahrtsgesellschaft „Kosmos“  w ird  dieselbe 
Dividende fü r 1926 gewährt, die die Sfammaktionäre

der Hamburg-Amerikanischen Packetfahrt-Actien-Ge- 
sellschaft fü r 1926 erhalten.

Die fü r den Umtausch nicht benötigten RM. 25 000 200 
neuen Stammaktien sind von einem unter Führung der 
Norddeutschen Bank in  Hamburg und der Darmstädter 
und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
Berlin, stehenden Konsortium zum Kurse von 100 % 
übernommen m it der Verpflichtung, hiervon den Stamm
aktionären der Hamburg-Amerika Linie, der Deutsch- 
Australischen Dampfschiffs-Gesellschaft und der Deut
schen Dampfschifffahrtsgesellschaft „Kosmos“  nom. 
RM. 15 000 000 im Verhältnis von 7 : 1 zum Kurse von
130 % anzubieten. Die gesamten Kosten der Kapitals
erhöhung werden aus dem erzielbaren Agio getragen 
und der alsdann verbleibende Uberschuß von dem Kon
sortium der Gesellschaft vergütet, die diesen dem ge
setzlichen Reservefonds zufünren w ird. Die restlichen 
RM. 10 000 200 sollen im Interesse der Gesellschaft fre i
händig verwertet werden, wobei das dabei erzielte Agio 
der gesetzlichen Rücklage zugeführt werden wird.

Das Grundkapital beträgt nunmehr nom. RM.
131 370 200 und ist eingeteilt in

433 334 Stammaktien zu je RM. 300 Nr. 1—433 334 
5 000 Vorzugsaktien I. Emission zu je RM. 20

50 000 Vorzugsaktien I I.  Emission zu je RM. 20
13 500 Vorzugsaktien I I I .  Emission zu je RM. 20.
Die neuen Stammaktien lauten gleich den alten auf 

den Inhaber und tragen die faksimilierten Unterschrif
ten des Vorsitzenden, des Aufsichtsrats und zweier 
Vorstandsmitglieder sowie die eigenhändige Unterschrift 
eines Kontrollbeamten.

Innerhalb der ersten vier Monate eines jeden Ge
schäftsjahres findet die ordentliche Generalversamm
lung statt. I n  d e n  G e n e r a l v e r s a m m l u n g e n  
s t i m m e n ,  s o w e i t  n i c h t  g e s e t z l i c h  a n 
d e r e  V o r s c h r i f t e n  b e s t e h e n ,  d i e  V o r 
z u g s a k t i e n  I. E m i s s i o n  z u s a m m e n  m i t  
d e n  V o r z u g s a k t i e n  II. E m i s s i o n  e i n e r 
s e i t s ,  u n d  d i e  S t a m m a k t i e n  z u s a m m e n  
m i t  d e n  V o r z u g s a k t i e n  I I I .  E m i s s i o n  a n 
d e r e r s e i t s ,  z u n ä c h s t  g e s o n d e r t  a b ,  w o 
b e i  j e d e  S t a m m a k t i e  u n d  V o r z u g s a k t i e
I. E m i s s i o n  j e  e i n e  S t i m m e ,  j e d e  V o r 
z u g s a k t i e  II. E m i s s i o n  z w e i  S t i m m e n  
u n d  j e d e  V o r z u g s a k t i e  I I I .  E m i s s i o n  v i e r  
S t i m m e n  g e w ä h r t .  W i r d  e i n e  Ü b e r e i n 
s t i m m u n g  n i c h t  e r z i e l t ,  so f i n d e t  e i n e  
g e m e i n s a m e  A b s t i m m u n g  a l l e r  G a t t u n 
g e n  v o n  A k t i e n  s t a t t ,  i n  d e r  j e d e  S t a m m 
a k t i e  u n d  j e d e  V o r z u g s a k t i e  I. E m i s s i o n  
j e  e i n e  S t i m m e ,  j e d e  V o r z u g s a k t i e
II. E m i s s i o n  z w e i  S t i m m e n ,  j e d e  V o r 
z u g s a k t i e  I I I .  E m i s s i o n  v i e r  S t i m m e n  
g e w ä h r t ,  s o f e r n  n i c h t  ü b e r  d i e  B e 
s e t z u n g  des  A u f s i c h t s r a t s ,  e i n e  Ä n d e 
r u n g  d e r  S a t z u n g  o d e r  d i e  A u f l ö s u n g  
d e r  G e s e l l s c h a f t  z u  b e s c h l i e ß e n  i s t ;  i n  
d i e s e n  F ä l l e n  g e w ä h r t  j e d e  V o r z u g s 
a k t i e  I. E m i s s i o n  30 S t i m m e n .  Bei gemein
samen Abstimmungen gewöhnlicher A r t stehen also 
den 438 334 Stimmen der Reichsmark 130 000 200 
Stammaktien 150 000 Stimmen der zusammen Reichs
m ark 1370 000 betragenden Vorzugsaktien I., I I .  und
I I I .  Emission gegenüber, während in  den vorerwähnten 
drei besonderen Fällen 433 334 Stimmen der Reichs
m ark 130000 200 Stammaktien 304000 Stimmen der 
zusammen Reichsmark 1 370 000 betragenden Vorzugs
aktien I., I I . ,  I I I .  Emission gegenüberstehen.

Einer besonders qualifizierten Mehrheit — 4/s des 
vertretenen Aktienkapitals von Vorzugs- und Stamm
aktien — bedarf es, wenn über die Verlegung des Sitzes 
der Gesellschaft nach einem außerhalb des Deutschen 
Reiches belegenen Orte, über die Abänderung der Be
stimmungen, denen zufolge die M itglieder des Aufsichts-



rats und des Vorstandes die deutsche Reichsangehörig
keit besitzen und innerhalb des Deutschen Reiches, 
außerdem die ersteren der Mehrzahl nach in  Hamburg 
oder Umgegend ihren Wohnsitz haben müssen, über die 
Auflösung der Gesellschaft oder endlich über die Ab
änderung der die Abstimmung in  der Generalversamm
lung betreffenden Vorschriften der Satzungen Beschluß 
gefaßt werden soll. Zudem müssen derartige Beschlüsse 
in einer zweiten Generalversammlung, die frühestens 
6 Wochen und spätestens 8 Wochen nach der ersten 
Generalversammlung stattzufinden hat, m it einer Mehr
heit von gleichfalls i /& des in  dieser zweiten General
versammlung vertretenen Aktienkapitals von Vorzugs
und Stammaktien bestätigt werden. Der nämlichen 
erschwerten doppelten Beschlußfassung bedürfen Be
schlüsse der Generalversammlung, die den Verlust oder 
die Einschränkung der Selbständigkeit der Gesellschaft 
zugunsten ausländischer Unternehmer zur Folge haben 
würden.

VcrmögcnsaafsleHung per 31. Dezember 1925.

Besitz. RM. Pf
Kassenbestand und Guthaben 

bei Banken ...................... ...  ,. . . . 1 563 225 74
Wechsel im  Portefeuille i . i . . .  ■. 2 757 662 05
Beteiligungen an Verkehrsunterneh

mungen und zugehörigen Betrieben1) 
Wertpapiere und Beteiligungen an an

deren Gesellschaften2) . , . , .  ,. , . , .  .

7 996 461 48

569 570 51
Seeschiffe (einschl. Neubauten), Flufi- 

dampfer, Schlepper, Leichter und 
Fahrzeuge fü r besondere Zwecke . . 91 452 223 09

Grundbesitz, Gebäude und Anlagen3) 7 035 890 —

Vorräte ........... i . i .  . i . i . 2 418 792 73
Schuldner4) . . .  . . , . . . . , .  . . . . 9139 981 16

122 933 806 76
s) Darunter Beteiligungen an:

‘ Deutsche Ost-Afrika-Linie 
‘ Woermann-Linie A.-G.
‘ Deutsches Kohlen-Depot G. m. b. II.
Deutsche W erft A.-G.

‘ Emder Verkehrsgesellschaft A.-G.
‘ Lütgens & Reimers
‘ Lager- und Speditions-Ges. m. b. H.
‘ Lübeck-Wyburger Dampf schiff ahrts-Gesellschaft 
‘ Niedersachsen Versicherungs-Aktiengesellschaft 
Rhein- und Seeschiffahrts-Gesellschaft 

‘ Schlesische Dampfer-Co.-Berliner Lloyd A.-G. 
Speicherei- und Speditions-A.-G., Riesa 
Ilamburg-Südamerikanische Dampfschiffahrts- 

Gesellschaft (Vorzugsaktien)
‘ Kai- und Hafenbetrieb der Hamburg-Amerika Linie 

G. m. b. H.
‘ Technischer Betrieb der Hamburg-Amerika Linie 

G. m. b. H.
und andere kleinere Beteiligungen.

An den m it einem * versehenen Gesellschaften 
besitzt die Hamburg-Amerika Linie ein maßgeb
liches Interesse, während die Höhe der übrigen 
Beteiligungen gering ist. 

s) Darunter Beteiligungen an:
Deutsch-Amerikanische Petroleum-Gesellschaft 
Cuxhavener Hochseefischerei A.-G.
Leipziger Messe- und Ausstellungs-A.-G. 
Universum F ilm  A.-G.
und einige kleinere Beteiligungen, sowie Wert

papiere fü r Kautionszwecke.
3) In  Hamburg, Berlin, F rankfurt a. M. und anderen

4) Davon ca. RM. 4 000 000.— Forderungen an Gesell
schaften, an denen die Hamburg-Amerika Linie 
beteiligt ist. _____________________

Schulden. RM. Pf
Aktienkapital, 180 000 Aktien

54 000 000ä RM. 300.— . . :. .............................. —

5 % Vorzugsaktien I, 5000 Aktien
ä RM. 20.— .................. ..............  . . 100 000 —

6 % Vorzugsaktien I I ,  50 000 Aktien
1 000 000ä RM. 20.— i • • —

Vorkriegs-Schuldverschredbungen . . 4 285 650 —

Reservefonds, Bestand am 1. Januar 
1926 . . .  . . .................................... 8 000 000

Grunderwerbssteuer-Reserve-Konto 210 000 —

Tratten überseeischer Agenturen usw., 
noch e in zu lö se n .............. ... .............. 190 245 26

Unabgerechnete Reisen und Konten5) . 25 978 457 44
Gläubiger6) ............................................ 29 029 766 01
Vortrag auf das Jahr 1926 .................. 139 688 05

122 933 806 76
Gewinn* u. Verlusiredtnunö per 31. Dezember 1925.

wie folgt verwendet: 
Abschreibungen auf 

Seeschiffe und 
Hilfsfahrzeuge . . , 

desgl. auf Grund
besitz, Gebäude und 
Anlagen usw . . , .

desgl. auf Beteiligun
gen u. Wertpapiere 

Übertrag auf Grund
erwerbssteuer - Re
serve-Konto . i . . 

Vortrag auf das Jahr 
1926 ...............

RM. 7 950 674.35

596 612.02 

663 943.43

30 000.—

_______139 688.05
RM. 9 380 917.85

Ausgabe. RM. Pt
Handlungs-Unkosten, Steuern und so-

ziale Lasten7) . . .  . . ................... 7 015 933 89
Anleihe-Zinsen .............. ..................... 99 820150

Gewinn-Vortrag aus
7115 754 39

1924 .................... RM. 193 981.86
Reingewinn 1925 . . „  9 186935.99 9 380 917 85

16 496 672 24

Einnahme.
Gewinn-Vortrag aus dem Jahre 1924 
Gesamterträgnis .............. ...  .. i . • ■ •

Pf
.86 
138 

16 496 672 24

RM.
193 9811 

16 302 690 i

5) Vorausbezahlte Passagen, schwebende Reisen, Rück
stellungen fü r Steuern, Abgaben, Rabatte, Havarie- 
Fälle und anderes.

6) Einschließlich ca. RM. 2 300 000.— Verpflichtungen 
an Gesellschaften, an denen die Hamburg-Amerika- 
Lin ie beteiligt ist, ferner RM. 6 520 000.— langfristi
ger Kredit des Reiches, gesichert durch zweite 
Hypothek auf D. „Hamburg“ , und $ 3 571000.— 
New Yorker Bankenkredit (inzwischen abgelöst).

7) Darunter RM. 22 000.— Aufsichtsratstantieme.
Die Bilanzen der m it der Hamburg-Amerika L in ie  

fusionierten Gesellschaften per 31. Dezember 1925 
lauten w ie fo lgt:

Dentsdi'Australisdie Dampfsdiiffs-Gesellsdiait

Besitz.
Dampfer in  Fahrt . ,. ,. . ...................
Anzahlung auf Neubauten . . . . . . 
Werkstatt, Lagergebäude, H ilfs fah r

zeuge usw.
Kassenbestand u. Postscheckrechnung
Banken und Schuldner . ............... ...  .
Wertpapiere ......................  . . . . . ,.
Beteiligungen . . . . , .........................
Ausrüstungsvorräte usw. . . .  . . . ,. 
Kontoeinrichtung . . . .  . . 
Bürgschaften u. Depots: RM. 625 870.—

RM.
23 744 561
2 220 785

349 713 
18 389

3 453 986
12 759 
40 614 

205 159 
1

Pf
15
69

95
94
93
30

99

30 045 974 95

Schulden. RM. Pf
Aktienkapital ...................... 18 000 000 —
4 % Vorzugsaktien ä RM. 60.— . . . . . 120 000 —
5 % Vorzugsaktien ä RM. 20.— . . . . 110 000 —
Rücklagen:

a) gesetzmäßige . RM. 1 841 771.65
b) fü r Schäden aus

Schiffsverlusten „  2 000 000.— 3 841 771 65



Laufende Akzepte ...................... 121 648 70
Versicherungsprämien .......................... 197 530 97
Gläubiger .................. ...  . . . . .  . . 2 663 170 00
Unerledigte Reisen, Rabatte usw. . , .  . 
Bürgschaften u. Depots: RM. 625 870.—

4 991 852 94

30 045 974 95

Deulsdie Dampfsdiifffahrtgesellsdiait „Kosmos“.

Besitz. RM. Pf
Dampfer in  Fahrt . . ,. . . . . . .  .
Anzahlungen auf Neubauten . . . . .

12 238 879 20
2 722 025 30

Werkstatt, Hilfsfahrzeuge, Moorings . 5 —
Leichter in  Valparaiso und Callao . . 184 000 —
Kassenbestand u. Postscheckrechnung 17152 79
Banken und Schuldner . . ,. . . . . . 3 018155 41
Wertpapiere . . . . . . 808 —
Beteiligungen .................. 75 611 —
Kontoreinrichtung . . .  . , .  . . . . • 
Bürgschaften: RM. 541 500.—

1

18 256 637 70

Schulden. RM. Pi
12 000 000 _

5 % Vorzugsaktien ä RM. 20.— ........... 120 000 —

Rücklage (gesetzmäßige) . . . . . : .  • 1 225 157 
35 691

20
29

Versicherungsprämien . . ................... 115 690 01
G lä u b ig e r.................................................. 2 178 992 62
Unerledigte Reisen, Rabatte usw. . . . 
Bürgschaften: RM. 541 500.—

2 581106 58

18 256 637 70
Aus Anlaß der Fusion m it der Deutsch-Australischen 

Dampfschiffs-Gesellschaft und der Deutchen Dam pf
schifffahrtsgesellschaft „Kosmos“  werden vorbehaltlich 
einer Richtigstellung bei genauer Bilanznachprüfung 
folgende Bilanzkonten der Hamburg-Amerika-Linie Er
höhungen erfahren:
Kassenbestand und Guthaben bei Ban

ken um rund RM. 3 400 000
Beteiligungen um rund . . . . . . . . . .  „  6 200 000
Seeschiffe, Flußdampfer, Schlepper 

usw. um rund . i . i . . .  !. >. j . . . .  • „  46 200 000
Schuldner . ( , .  i . ,. . . . . .  „  1 200 000
Unabgerechnete Reisen und Konten . . „  10 500 000
Gläubiger . . . , .  i . i . , . , .  i . i . i . . .  i . ■ i • „  13 500 000

A u s  d e m  E r l ö s  d e r  z u m  B e z ü g e  a n g e 
b o t e n e n  b z w ,  f r e i h ä n d i g  v e r k a u f t e n  
RM. 25 000 200.— j u n g e n  A k t i e n  w e r d e n  z u 
n ä c h s t  e t w a  RM . 20 000 000.— v o n  d e n
S c h u l d e n  d e r  a n g e g l i e d e r t e n  G e s e l l 
s c h a f t e n  b e z a h l t ,  d e r  R e s t  w i r d  z u r  
D e c k u n g  d e r  B a u v e r p f  1 i c h t u n g e n  v o n  
b e s t e l l t e n  o d e r  n o c h  z u  b e s t e l l e n d e n  
S c h i f f  en v e r w a n d t .

Der übernommene Flottenbestand der fusionierten 
Gesellschaften stellt sich wie fo lgt:

Deutsch-Australische Dampfschiffs-Gesellschaft
20 Seeschiffe . i . ., 109 802 Br.-Reg.-T.
17 Klein fahrzeuge . 810 „
— Neubauten . . . —_______ „

110 612 Br.-Reg.-T.
Deutsche Dampfschifffahrtsgesellschaft 

„Kosmos“
16 Seeschiffe . . .  93 451 Br.-Reg.-T.
— Kleinfahrzeuge . — „

1 Neubau . . . .  5 200_____ „
98 651 Br.-Reg.-T.

Durch die Fusion hat die Hamburg-Amerika Linie 
auch die Aktien der Hugo Stinnes Limen A.-G. erwor
ben. Diese Gesellschaft hat folgenden Flottenbestand: 

23 Seeschiffe . . . 138 800 Br.-Reg.-T. 
63 Kleinfahrzeuge 4 960 „

143 760 Br.-Reg.-T.
H i n s i c h t l i c h  d e r  A n g a b e n  b e t r e f f e n d  

d e n  A u f  s i c h t s r a t  u n d  s e i n e  B e z ü g e ,  V o r 
s t a n d ,  G e s c h ä f t s j a h r ,  B e k a n n t m a c h u n 

g e n ,  V e r t e i l u n g  des  R e i n g e w i n n e s ,  Z a h l 
s t e l l e n ,  l e t z t e  D i v i d e n d e n ,  V o r k r i e g s -  
O b l i g a t i o n e n ,  A u s s t a t t u n g  u n d  S o n d e r 
r e c h t e  d e r  V o r z u g s a k t i e n  1. u n d  II.  E m i s 
s i o n ,  A m e r i k a - A n l e i h e  v o n  U. S. A. 
$ 10 000 000, B e t r i e b s g e m e i n s c h a f t e n ,  F l o t t e ,  
D a m p f e r d i e n s t  u n d P e r s o n a l b e s t a n d  d e r  
G e s e l l s c h a f t  w i r d  a u f  d e n P r o s p e k t  v o m  
N o v e m b e r  d i e s e s  J a h r e s  ü b e r  RM. 21 000 000 
n e u e  S t a m m a k t i e n  B e z u g  g e n o m m e n ,  
d e r  i m  R e i c h s a n z e i g e r  Nr .  274 v o m  
24. N o v e m b e r  d. J., i m  B e r l i n e r  B ö r s e n -  
C o u r i e r  Nr .  546 v o m  23. N o v e m b e r  d. J. u n d  
i n  d e n  H a m b u r g e r  N a c h r i c h t e n  Nr .  551 
v o m  26. N o v e m b e r  d. J. v e r ö f f e n t l i c h t  
w o r d e n  i s t .  H i n z u z u f ü g e n  i s t ,  d a ß  i n 
z w i s c h e n  a u s  d e m  A u f s i c h t s r a t  H e r r  Dr .  
h. c. A r t h u r  v o n  G w i n n e r ,  B e r l i n ,  a u s 
g e s c h i e d e n  i s t ,  d a g e g e n  s i n d  n e u  i n  d e n  
A u f s i c h t s r a t  g e w ä h l t  d i e  H e r r e n :  J a c o b  
G o l d s c h m i d t ,  G e s c h ä f t s i n h a b e r  d e r  
D a r m s t ä d t e r  u n d  N a t i o n a l b a n k  K  o m - 
m a n d i  t g e s e 11 s c h a f  t a u f  A k t i e n ,  B e r l i n ;  
D r .  h. c. A l b e r t  V o g l e r ,  G e n e r a l d i r e k t o r  
d e r  V e r e i n i g t e n  S t a h l w e r k e  A.-G., D ü s s e l 
d o r f ;  D r .  A d o l f  K ü h l i n g ,  P r i v a t m a n n ,  
H a n n o v e r ;  O t t o  H a r m s ,  P r i v a t m a n n ,  
E r n s t  R u ß  i n  Fa.  E r n s t  R u ß ,  K u r t  v o n  
S y d o w ,  D i r e k t o r  d e r  D e u t s c h e n  B a n k ,  
F i l i a l e  H a m b u r g ;  l e t z t g e n a n n t e  d r e i  
H e r r e n  s ä m t l i c h  i n  H a m b u r g .  I n  d e n  
V o r s t a n d  s i n d  H e r r  M a r i u s  B ö g e r  u n d  
H e r r  K a r l  D e t e r s  e i n g e t r e t e n ,  w ä h r e n d  
H e r r  D r .  A l b e r t  H o p  f f  d u r c h  T o d  a u s 
g e s c h i e d e n  i s t .

F e r n e r  i s t  h i n z u z u f ü g e n ,  d a ß  d i e  I n 
h a b e r  d e r  V o r z u g s a k t i e n  I I I .  E m i s s i o n  
n a c h  d e n e n  d e r  I. u n d  II.  E m i s s i o n ,  u n d  
z w a r  z u n ä c h s t  f ü r  d a s  G e s c h ä f t s j a h r  1927, 
e i n e  V o r z u g s d i v i d e n d e  v o n  4% p. a. a u f  
d as  v o n  i h n e n  e i n g e z a h l t e  K a p i t a l  e r 
h a l t e n .  H i n s i c h t l i c h  d e r  N a c h z a h l u n g s 
p f l i c h t  s i n d  d i e  V o r z u g s a k t i e n  I I I .  E m i s - 
s i  o n d e n  V o r z u g s a k t i e n  I. u n d  II. E m i s s i o n  
g l e i c h g e s t e l l t .  I m  F a l l e  d e r  A u f l ö s u n g  
d e r  G e s e l l s c h a f t  e r h a l t e n  d i e  V o r z u g s 
a k t i e n  I I I .  E m i s s i o n ,  n a c h d e m  z u n ä c h s t  
d i e  V o r z u g s a k t i e n  I. u n d  II.  E m i s s i o n  a u s  
d e r  L i q u i d a t i o n s m a s s e  b e f r i e d i g t  s i n d ,  
d e n  a u f  d i e s e  A k t i e n  e i n g e z a h l t e n  B e 
t r a g .  D e r  a l s d a n n  v e r b l e i b e n d e  R e s t  d e r  
L  i  q u i d a t i  o n s m a s s e w i r d  u n t e r  d i e
S t a m m a k t i e n  v e r t e i l t .

Der bisherige Gang der Geschäfte läßt fü r das Ge
schäftsjahr 1926 die Zahlung einer mäßigen Dividende 
erwarten.

Hamburg, im  Dezember 1926.
Hamburg-Amerikanische Packetfahrt-Actien- 

Gesellschaft.

Auf Grund vorstehenden Prospektes sind 
Reichsmark 55 000 200 neue Stammaktien 

183334 Stück zu je RM 300 N r. 250001 bis 433334 
m it vo lle r Dividendenberechtigung ab 1. Januar 1927

der
Hamburg-Amerikanischen Packetfahrt-Actien- 

Gesellschaft
(Hamburg-Amerika Linie) 

in Hamburg
zum Handel und zur Notiz an der Börse zu Berlin zu
gelassen worden.

Berlin, im  Dezember 1926.
Direction der Disconto-Gesellschaft.

Darmstädter und Nationalbank 
Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Berliner Handels-Gesellschaft.
Commerz- und Privat-Bank 

Aktiengesellschaft.
Delbrück Sohickler & Co.

Deutsche Bank. Dresdner Bank.



GelsenUrchener
BerM sÄUienBeselM alt, Essen

Die Spruchstelle beim Oberlandesgericht zu Hamm 
hat laut Beschluß vom 27. November 1926 fü r die noch 
im Umlauf befindlichen, zum 1. Dezember d. J. ge
kündigten Anleihen unserer Gesellschaft einen Ab
lösungsbetrag von RM. 129,48 fü r  PM. 1000,— Nenn
betrag festgesetzt. In  Frage kommen:

1. die 4 % Teilschuldverschreibungen unserer Gesell
schaft vom 2. Dezember 1905,

2. die 4 % Teilschuldverschreibungen unserer Gesell
schaft vom 1. Februar 1911,

3. die 4 % Partial-Obligationen der früheren Aktien
gesellschaft Schalker Gruben- und Hütten-Verein 
vom 1. A p ril 1895,

4. die 4 % Partial-Obligationen der früheren Aktien
gesellschaft Schalker Gruben- und Hütten-Verein 
vom Mai 1898,

5. die 4 % Schuldverschreibungen der früheren Aktien
gesellschaft Schalker Gruben- und Hütten-Verein 
vom 1. Ju li 1899,

6. die 4 % Teilschuldverschreibungen der früheren 
Aktiengesellschaft Schalker Gruben- und Hütten- 
Verein vom 15. Dezember 1903,

7. die 4%' % Teilschuldverschreibungen der früheren 
Düsseldorfer Röhren-Industrie zu Düsseldorf von 
Ju li 1909,

8. die 5 % Teilschuldverschreibungen der früheren 
Aktiengesellschaft J. P. Piedboeuf & Co., Röhren
werk, E ller b. Düsseldorf, vom 9. Ju li 1901.

Die Einlösung der Schuldverschreibungen erfolgt 
vom 2. Januar 1927 ab gegen Auslieferung der Stücke 
nebst Erneuerungs- und Zinsscheinen außer bei unserer 
Gcsellschaftskasse in  Essen

bei der Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin, 
bei der Deutschen Bank, Berlin, 
bei der Dresdner Bank, Berlin, 
bei der Darmstädter und Nationalbank K. a. A., 

Berlin,
bei der Norddeutschen Bank in  Hamburg, 
bei dem A. Schaaffhausen’schen Bank-Verein 

A.-G., Cöln,
bei dem Bankhaus Sal. Oppenheim jr .  & Cie., Cöln, 
sowie bei den Niederlassungen obiger Institute, 

und zwar m it
RM. 64,74 fü r  Stücke über PM. 500,—„ 129,48 „ „ „ „ 1000,- „ 258,96 „  .2000- 

Die Verzinsung der Anleihen hört m it dem 31. De
zember dieses Jahres auf.

Gleichzeitig teilen w ir  m it, daß die Spruchstelle beim 
Oberlandesgericht in  Hamm laut Beschluß vom 27. No
vember 1926 die Barablösung der von uns ausgegebenen 
Genufirechtsurkunden auf den 1, Mai 1927 gestattet und. 
den Ablösungsbetrag auf 60% des Nennwertes fest
gesetzt hat.

Essen, den 30. Dezember 1926.
Gelsenhirchener Bergwerks - Aktien - Gesellschaft

Precftische CßDiT&l'Bodeiiliredit-
Ahlienhesellschall

M it Zustimmung der Aufsichtsbehörde machen w ir  
den Inhabern unserer in  der Inflationszeit ausgege
benen

6 % Kom-OMi Gaßonen v. 1.1922
8»/o „ „ v. 1.1923 

10/20% „ „ V- 1923
welche nach A rt. 79 der Durchführungsverordnung 
zum Aufwertungsgesetz
bei den 6%igen einen Goldmarkwert von 2,13 GM. auf 

1000 M.,
bei den 8%igen einen Goldmarkwert von 8,40 GM. auf 

100 000 M.,
bei den 10/20%igen einen Goldmarkwert von 9,43 GM. 

auf 100 M illionen M
darstellen, also nur die auf diese Beträge aus der Te i
lungsmasse zur Ausschüttung kommende Quote er
halten würden, folgendes Abfindungsangebot:

1. W ir zahlen fü r je
1000 M. Nennwert der 6%igen 0,50 RM.,

100000 M. Nennwert der 8%igen 6,00 RM.,
100000 M. Nennwert der 10/20%igen 1 RM.

2. Denjenigen Inhabern, die ihre Stücke nachweislich 
zu einem Kaufpreise erworben haben, dessen Gold
m arkwert sich höher stellt als das vorstehende Ange
bot, zahlen w ir  an Stelle der zu 1 genannten Beträge 
diesen höheren Goldmarkwert ihres Kaufpreises in  
Reichsmark, so daß auch sie mindestens den von ihnen 
gezahlten vollen Kaufpreis — auf Goldmark umge
rechnet — erhalten.

Die maßgebenden näheren Einzelheiten werden ver
öffentlicht im  „Deutschen Reichsanzeiger“  vom 27., 28. 
und 30. Dezember d. J., in  der „B e rline r Börsen-Zei- 
tung“ , im  „Berliner Börsen-Courier“  und in_ den 
Pflichtblättern anderer deutscher Börsenplätze inner
halb der genannten Tage.

Abdrucke der Bekanntmachung werden kostenlos 
versandt, sind auch bei unseren bekannten Zahlstellen 
einzusehen.

B e r l i n  N W 7, den 27. Dezember 1926.

Prenßische Central-Bodenkredit- 
| Aktiengesellschaft

Ahtiengesellsdiaft Charlojtenhötte
Niederschelden (Siet).

In  der heute stattgehabten Generalversammlung ist 
die Dividende fü r das Geschäftsjahr 1925/26 auf 8 % = 
RM 80,— fü r je nom. RM 1000,— Aktien I. Gattung 
festgesetzt worden. Der Betrag ermäßigt sich um die 
Kapitalertragsteuer auf RM 72,— je Aktie. Die Aus
zahlung erfo lg t vom 3. Januar 1927 ab gegen Abgabe 
des Dividendenscheines fü r das Geschäftsjahr 1925/26: 
Ln Berlin : bei der Darmstädter und Nationalbank, 

bei der Deutschen Bank, 
bei der D irection der Disconto-Gesellschaft, 
bei der Dresdner Bank, 
bei der Berliner Handels-Gesellschaft, 
bei dem Bankhause Carl Cahn, 

in  Kö ln: bei dem Bankhause J. H. Stein, 
bei der Darmstädter und Nationalbank,

bei dem Bankhause Delbrück von der. Heydt &  Co., 
bei der Deutschen Bank, F ilia le  Köln, 
bei der Dresdner Bank,
bei der A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., 

in  Elberfeld: bei der Darmstädter und Nationalbank, 
bei der Bergiscli-Märkischen Bank, F ilia le  der 

Deutschen Bank,
bei der D irection der Disconto-Gesellschaft, 

in  Essen: bei der Darmstädter und Nationalbank, 
bei der Dresdner Bank,
bei der Essener Credit-Anstalt, F ilia le  der Deut

schen Bank,
bei der D irection der Disconto-Gesellschaft, 

in  Siegen: bei der Siegener Bank, F ilia le  der Deut
schen Bank,
bei der A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., 

F ilia le  Siegen,
in Niederscheiden: bei der Gesellschaftskasse.

N i e d e r  s c h e i d e n  (Sieg), den 29. Dezember 1926. 
Der Vorstand.



Berliner
Handels Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien 
Bank ...— Errichtet 1556

B E R L I N  W 8
Behrenstrafee 3 2 -3 3

Telegramm-Adresse: „Handelschaft"

An- und Verkauf von Effekten 
Devisengeschäfte /  Umwechslung 
fremder Banknoten /  Annahme 
von Depositengeldern /  Stahl- 
:: kammer mit Privattresor ::

Slaüihüro für den Berliner Gesdiältsverlielir
Berlin W 6, Charlottenstrahe 33

EISENBBHNMBTERIBL 
LEIHBNSTBLT g  m  b  h

B E R L IN  N W  7 / U N IV E R S IT Ä T S S T R .  31

Fernruf: Berlin Zentrum 3293 
Drahtanschrift: Elag, Berlin

*

V E R M I E T U N G
von

normalspungen

offenen und gedeckten Guterwagen, 

insbesondere Kesselwagen, Warme- 

sebutzwagen, Scbnellentladewagen 

und sonstigen Spezialwagen aller A.rt.

7 %ige Gold • Hfpotbeken-Pfandbri efe 
Serie VH

und

6 %  ige Gold- HypolhekenPiandbriefe 
Serie m

unkündbar bis znm 31. Dezember 1931
der

M is c h e n
ipotheben-AcüenBanh.

Die Serien V I I  und V I I I  unserer 7%igen bzw. 
6%igen Gold-Hypotheken-Pfandbriefe gelangen an der 
Berliner Börse in  Kürze zur Einführung.

W ir  beginnen nunmehr m it dem freihändigen Ver
kauf dieser Serien, und zwar fü r die 7%igen zum 
Kurse von

99 %
und fü r die 6%igen zum Kurse von

957»
unter Berechnung von Stückzinsen bis zum Tage des 
Kaufes.

Die 7%igen Gold-Hypotheken-Pfandbriefe sind m it 
am 31. Mai und 30. November, die 6%igen m it am 
30. A p r il und 31. Oktober fälligen Zinsscheinen ver
sehen und in  Stücken zu

611 100, 200, 000, ¡000, 3000 nsd 5000
ausgefertigt.

Eine Goldmark entspricht dem Feingoldgewicht von
A/2790 kg Feingold.

Die Einlösung der Stücke m it 100 % vom Nennwert 
sowie der fälligen Zinsscheine erfo lgt in Deutschland 
bei der Kasse der Gesellschaft und bei den bekannt
gegebenen Stellen, im  Ausland, und zwar

in  Holland: bei den Herren Hope &  Co., Amsterdam, 
„  U. S. A.: bei der International Acceptance Bank, 

Inc., New York,
„  Oesterreich: bei der Oesterrcichischen Crcdit-An- 

stalt fü r Handel und Gewerbe in  Wien,
„  England: bei den Herren N. M. Rothschild & Sons, 

London,
„  Schweden: bei der Skandinaviska Krcditaktie- 

bolaget, Stockholm,
bei der Stockholms Enskilda Bank, Stockholm, 
bei der Stockholms Intecknings Garantie Aktie- 
bolag, Stockholm.
Bestellungen auf die Gold-Hypotheken-Pfandbriefe 

werden von der Bank selbst sowie von sämtlichen 
Banken und Bankiers entgegengenommen.

Prea&ische Hypoiheh ea-Actien-Ba ak.
R. Müller. Hänel. Dr, Gelpckc. Dr. Breitcnfeld.


