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Dec Kampf um Haoljn und OicfiettGjel
Wahrend im ganzen vorigen Jahr im Zusammenhang mit der unginstigen
Wirtschaftslage Arbeitskonflikte nur in geringer Zahl ausgetragen murden,
beginnt gegenwaéartig der Kampf um die Arbeitsbedingungen auf der ganzen
Linie. Im Mittelpunkt steht neben dem Lohnproblem, das durch die Miet-
steigerung kompliziert wird, die Frage der Arbeitszeit. Die Gewerkschaften
suchen ihre Forderung nach Verminderung der Mehrarbeit durch direkte
Verhandlungen mit der Unternehmerschaft, sowie auf dem Wege Uber die
Gesetzgebung durchzusetzen. Der Entwurf eines Arbeitszeitnotgesetzes, um
den gegenwartig gekampft wird, kommt diesen Forderungen dadurch
entgegen, daR er in gewissen Féallen Zuschlagszahlungen fiir Uberstunden-
arbeit vorsieht, die Uberschreitung der Zehnstundengrenze beschrankt und
Mehrarbeit unter Strafe stellt.

NUMMErT lu

die Annahme freiwilliger

(ferQr emer Reihe von Wochen halben wir hier
Zeigt A an Hand einer amtlichen Statistik ge-
itQJ a die Zahl der Streiks und Aussperrungen
Veggjj, aufenen Jahr unterdurchschnittlich tief ge-
ais < 1 W ir haben gleichzeitig davor gewarnt,
1925 KSem Ergebnis etwa den SchluB zu ziehen, dafl
Eini* In Jahr das Arbeitsfriedens und der sozialen
Heigu ei* gewesen sei. Bekanntlich sinkt die Streik-
't.“er Gewerkschaften bereits in jedem nor-
"mter, weil die erhdhte Arbeitslosigkeit dem
'Udo tri*°UTler den Ersatz der Streikenden aus der
*Uebr le en Reservearmee erleichtert. Um wieviel
Vertl Rissen die Gewerkschaften Arbeitskonflikte
k fi ed angesichts einer Erwerbslosigkeit von den
Ausmallen.
Jvnoi!lll Is® die Arbeitslosigkeit bis vor wenigen
Aveiter gestiegen, und trotzdem hat sich in-
8&haft 611 die Situation gewandelt. Die Gewerk-
nehmen den Kampf um die Arbeitsbedin-

iUjjge a,d- Die Arbeiterschaft sucht ihre Forde-
SoZ|;jl n,cht nur auf dem Wege Uber die staatliche
sHrh durchzusetzen, sondern glaubt selbst

Vayjj ~(,lug zu sein, um der Unternehmerschaft in
«Ataud Wn®en UUC notfalls *n -drbeitskampfen Zu-
IJyU 1MSSe abzuringen. Der Umschwung in der
dal 1" der Gewerkschaften setzt natilirlich voraus,

finanzielle Lage und der Mitglieder-
der Verbande in den Monaten der Konjunk-
®hen hat; ohne diese Voraussetzung wird sich

lij.

lasSeii “werkschaft in einen Arbeitskonflikt ein-
Vt Aussicht auf erfolgreiche Verhandlungen

n*cht nur einen direkten Machtzuwachs der
a” . Schaft zur Bedingung, sondern setzt auch vor-

eijjRjJ a * die Unternehmerschaft ein Interesse an
It) Zel” a” en, ungestdrten Produktionsprozefl3 hat.
»':n der Depression kann der Arbeitgeberseite
Filsch ''“Eonflikt unter Umstdnden hdchst er-
sein; er bietet die Gelegenheit, die Lohnaus-

gaben zeitweise ganz erheblich zu mindern. Wenn
jetzt der Kampf um die Arbeitsbedingungen auf der
ganzen Linie beginnt, so laRt sich daraus schliel3en,

dalR die Gewerkschaftsfihrer die Konjunkturent-
wicklung in den kommenden Monaten gunstig be-
urteilen, und daR sie eine Uber das SaisonmaRige

hinausragende Besserung der Lage am Afbeitsmarkt
erwarten. Gleichzeitig darf allerdings nicht ver-
gessen werden, daR auf einzelnen Gebieten des
Arbeitsmarktes ein ausgesprochener Mangel an Fach-
arbeitern herrscht; in solchen Féallen finden die Ge-
werkschaften natirlich ginstige Bedingungen vor.
Trotz allem gewinnt man jedoch den Eindruck, daR
auf beiden Seiten der Wunsch vorherrscht, zu einer
Einigung auf dem Verhandlungswege zu kommen.
Jedenfalls ist zu hoffen, daR die Massenkindigung
von Tarifvertragen, die in allen Produktionszweigen
und Landesteilen gegenwaéartig vorgenommen wird,
nicht umfangreiche Streiks und Aussperrungen zur
Folge hat.

Im Mittelpunkt der Verhandlungen steht zunéachst
das Lohnproblem. Das Einkommen des einzelnen
Arbeiters mag zwar im letzten Jahr insoweit ge-
stiegen sein, als er Uberstundenarbeit leisten konnte;
der Stundenlohn hat sich dagegen, wie die Lohn-
statistik zeigt, nur minimal erhdht. Die Arbeiter-
schaft prasentiert jetzt die Rechnung fur ihr Still-
halten wahrend des englischen Streiks, das den
Unternehmern die Moglichkeit gab, voribergehende
Absatzgelegenheiten wahrzunehmen; sie wiinscht
lohnmaRig einen Anteil an der glnstigeren W irt-
schaftslage zu haben, die sich in den letzten Monaten
herausgebildet hat. Sie verweist vor allem auf die
Mietenerhdhung, die in der nachsten Zeit fallig wird,
und scheint wenigstens insoweit bei einem Teil der
Unternehmerschaft auf Verstdndigungsbereitschaft
zu stoBen. (Vgl. den Leitartikel im vorigen Heft.)
Nur darf nicht vergessen werden, dall eine Miet-



Steigerung von 10 % eine Lohnerhdhung von hoch-
stens 2 % bedingen wiuirde, denn der Arbeiter ver-
wendet gegenwartig im Durchschnitt 20 % seines
Einkommens auf die Wohnung. Im laufenden Jahr
diarften die Mieten zweimal um 10 % steigen; die
Lohnanspriiche der Arbeiterschaft gehen jedoch
Uber 4 % hinaus, und in den jetzt beendeten Lohn-
konflikten haben sie auch bereits teilweise hdher-
prozentige Lohnzuschlage durchsetzen kénnen.

Eng mit dem Lohnproblem verkettet, aber gegen-
wartig noch mehr in den Vordergrund geriickt, ist
die Frage der Arbeitszeit. Die Arbeiterschaft sucht
eine ihr genehme Ldésung des Arbeitszeitproblems auf
zwei Wegen herbeizufihren, einmal durch Verhand-
lungen von Partei zu Partei, d. h. zwischen Gewerk-
schaft und Arbeitgeberschaft; sodann auf dem Wege
Uber die staatliche Sozialpolitik, Uber die gesetz-
liche Regelung der Arbeitszeit.

Die Arbeitszeit wird gegenwartig noch immer
durch die Verordnung vom 21. Dezember 1923 ge-
regelt, die auf Grund eines Erméachtigungsgesetzes
fir das Kabinett Marx erlassen wurde. Diese Ver-
ordnung, entstanden in einer Zeit schwerer wirt-
schaftlicher Not, die das Unternehmertum zu einem
kraftigen VorstoR gegen die Sozialpolitik ausnutzte,
diese Verordnung proklamiert zwar in ihrem ersten
Paragraphen den Maximalarbeitstag von acht Stun-
den, l1aRt aber in den nachsten Abschnitten so viel
Ausnahmen zu, daR & 1 nur noch eine dekorative
Rolle spielt. Wenn in einem Lande ein Maximal-
arbeitstag proklamiert wird, gleichzeitig aber die
gesetzliche Grundlage dafir geschaffen wird, seine
Durchfihrung nach Kraften zu erschweren, sospricht
man davon, dalR der Maximalarbeitstag ,elastisch*
oder ,unschematisch* durchgefihrt wird. Auch die
Regelung, die in dem neuen Gesetzentmurf des
Reichsarbeitsministerium Uber den Arbeitsschutz
vorgesehen ist (vgl. Jahrgang 2, Nr. 49, S. 1621), sieht
von einer schematischen Durchfihrung des Acht-
stundenprinzips ab, sie begrenzt jedoch die Aus-
nahmen in viel wirksamerer Weise als die Verord-
nung von 1923. Indes ist vorlaufig noch immer nicht
abzusehen, wann dieser Teil des kiinftigen Arbeits-
gesetzbuches endgiltig beschlossen und verkindet
wird. Die Arbeiterschaft forderte daher schon im
Herbst vorigen Jahres eine Zwischenlésung durch
Schaffung eines Notgesetzes Ulber die Arbeitszeit.
Unmittelbare Veranlassung waren die Stauungen am
Arbeitsmarkt, die den paradoxen Zustand herbei-
fuhrten, dalR in einer Zeit abnormer Erwerbslosigkeit
in vielen Betrieben in erheblichem AusmaR Uber-
arbeit geleistet wird. Man wird sich ein Bild davon
machen kdénnen, wann die endgiltige Regelung der
Arbeitszeit Gesetz wird, wenn man bedenkt, dal das
Notgeeeiz, Uber das bereits seit dem Herbst vorigen
Jahres verhandelt wird, noch heute nicht erlassen
worden ist.

Der Regierungsentwurf zu diesem Notgesetz sieht
eine Anderung der Verordnung von 1923 in folgen-
den Punkten vor:

Die Verordnung von 1923 gestattete Gbersc
gen des Achtstundentages in den Fallen u. eine®
maRiger Verteilung der Arbeit auf die eMm? retf-
Wochentage, im Falle der sogenannten Arbei s
Schaft, auRerdem an dreilig Tagen im Jahre, n
fur Vorbereitungs- und Erganzungsarbeiten, e*j *
auf Grund tarifvertraglicher Abdingung un u:clxe
Grund behérdlicher Genehmigung. Die
Genehmigung kann bewilligt werden ,bei
unterbrechungen durch Naturereignisse, Ling
falle oder andere unvermeidliche Stérungen, 7
aus allgemein wirtschaftlichen Grinden . (*
Verordnung Uber die Arbeitszeit.) Das neue
sieht nun vor, daBl in diesem letzten Fall (d30
bei Uberstundenarbeit, die aus allgemein wirtsC *
liehen Grinden behdrdlich bewilligt worden 10
Uberstunde ein angemessener Zuschlag bezahl
Als angemessen gilt mangels abweichender
barung ein Zuschlag von 25 % Einen Streb
die Hohe des Zuschlags soll die zulassende Be *
endgiltig entscheiden. Diese Bestimmung iB
dem Gesetzentwurf fir die endgiltige Regeluns?
Arbeitszeit in das Notgesetz hinibergenommen
den, nur mit der Beschrankung, dal3 sie im Notg
fiar einen Sonderfall der Mehrarbeit gilt, im Nt 6
schutzgesetz jedoch fur eine ganze Reihe von ” u
Uber diesen Zuschlag fiir Uberstundenarbeit het® ng.
im Unternehmerlager natirlich groRe Entree «
Man erhebt mahnend die Stimme, die Wirts
nicht mit neuen Produktionskosten zu belasten,
deutschen Erzeugnisse im Auslande nicht L°®
renzunfahig zu machen und die Konjunktur 1.
Keime zu ersticken. Gegenuber diesen Warna
mufll geprift werden, welche Rolle diese Zus6
Zahlungen in der Wirtschaft spielen. Auf *e
lassung von Reichswirtschafts- und Reichsai
minister hat die Reichsarbeitsverwaltung el®e, jg
hebung Uber die Arbeitszeit in gewerblichen
ben vorgenommen, deren Ergebnisse vor
Wochen der Offentlichkeit bekanntgegeben wVlir
Die Untersuchung hat allerdings nur Stichp*0 B
in einer Reihe von Gewerbezweigen fir die
April, Juli und Oktober 1926 vorgenommen,
keinen Anspruch auf Allgemeingiultigkeit; trotz
dirften ihre Resultate im groBen und ganzen A
treffen. Diese Untersuchung hat nun ergeben,
von insgesamt 3023 Betrieben mit 745621 Arb6l
die im Oktober beobachtet wurden, nur 20 nxil «
Arbeitern den Achtstundentag auf Grund Je 17
licher Genehmigung Uberschritten haben. Wenn
selbst annehmen, daR keiner dieser Betriebe »
betriebstechnischen Griinden, insbesondere bei *
triebsunterbrechun”en durch Naturereignis66' i
glicksfalle oder andere unvermeidliche Stérung *
Uberstunden eingelegt hatte, sondern daR die
nehmigung ausschlielich aus allgemein wirtsc
liehen Grinden erfolgt ist, so geht aus den SeVf all-eft
Zahlen doch jedenfalls hervor, daB der belior
genehmigten Uberstundenarbeit und damit «
Zuschlagszahlung im Rahmen der Gesamtwirtsé »
nur eine verschwindend geringe Bedeutung zuK

N3t
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AP -Udcation dessen, was unter allgemeinwirt-
jiii - Ic'len Grunden verstanden wird, ware im
her A’ SC'r angebracht. Es wiirde sich vielleicht
Arhe'f eten’ *n Uelen Betrieben, in denen die
S2e¢” aus allgemein wirtschaftlichen Grinden
ngert Worden ist, im allgemeinen unwirtschaft-
Sabo”eqd1"e” e™ w/Yc”™> daR wenigstens eine Reorgani-
mit 1 66 Betriebes (die vielleicht gar nicht einmal
(je JpoRBem Kapitalaufwand verbunden sein muR)
zu 6 larBeit unndtig machen wirde. Als Ansporn
257eiler Verbesserung der Betriebe ist daher der
""Grcfl ~UReBlag gar nicht so Ubel geeignet. Er
dal j Cn Unternehmern deutlich vor Augen fihren,
durch aS "dnum der Arbeitsleistung (von dem
Bei » behauptet werden soll, dall es genau
stiillciC 1 Stunden liegt) jedenfalls nicht bei zehn-
te ch Tatigkeit erzielt wird. Insofern ist der
lig u « des PreuRBischen Staatsministeriums zu bil-
davoli aS Se*ne Zustimmung zum Arbeitszeitgesetz
aUe]/V a® anglg gemacht hat, daR Lohnzuschlage
siud Ulj lriflich vereinbarte Mehrarbeit zu zahlen
C A A - * nur die Arbeiter, sondern auch
Bauu+n®eSe*en — deren Mehrarbeit haufig uber-
stuad UQbezahlt bleibt — Anspruch auf Uber-
tuesse®nge”der haben. Es ist auch durchaus ange-
hoéhe"1l, <ad eiQe Verlangerung der Arbeitszeit einen
uad r°n.Lohnsatz bedingt, denn die Arbeitsunlust
Tat; ,lllaBe wachst natirlich mit fortgeschrittener
§ teitsdaler- _
Arhe +¢ ZWehe Anderung der Verordnung Uber die
S I ==t betrifft diie Uberschreitimg der Zehn-
°rdnuQ”renZe' Bekanntlich proklamiert jene Ver-
den r M § 1 den Achtstundentag, fuhrt aber in
keitetl® “enden Paragraphen die Fulle der Moglich-
eren auS din zu umgehen, bzw. elastisch auszuge-
neag”p Bie sieht sich daher gendtigt, in & 9 ein
ftrheit rmziP aufzustellen, namlich den Maximal-
Geget Slaf Von zehn Stunden. Freilich ergreift der
Vor 7Zge -t sogleich die Gelegenheit, die Wirtschaft
stundUler scBematischen Durchfihrung des Zehn-
zu schiitzen. Er gestattet daher Uber-
.alis , ngen der Zehnstundengrenze, allerdings nur
ist jedUl'i“enc’en Grinden des Gemeinwohls". Nun
GemeCei Mensch geneigt, sein eigenes Wohl und das
ob es zu identifizieren; es ist also zweifelhaft,
des 8§ gescBickt war, die Entscheidung Uber die Falle
Heue g ern Unternehmer selbst zu Uberlassen. Der
Zeb)Ifij esetzentw urf schiebt hier einen Riegel vor; der
gatlg ‘'HNdentag darf nur mit behdrdlicher Genehmi-
npiB r ,erscbritten werden, und diese Genehmigung
ScMfriStet Sein*
freitQ¢/p°d” k steBt der Gesetzentwurf die Annahme
°rdnu N eltrarbeit unter Strafe. § 11 der Ver-
safd VOn 1923 enthalt die Strafbestimmungen,
den Un+r se*nerQ dritten Absatz Straffreiheit far
iiallra Qtf rneBuier vor, der freiwillige Mehrarbeit an-
Blgen ° er Badete, wenn besondere Umstande vor-
Bandeit"6l111 6S nicht um dauernde Mehrarbeit
Vnerfaj’ Wenn Beine Ausbeutung der Notlage und der
Achadi Iren®e® verliegt und keine gesundheitliche
Un& erfolgt. Diese Exkulpationsmdglichkeiten
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sollen alsoin Zukunft fortfallen. Dagegen wird selbst-
verstandlich Sturm gelaufen, die freie Persdnlichkeit
des Arbeiters soll bedroht sein, FleiR und Strebsam-
keit sollen untergraben und ein Wirtschaftsspitzel-
tum geziuchtet werden. Gewill ist diese radikale
Lésung keineswegs ideal, obwohl das Gesetz noch
immer genug Modglichkeiten vorsieht, den Acht-
stundentag zu Uberschreiten. Das Gesetz ist elastisch
genug, auch nach Verbot der freiwilligen Mehrarbeit
®— wobei nicht vergessen werden darf, dal die Frei-
heit des Arbeiters, die Mehrarbeit zu leisten oder zu
verweigern, haufig recht fragwirdig ist. Insofern
wirde die Strafbarkeit der Annahme von freiwilliger
Mehrarbeit vielfach soziale Milstande beseitigen.

Dall sie neben dieser sozialpolitischen Funktion
des Arbeiterschutzes auch arbeitsmarktpolitisch von
erheblichem EinfluB 6ein wird, missen wir dagegen
bezweifeln. Wenn wir wieder zu jener Statistik der
Reichsarbeitsoerwaltung greifen, von der oben die
Rede war, so werden wir gewahr, daR der freiwilligen
Mehrarbeit zwar eine groRere Bedeutung zukommt
als der behdrdlich genehmigten, daR sie aber noch
immer weit zuriicksteht hinter der tarifoertraglich
geleisteten Uberstundenarbeit. Die amtliche Unter-
suchung hatte folgendes Ergebnis gezeitigt: Von
3023 Betrieben mit 745621 Arbeitern hatten im Ok-
tober 1437 Betriebe mit 594996 Arbeitern ber
48 Stunden gearbeitet. Genau 48 Stunden wdchent-
lich arbeiteten {Uberhaupt nur 738 Betriebe mit
146 737 Mann, also mit etwa 20% der beobachteten
Arbeiterschaft. Der Rest, etwa 27 %, arbeitete
weniger als durchschnittlich acht Stunden pro Tag,
dirfte also in der Hauptsache zu den Kurzarbeitern
zu zahlen 6ein. Von den Mehrarbeitern leisteten
386219 Mann in 1389 Betrieben die Uberstunden-
arbeit auf Grund tariflicher Vereinbarung — ein
deutliches Zeichen dafir, daB der Gesetzgeber das
Arbeitszeitproblem nicht entschieden, sondern doch
wieder dem Kampf der Parteien, also dem Zufall der
Machtverteilung, lGberlassen hatte —; behdrdlich war
die Mehrarbeit, wie schon oben erwahnt, in nur
wenigen Betrieben gestattet. Auf den Umfang der
freiwilligen Mehrarbeit laBt sich also daraus
schlieBen, daB 28 Betriebe mit 6375 Mann in keine
der beiden Kategorien fallen.

Diese Schatzung ist natirlich sehr vage. Es ist
moglich, daB das Gros der Arbeiterschaft noch neben
dertariflich konzediertenMehrarbeit freiwillige Uber-
arbeit geleistet hat. Vor allem aber reicht die Aus-
wahl der Gewerbezweige, die beobachtet wurden,
fur ein abschlieBendes Urteil Gber den Umfang der
freiwilligen Mehrarbeit nicht aus. Nicht ent-
halten ist in der Statistik z. B. das Zeitungsgewerbe,
das von dem Verbot der freiwilligen Mehrarbeit ganz
empfindlich getroffen wird. Der Umfang der Mehr-
arbeit, die Moglichkeit sie zu vermeiden, die W ir-
kung des Verbotes werden in den einzelnen Produk-
tionszweigen verschieden sein. Die Frage, ob das
Verbot der freiwilligen Mehrarbeit die Produktivitat
mindert, kann daher nur eine Untersuchung der ein-
zelnen Branchen beantworten, und die Entscheidung,
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ob ein eventueller Produktionsausfall durch die
sozialpolitischen Vorteile aufgewogen wird, muf3 im
einzelnen Fall durch Werturteil getroffen werden; es
ist, wie jede sozialpolitische Entscheidung, keine rein
wirtschaftliche, sondern eine sittlich-politische Frage.

Zu der angefihrten Statistik ist aber noch eine
weitere Anmerkung zu machen. Die Beseitigung
der freiwilligen Mehrarbeit kann drei Folgen haben:
Entweder werden Ersatzleute aus dem Heer der Er-
werbslosen eingestellt. Da die freiwillige Mehrarbeit,
wie die Statistik zeigt, ziffernmaRig keine erhebliche
Rolle spielt, wird ihre Beseitigung auch entsprechend
schwach auf den Arbeitsmarkt einwirken, ganz abge-
sehen davon, daR vielfach ein empfindlicher Mangel
an Facharbeitern besteht, der Arbeitsmarkt also gar
nicht die angeforderten Krafte hergibt. Oder die
Verkirzung der Arbeitszeit mu3 durch Rationali-
sierungsmafRnahmen aufgewogen werden, durch be-
triebsorganiisatorische Verbesserungen oder durch
Einfihrung neuer Maschinen. Die Statistik bertck-
sichtigt nun in der Hauptsache groRere Betriebe,
far die dieser zweite Ausweg der wahrscheinliche ist.
In diesem Fall ist die Wirkung auf den Arbeitsmarkt
gleich Null, wenn sie nicht sogar negativ ist, d. h.
Arbeiter durch Maschinenkrafte verdrangt werden.
Den Betrieben aber, denen beide Auswege ver-
schlossen sein sollten, bleibt als dritte Mdglichkeit

Gewinnspanne oder. Stillegung Ubrig. Von diesel
letzten Moglichkeit dirften in der Hauptsache ric
standige und kleine Betriebe betroffen werden.
diesen Unternehmungen durfte die freiwillige Mehr-
arbeit allerdings schon jetzt weit Uber das hinaus-
gehen, was sich auf Grund der angefiihrten Statisti
errechnen lie. Insofern lauft das Notgeeetz, wie
Ubrigens fast alle Arbeiterschutzpolitik, darauf hin
aus, die Entwicklung der Wirtschaft zu gro3en ratio-
nellen Werken auf Kosten kleiner, rickstandiger
Betriebe zu fordern, eine Entwicklung, die natirlie
unmittelbar nur eine Belastung des ArbeitsmarkleS
zur folge hat, da GroRRbetriebe vergleichsweise
weniger Lohnkapital verwenden als Kleinbetriebe-
Eine entscheidende Verminderung der ArbeHs
losigkeit wird das Notgesetz also nicht zur Folg®
haben. Zu begriRen ist dagegen die Verstarkung
des Arbeiterschutzes. Den Verfechtern der Arbeit'
nehmerinteressen geht es natirlich nicht weit genug’
sie sind mit ihm ebenso unzufrieden wie die Ver-
treter der Unternehmerschaft, und der Zwiespalt be-
steht nicht nur zwischen den Parteien, sondern inner-
halb der Regierungskreise selbst, wie aus der er-
wahnten Forderung der preuischen Regierung be*
vorgeht. Jedenfalls ist zu wiinschen, da das N°
gesetz nur eine Etappe bildet und dal in absehbarel
Zeit die endgultige Regelung des Arbeitszeitproblem5

nur

lung des deutschen Ostens gearbeitet, wird versucht,
in Ostdeutschland Siedlungspolitik zu treiben. Seit

Beschrankung der Produktion, Minderung der

zustande kommt.

Det Hoeg Gec Siedlung

Die bisherigen Erfolge der bauerlichen Siedlung bleiben hinter dem, was
das Reichssvedlungsgesetz von 1919 ermdglicht, weit zurtick. Die Zahl
der neu errichteten Stellen, vor allem aber ihre DurchschnittsgréBe, sind
zZu gering. Das Eingreifen des Reichs hat zunachst zu Konflikten
mit PreuBen gefuhrt, die noch immer nicht ausgetragen sind. Aber selbst
die 250 Millionen des Reichs werden nur die Errichtung von etwa 6000
neuen Stellen binnen finf Jahren ermdéglichen. Gegeniber der jahrlichen
Abwanderung vom Lande wird also der Erfolg der Siedlungspolitik stets
gering sein, zumal die Fieranziehung von Privatkapital schwierig erscheint.
Notwendig ist eine reichsgesetzliche Neuregelung des Siedlungswerks.

Warum Siedlung?

Jahrzehnten wird auch dariber geklagt, dall das Stelle wirksam vorzubeugen. Vor

Siedlungswerk nicht recht voranginge. Die Frage
nach dem Zweck der Siedlung wird jedoch nur selten
gestellt, und so kommt es, daR in der Offentlichkeit

weder von der politischen noch von der dkono- zwischen kleiner geworden sein.
mischen Bedeutung der Siedlung ein klares Bild . .
besteht g g Bei einigen der Vertreter des

gedankens kamen noch andere
GroRRbetriebs in der Landwirtschaft

als Getreideproduzent fiir den Markt.

Zustrom landwirtschaftlicher Arbeitskréafte
Seit Jahrzehnten wird im Reich an der Besied- stadtisch-industrielle Wirtschaft abzudammen und s°
dem Anwachsen der damals befiirchteten groR®&l
industriellen Arbeitslosigkeit wenigstens an dieser
dem Krieg®
schatzte man den Umfang der BevdlkerungsbeW'-
gung vom Lande in die Stadt und ins Ausland »ui
rund 400 000 Personen jahrlich. Die Zahl dirfte in-

Uberlegung@m
Der politische Hintergrund des Reichssiedlungs- hinzu. Die okonomische Rechtfertigung
gesetzes von 1919 steht hier nicht zur Diskussion.

dkonomisch §tand hinte.r ihm dig Erwagung, dal es wie heute in seiner hervorragenden
mittels der Siedlungsaktion mdglich »ein werde, den

lag dama3

Er hatte *ic*
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Praktrief C kBrvorragend bewdahrt. Lag darin eine
inent 1Sr,e Rechtfertigung des militdrischen Argu-
projy . as stets fir die Erhaltung des getreide-
thidez'1}16117 611 GroRSrundl>esilze6 mittels der Ge-
fuljjt ° e aR vorbereitende KriegsmalRnahme ange-

iait (*VOrpeil War>80 schien der Ausgang des Kriegs

sPieli 61 QWaffnung Deutschlands eine so kost-
ZUjjjag? orbereitung fir den Kriegsfall tUberflissig
mail d 6n ~em Fortfall der Getreidezélle, den

Grofiffamals nocb fir endgiltig hielt, die Existenz des
mau 'Un(RXfitzc6 gefahrdet scheinen muf3te, hielt
seiugu6?116 bIMwidation fir winschenswerter als
2l USdTnmenbruch. Fielen aber die Getreide-
desj; 80 N 6 sich zugleich mit der Unterminierung
stellend ",IrRcbeftlichen GroRgrundbesitzes eine Um-
Muste In Her Landwirtschaft nach nordischem
‘sveifie  v°‘Liehen, weil dann die bauerliche Betriebs-
JR'ntalSignetcr zur Erzielung der unvermeidlichen
lhat ist als die des GroRbetriebs.
keuggng‘n Hiese Uberlegungen trat noch ein Gedan-
liclien 'ri aR Ergebnis der betriebswirtschaft-
raadw"WreRdkillgung der Wirtschaftslehre von der
allem i*1 ?baR bezeichnet werden darf. Die Vor
~chveiz <eil skandinavischen Landern und in der
)>ale g Angestellten Untersuchungen Uber die opti-
A4gt dalR¥?!'SRrbhe in der Landwirtschaft haben ge-
liche q hoéchstwahrscheinlich der landwirtschaft-
k~Atimuite etrieb’ soweR er n‘cht einseitig auf ganz
N ehzu r? Hochstleistungen etwa in der Saatzucht,
viel jy -/ °der Milchwirtschaft eingestellt ist, sehr
schrege™ eij Ras Optimum der BetriebsgrofRe Uber-
S - « a6 man bisher annahm. Gleichzeitig haben
bekuuu”'é” groberer Deutlichkeit, als dies bisher
biehe in*~ {ezc'Sh daR die kleinbauerlichen Be-
APtirnuin ~r°~erem Umfange unter der Grenze des
WhtscW ,bleiben, als man friher glaubte. Volks-
batl('viH 'ph betrachtet, bietet also die deutsche
Ubef°P tim | Ha® eigentimliche Bild, daR dem
Unteropf- Uen GroRgrundbesitz Ostdeutschlands die
odoutscjg """ en BetriebsgréBen Sidd- und West-
N edlun~aa v .gegenhberstehen. Als Aufgabe der
r'ebtigul §2°.'~k erscheint demnach auch eine Be-
b°duns agfCér Erteilung des deutschen Grund und
ARt den™?- <be verschiedenen BetriebsgrofRenklassen
Aiebrgu le e* Nabl optimaler Betriebe zu ver-

, Heute @ j

das a ind nun dieser Gedankengang und
parkte “anieul der Erleichterung des Arbeits-
HA"Segeu CUrcb Siedlung noch immer richtig.

ist die 0©konomische Grundlage des

Picht verk  S*Zes neu gefestigt worden, wenngleich
biodrinn- anj ¥* Wer(fen darf, dal? das immer starkere
Riebstr-eL11, er modernen landwirtschaftlichen Be-
PR Sldrjl *n Hie bauerlichen Betriebe von West-
Heu GroR eu*scbland langsam eine neue Gefahr flr
P'rixbaffi'Uadbesitz schafft; gute Kenner der land-
a'Pfvicklu 10 611 ~orSange gaben nicht zuletzt der
Schuld a rb'S bauerlichen Kartoffelbaus die
fibis™beu p ar schweren Kartoffelkrise des ost-
Rcibt gj “r°Bgrundbesitzes vom vorigen Jahr. So

' 11 ®abe der Siedlung unverandert, wenn-
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gleich ihre 6konomische Begrindung an Zielsicher-
heit und Eindeutigkeit verloren hat.
Vom Umfang der Siedlung
Es ist unbestreitbar, daR, gemessen an dem Ziel,

das das Reichssiedlungsgesetz von 1919 gesteckt hat,
die Ergebnise der Siedlung klaglich sind. Sering,

der als der geistige Vater des Reiehssiedlungsgesetzes
anzusehen ist, schatzte die Zahl der Stellen, die auf
dem zu enteignenden Boden angelegt werden kdénn-
ten, auf 2—500 000. Das wirkliche Ergebnis zeigt in
PreuRRen, das praktisch ja vor allem in Frage kommt,
das folgende Bild:

Anzahl der Besiedelte Durchschnittliche
gegrundeten Flache GroRRe

Jahr Stellen (in ha) der Stelle

1919 822 9801 11,92

1920 1743 14909 8,55

1921 2174 19420 8,93

1922 2655 19945 7,51

1923 2789 32 449 11,63

1924 2609 22 687 8,70

1925 1611 20 656 12,82

Das Programm des Reichssiedlungsgesetzes wirde
nach MaRgabe des bisherigen Tempos also selbst in
einem Jahrhundert noch nicht durchgefuhrt sein.

AuBerdem aber erscheint der Wert des bisher
Erreichten auBerordentlich problematisch. Das
Werk der Siedlung ist damit nicht abgetan, dal man
Siedler ansiedelt, d. h., ihnen ein Stick Land gibt und
ihnen Kredit fir die Errichtung der notwendigen Ge-
baude und die Beschaffung des erforderlichen Inven-
tars zur Verfugung stellt; sondern es ist notwendig,
Siedlerstellen zu schaffen, die auch wirklich exi-
stenzfahig sind, d. h., dem Siedler ermdglichen, das
investierte Kapital zu verzinsen und aul3erdem fir
sich und seine Familie genug zu erwirtschaften, um
eine Lebenshaltung bauerlichen Zuschnitts fiihren zu
kénnen. Die Ergebnisse der preuBischen Siedlung
und Ausfohrungen des preuBischen Landwirtschafts-
ministers zeigen, dal man diesem Problem nicht die
gebuhrende Beachtung schenkt. Fir den Durch-
schnitt des deutschen Ostens wird man sagen kdnnen,
daB eine DurchschnittsgroRe der Siedlerstelle unter
25 ha dem Siedler eine angemessene Existenzbasis
nicht geben kann. Bis zum Jahre 1925 lag aber der
Durchschnitt der neu geschaffenen Stellen giln-
stigstenfalls auf der Halfte dieses winschenswerten
NormalmafRes. Man hat anscheinend die Beflrch-
tung gehabt, man kénne die Stellen zu gro anlegen,
als dal3 der Siedler mit seiner Familie die Bestellung
noch allein durchfihren kénne. In Wahrheit er-
scheint diese Gefahr aber verhéltnismaflig unbedeu-
tend neben der anderen, daR die Stellen zu klein
geraten. Reicht die Arbeitskraft der Siedlerfamilie
nicht aus, wird es ihr unschwer mdoglich sein, einen
Knecht zu entldbhnen, dessen ArbeiteVerhaltnis sich
von dem des durchschnittlichen ostelbischen Land-
arbeiters ginstig unterscheiden wird. Ist die Stelle
dagegen zu klein, so sind sehr erhebliche Mittel
fehlerhaft verwendet. Man hat die Kosten fir die
Errichtung einer Stelle von 125 ha auf 30000 M.
geschatzt; die Kasten einer Stelle von 25 ha sind
aber bei weitem nicht die doppelten, sondern wohl



Nr.

354 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

héchstens die anderthalbfachen, da ja das Wohn-
gebdude dasselbe bleibt. Werden die Stellen also

zu klein angelegt, so wird auf die Flache
mehr, und zwar zuviel Kapital investiert,
als bei reichlicherer Bemessung der einzelnen

Stellen. Zudem fiuhrt die unzureichende Bemes-
sung der Siedlerstellen dazu, daR die angesetzten
Siedler mit Recht unzufrieden sind, dauernd die
Hilfe der ¢ffentlichen Hand fordern und mit ihren
Klagen weiteren Siedlerzuzug abschrecken. Fé&ahrt
man weiter auf dem bisherigen Wege fort, so wird
die letzte Folge nicht auf 6ich warten lassen. Ange-
sichts dieses Ergebnisses erscheint es berechtigt, wenn
man den preuBischen Behdérden uorwirft, daR die
Ergebnisse ihrer Tatigkeit sehr bescheiden sind.
Der Streit um die Siedlung

Als im Jahre 1925/26 der ostelbische GroRgrund-
besitz in schwerster Krise stand, bekam die Sied-
lungsparole ein neues Gesicht. Ein bekannter,
dem Reichslandbund nahestehender Agrarpolitiker
empfahl dem notleidenden GroBRbetrieb, sich
durch LandabstoBung zu entlasten. Da sich
ferner nicht verkennen lieB, daR die preuBischen
Siedlungsergebnisse unzureichend seien, forderte
PreuBen beim Reich auf dessen Veranlassung Mittel

— 60 Mill. — fur die Siedlung an. Das Reich war
prinzipiell einverstanden und bewilligte fir die
Jahre 1926/30 je 50 Millionen Mark jahrlich.

Es wollte aber auch bei der Verwendung dieser
Mittel mitzureden haben. Abgesehen von einigen
Differenzen mit Mecklenburg, dem man, weil nicht
zu den national bedrohten Grenzgebieten gehorig,
keine Reichsmittel aus diesem Fonds bewilligen
will, wollte das Reich vor allem das Siedlungs-
werk starker von der preuBlischen Siedlungs-
bureaukratie loslosen und dieser soweit als mog-
lich Organe zur Seite stellen, die mehr Aufmerk-
samkeit auf die wirtschaftliche Seite der Siedlung
richten sollten. In mehr als einem Falle hatten die
preuflischen Landeskulturamter Siedlungsunter-
nehmen ihre Férderung angedeihen lassen, die sich
nachher als Fehlschlage erwiesen, und hiervon aus-
gehend sprach das Reich den Wunsch aus, in irgend-
einer Form bei der Verwendung seiner Gelder mit-
reden zu dirfen. Statt nun aber auf dem Wege der
Reichsgesetzgebung die Autoritat des Reichstags ein-
zusetzen, verhandelte man von Behdrde zu Behoérde,
tauschte Schriftsatze Uber Zustandigkeitsfragen aus,
haufte Verhandlungsprotokolle und Aktennotizen
mit dem Ergebnis, da die vom Reichstag zur Ver-
flgung gestellten Mittel zunachst keine Verwendung
fanden. Endlich einigte man sich auf Richtlinien,
denen zufolge die Entscheidung tUber die Bewilligung
derReichskredite an die Siedlungsunternehmen einem
Ausschisse lUbertragen wurde, in dem PreuBen und
das Reich vertreten sind. Die preuBischen Behorden
und das PreuBische Landwirtschaftsministerium soll-
ten die Kreditgesuche der Siedlungsunternehmen,
d. h. praktisch vor allem der provinziellen gemein-
nitzigen Siedlungsgesellschaften, an diesen Aus-
schuBR mit gutachtlichen AuBerungen weiterleiten,

) '
der dann seinerseits endgiultig entscher(rien g,\ojllgl
Freilich erklarte PreuRen, daB eine Besteh

Siedlungsobjekte durch Beauftragte des Reio S 6(ar-

untragbaren Eingriff in seine Gliedstaatshon

stelle und daher von ihm nicht zugestanden AL
kénne. AuBerdem nahm es die SiedlungsS
schaften unter scharfste zentralistische R de

um ,MiBstdnde zu verhindern®, und ging s0 'V «*’jeO
praktisch und rechtlich als nachgeordnete t)0
desLandwirtschaftsministeriums abzustempem’ *
der direkte Verkehr mit Reichsstellen verboten
Damit schuf es zunachst den formalen Koni/l
das Reich erklarte, an Behodrden keine Kredite gqu®
zu wollen, und den materiellen Konflikt, dan
gemalR bei den Reichsbehdrden eine sehr erhe™?
Abneigung dagegen besteht, die Verwendung
Mittel einer Organisation ausschlielich allzU gc,
trauen, die so vollstandig unter dem EinfluB e jag
hoérden und Personlichkeiten steht, die bisher®
Siedlungswerk in PreuBen nicht gerade mustergj®_
gefordert haben. Gleichzeitig hielt man sich ® 0.
Ren nicht an die vereinbarten Richtlinien, 1
wohl das Landwirtschaftsministerium wie die ,
turamter lehnten Antrage auf Kreditbew illI£u'gjcli
statt sie mit ihren Gutachten an den mit de® N
gebildeten Ausschull weiterzuleiten. Dieser
fliktsstoff bildet zur Zeit den Gegenstand v"cl. j
Verhandlungen, deren Ergebnisse abzuwarten dJ1
Die Zukunft der Siedlung .3l
Betrachtet man den bisherigen Erfolg der A *
des Reichs, so ist festzustellen, daR man bisher »
keinen einzigen Siedler angesetzt hat, sondern *
auf den Landkauf beschranken muRte. Ge *
worden sind rund 26 000 ha fur etwa 22,3 MiH-
Die wirkliche Besiedlung sollte durch Anlegu/1* »

etwa 1000 Stellen erfolgen, wenn man die *
gefihrten Gefahren zu kleiner Stellenbe®ed",
vermeiden wiill. Die Einrichtung und Au®® 7

tung dieser Stellen wirde mindestens KrRdi *
gleicher Hohe wie der Landkauf erfordern,m ~
denen etwa ein Viertel aus Hauszinssteuer®1 *
der Rest den Reichsmitteln zu entnehmen ware-
angemessener GroRe der einzelnen Siedle®
werden also die vom Reiche bisher zog®8® g,
Mittel in Verbindung mit den zur Verfigung sle
den Hauszinssteuermitteln (vom Reich 50 Mi1
RM. jahrlich durch funf Jahre, aus der H&uszi*
Steuer 6000 RM. pro Stelle) die Errichtung
ganzen rund 6000 Stellen im Umfange von i
150 000 ha ermdglichen. Angesichts dieses theore i
moglichen Ergebnisses kann man es verstehen, ,
derReichsarbeitsminister die Auffassung geaulier

die vom Reich bisher zugesagten Mittel entspraC,
nicht der GroRe der Aufgabe. Preuf3en schlagt

jetzt seinerseits die Heranziehung privater Mit®
Bedenkt man aber, daR die Reichskredite zU
Zinsen und %% Tilgung zur Verfigung gestellt »
den, so erscheint die Aussicht, in absehbarer Z® ~
Kapitalmarkt ohne sehr erhebliche Hilfe der 01 |,
liehen Hand mit Erfolg far die Siedlung in Ansp

zu nehmen, sehr gering.
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ersclLcint anfelihrten wirtschaftlichen Grinden
die r>m, le Siedlung winschenswert. Jedoch wird

£eWtc'C "~U zliehe Regelung hei dem bisher Fest-
~etliijgln n*C* ste*en hleiben kdnnen. Es ist un-

zu Sd  "ofwendig, eine Reichssiedlungsorganisation
bestellt eiA ®&c”on der Umfang der zur Verfliigung
~Naohu macht eine sorgfaltigere Ueber-

een jnitSp Irer Verwendung, als sie die Abmachun-
gestatt,, reu”en und vor allem ihre Durchfiihrung
das n n’'n°tWendig. AuBerdem aber ergibt sich far
den n/v e Aufgabe der Siedlervermittlung aus
Osten _Preullischen Gebieten in den preulischen
West. Made uns den kleinbauerlichen Bezirken
Uioherggll Siaddeutschlands, insbesondere W iirt-
)erati|, , Urif* Badens, wird man die Siedler
eatsprecpn missen, und es ist Aufgabe des Reichs,
WeSens Ot'~ seiner Organisation desAuswanderungs-

Ucn eine eigene Organisation fir die land-

liche Binnenwanderung zu schaffen. Man hat dazu
jetzt den ersten winzigen Grundstein mit der Be-
willigung von 50000 M. fir diesen Zweck gelegt.
Auf die Dauer wird man sich damit nicht begniigen
kénnen. Das Reich als Geldgeber kann den Begriff
der ,Grundsatzgesetzgebung“, die ihm die Reichs-
verfassung fur das Gebiet der Siedlung ubertragt,
noch erheblich ausdehnen. W ill man wenigstens die
bescheidenen Erfolge, die von der Siedlung erwartet
werden kénnen, so wird miau ohne eine reichsgesetz-
liche Neuorganisation des Siedlungswerks nicht aus-
kommen kénnen. Damit wird man sich auch, wenn
nicht mit dein Preulischen Landwirtschaftsmini-
sterium, so doch wenigstens mit dem preulRischen
Ministerprasidenten im Einklang befinden, der von
der Kompetenzausdehnung des Reichs die Verein-
heitlichung Deutschlands erwartet und sie darum
soeben programmatisch gefordert hat.

Siuffaft p r iUclltoictfifiaftefonfmns

Oon St Roficct SHijct

Die Weltwirtschaftskonferenz des Volkerbundes, die im Mai in Genf statt-
finden wird, ist so gut vorbereitet, daR sie keine groReren Uberraschungen

bringen durfte.

Im Mittelpunkt der Verhandlungen steht dast, Problem der

wirtschaftlichen Ann&dherung der europaischen Staaten durch Beseitigung

der Zollmauern und
schaftspolitik.

sonstiger verkehrsfeindlicher MaBnahmen der W irt-
Der Wirkungsgrad der Konferenz wird allerdings dadurch
etwas behindert sein, daB RuRland an

ihr nicht teilnimmt und die Ver-

6- einigten Staaten nur durch einen Beobachter vertreten sind.

Ui
kenfer L Mai W eltwirtschafts-
oftit gr@lZ WIr(l so gut aufgezogen sein, dal man
Adcht ei*n Obcrra.schlingen kaum noch zu rechnen
die: ‘ A Cn Umterllau der magesordriung haden
die » Reichen Vorbesprechungen, Berichte usw.,
den <ar”™ wohl ganz kurz daran erinnert wer-
schaftsi ' Ola Vorbereitenden Komitee der W eltwirt-
Internip,n erenz des Volkerbundes und von der
z9-hlrejOp n<d en Handelskammer ausgingen und in
letzten J 11 Sonderveranstaltungen wé&hrend der
Herrina °na”e elne Ergdnzung fanden. So sollte das
P°rrn r-°n , Manifest, das in knapper und praziser
SewisserUr mnen Abbau der Zollmauern pladierte,

en e'nen Prifstein fir die Auffassung

Pankt ¢ mdtr jFreise zum wichtigsten Programm-
“edoch er ~°n”erenz darstellen. Diese Aktion war
bch j. , erlugend durchdacht und verlief ziem-
Un Staatande’ Immerhin war sie fir die Vereinig-
end en?v°bl der unmittelbare AnlaRR, daR dieses
s’bicken "ni*s"ens einige Beobachter nach Genf
I°lgte Romsey und die kurz darauf er-
fUur nngnahme zwischen dem Reichsverband
britig™ j, C en Industrie und der Federation of
dem WRL Udtlies kdnnen als weitere Etappen auf
'vap (Jas' Uacb Genf bezeichnet werden. Auch hier
sPrache *j°s"*De Ergebnis zwar gering, aber die Aus-
°c1so offen, daR sie eine erhebliche For-

beginnende

derung des Konferenzgedankens bedeutete. Schliel3-
lich war auch der Besuch Sir Arthur Balfours bei der
Deutschen Gruppe der Internationalen Handels-
kammer geeignet, eine weitere Klarung der
Atmosphare herbeizufiuhren.

Von den zahlreichen Dokumenten, die neuerdings
teils als Konferenzbeitrag, teils unabhangig davon
veroffentlicht wurden, verdient das Memorandum
des Ziricher Professors Eugen GroBmann einige Be-

achtung. Darin ist im Gegensatz zu den bisher be-
kannten Dokumenten der Versuch unternommen
worden, praktische Vorschlage zu unterbreiten.

GroBmann glaubt verschiedene Mdglichkeiten einer
internationalen Anndherung feststellen zu kénnen.
Er erblickt in der systematischen Organisation von
Industriekartellen eine erreichbare Aufgabe, die
dem Volkerbund, der Internationalen Handels-
kammer und dem Internationalen landwirtschaft-
lichen Institut in Rom Ubertragen werden sollte. In
der Frage einer internationalen Zollunion ist der
Verfasser nicht besonders optimistisch. Er glaubt,
daB der ZusammenschluR der europdischen Staaten
zu einem ,Zollverein* nicht zu dem vielfach er-
warteten Ergebnis fihren wirde. Von der Ver-
ringerung der internationalen Konkurrenz auf dem
Wege kartellahnlicher Zusammenschliisse verspricht
sich Professor GroBmann eine starkere Auspragung
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der internationalen Arbeitsteilung bei entsprechen-
der Verringerung der Produktions-, Transport- und
Verteilungskosten, Die weitere Folge davon ware
eine Besserung des europaischen Lebensstandards
im Sinne einer Annaherung an die amerikanische
Lebenshaltung. Diese letzte Konsequenz der nach
GroBmann einzuschlagenden W irtschaftspolitik ist
insofern besonders wichtig, als die internationale
Kritik an der Tagesordnung der Konferenz die Ver-
schiedenheit der Lebenshaltung in den Haupt-
landern der Weltwirtschaft als groRtes Hindernis
fur einen internationalen Zollabbau bezeichnen
zu mussen glaubt. So hat der australische Minister
Bruce im Sommer vorigen Jahres im Reprasentanten-
haus mit folgenden Worten vor einer allzu opti-
mistischen Einstellung gegeniber der Konferenz ge-
warnt: ,Die gréBte Vorsicht und Zurickhaltung
musse gelibt werden, wenn nicht eine Konferenz, von
der man sich die Lésung wichtiger weltwirtschaft-
licher Probleme verspricht, ein sehr gefahrliches
Instrument werden soll, das geeignet ist, inter-
nationale Feindseligkeiten und Einbriche in den
W eltfrieden zu erzeugen, den aufrechtzuerhalten
wir doch angstlich bemiaht sind.* Auch Professor
Harms hat in seinem jingsten Vortrag vor der Ver-
einigung fir staatswirtsohaftliche Forschung die
Wichtigkeit der sozialpolitischen Probleme betont
und eine einheitliche Gestaltung der Gesetzgebung
auf diesem Gebiet als Vorbedingung fir einen inter-
nationalen Interessenausgleich bezeichnet. Im Gbri-
gen halt Professor Harms die Vereinheitlichung der
Methoden und Grundlagen der Zollpolitik fir ein
erstrebenswertes Ziel, bei dem natiurlich auch das
Ziel des Zollabbaus nicht auRer acht bleiben dirfe.
Der Staatssekretar Dr. Trendelenburg hat in seinem
Vortrag in der Statistisch-Volkswirtschaftlichen

des
Gesellschaft in Basel ebenfalls die Bekampf©O®

Uberprotektionismus in der Nachkriegszeit aspje
wichtigste Aufgabe der Konferenz bezeichne ¢ N
Erscheinungsformen des modernen Hochsciu
gedankens sind so mannigfaltig, da hinter _ . n
orterung dieser Punkte die Bedeutung der u
Fragen zweifellos vollig Zurickbleiben wirr[. jc}jt
wird erwarten dirfen, dal gerade in dieser tu n
wertvolle Aufklarungsarbeit geleistet wird, iej-Bt,
natlrlich nicht sofort in die Praxis umeetzen
sondern unter Umstanden erst in den ©IC ,r
Jahren ihre

gréRten Geschicklichkeit der Kor.l'erenrleitccg j-e
dirfen, um bei dem UbermaR an Material nie
groen Gesichtspunkte der Konferenz aus de®©

zu verlieren. .oN
DalR Spanien nicht an der Konferenz teilllljj-er

ist minder wichtig als die Absage Ruf3lands. g

hatte sich eine Gelegenheit geboten, die Entwic N

der russischen Wirtschaft in den letzten Jahredo””
mal objektiv zu beleuchten. Die Gefahr einer N
schleierung wesentlicher Zusammenhéange ware ."e
Ubermafig gro gewesen, da die Konferenz Ja . e
fiar die Regierungen selbst verbindlichen Besc
fassen wird, sondern zunéachst nur gewisse n
meinerkenntnisse herauskristallisieren will- N
RuBland sich an spateren Konferenzen dieser
beteiligen wird, kann man wohl als sicher %f]lt
nehmen, und dann wird sich nicht vermeiden la eJ_
daB viele Probleme, Uber die man bereits eine A
einstimmung erzielt hat, von neuem aufgerollt »
den missen. Auch die Mitarbeit der Verei® »
Staaten wéare wertvoll gewesen, denn es
Unterschied, ob sich die Kritik in der For®© ehe«
passiven Beobachterrolle oder in einer praktisC
Beteiligung an den Besprechungen abspielt.

Acyufiecitard? fOt audandétfrfjc Wertpapiere
Gon (Seorg Ceeriyera

Die im Auslande bereits bestehenden Glaubigeroerbande Derdanken ihre
Erfolge in erster Linie der Weltgeltung der westeuropaischen Kapitalmarkte.
Die moralische Position Deutschlands, das selber einen Staatsbankerott hinter

sich hat, macht die Vertretung seiner Interessen nicht leichter.

Die Grin-

dung eines deutschen Schutzoerbandes, dessen Wirkungen man nicht Gber-
schatzen sollte, wéare jedoch geeignet, die bisher zersplitterten Aktionen zu-

sammenzufassen und der
richtung Uber die finanziellen

In Deutschland macht sich neuerdings eine starke
Bewegung geltend, die die Schaffung eines deutschen
Zentralschutzoerbandes fur auslandische Wert-
papiere anstrebt. Die Bewegung ist von Hamburg aus-
gegangen und von Frankfurt a. M. unterstitzt wor-
den. Abgesehen von Frankfurter Bankierkreisen hat
sich die ,Frankfurter Zeitung“ sehr lebhaft far die
Schaffung einer solchen Vereinigung eingesetzt.
Sie hat vor allem, was auf jeden Fall zu begriRen ist,
m it groBem FleiR die in den verschiedenen anderen

deutschen Bankwelt

die systematische Unter-

Verhaltnisse des Auslands zu erleichtern.

unter'
Landern vorhandenen ahnlichen Institutionen 0n
el

sucht und aufgezeichnet. Und es sieht so aus, f
trotzdem einzelne Emissionsbanken noch N
zogern, der Sache ein Erfolg beschieden
zumal auch der Centraloerband des N gg«
Bank- und Bankiergewerbes jetzt der Grineunc
neigt zu sein scheint. sem®
Die ldee der Schutzvereinigungen fir bes® ~
Glaubigerinteressen im Auslande ist aU ,Bere
Deutschland nicht neu. Schon der erste 8



Island » C6n Ce Anlage deutschen Kapitals im
tatiff¥ o, ,U verzeichnen hatte, rief eine Abwehr-
AranlfT  C6r “eu”scen Glaubiger im Jahre 1885 in
a' hervor, wo sich unter der Fihrung
amgrijj °nnemanns die geschadigten Glaubiger der
fa®t .~ aiUschen Bahnen zusammentaten. Seitdem ist
Anlei], mer’ jodem Bankerott eines Staates, dessen
dinn- 6 in ”~ eu*schland untergebracht war, die Bil-
Atn i,7 1103 deutschen Glaubiger-Komitees erfolgt,
~ende U '~Sen orfolgte das um die Jahrhundert-
ArSeritt "' ° nacheinander Griechen, Portugiesen,
8telltenlnie®” Un<® Mexikaner ihre Zahlungen ein-
schwers?nC die deutschen Anleihebesitzer aufs
die K i ° enK&uschten. Am charakteristischsten war
s°n i astr’phe der Portugiesen, die kaum die Emis-
Uber 'f Y°n der Bank fur Handel und Industrie
konntetlll!Cncn Anleihe in Deutschland abwarten
J7ien’ Um ihre Zahlungen einzustellen.
AWsla . u”~ch diese Schutzvereinigungen vertretenen
Uiebf 0j Sg dubiger sind dann im Laufe der Jahre
Man }iaf('r Wen’Scr befriedigt worden. Meist weniger.
~reche NamaK nicht sehr den Kopf dariber zer-
Seriug.*X ~ elchon EinfluR auf den gréBeren oder
@chutz len /'"folg das Bestehen und die Tatigkeit der
dal} solct|Cil'SUIlgen g®habt haben. Die Tatsache,
iitigt, Einigungen bestanden, hat meist ge-
A e)iri 'Mlen auc'h den Erfolg zuzuschreiben.
'vadi i n sc”"On damals ab und zu Zweifel daran
ANAistoin11] 0° w°hl wirklich auf das Konto der
iicher p ..er deutschen Vereinigungen ein wesent-
die QJ-. 01. des Erfolges zu verbuchen sei, so wiesen
solcRg a 'Ser gewdhnlich darauf hin, daB, wenn
" (sentm1l° ge Uberhaupt erzielt worden sind, sie
SW ac] auf die Zusammenarbeit der an sich
W * » deutschen Verbande mit den nationalen
"od p Cn anderer Staaten, namentlich in England
ihunals an"reich, zurickgefuhrt werden missen.
N ihgej aso schon wurde es gewissermalen als
'delPj, p'XMinden, dalR keine einheitliche mit offi-
sganiSai erarc>gative auftretende Glaubigerschutz-
~eshalb On "ar Deutschland vorhanden war. Es ist
"iclij. ,j feiade angesichts der gegenwartigen Plane
" arBgen ‘'eressant>@lch einmal kurz zu vergegen-
'ra] in a’ 'uw’cweit denn der Glaubigerschutz zen-
die qgJaUereil Landern organisiert ist. Dazu geben
"Ffankfn+ ">ere IS erwahnten
c Aja bek? Z!'itUng“ eine gute Mdoglichkeit.
ANOrPor~ff anntesten ist die in England bestehende
eliia pvoj| °n °f foreign bondholders, die seit Jahren
fespielt f 'iIJ aden Kampagnen gegen fremde Staaten
"amen TV,’ die ihren Verpflichtungen nicht nach-
A, 8j Ulase Korporation ist wsoli1 die alteste ihrer
b&&itig, ' henais iima Jalhne 1% vom Board of trade
iSsaktc- 2 'm Jahre 1898 ist ihr durch Legalisa-
iclipp jv-.c06 Parlaments der Obarakter der 6ffent-
, erartlge'lp. verliehen waerden, \wie bei allen
I~ Um + r®an’sationen handelt es sich hier natir-
dea StaatM<-v°dk°mmen privatroirtschaftliche von
m ~dicblen losgeldoste Kdrperschaft, die mit

PrKiltni

Aufstellungen der

n Apuarai arbeitet und regelméaRig die
S  er fremden Staatsfinanzen studiert,

zu Sonderschutzaktionen aber nur dann greift, wenn
es notig ist, und unter Umstanden auch in der Weise,
daR sie Subkomitees fiir verschiedene Einzelkampfe
bildet. Die Corporation of foreign bondholders wird
andererseits vom englischen Staat als die geeignete
Beratungsstelle fir die o&ffentliche Staatsfinanz-
politik betrachtet, und so ist sie denn auch die Pra-
sentationskdrperschaft fir die englischen Vertreter
in der Caisse Commune flur die 0&sterreichisch-
ungarischen Vorkriegswerte und fur die Dettes pu-
bligues ottomanes gewesen.

In Frankreich besteht eine ahnliche Einrichtung
seit dem Jahre 1891. Nur ist eie entsprechend den
franzdsischen Verhéltnissen trotz der formellen
Selbstandigkeit dem Staatsmechanismus doch mehr
angegliedert. Die Association Nationale des Porteurs
Francais de Valeurs Mobilieres ist auf eine Anregung
des franzdsischen Finanzministers im Jahre 1898 von
der Pariser Maklerkammer errichtet worden. Wie
man weiR, ist die Maklerkammer die offizielle
Organisation der Agents de change, und der Agent
de change ist ein offentlicher Beamter, dessen Be-
amtenqualitat weit Gber die Funktionen hinausgeht,
die z. B. der fruhere vereidete Makler und der
jetzige Kursmakler an den deutschen Bdrsen be-
sitzen. Charakteristisch ist auch, dall die regel-
maRigen Berichte der Association Nationale dem
Seine-Prafekten einzureichen sind.

Seit dem gleichen Jahre 1898 besteht fiir Belgien
mit dem Sitz in Antwerpen eine Association beige
pour la Défense des Détenteurs de Fonds publics.
In anderen Landern, namentlich in der Schweiz, in
Spanien und in Italien haben die Bankvereinigungen
von sich aus Zentralvertretungen m it Privatcharakter
begrindet. Ganz ahnlich scheint es in New York zu
sein, wo ja Uberhaupt erst nach dem Kriege groRerer
Besitz an auslandischen Anleihen in die Erscheinung
getreten ist. Denn dort ruht die allgemeine Glau-
bigervertretung in der Hand der Investment Bankers
Association, die ihr Domizil in New York hat.

So begreiflich es ist, daB die Veranderung der
Nachkriegsverhaltnisse gerade in Amerika neuer-
dings erst den Wunsch hat entstehen lassen, solche
zentralen Auslandsglaubigervertretungen zu er-
richten, so merkwirdig erscheint es im Gegensatz
dazu, daB gerade die deutschen Bankierkreise jetzt
die Propagierung dieser Idee in den Vordergrund
ricken. Denn man darf wohl sagen, dall niemals
der Besitz an auslandischen Werten bei deutschen
Kapitalisten geringer gewesen ist als augenblicklich.
Einen Teil der auslédndischen Werte ist der deutsche
Besitzer wahrend des Krieges, den anderen Teil nach
dem Kriege losgeworden. Teils durch Zwang, teils,
weil es sich dabei um die einzigen zu versilbernden
wertvollen Objekte der Nachkriegszeit handelte, und

was (Ubriggeblieben ist, scheint der Summe nach
nicht sehr viel. Es handelt sich im wesentlichen

doch wohl um Russen, Bulgaren, Osterreicher,
Ungarn und Rumanen, allenfalls auch noch um
Serben. Nun wird allerdings darauf hingewiesen,
daB sich gerade bei der Vertretung der Deutschland
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noch verbliebenen Auslandswerte bereits erhebliche
Mangel herausgestellt haben. Es wird an die nicht
genugende Vertretung der deutschen Interessen bei
der Prioritairversammlung der 3prozentigen Oster-
reichisch-Ungarischen Staatsbahn-Prioritaten von
1895 erinnert, sowie an gewisse Vorgange bei der
bulgarischen Schuldenregelung. Neben diesen Werten
stehen die Mexikaner, bei deren Schuldenregelung im
Jahre 1922 die in Deutschland untergebrachten
Tehuantepec-Eisenbahn-Anleihen ganz herausge-
lassen und schlieRlich nur noch mit maRigen Quoten
eingestellt wurden. Vor kurzem, nach vier Jahren,
ist es GUberhaupt erst gelungen, einen deutschen Ver-
treter in das International Bankers Commitee on
Mexico zu delegieren.

Gerade der mexikanische Fall 1aRt nun aber er-
kennen, dal es sich hier wahrscheinlich nicht so sehr
um MiRBerfolge handelt, die auf dem Nichtvorhanden-
sein einer nationalen und vor allem einer zentrali-
sierten nationalen Vertretung beruhen, sondern dafl
die MiBerfolge vielmehr auf die sehr schwache inter-
nationale Stellung Deutschlands bis zu seinem Ein-
tritt in den Volkerbund zurickgefihrt werden
mussen. Dieses Argument zeigt ja schon, dal man
mindestens daran Zweifel haben kdnne, ob ein natio-
naler Schutzverband fir auslandische Wertpapiere
fir Deutschland Uberhaupt von Nutzen ware. Es
gibt aber auch Kreise, die von einer solchen Grin-
dung abraten, mit dem Hinweis, dalR Deutschland
ja schlie3lich in der Behandlung seiner Glaubiger
auch nicht gerade vorbildlich gewesen sei, und dafR
es jetzt eigentlich keine Berechtigung habe, mit be-
sonderen moralischen Forderungen nach aufen auf-
zutreten. Diesem Einwand ist damit begegnet wor-
den, daB sich hier, wie man auch immer die Frage
der Behandlung der deutschen Staatsschuld beur-
teilen moége, doch um eine rein innerdeutsche Ange-
legenheit handele. Denn Deutschland habe seit sehr
langer Zeit keine Schulden im Auslande aufge-
nommen, es habe immer nur innere Anleihen aufge-
legt, und wenn Auslander deutsche Anleihen gekauft
hatten, so hétten sie es auf ihre eigene Gefahr getan
und muBten nun eben den Verfall der deutschen
Wahrung genau so mit in Kauf nehmen, als ob die
Kurse ihrer Anleihen aus anderen Grunden stark zu-
rickgegangen waren. Das ist eine sehr bequeme
Argumentation. Nur ist sie schon in den Voraus-
setzungen nicht ganz richtig. Allerdings hat Deutsch-
land schon sehr lange vor dem Kriege keine Aus-
landsanleihen mehr aufgenommen. Aber erstin Lon-
don, dann in Paris, sind doch deutsche Staatsanleihen
zur Einfihrung an den Borsen gelangt. Und ich
kann keinen rechten Unterschied zwischen der Emis-
sion in anderen Landern und der Einfihrung einer
bereits emittierten Anleihe an fremden Borsen sehen.
Jedoch wenn selbst diejenigen Recht hatten, die von
einem Unterschied zwischen deutschen und ausléan-
dischen Verhaltnissen sprechen, so muf3 doch darauf
hingewiesen werden, daR fast alle Schutzkomitees
der Auslandglaubiger sich nicht bloB mit der Ver-
tretung der Interessen derjenigen Glaubiger be<

schattigen, die die Anleihen bei den Emissionen *
worben haben, auch nicht bloR mit denjenigel™ ~
die Anleihen in der eigenen Heimat erworben
sondern vertretungsberechtigt ist doch jeder
biger, der Uberhaupt Besitz nachweist, gU|C ?-escn
auf welche Weise und an welchem Orte er
Besitz erworben hat. Man kdnnte also schon
Argument geltend machen, daR man sich in

land, das seine Wahrung in fahrlassigster N
(dartber besteht doch heute kein Zweifel mehr-/
vernichten lassen, erst einmal mit seinem elf

Staat auseinandersetzen sollte und keine e
lassung habe, besondere Aktionen gegen an
Staaten einzuleiten. Rischen

Allein ich glaube, man kénnte solche mora n
Diskussionen im Augenblick vollkommen ~c'S,j,
lassen. Niemand kann den geschadigten den 6 ~
Glaubigem das Recht bestreiten, ihre Interessen”
vertreten. Es geht auch nicht an, Staat und An
besitzer ohne weiteres zu identifizieren und, wei
eigene Staat Unrecht getan hat, es den Privat a”
talisten zu verbieten, das Unrecht anderer Staaten
bekdmpfen. Denn es handelt sich ja hier ia
Regel nicht um die Erhebung moralischer AnW
sondern um die Durchfechtung materieller Re *
Man sollte deshalb auch die Grindungsfrag®
Deutschland lediglich unter materiellen, recht)l »
und organisatorischen Gesichtspunkten ansehen- A
scheint es mir zunachst von Vorteil, wenn bestiuQ”*
Bewegungen einheitlich organisiert werden. Fir e
Reihe von Wertpapieren bestehen bereits Glau
schutzverbande, die aber durcheinander arl>e
Zum Teil handelt es sich ja infolge der Nachkri®”"
zustdnde auch damm, ganz schwierige Gese
fragen zu klaren. Es kommen die Bestimmung®1l ~
Versailler Vertrages, insbesondere auch die pi
beiten des Dawes-Abkommens in Betracht.
man sich einmal dariber klar wird, wieviel aut N
selbe Ziel gerichtete Einzelarbeit hier an den
schiedenen Stellen geleistet werden muf3, so er®
es unter allen Umstanden von Vorteil, wenn eine
tralorganisation diese vielen Einzelbestrebunffen
sammenfafit. Aus der Tatsache, dalR bereits e n?g'Qi
Glaubigervertretungen vorhanden sind, ergibt ®
ja auch, daR die neue Griindung mehr oder wen *
den Charakter eines Dachoerbandes tragen ®u <

1

ein gemeinsames Haus fur die verschiedenen A
Organisationen baut, und der an einer Zentra n
vor allem das regelmafRige Studium der ®ene.”jcht
Fragen fir die Einzelorganisationen vereinhex A

und zusammenfalBt. Uber die Einzelinteressen g
ausgehend muBl es aber schon von Wert sein,
Uberhaupt eine Stelle existiert, die sich da A
mit dem Studium der ausléandischen Staatsfina
befaBt. Berichte einer solchen Vereinigung

eine wichtige Quelle der Information insbeson
auch fir diejenigen sein, die in Zukunft auslan 1~
Kapitalwerte kaufen wollen. An dem Zustaia
kommen einer solchen Zentralstelle sollten eigen
am meisten die Emissionsbanken selbst inter .
sein. Denn soweit sie in Zukunft bei der Beteib

1
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an auslandischen Emissionen Wert darauf
,e8en, die Grundlagen der Staatsfinanzen des Landes,
n sie sich irgendwie finanziell engagieren
0 en, kennen zu lernen, entsteht ja daraus fir sie
NUe ungeheuere Einzelarbeit, die sie ersparen
°nnen, wenn in einem Zentralarchiv die aus sorg-
vyl 1Seu Studien gewonnenen Erkenntnisse fur alle
Sigglieder der Vereinigung jederzeit aufgespeichert

Hiervon abgesehen, ist es natirlich nicht von der
und zu weisen, dall vielleicht die von speziellen
t uubigerorganisationen beim Schuldner eingelei-
R Aekritte doch etwas wirksamer sind, wenn die
Orden des Schuldnerstaates wissen, daR die ihnen
egenubertretende Organisation nur eine Teilorgani-
st n°n einer zusammenfassenden Korperschaft dar-
e hinter der die gesamte Finanzkraft des Landes
q » * So nitzlich aber aus einer ganzen Reihe von
solch Dachverband fir den Glaubiger-

0C u”2 auch sein mag, es scheint doch notwendig,
~0r einer Uberschatzung zu warnen. Es kommt letzten
qll(°s nicht auf die mehr oder weniger machtvolle
llonisation, sondern vor allem auf die Machtstel-
A"Ug an, Bte international der Heimatstaat eines
aubigerverbandes einnimmt. Zweifellos sind doch
a’e®&°benErfolge des Council of Foreign Bondholders,
A den auch in der jetzigen deutschen Agitation
w' [7aedl gewissen Neidgefiihl dauernd hingewiesen
"ver allem auf die Machtstellung Englands und
le,Nedeutung seines Geldmarktes zuriickzufuhren.
i. .Ine Episode scheint mir besonders interessant,
d-< *<h in deutschen Zeitungsartikeln gefunden habe,
flL far die Nachahmung des englischen Beispiels
ar eutschland eingesetzt haben. In einem dieser
Natsatze Wird hervorgehoben, wie wichtig es sei,
y ;Un die Englander mit Hilfe des aufgespeicherten
Antralrnaterials des Council of Foreign Bondholders
“nierika, das so hartnackig auf Bezahlung der vom
aufgenommenen Schulden besteht, auf die
Sache hinweisen kdnnen, dall noch eine ganze
e n°rdamerikanischer Staaten den Zinsendienst
nicht wieder aufgenommen hat, den sie nach
eCln Birgerkrieg eingestellt hatten. Gewill ist das

dr” if4112 neHe agitatorische Phrase. Sehr viel Ein-
rUck scheint sie allerdings in den Vereinigten
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Staaten nicht gemacht zu haben. Aber man kann
die Tatsache doch auch von einer anderen Seite an-
sehen. Ist denn wirklich die Macht des Council of
Foreign Bondholders so grof3, wie die deutschen Agi-
tatoren neidvoll behaupten, wenn feststeht, da es
trotz der groRen Macht dieser englischen Glaubiger.
Vereinigung und sogar trotz der Macht des englischen
Staates nicht gelungen ist, die betreffenden amerika-
nischen Staaten zu veranlassen, ihre Verpflichtungen
nachtraglich wenigstens noch zu erfillen?

Natlrlich ist es England ein leichtes gewesen,
denjenigen Staaten gegeniber, die von ihm abhéangig
sind, die seine Macht zu firchten haben, die insbe-
sondere firchten mussen, vom englischen Geldmarkt
boykottiert zu werden, einen Erfolg zu erzielen.
Aber den machtigen Vereinigten Staaten gegenuber
hat auch die Macht des Council of Foreign Bond-
holders und auch sogar die englische Staatsmacht
versagt. Denn die Vereinigten Staaten von Nord-
amerika, die den ganzen amerikanischen Kontinent
beherrschen, und von denen die noch moralisch an
Europa verschuldeten Einzelstaaten jetzt ein Glied
darstellen, sind eben unabh&angig vom europaischen
Kontinent. Und nach dem Krieg erst recht auch un-
abhangig von der englischen Geldmacht.

Also mit der Grindung von Schutzvereinigungen
allein ist es nirgends getan und wird es erst recht in
Deutschland nicht getan sein, das vorlaufig politisch
eine Macht, um Zahlungen zu erzwingen, kaum in
die Wagschale zu werfen vermag. Viel wichtiger ist
die Einheit in der Abwehr, die namentlich in Eng-
lang schon lange durchgefihrt ist, wo die englischen
Borsen keine Papiere von Staaten notieren, die nicht
ihre Verpflichtungen erfillt haben.
der Notwendigkeit solcher fundamentalen Mal-
nahmen bewuf3t bleibt, wenn man sich auf der
anderen Seite auch daruber klar ist, daR auf alle
Falle die Grindung von Glaubigerschutzvereini-
gungen, insbhesondere aber in Deutschland, nur rela-
tive Machtmittel gegenlber doloisen Schuldner-
staaten darstellt, so mag man getrost die zentrali-
sierte Glaubigerschutzvereinigung grinden. Denn
eine solche gut organisierte Einheit ist immer besser
als Vielheiten, die durch- und gegeneinander arbeiten,
die unnotig Zeit, Geld und Mihe verschwenden.

Wenn man sich

Hie poobleme dec Hlorfle

Es scheint — die Zei-

Kreditrestriktion ? tungsmeldun.gen wider-
sprechen sich, und von

~—————ee - der Reichsbank war eine

vor"6 Bestellung nicht zu erlangen —, als ob Ende

i ri7er Woche Besprechungen zwischen dem Reichs-
ha?t "r@®s*de?ifen und den GroRbanken stattgefunden
r die auf eine Verringerung der Reports und
r mmrds und eine gréBere Kassenhaltung der Ban-
ten Ginzielten. Es ist in dem Augenblick, in dem
16s£ Zeilen zum Druck gehen, Genaues Uber die

Motive und Absichten des Reichsbankprasidenten
bei dieser Aktion nicht bekannt; wir kénnen uns
daher nur mit gewissen Einschrankungen dazu
aulRern. Man mufR wohl annehmen, daR die Verstei-
fung des Geldmarkts und die wesentlich starker ge-
wordene Beanspruchung der Reichsbank am Februar-
ultimo (um 400 Mill. RM. mehr als vor einem Jahr)
die Ursache fiir das Eingreifen Dr. Schachts gewesen
ist. Aber ganz erklarlich ist sein Vorgehen nicht;
denn bisher war seine Taktik stets auf Vermehrung
des Wechselportefeuilles der Reichsbank und auf
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I emlullten der Auslandsanleihen und Abdammen
des Devisenzuflusses aus ihnen gerichtet. Man miuRte
%lso annehmen, daB ihn die starke Wechselein-
reichung zum Ultimo und der reichliche Devisen-
abfluR der letzten Wochen befriedigt hatten, und es
ist nicht vollig verstandlich, daR er — angesichts eines
Gold- und Devisenbestandes von uber 2 Milliarden
— jenen AbfluB schon jetzt mit Sorge betrachten
sollte, um so weniger, als ja dadurch die aus ver-
mehrter Wechseleinreichung resultierende Vermeh-
rung der Geldmenge wieder ausgeglichen wird.
Uberhaupt scheint uns der Zeitpunkt fiir eine Kredit-
restriktion nicht sehr glicklich gewéahlt. Man kann
sie begrifRen, wenn der Geldumlauf aus irgend-
welchen Grinden zu sehr anschwillt, wenn dadurch
eine kinstliche Hochkonjunktur erzeugt wird, und
wenn die Bérsenhausse eine bedenkliche Uberhitzung
zeigt. Aber weder laRt sich diese Zunahme der Geld-
menge gerade in der letzten Zeit konstatieren, noch
kann von einer Ubersteigerung der Wirtschafts-
konjunktur gesprochen werden; die Borse befindet
sich sogar gegenwartig in einer Abstiegsphase. Unter
diesen Umstanden wirde man eher eine Stitzung
des Marktes als eine Kreditrestriktion erwarten.
Freilich, wenn es den Bemuiuhungen des Reichsbank-
prasidenten gelange, gleichzeitig mit einer Ein-
schrankung der Borsenkredite eine Ausdehnung der
bemerkenswert konstant bleibenden Kontokorrent-
kredite an die produktive Wirtschaft zu bewirken,
so kdnnte man die unglnstigen Folgen, die daraus
fur die Borse entstehen missen, in Kauf nehmen.
Aber diese Erweiterung der Kontokorrentkredite an
die Wirtschaft, die bisher an der vielleicht allzu
groen Vorsicht der Banken gescheitert ist, wird
kaum auf das bloRBe Zureden einer einzelnen Autori-
tat hin erfolgen, und am allerwenigsten, wenn eine
entschiedene Baisse an der Borse einsetzt. Man darf
ferner nicht vergessen, daR die auf dem Wege des
Borsenkredits angelegten Mittel der Banken zum
groBen Teil indirekt der produktiven Wirtschaft
zugute gekommen sind, weil sie den Kapitalmarkt
in die Lage versetzten, Emissionen von Aktien und
industriellen Obligationen in einem erstaunlichen
MaRe aufzunehmen. Kapital aber ist das, was die
deutsche Wirtschaft heute immer noch am dringlich-
sten braucht, und wenn man jetzt, angesichts
eines notorisch nicht aufnahmefahigen Marktes fur
festverzinsliche Emissionen und eines stagnierenden,
zur Baisse neigenden Aktienmarktes die Borsen-
kredite sperrt, kann man damit mehr Unheil anrich-
ten, als die heftigen Kritiker dieser Borsenkredite
anzunehmen geneigt sind.

Die rasche Senkung der

Zinssatze am Kapital-

markt, die fur das Vor-
1 jahr charakteristisch war,
war flir diejenigen Schuldner keine reine Freude,
die durch lur lange Zeit unkiindbare Kredite aus den
Jahren 1924 und 1925 belastet und zur Zahlung sehr
hoher Zinsen verpflichtet sind. Man erinnert sich,
aafi einige Landschaften eine versteckte Klausel ihrer
Statuten benutzten, um — géanzlich unerwartet far
die Pfandbriefglaubiger — ihre 10%igen Pfandbriefe
zu kindigen und in 7%ige zu konvertieren. Mul3te
schon bei dieser MaRnahme zweifelhaft sein, ob sie
mit Treu und Glauben vereinbar sei und ob diese

Gewaltkuren am Kapital-
markt
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Briskierung der Glaubiger nicht eine Abneigung e
Kapitalistenpublikums gegen landschaftliche Pfau
briefe auslésen werde, so wurde die Unruhe Uber de
Rechtszustand auf dem Gebiete des Kreditwesens
noch weiter durch Bestrebungen verscharft, e
8§ 24? BGB., der durch ein Gesetz vom Jahre 1
auller Kraft gesetzt ist, wieder einzufithren. Dies
Bestrebungen haben sich nunmehr trotz der Protes e
der Fachpresse wund =zahlreicher wirtschaftlicher
Organisationen zu einem Antrag der 'Wirtschafts
partei im Reichstage verdichtet, nach dem jenes Ue
setz von 1923 aufgehoben und dem § 247 wieder Gu
tigkeit verliehen werden soll. Es handelt sich bel
diesem Paragraphen bekanntlich um die gesetzlich®
Bestimmung, daB ein Darlehen dann nach Ablau
von sechs Monaten (mit ebenfalls sechs Monaten Kuh
digungsfrist) gekindigt werden kann, wenn (n|
hdherer Zinssatz als 6% vereinbart worden ist P
der ausdricklichen Ausnahme von Schuldverschrei-
bungen auf den Inhaber). In dem Antrag der WZ¥
Schaftspartei ist freilich nicht gesagt (und desha
nach allgemeinen Rechtsregeln auch nicht zu uider'
stellen), daR diese Kindbarkeit auch denjenigeD
Krediten zugute kommen soll, die vor dem Wiedel'
inkrafttreten des 8 247 aufgenommen worden eihd-
Eine solche, den Begriff der Vertragstreue negierende
Bestimmung ware auch geeignet, das Vertrauen des
deutschen Kapitalistenpublikums, das durch die
Inflation und jetzt durch die unerwartete Kiindigung
der Pfandbriefe, von der wir oben sprachen, @
schittert worden ist, endgiltig zu zerstéren und da6
deutsche Kapital ins Ausland zu drangen (ganz an-
gesehen davon, daB die Pfandbrief-Institute ruinier
waren, da sie ihre Pfandbriefe — weil Inhaberschuld-
verschreibungen — nicht kindigen dirften, wahrend
die als Deckung dienenden Hypotheken gekiindigt
wirden). Aber auch die Wiedereinfihrung diese¥*
Gesetzbestimmung fur die Zukunft ist nicht empfeh’
lenswert. Gegenwartig betragt der Marktzinsfu
selbst fur erste Hypotheken noch 7 bis 7%i%, und nur
erstklassige Pfandbriefe und Industrieobligationen»
sind — mit einem erheblichen Umissions-Disagl0
Ubrigens — zu 6% unterzubringen. Die Folge der
Wiedereinfihrung des § 247 ware also, dal3 die HyP°"
thekengeldgeber, die nunmehr bei dem Sinken deg
LandeszinsfuBes mit einer sechsmonatigen Kundi-
gung zu rechnen héatten, ihre Zinsbedingungen zum
Ersatz fur diese drohende kinftige Verschlechterung
schon jetzt sehr in die Hohe schrauben wirden, so-
weit sie es Uberhaupt nicht vorziehen wiuirden, ihr
Kapital, sei es im Inlande, sei es im Auslande, ID
einer Form anzulegen, die eine dauernde, gleich-
maRige, wenn auch etwas niedrigere Rente vel™"
spricht. Eine wirksame Erleichterung des KapRa*
marktes kann also auf dem Wege der Wiederein-
fihrung des 8§ 247 gewil3 nicht herbeigefihrt werden.
Die Funktion dieses Paragraphen hat Gberhaupt nie-
mals in einer Beeinflussung der Marktlage bestanden-
Wie schon die Wahl eines sechsprozentigen Zins-
fuBes anzeigt, wollte man vielmehr seinerzeit bei der
Einfihrung dieser Bestimmung nur dem Schuldnei
eine Hilfe schaffen, der in einer Notlage gezwungen
worden war, erheblich hohere Zinsen zu y®
die selbst fur zwei e

willigen als der Marktlage,
Hypotheken kaum mehr als 5% né&tig machtp»
entsprach. Kurz, es war eine Bestimmung, die

eine  Ergadnzung des Wucherrechts darstellte»
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fu
Wuct; lle die Falle namlich, wo eigentlicher

nicht vorlag, wo vielmehr die Stipu-
R°nittU: Bllles Lohen Zinssatzes infolge der geringen
shngen 'ff8 Scimldners an sieh berechtigt war. Eine
8§ 247 da'e ~ iederherStellung der Bestimmung des
fest * URte tdso die dort seinerzeit als Maximum

Vet'st;jil H*en A~ durch etwa 9 % ersetzen (selbst-
auf 1L Lch unter AusschluB jeder Rickwirkung

Hieisp,ff ulcnde Vertrdge), womit natarlich den
deftl i ~reditbedirftigen nicht gedient ware, son-
Y’ruh 101 nur den wenigen, auf die der 8§ 247 von

solche® geminzt war. Die Festsetzung einer
t>esteRt Vbe” ren- wéare an sich diskutabel; nur
Jahren Nachteil, daR man in den nachsten
fUieh .’ allmahlicher Senkung des ZinsfulRes

Ware U e'nei' standigen Anderung des § 247 genétigt
de« KPS 111 luteresse einer ruhigen Entwicklung
uwesens nicht erwinscht erscheint.

Schon bei ihrer Grin-
dung ist die Renten-
bank-Kreditanstalt be-
. greiflicherweise auf eine
riiiich starke Opposition der bereits bestehenden
ajlﬂ des Agrarkredits gestofen, so daR ihr Zu-
U S%C%Wf(e% schlieRlich rur éitwelﬁ eine erhebliche
len h nkung ihres Geschéftskreises erkauft wer-
Uit (ude- Vor allem wurde der direkte Verkehr
liteih eu kreditbedurftigen Landwirten moglichst
eine AJnden und die Remtembank-Kreditapstall als
dem r'i -Pitzeninstitut jener Anstalten, also auf

e des Realkredits in erster Reihe der
ffeltéi’\ ﬁ,ufhvu und Hypothekenbanken, auf dem Ge-
Zeilfra! 1'S Fersonalkredits der Genossenschafts-

7* Streit um die Gelder

'Datenbank-Kredit-
anstalt

Staats en’ kisbesondere der Preufenkasse und der
begreif] Landesbanken usw., organisiert. Es ist
Segejl 'cu> dall die Abneigung aller dieser Institute

das m 1lle Betatigung eines neuen Zentralinstituts,
weniger als Hilfe und immer mehr

mehr s'\ lirrenz empfindet, desto starker wurde, je
S(nah(l!,Vder Kapitalmarkt normalen Verhaltnissen
die Rpr, Lat. Auf dem Gebiete des Realkredits hat
die wi k*s >k in der Vergangenheit unzweifelhaft
arbeite | e Funktion eines auf Zinssenkung hin-
"ermitf|CCn Kreditorgans erfullt: Zunadchst durch
dama]s der heute ja recht teuer erscheinenden,
‘Nitz Auer im Vergleich mit den deutschen Markt-
Liibgen Amerikaanleihe (Gesamtbe-

deatSg® e® Kreditnehmers beinahe 10%), die der
Al°dein<r Landwirtschaft zum erstenmal wieder in

'Ln,j f| aifange Realkredit zur Verfigung stellte,
die Golddiskontbank-Aktion, die dem
%% y einen dreijahrigen Zwischenkredit zu etwa

eder2ej|*scLaffte, der noch dazu den Vorteil einer
@[ Ubcjilsen Rickzahlbarkeit fir den Landwirt be-
cQwich| C°r’ wed seine letzte Phase in die jungste
U? des Kapitalmarktes mit ihrer raschen
Hertel © “er Satze hereinragt, nur etwa zu drei
A°nnnWXenntzt wurde. Auf dem Gebiete des
p MditanT | War die Tatigkeit der Rentenbank-
H s au von vielleicht noch groBerer Bedeutung:
Hiigstc 7a, gt mein anerkannt, dal noch bis in die
r*"SRiiscK fi ALttel der landwirtschaftlichen Ge-
meschaffsa O1 0IX1L zu einem geringen Teil aus den
'S aite nlkhaben und den Einlagen der Mitglieder
Ill|r duj.pi ?. mdiaf? das ganze Genossenschaftswesen
cie reichliche Versorgung mit 6ffentlichen
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Mitteln, und zwar in erster Linie wieder Mitteln der
Rentenbank-Kreditanstalt, am Leben erhalten wer-
den konnte. (Der groRBte Teil der Eigenmittel der
Rentenbank-Kreditanstalt, die sich aus dem Rein-
gewinn der Rentenbank 1924 und dem Jahresbeitrag
der Landwirtschaft von 25 Mill. zusammensetzen,
wurde ihnen zugefihrt.) Noch die letzte in diesen
Tagen verdffentlichte Bilanz der PreuRBenkasse per
31. Dezember 1926 weist nicht weniger als 375 M illi-
onen Kredite der Rentenbank und Rentenbank-
Kreditanstalt bei 848 Millionen Bilanzsumme, weiter
125 Millionen Stammeinlage des Staates oder sonstige
offentliche Einlagen und nur rund 200 Mill. Gut-
haben und Einlagen aus, von denen wenigstens auf
den ersten Blick nicht angenommen werden mulf3,
daB es sich um o&ffentliche Gelder handelt. Diese
Zahlen erklaren auch bis zu einem gewissen Grade
die erheblichen Aufschlage, die, nach den Klagen der
Kreditnehmer zu urteilen, seitens der PreuRenkasse,
der Verbandskassen und der einzelnen Genossen-
schaften auf die Zinsforderungen der offentlichen
Hand und der Rentenbank-Kreditanstalt fur die von
ihr zur Verfigung gestellten Mittel bei der Weiter-
gabe an den letzten Schuldner genommen werden.
Der Grund liegt hier nicht so sehr, wie die Genossen-
schaften immer behaupten, in dem Risiko, das RBie,
letzten Endes die PreuBenkasse, gegeniber der
Rentenbank-Kreditanstalt zu tragen haben — sie
decken sich ja reichlich durch Sicherungshypotheken
usw. —, sondern darin, daR aus den Einnahmen aus
diesen Zinsaufschlagen im Grunde genommen fast
die gesamten Geschaftsunkosten, wenigstens fur die
unteren Stellen des Genossenschaftsorganismus, zu
bestreiten sind. (Die PreuBenkasse scheint freilich
dabei etwas reichlich zu rechnen, denn ihr Rein-
gewinn betragt einschlieBlich der Rickstellungen
m it beinahe 8 Millionen lber 9% des Eigenkapitals.)
Bis zu einem gewissen Grade sind diese Zustande
dann unvermeidlich, wenn die in der Landwirtschaft
bendtigten Kapitalien den langen Weg von der
offentlichen Hand Uber zahlreiche Zwischen-
instanzen zu der untersten Genossenschaft zurick-
legen mussen, wobei die Unkosten infolge der not-
wendigen komplizierten Kontrollen sehr anwachsen.
Erst wenn die Vorkriegsverhaltnisse wieder herge-
stellt sein werden, d. h. wenn in jedem Bezirk die
Geschaftsguthaben und Einlagen der Mitglieder im
wesentlichen ausreichen, um — auf technisch dann
sehr einfachem Wege — die Kreditbedirfnisse dieses
Bezirks zu befriedigen, wenn also den Verbands-
und Zentralkassen wirklich nur die Funktion eines
Spitzenausgleichs zukommt, wird man dieses unge-
sunde Anwachsen der Zinsbelastung vermeiden
kénnen. Schon daraus folgt, dal auf die Dauer die
Rentenbank-Kreditanstalt als Personalkreditinstitut
keine Berechtigung besitzt — gesetzlich schlie3t ihre
Tatigkeit darum mit dem Jahre 1930 —, wie denn
ja auch der Gedanke, im Steuerwege jahrlich
25 Millionen zwangsmafig von der Landwirtschaft
zu erheben, um sie ihr dann wieder, Uber zahlreiche
Instanzen geleitet,; zu leihen, auf die Dauer auf
immer heftigeren Widerstand bei den Beteiligten
stoBen mufR. Naturlich winscht aber, solange die
Rentenbank-Kreditanstalt noch Mittel zu vergeben
bat, jedes angeschlossene Institut méglichst viel da-
von zu bekommen, und so ist es verstandlich, dafR
sich angesichts der neugeplanten Aktion der Renten-
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bank-Kreditanstalt — sie hat ja kein regelmaBiges finanzen im nachsten Jahre um etwa 300 g(ld,
Geschaft, sondern muR nach der Natur ihres In- verbessert. Weiter verbessert sich nun ca
stitutes auf immer neue groBe Aktionen bedacht wenn man die I.Entw.lcklu"ng- der Re@hsau hel
sein — die Beteiligten, namlich die PreuRenkasse untersucht. Es zeigt sich namlich, daf die A “ter
einerseits, die Realkreditinstitute andererseits, um der Reichsverwaltung bisher nicht unerhebtm -jek-

diese Mittel zu streiten anfangen. Die Rentenbank-
Kreditanstalt plant namlich, das letzte Drittel
(295 Millionen) der landwirschaftlichen Rentenbank-
wechsel, die seinerzeit Anfang 1924 von der Renten-
bank mittels Emission von 870 Millionen Renten-
mark Ubernommen wurden und die nach dem
Dawes-Plan binnen 3 Jahren (Herbst 1925, 1926 und
1927) zuriickgezahlt werden miussen, durch Umwand-
lung in Realkredit zu konsolidieren. Dieser Plan
scheint zunachst bei den angeschlossenen Realkredit-
instituten keine besondere Gegenliebe gefunden zu
haben, weil die Rentenbank-Kreditanstalt vorerst
nur 100 Millionen aus eigenen Mitteln zur Verfliigung
stellen kann, man also furchtete, daB der Rest auf
dem inneren Kapitalmarkt seitens der Realkredit-
institute aufgebracht werden miisse, was angesichts
der Versteifung auf diesem Markte den Pfandbrief-
instituten bedenklich erschien. Nunmehr, nachdem
diese Schwierigkeiten beseitigt zu sein scheinen, er-
hebt die PreuRBenkasse Einspruch. lhre Einwande
wiegen schwerer. Sie weist darauf hin, daf ein sehr
erheblicher Teil der Wechselschuldner Betrage unter
3000 RM. schuldet, deren Umwandlung in Hypo-
theken, wie die Erfahrungen bei der Golddiskont-
bank-Aktion gezeigt hatten, zu kostspielig sei. Die
Hilfe der Rentenbank-Kreditanstalt wiirde also nur
den groRBeren Schuldnern zugute kommen, die auch
ohnedies in der Lage seien, sich die ndtigen Mittel
auf dem Wege des Realkredits bei den Pfandbrief-
instituten zu beschaffen. Die Preufienkasse wiinscht,
daBl die Mittel der Rentenbank-Kreditanstalt ihr zu-
geleitet werden, und will sie dann den kleinen
Schuldnern (insgesamt 151 Mill. RM.) im Umwege
Uber ihre Genossenschaften als langfristige Dar-
lehen zufihren und ihnen die Riuckzahlung der
Rentenbankwechsel im Herbst dadurch erleichtern.
Man wird diesen Vorschlag grundsatzlich billigen
kénnen. Nur wird man von der PreuBenkasse for-
dern missen, dall die Zinszuschlage der Genossen-
schaftsinstanzen auf die von der Rentenbank-Kredit-
anstalt zur Verfiigung gestellten Mittel viel niedriger
gehalten werden als bisher, damit sich die Endbe-
lastung des Kreditnehmers nicht allzusehr von dem
Diskontsatz von 5% entfernt, den die Kreditnehmer
jetzt bei einer Prolongation der Rentenbankwechsel
zu zahlen hatten. Sonst ware die ganze Aktion von
vornherein zum Scheitern verurteilt.

........ Die Etatskritiker, die Dr.

Die Entwicklung der Pinner im ,Berliner Ta-
Reichsausgaben geblatt® neulich an die

— [ ] ' m Front gerufen hat, pflegen
bei der Betrachtung der Finanzlage des laufenden
Jahres ihr Hauptaugenmerk auf die Einnahmeseite,
vor allem auf die Entwicklung der Steuern, zu
richten. Diese Betrachtung, die wir zuletzt vor
zwei Wochen in einem Artikel Uber ,Koéhlers An-
ti iitsrede“ anstellten, fuhrte bereits zu dem inter-
essanten Ergebnis, dal der Steuerertrag des laufenden
Jahres voraussichtlich den Voranschlag um 540 M illi-
onen Uberschreiten wird, was die vom Finanzminister
etwas Grau in Grau gemalte Lage der Reichs-

dem veranschlagten Monatsdurchschnitt cfoaet
geblieben sind, der sich (nach Abzug der j ajjr
Uberweisungen und der unregelmaRig lber N far
verteilten Reparationszahlungen, der Ausga allj-
die Minzpragung, die Tilgung der raPie ge»
anleihen und der 40 Mill. RM. Sonderzuwe

fur die Invalidenversicherung) auf 381 h 1 elge»
belauft. Die Reichsausgaben betragen in den ]
zehn Monaten nun nicht 3810 Mill., sondern uB(J

Abzug von 75 bis 80 Mill., die zur Minzpragu ~ 200
Anleiheauslosung verwendet worden sind) uu
Millionen, also 110 Mill. RM. weniger. Bis zum
des Jahres wird sich der Monatsdurchschw
noch etwas verschlechtern, weil das ,Ostprog ego-
ganz zur Ausfuhrung gelangen wird. NiclJ
weniger werden Ersparnisse von ca. 100,
bleiben, eine erfreuliche innere Starkung der
finanzen im kommenden Jahr.
lieR"
- Der Kampf um ga
Fortsetzung des llse-Streits Bergbau A.-G. 7 teO'
neues Stadium gei* icb
— Die Verwaltung ha ~»
m der Erkenntnis, dal die Gruppe Petsche £5
der starkste llse-Aktionar -ist, mit ihr geeims epep
ist ein Abkommen geschlossen worden, wooaC “deU
schek zwei Vertreter in den Aufsichtsrat ens *
soll, sich ferner verpflichtet, fir Beibehaltung i
Schutzaktien einzutreten, aber andererseits um jje
das Konsortium aufgenommen wird, das
Schutzaktien verfiigt und die Ausiibung Bes uldg
rechts in der Hand hat. Ferner sieht die gejj-
vor, daR die Gruppe Friedlander-Bubiag im
satz zu Petschek keine Aufsichtsratsmandate er
soll. Es ist anzunehmen, daR dariber hinaus
gewisse Stimmrechtspoolung zwischen der alte
Verwaltung und der Gruppe Petschek stattgei
hat (vgl. Nr. 6, S. 214), die vielleicht nicht tu *
Falle Gultigkeit hat, aber sicherlich fur den Qjijid
wartenden Kampf mit der Bubiag. Auf "ilg
dieser Abmachungen glaubt sich die llse-Verw® #*
zu der Feststellung berechtigt, dall die llse tro
Petschekschen Eintritts in den Aufsichtsra
Selbstandigkeit bewahrt habe. Man argume ~ ett
dalR die Hauptmacht in den Schutzaktien ,ver\ rgU
sei, die nicht angetastet werden. Hinter diese
mentation mufll unseres Erachtens aber ein ! ra®g li-
chen gesetzt werden. Petschek hat inzwischen
gewiesen, dal3 er iber 8 Mill. RM. llse-Aktien je*
und daB ihm ferner weitere Stimmen, auch a
llse-Direktion selbst, zur Verfigung stehen.
man von den Schutzaktien absieht, so ist a Se Rjil
sachlich in seiner Hand ein Block vereinigt» ~ jot
sonst kein GroBaktionar vereinigen kann. Dlogeil
letzten Endes maRgebend. Schutzaktien
gegeniber aullenstehenden Gruppen oft
sein, gegenuber Verwaltungsmitgliedern aber 7jt'
und gewi nicht gegen solche Verwaltung *
glieder, deren Aktienmacht dominiert. O ft
hat sich erwiesen, daR man mit Rechtskonstru * /gji
allein nicht gegen wirtschaftliche Macht ka
kann. Man wird also zwar nicht schon

1
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g 6r sicherlich in absehbarer Zeit die Illse als
Sie "onzerngesellschaft der Petschek-Gruppe an-
Rissen. Dall die Bubiag sich dagegen
ligi r ' jsi nach dem Vorangegangenen verstand-
1 Die Bubiag hatte friher als Petschek einen
au™ Beteiligung an der Verwaltung ange-
darauf verzichtet, in der Meinung, dalR
\y 1/Be Konkurrenz nicht hineingenommen werde,
ihre B die Bubiag nun einschlagen wird, um
Ygr echte zu wahren, dariiber soll in einer General-
mtye”MMung der Bubiag berichtet und beschlossen
Ver/ en- Die Publizitat, die die Bubiag damit wahrt,
Uher*&!1" Besonders hervorgehoben zu werden gegen-
Vgr , r unangebrachten Schweigsamkeit der llse-
ceit'valtllug, die bis heute Gber die ganze Angelegen-
SeteiU r So Del Aufsehen erregte, weiter nichts mit-
U8 . Bat, als daR Petschek in die Verwaltung der
han wirde und ihre ,Selbstandigkeit er-
IlUden bleibe. In der n&chsten Generalversamm-
llse-V r "se dirfte die Bubiag neben den mit der
aljf ervwaltung gepoolten 1 Mill. RM. Austausch-
DasCn etwa 4,2 M ill. RM. freie Aktien reprasentieren.
im *?t zwar keine qualifizierte Minoritat, aber
Jjcr erhin ein Posten von etwa 151V,% des tatséach-
Ululaufenden Kapitals von 27 Mill. RM.

Der Fusionsplan A.-G. fur

Verkehrswesen — Allge-

meine deutsche Eisenbahn-

Dber — e Gesellschaft hat gegen-
An(eynserer Schilderung in der Vorwoche eine kleine
¥ Ulg erfahren. Urspringlich war beabsichtigt,
UmteCls* das Kapital zur Durchfihrung des Aktien-
hehj.sliCas (zwei Eisenbahnaktien gegen eine Ver-
daut,a ,e) auf 21 Mill. RM. zu verdoppeln und
Ahut'“ber um 4 Mill. RM. dividendenbeschrankte
Wobg#'Stammaktien auf 23 Mill. RM. zu erhdhen,
I-Gbljl + neuen Aktien dem Majoritatsbesitzer Dr.
lasse ZUr bestigung seines Mehrheitsblocks tber-
Ur. L-.,Terden sollten. Obwohl bekannt ist, daR
iecht Ubbert innerhalb der A.-G. fir Verkehrswesen
des / ’'Bchratisch regiert, hat er sich den Wiinschen
Staill "~'chtsrats geflgt, wonach keine Schutz-
leu,s’°nderri normale,voll gewinnberechtigte

lieh v ausgegeben werden sollen, die natir-
v°n /)n Dr. Libbert héher zu bezahlen sind als die
erSibt IU zuerfi geforderten Schutzaktien. Daraus
Uber L-§(b’ daR die Banken, auch wenn sie selbst
irnstak‘dnen nennenswerten Aktienbesitz verflugen,
kjcsilj,,li e s*nd» etwaige MiBbraduche des Mehrheits-
\VOjt zu verhindern. Dariber, dal die Ausgabe
Zeluen P tzaktien’ die nur zum Nutzen einer ein-
kalnn Berson erfolgt, einen MiRbrauch darstellt,
den Can Zweifel bestehen. Die nun zu schaffen-
ilieh t1f, 1MaleTl Stammaktien werden wahrscheinlich
high , Summe von 4 Mill. RM. erreichen, da der
Welc} ed sbesitzer fiir sie mehr aufzuwenden hat.
geteilf6l Dusgabekurs gewahlt wird, muf3 noch mit-
\vacll Werden, denn die Offentlichkeit muR dariber
besitz0ll <ad zwischen dem Vermdgen des Majoritats-
eitld Crsfund dem Vermdgen der Gesellschaft stets
sic]j reiiBche Scheidung besteht. Inzwischen haben
All, UUrl Stimmen erhoben, die die Fusion mit der
die y Cl['en Deutschen Eisenbahngesellschaft fir
Zeickr, erkebrswesen-Aktiondare als wunglinstig be-
vCn, Man hat errechnet, daR die A.-G.
crkehrsweeen (ber 50 Gesellschaften und
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ein Bahnnetz von 2700 Kilometern kon-
trolliert, wahrend die Adeag in funf eigenen
Bahnen und neun Beteiligungen nur 950 Kilometer
beherrscht. Was die Bahnen im einzelnen wert, sind,
vermag natirlich der AuBBenstehende nicht zu Uber-
sehen, aber es herrscht die Meinung vor, dall das
Beteiligungskonto von Verkehrswesen relativ wert-
vollere Objekte enthalte als das der Adeag. Das
Umtauschverhaltnis 2 : 1 sei demnach zu unginstig,
und man miuBRte darauf achten, daB die A.-G. fur
Verkehrswesen sich nicht durch ihren Expansions-
willen dazu verleiten lasse, das Vermdgen zu ver-
wassern. Die Aktienbetrage, die hinter den Oppo-
nenten stehen, sind klein und auch die Personlich-
keiten nicht autoritativ. Trotzdem wird die Ver-
waltung bemiht sein missen, darzulegen, warum sie
die Fusion in dieser Form empfiehlt.

..... Das

Communiqué der
Klage der Reichsbahn

Zschipkau - Finsterwalder
Fin~terwalderEisenbahn Eisenbahn, dessen Inhalt

.- wir in Nr. 8, S. 287 wie-
dergegeben haben, hat, wie vorauszusehen war, den
Konflikt dieser Privatbahn-Gesellschaft mit der
Reichsbahn noch mehr zugespitzt. Nachdem (ber
den Kaufpreis zwischen den beiden Parteien eine
Einigung nicht erzielt werden konnte, stellte sich die
Zschipkau-Finsterwalder Eisenbahn plétzlich auf
den Standpunkt, daR die Ankiindigung der Uber-
nahme durch das Reich nicht rechtsgiultig erfolgt
sei, weil zur Zeit der Ankindigung die Rechte
PreuBens noch nicht auf das Reich (bergegangen
waren. Die Reichsbahn, die hierin nur ein Ver-
schleppungs-Manéver sieht, will sich auf weitere
Verhandlungen nicht einlassen. Wie wir hdren, ver-
folgt sie jetzt ihren Anspruch auf Uberlassung der
Privatbahn im Prozelfmege. Sie halt es fir sicher,
dal ihr nach Artikel 89 der Reichsverfassung, 88 5,
6, 37 des Reichsbahn-Gesetzes und 8§ 42 des preul3i-
schen Eisenbahngesetzes von 1838 auf Grund der
Ankindigung vom August 1924 das Erwerbsrecht zu-
istehe. Wie aus dem Communiqué der Privatbahn-
verwaltung hervorgeht, hat sie urspringlich einen
Kaufpreis von 17,5 Mill. RM. gefordert, wahrend die
Reichsbahn nach denselben Angaben nur 7 bis 8
Mill. RM. geboten habe. Von seiten der Reichsbahn
wird aber auch dieser Betrag als zu hoch bezeichnet.
Die Summe von 7 bis 8 Mill. RM. ist anscheinend
in einem gewissen Stadium der Verhandlungen ein-
mal unverbindlich genannt worden. Ein Angebot in
dieser Hohe hat die Reichsbahn-Gesellschaft jedoch,
wie sie erklart, nicht gemacht. Sie steht jetzt auf
dem Standpunkt, daB als Erwerbspreis fir die
Privatbahn nur 3 bis 4 Mill. RM. in Frage kamen.
Angesichts der ganzen Sachlage ware es im Inter-
esse der Aktionare zweifellos erwinscht, wenn von
einer gerichtlichen Austragung des Streits doch noch
Abstand genommen werden kdénnte. Die Zschipkau-
Finsterwalder Eisenbahn miRte dazu zweifellos die
in ihrem Communiqué erhobenen Anspriche stark
herabsetzen, aber auch die Reichsbahn-Gesellschaft
sollte mit Ricksicht auf die besonderen Umstande
(HinGbergreifen der Berechnungsjahre in die In-
flationszeit) den Aktionaren der Privatbahn ent-
gegenkommen. Ein gerechter Ausgleich kdénnte viel-
leicht durch ein Schiedsgericht erfolgen, was wir
schon in Nr. 8 vorgeschlagen haben,
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Nachdem erst kirzlich
die bisher nur in Min-
chen notierten Aktien der
e — Max-Hutte an die Ber-
liner Borse gebracht worden sind (vgl. Nr. 9), wurde
jetzt auch fir die 10-Mill.-RM.-Aktien der Lokal-
bahn A.-G. in Minchen die Berliner Zulassung er-
reicht. Die Zentralisierung des Effektenhandels in
Berlin, die erst kirzlich anlaBlich der Einfuhrung
alter Frankfurter Borsen-Papiere auffallig in Er-
scheinung trat, schreitet also fort. Bei der Lokal-
bahn-Zulassung, die durch ein Konsortium unter
Fihrung von S. Bleichréder beantragt worden war,
handelt es sich um ein altes und bekanntes Unter-
nehmen, das insbesondere aus dem oberbayerischen
Fremdenverkehr Nutzen zieht. Die Bahnen sind in
der Mehrzahl ziemlich rentabel, aber auch relativ

Neue Kleinbahn-Aktie
an der Berliner Borse

klein. Das gesamte eigene Bahnnetz hat nur eine
Lange von 192 km, davon nur 9 km zweigleisig.
Hinzu kommt das Eisenbahnnetz der Lausitzer

Eisenbahn A.-G. und der Salzkammergut-Lokalbahn
A.-G., deren Mehrheiten sich im Besitz der Lokal-
bahn A.-G. befinden. Bei der Lausitzer Eisenbahn
A.-G. ist die Minchener Gesellschaft mit 4,85 (von
57 Mill. RM. und bei der Salzkammergutbahn mit
125 (von 13,2) Mill. Kr. beteiligt. Beide Aktien
posten stehen zusammen mit nur etwa 600 000 RM.
zu Buche. Ein wirkliches Bild von der gegenwaér-
tigen Lage kann man sich kaum machen, da der
Prospekt einen bedenklichen Mangel an Publizitat
zeigt. Obwohl die Zulassung erst im Marz 1927 er-
folgt ist, stitzt sich der Prospekt noch auf die Bilanz
vom Dezember 1925 und einen unvollkommenen Sta-
tus vom September 1926. Es entspricht sonst nicht den
Gepflogenheiten der Berliner Zulassungsstelle, noch
in diesem Zeitpunkt auf die neue Bilanz zu verzich-
ten. Warum diese Ausnahme? Auflerhalb des Pro-
spekts wird bekannt, dal die Dividende der Lokal-
bahn A.-G. fir 1926 wieder 7% betragen werde.

. Staatssekretar Dr. Feuer-
Nochmals: Die Telephon- abend schildert in Nr. 9
Verteuerung der ,Deutschen W irt-

— Schafts - Zeitung* (vom
3. Méarz d. J.) Entstehung und finanzielle Auswir-
kung der Neuregelung im Fernsprechgebihren-
wesen. Dieser Versuch einer Rechtfertigung vor
der Offentlichkeit ist unbedingt zu begriRen, muR
aber als nicht gelungen bezeichnet werden. Wo
Dr. Feyerabend sich mit seinen Kritikern, insbeson-
dere dem ,Magazin der Wirtschaft*, auseinander-
setzt, geschieht es an Nebenpunkten und in unzu-
reichender Weise; auf die von uns aufgeworfenen
grundsatzlichen Fragen geht er jedoch nicht ein.
Seine Darlegungen bestatigen die Auffassung der
Kritik, daR die Gebihrenpolitik der Reichspost von
rein fiskalischem, nicht von lebendig kaufmanni-
schem Geiste getragen wird. Dr. Feyerabend legt
zunachst dar, daR die Gebihrenanderung im Orts-
verkehr der Post eine Mehreinnahme von etwa
51 Mill. bringen wird, wahrend im Fern- und Vor-
ortsverkehr ein ungefahr gleich groRer Einnahme-
ausfall eintreten dirfte, und zwar: durch Schaffung
einer neuen Fernverkehrszone (50—75 km) etwa
von 28 Mill.; durch die Gesprachszahlung nach
Einzelminuten bei Ferngesprachen Uber 3 Minuten,
von etwa 8,1 Mill.; durch die Geblhrenerméafigung
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fiir Ferngesprache zwischen 7 Uhr abends
8 Uhr frih auf zwei Drittel der Tagessatze, y
6,6 Mill.; durch Gebihrenermafigung im

verkehr der GroRstaddte mit den benachbarten
netzen, die nach einem sehr komplizierten Sci
errechnet wird, von 11 Mill.; durch ErmagRigu”
der Einrichtungsgebihren fir Nebenstellen, Bei
apparate, Wecker u. dgl.,, von 4,4 Mill.; durch e
Reihe anderer Geblhrendanderungen tritt A
weiterer Einnahmeausfall von etwa 2,7 MiR3-
Waren die eben aufgefihrten Gebiuhrenermalu»
gen wirklich so dringlich, daR sich die erheb 1'
Mehrbelastung der Wenigsprecher dadurch
fertigt? Es unterliegt wohl keinem Zweifel» A
dies nicht der Fall war; auBerdem leuchtet es

dal die im Fernverkehr vorgenommenen r
ermafigungen zu einem starken Mehrumsatz tu *
werden, was den Einnahmeausfall mindert.
Feyerabend nichts dariuber sagt, ist nicht
nehmen, daB er den mdéglichen Mehrumsatz iu
Schéatzungen einbezogen hat — ein zweifellos
sichtiges und fiskalisch sauberes Vorgehen»
kein Zeichen von kaufmannischer Denkweise,
dem Gesichtspunkt, daR keinerlei Mehreinna‘éHﬂ?o
entstehen, ist es jedoch wunerfindlich, warum
Postverwaltung die ganze beunruhigende Metho
anderung der Gebihrenberechnung in Szene ges
hat. Mit ihrem Grundgedanken, eine genau *
Selbstkosten des fixen Kapitals entsprechen”
Grundgebihr zu erheben, ist die Deutsche Belf.
post nicht durchgedrungen. Eine Zeitlang sC »,
es sogar, als ob die ganze Aktion zu einer er =m
liehen Einnahmeminderung der Post fliihren viXy et,
(Vgl. die Vorschlage des Arbeitsausschusses des
waltungsrats in Nr. 6, S. 209, denen zufolge
Grundgebiéhr in den einzelnen Grolkeoklassen
Mark hoher als nach der spateren Entscheidung
Vollversammlung sein sollte, wahrend jedoch ~*
Gesprachsgebihr je nach dem Verkehrsumfang

10 bis 8 Pf. gestaffelt war.) Auf diese Vorsch
des Arbeitsausschusses bezog sich unsere
Dr. Feyerabend zuriickgewiesene Bemerkung, dal
Post sich etwas habe abhandeln lassen, Inzvnsc f
ist es ihr gelungen, den Rabatt fir die Vielspree®,
ganz zu beseitigen, hauptséachlich auf Grund ,
Behauptung, dalR bei steigendem Verkehr die Sei
kosten keineswegs sinken, vielmehr die Abnutz
der Anlagen gréRer ist, die Unkosten also ‘vvactltjje

au

Ufte1
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Den Beweis fir diese Behauptung bleibt
PostVerwaltung jedoch nach wie vor schuldig. We
Raummangel Herrn Dr. Feyerabend hinderte, n
gehendere Begrindungen in der ,Deutschen " 17

schafts-Zeitung“ zu bieten, so waren wir um so S
spannter, die im Amtsblatt des Reichspostmin,s
riums (Nr. 16) veroffentlichte Begrindung kenn.'
zulernen, auf die Herr Dr. Feyerabend seine Kr
ker verwies. Leider bietet auch dieses nur e\ ~
Auszug aus der Begrindung, in dem alle diejenig
Kalkulationen fehlen, die wir in Nr. 6 als notwen ~
fuar eine klare Urteilsbildung bezeichnet hatten, °-
insbesondere Aufschlisse Uber den Gesamtetat *
Fernsprechwesens und nahere Unterlagen
Selbstkostenrechnung. Allerdings haben wir
Eindruck, dal3 diese die Tarifpolitik der Fernsprec
Verwaltung viel zu weitgehend beeinfluRt hat.
kommt Feyerabend zu der absurden Ausdruc \
weise, dall die Post den Wenigsprechern ihre
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niacln "] mill 'vie* em Mafle ,geschenkt* habe.) Das
tretz all'0~» A “A"Aregdung kompliziert und fuhrt,
zu un, a". N’'jhungert, moglichst gerecht zu sein,

Leist,,,.1"' . Icicn Ungerechitigekiten. DalR das
8haft]ipkPrillZ*p der P°s* nicht immer das wirt-
des ISjni zwcckmé&Rigste ist, beweist der Erfolg
die Pes f .”ne/portos, dem vor seiner Einfihrung

Fiasko SImiSten ™ der ganzen Welt ein schlimmes
S'eleptloP t<)PhcZeit hatten. Und daR man auch den
die [) “ ganz anders aufziehen kann, als es
den Orts”"V- Eeichspost getan hat, sieht man aus
ische,, cfCpdhren der anderen kontinentaleuropa-
ilach ein aal?n’ die, von der Schweiz abgesehen,
7.» bis i5r, enkschrift des AuRenhandelsoerbandes
~chweiz3 p deutschen Satze betragen. Selbst die
Feitunn-p dle wegen ihrer kostspieligen alpinen
hhabet n Und wed sie dem entlegensten Anschlul3-
Fehr er Unu.“terhrochen auch Tag- und Nachtver-
ischen ,nl liehrt, die hochsten kontinentaleuropa-
Frenksc] elii n'ei;|satze hat, bleibt, nach der gleichen
Jensatz,Ul F hinter den jetzigen deutschen Gebih-
also (all um 20% zurick. Entweder mufRte
Unter ('S deutsche Fernsprechwesen technisch tief
JieFtnen(m,\PeS Jusiandes stehen, (was nicht anzu-
Feichsn i ’- °der die Finanzpolitik der Deutschen
selbst h | unhedingt revisionsbeddirftig. Wir
Fernverh gQ scF°n darauf hingewiesen, daR fiar den
Huter d <Ir die deutschen Geblhrensatze weit
ailgelsa )jn des (im Ortsverkehr ohnehin teureren)
Fuhren® Ss|;Fen Auslandes liegen. Die weitere Ge-
7eoor_ JnaBigung des Fernverkehrs bedeutet eine
8&haftsz - bestimmter, sehr finanzkraftiger Wirt-
di3s Batl|-ICISe’ iusbesondere des GroRRhandels und
Pfofitiej," Oram”ssi®°nsgeschéfts. Die gleichen Kreise
Arapliei)len VOn deu niedrigen Satzen des Tele-
aUsschliefip r~rS’ dessen Defizit wohl ebenfalls jetzt

gewalzf . aild den Ortsfernsprechverkehr ab-
biiip;- n) ," V'd" Zweifellos glaubt die Postverwal-
deutsche 1uSem Vorgehen dem Wiederaufbau der

enveisenn .'Wirtschaft einen erheblichen Dienst zu
Unter Ji* dennoch ist das Verfahren einseitig und
felgtj d]Inz’'3zjebang einer Interessentengruppe er-
bat, iu'i 0 '*ziiell zwar die ganze Wirtschaft ver-

Nidersp 1T aber dieser Bevorzugung nicht
Yer«tehea°C*en Fab Nach wie vor kdnnen wir nicht
rarus z ' " arilm die Denkschrift des Postministe-

aber Je'"a? dem Industrie- und Handelstag, nicht
p°rdenidbrigen Wirtschaft zuganglich gemacht
(ich, W- sb and finden es durchaus nicht so erfreu-
'nfolgp 6 duitssekretar Feyerabend, dall an der —
°hne iinL-'r Kenntnis der Unterlagen —
Vurulp rr-i 1Scae Mitwirkung der Offentlichkeit zu-
P°Sfina; enen Neuregelung, infolge des Reichs-
Al'aii(er azg( se|zcs' auch vom Reichstag nichts mehr
Se*chsp0 /"\p /|Ch bann. Die Finanzgebarung der
FentrollpS ~darf einer aufmerksamen o&ffentlichen
Sekretéar«! sehr man das Bestreben des Staats-
Fber sejn anfr.cennen muR, vor der Offentlichkeit
fieilogen(]° U] eit Rechenschaft abzulegen, so un-
uat. at s!nd die Aufklarungen, die er geliefert
Fiuanzjpjl araber erhalt man Klarheit, daR die
Mrtsci-fiv*ra”boden des Fernsprechwesens der
Nbrsrnitt ilCaen. Eigenart dieses modernen Ver-
reMsion«kl |- entsprechen und unbedingt
F'agensatz6 Ur jlg sind- Wenn Dr. Feyerabend, im

Presse am | ti en ers*cn Mitteilungen der Tages-
culuBB seiner Ausfihrungen erklart, dal
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eine baldige Wiederermaligung der jetzt angenom-
menen Tarifsdtze nicht zu erwarten ist, so mu3 die
Offentlichkeit um so mehr darauf hinarbeiten, daR
die Frage nicht auf die lange Bank geschoben, son-
dern weiterdiskutiert und einer alle Teile bekrie-
genden Ldsung entgegengefihrt wird.

Die Bedeutung des eng-
lischen Streiks fur den
Kohlenbergbau in West-
oberschlesien hat man
allgemein darin gesehen, daR dies Revier wahrend
der Streikzeit in erhdhtem MalRe zur Belieferung cles
Inlandsmarkts herangezogen wurde. Diese Beurtei-
lung lief darauf hinaus, daR Oberschlesien an der
Streikkonjunktur in der Hauptsache einen mittel-
baren Anteil gehabt hat. Hierbei stiitzte man sich
nicht zuletzt auf die bekannten Beschrankungen der
Ausfuhr, die das Reichskohlenkommissariat far
Oberschlesien angeordnet hatte, Beschrankungen,
die sich generell auf die Ausfuhr Oberschlesiens
nach den nordischen Staaten erstreckten und sich als
wesentlich einschneidender darstellen als die be-
hordlichen Einwirkungen auf das machtigere und
einfluBreichere Ruhrsyndikat. Diese Auffassung
der ,mittelbaren Streikkonjunktur® Oberschlesiens
kann zwar im Prinzip als richtig bezeichnet werden.
Dennoch wird man aus ihr nicht den Schlu3 ziehen
durfen, daB es bei der Kohlenversorgung der ein-
zelnen deutschen Teilgebiete Oberschlesien gewesen
sei, das die Licke an erster Stelle ausgefillt hat.
Das Ruhrsyndikat forcierte zwar seine Ausfuhr aufs
starkste, es exportierte in den Monaten Juni bis
Oktober 1926 im Durchschnitt 45 bis 50 (% seiner
Gesamtproduktion, wahrend die entsprechende Pro-
zentziffer Oberschlesiens von 6,3 im Juni auf 25,7
im Juli sprang, aber danach wieder bis auf 9,2 im
Oktober zuriickging. Trotzdem hat das Ruhrrevier
auch innerhalb Deutschlands infolge Ausfalls der
englischen Kohle durch Ausdehnung seines natir-
lichen Absatzgebietes in ganz anderem Umfang Vor-
teile ziehen kénnen wie Oberschlesien. Diese Tat-
sache geht aus einer interessanten Berechnung her-
vor, die im zweiten Abschnitt des kirzlich er-
schienenen Heftes 4 der Vierteljahrshefte zur Kon-
junkturforschung (herausgegeben vom Institut fir
Konjunkturforschung) aufgestellt wird. Aus ihr er-
gibt sich folgendes fiir die Versorgung der einzelnen
deutschen Landesteile seitens der Hauptkohlen-
reviere: Wahrend beispielsweise Bayern rechts des
Rheins in den ersten vier Monaten 1926 aus dem
Ruhrgebiet Kohlenmengen erhielt, die sich zwischen
37,5 und 41,2 % seines Gesamtemp langes bewegten,
steigerte sich diese Ziffer bereits im Mai auf 45 9%,
sank voribergehend im Juni auf 43,8 % und stieg in
den Monaten Juli bis September weiter auf 48,1 bis
50,4 %. Der Anteil Oberschlesiens an der Versor-
gung dieses Bezirks, der sich in den ersten vier
Monaten 1926 zwischen 29,7 und 38,2 % bewegt hatte,
sank dagegen wéahrend des englischen Streiks, be-
sonders seit Juli des vergangenen Jahres, und er-
reichte im September den Tiefstand von 25,9 %.
Eine entgegengesetzt gerichtete Entwicklung kann
man allerdings in Mecklenburg beobachten, wo das
Ruhrgebiet in der Vorstreikperiode des Jahres 1926
zwischen 59,6 und 72,1% des Gesamtempfanges ge-
liefert hatte, wahrend die entsprechenden Ziffern

Die Kohlenkonkurrenz
zwischen Oberschlesien
und dem Ruhrgebiet
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im dritten Vierteljahr 1926 zwischen 40,3 und 50,0 %
schwankten. Demgegeniber betrug der Anteil Ober-
schlesiens in den Vorstreikmonaten zwischen 15,0
und 28,1 %, um dann allmahlich anzusteigen und sich
im dritten Quartal zwischen 46,8 und 57,1 % zu be-
wegen. Betrachtet man indes die Verschiebung in der
Versorgung Gesamtdeutschlands, so zeigt sich, dalR
sich trotz des groRBen Exportgeschaftes der west-
deutschen Zechen und der Exportbeschrankungen
Oberschlesiens die Bedeutung des Ruhrgebiets fit
die Inlandsversorgung wahrend des Streiks nicht un-
wesentlich erhéht hat. Wahrend dies Revier in den
Vorstreikmonaten zwischen 56,3 und 60,4 % des Ge-
samtempfanges lieferte, bewegte sich die ent-
sprechende Verhéaltnisziffer im dritten Vierteljahr
1926 zwischen 64,5 und 66,3 %. Oberschlesien da-
gegen war vom Januar bis April am Gesamtempfang
Deutschlands mit einem Anteil beteiligt, de»
zwischen 19,8 und 22,4 % lag. Im Juli 1926 stellte
sich die entsprechende Ziffer auf 20,4 % und ging
dann im August auf 20,2 % und im September auf
19,7 % zurlick. Die Zahlen fur das letzte Viertel-
jahr 1926 werden nicht mitgeteilt, da sie bei Druck-
legung des Heftes noch nicht Vorlagen. Es wird
indes die Vermutung ausgesprochen, dal3 sich durch
die Auflage der Sondermenge von 400000 t durch
den Reichskohlenkommissar Ende 1926 (Besehnei-
dung des sogenannten ,Landabsatzes") die Anteil-
ziffern des Ruhrgebietes an der Belieferung der un-
bestrittenen Gebiete noch erhdht haben dirften. —
Es ergibt sich also, dal Oberschlesien seinen Voi-
streiks-Anteil an der Belieferung der einzelnen
Landesteile trotz der Einengung seiner Ausfuhr-
maoglichkeiten nicht behaupten konnte. Diese Tat-
sache verdient besonderes Interesse im Zusammen-
hang damit, daR sich die Foérderung West-
oberschlesiens 1926 auf 17,45 Milk t gegenuber
14,27 Milk t im Vorjahre, also um 21,3 % erhdhte,
wahrend die Steinkohlenférderung des Ruhrgebiets
im Jahre 1926 mit 112,20 Milk t diejenige des Vor-
jahres von 104,12 Milk t nur um 9,8 % Ubertraf.
Beriicksichtigt muf3 allerdings werden, dal der
Ruhrbergbau wahrend der Streikzeit gleichzeitig
seine grolRen Haldenbestande einsetzen konnte, die
an Kohle, Koks und Briketts auf den Zechen und in
den Syndikatslagern mit insgesamt 9,2 Milk t be-
ziffert wurden.

Als wir uns hier zuletzt
Zur Verschleppung der mit der amerikanischen

Freigabebill Freigabebill beschaftig-
ten (in Nr. 49 des Jahr-
gangs 1926), standen die Dinge so, daR der Winston-
sche Plan — durch die Kommissionsverhandlungen
des Reprasentantenhauses in mehrfacher Hinsicht
modifiziert und noch mehr als friher zum Kompro-
miR herabgedrickt — dem Plenum des Hauses vor-
gelegt werden sollte. Wenige Tage darauf wurde das
Gesetz mit sehr starker Mehrheit (279 gegen 66 Stim-
men) im Reprasentantenhause angenommen. Auch
Uber die Behandlung im Senatwar man in deutschen
Kreisen so optimistisch gestimmt, dal man mit der
Moglichkeit einer Freigabe vor Weihnachten rech-
nete. Inzwischen ist dieser Optimismus stark ge-
dampft worden. Der amerikanische Kongre3 hat
sich am 4. Marz vertagt, ohne daR die Bill zur Be-
ratung gekommen ist. Angesichts dieser deprimie-

renden Tatsache ist den leidtragenden deutschen *
teressenten wenig mit den Untersuchungen gedxen »
die Erledigung lediglich an Zeitmangel gescheiter
oder ob die Verschleppung auf die Bemuhu *
einer Opposition zurickgefuhrt werden mu3. e
wenn aber die Bill in der jetzt beendeten Jic
Sitzung behandelt worden wéare, hatte ihre Ann
durchaus noch nicht eine abschlieBende gesetz
Regelung bedeutet. In den Beratungen A
Finanzausschusses des Senats, die am 20. Deze

des vorigen Jahres begonnen hatten, war das * j
namlich in einer Reihe von Punkten so grund’/e®ullg
umgestaltet worden, daR es in der neuen kasS *
nochmals dem Reprasentantenhause oder zum
clesten einem Ausschisse dieses Hauses hatte
gelegt werden missen. Die wichtigsten V &ra
rangen, die der Entwurf im Senatsausschusse er
ren hatte, sind folgende: Nicht 20%, wie v~ g
Reprasentantenhause beschlossen, sondern 40% *
deutschen Eigentums sollen als Garantie fir
Tilgung der amerikanischen Forderungen
Deutschland einbehalten werden. Ferner sol ~
die Entschadigung der deutschen Schiffahrtsges”
schaften nur ein Maximalbetrag von 50 anstatt »
urspringlich vorgesehenen 100 Millionen Dollar »
Verfligung gestellt werden. Bei dieser Rege
sollen ferner die Forderungen der amerilcanisc”
Regierung mit eingeschlossen werden. Dies be(™ Uj €S
dalR sich die Rickgabe der einbehaltenen 40% c,
deutschen Eigentums um eine Reihe von Jahren, e 7
sprechend dem Tempo des Eingangs der deutsc
Reparationsannuitateii, verzogern wirde. Alle ~1,
Anderungen und eine Reihe weiterer kleiner M°
fikationen, die an dieser Stelle nicht weiter ausg”
fuhrt werden sollen, bedeuten selbstverstand
eine wesentliche Verschlechterung der deutsc
Lage und eine weitere Verwasserung des von Sena
Borah immer wieder betonten Prinzips der .n"ei
tastbarkeit des Privateigentums im Falle P°btISOp
Verwicklungen. Immerhin aber hatten sich die u
sehen Interessenten wohl oder tUbel mit den {
beschlissen zufrieden gegeben, um nur Uberha””
eine Regelung der nun schon so viele Jahre
schleppten Frage zu erreichen. Aber auch “6*
resignierende Erwartung ist durch den Verlau
Dinge enttduscht worden. Frihestens im DezCfu ~
dieses Jahres kommt eine Neuaufnahme der
handlungen in Frage. Dann sind die Prasiden *
neuwahlen wiederum naher gebickt, und es
recht zweifelhaft, ob nicht die Erledigung der B" (
zen Angelegenheit weiter verzogert wird, bis
neue Prasident sein Amt angetreten hat, also e
bis zum Beginn des Jahres 1929.

, Die Zah] der -europa;

ischen Industrie-Kon

tionen ist durch die *
—nm lieh in Paris getrof
Vereinbarungen der Linoleum-Erzeuger um
weitere vermehrt worden. Dieses Abkommen, ~*
eine Preisfestsetzung und Absatzregelung A
sieht, erhélt dadurch besondere Bedeutung, da' ~
Gegensatz zu den sonstigen internationalen

Europaische Linoleum-
Konvention

teilen, die fast immer nur wenige Staaten ¢et
fassen, alle Linoleum produzierenden N
Europas — namlich Deutschland. England, I'7j €ji

reich, Italien, Schweiz, Belgien, Holland, Schro
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teiUcf**8?”" ~ mit Ausnahme Spaniens, daran be-
Land Sinc' PrcisVereinbarungen zwischen einzelnen
2wj «rn bestanden Dbereits seit langerer Zeit;
HauC,en Deutschland und England, den beiden
krieP exP°rdandern, reichen sie bis in die Vor-
Ubjf 2<* zurick. Da die Linoleumindustrie der
larici f n Aropaiisehien Lander fast nur fir dea im-
(@ \|~ Produziert, kénnte eine Beunruhigung
beije at'\tes nur durch Unterbietungen seitens der
dies??- P .rschufistaaten verursacht werden. Ui

einb .A.Arbindern, ist in dem Abkommen neben der
Vei'stlt |'Clen P ereiung der Weltmarktpreise und dem
teiluaiij en Schutz der Inlandsmarkte eine Auf-
wOr,j g der auswartigen Absatzgebiete vorgenommen
Verb6ll,. Erleichtert und beschleunigt wurden die
zenirr UUgen durch das sehr vorgeschrittene Kon-
hsiatT SStadium, das die Linoleumindustrie in
Deut | en Landern aufweist. So beherrscht in
dieV Iir d die im September vorigen Jahres durch
Saux»-TreOl ke finf §reiom Fbribad [VH: Tl
E in,” ~r- 38» S. 1208) entstandene Deutsche
and mlp'P/<?rtke A.-G. fast die ganze Produktion,

als 6-n6 british Associated Linoleum Manufactory
aUstifredler Produzent den maRgebenden Einflu3
eiue agn' Die Ubrigen Staaten verfigen nur Uber je
aafst [|'"1 2w<a Unternehmungen. Wenn auch fir die
®eit |< )eade europdische Linoleumindustrie, die sich
erfre ertl L pege einer dauernd ginstigen Konjunktur
(btiernGi kann, kaum ein zwingender Grund zu
sch3i , ude,/nationalen Abkommen vorliegt, so er-
ivewllec'a solches doch auf langere Sicht wiinschens-
Wacr Im Hinblick auf die langsam aber stetig
Scho Sdlde amerikanische Produktion, die heute
hat 1L Cfn finffachen Betrag der englischen erreicht
eige Ulld ganz allmahlich (Gber den Bedarf des
Seju?6ll 'andes, von dem sie bisher groRtenteils auf-
dje ymeu wurde, hinauszuwachsen beginnt. Wenn
SroRp <rc'nigten Staaten in absehbarer Zeit in
sollterem ~faRstabe den Linoleum export aufnehmen
duoffHi so wirde dies in erster Linie eine Gefahr-
WichfGCS ~ r Delischland und England besonders
ter, stidamerikanischen Absatzgebietes bedeu-
sich « | die jetzt zustande gekommene Konvention
ausv Uer VOn den Interessenten gewiinschten Weise
diepr , 1wird, und ob sie die Vorstufe eines auch
aiohtrecuktion regelnden Kartells darstellt, ist noch
tat3Hi?. Ubersehen. Sicher ist aber wohl, daB eine
"ahrn Icne Uberproduktion, die eine solche MaR-
verlie'V' ~°rder™ch machen wiirde, bisher noch nicht
dalB ]» .dagegen erscheint es nicht ausgeschlossen,
viele 'plleraue glnstige Lage des Gewerbezweiges
kénnt ~nfernehmer zu Neugrindungen verleiten
k0ol e' Unabhéangig von dem geschilderten Ab-
der n n Sf"vebcn zur Zeit Verhandlungen zwischen
aisch eu”chfn Linoleum-Werke A.-G., der italie-
2eris T Pdroleumfabrik Pirelli und der schwei-
SchluB eQ- Binoleum-A.-G. Giubiasco uber den Ab-
di® " r?*ner Interessengemeinschaft. Im Rahmen
ge, .areinbarung, die durch bereits vorhandene
ders7 e'% ¢ finanzielle Beteiligungen eine beson-
ZeujjT,» e Grundlage erhalten wird, sollen die Lr-
Pror| ',"e der einzelnen Werke spezialisiert und die
dein. U/ 101>sgebiete genau abgegrenzt werden; neben
auch Y wt?Uilch der Fabrikationserfahrungen soll
orga ® Schaffung einer gemeinsamen Einkaufs-
isjation in Erwagung gezogen werden.
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............... +— Poincare ist weiter be-
Poincards Schulden-Politik . .
Voraussetzungen iur eine
1 = -endglltige Stabilisierung
des Franken zu schaffen. Wie jetzt bekannt wird,
ist die in der letzten Nummer (S. 339) erwahnte
Zahlung von 6 Mill. £ an England auf Drangen des
englischen Schatzamts zugestanden worden; die Zah-
lung an Amerika hat Frankreich jedoch freiwillig
angeboten und sich damit in den Vereinigten Staaten
Sympathien erworben. Die auf Grund des (immer
noch nicht ratifizierten) Mellon-Berenger-Abkom-
mens in diesem Jahr fallige Rate von 30 Mill. $
ware bis zum Betrage von 20 Mill. $ ohnehin be-
zahlt worden, denn dies ist der auch bisher schon
geleistete Zinsbetrag fur die Schuld, die auf Grund
der Uberlassung von in Frankreich zuriickgebliebe-
nen Kriegsvorraten entstanden war. (Die franzo-
sische Schuld an die Vereinigten Staaten setzt sien
zusammen aus: 2251 Mill. $ politische Schuld, 682
Mill. $ kommerzielle Schuld und 407 Mill, $ far
Kriegsmaterial; der letztgenannte Betrag wird am
1 August 1929 zur Riuckzahlung fallig.) Fur den
Preis von 10 Mill. $ gewinnt also Poincare die 6ffent-
liche Meinung der Vereinigten Staaten und erschlieRt
sich die amerikanischen Kapitalmarkte.. Denn ob-
wohl die Washingtoner Regierung vor Ratifikation
des Schuldenabkommens das Embargo auf franzési-
sche Anleihen nicht aufheben moéchte, sind in der
New Yorker Finanzwelt starke Krafte am Werke, um
auf Grund der neuesten franzdsischen Zugestand-
nisse, zu denen auch die im Januar erfolgte Errich-
tung eines Golddepots von 2> Mill. $ in Nem Yoik
gehort, eine Milderung zu erreichen. Schon die letz-
ten in der Schweiz und in Holland aufgelegten fran-
zO@sischen Anleihen sind zum Teil von amerikanischen
Finanzkreiisen gezeichnet worden; wie jetzt bekannt
wird, wurde sogar die am 15. Februar aufgelegte
innere Konsolidierungsanleihe zur Konversion der
am 25. September féalligen 3,7 Milliarden Schatz-
scheine fast ausschlieRlich von amerikanischen Ban-
ken Ubernommen. Die Initiative Poincares, der im
Ubrigen gar keine neuen Bindungen eingeht, sondern
die Ratifikation des Schuldenabkommens maoglichst
bis zur amerikanischen Prasidentenwahl zu ver-
zégern sucht, ist geeignet, diese Entwicklung nach-
dricklich zu fordern, und wird denn auch von allen
Seiten begrifRt. Die Konsolidierung der inneren
Schuld macht indessen weitere Fortschritte. Man
ist neuerdings an die Liquidierung der ,Vorschisse
an verbindete Regierungen“ herangetreten, welche
die Bank von Frankreich mit 5,6 Milliarden aus-
weist. Es handelt sich in erster Linie um eine un-
einbringliche 3-Milliarden-Schuld des zaristischen
RuRland, die durch Hinzufigung der unbezahlten
Zinsen standig gewachsen ist. Das Schatzamt hat
dieser Tage eine Konvention mit der Bank geschlos-
sen, durch die Tilgung und Verzinsung dieser
Betrage eingeleitet werden. Uber den Zeitpunkt d°r
gesetzlichen Frankenstabilisierung steht bisher nur
fest, dal? sie auf keinen Fall vor den Kammerrvahlen
erfolgen wird und auch sachlich noch auf Hinder-
nisse stoBen muf, solange nicht wenigstens lUber die
400 Mill. $, die am 1. August 1929 an Amerika ge-
zahlt werden miussen, ein Sonderabkommen geschlos-
sen ist. Die eigentliche Stabilisierungsaktion wird
daher noch eine Zeitlang auf sieh warten lassen. Es
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durfte .somit zutreffen, wenn es heiRt, dal die neuer-
lichen Verhandlungen der Notenbankleiter Frank-
reichs, Englands und Deutschlands mit dieser Frage
nichts zu tun haben. Indessen sind die Devisen-
vorrate der Bank von Frankreich gro3 genug, um
jeden Angriff der Spekulation auf den Frankenkurs
abzuweisen, P>

Im Sommer des vorigen
Jahres (in Nr. 32 des
Jahrgangs 1926) hatten
wir Uber die Sanierungs-
bedirftigkeit derMarconi W ireiess Telegraph Com-
pany, der Spitzengesellschaft des englischen Kon-
zerns zur Verwertung der Marconi-Patente, be-
richtet. Ob und inwieweit eine Zusammenlegung
des Aktienkapitals bei der Gesellschaft, deren Ver-
haltnisse infolge der internationalen Verzweigung
sehr undurchsichtig waren, ndétig sein wirde, war
damals noch nicht klar ersichtlich. Fest stand
lediglich die Notwendigkeit von Abschreibungen
auf die Anlagewerte, insbesondere auf die Beteili-
gungen bei Tochtergesellschaften und die jenen ge-
gebenen Vorschiisse. Zur Prifung der Sachlage und
Aufstellung des Sanierungsplans hatte sich ein
Sachverstandigenkomitee auf Ersuchen der Ver-
waltung bereit erklart, das von Lord Ashfield ge-
fuhrt werden und dem u. a. der bekannte englische
Elektrizitatsindustrielle Hugo Hirst angehdéren sollte.
Aber eskam nicht zur Mitwirkung dieses Ausschusses
an den Reorganisationsarbeiten, und zwar infolge von
Hemmungen, die innerhalb der Organisation der
englischen Marconi-Aktionare entstanden. Welche
Spannungen sich im einzelnen zwischen dem Sub-
komitee und dem //¢mp/komitee des englischen
Verbandes der Marconi-Aktiondre herausgebildet
haben, ist bisher nicht vdéllig klar geworden —
jedenfalls lehnte es der Sachverstandigenausschuf
ab, mangels ausreichender Vollmachten seine
Arbeiten aufzunehmen. Unter diesen Umstédnden
fand eine Durchleuchtung und Prifung der Gesell-
schaft lediglich seitens zweier fihrender englischer
Revisionsgesellschaften statt, die sich sowohl mit
der finanziellen Lage der ffaupfgesellschaft, wie mit
derjenigen der wichtigsten Konzern- und Tochter-
gesellschaften beschaftigten. Die Vorschlage, die
jetzt gleichzeitig mit der Vorlage des Abschlusses
per 31. Dezember 1925 der zum 15 Marz ein-
berufenen Generalversammlung gemacht werden
sollen, sehen vor, dal das 4 Mill. Pfund betragende
Kapital der Marconi-Gesellschaft auf 2,374 Mill.
Pfund herabgesetzt wird, und zwar durch Zu-
sammenlegung von 3,25 Mill. Pfund Stammaktien
im Verhéaltnis 2 :1. Gleichzeitig soll Senator Mar-
coni den Vorsitz des Aufsichtsrates niederlegen,
aber Prasident der Gesellschaft bleiben und weiter
in ihrem Interesse tatig sein. Ferner wird voraus-
sichtlich der groRBte Teil des Direktoriums aus-
scheiden; fianf neue Direktionsmitglieder sollen an

Marconi-Sanierung

ihre Stelle treten. Die durch die Kapitalzusamme*
legung sowie aus der Aufldsung des Reservefon
und dem GewinniiberschuR von 1924 zur Verflig**
stehenden Betrage sollen dazu dienen, Abschreim®
gen von insgesamt 2,76 Mill. Pfund vorzunehm®*
Vergegenwartigt man sich, daR bereits im JaWi
1923 2,33 Mill. Pfund und 1924 fast 678 000 Pf*?“
zu auBerordentlichen Abschreibungen verwende,
wurden, so ergibt sich als Gesamtverlust dieser

Jahre ein Betrag von uber 5% Mill. Pfund. EsJ j
verstandlich, dall angesichts dieser Resultate S
Bekanntgabe des Sanierungsplans in Engl*

seitens der Aktionare stirmische Proteste gegen
MiBerfolge der Verwaltung an die 0offentlich
gelangten. Unter den Hauptabschreibungen
aufzufihren: 1,05 Mill. Pfund auf die VorschuRR
an Konzerngesellschaften, die notleidend wurm,'
772,623 Pfund auf das Beteiligungskonto und 3?3 ~
Pfund auf veraltete Anlagen in England und 1
Auslande. Durch diese Reduktionen hat die Bn®
far 1925 auf den in Frage kommenden Kom®
natirlich ein ganz anderes Gesicht als diejenige
"Vorjahres erhalten. Wahrend die Beteilig**",
und die Forderungen an Konzerngesellschaften *
mals mit je rund 2 Mill. Pfund zu Buche stau?®’
sind jetzt beide Konten zusammengezogen und
tragen noch 1,76 Mill. Pfund. Hand in Hand
der finanziellen Rekonstruktion der Gesellscha
die nach erfolgter Zusammenlegung eine Wi®*®1
erhéhung des Kapitals auf 4 Mill. Pfund vorsielJ
geht die betriebliche Reorganisation, die dai'ajF
hinauslauft, unrentable Beteiligungen aufzulés®
oder abzustoRen (desgleichen solche Beteiligung®1l
die dem Wesen der Gesellschaft fremd sind), n
triebliche Vereinfachungen durch Zusammenfass**
von Unternehmungen mit dem gleichen Pro?* .
tionsprogramm durchzufithren und sich in erhoht®
Umfange der Entwicklung der der Gesellschaft g »
hérenden Efgenanlagen zuzuwenden. Dieses 1}V
gramm, das schon im Sommer 1926 aufgest®
wurde, ist, wie im Bericht ausgefihrt wurde,
einem groRen Teil bereits eingeleitet und wird hU
fend durchgefuhrt. Weiter baut die Gesellsch8”
ihr internationales Netz auf Grund des ,Be®
System*“ weiter aus, insbesondere beschaftigt ®
sich mit der Entwicklung des Bildfunks, der berel
zwischen London und New York im regelmaRigB
Dienst durchgefuhrt wird. Wie der Bericht vee
sichert, kann nach Durchfihrung des Sanierung
Programms und Beendigung der AbschluBBarbeit®
far 1926 die Dividendenzahlung wieder aufgen**»
men werden. — Nach den bis zur Stunde vor*
genden Nachrichten ist es nicht unwahrscheinB® »
daR in der Generalversammlung weitere Aufschl*s®
Uber die Entwicklung der Gesellschaft durch °PR”t
nierende Aktionare von der Verwaltung geford®
werden, durch die eine bessere Klarstellung der v®
hangnisvollen Entwicklung des Unternehmens e
reicht wird.

)
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lI°ch <n "Bieten der Wirtschaftsstatistik, die bisher
die f/C U ungeniigend ausgebaut sind, gehort vor allem
Haturlhd, die far die Konjunkturbeobachtung
priida{ ( 1}Yon hochster Bedeutung ist. Da die wenigsten
lichked1 bmternehmungen ihre Betriebsstatistik der Offent-
der S,!r-l,injier3reiteld .da sie sich in tdrichter Verkennung
ist nla” | hinter dem Geschaftsgeheilinnis verschanzen,
mitten, aarauf angewiesen, die Umsatztatigkeit aus ihren
I"sultaT'6é” d dkungen zu erkennen, eine Methode, deren
Aus 1/ 16 "“herdings meistens erst post festum vorliegen,
auf (j;,1L.j-v'a'dalsergebnissen der Umsatzsteuer |aBt sich
soW, .hhe des Umsatzes selbst schlieBen, wenigstens
steil(.r Gnu:ht eine fortgesetzte Veranderung der Umsatz-
aufjjo® 1Ze “as ®dd triibt. Die Kapitalisierung des Steuer-
ersten \j ns der beiden letzten Quartalsmonate und des
Steuer r°tuds v°ni nachsten Quartal mit dem jeweiligen
Bild v a ierSibt im groBen und ganzen ein zutreffendes
j;ilir i der Hohe des Umsatzes im abgelaufenen Viertel-
sich 'erstSSen "Aert nur dadurch beeintrachtigt wird, dafl3 es
ZuSa. eine Reihe von Wochen nach Ablauf des Quartals
re(hii(;(lenS*¢"eu hidt. Auf Grund dieser Methode er-
ten ya’rzeiSt die Umsatztatigkeit in Deutschland im letz-
end 7fnic stete Zunahme bis auf ein Maximum von
Zerrif)(r ' Milliarden BM. in den Monaten Oktober bis De-
sejj A " °mit auch der bis dahin héchste Quartalsumsatz
Jahrts*| "*hthsierung, der Umsatz im letzten Viertel des
Artilest J 5 hbertroffen worden ist. Auch im laufenden
dsiltatSer *hrfte die Umsatztatigkeit kein schlechteres Re-
Reakti 6r@&hen> allerdings unter Berilicksichtigung der
ftickijail aid das Weihnachtsgeschaft und des leichten
Hur aufl? ~es R°hlenabsatzes. Das bezieht sich nattrlich
bereits ¢ n RMrenUmsatz. Die Effektenumsétze sind ja
borsetilidll Wochen zurlickgegangen, worauf wir in unseren
Au eriCbten hingewiesen haben.

f:ills"n ~6r ~ahl der ausgestellten Wechsel, die sich ebeu-
reejjj r. il,|f dem Wege Uber ein Steueraufkommen be-
man nicht mit Sicherheit auf die Um-

JSkeit schlieBen (Bild 1). Das Absinken der Kurve

=5 X],

vV A
"
20
ONO 3FMAMO JA SONO JFM AM3 JAS ONO
19ss 196 192.7
Bild 1,0 ,

ern>itt»n Ctra® der monatlich ausgestellten Wechsel,
o 1 aus dem Ertrag der Wechselstempelsteuer
in ja
auf ve~i 1 iuu® wie wir schon einmal hervorhoben, nicht
bann 'le*?,* *6 Geschaftsabschliisse zuriickgehen, sondern
Seiten 1C Schwankungen in den Zahlungsgepflogen-
Zahinn Zur Ursache haben. Die Berichte (ber den
Shieden U fan” hiuten in den einzelnen Branchen ver-
Mdustrje . ul bleichsbund der Deutschen Metallwaren-
AerZu,, klagt in dieser Hinsicht; als Schutz gegen
=0 m In solchen Féllen vielfach Barzahlung an die

0

=D -
- -
I,
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Rd 2: Konkurse und Geschéaftsaufsichten

Stelle von Kredit treten. Im allgemeinen hoért man da-
gegen von promptem Zahlungseingang. Wechselkredit
wird daher zuweilen durch Buchkredit ersetzt werden, ein
Fall, der z. B. in der Schraubenindustrie vielfach praktisch
wurde. DafR im allgemeinen wieder Sicherheit in das Ge-
schéaftsleben eingekehrt ist, zeigen die Ziffern der Konkurse
und Geschaftsaufsichten (Bild 2), die gegenwartig unter-
durchschnittlich tief sind, natdrlich mit Schwankungen
in den einzelnen Branchen.

Eine Erganzung der oben angefiihrten Umsatzstatistik
bietet die Eisenbahnstatistik. Die Kurve der Einnahmen
aus dem Personen- und Gepackverkehr (Bild 3 — diese

MiUM,

Bild 3: Einnahmen der Reichsbahn aus dem Personen-
und Gepackverkehr
Vorlaufiges Ergebnis

Kurve, sowie die beiden folgenden verdanken wir der
Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft) zeigt zunachst die
Ublichen starken Ausschlage in der Zeit der hohen Feier-
tage und der Sommerferien, aullerdem zeigt sie flir das
letzte Jahr ein Sinken des Niveaus, das sich leicht aus der
unginstigen Wirtschaftslage, insbesondere aus der hohen
Arbeitslosigkeit, erklaren laRt. Alles in allem wird der

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark 28.11. 23.11. 15.11. 7.11. 30.1. 7.1,
19277 18270 1027 1927 1927 Uh 1926

Reichsbanknoten-Urnlauf 3ef» 2926 3049 3274 3409 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1114 1033 1046 1071 1108 1091 1349
Guthaben.........ccocveeennne. 539 653 553 543 674 843 874

Zusammen .. 5118 4613 4648 4888 5091 5371 4955

2. Kaufkraftschdopfung bei den Federal Reserve-Banken

in Millionen Dollar j3. . 2410, 17.11. 10.11. 3. 11, 6.1 2. 1.
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

1717 1708 1685 1694 1686 1813 1835
2289 2215 2343 2267 2298 2409 2357

Zusammen.. 4006 3923 4028 3961 3984 4222 4192
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3. KaufkrafUchdpfung bei der Bank von England

v i 2.in. 23.N. 17.n. i0O.n. 3.11/ 5.1 ?g%
u MUl Pfund Sterling 1007 G927 1627 1927 1927 1927

Banknoten-Umlauf........ 8
Staatspapiergeld - Umlauf 28.1
Offentliche Guthaben ...

Private Guthaben..

DB B 8] B

2815 ) B |

g 17,8 17,5 14.7 9,5 115 12,0
109,5 985 1023 1056 108,2

3 2,2

N

Zusammen.. 484 4782 4816 484.0 72,

4. GroRhandelsindex des«Statistischen Reichsamts

= Gruppe Gruppe

(1913714 = 100) Gesamt- Indusp rie- Lebens-

Stichtag Index stoffe mittel
2. Méarz 1927 135,6 130,4 137,6
135,5 129,7 138,4

23. Februar 1927 .. 1322 1595 15976
135,8 129,1 189,9

135,4 129,0 138,8

26. Januar 1927 ... 135,9 129,1 139,9
136,5 128,9 141,8

121,6* 131,1* 116 7:

7..3anuar 1925 ... 136,4* 140,2* 134,4

*Alte Berechnungsart

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nachProf.Irving Fisher

20. 1l. —26. II. 141,4
13. 1. —19. 11,

6. 1l. —12. II. 144,4
30. 1. — 5. 1.

23. 1. —29. L. 145,0
16. 1. —22. 1.

9. 1. —15 I

2.1, — g I

31 — 9

4.1. —10.1 161.5
4.1. —10.1

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913-14 “ ;i00)

Gesamt- Ernahrung Wohnung Bekleidung
Lebenshltg.
1926 1 19%7 1926 1 1927 1926 11927 1926 1 1927

139,8 1446 1433 150,7 91,1 1049 1711 1567
138.8 1454 141,8 1523 81,4 1049 1693 1564

B o o

ﬁg,e - 1423  — 986  — 165,2 »
1405  — 1432  — 999  — 1642

Juli s 142,4 - 145,3 — 104,4 — 162,7
1425  — 1457 — 1049 —
1420 — 1449 — 1049 — 1596
1422 — 1454 — 1049  —
1436  — 1482 — 1049 —

Dezember .......... 144,3 — 149,6 — 104,9

7. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

ult. 'gn%d. ult. r}]ed. Igll. ’\;Illl
= Febr. epr. Jan. an. ez. arz
(2. Januar 1926 = 100) 1927 1927 1927 1927 1926 1926

Aktienkurse, Ultimowert.  302.43 32519 309,75 299,20 27921 158,55
Aktienkurse, Kassapap|ere 285,26 297,09 294,05 276,50 254,49 161,60
Freigabewerte .. 183.44 192,56 193,20 189,30 180,27 150,12
Auslandsrenten.. . 306,23 321,95 331.80 328.28 306,30 151,80
Inl. Goldanl. u. Pfandbr’ 135,11 135,13 136,98 135,61 130,55 124,31

8. Wagenstellung der Reichsbahn

Arbeitstagl. Wagenstellg.
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 1 9 g [¢]

1927 | 1926 1927 1 1926
815 024 672 078 135 838 112 013
%3 I’I 112_9 : I ) 802 946 669 726 133 823 111 621
795 765 668 888 132 628 111 398
793 355 666 990 132 226 111 165
721285 602028 I 120210 100 338

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

Arbeitstaglich in der Kohlenférderung | Koksproduktion Il Brikettprodukt.

Woche vom: 1927 1 1926 1927 1 1926 Il 1927 | 1926

20. 11.—26. II... 408551 322016 76786 59325 13024 13654
13. N —19. 11.. 405245 334050 75812 58354 15960 14071

6. Il.—12. n 404658 340849 74363 58245 13943 14337
30. I.— 5. 11. 402751 324235 74731 57073 13901 13 412
230 1'—29. I 406 370 346389 73068 58460 13277 13758
16. | —22. |I.. . 418403 342019 72093 56561 13452 13911
1. Januarwoche.................. 414304 315789 69499/ 54493 .14122 13 303

10. Neugrindungen und Kapitalserhbhungen
deutscher A ktieng«isellscliaften®

1 Febr. Jan. Dez. Nov. Jan. Jan.
1 1927 1927 1926 1926 1 1926 1 1925

Neugrundungen
ahl der Gesellschaften . 14 21 26 15 13 35

Kapltal in Mill. EM. ... 6550 1243 391 2835 1 1492 1 214
Kapitalserhdhungen:

61 34 29 70 11 76

NamnaotacselvinAion - 1488 13437 6264 2748 484 1 805

i) Nach Angaben der ,Frankfurter Zeitung".

Nr- 10

Personenverkehr weniger von der Konjunktur afi j €S
der Guterverkehr; hier wiederholt sich inner a”
Transportgewerbes der Unterschied von Konsu ver.
Produktionsmittelindustrien, die bekanntlich eben a
schieden stark von den Wechsellagen der Wirtscha

fluRt werden. Die drei Kurven der Einnahmen a
Personenverkehr fiir die Jahre 1913 (umgerechne ® egjne
neuen Reichsgrenzen), 1925 und 1926 zeigen jeden a
bemerkenswerte Parallelitdt. Die Kurve der . steht
aus dem Guterverkehr des letzten Jahres (Bild *)

MiUM.
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ebenso wie die Wagenstellungskurve (Bild 6) unterl(J
beherrschenden EinfluR des englischen Bergarbeiters! »
Daf} aber nicht nur der Kohlenbergbau, sondern auci
anderen Industriezweige an der Geschéftsbelebung
haben, zeigen ganz deutlich zwei Erscheinungen: €, gV
die seit Dezember eingetretene Steigerung der v o n
Schwankungen bereinigten Wagenstellungsziffern, di A
des Absinkens der Kohlenbeférderung (Bild 7) erfolg
ihr entspricht auf Bild 4 der Fortbestand der honen *
nahmen auch gegen Jahresschlu. Sodann die se . {gi
nahme der Ziffern des Stuckgutverkehrs in d@& _orte
Monaten, also des Verkehrs, der keinerlei Kohlentrai v
enthalt. . gt

Die Lage im Kohlenbergbau ist im tbrigen unvera *
Die Nachfrage nach Kohle fir Hausbrandzroecke



i0. Marz 1927

5: Gesamtbetriebseinnahmen der Reichsbahn
Vorlaufigei Ergebnis

altend schlecht, umsomehr als die billigeren Sommer-
die bald in Kraft treten, die Kaufer zur Zurtck-
Un8 veranlassen. Die Kohle fir Industriezmecke, ins-
e
o)
A0

Vto piB /] mM
»i0

o /
00 A

r Mo 3A$ONO 3IFMAM33ASOND 3FMAM33ASONO
1925 1926 1927

Dil«
®! Arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn

vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
b: von Saisonschwankungen bereinigt

h°s1*ere Peinfettkohle, d. h. Kokskohle, ferner Hochofen-
noch Wer<en stark angefordert; die Produktion bleibt hier
immer hinter dem Bedarf zurtick. Allerdings gilt
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dieser Bericht in der Hauptsache vom Rukrkohlenbergbau;
in WestoberSchlesien scheint die Konjunktur unter dem
EinfluR der Konkurrenz von englischer und Ruhrkohle
langsam ricklaufig zu werden. Insgesamt ist aber der
EinfluR der englischen Kohle bisher recht gering, der

S0000

3FMAM33ASONO3FMAM33ASOND3FMAM33ASOND
1925 1926 1927

Bild 7: Arbeitstagliche Wagenstellung fir Ruhrkohle
nach Ausschaltung der*Saisonschwankungen

Import englischer Kohle Gber Hamburg ging von 181 045 t
im Januar auf 146098 t im Februar zurick.

Die Berichte aus der Eisenindustrie lauten weiterhin
gunstig. Die Werke sind mit Auftragen versorgt; teilweise
geben die Besteller auch wieder die Zuriickhaltung auf,

Bild 8: Zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen

die sie in den letzten Wochen beobachtet hatten, da sich
ihre Vorrate erschopfen. So meldet der Stahlwerksverband
neue Kaufe, die eine Anzahl von GroRverbrauchern in
Halbzeug vornehmen muBte. Die Blechwerke sind auf
Wochen hinaus mit Auftragen belegt. Erfreulicherweise
bessert sich auch die Lage in der Metallmaren-Industrie;

Bild 9: Ergebnisse der Einkommensteuer aus
Lohnabzigen

ihr Beschaftigungsgrad schwankt, wie der bereits oben-
erwéahnte Reichsbund der Deutschen Metallwaren-Industrie
mitteilt, zwischen ,befriedigend” und ,gut“. Eine weitere
Besserung erhofft man hier von der Leipziger Messe, deren
Beginn auf ein nicht ungiinstiges Ergebnis schlieRen laRt
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Nr. 10

[ ud Ropitalmacft

Noch immer Spannung am Geldmarkt

Sehr zoégernd nur hat sich nach dem Ultimo der Geld-
markt ein wenig entspannt, und am 5 Marz waren die
Geldmarktsatze, wie unsere folgende Gegeniiberstellung
zeigt, immer noch wesentlich héher als im gleichen Zeit-
punkt des vorhergehenden Monats. Der Wechselumsaiz
war dabei zu den erhdhten Satzen sehr rege gewesen.
Erst einige Tage nach dem Ultimo sanken Warenwechsel
mit Bankgiro wieder unter Reichsbanksatz. (In den ersten
Tagen des neuen Monats mussen jetzt die Lombardkredite
der Reichsbank, die nur sehr kurzfristig gegeben werden,
abgedeckt werden.)

Berlin: 5. Januar 5. Februar 5. Marz
Téagliches Geld 4Vi—6 5—6 514—7
Monatsgeld...... 614—714 5v—8 014—714
Warenwechsel.. 5% ivi m
Privatdiskonten

30— 4%
56— 9 4yz 4% 4%

Die Reichsbank am Februarultimo

Dabei war die gesamte Reichsbankbeanspruchung Ende
Februar zwar sehr hoch, aber keineswegs so exor-
bitant, wie man das bei der erstmaligen Berthrung, ja
fast Uberschneidung von Marktsatz und Reichsbankdiskoni
hatte vermuten konnen. Die Wechselbestdande wuchsen
zwar um 396 auf 1644 Millionen RM., die Lombards um
142 auf 155 Millionen RM., und die Zunahme der gesamten
Ausleihungen mit 558 Millionen ist gewi3 viel hoher als
Ende Januar (107) und als Ende Februar vorigen Jahres
(100). Aber wenn man sich vergegenwartigt, welcher
Rickgang im Wechselportefeuille vorangegangen war und
wie stark vor allem die Abnahme des Geldumlaufs in-
folge der Devisenabziige gewesen ist, die einen Ausgleicn
erheischte, so wird man die Zunahme nicht als so un-
gewdhnlich ansehen, wie sie auf den ersten Blick erscheinen
mochte. Die Deckungsdevisen nahmen dabei erstmals wieder
zu, um 212 auf 204 Millionen RM. Indessen gingen die
L.Sonstigen Aktiva“ nach Abzug der darauf verbuchten
Rentenbankscheine noch um etwas mehr, namlich um 27
auf 471 Millionen, zurick, so daB die Vermutung nahe
liegt, daB die Reichsbank auslandische Guthaben, die sie !
bisher unter den sonstigen Aktiven verbucht hatte, aufs*5
Konto der deckungsfahigen Devisen Uberfihrt hat, nach-

dem sie sie taglich fallig gemacht hatte, wie das dafir
erforderlich ist.
Privatdiskontsatz 28. 11. 11011, 2. 111. 3. 111 4. 111. 5. 111.
lange Sicht...... .. 4% 4% 4% 4% 4% 43s
. 4% 4% 4% 4% 4% 46b
Tagliches Geld___ .. 61/2—9 7—814 614—8 614—8 6—714 514—7
Monatsgeld.. ... 5%—7 512—7 6—7 6—7 5V2—7  5%—7
Warenwechsel... 4% 4% 484 434
Frankfurt:
7 6V2 7 5% 6 5
Warenwechsel........ 5 473—5 4% 434—5 4% —4% 4y4—4%
Der Aufbau des Geldumlaufs — Wechsel statt Devisen
Der Geldumlauf war Ende Februar trotz der ver-

mehrten Wechseleinreichungen kaum hoher als im Januar.
Die Noten allein betrugen 4579 gegen 4518, Noten und
Giroguthaben zusammen 5118 gegen 5093. Charakteristisch
ist, dal zur Befriedigung des Notenbedarfs diesmal nur
114 Millionen Giroguthaben herangezogen werden konnten
gegen 510 Ende Januar und 417 Ende Februar 1926. Der
Gesamtumlauf ist aber, wie gesagt, kaum verandert. Nur
sind auf der Gegenseite an Stelle der abgeflossenen Devisen
wieder Wechsel als Unterlage getreten, eine erstmalige
Umkehrung der monatelangen Verdrangung der Wechsel
durch die Devisen. Anfang Marz nahm das Devisen-
angebot am Markte etwas zu. Der Dollar ging auf
4.2180 zuriick. (Das ist freilich immer noch wesentlich
Uber Paritat.) Zum Teil stammte das Angebot aus der
Hereinnahme von Leihdevisen. Der Report auf Termin-
dollars hat infolge vermehrten Begehrs wieder etwas zu-

genommen.
. . os 1. L. 2000 3.0 4l 5 1l
B eN"'e'Vr\'l : Y(g"r'}(‘e'k“’s)- S g Ta218v 4218V 4219 4210 | 4218
20454 20468 20486 20470 20473 204

London ...

Indirekter Privatdiskontenerwerb der Reichsbank
aus Reichsmitteln

Nachtraglich wird auch das Geheimnis aufgedeckt,
Uber den letztwochigen starken Ankaufen von Privat
konten lag. Man war bisher darliiber im Zweifel Se™'cs,
wie weit diese Kaufe von der Reichsbank selber ha
ausgefuhrt werden kénnen, da diese doch nach dem Ra ,
gesetz nicht berechtigt ist, Privatdiskonten auf eigene Re
nung unter Banksatz anzukaufen, und sich bisher
kommissionsweise betatigte.  Jetzt ist bekanntgewor *
daB man durch eine neuartige Konstruktion sich denno”
den Weg fir solche Kaufe erdffnet hat, und zwar did?®
wiederum die Golddiskontbank, deren Anteile sich Sa f
im Besitze der Reichsbank befinden, der Vornahme die
Geschafte, die der Reichsbank selber untersagt sind.
Golddiskontbank hat namlich vom Reich aus dem RelC s
anleiheerlés ein Darlehn empfangen, das sie ihrer#- |,
dazu benutzte, um deutsche Bankakzepte zu erwerben u ,
daneben vereinzelt vielleicht auch eigene Solawech
die bekanntermaRen ebenso wie die Bankakzepte als *
vatdiskonten lieferbar sind. In ihrem Ausweis von Lj)
Februar spiegelt sich dieses Geschaft folgendem”
wieder: Die Bestdnde an Wechseln und Schecks sl
gegeniber dem Januar von 141 auf 9.64 Millionen " ®"
stiegen und auf der anderen Seite auch ein Konto ,
bard bei der Reichsbank und befristete Verpflichtung™”
das Ende Januar nur mit wenigen Pfunden noch vermer”?
war, auf 894 Millionen Pfund. Waieviel nun davon a
Lbefristete Verpflichtungen®* entfallt, d. h. auf den Fon
den das Reich zur Verfigung stellte, und wieviel auf
Lwmbards, das geht aus dem Ausweis leider nicht h
vor. Aber man nimmt an, dal nur zum geringen 17
die Reichsbank wieder im Lombardwege in Anspruch &
nommen wurde, und daf den Hauptteil des Zuwachs -
von anndhernd 180 Millionen die Reichsgelder stelRe

1

1

’

Die Solawechsel der Golddiskontbank

Die Golddiskontbank hat, wie man wei3, 93,10

lionen Solawechsel im Umlauf, die dazu ge(ljd-
haben, die drei- bis fiunfjahrigen Hypothekarschu
scheine der Rentenbank zu ubernehmen. Von diesm

Solawechseln werden am 14. Marz 73 Millionen fa *
In welcher Form sie prolongiert werden oder wie
Reichsbank sich sonst die Mittel beschaffen wird, die »
Durchhaltung der Hypothekenschuldscheine erfordern
sind, das ist nicht bekannt. Die Reichsbank selber °c
die ihr unterstellte Golddiskontbank wollen zunachst
weitere Entwicklung am Geldmarkt noch einige >a°
beobachten, ehe sie sich entschlieRen.

Eine vielsagende Statistik

So deutlich es sich bei der GeldmarktVerknappung
her um eine natirliche Konsequenz der Umlaufskonya”
tion gehandelt hat, die infolge der Devisenabziige ein®
treten ist und sich doppelt stérend bemerkbar mach
mufRte in einem Zeitpunkt, in dem erstens die Re'clj
anleihe-Einzahlung erhdhte Anforderungen stellte W
zweitens der Zwischenbilanztermin die Banken notigl’
auf erhohte Kasse zu sehen — so wenig es also un
diesem Gesichtspunkt erlaubt ist, schon von einem dau
haften Umschwung am Geldmarkt zu sprechen, so s
bereitet auf der anderen Seite die nachste Entwickln”
am Kapitalmarkt Sorge. Wir haben wiederholt dara
hingewiesen, das die weitere Zinssenkung trotz am
ordentlich hoher Ersparnisbildung gefahrdet wird, vre
in demselben Tempo wie bisher die Anspriche an
Emissionsmarkt fortgesetzt werden. Die Emissionsstatis *
der Frankfurter Zeitung fir Februar zeigt nun mit em
inlandischen Anleihebeanspruchung von 680 Millionen | 1"
gegen 196 im Januar einen solchen Rekord (die Auslan
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da3 der T Z mit 20,4 wiederum kaum der Rede wert),
Uy *Morin/* ~ wahischeinlich allein hiernach Wochen
'Vieder ZIl e, r;iuchen wirde, um das Gleichgewicht
EmuJ* an”eil, Nun tauchen aber an allen Ecken

I r,uRen r°ns'DUnsche auf. AuRer den frither erwéahnten
le Reichen!!G Sen’ " er*n> Gelsenkirchen) erscheint aucn
< ZeitDu ,§ QUM d?m Plan, freilich erst flr einen spéate-
" namlich nach 6 Monaten, daflir aber mit

einem um so hoheren Betrage (300 Millionen). Daneben
erweisen sich zahlreiche kleinere Emittenten als emissions-
lustig, z. B. die Wirttembergische Wohnungskreditanstalt
mit 25 Millionen, die Stadt Halle mit 12 Millionen, Heil-
bronn mit 5 Millionen und die Emscher Genossenschaft
mit ebenfalls 5 Millionen. Unter diesen Umstanden wird
es wohl unumganglich werden, dal3 wieder auf auslandi-
sches Kapital zuriickgegriffen wird.

H3 o

?atkte>iil?1 « “schreitende Befestigung der Metall-

> px derCRdle bereits vor einer Woche berichtet wurde,
*'geme) “ erichtszeit weniger in der Kursbewegung im

Stimji) zum Ausdruck als in den Umsatzen und in
VWT*ten UDg  Insbesondere die ebenfalls bereits er-

2un;icli'lf 'vedpr aus> nbglnich sich jetzt herausstellt,
"Ulkeri jn S wenigstens nur zwei ziemlich unbedeutende
di mWeitem~p A™la geschlossen worden sind; so'

S Mal} 1 7 ro<uktionsdrosselungen erfolgen, kann man

OMrdlalBle nur a*s Demonstration auffassen, Wp¢
Ui erWart7°l adem D;i der Beurteilung der demnéachst
/'H ii, daB i6ll Februar-Statistiken daran zu denken
irT der la der Febwar drel Arpeitstage weniger hatie
fl ner ar]ni,ar' Wahrscheinlich beeinflussen die noch
/1 Kartelllo 7 ~en scharfen Verkaufsbeschrankungen
,€det y / cen Markt mehr als diese Nachrichten; so

.r°'en p- meine englische Fachzeitschrift, daB einer
A n a>die tausend Tonnen Kupfer habe kaufen
d°*mt no , Tonnen zugeteilt worden seien. Dazu

\ntmzrk(p ' fIne 8ewisse Beengung, die aus dem Stan-
wgelenkt  6taiumf; daB grole Mengen nach Amerika
»i°?Hte meh °fU i darauf ist im Laufe der letzten
fr, Unhf./'r hingewiesen worden. Es sind ferner aber
. ‘achtliche Abziuge fur die Herstellung von

.-"fen in n erfolgt, und s&ohlieGlich afiieinen gewisse
d ®&ke g | Lagerhausern zur Zeit fir Andienungs-
. Ran !m Utlden zu sein. Ubrigens wird behauptet,
-Méarkt bereits wieder etwas starker gespielt

gten lkitld | ektromarkt bemerkt man Angebot der

gebn; f'i\lli\éir’s“ken fur Februar haben das erwartete Er-

jiH I Verringerung der Zinnbestande

» I'jkt nic},V00 Tonnen gehabt, aber das vermochte den
£~ hen mear wesentlich anzuregen. Er ist jedoch fest
i./Ifader -°l aHem infolge anhaltender betrachtlicher
ve'Ln aus A\(Gkanischen Welfibleohinsike. Die Naebh-
gl SliffUm?Us. sien lassen dbrigens vermuten, daR die
Ja* Heb if j Im ¥ arz scharf ansteigen werden; wahr-
Irc; Wenigstens ein Teil des Riickganges vom
uar ausgeglichen werden. — Auch
55 §’ . Zink )
tin,!''""e% lebhafterem Geschaft bemerkenswert
4 obgleich die Verhandlungen in keiner
Sa"‘Otsche"O" 6len sind- Aber man wollte wissen, daB
‘af, daR/1]- ~orrdte stark zusammengeschmolzen sind;
M itsvor 16 Dinge in Belgien anders liegen, wurde
Bie a r ner Wocllc hingewiesen.
Osfuihrungen lber den

Montanmarkt

A aiGnal~tollte seien noch dahin erganzt, dal die
fib aIB nach i m rBhlgemeinschaft entgegen aller Er-
i as zweit . “cr. Aussprache die Gesamterzeugung
ara djl e / lerfeljahr nicht weiter heruntergesetzt,
Einschrankung des ersten Vierteljahres

g4

(1,5 Milk Tonnen) wieder aufgehoben hat. Es lage keines-
wegs eine Ubererzeugung vor, und man habe die Be-
deutung der Wiederaufnahme der englischen Produktion
Uberschatzt.

Nach einer langeren Ruhepause ist auch am

Weltgetreidemarkt

eine neue Befestigung eingetreten, die ihren Grund zum
Teil in einer unerwarteten Stdérung der argentinischen
Verladungen hat. In den Héafen des Staates Rosario sind
Feilausstande der Hafenarbeiter ausgebrochen, die von
den aigentinischen Verladern zum Anlal3 genommen wer-
den, die Erfullung der Februarschlisse mit Hinweis auf
die Bestimmungen des entsprechenden Londoner Vertrages
hinauszuschieben. Trotzdem sind Ubrigens vorlaufig die
Weltverladungen noch weiter gewachsen, die Ankunfte
nach Europa allerdings glatt untergekommen. Zu der
Befestigung der Stimmung mag ferner die Tatsache bel-
getragen haben, daf die Nachrichten aus Indien weiter
nicht gerade glnstig lauten, dieses Land vielmehr noch
immer als K&aufer auftritt. Auch die ostasiatischen Wirren
machen weiter ihren EinfluR geltend, denn sie kénnen
eventuell zu einer weiteren Zunahme der Mehlbezige
Chinas fuhren.

Sehr bemerkenswert war es, dal der Markt das Veto
des Prasidenten Coolidge, das bereits im vorigen Berichte
erwahnt wurde, auch nachtraglich nicht mit einer Ab-
schwachung beantwortet hat. Neben anderen Umstéanden
scheint es sich hierbei vor allem um den EinfluR der Tat-
sache zu handeln, dal3 etwa gleichzeitig die letzten, das
Borsenspiel einschrankenden Bestimmungen in Chicago
fielen und dal} die erwahnten Ereignisse in Argentinien
eintraten. Uberdies folgten der im letzten Bericht erwéhn-
ten ziemlich hohen Schatzung der Landwirtsbestande zwei
weitere von den Firmen Snow und Clement Curtis, die
mit HS und 119 Mill. busheis auskamen, also ganz wesent-
lich niedriger.

Am Berliner Markt hat inzwischen der Mé&rztermin be-
gonnen. Weizenandienungen von Bedeutung sind nicht
eifolgt, weil die dazu vorbereiteten Posten zu besseren
Preisen nach aufRerhalb, vor allem nach Polen und der
1schechoslowakei, abgelenkt worden sein sollen. Dagegen
sind groBere Posten Roggen angedient worden, zunachst
bearbeitete deutsche, dann in viel starkerem MafRRe nord-
amerikanische Ware. Sie fanden groftenteils bei den
Mihlen Aufnahme, haben den Markt jedenfalls nicht ge-
drickt. Ob, wie von manchen Seiten behauptet, noch
groRe Andienungen bevorstehen, kann noch bezweifelt
werden.

Auch die bereits die ganze Vorwoche kennzeichnende

festere Stimmung der Baumwollmarkte
ist wahrend der Berichtszeit bestehen geblieben. Plier wird
geltend gemacht, dal? das Veto von Coolidge vielleicht zu
einer ernsthafteren Einschrankung der Anbauflache an-
rege; aber dem steht, wie schon mehrfach betont, die Preis-
bewegung gegeniiber. Allerdings ist die Bestellung in
groBen Teilen des Baumwollgirtels noch einigermalien
rickstandig. Im ganzen sind die Umsatze an den Markten

von Rohbaumwolle, aber auch an jenen der Fabrikate
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Ware Borse Usance
_ a 150%
Weizen New York greifbar Redwinter .... cts. je bushel) 208% 153% 1492A) 120 % 141%
Chicago ... (YT i , 0% 268%
Berlin .... greifbar mark, neuer....... RM. je 1000 kg 251 265% 265 oL % 26
MEIzZ ..o
Ui, 2807a %3%0/ 249%
Roggen greifbar mark.... 152% 234% 24873 00 258%
Marz ... . 25973 253% 250 .
IUlieeoresrrer, 25072 249 35%
Weizenmehl greifbar............ 3478 36% 3674 35% ATs
Roggenmehl greifbar............. _ 237's 33% 3574 34 OAJ 85%
Mais........... New York greifbar............ cts. je bushel? 95 4 88 870/0 77%
Chicago ... . 80% 79 7% 184%
Berlin .. .. grelffbbar .................... . - RM.je 1000 kg %gil Zlglg %28§ 24
reifbar Sommer............. 9
cerste ’ . Winter..... 158 198%  2007a  1987a 1398 i
Hafer . greifbar......cc.......... 168% 181 196 1A
Marz ... 209 .
Juli...... . 314 S,™
Zucker New York MEIZ oo, cts. je Ib.3 3,06 * 18,1V
London .. . Marz .. .. sh. je cwt. u 34%
Magdeburg greifbar.............. .. RM.je 50kg4 &3] 18,25
Marz PN . 99 9 18742
Hamburg . Marz .., wt . |9193 o L4% 155«
i i i cts. je Ib. i 157s b Py
Kaffee.......... | New York g'\}/lrgrlfzbarRlo7 5 J ® 17u/i6 1578 136 1468 %01/0
Hambur MAIrZ ooovcveeeecieeeeecee e RPf. je % kg — — 6974 71% 16,3
Reis .... London 93 Burma | | .ccccveviecc .. sh. je cwt.§ 16.0 16.4% 163 16,3 125°
Schmalz Chicago . .. Y Y cts. je Ib. — 1215 1245 1237 4%
Gummi . New York greifb. first latex crepe ... D o 397« 39% 1.7%
London ... greifbar ........................... sh. je Ib. 3970 1.6% 16,4 1.7% 370
Hamburg .  M&rz .o, RM. je 100 kg — —
Baumwolle New York grelfbar middhng cts. je Ib. 20,45 13.05 14,20 14,30 &;
@ MEIZ oo, N« 1389 14,01 U
Liverpool . greifbar middling dje Ib. 10,27 6.85 7,72 7,77
........................... D \ 139
grelfbarf g f. Sak.§ . % 17,65 13.95 13,80 13,85 1353
M&rz e D 714
greifb. fine m.g. Broach9 _ 9,30 6.30 6,85 6,95 15%
Bremen greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. 21,44 14.04 ﬁg? ﬁ,g'g‘ 1535
MEIZ...cocviiieeeeeeee e ' ' 100
Wollel)) ... dt. Inlandspreis A/AA vollsckirig1l) RM. je 1kg 9,75 9,50 10,00 10,00 527,
Kammzug ® uenos Aires D.l. mittel o« 534 5,06 5,18 5,18 1«6
Jute. ..., London ........ achster Termin............... £ je ton 29.5.0 3150 29150  30.10.0 43
TTiMf e Manila, nachster Termin.. ) _ 45176 47100 44100  43.00
Erd6l..c...... New York . ROhGl ......ccccooviriininne, cs. je -G?.';"a 330 1%2&; 1%52 2o
......... New York/AM.. greifbar, elektro cts. je Ib. 14Va . \ , ; \é
KU]S)feI’ greifbar Standard £ je long ton 59.13.9 56.11.3 53.18.9 56.8.9 gq
@ a 3 Monate 57.8.9 54.11.3 56.18.9 1208
® Mérz ... ~RM.je 100kg , 120%
o) Juni.......... HO1» 1137s 118% 119%
D Dezermber . 11378 11970 70%,
""""" cts. je Ib. 63,12 67% 71 316 -1
greifbar Standard . £jelongton 28939 297166 0676 314176 30172
3 Monate Standard 281.13.6 294.10.0 295126 304.12.6 $
Banka......c........ RM. je 100 k 6
7inlv.... ctsJ. je Ib. g 8,72 7.00 6,70 6,85 30n 2
London ........... greifbar und 3 Monate £ je ton 3857 32150 29.15.0 30.17.6
FIEI  oveeeeeereeeeeeeies RM. je 100 kg I 65% SAK
umgescbmolzen......... 66% 60% 567a 577s 61’ «
M&rz ....cccooveiiviieniens 597b 61% 615
Juni 59% 61% 62%
Dezember........c....... 59% 61%
THii t cts. je Ib. 9,25 7.80 740 740 Ldif€
£ je ton 35.8.0 28.17.6 27.39 28.2.6 5838
Mérz RM. je 100 kg 58%
Juni ... 58% 55V. 57% 58%
Dezember 5674 57%
cts.je 0z.19 fein 68% 54% 57% 577g
Barsilberl) greifbar . dje oz 3113ia 2415w 2678 26%g 2
” 2 Monate )] 3113i6 247s 261V-5  26% 7k
D ... RM. je 1kg fein 94% 74% 80% 80
*) 1 bushel Weizen = 27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mais — 2540 kg. § _lb. = 04536 kg. 4) einschl. 10,80 EM. Verbrauch»” UP
a _ ) Iong ton ~ 1016,048 kd)- *) ,Ie g k
i G20 EN- tor Sacke. ) Terminnoterung von 2 G nm 2 S 508 KD it osundrche. Sane, i VerElsES e

« n0< > N
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig. u) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 1 1 Gallone ~ 8. kg." ‘F) 1o~ &l
U) 885/1000 Feingehalt.
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’ die seit Monaten bemerkbare starke Kauf-
E—‘;‘a:'gnsq{ England hat etwas nachgelassen. Eine
nimmt die JahresschluBbestande, selbst
In(li;;;ir starkem Abzug amerikanischer Ware (die z. B.
Jahre n°cb )rainer kauft), in den letzten Monaten des
agYntj ~ le folgt an: amerikanische 8,22, ostindische 1,58,
las *s. e andere 2,15, insgesamt 12,15 Mill. Ballen.
sdir Var® (d30 selbst bei grofitem Optimismus noch eine
Sdiaftrhe- *che Men&e- — Ubrigens hat sich auch das Ge-
lische “en anderen Baumwollen, vor allem mit agyp-
j 111 der letzten Zeit starker belebt.
« s 0*» ganzen kann man dieses Mal auch von einer
P Erholung der Kolonialwarenmarkte
Si* vor allem beim Gummi merkbar, hier
dafl? ,|Ings z- T. spekulativer Natur. Man verweist darauf,
oestjele en'lischen Bestéande in der letzten Zeit kaum noch
gen seien, vielleicht sogar im Frihjahr wieder etwas
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verringert werden kénnen. Auch das Geschaft im Wild-
kautschuk hat sich etwas gehoben.

Auf dem stark ermaRigten Preisstande hat sich schlieR3-
lich eine gewisse Belebung der Verbrauchsnachfrage nach
Kaffee herausgebildet, die angeregt wurde durch die neue
Einschrankung der Santoszufuhren und durch brasi-
lianische (in ihren Hintergrinden allerdings nicht recht
durchsichtige) Berichte Uber etwas verschlechterte Aus-
sichten der zukiinftigen Ernte.

Die Zuckermarkte lagen weiter sehr ruhig und waren
von der allgemeinen Stimmung wohl am wenigsten beein-
fluBt. Gegeniber kubanischen Nachrichten, die wieder
von maRigen Schaden durch Brande und &ahnliches zu be-
richten wufR3ten, sowie dem starken Zuriickbleiben der ku-
banischen Ausfuhren, das lediglich eine Folge des kiinst-
lich herausgeschobenen Campagnebeginns ist, steht u. a
die vollige Geschaftsunlust in Deutschland infolge der
Unklarheit Gber die Steuer- und Zollfragen.

2 ilffefterdftrefe

Berliner Borse

w Weitere Abschwachung
ricmle Tendenz an den Effektenméarkten war in der Be-
N unter der Einwirkung der schon in der vorigen

lute ttler erwéhnten Einflisse, weiter schwach. Lebhaftes

HavreSse befand nur fir gewisse Spezialwerte, von denen
~entlieR die Aktien der

stark 1 Siemensgruppe.
tiker a “eSehrt waren. Man verwies auf die Meldungen
gril  “en groBen russischen Auftrag, den die Siemens-
"sn «halten hat. Die Siemens-Bauunion wird zur
r,chf ZUn*f der Wasserkraft des Dnjepr ein Werk er-
dani®>das nach dem Vollausbau 650000 PS liefern und
das grolRte Wasserkraftwerk Europas sein wird.
die @ e®f wirkten auch die optimistischen Mitteilungen,
d/iY; eieinirat Deutsch in der Generalversammlung der
N | gemacht hat, worlber wir schon in der vorigen
noc|."{cr berichteten. Starkeres Interesse trat schlieBlich
hatte ’<*hwcfcerf-Aktien hervor. Sehr groBe Nachfrage
Lfﬁb die Aktien der Bank Elektrischer Werte, die am
'ag der Vorwoche, trotz starker Repartierung, 11
tfp ailnen, diesen Gewinn aber nicht voll behaupten konn-
r~ 1® weiteren Verlauf traten Montan- und Schiffahrts-
®an 6 starker in den Vordergrund. An der Borse wollte
hec] &°RBere Auftrage fur westdeutsche und hollandische
gg)l|n’'Ing beobachten. In Schiffahrts-Werten lagen an-

hafj . umfangreiche Orders aus Bremen vor. Sehr leb-
SlJg es am Markte der
2| Rheinstahl-Aktien

tiU® h “er Ebrse behauptete man, dal ein llaussekonsor-
da(j /eu Kurs in die Hohe zu treiben versuche. Darauf,
dem | Ublich der Kurs zu manipulieren versucht wird,
Borse uueh der Umstand hin, da an den Eingangen zur
lahan eiue Animier-Broschire feilgeboten wurde, deren
Bros 1=sPater an der Borse kolportiert wurde. Die
Uberc ljire ist in so Ubler Weise zusammengestellt, daf
kan, ten Zweck des Machwerks kein Zweifel bestehen
ttotz- T)ie Umsatze in Rheinstahl-Aktien wurden aber
statu tcr offenkundigen Tendenz durch dieses Manover
Helj augeregt. Angeblich wurden an einem Tage nomi-

ScW , rere Millionen umgesetzt. — Ziemlich erhebliche
Bankungen batten
za llse-Aktien

IjJ/"ichnen. Im Zusammenhang mit dem Konflikt
mit p j aS* der nach der Einigung der llse-Verwaltung
c"nL.'tSchek ausgebrochen ist, wollte man neue Inter-

aufe beobachten. Auf die letzten Vorgange bei

der llse gehen wir in der Rubrik ,Probleme der Woche*
naher ein. Die Kursbewegung in den Aktien der Bubiag
selbst wollte man zum Teil ebenfalls mit Petschekschen
Aufkaufen in Verbindung bringen. Es ist aber wenig
wahrscheinlich, dal3 Petschek an ein Eindringen in die
Bubiag denkt. Gegen Ende der Woche kam es zu einem
starken Rickschlag infolge

heftiger Vorstdsse der Baissiers,
die angeblich von Holland ausgegangen sein sollen. Die
Platzspekulation schritt zu Blanko-Abgaben, was die
Kurse weiter driickte. Begrundet wurde der plétzlich ver-
starkt zum Ausdruck kommende Pessimismus mit Be-
firchtungen dber Einschrankung der Reportgelder zum
kommenden Medio. Weiter gingen Gerlchte Uber eine
mogliche Diskonterhéhung der Reichsbank um. In der
Presse hat sich hieran bereits eine Diskussion geknipft,
doch ist Uber die Haltung der Reichsbank selbst noch
keine Klarheit zu gewinnen. Die in dieser Woche statt-
findende Sitzung der Stempelvereinigung soll sich angeb-
lich auf Anregung des Reichsbankprasidenten mit einer
Einschrankung der Borsenkredite befassen, doch ist es sehr
zweifelhaft, ob diese Meldung zutrifft. Wir verweisen
im Ubrigen auf unsere Ausfiihrungen in der Rubrik ,Pro-
bleme der Woche“. — Zu Beginn der neuen Woche kam
es zu einer

erneuten starken Ermattung

auf allen Marktgebieten. Das Privatpublikum héalt zwar
vorlaufig noch an seinem Effektenbesitz fest, aber die Bor-
senspekulation schritt Gberall zu Abgaben, wodurch die
Kurse empfindlich gedrickt. wurden. Namentlich die
Werte, die bisher am starksten favorisiert waren, hatten
erhebliche Rickgange aufzuweisen. So gaben am letzten
Montag z. B. SchultheiB-Patzenhofer rund 23 % nach. Die
Anteile der Darmstadter und National-Bank verloren an
einem Tage 10 %. Das Angebot war nicht einmal sehr
umfangreich, aber bei der geringen Aufnahmeneigung der
Borse gentgten schon kleine Verkaufsorders, um die Kurse
starker zurtickgehen zu lassen.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)
Der Ubergang iiber den
Ultimo
vollzog sich diesmal ziemlich hart; bei sehr hohen Geld-
satzen stand zwar geniigend Prolongationsgeld zur Ver-
fiugung, doch durften angesichts der Entwicklung des
Kursniveaus seit dem Medio Februar nicht unbetracht-
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liehe Verluste entstanden sein, auch war das Bedirfnis
weiterer Positionsverminderung zum Ultimo recht deut-
lich. Aus Stellagen usw. wurde viel Material angedient,
dessen Abwicklung die Tendenz vorlaufig weiter driickte.
Bei groRer (erst im neuen Monat verminderter) Zurick-
haltung des Publikums, das zunéachst ganz vorwiegend auf
Gewinnmitnahme und Entlastung von seinen recht grof3en
Engagements bedacht war, war im Verlaufe der ersten
Halfte der Berichtszeit eine sehr unsichere und nervdse
Tendenz vorherrschend. Erst mit Beginn des neuen
Monats machten sich bessere Verhdltnisse an der Borse
geltend. Nach Uberwindung des Termins war ohnedies,
wie regelmaRig, die Fahigkeit und die Neigung zu neuen
Engagements in der Kulisse etwas erhoht. Eine sehr
kraftige Anregung erhielt der Markt ziemlich unerwartet
nach Erledigung des Ultimo durch die Generalversamm-
lung der AEG, in welcher der Leiter dieses GrolR3konzerns
sich, sehr scharf betont, in optimistischer Weise tber die
Zukunftsmoglichkeiten und Aussichten der Elektrizitats-
Industrie auBlerte. Die Auftrage der Siemens-Bauunion
in RuBland forderten diese Bewegung. Der Markt nahm
das zum Anla3, um eine bedeutende
Spezialhausse der Elektrowerte

zu entwickeln; das Publikum folgte in gewissem Um-
fange den sofort einsetzenden grof3en Kaufen der Kulisse,
und die Haltung der Gesamtborse erfuhr von diesem
Markte aus eine nicht unbedeutende Anregung, zumal auch
das Neuaufflammen der Differenzen um die llse Berg-
bau A.-G. und die bekannten Insiders-Werteinschatzungen
der Rheinstahlaktie im Verhaltnis zur Farbenaktie in
diesen beiden GroRwerten Gelegenheit zu neuen Positionen
und Transaktionen gaben. Es wurden viele Farben- in
Rheinstahlaktien getauscht. Indessen schien sich am
Frankfurter Platze das Neuaufkommen des spekulativen
Geschafts doch im wesentlichen auf diese und auf einige
andere Spezialgebiete (Mitteldeutsche Creditbank in Kom-
binationsversionen, Deutsche Erdol A.-G. auf inzwischen
wieder dementierte Gerlchte Uber einen Zechenverkauf
usw.) zu beschranken; wenn auch im Ubrigen die Tendenz
in zunehmendem MafRe freundlicher wurde, so kam es
doch noch nicht zu einer allgemeinen Verbreiterung und
Wiederbelebung des Geschéafts im Umfang etwa der
Januar-Verhéaltnisse. Der Markt war noch zur Zuruck-
haltung beeinfluRt durch die als sehr unklar beurteilte
Lage des

Geldmarktes
der hier im besonderen nicht nur durch die Reiehsanleihe-
und andere Emissionen zu leiden hatte, sondern auch
unter dem seit Erlahmen des Pfandbriefabsatzes deut-
lichen Abzug bedeutender, bisher im Scheektauschverkehr
ausgeliehener Gelder durch Hypothekenbanken, die diese
Mittel nunmehr flr zugesagte Hypothekenausleihungen
bendtigen. Zurickstellung einiger geplanter Obligations-
emissionen, geringere Neigung zur Konsortialbildung fur
neue Stadtanleihen usw. — Vorgange, die sich hier be-
obachten lieBen — sind Symptome der veranderten Lage
des Geldmarktes, die dem Bdrsen-Effektengeschaft im
ganzen doch vermehrte Reserve auferlegen. Gegen Ende
der Berichtszeit vertieften sich auf hollandische und
rheinische Abgaben die Kursriickgéange nicht unerheblich,
so daR die Gesamttendenz sogar zeitweise unter dem Ein-
druck eines von der Kontremine veranlaten

Kurseinbruchs
stand. Das Niveau senkte sich fir die fihrenden Werte
um 5—7%, wozu die nervése Sorge vor dem Quartals-
ultimo beitriig. Schiffahrtspapiere hatten zeitweise unter
groBeren Abgaben wegen des ungiinstigen Standes der
Freigabeangelegenheit ansehnlich zu leiden, bis durch
Interventionen aus den Hansestédten das Niveau voriber-
gehend wieder gehoben wurde; der hiesige Platz scheint

Nr. 1°

Uberhaupt mit einer besonderen Firsorge fir diesen A
zu rechnen, nachdem gerade bei einem etwaigen
verlangerten Ausbleiben der amerikanischen Kapi Wef*
die offenen Baufinanzierungsfragen den besonderenahrls,
einer stabilen und guten KursemwicKiung der Schiit™ jag
akiixol U wan Yoxdoighuod Sieikal. D Daimleraktipjj-
ziemlich ruhig, die jetzige Durchfiihrung der Schu
konsolidierung durch Anleihebegebung (bte keinen 've , ,g
liehen EinfluB auf den Kursstand aus. Die Farbena™
hatte meist einen ziemlich vernachlassigten M arkt,
aber im allgemeinen ziemlich gehalten; die Kulisse z
sich reserviert im Hinblick auf die unsicherer geworfl
Dividendenschéatzungen, auf die amerikanischen Luits
stoff-Konkurrenzbauplane usw. Wachsendes Interesse z .
sich fir Ruckforth-Aktien. Die Aktie Dyckerhoff & r,
mann erfuhr zuerst einen erheblichen Riickschlag aut
breitete Versionen (ber den Grad der notwendig ,
wordenen Aktienzusammenlegung, dann — anscheinf?,
auf Interventionen — eine gewisse Erholung; ~*”~oCthe
Scheidung Uber diese Sanierung soll Mitte dieser

zu erwarten sein. Gesucht waren Llochtief-Aktien,
geboten zeitweise Mannesmann im Abbau der KampX*
nach der Generalversammlung, ferner in Positionsver
derungen Deutsche Gold- und Silberscheideanstalt,

den Einheitswerten waren u. a. gesucht L. A. RiedmiB
Augsburg auf die geplante Fusion mit der Masern ~
fabrik Augsburg-Nirnberg, Vereinigte Strohstoffabrl
Dresden, enorm gefragt und hoher auf die Nacht* t
dividendenzahlung und Kapitalerhéhung; Np
Chemische Werke Albert und Dresden-Leipziger Sch
Pressenfabrik mit Faber & Schleicher A.-G. auf Fusl (e
Bestrebungen. Starker offeriert waren u. a. Leder'7 g
Spicharz, Badische Maschinenfabrik, Herminghaus ,
im Zusammenhang mit der Sanierung, Siddeutsche | 1® .
biliengesellsehaft usw. Bei im allgemeinen stark vel y ek
derten Umsatzen am Einheitsmarkte lagen auch .
Sicherungsaktien und besonders Hypotheken!» »
aktien sehr unsicher und ungleichmaRig; Franktu
Pfandbriefbank waren mehrfach starker angeboten, eh
zeitweise Rheinische Hypothekenbank. Philipps A-'T r,
Frankfurt a. M. wurden auf den VerlustabschluR niedyi

. " lefu1
anscheinend auf Stutzungen
rliolt.
212 242 262 282 23 43 :&il}?
Metallbank 166 165 163% 161% 166 %8%5

Metallgesellschaft.. 203,5 200% 199 198% 204 x
Scbeideanstalt . 250 248 2425 235% 2455 240
Dt. Eff.- und Wechselbank . 169 170 166 164 166 137 125
Deutsche Vereinsbank.. 180 126 126 1255 1255 1255

Eisenbahn-Kentenbank 11 — 11,1 s
Frankfurter Bank 143 147 145 II#
216% ZE)A, 216.5

Frankfurter Hyp.-Ban
Brauerei Henninger
v 128% 134% 132 »8#
70 709 73 7

Adlerwerke Kleyer
50 48% 4754
166,5 167% 168%
190 —

Bamag-Meguin..
Bingwerke..........
Cement Heidelberg.
Chem. Goldenberg-...
Dt. Verlag Stuttgart .
Dirrwerke...
Dyckerhoff .
Eis. Kaiserslautern
Ettlinger Spinnerei..
Gebr. Fahr ........
Frankfurter Hof ..

Pokorny & W ittekin
Hanfwerke Fissen
Hochtief ..
Ph. Holzma

45%
115

111% 108 107 107 107 100

132 125 123% 122% 121% 121

147 1435 143% 141  143% 11354
185 184 187 18754

186 187
Holzverkohlung 90%  90% 91% 92 949 92
Inag 84 81% 82 82% 82 %
Reiniger, Gebb. & Schall .. 136 185 135% 135% 138% 138%
Karlsfuher Masch.................. 52 51% 51% 51% 48 49
Lokomotiven Krau3 & Co. 85 B
Lechwerke . 135 134 130% 131  137% 13754

Liga Gummiwerke ..
Ludwigshafener Walzw

Mainkraftwerke. 137% 135% $7554

iag... 1675 164 162 160 164% :1f732994
Moenus_. 7%  76% , 7 7 P 129
Peters TTnion 132 129% 125% 125 126Y% %26
Riedinger ... 133 136 136 —(g 142
Schuhfabrik 79 81,9 — 78 80 80,,
Veithwerke.. 85 82% 86 83 A
Ver. Chem. In 136,5 135% 135 13754 13854
Voigt & Haeffner. 1525 151% 150% 16854 158
Voltohm .....c...... 75 73 2% 7 73

Wayss & Freytag
Tellus..........ccoeo,

Zuckerfabrik Franken 3 165
Frankf. AIIg.VerS.A-%a... 168 169 170 169 166 166
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y Disconto-Gesellschaft
Stei"J™nt’er’e Dividende auf das erhohte Kapital—
°?runS des Reingewinns um 50" 0 — Erhohung

Wie 68 "msa’zes von 5912 auf 88 Milliarden
bei den” ~er unveranderten Dividend endeklarierung
Bau], * @ilen groRen Tochterbanken, der Norddeutschen
Velejtl 1 Hamburg und dem A. Schaaffhausen’schen Bank-
Schafl m WAIn. zu erwarten war, halt die Disconto-Gesell-
Kj % , an uem Dividendensatz des Vorjahres in Hohe von
RM, st Dabei ist zu bertcksichtigen, daB 35 Millionen
WurdenUe ” n*e*e> die im September v. J. ausgegeben
der g ' nu der Dividende schon voll teinehmen. Nach
Nahmen"At*1' uud Verlustrechnung erbrachten die Ein-
Verjah °b,7 Millionen RM. gegen 57,9 Millionen RM. im
fallen 1 Und ~.4 Millionen im Jahre 1915. Davon ent-
252 MiR* ~ cllsel und Zinsen 23,6 Millionen gegen
Hach ei *p'an 'm Jahre 1925. Gegen das Vorjahr ist so-
doch |jin, jdckgang um 1,6 Millionen RM. eingetreten, je-
lionen 6Sp f gegen 1913 noch immer ein Plus von 56 Mil-
18 M-i,. Effekten erbrachten 6,6 Millionen gegen nur
ErnrdRi °Uen E und 52 Millionen M. im Jahre 1913. Die
schon fUn” der Wechsel- und Zinseinnahmen wird also
geglich UrC' die erhdhten Effektengewinne mehr als aus-
m*r ein!"” obwohl anzunehmen ist, dall die Verwaltung

gewies 6n der wirklich erzielten Effektengewinne aus-
248 Apn- lak Einnahmen aus Provisionen sind von
Hellen < ?en RM. auf 30,6 Millionen RM. gestiegen und

98 MiR' damit dreimal so hoch wie im Jahre 1915
WaltUn I[EG Unter den Ausgaben haben sich die Ver-
Teil aufsi°SFen sebr wesentlich gesteigert. Das ist zum
zufmlr <ie Fusion mit der Bank von Thiringen zurick-
Winnbe!"] Unkosten, einschlieBlich Gehalter und Ge-
423 M;iiei 1I8Ungen’ erforderten 46,9 Millionen gegen
'veitetp c’°nen " V. und 12,7 Millionen im Jahre 1913. Eine
GeX]1'r, &kung der Unkosten laRt sich nach Ansicht der
stelle J- j eitung nicht durchfihren. Der Reingewinn
Und 057 ,ailf 153 Millionen gegen 10,6 Millionen i. V.
Jahreljo -flionen 'm Jahre 1913. Waéhrend also im
lioueil 15 den Bruttoeinnahmen in Hohe von 404 Mil-
HUIlten"1l / 47 ~dlionen an Ausgaben gegeniberstanden,
Million u d*e Ausgaben im vergangenen Jahr auf 51,3
underte 'r Millionen Einnahmen, was die ver-
Yeranscl 'Je®altung der Unkosten im Bankgewerbe klar
DividPp.,aUlicht Die Ausschittung der unveranderten
ii°Uen ,(wUuf das erhdhte Aktienkapital erfordert 3,5 Mil-

erhdhp < mebr als i. V. Die Bezlige des Aufsichtsrats
Wird i*r-pil Um 500000 RM. Der besonderen Reserve
Rechm f' *011 FM. zugefuhrt und der Vortrag auf neue

In @ 100 000 RM- auf 200 000 RM. erhoht.
uhl. auflu ¥mzZ snd die Kreditoren von 726,4 Millionen
ist 3. 8 -3 Millionen RM. angewachsen. Die Steigerung
UesellscleltJaJ geringer als bei der Berliner Handels-
Credith t IUId auch geringer als bei der Mitteldeutschen
« N noch zu bericksichtigen ist, daB in-
®nomi.n diIC Fusion mit der Bank von Thiringen vor-
ditoren en,WIlirde. Vor dem Kriege stellten sich die Kre-
Uni rUn,i , 1Und 674 Millionen. Die Akzepte haben sich
I6s ails | 11 Millionen RM. vermehrt. Zieht man den Er-
na eigp! A Fapitalserhéliung mit heran, so ist ein Zuwachs
zu v enund fremden Mitteln von fast 200 Millionen RM.
P°rtsund! en- Die Anlage ist zum groRen Teil in Re-
die Re Lombards, in Debitoren und in Wechseln erfolgt,
lacht' ~°'T 1i,nd Lombards haben sich etwa verdreizehn-
Uonen iSe J¥ragen jetzt 889 Millionen gegen 1049 Mil-
"Und 38?7 if.\e 1913. Die Debitoren vermehrten sich von
ti°nem Millionen auf 462,6 Millionen (1913: 391,2 Mil-
« an"L ?-tand an Wechseln und unverzinslichen
2234 M li'-eiSUngen bat sich von 187,4 Millionen auf
(25?5 v,,10nen erhoht und ist damit der Vorkriegsziffer
1 lonen) wieder nahegekommen.

Der Umsatz der Disconto-Gesellschaft konnte von
59,6 Milliarden RM. auf 88,1 Milliarden RM. gesteigert
werden. Die Umsatze des Jahres 1913 (62,7 Milliarden)
sind damit erheblich tUbertroffen. Fir die Gestaltung der
Unkosten ist von Wichtigkeit, dal} sich der Umsatz jetzt
aus viel kleineren Einzelposten zusammensetzt als vor dem
Kriege. Der Durchschnittsbetrag eines Wechsels zum Bei-
spiel hat sich 1913 auf 4150 RM. gestellt, im Jahre 1926
aber nur auf 1150 RM. — Im ganzen vermittelt der Ge-
schéftsbericht und die Bilanz der Disconto-Gesellschaft
den Eindruck, daR sich das Institut in einer erfreulichen
Weiterentwicklung befindet. Die Bewertung der verschie-
denen Konten ist offenbar mit groBer Vorsicht erfolgt und
die stillen Reserven der Bank haben zweifellos durch diese
vorsichtige Bilanzierung einen erheblichen Zuwachs er-
fahren.

Bilanz Bilanz | Bilanz  Bilanz
in Mill. EM. per per in Mill. EM. per per
31.12.20 31.12.25 31.12.26 31.12.25
Aktiva Passiva
Kasse, Sorten, Ku- Kommandil-
ons und Noten- ital ..o 135,000 100,000
ank-Guthaben . 49,617 31.537 Gese z|. Eeserve .. 48000 34,000
Wechsel u. Schatz- Spezial-Eeserve ... 2,000 1,000
anweisungen .... 223,422 187,451 Glaubiger ............. 864, 264 720,375
Nostroguthaben bei a) Nostrover-
Banken ........... 105,998 106,624 pflichtungen .. — -
Eeports und Lom- b) seitens d.Kund-
88,911 6,835 schaft b.Dritten
benutzte Kre-
waren ... 59,732 78,253 . 42,422 70,567
6,766 3,760 c)
B 1 158.511 156.861
Staatsanleihen 0,609 0,027 d) Depositen 410,163 313,509
b) sonstige bei der ¥ innerh. 7 Tg.
Eeichsbank be- fallig.......... 209,977 162,325
leihbare Wert- 2 bis zu 3 Mon.
papiere........... 1,312 0,357 fallig..oooeenes 192,865 148,145
c) sonstige bdrsen- 8 nach™ 3 Mon.
gangige Wert- fallig.......... 7,322 3,039
papiere........... 3,107 3,011 e) sonstlge Kredi-

d) sonstige Wert-
papiere............ 1,737 0,365
Konsortlalbetelll-
gungen ................ 18,275 19,742
Betelll ung bel der
g nk .. 12,000 12,000
Betel_llgung
bei Schaaffhausen 25,000 25,000

253,168 176,437
118,126 94,533
104,747 67,239

30,295 24,665

Dauernde Beteili- 3,652 2,557
gungen b. Banken 32,909 29,037 Av 22,403 10,681
462,576  384.008 Wohlfahrtsfonds . 5,570 2,403
a) gedeckte .......... 377,447 279,876  Euckstandige Divi-
gavon durch dende 0,095 0,099
Borsenpapiere . 98,733 66,677 Reingewinn.. 14,347 10,667
b) ungedeckte ... 85,129 104,132 avon:
Avale ... . 22,463 16,681 10% Komm.-Div. 13,500 10,000
Einrichtung 1EM 1EM Aufsichtsrats-
30,666 29,491 _ Tantieme.. 0,657 0,480
Ubertrag 0,190 0,181

Sonstlge Immobi-
HEN oo 5,382 4,901
Wie ublich veréffentlicht die Bank neben ihrer Einzel-
bilanz noch eine Gemeinschaftsbilanz, bei der die Nord-
deutsche Bank uud der A. Schaaffhausen’sche Bankverein
mitberiicksichtigt sind. W ir geben im nachstehenden auch
diese Zusammenstellung.

Bilanz  Bilanz Bilanz  Bilanz
in Mill. EM. per per in Mill. EM. per per
31.12.26 31.12.25 31.12.26 31.12.25
Aktiva Passiva
Kasse, Sorten, Ku- Kapital ... 135,000 100,000
ons u. Noten- Eeserven.. 64000 47.250

Kreditoren .
a) Nostrover-
pflichtungen .. -

ank-Guthaben.. 56,718 39,138

Wechsel u. Schatz-
anweisungen 273.416 235.779

1073,090 893,130

Nestroguthaben™bei b) seitens d.Kund-
Banken .. 155,383 154,915 schaft b.Dritten
Eeports un benutzte Kre-
bards ......ccceeeen 125,715 14,330 dite ... 54,705 94,261
Vorschisse c) (iuthaben dt.
76,894 98,209 anken.......... 187,896 169,729
Eigene Wertpapiere 15,632 7.32G d) Depositen, . 546,165 433,725
X) innerh. 7 Tg
1,386 0,080 fallig......... 289,761 242,420

b) sonstige bei der

Reichsbank be- fa 245,349 182,000

papiere............ 3.095 0,528 . fallig......... 11,055 9,305
e) sonstige borsen- e) sonstige Kredi-
284,324 195,415
9,369 6,302
d) sonstige Wert- 134,101 106,994
1,782 0,415
Konsortialbeteilig. 21,528 21,843 119,927 63,738

Dauernde Beteili-
ungen b.Banken 36,390 31,566
Debitoren .............. 556,346 465,914

allig 30,295 24,683
Akzepte u.  Schecks 75,677 60,463

441,383 329,829 30.947 21,669

b) ungedeckte 114,963 13 2,636
Avale ....eeene 30,947

3'RM 3R ) ) ) 0,099

Bankgebaude........ 41,626 40,491 Eeingewinn............ 14,650 10,983

Sonstige Immobilien 5,703 5,231
Effekten und Wohl*
fabrtskasse........ 0,075
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A. Batschari Cigarettenfabrik A.-G.
Nach der Sanierung

Der jetzt vorliegende Geschaftsbericht fir 1926 resi-
miert die Sanierung dieser bekannten Grof3firma d?r deut-
schen Zigarettenindustrie. Er gibt jedoch hinsichtlich
wesentlicher Punkte des ziemlich tiefgreifenden Rekon-
struktionsprogramms nicht den wegen der beteiligten
offentlichen (Steuer-) Interessen seit langem geforderten
naheren Aufschluf3. Die ,Sanierung“ der Batschari
Cigarettenfabrik hatte im Jahre 1926 das Aktienkapital
mit 3,50 Millionen RM. unverandert belassen, das Bedirf-
nis nach Abschreibungen und nach Erleichterung des
Status war derart befriedigt worden, daR private Haupt-
glaubiger Nachlasse bis zu 50 % gewahrten, und daR auf
diese Weise ein buchmaRiger Sanierungsgewinn von
2,89 Mill. RM. erzielt wurde, der dem in dieser HOhe
ausgewiesenen Verlust zum Ausgleich gegenilbergestellt
werden konnte. Aber diese Nachlasse, die anscheinend
auch von GroRaktionaren als Glaubiger gewahrt worden
sind, waren nur ein Teil des Programms der neuen Kon-
struktion; nicht unbedeutende Geldmittel wurden — allem
Anscheine nach aus den gleichen Kreisen — der Firma
neu zugefihrt, eine kapitalmaRige Zusatzausriistung, deren
Wirkungen die jetzt vorliegende Bilanz per Ende 1926
erkennen laRt, indem sie immerhin etwas tber Millio-
nen RM. direkt greifbare Mittel ausweist in Kassa, Wech-
sel, Schecks und Bankguthaben, wahrend im Sanierungs-
status vom 1 Juni 1926 ebenso wie in der Bilanz per
Ende 1925 diese Posten nur etwa 300000 RM. betrugen.

Uber den vielleicht wichtigsten Punkt der Sanierung
aber, die Behandlung und Stundung, sowie die Zinsfragen
der groRen Steuerschuld, gibt der Bericht per Ende 1926
gar keinen Aufschlu3. Diese Position, die ausschlaggebend
fur die Bilanz ist und bleibt, hat sich gegeniber
11,48 Mill. RM. Ende 1925 und 9,88 Mill. RM. am 1. Juni
1926 nunmehr wieder auf 11,30 Mill. RM. per Ende 1926
erhoht. Angeblich soll der alte Bestand von etwa 10 Mill.
RM. durch das Sanierungsabkommen von der Steuer-
behorde auf noch 11 Jahre zinslos gestundet sein — volle
Klarheit hat man dariber bis jetzt nicht erhalten, sie
findet sich auch nicht im Geschéaftsbericht, obwohl die
Behandlung dieser Steuerschuld eine wesentliche Angelegen-
heit fir die Gesellschaft ist und ein so groRes Allgemein-
interesse besitzt, dal ihre Untei'driickung im Geschaftsbericht
als ein schwerer Publizitaitsmangel geriigt werden muf.

Die schwierigen Umsteilungsverhéltnisse haben bei
Batschari im {brigen auch nach dem Sanierungstermin
von Jahresmitte 1926 noch nachgewirkt; Sonderabschrei-
bungen in H6he von 576 254 RM. muf3ten infolge von Buch-
verlusten vorgenommen werden, die sich — wie der Ge-
schaftsbericht unklar ausdriickt — nach der Sanierung
bei der Konzentration des Geschafts noch herausgebildet
hatten. Danach schliet die Bilanz des Ubergangsjahres
1926, selbstverstandlich ohne Dividende, mit einem kleinen

Die IDirtfrfjoft
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Trotz des wirtschaftlichen Wohistandes und der tech-
nischen Fortschritte der Vereinigten Staaten befindet sich
das amerikanische Bankwesen als Ganzes noch in einem
Stadium der Organisation, das in Europa schon seit lan-
gerer Zeit Uberwunden ist. Das Notenbankmesen hat die
fur hochkapitalistische Staaten charakteristische (und
wohl unentbehrliche) zentrale Regelung bekanntlich erst
kurz vor dem Kriege gefunden; die ebenso charakteristi-
sche organisatorische Ausgestaltung des Depositenbank-
wesens auf dem Wege der Vertrustung und Filialbildung
ist jedoch durch eine konzernfeindliche Gesetzgebung bis-
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rechnungsmaRigen Uberschu3 von 12271 RM. ab; es
laut Bericht indessen mdéglich, vorweg 200 000 RM.
Tabakbestande (Inventur 3,87 Mill. RM. gegen 5,19 N
RM. am 1. Juni 1926) abzuschreiben und, wie der Bel*
sagt, dadurch den Zigaretten ,besonders edle Tabake
zumischen“.  Abschreibungen auf die Anlagen

aber diesmal nicht vorgenommen werden; der Bericht s
diesem Erfordernis sei bei Aufstellung der Sanierit
bilanz am 1. Juni 1926 bereits hinreichend ” eC;Innen
getragen worden. Von wesentlichen Bilanzpositio
bleiben noch zu erwéhnen: fast unveranderte und n. u
naher erlauterte, auch hinsichtlich ihres Ertrags n
Ubersehbare Beteiligungen von 191 Mill. RM.

1,92 Mill. RM. in der Sanierungsbilanz von Jahresnil
1926, sodann die von 7,65 auf 5,39 Mill. verminder
Debitoren und die (bei 2,68 Mill. RM. Hypothe -
belastung) 3,65 Mill. RM. Anlagekonten. Die schweben”
Verpflichtungen wurden hauptsachlich durch die

lasse scharf reduziert auf 565000 RM. (gegen 545 Mill- |
Ende 1925 und bereits vermindert auf 2,14 Mill-

in der Sanierungsbilanz). Im ganzen zeigen die S
Ziffern (Summe 1822 Mill. RM.) ein starkes MiRBverha

zu der relativ bescheidenen Hoéhe des Aktienkapitals
3,50 Mill. RM., neben dem nur 168000 RM. Riickstellung”
vorhanden sind. Immerhin hat sich durch die Vorga,”
des letzten Jahres, wenn man von der auf viele t.
verteilten grolRen Steuerschuld absieht, der Status |js
bessert. Der Bericht selbst glaubt die Sanierung
»grundlich® bezeichnen zu dirfen; die an sie geknipl
Erwartungen héatten sich erfillt, zumal sich die Ein9
mafBnahmen, die technischen Verbesserungen, eine s° V
faltige  Tabakwirtschaft und Verwaltungsmafig”,
im zweiten Semester 1926 gunstig ausgewirkt hatten;
das neue Geschaftsjahr hofft die Verwaltung auf befr*e u
gende Resultate. An Hand der jetzt veréffentlich
Bilanz kann man allerdings einen vollen Einblick iu
Lage der Firma nicht gewinnen, schon weil man
alljahrlich wiederkehrenden Abwicklungsbedirfnisse
die alte Steuerschuld nicht kennt. Im ganzen wird ®
den vorgelegten Bericht mit Bilanz als Ergebnis eU
Ubergangsperiode zu bewerten haben.

Bilanz  Bilanz in Mil RM Bilanz
in Mill. RM. er er in Mill. . per
31.%.2.26 31.‘12.25 31.12.26
Aktiva Passiv a
Fabrikanlagen ........ 1800 1,800 Aktienkapita 3,500
Wohngrundstiicke .. 0.862 Hypotheken 2,679 IMi |
Bauland...... 0.100 Kreditoren
Maschinen.. 0.759 0,700 Akzepte .
Fabrikinventa 0,062 0.062 Hauptsteueramt___ 11,296 02811
Kontorinventa . 0,065 0,066 Rickstellungen 0,168
Fahrzeuge . 0,088 0,093 Avale.............. 1,802
Wechsel.” Schecks,
Kasse und B
uthaben 0,280
Steuerzeich 0,297
Beteiligungen 1,921
Effekten ... 0,009
Debitoren.... 7,650
Vorauszah 0,185
Warenbestéande .... X 5191
Avale.....cooeonenne 1,802 1,657

her stark behindert worden und steckt in den ergg?L
Anfangen. Das Land ist infolgedessen Ubersat mit e ,c
Fille kleiner und kleinster Bankinstitute. Einer End *
zufolge entfallt im Durchschnitt des ganzen Landes
4500 Einwohner eine Bank, und zwar in den Neueng*8",
Staaten eine auf 7500 Einwohner, im Stden und a3
in einzelnen Staaten jedoch schon auf 1500 oder gar -ia
Einwohner! Im Osten, wo die Gesamtzahl der Banken
den letzten Jahren erheblich abgenommen hat (bei <auC.[l(l
der Zunahme des Eigenkapitals und -der Depositen) f
die Verhaltnisse also wesentlich gesiinder. In denjemt
22 Staaten der Union, wo die Errichtung von Bankfih®
erlaubt ist, bat eine weitere Enquete eine starke Zuna
der Grindung von Bankfilialen festgestellt, und z'fal026-
58 98 in 17 dieser 22 Staaten in der Zeit von 1921 bis 1
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112y 1 Staaten betrug der Zuwachs der Filialen sogar
Wen-* In freien 128 % und in zwei 6stlichen Staaten nicht
"ohl M a$S 173 nr|d 330 % Der letztgenannte Staat ist
riclit i'eW ~ork. wo im Jahie 1925 57 Bankfilialen er-
ist ~  ~urdcn. Von den Neu-England-Staaten abgesehen,
wjpi af, *ilialbankwesen am starksten in Californien ent-
in Dort unterhalt die Bank of Italy 98 Zweigstellen
aude  ~dten Californiens und weitere 72 Filialen in
cis - n Staaten; die Mercantile Trust Co. of San Fran-
sest T** A~ Filialen in 21 Stadten, und die Pacific South-
Bani r'IsT and Savings Bank 91, wahrend die California
jy °1 Les Angeles 41 Filialen in 10 Orten unterhalt.
liherr 8 Laiwicklung ist jedoch auch in den Staaten mit
sagtl 6] Gesetzgebung einer wichtigen Bankgruppe ver-
"iebcn: Die National-Banks, die unter direkter

HJr C:* der Bundesregierung stehen, ein gegeniiber den
v°rz|] L cinzelstaatlicher Charter arbeitenden Banken be-
deg p~| Notenausgaberecht haben und die Haupttrager
untervf ?ral ReserveSystems sind, diirfen Zweigstellen nicht
Bflnj. aten- Das hat dazu gefihrt, daB viele National-
inglrg | dr die das Notengeschaft heute keine Gewinne
ist ; wirft, in State-Banks umgewandelt werden. Dies
Syste “h ricLt ohne Gefahr fir das Federal-Reserve-
dessen zwangsweise Mitglieder bekanntlich die
freix*u?- anLs sind, wahrend von den State-Banks, die
habel T76 Liitglieder sind, sich nur etwa 10 % beteiligt
Zuheb 01 diese Benachteiligung der National-Banks auf-
bréel ef Unc* das Federal-Reserve-System vor weiterer Ab-
dije c bnSzu schitzen,wurde ein Bundesgesetz eingebracht,
nebe a . ihrem Redaktor sogenannte Me Fadden Bill, die
Snde Cner Menge von anderen Bestimmungen zur Ab-
U;In'r"n® der bestehenden Bankgesetze den National-
StaatpU die Errichtung von Zweigstellen in denjenigen
Uber,eu gestatten will, in denen die Bankfilialgrindung
lJar], auki erlaubt ist. Dieser Gesetzentwurf beschéftigte
hat 3 Und Offentlichkeit seit mehreren Jahren und
der .ezeichiienderweise heftigen Widerstand gefunden. In
pry.,Orizen Session des Parlaments konnte zwischen Re-
gelt n anienhaus und Senat keine Ubereinstimmung er-
Nasat Krd<In' der Senat die vom Hause beflirworteten
hatt kpdimmungen, (die Hull amendments), abgelehnt
der , Diese bedeuteten eine wesentliche Einschrankung
State nreE die Bill erlassenen MaRBnahmen: so sollten
Z\vej '“ anLs, die dem Nationalbank-System beitraten, keine
der ol eden mit einbringen, die aullerhalb der Grenzen
leein p t liegen, in der die Zentrale sich befindet, und
eilige] enk ®°Ute Filialen aufRerhalb der Stadt und ihrer
Verj] lleindeten Vororte griinden durfen. Nach endlosen
entwi ni Unfen hat das Reprasentantenhaus den Gesetz-
te ] nunmehr zum zweitenmal genehmigt, diesmal
t'beCe °hne die Hull amendments. Da demnach jetzt
zieit m'sLmrnung mit der friheren Haltung des Senats er-
Endey’ “ann angenommen werden, daf} dieser sich dem
ihrer anuar gefalten Beschlu3 ansehlieBen wird. In
hicp fJ°m Hause genehmigten Fassung sieht die
LatireC, n LL1 beziglich der Filialbanken vor, daR die
a"B anks in denjenigen Staaten, die das bei An-
(also 6- p Gesetzes ihren State-Banks bereits gestatteten,
lassil ~chl in denen, die dies spater erlauben), Zweignieder-
rmip.] ®n errichten dirfen, jedoch nur in Stadten von
OrtenS .8 "5000 Einwohnern, und nur eine Filiale in
in Sp'rU” Wt'niger als 50000 Einwohnern, hdchstens zwei
Ui » mit weniger als 100000 Einwohnern, wahrend
mren Stadten die Anzahl der bewilligten Zweig-

Feder n? Ermessen des Wa&hrungskontrolleurs liegt, Am
ihre,, j’ efervemSystem durfen sich Filialbanken nur mit
nach y ereits bestehenden Filialbetrieben beteiligen, aber
inan .nkrafttreten des Gesetzes keine neuen errichten. Wie
hand! - L s™mcl auch diese neuen, nach langwierigen Ver-
WeitMVL'en erzielten Zugestéandnisse durchaus nicht sehr
fur (V Iind furchtbar verklausuliert — ein Zeichen
ihnre v' ~dEigkeit, mit der die vielen kleinen Banken um
doch °IrecEie kdmpfen und wie schwer es den finanziell
gegen,rac it starken National-Banks geworden ist, sich
Uber der trustfeindlichen o6ffentlichen Meinung auch
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nur diese selbstverstandliche Gleichberechtigung zu er-
kampfen.

Auller diesen Vorschriften enthalt die Mc Fadden Bill
u. a. noch folgende Bestimmungen: Die jetzt auf 99 Jahre
beschrankte Charter der National-Banks soll unbegrenzte
Dauer erhalten; eine allgemein begrite MaflRnahme, die
ihnen eine gréRere geschaftliche Bewegungsfreiheit sichert.
Weiter sollen die Bestimmungen Uber die Beleihung von
Grundbesitz dahin erweitert werden, dal 50% der Spar-
einlagen (d. h. alle einer 30tagigen Kiindigung unter-
worfenen Einlagen) bis zu finf Jahren (bisher nur bis zu
einem Jahr) auf Hypotheken ausgeliehen werden kdnnen.
Diese Bestimmung wird angesichts der Uberspekulation
am Grundsticksmarkt von der Kritik mit viel Bedenken
aufgenommen. Den lebhaftesten Widerspruch hat jedoch
bei den Kritikern des Federal-Reserve-Systems ein dem
Gesetz hinzugefigter ,Rider* hervorgerufen, der der
ursprunglich auf 20 Jahre bemessenen Charter der Federal-
Reserve-Banken ebenfalls unbegrenzte Dauer verleiht.
Diese Malinahme, die gegenwartig, acht Jahre vor Ablauf
des Freibriefs, reichlich verfriht ist, verhindert die 1935
fallige grundsatzliche Diskussion tber die bisherige Politik
des Federal-Reserve-Board und macht diesen im Parlament
fast unangreifbar. Die Einwande der von der New-Yorker
Finanzzeitschrift ,The Chronicle* gefiihrten Kritik richten
sich hauptsachlich gegen das auf dem Wege der Kriegs-
verordnung eingefiihrte unbeschrankte Goldankaufsrecht
und die dadurch geschaffene Mdglichkeit einer Goldinfla-
tion. (Vgl. 1. Jahrg. Nr. 38, S. 1306) Die McFadden Bill
verandert sonach die Organisation des amerikanischen
Bankwesens nicht entscheidend, paft aber die Gesetz-
gebung der bisherigen Entwicklung in einigen Punkten an.

M Jiif

4pnt> unfl <Bico*£inlagen

Deutsche Preuf3ische Berliner
T e

(in Mill. EM.) . .

Spar- Giro- Spar- Giro- Spar- Giro-
einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen

Januar 1927 2200 832 134 52
Dezember 1926... 3090 1119 2019 765 124 46
2956 1124 1925 772 115 53
Oktober 1926 2832 1851 762 111 52
2713 1776 770 107 47
2591 1134 1699 757 102 43
Juli 1926 .......... 2469 1087 1621 709 98 44

det ftddjoodanf

Mill. Vor- Vor- Vor-
28. Februar 1927 RM. woche  monat jahr

Aktiva

1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfimd fein
zu 1392 EM. berechnet
Goldkassenbestand ...
Golddepot (unbelastet)
Zentralnotenbanken ..

177.212 177,212 177,212 177,212

1833,867 1834,003 1834,661 1382,388
1740,860 1740,996 1706.241 1192,038

93.007 93,007 123.420 190,350

3. Bestand:

Deckungsfahige Devisen 203.933 182,715 421.082 460,796
4. a) EeichsschatzWechsel — — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks... 1643.795 1247,967 1415 035 1345.953
5. Deutsche Scheidemiinzen.. 132477 142,749 126,810 88,551
8. Noten anderer Banken 8.923 18570 6,565 10,187
7. Lombardforderungen.. 154.763 12,936 81,618 25,066

92.640 92,571 88,884 234,247
9. Sonstige Aktiven 506,205 616.482 570,194 783,312

Passiva

1. Grundkapital:
a) begeben
b) noch nicht begeben
2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds
b) Spezialreservefonds fur ki
dendenzahlung ..........
c) sonstige Ricklagen..

122,788 122,788 122,788 122,788
177212 177,212 177.212 177,212

33952 33952 33.952 25,403

3. Betrag der umlaufenden

4. Sonsllge téglich fallige Verbind B 653,469 674,566 ,876

5. Sonstige Passiva 212,145 208,254 200.794 613,704

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im — —_ - 484,200
Inlande zahlbaren Wechseln. ...........c........ 6742,676 5837.500 3885.800

_ 117.900 43,100 251.600
1033,300 1108,100 1335.400

Umlauf an Rentenbankscheinen .................
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. _ . Monatsubersicht vom 28. Februar 1927
23. Eebruar 1927 Bayr. Sachs. Badische Wirtt.
. Noten-B. Bank Bank Noten-B.
) 28. 2. 1927 -B7a
(in Millionen Reichsmark) Aktiva ) £ sh 335};500.
28,559 ,0. b 8,157 Noch nicht eingezahltes Aktienkapital.... 3352 S00.—.— Ea—
6,056 4,039 2,851 8,085 Téaglich falhge Forderungen 41 167. 1. 6
Sonstige Wec sel und Schecks 57.753 58,228 34,179 28,987 Wechsel und Schecks. 9637 967.16. 1
Deutsche Scheidemiinzen ,060 0,139 0,011 0,029 Wertpapiere ... 11 859 780. 4.11
Noten anderer Banken . 1,454 5,122 0,102 0,220 Sonstige Aktiva. 112 047.11. 7
Lombardforderungen 1,184 2,650 2.005 8,226
Wertpapiere....... 10,442 0,274 8,150 8,706 Passiva
Sonstige Aktiva 3,497 7,489 30,905 44,400 Grundkapital .. 10000 000——
Notenumlauf ...... y - 65,797 49,322 21,494 24,663 Reservefonds 44 636. 5.
Sonstige taglich failige Verbind- Delkrcderefonds 000.— — 11% ogg-' 6
o . ) . 3,877 17,510 14,319 6,871 Taglich fallige Verbindiichkeiten™ . 14933.19. 1 16 743.14-
Verbindlichkeiten mit Kiindi- Akzeptkonto (Solawechsel) = RM. 93100 000 455750519 5 4557 505.1U¢
0,205 6,126 33,746 58,399 Lombard bei der Reichsbank und befristete 47. 6.11.
. 3,675 5,040 1,840 4,630 Verpflichtungen 8 943 780.12.10
Darlehen bei der Rentenbank .... 6,475 3,464 3,330 3,500 Sonstige Passiva, einschl. Gewinn 1327 905.17. 2
Weitergegebene Wechsel................ 1,772 ,037 1,706 4,873 GiroverbindlichKeiten 2927 739.19. 3
SN . . . 2 " ..
Hecmin®illotferungen unfl Eiguiflationsfucfe flee tecltnec Ubcfe
28. Februar 1. Méarz 2. Marz 3. Mérz 4. Marz 6. Mérz 7. Marz
LiQuidafck
& 2 1 & & & . 1 o
f : N .
I N TR SO BT
a = fl fl E i (] 1 i per ultimo
. . . . . . Februar
Kiits Kiirs Kiirs Kiirs Kiirs Kiirs Klits
105  104% 105% 105% 106% 105  103% 103% 103 101 100% 98% 97 105
Deutsche Reichsbahn-Vorziige.............. 110% 110% 111% 111% 111% iu% 111 111 110% 110% 110% 110 107% 110
168  167% 169  168% 171  170% 170% 169% 168% 168% 168% 167% 167 168 %'08
1859% 184% 187% 187% 191% 190 191 190  189% 187  180% 184 182 176 185 295
281% 280 278% 278  285% 284  283% 278% 278% 278 216  275% 272% 109% 281 530
210% 209% 211% 210% 212% 212 215  214% 211% 208  207% 205 204 199 210 50
278" 275% 282% 280% 285  282% 287% 285% 282% 278% 279% 275 272 265 277 506
190  188% 191% 190% 193% 193 195 194  192% 191  190% 189% 187  184% 190 700
182  181% 184% 183% 385% 184% 185% 184% 184 183  181% 181% 179% 176% 182
178% 177% 180  179% 182% 182% 183% 183% 182  179% 180 178% 176 174 178 %8%
Mitteldeutsche Creditbank.......o.co........ 210% 209% 219  213% 226 23 232% 228  229% 223% 229  218% 224 218 210
B 157 170
157% 156% 159  157% 164% 162% 164% 161% 160  158% 158  156% 155% 149% 157 170
200 108% 205% 204  209% 208  207% 206% 203% 202% 204 201  197% 19354 200 231
221% 219 %%0/ %ég% 232 229% 233% 231  229% 224  231% 224  221% 217 220 %
b 157
Norddeutscher LI0Yd .....ccoooerveeeerreeen. 145% 145  147% 146  154% 152 154  161% 150  148% 149  146% 145% 140% 145 156
118% 118% 120% 119% 121% 120% 120% 120 119  117% 118 117% 116% 114% 118
132% 130% 133% 133 136  134% 138% 135% 135  132% 135 134  131% 127 131
309% 306% 312  310% 312  309% 313% 309  311% 307% 308  305% 303 293 808 “}%22
153 1519% 156% 155% 359 158  159% 168% 156 154  152% 152 149 143 152 126
134% 133% 137% 136  138% 136% 138% 137% 136  134% 133% 131% 128 125 134 103
133 132 136  134% 136% 135 136% 134% 133% 132% 132 13114 130% 127 132
Ver. Glanzstoff... ..o 53 526 557 542 559% 550 550 545 541 529  543% 533% 535 523 630
160 165  175% 171  170% 167% 170% 168 168  164% 166% 165 162  157% 167
183% 181% 196% 188% 195% 192% 195  191% 193% 188  190% 187  185% 180 182
92 91 199 195 200 196% 201% 196% 199  2949% 195% 194 93 187 192
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft ... 196% 196% 204% 198% 206 203% 208 204% 204 198 201% 200 97 195 197
170 169% 177  171% 177% 175% 179 175  176% 173  174% 173  167% 164% 170
232 2290 243 236 245% 242% 254% 245  254% 248  254% 249 249 238 231
176% 174% 182% 178% 183% 181% 183% 181% 183  179% 181  178% 177% 174% 175
76 175 184% 178 184 182  183% 180  182% 181 180 179 176 174 175
206% 199 192% 199% 198 1202 196 200 195% 197 195 193  188% 190
173% 171% 188  178% 188% 385% 190 186 189  185% 187% 185% 183% 178% 173
245 243 262  252% 260% 256% 266% 257% 265  259% 265% 261  259% 254% 244
210% 209% 213  212% 216% 214% 220% 216% 217% 213 212  211% 210 205 209
) 269  268% 273  272% 277% 275% 281  276% 278% 274  271% 209% 266% 261 268
Westeregeln Kali........cocooerierierriinnenn. 214  212% 216% 215% 218% 218 221 % 218 218% 215 215  214% 211% 208% 213
136% 136% 140  139% 142% 141% 139% 138% 137% 13e% 130% 133 131 135
88% 88% 91% 89% 91% 91% 91% 90% 89 88% 88% 87% 87/% 86 89
134% 133% 137 3 142 139 139 138 136  134% 134% 133% 131% 123% 134
) 122% 121% 124  122% 126% 125 127 126  125% 123% 124  121% 120% 118 122
LUAWig LOBWE oo 313 809% 323 312 320 318 330 318 328% 319 333% 320 325 815 311
181 85 183% 188 187 190  187% 180 185 180 184  183% 180% 183
121% 119% 122% 121% 123% 123  126% 125 123  120% 120  119% 119% 115% 120
181% 185 184  188% 187 191  188% 186% 185 186  184% 183% 181 183
202 200 206 204  211% 209 215% 212  207% 205 205% 202 = 202 = 198 201
181% 185% 184% 188% 187  190% 188% 186% 185  185% 184% 183% 180 183
218% 215" 223 219 227% 224% 232% 227% 227% 221% 223% 221% 219% 212 216
104" 192 201 197 206  203% 209% 205 205 199 199  197% 195 190 194
i 332 330 341% 335 355 0 366 356 348 840  349% 843% 338 330 330
Klockner-Werke ..., 173% 171% 177% 176% 181% 179% 183% 181  179% 176  176% 175  172% 170% 172
R 206 05 13~ 211 218  214% 220% 214% 215 209  210% 208  205% 200% 205
Mannesmannrohren ... . 210% 208% 215% 213  221% 218% 225 22 221% 216 216  214% 212% 205% 210
152% 149% 154% 153% 155% 154  157% 155% 154% 152  152% 150% 149% 146% 151
Oberbedarf 124 122% 125  122% 125 124 126  124% 124  122% 122% 120% 117% 115 123
Phoenix_Bergbau. 128% 130% 129% 134% 132% 135  133% 133% 132% 131  130% 129% 127% 129
Rhein. Braunkohle 292% 289  300% 295% 302% 298% 99 302% 296% 296 94 289% 280 291
Riebeck-M 220% 218% 224% 223% 230% 228  239% 237% 234  226% 228% 226% 224  215% 219
e e§ ‘hlomakn 171% 175% 173% 166% 165% 178% 176 172 170 72 171 170 165 172
Ver. Stahlwerke... 145% 145% 144% 147% 146% 149  147% 147  146% 146% 140% 144% 140% 144
Charlottenb. Wasser .........cccccoceeviienens 131% 130% 129% 128% 128 127% 126% 124% 128
128% 122% 123 123 122 122  121% 121% 118% 122
205% 204% 200% 202
200% 197% 185% 189
140
18154 177 183
i 158 162
T
0,
380 9% 377
135% ton 185
150%
268% 267% 250% 268

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

Div.
“lc

28. 2.

13

2.3

3.3

Heimisclie Arileihen

332,00 325,00 325,00 324.00
2590 2550 26,10 26.80
4w 0,042 0,041

0,041

0,042

Auslandische Anleihen
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4%

1
0,6S

Schiffahrts-Werte

[eolelalal Jole)

A
0
0
0
2

1

=

000000000 WOm

o s

44,00

43,50
24,75

4,62
27,00

2,00

23,87
26,20

2,75
20,10
34,50

29,37
29,87
27,25
26,87

44,00
25,00
470

2,00
2,00
6,75

Bahnen-Werte

227,87

Ya 110,25
0

105,00
84,00

232,00
111.12
92,00
98,25
12,20
28,12
99,00
106,25
87,25

232,00
lll,lé

99,87
105,00
86,87

Bank-Werte

167,12

0
7.00

159,00

168.00
232.25

157,00

170.00

6,80

1158,00
154,00

204,501 207,00

225.00.

159.50
147.75

228,50
158,00
153,00

86.751 87,75

utomobil-Werte

129,12 131,87 133,00
119,00 119,00 121.62
66,50 70,00 68,75
132,60 134,60 136,00

393,00
114,87

551,00

Chemische Werte

392,25

110,12
137,00

37,00
554,00

229,00
111,00

541,00

Elektrizitats-Werte

A'INwk

fetifeerke
medLrait*

8

9
10
10

169.75
174.75

170.00
169,87

189,25 193.00

125.50
201 00
196.50
177,60

197,87
182.00

4. 3.

323.00
25,80

168,25
233,00
244,00
188,25
223,25

ﬂff)

5. 3

321.00
62
0,041

13812

889.50

167,50
165,62
188,00
126.00
202.00
195,87
180,26

7. 3.

320,00
24,50

152.00
153.50
196.50
216.50
152.00
148.75

84,00

126,60
116,50

66,76
130,75

166,25
160.76
182,37
122.00
197,60
191,75
178,00

Div.
%

Felten & Guilleaume ... 6
Ges. f. el. Untern...........

Hackethal Draht..
Hamburger Elektr.
Lahmeyer & Co
C. Lorenz......
H. Poge Elektr
Rhein. Elektr...
Rhein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwerk
Schles. Elektr
Schuckert & Co
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner
Vogel Draht....

OO hOOROO®O

Dt. Kaliwerke................ 9.6
Kaliwerk Aschersleben . 10
Salzdetfurth Kali......... 12
Westeregeln Kali 10

Lokomotiv-

28.2. 1.3. 2.3

174,00
236,50
107,00
182,00
168,50
145,50
135,00
182,00
204,00
134,00
206,50 197,00
174,00 184,75
244,12 258,50
105,50 110,00

116,00 115,00 119,00

Kali-Werte

156,00 159,87 162,00
208,75 211,00 215.50
266,50 271,00 275,50
213,50 217,50 219,50

219,50

4.3.

173,00
248,50

218,00

53 7.3

173,75 165,00
251,75 241,25
105,87
179,25
166.50! 162,00
133,50: 137,00
139.00 132,00
180.00 176,00
205,00 201,00
135,50 131,00
197,00 190,50
187,00

113,00 110,50

160,87 155,00
211,00

207,00
270.25 ,87
215,001 209,00

N
[o2]
O~

und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwartzk. 135.50 139,50 142,00 139,50 139,00 136,00 134,50
Busch Waggon.............. 95.00 98,50 98,550 99,00 s 96, 95,00
Kraul® & Co. Lokom. .. 84.00 84.00
Linke-Hofmann . 89,50 92.00 91,87 91,37 88,87 88.0 86.25
Orensteinfc Koppel .... 134.50 136,00 141,50 140,00 134,00 134, 12 130,00
Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Ntimb. Masch. 0 140,25 140,00 142,75 142,00 140,501 140,00 135.50
Bamag-Meguin.............. 0 70,00 70,25 72,75 72,75 72,50 71,0 63.00
Berlin-Karlsr. Masch. 0 106,75 107,25 109,00 108,12 103,00 103,00 99,75
Bingwerke 0 49,50 49,00 8,62 4850 48,12 48,00 45.50
Deutsche Maschinen 0 122.00 123,00 126,50 126,25 123,50 122,00 119,25
Gebr. Korting 8 105,12 103,50 102.75 100,75 98,00 97,00 90.00
Hartmann Masch. 0 68,50 69,87 69,87 69.00 68,00 67,50 66.00
Hirsch Kupfer 0 118,50 118,50 120,00 122.00 117,00 115,75 140.50
Humboldt Masch. 0 53,50 53,12 54.2 52,50 52.00 51,00 51.0
Karlsruhe Masch. 0 50,00 49.50 52,00 51,50 50,00
Ludw. Loewe.. 10 310,50 314,00 318,50 320,00 323,00 3.
Motoren Deutz 0 84,75 8550 87.7 87,00 85,00 84,00 8125
Hugo Schneider.. 0 108,50 108,00 109,50 108,25 107,75 104,00 104.00
Schubert & Salzer . 12 270,00 274,50 285,00 305,25 296,00 293,00 294.00
8 151,00 153,00 158.50 159,50 158,00, 157,50 154.00
0 74, |00 75,00 75,00 75,00 73,00; 70.25
Montan-Werte
0 183,00 183,25 187,25 188,00 185.00 185,00 180.25
0 121,62 122,00 124,00 124,00 122,00 120.00 118,00
0 183,00 183,50 187,50 188.50 185,50 185,00 181,00
0 202,00 204,00 207,50 210,50 204,25 202,00 199.00
Gelsenkirchen Bgw.... 0 183,87 384,25 387,50 188.50 185.50 185,25 181.50
Harpener Bergbau 0 216,00 220,50 225,50 227,00 224,00 222.12 215.00
Hoesch Eisen 0 195,00 197,75 205,00 205,00 202,50 199,00 192.50
Hohenlohe-Werke 5 30,5 31,0 31,50 31,50 30,50 30,10 29,75
llse Bergbau... 8 329,00 336,00 350,00 354,00 341,00 343,50 334.00
Klsckner-Werke 0 172,50 176,75 181,75 181,50 179,50 176,25 171.50
KoéIn-Neuessen 0 205,75 211,75 216,00 215,25 213.00 209,25 202.25
Laurahitte.. 0 98,75 100,25 101,00 101,50 100,50 99,00 95.12
Leopoldgrube . 6 153,75 157,75 158,00 160,00 155,00 151,25 149.00
Mannesmann Réhren .. 0 211,00 234,12 221,37 222,50 219,00 215,62 209.50
Mansfeld..., 8  152.25 153,00 155,00 155.50 154,50 152,25 14.8.37
Oberbedarf 0 123,00 125.25 125,75 125,75 124,00 120,50 115.00
Phonix Bergbau 0 129,00 130,37 134,00 133,75 132,50 130,37 127.62
Rhein. Braunkohlen. 10 292,00 298,50 300,00 300,00 298,75 296,25 286.00
Rheinstahl........... 0 220,00 223,37 230,00 237,50 230,25 228,50 219.37
Riebeck Montan. 6 173,00 173,00 173,87 175,00 170,50 170,50 166,00
Schles. Bergbau . 971. 165,25 165,00 167,00 174,00 167,50 167,25 161.50
Slet];bn Sollngen Gu 0 72,50 74,00 7500 7400 72550 7225 70,00
Stolberger Zink 6 294,25 298,00 307,75 320,00 320,00 319.00 294.00
Ver. Stahlwerke.. - 145,50 146,26 147,75 147,50 146,50 146,25 143,60
Sonstige Werte
Alchftﬁ‘enbg Zellstoff. 8 173.26 175.00 179.50 181.50 180,12 177,6011170,50
Basalt 6 103,00 104.87 103.75 104.00 104.00 102,62'w100.50
Berger Tiefbau 16 327.25 330.25 340.00 340.00 331.00 333.00 332.50
Calmon Asbest . 0 61,00 61,00 87 61,12 61,25 60 59.00
Charlottenburg. Wasser. 6 129.75 130.50 132.00 131.62 129.00 129.00,;126,00
Continent. Caoutchouc 10 122,75 123.12 125.00 124.37 121.75 121.50121.00
Dessauer Gas 7 202,00 206.00 209.50 207.50 205.75 204.00 1198,00
Dt. Atlant. Telegr 0 12212 126.50 129.00 128.00 124.50 125,25 120.5f
Deutsche Erdol 4 189,25 190.25 199,37 200.50 195.00 193.75 186.00
Dt. Wollenwaren” 0 63,00 62,00 6350 64.00 6350 64,25 62.00
Dt. Eisenhandel . 0 106,00 108,00 109.87 109.50 108.25 106,65 104.00
Dynamit Nobel ............ 0 150,50 151.50 152.00 150.25 150.50 148.75 145.00
Eisenb. Verkehrsmittel . R 137,50 138.00 138.50 142.50 138.87 136.00 131.50
Feldmihle Papier ... 10 17,00 222.00 220.50 220,00 222.00 218.00 215.00
F. H. Hammersen . 8% 164,00 163.50 167.50 166.00 165.00 163.12 160.00
Phil. Holzmann. 0 84,25 183.62 186.00 187.00 186.00 183.00 177,62
6 99, 98.50 98.00 101.00 107.87 105.00 190.00
8 123,60 122,00 121.75 119.75 118.50 118.50
176,75 177.00 188,00 182.75 176.50 178.75 176.00
7 164.75 165.50 167,25 165.25 162.25 162.00 158.00
Miag Mihlenbau 10 160.00 161.50 164.50 166.87 167.00 165.00 162.00
Norddt. WollkammerEI. 6 25.00 227.00 228.50 228.50 229.00 230.00 227.00
Ostwerke........... 10 360,00 376.50 876.00 385.50 379.75 375.00 355.00
Otavi Minen..... 11,11 3975 4037 4200 41,62 40,62 40,12 39,7
Polyphon Werke. 8 60,87 163.50 164.50 165.50 165.50 163,87 160.50
Sarotti......... 12 222,00 222.13 225.00 228,00 228.87 223.00 215.00
Schles. Textil ... 0 88,87 89.8 92,75 92.00 91,75 90.00 86,00
Schulthei-Patzenhofer. 10 878,50 382.00 393.00 412.75 409.00 410.00 387.00
Stett. Vulkan ........ 0 88.00 90.00 9350 92.00 90.00 88.00 83.5
Stohr Kammgarn .... e 183,00 183.87 184.87 186,00 187.00 179.00 172.00
Thorl Ver. Oelfabr. ... 4 12112 123.87 121.75 122.25 122.50 120,62 120.00
Thiringer Gas 6 165,00 155.50 167.00 158.37 156.12 154.50 151.50
Leonh. Tiefcz. 6  134.00 13525 136.00 135.25 135.25 134.12 127.50
Transradio 8 163.75 165.00 158.75 157.50 154.76 155.50 152,00
ver. Schuhfabr. Wessel. 0 70,12 76.00 76.00 78,75 77.00 76,50 78,
WiIckIng-Porfcl.-Zement . 10 177.25 181,60 186.00 188,12 188.00 185.0
Zellstoff Waldhof, 10 *97,12 £74,60 278,00 277.87 872,60 271.00 M
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Scutfrij} Rett*"fmansen im fnttuar

Millionen Reichsmark

Januar Dezbr.  Novbr. vom 1. April
1926 1926 | 1926 1926 bis
31. Jan. 1927
A. Ordentlicher Haushalt
Einnahmen: 6
Steuereinnahmen 763,5 567,3 625,3 056.7
Verwaltungseinnahmen . 234 _488_ 47,4 349,1
Summe 7869’ 616.1 672~7 6405,8
Ausgaben:
Allgem. Reichsverwaltung.. 436,9 472,2 362,6 37763
Reparationszahlungen . 42, 514 61,4 21]3-?1;59
Steuerliberweisungen... . 268,7 _1763_  246,8 9
Summe 7479 6999  660,8 6287,7
Mithin kassenmaRiger Zuschuf3 ... 83,8
N 9 Uberschuf? . 39.0 11.9 1181
Haushalts-Zwélftel aus den Uber- 2081
schiissen 1924 und 1925 ...... 36.1 36,1 g
Mithin etatsmaRiger ZuschuBR
. NH98T Oberschug . 75,1 48.0 446.2
B. AuBerordentlicher Haushalt
EiNNAhMen ..o 03
ARREe™ Reich (e ( hi
gem. Reichsverwaltung (emschl.
Kriegslasten 40.8 «'ﬁ%%
Reparationszal .m. i
Summe der Ausgaben 40,8 43.1 502.5
Mithin aus Anleihe zu decken ... 405 43,1 500.9
C. Einnahmen und Ausgaben aus 1925
Einnahmen. 47 0.2 33?8
Ausgaben . 38.2 145 3
D. Stand der schwebenden Schuld
Schatzanweisungen 9,7 9.7 9.7
Sicherheitsleistunge 51,0 50,9 50,9
Darlehn von der Post 110,0 100,0 100,0

Iiierzu werden folgende Erlauterungen gegeben: . . .

. Aus den Steuereingangen im Monat Januar 1.927 sind im Februar 1927'an
die Lander noch gesetzliche Anteile in H6he von 101,5 Mill. Reichsmark ausgezahlt
worden.

2. Aus den bis Ende Januar 1927 ausgewiesenen etatsmaRigen Uberschissen
kann ein RiuckschluR auf das Ergebnis des gesamtenRechnungsjahres in einei-diesem
Uberschufd entsprechenden H6he nicht gezogen werden, da ain Ende
iithres zur Deckung nachtraglicher Ausgaben zu Lasten des Reehnun”ahres (s. u.
des vorstehenden Ausweises) noch ein Bedarf von 800 bis 400 Millionen Reichsmark
vorhanden sein wird.
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Aktiva Pal
RM
Grundsticke ... 2228 4 70 Aktienkapital
Hypotheken 40 498 73 Reserve
INVENtar.eerrei, 1 - Vortragl925RM 9927,40
139, Zugang ¢ « 20498,73
Konto alte und neue RM 3t 426 13 37 B
Rechnung 684 60 — Verlust , 2773820 a
Bankschulden.. 435 000
Glaubiger
Konto alte un
Rechnung ..o,
2 <69 657|194

Gewinn- und Verlustrechnung.
Soll

RM

10957 10 Pachteinnahmen . .
5617 +9 Hvpothekenzinsen .
143 3 U Verlusta.eiiennn,

30957 74

Verwaltungskosten
Zinsen R
Steuern ...

BERLIN, den 31. Dezember 1926.

Allgemeine Boden-Aktiengesellschaft-
Dr. Hartmann.

STAHL-
SCHRANKE

furJdJieider
r Konnen nichtverbrennen,
sind haltbarer eisHolz,
find staubfrei-hygienisch
und edel inderformt
FUR FABRIK>BURO
BEHORDEN »HAUS

BERLINWi5-AI  BISMARCKS8210
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Geschaftsbericht fiir das Jahr 1926

War das Jahr 1925 mit dem durch die Locarno-Politik einge-
leiteten Umschwung der psychologischen Einstellung der Volker
zueinander zugleich ein bedeutsamer Wendepunkt in der Gestal-
tung der politischen und wirtschaftlichen Beziehungen Deutsch-

s zum Auslande geworden, so brachte das Jahr 1926 auch fir
das innerdeutsche Wirtschaftsleben eine entschiedene Wendung.
Zwar stand die erste Jahreshélfte noch unter den nur langsam
abklingenden Wirkungen der Stabilisierungskrise, in der zweiten
Halfte konnte sich jedoch ein fuhlbarer Aufschwung durchsetzen.
Ausgeldst wurde derselbe durch die Einwirkung des englischen
Kohlenstreiks auf die Lage unserer Kohlenindustrie, die mit der
AbstoRung ihrer unertréaglich groR gewordenen Lagerbestande von
einem starken finanziellen Druck befreit wurde. Da gleichzeitig
auch die Eisenindustrie aus der durch den englischen Streik ge-
schaffenen Lage Nutzen ziehen konnte, strahlte die verbesserte
Geschéftslage dieser Schlisselindustrien allmahlich auch auf die

anderen mit ihr in Verbindung stehenden Industriezweige cli
Die Montanindustrie wurde zum Schrittmacher eines allgem
Konjunkturanstiegs, der gegen Ende des Jahres begonnen jch
immer groRere Teile der deutschen Wirtschaft in seinen

zu ziehen. . . utc®
Dieser Umschwung wurde unterstiitzt und weitergetragen

die Auswirkungen der oben erwahnten psychologischen” ées
lung der anderen Nationen. Die Raumung der ersten ¢o...lkef'
besetzten Gebietes und der Eintritt Deutschlands in den >" W&e
buiid als seine &aulReren Merkmale befestigten das whed®elV raft*
Vertrauen des Auslands zu Deutschlands wirtschaftlicher £ jjeli
Das hierauf begriindete reichliche Angebot auslandischer>api t,
in Form von Anleihen und Rembourskrediten war ein cein
licher Grund zu der schnell wachsenden Geldflussigkeit H?Lierteli
Sinken des ZinsfuRes in Deutschland. Dank dieser J & a“xganier
geistigen Einstellung gelang es auch, eine Reihe beaeu



n attC alcr. Kartellvertrage zum AbschluR zu bringen, welche
Austausch f6 rd e rn ~er "°Ascran”en Ben gegenseitigen Giuter-

Airfichena Beutsche Wirtschaft von der Erreichung einer
schon der InDl¥en Gleichgewichtslage noch weit entfernt, wie
6°ch herr P?°. Umfang der Erwerbslosigkeit beweist. Immer
Konjunkti s© 1 e'ne sweitgehende Unruhe im Wirtschaftsleben. Die
SiReren . aNG 1° sinB kirzer geworden, es fehlen die ungleich
Jahr 1QA j*i"eserven der Vorkriegszeit. So umgreiff das
ricitunff « ®jS Beutsche Wirtschaftskurve von der Abwaérts-
Krise undDJ MIC .Aufwartsrichtung umbog, den Zustand offener
Veranda«, °en e'?es entschiedenen Konjunkturanstiegs. Welche
hat, laRgtUme? es *n "“er wirtschaftlichen _Gesamtla%e herbeigefuhrt
1 sich an wenigen Ziffern deutlich machen:

Jan. 1926 Dez. 1926
Zahl der Konkurse .. 2092 435
Rohstahlproduktion in 10001 . 791 1303
Reichsbankdiskont S 9% 6%
Privatdiskont ..o %) 4%%
Realverzinsung s%iger Werte 9,76% 7,83%
Aktienindex . 100 235
sich fnd ~fern enthalten starke Kontrastwirkungen. Man sollte

ten So>-essen hiiten, ihnen zu erliejen und einen Rekonvaleszen-
hrank an *ir ganz gesundet zu halten, nur weil er vorher tod-
Zeit ] IMar-J dein einen Beurteiler das Berichtsjahr als die
Jahr 7/ eudglltigen Uberwindung der Stabilisierungskrise, als das
daeh dCF -Genesung schlechthin “erscheinen, mag der andere, je
als d.er Bedeutung, die er dem einzelnen Teilgebiet beimilt, es
Stellung Pefiege der gioBen wirtsaolvidiswgrisaimisciei  Um-
*UHg n?D,j a's Bas Jahr Ber Konzentration und der Rationalisie-
ind da Sr 1S Ja*r Bes Neuaufbaues von Geld- und Kapitalmarkt
des cnpl'~ull “er £r°Ben Borsenhausse, oder endlich als das Jahr
Nblem ISjhen .Kohlenstreiks bezeichnen: jedenfalls hat cs viele
in einens -r LOosung naher gebracht und die deutsche Wirtschaft
der Ki-"nSe* mehr als zehn Jahren nicht mehr gekannten Zustand
aitesammlung versetzt.

Steigt ” ai,Uestationen dieses Kraftegewinnes finden sich in einer

rurig de pV°° Produktion und Giterumsatz, in einer Verringe-
rn ss assivsaldos der Handelsbilanz im reinen Warenverkehr
rung ‘l.arden auf 132 Millionen RM, in einer starken Verbesse-
UidostriS . quiditatsgrades der Gesamtwirtschaft, und bei vielen

SteigPr,en In einer durch Rationalisierungsmafnahmen_ erreichten
h°|In a& der Rentabilitdt und der Wettbewerbsféhigkeit. Die Er-
gleitet e auch von_ einer gewissen Hebung der Konsumkraft be-
des Tah Wesen' die 7. B. die Umsétze der Konsumvereine im Laufe
‘'ndessenreS Von "~ auf h.87 RM je Kopf und Monat gesteigert hat,
t>auep Irumer erst einen Bruchteil dessen darstellt,” was ~auf die
‘Qndsma._. werden muf}, um unserer Industrie den breiten In-
timen USI* zu schaffen, dessen sie fir den Ausgleich der Konjunk-
Die Best uUc" fir die Behauptung ihrer Weltmarktstellung bedarf.

d* .ungen *n der Richtung der sogenannten Konsumfinanzie-
Ir;?l,-h im Berichtsjahr stark geltend machten, bedeuten keine
des Kon IG3S Problems, da sie nur eine zeitliche Verschiebung
die Wirt herbeifuhren und aulRerdem starke Gefahren fur
Die Lg Scaaft ail™ Bern Gebiete des Kreditwesens in sich schlief3en.
£ rheitsl .s Problems der Konsumvermehrung, mit dem das der
~°hnstei°SL enf verbunden ist, kann auch nicht einseitig durch
den VeraUllMea erreicht werden. Vielmehr hangt sie allein von
fiebigke tleiistmo” ic""eilen ab. die Konjunkturgestaltung und Er-
lassen fr- Produktion nach Abzu% der Offentlichen Lasten
aadkm, " Ic“tigste Voraussetzung zur Erreichung gesteigerten In-
sehunfferlinf *sf Verbilligung der Preise durch Senkung der Ge-
neriert Kos*an-. In dieser Richtung haben zweifellos die viel-
der SJea RationalisierungsmalRnahmen vorwarts geholfen. Eines
Segen Vefsfen Hindernisse fir weitere Unkostensenkung ist da-
lastendpac<_w*e vor der auf dem einzelnen Erwerbsunternehmen
dad sich ~j?,lef.druck. Noch immer ist Klage dariber zu fiuhren,

Shrank offentliche Hand bei ihren Ausgaben nicht die Be-
@)_n'heblic]hgeg auferlegt, welche die Lage der Wirtchaft gebietet.
9iehts etrage sind fir Ausgaben™ aufgewendet worden, die

lichen Teeres bedeuten als fortschreitendes Eindringen der o&ffent-

Hug an die Privatwirtschaft. Dabei verbleiben an sich gc-
Unter s"abeposten, die keine Ersparnismdglichkeiten bieten, dar-
Pawes-pl erster Stelle die Reparationslasten, die geméal dem
in jene . auf fast das Doppelte steigern sollen und
legen r\  **6he sicherlich géanzlich untragbar sein werden. Sie
We es sddand einen Wettbewerbszwang auf, dessen Gefahren,
Werden oso Anschein hat, auch dem Ausland immer deutlicher
Fii

s°ndere "% Bankgewerbe wie flr die Gesamtwirtschaft von be-
deni st Bedeutung war das Uberraschend schnelle Tempo, mit
Riickkeh Im ®erichtsjahr auf dem Geld- und Kapitalmarkt die
liehkeif «.ZH uormaleren Verhéltnissen vollzogen hat. In Wirk-
Jannt kS “as- Wfls man héaufig das Ratsel des Kapitalmarkts ge-
Nael¥fra a¥ “as Ergebnis von Veranderungen sowohl auf der
Kapital iT's au® "“er Angebotsseite. Die Nachfrage nach Betriebs-
NestsinderfUrr ka.wulRt durch Verkleinerung der Vorrate und Lager-

~afiihrt auch im Zusammenhang mit den so zahlreich durch-
ind &R6?- ,“usauimenschlissen. durch vorsichtigeres Disponieren
die nach MaRRnahmen gewisse Einschrankungen. Ferner war

j a Uberwindung der  Depression eintretende Geschéftsbele-
Jiche y mer noch nicht derart, dal sie eine fuhlbare und plétz-
.*cht W ParUTIff der Anspriche an den Geldmarkt mit sich ge-

Tah i der Angebotsseite ist demgegeniber zunéchst
tirite 7 ki v°n EinfluB, daR im Laufe des Jahres 1926 der ge-
~Aehruns o1 Un*smittelumlauf Deutschland immerhin eine Ver-

Folff e’Wa 600 Millionen RM erfahren hat. Sie war nicht

'"echsel » ° rr vermeBrten Kreditgewahrung der Reichsbank, deren
in ReiehrtP ,Uille vielmehr stark zusammenschmolz sondern er-
~ehotsver Ausschlaggebend ist aber die betrachtliche An-
gnellf»- Ehrung am Kanitalmarkt. die ausléandischen - Kredit-
nieuen ’ inr aJdinps zweifellos auch einer stérker in Gang gekora-
sicho ~dischen Kapitalbildung entsprin%t. Wir verzeichnen
ohne deren Zutun aus dem Umtausch von Anleihedevisen

fur das Berichtsjahr eine Zunahme der Gesamtguthaben der Ein-
leger bei den Sparkassen um 1,7 Milliarden RM. der Kreditoren
bei den Privatbanken um 15 Milliarden RM (10 Monate), ferner die
Aufbringungi] von 155 Milliarden RM fur o6ffentliche und private
Inlandsanleihen, von schatzungsweise 1,5 Milliarden RM neuen Kapitals
far Neugr(‘mdungfen und Kapitalserhhungen von Aktiengesellschaf-
ten, von 800 Millionen RM fur Emissionen privater und 600 Mil-
lionen RM fur solche offentlich-rechtlicher Realkreditinstitute.

Allerdings ware es durchaus verfehlt, die Gesamtheit dieser
Ziffern als den zahlenméRigen Ausdruck der tatséchlichen privaten
Kapitalneubildung anzusehen Es stecken darin immer noch ge-
wisse Betrage offentlicher Gelder, es sind ferner darin manche
Doppelzéhlungen der gleichen, an mehreren Stellen auftretenden
Posten enthalten, wie dies der Umlauf des Kapitalstroms ergibt,
und die also zu eliminieren waren. Zu einem erheblichen Teil
war es auch nur die durch die Wirtschaftsdepression verursachte
anormale Flussigkeit des Geldmarktes, welche die Unterbringung
so umfangreicher Wertpapieremissionen ermdoglichte.  Auch der
besondere Charakter, den die Kreditoren der Banken tragen, be-
darf in diesem Zusammenhang ernster Beachtung. An Stelle wirk-
lich langfristiger Uberschissiger Gelder, die friher von Privaten
und Unternehmungen in die Banken eingelegt wurden und ihrer
Natur nach als echte Depositen gelten konnten, sind stark fluk-
tuierende Gelder getreten, die oft nur aus dem Erlés von Auslands-
krediten oder von inlandischen Emissionen stammen, fir den man
im Augenblick noch keine Verwendung hat.

Gerade die Auslandskredite haben zu der starken Erleichterung
der Geld- und Kapitalmarktverhaltnisse und zu dem damit erfolg-
ten Zinsrickgang wesentlich beigefragen. Zwar ist ein erheblicher
Teil der vom Ausland langfristig hereingenommenen Kapitalien,
deren Gesamtbetrag im Berichtsjahr rund IV Milliarden RM er-
reichte, wieder zur Abtragung kurzfristiger Verbindlichkeiten her-
ausgeflossen. Auch der laufende Zinsen- und Tilgungsdienst der
Auslandsschuld erfordert wachsende Betrdge. Nur durch eine ge-
steigerte Neuverschuldung an das Ausland, und zwar sowohl im
Wege der Anleihe wie des Rembourskredits, war wie im Vorjahr
der Ausgleich der an sich und unter Bericksichtigung der fir
Reparationszweeke erfolgten Barlbertragungen sogar stark passi-
ven Zahlungsbilanz mdéglich. Fir den deutschen Geldmarkt bleibt
der im verflossenen Jahr wieder hergestellte enge Kontakt zwischen
Deutschland und den Hauptgeldmarkten der Welt ein dauernder
Gewinn.

Im Zusammenhang mit dem geschilderten Verlauf des Wirt-
schaftsiahres 1926 ergab sich flir die verschiedenen Zweige unserer
%eschéiftlichen Téatigkeit eine nicht ganz einheitliche Entwicklung.

as Kredit- und Wechseldiskontgeschaft verlief jwahrend des
groReren Teils des Berichtsjahres in ruhigen Bahnen und erfuhr
erst seit dem Spatherbst eine fuihlbare Belebung. Zugleich haben
die Wirkungen des Konjunkturanstiegs. Verbesserung der Liquiditat
und Belebung des Geschéftsganges, das Kreditgeschaft neuerdings
etwas von den erhdhten Risiken entlastet die bis dahin auf ihm
lagen. Auf Grund der flissigen Geldmarktlage konnten die
Kreditbedingungen fortschreitend erleichtert werden, wahrend eine
in gleichem Tempo vorgenommene Herabsetzung der Habenzinsen
die Erhaltung und Vermehrung unserer Kreditorenbestande geféhr-
det haben wirde. Die Folge ist eine Verminderung der Zins-
einnahmen, die im Verein mit den Provisionseinnahmen die Trag-
stitze der Rentabilitdt des Bankgeschafts bilden mussen. Die
Madglichkeit, hierfir durch Herabsetzung der Geschaftsunkosten
einen Ausgleich zu schaffen, erscheint im wesentlichen erschopft,
insbesondere im Hinblick darauf, dal die Nominalbetrdge der
einzelnen Auftrage sich stark vermindert haben. So betragt z. B.
die Durchschnittssumme der uns eingereichten Wechsel 1158 RM
ge%en 4154 RM im Jahre 1913 Dazu kommt, daf} die Inanspruch-
nahme der Banken fiur offentliche Zwecke immer noch erheblich
ist. und neuerdings wieder durch die Anforderungen der Wirt-
schaftsenquete vermehrt worden ist.

Den Ausbau des Remboursgeschafts, dem wir von jeher unsere
besondere Aufmerksamkeit widmen, haben wir uns weiter ange-
legen sein lassen. Wenn hier die Umsatze im Verlaufe des Jahres
eine Vermindernnfr zeigten, so erklart sieh dies aus der bei einigen
wichtigen Rohstoffen, insbesondere Baumwolle, eingetretenen Preis-
senkung. Die Finanzierung der notwendigen Rohstoffimporte wie
des Exports erfolgt unverandert durch die Vermittlung unserer
auslandischen Geschéaftsfreunde, da im Verkehr mit den Ubersee-
ischen Rohstofflandern und den Abnehmern deutscher Industrie-
erzeugnisse Uberwiegend das Pfund Sterling oder der Dollar die
Grundlage der Preisstellung bildet. Die Wiedereinfihrung des
Markakzepts im internationalen Zahlungsverkehr ist vorlaufig noch
der Zukunft Vorbehalten, obwohl hier und da geringe Ansatze
hierzu vorhanden sind.

An den unter teilweiser Garantie des Reichs und der Lander
gew'ahrter_l Krediten zur Finanzierung des Exports nach RuRland
aben wir uns im Interesse unserer Kundschaft beteiligt.

Im Devisengeschéft hatten die im Berichtsjahr auf dem Gebiete
der europaischen Wahrungsstabilisierung erreichten Fortschritte
eine Verkleinerung der Margen zur Folge. Sie konnte indessen
durch erhdhte Umséatze, wie sie die starke Wiedereinflechtung
Deutschlands in den internationalen Geldmarkt mit sich brachte,
ausgeglichen werden.

Im Gegensatz zum Vorjahre war das Konsortial- wie das
Boérsenkommissionsgeschaft aufl3erordentlich lebhaft und dement-
sprechend ertragreich. Zu der Boérsenbelebung hat die Ausgestal-
tung des Termingeschafts und die Erleichterung durch den Effek-
tengiroverkehr entscheidend beigetragen. Aus dem HereinflieRen
von Abstandsgeldern und dem Umstand, dal die Anspriche der
Wirtschaft an den Geldmarkt bei schleppendem Geschéaftsgang
gering blieben, entwickelte sieh eine Geldfulle gréRten Umfanges.
Sie war, zusammen mit den Wirkungen der umfassenden Organisa-
tionsveranderungen in der Industrie, der Boden fur eine Borsen-
entwicklung. deren Kurve bei gesteigerten Umsétzen das ganze
Jahr hindurch in einer fast ununterbrochenen Linie aufwérts
fihrte. Auch die Wiederaufnahme der Gewinnausschittung seitens
der Mehrzahl der deutschen Aktiengesellschaften war dazu an-
getan. weitere Kreise des Publikums zum Erwerb von Aktien zu
veranlassen.



DaR die starke Belebung des Borsenverkehrs die Bereitstellung
der fur die Produktion notwendigen Kapitalbetrdge aul3erordent-
lich geférdert hat, unterliegt keinem Zweifel. Sie war die Vor-
aussetzung fur die Erweiterung der Emissionstatigkeit. Neben der
Placierung umfangreicher Pfandbriefemissionen der uns befreunde-
ten Realkreditinstitute konnten wir im Berichts#’ahr eine groRRe
Anzahl von Konsortialgeschaften mit gutem Erfolge abwickeln.
Wir erwéhnen unsere Mitwirkung bei der Begebung von Schatz-
anweisungen der Reichspost und verschiedener L&nder sowie von
Stadt- und Provinzanleihen, bei der Emission einer groen Reihe
industrieller Anleihen (u. a. 7% Anleihe der Vereinigten Stahl-
werke A.-G., 7% Anleihe der Deutschen Linoleum-Werke A.-G.,
8% Eisen- und Stahlwerk lioesch-Anleihe, 8% Anleihe der Klock-
ner-Werke), und bei zahlreichen Aktienemissionsgeschaften (u. a.
7% Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn, neue Aktien des
Norddeutschen Lloyd, der Hamburg-Amerika-Linie, der Hamburg-
Stidamerikanischen ™ Dampfschiffahrts-Gesellschaft, der Deutschen
Dampfschiffahrts-Gesellschaft Hansa, der Gesellschaft fur elek-
trische  Unternehmungen, der PreuBischen Central-Bodenkredit

-G., der Vereinsbank im Hamburg). Sodann bot uns die finan-
zielle Durchfihrung des wirtschaftlichen Konzentrationsprozesses
Gelegenheit, an zahlreichen Transaktionen teilzunehmen, von
denen an dieser Stelle erwahnt seien die Grindungen der Vereinig-
ten Stahlwerke A.-G., der Mitteldeutschen Stahlwerke A.-G., der
Vereinigten Oberschlesischen Huttenwerke A.-G., der I. G. Farben-
industrie, der Deutschen Linoleum-Werke A.-G., der Suddeutschen
Zueker-A.-G. Mannheim sowie die Verschmelzung der Waren-
héduser Hermann Tietz und A. Jandorf & Co. in Berlin. Erwéh-
nen mochten wir auch die im neuen Jahre zur Durchfihrung
lg'elangte Fusion der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und
utten-A.-G. und des Bochumer Vereins fir Bergbau und GuR-
stahlfabrikation mit der Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.

Der steigende Umfang der Geschafte, die starke Nachfrage nach
Krediten und die Ricksicht auf unsere Liquiditat lieBen es uns
geboten erscheinen, unser Eigenkapital zu verstarken. In der am
8. September 1926 abgehaltenen auBerordentlichen Generalversamm-
lung ist unserem Antrdge entsprechend die Erhdhung unseres
Kommandit-Kapitals von 100000000 RM auf 135000 000 be-
schlossen worden. Diese Kapitalserh6hung ist zur Durchfiihrung
gelangt. Die 35000000 RM neuen Anteile sind mit dem vollen
Dividendenrecht fur das Jahr 1926 ausgestattet worden, obwohl
der Gegenwert erst in den letzten Monaten des Jahres zur Ein-
zahlung gelangte. Dies ist bei der Beurteilung unserer vorliegen-
den Gewinn- und Verlust-Rechnung zu beachten.

Dem BeschluR der Generalversammlung entsprechend, wurden
von den neuen Anteilen 20000000 RM den alten Anteilbesitzern
zum Kurse von 130% zum Bezrge angeboten. Die restlichen
15000000 RM sind von dem Ubernahme-Konsortium freihdndig
verkauft worden, davon 10000 000 RM mit einer zweijahrigen Sperr-
verpflichtqné; nach New York, wo sie mit gutem Erfolge emittiert
worden sind.

Das bei der Begebung erzielte Agio ist nach Abzug der Spesen
mit 12900000 R der gesetzlichen Reserve zugeflhrt worden,
ebenso der aus der Ubernahme der Bank fiur Thiringen vorm.
B. M. Strupp Aktiengesellschaft in unseren Besitz Ubergegangene
Reservefonds dieser Bank mit rund 1100000 RM. Die gesetzliche
Reserve erfahrt somit insgesamt eine Starkung von 14000 000 RM
und erhoht sich damit von 34000000 RM auf 48000000 RM. Der
Besonderen Reserve, welche derzeit 1000000 RM betrégt, schlagen
wir vor, 1000000 RM zu Uberweisen, so daB dieselbe auf
2000000 RM sich erh6éht und beide Reserven zusammen alsdann
50000000 RM betragen werden.

Der Personalbestand bei unseren samtlichen Niederlassungen
erfuhr im Verlauf des Geschéftsjahres eine weitere Verminderun?
um rund 300 Angestellte. Ihr stand ein Zuwachs von 500 Angestell-
ten gegenuber, der sich aus der im Marz 1926 erfolgten Uber-
nahme der Bank fur Thiringen vorm. B. M. Strupp Aktiengesell-
schaft auf unser Institut ergab. In das Jahr 1927 sind wir somit
mit einem Gesamtbestand von 7551 Angestellten eingetreten. Von
den eigenen Niederlassungen haben wir seit dem Erscheinen unseres
letzten Geschéftsberichts die Zweigstellen Homburg v. d. H. und
Zuffenhausen, ferner die von der Bank fir hiringen Uber-
nommene Niederlassung Langensalza geschlossen. Dagegen erfuhr
unser Filialnetz durch die Ubernahme der Bank fir Thiringen
folgende Erweiterungen: Filiale Meiningen mit den Zweigstellen
Bad Salzungen, Coburg. Eisenach, Hildburghausen. Neustadt (Saale),
Sonneberg, Steinach (Thiringer Wald), Suhl; Filiale Erfurt mit
den Zweigstellen Apolda, Arnstadt, Gotha, llmenau, Jena, Po6Rneck,
Saalfeld (Saale), Weimar. Unsere bisherige Zweigstelle in Gelsen-
kirchen wurde  in eine Filiale umgewandelt.

Hinsichtlich der Entwicklung der Norddeutschen Bank in
Hamburg und des A. Schaaffhausen’schen Bankvereins A.-G. in
Koln verweisen wir auf die Jahresberichte dieser beiden Institute.

Die Norddeutsche Bank in Hamburg hat auf ihr Aktienkapital
von 12000000 RM einen Gewinn von 10% verteilt, der in unserer
diesjahrigen Gewinnrechnung erscheint, und 750000 RM ihren
offenehn Reserven zugefiihrt, die damit die Hdhe von 4500000 RM
erreichen.

Der A. Schaaffhausen'sehe Bankverein Aktiengesellschaft in
KéIn verteilt auf sein Aktienkapital von 25000000 RM fur das
Jahr 1926 eine Dividende von 10%, die ebenfalls in qnsere dies-
jahrige Gewinnrechnung eingestellt ist. Er hat seinen offenen
g%r% R%AOOOOOO RM  zugefuhrt: dieselben betragen nunmehr

Auch bei der Siddeutschen Disconto-Gesellschaft A.-G. in Mann-
heim deren AbschluB noch nicht vorliegt, ist mit einem giinstigen
Geschaftsergebnis fir 1926 zu rechnen.

Die Entwicklung der Geschafte des Bankhauses L. Pfeiffer in
Kassel hat im vergangenen Tahre unseren Erwartungen durchaus
entsprochen: unsere kommanditarische Beteiligung hat ein recht be-
friedigendes Ergebnis erbracht.

Die seit langen Jahren bestehende kommanditarische Beteiligung
des A. Schaaffhausen sehen Bankvereins A.-G. bei dem Bank-
hause Philipp Elimeyer in Dresden ist durch Vereinbarung mit

Wirkung vom 1 Januar 1926 ab auf uns Ubergegangen. ~ &S
Bankhaus befindet sich in erfreulicher Entwicklung.
Von den Banken im Auslande, an welchen wir nialge e

beteiligt sind, ist folgendes zu berichten:
Die Handel-Maatschappij fl. Albert de Bary & Co., Amster a®

die mit uns aufs engste verbunden ist, hat ihr Aktienkap
von hfl. 6000000 auf hfl. 9000000 und ihren offenen **es lich
fonds von hfl. 2000000 auf hfl. 3500000 erhdéht. Sie hat au

fur das Geschéaftsjahr 192526 recht ginstig abgeschlossen Vnéc;ahr
Dividende von wieder 7% verteilt. Thr Akzept isfr im Bericntsj®
von der Niederlandischen Bank als diskontfahig anerkannt vfov = *

Das Bankhaus Ephrussi & Co. in Wien befindet sich in be rie
digender Weiterentwicklung.

Die Kreditbank in Sofia hat auch im vergangenen Jahre * »
angesehene Stellung im bulgarischen Wirtschaftsleben behauy »
und wird fur 1926 wiederum gunstig abschlieBen. Der Kurs .
Leva-Wahrung ist nunmehr seit mehreren Jahren stabil geblJej
was zur Konsolidierung der geschéftlichen Verhéltnisse in b
rien erheblich beigetragen hat. n

Der Banco Brasileiro Allemao (friher Brasilianische Bank
Deutschland) konnte fir das am 30. Juni V.'5 beendete ".e :rt-
jahr wiederum eine Dividende von 8% ausschitten. Die "
schaftslage Brasiliens hat sich infolge der Stabilisierungsp
der Regierung, wonach der Milreis auf einer Basis von 6 d
gelegt werden soll, zunéchst wenig ginstig gestaltet. In letzter £
Ist. ﬁber eine bemerkenswerte Besserung der Geschéftslage zu v
zeichnen.

Der AbschluR des Banco de Chile y Alemania (friher Bank
Chile und Deutschland) fur das Jahr 1926 liegt noch nicht !
Wir durfen auch hier trotz der schwierigen Lage des Lan
mit einem befriedigenden Ergebnis rechnen.

Die eigene Vertretung, die wir in New York unterhalten, €T
wies sich auch in diesem Jahre von groRem Werte.

* A

Der Abschlul fur das Jahr
Gewinnes von 10%
von 135000000 RM

Der Rohgewinn belduft sich a u f ...

Hiervon sind abzusetzen die Verwaltung

Steuern usw. m it

\hr 1926 gestattet die Verteilun
auf das dividendenberechtigte Kommanditkapn

....RM 66 671 sss,

Es wird vorgeschlagen, von verbleibenden

als Gewinnanteil von 10% auf die Kom-
manditanteile sowie als Gewinnbeteiligung

RM 15347 [ni?2n

des Aufsichtsrats zu verwenden RM 14 156
der Besonderen Reserve zu Uberweisn . RM 1000 00V,
und auf neue Rechnung vorzutragen RM___ 19

RM 15347j jgj?

Das Kommanditkapital betragt nach der im Berichtsjahre durch'
gefuhrten Kapitalserh6hung nunmehr 135000000 RM. Der fUn
meinen Reserve sind aus dem bei der Ubernahme der Bank 1]
Thuringen und bei der Kapitalserh6hung erzielten Buchgewinn u,.
Aufgeld 14000000 RM zugefuhrt worden, sie hat dadurch
Hbhe von 48000000 RM erreicht. Die nach Art. 9 des Statuts S

bildete Besondere Reserve stellt sich nach der Uberweisung v e
1000000 RM aus der diesjahrigen Gewinn- und Verlust-Rechnn
auf 2000000 RM. Beide  Reserven »betragl

zusammen
50000000 RM, Kapital und Reserve 185000000 RM.

Unberiicksichtigt bleibt hierbei die Reserve, welche sich
dem Besitz der 000000 RM Aktien der Norddeutschen Bank
Hamburg und 25000000 RM Aktien des A. Schaaffhausen/scb”
Bankvereins A.-G. in Ko&In ergibt, deren gesamte Aktien sich
unserer Hand befinden und zum Nennwert in die Bilanz el
gesetzt sind.

~Das Eigenkapital der Disconto-Gesellschaft stellt sich zur Zeit
wie folgt:

Aktienkapital der Disconto-Gesellschaft RM 135600 0
BilapzmaRige Reserven der Disconto-Gesell- En 50000k

BilanzmaRige Reserven der Norddeutschen .
Bank M Hamburg ..., R 4 500 07
BilanzméaRige Reserven des A. Schaaff-

«fl
hausen’schen Bankvereins A.-G. in Kéln RM 90 *
Zusammen Kapital und bilanzmé&Rige Reserven RM 199jj00j"

Berlin, im Marz 1927

Direction der Disconto-Gesellschaft

Die Geschaéftsinhaber
(Personlich haftende Gesellschafter)
Salomonsohn. Dr. Russell. Urbig.
Mosler. Schlieper. Th. Frank.

Dr. Solmsscn.

Boner.
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31. Dezember 1926 95 705,34 100 614 34
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Werte 'ilitaus Zinsen und Gebuhren, 'S
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Vr\.,el Bn’ deu 20- Januar 1927.

HEYDTS BANK, AKTIENGESELLSCHAFT
Kldéckner. Ritter.
Setren: Auf8'cllisrat unserer Bank besteht zur Zeit aus folgenden

®eheirtn-o***Tr AUred Daus, Berlin, Vorsitzender,

«jeher,, rians Riese, Generaldirektor der Nordstern-Ver-
A®gatinnnSi8S?enschaften Berlin, stellvertretenderVorsitzender,
iirma T Heinz von Bottinger, Geschaftsinhaber der
auf in,,’ Krause & Co., Bankgeschaft, Kommanditges.
Dr Berlin,

Wi'rvV1l Jan r'rpiherr Ton der Heydt, z. Zt. Berlin,

®ankier w-nelleimer Otto Just, Exzellenz, Berlin,
komm»«V:y Sick, Geschéaftsinhaber der Nordischen Bank-

b«“elmmt I* en’7rI|Tk T*I ||Jn-im'—fa\%tr)|uégdmm, Neunkirchen (Saar).
N e Bilanz fur 1926
Gold.w,T, ,, Aktiva. RM
Geckung®~kek Pfandbrief-
eckung®keken  zur andbrie 95 561 732 10
_far*LMuuKDarlehen zur Deckung
freie 'ObbSationen « -« 18576 500
1174409 48
Ve H N _
OQuinstall”™ 6 Dt Rentenbauk: 985 056 16
r, ,einschl. Guthaben bei
Ruthaben A fk’ Kassenveredn und Post 1476 426 12
Wechsel0 ,fn Rafken u. Bankhausern 10 546 475 96
Bestand an w Scheckbestand 27834 —
B Sorten W ertPaPieren, Kupons und
142 193 30
~ebiio”ea™ ener Emission«papiere . 362 477 50
3140036 19
" A A 391 142 53
B,”»SebtodV 1500 000 —

133884 283,34

Terraingesellschaft Neu-Westend
Aktiengesellschaft in manchen.

Die Herren Aktionadre unserer Gesellschaft werden
hierdurch zu der am Donnerstag, den 17. Marz 1927,
vormittags 11 Uhr, im Sitzungssaale des Notariats,
Minchen V, Karlsplatz 10/1, stattfindenden ordentlichen
Generalversammlung ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:

1. Bericht des Vorstandes und des Aufsichtsrats ber
das Geschaftsjahr 1926, Vorlage der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung fiir den 31. Dezem-
ber 1926.

2. BeschluRfassung (ber Genehmigung der Bilanz
nebst Gewinn- und Verlustrechnung 1926 und Gber
die Gewinnverwendung.

3. Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat.

4. Erhdhung des Grundkapitals um bis zu RM. 950000.—
auf bis zu RM. 3 165000.— durch Ausgabe von bis
zu 4750 Inhaberaktien (Stammaktien) zu jeRM.200.—
nom. Festsetzung der Einzelheiten der Aktienaus-

abe.

5. g\nderung der 88 3 (Grundkapital), 9 (Bezlge des
Aufsichtsrats), 14 (Aktienhinterlegung).

6. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Uber Punkt 4 und 5 der Tagesordnung hat geson-
derte Abstimmung der Stammaktien und der Vorzugs-
aktien zu erfolgen.

Stimmberechtigt sind diejenigen Aktionéare, die ihre
Aktien oder die entsprechenden Depotscheine der
Reichsbank oder eines Notars spatestens am Montag,
den 14. Marz 1927, nachmittags 5 Uhr,

in Munchen: bei dem Vorstande der Gesell-

schaft,

bei der Deutschen Bank
Filiale Minchen,

bei der Mitteldeutschen Credit-
bank Fil. Minchen,

bei dem Bankgeschéaft Frey & Co.,

bei der Deutschen Bank,

bei der Deutschen Bank
Fil. Frankfurt a. M.,

n Berlin:
in Frankfurt a. M.:

in Augsburg: bei der Deutschen Bank
Fil. Augsburg,

in Nurnberg: bei der Deutschen Bank
Fil. Narnberg,

bei der Deutschen Bank

Fil. Regensburg.
gegen Empfangsbescheinigung hinterlegen und bis nach
SchluR der Generalversammlung hinterlegt lassen.

in Regensburg:

Munchen, den 18. Februar 1927.

Terraingesellschaft Neu-Westend A.-G,
Der Vorstand: Munich.

Passiva. RM e)
Aktieu-Kapital.....oooooooiveeiciiiiiieecci, 4 000 000
Kapital-Reserve... e ————— 1200000 -
AQIO-RESEIVE .cooiieeeeeeeeeeeeeeee e 64 844 55
Pensions-Reserve....... 200 000 -
Jacob-Danmenbaum-Stiftung . 30 000 —
Verausgabte Gold-Hypothekem- Pfand-

(O] {= U 95 557 000 —
Verausgabte Gold-Kommunal-Obliga-

IO N @M it 18230000 —
Zuweisung der Dt. Rentenbank-Kredit-

ANSLAIL .ovoveeeeeee e, 985 056 16
Zinsen auf Gold-Emissionspapiere . 3660239 75
Kreditoren u. nicht erhobene Dividende 8747 261 79
REINGEWINN oo 1209 881 09

133884 283 34

Die Dividende fur 1926 ist auf 10% festgesetzt und
vom 2. Méarz d. J. ab zahlbar.

Berlin, den 1. Marz 1927.
PREUSSISCHE PFANDBRIEF-BANK



DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 8, Behrenstrall3e
Niederlassungen In rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl ffi Guimann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCHE suda(rjneeur1i:lggrr1]i_sche
ORIENTBANK BANK
Direktion: Berlin W 56 Direktion: Berlin W 8 _
Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio da
Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Calro, Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion«
Alexandrien Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

o= ADLER

SCHREIBMASCHINEN

stosstangensysten

BEMBERG
SEIDE =

J. P. BEMBERG A.-G.

Kunstseidenspinnerei Barmen - Rittershausen

A&LSER
. . . C
Weichheit und Griff “HNFA
Feiner milder Glanz

. IN-ADLE|

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit
wie Naturseide ADLERW ERKE anriereescciscma e & A N K £ U & 1 -
Filiale : BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93

FIRMA GEGRUNDET 1792 und UNTER DEN LINDEN 12/13

AKTIENGESELLSCHAFT SEIT 1607



