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Durch das Uber ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen
an jedermann und nach allen Orten kostenlos ausgefihrt
Giroguthaben werden verzinst.

KoBunuBUler Zablscheio /  Eilfiberweisuntsferkelir ~ / Scheck- and WechseHnkasso  /  fielsekreditbrief

Nahere Auskunfte erteilen die 6rtlichen Sparkassenund Girozentralen



Magazin derWirtschaft

* b e re in ig tm

/J ahrgang

il— /1P H

BERLIN, DONNERSTAG, 24. FEBRUAR 1927

/T U s " *

NUMMER 8

iUicifrfjaftéfcieg mit polen

Polens wirtschaftliche
produktiver Investitionen.

lasten und einem schadlichen Protektionismus belastet.

Rickstandigkeit

erfordert eine staatliche Politik

Statt dessen wird das Land mit hohen Militar-

Wahrend Polen als

Agrarland seine Industrie zu schitzen sucht, schitzt der Industriestaat

Deutschland seine Landwirtschaft.

Statt zu einer gegenseitigen Ergénzung
kommt es zu einer gegenseitigen Absperrung.

Der Zollkrieg schadigt zwar

zurzeLL-Pen-tsehland mehr als Polen; auf lange Sicht gesehen werden jedoch

Polens Verluste groBer sein als die Deutschlands. Eine baldige Verstandigung
beider Lander ist dringend zu winschen.

P°IE'IIe ®6"aFrliclhe Verscharfung, die in den deutsch-
ehige|CUn Beziehungen wé&hrend der letzten Woche
M rts-ten ist, legt den Wunsch nahe, sich Gber die
geda C Glichen Beziehungen der beiden Lander
‘tianl .Rechenschaft zu geben. Der Zustand des
bruc}i e 'riegs“t in den wir nach dem jahen Ab-
sind |ir Verhandlungen noch tiefer hineingeraten
seine as W lr schon vorher leider waren, wird
Wrsta | onc>mischen Bedeutung nach noch fwenig
Unter i60' Auch Uber die natirlichen Bedingungen,
I"iehu enea e deutsch-polnischen Wirtschafts-
miggg n”en stehen und notwendigerweise stehen
Betl kuscht noch wenig Klarheit.

Wiri, 'U(~iet man die Entwicklung der polnischen
Mschaft . . . . .
M _ seit dem Friedensschluli, so zeigt sich,

V\/Irtscs,c-h;W'er es ist» politischen Gebilden

JMBlaiG .~eClen zu geben. Die Teilgebiete
neUenUt Si”» s*erreiehs und Deutschlands, die in dem
UiUer "9 niscten Staat vereinigt sind, sind noch
dem U ,'/'Chi zusamuiengewachseu. Nicht einmal auf
zZu I e der Gesetzgebung war es bisher maéglich,
Beude J *jinueitlichkeit zu gelangen. Die entschei-
iaSeiu] » 'Gerigkeit fur dieses Land, das in hervor-

einen

dad ~ ™ale noch ein Agrarland ist, liegt darin,
Adliiiirif. UrC1 ~en Friedensvertrag in die Rolle einer
eineui |i <L GroBmacht hineingedrangt und so mit

Uber cli(. r I'resl>uclget belastet worden ist, das weit
ailsgeht rE~e der zahlungsfahigen Gebietsteile hin-
Grun(e 0 cJe zahlungsfahigen Gebietsteile sind im
°Bersr},I11Uf a” eu polnischen Textilzentren, das
*o/ilen,.CSISche und anschlieBende Dombrowaer
DBufscl i. lei> in  @aiTgE@Em Ausimalfe dhie wam

iibrigg p' Jif uBgetretenen Agrarprovinzen. Das
MIkf,,.... ° ea seiner starken kleinbauerlichen Be-
VeiSe e uacli Lebenshaltung und Wirtschafts-

AOleuklubl1”Ateialterliehen Zuschnitts ist, das vom
uUr un/, er oOsterreichischen Monarchie fast stets
Feudaiv'~, cCm Gesichtspunkt der Erhaltung alter

1 a luisse behandelte Galizien mit seinen

versiegenden Petroleumquelleti (die Produktion an
Petroleumrohdl ist im Laufe der Nachkriegszeit um
zwei Drittel zurickgegangen) stellen Gebiete dar,
die laufend Zuschiisse fur ihre weitere wirtschaft-
liche Entwicklung erfordern.

Der polnische Handelsminister hat kirzlich an
einigen Beispielen zu zeigen versucht, wie rickstan-
dig Polen noch sei. Der Geldumlauf betrage in Polen
weniger als 20 Schweiz. Franken pro Kopf der Bevol-
kerung, wahrend er in Holland fast das Zwdlffache
erreiche. In bezug auf die Anzahl der Postsendungen
stehe Polen an 26. Stelle in der Welt, hinsichtlich der
Zahl der Fernsprechstellen an 24. Stelle. Sein Wege-
netz wie das gesamte Verkehrssystem seien riickstan-
dig, seine stadtischen Einrichtungen seien mangelhaft,
auf dem Gebiete der Elektrifizierung stehe es weit
hinter der Gbrigen Welt zurtick. Polens Arbeit misse
daher den Charakter von Investierungen haben, und
man musse von Grund auf mit dem Bau beginnen.

1.

Dieses Land, in dem man sich bei den maRgeben-
den Stellen in so hohem MaRe bewuf3t ist, wie wich-
tig Auslandskapital fir die Erfillung all der gro3en
Aufgaben ist, die fur Polens Existenzfahigkeit unbe-
dingt gelést werden missen, hat einen Zolltarif er-
richtet, der nachst dem russischen und dem spani-
schen wohl der hdochste in Europa sein dirfte. Die
verhaltnismafRig unbedeutende polnische Industrie
hat es mit ihrem Appell an die nationalen Instinkte,
die stets die tdrichteste Schutzzollpolitik zu akkla-
mieren pflegen, und vielleicht mit gréberen Mitteln
den politischen Parteien gegeniuber verstanden,
diesem Agrarlande ein industrielles Hochschutzzoll-
system aufzuerlegen, da? fir all die groRen Auf-
gaben, die in Polen zu l6sen sind, hinderlich sein
mufl. Mit vollem Recht hat der amerikanische Sach-
verstandige Prof. Kemmerer den Vorwurf erhoben,
daR Polens Handelspolitik nicht nur der europaischen
Wirtschaft, sondern sogar seinen eigenen Interessen
schadlich sei.
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Immerhin sind auch in Polen die agrarischen
Interessen stark genug, um wenigstens nach auf3en
hin Bericksichtigung zu fordern. So kommt es, dald
Polen bei Handelsvertragsverhandlungen an seinem
Schutzzollsystem zugunsten der Industrie festzu-
halten sucht und sich vornehmlich fir Agrarpro-
dukte den ausléandischen Markt zu 6ffnen strebt.

Bei Deutschland liegt es bekanntlich in umgekehr-
ter Richtung ahnlich. Deutschland, das groe Indu-
strieland, nimmt die Last hoher Agrarzdlle auf sich,
sucht diese in ihrer Héhe bei allen Handelsvertrags-
verhandlungen durchzusetzen und winscht gleich-
zeitig, seinenExport anIndustriewaren zu entwickeln.
Schon vor einem Jahr haben wir an dieser Stelle auf
die Widersinnigkeiten dieser sich durchkreuzenden
Politik der beiden Lander hingewiesen (vgl. Jahrg. 2,
Nr. 8, S. 250). Immerhin hatte sich vor Ausbruch
des polnischen Zollkrieges eine Entwicklung ange-
bahnt, in der Polen als Lieferant von Lebensmitteln
und Rohstoffen eine nicht unerhebliche Rolle fur
Deutschland zu spielen begann und Deutschland
einen recht erheblichen Export an Industriewaren
nach Polen durchzufihren vermochte. Polen war
eines der wichtigsten Absatzgebiete Deutschlands
geworden. Gleichzeitig wurde Deutschland in recht
erheblichem Umfange zum Kreditgeber der polni-
schen Wirtschaft. Genauere Zahlen hierliber liegen
selbstverstandlich nicht vor, doch wird man unter-
stellen durfen, dall es sich um einen Betrag von mehr
als 100 M ili. RM, handelte, den Polen beim Ausbruch
des Zollkrieges an Deutschland schuldete.

1.

Seit der deutsch-polnische Zollkrieg im Juni 1925
auf beiden Seiten mit groRer Scharfe erdffnet wurde,
hat sich politisch viel ge&andert. Deutschland und
Polen sind beide Volkerbundsmitglieder, und die
deutsch-franzosische Annaherung hat die Gegen-
satzstellung Deutschlands zum franzdsischen Biund-
nissystem in Europa abgemildert. Nichtsdestoweniger
hat die Spannung in den auBenpolitischen Bezie-
hungen zwischen Deutschland und Polen nicht nach-
gelassen. Dennoch gelang es im Laufe der Verhand-
lungen, eine Fillle von Einzelfragen, deren Unge-
I6stheit bisher dem deutsch-polnischen Verhaltnis ge-
schadet hatte, in Einzelvertragen zu lésen, und An-
fang Januar 1927 ging man eher mit einem leichten
Optimismus an die schwierigen Verhandlungen
heran. Der Leiter der Verhandlungen, Staatssekretéar
Lemald, betonte in einem Interview mit der ober-
schlesischen Presse das ehrliche Bestreben Deutsch-
lands, zu einem AbschluR der Verhandlungen zu ge-
langen, und konnte darauf verweisen, dafl} in einigen
schwierigen Fragen deutsche Zugestandnisse gemacht
seien, die die Aussicht auf einen Abschlu3 glnstiger
erscheinen lieBen. Acht Tage spater wurde offizids
mitgeteilt, dal in der schwierigen Frage des Nieder-
lassungsrechts eine gewisse Annaherung stattge-
funden habe.

Zu dieser Zeit begann aber auch schon die Intrige,
die zum Abbruch der Verhandlungen gefihrt hat. Bei

Nr. 8

einer oberschlesischen Gesellschaft suchte ein P°
nischer Direktor vier deutsche Mitdirektoren auf &Qicl
Wege der Ausweisung aus dem polnischen Staats
gebiete los zu werden,und die gefligige ponischeBiro
kratie verfiigte die Ausweisung, — ein Verfahren,
zur Entfernung deutscher Unternehmer und leiten
Angestellter schon wiederholt angewandt worden war'
Daraufhin erfolgte der Abbruch der Verhandlungen
seitens Deutschlands, und der polnischen Regierung
wurde der Vorschlag unterbreitet, diese dornig6ll
Fragen zunachst allein zum Gegenstand der Ter
handlungen zu machen. Die polnische Regierung na
diesen Vorschlag abgelehnt, und es ist zurzeit vélne

untubersehbar, wann die deutsch-polnischen Tef
handlungen weitergefiithrt werden kénnen. Die A
lehnung von Sondernerhandlungen durch Poln

dirfte damit begriindet werden, daR tatsdchlich nar
deutsche Wiinsche in dieser Angelegenheit vorlieg6ll
und die polnische Regierung fir etwaige Zugestan
nisse Konzessionen auf anderen Gebieten erlangell
will.

In der Diskussion uber diesen Vorfall ist IR
grundsétzliche Frage des modernen Fremdenredl
aufgeworfen worden. Die Polen betonen, daR eD
Handelsvertrag nicht den Anlall dazu geben dir
Anderungen der polnischen Gesetzgebung zu erzwril
gen, die zweifellos nationalistisch und fremdenf6lll
lieh ist. Von deutscher Seite wird dagegen beton >
daR deutschen Staatsbirgern, vor allem deutschéll
Kaufleuten, grundsatzlich die Madglichkeit unbe
schrankter wirtschaftlicher Betatigung und dement
sprechend weitgehende Rechte fur Einreise nn

Aufenthalt in Polen gegeben werden miRten,
ohne solche Zugestandnisse der wirtschaftlich
Wert anderer Zugestandnisse hoéchst fragwird ®

sei. Zweifellos ist hier der deutsche Standpunkt h6
grindet; dies andert nichts daran, dall der Abbmc
der — wie gesagt, an sich nicht aussichtslosen
deutsch-polnischen Handelsvertragsverhandinnged
fur die deutsche Wirtschaft von schmerzlichen 60
gen begleitet ist.

V.

Die Wichtigkeit des polnischen Marktes
/unsere Wirtschaft ist wiederholt von verschieden6ll
| Seiten betont worden. Man hat berechnet, dal3 durc
den Verlust des polnischen Marktes 80 000 oder &al
iber 100 000 deutsche Arbeiter, arbeitslos gewor< 611
eien. Den Rickgang des deutsch-polnischen Ha®
delsverkehrs zeigen die Zahlen mit groBer Deutbh6
keit. Wahrend im ersten Halbjahr 1925 die polnig®I
Einfuhr nach Deutschland rund 290 Milk R~- 7
trug, betrug sie in der ersten Halfte 1926 nur n°C
rund 150 Mill. RM. Die deutsche Ausfuhr nad
Polen (ausschlieBlich der Baumwolldurchfuhr)
trug 1925 im ersten Halbjahr rund 260 Milk R
1926 rund 86 Milk RM. Es ist also unverkennbar, *
deutsche Ausfuhr etwas starker zuriickgegangen
die polnische Einfuhr. Wie erheblich der Rickgnn
fir einzelne Warengruppen ist, mag eine Gegenut»
Stellung der deutschen Maschinenausfuhr nach P°

far



N~ebruar 1927

Ziioden beiden ei,sten Halbjahren 1925 und 1926
° n',Sie betrug dem Werte nach (in Mill. RM.)

. 1 Halbjahr 1925 1. Halbjahr 1926
f e otiven usw.

Wi 1 maeelinen 53 hO
bndwfrtl?af, 11?Rn 50 0,9
Sonsiffen Maft'i Maschinen 21 0,8

s n Maschinen 10,8 38
(Hier w- 1 ~21)~ — 6,6
die d MIC aden anderen AuRenhandelszahlen, ist

Und Sc . AuBenhandelsstatistik zugrundegelegt,
DailJ Var s*nd die Zahlen, die von ihr fur Polen und
'vord " gCtrennt gegeben werden, zusammengezogen
Uejoj*1r ,'ved Danzig als Teil der polnischen Zoll-

Villen am deutsch-polnischen Zollkrieg

Nehmen muR).

tigt OU diesen Zahlen ausgehend, erscheint es berech-
den 7 )[,a"en’ daB der deutsche Elxvortausfall durch
dgf °> . eg rund 350 Mill. RM. jahrlich betragt;
Es er®° 'dsche Exportausfall ist etwa 10% geringer.
Polcr,C e."d freilich wichtig, festzustellen, daR es
Heu* .pdiglich gewesen ist (genau so wie auch

Nieder an<’ auf anderen Gebieten diesen Ausfall
tiscli 00 ZUmaclien. ~Naeh Ausfihrungen des pol-
Verhyn irtschaftsministers ist im Jahre 1926 im

land 1S Zu f~5 der polnische Export nach Eng-
Nark*1m nach Belgien um 24%, nach Déane-
nieil tlUm ~0% , nach Finnland um 100%, nach Spa-
'n nach Schweden um 460%, nach Nor-
2ah]lenUni "0% gesteigert worden. Wenn auch diese
polni”lg e des englischen Streiks und des starken
kann 1Ca Kohlenexports besonders gilinstig waren,
Pole* kaum ein Zweifel daran bestehen, daR
nicht en des deutschen Marktes zu einem
Nerheblichen Teil kompensieren konnte.

Nach V- )
Von 500 des polnischen Kohlenkontingents

oberschj*® i monatlich hat schon 1925 der deutsch-
Und s .esis’he Steinkohlenbergbau seine Fdrderung
sprC(li nan Inlandsabsatz fast genau um die ent-
es schon C”"Menge steigern kdonnen. Dagegen war
gen desl aK*® unter den ungiinstigen Bedingun-
steheo 1 Un*er dem Druck der englischen Subvention
stschen i~ ,"” eitkohlenmarkts, fir den ostoberschle-
uischen y “en”er® au madglich, mit Hilfe der pol-
fertgef 1L erk'ebrsPolitik teilweise Ersatz fiur den
Uuirde t eilen deutschen Markt zu finden. Dabei
des Ivohl °n*gstens teilweise dieser Ersatz auf Kosten
gefCode enaxP°rts des Ruhrgebietes in Skandinavien
Sken V i1 er Gewinn fir den deutsch-oberschlesi-
Pihrkoh)1l ~kergbau hat also einen Verlust fir den
sPfecheli'l Crgbau mit sich gebracht. Dement-
erkeblic]l Scdic’'l|t die deutsch-polnische Kohlenfrage
8leiche -j81l Bedeutung verloren zu haben. Das
gleich f . . aucb fir die polnische Holzeinfuhr. Ob-
v°n dent« p6 Mittigen Positionen vdllige Zollfreiheit
*U dem 1 6r. bmte nicht bewilligt worden ist —
kalishe araaiaschen Widerstand treten hier die fis-
Waldbe”j uteressen der Léander, die die grofRten
NaScsta,jjZzer Deutschlands sind, durfte das

Seite gen " u “er Vortiegszolle, das von deutscher
»acht worden ist, die Polen schlieRlich be-
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friedigen. Anders steht es dagegen mit den Zuge-
standnissen hinsichtlich der Einfuhr von Schweinen
und Schweinefleisch; hier wurden nur Kontingente
bewilligt, von denen die Polen insbesondere die Bil-
dung eines preisdrickenden deutschen Einkaufs-
monopole befiirchten.

Andererseits finden die deutschen Wiunsche in
Polen nur wenig Gegenliebe. Auf dem Gebiete der
Maschineneinfuhr sind zwar von Polen grundsatzlich
sehr weitgehende ZollermaRigungen vorgenpmmen
worden, von denen freilich Deutschland zur Zeit
keinen Nutzen hat, und Erleichterungen sind wohl
m it Sicherheit auch fur kunstliche Dingemittel zu
erwarten. Besondere Schwierigkeiten wird dagegen
immer das Gebiet der Textilien machen. Alles in
allem scheint die Annahme berechtigt zu sein, dal
die Hauptschwierigkeiten heute nicht mehr so sehr
auf dem handelspolitischen als auf dem eigentlichen
politischen Gebiete ,liegen. Die handelspolitischen
Fragen'erscheinen jedenfalls leichter I6sbar als noch
vor Jahresfrist. Dies liegt nicht so sehr daran, dal
man beiderseits zu Konzessionen bereit geworden ist,
sondern vor allem daran, daR im Laufe von mehr als
anderthalb Jahren eine gewisse Interessenverlagerung
eingetreten ist und dementsprechend die Dringlich-
keit der Interessentenforderungen nachgelassen hat.
Auch widersinnigen Zollmauern paft sich die W irt-
schaft an, wenngleich unter erheblichen Verlusten.

Von einer Seite her droht freilich auch handels-
politisch eine neue Komplikation. Mit Ablauf des
ersten Halbjahrs 1927 tritt Polen gegeniber das
deutsche Schrottausfuhrverbot in Kraft, und damit
entsteht fir die polnische Schwerindustrie die Ge-
fahr, dal ihre Rohstoffversorgung eine grundlegende
Wandlung und Verteuerung erfahren kann. Diese
Gefahr durfte als Druckmittel bei den Verhand-
lungen Uber den Beitritt Polens zum internationalen
Eisenpakt eine Rolle spielen, obgleich angesichts der
starken Beteiligung deutschen Kapitals an der ost-
oberschlesischen Eisenindustrie kaum behauptet wer-
den kann, daR eine Schadigung und Schwéachung
dieser Industrie im deutschen Interesse liegt. Man
darf also hoffen, daRR sich jetzt nicht auch noch die
Schwerindustrie dauernd in die Reihe derer stellt,
die sich gegen Konzessionen handelspolitischer Art
im deutsch-polnischen Handelsvertrag wehren.

VI.

Alles in allem hat der deutsch-polnische Zollkrieg
bisher von seiner wirtschaftsschadigenden Wirkung
nichts verloren. Nur der politische Hintergrund, die
ral/¢7nell-wirts6h afllichcn Motiven abgewandte Stel-
lung Polens — neben dem {bermachtigen EinfluBl
gewisser deutscher Interessentengruppen — macht es
verstandlich, dal es noch immer nicht zu einer Eini-
gung gekommen ist. Zbége man eine Bilanz dieses
Wirtschaftskrieges, so wirde sich, wie schon er-
wahnt, wahrscheinlich zeigen, dal rein zahlenméaRig
die deutsche EinbuBe in der Ausfuhr etwas grol3er ist
als die polnische. Auf lange Sicht gesehen diirfte aber
die Schadigung der polnischen Wirtschaft schwerer
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sein als die der deutschen, denn man kann fast mit
GewilRheit sagen, daB die fir den eigentlichen Aufbau
Polens unentbehrlichen auslandischen Kredite, fir
Polen nur durch deutsche Vermittlung ..stu,erlangen
sein werden, und daB eine solche Vermittlung aus-
geschlossen ist, solange der Handelskrieg andauert.
Polen hat den Ausbruch des Zollkrieges mit dem Zu-
saminWribfUch semer Wahrung bezahlen miissen, und
erst der englische Bergarbeiterstreik hat ihm eine
neue Periode stabilen Geldwerts beschert. Ob es in
der Lage sein wird, diese Stabilitat auch nach dem
Ende der groBen Streikkonjunktur festzuhalten,

mufR  zweifelhaft erscheinen. Aber auch
deutscluFTnferesse an der Offnung der polnisc g.
Grenzen fir deutsche Waren ist unbestreitbar gr '
es wird nun einmal in den kommenden Jahrzenn
Deutschlands Aufgabe sein, gerade die Eutwick uOo
Osteuropas durch deutsche Warenlieferungen
Kredithergabe zu férdern, und das polnische 1
sehaftsgebiet, gehort .zweifellos zu deii entwicklun”?
fahigsten, die es in Europa gibt. Im beidersei
Interesse ist also dringend zu winschen, dal
strittigen Fragen maoglichst bald einer Lésung zUn
fuhrt werden.

Ooti prof. £>r. tocl iDppenflcimec

Gegeniiber der Geroinnung von natirlichem Stickstoff zu technischen und
landwirtschaftlichen Zwecken ist die Herstellung von synthetischem Stick-

stoff immer mehr in den Vordergrund getreten.

Die Hauptmethoden sind

hierbei (von der Ammoniakgewinnung der Kokereien abgesehen) das norwe-
gische Elektrooerfahren, der Frank-Caro-Prozel3 und das Haber-Bosch-Ver-

faliren des Farbentrusts.

Die vieldiskutierte Verbesserung der beiden in

Deutschland angewandten Gewinnungsweisen ist nach Ansicht Caros fur
das Frank-Caro-Verfahren nicht zu erwarten. Auch die Plane zur Verbesse-
rung des Haber-Bosch-Prozesses haben wenig Aussicht auf Verwirklichung.

Neben das Kohleproblem, das wir vor einiger
Zeit an dieser Stelle in groBen Umrissen darzi-
stellen versucht haben (Jahrg. Il, Nr. 48), stellt sich
in fast gleich gigantischer GréBe in allen Kultur-
gebieten der Erde das Stickstoffproblem. Handelt
es sich bei der Kohle um die Sicherstellung und
Veredelung der Energiebasis fir alle Leistungen des
Verkehrswesens und der Industrie, so handelt es sich
bei dem Stickstoffproblem um die gleiche Sicherung
fiar die Erndhrungsbasis der sich immer mehr in die
GrolRstddte zusammenballenden Menschenmassen.
Wirde die Entwicklung ihren naturgemafRen Gang
gehen, wirden sich die neuen Menschenmillionen
mit einiger GleichmaRigkeit auf den kulturfahigen
Flachen des Erdballs ausbreiten, so wirde das Stick-
stoffproblem, allgemeiner gesagt: das Problem der
kinstlichen Dingung, nicht die unheimliche Aktua-
litat gewinnen, die es in den letzten Dezennien an-
genommen hat. Es ware an sich ein vdlliger Un-

sinn, von einer beginnenden Ubervélkerung der
Erde im Hinblick auf die Ernahrungsbasis zu
sprechen, solange noch wunubersehbare Flachen
kulturfahigen Bodens in Argentinien, Kanada,

Innerasien und Sibirien auf den Pflug warten, und
solange unerschépfliche Mdglichkeiten der Gewin-
nung von Néahrstoffen aller Art, wenn auch nicht
gerade von Brotgetreide, aus dem strotzenden
Reichtum der Tropen noch nicht einmal ernstlich
in Angriff genommen sind. Aber da nun einmal
die Tendenz der Zusammenballung im Zeichen der
Industrie immer scharfer ausgepragt erscheint, und
die Neubesiedelung der Riesenflachen ein sehr

langsames Tempo zeigt, so ist in der Tat das
Wem der kiunstlichen Dingung, also die Verm A
rung der Lebensmittelbasis durch Intensivierung
statt Extensivierung ein auBerordentlich aktue
Nun ist nattrlich das Stickstoffproblen” A
identisch mit dem Dungungsproblem. Die Pflafig
braucht drei Hauptnédhrstoffe, wenn wir von
Uberall geniigend vorhandenen wie Kalk und
nesium absehen, namlich Stickstoff, Phosphor
und Kali. Wenn auch die Relativanspriiche
einzelnen Pflanzen an diese drei Grundnéhrs
verschieden sind, und wenn auch ferner die xC d”oi
Notwendigkeit ihrer kinstlichen Zufuhr auller
dem Bedirfnis der Pflanze auch von den be *
im Kulturboden vorhandenen Mengen abhéang >
sind doch in jedem Fall alle drei notwendig-
also das Stickstoffproblem als Agrikulturpro
von der ganzen Dungelehre nicht zu trennen,
dies tritt um so scharfer hervor, wenn wir ieS".ffj
len, daR die Hebung des Ertrages beherrscht 'v#
von dem ,Gesetze des Minimums*“. Der Ertraf? 2
lebender Substanz der Pflanze wird bestimm 7
begrenzt durch denjenigen Faktor, der m *
Nahrstoffgemisch im Boden in geringster g
vorhanden ist. Es hat also danach ebenso n
Zweck, einen stickstoffarmen Boden mit Ka ip
Uberdingen, wie umgekehrt. Durch das * ? sOBR-
zierte Ineinandergreifen dreier Faktoren: der ,
deren Anspriiche der Pflanze an die drei A
nahrstoffe, des verschiedenen Gehalts der einze
Béden und endlich der kinstlichen Zufu *
gerade richtigen und notwendigen Mengen, a
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di Pi

AckelT i1110 ZU e*ner Sanzen Wissenschaft ent-
heb y’ aj?er deren weltwirtschaftliche Bedeutung
sind allVei*e® BesKkhen kann. In dieser Hinsicht
glejpi a e, drei Gruppen kunstlicher Dingemittel

\y Wic'ld'g.

s°nde<l1lli tI0"zdem das Stickstoffproblem eine be-
RBehan 1 *edung erlangt hat und eine besondere
sich Jxie g BeansPrucht, so liegt das daran, dal3 es
Winkl er Um eine neuerstandene, in vollster Ent-
gewelijlf s*ehende Industrie handelt, bei der noch
Probleme ihrer endgiltigen

Losung” “ec”ldsche

Natun) UiK" BR°sPkorsdure sind in der Hauptsache
B°der, |,ciukte. Sie werden aus den Vorgefundenen
ProZer/C a*zen durch relativ einfache Veredelungs-
Hoch 'ie @ewonnien. Bei diesen sind zwar sicherlich
aber1 t?f_-:}mische und wirtschaftliche Fortschritte
W%rrtej‘aine Umsrorzenden Neuschopfungen zu er-
stoff yv. anz anders liegt die Sache beim Stick-
Weltw irW .l haben fur diesen Dingestoff eine einzige
Queller r aftiich in Betracht kommende natirliche
v°n s j en Chilesalpeter, ungeheure Ablagerungen
kiiste j ersaurem Natrium an der regenlosen Ost-
aasgeb CS Ozeans, die seit vielen Jahren
fir [y Q11111 Und die Lieferanten der Weltwirtschaft
Schon U?®estickstoff gewesen sind. Eine zweite, aber
ist de , 1Chaus VOn der Industrie abhéangige Quelle
dtrirnoni *k~offgehalt der Kohle, der m Form von
fahrik f- der Kokerei oder der Leuchtgas-
Malpete 100 “ewonnen wird. Die Vorrate an Chile-
darch Sind begrenzt, sie wirden ohne Ersatz
Ssbbar ZvackmafRig neugeschaffenes Material in ab-

Kokle j zu Ende gehen; der Stickstoff aus
stajaj- 18 Zweifel,os nicht ausreichend, um den
deckeil ‘'wachsenden Bedarf der Agrikultur zu
blem V . War afso ein unermeflich groBes Pro-

" kostlichen Stickstoff* zu schaffen.

ons iej B°bmateria] liegt in unbegrenzter und uber-

der 11 zu gewinnender Weise in dem Stickstoff
zu 8orni0Ofkare vor. Bekanntlich besteht die Luft

Stoff ”i aus Stickstoff. Nur ist dieser freie Stick-

braachb& » emeQf Stickstoff, an sich vdéllig un-
bei de. ai‘. hrotzdem es keinen Lebensprozel3 gibt,

die Ej @bt stickstoffhaltige Substanz, vor allem
gasfo,.,”; 'k'apcr, umgesetzt werden, bleibt der
vollig ,,,V' Stickstoff bei allen diesen Prozessen

Vegfich eteiligt, wie er Gberhaupt sehr schwer be-
cheraig i raaktionstrage ist. Der Stickstoff ist,
SeHe. gle etrachtet, ein hochst launischer Ge-
star!®  Aff'"re® "edacbtes Atom hat zwar Uberaus
sich irijT tnitaten*, d. h. es ist Uberaus begierig,

stoff un 1anderen Elementen, namentlich Wassei-

biibstunz( f;uersioif, zu verbinden, und eben diese
(L Qugii Sind, es (Ammoniak, Salpetersaure), die
denen a ~glichen Aufbaus lebender Substanz

atorg k ‘ ,er eben dieses frei gedachte Stickstoff-

etaem z\ noc” groRBere Leidenschaft, sich mit
oickstOfw L np<StickstOffatOm zu dem gasférmigen
dieser ;;/0° e*ll zu verbinden; und gerade wegen

st°ffatom Zaben Haftung der beiden Stick-
aneinander bedarf es Krafte ganz be-
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sonderer Art, um das gasformige Stickstoffmolekil
zu zerreilRen, das Atom frei zu bekommen und da-
mit (dberhaupt die Madoglichkeit einer Synthese
stickstoffhaltiger, zum Aufbau von lebender Sub-
stanz geeigneter Verbindungen zu erzwingen.

Man kennt nur wenige Modglichkeiten der
Umwandlung gasformigen Stickstoffs in reaktions-
fahige Form. Zwei davon kommen von selbst
im Naturgeschehen vor. Man fand, daR sehr
starke elektrische Schlage, insbesondere der
Blitz, Stickstoff zersetzen und winzige Mengen
salpetrigsauren Ammoniaks in der Atmosphéare er-
zeugen. Die zweite Beobachtung war die Ent-
deckung der sonderbaren Fahigkeit einiger weniger
Bakterien, der sogenannten Wurzelbakterien, an
einigen Leguminosen, z. B. Luzerne wu. dgl.,, den
Stickstoff der Luft nutzbringend zu verwerten, in-
dem sie ihn mit Wasserstoff verbinden, Ammoniak
bilden und dieses weiter umwandeln. Es kam dann
dazu die rein chemische Beobachtung, dal man den
tragen Stickstoff doch in einige chemische Verbin-
dungen hineinzwingen kann: er bindet sich an
einige Metalle und Metallkarbide. Diese drei Be-
obachtungen waren sozusagen Modellreaktionen fiur
die nun sich entwickelnde Industrie des kiinstlichen
Stickstoffs: die drei Hauptgruppen von Methoden
entsprechen diesen drei Grundvorgangen: 1. Uber-
fuhrung des Luftstickstoffs in Salpetersdure unter
dem EinfluB starker elektrischer Entladungen,
2. Uberfuhrung des Stickstoffs in Ammoniak durch-
Anlagerung von Wasserstoff, und 3. Bindung des
Stickstoffs an Metalle und Metallkarbide. Auf allen
drei Verfahren haben sich gewaltige Industrien ent-
wickelt, die im Wettbewerb miteinander stehen.
Fortwahrend tauchen neue Methoden auf, die auf
der Spezialisierung und Weiterfuhrung eines dieser
drei Prinzipien beruhen, und gerade jetzt ist das
Interesse der Oeffentlichkeit besonders in Anspruch
genommen durch Mitteilungen Uber neue Stickstoff-
verfahren und daran sich schlieBende Projekte. Ls
ist kaum maglich, sich in jedem Falle ein Bild zu
machen, was hier vor sich geht und welchen Wert
diese Verfahren haben, schon deswegen, weil kein
AuBenstehender (ber die Einzelheiten etwas er-
fahrt, und man sich deshalb vor allem lUber Renta-
bilitat und Wirtschaftlichkeit keine Vorstellung
machen kann.

Unter diesen Umstanden ist es von groRem Inter-
esse, dall Geheimrat Nicodem Caro vor kurzem an
weithin sichtbarer Stelle, namlich in der Hauptver-
sammlung des Vereins zur Wahrung der Interessen
der chemischen Industrie Deutschlands, in Berlin
am 24. Januar 1927 einen kurzen zusammenfassen-
den Vortrag uber einige der schwebenden Probleme
gehalten hat. (Abgedruckt in ,Die Chemische In-
dustrie*, 1927, Heft 6.) Selbstverstandlich ist das,
was Caro gesagt hat, nur eines Mannes Rede, aber
nicht eines beliebigen, sondern eines Mannes, der
seit jeher an vorderster Stelle in der Industrie des
kinstlichen Stickstoffs steht, dem die Welt im
wesentlichen eines der drei groRen Verfahren ver-
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dankt; mit einem Worte, eines Mannes, dessen
Worte unter allen Umstanden von gréRter Bedeu-
tung sind. Da, wie gesagt, eine objektive Darstel-
lung auf diesem schwierigen Gebiet mangels Kennt-
nis der Einzelheiten nicht maoglich ist, ist es jeden-
falls von groBem Wert, wenigstens zu wissen, wie
sich diesem fiihrenden Kopf die Sachlage darstelit.
Wir werden deshalb im wesentlichen an dieser
Stelle in kurzen Worten zu resimieren versuchen,
was Caro gesagt hat. Da er aber vor Fachleuten
gesprochen hat, so ist es notwendig, einige Worin
der sachlichen Information vorauszuschicken.

Im groRtechnischen Betriebe befindlich sind
heute im wesentlichen drei Verfahren. Das eine
beruht auf der Oxydation des Stickstoffs, auf der
sogenannten Luftoerbrennung im elektrischen Ofen.
Es wird ein Luftstrom zwischen den Polen eines
elektrischen Flammenbogens, also bei sehr hoher
Temperatur langsam hindurchgesaugt und dann
schnell abgekihlt. Dabei geht ein gewisser Teil des
Luftstickstoffs in Stickstoffdioxyd dber, das dann
ohne weiteres in Salpetersdure oder salpetersauren
Kalk, Norge-Salpeter, tUberzufihren ist.

Das zweite Verfahren ist die Herstellung von
Kalkstickstoff nach Frank-Caro. Es beruht darauf,
dal man erst aus Kalk und Kohle Calciumcarbia
herstellt und an dieses in der Hitze Luftstickstoff
anlagert. Man bekommt dabei einen Stoff mit dem
wissenschaftlichen Namen Calciumcyanamid, tech-
nisch Kalkstickstoff genannt, der nunmehr ohne
weiteres als Dingemittel ausgestreut werden kann,
da er im Boden unter dem EinfluR der Feuchtig-
keit allmahlich in Ammoniak Ubergeht.

Das dritte jungste Kind der Technik ist die
direkte Vereinigung von Stickstoff und Wasserstoff
nach dem Verfahren von Haber-Bosch. Es beruht
in der Hauptsache darauf, dall bei bestimmten
Temperaturen und hohen Drucken ein Gemisch von
Stickstoff und Wasserstoff Giber gewisse metallische
Stoffe als ,Katalysatoren“ geleitet wird. Dabei ent-
steht gasformiges Ammoniak, das dann entweder
in Wasser oder auch direkt in Schwefelsaure auf-
gefangen werden kann. Anstatt mit Schwefelsaure
an sich kann man das gewonnene Ammoniak auch
direkt mit Gips (schwefelsaurem Kalk) umsetzen
und erzielt auch so das Hauptprodukt des Handels,
das Schwefelsdure Ammonium (Ammonsulfat), das
nunmehr das fertige Dingemittel darstellt.

Es sei an dieser Stelle eine kurze Ubersicht ein-
gefligt, wie sich heute die Verteilung des der Land-
wirtschaft zuganglichen Stickstoffs gestaltet: Die
Gesamtproduktion an gebundenem Stickstoff betrug
1926 zirka 1,25 Millionen Tonnen. Davon entfallen
47% auf synthetische Stickstoffverbindungen, 27%
auf gebundenen Stickstoff aus den Nebenprodukten
der Kohlenverwertung (hauptsachlich  Ammon-
sulfat), 26% auf Chilesalpeter. Der synthetische
Stickstoff verteilt sich wieder wie folgt (in 1000
Tonnen Stickstoff): Ammonsulfat (Haber-Bosch und
ahnliche Verfahren) 289, Kalkstickstoff 150, Kalk-

salpeter 30. Dazu kommen Ammonsulfat au*

Nr. 8

Kokereien 506, Chilesalpeter 524; der Rest IS
.Sonstiges“. Fur Deutschland stehen zur Zeit nac
Caro an einheimischem Stickstoff jahrlich 600 00
Tonnen zur Verfligung.

Von dem ersten Verfahren der elektrischen
Luftverbrennung wollen wir im weiteren absehen.
Es gibt eine Menge Abarten dieses Verfahrens, abe-
sie kommen fir die Praxis nur unter ganz besonders
glnstigen Energiebedingungen in Frage. Alle cHese
Verfahren verbrauchen auBerordentliche Mengen
elektrischer Energie, auf 1 Kilo gebundenen Stick'
stoffs Uber 50 Kilowattstunden. Damit ist ihr Urteil
gesprochen. Die Luftverbrennung kommt nur da
in Frage, wo die elektrische Energie zu einem bilh'
gen Preise hergestellt werden kann, und ist auch 1l
der Tat im wesentlichen nur in den alten weitgehend
abgeschriebenen Anlagen der Norsk-Hydro Gesell
Schaft in Norwegen im Gange. Anderwarts koffliM
es nicht fir die Herstellung von Dingemitteln»
sondern nur fir die Gewinnung reiner Salpetersaure
zu technischen Zwecken in Betracht, und hat des
halb fir uns kein weiteres Interesse.

Dagegen sind die beiden anderen Verfahren fhil
die deutsche Wirtschaft und fir alle &hnlich Sb
lagerten Wirtschaften von unermefllichem Werte-
Wenn auch das Frank-Caro-Verfahren durch das
Haber-Bosch-Verfahren in seinem Geltungsbereich
etwas zuriickgedrangt ist, so ist es doch nach Care
durchaus existenzfahig, wenn es an gilnstigell
Standort steht, das heilt wenn es Gber billige Kraft»
gute Kohlen und prima Kalk verfigt, und wenll
man darauf verzichtet, kleine Anlagen im Betriebe
zu halten oder gar neu zu errichten. Caro stellt
fest, dall nur die Benutzung sehr groRer Einheiten
in Frage kommen kann, von Karbidéfen, die min-
destens 10000 Kilowatt verbrauchen. Unter diesen
Umstanden sinkt der Stromverbrauch auf das Kilo
Stickstoff bis auf 10 Kilowattstunden, und dann ist
eine Rentabilitat mdglich. Immerhin steht Car®
auf dem Standpunkt, dall bei den auBerordentlicn
gestiegenen Kosten fir den Ausbau von Wasser-
kraften usw. die Anlage neuer unabhéangiger Werke
zur Zeit durchaus zu widerraten ist. Er héalt viel-
mehr die Entwicklung in dem Sinne fir gegeben,
dalR man die bestehenden Werke so ausbaut, daR
man die Uberschissigen Spitzenkrafte benachbarter
Elektrizitatswerke bis zur hochsten Mdéglichkeit 1°
Anspruch nimmt.

Es sind nun auf diesem Gebiet zahlreiche Pro-
jekte aufgetaucht, die fiur sich eine Verbesserung
der Stickstoffgewinnung auf derselben prinzipiell6'l
Basis in Anspruch nehmen. Es handelt sich immer
um die Bindung des Stickstoffs entweder an Metall6
oder an Metallkarbide. Der Vorteil soll darin h6'
stehen, dal man nicht mehr den Kalkstickstoff as
solchen transportiert und als Dingemittel verwen-
det, sondern daR man ihn oder ahnliche Substanz6ll
im Herstellungsprozel3 selbst auf Ammoniak ver-
arbeitet, dieses in Salze Uberfuhrt und damit vie
konzentriertere, also im Transport billigere und ein-
facher zu handhabende Diingestoffe erhalt. Es ffl'
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dad f 16 V°n Verfahren, die angeblich dieses Ziel
A 115 erreichen, daR man aus Gemischen von

stellt ICn °ffer Ealk mit Kohle zuerst Zyanide her-
jiv diese durch Wasserdampf in Ammoniak
dieseiUy T r ~"en GroBRbetrieb ist bisher keines
lle m+ 1l erraaren gelangt, wenigstens soweit es die
jja*"Se ImS von Dingemitteln (auBBer allenfalls
) ,? ' zu Spezialdingern) betrifft; ihre etwaige
UswL.’b Ku'keit fir die Herstellung von Zyankalium
TP Zu-techmisshais ZilAaakienr ko um Wl eq msinl
du] ,essieren- Fir die Herstellung von Massenpro-
die® en a’S"d6ngemittel sind sie zu kompliziert, und
Sti jZzUers* erhaltenen Produkte sind zu arm an
aasch m ' Caro stellt mithin diesen Verfahren, die
idee {fluerifl eine Weiterentwicklung seiner Grund-
Pro tarStell-> eiae vorlaufig durchaus unginstige
ZeitlanSe Denselben Eindruck hat er von der eine
Sje , viel besprochenen Serpekschen Methode.
Ton aui der Bindung von Stickstoff an rohe
Ser ,je zu Aluminium-Nitrid und Zersetzung die-
A au h'"Mininm -StickstoffVerbindung durch Wasser.
Verf i  e*ne Zeitlang groRe Hoffnungen auf dieses
ren dahingehend gesetzt, daB es gleichzeitig
tUi  Qlak und reine Tonerde zur Weiterverarbei-
Diese "W metallisches Aluminium liefern sollte,
nicht rtOffnuDgea haben sich nach Caro durchaus
Ton ?rbdit- Wir verfigen heute lber Verfahren,
Gje .. e zu gewinnen, die wirtschaftlicher sind als
lleiKt°, ination mit der Ammoniakbereitung. Es
TiRdu Cernnacb von den Verfahren der Stickstoff-,
"tankC &n Metalle, resp. Karbide, vorerst nur das
anf ar°'-Verfahren dbrig. Weitere Aussichten
<seni Gebiete sind zur Zeit nicht vorhanden,

viel lebhafter geht es nach dem ersten An-

Ajii aui dem Gebiet der direkten Synthese des
dem aus Stickstoff und Wasserstoff nach
Pari rinziP Haber-Bosch zu, nach dem die I. G.

NS Nstrie A.-G. arbeitet. W ir mussen hier
in on 1Dge 'Verscheiden, namlich die Verhéltnisse
AUsja eter eigenen Wirtschaft und im Auslande. Im
mB Sld verschiedene Verfahren anscheinend
mbijvE,q‘OIg im Betriebe, die aber ihre Existenz-
anserer CI» “ocb zum Ted wenigstens dem Verlust
handelt .“entrechte im Auslande verdanken. Es
Aban 1 Slcb um mehr oder minder unbedeutende

MedererUn®n der technischen Durchfihrung, die

Hoi'den ®ZUm Tml auch nur dadurch maoglich ge-
WerPe SIDfb daR die Besetzung unserer grof3ten
sOllst ,gewisse, nicht wunwesentliche Kenntnisse

""achtel' leiraer Natur den Erfindern zugéanglich ge-
es ab Es muBl im dbrigen bemerkt werden, da

delt i etwa um glatte Nachahmungen han-
vOR pCa vielmehr in den wesentlichen Verfahren
IviSsenar r’ Nasale usw. intensive technische und

gig VgSC amtliche Arbeit steckt. Ziemlich unabhan-

Iftnd em. HoRer-Bosch-Verfahren ist das im Aus-
VesentV | benutzte Claude-Verfahren, das mit
leitet K\ hdEeren Drucken als Haber-Bosch ar-
far ui unter gewissen Umstanden namentlich
6ing Vorteile bieten soll. Alle diese

a en fiii' die deutsche Wirtschaft kein
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direktes Interesse, sondern nur ein indirektes durch
Schmalerung unserer Exportméglichkeiten, inso-
fern, als sie eben eine gewisse eigene Versorgung
der Bedarfsgebiete und eine gewisse Unabhangigkeit
von der Lizenznahme auf die deutschen Verfahren
zur Folge haben. Fiir die deutsche Wirtschaft als
solche beherrschte bisher die I. G. Farbenindustrie
A.-G. durch ihre Patente vollstandig das Feld. Der
eine der beiden Eckpfeiler dieser geschitzten Ver-
fahren ist, wenn wir von allen Unwesentlichkeiten
absehen, die Herstellung eines reinen und richtig
bemessenen Gemisches von Wasserstoff und Stick-
stoff aus dem Wassergas. Dies wird dadurch ge-
wonnen, daR man Wasserdampf Uber glihenden
Koks leitet; es besteht im wesentlichen aus einem
Gemisch von Kohlenoxyd und Wasserstoff, nach
besonderem Verfahren wird das Kohlenoxyd durch
Oxydation zu Kohlensdure herausgeschafft, die
ihrerseits wieder im Betriebe verwendet wird. (Bin-
dung an Ammoniak, Umsetzung des kohlensauren
Ammons mit Gips zu Ammonsulfat). Der andere
Eckpfeiler ist die Anwendung hoher Drucke von
etwa 200—300 Atmosphéren.

Die neuen Verfahren, die in Deutschland so viel
von sich reden machen, missen also versuchen, um
diese patentrechtlich geschitzten Fundamente des
Haber-Bosch-Verfahrens herumzukommen. Es liegen
verschiedene Projekte vor, Uber die Einzelheiten
sehr schwer zu erfahren sind. Die eine Frage, um
die es sich dreht, ist die Gewinnung eines Wasser-
stoff-Stickstoffgemisches direkt aus den Gasen, die
bei der Kokerei entstehen, also nicht auf dem Um-
wege Uber Wassergas. Es ist behauptet worden,
daR diese Gewinnung des Wasserstoff-Stickstoff-
gemisches wirtschaftlicher und somit ein wesent-
licher Fortschritt sei. Caro steht aber auf dem
Standpunkt, daB dies nicht der Fall ist. Er be-
zeichnet die Versuche, auf diese Weise Wasserstoff
zu gewinnen, geradezu als einen Rickschritt, sowohl
in bezug auf die Kosten der Anlage wie auf den
Kraftverbrauch, und bemerkt ferner, daR fir die
abfallenden Koksofengase wertvollere Modglichkeiten
vorliegen, als die Verarbeitung auf Wasserstoff.
Hier kommt wohl vor allen Dingen die heute eben-
falls viel diskutierte Frage der Ferngasheizung in
Betracht. Noch viel mehr sind nach Caro andere
Verfahren der Wasserstoffgewinnung als unrentabel
abzulehnen, insbesondere die im Auslande bei sehr
billigen Wasserkraften gelegentlich maogliche elek-
trolytische Herstellung aus Wasser. Es handelt sich
um ein mit groBem Stimmaufwand propagiertes
bayerisches Projekt, das Caro einer vernichtenden
Kritik unterzieht. Er sei hier wortlich zitiert;

.Die erwahnte bayerische Anlage soll rund

37 Milk RM. kosten und rund 10000 t Stickstoff jahr-

lich leisten. Eine VergréRerung der Leistung der

Trostberger Anlage um diesen Betrag durch Verrin-

gerung des Kraftverbrauches kostet rund 3 Mill. RM.

Ich glaube, daB, wenn in Oppau oder Leuna die Kom-

pressoren eine Umdrehung pro Minute mehr machen

als bisher, die Erzeugung um mehr als 10000 t Stick-

stoff jahrlich vergroRert werden kann." (,Die Chemi-
sche Industrie®, 1927, Heft 6.
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Besonders hat nun die Offentlichkeit in den
letzten Monaten die Frage beschaftigt, ob ein spe-
zielles Verfahren berufen ist, der Hochdruck-
synthese nach Haber-Bosch ernsthaften Wettbewerb
zu bereiten. Ernst zu nehmen war das Projekt in-
sofern, als anscheinend wesentliche wirtschaftliche
Machte dahinterstehen, als deren Exponent der
Offentlichkeit die Zeche Mont-Cenis bekannt
wurde, weil dort eine Versuchsanlage im Bau be-
findlich oder vollendet ist. Es handelt sich in der
Hauptsache um ein Verfahren, das mit wesentlich-
geringeren Drucken auskommt und infolgedessen
nach Behauptung der Urheber von den Patenten der
I. G. Farbenindustrie A.-G. unabhangig ist. DaR
die I. G. Farbenindustrie A.-G. anscheinend anderer
Ansicht ist und diese Anspriiche durch Prozesse an-
fechten will, ist in diesem Blatte schon berichtet wor-
den. Ob das Verfahren wirtschaftlich, rein objektiv
betrachtet, die Feuerprobe bestehen wird, kann zur
Zeit noch niemand aussagen. Die Verwendung
niedrigerer Drucke bringt zwar gewisse Erleichte-
rungen im Betriebe mit sich, namentlich in bezug
auf die Gasdichtigkeit von Apparaten und Ver-
schliissen, aber andererseits hat ja das Haber-Bosch-
Verfahren gezeigt, dall man selbst im allergréRten
Stil mit den Schwierigkeiten des Hochdruckver-
fahrens fertig werden kann, und dann hat es wieder
sehr wesentliche Vorteile. Denn der Raumanspruch
der Apparatur-Einheiten ist bei allen Reaktionen
m it gasformigen Korpern umgekehrt proportional
dem Druck. Verfahren mit geringeren Drucken er-
fordern also automatisch sehr viel groBere Einheiten
fir dieselbe Ausbeute, als bei stark kompri-
mierten Gasen. Es ist nur eine Frage genauester
Kalkulation, um eine Entscheidung zu finden, ob
niedrigere Drucke bei sonst vollkommen gleicher
Gite des Verfahrens einen Vorteil oder einen Nach-
teil der Wirtschaftlichkeit bedeuten; Caro steht so-
gar von vornherein auf dem Standpunkt, dal die
Niedrigdruckverfahren gegeniber der Haber-Bosch-
Methode Uberwiegend wirtschaftliche Nachteile be-
dingen wirden.

M it diesen Projekten ist auch die Kali-Industrie
verknipft, in dem Sinne, daR zwangslaufig ein Teil
der Ammoniakfabrikation zu kalihaltigen Misch-
dingern verarbeitet werden soll, z. B. auf dem
Wege, dalR man aus Ammoniak erst Salpeterséaure,
daraus Kalisalpeter herstelit.

An sich ist die Idee der Mischdinger, die im ge-
ringsten Gewicht maoglichst viele Dingeeinheiten
tragen, eine durchaus gesunde; es hat, wenn es zu
vermeiden ist, gar keinen Zweck, reine Ballaststoffe,
vom Standpunkt der Pflanze aus betrachtet, herum-
zutransportieren, wie dies sowohl beim Kalkstick-
stoff wie beim Ammonsulfat der Fall ist. In der
Tat ist ja die |. G. Farbenindustrie A.-G. auf
diesem Wege.. Sie stellt nicht nur (fur Spezial-
zwecke} Harnstoff als relativ stickstoffreichstes
Dingemittel her, sondern sie hat vor kurzem einen
alle drei Nahrstoffe enthaltenden Mischdinger,
Nitrophoska, auf den Markt gebracht. Er entspricht
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in seinen Mischungsverhdaltnissen etwa den
malen Anforderungen und kann vom LandW

selbst insofern verbessert werden, als er neben i
eben noch je nachdem Zusatzdiingung von **
Stickstoff oder Phosphorsaure gibt. Bei den neuj®
Projekten aber scheint es sich, wie gesagt, um
einheitliche Herstellung von Kalisalpeter zU ®a
dein. Dieser ist aber nach Caro unpraktisch zU
sammengesetzt, da er zu viel Kali enthalt, nauin

1 Stickstoff auf 3,4 Kali, Nitrophoska 1 Stickst”
zu 1,7 Kali. Davon abgesehen, steht Caro aber au®
dem Umwandlungsprozel3 als solchem in bezug a
Wirtschaftlichkeit skeptisch gegeniber. Ausgani8
material ware natirlich Chlorkalium; dies mu3 m8®
entweder erst in Aetzkali Uberfihren, um es 10
Salpetersaure umzusetzen, was kostspielig ist. o
man setzt direkt um, dann erhalt man Salzsaure a
Nebenprodukt, die in so erheblichen Mengen heU
schon nicht mehr abzusetzen ist. Auch das ist a
vorlaufig ebenso dunkel, wie {berhaupt z'Wen
haften Wertes.

Die Mont-Cenis-Projekte bekommen eine beso®
ders interessante Note noch dadurch, daR au
Mont Cenis-Verfahren auch die Hibernia als Schu*z
patronin beteiligt ist, deren Aktien sich bekannt*l
im Besitz des preuflischen Staats befinden. Es *ie®
hier also der Fall vor, daR auf ziemlich direkt
Wege sehr gro3e offentliche Mittel zur Erforschu®”
und groBindustriellen Durchfihrung eines e
fahrens aufgewendel werden, das zum mindestell
seine Feuerprobe noch nicht bestanden hat. Gern
an diesem Punkt hat eine ziemlich peinliche P°
m ik angesetzt, und auch Caro geht daran nicht vor
Uber. Er meint, es ware Uberaus begriflens”e
wenn Unternehmergruppen auf eigene Risiken a
moglichen Versuche machten, um die Methoden ®
Stickstofferzeugung zu verbessern, spricht aber de
Staat das Recht ab, sich an Unternehmungen a
Kosten der Steuerzahler zu beteiligen fur ein 'e
fahren, das nach Ansicht der fihrenden Sachver

standigen unwirtschaftlich ist.

’

1

Idh mochte hier nicht im einzelnen dazu _
lung nehmen, ob diese Ansicht Caros véllig jed
Gegenkritik standhalt, aber in einem hat er sicher
lieh recht: Wenn der Staat schon — wozu er J
sonst so Uberaus schwer zu gewinnen ist —aM*
far technische Versuche zur Verfliigung stellt,
wirde das besser mit vollig offenem Visier 8°
schehen. So, wie die Sache vorgenommen vrora
ist, bleibt zweifellos ein peinlicher Eindruck z®
rick. Davon abgesehen, kénnte man sich aber se
wohl mit dem Gedanken vertraut machen, dal u®
den gegenwartigen Verhaltnissen der deutscu
Wirtschaft der Staat sich schon das Recht nehrBe®
dirfte, auf Kosten der Steuerzahler die Mdoglich®@®?
oder Unmaoglichkeit einer wesentlich verstark

oder wesentlich verbilligten Ammoniakproduk 1
im groBtechnischen Versuchsbetriebe prifen
lassen. Denn die Herstellung von sehr gr°

Mengen sehr billigen Stickstoffdingers hat fir n®8
eine doppelte Bedeutung: erstens als ExportarU
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HotwerS"en ~ an®es UQd zweitens fir die so dringend
Wir endlge Intensivierung unserer Landwirtschaft.
\Y ;i %verden ja trotz aller kurzsichtigen politischen
Bauers®an”e schlielich doch einmal den Weg der
bis}lgInS"e(*ung groRten Stil beschreiten, vom
treid Tfea noch immerhin ziemlich extensiven Ge-
frilcL!,,au zurQ intensivierten Garten- und Haek-
La , ,au Ubergehen mussen, und dann wird unsere

TlIr*schaft ganz andere Mengen an Stickstoff
ganz men kdnnen a*s bisher und damit wieder
Uem Qldere Ertrage erzielen. Auch Caro steht aur
I)eut Endpunkt, daR zur Zeit, zumindestens fur
byjj. cliiand, wahrscheinlich sogar fir die game
HjcjlNr~ eb> eine Mehrproduktion von Stickstoff gar
stgjj a°bg und gar nicht mdglich ist, weil die be-
bisj, a, e Landwirtschaft in ihrem Bedarf durch die

nach T versxarKte
Icb ziehen wird.
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Nach Ansicht dieses ersten Sachverstandigen ist
also auf dem so ungemein wichtigen Gebiete der
Stickstoffproduktion zur Zeit eine Stabilisierung
erreicht. Produktion und Bedarf gleichen sich aus,
es ist weder ein Absatzmangel noch ein Waren-
mangel nennenswerten Umfanges zu konstatieren.
Auch groRtechnisch halt Caro den Zustand fir
einigermaflen stabilisiert und steht dem, was zur
Zeit Uber neue Verfahren veroffentlicht oder auch
nur gemunkelt wird, mit grof3ter Skepsis gegenuber.
Solche Meinungen eines ersten Kenners zu héren, ist
immer von gréRtem Interesse, und was die gegen-
wartige Sachlage anlangt, wird er ja wohl auch
recht haben. Ein abschlieBendes Urteil Uber die
Zukunftsbedeutung des Mont Cenis-Verfahrens im
speziellen und sonstiger Umwalzungen in der Stick-
stoffsynthese im allgemeinen kann man natirlich
darauf nicht aufbauen. Prophezeien auf dem Ge-
biete der Technik ist immer vom Ubel gewesen, ist
es aber heute mehr als je, denn Unmadglichkeiten fir
unsere Vater sind uns ja heute bereits zu Selbstver-
standlichkeiten geworden.

IScfrfidpfung Dec deutfrfien Aoggentioconte

Oon bc.

Raodc

Wie schon in dem Artikel ,Getreidezdlle oder Getreidemonopol?" (Nr. 5,
Seite 159) ausgefuhrt wurde, werden die deutschen Roggenvorrate in wenigen

Wochen erschopft sein.

Der hohe Zoll, der auf den Einfuhrroggen gelegt

ist, wiirde dann nicht langer seine fragwirdige Funktion, die deutsche Land-
wirtschaft zu stiitzen, erfullen, sondern als reiner Finanzzoll wirken und den

Massenkonsum empfindlich belasten,

Nutzen davon hatte.

ohne daR die Landwirtschaft einen
Die sozialdemokratische Partei hat daher die Sus-

pension der Roggenzdlle fir den Rest des Verbrauchsjahrs 1926J2? beantragt.
Gegeniber einer Reihe von Kritikern muf3 festgestellt werden, dall die Vor-
aussetzung des sozialdemokratischen Antrags richtig ist und die Erschdpfung
der Roggenvorrate tatsachlich binnen weniger Wochen erwartet werden muR.

Durch den sozialdemokratischen Antrag auf

Vésrﬂ%rldl der Roggenzdlle far den Rest des
Uberr t JahrS *926/27 ist eine lebhafte Diskussion
*iUd C~Fae bervorgerufen worden, ob in Deutsch-
st belQe"°~"enn°l bevorsteht oder nicht. Zunachst
daB es . en derartigen Diskussionen zu beachten,
eia 6k SIC* dabei nicht um ein technisches, sondern
licR mj>fl.°mlScbes Problem handelt. Selbstverstand-
grin» 1 .eine Notlage in der deutschen Brotversox-
k°rn /m@p *n dem Sinne eintreten, dalR das Brot-
Hiehr J (le stadtische Bevdlkerung Gberhaupt nicht
diesem e- werden kann. Eine Roggennot in
aufheb mn aucb von den Beflirwortern der Zoll-
\R°I'denUn”") n*ema*s beflirchtet oder vorausgesagt
gegeil » | er Tatbestand einer Roggennot wird da-
reits in *] 61 "re*s8estaltung erblickt, und zwar be-
preiScU er gegenwartigen Preislage, da die Roggen-
hfn e/ einem Preisstand von bis zu 256 RM.
d B Uber den Vorkriegspreis plus Zoll,

vejt Uber das Mal der allgemeinen Geldent-

wertung und weit Gber die Preissteigerung der land-
wirtschaftlichen Produktionsmittel (Kunstdinger
und Maschinen) emporgetrieben sind. Eine beson-
ders akute Zuspitzung dieser Notlage wird durch
den Umstand erwartet, da nach der Vorratsstatistik
des deutschen Landwirtschaftsrates vom 15. Dezem-
ber, die durch die jungste Vorratsstatistik vom
15. Januar im vollen Umfang bestatigt wird, die
Vorrate der Landwirtschaft an verkaufsfahigem
Roggen bis Mitte April, d. h. von heute an in etwa
sieben Wochen restlos verkauft sein werden. Es
ist bereits in dem Artikel ,Getreidezoll oder Gt-
treidemonopol* (Nr. 5, S. 159) ausgefihrt worden,
dalR die Erwartung eines umfangreichen deutschen
Einfuhrbedarfs fiir den Rest des Verbrauchsjahres
die Weltmarktpreise schon von Mitte Dezember an
in die Hohe getrieben hat, dal ein weiteres Steigen
der Roggenpreise befiirchtet werden muf3, und dal
eine Verteuerung dieser Roggeneinfuhr in einer Zeit-
spanne, in der die Landwirtschaft nichts mehr zu



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

verkaufen hat, einen reinen und angesichts der
deutschen Wirtschaftslage unertraglichen Finanzzoll
auf Brotgetreide darstellen wirde.

Diesen Gedankengangen gegeniber ist von seiten
der landwirtschaftlichen Organisationen wund der
agrarischen Presse in den verschiedensten Formen
versucht worden, die Beflirchtungen UUber eine
Roggennot, d. h. Gber eine Erschopfung der inlandi-
schen Vorrate vor SchluR des Verbrauchsjahres, zu
zerstreuen. AufBerordentlich leicht hat es sich in
dieser Beziehung die Getreidehandelsgesellschaft ge-
macht, die scheinbar aus ihrer, durch ein Reichs-
darlehen von 30 Mill. RM., untermauerten Macht-
stellung auf dem Getreidemarkt die Befugnis her-
leitet, so unbequeme Erscheinungen, wie eine
Roggenknappheit, einfach zu dementieren. Der
BeiratbeschluR: die Bewegung auf dem Getreide-
markt nach wie vor mit groBter Aufmerksamkeit
zu verfolgen und bei weiterer Steigerung ,nach
MaRgabe des Kénnens“ einzugreifen, kann nur auf
vollig Unkundige als Beruhigung wirken, da bei
einer Erschépfung der inlandischen RoggenVorrate
auch die kapitalkraftigste Gesellschaft an den Gren-
zen ihres Konnens steht, solange nicht durch eine
Aufhebung des Zolls die Mdglichkeit fir ein billigen
Heranschaffen neuer Vorrate gegeben ist. Als eine
Form der Beruhigung, die gerade vom landwirt-
schaftlichen Standpunkt aus recht zweischneidig
ist, muR es auch bezeichnet werden, wenn beispiels-
weise die agrarische Presse die Gefahr einer Roggen-
not durch den Hinweis zu bannen versucht, dal3 bei
einer weiteren Preissteigerung des Roggens bis aui
die Hoéhe der Weizenpreise der Konsum in den
WeizenVorraten des Weltmarkts ein unerschopf-
liches Reservoir besitzt. Gerade das Jahr 1925/26
m it seiner reichen Roggenernte und seinem dem-
gemal umgekehrt gelagerten ,Roggenproblem* sollte
der deutschen Landwirtschaft gezeigt haben, wie
sehr sie auf einen gleichm&Rig hohen und treuen
Roggenkonsum angewiesen ist. Vom nichternen
Interessenstandpunkt der Roggen verkaufenden
Landwirtschaft wirde es viel zweckmaliger sein,
wahrend einiger Monate, in denen die Landwirt-
schaft keinen Roggen abzusetzen hat, einer Suspen-
dierung der Roggenzdlle zuzustimmen, als durch
Unentwegtheit in der Zollfrage und durch ein Em-
portreiben der Roggenpreise lUber den Weizenpreis
hinaus den Konsum gewaltsam auf das Weizenbrot
abzudrangen, eine Entwicklung, die auch durch die
wortreichste Roggenbrotpropaganda spater nicht
wieder rickgdngig gemacht werden wird.

Am meisten Interesse verdienen diejenigen Dar-
legungen, die den Versuch machen, das Problem der
Roggennot durch exakte Verbrauchsrechnungen zu
erklaren. Wenn freilich die ,Deutsche Tageszeitung*
(vom 3. Februar 1927) unter dem Titel ,Eine Milch-
madchenrechnung die Voraussage eines umfang-
reichen deutschen Einfuhrbedarfs in den letzten
Monaten des Verbrauchsjahrs dadurch zu wider-
legen versucht, daR sie die monatliche Roggenoer-
brauchsmenge der nicht selbstversorgenden Bevdl-

kerung von 350000 auf 200000 t herabsetzt, s°
kénnen derartig wenig fundierte Berechnung60
kaum ernst genommen werden Der Brotgetreide’
verbrauch der stadtischen Bevdlkerung in Deutsch-
land wird ganz allgemein auf wenigstens 150 kg
pro Kopf und Jahr geschatzt gegeniber einem Ver-
brauch der landlichen Bevdlkerung von 180—200 kg
pro Kopf und Jahr. Bei einer nicht selbstversorgen-
den Bevdlkerung von etwa 45 Millionen Kopfe fihrt
ein jahrlicher Verbrauch von 150 kg pro Kopf 21
einem gesamten Jahresverbrauch von 6 750 000. t.
d. h. zu einem Monatsverbrauch von etwa 562 000 1
Brotgetreide. Da von dieser Monatsziffer hochsten®
200000 t auf Weizen entfallen durften, kann nicht
daran gezweifelt werden, dall der Monatsbedarf a’'l
Roggen mit 350000 t richtig angesetzt ist. Diese
Schatzung bestéatigt sich (Gbrigens auch durch die
Vorratsstatistik des Landwirtschaftsrates, derzufol«e
sich die verkaufsfahigen Bestande der Landwirt'
schaft in dem Zeitraum vom 15. Dezember bis z1183
15. Januar 1927 von 22% auf 17% der Gesamternte,
d. h. um rund 315000 t vermindert haben. Auch
die Vorrate des Handels und der MuhlenindustTie
dirften in diesem Zeitraum eher eine Verminderung
erfahren haben, da die Nachfrage nach Roggenmeh
in diesem ganzen Zeitraum auferst dringlich war
und die partiellen Absatzstockungen erst in den
allerletzten Tagen, d. h. im Gefolge des durch den
sozialdemokratischen Antrag herbeigefihrten Preis-
rickgangs, eingetreten sind.

Von einer anderen Seite her versucht Dr. Augu&
M idller in Nr. 6 der ,Deutschen Wirtschaftszeitung
vom 10. Februar 1927 die Besorgnisse einer Rogge®'
Knappheit zu zerstreuen. Er weist darauf hin, da«
die Erntestatistik in der Vorkriegszeit und besonders
in der Kriegs- und Nachkriegszeit recht erhebliche
Fehlerquellen aufweist, und daR insbesondere die
heutigen Ertrage keinesfalls soweit hinter den Vor-
kriegsertragen Zurickbleiben, wie es In der amt-
lichen Statistik behauptet wird. Diese Beobachtung
ist zweifellos richtig, und es kann in der Tat nicht
genug auf die Unzulassigkeit einer kritiklosen Ver-
gleichung der heutigen statistischen Erntemengell
m it denen der Vorkriegszeit gewarnt werden. Ziem-
lich sicher dirfte es aber sein, daR sich die Glaub-
wirdigkeit der Statistik in den letzten Jahren wenig
geandert, und wenn Uberhaupt, so jedenfalls nur
langsam gebessert hat. Die Angaben der Ernte-
statistik fir 1926 kénnen also sehr wohl mit deneu
far 1925 verglichen werden. Da nun die Statistik
von 1926 eine um 1,6 Millionen Tonnen geringer6
Roggenmenge angibt als fir das Vorjahr, und da der
gesamte Ausfuhriberschulf an Roggen im Vorjahr
1925/26 nur etwa 300000 t betrug, so wilrde sic
gerade auch bei dieser Methode fir das laufen«6
Verbrauchsjahr ein D efizit von 1,3 Millionen ergebe«-

Nun bildet allerdings die Verfutterung v°2.
Roggen in der deutschen Landwirtschaft einen ge
wissen Elastizitatsfaktor, auf den vor allem m
Preisgestaltung von entscheidendem Einflu3 ist- E
ist die Funktion eines niedrigen Roggenpreises, de«



?l_f£ebruatr 1927

un”ei' Verdrangung anderer Futtermittel in
pr Sar “em MaRe in die Verfutterung hineinzu-
auf3'n’ uncl es ist die Funktion eines hohen Preises,
der em utn“kehrten Wege Brotgetreidereserven
ElasiiL® <h® hen Erndhrung zu erschlie@en. Dieser
ni S/ 2itatsfaktOr ~arf jedoch in seiner Kapazitat

geht {UberSchatzi merden. Dr. August Miiller be-
jj  clesen Fehler, indem er merkwirdigerweise an-

\ 1’ Rafi die gesamte Roggenmenge, die in der
als 10 Sslad'sbk des deutschen Landwirtschaftsrates
aufni, verbaufsfahige Menge bezeichnet wird, bis
fur finCn Teilbetrag von 10 % durch hohe Preise
kén 4le Aussaat verkaufsfahig gemacht werden

Wirte6 ~ ver®R~" dabei, daB einmal die Land-
Is ®frer Roggenbrot essen, dal also die etwa

10nen zé&hlende landwirtschaftliche Bevdlke-
desf des hohen Prokopfverbrauchs min-
Beachs 25 Nilli- t d. R @ber ein Britiel der
(Jg]oeIOnern’\e von 1926 selbst verzehrt. Er vergif3t

uu T Weiter daR ein nicht unwesentlicher Teil des
are 1926 geernteten Roggens infolge des
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schlechten Erntewetters qualitativ so stark gelitten
hat, daR er dberhaupt nur noch zur Verfitterung,
nicht aber zur menschlichen Erndhrung geeignet ist.

Zusammenfassend kann zu der bisherigen Dis-
kussion lber das neuentstandene Roggenzollproblem
gesagt werden, dal die lange vor SchluR des Ver-
brauchsjahrs erfolgte Voraussage einer Erschdpfung
der deutschen Roggenvorrate von keiner Seite her
zahlenmafRig widerlegt oder auch nur ernst-
haft in Frage gestellt worden ist. Da sich
dieser Berechnung zufolge die deutschen Be-
stdande jeden Monat um etwa 350000 t vermindern
mussen, kann der Zeitpunkt ihrer vollkommenen
Erschépfung nur noch wenige Wochen von uns
entfernt sein. Die Preisentwicklung auf dem Ge-
treidemarkt und die Zahlen der deutschen Aulen-
handelsbilanz werden dann klarer als alle theore-
tischen Auseinandersetzungen zeigen, ob jene Be-
firchtungen gerechtfertigt waren, auf die sich die
Forderung einer Suspendierung des Roggenzolls
stutzt.

Die Schmierigkeiten, den Reichsetat fir 192? zu balanzieren, sind nicht so
grof3, wie sie nach der Rede des neuen Finanzministers erscheinen kdénnten.
Denn den bisher nicht bericksichtigten Mehrausgaben von 500—600 Mill.,

die die Ermerbslosenfirsorge und —

im Zusammenhang mit einer Miets-

erhdhung — der Aufbesserung der Gehalter undPensionenverursachenmerden,
stehen die VUberschiisse des Jahres 19261192?, schatzungsweise 540 Mill. —
davon 240 Mill. fur das Reich — gegentber. Abgesehen davon sind noch

erhebliche Ersparnisse — 150—200 Mill. — madglich.

Nur wenn der neue

Reichsfinanzminister mit seinem Vorschlag, die Reichsgarantien fiar die

Steueribermeisungen an Lander

und Gemeinden auf

2,6 Milliarden zu

erhéhen, durchdringen wiirde — das sind 90 Mill. mehr als die Lander selbst

verlangen! —

Der Pa . . s .
Tatinl- * Inanzminister Reinhold, am Beginn seiner
TRQruRTA A SelBier Politik der Steuersenkung freudig

Schabt A nack seine*n Abgang keine gute Presse
Fina ck sebi Nachfolger, der bisherige badische
im ---te r Kohler, der es bei seiner Etatsrede

vermied, nach irgendwelchen Rich-
es fjj em bestimmtes Programm zu entwickeln, hat

starkl r'ckbg gehalten, seine Position dadurch zu
zie r 2 faB er an der Politik seines Vorgangers
Kritik 'EeE'eh Kritik Ubte. Und doch ist diese
.u]j’ " as die Steuerpolitik Reinholds anbelangt
kdénnen Anleihepolitik, die auch wir nicht billigen
&Usge > laken wir uns schon in,der letzten Nummer
nicht Sprecken —> fiir die Vergangenheit bestimmt
*inisrSeW ht ks Ei sicher fir den neuen Finanz-
dejn j-f1 "Eilt sehr bequem, daB er nicht mehr in

"« W r aS irr™ aus Steueriberschiissen
Anti..-4?1* akre verfugt, wie Reinhold bei seinem
b-cHélttVfAhﬁF hi¥he Aut-wie—auch die gesamte dffent-
daR ,. einung ist seinerzeit der Ansicht gewesen,

16 von Reinholds Vorgéanger betriebene Politik

bestande keine Hoffnung, den Etat in Ordnung zu bringen.

der Aufsammlung von Steuertiberschiissen absolut
verfehlt war, dal der Staat seinen Bilrgern — der
JWirtschaft* — vielmehr niemals mehr Mittel hatte
entziehen sollen, als er zur Erfillung seiner Auf-
gaben unbedingt brauchte, und daR eine Steuer-
senkung zur Schonung der Wirtschaft selbst dann
nicht vermieden werden soll, wenn die Mdglichkeit
besteht, dal in Zukunft einmal eine Ausgabensteige-
rung auch eine Erhdéhung der Steuersdtze notig
machen konnte. W ir halten an diesem Grundsatz
der Steuerpolitik, der lange erprobt, und vor einem
Jahr allgemein anerkannt wurde, auch dann fest
und sehen keinen AnlaBB zu einer Kritik der Politik
Reinholds, wenn, wie im gegenwaéartigen Augenblick*
die finanziellen Aspekte fiir das kinftige Jahr nicht
so ginstig sind, wie Anfang 1926. Im schlimmsten
Fall muRte man zu neuen Steuererh6hungen greifen
— was immer noch kein Beweis daftr ware, dalR es
richtiger gewesen ware, die Wirtschaft auch im
Jahr 1926 mit hoheren Steuern zu belasten — aber
dieser schlimmste Fall ist, wie gleich gezeigt werden
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soll, nicht einmal aktuell und kénnte es nur durch
eine groBe Ungeschicklichkeit werden.

Der Verlauf des Finanzjahres 1926 hat die Rein-
holdsche Politik durchaus gerechtfertigt. Obwohl
erhebliche Nachtragsausgaben zur Versorgung der
Arbeitslosen, zur Beschaffung von Arbeit erforderlich
waren, ist kein Defizit eingetreten, vielmehr werden
die Einnahmen die Ausgaben erheblich Gberschreiten.
Auch die Lander und Gemeinden sind durch die
Steuerpolitik Reinholds nicht benachteiligt worden;
wurden sie doch von der Ermafigung der Umsatz-
steuer gar nicht betroffen, ist doch ferner der Rein-
ertrag aus der Einkommen- und Kdrperschaftssteuer
trotz der Lohnsteuerermaligung im Anfang des
vorigen Jahres erheblich — weit GUber den Voran-
schlag hinaus — gewachsen. Wenn der neue Finanz-
minister geltend machte, dalR die Hoffnungen, eine
Herabsetzung der Umsatzsteuersatze wirde durch
eine Erhdhung des versteuerten Umsatzes wenigstens
teilweise kompensiert werden, nicht erfillt wurden,
so ist darauf zu erwidern, daR diese Komnensation
jahrelang zu beobachten war, nachdem man im Jahre
1924 begonnen hatte, den Umsatzsteuersatz unter den
Hochstbetrag von 2% % zu senken. DalR dieser
Prozel? der stufenweisen Zunahme des versteuerten
Umsatzes parallel mit der Herabsetzung der Steuer-
satze einmal ein Ende haben mufte, ist klar; aber
niemand hat diese Herabsetzung des Steuerfulles
allein mit dieser Hoffnung begriindet, vielmehr stand
im Vordergrund der Wunsch, die Wirtschaft von
einer Steuer zu entlasten, die auf die Preise, die
Ldohne, die Lebenshaltung der breiten Masse und
vor allem auch auf die rationelle Organisation der
Erzeugung und des Absatzes einen unglnstigen Ein-
fluB hatte. DaR sich bei Betrachtung der Preisindizes
die preisermafligende Wirkung der Umsatzsteuer-
senkung nicht verifizieren l1aRt — worauf Kohler
hinwies —, ist gewi3 kein Beweis gegen die Not-
wendigkeit der Steuersenkungen. Denn die Preise
werden in ihrem absoluten AusmafR natirlich nicht
nur von der Hohe der Umsatzsteuer, sondern auch
von zahlreichen anderen Faktoren bestimmt, so daR
die preiserméaBigende Wirkung einer Umsatzsteuer-
senkung sehr leicht von anderen preissteigernden
Tendenzen kompensiert werden kann (ganz ab-
gesehen davon, daB die Umsatzsteuer wahrscheinlich
zum Teil lohnsenkend und gar nicht preissteigernd
gewirkt hat). Die schadigenden Wirkungen der
hohen Umsatzsteuer kdnnen durch theoretische Be-
trachtung mit solcher Sicherheit festgestellt werden,
daR die Verweisung auf den Verlauf einiger Preis-
kurven unméglich als Argument fur eine Hoch-
haltung der Umsatzsteuer angesehen werden kann.

Doch wenden wir uns von der Betrachtung der
Vergangenheit und ihren Kritikern zu einer Be-
trachtung der Zukunft. Man vermif3t, wie wir schon
eingangs erwahnten, in der Rede Kohlers ein klares
Programm, aber es ist doch nicht so, wie es in der
Tagespresse vielfach dargestellt wurde, daf3 in seinen
Ausfihrungen nichts Positives Uiberdie Gestaltung der
Reichsfinanzen im Jahre 1927/28 enthalten Avére. In
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Wi irklichkeit liegt die Sache so, daB sich der ueue
Reichsfinanzminister innerlich ein bestimmtes me
gesetzt hat. Er hat nur Grund, es etwas zu ver-
stecken, und zunédchst durch Reden mehr allge'
meinen Inhalts einen gunstigen Boden fir sein®
Politik zu bereiten. Darum auch die heute auf aB’
gemeine Sympathie stofende Ablehnung der Sub-
ventionspolitik des Reiches, die Erklarung, daR das
Reich ,nicht der Bankier der Wirtschaft* werden
dirfe (wozu wir nur zu bemerken haben, daBR diese
an sich erfreuliche Erklarung ein wenig mit den
Verhandlungen {ber eine 20-Millionen-SubventioD
an die Ufa [vergl. daritber Nummer 7, S. 249] i,2
Widerspruch zu stehen scheint). Die Politik des
neuen Finanzministers ist aber in der Hauptsache
unseres Erachtens durch seine frihere Tatigkeit be-
stimmt. Als ein  entschiedener  Partikularist»
wenigstens in finanzpolitischen Fragen, steuert er
in erster Linie darauf hin, die Besserungen des
Finanzausgleichs zugunsten des Reichs, die RelP”
hold durchsetzen wollte, zu verhindern und die
Finanzen der Lander auf Kosten des Reichs zU
starken.

Um dieses Ziel — auf den Weg, den Kohler geh*
kommen wir noch zurlick — zu erreichen, war ¢S
notwendig, von der gesamten Etatslage ein ull
glnstiges Bild zu geben, damit der Eindruck erweck
werde, daB alle finanziellen Schwierigkeiten, die
durch die geplante provisorische Neugestaltung des
Finanzausgleichs fiir das Reich herbeigefuhrt werden
mussen, in erster Linie auf die Etatslage zurickzu-

fuhren seien, die der Finanzminister Kohler bei
seinem Amtsantritt — ,dank dem Leichtsinn Rein"
holds“, wie zwischen den Zeilen zu lesen ist — °°r'

gefunden hat. Koéhler hatte dabei verhaltnismaRig
leichtes Spiel. Er konnte zunachst darauf hinweisen
— was auch wir bei der Kritik des Etats in der
letzten Nummer des vorigen Jahrgangs dargelegt
haben —, daR das Reich von der Ermerbslosenfii"
sorge voraussichtlich mit weit groBeren Mitteln 1
Anspruch genommen werden wiirde, als im Etat
vorgesehen ist, und zwar weil die neue Erwerbs-
losenversicherung bis zum 1. April schwerlich Ge-
setz werden wirde. Wir wollen hinzufiigen, dat-
auch durch die Einfuhrung der Erwerbslosenver-
Sicherung zum 1. April fir den Reichsfiskus an der
Situation gar nichts geéandert wiirde, da in der Er-
werbslosenversicherung die Beitrage der Arbeitgeber
und Arbeitnehmer in derselben Weise, wie heute»
nach oben begrenzt sind, so dal das Reich gezwungen
ware, bei Anhalten der heutigen Arbeitslosigkeit der
ErwerbslosenVersicherung durch unverzinsliche Dar-
lehen im Betrage von 400 bis 500 Mill. RM. (neben
dem vorgesehenen Grundstock von 100 Mill- RM-/
auszuhelfen. Dies ist der eine im Etat nicht be-
ricksichtigte Ausgabeposten; der andere liegt in der
Erhdhung der Beamtengehalter, die durch die zu er-
wartende Mietssteigerang im Laufe des Jahres 19*

notig gemacht werden kdénnte. Die HoOhe dieses,
Postens ist freilich nicht so erheblich: eine Miets-
steigerung von durchschnittlich 15% — mehr ist ge"
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Vo notwendig — macht eine Gehaltserhdhung

erforderlich, da die Mieten im allge-
AalneU ~Gn Werten bis finften Teil des Gehalts in
samt'™Q1 tle*men- Und dies macht fir die Ge-
e- L eif der Reichsbeamten und Reichspensionare
"Mehrausgabe von 60 bis 70 Mill. RM. nétig.
N as aie Lander und Gemeinden anbelangt, so darf
HaO0 n*C* verSessen, dall sie durch Erhdohung der
rvi' ,ZInssUuer an der Mietserhdlhung partizipieren

2y Eine Steigerung der Hauszinssteuer um
v ° riedensmiete bedeutet schon eine Einnahme
dien EM. jahrlich und das ist eine Sumine,

Mel ,Pn aUS der Gehaltserhdhung entspringenden
fl TJXU'f der Lander und Gemeinden mehr als
Clecken diirfte.)

'vo Passivposten des Etats steht nun aber,
Lat&U ~Cr neue Einanzminister nicht hingewiesen
die' t!/1erLebZicher Aktivposten gegeniber: das sind
gr' Uerschisse des laufenden Jahres, die weit
m er slQd, als man noch vor zwei Monaten ver-
r en durfte. Der Steuerausweis fur den Monat
erhiUu’ |zeigt dies deutlich. Der gesamte Steuer-

1mit  -Cler ers™en zeLn Monate des Etatsjahrs bleibt
aufgk ~ Millionen RM. um weniger als ein Monats-

erb Mtl,nen hinter dem — durch den Nachtragsetat
Mi3 RlCa heraufgesetzten! — Voranschlag von 6685
k ' M. far das ganze Jahr zuriick. Das Gesamtauf-

Ve 1611 des Rufenden Etatsjahre dirfte— besonders,
Seijn raan bericksichtigt, dal die dritte Vermégens-
dale;rate erst im Februar und Marz fallig ist und
st .le Erbschaftssteuer-Veranlagung sehr im Rick-
Peich 13 ~en Voranschlag um 540 bis 550 Mill.
Rei 1S,na, k GUberschreiten. Wiirde dieser Betrag dem
rejc™ e V°E zur Verfigung stehen, so wirde er aus-
Meh D Um ~ desamfen, von Kdhler aufgezahlten
leid ‘'i1SSaben des Jahres 1927 zu decken. Aber
der Tl baillL das Reich nur 240 Mill. RM. behalten,
I,nd (jSt V°u *dwa 500 Mill. RM. flieRt den Landern

e,neinden im Wege der SteuerUberweisung zu
]Q CIn Losten, auf den man immerhin, wenn die
doclf a der Lander und Gemeinden allzulaut werden,
die j, egentlich aufmerksam machen muBB. Wenn

anoer und Gemeinden diesen unerwarteten
240 \rn rag’ eLenso wie es das Reich mit seinen
Defi2.; ' RM. tun kann, zur Deckung eines etwaigen
Miri S Im Jahre 1927 verwenden wirden, so
tyg- &Q sle sicherlich nicht die Erhéhung der Uber-
Eoh)Ingen Uni 299 Mill. RM. brauchen, die ihnen

auch?l Verschaffen will — und deswegen ist wohl
\Venelp/an den 500 Mill. RM. Mehrertragen moglichst
die Rede.

Sleiotp 15eenwai'lige Gestaltung des Finanzaus-
g0 S hRt also dem Reich nur 240 Mill. RM., und
EMannneU Mehrausgaben, auf die der neue
ddn hingewiesen hat, nur zum Teil aus
erschull des Jahres 1926/27 gedeckt werden.

hoifl, abc”"em ist die Finanzlage des Reiches nicht
dem Vielleicht gelingt es dem Reichstag,
etwas WAEISYm der Adsy¥ben fiilk oo Waehrmacht
Wie + InaaM zu tun und wenn nicht 150 Mill. RM.,
Ulge Parteien wollen, so doch 50 Mill. RM. dort
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zu sparen. Weiter kann man im ordentlichen Haus-
halt den 50-Millionen-Fonds fur die produktive Er-
werbslosenfiirsorge ruhig streichen, da fur diesen
Zweck nach den Erfahrungen des Jahres 1926 nicht
mehr als 100 Mill. RM. gebraucht werden, aus den
aulRerordentlichen Etats der Jahre 1926 und 1927 aber
sogar 200 Mill. RM., fur diesen Zweck zur Verfiigung
stehen. Weiter: ob der Ausgleichsfonds von
15 Mill. RM. fir Inanspruchnahme aus Reichs-
garantien wirklich gebraucht wird, steht noch dahin.
Vielleicht ist es auch maoglich, an den Sachausgaben
durch sparsame Wirtschaft in gleicher Weise wie im
Jahre 1926 80 Mill. RM. zu sparen; und schlieBlich
werden manche Steuern, wie die Vermdgenssteuer,
m it annahernder Sicherheit, andere, wie die Ein-
kommensteuer, mit einer gewissen Wahrscheinlich-
keit den Voranschlag tberschreiten.

Nur in einem Fall muRte man alle Hoffnungen be-
graben, den Etat fir 1927 ohne Aufnahme von Schul-
den zu balanzieren, wenn namlidh da Programm, das
der neue Finanzminister fir den Finanzausgleich auf-
gestellt hat, seine Verwirklichung fande. Bekannt-
lich haben die Lander gefordert — und im Reichsrat
auch beschlossen —, daB die besondere Garantie
ihres Umsatzsteueranteils in Hohe von 450 Mill. RM.
bestehen bleibt, obwohl ihr normaler 50%iger Anteil
an der Umsatzsteuer vorausichtlich nur 270 M ill RM.
einbringen wird, und zu diesem Zwecke im Etat
die Uberweisungen um 112 Mill. RM. erhdht, wahrend
die Reichsregierung nur eine Erhéhung der Gesamt-
garantie fir Einkommen-, Kdérperschafts- und Um-
satzsteuer von 2100 auf 2400 Mill. RM. zulassen
wollte — eine Garantie, nach der das Reich nach
dem Voranschlag immerhin eine Zuzahlung von
68 Mill. RM. leisten muB3. Es ist nun gewil erfreu-
lich, daR der neue Finanzminister sich nicht fir die
Beibehaltung der Umsatzsteuer-Garantie einsetzen
will; aber er macht daflir eine Konzession, die den
Landern statt 112 Mill. RM., die sie verlangen, volle
200 Mill. RM. zuschanzt und fir das Reich mit
Sicherheit im Jahre 1927, moglicherweise aber auch
in den folgenden Jahren, eine schwere Belastung be-
deutet: er will namlich jene allgemeine Garantie
der Steueriiberweisungen statt auf 2,4 auf 2,6 M illi-
arden erhéhen. Da nun die Lander und Gemeinden
nach dem Voranschlag 2063 Mill. RM. Einkommen-
und Korperschaftssteuer (drei Viertel des Gesamt-
aufkommens) und 270 Mill. RM. Umsatzsteuer (gleich
50% des Aufkommens) zu erhalten haben, so mifte
das Reich aus der Garantie volle 267 Mill. RM. zu-
zahlen; es sei denn, dal3 die Ertrage der Einkommen-
und Korperschaftssteuer den Voranschlag um volle
350 Mill. RM. (und das Aufkommen 1926/27 um
400 Mill. RM.!) lbersteigen wirden. Erst bei einem
Ertrage der Einkommen- und Korperschaftssteuern
von 3,1 Milliarden RM. wiirde diese Zuzahlungs-
pflicht wegfallen. Eine solche Steigerung des Steuer-
ertrages ist aber so gut wie unmaoglich: man erwage,
daR die Lohnsteuer, solange die Arbeitslosigkeit
nicht behoben ist, nur sehr unwesentlich zunehmen
kann, und daR der Ertrag der lbrigen Einkommen-
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und Korperschaftssteuer nur [1¥2 Milliarden be-
tragen hat; das Gesamtbild der Konjunktur ist
heute nicht so, daB wir hier mit der Zunahme um
mehr als ein Viertel zu rechnen berechtigt waren.
Irgendeinen Grund dafir, in den Steuerliber-
weisungen noch Uber die Forderungen der Lander
hinauszugehen, kann man wirklich nicht sehen:
Wenn der Reichsfinanzminister hofft, durch eine
derartige Bewilligungsfreudigkeit den Reparations-
glaubigern die Uberzeugung von der Zahlungs-
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unfahigkeit Deutschlands beizubringen, so dirfte er
irren, wie ihm die kirzliche Rede Mr. Robinsons,
eines Mitglieds des Dawes-Komitees, der sich nu
Entschiedenheit fur die Durchfihrbarkeit des Dawes-
Plans auesprach, gezeigt haben wird. Es wir
Sache des Reichstags sein, die Interessen des Reichs
und nicht zuletzt der Reichsaussenpolitik, die durc
derartige Bestrebungen zu einer Revision des Dawes-
Plans einer schweren Belastungsprobe unterworfen
wird, gegen den Reichsfinanzminister zu wahren.

Die fJco&teme Gee Huotfje

Nachdem die vorjahrige

Konsolidierung- Automobilkrisis Uber-
der Daimler-Benz A.-G. standen war und die

— : Automobilunternehmun-
gen allmahlich wieder ins Geschaft kamen, blieb
doch fast dberall ein Kapitalbedarf bestehen, der
besonders bei dem gréRten deutschen Automobil-
unternehmen, "der Daimler - Benz A.-G. zu
schwierigen Finanzierungsverhandlungen fihlte.
Daimler war von der Krisis und von Fehlgriffen
der friheren Direktion und vielleicht auch von einer
nicht immer geschickten fiannziellen Leitung ziem-
lich hart betroffen worden und leidet noch jetzt
darunter, daR innerhalb der Verwaltung Personlich-
keiten Zusammenarbeiten mussen, die nach ihrer
ganzen wirtschaftlichen Denk- und Arbeitsweise
sehr wenig zueinander passen. Einer der grof3ten
Aktionare ist bekanntlich Jacob Schapiro, der
haufig in Gegensatz zu den als Glaubiger inter-
essierten Banken, besonders zur Deutschen Bank
geriet. Unter diesen Umstanden gestalten sich die
jetzt im Gang befindlichen Aufsichtsratsverhand-
lungen lber die Kapitalbeschaffung sehr schwierig;
trotz langer Dauer waren sie bei Redaktionsschlufl
noch nicht beendet. Soweit sich bisher Ubersehen
lalkt, wird die Gesellschaft ihr Kapital von 36 Mill.
RM. auf 50 Mill. RM. erhéhen und den Aktionéaren
ein Bezugsrecht von 3:1 zu 110% einrdumen. Da-
neben wird eine vermutlich 61/2%ige Hypotheken-
Anleihe im AusmaBe von etwa 20 bis 25 Mill. RM.
ausgegeben. Dadurch wirden also, wenn man die
Kosten abzieht, der Gesellschaft neue Mittel im Aus-
maRe von gut 35 Mill. RM. zuflieBen, also etwa noch
5 Mill. RM. Uber die Bankschuld hinaus. Die Trans-
aktion wirde es ermdglichen, die Gesellschaft von
ihren teuren wund diskreditierenden Bankschulden
zu entlasten und auch den augenblicklichen Be-
triebsmittelbedarf zu decken. GrdRere Investitionen
werden sich dagegen mit dem zu erwartenden Zu-
fluR nicht bewerkstelligen lassen. Fraglich ist es,
ob der in Aussicht genommene Ausgabekurs von
110% als sachlich berechtigt angesehen werden kann.
Der Aktienkurs halt sich zur Zeit zwar auf 123%,
aber an der Bodrse ist man vielfach der Meinung,
dalR er von Verwaltungskreisen kinstlich auf diese
Hohe gebracht wurde, um das Unternehmen
emissionsfahig zu machen. Die Verwaltung wird
noch darzulegen haben, ob sie das Unternehmen
bereits fir so gesundet halt, dal ein Uber Pari
liegender Ausgabekurs gerechtfertigt ist.

Wenn der Aufsichtsra
3°/0 Halbjahrs-Dividende der Vereinigten Stahl-
beim Stahlverein merke sich schlieBlich

—_ - die Verteilung einer Di®1
dende von 3% fur die Zeit vom 19. Januar (der also
wohl als formeller Verrechnungstermin mit den
Grindergesellschaften gewé&hlt worden ist, obwon
die Grindungsbilanz bekanntich vom 1. April datiert!
bis zum 50. September 1926 entschlossen hat — a's?
einer Jahresdividende von 6% — so konnte das niod
Uberraschen, obwohl die Meinungsversohiedenheiten
im SchoRBe der Verwaltung nicht geheim geblieben
waren. Die fir Dividendenlosigkeit pladierenden
W erksleiter konnten sich dabei auf recht erwégens-
werte Grinde berufen. Die sechs Monate des Ge-
schaftsjahrs standen zwar im zunehmenden Male
im Zeichen der durch den englischen Bergarbeiter-
streik hervorgegangenen Weltkohlennot, doch wur-
den sie von der entsprechenden Konjunktur auf dem
Eisenmarkt noch recht wenig beeinfluf3t, und die Lm-
stellungs- und RationalisierungsmafBnahmen haben
sicherlich sehr erhebliche Kosten verursacht. AHer'
dings mul3 auf der anderen Seite die AbstoRung der
schon in den Bilanzen der Grindergesellschaftcn
sehr niedrig bewerteten Bestande auf den Kohlen-
halden gute Gewinne gebracht haben,doch waren diese
niedrigen Bilanzansatze schlieRlich nicht zur Ermog'
lichung von Ausschittungen, sondern zur inneren Star-
kung bestimmt, auf die man, schon im Hinblick aui
die verhaltnismafRig hohe Kapitalisierung des Stahl"
vereins, nicht verzichten zu sollen glaubte. Die bei
RedaktionsschluB bekannten noch erganzungsbedurt-
tigen Ziffern aus der Gewinn- und Verlustrechnung
lassen denn auch keinen sonderlich hohen Betriebs-
gewinn vermuten und weisen den Reingewinn v°n
26 457 Mill. RM. nur nach verhaltnismafig gering
bemessenen Abschreibungen von 2613 Mill RM. bei
1155,80 Mill. RM. Anlagen aus. Der Entschlu3 zlir

Dividendenverteilung, der ja in erster Linie V011
Bankseite durchgesetzt worden sein dirfte, IS
zweifellos wesentlich von taktischen Erwagungell

getragen, denen allerdings eine gewisse Berechtigung
nicht abzusprechen ist und die auch die Werksleitung
Uberzeugt haben dirften. In der Tat scheint bei den
komplizierten Transaktionen und Leihvorgadngen, 211
deren Gegenstand die Stahlvereinsaktien anlaRbc
der verschiedenen Angliederungen und der B°r
seneinfihrung gemacht worden sind, eine Se'
wisse Ricksichtnahme auf Boérse und Kapita -



ejn durchaus nicht unangebracht. Auch wirde
e nackmalige Dividendenlosigkeit der Grin-
nnj esy'schalt bei den Abschlissen Ende Marz
JUnkt U/ nach einer monatelangen Hochkon-

Ur der Schwerindustrie fur das breite Publi-
dem pC schwer verstandlich sein. Zugleich mit
einio-t e''MnTlergebnis hat die Verwaltung der Ver-
keit ~ Stahlwerke die Bilanzziffern der 6ffentlich-
enr ,er®”en' die, wie ebenfalls zu erwarten war,
Anlaai glnstiges Bild zeigen. Das bereits erwahnte
rUno.*en i zeigt infolge der bekannten Angliede-
Heihgll ~Cr Gharlottenhitte, Rombachs, und einer

Ad?8 iwr'n Stum™ ke n Zugange in Hoéhe von
D{e , .Mill. RM. gegeniber der Eroffnungsbilanz.

gpr i ler ungewandten Bewertungsmethoden ent-
ten d ?n.bekanntlich den bei der Griindung gewéahl-
IJrs f eihgungen und Wertpapiere sind aus gleichen

gestie Ven 92’90 MilL. RM- auf 19988 MilL RM-
vOr"+ n  Auf ”~en Betriebskonten sind die Waren-
auf trotz der Angliederungen nur von 203,24
Wie ~ i”; Um- RM. vermehrt. Es konnten also,
Uy Cl°n erwéahnt, Bestdnde verwertet werden,

sein dirften die Vorrate weiter vermindert
Werk t©95 Mill. RM. Debitoren, 5,82 Mill. RM.
best» 2 und Schecks und 2,83 Mill. RM. Kassen-

Eroffll 6n ®tchen nur 86,58 Mill. RM. (in der
Verpn~p~iuuz 31,88 Mill. RM.) kurzfristige
taj. lcutungen gegenuber. Wahrend die Kapi-
Weis , Anleihekonten die bekannte Hohe auf-
Rese?n (Aktienkapital 800 Mill. RM., gesetzliche
Und V P™ MilL RM- Anleihen 402,75 Mill. RM.

W /r'°n ‘'e®san™'"en 23,86 Mill. RM.) sind die
tunC “en Schulden von 100 Mill. RM. Verpflich-
te]?), gCRen die Grindergesellschaften aus der Ver-
tu " ** der Vorrate und 12,6 Mill. Bankverpflich-
hier ~ aU” *nsgesamt 144,57 Mill. RM. gestiegen. Ob
Z'vischVeMere Aorratsverrechnungen aus den in-
tunke Cn erf°lgten Angliederungen oder Verpflich-
GeschVnrderer Art vorliegen, wird hoffentlich der
Ueueru "bericht klaren. Fir Rickstellungen zu Er-

9®64 A ZWCckea wird die respektable Summe VvOn
112 RM. ausgewiesen

Die Subventionswiinsche

der Ufa, Uber die wir in

der vorigen Nummer be-

einem T w» mw' richtet haben, wurden von
Asamten' p-?r Presse irrtimlich als eine Aktion der
Spitzen  7dmindustrie aufgefallt. Eine von den
hat 6r fnden einberufene Pressebesprechung
ander ,,'VI???en klargestellt, daR hier zwei vonein-
die iQ na Rangige und parallele Aktionen vorliegen,
'v°rden ei?z” nen Blattern miteinander verwechselt
der gezall ' " ES Verlangen der Ufa, einen Teil
Ulfe Ve 1* en “deuerbetrage zurtckzuerhalten und
U*e somR teilweise dem Reich aufzubirden
ga>-nicht EingdngC aus der Lustbarkeitssteuer
trotz de N Reack zugeflossen sind) scheint aber
Werden F.SLlar”en Rreasekritik weiter verfolgt zu
AUnseht r Cim auck in verkappter Form. Man
Kredit £f enbar eine Reichsgarantie far
damit sr der Ufld spricht im Zusammenhang
RBeic/j ”,F von einer Aktienibernahme durch das
der Film' nzvv*schen sind die Spitzenverbande
IQ ustrie ihrerseits mit einem Programm
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vor die Offentlichkeit getreten, und ihre Forderun-
gen enthalten vieles, was ebenso berechtigt wie
durchfihrbar erscheint. Wenn sich die Spitzenver-
bande der Filmindustrie gegen die gesetzliche Beoor-
mundung wenden, die jetzt noch erweitert werden
soll, so kann man ihnen zustimmen. Immerhin dirf-
ten die geschaftichen Hemmnisse, die daraus er-
wachsen, neben den anderen Faktoren, die das deut-
sche Filmgeschéft erschweren, nur eine untergeord-
nete Rolle spielen. Wichtiger sind die Klagen uber
die Lustbarkeitssteuer. Sie ist nicht die Aufmands-
sleuer geworden, als die sie gedacht war, sondern sie
wurde zu einer hohen Umsatzsteuer, da die Preis-
stellung in den Lichtspieltheatern ihre natirliche
Grenze hat; die Steuer wird also tatsdchlich in
erheblichem Umfange von der Industrie getragen.
Auch bei den Theatern, die nicht im Besitz eines
Produktionskonzerns sind, wirkt die Steuer auf den
Verleihvertrag und wird damit wiederauf den Fabri-
kanten abgewalzt. Das Gesamtaufkommen an Lust-
barkeitssteuer aus den deutschen Filmtheatern wird
auf 40 Mill. RM., d. h. auf den sechsten Teil der aus
samtlichen Lichtspieltheatern eingehenden Ein-
nahmen geschatzt. Leider fehlen Angaben dariber,
wie hoch die deutsche Produktion an dieser Be-
lastung, die ja auch Importfihne trifft, beteiligt ist.
Aus der deutschen Produktion flossen den Fabri-
kanten im Jahre 1925 ungeféahr 18 Mill. RM. aus dem
deutschen Markt und rund 12 Mill. RM. aus Export-
verkaufen zu. Ein Abbau der Steuer, die gegenwartig
zwischen 15 und 20% der Eintrittspreise betragt,
kann im Interesse der Gesundung der deuisehen
Filmproduktion wohl verteidigt werden, doch wird
man eine Bevorzugung der Lichtspieltheater vor an-
deren, kulturell sicherlich wichtigeren Unternehmen,
etwa den Sprechbiihnen, nur schwer verantworten
kénnen. Das gilt in umso hdéherem Grade, als die
Winsche, die sich unter dem harmlosen Stichwort
der Exportféorderung verbergen, nicht nur sehr
weitgehend, sondern auch unter recht charakte-
ristischen Umstanden aufgetaucht sind. Eine Ex-
portkreditversicherung oder eine Ausfallblirg-
schaft — U0ber die zu wahlende Form herrscht
offenbar noch Unklarheit — nach dem Vorbild an-
derer Industrien scheint fir die Filmbranche kaum
in Frage zu kommen. Gerade in den Fallen, in
denen ein Eintreten mit Reichsgeldern als win-
schenswert bezeichnet wird, also in Geschéaften, die
nicht mit' den groBen Weltfirmen in Uberseeischen
Landern abgeschlossen werden, sondern den Verleih
in bisher wenig erfolgreich bearbeiteten Gebieten
zum Gegenstand haben, ist das Ertragnis tGberhaupt
nicht im voraus zu bestimmen. In diesen Landern
mufl zunachst die Vertriebsorganisation der deut-
schen Industrie ausgebaut werden, um Uberhaupt
die Vorfihrung der Filme zu ermdglichen. Haufig
dirfte sogar eine Garantieleistung des deutschen
Produzenten dem ausléandischen Verleiher gegeniber
notwendig werden. Unter diesen Umstanden wirde
fur die Gewahrung von Reichsmitteln lediglich die
Vorlage eines Films, oder, wie man es in der In-
dustrie teilweise winscht, sogar nur eines Film-
projekts und seiner Kalkulation ausreichen. Es ist
daher verstéandlich, daR die Produzenten die Form
der Ausfallbirgschaft den Exportkrediten, die doch
auf jeden Fall zuriickzahlbar waren, vorziehen. Man
muB natirlich das Ergebnis, der .Verhandlungen ab-
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warten, aber schon heute muf3 darauf hingewiesen
werden, daR die Ubernahme von Ausfallbiirgschaf-
ten auf so zweifelhafter Grundlage nur allzu leicht
in eine fortlaufende Subventionierung Ubergehen
wirde, deren Umfang wohl ebenso dunkel bleiben
wirde wie ihre Ziele. Diese Ziele scheinen denn
auch nicht nur auf wirtschaftichem Gebiet zu
liegen. Es dirfte nicht auf Zufall beruhen, daB3 die
Subventionswiinsche gerade kurz nach der Rechts-
wendung des Regierungskurses hervortreten; es pafdt
daher gut in das Gesamtbild, daR die Uber die Sa-
nierung der Ufa mit dem Ullstein-Verlag gefiihrten
Verhandlungen abgebrochen sind und der Scherl-
Verlag als neuer Verhandlungspartner auftritt, mit-
hin also Hugenberg als kinftiger Beherrscher des
groBten deutschen Filmunternehmens in Aussicht ge-
nommen wird. Es erhalt sich hartndckig das Ge-
richt, daB an der Finanzierung gewisser, kinstle-
risch nicht gerade hervorragender, aber in der Ten-
denz um so aufdringlicherer Filme der Dispositions-
fonds eines der schon seit langem in der Hand der
Deutschen Volkspartei befindlichen Reichsministe-
rien erheblich beteiligt sei. Eine Filmpolitik, die
diesen Zustand verewigen wiirde, liegt weder im
Interesse der deutschen Offentlichkeit, noch im Inter-
esse einer gesunden Film Wirtschaft.

Als vor nun drei Viertel-
jahren das Reichswirt-
Schaftsministerium ge-
meinsam mit den zustan-
digen preuBischen Stellen dem Erzbergbau des
Siegerlandes, des Lahn-, Dill- und Vogelsteingebiets
eine Subvention von 2 RM. fir die abgesetzte bzw.
verbrauchte Tonne Erz gewahrte (vgl. Jahrg. IlI,
Nr. 25, S. 789), schien man gewillt, so etwas wie eine
Mustersubvention zu schaffen. Man sprach von
einer nur halbjahrigen Ankurbelungssubvention, die
durch Verbilligung des Erzeugnisses eine VergréRe-
rung der Produktion und damit die Moéglichkeit zu
rationellerer Arbeit schaffen sollte. Sei erst einmal
ein gréBerer Absatz erreicht, so wirden die gerin-
geren Produktionskosten und die Moéglichkeit, friher
gewdahrte Mengenrabatte beim Erztransport wieder
aufleben zu lassen, jede weitere Hilfeleistung uber-
flissig machen. Um die rationalisierende Wirkung
der eingesetzten Mittel vollends zu gewahrleisten,
sollte ein Ausschufl ihre Auszahlung und Anwendung
im einzelnen Uberwachen. Schlielich machte man
eine Rechnung auf, nach der unter Berlicksichtigung
der ersparten Arbeitslosenunterstiitzung, der Mehr-
einnahmen der Reichsbahn und des Mehraufkom-
mens an Lohnsteuer nennenswerte Subventions-
kosten (dberhaupt nicht mehr in Betracht kamen.
Bis jetzt schien sich dieses Programm in erstaun-
licher Weise abzuwickeln. Die Produktion stieg bis
zum Ende des vorgesehenen Subventionshalbjahres
von 50000 auf 225000 t, wéahrend sich die Arbeiter-
zahl nur von 3000 Mann auf ca. 7000 und seitdem
auf ca. 9000 erhoht hat. Die Rationalisierung scheint
also weitgehend erreicht, um so mehr, als friher bei
niedrigeren Produktionsziffern 14 000 Mann beschaf-
tigt wurden. Allerdings ist nirgends untersucht
worden, ob diese Entwicklung ganz auf das Konto
der Subvention zu schreiben ist oder nicht auch eine
Folge des englischen Bergarbeite~streiks darstellt, der
die Konjunktur in der Schwerindustrie plétzlich und

Geschichte einer
frGheren Subvention

Nr. 8

grindlich gewandelt hat. Es spricht alles dafir,
den geanderten Umstanden den wesentlichsten
trieb einer Bewegung zu suchen, die das
sprochene Ziel der Subvention in ungeahntem
und in erstaunlicher Geschwindigkeit erreichen
und damit wird zunéchst die Kostenrechnung
beiden ausschlaggebenden Punkten geéandert,
mal erfordert groBerer Absatz gréBere Zahlung ¢’
und zum anderen wird man Arbeitslosenun
Stutzungen, die als Folge eines Konjunkturwecn
erspart sind, nicht auf der Aktivseite der Subv *
tionsbilanz buchen dirfen. Fir die ausschlaggeuea
Rolle der Konjunktur spricht weiter die Tatsac >
daR sich Uber 80% des Siegerlander Erzbergbau
im Besitze der potentesten Konzerne
deutschen Montanindustrie befinden, also a
ohne staatliche Kricken aufrechterhalten wely
kdnnen, wenn es lohnend scheint, dall es aber m
Konzerne offenbar fur richtig hielten, nach a
Ende des englischen Streiks nicht einmal unter
gebesserten Bedingungen die Sorge fir den E1
bergbau wieder allein zu Ubernehmen. Sie bfa\j
fragten am 1. Januar eine Verlangerung der
vention und sind auch heute nicht gewillt, z, "
1. April vollstandig auf sie zu verzichten. W le,siC
jetzt herausstellt, ist andererseits auch die RelC
bahn nicht bereit, die Subvention durch Gewahr
von Rabatten abzulésen; sie will nur Gber Nahtari »
nicht aber tGber die Fracht zum Ruhrgebiet mit s
reden lassen, so daR sich die Frage ergibt, auf Wel.
Tatsachen eigentlich seinerzeit die Argumentat!
far die kurzfristig gedachte Hilfsaktion gestitzt v
Uber deren Verlangerung in der einen oder ande
Form man nun zum zweiten Male verhandelt, ‘ive
auch jetzt unter der Devise: ,Abbau“. W:ir wrSSe
nicht, welche Befilirchtungen hinsichtlich der b
tabilitat und der Zukunft der Erzgruben heute
Abschied von der Subvention schwer machen, a, f
wir wissen, daR ein weiteres Fortschleppen
JAnkurbelungssubvention* wunnitz und nicht
rechtfertigen wéare, wenn nicht einmal der u
raschende Glicksfall der Konjunktur der leiZ.
Monate, verbunden mit der stadtlichen Hilfs 2iAE =
sachliche Gesundung ermdéglicht hat, und daB ,t
andererseits Uberflissig und ebensowenig zu rea "
fertigen wéare, wenn die innere Entwicklung des N
bergbaus den glanzvollen auBBeren Zahlen entspric, A
Selbst der vollste Erfolg wirde in diesem Falle
davon Uberzeugen kénnen, dall er tatsachlich
erster Linie ein Ergebnis der Staatshilfe *sei, e
immer wieder prolongierte ,Ankurbelung“ abern”
geeignet, den neueren Termin selbst dieser unter
glicklichsten Umstanden durchgefiihrten
zweifelhaft erscheinen zu lassen.

MafRe
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Der Kampf um die H
Bergbau A.-G., der sC, -i,
in Nr. & S. 213 g<*ctf,
dert wurde, hat
zwischen sehr weite Kreise gezogen, und die
satzliehkeiten sind auch jetzt bei weitem n°C\, pvcr'
gelost. Immerhin hat man aber Gber die Mach ~
teilung innerhalb der Gesellschaft und im
elbischen Braunkohlensyndikat etwas Klarhei
wonnen. Von dem 40 Mill. RM. betrag*3l *
Stammkapital der llse Bergbau A.-G. dane”
bestehen 10 Mill. RM. Vorzugsaktien — S§h~ »

Die umworbene llse
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Jpuich noch 12 Mill, RM. unbegeben zu Schutz-
dei ZUr "Verfigung der Verwaltung. AuBer-
kohlei& ei? von | Mill. RM. bei der Braun-

lahren'i Un”™ Brikett-A.-G., mit der bekanntlich im
Bu e 723 anlaBlich der gemeinschaftlichen Grin-

Nark N ewerbschaft Muskau je 5 Mill. Papier-
Umli Aktien getauscht worden sind. Durch die
liehe6 p g ei”™le® der im Besitz der Bubiag befind-

1 Mil c fen Ilse-Aktien einen Nennwert von
llse V ~1I., dagegen umgekehrt der im Besitz der
vOn Posten Bubiag-Aktien einen solchen
ARrtb’ RM. Diese Aktien sind nicht frei ver-
betr" T  ~ as laisachliche Umlaufskapital von llse
etwa 71° nur Mill. RM. Davon besitzt Petschek
Tausu i ' ®Mill. RM., die Bubiag (auer den
goto i, ,ticn) gemeinschaftlich mit den Schaff-

hana iSi en Werken gut 4 Mill. RM., die Kohlen-
Nahre ' rma Céasar Wollheiin etwa 4 bis 8 Mill. RM.,

SeriR6l* “er R~ — abgesehen von dem nur noch
dgr schwimmenden Material — in den Handen

klar 'Viktoren sein durfte, wobei noch nicht ganz

ihre i einzelne Direktionsmitglieder bereit sind,
stand-fe s te n fir Aufrechterhaltung der Selb-
Wao.sf ,t oder fur die Aufkadufergruppen in die

6eJin6 36 ZU werlen- In Bankhand darften keine
a)S “lls'verten Betrage liegen. Der Kapitalbesitz ist
8Plitt 7®eseben von den Vorratsaktien, sehr zer-
noch « a“er trotzdem ist die Direktion vielleicht
erhalt*ll "er Pa&e> Tie Selbstandigkeit aufrechtzu-
Teneiien,f~ eiln es ihr namlich gelingt, die verschie-
einan, /"kaufenden Kohlenhandler standig so gegen-
gewb {i auszuspielen, dal niemand die Oberhand
daR jj3 i Cur die llse ist es fast noch ein Gliucksfall,

kouku « DUr eMm Aufkaufer da ist, sondern drei
Einfl Irierende Handelsfirmen gleichzeitig ihren
zu machen versuchen. Man mul

gligdejff8 tauschen, dall alle Verwaltungsmit-
Eine . bereit sind, diesen Glicksfall auszunutzen.

aa«ilichUfredilterllaltun8: “er Selbstandigkeit liegt
denn C zweifellos auch im o&ffentlichen Interesse,
eines f S,aanri nicht erwinscht sein, dal innerhalb
Sond . eulenden Syndikats eine Einzelgruppe mit
Aftchtvin®ero'SSCn Tie M ajoritat an sich rei3t. Die
syTulikV7 CTung im Ostelbischen Braunkohlen-
Synjn Ist zur Zeit aber so, daR Petschek zum
fluB a slerrscher wurde, wenn er in der llse Ein-
ayf gtw" Ina™ Die Petscheksohe Quote stellt sich
auf , a die der Gruppe Bubiag-Friedlander
Ireieu \V Tie der llse auf 24%, wahrend die
m”oischeb6l3" 681*261" Tie sich zu einem Kampf gegen
eich Vp zasainmengeschlossen haben, etwa 28% auf
Or5ani.sa/-ni“en' Der bamPIl geht um die Absatz-
dalR nu® Wn m R”ber ist der Absatz so organisiert,
Uande] v geringe Rrikettmengen durch den freien
Tnrch 'y Trieben werden, der groRere Teil dagegen
TlieRt asS Syndikat selbst. Der Handlernutzen
Erzeug3361 au® Tem Wege Uber das Syndikat den
Tagegenrn w*°Ter zu. Die Gruppe Petschek strebt
Syndikat Einschnirung oder Beseitigung des
lirrua rin~rv auls zugunsten ihrer eigenen Handels-
Sie wird *1 ifftsohen Kohlenhandels G. m. b. H., an.
béanffia p. e von den Direktoren der von ihr ab-
Kohlem. , , Jutracht A.-G. und der Niederlausitzer
s° wie <p 6 un]erstitzt, obwohl diese Werke eben-
®esQrnihe'+er an“eren 'm Interesse der Aktionar-
OUtzen | i aru.™ bemiuiht sein miBten, den Handler-

1 selbst zuzufithren und nicht einseitig
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ihrem GroBBaktionar. Diese an sich komplizierte
Situation wird noch verwickelter durch die zwischen
den einzelnen Braunkohlenwerken bestehenden
Sondervertrage. So hat die llse Bergbau A.-G. im
Jahre 1923 gemeinschaftlich mit der Bubiag die
Gewerkschaft Muskau und die Ostelbische Braun-
kohlen A.-G. gegriindet, um den Petschekschen Auf-
kaufsversuchen am Kohlenfeldermarkt entgegenzu-
treten. Wirde also Petschek jetzt in der llse zu Ein-
fluB gelangen, so wiirde er nicht nur das Syndikat
beherrschen kdénnen, sondern er wiirde den gegen
ihn selbst aufgerichteten Schutzwall mit einem
Schlage durchbrechen. Unter diesen Umstanden ist
es verstandlich, daB der Kampf von allen Seiten
mit auBlerster Scharfe gefihrt wird, und dal der
Aufsichtsrat der llse kirzlich zwei volle Tage ver-
handelte, ohne zu einem Resultat zu kommen. Von
beteiligten Seiten wird zwar immer wieder ver-
sichert, daR man eine Einigung mit Bestimmtheit
erwarte, aber wie 6ie kommen soll, das vermochte
bisher niemand anzugeben. Bedauerlich ist, dal auch
mit offenbar falschen Darstellungen gearbeitet wird.
So ist verbreitet worden, daR die Bubiag bereits zwei
Vertreter im Aufsichtsrat der llse habe (Graf von
Arnim auf Muskau und Direktor Millington-Her-
mann von der Deutschen Bank), also ihre Zu-
stimmung zur Zuwalhl von Petschek-Vertretern nicht
von einem weiteren ,dritten“ Mandat fur sich ab-
hangig machen kdénne. Diese Darstellung ist ab-
wegig, Graf von Arnim vertritt im Aufsichtsrat der
llse sowohl wie im Aufsichtsrat der Bubiag die Inter-
essen der Gewerkschaft Muskau, ist also keineswegs
vorwiegend an der Bubiag interessiert. Dasselbe
gilt fir Direktor Millington-Hermann, der in keinem
héheren Grade die Interessen der Bubiag im Auf-
sichtsrat der llse vertritt, als dies jetzt schon durch
den Vertreter der Darmstadter Bank fur Petschek
geschieht. Die Darmstadter Bank hat bekanntlich
die Petschekschen Aufk&aufe durchgefihrt und ist
im Verlauf des Streites mehrfach fir ihn eingetreten.

.............. _ Seit die deutsche Wiéah-

Kortvertierung rung dauerhaft stabilisiert
der Roggenpfandbriefe? ist, bilden die Sachmert-
anleihen, die im Endsta-
dium der Inflation in unibersehbarer Fille, lautend
auf Roggen und Kohle, auf Holz, Kali, Zucker, Kilo-
wattstunden, Bier usw., ausgegeben worden sind, eine
Sorge der Glaubiger wie der Schuldner. Der Glau-
biger kann nicht mit festem Ertrag und bestimmter
Rickzahlungssumme rechnen, weil der Preis der
Ware, auf der das Papier basiert, schwankt, und
weil obendrein die Errechnung der Auszahlungsbe-
trage bei den verschiedenen Typen eine ganz ver-
schiedene zu sein pflegt. Die Schuldner haben erst
recht den Wunsch, die alte Birde los zu werden und
bestimmt umgrenzte Verpflichtunzgen an ihrer
Stelle einzugehen. So wird ganz allgemein das Be-
streben dahin gehen, Wahrungs- oder Goldobliga-
tionen an Stelle der Sachwertschuldverschreibungen
zu setzen, ein Bestreben, dal sich spatestens am Kin-
digungstermin, moglicherweise durch freie Verein-
barung auch schon friehr, geltend machen wird,
wobei sich freilich fur jede vorzeitige Umwandlung
mannigfache Schwierigkeiten ergeben werden, vor
allem was die Anrechnung des alten und Kurs, Zins
und sonstige Ausstattung des neuen Papiers betrifft.
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Die Umwandlung der Roggenschulden ist indessen
ein doppelt verwickeltes Problem. Die au3erordent-
lichen Preisschwankungen des Roggens sind be-
kannt, und momentan ist die Situation flur die
Schuldner wegen des Hochstandes des Roggenpreises
die ungilnstigste, die bisher zu verzeichnen war. Die
meisten Roggenschuldner werden indessen nur bei
der Zinszahlung den hohen Roggenpreis entrichten
missen, bei der Rickzahlung der Schuldsumme
jedodh womdglich wieder einen niedrigeren Preis
zugrunde legen kdnnen. Ein Ausnahmefall sind die
Roggenschaizanmeisungen der Oldenburgischen
staatlichen Kreditanstalt, die bereits am 1. April
dieses Jahres fallig werden. Der Oldenburgische
Landtag und die Staatsbank sind bereits um eine
Hilfsaktion ersucht worden. Dabei soll jedoch nicht
nur eine vorzugsweise Kreditgewahrung an die be-
treffenden Schuldner in Betracht gezogen worden
sein, sondern angeblich auch, wie schon in anderen
Landern diskutiert, eine Rickzahlung nicht in der
vereinbarten Hoéhe, sondern mit einem geringeren
Betrage, etwa dem jetzigen oder einem friiheren Bor-
senkurse und dies mit der Motivierung, dall die
Glaubiger schon Nutzen genug aus diesem Darlehn
gezogen hatten. Solche Plane erscheinen phan-
tastisch und sollten, ebenso wie die jingst aufge-
tauchten einer allgemeinen vorzeitigen Konventie-
rung hochverzinslicher Darlehen, so schnell wie
moglich wieder aus der Erdrterung verschwinden.
Die Zentrallandschaft hat bereits eine Erklarung ab-
gegeben, in der sie betont, daR die vertraglichen
Rechte respektiert werden missen und die Heimzah-
lung nur nach dem vereinbarten Schlissel erfolgen

darf. Wie sollte auch sonst jemals wieder in
Deutschland das Vertrauen einkehren, dal ge-
schlossene Vertrdge gehalten werden? Ware der

Roggenpreis nicht gestiegen, sondern in gleichem
MaRe gefallen, so ware schwerlich ein Schuldner auf
den Gedanken gekommen, seinem Glaubiger mehr
auszuzahlen, als sich nach den Vertragsbedingungen
ergeben hatte. Als die Roggenschulden eingegangen
wurden, da war ja ein Hauptgesichtspunkt fir den
(meist landwirtschaftlichen) Schuldner, dal3 seine Be-
lastung aus dieser Verpflichtung mit den Ertrag-
nissen seines Bodens sinken oder steigen wirde.
Nun, wo infolge der auBerordentlichen Roggenhausse
die Einnahmen des Landwirtes stark gestiegen sind,
sollen auf der Gegenseite vertragswidrige Abstriche
vorgenommen werden? Das ist indiskutabel.

— Auch die Generaloer-

Genehmigung der Sdmtz- Sammlung vom 17. d. M,
Aktion bei Hamburg-Sid ¢er man mit groBer Span-
11 nung entgegengesehen
hatte, brachte keine Klarheit dariber, von welcher
Seite die Aufsehen erregenden Aufkaufe in den
Aktien der Hamburg-Sidamerikanischen Dampf-
schiffahrts-A.-G. ausgegangen sind. Von insgesamt
50 Mill. RM. Stammaktien waren nur 18,95 Mil.LRM.
vertreten, davon rund 4,7 Mill. RM, durch die be-
kannte Oppositionsgruppe Sponholz & Co.-Berliu.
Etwa ebensoviel entfiel auf Schroeder-Bremen, rund
1,2 Mill. RM. auf die Berliner Handels-Gesellschalft.
Die eigentliche Verwaltungsbank, die Norddeutsche
Bank in Hamburg, vertrat 2,3 Mill. RM., die Deutsche
Bank 1,5 Mill. RM., die Dresdner Bank 0,8 Mil.LRM .,
die Commerz- und Privatbank 05 Mill. RM. und

Nr. G

die Hamburger Bankfirma L. Behrens & Sdéhne m
1 Mill. RM. Nach den Andeutungen, die vorher
der Offentlichkeit gemacht worden waren, IQUije
man neben der Gruppe Sponholz vor allem &t
Schroeder-Bank-Bremen und die Berliner Hande”"
Gesellschaft als Gegner der Verwaltungsgruppe al
sehen, denn Schroeder und die Berliner Hande
Gesellschaft hatten ja den Werften-Zusammensch a
zustande gebracht, der in Hamburg so groRe ~
regung und die Furcht vor einer ,Uberfremdung
durch Bremen-Berlin hervorgerufen hat. Schroed
die Handels-Gesellschaft und die Sponholz-GrupP
verfligten nun in der Generalversammlung Uber </
absolute Mehrheit, es zeigte sich aber, daR D,.(
Sponholz gegen die Verwaltung auftrat, wahrend 0
Berliner und die Bremer Bank fur die Verwaltu
stimmten, so daR diese ihren Antrag, das Aktien

kapital von nom. 30,640 Mill. RM. auf non
40,973 Mill. RM. zu erhdéhen, mit drei Viertel MaE
ritat durchbrachte. Es werden nom. 10 Mill- R

neue Stammaktien und 333 340 RM. 6%ige kuinn #
tive Vorzugsaktien mit zweifachem Stimmrecht ®u
gegeben. Die neuen Stammaktien gehen an e |
Konsortium, das sie vorlaufig mit 25 % einzahlt 111
sich verpflichtet, sie nur nach den Weisungen ,¢e"
Verwaltung zu verwerten. Gegen die Vorschlagj
der Verwaltung wandten sich die Aktionare Ha,ne
in Firma Sponholz & Co., Dr. Nord vom Schutzve”®
band der Norddeutschen Aktionare und van CDe’
Der Vorsitzende, Herr von Schinckel, erwiderte a3
die Kritik der Opponenten, dalR die Kapla
erh6hung keineswegs dem Machtstreben der Ver"Ta
tung dienen solle. Die Verwaltung wolle nur
Selbstandigkeit der Gesellschaft sichern. Nach de
groBen Aufkaufen, die in der letzten Zeit am Mark
der Idamburg-Sid-Aktien zu beobachten war3aj
muisse befirchtet werden, dalR man die Gesellscha
ebenso majorisieren wolle, wie kirzlich zwei anoger\/
Hamburger Reedereien. Aus den Erklarungen
Herrn von Schinckel ging deutlich hervor, dal oV ,
bei der Verwaltung von Idamburg-Sid dasse
Schicksal flirchtet, das die Deutsch-Austral-Kosma”
Linien getroffen hat. Die Verwaltung von Hamburg
Sud halt es fiur das Beste, wenn sich der Akt'Ol
besitz auf mdoglichst viele Hande verteilt. We?e
groBe Aktienpakete angesammelt werden, so beste
die Gefahr, daR diese spater an ,feindliche ofl"
auBerhamburgische Interessenten“ verkauft wertc »
Von welcher Seite die Verwaltung eine Uberfrc?
dung beflrchtet, konnte sie aber auch in der Genc
ralVersammlung nicht angeben. Die Version, a
man sich gegen Schroeder-Bremen und die Berlin »
Llandels-Gesellschaft schitzen misse, wird s'c
nach dem Abstimmungsergebnis nicht mehr aufree >
erhalten lassen. In Hamburger Reederei-Kreisen

es allerdings auf, daB, obwohl der gréRte Teil
Aktienkapitals von Hamburg-Sid jetzt in  ‘ef ,j
Hé&nden sein dirfte, noch nicht einmal zwei Drit '
der Stammaktien in der Generalversammlung y *
treten waren. Man vermutet, daR sich der

liehe Aufkaufer in der Generalversammlung niC
hat vertreten lassen, sondern im Hintergrund Sé
blieben ist. Die Darmstadter Bank, die man

den Aufkaufen in Zusammenhang gebracht hat. a -
klart zwar, daR sie kein Aktienpaket besitze. A
eine andere GroRRbank, die man jetzt als den
sitzer des groRen Aktienblocks nennt, der durch



~AFebruar 1927

de autain “er letzten Zeit zusammengebraclit wor-

*oox bisher zu den umgehenden Gerlchten

Au. nicht Stellung genommen. Die Urheber der

Iauf|enaufkal_1fe und ihre Zwecke bleiben also vor-
§ noch im Dunkeln.

Zschipkau.p nsterwalder ~ Der Konflikt zwischen
Eisenbahn der Zschipkau-Finster-

--— %?en Reichsbahn malder Eisenbahn und
der Reichsbahn (vgl.

SchrUf -Nr. S. H65), dessen baldige Beilegun
kezuo-b*6" C*6r* scFtan, nls d'e Zschipkau-Verwaltung
QO011* " der Bewertung und Reservestellung in der
bjla "fkerdéffnungsbilanz und in der ersten Ertrags-
aidl“ ren Winschen der Reichsbahn, die als Auf-
oiio-M6 ea°rde den beiden Abschlissen die Geneh-
Wu-j1® versagt hatte, entgegentrat — das Kapital
500qqga aut 4 auf 55 Mill. RM. umgestellt,
fUntrgf , ‘ “er Reserve Uberwiesen und ein Erneue-
riIn  on ® eingerichtet, der inzwischen vereinba-
Ver$ ?ertla™ aul 200 000 RM. anwuchs, hat eine neue
liegfQu i Un™ erfuhren. Der Grund der Differenzen
Reha, » anntlich nicht in der Tatsache, daR die
Staate* j- a”s RecRtsnachfolgerin des preullischen
Uehjjj Saie Zschipkau-Finsterwalder Eisenbahn Uber-
KOR enwdl, denn dazu ist sie durch das Eisenbahn-
cJerri @ SlonsSesetz von .1838 berechtigt, sondern in
Zahle Alande, daB man sich nicht Uber den zu
siehtrU erl Kaufpreis verstandigen kann. Zwar be-
ej,aUC, dber dessen Berechnungsart kein Zweifel
Schnitt ¢ « 2“as Funfundzwanzigfache der Durch-
aher | lv|dende der letzten funf Jahre betragen—,
jahrirf s flie Reichsbahn unter Einhaltung der ein-
Meijlueil ~rist die Ubernahme der Bahn, die infolge
ist i as®erschiedenheiten bisher noch nicht erfolgt
reicht 1luSusl; 1924 zum Herbst 1925 ankindigte,
hiflap der groB3te Teil der Rechnungsbasis in die
durchiOri],Zze® zurick, d. h. der Kaufpreis wirde
schuttu seinerzeit gezahlten Papiermark-Aus-
in uns ngen stark reduziert werden. Wir wiesen
die r (rer! damaligen Ausfiihrungen darauf hin, daB
handInC scfa”l am besten tun wirde, durch Ver-
ven uiit der Reichsbahn unter Anflihrung
Zu e «'Skeitsgrinden ein befriedigendes Ergebnis
diunge 'e S'e s'c® den gesetzlichen Bestim-
eiuein *] SCalielich doch werde fiigen missen. Aus
sterwal(fUrZAC*en Communiqué der Zschipkau-Fin-

"VertunCer | nun a”er hervor, daR die Be-
gehen n nZ¥* Staden Parteien so weit auseinander-
iiuniec ,a'! Aussichten auf eine gitliche Einigung
sellSci. . schwinden. Wahrend namlich die Ge-

tiesjerTl .iefnen Freis von 17,5 Mill. RM. fir ange-
RNi. an ~ F tduubt die Reichsbahn nur 7 bis 8 Mill.
Schied S|"en zu uilssen. Diesen Bewertungsunter-
AUnde”l Cerwaltung einmal mit der Zu-
die Jt(@(f Ul anderer Jahre und weiter damit, dal
acht eni Is°aan due Reihe von Einnahmen auller
auf w, ,a®sen habe. Nun ist es aber unerfindlich,
Uehiuec ° p " llmahmen die Reichsbahn Ricksicht
keit best*]* C ~a s'e d°ch, wortber ja Einstimmig-
hat. \ stab nur nach der Dividende zu richten
tagune ~ er® sleht es dagegen mit der Zugrunde-
die RpM 1 Geschaftsjahre. Berilicksichtigt namlich
tacht DC||S aan die Bilanzen nach der Kindigung

'Fvidemd Ta ° Z?*st nur das Jahr 1923/24 eine Gold-
taarkan ubrigen vier Jahre dagegen Papier-
ssc uttungen. Ein roher Uberschlag ergibt
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etwa das gleiche Resultat. Rechnet man namlich
fur die vier Jahre je 10 % auf ein fiktives Kapital
von 3,5 Mill. RM., fur das finfte die tatsachliche
Dividende von 12%, so ergabe sich ein Preis von
etwa 8,3 Mill. RM. Die Wertbemessung der Ver-
waltung erscheint dagegen als zu hoch, denn selbst
wenn man nur zwei Inflationsjahre und drei mit
Golddividenden ansetzt, wirde der Preis erst ca.
14 Mill. RM. betragen. Eine groRere Ausfihrlichkeit
der Verwaltungsmitteilungcn, wie man zu der
héheren Summe gekommen ist, ware erwinscht.
Legt man den Aktienkurs zugrunde, so bedeutete
dies eine Bewertung des Unternehmens mit 11 bis
12 Mill. RM. Diesem Streit der Ansichten zu be-
gegnen und eine einwandfreie Regelung zu ermég-
lichen, glaubt nun die Verwaltung ein Mittel ge-
funden zu haben. Sie erklart, daR sie ,.bei Nach-
prifung der Rechtslage* die ,liberraschende Ent-
deckung“ gemacht habe, daR die Reichsbahn zur
Kindigung des Vertrages nicht berechtigt war, da
erst im September 1924 die Rechte PreufRens gegen-
Uber der Gesellschaft auf das Reich UUbertragen
worden seien, wahrend die Kindigung seitens der
Reichsbahn bereits im August erfolgt ist. Infolge-
dessen ist, so folgert die Verwaltung, die Ankindi-
gung nicht rechtsgiltig und es habe eine neue
Ankindigung, und zwar wiederum ein Jahr vor der
Ubernahme, zu erfolgen. Mit dieser Erklarung
scheint man nun doch der gerichtlichen Entscheidung
zuzustreben — sofern sie nicht nur als Druckmittel
gedacht ist—, und man wirde in der Tat, wenn der
ProzeR nach Wunsch ausginge, besonders wenn er
sich lange hinzdége, eine wesentliche Besserstellung
durch die Verschiebung der als Basis dienenden Ge-
schaftsjahre erlangen kdnnen. Jedoch erscheint uns
die Position der Gesellschaft nicht so Uberaus sicher.
Denn sie hatte sich bereits 1924 Uberzeugen missen,
ob ihr Kontrahent zur Ankiindigung berechtigt war,
zumal sie offenbar die Mdglichkeit hatte, diese Pri-
fung vorzunehmen, und zumal die Preisstreitig-
keiten diese Prifung zur Pflicht gemacht héatten.
Es ware also leicht, aus dem bisherigen Verhalten
der Verwaltung entweder die Anerkennung der
Rechtsgiiltigkeit der Ubernahme-Ankindigung her-
auszulesen oder einen Mangel an kaufméanischerSorg-
falt. Im Falle einer gerichtlichen Auseinandersetzung
wiurden bedeutende Kosten entstehen und der end-
gultige Ubernahmepreis wiirde erst nach langer Ver-
zbgerung eingehen. Bis zur definitiven Entscheidung
kénnten auch manche neue Differenzen entstehen.
Denn wenn auch seinerzeit in einer Verlautbarung
angedeutet wurde, dall weder die Hohe der Dividende
und das Fehlen der Abschreibungen bei Zschipkau
noch der Einspruch und das Versagen der Geneh-
migung seitens der Reichsbahn auf die BerechnUnga-
rnethode zuriickzufihren sei. so ist doch eine Wieder-
holung dieser Vorfalle nicht ausgeschlossen, wenn
beide Parteien ihr Recht auf dem ProzeRwege
suchen. Eine Verkirzung der Dividende mufite aber
wieder in einem Herabdricken des Preises ihren
Ausdruck finden, selbst wenn die Privatgesellschaft
vor Gericht Erfolg haben sollte. Wenn es auch zu
verstehen und zu begrifRen ist, daR eine Verwaltung
die Rechte ihrer Aktiondre energisch vertritt, so
sollte man sich doch (uberlegen, ob es nicht noch
einen Weg zur Verstandigung gibt, vielleicht durch
Einsetzung eines Schiedsgerichts.
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Die tschechische Porzel-

Deutsch-tschechisches langeschirr-Tndustrie hat
Porzellangeschirr-Kartell? in. letzter Zeit mehrfach
~1 den Wunsch laut werden
lassen, mit den deutschen Produzenten der Branche
in ein engeres Verhéltnis zu kommen und gemein-
same Kontingentierungs- und Preisabreden zu treffen.
Die tschechischen Werke halten den jetzigen Zeit-
punkt far ginstig, weil bekanntlich in der deutschen
Geschirrindustrie gerade jetzt die Kontingentierungs-
frage (und zwar die innerdeutsche) erdrtert wird.
Aus Prag wurde wiederholt berichtet, daB man in
den Kreisen der tschechischen Porzellangeschirr-
erzeuger die deutschen Bestrebungen ,aufmerksam
verfolgt" man hat sogar einen ,Beobachter* zu
den Verhandlungen delegiert —, daR man die Frage
der Produktionsbeschrankungen auch far die
tschechischen Betriebe in Angriff nehme und daR,
wenn hier wie dort die Kontingentierung beschlossen
und gesichert sei, einem deutsch-tschechischen Por-
zellanpakt nichts mehr im Wege stehen wiirde, einem
Pakt, den tschechische Zukunftsplane sogar schon
zum ,mitteleuropaischen Geschirrkartell* sich er-
weitern lassen. Bis dahin hat es nun allerdings noch
gute Weile. Die harte Wirklichkeit entspricht nicht
ganz den Phantasien der tschechischen Porzellan-
industriellen, und vorlaufig ist eigentlich nur der
Wunsch der Vater des Gedankens. Im ,Magazin
der Wirtschaft* (Jahrg. 1926, Nr. 51) ist bereits dar-
gelegt worden, mit welchen Schwierigkeiten schon
der deutsche Kontingentierungsplan zu kampfen hat:
er stoRt auf den Widerstand der Mittel- und Klein-
betriebe, die von einer Beschrankung der Erzeugung
nichts wissen wollen, weil sie im Vollkartell zum
Quotenaufkaufsobjekt der starkeren GroRRprodu-
zenten zu werden firchten. Die Verhandlungen
sind denn auch, obwohl sie seit Monaten im Gange
sind, nicht recht weitergekommen; man scheint sich
noch nicht einmal grundséatzlich geeinigt, geschweige
denn Klarheit Gber die Quotenzuteilung geschaffen
zu haben. Es ist sehr bezeichnend, dalR der deutsche
Porzellangeschirrverband der Offentlichkeit gegen-
Uber jetzt die Dinge so darstellt, als ob man gar kein
Vollsyndikat anstrebe; man wolle, so versichert man,
nur der Uberproduktion durch vertraglich festge-
legte Abreden fir eine ,Erzeugungseinschrankung*”
steuern. Aber wenn ein Preiskartell, wie es der
deutsche Verband heute formell darstellt, Erzeu-
gungsbeschrankungen — die sich ja nur auf dem
Wege der Quotierung durchsetzen lassen — anstrebt,
so ist das doch nichts anderes als der Schritt zum
Vollsyndikat. oder doch wenigstens der erste und
wesentlichste Schritt. ZugegebenermafRen ist die
Lage des Industriezweigs ja auch gerade dadurch
gekennzeichnet, dalR die Verbandsexistenz nicht auf
.Mindestpreise“ allein gegrindet werden kann —
aus dem einfachen Grunde, weil sich ein groRer Teil
der Produzenten um diese Mindestpreise gar nicht
kimmert — und daR der Verbandsgedanke (Uber-
haupt mit der Verwirklichung der Kontingentierung
von Produktion und Absatz steht und fallt. Gelingt
die Kontingentierung nicht, so ist der Zerfall auch
des Preiskartells nur noch eine Frage kurzer Zeit.
Gleichzeitig aber wiirde ein Fehlschlag der Quotie-
rungsbemihungen natdrlich auch den Gedanken
einer deutsch-tschechischen Kartellierung von vorn-
herein aussichtslos machen; diese ist selbstverstand-

lich nur moglich, wenn hier wie dort die nationalen
Erzeuger fest und lickenlos zusammengeschlossen
sind. Nun scheinen die Aussichten in der Tschecho-
slowakei selbst fiir die nationale Kartellierung auch
nicht eben glnstig zu stehen; nach eigenem Einge-
stdndnis ist auch dort mit einer nicht unbetracht-
lichen Zahl von AuBenseitern zu rechnen, die nicht
nur dem Bestand des Kartells hinderlich sein wir-
den, sondern schon sein Zustandekommen sabotieren
kénnten. So sind also die Voraussetzungen fir die
Erfallung des tschechischen Wunsches, zur Verstan-
digung mit den deutschen Industriellen zu kommen,
vorlaufig die denkbar unginstigsten, da die beider-
seits notwendigen Vorbedingungen fehlen.
zwischen versichert die deutsche Geschirrindustrie,
sie denke gar nicht daran, sich auf solcherlei
tschechisch-deutsche Paktplane einzulassen; ihr ge-
nigten die bereits seit Jahren bestehenden zwischen-
staatlichen Preisabreden und ,. .. ein neues Kartell
sei nicht geplant". Diese Stellungnahme ist in mehr-
facher Hinsicht recht interessant: einmal verschweig!
sie, dall diese .,Preisabreden“ ein standiger Zank-
apfel sind, weil sie, genau wie die innerstaatlichen
.Mindestpreise“, immer wieder durchbrochen wer-
den; zum andern aber zeigt sie, dal3 sich die Situation
am Weltmarkt immerhin zugunsten der deutschen
Produzenten verschoben hat. Die deutsche Geschirr-
industrie ist aus den Noten der Inflation, und vor
allem der Stabilisierungskrise mit weit schwacheren
Schaden davongekommen, als sie den tschechischen
Betrieben die MiBlichkeiten einer schleichenden
Deflationskrise zugefligt haben. Im Ringen um den
Weltmarkt neigt sich die Wage wieder mehr und
mehr zugunsten der Deutschen; sie, denen es bei
ihren Kartellplanen hauptsachlich auf die Ordnung
des innerdeutschen Marktes ankommt, kénnen sich
die taktische Bemerkung erlauben, ein ,neues Kartell
sei nicht geplant . . .“. Inzwischen mdgen die
tschechischen Industriellen ihren Gesamtquoten-
anspruch im von ihnen herbeigesehnten ,mittel-
europadischen Porzellanpakt* dieser starken tak-
tischen Stellung der deutschen Zukunftspartner
gegeniber herunterschrauben und weiter ,beob-
achten“, wie der innerdeutsche Quotenkampf sich
entwickelt.

Eine eigentimliche, selten
Garantierte auftretende Streitfrag®
Stammaktien-Dividende? ist in der Generalver-
------- : Sammlung der Schneider

& Hanau A.-G. in Frankfurt a. M. soeben zur Er-
orterung gelangt und hat dort zu einem Protest eines
Minderheitsaktionars gegen die Genehmigung des

dividendenlosen Abschlusses gefiihrt. Das abgé'
laufene Geschaftsjahr hatte — allerdings einschlief3-
lich 51000 RM. Vortrag — einen Reingewinn von

95000 RM. gezeigt. An und fiar sich ware also ein6
Dividende auf die 1,10 Mill. RM. Stammaktien theo-
retisch mdglich gewesen. Der Aufsichtsrat hatte in-
dessen den Ueberschu3 im wesentlichen zum Vor-
trag bestimmt, die Dividende auf die StammaktieO
— neben der Vorzugsaktiendividende — also wieder
ausfallen lassen. In der Generalversammlung erklarte
nun ein opponierender Aktionar, dal nach den Sta-
tuten der vollkommene Ausfall der Stammaktien”
Dividende wunzulassig sei. Der 824 des Gesell-
schaftsstatuts besagt bei der Schneider & Hanau
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schrp’KI'ni"nCT ca”™ VOn dem nach Abzug der Ab-
Ujje Irllngen verbleibenden Reingewinn und nach

Auss'vIiSUnS Von A an Reserve, sowie nach
VOIzC UtjunS der Vorstandstantieme und der 6 %

ers/p™n. ~en'"*vidende die Stammaktien eine
von 4 % erhalten sollen. Alsdann
ziehe ~  AM'isiehtsrat 10 % des Reingewinns zu be-

Sewin’ Wahrcnd der hiernach verbleibende Rein-
steht n a ZUF Verfigung der Generalversammlung
onn ‘ . Ans dieser Fassung des Statuts folgerte der
ausre”V,1611" 6 -Aktionar, dall bei Vorhandensein eines
‘ahlijlClen®en Reingewinns ein Zmang zur Aus-
vojh n”, Von 4 % Dividende an die Stammaktien

Gerip ien sei Ulld daB das Bestimmungsrecht der

eine iV7erSamm”®ung erst dann akut werde, wenn
Rej ehere als 4prozentige Dividende aus dem

die mn in Frage kadme. Zu bemerken ist, dal
Auf Ajreider & Hanau A.-G. die Verteilung einer
Tat P ltsratstantieme nicht beantragt hatte. 1* J ~

sfaH%[P(;?nn der Wortlaut der Statuten dahin vei-
des St werden, dall eine 4prozentige Verzinsung
entsn ai?ma”lienkapitals bei Vorhandensein eines
sfat, re. end hohen ReingeAvinns tatsachlich als
diese ap ¢ festgelegt anzusehen ist. Indessen hat

irage bei ahnlich gefaBten Statutenbestim-
riocli 0 Zahlreicller anderer Gesellschaften bis jetzt
Fra mernaF eine Rolle gespielt. Die entscheidende
Sinn 13" "OCF> ob die statutarische Fassung dem
Zajj]6 nat*F eine Festlegung der Verwaltung auf die
bei Un? e*ner mindestens 4prozentigen Dividende
Kla»h* « andenem Reingetvinn beabsichtigt hat. Volle
ges 1ed kann dariber wohl nur im ProzeRBverfahren
daR a” en werden. Aber schon jetzt ist zu sagen,
divif S ungewohnlich Avare, eine Stammaktien-
"m stt 6 — wenn auch nur in bescheidener Hohe
darf a . arisch gewissermaen zu garantieren; man
Rej nickt vergessen, daf, auch bei vorhandenem
eipg “owinn, Ricksichten auf die Liquiditat usw.
Bazu esellschaftsleitung sehr wohl in vielen Fallen
eillej, *omnien lassen kdnnen, von der Auszahlung
Oh . o6laiafnaktiendividende Abstand zu nehmen.
1°Se ei Aktionar, der Protest gegen den dividenden-
Prn7 AbschluR eingelegt hat, diesen Protest im
SOjj*C Wege verfolgen Avitd, bleibt abzuwarten.
Prinz' CS "er se,n’ so dirfte es zu interessanten,
fallncnen Auseinandersetzungen kommen. Jeden-
stat a”er werden Aktiengesellschaften, die ahnliche
teii ari,Sclle Bestimmungen (ber die Gewinnver-
tutf> haben, gut tun, durch Ab&nderung der Sta-

U klare Verhaltnisse zu schaffen.

Aus Paris Avird uns ge-
schrieben: Anfang des
Monats berichteten wir
Uber die bevorstehende
ihdnJuPPierung in der franzdsischen Kunstseiden-
darihrie !vgk Nr. 6, S. 228). Die Verhandlungen
fra;. .et. sjQd nunmehr zum Abschlu gelangt. Die
Picht°S 1 S C dem Comptoir des Textiles Artificiels
6en™ angehodrenden Werke haben eine Preis-Kon-
Setret™ ~geschlossen. Der Konvention nicht bei-
troiii ‘1 Sm” die von auslandischen Konzernen kon-
Pahm” jn A~ n{ernehmungen in Frankreich, mit Aus-
Bctrirl der beiden zur Courtaulds-Gruppe zahlenden
soi( je e »Fa soie artificielle de Calais® und ,Les
einer der Direktoren der

genannten Gesellschaft, Dr. Bronnert, wurde in

in j Sai?lnenschlu3
Ku 7 franzosischen
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den Vorstand gewahlt. Damit dirften auch die Ge-
richte widerlegt sein, die von einem bevorstehenden
AnschluR des Comptoir an den europaischen Viscose-
Pool Courtaulds-Glanzstoff-Snia wissen wollten, da
sich die beiden genannten, von Courtaulds ab-
hangigen franzdsischen Unternehmungen der Kon-
vention, die in scharfer Konkurrenz zum Comptoir
steht, sonst nicht angeschlossen hatten. Die bis-
herigen Vereinbarungen iber eine einheitliche Preis-
gebarung sollen nur eine Vorstufe zu einem engeren
Zusammenschlu3 bilden; von einer Kontingentierung
der Produktion will man zwar absehen, doch tragt
man sich mit der Absicht, eine rationell arbeitende
Verkaufszentrale zu schaffen.

— 1 A ' Die groRRen Erfolge, die
Die englische Kohle derRuhrbergbau wéahrend

im bestrittenen Gebet des englischen Kohlen-
;. Streiks auf den Welt-

markten erzielen konnte, und die hieraus folgende
Kraftigung seiner finanziellen wund betrieblichen
Position sind nicht nur vom Standpunkte des Ruhr-
bergbaus aus gesehen erfreulich und zu begriRen,
sondern ebenso im allgemeinwirtschaftlichen Inter-
esse, besonders wenn man bericksichtigt, wie sehr
der Ruhrbergbau durch die ,unfaire Konkurrenz"
der englischen Kohlensubsidien neun Monate lang
geschadigt Avorden ist. Andererseits wird es fur die
deutsche Offentlichkeit nach dem Abebben des eng-
lischen Streiks und dem Wiederaufleben der
englischen Konkurrenz auf den Weltmarkten und
im bestrittenen Gebiet Deutschlands sehr nitzlich
sein, wenn sie sich nicht auf die Gefiuhle der
Sympathie und der Billigung, von denen vorstehend
die Rede war, beschrankt, sondern die Frage des
Wettbewerbs der englischen Kohle, insbesondere in
Deutschland, recht nichtern priaft, um nicht den
L,nhationalwirtschaftlichen“ Suggestionen, deren sich
die Kreise des Ruhrbergbaus des ofteren, und zwar
nicht ohne Erfolg bedienen, zu erliegen. Eine wert-
volle Hilfe hierbei gewahrt der Jahresbericht des
Vereins der Importeure englischer Kohlen zu Ham-
burg, der dieser Tage verdffentlicht wurde und in
dem — sicherlich vom Hamburgischen Interessenten-
standpunkt aus, aber dessenungeachtet von auf-
klarendem Werte — das Problem des Imports eng-
lischer Kohle nach Deutschland behandelt Avird. Zu
beachten sind die Feststellungen, daR die Ruhrkohle
gegenuber der englischen Kohle sich in den letzten
Jahren nicht nur behaupten konnte, sondern sogar
an Terrain gervann. Der Anteil der Ruhrkohle in
Hamburg steigerte sich von 40% vor dem Kriege auf
60% im Jahre 1925, wahrend gleichzeitig die eng-
lische Kohle von 60% auf 40% zurtckging. Dem-
gegenuber muB es, wie der Bericht zutreffend aus-
fuhrt, abgelehnt werden, daR die Propaganda fir
den Bau des Hansakanals (gegen den wir uns bereits
bei friherer Gelegenheit gewandt haben) mit der
Notwendigkeit motiAUert wird, die englische Kohle
vom deutschen Boden zu verdrangen. Auch der Hin-
Aveis auf die ,ungeheure Belastung der deutschen
Handelsbilanz* durch, die Einfuhr englischer Kohlen
Avird zurickgewiesen. Im Jahre 1925 betrug der ge-
samte Import an Steinkohlen und Koks aus Grof3-
britannien nach Deutschland rund 71 Mill. RM. oder
etwa V2% des Wertes der deutschen Gesamteinfuhr.
Wahrend also im Rahmen der deutschen Handels-
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bilanz die englische Kohleneinfuhr einen Posten von
nicht besonders erheblicher Bedeutung darstelle, be-
deute die Moglichkeit des Bezuges englischer Kohle
sehr viel fur wichtige deutsche Konsumentenkreise.
Nur ihr verdanke der Verbraucher deutscher Kohle
an der Kiiste den billigen Preis, den das Ruhrkohlen-
syndikat im bestrittenen Gebiete berechnet und der
durch die jeweilige Hohe des englischen Kohlen-
preises bestimmt ist. Unter diesen Umstanden be-
trachtet der Hamburger Kohlenhandel, wie zu-
sammenfassend festgestellt wird, den Import eng-
lischer Kohle als wertvolles Gegengewicht gegen die
stets wieder hervortretenden Monopolbestrebungen
des Ruhrkohlensyndikats. — Diese niichterne Fest-
stellung der Hamburgischen Kohlenimporteure, zu
denen bekanntlich auch mehrere Zweiggesellschaften
westdeutscher Montankonzerne gehdren, ist nichts
anderes als eine korrektere Fassung derjenigen Ge-
danken, die Direktor Koérting im JCampf um die
Gasfernversorgung, allerdings unter nicht sehr er-
freulichen Nebenumstanden, vor einiger Zeit for-
muliert hatte (vgl. Nr. 2, S. 62).

In der vergangenen Woche

Balfour in der Inter- wurde in Berlin die
nationalen Handelskammer erste Mitgliederversamm-
lung derdeutschen Gruppe
der Internatioalen Handelskammer (I. H. K.) abge-
halten, die ihr besonderes Geprage dadurch erhielt,
daB Sir Arthur Balfour, der stellvertretende Vor-
sitzende der I. H. K. und Vorsitzende der Britischen
Landesgruppe, dem auch, wie seinerzeit von uns
mitgeteilt, der Posten des ,Verbindungsmannes*
zwischen der |. H. K. und der Weltwirtschaftskon-
ferenz Ubertragen ist, nach Berlin gekommen war
und vor der deutschen Gruppe ein Referat Uber
englische Wirtschaftsprobleme und Fragen der inter-
nationalen Zusammenarbeit hielt. Sir Arthur gab
ein umfassendes Bild der wirtschaftlichen, sozialen
und finanziellen Fragen, von denen gegenwartig
England bewegt wird. Seine Darlegungen er-
weckten aufBerordentliches Interesse bei den Zu-
hdrern, wenngleich die im einzelnen mitgeteilten
Tatsachen und Zahlen tGber England fur die deutsche
Offentlichkeit wohl wenig Neues bieten. Aber dies
Tatsachen- und Zahlenmaterial wurde von dem Vor-
tragenden lebendig gemacht durch die Einbeziehung
der psychologischen Faktoren und der allgemein-
menschlichen Zusammenhange in die Darstellung
Wenn der Referent es auch nicht — wie dies in einer
Tageszeitung formuliert wurde — als das Ziel der
Wirtschaft bezeichnet hat, besser zu leben, so ging
doch aus seinen Ausfuhrungen deutlich hervor, dafi
die steigende Lebenshaltung der arbeitenden Bevdél-
kerung Englands von der Unternehmerschaft als eine
gewissermaflen natirliche Tatsache betrachtet wird,
An anderen Stellen der Darstellung kam allerdings
wieder ein gewisser Pessimismus zum Durchbruch,
so beispielsweise bei dem Hinweis auf den Rickgang
der Spartatigkeit in England. Gegen Schlu3 seiner
Ausfihrungen beschaftigte sich Sir Arthur mit der
bekannten Untersuchung der I. H. K. lber die Be-
seitigung cler Handelshemmnisse, die der W eltwirt-
schaftskonferenz vorliegt, und insbesondere mit dem
Problem der Kartellierung. Auch er hob hervor,
dalR es nicht zu einer Bedrohung des Verbrauchers
durch diese Bewegung kommen dirfe. Worin aber
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besteht die Garantie fir den Konsumenten, dal 1
Grenze innegehalten wird? Diese Frage hat auc
Sir Arthur nicht, beantwortet.

e ———— . Das Balfour-Comitee,”

Englands in England seit etwa MR
Rationalisierungsproblem 1924 mit der Durchfall

— rung der englischen
Schafts-Enqué&te beschaftigt ist und bereits zwei B
richte erstattet hat, legte vor wenigen Tagen 6
Offentlichkeit einen dritten Teilbericht vor; bei ui
ser Gelegenheit wurde bekannt, dall der Schhd
bericht, der vor allem die aus der Untersuchung 10
genden Anregungen und ReformVorschlage entho
ten soll, in etwa Jahresfrist zu erwarten sei. U®
jetzt publizierte, uns im Auszuge vorliegende An
schnitt, behandelt ,Factors in Industrial aD
Commercial Efficiency” also die in der Struktur d®
englischen Industrie und des Handels malgebende
Faktoren wunter besonderer Bericksichtigung ReS
jenigen Gebietes, das man in Deutschland mit deD
Sammelbegriff ,Raiionalisierungs-Bewegung" be*
zeichnet. Aus den Feststellungen zur industriell60
Struktur sind vor allem die Angaben Ulber die
triebsgroRe der englischen Unternehmung hervor
zuheben. So wird festgestellt, dal3 z. B. die ,typisch6
BaummollSpinnerei in ihrer Gro3e sich zwischen de®
Jahren 1884 und 1911 mehr als verdoppelt hau
wahrend sich vergleichsweise die durchschnittlich6
Produktionskapazitat bei den Unternehmungen, dil
Roheisen produzieren, zwischen 1882 und 1913 mcuA
alsverdoppelt und zwischen 1882 und 1924 annahernd
verdreifacht hat. Hervorgehoben wird weiter die
wachsende Bedeutung der Gesellschaftsform in I®'
dustrie und Handel und die Entwicklung der Z®
sammenschluBbemegung in England (die bekannt'
lieh in letzter Zeit die englische und international
Offentlichkeit auch auf Grund anderer Unt6l
su6hungen beschaftigt hat). Hier kommt der B®
rieht zu den bekannten Ergebnissen, dall die Za'
sammenschluBbewegung in Amerika und Deutsch'
land gréBere Fortschritte und tiefere Auswirkung®6ll
zu verzeichnen hat als in England, obwohl di®
gesetzgeberische und administrative Einstellung 2z”
ZusammenschluBfragen in England ginstiger sei a*9
in den Vereinigten Staaten. Im Zusammenhang
hiermit behandelt der Bericht die neue Demarkation®'
hnie zwischen zusammengescihlossenen Unter'
nehmungen und unabh&ngigen Handelshauser
deren Position in England weit machtiger un6
sicherer erscheint als in den Landern seiner Haupb
konkurrenten. Das zweite Kapitel des Berichts b6
handelt Fragen der Ausbildung, des Nachwuchsé6
und der Auslese von Arbeitskraften. Ausfahrligl
werden die Ausbildungsmaoglichkeiten fir das ind®'
strielle und kaufmé&nnische Leben in England aut'
gefuhrt und hervorgehoben, dal in Deutschland und
in den Vereinigten Staaten auf den Hochschulen d*e
handelswissenschaftlichen Abteilungen wesenti6él
umfassender entwickelt seien als in England. Def
dritte Abschnitt beschaftigt sich mit der Frage dei
Standardisierung. Unter Betonung der Gefahr, dal
solche Bestrebungen zu einer Versteinerung der [0’
dustriellen Praxis und damit zum. Hemmnis der Eid’
wicklung werden kénnen, was insbesondere in def
Exportpolitik bedenklich sei, wird die Bewegung 110
ganzen als hoffnungsvoll und aussichtsreich bR’
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vt net- Das vierte Kapitel betrachtet die M it-
wirkung des Staates an der industriellen Forschung.
VI “6 Forschungsgesellschaften, die in Zusammen-
jin dem Department of Scientific and
Ustrial Research von den einzelnen Industrie-

A .tP7en gebildet wurden, haben vielversprechende
jj eit geleistet, indessen sei diese bisher in der
m'[if'i*SaChe VOn erzieherischem Werte fir die In-
1? rie gewesen, ohne daBl dieser zahlenmaRig als
W “arnjs °der Gewinn erfaBt werden kénne. Von
jn sfndicher Bedeutung ist weiter das Kapitel sechs,
N staatlichen SubventionsmalRnahmen der
¢ Chkriegs”it behandelt werden. Die Trade
Hi U S” c’s’ auf Grund deren man Garantien von
,J&C * Weniger als 65 Mill. Pfund gewahrt hat, wer-
2 n,ausdricklich als transitorische MaRRnahmen be-
E ? net' die Wert bei ungebihrlicher Ver-
8cl gertUDg abmahlich verlieren und gegenwaértig er-
Wedi haben, so daR sie nicht mehr verlangert

Sei aCU so® en- Dagegen werde das Export Credits
letne seinen Wert dauernd behalten. Das Ver-
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sagen der Kohlensubsidien von 25 Mill. Pfund wird
ausdricklich hervorgehoben. Das letzte Kapitel be-
schaftigt sich mit den industriellen Gewinnen, die
in der Zeit von 1912/1913 bis 1922/1923 um ungefanr
10% zuriickgegangen seien, wenn man von dem Um-
satz der Unternehmungen als Grundlage der Be-
rechnung ausgehe. Weiter wird der Rickgang der
Spartatigkeit bei den Einkommensteuer bezahlenden
Klassen hervorgehoben. SchlieBlich werden die Stei-
gerung der Steuerlasten und der Sozialabgaben er-
ortert und Fragen der Eisenbahn-Tarifpolitik be-
handelt. Zusammenfassend betont der Bericht am
Ende des einleitenden Kapitels, dalR es fiir England
eine Angelegenheit von hdéchster Bedeutung sei, seine
Anpassungsfahigkeit in den Fragen der Produktion
und der Verteilung lebendig zu erhalten, und warnt
vor den Gefahren einer Verkndcherung der 6kono-
mischen Struktur. Indessen kdénne kein Zweifel dar-
Uber bestehen, dafl3 in der englischen Industrie latent
groBe Krafte vorhanden seien, die fur die bevor-
stehenden Aufgaben mobilisiert werden missen.

&on|unfturd &jtometec

loj- ~.Schwankungen in der relativen Hohe der Arbeits-
fO]i5 ei* scheinen den normalen Saisonschwankungen zu
I°siek .,Mariluf deutet wenigstens die Kurve der Ermerbs-
hche v — *n Ubereinstimmung mit der durchschnitt-
jai n Entwicklung des Arbeitsmarkts iri den Vorkriegs-
berej,n am 15, Januar den Gipfelpunkt erreicht und
fa,; sln der zweiten Januarhalfte, wenn auch in gering-
Ziff&em -“Usmal3, gesunken ist (vgl. Nr. 7, S. 257). Die
zei»ern der Erwerbslosigkeit in den Arbeiterfachverbanden
eine ? .so»ar im Durchschnitt fir den gesamten Januar
Saiso eicEte Abnahme (vgl. Tabelle 12). Eine uber das
als pSemaBe hinausgehende Besserung des Arbeitsmarkts
ge,. | ?e der Konjunkturbelebung wird jedoch aus-
'WjrtVi6ll Bureh die fortgesetzte Rationalisierung der
reo.pi Wie Berichte der Landesarbeitsamter bringen
EelebUJ ~ Beispiele dafiir). DaR aber die Konjunktur-
5ew .nB>wenn auch in langsamem Tempo, fortschreitet,
aiu eisen mcht nur die Berichte aus der Industrie, sondern
(vgi endlichsten die erneute Abnahme der Kurzarbeit
Frod Bi« sich vorlaufig noch als Puffer zwischen
glejci| lonstatigkeit und Arbeitsmarkt einschiebt. Das
Lohn / Zh&t die Entwicklung der Einnahmen aus der
Janu* euer (vgl- Tabelle 11). Das Steueraufkommen ira
gesil ,r "t zwar gegeniber dem des Dezember leicht
2cinb en’ man Inu® jedoch beriicksichtigen, da im De-
dan . 8 Steueraufkommen stark gestiegen war, und
riachM Vn. Bleichen Monat die Abgaben fir die Weih-
HUr jS eihiUfen enthielt. DaR der Steuerbetrag im Januar
Sutin.eC| ah'mhm, ist ein Zeichen vermehrter Beschafti-
Lohnst m ai,herdem die Folge einer, wenn auch minimalen,
ell'eclneif erUn® (v6l- 'Tabelle 11). Der Wechselumlauf,
BteiUl)'le au” Grund des Aufkommens der Wechsel-
'viaile .V er’ erfuhr allerdings eine Abschwéchung,
linisnt Jecoch nicht notwendig auf eine Verminderung des
Schi-, 7SS Beschlossen werden muB. So wird z. B. aus der
hredl/1m'*industne berichtet, daR an Stelle von Wechsel-
Fal) istJHZt v’ei*ach Buchkredit gewahrt wird, in diesem
h()ie.S €le Verminderung des Wechselumlaufs ein Zeichen
Her tr” uveljassigkeit und Zahlungsfahigkeit der Schuld-

'st die Rolle des Wechselumlaufs fir die
Udlie nl |rentwicklung, ganz abgesehen davon, dafR seine
u,,gekU t * einwandfrei zu bestimmen ist, noch recht

m\WerHoo'jl. Ball Schlisse nur mit Vorsicht gezogen
Uea dirfen (vgl. Tabelle 10).

t. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

in Millionen Beichsmark 15.11. 7. Tl. 30.1. 23.1. 15 I. 7. T 7.1,
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Beichsbanknoten-Umlauf 3049 3274 3409 2977 3138 3437 2732
E entenbanknoten-Timlauf 1046 1071 1108 1022 1047 1091 1349
Guthaben......ccooveines 553 543 574 1085 1013 843 874

Zusammen.. 4648 4883 5091 5084 6198 5371 4955

2. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken
in Millionen Dollar 17.11. io.n. 3.1I. 27.1 20.1 8.1. 2. 1.

1 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

1685 1694 1686 1688 1710 1818 1835

Gesamtdeposition .......... | 2343 2267 2298 2245 2318 2409 2357

Zusammen.. | 4028 3961 3984 3933 4028 4222 4192

3. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England

in Mal. Pfund Sterling 117.n. 10.TL. s.n. 27.1. 20.L S 1. 6. T.
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1 1926

Banknoten-Umlauf........ 79.9 80.7 71,7 808 80,8 83,5 87.2
Staatspapiersreld - Umlauf 2819 2830 2828 2802 2825 2912 293.9
offentliche Guthaben ... 17,5 14.7 9.5 13,7 121 115 12.0
Private Guthaben.......... 102,3 1056 108,2 102,8 111,7 1411 1248

Zusammen.. 481,6  484,0 4722 4775 4871 5273 517.®

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913/14 = 100) Gruppe Gruppe

. Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index Stoffe mittel
16. Februar 1927 135.5 129,3 139,0
8. Februar 1927 .. 135,8 129,1 *39,9
2. Februar 1927 . 135.4 129,0 138,8
26. Januar 1927 ... 135,9 129,1 139,9
19. Januar 1927 . 130.0 129,1 140,2
12. Januar 1927..... . 135,7 129,0 139,4
5. Januar 1927 136,5 128,9 141,8
0. Januar 1926 121,6* 131,1* 116.7*
7. Januar 1925 ... 136,4* 140,2* 134.4

*Aite Berechnungsart

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

6. Il. —12.
30. 1. — 5.
23. 1. —29. 1.
16. 1. —22. 1|
9. 1. —15 1.
2. 1. — 8.
28. XII. 26— 1
3. X. — 09
3L — 9
4. 1. —10.
4. 1. —10.
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6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

med. ult. med. ult. ult. [ ult.
(2. Januar 192« —: 100) Febr. Jan. Jan. Dez. Sepfc. | Mare
1927 1927 1927 1926 1926 1 1926

Aktienkurse. Ultimowerfc. 323.78 309,75 299,20 279,21 227,50 158.55
Aktienkurse. Kassapaplere 297.09 294,05 27650 254,49 207.25 161,60
Freigabewerte 192,50 193,20 189,30 180.27 148,75 150.12
Auslandsrenten. . 321,95 331.80 328.28 806,30 343.72 151,80
Inl. GoldanL u. Pfandbr. 135,13 136,98 135,61 130,55 124,58 124,31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen ;| Arbeitstagl. Wagenstellg.

Berichtswoche

i 1927 | 1926 1927 1926
795 765 668 388 132 628 111 898
793 355 666 990 132 226 111 165
790 294 633 042 131 716 105 507
778 108 644 112 1 120684 107 352
1. Januarwoche................ 721 285 602028 | 120216 100 338

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(in Tonnen zu 1000 kg)

Arbeitstaglich in der Kohlenférderung | Koksproduktion | Brikettprodukfc.
Woche vom: 1927 1926 | 1927 1926 j 1927 1926

6. 11.—12. 11 404 658 340849 74363 58245 13943 14337
30. I — 5. 11 402751 324235 74731 57073 13901 13 412
23. 1.—29. | 406370 346389 73068 58460 13277 13 758
16. |.—22. | 418403 342019 72093 56561 13452 13911

9. I.—15. | 419373 341546 71612 55595 14127 12921

1. Januarwoche.

414304 315789 69499 54493 14122 13303

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
(in Millionen Tonnen) | Roheisen I Rohstahl

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar . 0,910 0,689 1,059 1,181 0,791 —_
Februar . 0,»73 0,631 ,155 0,816 —
Marz 0.991 0,717 - 1.209 0,949 -
April 0.896 0.668 - 1,064 0,869 -
Ma 0,960 0.736 — 1.115 0.900 -
Jun 0.941 0.720 - 1.109 0.977 -
Juli 0.886 0,768 - 1,031 1,022 -
August 0.766 0.850 - 0,899 1,141 -
September 0.735 0,880 — 0,876 1,144 -
Oktober..... 0.741 0,935 — 0,917 1.174 -
November. 0,760 0,983 — 0,873 1.257 -
Dezember. 0,717 1.065 - 0,765 1,303 —

Insgesamt............ \ 10,177 | 9,643 | — || 12194 | 12342 | —

10. Wechsel - Ausstellungen
Hohe des,Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr

Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsum-

Stempels (Mal. RM) men (Mill. RM.)*
Januar 1927 1%. 3,03 3028.59
Dezember 1926 i"fee 3,27 3272.82
November 1926 1°/oo 3,12 3117,73
Oktober 1926 °0 3,19 3195.72
September 1926 1°/m 2.76 2760,65
August 1926 17.0 2,73 2727.04
Juli 1926 17,. 278 2785.58
Dezember 1926 17m 3,27 3272,82
Januar 1926 17m 3,01 3012,05
Dezember 1925 17m 3,26 3256,48
Januar 1925 2°/00 6.72 3358.51
Dezember 1924 2°/M 6,59 3296.01
Januar 1924 270. 3,85 1924,86
Monatsdurchschnitt 1913 0.57,0 1.71 3423,40

« Die Stempelzuschlage fiir Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
sind bei Erre_chnun? der Wechselsummen auBer Betracht geblieben, ebenso die
StempelerméaBigung fur Exportwechsel.

11. Entwicklung der Lohne
Ergebnis der Lohn- TarifmaBiger Wochenlohn
steuer gelernter ungelernter

Arbeiter A beiter
Januar 1927 103.0 Mill. RM. 46,40 34,47
Dezember 1920 105.7 . 46.36 34,44*
November ..... 97.7 .. 40,31 34.38*
Oktober 1926 95.9 46.31 34.38*
September 1926.. 93,2 40,37 34,35*
Aulgusl 1926 . 93.1 45,92 34.05*
93.3 45.92 34,05*
Juni 1926 88.8 45.93 34,05*
Mai 1926 82.0 46.02 32,08*
Januar 1926 . - 1055 Mill. RM. 45.98 33.92
Januar 1925 ... 1201 38,10 28,73

%Berichtigte Zahlen

12. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfal3ten Gewerkschaftsmitglieder)
1925 1£26 1027

Arbeit«-1  Kurz-  Arbeits- Kurz- Arbeits- Kurz-
losigkeit! arbeit |osigkeit arbeit losigkeit arbeit

Januar..
Februar

ArNDUOWNTIOWoO W

22,6 22,2 16,5 6.6
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Die Entwicklung des Arbeitsmarkts hangt gegenwartig
in der Hauptsache von der Lage zweier Wirtschaftsgebiete
ab: vom Baugewerbe und von der Landwirtschaft.
Nachfrage nach Bauarbeitern ist vorlaufig noch recn
schwach, wenn sie auch lebhafter ist als in der gleichen
Zeit des vorigen Jahres. Gesucht werden hauptsachlic >
Bautechniker fiir die AufschlieBungsarbeiten. Die Zah
der Bauvorhaben scheint ganz erheblich zu sein; ihie
Ausfiihrung hangt natirlich von zwei Voraussetzungell
ab: zunachst von der Witterung, sodann von den Finan-
m/.ierungsmdoglichkeiten.  Wenn die Fragen der Finanzie-
rung in diesem Jahr ebenso mangelhaft geldst werden
wie im vorigen Frihling, ist allerdings eine durchgreifende
Besserung der Lage so schnell nicht zu erwarten. Leid«1
scheint die Finanzierung der Neubauten tatsachlich nich
so glatt zu verlaufen, wie zu winschen ware. Infolge-
dessen ist auch der Eingang der Auftrage in der Bau-
stoffProduktion schleppend. Dal} trotzdem zunehmende
Nachfrage in dieser Richtung vorliegt, beweist jedoch dIC
stete Steigerung des Bauindex. Aus einzelnen Teilen deS
Reichs wird auch bereits gemeldet, dal die wahrend de9
Winters stillgelegten Ziegeleien ihren Betrieb wiederaul-
uehmen.

In der Landwirtschaft macht sich langsam Nachfrage
nach Arbeitskraften, vor allem gelernten Arbeitern, ge*
tend. Die Vorbereitung der Friuhjahrsbestellung wirkt sicll
gleichzeitig in der Dingemittelindustrie aus. Der Stick-
stoffdiingerversand ist in den letzten beiden Monaten er-
heblich gestiegen. Ebenso soll der neue Mischdiinger der
. G. Farbenindustrie A.-G., das Nitrophoska, gute Auf-
nahme bei der Landwirtschaft gefunden haben. Der Ab-
satz des Deutschen Kalisyndikats hat sogar im Januar
einen Rekord aufstellen konnen. Er Ubertraf mit 1,904 MiR-
dz Reinkali nicht nur bei weitem die VorjahrszahleU
(0,950 Mill. dz), sondern auch den Januarabsatz im Jahre
1913 (1,115 Mill. dz). Bereits im Dezember waren <%
entsprechenden Vorkriegs- und die Vorjahrszahlen tber-
schritten worden. Das Maximum des Kaliabsatzes weis*
in der Regel der Februar auf; es wird sich zeigen, ob der
laufende Monat eine weitere Steigerung bringt, oder °b
es sich bei dem hohen Januarabsatz nur um eine Vor-
verlegung des Bedarfs (etwa aus Witterungsgrinden/
handelte. ,

Der Kohlenbergbau ist weiterhin gut beschaftigt, die
Férderung war zwar zeitweise zuriickgegangen (val-
Tabelle 8), was zum Teil auf Grippeerkrankungen del
Belegschaft, zum Teil auf die Ausfiilhrung von Aus-
schlieBungsarbeiten zurickzufiihren war. Die Nachfrage
ist dagegen vorlaufig noch unvermindert stark, wenigsten9
fur industriell verwendbare Brennstoffe, insbesondere
Hochofen- und GielRereikoks. (DaR die fuir Flausbrand 10
Frage kommenden Kohlensorten infolge des milden Win-
ters schlechten Absatz finden, ist ja bereits wiederhol
ausgefuhrt worden.) Die Konkurrenz der englischen
Kohle macht sich natirlich in steigendem Ausmal} be-
merkbar. Die zu niedrigen Preisen ins Ausland geworfene
englische Kohle beginnt allgemein ihre verlorene Position
zuriickzuerobern und, wie der kirzlich erschienene Jahres-
bericht des Vereins der Importeure englischer Kohlen 211
Hamburg zeigt, scheinen die Verbraucher nicht ung«1ll
zu sehen, daR die Monopolstellung des Ruhrkohlen-
syndikats geschwacht wird. Der englische KohleninarK
ist allerdings trotz steigenden Exports vorlaufig noel
stark gedriickt, und das gleiche gilt vom englischen Eisetl
und Stahlmarkt. Die rasch angestiegene englische Eisetl
Produktion lastet auf dem Markt im Verein mit 8L
franz6sisch-belgischen Konkurrenz, die vielfach zu Selbst-
kostenpreisen absetzt; andererseits ist ein wichtiges Ab-
satzgebiet, China, infolge der dortigen Kriegswirren vor-
laufig ausgeschaltet. Dadurch wird natirlich auch da
deutsche Exportgeschaft beeintrachtigt. Der deutsch®
Inlandsabsatz ist dagegen immer noch recht lebhaft; di
Werke sind vielfach noch auf Wochen und Monate hinaus
mit Auftrdgen versorgt. Von gréB3ter Wichtigkeit auc *
fir die Eisenindustrie ist natirlich die Aufnahme del



Februar 1927

» Me it  Man hofft, dal! in den nachsten Wochen
w .!°te Liefervertrage fir Baumaterialien abgeschlossen
fa® en>hofft ferner auf weitere Bestellungen der Reichs-
nierT" ilbricell bemitzt nicht nur die Reichsbahn die
a ,nSBn Eisenpreise zum Ausbau ihres Bahnkdrpers,
anl 1<le GroRindustrie repariert und erweitert ihre Gleis-
/iim 'r»  The glnstige Lage der Schraubenindustrie geht

feil auf diese Bahnbauten zurlick,

n den letzten Wochen hat auch die Kleineisenindustrie
mgen, Remscheid) eine leichte Belebung erfahren, die

(Sol
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sich bereits am Arbeitsmarkt ginstig ausgewirkt hat. Die
Belebung geht auch hier vom Inlandsmarkt aus, aber da
die Kundschaft nur den laufenden Bedarf deckt, sind
die Preise noch immer recht gedriickt, In einer Industrie-
gruppe ist dagegen der Absatz vollig ins Stocken gekom-
men. Infolge der milden Witterung war der Geschafts-
gang in der Remscheider Schlittschuhindustrie so un-
ginstig, dal die Fabriken am 1 Februar ihre Betriebe
eingestellt haben, ein Vorgang, der sich, wie es heil3t, seit
finfzig Jahren nicht mehr ereignet haben soll.

5> Utocenmncite

v Tir die Weiterentwicklung jener Warenmarkte, die
i n,der amerikanischen Erzeugung abhangig sind, kdnnte
«er nachsten Zeit die

w Mc. Nary Haugen Bill
v iciuigkeit bekommen, die in der vorigen Woche zuerst
n M Senat und dann vom Reprasentantenhause ange-
nommen worden ist. Es handelt sich bei ihr um den
, rsuci einer Valorisation im groBen, und zwar sollten
firinglieh 250 Millionen Dollars (jetzt 50) zur Ver-
gestellt werden, um etwaige Uberschiisse der
fr,"rsachlichsten landwirtschaftlichen Erzeugnisse
aiu]lt mOre Weizen, Mais, Tabak, Reis, Butter, Vieh
ochroeine) aus dem Inlandsmarkt zu nehmen und
p Semeinsame Rechnung auf dem Weltmarkt zu dum-
* Hie Begrindung besagt etwa, dal die Farmer, die
stellt *mrtler ein Drittel der Einwohnerzahl des Landes
en>nur noch ein Vierzehntel des Volkseinkommens
hu T Ux® beute % mehr als um die Jahr-
tniRtr'\Wen*e an K°sten fir ihre Erzeugnisse aufwenden
den pZI aber nur 100 % mehr dafir erhielten. Das in
finft “tern angelegte Geld habe sich im letzten Jahr-
i nur mit 1,7 % verzinst.
gri "i <bcscnl Zusammenhange kommt es auf die Be-
'vel 1UUg des Gesetzes aber weniger an, als darauf,
nepCle /Wirkungen es auf die Weltmarktpreise gewin-
~ |lw'rd. wenn nicht, was noch keineswegs aus-
einCl'assen  grsehgind. Prasident Coolidge sein  Veto
p. eSvw Es ist wohl mehr als wahrscheinlich, dal3 die
“nsperruni| groRerer Mengen von Baumwolle oder
Weizen — a5 waren die zunachst in Betracht kommen-
fjﬁn...Er’Zeugnisse — jm ersten Augenblick den Inlandspreis
Zoll InfCer Weise heben muf3, wie die Einfihrung eines
6s das tate. Fraglicher ist es, ob sich diese Preis-
m P UnS wirde behaupten kodnnen, wenn der Welt-
vn,.'k .€is unter den EinfluR der auf dem Weltmarkte zu
w:'lUlUfendcn  UberschuBRmengen gerat. Aus solchen Er-
vnAUngen beraus hat der Gesetzesvorschlag in Amerika
Wen Crstei? Tage an starken Widerspruch gefunden, und
darft 61 s'cb sehliefilich im Kongre3 durchgesetzt hat, so
sicht6 iras zum Teil wohl seinen Grund in der Rick-
Q?al™e auf die nachsten Wahlen haben,
tiov, e'cb es sich, wie gesagt, noch nicht um ein fer-
6 s Gesetz handelt, war der EinfluR der Vorlage in der

Festigkeit des Baumwollmarkts

deutl \Mr a”em die erste Wochenhéalfte kennzeichnete,
aucl i- ZU erhennen. Zu einem Teil sprach natirlich
Ob,i ., anhaltend gute Nachfrage der Spinner mit,
eini ft scb Z ®. hei der Januarstatistik fir die Ver-

an 5// "*aa*en herausgestellt hat, dall der Verbrauch,
ges Ic 1 ehenso gro3 wie im Dezember, hinter den hoch-

Abst*1B' It Erwartungen zurlickgeblieben ist. Aber der
lieh'lp jjht in Amerika wie in Europa gut, und eigent-

Baum* n<er Berichten Uber gute Nachfrage auch nach
pu ZV/0 waren- Immerhin gibt es eine Reihe von
recht ea’, erkennen lassen, daf der Markt nicht mehr

einer, $i er (die zweite Wochenhélfte brachte bereits
kleinen Ruckschlag), und daR er »ich vor allen

Dingen auch auf die Mdglichkeiten vorzubereiten sucht,
die sich aus dem Mc. Nary-Gesetz ergeben. So hat sich
z. B. der Nero Yorker Bestand an gradierter Baummolle
in den letzten Monaten etwa verdreifacht; er betragt jetzt
153000 Ballen. Auch die Zurickhaltung im Angebot
von Ware aus der ersten Hand ist kaum anders zu deuten.
Ob man angesichts der
stillen Getreidemérkte

dort schon von Wirkungen des Mc. Nary-Gesetzes
sprechen kann, mag zweifelhaft erscheinen. Aber ein
Teil der behaupteten Haltung der Preise trotz dauernder
sehr groRer Verladungen von Weizen ist wohl doch den
Hoffnungen der amerikanischen Landwirte zuzuschrei-
ben. Ein anderer, wahrscheinlich groRBerer Teil ist aller-
dings ausgesprochen spekulativer Art, worauf vor einigen
Wochen schon einmal hingewiesen wurde. Ein dauernder
Erfolg ist den Preistreibungsversuchen in den letzten
Wochen jedoch versagt geblieben, im Gegenteil unterlag
der Markt weiter dem Druck der Tatsache, daB die
schwimmenden und die laufend verladenen Mengen sehr
gro3, vor allem aber nur zu einem Teil verkauft sind:
was ,an Ordre“ schwimmt, ist viel mehr, als man es in
anderen Jahren gewdéhnt war.

Der in der vorigen Woche geschilderten Festigkeit ist
nach wenigen Tagen schon ein

Ruckschlag an den Metallmarkten

gefolgt, der sich an einzelnen von ihnen als ziemlich
kraftig erwiesen hat. Am wenigsten gilt das noch vom
Zink, wo der Markt zwar durch die Nachrichten Uber
Bestandsansammlungen auf dem Festland und (ber das
kommende Kartell nervos erhalten wird, wo aber doch
Angebot und Nachfrage kleiner .sind, als auf den anderen
Markten; deshalb waren hier die Schwankungen im
ganzen srerinffer.

Dagegen sind die europaischen Bleipreise, zum Teil
auch infolge der groRRen Ankiinfte, wieder zurlickgegan-
gen, obgleich die fiuhrenden amerikanischen Gruppen ihre
Preise nicht ermafRigt haben. Man miRt der im vorigen
Bericht erdrterten Absicht der Guggenheims keine be-
sondere Bedeutung mehr bei, weil die Mengen, die auler-
halb von Mexiko anfallen, insbesondere also in Austra-
lien, sehr gro3 seien und leicht gesteigert werden kdnn-
ten und weil allein im Januar die amerikanischen Be-
stande um 10000 Tonnen gestiegen sind, also um etwa
40% der erwarteten Jahreseinschrankung.

Die Kup/erweltproduktion hat sich mit 147000 Tonnen
auf dem hohen Stande des Dezember gehalten, die ame-
rikanische war hoher als irgendwann zuvor. Uberdies
sind die Bestdnde von Elektrokupfer um 8500, von Roh-
kupfer um 2500 Tonnen gestiegen, und die zweite Hand
wagt sich bereits wieder mit starkerem Angebot hervor.
Der europaische Verbrauch hélt sich so gut wie véllig
zuriick, wozu auch beitragen mag, dal die Spanne zum
amerikanischen Preise wieder auf 4218 Punkte gestie-
gen ist.

VerhaltnismaRig stetig blieb Zinn, wo sich der Ab-
schlag fur spatere Ware etwas verringert hat. Die ame-
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Ware Borse Usance Notierung 31.12.25 30.12.26 4.2.27 11.2.27 1822

cts. je bushell) 208Yy2 153% 152% 1493% 1497/4
142% 141'/8 1404

RM. je 1000 kg 251 265% 270 266 265
_ 292 287% —
_ _ 285% 282% 2807/j
152% 234% 253% 247% 248l/a

265 250 259\
U — — 249 2507/]
Weizenmehl .. 34713 36% 36% 36714
Roggenmehl .. 23718 33% 36 357/8 357/4
cts. je bushel9 95 84 89>/a 90% 88
8(8, 81-/8 81% 79
RM. je 1000 kg —_ 194 191 188 183
_ 231 231 229 228
158 198% 200% 2007% 2001t
168% 181 195 194 196
_ 211 — 209
JU N e, _ R 216 - —
cts. je 1b.3 — _ _ 3,10 3,06
sh. je cwt. _ _ _ 18.1'g %58.11,
i 0,
Magdeburg .... RM. je 50 kg4 — — 34% 1830 18320
_ _ _ 18,65 18.%)
New York .... cts. je Ib. 17 V« 1415915 147)
: B% U5 1w 1362
Hamburg9 .... RPf. je 110 kg — o 733% 727Is 69 /4
sh. je cwt.§ 16.0 16.4% 16.3 16.3 16,3
cts. je Ib. — 12.15 12.45 12.23 12,45
New York .... greifb. first latex crepe ... _ 373% 381* 39l/s
sh. je Ib. 3978 |.gw 1.6% 163% 1.6%
RM. je 100 kg 345 3487% 352,
Baumwolle ... New York .... greifbar middling ........... cts. je Ib. 20,45 13.05 14,00 14.10 14,20
MEIZ e — — 13,72 13,78 13,89
Liverpool........ greifbar middling ........... dje Ib. 10,27 6.85 7,37 7.64 7,72
L _ 7.12 7.32 7,37
greifbar f. g. f. Sak.§ .... 1 17,65 13.95 13-65 13.65 13,80
Februar .......cccecocevvevennnn. — — 13,05 13.02 1315
greifb. fine m.g. Broach9 - 9,30 6.30 6,60 6.85 6,85
greifb. amerik. middling $ cts. je |b. 21,44 14.04 14,87 15.37 %2’3?
Wollel) ....... dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) ....... RM. je 1kg 9,75 9,50 10,00 10,00 10,00
Kammzug .... Buenos Aires D.l. mittel n 1 5,34 5,06 5,18 5,18 5,18
£ je ton 29.5.0 3150 30126 29.10.7 29.15.0
Hanf ........... Manila, nachster Termin.. 45176 47100 45.100 45100 44.10.0
cts. je Gall.1? 3,30 2.98 325 3.25 325
cts. je Ib. 141, 13.37 12,75 12.80 12,95
greifbar Standard ........... £jelongton 59139 56113 53139 5463 93189
— 57.8.9 54.3.9 54.16.3 54.11-5
RM. je 100 kg — 112 115 1%4
— 1133/s 1167» a
— 1197, 11378 11678  1137¢g
cts. je Ib. 63,12 67% 67% 69% 69'/8
£jelongton 28939 297166 297.176 30826 306.7.6
281.13.6 294.10.0 291.17.6 295.17.6 295.12.6
RM. je 100 kg — —
cts. je Ib. 8,72 7.00 6,52 6.65 6,70
greifbar und 3 Monate ... £ je ton 3857 32150 29.2.6 29100 29150
RM. je 100 kg 77 653% _ —
66% 60% 56% 56% 56 fa
597, 597/8
_ _ _ 60% B597s
_ a _ 60/% 5978
Blei .oooeveenne. cts. je Ib. 9,25 7.80 7.40 7.40 7,40
£ je ton 3580 28176 26.3.9 27126 2739
RM. je 100 kg 52% 55% 5434
— 58% 53% 567. 551~
— 537 s 567s 56l 4
NeV\aYork e ctsje oz.13 fein  68% 547/0 594 567» 296702
London ........... dje oz. 31vig  2A«/« 2B 267,. 7
" 2 Monate .... 5113 16 2478 2i3% 2677« 26u/,b
« . Berlin ............. RM. je 1kg fein . 94% 74% 84% gl" 814
') 1 bushel Weizen = 27,22 kg. *) 1 busbel Roggen oder Mais = 2540 kg. *) 1 Ib. - 04536 kg. 4) einschl. 10.50 RM. \ezimwoalshiY
and G.M) RM. fur Sé&cke. <) Terininnntierun« von 2 Ilbr nm. <¢) owt. — 50,8 kg. *) long ton = 1016,048 kg. =+) f. g. f. Snk. = fully good *

Sakellaridis. *) m. g. = nuichme-giuned (mit Maschinen entkérnt). Broach = wichtigste ostindische Sorte. ,0) Inlands-Verkaufspreise
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, .Leipzig. J1) Deutsche Wolle, fahrlkgewaschen. 1*) 1 Gallone = 3,084 kg. 19) 1 os. —8H Gr*»10,

Bancd Faaghalt
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Schaft;0*1611 "TiRblechwerke scheinen noch immer gut be-
hébe p 22U se'n linfl Hbllandisch-Ostasien fordert sehr

schon r7?se" Bedenklich ist allerdings, daf man jetzt
zu m-, 1 n'edri?en Marz-Yerschiffungsziffern Stimmung
wachen sucht.

zur Zeit die ostasiatische

Sen wBI0On ,st hemmungslos aus, und die Schwankun-
aren zeitweilig wieder sehr bedeutend; das Eigen-

una

£)."ec 'eiverkaufe zwecks Reichsanleiheeinzahlung

Eitlesw ,° .n Ber Reichsanleihebegebung sind noch
Geldin & S dberwunden. Zunachst machen sich am
mAnleihe | “'e Forbereifungen auf die Einzahlung der
Sd) cf- aUrcB die Banken, die ab 21. teoruar erioigen
taglich °rep@ Bemerkbar, mit dem Resultat, daB zwar
e'lialtiM u Bi s zum Februar mit 3 bis 5% gut
WahrenV BBEB, aber Monatsgeld auf 5% bis 6%% anzog,
UmgagaC” nocB um die Mitte des Monats zu 47s bis 6%
Klarf¥ ,"erl war- Besonders aber war es der Wechsel-
~rechspl er.Betroffen wurde, weil die Banken sich durch
Wechse7Ver. nfe Geld bereitzustellen suchten. Waren-
an, Wat, ,n™ Rankgiro zogen demgemafl von 4% bis 43/s%

&$Ucht 6n a”er zu diesem Satze nicht wie vorher sehr
« sondern vorwiegend angeboten.

Steigende Privatdiskontnotierung
k" fsneii*811 Brivatdiskontmarkt war eine erhdhte Ver-
17. p |*=ung zu Kkonstatieren, in deren Gefolge am
J'lar der Satz fiir die kurze Sicht von 4Vs auf

S,cht '1-* wurde, wahrend man den fur die lange
tlachs) U,;achst au”™ 4Vs% belie, ihn aber schon am
'vUrde jp a? Wenfalls auf 4%% heraufsetzte. Am 19

\b> auf Notierung fir die kurze Sicht wiederum um
Noch '“ gesteigert, langere Wechsel blieben auf 4%.
saiz Yo*p . Mitte des Monats hatte fast gar kein Um-

Monatgi ..,y'lvatdiskonten stattgefunden, und in der ersten
°A>ziellla v ~ar *m “re*en Verkehr vielfach unter der
sich n.en Notierung gehandelt worden. Das alles anderte
30 Mpj|jn v°Bkommen. Der Umsatz stieg auf 10 bis
des Sat”nen Bro Tag, und inoffizielle Untersehreitungen
A(ﬁlj(tec -amen n,chf mehr vor. Diese Versteifung des
z¢rKies, die " mit der Ultimovorsorge noch kaum etwas
nank - Bafte, trat ein, obwohl gerade in dieser Zeit die
firy Qer n nUs™ eo”RSationen die Halbjahresfalligkeit
\Vn 125 u.Belastung der Industrie, die sie in Hoéhe
agenten U ‘ionen RM. am 31. Marz an den Reparations-
aasanifj’j fahren Bat, indessen schon vorher allmahlich
>dem Markte wieder zuzuleiten begann.

Nach ~°r ™ ecBselBaufen der Reichsbank
Vermutljclier ,e'cBsanleiheeinzahlung wjrc[f am Geldmarkt
Eeig dennl eme ent_gegengesetzte Wirkung zu verspU(en
fAaiin ' 'venn die Abfuhrung erst einmal erfolgt ist,
~ommissi  Ule. Beichsbank einen Teil des Erloses mm
Behalten °ns,@eisen Ankauf von Wechseln zur Verfligung
Bankverh'li e€n meiterer Betrag wird von den {brigen
'Verden 'fangen des Reiches dem Markte angeboten
Buchten ] rf @&n “echselmarkt betrifft, so bleibt zu
?udehinen U r(*e Wechselausstellungen erst sehr zégernd
dev frej|j F>er Wechselstempelbetrag fir Januar,
Zegte mit - ~le Dezemberausstellungen widerspiegeit,
den Surnni™i™ Millionen Stempel (gleich etwa 3,02 Millia*-

AUvclischnittsD-16** meBr a’s die seit langem gewohnte

Welere Devisenabgaben der Reichsbank
ljii 9 Umlaufskontraktion
Ma, ktcs a,i au*roms kann sich die steifere Verfassung des
'voche frihestens nach Ablauf der dritten Januar-
I*ell, Tier Meddoausweis hatte sogar noch eine
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artige dabei ist, daR anscheinend China und Indien nach
verschiedenen Seiten arbeiten, und zwar China (vor allem
gegen Yen und amerikanische Dol'ar) nach oben, Indien
(im Zusammenhang mit der Einbringung des Wahrungs-
gesetzes) nach unten. Der Bericht von Samuel Montagu
wird allerdings die Meinung vertreten, dal der grote Teil
der noch offenen spekulativen Schlisse in sehr starken
Hé&nden sei.

Hopiialnuicft

starke Entlastung offenbart. Die Deckungsdevisen nahmen
erneut um 92 Millionen ab und damit um volle 300 Millio-
nen in den letzten drei Wochen (letzte Januarwoche
80,4 Millionen, erste Februarwoche 127,7 Millionen), was
wiederum auf Geldabziige des Auslands, Erwerb aus-
landischer Wechsel und Wertpapiere und auf erhdhten
Importbedarf (EinfuhriberschuR im Januar 293 Mill.
gegen 228 im Dezember) zurtickzufihren ist. Obwohl
also schon auf diese Weise der Zahlurigsmittelumlauf be-
trachtlich verkleinert wurde, gingen auferdem noch die
Wechsel um 111 und die Lombards um 52 Millionen RM.
zurick. DemgemaR verringerte sich der notale Umlauf
um 249 Millionen gegeniber der Voiwoche, und auch der
notale und girale zusammen um 239 Millionen, weil die
Giroguthaben am Medio diesmal nur um 10 Mill. RM.
Zunahmen, d. i. weit unter Durchschnitt. Das Umlaufs-
plus ist damit gegeniber dem Vorjahr weiter zusammen-
geschmolzen (3719 bzw. 4592), und madglicherweise ist da-
mit der notwendige Geldbedarf schon unterschritten.
Neben dem Rickgang durch Devisenabziehung erfolgte
ungehemmt ein Umlaufsriickgang infolge Verringerung
des inlandischen Portefeuilles; dadurch erklart sich viel-
leicht die Anspannung am Geldmarkte ebenfalls zu einem
Teil. Selbstverstandlich ist es in der Regel nur eine
Frage kiirzester Zeit, bis ein etwaiges MiRverhaltnis sich
wieder korrigiert. Diese Schwankungen in der Kassen-
versorgung der Banken sind es ja gerade, die das Auf
und Ab der Geldmarktséatze bewirken. Es ist nicht ein-
mal nétig, dal die Satze bis an den Bankdiskont herauf-
gelien, denn den Banken steht ja die Mdoglichkeit offen,
durch Heieinnahme und Umwandlung speziell neutraler
Leihdevisen ihre Kassen billig wieder aufzufiillen. Der
ausgewiesene Devisenvorrat der Reichsbank beschrankt
sich nunmehr auf 201 Mill. RM. Madoglicherweise mul
die Bank allmahlich Goldverkaufe ins Auge fassen.

Berlin:

Privatdiskontsatz 14. 1. 15. 11. i6. n. 17. 11. is. n. io. rr.
lange Sicht........ . V, 4\a 4\5 4y, 4%4 acx
kurze Sicht 4Vi VA 2fs 4y* 4%4 4,

Tagliches Gel 3-5 3—5 3—5 3—5 3—5 8—5

Monatsgeld.... 5—6 4%-sy* 4ys-5y4 6y*-6y* 5y4-6% 6H-6V4

mWarenwechsel........ ivVi 4Yi 4y* 4% 4% 41

Frankfurt:
Schecktausch........ 3*4 4 4%4 5 4M 4
Warenwechsel........ 4V .-4AW 4% —4% 4% -4 4, 4y> V4

Anspannung des Kapitalmarkts

Nachhaltiger als am Geldmarkt wird die Belastung
durch die 300 Millionen-Anleihe des Reiches am Kapital-
markt nachwirken. Von allen Seiten prasseln dessen-
ungeachtet die Anleihemiinsche auf den Markt herab. Die
Bayernanleihe liegt vom 17. bis 23. Februar auf. Dazu
kommt der 2, Abschnitt der 6%igen kommunalen Goldan-
leihe des Zentralgiroverbandes, die zu 98% (die letzte zu
96%%) verkauft wird. Eine groRe Zahl von Stadten er-
weist sich als emissionslustig, allen voran Berlin, mit
angeblich 90 Mill.,, ferner Bochum (2 Milk), Pforzheim
(6 Mill.), Ludwigshafen (5 Mill.), Schneidemihl (3 Milk),
Wirzburg (4 Milk), Mannheim (10 Milk). Dazu kommen
die Plane des Rheinisch-Westfdlischen Elektrizitatswerks
auf Ausgabe einer Anleihe, die auf 50 bis 60 Milk taxiert
wird. Es ist nicht abzusehen, wie alle diese Plane reali-
siert werden sollen, ohne daB der Markt sich versteift.
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Reaktion am Pfandbriefmarkt
Eine erste Reaktion spirt man bereits im Pfandbrief-
geschaft. Nicht nur ist durch den Riickgang der Fest-
verzinslichen erstmals wieder eine allgemeine Vermin-
derung der Pfandbriefrendite eingetreten, auch im laufen-

den Geschéaft verspiren die Hypothekenbanken eine F
minderung der Aufnahmebereitschaft, was gelegentu
schon zu Preisnachlassen von bis zu /2% gefihrt bat. .

Berlin (Mittclkurs) 14.11. _15.1L_ J6. 1. _17.1.__18 H-.
New York 4219 4219 42190 4219 4219
LONAON oo 20466 20467 20.468 20.468 20.464

Hie tflfeften*Hdcfe

Berliner Borse

Die freundlichere Tendenz, die sich zu Beginn der
Vorwoche durchzusetzen schien, war nicht von langer
Dauer. Unter erheblichen Schwankungen gingen die
Kurse bald auf den meisten Marktgebieten starker zurtck.
Die Borsenspekulation zeigte nicht nur eine auRRerordent-
liche Unlust, sich neu zu engagieren, sondern glaubte auch
den Zeitpunkt fir starkere Abgaben gekommen. Im weite-
ren Verlauf kam es zu einer ausgesprochenen Baisse, als
die neuen

Warnungen der Deutschen Bank
im Februarheft ihrer ,Wirtschaftlichen Mitteilungen“ be-
kannt wurden. Das Institut hat sich bekanntlich schon
wiederholt gegen eine Ubersteigerung der Bérsenspekula-
tion gewandt, noch nie aber mit solcher Scharfe wie
diesmal. Der Durchschnittskurs samtlicher an der Berliner
Borse gehandelten Aktien stellt sich jetzt auf ungefahr
180 %, wahrend er noch vor einem Jahr nur rund 68 %
betrug. An diese Steigerung, die fast eine Verdreifachung
bedeutet, anknupfend, erklart die Deutsche Bank, da die
im Jahre 1927 zu erwartenden Abschlisse der Unterneh-
mungen die im vergangenen Jahr eingetretene Besserung
in der Wirtschaft gewil? deutlicher als bisher erkennen
lassen wirden. Ein Kurs von 180 % oder gar eine solcher
von Uber 205 %, wie er jetzt fir die Gesamtheit der
Terminpapiere bestehe, setze aber als Norm eine Rentabi-
litat voraus, die man in der nachsten Zukunft wirklich
nicht erkennen kdnne. Der Bericht wendet sich dann gegen
die unbegrenzte Spielmut des Prioatpublikums. Die auBRer-
ordentlichen Kurssteigerungen werde man weniger auf
einen unbegrenzten Optimismus in bezug auf die wirt-
schaftliche Lage zuriickfuhren kénnen, als auf eine sehr
weitgehende Spiellust breiter Schichten des Publikums.
Das Publikum habe sich an die schéne Idee gewdhnt, an
der Bodrse miihelos groRe Gewinne machen zu koénnen.
Spesen, die u. a. Umstanden prohibitiv wirken kénnten —
man zahlt einschliel3lich der Bankspesen und Stempel Uber
12 % fiur Reportierungen — werden ohne viel Aufhebens
getragen. Diese Spielwut sei weder durch die politische
Krise, noch durch die erhdhte Arbeitslosigkeit gestort
worden. Die Wirkung dieser Ausfiihrungen auf die Borse
war sehr stark. Selbst die bisherigen Favoritpapiere er-
litten eine mehr oder weniger grol3e KurseinbuBe. — Am

Montan-Aktienmarkt

hat das Interesse fiir Mannesmann nachgelassen. Vereinigte
Stahlwerke lagen schwéacher, obwohl die Ausschittung
einer Dividende mit ziemlicher Sicherheit zu erwarten
war. Wie wir an anderer Stelle berichten, hat sich der
Aufsichtsrat auch entschlossen, eine Ausschittung von
3% vorzuschlagen, was einer Jahresdividende von 6%
entspricht (vergl. ,Probleme der Woche"). Ilse gaben
17% nach. Eine Einigung mit der Petschek-Gruppe konnte
noch nicht herbeigefiihrt werden, obwohl nicht alle Kreise
der Verwaltung der Beteiligung Petscheks an dem Unter-
nehmen ablehnend gegeniuberstehen. Ob die Friedlander-
Gruppe ihren Widerstand gegen Petscheks Forderungen in
der Verwaltung schlieBlich aufrechterhalten kann, ist ge-
genwartig noch ungewi3. Nahere Einzelheiten Uber die
Situation bei der llse geben wir in der Rubrik ,Probleme
der Woche*. — Am Markte der
Elektrizitatswerte

wirkte der Abschlul} des Siemens-Konzerns anregend. Sie-

mens, die in der Berichtszeit 10 % gewannen, hatten zal
weilig groRes Geschaft. Auch fur die anderen Elektr
werte machte sich starkeres Interesse bemerkbar.
Weiter gesucht blieben

Kunstseide-Aktien.

Vereinigte Glanzstoff gewannen in der Berichtszeit
22%, Bemberg 23 . Es gewinnt den Anschein, da
die Bodrsenphantasie, die sich noch vor Monaten a
schlieBlich mit den Farbentrust-Aktien beschéaftigt, jeV
vorwiegend den Kunstseide-Werten zugewandt hat.
der Tat werden fast taglich Mitteilungen Uber neue K°
binationen in diesem zukunftsreichen Industriezweig v
offentliche und bei der starken internationalen Verflef;
tung in dieser Industrie ist es schwer, die Wirkung def
Vorgange in anderen Landern auf die deutsche KUIS*
seiden-Industrie abzuschatzen. — Am Bankaktienmal
traten die Aktien der

Mitteldeutschen Creditbank
in den Vordergrund. Sie erzielten eine sprunghafte S®J
gerung und erreichten zeitweise einen Kurs von
An der Borse gingen die unsinnigsten Gerlchte um. -
sprach man von einer Kombination mit dem Schulth®1
Ostwerke-Konzern und von Aufkaufen durch die*
Gruppe. Andere Gerlichte besagten, dal Petschek durCj
Aktienkaufe auf die Mitteldeutsche Creditbank und aU
dem Wege Uber diese auf die llse EinfluR zu gewinae,
versuche. Schlie3lich glaubt man an der Borse auch,
von der Gruppe Jarislowsky-Katzenellenbogen, die (b®
die Majoritat bei der Bank verfiigen dirfte, doch auf el,
Fusion mit einem anderen Institut hingearbeitet wer
Die Verwaltung der Mitteldeutschen Creditbank erkla”
dazu allerdings, da3 man niemals mit solchen Planen a
sie herangetreten sei. Der AbschluR der Bank, den *
an anderer Stelle ausfiihrlich besprechen, war fir
Borse eine Enttauschung, weil die Dividende nur um 1
auf 9% erhoht werden soll.

Frankfurter Borse
(Von unserm Korrespondenten) e

In der Berichtsperiode hat am Frankfurter Platz
Tendenz der Effektenmérkte bei nicht unerheblime
Wertschwankungen einen vorwiegend

unsicheren Charakter

erhalten; bezeichnend war der scharfe Rickgang der 1
satze, der das gegenwartige Stadium der Boérsenentwi®
lung begleitet und auf wachsende Ermudung der
lationskreise hinweist. Der nicht allzu befriedigende ®
folg der Reichsanleiheemission, Sorgen wegen der weit®] 3
Entwickelung des Geldmarktes und vor allen Dingen
Gefiuhl, dal die kommenden Dividenden nur in selten
Fallen die Kurshohe rechtfertigen wirden, legten A
Kulisse Zuriickhaltung auf und das um so mehr, als oha
dies das Bedirfnis nach Reduktion der sehr umfangrel
gewordenen Haussepositionen verbreitet war. DalB y
Deutsche Bank einen durchaus skeptischen Bericht tiber
Borsenlage herausgegeben hat, verscharfte noch die A®,
gung zu Abgaben, aber auch zu Protesten innerhalb *

Borse. Immerhin zeigte sich der Frankfurter Platz aUv
jetzt wieder in ansehnlichem MaRe widerstandsfaul
Auch gaben immer wieder Spezialbemegungen d

Markte Gelegenheit zur Erholung und zu neuaufflamm®
dem spekulativen Spiel. So wirkte der Kampf a® el
Mannesmann-Aktie nicht minder anregend (zumal in
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liinjr 187 '* die Prolongation von fir die Generalversamm-
die AuJ~e™61 ten Sticken teuer bezahlt wurde), wie
- a lw nandersetzunS um die llse Bergbau A.-G., die
zu KnlT, n®8 urder sehr scharfen Wertschwankungen —
hiesigen PpiUrSen Fihrte; fir die Materialknappheit des
jeden ,es war es ferner bezeichnend, daR ohne
Aktien d(Tintei'en 'AnlaB bei maRiger Nachfrage die

eine m, Mitteldeutschen Creditbank

Woche 6p r°froz- Kurssteigerung um die Mitte der letzten
Bunknkr * Ulreil und damit den Kurs der Deutschen
Spehni ¢e uusehnlich Uberholten; bezeichnend fir die
erneute 1B
such diU n Xzt anscheinend von Erfolg begleitete Ver-
schwei,., 1L, » ainiler-Benz A.-G. mit ihren betrachtlichen

sofort ,, . Verpflichtungen finanziell zu konsolidieren,
zu einer groBen Hausse der

fihrte n Auto-Aktien

spatere p CI3, 80’c"er Vorgang als erster Schritt fir eine
betracht t 10* ~kombination unter den Automobilfabriken
'Vicklun ~ wurde; dabei liegt aber eine derartige Ent-
StadiUm? ,n°cb In der Ferne, da zunachst wohl das
solidier,, A endgultigen Produktions- und Finanzkon-
abge\v,r?t der F*nzelwel'ke (Daimler-Benz, Kleyer usw.)
Prankfu t "j5rden dirfte. Auch die Zellstoffwerte des
v’n Gl 16r Nutzes (besonders Waldhof) zogen Nutzen
(leiten w Zstoff"Kombinationen, wahrend die hier gehan-
der 1?x' °nfanpapiere eher unter der Verschlechterung
Kalen P°r a?% Fir Eisen, dem Abflauen des internatio-
-sowie nnT hf S 8eit .Beendisung des englischen Streiks

Sdiaft=ni ei, &r Aussicht auf vorerst wenig glnstige Ge-
" sabschlisse zu leiden hatten. Die

des pla, . Bauwerte

4 pr (besonders Holzmann, Hochtief und WayR

W C V , kréafti& an, Holzmann auf die ver-
Ausfall U| ivhlen<knaussichien nach dem vorjahrigen

Stamm.’” wiTochtief bei erstmaliger Wertilberhéhung der
Einigun'f,Uberi die Vorzugsaktien, WayR & Freytag auf die
sationsfj? Jnit der Stadt Konstantinopel Uber die Kanali-

I"chlassf aUSW' Die Barbemiktie lag ziemlich ver-
UUmev\5 Ansédtze zu neuen Werterhbhungen wurden
1 dai'ki zu kursdriickenden Realisationen benutzt;

des Chm « 6 dle PRriode der neuen Grof3transaktionen
I'Wssen Ue rusts vorerst fir abgeschlossen ansehen zu
iahr einVer[nutet auc™ Fir das abgelaufene Geschéfts-
Stiu- héchstens bescheidene Dividendenerhéhung.

lagen wieder viele Aktien von Hypotheken-

.reitschaft des Marktes war weiter, dal der.
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banken, da man neue Paketansammlungen des Michael-
Konzerns (nach dem Meininger Vorbild) vermutete und
in  Verwaltungskreisen anscheinend Gegenposten festzu-
legen sucht. Dirrmerke A.-G. Ratingen zogen an auf
einen groBBen russischen Auftrag, G. Wohlmuth A.-G.
gingen scharf zurtick (erst spater etwas erholt), als die
Verwaltung einen sehr glnstigen Situationsbericht rasch
mit der Mitteilung eines bestehenden Sanierungsbedirf-
nisses korrigieren mufdte. Spiritusfabrik Bast fest, da an-
geblich (was aber dann bestritten wurde) durch Aktien-
erwerb interessierter Kreise der Beitritt der Gesellschaft
zu einem neuen Hefesyndikat vorbereitet werden solle.
Die in dieser Berichtsperiode erfolgte Ersteinfihrung
der Aktien der Willi. Wolff A.-G., Metallwarenfabrik in
Pforzheim, fuhrte zu gréRten Konzertiiberzeichnungen;
verlangt waren bei 136 Mill. RM. Gesamtkapital
6—8 Mill. RM., so dalR nur kleine Orders mit dem Min-
destaktienbetrage von einem Stick (400 RM.) bei 165%
Kurs anlaBlich der Erstnotierung bericksichtigt werden
konnten; ar nadchsten Tagen stieg der Kurs auf
etwa 180%.

eh i? BT G 4T B2 182
202 205 202 205

208
252% 259% 255 254 256%
17114 174 170 171 170

Metallbank
Metallgesellsch
Scheideanstalt
Dt. Iff.- u. Wechselbank
Deutsche Vereinsbank........ 132 130% 130 130 130

Elsenkk%ahn ReBntenkbank 11 13 13.9
rankfurter Bank........ . 154 153 153% 152
Frankfurter Hyp.-Bank . 229 221 223% 226% 236% 237 %g%
Brauerei Henninger .. . -G 220 217 217 217% 215 217%
Adlerwerke Kleyer ... . 133% 130% 136% 139% 140 137% 137%
Bamag-Megui 74 "73y2 7014 7414 72 77 79
Bingwerke..... . 51Vi 5214 52 53 53% 52% 53%
Cement Heidelberg.............. 11554 17014 170% 171 174% 172 173
Chem. Goldenberg-.. .. 200 198 — 198 198 198 198
Dt. Verlag Stuttgart 275 205 200 200 202 202
Durrwerke..... 4848 49% 5014 52 57 55
Dyckerhoff ... 6062  61% 62% 63 67%  64%

Eis. Kaisersla 3/4 60% 60 5914 —| 54% 54
Ettlinger Spinnerei.. 20 220 220 220 220
Gebr. Fahr...... 47f1% 48 47%  47% 50%  48%  48%
Frankfurter Hof .. 108108 110)4 110 110% 114% 119%
Pokorny und Witte 117 11 111 114% 116 113% 112%
Hanfwerke Fissen .. 139% 134 3514 135% 134% 134% 134%
Hochtief ......... 15656 148 147% 146 147
Ph. Holzmann .. 195% 18714 190% 190% 194 194%
Holzverkohlungs 94% 07% 96 98 96%
Inag 84 80 — 741 80% 84 5
Reiniger, Gebb. & Schall ... 133% 135% 135% 136 135% 138% 136
Karlsruher Maschinen ........... 5757 5314 54% 55 55% 53% 53
Lokomotiven Krau & Co. — 89

%&4 — — 89 89
1. 133% 137% 138% 138 138 1365

136 136 135% 133% 133 135 133
137% 137 136
168 171 172% 171)4 170 170
71 72 2% 79%  79% 78%
133% 132% 134% 133% 133 133

Lechwerke..............
Liga Gummiwerke ..
Ludwigshafener Walz
Mainkraftwerke

Riedinger ..
Schuhfabrik Herz 79%% 76 75%  77% 819 819 —
Veithwerke........ 992  g214 83 88 93 89%  85%

T 145% 14714 138% 138% 141% 139 138%
150% 156% 157% 161% 159% 158 9%
7

156
Eﬁ@ 71 71 73 74 75
2 203% 205  206% 208  202% 203

Tellus........ ST e 122% 122 123 125% 128% 129% 130
Zuckerfabrlk Frankentha 132 326% 129 129 - -
Irankf. Allg. Vers. A. G . 183% 174% 170 169 177% 172 169

Uilonjcn

90/0 . Mitteldeutsche Creditbank
Vidende gegen 8% i — Annaherung der Um-

ber R ¢ satze an die Vorkriegsziffern
Whnk jji. ei'icht des Vorstandes der Mitteldeutschen Credit-
(Fn di da®.Geschafsjahr 1926 bestatigt den Eindruck,
Pcrlif..  Schlisse der Reichs-Kredit-Gesellschaft und der
Jei <Jr  aniels-GeSeilschaft vermittelt haben.  Auch
Filialen und 29 Depositenkassen und
Flachte fn ai'beitenden Mitteldeuschen Creditbank
starke Em,aS liIngemein lebhafte Boérsengeschaft und die
rilckgan™-irSSlalr Matigkeit nicht nur einen Ausgleich fur die
ilerh dartfen F/hragnisse im Kontokorrent-Geschaft, son-
Fas Verh -nlelinaus mnen sehr ansehnlichen Mehrgewinn.

KUerdijj n'sf er Unkosten zu den Einnahmen |43t sich
°rkrie<T  -?1 den Banken mit Filialbetrieb schwerer der
die noch ' tr anpassen a,s bei den wenigen Instituten,

Shafts ,..Je e-an dem Prinzip der Konzentration des Ge-
Mltelden*U) dci' Bank festhalten. So sind bei der

J2?78 Mil;'SCT n Kreditbank zwar die Umsatze 1926 von
miden RM. auf 11,830 Milliarden RM. gestiegen

und haben damit die Ziffer des letzten Vorkriegsjahres
(12,405 Milliarden M.) anndhernd erreicht, was um so
bemerkenswerter ist, als die Mitteldeutsche Creditbank
im Gegensatz zu allen anderen Instituten, die ein Filial-
netz unterhalten, in rler Zwischenzeit keine Angliederungen
vorgenommen hat. Die Unkosten, die infolge weitgehender
Betriebsverbesserungen und -Vereinfachungen gegen das
Vorjahr um rund 435000 ermafRigt wurden, sind aber noch
immer fast doppelt so hoch wie 1913. Das hangt zum Teil
damit zusammen, daR die Tarifgehalter jetzt hoher sind,
und daB sich der Abbau vorwiegend auf jiingere Krafte
erstreckte, so daR sich die jetzt bei der Bank tatige
Beamtenschaft (die zahlenmaRig etwa der Vorkriegszeit
entspricht) im Durchschnitt in hodheren Gehaltsklassen
befindet als frither. Dazu kommt noch, daR die Umsatze
wesentlich kleinere Einzelposten umfassen als vor dem
Kriege, was einen erhohten Arbeitsaufwand erforderlich
macht. Die durch diese Umstdnde bedingte Hohe der
Unkosten wird von der Bankleitung nicht ohne eine
gewisse Sorge betrachtet, denn wenn iin laufenden Jahr
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da» Borsengeschaft auch noch eine weitere Ausdehnung
erfahren hat und der Januar Rekordziffern brachte, muh
doch damit gerechnet werden, daR die gewaltigen Borsen-
gewinne einmal aufhoren, ohne daR die Banken die Mdg-
lichkeit haben, auch eine entsprechende Verringerung der
Unkosten vorzunehmen.

Das Gewinn- und Verlustkonto zeigt Einnahmen von
8,792 Mill. RM. gegen 8,799 Mill. RM. i. V. und 8,881 Milk
Mark im Jahre 1913. Erfreulicherweise werden Zinsen
und Provisionen, die im Vorjahr in einer Gesamtziffer
(7,957 Milk RM.) ausgewiesen waren, diesmal getrennt auf-
gefiuhrt; Zinsen erbrachten 3513 Mill. RM., Provisionen
3,996 Milk RM. Gegen das Vorjahr ist also eine Verminde-
rung um rund eine halbe Million eingetreten. Wertpapiere
und Konsortialbeteiligungen erbrachten 0,795 Milk RM.
gegen 9455 Milk RM. i. V. und 1,025 Mill. M. im Jahre
1913.  Verschiedene Einnahmen erscheinen diesmal mit
0,418 Milk RM. (i. V. 0,339 Milk RM.); sie stellen, wie
man uns sagt, die Mieten aus den im Besitz der Bank
befindlichen Hausern dar. Die Einnahmeseite zeigt also
sowohl im Vergleich mit dem Vorjahr als auch im Ver-
gleich mit dem letzten Vorkriegsjahr keine Anderung.
Anders die Ausgabenseite. Gehalter und Geschafts-
unkosten konnten um rund 435000 RM. auf 5,937 Mill.
Reichsmark herabgedriickt werden. Vor dem Kriege
stellten sich die Unkosten nur auf 3,401 Milk M., also um
rund 25 Milk niedriger. Die Steuern haben sich 1926
noch etwas erhdht, und zwar von 0,979 Milk RM. auf
1,058 Milk RM. (1913 betrugen sie nur 0,438 Milk M.). Der
Reingewinn wird mit 1,728 Milk RM. um rund 330000 RM.
hoher als im Vorjahr ausgewiesen (1913: 4,739 Milk M.).

Die Dividende, die fur 1925 8% betrug, wird nur auf
9 % erhoht, was der Borse eine Enttauschung bereitet. Man
hatte bis zuletzt angenommen, daB die Bank auf das
kleine Aktienkapital eine héhere Ausschiittung vornehmen
werde, obwohl in der Handelspresse, auch in diesem
Blatte, ziemlich frihzeitig vor zu optimistischen Erwar-
tungen gewarnt worden war. Zuerst wollte man bei der
Mitteldeutschen Creditbank mit der Dividende nicht ein-
mal auf 9 % gehen, sondern es bei dem Vorjahrssatz
von 8% bewenden lassen, weil man der Ansicht ist, daR
die auRergewdhnlichen Gewinne des Jahres 1926 nicht zur
Dividendenzahlung mitherangezogen werden, sondern
der inneren Kraftigung des Instituts dienen sollten.
Schlie3lich hat man aber den Aktionaren wenigstens eine
kleine Konzession gemacht. Die Dividendenerhdéhung
erfordert 164000 RM. Ein ungefahr ebenso groRer Teil
des Mehrgewinns wird der Wohlfahrtskasse zugewiesen
(150000 RM.). Die Tantieme des Aufsichtsrats steigt in-
folge des Reingewinnes von rund 72000 RM. auf rund
90000 RM.; sie verteilt sich auf 23 Kopfe.

In der Bilanz haben sich die Kreditoren von 90,235 Milk
RM. auf 127,820 Milk RM. (davon rund 20 % Auslands-
gelder) erhoht. Damit ist der Vorkriegsstand (130,770 Milk
M.) fast wieder erreicht. Diese Entwicklung ist als sehr
ginstig anzusehen, namentlich wenn man bericksichtigt,
dal vor dem Kriege die eigenen Mittel der Bank (Aktien-
kapital und Reserve) 69,157 Milk M. betragen haben, wah-
rend jetzt nur 24,283 Milk RM. eigene Mittel arbeiten.
Der grof3te Teil der fremden Gelder, die der Bank neu zu-
geflossen sind, entfallt auf sonstige Kreditoren mit einer
Falligkeit nach sieben Tagen bis zu drei Monaten
(40,903 Milk gegen 11,791 Milk RM. i. V.). Auf der Aktiv-
seite sind Kasse, fremde Geldsorten usw. um 2 Milk RM.
auf 15317 Milk RM. zuriickgegangen, stellen sich aber
immer noch wesentlich hdher als 1913 (9,039 Milk M.).
Dagegen haben sich die Nostro-Guthaben um 13 Milk RM.
auf 24,210 Mill. RM. vermehrt, womit sie fast viermal so
hoch sind wie 1913 (6,629 Milk M.). Die starke Kassen-
haltung und die wesentliche Erhéhung der Nostro-Gut-
haben halt die Bankleitung wegen der veranderten Art der
Kreditoren fur notwendig. Das Anwachsen des Bestandes
an eigenen Wertpapieren um etwa 2 Milk RM. ist auf die
Ubernahme festverzinslicher Werte zuriickzufiihren. Die
Konsortialbeteiligungen und dauernden Beteiligungen bei

Banken und Bankiers sind wieder nur mit je 1 RM. ein-
gesetzt. Hierin kommt deutlich die Vorsicht der Ver-
waltung bei der Bilanzaufstellung zum Ausdruck.

Im laufenden Jahr war das Geschaft weiter sehr leM'
haft und im Borsengeschéft brachte der Januar, wie schon
erwahnt, einen Rekord. Die Bankleitung will aber daran5
keine Schlusse auf die weitere Entwicklung ziehen. Sic
sieht zwar ohne Sorge in die Zukunft, aber auch ohne
Ubertriebenen Optimismus. Zu den zahlreichen Geriichten,
in deren Mittelpunkt die Mitteldeutsche Creditbank seF
Monaten steht, wird im Geschaftsbericht nicht Stellung'
genommen. Mindlich auRerte die Verwaltung, man habe
Uber eine Fusion mit einem anderen Institut in keinem
Zeitpunkt verhandelt, man sei auch mit einem solchen
Projekt zu keiner Zeit an die Verwaltung herangetreten-
Die Bankleitung héalt sich fur stark genug, jedem uber'
fremd ungsversuch begegnen zu kénnen. Sie hat sid)
bekanntlich durch Schutz- und Vorzugsaktien zu sichern
gesucht. Ein kleiner Posten Stammaktien, der geschlossen
nach Amerika begeben worden ist, ist fiir langere Zen
gesperrt und befindet sich im Gewahrsam der Bank.

Bilanz  Bilanz Bilanz Blae

in Mill. EM. per per in Mill. RM. per -
31.12.26 31.12.25 31.12.26
Aktiva Passiva
Kasse. Sorten, Ku- Stamm-Aktien-Ka- 20
ons und Noten- pitali.... 22,000
ank-Guthaben . 15317 17,312 Vorzugs-Aktien-Ka- 0.020
Wechsel u. Schatz- pita 0,020 s
anweisungen .... 22,932  29.107 Reserve.. 2,263 i]ﬁ
gg;tol’(r)t%uhhn%bel_gm- . 24.210 10,789 Kre)dlloren 127.820
a) Nostrover-
bards 20556  3.264 pflichtungen .. ~ QOOL 0001
b) Kundenkredite 0.97»
2,023 3.113 bei Dritten ... 0,257 !
Eigene Wertpapiere 2543 0,701 ¢) Guthaben dt. (074
e|<|:h?1 u. Staats- Banken .......... 16.718
anleihen ............ 0,001 0,001 d) D iten-Ein-

Sonstige bei der ) Iagglgs.l..&.).r.]. n 43,714 46.04%
Reichsbank be- 3 innerhalb 19.80»
Eég%e};e Wert- 2505 0,017 ) gTagen fall. 21,027 i

............ X X * bis zu 3 Mo-

Sonstige borsen- naten fa|||g 22,010 54;
gangige Wert- 8 nach 3 Mo 0,7*0
papiere ........... 0,002 0,679 0,677 !

SONSUQE Wert- €) Sonstlge Kredi- 83.80*
papiere ... . 0,015 0,004 " {OrEN oo 67,130 :

Konsorualbetelll 3) |nnerhalb 7 21018

gungen .............. 1RM 1 RM Tagen fallig 23,572

Dauernde Beteili- 2 bis zu 3 Mo- n
gungen bei Bank. 1RM 1RM naten fallig ~ 40.903

Debitoren.. . 60,215  50.289 3 nach 3 Mo- 0,417
gedeckte 53,063 38,603 nat 2.655 9:38»
ungedeckt 7,151 11,687 Akzepte... 4,239 7>

Avale . 2,181 2,271 Schecks ... . 0,139 %

Ubergangsposten .. 0,107 0,178 2,181

Bankgebaude ........ 7,900 8,200 Ruckstandige Divi

Sonstige Immobilien 2,500 2,500 denden . 0.025

Reingewinn 1,797

Abschliisse der Elektro-Industrie

Die Geschéftsabschliisse, die gegenwaértig der OffeB/
lichkeit vorgelegt werden, zeigen im allgemeinen kei
gunstiges Bild, denn sie spiegeln die Stadien der Krl
und der Depression wieder, die bis in den Sommer vorige”
Jahres hinein die deutsche Wirtschaft lAhmten. Es 1
um so erfreulicher, in den Bilanzen der AEG und naffle'l
lieh des Siemens-Konzerns die erneute Bestatigung nat
zu finden, daB die rasche Entwicklung der deutsche
Elektrizitdts-Industrie durch die Periode des Abbaus U®
der Stagnation nur im geringen Ausmaf} beeintrachtig
worden ist. Die Dividenden sind allerdings ein mang”
hafter Index fir die Entwicklung, insbesondere ist
die Dividende der AEG. kunstlich niedrig gehalje®
Schon die 6prozentige Vorjahrsdividende erregte afto
meine Enttduschung; nur 1% hoher, entspricht die Di »
dende auch in diesem Jahr nicht den Erwartungen uat
vor allem nicht dem ginstigen Eindruck, den der Beric
der Verwaltung vom abgelaufenen Geschaftsjahr
mittelt. Im Siemens-Konzern stiegen dagegen die DJ
denden von 6 % auf 10 % bei der Siemens & Halske *
und auf 8y2 % bei der Siemens-Schuckertwerke G. ni. *e
Sie veranschaulichen damit zugleich, daB sich *
Schmachstromgeschaft, auf dem das Schwergewicht q
Siemens-Konzerns in héherem Malle als das der A
ruht, glnstiger entwickelt hat als das starkstromgesch
Um die Entwicklung der Elektrizitats-Industrie g*ha
zu beurteilen, waren nattrlich Umsatz- und ProduKtio »
Ziffern erforderlich, aber die grolen Gesellschaften
zwar in ihren umfangreichen Geschéaftsberichten
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Honen Und, gew*3 interessanten Katalog neuer Konstruk-

Schleie i ech A scher Fortschritte, ziehen aber den

ihrer \V Geheimnisses uber die Daten und Vorgange

r€chnnn Irtsc* aftsflhrung und gestalten ihre Abschlul3-
gen so undurchsichtig wie irgend mdéglich.

U, Allgemeine Elektricitats-Gesellschaft
me des Auftragsbestands — Giunstige Entwicklung
des Auslandsgeschafts — ? % Dividende

so frnl! trat “4 das Geschéaftsjahr bereits mit einem
sierun»@ll A 1" raSsbestand ein, dal sie trotz der Rationall-
7?5 o/ 8smalBnahmen die Fabriken im Durchschnitt mit
reim llrer Leistungsfahigkeit beschaftigen konnte. Wah-
zeiltrafas Mandsgeschaft unter dem EinfluR der Kon-
sich (I 10nsnewegung in der Industrie zeitweise litt, har
auf (i as Auslandsgeschaft trotz der scharfen Konkurrenz
sich ALniarkt glnstig entwickelt. Befriedigend hat
iti]" ',10.Vpi'oinirat Deutsch der Presse gelegentlich der
landoj*u”* entlichung mitteilte, insbesondere das RuB-
Mittpi S C ./ gestaltet, ferner das Geschaft in Sid- und
Irisch ne, a- Die Kapitalserhbhung der Bank Elek-
haben”iv er<e (BEW), Uber die wir kirzlich berichtet

aktion . S. 212), ist der Auftakt zu neuen Trans-
Koui,nU,Im, Auslandsgeschaft. In dem Male, in dem die
aher Ur“elebung in Deutschland fortschritt, hat sicli

gebest* “as Inlandsgeschaft in den letzten Monaten
ist der \ t Ahmh den Angaben von Geheimrat Deutsch

Vor j1 Auftraﬂsbestand gegenwartig erheblich groRer als
einem Jahr.

Geschif(7 AEG Uber die Entwicklung der einzelnen
den TLUt&Weige berichtet, gibt ein erfreuliches Bild von
Industte,ifi&Chen’ Fortschritten der deutschen Elektro-
Saiiniefte’ Als bemerkenswert wegen der besonders guten
druckt te™lnischen Ausnutzung werden zwei groBe Gegen-
mittel \Ir >inen Viin ie 10000 Kilowatt angefihrt, die fir ein
bbersriellSC* es Braunkohlenwerk geliefert wurden. Der
der AKfiSSise » rom gebl in das Uberlandwerk, wahrend
bemPri clamPl zur Trocknung der Rohkohle dient. Ein
dem p easwerier Fortschritt ist von der AEG auch auf
tioen <Het der Staubkohlenfeuerung fiir Dampflokomo-
WUrd eiz'elt worden. Auf Grund einer Versuchsanlage
kohle f V°n der Reichsbahn zwei Lokomotiven fur Staub-
gegeb" euerung als erste derartige Bestellung in Auftrag
\wdiflell. Ani dem Gebiete der elektrischen Lokomotiven
dem(j€ die, zur Zeit leistungsfahigste Vollbahnlokomotive
Sehupii seien Reichsbahn-Gesellschaft, eine Weehselstiom:-
zW. , (wiggsiiskkomotive fur 110 km Hoéchstgeschwindigkeit,
die Appleferting gebracht. Erhebliche Auftrdge erhielt
StMt (I aucb anlaBlich der Elektrifizierung der Berliner
ei'boff* Und Vorortstrecken. (Auch Siemens-Schuckert
y  Von diesen Umbauten groRRere Auftrage.)

heliriip ein2('Inen Industriezweigen, die als gréRere Ab-
Weitg® 11 Frage kommen, hat die Steinkohlenindustrie
A u f 1L bedarf an Spezialmotoren. U. a. waren auch
industr® '*r ®j,1’an und RuBland auszufthren. Die Textil-
drerks®B . b mit groReren Auftragen zurick. Fir Walz-
'verte, T'inefcc bendtigte Motoren-Apparate hatten nennens-
Jahreo Jmsatz. Die Papierindustrie zeigte zu Ende des
mit T, ‘Oedcigenden Bedarf. Im Schiffoau war die AEG
K°njunit ati°nen d°i beschaftigt. Trotz ricklaufiger
‘verte B Ur 'ni Schiffbau gaben auch technisch bemerkens-

besrimr*bbungen fir Italien dem Olmaschinenbau gute
ooaftigung.

UmstpU ("e Anginen Betriebe wird berichtet, dal} die
beeQd, / tlg der Zahlerfabrik auf flieBende Fertigung als
bon.sruy .UliF (isel|cn werden kann. Die Fabrik fir Installa-
Sie mr,U’ WUfde nach Annaberg im Erzgebirge verlegt.
getichtet tvnacb den modernsten Gesichtspunkten ein-
iti ! Die in den letzten Jahren mit den Bing-Werken
bisclm //Crg gemeinschaftlich betriebene Fabrik fir elek-
kbera-p el/aPparate ist in den alleinigen Besitz der AEG
MeRinr  ger> Die Fabriken fiir Schaltgerate, elektrische
"Appfir-YUXn"C usw> werden unter der Bezeichnung
Gruririo* ! , hriken Treptow"“ auf ein neuerworbenes gro3es
uck am Stadtbahnhof Treptow verlegt,
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Von den Beteiligungen der AEG hat Osram einen
héheren Ertrag erbracht als im Vorjahr, weil durch Ver-
einfachungen und Verbesserungen die Herstellungskosten
gesenkt werden konnten. Die Telefunken-Gesellschaft ist
im weiteren Aufstieg begriffen, sie hat u. a. gegen schéarfste
internationale Konkurrenz einen Auftrag euf Errichtung
einer Grofstation vom Typ Nauen fir Japan herein-
nehmen kdnnen. Uber die Kohlenveredelungsinteressen der
AEG wird im Geschaftsbericht Neues nicht mitgeteilt.
Bei der Deutschen Werft A.-G. und der Stahle und Walz-
werk Hennigsdorf A.-G. sind bekanntlich Sanierungen
erforderlich gewesen, wegen ,verlustbringender Trans-
aktionen“, wie es im Geschaftsbericht heilt. Die Stahl-
und Walzwerk Hennigsdorf A.-G. soll vollstandig an den
Mitteldeutschen Stahlverein Ubergehen. Die Verhandlun-
gen sind jedoch noch nicht abgeschlossen. Wie wir
hoéren, bedarf die Frage, zu welchem Kurse die Hennigs-
dorf-Aktien der AEG abgenommen werden, noch der
Regeluns.

Aus der Gewinn- und Verlustrechnung laRt sich das
Ergebnis des Jahres nur schlecht ablesen. Sie ist noch dirf-
tiger geworden als im Vorjahr, denn das Konto Ge-
schéftsunkosten und sogar das von den meisten Verwal-
tungen mit wahrer Genugtuung ausgewiesene Konto
Steuern und soziale Lasten sind vorweg abgebucht. Ge-
heimrat Deutsch fiihrte in der Presseversammlung aus,
dalR man damit wieder zur Vorkriegsiibung zuriickgekehrt
sei; aber das ist zunachst ein Irrtum, und auBerdem be-
steht gar keine Veranlassung, die schon vor dem Kriege
ungenigende Publizitat noch weiter abzuschwachen. Ge-
heimrat Deutsch teilte weiter mit, dall die fir die ge-
nannten Zwecke aufgewandten Betrdge im letzten Jahr
ungefahr gleich hoch gewesen seien wie im Jahre zu-
vor; addiert man also die Vorjahrswerte von 15582 Mil-
lionen RM. fir Steuern und soziale Lasten und 8,227 Mil-
lionen RM. fir Geschéaftsunkosten zum diesjahrigen Ge-
schaftsgewinn (14,671 Milk RM.) hinzu, so entsteht ein
Bruttogewinn von 38,479 Mill. RM., der den Bruttogewinn
des Vorjahres um rund 2,667 Milk RM. ubersteigt, ein
Betrag, der auch der Differenz zwischen den Rein-
gewinnen der beiden Jahre (10,761 gegen 8,363 Milk RM.)
entspricht, wenn man berucksichtigt, da die Abschrei-
bungen (3,059 -)- 1,025 Milk RM. auf das Disagio der
Amerika-Anleihe) um ein paar hunderttausend Mark ge-
stiegen sind.

Diesen erhdhten Abschreibungen entsprechen erhéhte
Betrage, mit denen die Anlagen eingesetzt sind, insbeson-
dere erscheinen die oben erwdhnten Fabriken im Erz-
gebirge und in Treptow als neue Bilanzposten, Das
Konto Maschinen, das im Rationalisierungsjahr 1924/25
einen Zugang von 7,634 Milk RM. erfahren hatte, weist
diesmal den noch immer recht erheblichen Betrag von
3605 Milk RM. fir Neuanlagen aus. Der Wert der
Effekten ist nahezu unverandert geblieben, trotzdem muf3
der Posten anders zusammengesetzt sein, denn er
enthielt im Vorjahr (vermutlich — die Verwaltung sagt
hieriiber nicht Naheres —) nom. 22337500 RM. Vorrats-
aktien, die mit einem unbekannten Betrag eingesetzt
waren. In der letzten Bilanz sind nur noch nom.
4337500 RM. Vorratsaktien, und zwar gesondert mit
3,253 Milk RM. aktiviert. Daraus geht hervor, dal3 der
Posten Wertpapiere innere Veranderungen erfuhr und
daB ferner 18 Milk RM. Vorratsaktien inzwischen ver-
wertet worden sind; die Art und Weise wird jedoch nur
fir 12 Milk RM. angegeben, die auf Grund der Options-
bedingungen der zweiten 6V2%igen Amerikaanleihe in
Verrechnung gegen 3 Milk Dollar Schuldverschreibungen
hingegeben wurden. Dementsprechend ist die zweite
amerikanische Anleihe nur mit 7 Milk Dollar in die
Bilanz eingesetzt. Die Uberschiisse, die bei dem Um-
tauschgeschéaft abfallen, sollen erst nach vélliger Durch-
fiuhrung der Option dem gesetzlichen Reservefonds zu-
flieBen, sie scheinen aber schon jetzt (natdrlich im Ver-
ein mit der Amerikaanleihe selbst) zu der hohen Liqui-
ditdt der Bilanz erheblich beigetrugen zu haben.
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In welcher Weise sich der Status gebessert hat, zeigt
am deutlichsten das Bankkonto, das in der Vorjahrsbilanz
mit 29,130 Mill. RM. belastet war und jetzt mit 3,232 Mil-
lionen RM. auf der AktivSeite erscheint. Von den {brigen
Betriebsmittelkonten hat nur das Konto ,Verschiedene
Kreditoren* eine erhebliche Veranderung erfahren; der
Zugang in Hoéhe von 13 Mill. RM. erklart sich im wesent-
lichen aus der Aufwertung der Markguthaben der Spar-
kassen. Bemerkenswert ist ferner der Zugang von 10 Mil-
lionen RM. auf dem Wechselkonto, dem jedoch eine an-
nahernd gleiche Abnahme bei den Buchforderungen, und
zwar wahrscheinlich auf dem Debitorenkonto, entspricht.
Die Schuldner waren im Vorjahre zusammen mit dem
Guthaben bei befreundeten Gesellschaften ausgewiesen
worden, die beiden Posten werden jetzt, wie aus der fol-
genden Tabelle ersichtlich, gesondert gebucht.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz

in Mill. RM. per er in Mill. RM. er
30.9.26 36).9.25 3&9.26 3(?.8.25

Aktiva Passiva
Verwaltungsgebéaude ... 3,265 3,332 Aktienkapital 156,250
Maschinenfabriken .... 22211 21,852 Stam mF-)Aktien 120,000 196,250
Apparatefabriken ........ 4,963 4,833 Vorzugs-Aktien 17,500 17,500
Fabrik Treptow............ 4771 — 18,750 18,750
Fabriken Erzgeblrge 1,93  — Reservefonds .............. 16,120 16,120
Turbinenfabrik.. 92 6,816 schuldverschreibungen . 15,635 15.635
Kabelfabrik 14,998 15,134 42,000 42,000
Transformatorenfabrik . 3,254 2,114 6y2% 29:400 '
Fabriken Hennigsdorf .. 9,812 8,802 Hypotheken.................. 4,059 0,400
Hypotheken... \ Wohlfahrtseinrichtungen 4,321 4,137
Maschinen....... \ Rickstandige Dividende 0,189 0,149
Warenbestande 91,024 88,074 0,155

Bankguthaben (S
Vorratsaktien . —
Guthaben bei Filiaien . 14,190 16,119

Anzahlungen

bei befreunde- Lieferanten..............

ten Geselischaften . 35924 __ 11,490 12,204
Sonstige Debltoren_ 31.493 78,971 Gesellschaften .. 35110 32,429
Disagio aus Amerika-An- Sonstige Kreditoren ... 31,919 18,782
3.600 10,761 8,363

63.619

- 32.037

0.229

Wechsel.... 7 0.348

Siemens & Halske A.-G.
Ginstige Auswirkungen der Rationalisierung auf Rentabi-
litat und Liquiditat — Die Wirkungen der Amerika-
Anleihe — 10% Dividende

Im Siemens-Konzern war der Bestellungseingang zwar
nicht groBer als im Vorjahre, doch wirkten sich die
RationalisierungsmaBnahmen der letzten Jahre in ver-
mindertem Bedarf an Kapital und Arbeit und ent-
sprechend gesunkenen Kosten und gestiegenen Uber-
schiissen aus. Zum Teil waren noch langfristige Auf-
trage aus dem Vorjahr in Arbeit, so daB, besonders bei
Sieinens-Schuckert, der Umsatz héher mar als im Vorjahr.

Im einzelnen berichtet die Verwaltung von Siemens
& Halske, daR die Beschaftigung im Kabelgeschaft fir die
Reichstelegraphenverwaltung zwar verhaltnismafRig ge-
ring war, daB dagegen im Auslandsgeschaft umfangreiche
Kabelanlagen ausgefuhrt werden konnten. Gute Fort-
schritte machte der Absatz von Rundfunkapparaten und
automatischen Fernsprechanlagen. Auf all diesen Ge-
bieten konnten bemerkenswerte Neuerungen eingefiihrt
werden. Das gleiche gilt vom Eisenbahnsicherungs-
mesen; insbesondere sind selbsttatige Zugbeeinflussungs-
einrichtungen zur Verhinderung des Uberfahrens von
Haltesignalen nach zufriedenstellenden Versuchen auf
mehreren Strecken eingebaut worden. Erfreuliche Aus-
dehnung erfuhr ferner das Geschaft in Meflapparaten.
Dagegen hat der Absatz an Benzinmotoren nicht befrie-
digt. Unginstig arbeitete auch das Wiener Werk, dessen
Belegschaft betrachtlich vermindert werden mufte. Die
elektromedizinischen Gerate der Reiniger Gebbert & Schall
A.-G. in Erlangen fanden guten Absatz. Gilnstig war
das Jahr ferner fur die Siemens-Bauunion G. m. b. H.
Kom.-Ges. Der Umsatz und die Zahl der am SchluR des
Geschaftsjahres in Ausfihrung begriffenen Bauten war
groRBer als im Vorjahre. Auf der gréf3ten Baustelle, der
Wasserkraftanlage am Shannon in Irland sind die Bau-
arbeiten in vollem Gang. Die Elektrifizierung Irlands
hatte groBere Auftrdge, insbesondere an Siemens-
Schuckert, zur Folge. Technische Fortschritte und gin-
stiger Absatz werden von der Telefunken-Gesellschaft
und der Osram G. m. b. H. Kom.-Ges. gemeldet.

Nr. 8

Das ginstige Ergebnis dieses fir die Wirtschaft iffl
allgemeinen so ungiinstigen Geschaftsjahres kommt in der
annahernden Verdopplung des Rohgeminns (13,502 gegen
6,942 Mill. RM.) und des Reingewinns (15,349 gegen 8,895
Mill. RM.) zum Ausdruck. Im dbrigen enthalt die Ge-
winn- und Verlustrechnung aufler dem Gewinnvortrag
von 2,649 Mill. RM. nur noch einen Posten Abschrei-
bungen, und zwar nur die Abschreibungen auf die Ge-
baude (0,772 Mill. RM.); sie ist also so dirftig und nichts-
sagend wie maoglich.

Der Leser wird sich noch der groRen Amerika-Anleihe
erinnern, die von dem Siemens-Konzern im Herbst 1926
aufgenommen wurde. 24 Mill. Dollar zu 6J/2% mit einenl
Zuschlag fur die ersten zehn Jahre, der von der Dividende
der beiden Firmen abhéangt, ibernahm Dillon Read & Gom
in New York. Vorlaufig ist allerdings erst die Halfte deT
Anleihe einberufen worden. Aus dem Erlés ist nacn
SchluB des Geschaftsjahres die 7%ige dreijahrige Dollar-
anleihe zuriickgezahlt worden. Erst im neuen Geschéfts-
jahr wurde auch die Inlands-Anleihe in Ho6he von
25 Mill. RM. durch Vermittlung der Deutschen Bank auf-
gelegt, so dal die vorliegende Bilanz davon unberihrt ge"
blieben ist.

Unter dem EinfluR dieser Amerika-Anleihe hat sich der
Status der Gesellschaft ganz wesentlich erleichtert. Da®
Bankguthaben schwoll auf das Sechsfache an; nach den
(leider sehr vagen) Angaben des Geschaftsberichts jst
auch die Erhohung des Postens Wertpapiere auf die An-
leihe zuriickzufuhren. Doch scheint nicht nur die An-
leihe die Liquiditat erhéht zu haben, sondern auch die
Rationalisierung, auf die wohl die Verminderung der V°T
rate zum Teil zurickzufuhren ist. Infolge des guten Ge-
schaftsgangs erhdhten sich die Anzahlungen, sowie die
Forderungen an die Gesellschaft, wobei allerdings zu be-
ricksichtigen ist, daB in dem Konto Glaubiger eine Aus-
gabereserve flir Steuern enthalten ist.

Zum ersten Male erscheint in der Bilanz beider Ge-
sellschaften eine Riuckstellung fir die erste Rate des
Bahnbaus Jungfernheide-Siemensstadt. Diese Bahn gehl
nach ihrer Fertigstellung gegen eine, wie es heil3t, gering-
fligige Entschadigung in den Besitz der Reichsbahn uber-

Bemerkenswert ist die Steigerung der Spareinlagen der
Angestellten; die aufgewerteten Spareinlagen sind durcU
die Anleihe bei beiden Gesellschaften fliissig gemach
worden.

0 Bilanz  Bilanz | Bilanz Blg?«
in Mill. EM. er er in Mal. RM. er
36926 30625 850 3B
Aktiva Passiva d
Vorzugsaktien befreun- Stammaktien............. 91,000 S

deter Gesellschaften . 6,500 6,500 Vorzugsaktien

S
6.500
0,388 Reserve 30000 JIB2

Bankguthaben.. 11,976 Markanleihen . 6,245 665
Bestdnde an Wert: 7% ige dreijahrige Dol- 996
papieren ... 8,159 laranleihe von 1925 .. 8.911
Sicherheiten 0,093 4% ige zehnjahrige Dol- 10.223
Hypotheken . 0,397 laranleihe von™1925 . 9,668 ’

Wechselbesta B 0.993 6Vi%ige Dollaranleihe
Dauernde Betelllgungen 86,384 85,002 far
Grundsticke. 13,232 13.247 Hypotheken..
Gebaude ... 13,330 Spareinlagen..
Neubauten 0.878 Pensmnskasse
Geréate, Wer mte
Werkzeugmasc inen . 1RM 1RM Pensmnskasse far Ar-
Betriebsmaschinen, beiter......ceeees
Kraftanlagen .......... 1RM 1RM Dispositionsfonds..
Rohmaterial.. 9,077 Glaubiger
Fabnkate Anl. Anzahlungen
35,086 Bahnbau Jungfernhelde
Siemensstadt 2000 7 I6j
... 0,704 0,759 Interims-Konto . !
. 63,185 63.155 Reingewinn...
Gewmnvortrag

Ba
Unternehmungen bzw.

Beteiligungen...
Schuldner

Siemens-Schuckertwerke G. m. b. H.

Auch hier starke Flissigkeit der Bilanz — Gering”
Rentabilitat des Starkstromgeschafts — 8i/2 % Dividend

Fir die Siemens-Schuckert-Bilanz gilt im groBen nn
ganzen das Gleiche wie fur die Halske-Bilanz. Auch hie
hat die Amerika-Anleihe eine starke Verflissigung «
Status zur Folge gehabt, wie ein Blick auf die am Schm
abgedruckte Bilanztabelle zeigt. Aber die Liquiditat 1
nicht nur der Anleihe zu danken, sondern zugleich ue
RationalisierungsmafRnahmen (verminderter Kaplta
bedarf, verringerte Lager) und in nicht geringem
dem Umstand, daB es der Verwaltung gelungen zu sei
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herab?,irk.I-6 , » uRensiande zugunsten der Bankguthaben
wesentliV-ti Gien.\ den Anlagekonten haben sich

reichen \ € br* erungen nicht vollzogen. Die umfang-
I¢denfalle nsciai'ungen zu Rationalisierungszwecken sind
Unternahm vorweS abgeschrieben worden. Das Konto
sebreihn  Un@n' bzm. Beteiligungen an solche weist Ab-
Aaltnis~ v nrard md Ruicksicht auf die unsicheren Ver-
zeigen 1;1H1 f(rnen Osten. Die dauernden Beteiligungen
Uberspa;.-m611 fiugallS infolge Kapitalerhéhungen einiger
Ub e shlei" Gesellschaften.
Erhdhen !1'a “erminderung der Produktionskosten und die
Der o Umsétze ist bereits oben berichtet worden.

NevkenSG) 'A S'em”Tin wucdls bei den Siemens-Schuckert-

Siem»n’ ‘A bekanntlich die Starkstromabteilungen der
Hojdju S  Halske A.-G. und der Schuckert A.-G. Uber-
$Hakt a ‘'en’ in geringerem MalRe als bei der Siemens
strom, die sich hauptsachlich auf das Schmach-

9,613 fefc"a/t stitzt. Der Geschaftsgewinn stieg von

21/ Miiz2pel _ der Reingewinn von 8,955 auf
lustre IlI- bkl; im Gbrigen ist die Gewinn- und Ver-

gcselb ,nilnS genau so durftig, wie die der Schwester-

otien R u | (Abschreibungen auf Gebaude 1,190 Milli-
ruvl=>Gewinnvortrag 0,805 Milk RM.)

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
er er in Mill. BM. er er
30.9.20 3(;).9.25 86).9.26 3(5).9.25

Aktiva Passiva

0 A e
f _ _ B § Biicklage... 15,000 15,000
Pariere 0,960 0,734 Sonderrgucklage oo 2,000
19,571 18,079 Unkindbares™ Darlehen
der Gesellschafter .. 30.000 30,000
6,650 7,335 Markanleihen .............. 6,888 9,018
0,239 0,298 7% ige dreijahrige Dol-
X laranleihe fur 1925 . 8,911 9,975
7% ige zehnjahrige Dol-

in Mill, KM.

90,000 90 000

i 0.672 0,774 laranleihe fur 1925 . 9,668 10,223
6, r f . beider Kund 28,656 45.784 6\5% i?e Dollaranleihe '
r. acten SiS,i>efreuui ’ W,%‘J%éﬁén"- - 0,960
Unthabenbeftcllafien « 64,810 77,177 Peénsionsfonds fur Be-
uienen sJS fpschie- amte ... 2.109 2,067
k°h ??ate?aUldnern -« 12.801 21.032 Pensionsfonds fiir Ar- !
22,992 0 beiter . _R.890 6,827
Spareinlagen. 7.673 6,384
« j|f 86,439 Dispositionsfonds 2,705 2528
20,862 Guthaben der Liefe-
............................ 528 26,127 ~ranten ............. 7,536 12,482
0,113 Guthaben der Banken — 3.543

Guthaben befreundeter
K e je IBM IBM

Langfristige Kredi
Anzahlungen
Akzepte
Bahnbau Jungfernheide-

Siemensstadt ... .
Interims-Konto
Beingewinn.......
Gewinnvortrag.

s'rUkti Geschaf*sberiGht meldet Fortschritte in der Kon-
Ver$chi’H Un® ~em Absatz von Elektro-Antrieben fir die
War imé rerlsten Maschinenarten. Das Hebezeuggeschaft
Sehr un i 1 anc® rubig, die Gesellschaft erhielt jedoch eine
Naena 1 n“re’C'e -bes"ebuno fiir eine groRe lberseeische
rriaschin ae’ ~em “biete der Energie-Erzeugungs-
bation nabmen im Zusammenhang mit der Konzen-
Uiaschf ewef£UnS der Industrie die Bestellungen auf GroR3-
~tler"Ar ZU* wahrend die Auftrage fir kleinere und
?Mriecie  ;ascbinen abnahmen. Das Kabelgeschaft war
AUrde e. €"end. Auf dem Gebiet des Freileitungsbaus
eine scTIf re”"C ~a’skeit entfaltet. Hervorzuheben ist
SehWi€r e “a?fe Hochstspannungsleitung mit einer
v°n K iffu ~bein- und Lahn-Kreuzung in der Gegend
Pionier fen& M aSe» die von der Verwaltung als
dem A h ~ bezeichnet wird. In der Konstruktion und
kOFisQy+?f*z vorgcbiedener elektrischer Gerate wurden
fiilr gph'1 r erzielt, z. B. bei"den Beleuchtungsapparaten
Aisatz aU ,ins*er 1mud Kaufhauser. Unglnstig war der
v°r ein'm re°tos-Wagen; bekanntlich ist diese Autofabrik
Yh 'Sen "Wochen mit der der AEG. nahestehenden
Ube e”elnigt worden (vergl. Nr. i, S. 180).
A,ngenr tIC 'm herbst vorigen Jahres gefiihrten Verhand-
In e-, \?Sen Umwandlung der Siemens-Schuckertmerke
ebeilso *iengesellschaft schweigt der Geschaftsbericht;
Mona*,Tivwurc*en in  keinem der drei Berichte die seit

Uhktrn « VE™redeten Geriichte (ber die Bildung eines
Tusts kommentiert.

Cfjcontf

Abschlisse und Kapitalserhbhungen
in der Gemeinschaftsgruppe

Die in der Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken au-
sarameiigesehlossenen Institute (Deutsche Hypothekenbank in Meiningen,
Frankfurter Pfandbrief-Bank A.-G. in Frankfurt a. M., Leipziger
Hypothekenbank Mecklenburgische Hypotheken- und Wechselbank in
gehwenn, .Norddeutsche Grund-Credit-Bank in Weimar, Preulische
Boden-Gredit-Actien-Bank in Berlin, Schlesische Boden-Credit-Actien-
liank in Breslau und Westdeutsche Bodenkreditanstalt in Kéin a. Rh.)
Kundigen die Ausschittung von wieder 8 % Dividende an, und zwar
diesmal auf ein Aktienkapital von insgesamt 44 Mill. (i. V. 304 Mill.)
KM. Weitere KaBitaIserhdhungen werden vorgeschlagen: bei der Leip-
ziger Hypothekenbank um 15 auf 4 Mill., bei der Mecklenburgischen
Hypotheken- und Wechsel-Bank um 1 auf 2 Mill., bei der Schlesischen
Boden-Credit-Actien-Bank um 2 auf 8 Mill. RM. AulRerdem bean-
tragen die Deutsche Hypothenkenbank in Meiningen, die PreuRische
Boden-Gredit-Actien-Bank und die Schlesische Boden-Credit-Actien-

. bcllaifung von Vorzugsaktien (ncm. 0,3 bzw. 0,25 bzw. 0,15
Mill. RM.) mit zehnfachem Stimmrecht.

Absplitterung im Berliner Mihlenkonzern

Wie verlautet, beabsichtigt die Weizenmihle Karl Salomon & Co.
Act.-Ges. aus der Betriebsgesellschaft Berliner Muhlen m. b. H. & Co.
auszuscheiden, die 1926 unter Beteiligung der Berliner Victoriamihle
A.-G., der Humboldtmuhle A.-G. und der Berliner Dampfmuhlen A.-G.
%egr[]ndet wurde. Man glaubt, daR die mit dieser Transaktion ver-
nupften finanziellen Schwierigkeiten in kurzem beseitigt sein werden.

Eine deutsche Anleihe fiir Rumanien?

Nach ruménischen Blattermeldungen sollen deutsche Banken bereit
sein, der rumanischen Regierung eine Anleihe von 200 Mill. RM zu
gewahren, von denen 40 Mill. zur Sicherung des Leukurses in Berlin
hinterleﬁt, der Rest zur Finanzierung von Eisenbahn- und Industrie-
materiallieferungen verwandt werden sollen. Einzelheiten fehlen roch.
Es hat jedoch den Anschein, als ob die Schienenlieferungen der Firma
Otto Wolff (vgl. Nr. 5 S. 174) aus dieser Anleihe finanziert werden
sollen, aus der beabsichtigten Heranziehung der ruménischen Repara-
tionsquote flr diesen Zweck also nichts geworden ist.

Oec :Hrid)o6nnf

M

ill. Vor- Vor- Vor-
15. Februar 1927 EM.

woche monat jahr

Aktiva

. Noch nicht begebene Beichsbankanteile.
. Goldbestand arrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 BM. berechnet
Goldkassenbestand ...
Golddepot (unbelastet)
Zentralnotenbanken ..
. Bestand:

Deckungsfahige Devisen

. a) Eeich8schatzwechsel......
b) Sonstige Wechsel und Schecks
. Deutsche Scheidemiinzen..
Noten anderer Banken

177.212 177212 177.212 177.212

N

1834.285 1834,601 1834,537 1307.236
1741,417 1727,129 1685,171 1112.630

92,868 107.472 149,366 142,981
201,110 293,419 501.036 432,397

1267.771 1378,338 1505,152 1320.752
136,044 125422 121.787 90,333
18,156 13,467 17,100 28154
16,141 47,833 13,975 9,269
88,885 88.885 89,800 233,887
609,739 598,118 629,949 784,115

©ONOUT A W

. Sonstige Aktiven..

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben 122,788 122,788 122.788 122,788
llgj noch nicht begeben 177.212  177.212 177.212 177212
2. Eeservefonds:

a) gesetzlicher Beservefonds........c......... 33,952 33,952
bg Spezialreservefonds fur kiinftige Divi- 33952 25.403
43,133 43,133 43.133  33.404

dendenzahlun .
c) sonstige Elcklagen. 160,000 160,000 160,000 127,000
. Betrag der umlaufende 3049,392 3273,692 3133.117 2419,906
653,252 543,355 1012,720 872,617

. Sonstige taglich fallige Verbindli 3 §
. Sonstige Passiva 209.614 203,163 207,626 605.025

abw

Verbindlichkeiten aus Weiterll)egebenen, im

Inlande zahlbaren Wechseln...................... — — — 518.337

Bestand an Eentenbankscheinen ...

104,8
Umlauf an Eentenbankscheinen 803 3998 230.0

1040,4 1070.9 1047,3 1298,6

Ocutfdje 2lufkni)andi:l im fantlOC 1g+«7

Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr
in Mil. EM.
Januar Januar Dezbr. Januar Januar Dezbr.
1927 1926 1926 1927 1926 1926
Lebende Tiere............ 14,460 .0371 13770 0,618 0.975 0,827

| i , 5 | \
Lebensmittel u. Getranke . 363648 224.387 1848373 35898 66.204 52710
Rohstoffe u. Halbfabrikate 564.885 378,178 557,415 199,063 159,208 213.880
Fertige Wrren............. 150,979 99916 141-028 562,943 568,251 565,094

Beiner Warenverkehr.... 1059,972 707.618; 1060 686 798.522 794,638 832,511
Gold und Silber.....:::: 59.939 20,079 | 79,778 1,578 6.834 2.032

Zusammen........ccocceenens 1153,911 788,597 ||U40,864 800,100 Il 801.4721 884,584
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Abl6-ungs-Anleflie

dto.” ohne Auslosdng

4%% Hamb. St.-Anl.

5% Mexikan. Aul. 1899 .
5% dto. 1899 abg..........
KVi% Osterr.St.-Sch.14
dto. am Eb.-Anl.
4% dto. Goldrente_
4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J-J.
4% dto. dto. M-N
4Vg%osterr sllb.-Rente
4Jr% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adm.-Anl. 03.
4% dto. Bagd.Eb.- Anl.]

4% dto. dto. Aul. 2

4% dto. unif. Anl. 03. 06
4% dto. Anl.v.05
4% dto. Anl.v.03___
4% dto. Zolloblig..
Turk. 400 fr. Lose..

4%% Ung. St.-Reute 13
14

414% dto.

4% Ung. Goldrente ....
4% dto. Staatsr. 10
4% dto. Kronenrente ..
4% Llssab. St.-Anl. 1. 11
474 % Mex.-Bew. Anl.abg.
5% Tehuantepech -An
6%  dto

%est
Anat. Elsenb Serie
0% Macedon. Glold

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn.
Hambg.Hochbahn.
Schantung 1—60000 ..
osterr.-Ung. Staats!»—
Baltimore-Ohio ............
Allg. Dtsch. Eisenbahn .
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. Dt. Credit.-Anst.
Bank elektr. Werte ....
Bank fur Brau-Industrie
Banner Bankverein
Bayer. Hyp.-Bank.
Bayer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges. ..
Commerz-u.Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank..............
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank
Mitteldt. Creditbank .
osterr. Credit
Reichsbank....
Wiener Bankverein

Dt.-Austral. Dampfsch..
Hamb.-Amerik.-Paketf..
dto.-Sudam. Dampfsch..
Hansa Dam pfschiff--—-—-
Kosmos Dampfschiff .

Norddt. Lloyd

Ver. Elbesc iffahrt.

Adlerwerke
Daimler......
Hansa-Lloyd
Nat.”Autom.-Ges.

. Bemberg
Kk Guldenwerke.
Chem. Fabr, v. Heydc-n.
Fahlberg List..los
G. Farbenindustrie ..
Th Goldschmidt..........
Oberschl. Kokswerke
Rhenania Chem. Fabr. .
Rhein.Westf. Sprengsto ff
J D. Riedel
tgerswerke
Sc eidemande!.
Vtr. Glanzstoff...

Accum. Fabrik.
AUs. Elektr. Ge?.
Bergmann Elekt
Dt. Kabelwerke
Elektr. Lief.-Ges... .
Elektr. Licht und Kraft.
Elektr, Schlesien...........

IDiv.
[ %

14 2.

Heimische Anleihen

364,75 358,50 351,00 342,00 345,00 346,25
5200 31,10 31,9

15. 2. 16. 2.

360,00
0,0495 0,047 0,047

5 —
5 42,37
4Yo 25,00
2 2
¥ 28,00
4
4 2,25
4
4V5 6,60
415
4 15,87
4 28,75
4 23,50
4 24,80
4 15,70
4 15,50
4 17,75
. 30,62
4vz 25,00
4R
4 27,75
4 3,50
4 3,00
4 2%,50
iYé 33.50
29.50
iYz 32,25
m 30,10
3 27,62

Auslandische Anleihen

— 50,00
42,87 43,75
2510 25,12

Bahnen-Werte

229,00 230,00 234,00
m 112,00 112,62 112,00
7 9975 9975 99.25
6 102,12 103,00 102,25
7 13,00 14,12 14,00
4 29,00 28,75 28,50
3 97,00 — 99,12
110,00 109,75 110,00
Sv. 88,00 87,00 87,50
Bank-Werte
8 178.00 178,00 177,50
9 232.00 240.00 241,00
11 261,00 266,00 265.75
195,25 195,00 197,00
8 24800 24850 248'50
10 237,00 239,00 240,75 2
10 290,00 294,00 292,00
22500 225,50 225,25
10 296,00 297,00 299,00
10 205,75 206,50 205,00
10 194,75 194,87 194,50
8 189,00 190,00 192,37
8 201,00 217,00
8 9,60 9,55 9,50
10 190,25 190,75 193,00
0,6S 7,15 7,10 7,10

Schiffahrts-Werte

166.00

coocowoo
N
W
0
o
S

167,50 166,00

Automobil-Werte

0 140,50
0 118,00
g 69,87

1 145,00

142,50 139,50
126,00 126,00
76,00 75,50
144,50 138,00

Chemische Werte

378,00

=

[olelelololololalalJN e].]

Elektrizitats-Werte

165.00
170.50
186.50
134.00
198.00
185.00
181,76

S w©0® o0

=

412,00 410,00
118'12 118,00
144,00 144,00
14787 14562
330.00 330,00

577.00 564.00

172.00 176.00
173.00 172.50
192.00 193,37
135.00 13450
199,25 201,75
198.00 20050
184,37 185.00

o
SEESTE

ST

N
0
=
N}
=3}

?/'"- 4.2 15.2. 16.2 17.2 182 19.2 |22
(]
Felten & Guilleaume ... 6 176,00 178,25 179.75 175,75 177.62 17525 ggg‘;
Ges. f. el. Untern.. 10 232'50 238,25 240,12 238,00 239,75 239.00 {8352
Hackethal Drahf. 5 11900 11125 112,00 111,25 110,50 11012 7553
Hamburger Elektr 10 179,50 181,00 182,00 179,50 184,00 185.00 160.25
Lahmeyer & Co 9 16300 166,50 167,00 163,75 16500 163.25 je'52
C.Lorenz........ 8 15500 156,75 156,00 150,00 153,75 154.00 >
H. Poge Elekt 6 152,00 154,00 157,25 153,00 155,87 155.00 15153
Rhein. Elektr.. 0 17500 178:00 179,00 17550 180,25 183.00 50527
Rhein.-Westf.-Elektr. 8 204,50 20500 207,50 202,50 204,75 207.50 29399
Sachsenwerk... 6 139,00 140,00 141.25 130.00 138,50 137.75 21075
Schies. Elektr.. 6 214,00 217550 216,25 214,75 215,00 217.50 4307
Schlickert & Co 4 17837 180,00 177,62 177,00 181,75 180.00 1200
Siemens & Halske 6 228,00 230, 25 233,75 232,75 238,87 238.75 g
Tel. J. Berliner.. 116,00 117,00 117,00 113,00 11550 114.00 JHhp)
Vogel Draht 5 126,00 127, oo 126,00 124,00 124,00 124.00
Kali-Werte
Dt. Kaliwerke................ 96 15500 160,12 162,25 158,00 160,00 163,001160.1*

Kaliwerk Aschersleben . 10 214.50 219,50 218,50 210,75 215,25 216.60 212.7?
Salzdetfurth Kali. . 12 275,50 283,75 278.00 273,00 275,25 @% ﬂﬁ%
Westeregeln Kali 10 215,00 224,25 222,75 212,00 217,75 ¢
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

9% 100 18R 0% 1B R 1B
88,75 88,00 8825 88.25 %881 %@J

95,00 97,75 95,00 94,00 94,00 92,76

14450 146,50 14500 14250 143,001 144.00 140}

Busch Waggon .

KrauR & Co. LoLv-.
Linke-Hofmann ..
Orenstein& Koppel

ooooo

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nimb, Masch. . 0 148,50 150,00 14750 14300 141,38 141,00 13830
Bamag-Meguin . 0 7375 7500 7800 77.75 78,75 78.75 [T
Berlin-Karlsr. Masch 0 111,87 113,00 114,50 112,00 11550 116,00 |I9
Bingwerke.......... 0 52,25 53,00 53. 2,25 52,37 53,00 12500
0 132,00 133,87 130,12 128,50 129.87 127.25
Gebr. Korting.. 8 113,00 112,25 111,75 110,00 110,25 110,00 109.00
Hartmann Masch. 0 72775 7500 7487 7012 7312 72.00 Zggg
Hirsch Kupfer.. 0 123,87 123,00 122,00 120,50 120,50 120,50 1
Humboldt Masch 0 6125 6200 6100 6000 5912 5812 61y
Karlsruhe Masch 0 55,37 55,50 54,62 3,00 54,00 52,5
Ludw. Loewe . 10 312,50 323,00 320,00 315,00 318,00 321,00 313
Motoren Deutz 0 8775 8950 9250 87,75 8925 89,50 "
Hugo Schneider 0 110,37 111,87 112,00 11087 112,12 110,25 108.1*
Schubert & Salzer 12 278,25 28000 282,00 278,00 277,87 279,75 200.07
Voigt & Haeffner. 8 156,75 160,00 163,75 156,00 158,50 159,00 154%0
W olf 0 77,00 ?fi00 76,00 7500 7500 75,00
Montan-Werte
Bochumer GuR 0 191,00 193,00 192,50 189,50 188,50 188,50 180.5?
Buderus Eisen 0 131,37 132,75 133,62 130,00 130,12 129,62 15986
Dt. Lux. Bgw 0 192,00 193,50 19200 18950 188,50 188,00 18/
Essener Steink 0 216,25 21975 217,00 212,50 212,00 210.00 205.0?
Gelsenkirchen Bgw 0 192,50 194,00 193,00 190,00 189,75 %% g
Harpener Bergbau 0 232,00 235,00 234,75 230.50 232,00 ) ¥E]
Hoesch Eisen. 0 210,50 214,00 209,00 205.50 205,12 203,25 19062
Hohenlohe-We 5 30,00 3050 2975 2925 2937 2962
llse Bergbau... 8 354,00 365,00 354,50 335,12 344.00 343.00
Klgckner-Werk 0 18925 190,75 187,25 184,50 18550 18550 383
KéIn-Neuesse 0 225,00 22 223,00 218,62 219,50 217.50
Laurahiitte. 0 10237 10650 10500 10350 104,00 10300 ;2263
Leopoldgrub 6 163,12 167,50 166,87 159,75 162,12 165.00 J
0 23875 240,75 23475 230,87 233.00 23550 23L
Mansfeld 8 156,25 158,87 158,00 153,75 153.00 152.75 Eg
Oberbedarf. 0 130,00 135,00 132,25 128,00 130,75 130.75
Phonix Berg 0 138,37 140.00 13525 13500 13525
Rhein. Braunkohle 10 314,00 317,50 315,75 309.00 30950 304,60
Rheinstahl.......... 0 22500 22512 227,00 222,00 22850 . 224.00
Riebeck Montau 6 18500 188.00 184,50 180,50 184.00 177.
Schles. Bergbau., 0z1. 17050 174,75 172,00 169,50 169,50 l
Siegen-Solingen G 0 81,87 830 81,25 76,00 78.87
Stolberger Zink-.. 6 262,50 266,50 266,00 262,00 266,50 27000 %%

15225 153,60 152,00 149,75 14812 148501

Ver. Stahlwerke...

Sonstige Werte

181,87 188,37 189.00i 183,00 184,00 1548
109,00 110,00 %%o,oo 107.00 108.00 .

6512 6587 66,00 6500 6525 14025
142,00 144,00 143,87 14050 143,50 [y
132,00 133,50 131:00 12500 126,00 ot

Aschaffenbg. Zellstoff.
Basalt ...
Berger Tiefb
Calmon Asbest
Charlottenburg. W .
Continent. Caoutchouc .
Dessauer Gas..

Dt. Atlant. Teleg
Deutsche Erdol

21325 215,00 214,00 212,25 214.87
127,00 13212 13250 130.12 131,00
203,00 209,87 207,00 202,50 202.75 1wz

6500 64.00 6450 62.00 63,75
X 116,75 11262 112,00 2%
159,00 163,00 162,75 158,50 160.00 140727
140.00 146,87 146,87 14350 144,12
Feldmuhle Papier... 229,87 233.00 230.00 230,00 232,75 22%-09)
Hammersen Yz 170,00 175,00 176,00 166,00 173,00
Phll ‘Holzmann.. 192,75 193,75 194,00 191,75 192.00 !

107,12 107,50 106,75 106,50 104.00
127,25 127,50 125,00 121,00 123,75

Harb. Gummi Phd .
Gebr. Junghans ............

B = =
S0~ ®woowbuoocorowbonobhon

P

[

w

3

=}

=

=

3ol

Karstadt........ 176.75 180,00 181,75 179,25 180.00 60
Metallbank 173,87 176,00 173.00 170'00 170.00 16550
Miag Muhlenbal 171,00 172.00 171.00 169,00 1 >
Norddt. Wollkam 20,37 22500 226,50 22225 222.00 %(D
Ostwerke 353,00 355.75 346,00 345,00 355,00

Otavi Minen 11,11 4 4200 4162 41,50 16&6/57

Polyphon Werke
Sarotti.......
Schles. T e x 0 94.37
SchultheiR-Patzenhofer. 10 373,00 377,00 373,75 368,00 873.00

Stett. Vulkan 105,00 105.75 103,00 92,00 90,00 18300
Stohr Kammagarn 6 89,00 194,75 187,25 185,00 187.00 12212
Thorl Ver. Oelfabr 4 126,00 127,00 127,00 123,00 123.25

Thiringer Ga3 6 163,50 164,50 164,00 161,62 162.50

Leonh. Tietz 6 140,25 141.62 141,75 137,50 139.00

Transradio.. . 8 154,50 155,00 159,00 151.25 156.50 lM
Ver. Schuhfabr. Wessel. 0 A 80,87 80,25 .75 80,87
Wicking-Portl.-Zement . 10 183,50 191,00 192.75 185.00 185.00

Zellstoff Waldhof.......... 10 266,87 28126 287,00 277,00 279.80
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57,794 59,196 32,57 30,376

,046 0,13 0,010 0,026

2,964 6,288 0,079 0,188
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1,750 1,604 2,879 4, 826

(SchluR des redaktionellen Teils)

Dieser Nummer liegt ein Prospekt (ber das Buch:
JPrice, Volkswirtschaftliches Waorterbuch" der Verlags-
buchhandlung Julius Springer, Berlin W 9, bei. auf den
wir unsere Leser hinweisen.
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Quartal, bel Zusendung durch Strellfbaéld im Inland und Osterreich M. 11,—, trn
Ausland M.



Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank /

Miinchen

Bilanz per 31. Dezember 1926

AKTIVA: RM. Pf. PASSIVA: RM. Pf
Kassa, fremde Geldsorten und Kupons 3676 014,23 Aktienkapital....cccoooveeeiiiiiicie e, 30019 000,--
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs- Reserven........... 9 754 229,16
BanKen .o 3706 147,59 Kreditoren.... 170 906 849,39
Wechsel und unverzinsliche Schatzan- AKZEPLIE o 22 349 744,5-
WEISUNGEN o 33625 378,41 Hypotheken-Pfandbriefe in Umlauf 116 844 854,20
Nostro-Guthaben bei Banken.................. 19 118 476,01 Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt, Berlin 15 372 265,68
Lombarddarlehen......cc...coc... .. 24298 609,13 Aufwertungsmasse fiir Pfandbriefe . 217 274 446,5-
Eigene W ertpapiere... 16 664 466,10 Zur Verteilung bleibender Uberschul3 3480 045,20
Konsortialbeteiligungen.. 2879 192,37
Dauernde Beteiligungen ... 9 862 586,86
Debitoren in laufender Rechnung 114 664 284,05
Hypotheken - Darlehen einschlieRlich
RM. 15372 265,68 Rentenbank-Darlehen 132237 833,35
Aufwertungsbetrag der Hypotheken fir
die Teilungsmasse einschlieBlich ver-
zinslich angelegter B arteil.................. 217 274 446,52
Bankgebaude und sonstige Immobilien 7 994 000,—
586 001 434,67 586 001 434,67
AuBerdem Aval- und Birgschaftsdebi- AuRerdem Aval- und Burgschaftsver-
toren 25 005 586,02 pflichtungen ..o, 25 005 586,0-
Gewinn- und Verlust-Rechnung 1926.
SOLL: RM.Pf. HABEN: RM. Pf-
Unkosten und Steuern......... 13 430 458,99 Vortrag aus dem Vorjahr............. 168 269,19
Zinsen der umlaufenden Roggen- und Hypotheken-Ertragnisse......ccoeveeveveenne.. 10 166 736,97
Gold-Pfandbriefe........ccccocoiiiiiiii, 7277 635,84 Hypotheken-Ertragnisse aus Rentenbank-
Zinsen an die Rentenbank-Kreditanstalt 730 489,32 DArleNeNn .ooeeeeeeeeeee et 826 851,75
Beitrag zum Roggen- und Goldpfandbrlef- Ertragnisse aus Dauernden Beteiligungen 310 073,77
Spezialreservefond . 52751,35 Ertragnisse aus Wertpapieren und Kon-
Beitrag zur Pensions-Kasse...........c...... 181 061,64 sortial-Beteiligungen .......cccocceveveveene. 3930 12809
Ertragnisse aus Wechseln und Zinsen,
21 672 397,14
; ; ' Kupons und SOrten . ....ccocveevierviennennnne. 3618 792,04
Zur Verteilung bleibender Uberschuf . 348004520 Provisionen ... 6 131 590,53
25 152 442,34 25 152 44234

Barmer Bank-Verein
Himberg, Fischer Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien
Barmen-Disseldorf

Bezngsauffordes’uaig

Unsere auBerordentliche Generalversammlung vom
10. Februar 1927 hat beschlossen, das Grundkapital
um den Betrag von RM. 15000000,— unter Ausschluf
des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare zu er-
hohen, und zwar durch Ausgabe von 14 500 Stiick Uber
je RM. 1000,— und 5000 Stick Uber je RM. 100,— auf
den Inhaber lautende Aktien® welche vom 1. Januar
1927 ab gewinnanteilberechtigt sind und im {brigen
den alten Aktien véllig gleichstehen.

Von den neuen Aktien, die voll eingezahlt sind, hat
das Bankhaus Hardy & Co. G.m.b.H. in Berlin
namens eines Konsortiums nom. RM. 10 400 400,— Aktien
mit der Verpflichtung Gbernommen, sie den alten Ak-
tiondren zum Bezilige anzuhieten.

Nachdem die erfolgte Erhéhung des Aktienkapitals
in das Handelsregister eingetragen worden ist, for-
dern wir die Aktionare auf, das Bezugsrecht unter
folgenden Bedingungen auszuiiben:

Die Anmeldung muB pej Vermeidung des Aus-
Schlusses bis zum

11. Marz 1927 einschlieBllich

bei einer der nachbemannten Stellen unter Einreichung
eines mit zahlenmaRig geordnetem Nummernverzeich-
nis versehenen Anmeldescheins, der bei den Bezugs-
stellen in Empfang genommen werden kann, wahrend
der bei jeder Stelle Ublichen Geschaftsstunden er-
folgen:

Bei unseren Hauptstellen in Dusseldorf und Barmen,
sowie bei unseren samtlichen (brigen Zweig'
niederlassungen,

dem Bankhause Hardy & Co. G. m. b. H. in Berlin,
der Darmstadter und Nationalbank, Kommandit-
gesellschaft auf Aktien in Berlin und ihren
Niederlassungen in Breslau, Chemnitz, Dresden,
Gera-Reul3, Halle a. d. S, Leipzig, Magdeburg:
Plauen i. V. und Stuttgart,

der Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin
und ihren Niederlassungen in Breslau, Dresden,
Halle a. d. S, Magdeburg und Stuttgart

der Berliner Handelsgesellschaft in Berlins

der Reichs-Kredit-Gesellschaft Akt.-Ges. in Berlin,
dem Bankhause Gebr. Arnhold in Berlin und
Dresden,

dem Bankhause S. Bleichréder in Berlin,

dem Bankhause Delbriick Schickler & Co. m
Berlin,

dem Bankhause H. Schirmer in Cassel,

dem Bankhause Siegfried Falk in Dusseldorf,
dem Bankhause von der Heydt-Kersten & Séhne
in Elberfeld,

dem Bankhaus« Simon Hirschland in, Essen,

dem Bankhause S. & H. Goldschmidt in Frankfur
a. M.,

der Norddeutschen Bank in Hamburg, Hamburg:
dem Bankhause A. Levy in Koln,

dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Gie. in Kéln,
dem Bankhause J. H. Stein in Kd&ln,

der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt *
Leipzig und ihren Niederlassungen in Breslau,
Chemnitz, Dresden, Gera-Reu3, Halle a. d. -=m
Magdeburg Plauenl V.,

der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel- Ban
in Munchen,

dem Bankhause Hardy & Co. in Minchen,

dem Bankhause Anton Kohn in Nirnberg,

der Wirttembergischen Bankanstalt in Stuttgart-



D Auf je r.om. RM. 2000,— ohne Gewinnanteilschein-
AL-ffn «“ Aureiehtende alte Aktien wird etae jneue

uedi? mNennbelrage Voil & M. MO0, — AWl Kiui€d
liinrr - von Zinsen geﬂen sofortige Vollzah-
i; ,9 gewahrt. Die Bezugsstellen werden nach Mog-
Rp, eit 7iich je nom. RM. 200,— alte Aktien zum

»imWe cl!ler neuen Aktie von je RM. 100,— unter den
8 eichen Bedingungen zulassen.

ziehend Borsenumsatzsteuer geht zu Lasten des Be-
Sctvfn en' B>er Bezug ist provisionsfrei, sofern er am
sekr, ? ri0”~- Falls er im Wege des Briefwech-
tinndet, wird die Ubliche Bezugsprovision in
eehnuiiig gebracht.

tI\K,a?de"enc-” Ar&?ﬁlung des g Vﬁ;@@en”
rd— ¥ @Wh, MRIh U]
Sep Ser! Pnach Fertigstellung nur gegen Rickgabe die-
reclir?i tun® ausgehandigt. Die Bezugsstellen sind be-

Ein U- i’ a*er nicht verpflichtet, die Legitimation_der

Bezugspreises

punkt der Ausgabe der neuen Aktien wird bekannt-
gegeben werden.

Die Vermittlung des An- und Verkaufs von Be-
zugsrechten Gbernehmen die Anmeldestellen.

Bei dieser Gelegenheit weisen wir noch einmal
darauf hin, daB je 5 unserer alten auf RM. 20—
abgestempelten Aktien in Stucke Gber RM. 100,— bei
den Bezugsstellen umgetauscht werden kénnen. W ir
bitten unsere Aktionare, zum Zwecke der Schaffung
einheitlicher Aktienstiicke von diesem Umtauschrecht
Gebrauch zui machen.

Barmen- Dusseldorf, den 16. Februar 1927.

BARrER BANK-VEREIN
Hinsbergr, Fischer & Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien.

nreicher der Kassenquittungen zu prifen. Der Zeit- Harney Marx.
AKTIVA Bilanz am 30. September 1926 PASSIVA
Kassenbestand.................... 20217 86 Aktienkapital.....ccccoeeue..... 60 000 000
o 496908 25 Noch nicht eingeléste Teil-
Neub- Un“en Ullc" eitPaP*ere 344 402 25 scliuldversclireibungen 16 709 50
Bankguthaben ! ' 1 . . 379765758 Bankschuld......... 280233333
Wssteliende Forderungen 187359349 Buchglaubiger . 2834683 17
Jundstiicke und Gerechtsame 17 349 764 06 Kautionsglaubigei' . 43299 45
Image-Konten...........co...... 46481 165 Ruckstandige Dividende 28 201 :738
BesStande ...onenceeen. 1708536 48 Reservefonds.................. 428 006
"IcEerheiten von Kautions- Erneuerungsfonds 1485572 31
nglaubigem ... 680428 Gewinn und Verlust:
ent Fiskus gestellte Kau- Gewinn-Vortrag
tionen 1960 aus dem Jahre 1924/25 . 49 420
Reingewinn 1925/26 4 349 699 4399 120 11
Gewinnverteilung :
7% Dividende-
von RM. 58659 200,— 4106144
Tantiemen...oooeeeeeeeennn, 186 593
Zur Verfugung der General-
versammlung  ....cococeeenn. 106 383
M 4399 DO
J. .2037 97". 0 72037 975 90
AUSGABEN Gewinn- und Verlust-Rechnung am 30. September 1926 EINNAHMEN
Ali llehsunkosten................. 2013759 71  Gewinnvortrag )
S+ofeme'ne Geschaftsunkosten 726 584 19 aus dem Jahre 1924/25 49 4"0
lern, Stempel, o6ffentliche Geschaftsgewinn 1925/26 10 526 688
Abgab_en ........................ 2357 748 33
- bschreilmngen  ..... 49 964 68
“neuerungsfonds.... 800 000 —
Reservefonds — .......cceeeee. 228 931 60
Uberschul3 4399 DO 11
o U iw Wz M 10576 108 62

CHARLOTTENBURGER WASSER« UND INDUSTRIEWERKE A.-6.

Der Aufsich tsr at.

Der V orstanid.

miR' -"i(' vorsiehende Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung haben wir geprift und mit den ordnungs-

1 *S gefiihrten Blchern in Ubereinstimmung gefunden.

Ber lin, den 14. Januar 1927.

Die Revisoren.

Oskar Reimer,
beeidigter Bicherrevisor.
rein!

Ludwig Kruse,
Blcherrevisor,

Auszahlung der Dividende fiir das Geschaftsjahr 1925/26 erfolgt am 21. Februar 1927 ab gegen Ein-

cnung der Dividendenscheine Nr. 48 bei den Bankhausern:

S. Frenkel, Berlin NW 7, Unter den Linden 57/58,
Berliner Bankinstitut Joseph Goldschmidt & Co., Berlin W 8, Franzdsische Strale 57/58,

mit RM. 8.40 auf die Aktien Uber je RM.

-, 28,
84—

unter Abzug von 10 % Kapitalertragsteuer.
Berlin, den 19. Februar 1927.

” ”

” ” ” ”

” ” ” ”

120—.
/DU 1
1200—

Der Vorstand,

v. Feilitzsch. Blach. Giese.



Kindigung 10°90ig*t Goldpfandbriefe
ber Djfyreufiiidjen Xanbfcaff, ber Xanbfcfyaft ber Propinj (Sodjfen u. ber Xanbfd)aff bevproDinj (SdjiiedtDickOPiifaill

ud Konoaiiaungeongodat fir diefe Galdofandniefe

6ePontima”runo0

Wir kindigen hiermit satzungsgemafR zur Rick-
zahlung zu 100 %:

nom. GM. 79379400 IOprozentige Goldpfandbriefe

der OstpreuBBischen Landschaft
zum 1. April 1927.

Ein entsprechender Betrag |Oprozentiger Pfand-
bnefdarlehen ist uns von unseren Kreditverbundenen
aufgekindigt worden.

Von der Aufkindigung bleiben frei die Pfand-

briefe, deren Nummer die Endziffer 2 tragt bei folgen-
den Abschnitten:

Buchstabe
A Uber 50 GM. Nr. 15882—16842 = 4150 GM.
100 27882—29382= 14300
B 500 21132—22322= 54000
. 1000 28 202—29842 = 145000
8 : 2000 21922-23232 = 226 000

Zusammen = 443450 GM.

Alle Gbrigen im Umlauf befindlichen
IOprozentiger» Goldpfandpriefe sind
aus gelost und demgemalR gekundigt.

Diejenigen Inhaber gekindigter IOprozentiger
Goldpfandbriefe, welche diese nicht bis zum 10. Marz
d. J. gemaB der untenstehenden Bekanntmachung
eines Konvertierungsangebots des unter der Fihrung
der Reichsbank gebildeten Bankenkonsortiums zum
Umtausch in 7prozentige Goldpfandbriefe angemeldet
und eingereicht haben, werden aufgefordert, gegen
Ablieferung ihrer IOprozentigen Goldpfandbriefe den
Gegenwert zum Riuckzahlungskurse von 100 % am
1 April d. J. bei den unteaiverzeichneten Stellen
in Empfang zu nehmen. Die Ablieferung der IOpro-
zentigen Goldpfandbriefe hat mit Zinsscheinen per
1. Oktober 1927 ff. und Erneuerungsscheinen zu er-
folgen unter Hinzufligung eines nach Abschnitten und
Nummern geordneten Nummernverzeichnisses. Die
an den IOprozentigen Goldpfandbriefen etwa fehlenden
Zinsscheine per 1. Oktober 1927 und ff. sind von den
Einreichern unter Abzug von 10 % Kapitalertrag-
steuer zu erstatten, wobei an Stelle einer Goldmark
eine Reichsmark zu zahlen ist.

Die Einlosung der gekindigten IOprozentigen Gold-
pfandbriefe findet statt durch:

die Reichsbankhauptkasse in Berlin und alle Reichs-

bankanstalten mit Kasseneinrichtung,

die PreuBBische Staatsbank (Seehandlung), Berlin,

die Bank der Ostpreuischen Landschaft in Kdnigs-

berg (Pr.) und alle ihre Geschafts- und Neben-
stellen im Bezirk der OstpreuBBischen Landschaft.

Mit dem 1. April 1927 treten die gekiindigten 1Opro-
zenti?en Goldpfandbriefe der Ostpreulischen Land-
schaft auller Verzinsung.

Konigsberg (Pr.), den 7. Februar 1927.

OstpreulBische General-Landschafts-Direktion
von Hippel.

6e7annine<)u0

Auf Grund der 88 29, 30, 93 und 122 der Neuen

Satzungen der Landschaft der Provinz Sachsen
und der von dem Staatskommissarius der Landschaft
der Provinz Sachsen genehmigten Auslosungsordnung
fir die Roggen- und Goldpfandbriefe der Landschaft
der Provinz Sachsen hat am 4. Februar 1927 eine
Auslosung von IOprozentigen Goldpfandbriefen der
Landschaft der Provinz Sachsen stattgefunden.

Die ausgelosten Pfandbriefe im Gesamtbetrage von
GM. 76894520 werden hiermit den Inhabern zur
Einlésung durch Barzahlung des Nennwertes am
1. Juli 1927 gekindigt.

Es sind samtliche Sticke der IOprozentigen Gold-
pfandbriefe der Landschaft der Provinz Sachsen zur
Auslosung gelangt mit Ausnahme der nachstehend
aufgefiihrten Sticke, die im Verkehr bleiben:

vom Abschnitt zu 3000 GM. die Sticke mit der End-

ziffer 9 von Nr. 14 519 bis 16 879,

vom Abschnitt zu 1000 GM. die Sticke mit der

Endziffer 8 von Nr. 8 bis 3258,

vom  Abschnittzu 500 GM. die Stiucke mit der

Endziffer 1 von Nr. 1 bis 2491,

vom  Abschnittzu 100 GM. die Stucke mit der

Endziffer 7 von Nr. 13637 bis 15 987,

vom  Abschnittzu 50 GM. die Sticke mit der

Endziffer 6 von Nr. 6 bis 1196,

vom  Abschnittzu 20 GM. die Sticke mit der

Endziffer 7 von Nr. 1277 bis 1487.

Alle dbrigen im Umlauf befindlichen 10prozentigen
Goldpfandbriefe sind ausgelost und demgemal Se
kindigt.

Diejenigen Inhaber gekiindigte!” IOprozentiger Gold-
pfandbriefe, welche diese nicht bis zum 10. Marz d. J
gemal der untenstehenden Bekanntmachung eines
Konvertierungsangebots des unter der Fuhrung der
Reichsbank gebildeten Bankenkonsortiums zum Um-
tausch in 7prozentige Goldpfandbriefe angemeldet und
eingereicht  haben, werden aufgefordert, gegen
Ablieferung ihrer lIOprozentigen Goldpfandbriefe den
Gegenwert zum Rickzahlungskurse von 100 % a?ll
1 Juli d. J. bei den untenverzeichneten Stellen in
Empfang zu nehmen. Die Ablieferung der IOpro-
zentigen Goldpfandbriefe hat mit Zinsscheinen Per
2. Januar 1928 ff. und Emeuerungsscheinen zu er-
folgen unter Hinzufligung eines nach Abschnitten und
Nummern geordneten Nummernverzeichnisses. Die
an den |Oprozentigen Goldpfandbriefen etwa fehlenden
Zinsscheine per 2. Januar 1928 ff. sind von den Ein-
reichern unter Abzug von 10% Kapitalertragsteuer
zu erstatten, wobei an Stelle einer Goldmark eine
Reichsmark zu zahlen ist.

Die Einlosung der gekiindigten |Oprozentigen
Goldpfandbriefe findet statt durch:

die Beichsbankhauptkasse in Berlin und alle Reichs-

banikanstalten mit Kasseneinrichtung,

die PreuBische Staatsbank (Seehandlung), Berlin,

die Deutsche Bank, Berlin.

die Landschaftliche Bank der Provinz Sachsen,

Halle, sowie ihre Niederlassungen in Magdeburg

und Nordh.ausen,

die K”asse der Landschaft der Provinz Sachsen,

Halle.

Erfolgt die Einliefernng nicht innerhalb eine®
Monats nach dem Verfalltage, so hat der saumige
Inhaber nur noch Anspruch auf die bei der Land-
schaft befindliche Einlésungssumme; mit seinen
weiteren Rechten wird er durch Beschlu der Gene-
rallandschaftsdirektion ausgeschlossen.

Halle, den 7. Februar 1927.

Genorallandschaftsdirektion der Provinz Sachsen,

von Trotha. Bertram. Petersilie

£efannimadntnO

W ir kindigen hiermit satzungsgemafR zur Rick-
zahlung zu 100 %:
nom. GM. 51500000 |Oprozentige Schleswi?-
Holsteinische landschaftliche Goldpfandbriefe
zum 1. Juli 1927. ,
_Ein entsprechender Betrag |Oprozentiger Pfarlt\
briefdarlehen ist uns von unseren Kreditverbundenen
aufgekiindigt worden.
Die geklndigten Betrdge umfassen alle von an
ausgegebenen, in Umlauf befindlichen |Oprozentige



Zeichrietpnr~~e ,m”. Ausnahme der hierunter ver-
Stiicke. ' UUICL Auslosung nicht betroffenen

dér 23er3eid?niy,
~gsgelosten 10 % Schleswig-Holsteinischen
landsehaitlichen Goldpfandbriefe.

74RfiL n Zu 5000 GM.:

749 35" "4875> 74 885> 74895, 74905, 74915, 74925,
73Mn Zu 3000 GM.:

7358d/S 5S, 86(X7? 1 061073540" ~ 73560 7357°’
Ifi~“Nrw Zu 2000 GM.:

16 573 |Hrisf5 46 523> 10533, 13543, 16553, 16563,
10 583>16 593, 16 613, 16 623, 16 633, 16 643.
Unna ~ Zu 1000 GM.:
14 089 44039, 14049, 14059, 14069, 14079,
14169 u |°7n }4109>14 119, 14 129, 14 139, 14149, 14159,
44249 14in ' >4 189, 14 199 14 209, 14 219, 14 229, 14 239,
44339 TVf,9 44269, 14 279, 14 289, 14 299, 14 309, 14 329,
44429 144S 44359, 14 369, 14 379, 14 389, 14409, 14 419,

44509’ 14 44 449, 14 459, 14 469, 14 479, 14 489, 14 499,

44 589’> 14 §)8’7 ﬂ égg> 14 539, 14549, 14559, 14569, 14 579,
63iS0 oo Zu 500 GM.:

63652 filJS 592" 63602, 63612, 63622, 63632, 63642,

«37:» 63672, 63682, 63692, 63702, 63712, 63722

03822 fia6S 63 752, 63762, 63 772, 63 782, 63802, 63 812,

63922 63 842, 63 852,63 872, 63892, 63902, 63912,

64012 fiinoi £3 942> 63 952,63 962, 63972, 63 992, 64 002,

64i02 ,1i22, 64032 6404264052, 64072, 64082, 64092,

64 192 64 422, 64 132,64 142, 64 152, 64 162, 64 172,
A 64202, 64212, 64232 64242, 64252, 64262.

32ln oo, Zu 100 GM.:
3300 0iii2B 3230, 3240, 3250, 3260, 3270, 3280, 3290,
3400" 34}a’ 3320, 3330 3340 3350 3360 3370 3380, 3390,
3510 a52n orn9 3430> 3440, 3460, 3470, 3480, 3490, 3500,
36lo S 30" 3540, 3550, 3560, 3570, 3580, 3590, 3600,
3710 8766’ 0”°> 3640> 3650, 3660, 3670, 3680, 3690, 3700,
3810' 3730’ 3'39> 3740, 3750, 3760, 3770, 3780, 3790, 3800,

1 Zu 50 GM.;
151 ° ' 21>31» 41, 51, 61, 71, 81, 91, 101, 111, 131, 141,

GoidnfaU”gen im Umlauf befindlichen 10prozentigen
kiindigt Gbneie sin<4 auSgelost und demgemaR ge-

GOl(ii)fInik6? Inhaber gekindigter [Oprozentiger
dj . welcl*e diese nicht bis zum 10. Marz
eines Konu i ,der untenstehenden Bekanntmachung
der FIer)V’>r*Icrungsangtbots des untier der Fuhrung
“nUausnh mank gebildeten Bankenkonisortiums zum
Uid eMffprin_ 7prozentige fandpiefe anm det
~6liefpr,,,rei9t haben, werden aufgefordert, gege
"egenw-prf® 19rer IOprozentigen Goldpfandbriefe den
1L JUe ~ TRuin Ruckzahlungskurse von 100 % am

hmnf;,.,,, pei den untenvgzeichnete_n Stellen in
ZIl riglim n« aUl- 1 i__4A

Numrnernte,LHinzungung eines nach Abschnitten und
Die nr 8®ordneten Nummernverzeichnisses.
~hlendpn11* 9en [Oprozentigen Goldpfandbriefeni etwa
den Kinr-pi iUlssckelne PRr 2. Januar 1928 fl', sind von
steuer unter Abzug von 10 % Kapltalertrag-
eme Rpi,ufr iteri- wobei an Stelle einer Goldmark
Die Fini mark zu zahlen i
Mandhripfi0?Uag der gekundlgten IOprozentigen Gold-
n hVdet statt durch:
tteichsbankhauplkasse in Berlin und alle
di» 3§ C,s*ankanstalten mit Kasseneinrichtung,
die ,-reubischc Staatsbank (Seehandlung), Berlin,
v;ur: ,und Neumaérkische Ritterschaftliche
die xt jjhnskasse, Berlin,
die Oradeuitsehe Bank in Hamburg, Hamburg,
Dandschaftliche Bank der Provinz Schles-

die v g Holslein>Kiel, .
Wenn 1"%ct|on der Disconto-Gesellschaft, Berlin.

*estens i6 .aufgektundigten Pfandbriefe nicht spa-
?iiuiviopmi Ai August 1927 eingeliefert sind, werden die
liefen' ,,,,la ?rieflnhaber mit den in den Pfand-

A sgedruckten Rechten ausgeschlossen und

nach erfolgter AusschlieBung mit ihren Anspriichen
auf den hinterlegten Geldbetrag verwiesen werden.

Kiel, den 7. Februar 1927.

Schleswig-Holsteinische Generallandschaftsdirektion.
Graf zu Rantzau-Rastorf.

Rotmriiecungsangeboi

fur die gekundigten I0prozentigen Goldpfandbriefe der

Ostpreuiiischen Landschaft, der Landschaft der Provinz

Sachsen und der Landschaft der Provinz Schleswig-
Holstein.

Das Unterzeichnete Konsortium bietet den Inhabern

der gemal vorstehender Bekanntmachungen
der OstpreuBischen General-Landsehafts-
Direktion,
der Generallandschaftsdirektion der Pro-
vinz Sachsen,
der Schleswig- Holstelnlschen Generalland-
schaftsdirektion
gekindigten 1Oprozentigen Goldpfandbriefe im Auf-
trage der genannten Landschaften den Umtausch der
gekiindigten 10prozentigen Goldpfandbriefe
in heue 7prozentige Goldpfandbriefe
derselben Landschaften im gleichen Nennwert mit
gleichen Zinsféalligkeiten unter folgenden Bedingun-
gen an:

1. Die Anmeldung zum Umtausch und die Ein-
reichung der I|Oprozentigen Goldpfandbriefe hat in
der Zeit

vom 17. Februar bis 10. Marz d. J.

zu erfolgen:

bei der Zeichnungs-Abteilung der Reichsbank,
Berlin, Breite StralRe 8—9, sowie bei allen
mit Kasseneinrichtung versehenen Reichs-
bankanstalten,
der PreuBBischen Staatsbank (Seehandlung),
Berlin, der Central-Landschafts-Bunk fiir die
PreuRischen Staaten, Berlin, der Landschaft-
lichen Bank der Provinz Sachsen, Halle
(Saale), der Landschaftlichen Bank der Pro-
vinz Schleswig-Holstein, Kiel, der Bank der
OstpreuBischen Landschaft Konlgsberg (Pr.)
und den Zweiganstalten dieser Banken.

Als Konvertierungsstellen sind ferner vorgesehen:
in Berlin: Berliner Handels-Gesellschaft, S. Bleich-
roder, Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft,
Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesellschaft
auf Aktien, Delbrtick Schickler & Co., Deutsche Bank,
Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommumalbank,
Deutsche Landesbankenzentrale A. G., Direction der
Disconto-Gesellschaft, Dresdner Bank, J. Dreyfus & Co.,
liardy & Co. Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
F. W. Krause & Co. Bankgeschaft, Kommanditgesell-
schaft auf Aktien, Mendelssohn & Co., Mitteldeutsche
Credithank, PreulBische Zentralgenossenschaftskasse,
Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft, in Braun-
schweig: Braunschweigische Staatsbank (Leihhaus-
anstalt), in Breslau: E. Heimann, in Dresden: Gebr.
Arnhold, Sachsische Staatsbank, in Dusseldorf: Barmer
Bank-Verein Hinsberg, Fischer & Comp. Kommandit-
gesellschaft auf Aktien, in Essen: Simon Hkschland,
in Frankfurt a. M.: Gebruder Belhmann, Deutsche
Effekten- und Wechsel-Bank, Deutsche Vereinsbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien, Lincoln Menny
Oppenheimer, Lazard Speyer-Ellissen, Jacob S. H. Stern,
in Hamburg; L. Behrens & So6hne, Norddeutsche Bank
in Hamburg, Vereinsbank in Hamburg, M. M. War-
burg & Co., in Karlsruhe: Veit L. Homhurger, Straus
& Co., in Kdln: A. Levy, Sal. Oppenheim jr. & Cie.,
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., J. H. Stein,
in Leipzig: Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt, in
Mannheim: Rheinische Creditbank, Siddeutsche Dis-
conto-Gesellschaft A.-G., in Munchen: H. Aufhauser,
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Bayerische
Staatsbank, Bayerische Vereinsbank, Merck, Finck
& Co., in Nurnberg: Anton Kohn, in Weimar: Thirin-
gische Staatsbank und alle Zweiganstalten
dieser Banken.

Eine Provision fir den Umtausch wird den Ein-
reichern von den Konvertierungsstellen nicht be-
rechnet.

be



Fur die Uberlassung der neuen 7prozentigen Gold-
pfandbriefe von den Konsortialmitgliedern und sonsti-
gen Konvertierungsstellen an die Erwerber ist die
jeweils fallige Bérsenumsatzsteuer zu entrichten.

Nach dem 10. Marz d. J. werden IOprozentige Gold-
pfandbriefe zum Umtausch nicht mehr angenommen.

2. Die l6prozentigen Goldpfandbriefe der Ostpreuf3i-
schen Landschaft sind mit Zinsseheinen per 1. Oktober
1927 ff. und Erneuemngsscheinen, die |Oprozentigen.
Goldpfandbriefe der Landschaft der Provinz Sachsen
und der Landschaft der Provinz Schleswig-Holstein
sind mit Zinsscheinen per 2 Januar 1928 ff. und
Erneuerungsscheinen einzureichen.

3. Der Zinsschein per 1. April 1927 bei den IOpro-
zentigen Goldpfandbriefen der Ostpreulischen Land-
schaft bzw. per 1. Juli 1927 bei den IOprozentigen Gold-
pfandbriefen der Sachsischen Landschaft und der
Schleswig-Holsteinischen Landschaft bleibt im Besitze
der Einreicher und wird bei Falligkeit zum vollen
Betrage von. 10 % Jahreszinsen abziglich Kapital-
ertragsteuer eingeldst.

Die an den lOprozentigen Goldpfandbriefen etwa
fehlenden Zinsscheine per 1. Oktober 1927 bzw. 2. Ja-
nuar 1928 ff. sind von den Einreichein unter Abzug
von 10 % Kapitalertragsteuer zu erstatten, wobei an
Steile einer Goldmark eine Reichsmark zu zahlen ist.

4. Den Pfandbriefen, welche zum Umtausch ein-
geliefert werden, ist ein mit deutlicher Namensunter-
schrift und genauer Wohnung.san.gabe des Einlieferers
versehenes, nach Abschnitten und Nummern geord-
netes Verzeichnis fiir jede der drei Gattungen in
doppelter Ausfertigung beizufiigen. Formulare hierzu
kénnen bei den obengenannten Stellen kostenfrei in
Empfang genommen werden.

Berlin,

Rctdjebant -

. ondfoftlirc 6 anP der Protfnj 6 a*fen -

Einladung zur auBerordentlichen Generalversamm-
lung am 2. Marz 1927, vormittags 10K Uhr, in Berlin,
Friedrich-Karl-Ufer 2—4 (Geschéaftshaus der Allge-
meinen Elektricitats-Gesellschaft).

Tagesordnung:
1. Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern.

2. BeschluBfassung Uber Erhéhung des Grundkapi-
tals um RM. 8689 600 Stammaktien, Festsetzung
des Ausgabekurses und der sonstigen Ausgabe-
bedingungen, Ausschlul des gesetzlichen Bezugs-
rechts der Aktionare; entsprechende Anderung
des § 6 der Satzungen.

Gemal 88 275, 278 HGB. finden Uber Punkt 2 neben
der Abstimmung der Generalversammlung gesonderte
Abstimmungen der Inhaber der Stammaktien, der
Stammaktien Lit. B und Lit. C und der Vorzugsaktien
statt.

Aktionare, die das Stimmrecht ausiiben wollen,
missen ihre Aktien oder Hinterlegungsscheine der
Reichsbank, der Bank des Berliner Kassen-Vereins
oder eines deutschen Notars spatestens am 24. Fe-
bruar 1927 bei folgenden Stellen eiinreichen:

Allgemeine Elektricitats-Gesellschaft,

Berliner Handels-Gesellschaft,

Bankhaus S. Bleichrdder, in Berlin,
Delbriick Schickler & Co.,
Hardy & Co. G.m. b. H.

Darmstadter u. Nationalbank in Berlin, Aachen,

Kommanditgesellschaft auf Breslau, Frankfurt am
Aktien, Main, Koln, Leipzig,

Dresdner Bank Munchen,

Deutsche Bank in Berlin, Aachen, Frankfurt a. M,
Kdéln, Leipzig, Minchen,

Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin, Bres-
lau Frankfurt a. M, Minchen,

Bankhaus E. Heimann in Breslau,

Bankhaus Gebrider Sulzbach in Frankfurt a. M.,

Oeuifde eolddieEonibanf
Ccnicclrfondf<boftOr 6 anf fiic die PreuRen etooten -

iandfoaftH**

5. Uber die zum Umtausch eingereichten 10] ,
zentigen Goldpfandbriefe wird den Einreichern v
tung erteilt, gegen deren Ruckgabe die neuen .
von der Stele welche die Quittung ausgestellt i >
nach Erscheinen ausgehandigt werden. Die R°n. (pt
tierungsstellen sind berechtigt, aber nicht verptuu >
die Legitimation des Uberbringers der Quittung
prifen. , la.

6. Die Lieferung der neuen Sticke erfolgt n
maoglichst. Der erste Zinsschein an den Bogen

neuen 7prozent|gen Goldpfandbrlefe der Ostpreu
N _ 1007 an Qeu

___Schleswig-
schen Landschaft am 2. Januar 1928 fallig.

7. Die Einfihrung der neuen 7prozentigen
Pfandbriefe wird bei den gleichen Bdérsen, an aen
die IOprozentigen Goldpfandbriefe gehandelt wem >
beantragt werden.

_

Das Umtauschangebot richtet sich an die Inha e
der Gber 20 und 50 GM. lautenden gekiundigten IpP
zentigen Goldpfandbriefe der Landschaften nur Hrrn
weit, als sie durch ICO teilbare Nennbetrage einlieie
kénnen.

Diejenigen Inhaber gekiindigter IOprozentiger l*®
schafticher Goldpfandbriefe Gber 20 und 50 yd
welche durch 100 teilbare Betrage nicht zum Uiritau” .
einreichen konnen oder von dem Umtauschang
nicht Gebrauch machen wollen, haben diese 1131
briefe gemaR vorstehender Bekanntmachungen
drei Landschaften bei den darin genannten Stellen
Einldsung in bar einzureichen.

1

Konigsberg (Pr.), Halle (Saale), Kiel, den 12. Februar 1927.

PtMifjifoe 6 taatebanP (©ccbondlung)
6 anP der (Dftpceugifcben
Prosits

A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G. in Kdln und
Aachen,

Bankhaus A. Levy, I jn Kob)
Sal. Oppenheim jr. & Cie, f

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt in Leipzig, i

Schweizerische Kreditanstalt in Zlrich, Basel u

Genf.

Als Hinterlegung bei den vorstehend bezeichnet®
Hinterlegungsstellen gilt auch die Belastung
Aktien Im gesperrten Verwahrungsbesitz einer **
terlegungsstelle bei einer anderen. Bank.

Berlin, im Februar 1927.

Der Aufsichtsrat. Firstenberj

SCHRANKE

r farJueider
hoénnennicht verbrennen,
sind haltbarer alsHolz,
Sind staubfrei-hygienisch,
und edel in der Formt

fur Fabrik »Buro

BEHORDEN »HAUS

BERLINWI15VMLIT BISMARCKS8210



d r e S d n

E R

B A N K

Direktion: Berlin w 8, BehrenstraRe
Niederlassungen in rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl S Gutmann Commandite der Dresdner Bank

deutsche

ORIENTBANK

Direktion: Berlin W 56

Harnburg, Konstantinopel, Smyrna, Calro,
Alexandrien

COMVERZ- UND PRIVATBANK
AKTIENGESELLCHAFT.

UnsiAl /H- .aulerordentlichen Generalversammlung
hohiin6l Aktjondre vom 0. Fehruar 1927 ist die Er-
BnnT rundkapitals unserer Gesellschaft von
schla 00 000,— auf nom. RM. 60000000— be-
3q0(vf®.n- worden, und zwar durch Ausgabe von
Rktr iivV~ck neuen Aktien im Nennwert von je nom.

v,,. -ynd 15000 Stick neuen Aktien im Nenn-
lan gxiom. RM. 1000,—. Samtliche Aktien
ab Inhaber und sind vom 1. Januar 1927

de .ndenberechtigt. Das gesetzliche Bezugsrecht

'Aktionare ist ausgeschlossen worden.

Von den neuen Aktien sind nom. RM. 10500000,—
Uber edn*s Konsortiums mit der Verpflichtung
schnftymmen worden, den Aktionaren unserer Gesell-
Akti ‘'n Angebot zu machen derart, da auf alte
Akt: )fmlNominaIbetrége von je RM. 400,— neue
Kur Nominalbetrag von je RM. 100,— zum

ESe von 165 % bezogen werden kdnnen:

IEj ~ohdem die Kapitalserhéhung in das Handels-
dur h 1 ragen worden ist, fordern wir hier-

nach i Vnsere Aktiondre auf, das Bezugsrecht unter
anstehenden Bedingungen auszuiben:

1- Die Anmeldung zur Auslbung des Bezugs-
nehtes hat bei Vermeidung des Ausschlusses

bis zum 10. Marz 1927 einschliel3lich

bei unseren Niederlassungen in Hamburg, Berlin
und Magdeburg, sowie

i/lU Unseren samtlichen Filialen und Zweigstellen,

m Frankfurt a. M. bei unserer Filiale und den

i “erren J. Dreyfus 0.,

« K6ln bei unserer Filiale und dem Bankhause
J- H. Stein,

DEUTSCH-
SUDAMERIKANISCHE
BANK

Direktion: Berlin W 8

Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de
Janeiro,” Sao Paulo, Santos, Asuncion.
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

inBAmlfterdam bei der N. V. Hugo Kaufmann 8(00’3

ank,
zu erfolgen® und zwar provisionsfrei, sofern die
alten Aktien nach der Nummernfolge geordnet ohne
Dividendenscheinbogen mit jeinem doppelt auisge-
fertigten Anmeldeschein, woflur Formulare bei den
genannten Stellen erhaltlich sind, wahrend der bei
jeder Stelle Ublichen Geschaftsstunden eingereicht
werden.

Soweit die Ausilibung des Bezugsrechts im Wege
der Korrespondenz erfolgt, werden die Bezugs-
stellen die Ubliche Bezugsprovision in Anrechnung
bringen. Die alten Aktien werden abgestempelt
zuruckgegeben.

2. Der Bezugspreis von 165 % zuzuglich Boérsen-
umsatzsteuer ist bei der Anmeldung in bar zu ent-
richten. Die Bezugsstelleni sind bereit, die Ver-
wertung oder den Zukauf von Bezugsrechten zu
vermitteln und sich evtl, ergebende Spitzen zu
regulieren.

3. Die Aushandigung der neuen Aktienurkunden
erfolgt nach deren Fertigstellung laut besonderer
Bekanntmachung gegen Riuckgabe der erteilten
Kassenquittung bei derjenigen Stelle, welche diese
ausgestellt hat.

Die Bezugsstellen sind berechtigt, aber nicht
verpflichtet, die Legitimation des Vorzeigers der
Kassenquittung zu prifen.

Wegen des Umtausches der alten Aktien in Stiicke
a RM. 100,—* und RM. 1000— — gemaR Generalver-
sammlungsbeschlusses — werden spater besondere
Bekanntmachungen ergehen.

HAMBURG, den 15. Februar 1927.

ChiNEZ GOAROCBEDK

uimunuain.

Gebr. Arnhol

DRESDEN

DRESDEN-A.

Waisenhausstr. 18-22

Gegrindet

BANKHAUS

1864 BERLIN

BERLIN W 56

Franzosische Str. 33e



Bau chemischer Fabriken

Krane, Hebezeuge, T ransportanlagen

Bamag-Meguin Aktfengasellschafi

JU.

(0] irivJfc_gasCr.
'2iCLrf~r

jv,

Auf Grund des bei den Unterzeichneten Bankfirmen
erhaltlichen Prospektes sind
nom. 8 300000,— RM. Stammaktien
33000 Stick zu je 100,— RM.
Reihe B Nr. 1001— 5000= 4000 Stick
C , 5001—15000 = 10000
E , 16001—35000 = 19000

der
Dolerit-Basalt Aktien-Gesellschaft zu Koéln a. Rh.
zum Handel und zur Notiz an der Berliner und Kélner
Borse zugelassen worden.
Berlin/Koéln, im Februar 1927.
Carsch & Co.
Kommanditgesellschaft, Berlin
Barmer Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp.
Ko6ln a. Rh.
Siegfried Simon
Ko6ln a. Rh.

N.W .87

BEMBERG
SEIDE

J. P. BEMBERG A.-G.

Kunstseiilenspinnerei

Barmen - Ritlershausen

Weichheit und Griff

*

Feiner milder Glanz

*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit
wie Naturseide

FIRMA GEGRUNDET 1792.
AKTIENGESELLSCHAFT SEIT 169°



