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IRtedItceftriftion ?

Das eigentliche Motiv der neuen, auf allmahliche Einschrankung der Bérsen-

kredite hindrangenden

Anfang 192? zu bemerken ist.

Wendung der
DevisenabfluB von mehreren hundert

Reichsbankpolitik diarfte in dem
Millionen zu suchen sein, der seit

Dieser AbfluB wird jedoch nur noch kurze

Zeit anhalten, da der Kapitalstrom. zwischen den Volkswirtschaften infolge

oeranderter Zinsverhaltnisse bereits wieder in der Richtung auf Deutschland

flieBt und die Nachwirkung der Auslandsanleihen des Jahres 1926 in Passiv-

gestaltung der Handelsbilanz nicht von Dauer sein kann. Erst in ferner

Zukunft diarften wieder Schwierigkeiten entstehen, wenn namlich die weitere

Rentenmarkeinziehung eine Vermehrung der Reichsbanknoten-Emission und
darum auch der Golddeckung nétig macht.

Das Ziel der,” Reichsbank
ricl® * Si“n ~er Dementis, die auf die ersten Nach-
, Uber kreditpolitische Verhandlungen der
wie der Privatbanken in einem Teil der
H w 611 Handelspresse erschienen, der Zweck der
'vas der sich die Banken befleiBigen,
langt aS Hebnis ihrer eigenen Konferenzen anbe-
Verme'$ z'ernlich deutlich: man w ill Beunruhigungen
tnogijA et). besonders an der Boérse; man will, wenn
Zngai® ' lie infolge der ersten Nachrichten tber den
AHrir *??nbdtt der Konferenzen bereits eingetretene
wird .ld'gung wieder beseitigen. Daf das glicken
"Undggi mn'cbt recht wahrscheinlich; die Boérse zu-
rick 1S abzusehr gewohnt, auf die kleinsten Ge-
kl&nuj ZU rea8‘eren, als daB jene inhaltslosen Er-
Hird r.en’ bi denen weniger abgeleugnet als beruhigt

Us ' I®'Iull auf sie ausiiben kdnnten. Es scheint
SYaU[U> n'cbl zweckmé&Rig, eine solche Vogel-
°Ifene 0 |[bk mitzumachen, um so weniger, als jede
zcigeii Uub vorurteilslose Betrachtung der Lage
F.jugr(; daR die Tatsache eines kreditpolitischen
‘verd, 1 der Reichsbank zwar nicht geleugnet

ailn>dalR aber zureichende Grinde fir eine

t**snneinSchrankund ,n der gegenwartigen Ver-
ko,Ue" Utlseres Geldmarktes nicht gefunden werden

"gesfpl6* mub — entgegen gewissen Dementis —
Ui dep e.1 Werden, dall der Versuch der Reichsbank

Ei'nsch m ”~araul hinauslief, die Banken zu einer
'vyg(,) °"hung der Reports und Lombards zu be-

fertnen 16 Reiehsbank mag diesen Wunsch nicht
Griifij] <ugesprochen haben, aber wenn, sie — aus
NrLeiter' f*e WIr noch zurickkommen — eine
Nai'ken Ner Giroguthaben forderte, die die
dieses / [' lllr Ullterhalten, so ist festzustellen, dafR

durch p6 Ull*er den heutigen Umstanden eben nur
erraj® "'Schrankung der Reports und Lombards
8'eschafj .'verden kann. Das Kontokorrentkredit-

.egt darnieder — wir befinden uns eben

erst in dem Ubergangsstadium von der Depression
zum Aufschwung —, der Wechselumlauf ist zuriick-
gegangen und ebenso, wie das Bestreben der Reichs-
bank seit Monaten dahingeht, ihr Wechselporte-
feuille anzufillen, so suchen auch die Banken nach
guten Wechseln, weil der Wechsel die einzige Form
der Anlage ist, die noch leidliche Zinsen abwirft
und zugleich infolge der Moglichkeit der Redis-
kontierung bei der Reichsbank jederzeit liquide ist.
Es bleiben also die Reports und Lombards als ein-
ziger Aktivposten, den man kirzen kann, lbrig, wenn
die Kassehaltung — Guthaben bei der Reiehsbank
sind ja auch Kasse — verstarkt werden soll. Nun
ist freilich nicht klar, ob und wieweit die Banken
gesonnen sind, in diesem Punkte den Winschen der
Reichsbank Rechnung zu tragen. W ill man den Ab-
bau der Reportpositionen nur verschieben oder
steht man den Forderungen der Reichsbank grund-
satzlich ablehnend gegeniuber? Offizios wird erklart,
dalR man nur beabsichtige, zu einer elastischeren
Handhabung der Borsenkreditgewahrung Uberzu-
gehen, zu einer Handhabung, die Verschiebungen
zwischen den einzelnen Geldnehmern ermdgliche,
ohne das Gesamtvolumen herabzusetzen. W ir wissen
nicht, ob das ein Trost fir den Bodrsenspekulanten
ist, dessen Beunruhigung im Augenblick wenig er-
winscht ist. Denn wir halten die gegenwartige
Situation, die sich deutlich als ein Ubergangsstadium
von der Hausse zur Baisse kennzeichnet, wie wir schon
in dem letzten Heft (S. 359) ausfihrten, nicht fur
geeignet fir einschneidende MaRnahmen im Sinne
einer Kreditkiirzung, die den Kapitalmarkt voll-
standig deroutieren und damit auch der Wirtschaft
schweren Schaden zufligen wiirde. Um so weniger, als
in einer solchen Krise an den — an sich wiinschens-
werten — Ersatz von Reportkredit durch Konto-
korrentkredit kaum zu denken ist — eine Umschich-
tung, die Ubrigens all die kredit- und wahrungs-
politischen Erleichterungen, die man sich von der
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Einschrankung des Reportkredits venspricht, wieder
beseitigen mifte.

Die Motive der Reichsbank

Diese Bedenken sind so einleuchtend, daR es nicht
notwendig ist, bei ihnen langer zu verweilen. Wich-
tiger ist es, sich die positiven und schwerwiegenden
Grinde zu vergegenwartigen, die den Reichsbank-
prasidenten zum Hervortreten in einem so wenig
geeigneten Moment bestimmt haben. Jedenfalls kann
unseres Erachtens die Forderung der Reichsbank auf
Erhdhung cler Kassenbestdnde der privaten Banken
nicht einfach als eine Fortsetzung der inhaltlich
gleichgerichteten Reichsbankpolitik nach 1908 be-
trachtet werden, die damals Havenstein einleitete.
Damals waren die Goldbestdnde der Reichsbank sehr
viel geringer — ein groBer Teil des deutschen Goldes
war in der Zirkulation verzettelt. AuBerdem hatte
sich der deutsche Bankkredit, gerade der Kredit fir
die produktive Wirtschaft, seit Jahren mit derartiger
Geschwindigkeit ausgeweitet, dal sogar das schnelle
Tempo der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung
Deutschland ubertroffen wurde; die Folge dieser
regelrechten Kreditinflation waren die Steigerung der
deutschen Preise und die Drosselung der Goldzufuhr.
Damals muBte gebremst werden; heute hat sich nicht
nur die Sachlage verandert, sondern es ist, wie noch
ausgefihrt werden wird, starkste Ausnutzung des
vorhandenen Bargelds durch Verwendung von bar-
geldsparenden Methoden und Kreditausdehnung
erforderlich.

Die zweite Forderung, die der Reichsbankprasi-
dent gestellt hat, den Lombardkredit am Ultimo
durch vermehrte Wechseleinreichungen zu ersetzen,
erscheint uns, wenigstens volkswirtschaftlich be-
trachtet, von ziemlich sekundarer Bedeutung. Denn
die bisherige Geldbeschaffungspolitik der Banken
hat natirlich ihre bestimmten Grunde. Sie haben
den kurzfristigen, jederzeit rickzahlbaren Lombard-
kredit, obwohl er teuerer ist, deshalb bevorzugt, weil
starke Bargeldanspriiche nur wenige Tage um Ultimo
an sie gestellt werden, so dal3 sie bald wieder Riick-
zahlungen vornehmen kdénnen. Rickzahlungen sind
aber nur beim Lombardkredit mdglich, wahrend ein
an die Reiehsbank verkaufter Wechsel nicht mehr
zuriickgeholt werden kann. Solange diese Methode
privatwirtschaftliche Vorteile hat, wird sie bei-
behalten werden. Ab&anderungen sind nur madglich,
wenn sich die Bargeldanspriche an die Banken
gleichmaBig auf den ganzen Monat verteilen wirden,
und das hangt nicht von den Banken selbst ab, son-
dern kénnte nur durch eine Verlegung der Termine
fir die Gehaltszahlungen, die Bdérsenabrechnungen
usw. erreicht werden. Von groRer Bedeutung ware
aber eine solche Anderung nicht. Da es sich nur imi
eine voribergehende Vermehrung der Bargeldmenge
handelt, der eine gleichzeitige Verminderung des
Giralgeldes gegeniibersteht, so ist diese periodische
zusatzliche Emission von Banknoten am Monats-
ultimo ziemlich belanglos, ohne jegliche Wirkung auf
das Preisniveau und ohne jede Ahnlichkeit mit einer

dauernden \ ermehrung der gesamten Geldmenge»
wenn sie nicht gedrosselt wird, schlielich zUI n
tion werden koénnte.

Diese in unseren Augen sekundare Fordel
Dr. Schachts zeigt ebenfalls deutlich, da der r u
zu seinem Einschreiten nicht in der verme
Wechseleinreichung bei der Reichsbank per L *
Februar gesucht werden darf. Dr. Schachts 0
war, wie wir schon erwahnten, bisher in erster 1
auf die Auffillung des WechselportefeuiUes
Reichsbank gerichtet, und alles in allem 'st daR
Erfolg, den er jetzt erreicht hat, nicht so gfof??’.
er schon wieder einlenken mifRte. An den UJb ~*
terminen des Jahres 1925 waren die Anspriiche
Hie RleieHBkank kanm gOMirgox sAu/l—Pdln™"_

. . . .. Jiuug
auf den wir noch zurickkommen — die Einzi®
von erheblichen Rentenmarkbetragen, die
vor sich gegangen ist, muf3, wie Dr. Schacht
bewuBt ist, allmahlich zu einer Erh6hung der
sprache an die Reichsbank fihren. Der ei®zl

Vorgang, der also zur Erklarung der neuen
in der Politik des Reichsbankprasidenten her”

gezogen werden kann, ist der starke Abflu3
Devisen, der im Jahre 1927 eingesetzt hat und °
ganzen .wohl auf eine halbe Milliarde RM. z® ],
Ziffern ist. Zwar steht auch dieses Motiv evg”" 1
in einem Widerspruch zu der bisherigen HaWwu *
Dr. Schachts, der in dem standigen ZufluB von »
landsanleihen und damit von Gold und Devise®. "
Jahre 1926 eine groRe Gefahr fur die deutsche "
schuft, namlich die Gefahr einer Goldinflati°n C*
blickte und deswegen lber ihren AbfluR jetzt

lieh erfreut sein miuRte. Aber es ist eine beka®l
und psychologisch leicht zu erklarende Tatsache, ®
nichts die Leiter einer Notenbank derart beunr® 1
als eine erhebliche Verminderung ihrer Deck®®.
fonds; ein erheblicher GoldabfluR, der ihre Kre *
Politik maRgebend beeinflussen und die StabilR®"
Wahrung in Gefahr bringen kdnnte, genigt daf®”
meistens, die Leiter der Notenbanken zu veranla3Se”
ihr theoretisches Ristzeug lGber Bord zu werfe® ®*
moglichst zeitig GegenmalRnahmen zu ergreife®»
ist nicht jedermanns Sache, sich, wenn die
steigt, den genauen Zeitpunkt zu berechnen, an ®f
das Steigen naturgesetzlich aufhdéren muf3, und ®®
daruber klare Rechenschaft zu geben, ob eine Vb6
schwemmung zu beflirchten ist. Nur sehr
Erfahrung schafft diesen Zustand der Kaltblitig*®~’
und unsere neue Reichsmark-Wahrung existiert
keine drei Jahre.

Wird der GoldabfluR anhalten?

Wird aber wirklich der Gold- und Deoisen™”
fluR sozusagen ohne Grenzen weitergehen? W®s *
geschehen, wenn in den nachsten zwei M°®a
weitere 500 Millionen RM. abflieBen? Um eine A®
wort auf diese Frage zu geben, muR man die i
Sachen der neuen Bewegung analysieren. Zum '®
hing der DevisenabfluR der ersten Monate des J®hr
1927 zweifellos damit zusammen, dal von Deut8®
land aus erhebliche Betrdge auf den auslandisch®
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A"Urdey?* 611 Bisbesondere in London, angelegt
Stabil- < ne" en groRen Zeichnungen auf franzésische
latid SUlun6sanleihen), weil die Zinssatze im Aus-
eso f~ r waren als in Deutschland. Man hat
er zu ge. cit darum zum Vorwurf gemacht, dal
Uin eiQ eMnn dieses Jahres den Reichsbankdiskont
er nicht %% "eS "Eozent auf 5% herabsetzte, obwohl
e'ner fy Scher war, daR London und New York mit
ausland!S °nterméafRigung folgen wirden, welche die
dentsr.i, len Bankraten wieder erheblich unter den
frerdp €Ty "a”z gesenkt hatte. Tatsachlich sind die
scheint*l Gtenhanken nicht gefolgt. Dieser Vorwurf
hang U!1S Jedoch in dem vorliegenden Zusammen-
den ganz gerechtfertigt. Wir haben selbst
liankdisk ~UI1®  verfreiere daB es besser ware, den
Sauken  °n” zunachst nur um ein halbes Prozent zu
znkon' 1101 d'e Wirkung auf den Markt beobachten

die pQ@ n nur der Laie glaubt, daR irgend jemand
deinen Sicherheit Voraussagen kénnte. W ir
Aber . C die Erfahrung uns recht gegeben hat.

IUn8 a Z \ hatten dabei mehr die mdégliche Entwick-
kerrenilf,nneren Markte, die Erweiterung des Konto-
aasinn  ewuts irn Auge als die Beziehungen zu den
Nitfeib  * len Geldmarkten. Diese werden nicht un-
den . v°n dem offiziellen Banksatz, sondern von
reg,,]’ 1 riehen Marktsatzen, dem Privatdiskont
Jahres 1 und wenn iu den ersten Monaten dieses
mWurde), rhcblichc Geldmittel ins Ausland gelegt
nur 5y’ f0 llicht deshalb, weil die Bankrate bei uns
satze ° e*rug> sondern weil die deutschen Markt-
f-Utfern*anZ. UnSewOhnlich weit von der Bankrate
Neidsat 1111 A °der 414 % unter den auslandischen
EgcgeZei "agen- Unterdessen hat sich die Markt-
Misclie  rrl- Wahrend der englische Privatdiskont
P/s bis'XO)/'IB Und 43s schwankt, ist der deutsche auf
dotieren|* gestiegen, AVai@nwmaskhss! muit Feankgire
nicht C an 5%, ein -Satz, den sie natirlich
Bank ~ erschreiten konnen, weil die anbietende
"dirde ep, Wechsel sonst zur Reichsbank geben
hifentlicb kens® sind die Satze fir franzdésische
esheinerie Anleihen Sinken begriffen, wahrend
S 6 % !! Schwierigkeiten mehr macht, in Deutsch-
uaufen.°ne,Emissionen sehr erheblich unter Pari zu
hierauf . araus folgt ohne weiteres, dall auch ohne
e'Ue pQ .2Ung der deutschen Bankrate nicht nur

Etid niclye*ZUn® dcr deutschen Geldanlage im Aus-

ter jr mehr zu erwarten ist, sondern daR sich
die deut’i 1Strr umkehren muf3; zunachst werden
gezagen Guthaben aus dem Ausland zurick-

AUigstp ~ erficn, dann wird auslandisches Kapital,

Adrtier n kurzfristig, wieder nach Deutschland
'Er > o adurch muB auch das Devisenportefeuille

N UswW d A *n ~en deutschen Geldanlagen im
Big gﬁgg}uu ~  cifle Ursache des Devisenabflusses.
an@dgqy,o 'St Ei Eer seit Monaten wieder passiven
klarsggin'l"nZ ZU sucken- W ir missen uns daruber
Avisen \\Ui* fese Entwicklung notwendig ist. Die
leihen hfle. vorigen Jahre durch auswartige An-
I'mdzwecfreiinsek °mmen_ sind, waren ja nicht der

cieser Anleihen. Deren Sinn war viel-

mehr die Verbesserung der deutschen Giterversor-
gung. Und friher oder spater muR die Vermehrung
der deutschen Kaufkraft, die durch diese Anleihen
eingetreten ist — die Devisen wurden bei der Reichs-
bank in Mark verwandelt —, dazu fihren, daR
weniger deutsche Waren zur Ausfuhr zur Verfigung
stehen und mehr auslandische Waren eingefihrt
werden. (Am gewdhnlichen Preisindex kann man
diese Bewegung schwer abmessen, denn es genigt
eine winzige Erhdhung einiger weniger Inlands-
preise, die sich in einem notwendig groben Durch-
schnitt, wie es ein solcher Index ist, kaum bemerkbar
macht, um eiue Ausfuhr aus Deutschland als ein
schlechtes und eine Einfuhr nach Deutschland als
ein gutes Geschaft erscheinen zu lassen.) Diese
passive Handelsbilanz und der aus ihr resultierende
DevisenabfluB ist also nur die natirliche, voraus-
sehbare und an sich durchaus erwiinschte Folge der
Ausléandsanleihe.

Aber diese Erkenntnis wird fur die meisten ein
schwacher Trost sein. Folgt denn daraus nicht, dal
der gesamte Gold- und Devisenbestand, der durch
Anleihen hereingekommen ist, wieder abflieBen
mufll, um sich in Waren zu verwandeln? Das wirde
eine Reduzierung des Gold- und Devisenfonds der
Reichsbank auf eine halbe Milliarde bedeuten und
zu einer ganz unertraglichen Verengung des deut-
schen Zahlungsmittelumlaufs, zumindest aber zu
einer neuen erheblichen Erhdhung der inlandischen
Zinssatze fihren, um standig auslandisches Kapital
in groBen Mengen heranzulocken. Glicklicherweise
sind solche Folgen nicht zu befiirchten. Denn seit
Anfang 1924 hat eine so erhebliche Erhdéhung der
Produktion stattgefunden, dall schon sehr viel Gold
zuflieBen konnte, ohne dall eine Preissteigerung oder
VerschlechterungderHandelsbilanz stattfindenmufte.
Gleichzeitig haben die Einzelwirtschaften ihr reich-
licher flieBendes Einkommen dazu benutzt, um ihre
Kassenbestande zu erhoéhen, wodurch die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes verlangsamt wurde. Das
Gleichgewicht der deutschen Wirtschaft im allge-
meinen und der Zahlungsbilanz im besonderen ist
also durch die Goldinflation in einem weit ge-
ringerem MaRe gestort worden als es auf Grund
der oben skizzierten pessimistischen Betrachtung
erscheint. Tatsachlich hat ja der standige Zu-
strom von Auslédndsanleihen und von Gold und
Devisen einen weit geringeren EinfluR auf die
Handelsbilanz ansgeibt, als nach jener allzuschema-

Unsere Geschéaftsraume

werden infolge Erweiterung des Betriebes am 1. April
dieses Jahres nach der
Verlangerten HedemannstraBe 11 (Berlin SW 48)

verlegt. Fernruf: Kurflirst 5645, 5646, 5647.
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tischen Auffassung angenommen werden mufte.
Und eine Nachwirkung — viele Monate nach der
Anleiheaufnahme — kann immer nur eintreten, wenn
durch irgendwelche zufalligen Umstande der An-
leiheerlés nicht in der Wirtschaft zu Waren-
kdufen und Lohnzahlungen verwandt worden ist,
sondern zunéachst kurzfristig auf dem Geldmarkt be-
lassen wurde. Dies ist begreiflicherweise immer nur
eine geringe Zeitspanne hindurch der Fall; und wer
die Quantitatsverhaltnisse am Geldmarkt beurteilen
kann, der wird zugeben, daRR es sich nur um wenige
Hundert Millionen handeln kann, die dort stehen ge-
blieben sind, und noch nicht von der Wirtschaft ab-
sorbiert wurden, — bei denen man also damit
rechnen mufR, daR sie sich, wenn sie einmal ihrem
eigentlichen Verwendungszweck zugefihrt werden,
schlieBlich in einer entsprechenden Verschlechterung
der Handelsbilanz auswirken. Es ist keine unvorsich-
tige Prophezeiung, wenn man behauptet, dal3 in den
nachsten Monaten nur noch wenige Hundert M illi-

onen Gold und Devisen — hochstens noch einmal
eine halbe Milliarde — zum Ausgleich der Handels-
bilanz abflieRen werden. Und der Gold- und

Devisenfonds der Reichsbank liegt heute mit 2,1 bis
2,2 Milliarden immer noch erheblich Uber dem
Niveau, das er bis Mitte 1926 erreicht hatte, so daR
dem AbfluR einiger weiterer Hundert Millionen mit
Ruhe entgegengesehen werden kann.

Das Problem
einer Erweiterung der Reichsmark-Emission

Schwieriger allerdings ist die Lage der deutschen
Wéahrung, wenn man eine fernere Zukunft ins Auge
faBt, nicht wegen der Reparationslasten, sondern aus-
schlielich wegen unserer nicht sehr glicklichen Ge-
setzgebung lber das Geld- und Notenbankwesen. Be-
kanntlich soll im Laufe der nachsten sechs Jahre der
Rentenmarkumlauf vollig eingezogen werden; ein
Ersatz durch Scheidemiinzen ist nur in beschranktem
MaRe moglich, weil die Auspragung auf 20 RM. pro
Kopf begrenzt ist und weil auch dieser Betrag bereits
den Kleingeldbedarf der Wirtschaft zu ubersteigen
scheint. Soll der Geldumlauf also nicht um
mindestens eine Milliarde verengt werden, so muf}
die Reichsbank ihre Notenemission entsprechend
erhéhen. Und sie kann das nur, wenn sie fir 40%ige
Deckung in Gold und Devisen Sorge getragen hat.
Nimmt man an, dal die allméahliche Erweiterung der

. . ‘naherlid
Produktion einen Bargeldumlauf von alia

sechs Milliarden RM. notwendig macht (& e
Preise nicht standig sehr gedriuckt werden), sO
man neben U/j Milliarde Scheideminzen g1
4% Milliarden an Reichsbanknoten 2z’ a Uid
lassen, d. h. die Reichsbank braucht einen Go
Devisenfonds von 1900 Millionen RM., der .” alld
blicklich noch vorhanden ist, von dem aber U

m it Sicherheit sagen kann, ob er sich ohne einSp aUer
dende kreditpolitische MaBnahmen auf die
festhalten lafit.

Es ware vielleicht mdglich, durch
Krediteinschrankung (anders ausgedriickt: ®r A
der Kassenbestande der Banken) die inlédo
Preise zu senken, die Handelsbilanz ginstig
stalten und somit das erforderliche Gold zu ne n
Aber es ware nicht erwinscht oder ist auch gal ygr,
notwendig; denn es geschdahe um den Preis ei®er
scharfung der Depression, hoher Zinssatze, eine6
totens aller Keime einer guten Konjunktur,
schon am Anfang ausgefuhrt, leidet Deutsc N
alles in allem nicht an einer KreditiberSP f* jje
eher am Gegenteil. Darum scheint uns ®C " e
Fortsetzung der Reichsbankpolitik von 1908 p
bracht, sondern aullerste Verringerung des Ba
bedarfs der deutschen Wirtschaft, vor alle®, "ei
durch Geringhaltung aller Kassenbestande, ® {
einer elastischen Notenbankpolitik und &u
Konzentration des Goldes in der Notenbank ®?°
ist. Darum scheint uns weiter eine Abanderu
Dawes-Gesetzgebung nutzlich — sie ware ia.rzjch
ohne Prazedenzféalle, wie die der Reichsbank kur
verliehene Befugnis, Schatzwechsel zu rediskon A
beweist —, durch welche die Liquidierung der” vOji
tenmark fir beendet erklart und ein Restbefita®
800—900 Mill. RM. im Verkehr belassen wirde- »
bisherige kreditpolitische Haltung des Reichs

a'sche

Prasidenten — sei es in der Frage der Aus
anleihen, sei es in der Frage der Kreditrestrik £
scheint uns allzusehr von etwas primitive® A
schematischen theoretischen Vorstellungen beh A
zu sein; sie beunruhigt die Wirtschaft, anstatt 1
Bedirfnissen mit feiner Hand Rechnung z® iod

Die deutsche Wirtschaft brauchte 1926 das Aus a .cjjt
kapital, sie kann 1927 eine Kreditrestriktio®

ertragen. Und der Schutz der deutschen Wi qf,
erforderte weder heute noch damals das STO}
schitz, das Dr. Schacht stets so rasch auffahre®
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Per “nfpcutfj ouf Cen iktngeiuinn

Oon Prof. Pr. $led)t)eim

Zu dem in Nummer 8 verdffentlichten

Bericht Uber das borgehen der

Opposition bei der Schneider & Hanau A.-G. in Frankfurt a. M., sendet uns
der ausgezeichnete Kenner des Aktienrechts, Prof. Dr. Flechtheim, die nach-

stehenden Darlegungen.

Die Opposition verlangt von der

Frankfurter

Gesellschaft unter Berufung auf die Statuten die Ausschittung einer Divi-
dende, méahrend die Verwaltung gegen eine Dividendenzahlung ist und die

Mehrheit der Generalversammlung

ihr zugestimmt hat.

Prof, flechtheim

stellt dar, mie es sich mit dem Anspruch des Aktionars auf den Reingewinn
verhalt und unter welchen Umstanden der Aktionar auf Zahlung einer Divi-

dende klagen kann.

Die Ausfihrungen Flechtheims haben nicht nur far den

vorliegenden Fall Interesse, sondern sind von grundsatzlicher Bedeutung.

Si Nr. 8 Ihrer Zeitschrift, S. 288/89, beschéftigen
H&nfeR den Vorgangen bei der Schneider &

Generalversammlung setzt zwar die Dividende fest
(8 260, Abs. 1 HGB), aber sie hat hierbei die gesetz-

0. Das Statut dieser Gesellschaft schidisin Bestimmungen und insbesondere auch den

daIB zon dem nach Abzug der Abschreibungen

5y0 eriden Reingewinn nach Uberweisung von
"a-UcW . NebBei‘'ve, nach Beriicksichtigung der Vor-
Statyj.“fdera.e und der Vorzugsaktien-Dividende die
sollea 7 iien c*ne erste Dividende von 4 % erhalten
und j aun erhalt der Aufsichtsrat seine Tantieme,
Verfii  danach verbleibende Reingewinn steht zur

der Generalversammlung. Nun weist die

einer ly n°n Reingewinn, aus, der die Ausschittung

UiehjA Iv*dende von 4 % (und anscheinend noch
VertauU 1y Stammaktien ermdglicht héatte. Die
DiVaje schlagt aber vor, von Verteilung einer

sehen ° j an die Stammaktionare Gberhaupt abzu-
&rve{ den Gewinn, soweit er nicht fir den Re-
Zu88akr S die Vorstandstantieme und die Vor-
Ein 'SME>ividende bendtigt wird, vorzutragen.
Und sj , 10Qar hat hiergegen Widerspruch erhoben
seiu * auf dem Standpunkt, daB bei Vorhanden-
er AIUPS ausreichcnden Reingewinns ein Zwang
akt- SzahWnig von 4 % Dividende an die Stamm-

estehe. Das ,Magazin der Wirtschaft"

eine neue Streitfrage und erwartet von
Ange- ""jsen ProzeB ,interessante und prinzipielle
eg den p ersetzungen“. Aber schon jetzt empfiehlt
esellschaften, die ahnliche Satzungsbestim-
labcn’ »durch Abanderung der Statuten

VeranlaB * tlbsse zu schaffen“. Dieser letztere Rat
da jgjj4 * Hbch, zu der Frage Stellung zu nehmen,

EefdrgC?1116 Unnétige Beunruhigung weiterer Kreise
fasggj. |,Cu 6lud- Denn mir scheint, dalR der Ver-
aufffl.=, Fes «‘mHikels von einer unhaltbaren Rechts-

Elare y

auf de p aHGB haben die Aktionare ,Anspruch
GeSetzU , *digewinn, soweit dieser nicht nach dem
Verteill> ~ °acb dem Gesellschaftsvertrage von der
MsSe Ya g aubgcschlossen ist“. Das Gesetz sieht ge-
cin TeiluUSUlhmen vor>™dem es z. B. vorschreibt, daR
z9stelle CCS ReinSewinns in den Reservefonds ein-
sPruch d 18* ~ “b“ i HGB), Soweit der An-
dag Stat 6r Aktiondre nicht durch das Gesetz oder
ciben 1Ui ®cErankt ist, kann er auch nicht durch

e rheitsbheschlul beseitigt werden. Die

§ 213 zu beriicksichtigen. Wird also von der Gene-
ralversammlung beschlossen, den an sich verteilungs-
fahigen Gewinn vorzutragen, so verstéRt ein solcher
BeschluB gegen das Gesetz und ist anfechtbar (8271
HGB.). Dieses Anfechtungsrecht erleidet nur inso-
fern eine gewisse Beschrankung, als nach § 271,
Abs. 3 Satz 2 die Anfechtungsklage nur einem
Aktionar oder einer Gruppe von Aktiondren gewahrt
ist, die zusammen Uber mindestens 5 % des Grund-
kapitals verfigen. AuflRerdem wird das Anfechtungs-
recht nach der Rechtsprechung des Reichsgerichts
nur insoweit zugelassen, als die Abschreibung oder
Rickstellung béswillig oder willkurlich ist. Das be-
deutet praktisch: eine sehr wesentliche Einschran-
kung des gesetzlichen Anfechtungsrechts, insbeson-
dere gegeniber stillen Reserven. Im Falle Schneider &
Hanau war dagegen der Reingewinn ausgewiesen
und sollte nach den Vorschlagen der Verwaltung
vorgetragen werden. Dazu ist die Mehrheit der
Aktionare gegeniber dem gesetzlichen Recht des
Einzelaktionars auf Verteilung des ausgewiesenen
Reingewinns prinzipiell nicht befugt. Aus welchen
Grinden die Mehrheit von der Verteilung des Rein-
gewinns absehen will, ist grundsétzlich unerheblich,
insbesondere kdnnen auch Liquiditatsricksichten
das gesetzliche Recht auf Ausschittung des Rein-
gewinns nicht verhindern (vgl. z. B. auch Staub
§ 213 Anm. 13). Gerade aus diesem Grunde findet
man sehr haufig in den Statuten Bestimmungen, wo-
nach der Reingewinn, soweit er nicht in den Reserve-
fonds einzustellen Bt und fur die statutarische
Tantieme bendtigt wird, zur freien Verfigung der
Generalversammlung steht. Dann entscheidet Gber
die Verwendung des Reingewinns die Mehrheit der
Aktiondre nach freiem Ermessen. BeschlieBt sie
also z. B. im Interesse der Liquiditat, trotz vorhan-
denen Reingewinns, von der Verteilung einer Divi-
dende abzusehen, so hat sich die Minderheit dem zu
figen. Sie hat kein Anfechtungsrecht.

Neben den Gesellschaften, die es bei der gesetz-
lichen Regelung bewenden lassen, und denjenigen, die
den Reingewinn zur freien Verfigung der General-
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Versammlung stellen, gibt es nun aucb solche, die
ein gemischtes System befolgen. Es wird bis zu
einem bestimmten Dividendensatz das gesetzliche
Recht der Aktionare auf Verteilung der Dividende
aufrechterhalten, dagegen der dariiber hinausgehende
Reingewinn zur freien Verfiigung der Generalver-
sammlung gestellt. Zu dieser Klasse von Gesell-
schaften gehort offensichtlich die Schneider & Hanau
A.-G. Bis zu 4 % Dividende bleibt es danach bei
dem gesetzlichen Recht der Aktionare auf Vertei-
lung des Reingewinns, dartiber hinaus entscheidet
die Generalversammlung nach freiem Ermessen. Von
einer ,statutarischen Dividendengarantie* ist also
keine Rede. Die Bestimmung ist vollkommen klar
und steht mit dem Gesetz im Einklang. Lehnt also
die Generalversammlung jede Dividende fir die
Stammaktien ab, so kann ein Aktionar, der Uber

mindestens 5 % des Aktienkapitals verfigt, 1
BeschluR anfechten, soweit er nicht mindestens””®
Ausschittung von 4 % auf die Stammaktien
sieht, dagegen nicht, soweit er den dariber 1
gehenden Reingewinn vortragt. Derartige &a *
rische Bestimmungen sind keineswegs selten* *
ich halte sie auch nicht fir unzweckmafig- » r
deshalb auch fir diese Gesellschaften kein An a,”r(r
Beunruhigung oder gar zur Ab“ d! r »
Satzungen vor. Allerdings darf man auch den
dieser Satzungsbestimmungen fir den EinzelaK
nicht Uberschatzen. Denn die Verwaltung N
dieses Recht ja dadurch leicht illusorisch nia N
daR sie den Gewinn nicht offen ausweist nnd
tragen laRt, sondern zu Abschreibungen *ell®or.
DaRR hierbei eine willkirliche Unterbewertung

liegt, ist schwer zu beweisen.

Ute cdjelliftfje &on;unftuiy&utiR

Don Dt.

Der Zwiespalt zwischen der amerikanischen

iltotfdjof

Hochkonjunktur und dem

Harvard-Barometer, das einen Konjunkturniedergang ankindigt, d. h, das
Problem der Hochkonjunktur bei sinkenden Preisen, ist verschieden aus-

gedeutet morden.

Besondere Beachtung verdient der Hinweis auf die jge-

stiegene Produktivitat und auf die erhdhte Reaktionsfahigkeit der ameri-
kanischen Wirtschaft. Das Harvard-Verfahren der gelegentlichen Trend-
Revision sowie die vom Berliner Institut fur Konjunkturforschung betonte
Unterscheidung zwischen konjunktureller und struktureller Bewegung zeigen
die Problematik jeder Konjunkturprognose. Die in gewissem Sinne sen-
sationelle These von K. G. Karsten, welche die drei Harvard'sehen Markt-
kurven durch das duf3erst exakte mathematische Gesetz der Integralbeziehung

verbindet, ist jedenfalls abzulehnen.

Die Abweichung der Warenmarktkurve des
Harvard-Baromters von dem Wege, den sie auf
Grund der Erfahrung aus den bisherigen Zyklen
hatte einschlagen missen (vgl. den Aufsatz von
Dr. E. Altschul in Nr. 7, S. 235), hat zu verschiedenen,
auch fir die weitere Konjunkturforschung wichtigen
Erklarungsversuchen gefiihrt. Sie mdgen durch fol-
gende Schlagwortpaare charakterisiert werden:

1. Mengenbewegung und Preisbewegung,

2. Starrer oder veranderlicher ,Trend,”

3. ,Konjunkturelle® und ,strukturelle Bewegung,

4. Konjunkturblinde oder konjunkturbewuBte Ge-
schaftswelt,

5. Zuwachskurve und ,kumulative“ Kurve.

Das letzte Begriffspaar ist von zwei amerikani-
schen Forschern, Edge und Karsten, ausgearbeitet
worden. Mt der vorhin gestellten konkreten Frage
steht es allerdings nur in gelegentlichem Zusammen-
hang. Das deutsche Publikum ist namlich auf diese
Theorie erst kirzlich durch die Darstellung in der
letzten Verdffentlichung des Berliner Instituts fir
Konjunkturforschung aufmerksam gemacht worden.
Dort wurde die Karstensclie Theorie als wahr-
scheinlich akzeptiert und deren Deutung des jling-

sten Konjunkturverlaufs mit der Auslegung
Instituts identifiziert. (,Vierteljahrshefte zur
junkturforschung,“ 1. Jahrg., Heft 4, S. 5 ff-) N
1 Die Notwendigkeit, die Mengenbemegu'?
der Preisbewegung zu scheiden, ist von der deutsc»”
Konjunkturforschung theoretisch gefordert (sO ~
letzt von E. Altschul) und zum Teil auch Pra”
verwirklicht worden (in den Produktions- und _ ~
satzmengenstatistiken des Berliner Instituts fur 1
junkturforschung). In der Tat: steigender Gescha *
gang kann bei steigender Gltermenge sinkende T1
herbeifihren; diese Preissenkung braucht ihrer8®
die Aktenkurse nicht zu senken, solange die Re”
bilitdt pro Kapitaleinheit durch hohe Umsatze »
Unternehmungen hochgehalten wird. Die Uarva."c
sehe ,business“-Kurve (Kurve B auf Abb. 1) ="
Kombination der Provinzbankkredite und der
renpreise. Die erste Komponente hangt von den
satzwerten (Mengen mal Preise) ab, die zweite™"
steht nur aus Preisen, so daRR die Preisfaktoren
wiegen durften. Eine Aussonderung der Preis2® ~
und die Aufzeichnung einer Mengenkurve wird
so lautet die Hypothese — den wahren Tatbes
zeigen,

N
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die Nas Harvard-Institut schreitet aber nicht zu
m itCl' "1UaEtativen* Reform, sondern begniigt sich
8e- eitler zahlenmafiigen ,Revision des Trend“. Aus
den 611 VUrven war ja der Trend, die ,sekulare* Ten-
y 1IZ re sich aus mehrjahrigen Beobachtungen der
a”r*anSenheit ergab, ausgeschaltet; alle Indizes sind
u , °"e Abweichungen — nach oben oder nach
~~ von diesem ,Trend,” als einer ,Normal-

ajjle’ eiuem ,Null-Niveau“ dargestellt. Warum soll
er die sakulare Tendenz nicht selbst Schwankun-

Jd 1:

sammengesetzt aus: Grof$han
i Su'ze fur kurzfristiges Geld

es Bur. of La SuUt.
deilUljierlieSen? Figt man nun die neuesten Daten zu
auf * *eren hinzu, b v&igdhidbi sich ein dergestatt
8ta ,.euer Grundlage berechneter Trend selbstver-
A ., lch in einer Richtung, welche die neuen Ab-
. 1UtISen kleiner erscheinen lalRt. Wenn die hinzu-
TreU8te QeUe Zahlenreihe nur so kurz ist, daR der
"IRdjglich einer zufalligen Laune der Tatsachen
hch C 11Ur ac* hoc angepaldt wird, so mul3 man frei-
20 jan Minchhausen denken, der sich am eigenen
sei fuUS "em Sumpf zieht. Harvard halt aber
deul e e Reform fir verhaltnismaRig dauerhaft,
mit Einfihrung kurzfristiger Trendrevisionen
16 der ganze Gedanke der Konjunkturvoraus-

3 \vF ®or<® geworfen.

fo 1 aS hei der amerikanischen Ausdeutung ein
Pri~0 ~s*aiistischer Kunstgriff ist (dessen Gefahr in
‘Preller Hinsicht man sich vielleicht nicht ganz
| War), bildet fur das Berliner Institut die
S/s"D age seiner materiellen Uberlegungen. Die
YQ™Vjetisehen Konjunkturschwankungen trennt es
Schl' B6n "~ rukturveranderungen‘, die ,das um-
meii,e pl Was Amerikaner als ,trend‘, als allge-
6 oewegungsrichtung bezeichnen, die sich z. B.
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Indexdiagramm des allgemeinen Konjunkturverlaufes in U. S. A.
filro* lisi>mmengesetzt aus: Indystrie-Aktienindex und Bgrsenkredite Ne
KO 8 4 TSI .
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durch die Bevdlkerungszunahme oder durch die
séakulare Senkung des Geldwerts ergibt. Sie

umfassen aber auch ganz andere Tatsachen, wie
z. B. die Verlagerungen in der Arbeitsteilung zwi-
schen verschiedenen Wirtschaftsgebieten, die sprung-
haft eintreten und sich umkehren kénnen* (Viertel-
jahrshefte zur Konjunkturforschung 1926, Heft 2,
S. 10). Auch die gegenwartige Rationalisierung der
deutschen Wirtschaft sei als ,Strukturverdnderung
zu bezeichnen.

(Harvard-Wochenbericht 1927, Nr. 1)
Yorker Banke|

R N , Yorks
und Kre |t|nansprua1nahme bei U0 Banken auferhalb Herh Yorlis

Bei der konkreten Anwendung dieser Begriffe
auBern die Schriften des Instituts eine unverstand-
liche Neigung, die Preiskurven mit der ,konjunk-

turellen*, die Mengenbewegung mit der ,struk-
turellen* Erscheinungsreihe in Beziehung zu setzen
(so in Heft 4, S. 49 fir Deutschland, S. 5 fir

Amerika). Sieht man aber auch von diesem spe-
ziellen, ganzlich unbegrindeten Postulat ab, erscheint
die Begriffsbildung: strukturell—konjunkturell in
ihrem Wesen nicht unbedenklich.

Ist Gberhaupt der Beginn eitler Konjunktur ohne
den Anstol3 einer ,strukturellen® Veranderung —
Erfindungen, Erweiterung der Absatzmaéarkte, Geld-
bewegungen — denkbar? Theoretisch ist es natirlich
bei einer gewissen Phantasie denkbar, dal3 etwa gleich
am Anfang des Funktionierens der kapitalistischen
Wirtschaft, irgendwann in der Zeit zwischen Adam
Smith und Napoleon, die ,UrSchwingung“ des euro-
paischen Wirtschaftskdrpers einsetzte, die kraft
der relativen Unveranderlichkeit aller Konstanten
dieses Korpers (Lebensdauer der Menschen, Ge-
schwindigkeit der psychologisch-wirtschaftlichen
Anpassung, jahrliche Umschlagszahl in der Land-
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Wirtschaft und den wichtigsten Gewerben) mit nur
geringen Veranderungen der Periodenlange bis heute
fortdauert und von den Schwankungen des struktu-
rellen Trend nur Uberdeckt wird. In Wirklichkeit
ging aber diese Uberdeckung so weit, daR die wich-
tigsten Wirtschaftskonjunkturen Europas mit den
napoleonischen Kriegen, den kalifornischen Gold-
funden, dem amerikanischen Birgerkrieg, der franzo-
sischen Kriegsentschadigung, der raschen Ausdeh-
nung der Elektrotechnik wie des Eisenbahnwesens
mindestens in einem deutlichen Zusammenhang ge-
standen haben. Es fragt sich daher, ob man in einer
Konjunktur-Analyse nicht auf zuviel verzichtet,
wenn man die Urschwingungen, Folgen jenes
aulerst problematischen Anstolles, zum Hauptgegen-
stand macht und alles andere, alle StoRkrafte
neueren Datums, als ,residuals® abtut. Es fragt sich,
ob z. B. von der deutschen Konjunkturbewegung viel
Ubrig bliebe, wenn man die AnstéRe des Krieges,
der Inflation, der Stabilisierung und Rationalisierung
wirklich sauber ,ausschalten“,kénnte.

In Wirklichkeit muB naturlich das Berliner
Institut alle diese Erscheinungen registrieren. Auch
seine Erklarung fir das Réatsel der amerikanischen
B-Kurve besteht darin, dalR das (voriibergehende)
Wachstum der amerikanischen Wirtschaft auf Kosten
Europas das gesuchte konjunkturverdeckende struk-
turelle Moment sei. Unverstandlich bleibt nur, warum
sich die einen Markte (Warenmarkt) nur als Spiegel
der ,konjunkturellen“, die anderen (Aktien- und Geld-
markt) nur als Spiegel der ,strukturellen* Welle
eignen. Wie dem auch sei, dadurch, daR das deutsche
Institut auch mit Schwankungen und Umkehrungen
der ,strukturellen* Bewegung einverstanden ist, nnd
sich nicht, wie die Amerikaner, auf einen ewigen
geradlinigen oder parabolischen Fortschritt ver-
steift, macht es einen groBen Schritt vorwarts zu
einer historisch-realistischen Auffassung der wirt-
schaftlichen Dynamik. Dabei opfert es freilich einen
guten Teil seines prophetischen Glanzes. Noch einige
Opfer dieser Art — und Deutschland besitzt das
beste ©6konomisch-statistische Beobachtungsinstitut
der Welt!

4. Jede Konjunkturtheorie muf3 zur Voraus-
setzung haben, daB die Anpassung der Gesamtheit
der Wirtschaftselemente an die (infolge eines aufReren
AnstoRes oder infolge jener mysteridsen ,endogenen*”
Schwingung) verdnderte Lage eines der Elemente
Zeit verlangt: sonst wirde sich jede Stérung des
Gleichgewichts sofort selber durch eine entsprechende
Gegenwirkung auf dem Markte ausléschen, anstatt
sich zu verstarken. Die einzelnen Wirtschafts-
elemente verlangen zur Auslésung ihrer Reaktion
Zeit. Sie verlangen ferner eine verschieden lange
Zeit, so dall die einen den anderen nachhinken (z. B.
der Zins bzw. Lohn den Warenpreisen, das Spar-
kapital dem Sachkapital usw.); in verschieden
starker Reaktionsfahigkeit einzelner Preiselemente
mag z. B. auch eine Eventualerklarung fir die ein-
gangs erwahnte Preissenkung bei unverandert hoher
Rentabilitat liegen. All das sind aber keine ewigen,
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apriorischen Eigenschaften der einzelnen Elemen
sondern reine Tatsachenfragen. Ist eine Ware 8 ~
syndiziert, dann braucht sie in der Hausse
anderen nicht nachzuhinken, sondern geht 11
voran, und das ganze Bild (wie die Fishers
Theorie des nachhinkenden Zinses oder die DJ . {
des nachhinkenden Lohnes) kehrt sich um. gje_
aber die Anpassungsgeschwindigkeit bei allen A
menten gleichmaRig, dann ist die Folge
,Glattung® der Kurven: jede Storung findet
ihre ausgleichende Gegenwirkung, die Konjun* ~
gipfel werden abgestumpft, das ,Uberschlagen
Konjunkturwelle findet nicht statt. Neben den *
besserungen im Personen-, Giter- und namentlich
Nachrichtenverkehr und der héheren Organisa i
und gegenseitigen Verbindung der Maéarkte mog
auch das Konjunkturforschungswesen und die *e
junkturinformationen selbst dazu beigetragen ha'jL.
— wenigstens soweit sich die Notenbankinstitute u
die groBten Produktions- und Handelsunte”
nehmungen danach richten. (Diese Interpreta 10"
wird auch vom Berliner Institut fir Konjunktur
forschung erwéahnt.) So zeigen die Harvardkurv
B und C, am alten Trend gemessen, einen flacher
Gang, als es von ihnen ,héatte erwartet wer
mussen“; durch die Trend-Revision wurde dies
.Mangel“, wie schon gesagt, wieder eingerenkt.

5. Die Gedanken von Karl G. Karsten (»* ,
Harvard Business Indexes — A new interpretati(I:Di(‘a_
Journal of the American Statistical Association,
zember 1926, S. 399 ff.) schlieBen sich in ihrem
vollsten, kritischen Teil an diese Frage der
passungsgeschmindigkeit an. Der Zeitabstand
vier bis sechs Monaten, in dem die Kurve 0
Harvard-Barometers hinter der B-Kurve, und di*e
hinter der A-Kurve nachhinkt, erscheint ihm 1
Zeitalter des Telepraphen, der Tagespresse, des Fh”
zeugs zu lang, abgesehen davon, dal sich eine
sible Verbindung zwischen den Aktienkursen i
als Ursache und den Warenpreisen (B) als Wirku®”"
(denn in umgekehrter Richtung ist der ZeitabstaU
zwischen den Kurvengipfeln noch fast um einell
vollen Zyklus langer!) nicht gut vorstellen laRt. fFcr
setzt der positive — und, wie uns scheint, miglick *
— Versuch Karstens ein, eine zeitlich unmitt®'
barere und auch sachlich annehmbare Kausalverb®
dung festzustellen. Die Gipfel bzw. die Tiefpunkt
der Kurven A, B, C werden nicht mehr aufeinande
bezogen und ihre zeitliche Reihenfolge zur Prog'
nose verwandt. Sondern es wird behauptet» dai
jedesmal, wenn die Geldmarktkurve das Norm1l
niveau (die Null-Linie, die Trend-Linie) schneide »
entweder die Aktienmarkt- oder die Warenmarke
kurve ihren Wendepunkt erreicht hat; und diesemO
Beziehung wird von den Wendepunkten der A ktie 11
marktkurve und den Schnittpunkten der umgekehr
ten (d. h. die Indizes mit einem umgekehrten Vot'
Zeichen wiedergebenden) Warenmarktkurve mit der
Trend-Linie behauptet.

Diese Beziehung zwischen jeweils zwei Funk
tionen, bei der der Maximal- oder Minimallage del

An-
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der Gull-Lagc der anderen entspricht, ist in
Integral Uma~” OK die Beziehung zwischen dem
oder el'ler Bunktion und der Funktion selber
Naktin IS4, 611 Ber Funktion und deren Differential-
"“heoren| e*annb Das betreffende (sog. Rollsche)
lichkein V°n Rarsten mit amerikanischer Deut-
auf me' er® arF der Zeitpunkt, in dem die Zugéange
tive (@]$*Cm Bankkonto aus dem Positiven ins Nega-
dem a]s®° B Abgange) Umschlagen, der Zeitpunkt, in
Zugleicll° ]<le "u®anSe auf dem Null-Punkt sind, ist
GiPfel ,Z? Zeitpunkt, in dem das Guthaben seinen
sich die”ik » endcPunkt erreicht hat; verwandeln
Giithgij "Sange wieder in Zugénge, so fangt das

" leder an zu steigen — der Null-Lage der
Punkt de 1p G eir*sPricht also der Tief- und Wende-
2%;{ d@l&”dmbenkurve. Die nachstehende Tabelle
des zu. Bcwegung des Guthabens (Kurve 11) und
kcht duilCnCS (Farve 1), das Diagramm veranschau-
kelltixu m Follsche Gesetz (das im dbrigen nur far

kurVen Kurven exakt, fir die Zickzack-
Selten i ei " irtschaftsbarometer als nur annahernd
kann).

+500 Kulrve KLHve

40 40

120 160

210 370

120 250

480 730

90 820

100 920

70 990

280 710

270 440

250 190

80 270

50 320

100 420

340 760

90 850

40 890

120 770

240 530

230 300

Gurlhabenkimre (II) und’ Zuwachskurve (1)
Ur*tten8che ,,kumulative" Beziehung)
| |

ativ® ke .*yaubt nun, diesen (von ihm als ,kumu-

Ulld ..Gutku eten) Zusammenhang von ,Zuwachs"
flem Qejj IE"en zwischen dem Warenmarkt und
llad deirj( *Uarkt, ferner zwischen dem Aktienmarkt
i"gekehrt ~d'Uarkt, und endlich zwischen der mit
APr-ve Un ,en. Vorzeichen dargestelltei* Warenmarkt-
J'sc}llla, em Aktienmarkt theoretisch und stati-
| e Keaktj " e'sen zu kdnnen. Er nimmt einen fir

Mona”11SWY”~uns notwendigen Zeitabstand von
VW eicr teu ail>berechnet die GrolRe der einzelnen
"ud konsf SCn Ber W irklichkeit von diesem Gesetz
IF'veiek*11161" e,nen neuen Trend, in dem diese
feUu DielSh au( “as geringste Mal3 reduziert wer-
lehelli8ch a arstensche Trend-Revision drickt die
MdliiFet]¢ <« ' Varve unter das Trend-Niveau herab,
jFion hinauf >0 ~er offiziellen Harvardschen Re-
n«titut £+. U geschoben worden war. Das Berliner
" eUsche Aonjunkturforschung nimmt das Kar-
j'""tigkeit U hin und fuhrt es — ,die
U®einfache er Knmulationstheorie vorausgesetzt* —

S'en Auffn ewefs fir die Richtigkeit der deut-
assung von der ,konjunkturellen De-

pression bei strukturellem Aufschwung® in Amerika
an. Als ob es sich bei dieser Theorie um einen
neuen, harmlosen methodisch-statistischen Kunst-
griff handelte, und nicht um einen seit Malthus un-
erhorten Anspruch, die 6konomische Empirie und
Theorie zugleich exakt-mathematisch (die Pareto-
schen Einkommensgleichungen sind lediglich empi-
risch, die Gleichungen der Quantitatstheorie und
der Grenznutzenlehre nur theoretisch) zu erfassen!
Und dabei wird nicht etwa bei einem Paar, sondern
gleich bei drei GroRenpaaren der Anfang gemacht!
Das Drei-Wellen-Bild des Harvard-Barometers
scheint Karsten seine Hypothese nahegelegt zu
haben: denn das Integral einer mathematisch ex-
akten Schwingungslinie ist immer eine zweite, der
ersten um eine bestimmte Phasenlange nachhinkende

Schwingungslinie (z. B. das Integral der Cosinus-
Funktion ist die Sinus-Funktion). Doch ist diese
Anschauung noch kein Beweis.

In Wirklichkeit macht Karsten einen logischen

Fehler. Es besteht in der Tat die von ihm behaup-
tete kausale Verbindung zwischen den drei Markten,
indem durch das Hin- und Herstromen der jeweils
frei werdenden Geldmenge eine Entspannung auf
dem Warenmarkte zu einer Anspannung auf dem
Aktienmarkte, und eine Entspannung auf einem
dieser beiden Markten zu einer Entspannung auf
dem Geldmarkte fihren kann. Es kann aber nicht
nachgewiesen werden, dall diese kausale Verbindung
zwischen je zwei dieser Markte genau eine Verbin-
dung von ,Zuwachskurve* (Integrand) und ,Gut-
habenkurve* (Integral) ware. Es ware dazu der
Nachweis erforderlich, daR fortdauernd hohe, aber
unveranderliche Warenpreise immer nicht nur zu
tiefen, sondern zu sinkenden Aktienumsatzen, und
daR fortdauernd hohe, aber unveranderliche Aktien-
oder Warenumsatze nicht nur zu steifen, sondern zu
sich standig versteifenden Geldsatzen fihren. Dieser
Annahme liegt aber die ganz falsche Voraussetzung
zugrunde, daB ein wiederholtes Umschlagen von
Waren-(oder Aktien-)mengen auf demselben Preis-
niveau mit der auf diesem Markte einmal vorhan-
denen Geldmenge nicht bewaltigt werden kann.
Karsten hat die ,kumulative“ Beziehung schlechthin
far alle Kausalpaare verantwortlich machen wollen,
wahrend sie in Wirklichkeit nur fir ganz bestimmte
Zusammenhéange (wie iWeg und Geschwindigkeit, Ge-
schwindigkeit und Beschleunigung, Warmemenge
und Temperatur) giltig ist.

Karsten sucht seine Theorie auch statistisch zu
belegen. Er kommt scheinbar zu verbliffenden Er-
gebnissen: der Grad der Ubereinstimmung (,Korre-
lationsgrad“) zwischen der empirischen Aktien-
marktkurve und dem theoretisch errechneten Inte-
gral der (umgekehrten) Warenpreishewegung er-
reicht mit 0,95 wohl den groRten Ubereinstimmungs-
grad, den die statistische Nachprifung einer Hypo-
these je ergab. (Absolute Ubereinstimmung wéare 1,00:
die Harvardschen Gesetzmé&Rigkeiten erreichen nur
0,36, bis 0,80.) Das Wunder verschwindet aber, wenn
man sich die oben geschilderte Methode der Trend-



3%

Errechnung durch Karsten ({berlegt: seine Trend-
Linie war von vornhein so gewahlt, dal die Ab-
weichungen der Wendepunkte der Aktienkurve von
den Null-Punkten der Warenkurve minimal werden
sollten. (Die Harvardsche Trend-Linie ist dagegen in
dieser Hinsicht unbefangen: sie paft sich wohl den

Nr. If
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. ' bt aber de0
Schwankungen der einzelnen Kurve, men ich&B

theoretisch vermuteten Zusammenhéngen :v¢ jpter-
den Kurven an.) So gibt Karsten zwar elllj'jieorie.
essante Anregung, aber keine brauchbare «te
Es ist daher abwegig, diese Theorie aut
Konjunkturprobleme anzuwenden.

30U und Mandspcdo

Hon £c 30U ludtoig

Ministerialdirektor v. Schoenebeck hat
daB die Schutzzdlle der

zuweisen gesucht,

in einem interessanten Buch nach-
Textilindustrie dieser genutzt

hatten, ohne Nachteile fiir die gesamte Volkswirtschaft nach sich zu ziehen.

Es wird demgegentber nachgewiesen,

daR Schutzzélle fur

die geschitzte

Industrie, sofern diese einen ExportiberschuR aufweist, keinen Vorteil haben
kénnen, da sie ihren Auslandsabsatz schadigen, und daR die gesamte Volks-

wirtschaft auf jeden Fall Verluste erleidet.

Endlich kann nicht behauptet

werden, daR hoéhere deutsche Steuern und Soziallasten ,Ausgleichszdlle er-

fordern,

Die Nationalokonomen der klassischen Schule
hatten bei ihren zolltheoretischen Untersuchungen
Uber den internationalen Handel fast ausschlie3lich
den Fall im Auge, daR der Zoll den Preis des Pro-
duktes um einen seiner Hohe entsprechenden Betrag
verteuert, sie hatten sich deshalb besonders mit die-
sem Fall beschaftigt, weil er der schadlichste fur die
ganze Volkswirtschaft und der vorteilhafteste —
und deshalb begehrteste — fir den betreffenden
Industriezweig ist. List hatte die klassische Theorie
erganzt, indem er hinzufiigte, dall ein solcher Zoll
zum Nutzen der Volkswirtschaft dann voriber-
gehend erhoben werden kénnte, wenn es sich darum
handele, eine Industrie heranzuzichten, fir die die
Produktionsbedingungen im Inland glnstig liegen;
unter diesen Umstanden wirde, namlich nach kirze-
rer oder langerer Zeit der Zoll selbst tUberflissig, da
bei Erstarken des heranzuzichtenden Industrie-
zweiges die Konkurrenz — freie Konkurrenz ist
Voraussetzung — unter den inlandischen Produzenten
derartig zunahme, dalR der Preis auf den Weltmarkt-
preis herabgedrickt werden mifte; dieser Punkt sei
dann erreicht, wenn der Industriezweig vom Ein-
fuhr- zum Ausfuhriberschul3 lberginge.

Man hat in der nationalékonomischen Literatur
den Zoll bei Exportiberschuf? und freier Konkurrenz
der inlandischen Produzenten aus begreiflichen
Grinden wenig behandelt, denn er bietet weder
theoretisches, noch, so scheint es, praktisches Inter-
esse, da er die Einnahmen des geschiitzten Industrie-
zweiges um keinen Pfennig erhdht. Trotzdem liegt
dieser Fall bei mehr als der Halfte der Positionen
des deutschen Zolltarifs tatsachlich vor.

Es ist deshalb zu begriRen, daB der ehemalige
Ministerialdirektor im Reichswirtschaftsministerium
0. Schoenebeck, der jetzt der Textilindustrie, ins-
besondere der Spinnerei, nahesteht, die Wirkung
eines solchen Zolles auf den Preis in den Mittel-

da die Voraussetzungen bestritten sind.

,yal, seill
punkt seiner Untersuchungen gestellt hat. ( , ujt,

Buch: Zoll und Inlandspreis, Berlin 1926.) Fr die
hier auf Grund eines groBen Materials
meisten Falle der Textilzélle den Nachweis

zu konnen, daR tatsachlich der Zoll

erhéhende Wirkung hatte. So wird den Tra 7jjii-
des Wirtschaftslebens diese der nationale n
sehen Wissenschaft langst bekannte Tatsac
dringlichst vor Augen gefihrt und dazu beige

eine weitverbreitete falsche Meinung Uber di N
auszurotten, die immer wieder aus Unkend "x{i
unberechtigten Schutzzollforderungen fuhrt- ej

der genannten Ergebnisse seiner Untersuc
kommt aber v. Schoenebeck wider Erwarten **jjlle.
positiven Stellungnahme in bezug auf diese

Zugunsten solcher zZolle wird angefihrt:

Einerseits hatten sie keine preiserhdhenu
kung, schadigten also die Abnehmer und da £ljr
Allgemeinheit nicht, andererseits seien sie a
den betreffenden Industriezweig von groRte® Jo-
da sie die ausléandische Konkurrenz vom 1
m arkt fernhielten und auch den Export nicht gjj
ten. Nur Vorteile, keinerlei «Nachteile ha
solcher Zoll im Gefolge.

Diese Argumentation ist jedoch brichig-

A) Von seiten des Interesses des gesC
Industriezweiges spricht gegen solche Zdélle: i

1 Da die Waren, die bisher nach Deutsc
eingefihrt wurden, nunmehr durch Einlu .g§
vom deutschen Binnenmarkt mehr oder B3j-
ferngehalten werden, werden sie auf den A
markten mit den deutschen ausgefiihrten ">r° jArfte
des betreffenden Industriezweiges in vers
Konkurrenz treten und damit den Auslandis
der bei allen in Betracht kommenden Fabri Jjft,
zweigen die Einfuhr definitionsgemafll dber
gefahrden. Die Zunahme des Inlandsabsatzes”?j,

dadurch eintreteri wirde, daR -der bishei
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QN |WMr gedeckte Teil des inlandischen Bedarfs nun-
'irrT V°n dem heimischen Industriezweig gedeckt
eitier Tr*r<* a’so ader Voraussicht nach bezahlt mit
2 @ringerung des Auslandsabsatzes,
t&kt' r  “n”eressenten selbst begeben sich in eine
Zoll1Sth au”erst unglickliche Position; indem sie
M6J . auf ihre Produkte verlangen, verlieren sie die
2 g “hkeit, gegen die Zdélle auf anderen Gebieten,
liem Srarzolle oder Rohstoffzélle, Stellung zu neh-
uid' S the Zolle: aber verteuern ihre Produktion
ajS¥* adigen damit sowohl Inlands- wie Auslands-

ist Fertigindustrie, fur die unser Fall typisch

eiu wesentliches Interesse am Abbau aus-
Avir,jSCler hertigwarenzélle. Auf diesen Abbau aber
'veiin IC bei Handelsvertragen verzichten missen,

w\isla Se n'chi bereit ist, gegen Zugestandnisse des
Resteji'l s eine Herabsetzung der eigenen Zoélle zuzu-

die ea- H. h,, die Aufrechterhaltung eigener Zdlle,
netl ;cht einmal im Preise ausgenutzt werden kdn-
P°]ge a* ® ebenfalls die Abnahme der Ausfuhr zur
al8 ' Ha aber eine Industrie, die mehr ausfihrt
gleichartigen Waren eingefihrt wird, am
zu verlieren hat als sie dadurch
Betia lle'i hann, daB sich ihr Inlandsabsatz um den
keiae8 6S bisherigen Imports erhdht, so liegt es
ZoHfo”s im Interesse der Fertigindustrie, Schutz-
Djc ¢*«ngen auf eigene Produkte zu erheben,
N.~bsungen, die sie davon zu erwarten hat,
Ab~”v* als der Nutzen.

Asla. V o iefiend 'st darauf hinzuweisen, daR die

Konkurrenz auf dem Inlandsmarkt bei
heSoil i ndustriezweig mit Exportiberschuld gar nicht
Hur e-6rs einPfindlich sein kann. Man mache sich
ZveiKInmal klar, welchen Vorsprung ein Industrie-
Map]® Exportiberschu? auf dem inlandischen
auf a at- Er ist voraussetzungsgemafl imstande,
MNadust'lSlan<*SInaikten mit den dortigen heimischen
An8a rien zu konkurrieren, obwohl ihm bis zum
AW Smarkt Selbstkosten, namlich Fracht und
Eidust|.-'Stker Z°1, entstehen, die die heimische
i'erSeg le auf dem eigenen Markt nicht hat. Ande-
Wap/ Halle der Befriedigung des Inlands-
driger S d*e Selbstkosten um Zoll und Fracht nie-
die au afs auf dem auslandischen Markt, wahrend
deutScr tlll<usche Konkurrenz nun ihrerseits bis zum
Selten z"]) ~ arkf um die Fracht und evtl, den deut-
elnfi ,|j © hoéhere Kosten hat. Es geht daraus hervor,
UberScr ceilfSche Industrie, soweit sie einen Export-
der ai V hat, einen Einfuhrzoll zur Femhaltung
keSt divV\nCliSChen Konkurrenz nicht bendtigt. Es
aUs pfg eriuutung nahe, dalR, soweit eine Einfuhr
Artikel *"usfande besteht, diese sich aus Spezial-
s’lche i ZUsammensetzt, die z. T. deshalb nicht als
8l\ve|* 1 rscheinung treten, weil der Zolltarif nicht
Gar,uwtUrderteilt — ein Fall, der z. B. zweifellos bei

B) af,egeben ist-

das g- un so schon in dem hier betrachteten Fall
ladustrfeamteresse des angeblich zu schitzenden

diehr das”r"eS ®®en den Zoll spricht, so noch viel
s Gesamtinteresse der deutschen Volkswirt-
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schaft.
weisen:

1 Falls es den ,geschitzten Industrien“ gelingen
sollte, ihren Auslandsabsatz zu steigern, was
infolge der Gefahrdung des Auslandsabsatzes durch
Gegenmafnahmen des Auslandes gegen die deutsche
Zollerhdhung wund der verschéarften auslandischen
Konkurrenz auf dem Auslandsmarkt wahrscheinlich
nicht der Fall sein wird —, so wird dies nur auf
Kosten anderer Industriezweige gehen, denen das
Kapital, das der durch Schutzzélle begiinstigten
Industrie zuflésse, vorenthalten wirde.

2. Die genannten Einfuhrzdlle sind auch deshalb
fur die Volkswirtschaft als Ganzes schadlich, weil
durch sie ein Stick internationaler Arbeitsteilung in
Form der Spezialisierung innerhalb eines Industrie-
zweiges verlorenginge. Was das Ausland infolge
besonders gelagerter Verhaltnisse vorteilhafter als
Deutschland produzieren kann, muf3 nun in Deutsch-
land selbst unter héheren Kosten hergestellt werden.

Neuerdings hat man noch einen besonderen Fall
konstruiert, in dem ein Schutzzoll notwendig sei.
Man argumentiert so:

Da die deutsche Industrie in der Nachkriegszeit
unter viel hoheren Steuern und Sozialabgaben zu
leiden hat als die auslandische, so misse man sie,
bis dieser Zustand voriuber sei, durch Zoélle, so-
genannte Ausgleichszdlle, vor ausléandischer Kon-
kurrenz schitzen. Dazu ist zu sagen:

1. Es steht keineswegs fest, dall Steuern und
Sozialabgaben in Deutschland tatsachlich héher sind
als im Ausland. Bekanntlich behaupten die Eng-
lander fir GroBbritannien das Gegenteil.

2. Selbst wenn es der Fall ist, so laBt sich die
Argumentation nicht halten: denn nach wohl-
begrindeter Ansicht der Nationaldékonomie sind
nicht alle Steuern und Sozialabgaben Kostenbestand-
teile, da sie auf andere Unkostenbestandteile, mei-
stens den Lohn, abgewalzt werden. Es ist bei einem
Vergleich mit den auslandischen Kosten deshalb
unbedingt nétig, nicht nur die Steuern zu ver-
gleichen, sondern alle Unkostenfaktoien, und dann
ergibt sich, daR tatsachlich der Lohn in Deutschland
geringer ist als im Ausland. Es ist genau dasselbe —
nur umgekehrt —, wenn amerikanische National-
Okonomen die Forderung ihrer Landsleute nach
Schutzzollen wegen des deutschen ,Lohndumpings
als unbegriindet ablehnen und bekampfen. Mt der
,Vorbelastung® der deutschen Industrie als Recht-
fertigung eines Ausgleichszolles ist es also nichts.

3. Soweit es sich aber um eine lUberproportionale
Belastung eines einzelnen Industriezweiges mit
Steuern handelt, liegt ein Fehler im Steuersystem
vor. Man darf aber nicht einen Fehler im Steuer-
system durch einen Fehler in der Zollpolitik berich-
tigen wollen.

4. Was soll der Ausgleichszoll Gberhaupt fiur
einen Sinn haben? Er soll einen inlandischen
Industriezweig, der mit hoheren Produktionskosten
arbeitet als das Ausland, vor der auslandischen Kon-
kurrenz schiutzen, Nun liegt aber gerade darin der

Es ist vor allem hier auf folgendes hinzu-



Vorteil des Freihandels, dal ein Land mit geringe-
ren Produktionskosten fiir ein Produkt dieses auch
herstellt und
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Ein Ausgleichszoll beseitigt

internationalen Handel austauscht. ein diskreteres Wort fur Schutzzoll.

Die |ufunfl Gec Ocitifdien ~uionjen
Oon HRlter U. Eayioii/ fiecausgcficc fhg “Ngoonomufv

Das Colmyn-Komitee hat in dreijahriger Arbeit einen vorzuglichen Bericht
Uber die Verschuldung und die Steuerlast GroRBbritanniens ausgearbeitet.
Das Gutachten kommt zu dem Ergebnis, daR die englische Steuerlast
zwar hoch, aber keineswegs unertraglich sei und daR sie weder die eng-
lischen Produkte dem Ausland gegeniiber konkurrenzunfahig mache, noch die
Spartatigkeit des englischen Volks lahme. Die Tilgung der Staatsschuld
musse jedoch energischer als bisher betrieben werden. Die Sachverstandigen
stellen, da sie sich nicht auf einen gemeinsamen Vorschlag einigen konnten,
zwei Tilgungsplane auf, die allerdings gerade jetzt, nach der schweren
Schadigung der englischen Wirtschaft durch den Bergarbeiterstreik, wenig
Aussicht auf Verwirklichung haben.

also den Vortei
internationalen Handels. Ausgleichszoll ist ehe

Vor ungefahr drei Jahren wurde das Colmyn-
Komitee eingesetzt, um eine Untersuchung lber die
Besteuerung und die Verschuldung des Britischen
Reiches anzustellen. Damals erholte sich der briti-
sche Handel gerade von den schwersten Schlagen, die
ihn in der Nachkriegszeit getroffen hatten, der
Staatshaushalt hatte mehrfach Uberschiisse abge-
worfen, und hier und da hatten erfolgreiche Schatz-
kanzler die schwere Blirde der Kriegsbesteuerung er-
leichtern kdnnen. Seit 1924 hat sich die finanzielle
Lage in gewisser Beziehung geandert. W ir mufl3ten
die voribergehenden Schwierigkeiten Gberwinden, die
mit der Rickkehr zur Goldwahrung im Jahre 1925
und danach mit der verhangnisvollen Belastung
durch den Streik der Bergarbeiter verbunden waren.
Die Budgets haben auf der Einnahmeseite eine an-
haltende Ausdehnung erfahren, aber in noch hdhe-
rem MalRe sind die Ausgaben gewachsen, die in Mr.
Snowdens Budget fir das Jahr 1924 ein Minimum
erreicht hatten. Gegenwartig stehen wir, acht Jahre
nach dem Kriege, vor der Notwendigkeit einer er-
neuten Steuererh6hung. Unter diesen Umstanden ist
es nutzlich, daR dem Lande ein groRzugiger Uber-
blick Uber seine finanzielle Lage auf Grund eines
hervorragenden Sachverstandigengutachtens geboten
wird.

Es ist dem Colwyn-Komitee nicht gelangen, einen
einstimmigen Bericht aufzustellen, denn vier seiner
Mitglieder fihlten sich veranlaBBt, einen Minderheits-
bericht herauszubringen, der in der Frage der Kapi-
talsabgabe einen abweichenden Standpunkt ein-
nimmt. Indes ist diese Meinungsverschiedenheit in
der Hauptsache theoretischer Natur, denn auch der
Minderheitsbericht tritt nicht far eine praktische
Durchfihrung der Kapitalsabgabe ein, und im ubri-
gen sind sich die beiden Berichte Uber die meisten
prinzipiellen Fragen einig, obwohl hier und dort ge-
ringe Meinungsverschiedenheiten Gber die Bewertung
eines Moments vorliegen mdgen.

.. finaQ'
Der Untersuchungsausschul? betrachtet oie gaC-

zielle Lage nicht ohne Sorge. Denn wenn cBe *
verstandigen auch feststellen, dall die Kriegs® *
den des Landes im Vergleich zum Volkseink®
diesmal nicht schwerer wiegen als seinerzeit
den Napoleonischen Kriegen, so sind sie sic jel,
dariber klar, dalR England nicht auf eine * ?
holung der erstaunlichen Zunahme an Bcvolle A
und Produktivitat rechnen kann, die das n n
ragendste Merkmal seiner Entwicklung ira
zehnten Jahrhundert war. -3

Andererseits machen sie sich nicht die &
der Pessimisten zu eigen, die fortgesetzt wiederi *
daB England im Wettbewerb mit seinen ,C
Volkern durch seine schwere Steuerlast verna ie
voll benachteiligt sei. Schwerer wiegende M?° g
als die Steuerlast, insbesondere die DerouWi”
unserer alten Exportmachte, missen nach A nSICy egefl
Komitees in der Hauptsache fiir das Darnieder N
der englischen Wirtschaft verantwortlich Se ."g
werden. ,Die Einkommenbesteuerung ist verg “
weise kein Wirtschaftsfaktor von hoher Bedeut »
Diese Ansicht geht aus der These hervor, ,
Einkommensteuer, mit geringfligigen Ausnha#’en
nicht direkt als Kostenfaktor in die Preise der AQI
und Dienstleistungen eingeht. Diese These w 11" vO)J
den meisten Nationaldokonomen verfochten 111 wR.
den meisten Geschaftsleuten ohne weiteres abge "
Das Komitee hat sich jedoch nicht nur auf abs
Gedankengange verlassen, sondern hat sich be
diese Frage auf Grund statistischer Erhebungéll
den Einkommensteuerertrag zu prifen.

Eine hohe direkte Besteuerung kann nun dQW vy
schaftsgang beeintrachtigen, wenn sie die
keit lahmt. Sie vermindert zweifellos, vom NS
Punkt des einzelnen aus gesehen, die Sparkra
Volkes. Aber hier lenkt das Komitee die Au 11
samkeit darauf, dal die Wirkung der Steuer, n
wirtschaftlich betrachtet, in hohem MaRe von
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So 11>emuné&sirneck des Steueraufkommens abhangt.
i 66 Zii“zahlungen auf Staatsschulden ver-

giB 1«" 'rC¥ Termehrt es das Einkommen der Staats-
i 1Ser>und wahrend es die Sparkraft von A und
"mindert, vermehrt es das Einkommen und da-
(Cs '~ P arfahigkeit von X und Y. Wenn A und B
11 Gesellschaftsschicht angehéren wie X und

l\r’ulrl. Endwirkung auf die Spartatigkeit gleich
"*enn aber A und B zu den breiten Massen

d X und Y zu den wohlhabenderen Schichten ge-
riickj * aie einen gréBeren Teil ihres Einkommens zu-
Ob e®en als der Rest der Bevdlkerung, so kann die
ra®unS das nationale Sparkapital sogar ver-

zw 10n  *v,U' eiu Teil der Staatseinnahmen, und
NirtsMillrec® &r°Ber Teil, flieRt auf diese Weise der
dar Cila® wieder zu. Die Sachverstandigen ziehen
'"ges’6 @eU ®MduR, daR zwar die Kapitalversorguug
ille ,aild unzweifelhaft unter einer hohen Einkom-

Sbadrteueru™ leidet, dalR aber die Folgen weniger
er, lcd sein wiirden, als man auf den ersten Blick
Niden miufte.
dap | S Gutachten kommt daher zu dem Ergebnis,
sie k 16 “tBuerlast zwar hoch, aber ertraglich sei, daR
geil fX®® verhangnisvollen wirtschaftlichen Wirkun-
Wj , ax?ll wird, und dal, sobald die allgemeine
Arufirio ftslage wieder normal sein wird, die Spar-
a], m Ces eng'lischen Volkes nicht geringer sein wird
In.der Vorkriegszeit.
Mehrt* W*<" die Hohe der Verschuldung weder vom
Shat noch vom Minderheitsbericht unter-
bau I- '*1 unwahrscheinlich, daR ein neuer, er-
diPv_ , er Reichtumszuwachs die Schuldenlast auch
Uber B- eEeichtert. Zudem besteht die Gefahr —
vOn (|*le eich die Majoritdt vollig klar ist und die
daR tCr Minderheit als sehr ernst empfunden wird —,
dfic-» Sinken des Goldwertes die Schuld noch
Atrd e r macht, als sie gegenwartig ist. Ferner
hi d gesamte Komitee auf die schwierige Lage
Aift '\c entstehen mufB, sobald eine neue Krisis die
Neud' Une umlangreichier neuer Staatsanleihen not-
trg ~™ machen sollte. Beide Gruppen des Komitees
.SH~”/uher dafir ein, dall die Verminderung der

>niiRf ernstlicher als gegenwaértig betrieben werden
ift Jede Verminderung der Staatsschuld wirde
I'ar tunS auf eine Verminderung des Zinsfulles

die alG Staatsanleihen wirken und dem Schatzamt
UiRf U erleichtern, die Anleihen, von denen

Jahren”"Ce in den néachsten zwanzig
Za ludig werden, auf einen niedrigeren Zinsfu3

n°Rrtieren. Derartige Konversionen haben eine
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gesteigerte Wirkung, denn sie ermdoglichen entweder
eine Steuerherabsetzung oder eine Erhdhung der
Amortisationsquote, die wieder in Richtung auf eine
Zinsverminderung fur den Rest der Anleihe wirkt.

Die Mehrheit schlagt daher vor, da der sinking
l'und von gegenwartig 50 Mill. £ (der in Wirklichkeit
nur 40 Millionen betragt, da die Reichsschuld sich
jahrlich um 210 Mill. £ durch Zuwachs an den War
Savings Certificate® erhoht) auf 75 Mill. £ binnen
funf Jahren erhdht werden solle, und daR diese
Steigerung, ohne Riucksicht auf den Geschéaftsgang,
eventuell durch ein leichtes Anziehen der Steuer-
schraube aufgebracht werden soll. Nach fanf Jahren
soll der sinking fund in langsamem Tempo auf
100 Mill. £, mit Hilfe von ZinsherabsetzungeD ge-
bracht werden, die durch die Tilgungen aus dem
sinking fund ermdglicht werden.

Die Minderheit schlagt vor, das Steueraufkommen
um jahrlich 100 Mill. £ zu erhéhen, und zwar durch
eine progressive Steuer auf den Kapitalertrag; sie
schlagt ferner vor, dalR ein weiterer Fonds fir die
Schuldenherabsetzung durch Ausbau des Systems
der NachlaB- und Erbschaftssteuern errichtet werden
soll. Dieser Vorschlag weicht im Prinzip nicht von
dem der Mehrheit ab, der die Amortisation aus dem
jahrlichen Steuereinkommen Vorsicht. Aber er weicht
erheblich in quantitativer Hinsicht von dem anderen
Vorschlag ab, denn er wirde die Steuerlast, die
gegenwartig knapp 700 Mill. £ betragt, um ungefahr
14 % erhdhen.

Bei der gegenwaéartigen Wirtschaftslage glauben
wir nicht, dal das Land eiuem solchen Vorschlag zu-
stimmen wirde, und der Schatzkanzler, der selbst
die bescheidenen Vorschlage der Majoritat verwirk-
lichen wollte, wirde mit diesen MalRnahmen nicht
gerade popular werden. Auch der Untersuchungs-
ausschul3 selbst glaubt nicht, dal seine Vorschlage
gerade jetzt, wo das Volkseinkommen durch den
Bergarbeiterstreik schwer beeintrachtigt worden ist,
durchgefihrt werden kdénnten.

Wenigstens wird hoffentlich das Gutachten den
Vorschlag aus der Welt schaffen, Mr. Churchill
moge die Schwierigkeiten beim Ausgleich seines
Budgets dadurch (berwinden, daR er den sinking
fund von 50 Mill. £ suspendiert.oder herabsetzt. Es
ist vielmehr zu wiinschen, daR sich innerhalb der vom
Komitee vorgesehenen Zeit ein Schatzkanzler findet,
der stark genug ist, den alles in allem recht ge-
muRigten Vorschlag durchzufihren, demzufolge der
sinking fund sich um 1 % der Staatsschuld erhdht.

Die fJto&kme 6ee HJotfil}

W ir haben uns mit den

Ein kostspieliges Finanzausgleichsprojek-
Kompromif3 ten des neuen Reichs-

— finanzministers, die in

V\?jﬂjj.jK?TMP.romifl der Regierungsparteien nunmehr
Sel*afti t eit-geworden sind, bereits ausfihrlich be-
and brauchen hier nur kurz zu rekapitu-

lieren: auf der Basis der 75%igen Beteiligung an der
Einkommen- und Korperschaftssteuer und der
30%igen Beteiligung an der Umsatzsteuer wiirden die
Lander und Gemeinden nach dem Vorschlag nur
2358 Mill. FM. erhalten haben, immerhin noch
wesentlich mehr, als sie in ihre Etats zu Beginn des
Finanzjahrs 1926/27 einsetzen konnten. Der Ministe-
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Reinliold wollte ihnen 2400 Mill. RM. an Aufkommen
aus diesen Steuern garantieren; die Lander, vertreten
im Reichsrat, forderten die Beibehaltung der beson-
deren Umsatzsteuer-Garantie von 450 Mill., d. h.
insgesamt 2538 Mill., und der neue Reichsfinanz-
minister ging, trotz aller seiner Klagen uber die
Schwierigkeit, den Reichsetat zu balanzieren, lber
diese Forderung noch hinaus und verschaffte den
Landern und Gemeinden eine Garantie von 2,6 M illi-
arden. Das Reich mulRR also voraussichtlich aus
seinem Steueranteil einen Zuschul3 von 242 Mill.
leisten, (es sei denn, dal die Steuerbetrdge den
schon reichlich bemessenen Voranschlag lUbersteigen
wirden) und hat aulerdem die Last der gesamten
Erwerbslosenfiirsoge mit einem wahrscheinlichen Zu-
schuf3 von 600 M ill. zu tragen (bisher nur vier Neuntel
dieses Betrages) und 75% der Krisenflirsorge den Ge-
meinden abzunehmen. Aber mit diesen Konzessionen
war es noch nicht genug. Bayern trat mit der neuen
Forderung auf den Plan, den Ertrag der Einkommen-
und Korperschaftssteuer, der den Landern und Ge-
meinden zuflieBt, nicht wie bisher in erster Linie
nach dem Steueraufkommen in den einzelnen Ge-
bieten zu verteilen, sondern pro Kopf der Bevdlke-
rung, mit der Wirkung also, daB den armeren Ge-
bieten zum Teil die Steuerertrage der reicheren zu-
flieBen wirden. Man kann sich grundsatzlich mit
dem Gedanken befreunden, daB durch Errichtung
einer Art von Ausgleichskasse den armeren deutschen
Gebietsteilen eine Hilfe dieser Art zuteil wird. Aber
die selbstverstandliche Voraussetzung dafir st
erstens eine genaue Nachprifung der Bedirfnis-
frage und zweitens eine entsprechende Einwirkung
des Reichs auf die Finanzgebarung der die Reichshilfe
in Anspruch nehmenden L&énder (insbesondere auch
die ZweckmafRigkeit und Billigkeit ihrer Finanz-
verwaltung). Keinesfalls ware eine einfache schema-
tische Verteilung der Steuerertrage pro Kopf der Be-
volkerung eine gerechte Ldsung dieses Ausgleichs-
problems. M it dieser seiner Forderung hat Bayern
auch kein Glick gehabt: ganz verstandlich, denn die
bisherigen Forderungen der Lander gingen auf
Kosten des Reichs und schufen so eine Interessen-
solidaritdt im Reichsrat; die jetzige Forderung ware
aber auf Kosten der wohlhabenderen industrie-
reichen Lander gegangen, und so fand sich Bayern
einer erheblichen Opposition gegeniber. Schon der
Widerstand von Preufen, Sachsen und der Hanse-
stadte muBte den bayerischen Vorschlag zum
Scheitern bringen. Aber Bayern hat doch einen ge-
wissen Erfolg erzielt. Zunachst setzte es durch, dal
nicht nur die Uberweisungen aus dem wirklichen
Umsatzsteueraufkommen (nach dem Voranschlage
270 Mill.) nach dem Umsatzsteuerschlissel, der sich
eng an die Bevdlkei-ungszahl anschlie3t, verteilt
werden, sondern ein Gesamtbetrag von 450 Mill.
Steueriberweisungen, als ob die Umsatzsteuer-
garantie noch existierte. (Wie unsere Ziffern oben
zeigen, wird also der groRRte Teil des Reichszuschusses
von 242 Mill. nach der Bevdlkerungszahl auf die
Lander verteilt.) Sodann wurde Bayern (und ebenso
natirlich auch Wirttemberg und Baden) eine Er-
héhung der Entschéadigung fir die Biersteuer um
insgesamt 36 Mill. bewilligt, und sogar fir das jetzt
ablaufende Etatsjahr 1926/27 eine besondere Nach-
zahlung von 9 Mill. unter diesem Titel. Und schlie3-
lich gelang es auch den Gemeinden, ihren Steuer-

anteil etwas zu erhohen; ihnen werden zur *
Schéadigung fir die zu beseitigenden Kommun»
trankesteuern im Jahre 1927/28 20 Mill- un .
nachsten Jahr 10 Mill. aus der Reichskasse

wiesen. (Wenn man wirklich der Uberzeugung

daR die Kommunen auf ihre Getrankestelier ® f
vollig verzichten kdnnten, hatte man sie ihnen e.
belassen sollen, — da die deutsche Alkoholbes
rang im Vergleich mit dem Auslande nocn
Ubermafig ist —, statt das Reich noch weiter zU" e
lasten). — Bringt die Neuregelung auch irgendw A
Vorteile? In der von den Landern versproc 8

Senkung der Realsteuern ist sie kaum zu erbu
denn die Gemeinden erhalten (abgesehen von
Sonderentschadigung fur die Getrankesteuer) _
ganzen nur etwa 90 Mill. aus den Meluru"n
Weisungen des Reichs, was sie hdchstens zu R
20%igen ErmaRigung der Gewerbesteuer veran &8’ »
kdnnte — ein Satz, der sicherlich in der Praxis
erreicht werden wird. Vom Standpunkte der R8
fmanzen ist es allerdings ein Vorteil, dak die Um *
Steuergarantie nicht wieder bewilligt wurde, un A
der Finanzausgleich wenigstens provisorisch firz
Jahre bis zum 1. April 1929 festgelegt wordenus «
Etatsjahr 1928/29 namlich ist es maoglich, dal
Ertrage der Einkommen-, Koérperschafts- und (
satzsteuer so ansteigen, dall das Reich aus seje0
Garantie nicht mehr in Anspruch genommen vrfr.-Jzt
und endlich einmal seinen Steueranteil unver
behalten kann. Aber um so schwerer drick
Finanzausgleich auf den Reichsetat fur 1927.

Uber die sich anbahl16”
Energiewirtschaftliche den Umgruppierungen
Auseinandersetzungen der deutschen "neT.uet

, = mirtschaft, vor allem lI"gJ,
die elektropolitischen Probleme und die Fragen

Gasfernversorgung jst an dieser Stelle, besonne *

den letzten Monaten, ausfihrlich berichtet

Zuletzt geschah dies in einem Beitrag in Nr. 7 W'

der sich u. a. mit dem neuen politischen A

flikt im Kreise Herford (Westfalen) beschaff

Eine der Unternehmungen, die in diesen bisher *

nicht beigelegten Streit verstrickt sind, ist,

innerlich, die Vereinigte Elektrizitatswerke ejn
falen G. m. b. li. Diese Gesellschaft verfiigt a 3ergiCh

Gesamtkapital von 42 Mill. RM., von dem n

2 Mill. RM. in der Hand des preuBBischen *

befinden; das Ubrige Kapital ist durchweg e*elljeidi

im Besitze offentlicher Korperschaften, vor ® ifd

westdeutscher Kommunen und Provinzialvern

Seitens dieser Gesellschaft sind

letzten Woche zwei Erklarungen der 6ffentli

Ubermittelt worden, in denen sie sich mit den R

trizitdts- und Ferngasfragen, soweit sie ihre d perfl'

Interessen berthren, auseinandersetzt. Zu den

gasplanen der A.-G. fur Kohleverwertung er PgeU

die Gesellschaft in einer Kundgebung, dal eie

diese Plane nicht das geringste einzuwenden

und ihnen im Interesse des westfalischen jielt

kohlenbergbaus nur die besten Erfolge winse R

kénne. Gleichzeitig wies sie auf die umfang ., ei

Ferngasversorgung hin, die sie selbst bereits auf

in ihrer Interessensphare entwickelt habe un

ihre neuen Plane zum Ausbau von Gasleitungen

Nordwesten und im Osten ihres Versorgungsge *

Das fiir die Versorgung notwendig© Kokaofengas
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von der Bergbau-A.-G.

jh. rtagen, der Frieel, Krupp A.-G., den Zechen
'vedf°Ver und Hannibal, den Vereinigten Stahl-
Q en (friher Deutsch-Lux), der Thyssensehen
Wed f 82IRcllaft ia Hamborn, den Gewerkschaften
Fgji ,en>Ahlen usw. Von diesen Zechen sind eine
'ver+e Inzvvfsehen Mitglieder der A.-G. fir Kohlever-
er(i'/|aS geworden, woraus sich die Notwendigkeit
uud 1zw*schen den Elektrizitditswerken Westfalen
'’e p Bssener Gesellschaft eine Verstandigung
liefl ¢le Weifere Durchfihrung der laufenden Gas-
\Veigf Ungsvertrage zu erreichen. Dariber hinaus
ess fin die Elektrizitatswerke Westfalen ein Inter-
Bez <arari Baben, weitere Vereinbarungen Uber den
2u T°u Koksofengas mit der Essener Gesellschaft
Boni g Us™au ihrer Gasfernversorgung zu treffen.
n‘chi Snc* die beiden Gesellschaften zweifellos in
crh .Seringem Umfange auf eine gutliche Zusammen-
augewiesen. Obwohl die Vereinigte Elektri-
scW ~ rk e Westfalen G. m. b. H. hierzu ihre Bereit-
die li/ erBlart, betont sie auf der anderen Seite, daR
Verleitung und Verteilung sowie die gesamte
SebiT i kregle der Gasversorgung im Versorgungs-
le~ee, der Gesellschaft selbstverstandlich ihre Ange-
d-Q p Bleiben misse und daR die Grindung der
trij * ar Kohleverwertung an den langfristigen Ver-
bo der V. E. Westfalen mit den in Betracht
BorifTu"d® Kommunen nichts &ndern kdnne. Welche
Baq Ak sl wu eipzelmem seholr Awischen den
]Jici iCn Gesellschaften ergeben haben, geht mit Deut
Berv C" axs der Erklarung der V. E. Westfalen nicht
Verr°r; wie es scheint, hat die Essener Gesellschaft
Bojj,Adlungen uber direkte Belieferung mit solchen
V. p'""Uen gefihrt, die im Versorgungsgebiet der
ePj'estfalen liegen. Wie sich dies aber auch im
falee Ueu verhalten mag, die Aktion der V. E. West-
Bh'iL Zeigt deutlich, daB hier ein organisierter
.er?tand offentlicher Korperschaften West-
djjj Alands dagegen besteht, da? die Gasversorgung
Bland e Bliane des Ruhrbergbaus der ¢ffentlichen
wifg, ' ia deren Besitz eje sith gegenwartig doch vor-
i Befindet, wieder @R{FBJeR wird. ATan Wird
Bern eRdenzen, die von der V. E. Westfalen in der
zen "B age vertreten werden, im groBen und gan-
|jcp dligen kénnen. Etwas anders sieht es hinsicht-
Schaft elektropolitischen Haltung dieser Gesell-
die i aUii- Diese geht aus einer Denkschrift hervor,
Hie « afalls vor wenigen Tagen bekannt wurde,
des 'Tendet sich die Gesellschaft gegen die Plane
bejf "M GaiscB-Westfalischen Elektrizitatswerks, das
ein andich einen Enteignungsantrag fur eine Strecke
j eRra.°Bt hat, die ungefahr zwischen Braunsclimeig
Biet /AB/'ezd verlauft und damit zum Teil das Ge-
Vero ®"Bschneidet, das fir die neue Leitung der
Iragten Elektrizitatswerke Westfalen (Uber deren
“taa?)l0D1"te Bewilligung seitens des preullischen
s<h -fi "dr berichteten) in Frage kommt. Die Denk-
He;s ‘.der V. E. Westfalen versucht hier den Nach-
Btro’ <a”™ es wirtschaftlich ein Unding sei, fiar die
UJ) aiei.zeugullg Westfalens die westfalische Stein-
aniae durch eine Kupplung von Stromerzeugungs-
die auf der rheinischen und mitteldeutschen

zu ersetzen. W ir mdchten in

techn” M ltéajumenhan.g auf die Frage, die vorwiegend
gepe ISf'*en Charakter tragt, nicht im einzelnen ein-
dOs p‘ Aber wie auch immer die technische Seite
votuems liegen mag, alle Erérterungen der Ver-
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einigten Elektrizitatswerke Westfalen andern nichts
daran, dal3 die Verleihung des Enteignungsrechis fir
die Hochspannungsleitung von Hamm nach Hannover
an die dem preufBischen Staat nahestehenden Werke
in einer Weise erfolgt ist, die nicht nur aus prin-
zipiellen Grinden zu beanstanden ist, sondern auch
den Interessen der lokalen Werke Minden-Ravens-
berg und Bielefeld zuwiderlief. Diese — milde aus-
gedrickt — merkwirdige elektropolitische Haltung
PreuBens in Fallen, wo Hoheitsrechte mit fiska-
lischen Interessen kollidieren, hat ja inzwischen so-
viel Proteste und Widerstande ausgelést, da das
Handelsministerium an ihnen nicht langer mit nichts-
sagenden Communiqués voribergehen konnte. Es
tragt sich vielmehr, wie kirzlich bekannt wurde, mit
dem Plan, die preuBBischen Elektrizitdtsunternehmun-
gen in eine besondere Gesellschaft einzubringen und
aus der Sphare des Handelsministeriums herauszu-
ldsen, um so die bekannten Streitpunkte in der
preuBischen Elektropolitik in Zukunft aus der Welt
zu schaffen. Ob dieser Plan des preulRischen
Llandelsministeriums den Ansprichen, die man an
die preuBische Elektropolitik stellen muf3, gerecht
wird, soll nachstehend untersucht werden.

7— Im PreuRlischen Handels-
Dachgesellschaftfiur die ministerium wird gegen-
preuRischen Elektrizitats- A Uberfihrimg

Wer der preuBBischen Elektri-
zitatsinteressen auf eine Aktiengesellschaft vorbe*
reitet, ein Projekt, das schon vor dem Kriege ven-
tiliert und im vorigen Jahr vom PreufRischen Land-
tag erneut aufgegriffen worden war. Die neue Ge-
sellschaft soll — dariber besteht noch keine GewiR3-
heit — den gesamten preuflischen Aktienbesitz als
Holding-Gesellschaft verwalten, gegebenenfalls auch
die Werke, die vollstandig preuBisches Eigentum
sind, in eigene Regie nehmen. Eine organische Zu-
sammenfassung der Betriebsverwaltungen in einer
Hand ware zu begriBen; dagegen erheben sich Be-
denken gegen die Schaffung einer neuen Holding-
Gesellschaft. Zur Kapitalbeschaffung diurfte die
Dachgesellschaft schwerlich je herangezogen wer-
den; die Einzelgesellschaften kénnen sich selbst
finanzieren, notfalls unter Garantie des preuflischen
Staates. Die Hoffnungen, die vielleicht gewisse
Kreise hegen, die neue Gesellschaft ware vom Par-
lament weniger abhangig als die zustdndige Abtei-
lung des PreuBischen Handelsministeriums, durfte
unbegrindet sein; der Preulische Landtag, der natiir-
lich im Aufsichtsrat vertreten sein wird, hétte die
Transaktion sonst nicht von sich aus angeregt. Be-
deutungsvoller ist das Argument, daR die Neu-
regelung die Verwaltung der Hoheitsrechte von den
fiskalischen Interessen trenne. Dem Preullischel
Handelsministerium wurde wiederholt der Vorwurf
gemacht, da es im Interesse seiner eigenen Elektri-
zitatswerke die Verleihung des Enteignungsrechis
an Private oder reichseigene Konkurrenzunter-
nehmungen mindestens verzogere. Im Mittelpunkt
der Verhandlungen des Elektrizitdtsbeirats, der im
vorigen Sommer getagt hatte (vgl. Jahrg. 2, Nr. 28,
S. 884), stand daher der Vorschlag, das Enteignungs-
recht auf das Reich zu Ulbertragen. Ob durch die
Uberfihrung der preuRischen Elektrizitatsinteressen
auf eine Aktiengesellschaft dem Ubelstande abge-
holfen wird, ist sehr fraglich. Es steht noch nicht
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einmal fest, ob die Aktien der neuen Gesellschaft
nicht von derselben Abteilung des Handels-
ministeriums verwaltet werden sollen, der bisher die
preuBischen Elektrizitatswerke unterstellt waren. Es
besteht weiterhin keinerlei Garantie dagegen, dal3 die
Hoheitsrechte nicht in der gleichen Weise wie bis-
her verwaltet werden.-Das ganze Ergebnis der Trans-
aktion wirde dann darin gipfeln, da die Verwaltung
kompliziert und zugunsten der neuen Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder erheblich verteuert wirde.
(Ahnlich kompliziert ist die Verwaltung in Thirin-
Ben, wo zwischen das staatliche Thiringenwerk und
das Ministerium eine ganzlich Uberflussige Dach-
gesellschaft eingeschaltet worden ist.) W ill die Preu-
Rische Regierung Hoheitsverwaltung und Fiskalver-
waltung trennen, um dem naheliegenden Verdacht zu
entgehen, sie Ube die Hoheitsrechte im Interesse ihrer
eigenen Unternehmungen aus, so hatten die preul3i-
schen Werke der Zustandigkeit des Handelsministeri-
ums entzogen und dem Finanzministerium unterstellt
werden kénnen. Das Enteignungsproblem wird aller-
dings erst dann befriedigend gelést werden kdnnen,
wenn das Hoheitsrecht von keinem der Interessenten
verwaltet, sondern von einer unabhéangigen Stelle
ausgeubt wird.

w ., Z. .~ E>as PreuBische Staats-
Wohnbau-F.nanzierung ministerium hat unter
m reu ep dem 5. Marz einen Er-

~ ~ ~~ lalB  herausgegeben, der
ctie Durchfihrung der Wohnbau-Finanzierung nach
den Anregungen der privaten Hypothekenbanken,
wie wir sie in Nr. 6, S. 194, geschildert haben, in der
kommenden Bausaison ermdéglicht. Die Hypotheken-
banken hatten sich bekanntlich bereit erklart, erste
Hypotheken bis zu 60 % des Bauwertes zu beleihen,
wenn die Kommune das letzte Drittel dieser Hypo-
thek garantiert. Weiter hatten sie die Verwendung
von Hauszinssteuermitteln zur Zinsoerbilligung ge-
lordert, wahrend bisher Steuergelder nur zur Ge-
wahrung von Hypothekendarlehen benutzt werden
konnten. W ir wiesen seinerzeit darauf hin, daf in
kommunalen Kreisen, vor allem in kleinen und mitt-
leren Stadten, wenig Neigung bestand, zu den vielen
bereits vorhandenen Birgschaftsverpflichtungen noch
weitere schwer Ubersehbare Risiken dieser Art hin-
zuzunehmen. Der Arbeit des Deutschen Stadte-
tages und des Reichsstadtebundes scheint es aber in-
zwischen gelungen zu sein, diese Widerstdnde zu
Uberwinden. Der ErlaR der preuBBischen Minister
des Innern, der Finanzen und der Volkswohlfahrt
gestattet den Gemeinden nunmehr generell die Ge-
wahrung von Zinszuschissen in Hdhe von 6*% der
im Laufe des Rechnungsjahrs 1927 aufkommenden
Hauszinssteuermittel sowie die Verwendung von 4 %
dieser Mittel zur Bildung eines Biurgschafts-Siche-
rungs-b onds. Die Schaffung dieser Fonds ist der
Ausweg, der den kommunalen Spitzenverbanden die
Aufgabe ihrer anfanglich ablehnenden Haltung
ermoglicht hat. Man glaubt, da3 fir derartige Siche-
rungszwecke die Bereithaltung eines Betrages aus-
reichen wird, der 6 bis 7 % der verblirgten Summe
entspricht. Die Anlegung dieser Betrage soll in
Kommunalobligationen, Pfandbriefen oder sonstigen
Schuldverschreibungen privater oder offentlich-
rechtlicher Kreditinstitute erfolgen, die die Finan-
zierung des Wohnhaus betreiben, oder bei den 6ffent-

liehen Sparkassen, so daR auch diese Mittel zum Teil
wieder dem Wohnungsbau zugute kommen,

dem ein gewisser interurbaner Risikoausgleich
reicht ist. M as die Zinszuschiisse anbelang >
durfen diese ebenfalls aus dem dafiur freigegeben
Teil der laufenden Mittel des Jahres 19A n
gemaéahrt werden fur Hypotheken des freien Kapi &
inarkts, die die normale Beleihungsgrenze JA
gegenwartig 401% des Bau- und Bodenwerts)
steigen. Diese Zinszuschiisse kdnnen dem Bauher
sowohl fir ein im freien Markt aufgenommen”
Darlehen als auch zwecks Verbilligung eine? a, L
einer kommunalen Wohnungsbauanleihe

Darlehens gewahrt-werden; Voraussetzung ist.iec jc
daR der als Hauszinssteuerhypothek zu gewahren
Betrag um die Summe gekirzt wird, um die
Hypothek aus dem freien Kapitalmarkt die n
male Beleihungsgrenze® lUbersteigt. Der Zinszusc
kann allgemein bis zur Dauer von 5 Jahren zZUf a
standen werden, jedoch unter der Bedingung,
eine Kirzung des Zuschusses erfolgt, sobald si0*
folge von Erhéhung der Altmieten oder Sinken
LandeszinsfuBes Mietpreise ergeben, die nicht m
sehr viel héher sind als die Mieten fur Altwobn«
gen. Da die ganze Aktion auf eine Streckung
Hauszinssteuermittel und eine starkere Hera
Ziehung von privaten Kapitalien hinauslauft, ist el®
weitere Bestimmung naheliegend, daR der
Zinszuschiusse verbilligte Teil der aus dem t"el
Kapitalmarkt genommenen Hypothek die Beluft"
im allgemeinen nicht Ubersteigen soll, die bei
Wahrung einer gleich hohen Hauszinssteuerhypol
eintreten wirde. Fiir die Finanzierung des vy “,
bans durch die Sparkassen sind die eben geschn
ten Vorschriften ohne Bedeutung. Denn
kommt bei dem von ihnen gewéahlten Verfahren
Gewahrung von Zinszuschiissen wahrscheinlich oic _
in Frage (vgl. Nr. 6, S. 195), des weiteren ist bei i

bis zu 60 % des Bau- und Bodenwertes gehenden er
stelligeu Hypotheken die Burgschaftserklarung yO
Kommunen ({berflissig, da diese ohnehin fimRaj(
Verpflichtungen ihrer Sparkassen haften. . | &3
Finanzierungsmethoden — sowohl die der

Institute wie die der Sparkassen — werden die » 1 »
kosten einer Neubauwohnung, wie wir in \jr’
bereits betonten, kaum unter 135!% der Friede
miete senken kdnnen. Es bleibt fraglich, ob ~
Erfolge der Lohnbewegung solche Mieten fir
wohnungsuchenden Teil der Bevélkerung erschW’
lieh machen werden.

N

N

AN

N

Das wichtigste Mittel
Die Zukunft der Wohnbauférderung s\
Hauszinssteuer auch im kommen
1 Jahre die aus der H®
zinssteuer aufkommenden Betrage. Sie kénnen id “
nachsten Jahren zweifellos nicht entbehrt wer ®
Andererseits ist es im Interesse der RealkredJ
gewdhrung wie im Interesse des Grundsticksmarkl
erwinscht, endlich einmal Klarheit Gber die
Hoéhe und Dauer dieser Belastung zu gewinnen- D
Gedauke, den Inflationsgewinn des Hausbesitze
zur Finanzierung der Neubautatigkeit heranzuziebf |
ist im Grunde durchaus gesund. Andererseits *
daran erinnert, dalR ein erheblicher Teil dieser »
winne bereits der Zwangswirtschaft von j
langen Jahren in Gestalt von Mietverlusten a°
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~NaUsziér “nutzung zum Opfer gefallen ist. Die
lllaRtiaiiLSSteUer a”so e™Mme Sondersteuer und Not-
Aucjj ,me’ ~as erfordert ihre zeitliche Befristung.
>0rRes M V"m Preeh'schen Finanzminister kirzlich
v°n €. agene Zeitraum von 26 Jahren hat daher
diirfte”' ?n ~e*en Widerspruch erfahren. In der Tat
knftp , le Beseitigung der objektiven Wohnungs-
Ahlcich/11%~ nic”t zu verwechseln mit der durch
We°|in| e hinkommensverhéltnisse hervorgerufenen

,ngsnot — so lange nicht dauern. Der neuer-
Whn clenriler Bringender geforderte planmafRige Ab-
das nj * Hauszinssteuer wird also zu einem Problem,
endglit. me”r langer umgangen werden kann. Eine
kli}ftj lge Regelung ist jedoch nur im Rahmen des
~eflllein eri® nanzausaleichs mdéglich, denn die far all-
HaUSzie *inanzzwecke verwendeten Betrage des
Teil (gSSpaeraufkommens bilden einen erheblichen
Wirde 1 Einnahmen der L&nder und Kommunen.
Min~e ftBe diese Mittel, was theoretisch zu
Zugei'ii})'ry Ware> ebenfalls der Neubaufinanzierung
gellejl |’ so wirde hier ein Einnahmeausfall ent-
Nett2d er nur durch die Erhdhung anderer Steuern
8iiltige acaen ware. Andererseits verdient aber, end-
~Nalier ] In*ung Uber Verwendung und Erhebungs-
"“rSgll<ier Hauszinssteuermittel vorausgesetzt, der
Kling. @aa des Deutschen Stadtetages ernstliche Erwa-
der jj er schon im vergangenen Jahre den Ersatz
~°rderrgUszassdeuer durch eine ablosbare Rente
gegetl Oie von den Haus- und Grundbesitzern
SAvreseiiln gedulRerten Bedenken sind keine anderen
sh'uei, * a s sie von dieser Seite gegen die Hauszins-
s das n er*rauPt vorgebracht werden. — Wahrend
seiaer esamtproblem der Hauszinssteuer nicht vor
éerten j,nrndtelbaren Losung steht, auf der geschil-
"rage >aSls aher weiterverfolgt werden mufR3, ist die

,I'Ingend geworden, in welcher Weise das
h Okt k°mrnen aus den am i. April und am

"% 06 falligen Mieterh6hungen um insgesamt
r. rteilu PP .verden soll. Die Gesetzgebung lUber die
"OrSeh Bei den Landern. Ein*~einheitliches

v’n faPa erscheint jedoch unbedingt notwendig. Da
Jahr Bei ffAen Kommunen schon im vergangenen
'Belcxir, \ cer Gewdahrung von Hauszinssteuer-Hypo-
“ehj. .ds Aufkommen des Rechnungsjahres 1927
Nord(h er minder stark in Anspruch genommen
lohe d' ISI ~ar Lander und Gemeinden wird die
Brges US;Sdurch Anleihen vorweggenommenen Be-
|\ard eg insgesamt 260 Millionen geschatzt), so
J°Hds . Ic'ht zu vermeiden sein, dem Hauszinssteuer-

Brheblichen Teil der Einnahmen aus der
‘?lge ¢ UaS zuzuweisen, zumal die Kommunen in-
,0fw J Mieterhdhung mit vermehiten Finssuge-
**ausi>e«mJIISen rechnen. Andererseits brauchen die
'i'dBornrn ZSr VOm L Januar 1928 an etwa 8% desMehr-
die Yer ens aus Mieten, da von diesem Zeitpunkt an
\ 572Insung der Aufwertungshypotheken von
(er Ino/ .steigt. Es ist daher naheliegend, den Ertrag
'‘NTentlieif0ll ~fieie,hohung am 1. April voll der
fiteren 611 » an<f zuzufihren, und erst den der
a8eH aain. L Oktober dem Hausbesitzer zu uber-
G'ig> dai wiecen Ball ist eine sofortige Entscheidung
Hit tye] ,nili Bauwirtschaft und Kommunen wissen,
'ecW n kn Mitteln sie in der kommenden Saison zu
?, aehin r)la r*2- Oer Beginn der Bautatigkeit ist
rySBarea HTca die Unsicherheit Gber die kinftig ver-

'rosition "Pjtalmensen und mancherorts ndtigen
Wanderungen vielfach verzdégert worden.

~ An die beginnende Ban-
Zwecklose Warnungen saison knipfen sich dies-
mal besonders hochge-
e spannte Erwartungen. Die
Neubauten sollen nicht nur der Wohnungsnot
energisch zu Leibe ricken, sie sollen auch die
Arbeitslosigkeit vermindern wund die mit dem
Baugewerbe unmittelbar und mittelbar verbun-
denen Industrien ankurbeln. Schon jetzt stellt die
Zahl der angemeldeten Bauvorhaben einen Rekord
dar, dem gegeniber die Frage akut wird, ob die
Kapitalien, die fir die Finanzierung bereitgestellt
worden sind, ausreichen, und — wichtiger noch! — ob
sie rechtzeitig in Aktion treten werden, damit nicht
wieder wie im vorigen Jahr eine Verzdogerung des
Baubeginns eintritt. Es versteht sich von selbst, daR
sich die Fille der Bauprojekte auf dem Markt der
Vorprodukte auswirkt. Der Bauindex steigt daher
ununterbrochen. Von seinem Tiefpunkt am
1. August vorigen Jahres (Index der ,Bauwelt*) stieg
er unaufhorlich bis auf 1675, am 1. Marz dieses
Jahres und steht damit 7,4 Punkte Uber dem Niveau,
das er ein Jahr zuvor innehatte. An dieser Erhdhung
sind nicht die Lohne beteiligt, denn die Verhandlun-
gen zwischen den Arbeitgeber- und Arbeitnehmer-
verbdnden im Baugewerbe Uber eine Anderung der
Arbeitsbedingungen haben bisher noch nicht zu
einem Ergebnis gefihrt. Die Steigerung des Bau-
indexes geht vielmehr auf eine Preissteigerung der
Baustoffe zuriick. Unter diesen sind es weniger die
kartellierten Produkte, deren Preise in der letzten
Zeit erhdht wurden, als die im freien Wettbewerb
gehandelten. Zwar sind die Syndikatspreise hoch
genug (fir Zement beweist es z. B. das deutsche
Dumping in Holland), aber sie blieben in der letzten
Zeit unverandert. Die Steigerung des Bauindex geht
auf die frei gehandelten Baustoffe zurick, insbeson-
dere auf die Preise fir Mauersteine, die in Berlin
in den letzten Monaten um etwa ein Drittel gestie-
gen sind, und fur Bauhdlzer. Derartige Preissteige-
rungen bei verstarkter Nachfrage sind im Wesen
des kapitalistischen Marktmechanismus begrindet.
Wenn der preulische Wohlfahrtsminister Hirtsiefer
angesichts dieser Entwicklung ,vor rein spekulativen
Preissteigerungen, die dem einzelnen wenig nutzen,
der Gesamtwirtschaft aber schaden, ernstlich warnt*,
so dirfte er in den Wind gesprochen haben. Au«
den erfolglosen Bemihungen der Staaten, in Kriegs-
und Inflationszeiten Preistaxen festzusetzen, sollte
die Regierung gelernt haben, dall vaterliche Ermah-
nungen im kapitalistischen Marktgetriebe fruchtlos
sind. Viel wichtiger ist es, dal die Regierung dar-
auf hinwirkt, eine unnétige Verzégerung der Finan-
zierung durch Zwischenkredite und Hauszinssteuer-
hypotheken zu vermeiden.

— e Mit dem Antrag der

Das Subventionsgesuch Mologa-A.-G. auf Gewah-
der Mologa rung einer Subvention
Vmmmmmmmn und seiner Motivierung
haben wir uns bereits in Nummer 9 (S. 324) be-
schaftigt. Inzwischen ist der Fall Mologa in der
Tages- und in der Holzfachpresse ausfihrlich
diskutiert worden, ohne daR indessen wesentlich
neue Tatsachen bekannt wurden. Vor wenigen
Tagen hat nun eine Sitzung des Reichskabinetts
stattgefunden, die sich mit dem Subventionsgesuch
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beschaftigte, hierbei aber eine recht reservierte Hal-
tung beobachtete und es ablehnte, bereite einen
definitiven Beschlul3 zu fassen. Diese Zurlickhaltung
ist bemerkenswert und regt dazu an, die Frage auf-
zuwerfen, ob es der energische Protest weiter Kreise
der Offentlichkeit gegen die Uferlosigkeit der Sub-
ventionsplane war, der das Kabinett in seiner Hal-
tung bestimmte, oder ob die abwartende Einstellung
bereits auf die Formulierung zurtickzufihren ist, die
das Gesuch der Mologa durch das Auswartige Amt,
das in dieser Frage ,federfihrend® ist, erfahren hat.
Vielleicht ware es auch nicht uninteressant, einmal
zu untersuchen, wie sich die verschiedenen amt-
lichen Stellen, die gegenwartig fir die Bearbeitung
von Subventionsantrdgen zustandig sind, also Reichs-
wirtschaftsministerium, Reichsfinanzministerium und
Auswartiges Amt, innerhalb dieser nicht sehr
Jdealen“ Konkurrenz verhalten, insbhesondere welche
der drei Instanzen fahig ist, sich von der Beein-
flussung durch die Interessenten am starksten zu
emanzipieren und die fur das Gesamtinteresse mal-
gebenden Gesichtspunkte festzuhalten. Vielleicht
wirde eine solche vergleichende Untersuchung nicht
zuungunsten des Auswartigen Amtes ausfallen. —
Das Kabinett hat also eine definitive BeschluR3-
fassung uUber die Mologafrage solange abgelehnt, bis
klar gestellt ist, auf welche Weise einwandfreie Vor-
aussetzungen fir ein rentables Arbeiten der Mologa
in Zukunft geschaffen werden kdnnen. Diese. For-
mulierung deutet an, dal es dem Kabinett nicht ge-
nigt, wenn als Gegenleistung fir eine eventuelle
Subventionierung von russischer Seite die schon seit
langem erstrebte Revision des Konzessionsvertrages
gewahrt wird. Vielmehr zielt die Stellungnahme
des Kabinetts offenbar dahin, die deutschen Glau-
biger der Mologa zu einem NachlaB auf ihre Forde-
rungen zu drangen und auch von seiten der russi-
schen Glaubiger ein Entgegenkommen zu erreichen.
Wie weit nun das russische Entgegenkommen gehen
soll, wird naturgem&afR von dem Laufe der Verhand-
lungen abhangen, die jetzt, sei es von den deutschen
amtlichen Stellen, sei es von der Gesellschaft selbst
mit der russischen Regierung gepflogen werden
mussen. Eg kdnnte sich entweder darauf beschran-
ken, daR die russischen Glaubiger die umfassenden
Sicherheiten, die man ihnen gegeben hat, in liberalem
Umfange unter gleichzeitiger Abdeckung eines Tefies
der Mologa-Schulden aus einem von Deutschland zu
gewadhrenden Subventionskredit freigeben, oder in
noch weitergehendem Umfange dadurch, daB auch
auf die russischen Forderungen gegen die Mologa
dieser ein NachlalR gewéahrt wird. Gerade dies er-
scheint uns durchaus angebracht, wenn man in Rick-
sicht zieht, daB ja auch RufB3land an dem Weiter-
bestehen der Mologa-Konzession stark interessiert ist
und eine teilweise Mitverantwortung an den bis-
herigen MiRBerfolgen tragt, z. B. in der Frage der
Beschaffenheit der zur Verfiigung gestellten Wald-
bestande. So prasentieren sich die Dinge im ein-
zelnen, nenn man die Modalitaten einer positiven
Lésung des Mologa-Problems ventiliert. Im Falle
einer Ablehnung des Subventionsgesuchs scheint das
Schicksal der Gesellschaft besiegelt zu sein, denn
Verhandlungen mit auslandischen Geldgebern sind
bisher ohne jeden Erfolg geblieben. Aber unabhéangig
von allen diesen Uberlegungen bleibt fiir die Offent-
lichkeit die Frage bestehen, wie denn die wirtschafts-

politische Bedeutung des Mologa-Konflikts » g
deutschen Standpunkte aus zu bewerten * iocb
ein deutsches Opfer — und em solches wéare N
ein Subventionskredit — wirklich von wesen 1 ,
Wert fir die weitere Ausgestaltung der de ge,
russischen Beziehungen sein, oder werden die®
Ziehungen nicht mindestens so wirksam ouic el
Ausfallbirgschaft fir den Export deutscher a\eT
nach RuBland geférdert? Wiirde ein Versag®
Sibyention dié Bériehungen 2wiseRer dBA " n
Landern ernsthaft und auf lange Frist s jjt
knpem® SchlieBlich wirdh madi gluwosiszlich™  pj,
skeptisch sein missen, wenn 6konomische Ab\/erdell
von auBenpolitischen Tendenzen bestimmt w A
sollen. Eine solche Skepsis drangt sich gerade *
sichtlich des Verhéaltnisses zu RuRland auf, ~ 01J.
man an das bisherige Schicksal der Kruppschen
Zession denkt, zu deren AbschluR Krupp 21X
.Rapallo-Stimmung“ dberstirzt gedrangt " zU
ohne dalR ihm Zeit blieb, die Frage ausreichen *
prifen, ob Ackerbau oder Viehzucht fur das
zessionsgebiet in Frage kommen. Nach jahrein®
Betriebssohwierigkeiten und nach zweijahlI®
Verhandlungen scheint jetzt die Umstellung *
Viehzucht gesichert und damit die Berichtigung Je
unter politischen Aspekten begangenen oK
mischen Fehlers ermdglicht zu sein.

~ ~ In der Entwicklung *
Reorganisation Internationalen

des Rohstahlkartells gemeinschaft zeichne
mehr und mehr eine
Phase ab: die der recht schnellen Dekadenz des
springlichen Organisationsprinzips, das Uber
Produktionsregelung auf die Marktgestaltung e
wirken sollte. Dabei ist das Versagen der UL r
nationalen Rohstahlgemeinschaft in preispolib® *
Hinsicht nach dem englischen Bergarbeiters 1*
sicher nicht so sehr auf ein Versagen dieses Org1l ..
sationsprinzips selber als auf die Fehlerhaft®# »
seiner Durchfihrung zurickzufihren. Die Hefe
nahme groRerer Auslandsbestellungen in den IRU
Wochen des englischen Streiks, die jedoch erSfljb-
den ersten Monaten des neuen Jahres zur Au«
rung kamen, und eine verhaltnismaRig glinstige
fassung des gegen jede Einfuhr praktisch ah#»
sperrten Inlandsmarkts wirkten zusammen, um A
betrachtliche Uberschreitung des bekanntlich geJ f
angesetzten deutschen Produktionskontingents
vorzurufen. Gleichzeitig drangte eine Depression
dem franzésischen Inlandsmarkt verstarkte Exp
angebote heraus, und die zum 1. Januar beschlosS
Herabsetzung des Gesamtkontingents der vfjP-
nationalen Rohstahlgemeinschaft muflte das
Verhéltnis zwischen dem vorgesehenen Schema
Marktversorgung und der Praxis vor allenl”?
Deutschland nur noch schéarfer hervortreten gt
Folgerichtig ging die offentliche Debatte zunac”
um die Ausschaltung der offenbar geworden 7
Fehlerquellen, also die Herstellung eines natirlic
Verhéltnisses zwischen den wirtschaftlichen
forderungen an die deutsche Produktion und did’.”,
zugemessene Quote. Dall man auf diesem Wege 1™ (
zum Ziel kam, lag an dem franzdésischen Wun
als Kompensation fiir eine Erhdhung der deutsc yS,
Quote oder (was praktisch auf das gleiche heliJell
gekommen ware) eine Begrenzung der deutRC
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ZaMungen, eineu Verzicht der deutschen In-
erzi ljle auf die Bearbeitung der Exportméarkte zu
Wei] j?* dieses Verlangen war unerfillbar, einmal
Uj™t le Exportverbindungen der deutschen Werke
dje yair langere Zeit ohne schweren Schaden fir
and“ Uknnft unterbrochen werden kénnen, zum
ljjl r?u>‘'veil eine etwa eintretende Verflauung des
Katte@markts zu verinstreiclier Minderbeschaftigung
jeitV 'iiren Mussen. Auch hier trat die Schwierig-

v/'y 01" dem Wege der Produktionsregelung
gém .arxinngebot tatsachlich zu bestimmen, solange

ganzen festgesetzten Kontingent kein Wirb-
--------- U s e
L Lé(.?i Id_er Dpsseldorfer Sitzung der Intgrnationalen
tin= h% einschdft gefdRte Beschluffl, die Kon-
rick?_aerabsetzung des ersten Vierteljahres 1926
dje f zu machen und fir das zweite Quartal

I'Ulnie der nationalen Kontingente wieder um
als € Millionen Tonnen zu erhthen, erscheint
rullg. ft 1’azit aus der in der heutigen Zollabschni-
eine ®e"el)enen Unmdoglichkeit, durch Festsetzung
Koi,i*naclt festen Quoten aufgeteilten europdischen
zll v. n8ents die nationalen Produldionen wirksam
ggS's'Mmen. Zwar hat der Beginn des Frihjahrs-
feglj10 8 auf dem Weltmarkt, der eine gewisse Be-
UiaRf?1? Mutreten lieR, und die gleichfalls saison-
helrdingte Besserung der franzésischen und
tiorJen Inlandslage den BeschluB zur Produk-
sigjj 6. 6hung sicherlich erleichtert, doch handelt es
kotnn In ers*er Linie offenbar um ein Entgegen-
iiher nei® gegeniber den deutschen Beschwerden
zahivt C*P Verpflichtung zu allzu hohen Straf-
koMirnSeU be' allzu niedrigem Kontingent. Das
off* auch in der nicht offiziell bekannten aber
deut, y" tatsachlich erfolgten Vereinbarung einer

Aug], n Gegenleistung in der Exportfrage zum
nalRu n Ger eigentliche Zweck der Internatio-
\\re|t "ohstahlgemeinschaft, die Gestaltung des
AcW ilUrkts' also Hei diesem entscheidenden

ligc In den Hintergrund getreten, und die Betei-
erre;l\ Sachen dieses Ziel heute auf neuem Wege zu
tiun 'Ql Das Organisationsprinzip, zu dem man
nderT Uberzugehen gedenkt, ist das internatio-
Wit. | Syndikate fir die einzelnen Stahlfabrikate.
ScjUv. ,en bier bereits einmal auf die erheblichen
Hock ? ri“ke*ten hingewiesen, die auf diesem Wege
Verk?? Mn'rwinden sind. Auch die internationalen
{'Urda SVerbande, "olUst in ihrer straffsten Form,
'liirok',,In ihren preispolitischen Madglichkeiten
Verkdb m  starte (Uberseeische AuRenseiterschaft
sick 'dsmafRig beschrankt sein. Man verspricht
der <°n ihnen offenbar vor allem eine Uberwindung
g€ Iri der Struktur der Internationalen Rohstahl-
fe§ Hrifichaft aufgedeckten Fehler, da hier eine Neu-
stattf Z*In® von Quoten fir die einzelnen Fabrikate
U ~e n miRte und dabei die unter den heutigen
tulrrden offenbar empfehlenswerte Trennung von
karU) ffi' Ond Auslandsabsatz vorgenommen werden
tiorifjn  ie Dekadenz des urspringlichen Organisa-
8&haftrUlZ*PS der Internationalen Rohstahlgemein-
den Ist auch in den AnschluBverhandlungen mit
Arlan  'ScTen Werken zu Tage getreten. Die Polen
i'fZeu 'n c‘ne Quote, die noch lber die Vorkriegs-
g<irkn*. 'brer Werke und weit Uber ihre seitdem
NadikZUI'?k ®e&angene Produktion in den letzten
UinNjj  r,egsjahren hinausgeht. Dafir wollen sie, wie

"Ndem Munde Kiedrons, des friheren Ministers

und jetzigen Generaldirektors der Laurahtte, ge-
hért hat, auf die vorgesehene Vergitung bei nicht
volliger Ausfillung dieser Quote verzichten. Wie
es heilt, haben sich die beiderseitigen Standpunkte
angenahert, zumal die Polen und ihre direkten dem
Kartell angehérenden Konkurrenten, die Tschechen,
Osterreicher und Ungarn, ihre Winsche in Be-
sprechungen Uber den Balkanabsatz schon etwas an-
geglichen zu haben scheinen. Inzwischen ist es je-
doch zwischen dem internationalen Rodhrensyndikat
und den beiden polnischen Werken, die ihm, im
Gegensatz zu anderen, nicht angehdren, zu einem
Preiskaynpf gekommen, der die Schwierigkeiten der
internationalen Syndizierung in Einzelfabrikaten
aufs neue hervortreten lafRt.

— J In den letzten Tagen sind

PreuBen finanziert das nédhere Einzelheiten dar-
Mont Cenis-Verfahren Uber bekannt geworden,
—_— fve Fpppesseegegyeneeeee wio -, .M auf welche Weise die im
Bau befindlichen neuartigen Stickstoffgeminnungs-
Anlagen auf der Zeche Mont Cenis finanziert wer-
den. Die Zeche Mont Cenis gehort bekanntlich
groBtenteils der Maximilianshitte A.-G. und diese
wiederum zum Rochling-Konzern. Nachdem diese
Gruppe ihr Verfahren der Stickstoffgewinnung aus
Kokereigasen soweit entwickelt hatte, dall an die
Errichtung einer Fabrik gedacht werden konnte,
wandte sie sich wegen einer Mitfinanzierung an die
Bergwerksgesellschaft Hibernia, deren alleiniger
Aktionar bekanntlich der preuRische Staat ist. Mit
der Hibernia ist ein Finanzierungsabkommen ge-
troffen worden, das fir die Rochling-Gruppe gin-
stiger ist, als diese wohl selbst zunachst erwartet
hatte. Der preuBische Staat zeigte Uberraschend
viel Entgegenkommen, wahrscheinlich in dem Be-
streben, die Macht der Farbengruppe auf dem Ge-
biete der Stickstoff-Erzeugung im Interesse der Land-
wirtschaft zu brechen. Es wurde vereinbart, daR
die Zeche Mont Cenis ihre Siickstoffpatente in eine
neue Gesellschaft einbringt, die dann unter dem
Namen Gasoerarbeitungs G. m. b. H. (Gaveg) mit
nur 10000 RM. Kapital als i-eine Betriebsgesellschaft
gegrindet wurde. Rund 60% der Anteile Gbernahm
Mont Cenis, rund 40% die Hibernia, so daR also die
bisherigen Patentinhaber in der Mehrheit blieben.
Der preuBlische Staat verpflichtete sich sodann, die
gesamten Kosten des Baues in Kreditform bereitzu-
stellen und gewéahrte dazu ein unkindbares Dar-
lehen von 28 Mill. RM. Fiur dieses Darlehen haftet
nur die Gaveg selbst, also, da ihr Stammkapital
aulerst niedrig ist, tragt der Kreditgeber selbst das
Risiko fir die neue Produktion. Die Verzinsung und
Tilgung des Darlehens geschieht nach einer mehr-
jahrigen Schonfrist lediglich cvi? den Ertragnissen
der StickstoffProduktion. Der ganze Vertrag ist also
fir die Rochling-Gruppe auBlerordentlich ginstig,
da er ihr wohl eine 60prozentige Beteiligung am Un-
ternehmergewinn nach Verzinsung und Tilgung des
Baukapitals zubilligt, aber keinerlei Belastung der
Ubrigen Besitztimer, sei es auch nur durch Birg-
schaft, auferlegt. Die Gegenleistung wird darin ge-
sehen, dalR die Stickstoffpatente nicht nur fur die
auf Mont Cenis zu errichtende Anlage zur Verfiigung
stehen, sondern auch fir entsprechende Anlagen auf
den Hibernia-Zechen. Ein festes Projekt liegt
bereits vor fir die Zeche Shamrock der Hibernia.
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Immerhin erscheint diese Leistung der Rd&chling-
Gruppe gering im Verhdltnis zu den Aufwen-
dungen des Staates, zumal das Risiko be-
trachtlich ist. Die neuartige Stickstoffgewinnung
wird zwar in den Kreisen ihrer Befurworter als weit
billiger und nutzbringender angesehen als die der
Farbengruppe — so urteilen Erfinder immer —, aber
man weill aus Erfahrung, daR Laboratoriumsver-
suche durchaus nicht maRgebend sind fur den Er-
folg einer GroBproduktion. Neue Vefahren bedingen
stets hohes Risiko, das also in diesem Fall einseitig
vom preullischen Staat getragen wird (vgl. dazu den
Aufsatz von Prof. Dr. Carl Oppenheimer in Nr. 8,
S. 276). Ein sonderbares Zusammentreffen ist es,
dalR kurz nach der Inangriffnahme des Baues die
Maxhutte-Aktien an die Berliner Bérse gebracht
wurden, und dall wenige Tage spater die Gewerk-
schaft Mont Cenis eine Anleihe von 12 Mill. RM. an-
kindigte. Es entstand daraus zunadchst die Vermu-
tung, dalR beides erfolge, um den Bau der Stickstoff-
gewinnungs-Anlage zu finanzieren. Durch das Be-
kanntwerden des geschilderten Vertragswerkes er-
fahrt man erst, daR die Rochling-Gruppe hierzu
keine Mittel aufzubringen braucht.

Als im August vorigen
Jahres die Aktien der
Vereinigte Stahlwerke
... A.-G. an der Berliner
Bérse eingefihrt wurden und der Prospekt die erste
offizielle und umfassende Darstellung des Unter-
nehmens brachte, wurde hier (vgl. Jahrg. II, S. 1037)
die Vermutung ausgesprochen, daf bei der Stahl-
vereinsgrindung eine Kapitalsbasis gewahlt worden
sei, die ,auf Zuwachs“ berechnet war. Spéatere
AuBerungen aus Kreisen der Beteiligten bestatigten
die Richtigkeit dieser Annahme; man horte, dal die
Grunder sich damals, mitten in der Krise, in hohem
Optimismus auf eine kommende Konjunkturperiode
einstellten und dem neuen Unternehmen daher ein
Nominalkapital gaben, das das damals berechtigte
Mall weit Uberschritt und erst im Laufe einer Kon-
junkturepoche durch wachsende Umsétze ausgefillt
werden konnte. Die Stahlvereinsgrinder haben
schlieRlich in der Tendenz recht behalten, — aber
auch viel Glick gehabt. Der nicht voraussehbare
englische Kohlenstreik hat zu jener Wendung in der
Konjunktur den AnstoRR gegeben, ohne den der Stahl-
verein heute nicht viel gesinder wéare als seine
Muttergesellschaften. Und nun wird der Arzt ge-
priesen, weil zuféallig kurz nach der Operation der
Heilprozel3 einsetzte. Jedoch, ob Glick oder Ver-
dienst, es bleibt die Kardinalfrage, ob die Konjunk-
tur bisher schon ausreichte, um das Unternehmen
in sein Kapital hineinwachsen zu lassen. Der jetzt
veroffentlichte Geschaftsbericht fur das erste sechs-
monatige Geschéaftsjahr bietet nicht viel Ziffern-
material, das zur Prifung dieser Frage geeignet ist.
Worte enthalt der Bericht genug, die Verwaltung ist
sogar Offentlich als publizitatsfreudig gelobt worden,
aber gerade die wichtigsten und interessantesten
Ziffern hat man vorsorglich verschwiegen. Eine
Umsatzziffer, dem Werte nach, wird beispielsweise
nicht gegeben, obwohl dem keinerlei Bedenken ent-
gegenstehen kdénnen. (Wo bleiben Ubrigens die ver-
sprochenen Monats- oder Semestralausweise Uber
die Produktion?) Immerhin ist die Konjunktur-

Der erste Bericht des
Stahlvereins

Nr. il

Die Roheisenerzeu-

besserung deutlich erkennbar:
gung stieg im Laufe des ersten Halbjahrs um 4
die Rohstahlerzeugung um 51 %, die Zechenko
Produktion um 12,9 %. Die Haldenbestiande 8alJrl
von 631 944 auf 116 774 Tonnen. Auch die PronU
tionsziffem fur die ganzen sechs Monate sind sclm"
recht ansehnlich: Kohlenférderung 11,82 Mih Pi,
neu = 22,11 % des Ruhrgebiets, Roheisen 2,27 »1
Tonnen, Rohstahl 2,54 Mill. Tonnen, Walzeise
1,92 Mill. Tonnen wund Eisengul3 152116 ~O0f nfen
N <in Gesamtversand an Eisenerzeugnissen entfiee
1,26 Mill. Tonnen auf das Inland, 1,04 Mill- Tonne
auf Export. Wertziffern wirden ein klareres 1
bieten und vor allem Vergleiche mit den Bilad "
zahlen zulassen. Der Reingewinn wird nffv
26,14 Mill. RM. Abschreibungen mit 26,46 Milk 1 a
ausgewiesen. Diese Zahl stellt natlrlich nicht da-
tatséchliche Ergebnis dar, sondern ist ebenso wie

3 %ige Dividende recht willkiirlich errechnet w*?
den, nachdem man sich in der Verwaltung tber |
Hoéhe der Ausschittung geeinigt hatte. Die Diss6"
dorfer Direktion wollte keine Dividende aussenu
ten, die Bankvertreter im Aufsichtsrat behiel 6
aber die Oberhand. Mit den Ergebnissen des ae,
gelaufenen Jahres hat das nicht viel zu tun; Prestii?
grinde, Emissionsfragen usw. sind das EntscU
dende (Spekulationsfragen hoffentlich nicht). ~ vy
mufll geprift werden, ob wenigstens der RalllUf

des bilanzmafRig Soliden nicht verlassen wir
W Ml EM Bilanz Bilanz Bilanz
fu Mt : er in Mill." RM. er
30‘.’9.26 1.‘2?"26 " ! 3(}.’9.26
Aktvei Passiva

Bergwerks- u. Hitten- Aktienkapital... 000
1135,882 1077.704 Gesetzliche Rickstell. 79,804 125 000

t- GenuRscheine .... 125.000 1&ioo

199,804 92,909 Anleihen.....ccccooormennne. 402.754

203,878 203,240 Aufgewertete Anieihen R84

Warenbestande

Forderungen. 269.581 23,867 und Hypotheken... 23.860

Wechsel- un Sonstige Hypotheken. 0,745
beRtand.... 5,818 Wohlfahrtsfonds und

KasseFr:-,l S ntl(;- 2832 Unterstiitzungskass. 0,115
u. Postscheckbestd. , Langfristige Verpflich-

Anleihereehnuntr __ 34,873 1u?1geng ............ p ......... 144572 112086

Patente, Lizenzen und Kurzfristige Verpflich- i
sonst. Urheberrechte 1 RM. 1RM. t 9 P ... 86.577 Si»8

Biirgschaften ... 1,847 11.880

Rickst. Lohne usw. .. 19.927
Abschreib, a. Anlagen 26.136
Riuckstellungen f.Ofen-
erneuerungen, Berg-
schaden, Prozesse,
Forderungen u. noch
nicht abgerechnete
Verpflichtungen ...
Birgschaften ...

98.643 75,257
1.847
Wir mdchten zwei Ziffern nebeneinanderstell6 ’
die scheinbar nichts miteinander zu tun habe *
Der Reingewinn betragt 26,46 Mill. RM. und
aktivierte Anleihe-Disagio 34,87 Mill. RM- ~ 2
Disagio ist Uberaus hoch. Es bezieht sich doc
offenbar nur auf die vom Stahlverein selbst ai
genommene Anleihe von 250 Mill. RM. (nicht
Anleihen der Grunderfirmen), betrdgt also ca. H .|
des Anleihenominalwertes! Wie hoch das Disa®
urspringlich war bzw. ob schon etwas getilgt wur
ist nicht ersichtlich. Jedenfalls wurde nicht gell.
getilgt. Geht man aber von 14 % nur ein wenl
herunter, so wirde der Reingewinn nicht mehr
verteilbare Hohe haben. Wir wirden ein

von 10 % etwa als die Grenze des Soliden anseh6”
dann wirden aber bereits 75 Mill. RM. far ,r
Dividende fehlen. Offenbar hat man also wief
einmal etwas zuviel Prestige-Politik getrieben und *
bleibt der Eindruck: Die Stahlvereinsprodukbé”
und -rentabilitat war im ersten Halbjahr noch
klein far den Kapitalsrahmen von rund 1,4 Mdna,
den RM. (Kapital + GenuB3scheine + Obligationen

1
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D
kei+ ele8*chaft belief sich bei Beginn der Tatig-
("escW ~ Arbeiter und 14860 Beamte, bei

N2 T7f7 a™a”rsscMuld trotz Rationalisierung auf
07 Arbeiter und 15301 Beamte.

In der Generalversamm-
lung der Bamag-Meguin
A.-G.,dieim Dezemberv.J.

Sanl’erun’? der Bamag?

Detojj* T ------ e statigefunden hat, wurce
lichej,’ p Sonderverluste aus der sehr Ungliick-
Aulzb iUS'on der Bamag mit der Meguin A.-G. in

tpjj ja® a”s abgeschlossen bezeichnet werden kénn-
dag . ,6leh auch sonst die Lage gebessert habe und
Dieseeinij?e erhebliche Auftrage eingelaufen seien.
llaher ee7r vorsichtige Ausdrucksweise ging nicht
Es t].j die Zukunftsmoglichkeiten der Firma ein.
den de te *"dessen eine Tatsache sein, dalR man I

Unternehmen nahestehenden Kreisen eine
der g “ereinigung der Bilanz, eine Herabdriekung
Brru,i'- Ons’erte durch Buchgewinne aus einer unter
legll aeil recht tiefgreifenden Kapitalzusammen-
Verbrf (T°bei aucb nocb annédhernd 2 Milk RM. un-
WenR: (‘de Reserve zur Verfigung stdnden) fir not-
musseg ry daR somit eine Sanierung erfolgen
davOll ,Uleser Tage war in einigen Blattern die Rede
di6j ' Caj- eine Zusammenlegung im Verhéltnis 2 : 1,
resery nscdiefilich der noch vorhandenen Kapital-
fQachf et)va 10 Mill. RM., zu Abschreibungen frei-
eny " iirde, noch nicht einmal ausreichen kdnnte.
Ung, (.'abungskreisen betont man zwar, daB sich
laR s lose Dinge heute noch nichts sagen lasse und
°h ni) Qoch keinerlei Klarheit dariber bestehe,
Jtiissp eine Sanierung vorgenommen werden
Barnag. \ f Sdirfte aber trotzdem feststehen, dal die
barer » A.-G. aus sich selbst heraus in abseh-
i?elail ed kaum zu einer angemessenen Rentabilitat
~Acbon U,aann und auf die Dauer nur der Weg einer
8ekoni| ruber einmal angeregten, aber nicht zustande
R°n Or»euen) Fusion oder aber der einer Relconstruk-
sdaft 'jil bleibt. Vor allem muf3 wohl die Gesell-
leii Knso wie von den hohen Buchwerten von
Zinsen] en Schulden und der daraus erwachsenden
"Mar dighp .freit werden. Das Unglick der Bamag
\Gu](j® Us'on mit der Meguin A.-G., die unter Ver-
i Auin'l\ "es damaligen Generaldirektors der
bzw_ , A.-G., Di'. Ernst Schlapper (ausgeschieden
ufUnJi Ufi*e6eb,altet im Oktober 1924), auf einer
Substa a*e vorSenommen worden ist, zu der die
*Mtigt! cer Meguin A.-G. in keiner Weise be-
i r' Schi’ Urspringlich war infolge der von
| Itniss ¢0R6r ausgearbeiteten Darstellung der Ver-
'dltnis C )ei di>r Meguin A.-G. an ein Umtauschver-
'bcBt v°u vier Bamag- gegen eine Meguin-Aktie ge-
N'vej BaiO->en; wenn spater nur ein Umtausch von
aas dam *n °‘ne Meguin-Aktie erfolgt ist, so mag
Arig PD(*us wohl als ein Erfolg der Bamag-Verwal-
aUch a riacblei worden »sein — die Fusion war aber
ub\vere dieser Grundlage fir die Bamag ein
"ertVei...e .griff. Als man hinter die tatsachlichen
inlsPat p“/uisvsc bei der Meguin A.-G. kam, war es
i ¢ Schi 16 Fusion war bereits durchgefihrt. Von
{?au zur pPe? ~er Ub' die Aufstellung der Unter-

'd°hts ,Uslon verantwortlich war, ist anscheinend
ebafrect ."°len gewesen; von einem Versuch, ihn
'*cbte rr,;.. ZUr Verantwortung zu ziehen, hat man
ai*f dem \,jb iln Oktober 1925 wurden die Verluste

Meguin-Werk weiteren Kreisen bekannt.

Man glaubte zunéachst, durch Heranziehung von Ge-
winnen und von gewissen Reserven der anderen
Werke auf die Dauer den Ausgleich schaffen zu
kdnnen, aber das war ein Irrtum. Einzelheiten dar-
Uber, was Dr. Schlapper verschuldet hat, sind bisher
leider nicht bekanntgegeben worden. Man zog es
vor, davon zu schweigen; starke Finanzinteressen
scheinen zugunsten der alten Bamag-Interessenten
eingesprungen zu sein, freilich keineswegs mit ab-
schlieBendem Erfolg. Die Auftrage, die Dr. Schlap-
per seinerzeit hereingenommen hat (um durch hohe»
Auftragsbestand den Fusionswert von Meguin zu er-
héhen?), fihrten zu sehr verlustbringenden Abwick-
lungen bis in die neuere Zeit hinein. Die Fusion hat
die Bamag jedenfalls gelahmt. Die nachsten Monate
werden die Entscheidung dartuber bringen, was zu
geschehen hat, um aus der Gesellschaft wieder ein
lebensfahiges, rentables Unternehmen zu machen.
Zunachstwird man vermutlich dieMoéglichkeiten einer
Fusion untersuchen und dazu abwarten, wie sich
nach endgiltiger Erledigung der Butzbacher Verluste
die Ertragsaussichten fiir das sehr hohe gegenwartige
Kapital (16 Mill. RM.) der Bamag-Meguin A.-G. ge-
stalten.

— Nach dem Riesenbaupro-

GroRRe Neubauten derHapag gramm des Norddeutschen
Lloyd, das bekanntlich

— — _ flen Bau von zwei

Dampfern von je 46000 t, auRerdem den Bau vor:
sieben Frachtdampfern von je 8000 t, drei Fracht-
motorschiffen von je 8000 t, zwei Frachtdampfern
von je 3450 t und drei Frachtdampfern mit je 1700 t
vorsieht, ist nun auch die Hapag mit einem neuen
Programm an die Offentlichkeit getreten. Die Politik,
die die Hapag in der letzten Zeit verfolgt hat, war
sehr geschickt. Nachdem der Bruch zwischen Hapag
und Lloyd offen zutage getreten war, beeilte sich
die Hapag nicht, nun ihrerseits ein umfassendes
agressives Bauprogramm aufzustellen, sondern ging
nur daran, ihren Schiffspark, der, wle sie selbst in
einem Borsenprospekt sagt, zu 70 % aus unter
funf Jahre alten Schiffen besteht, noch mehr zu
modernisieren, um auf diese Weise ihre Konkurrenz-
fahigkeit zu steigern. Sie gab daher damals, um die
Jahreswende, nur Schiffe in Auftrag, die ihre Flotte
im bisherigen Rahmen erganzen und verbessern
sollten. Es war dies ein Passagiermotorschiff von
ca. 9000 t, ein Frachtmotorschiff von 9400 t dw., ein
Passagiermotorschiff von ca. 9000 Brutto-Register-
Tonnen, zwei Frachtdampfer von je 9400 t Tragfahig-
keit und vier Frachtmotorschiffe von je 9000 bzw.
10000 t Tragfahigkeit. Die Frachtdampfer werden
ahnlich wie die Schiffe des Lloyd mit der groRen
Geschwindigkeit von 13 bis 14 sm ausgestattet sein
und dberwiegend im Ostasien- und Westindien-
Dienst Beschaftigung finden. Die Hapag hat es
also vermieden, schon in diesem Stadium ent-
scheidende Konkurrenzschritte in der Nordatlantic-
Fahrt gegeniber dem Lloyd zu tun. Nachdem es
jetzt im AnschluR an die vom Lloyd abgeschlagenen
Majorisierungsbestrebungen der Hapag bei den
Afrika-Reedereien zu einer gewissen Entspannung
der Beziehungen der Flapag zum Lloyd gekommen
ist, gibt die Hapag ihr eigentliches Konkurrenz-
bauprogramm bekannt. Sie will namlich zwei
Motorpassagierschiffe vom Typ der ,Cleveland*
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(17 000 Brutto-Register-Tonnen), sechs Motorfracht-
schiffe von je 10000 t Tragfahigkeit und sechs
Frachtschiffe von je 5500 t bis 6000 t Tragfahigkeit
erbauen. Die sechs Motorfrachtschiffe sind fir den
Ostasien-Dienst und die sechs kleineren Schiffe fur
den Westindien-Dienst bestimmt, wahrend die ,Cle-
veland“-Schiffe in der Nordatlantic-Fahrt Verwen-
dung finden sollen. Dieses Schifftbauprogramm be-
deutet in erster Linie eine Verscharfung des W ett-
bewerbs zwischen Hapag und Lloyd, besonders in
der Fahrt nach Ostasien und Westindien, aber auch
zunehmende Konkurrenz in der Nordatlantic-Fahrt.
Das ist um so bedeutsamer, als die Hapag selbst in
ihrem Geschéaftsbericht Gber die Ostasien-Fahrt
schreibt: ,Die Frachtergebnisse blieben infolge ge-
ringer Mengen Stickgutes hinter den Erwartungen
zuriick, wahrend das Angebot von Schwergut befrie-
digend war. Heimkehrend war im ersten und letzten
Jahresdrittel das Angebot zeitweilig unginstig.”
Allerdings darf nicht auBer acht gelassen werden,
daR das neue Bauprogramm fir diese Route nicht
nur im Hinblick auf die Konkurrenz des Lloyd,
sondern auch mit Ricksicht auf die zunehmende
Indienststellung modernster Frachtschiffe seitens aus-
landischer Reedereien aufgestellt ist. Wéahrend sich
die Hapag so der international herrschenden Ten-
denz zum Neubau schnellfahrender Frachtdampfer
angeschlossen hat, halt sie sich in der Nordatlantic-
Fahrt bewul3t auf den konservativen Bahnen ihrer
bisherigen Baupolitik. Sie, die als einzige deutsche
Reederei vor dem Kriege 50 0OO-Tonnen-Schiffe in
Dienst gestellt hatte, denkt nicht daran, dies kost-
spielige Experiment zu wiederholen, zumal die Kon-
kurrenzbedingungen in dieser Fahrt schwieriger ge-
worden sind als vor 1914. Infolgedessen baut sie
nur Schiffe von der bewahrten Klasse des ,Cleve-
land“-Tvps; allerdings wird sie die Schiffe mit
Motorantrieb und gesteigerter Geschwindigkeit aus-
risten. Diese Schiffe bedeuten eine nicht zu unter-
schatzende Konkurrenz fir den Lloyd, da ihre Fahrt-
zeit sicherlich weniger stark als ihre Fahrpreise
gegentber den Riesenschiffen des Lloyd und dem
Columbus Zurickbleiben wird. Natirlich wird es
sich weniger um einen Kampf um die Passagiere der
I. k1esse als um die der Il. und Ill. Klasse handeln.
Die Scharfe dieses Kampfes wird nicht zuletzt be-
stimmt von der Nordatlantic-Conference, denn in
ihrer Hand liegt bekanntlich die Festsetzung der
Fahrpreise fur die Kabinen jedes einzelnen
Passagierschiffs. Da die ,Cleveland”-Schiffe sich
besonders fiir den Touristenverkehr eignen, der seit
dem Kriege einen ungeahnten Aufschwung ge-
nommen hat, darf man die Rentabilitat dieser
Schiffe durchaus zuversichtlich beurteilen. Der
Schiffspark der Hapag wird durch die jetzt ange-
kindigten Neubauten fast wieder auf den Vorkriegs-
stand gebracht (1,1 Mill. Brutto-Register-Tonnen)
und auch den Bestand des Lloyd (803 000 Brutto-
Register-Tonnen) wesentlich Gberfluigeln. Die
Finanzierung des neuen Bauprogramms sollte wohl
urspringlich mit Hilfe der aus der amerikanischen
Freigabe erwarteten Betrdge erfolgen; nachdem sich
die Freigabe abermals verzdgert hat, mu3 die Hapag
wieder den Weg einer Kapitalerhéhung wahlen.
Sie will sich von der Generalversammlung ermach-
tigen lassen, zu einem der Verwaltung geeignet er-

scheinenden Zeitpunkt 30 Mill. RM, ne” ,. gren
auszugeben, von denen 26 Mill. RM. den Aktio N
im Verhaltnis von 5:1 zum Bezige angebot®

den sollen. Was mit den restlichen 4 Mill- ’
schieht, wird nicht gesagt, doch nimmt man am” ~
sie als Schutzaktien mit mehrfachem Stimmrec *
ausgestattet werden. Durch die neue Erhéhung

das Kapital der Hapag auf 160 Mill. RM- . Rjy.
aktien gesteigert, ist also nur noch um 20 Mi -
von dem Kapital der Vorkriegszeit entfernt afg,
die Hapag bedeutet die Kapitalerh6hung den Z €l
ein um 55 Mill. RM. gesteigertes Kapital ini n”ajs.
Jahr zu verzinsen, da noch aus der letzten RaP
erhohung (November 1926) 25 Mill. RM. eT$

1. Januar 1927 an dividendenberechtigt sind-

Die Hannoversche
Ein neuer GrofRRaktionar

) firma Gumpel, d10jen

bei der .
Ludwig Loewe A.-G. einigen Monaten ,cl .en-
Plane einer Zusam 7

anbeit zweier LiUdenscheider Metallwerke
Transaktion sollte via Ephraim Meyer & Sol fier
sich gehen — auf energischen Widerspruch elll'flehr
beteiligten Gesellschaften stie3, veranlaRt«s nu

mit ihren Aufkaufen in Loewe-Aktien eine Erk [0S}
des Vorstands dieses Unternehmens. An sich

zu begriBRen, dalR die Loewe A.-G. mit eineTjjMiiicr
Stellung ihrer augenblicklichen Situation v api-
noch Kurzarbeit von vier bis finf Tagen, keine _ ,
talserhéhungsabsichten, Reduktion der Dioide}-¢ c
nicht wartet, bis der unter Schwankungen 6 .“ten
Aktienkurs wieder auf den Mitte Januar erre’craji'
Stand von 345% angekommen ist. Damals x ic
laRte eine sachlich der jetzigen etwa entsprec " 9,
VerwaltungsauBerung einen Rickgang aut p
wahrend er diesmal in wesentlich kleinerem JE
(von 334 auf 327) vor sich ging. Was jedoc " r,
jetzige Auslassung von der Januar-Erklarung * ~
scheidet, ist, dalR man sich diesmal, Uber das ‘* en
liehe hinausgehend, scharf gegen die ,fortgese jj
Kaufe einer Gruppe“ wendet, die ,weder indus
noch bankmafRig zu irgendwelchem Interesse”
Ludwig Loewe A.-G. berechtigt” sei. Diese AnRIC
Verwaltung (von der Schéarfe der Formulierung vy er-
abgesehen) erscheint abwegig. Wdinscht d'e vOn
waltung oder die hinter ihr stehende GrupPc je-
GroRaktionaren eine Interessenahme Auf3ensten

ein fir allemal ausgeschaltet zu sehen, dann da

sich nicht an den offenen Kapitalmarkt

Wenn es moglich ist, dal ein Aktienpaket vO\ |eH
10% (wie es hier der Fall sein soll) aufgekauft v,L rO|P
kann, hat die Gesellschaft mit dem neuen
aktionar zu rechnen, ohne von vornherein
Erwerbungen als spekulativer Natur in aller L) et
lichkeit zu kennzeichnen und ihm das Recht i,
Interessennahme abzusprechen. Ein Grund 21" ja
chem Vorgehen ist um so weniger zu erkennen- a‘ s
ausdriucklich auf die Tatsache des Vorhand?”,
einer unverkauflichen Majoritdt hingewiesen

die im Ernstfalle, wenn sich durch den Il -
Aktionar eine Bedrohung der Gesellschalfs*jel,
essen ergeben sollte, genligt, um diese abzuv-en”j
Freilich, eine evtl, andauernde Opposition ™M, s°
Hoéhe ist unerwinscht und mitunter sogar unbe9 *
zumal wenn sich eine Unternehmung, die zum & j €l
Teil Holding-Gesellschaft ist, Gber den Inhalt

wahren (Wert ihres Beteiligungskontos so spa
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wie die Loewe A.-G., und sich nun vielleicht

{g Y2*~undigen Fragen eines immerhin nicht ganz
sieW teiseite zu schiebenden Aktionars gegeniber-
w jJ- Gerade in diesem Punkt sollte die Loewe-Ver-
Urig nun aber groRBzigiger Vorgehen als bisher.
A?Iri/ 1Ur s° kann sie der an der Borse auftauchenden
Y Jctlt begegnen, daR in der Erklarung zu sehr die
ricV”™e in der Fabrikation in den Vordergrund ge-
(be besseren Rentabilitatsaussichten im Elek-
'i"Sewertbe aber nicht genliigend bericksichtigt
Unrl 6U sb'(k Bekanntlich ist Loewe an der Gesfirel
beirl aD1 Elektrizitatswerk Schlesien beteiligt, die
dp « Nir 1925 10% Dividende zahlten, die aber bei
burlh°e've A.-G. erst fur das Geschaftsjahr 1926 ver-
Nit " Cr(b34l konnte. Daf auch der mit ,gutem
br Zen erfolgte Verkauf der Knorr- und Sid-
J i'1UBAktien die Dividende nicht auf Vorjahrshdhe
rnit A~ ~Ann>teilt die Loewe A.-G. in ihrer Erklarung

N

di ',,lecloch hat man noch einen weiteren Grund,
lat'" 'btienk&dufe der Firma Gurnpel als rein speku-
de damit die Kurshdhe als den inneren Wert

|lyS Unternehmens nicht entsprechend hinzustellen,
nui[U'r™ itersr-baft. von der ein Teil entlassen werden
ai . >ein weiterer, wie schon erwahnt, auf Kurz-
angewiesen ist, soll nicht beunruhigt werden.
C/Ubrt uns auf eine Bemerkung zuriick, die wir
r r.Jahresfrist an die Umsatzangaben des Geschafts-
a kts knupften. Wir folgerten namlich damals
lei 1+ Segebenen Ziffern, da die Loewe A.-G. viel-
J ~ mit zu den deutschen Firmen gehore, die auf
nj eQ Nutzen bei kleinem Umsatz mehr Wert legen
k6 ail” d& umgekehrte Verhaltnis. Ist dem so und
die Moglichkeiten des Absatzes infolge allzu
Eesthaltens an hohen Preisen nicht aus-
Ein+ @GP~ werden, tritt also als direkte Folge dieser
da telW S eine Reduzierung der Arbeiterzahl ein,
tut die Verwaltung allerdings klug daran, die
dem zu beschranken und die Borsenkurse als
ni I, "'nneren und dem Rentabilitatswert ihrer Aktien
(la ,J entsprechend” zu bezeichnen. Allerdings ware
dip bei einer nochmaligen Ausschittung von 10%
ge . Rentabilitat bei der jetzigen Kurshdhe sehr
A Mag die Verwaltung sicli von diesen oder
ere» Uberlegungen haben leiten lassen, mag sie
voi- ter Behauptung, dal eine reine Spekulation
ihr A, Recbf haben oder nicht — die Formulierung
ber r Ansichten wie diese Ansichten selbst sind so
g remdend, dall die Angelegenheit wohl noch den
Q7Senstand einer Aussprache in der ordentlichen
neralversammlung bilden wird.

0. . Es hat mehr als zwei Mo-
an,erungsvorschlage nate gedauert, bis sich
uydcerhoff u. Widmann  der Aufsichtsrat der
_ Dyckerhoff & Widmann
jiEr ‘ *n Biebr.eh-Wiesbaden, nachdem er den Aktio-
p p 1 die erste Mitteilung von den hollandischen
dalplagen gemacht hatte (vgl. Nr. 2, S. 60), Uber
sohl' e« ma/? der notwendig werdenden Sanierung
da« geworden ist. Das Sanierungsprogramm,
Hi t Jetzt vorliegt, ist sehr weitgehend: es missen
u 'i'veniger als 6% Mill. RM. bereitgestellt werden,
S| die Bilanz zu bereinigen. Volle 5 Mill. RM.
de Cj auJ da« hollandische Engagement, auf die in
der Anflatio®rzeit (1923/24) erworbene Baggerflotte
den a Bagger Maatschappij abgeechrieben wer-
' eme halbe Million auf spanische Interessen,
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etwa eine weitere halbe Million auf Maschinen usw.,
und schlieB8lich soll ein Betrag von drei Viertel M il-
lionen als Ricklage fur schwebende Baugeschafte
reserviert werden. Der Aufsichtsrat der Gesellschaft
vermeidet dabei auch heute noch, die buchmaRige
Gesamthohe der kostspieligen hollandischen Inter-
essen anzugeben; sie waren in der letzten Bilanz
(Ende 1925) anscheinend unter Beteiligungen (damals
2% Mill. RM.) und wunter Debitoren (damas rd.
10 Mill. RM.) aufgeteilt. Man hort jetzt, daR® sich die
in Verbindung mit dem Erwerb dieser hollandischen
Baggerflotte eingegangenen Verpflichtungen auf rd.
412 Mill. holl. Gulden belaufen. Daraus resultiert
eine starke llliquiditat der Bilanz, obwohl die Ver-
waltung der Gesellschaft bereits in der jingsten Ver-
gangenheit durch eine ohne Befragung der Aktionare
aufgenommene Hypothekaranleihe von 4 Mill., ferner
durch eine Aktienemission von 2 Mill. RM. die Situa-
tion zu verbessern versucht hat. Nunmehr ist neuer
Kapitalbedarf zu decken. Es handelt sich also um
eine Sanierung mit einer erheblichen Kapitalzufih-
rung. Die oben erwahnten 6% Mill. RM. zu Ab-
buchungs- bzw. Reservezwecken sollen derart bereit-
gestellt werden, daR die 8,90 Mill. RM. Stajnmaktieti
mit 534 Mill. RM. Buchgewinn im Verhaltnis von 5:2
auf 3,56 Mill. RM. zusammengelegt werden; aus einer
weiteren Zusammenlegung der 515000 RM. Vorzugs-
aktien auf 440000 RM. (die Vorzugsaktien werden
dann unter Verzicht auf alle Vorrechte den zusam-
mengelegten Stammaktien gleichgestellt), gewinnt
man 75000 RM. Buchgewinn. Sodann wird die
ordentliche Reserve von 950 000 RM., der Vortrag von
200 000 RM. und ein Bruttoertrag aus 1926 von eben-
falls etwa 200 000 RM. herangezogen. Das ergibt zu-
sammen den oben erwadhnten Sanierungsbuchgewinn.
Es verbleibt nach Durchfihrung der Sanierung ein
zusammengelegtes bzw. umgewandeltes Stammaktien-
kapital von 4 Mill. RM., das um den gleichen Betrag
(unter Angebot an die Aktionare im Verhaltnis von
I :1) auf 8 Mill. RM. wieder erhéht werden soll. An-
scheinend Ubernehmen die Verwaltungsbanken (vor
allem die Dresdner Bank) die Durchfihrungsgarantie
fur die Emission, da die Bereitschaft der Aktionére,
die neuen Aktien voll zu zeichnen, wohl nicht vor-
ausgesetzt werden kann. An dieser Sanierung fallt
mehreres auf. Erstens schont man die Schutz-
aktionare, die wohl in den Kreisen der Verwaltung
zu suchen sind, ganz auffallend; man fordert von
ihnen einen viel kleineren Kapitalverzieht als von
den Stammaktiondren, obwohl| die Besitzer der Vor-
zugsaktien — trotz ihrer juristischen Vorzugsstel-
lung — allen Anla3 zur gleichmé&Rigen Teilnahme an
den notwendigen Opfern hatten, zumal sie der fur
die MiBwirtschaft bei der Gesellschaft verantwort-
lichen Verwaltung durchaus nicht sehr femstehen.
Diese bevorzugte Behandlung der Schutzaktionare
ist unberechtigt und sollte in der Generalversamm-
lung noch besonders geprift werden. Sodann fallt
auf, dal auch die Zufuhrung neuen Kapitals, so an-
sehnlich sie ist, die Gesellschaft nicht wirklich
liguide macht; den 4 Mill. RM. neuen Aktien steht
nicht nur die hollandische Verpflichtung, sondern
auch noch erheblicher Betriebsmittelbedarf gegen-
Uber, so daB die Sanierungsbilanz nach Durchfih-
rung aller in Aussicht genommenen MaRregeln sofort
wieder schwebende Verpflichtungen bzw. Bank-
schulden in Hohe von mehreren Millionen RM. zeigen
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irad; d. h.,, friher oder spater wird wohl mit einer
neuen Geldbeschaffungs-Transaktion zu rechnen sein.
Am erstaunlichsten ist aber, dalR noch immer eine
Darstellung der Gesellschaftsleitung Uber die Ver-
antwortlichkeit fur die schweren Verluste fehlt. Von
dem ganzen verlustreichen Holland-Engagement er-
fahren die Aktiondre — und noch nicht einmal aus-
reichend — eigentlich erst bei Gelegenheit der Sanie-
rung, insbesondere soweit der Umfang der Verluste
in Betracht kommt. Eine AbstoRBung dieses Enga-
gements ist im Ubrigen auch jetzt nicht mdéglich; es
mufl} bis zu besserer Verkaufsmdglichkeit weiter ge-
halten werden. Die Verwaltung hofft allerdings,
daR es sich jetzt, nach den vorzunehmenden Ab-
schreibungen, ohne weitere Verluste selbst tragen
wird. Ob diese Hoffnung berechtigt ist, bleibt abzu-
warten. Jedenfalls gibt der vorliegende Sanierungs-
fall wegen der schweren Versdaumnisse der Verwal-
tung hinsichtlich der Publizitat Anla3, die Verant-
mortungs- und Regref3frage aufzuwerfen. Es geht
nicht an, dalR Familien-GroRBaktionare, die in der
Leitung einer Aktiengesellschaft dominieren, deren
Aktien in den offiziellen Borsenhandel gebracht
worden sind, das Unternehmen zuerst ohne Befra-
gung der freien Aktionare in verlustreiche Geschafte
verstricken und dann, wenn die Dinge schief gehen,
diesen géanzlich uninformiert gebliebenen Aktionaren
zumuten, durch groBe Kapitalopfer die Fehlgriffe
wieder gutzumachen.

~ Hatte man nach den Aus-
Herr von Siemens Uber Ge- fihrungen des Geheimrats
fahren der Rationalisierung Deutsch in der General-

Versammlung der AEG
den Eindruck, als sollten seine optimistischen AuRe-
rungen einen gewissen Ausgleich fir den ent-
tauschenden Dividendenvorschlag bieten, so wirkten
die kritischen Bemerkungen, die Herr von Siemens
in der Generalversammlung der Siemens & Halske
A.-G. machte, fast wie eine gewollte Abschwéachung
der durch den ginstigen Dividendenvorschlag her-
vorgerufenen Wirkung. Herr von Siemens wies mit
Nachdruck auf ein neues Gefahrenmoment hin, das
in der heute immer mehr durch die fortschreitende
Rationalisierung in Aufnahme gekommenen Art der
Fabrikation liege, was, nachdem man in der Offent-
lichkeit die Vorzige der Rationalisierung vielfach
recht kritiklos gepriesen hat, aufhorchen lieR. In-
folge der Rationalisierung, sagte Herr von Siemens,
lasse sich die Fabrikation viel weniger als friher dem
augenblicklichen Bedarf anpassen. Ein Rickgang des
Absatzes fihre in viel kiirzerer Zeit zu Verlusten, da
die festen Unkosten der Fabrikation einen bedeutend
groBeren Anteil am Wert des Gesamtprodukts haben.
Gleichzeitig hatten sich die Unkosten des Verkaufs
durch die verschéarfte Konkurrenz und das dadurch
bedingte Wachsen der fir die Propaganda bendtigten
Mittel erhoht. W ir haben uns, fiigte Herr von Siemens
hinzu, leider auch darin amerikanischen Zustanden
genahert. Gern hérte man, was Herr von Siemens
Uber die Notwendigkeit sagte, eine dem Unter-
nehmen und dem Aktionar zugute kommende Finanz-
politik zu treiben, damit die Aktie wieder wie vor
dem Kriege vorwiegend ein Anlage- und kein Speku-
lationspapier sei. Man wullte nur nicht recht, gegen
wen sich diese Mahnung eigentlich richtete. |In
seinen weiteren Ausfihrungen bestatigte Herr
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von Siemens die Pressemeldungen uber eine
stehende Umwandlung der Siemens-Schuckert-rr €T
in eine Aktiengesellschaft. Bei der Umwandlung s°
das unkindbare Darlehen der Gesellschafter bei del'
Siemens-Schuckert-Werken, das nach der Goldm»'
Stellung 30 Milk RM. betragt, dem Aktienkapn”
zugeschlagen werden, so da sich das Gesamtaktie*1
kapital der Siemens-Schuckert-Werke auf 120
RM. belaufen wird. Eine Anderung in den.Besn2
Verhaltnissen (die Siemens-Schuckert-Werke gehoret
je zur Héalfte der Siemens & Halske A.-G. und ®
ILlektrizitats A.-G. vormals Schuckert) sei in keiu®
Weise beabsichtigt. Eine ausreichende Begriindung
fir die Umwandlung wurde leider nicht gegeben-
Herr von Siemens sagte zwar, dall es sich als w1l*
schaftlich und verwaltungsmafig richtiger erwiesel
habe, eine Reihe von im Besitz der Siemen®
Schuckert-Werke befindlichen Gesellschaften 11
dem Stammhaus zu verschmelzen, und daR fern®
durch die Umwandlung der G. m. b. Il. in eine A-'
eine in spateren Zeiten vielleicht einmal notig*
weitere Geldbeschaffung leichter werden wirde. F
sagte auch, daR die Form der A.-G. eine viel beweg-
lichere als die der G. m. b. H. sei. Aber alle dies®
Grinde haben auch schon bisher gegen die 0)’
h- H.-Form fir ein GroRunternehmen gesprochenl
Sie kdnnen nicht ausreichen, um die Transaktion'
die auch nach der Steuermilderung noch recht erbe 1
liehe Kosten verursachen wird, allein zu erklaren-
- Uber die Entwicklung im neuen Geschéaftsje 11
erklarte Herr von Siemens schlieRlich, daR der Pe
Stellungseingang zwar befriedigend sei, aber nocj
lange nicht ausreichend, um die Werksanlagen
auszunutzen. Da er aber gleichzeitig feststellte, d»J-
die durch den groBBen englischen Streik eingeleit®te
Belebung auch nach Beendigung des Streiks noCj
keine Einbusse erlitten habe, muR der GeschaftsgaU®
recht gut sein, denn das vorige Jahr hat doch immer-
hin die Ausschittung einer Dividende von
ermdglicht.

¢

In der Generalversauml
Jung des Courtaulds-Ko

zerns, der eine Uberra'
— gende Bedeutung in "d
internationalen Kunstseiden-Industrie besitzt, n®a’
wie hier in einem ausfihrlichen Beitrag (in Nr. 43 des
Jahrgangs 1926) dargestellt wurde, fihrend an der

internationalen ZusammenschluRBbewegung dieser |u'
dustrie beteiligt ist, erstattete der Aufsichtsratsvor-

sitzende Mr. Samuel Courtaulcls ein ausfuhrliche"*
Referat Gber die Lage der Kunstseidenindustrie. D®"
Referat gab eine Reihe von sehr interessanten A'd
Schlissen, u. a. auch tber die Beziehungen zwischen
Courtaulds und der Vereinigten Glanzstoff A 'A'
Das Gemeinschaftsunternehmen Glanzstoff-Cour-
taulds G. m. b. H. hat den Ausbau seiner Anlagen
Koéln, wie mitgeteilt wurde, gut gefdérdert, und di®
Fabrik wird vermutlich in einigen Monaten ihre Pro-
duktion aufnehmen kdonnen. Deutschland sei unge-
fahr das einzige Land, dessen Kunstseidenindustrj®
wirklich gut beschaftigt ist, wahrend in Frankreich’
wo Courtaulds gleichfalls mit dem Aufbau einer
Zweigfabrik, und zwar in Calais, beschaftigt iRt, 16"
folge der Deflation eine Depression herrsche, die es
fraglich erscheinen lasse, mit welcher Anfangspr®
duktion die Anlage in Calais ihren Betrieb aufneh’

Franzosische Modepolitik
gegen englische Zollpolitik
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Vachde'Ch' + Zusammenhaog m it dem starken An-
fang p ?er, Lagerbestande in den englischen Cour-
gim- i auriken und der Einschrankung der Erzeu-
AUsw' ?fcaa”“ igte sich Mr. Courtaulds auch mit den
liudlirl Un®en des seit dem Juli 1925 in Kraft be-
hatte JeiR endL'Sc/icn Einfuhrzolls, der zur Folge
jahre r **e Einfuhr von Kunstseide im Berichts-
litit sj*j Crordcntlich zuriickging. Dieser Zollschutz
lischey rZ\Var anfangs offenbar zugunsten der eng-
CoUfj j-“dustrie ausgewirkt, aber dann, wie Mr.
als as ZWar uicht mit voller Bestimmtheit, aber
Legen fading auBerte, einen sehr bemerkenswerten

land p.° L sedeiis Frankreichs ausgelést. Da Eng-
fert[e,Ur rankreich das wichtigste Absatzgebiet in
bilde *eidungssticken bzw. Materialien hierzu

«eben die am Export interessierten franzdsi-
ach n“i*hauser, die die Weltmode bestimmen,
der Einfihrung der englischen Kunstsei-

lleeinf| rumgestellt und die Mode in einer Richtung
o°n ¢ udt’ die auf eine verminderte Verroendung
\Mr g Uns*eide gehe. Wenn diese Vermutung von
"Im*«* ist, so wirde sich vom eng-

~eideJl]] andPunkte daraus ergeben, dalR der Kunst-
hat G i ztvar ein fiskalisches Plus mit sich gebracht
tiiaj-pt auch Courtaulds auf dem Inlands-
ejne v gegeniber der auslandischen Konkurrenz
«War orzugte Stellung verschaffte, aber um den
licjJT aicht zahlenmaRig feststehenden, doch sicher-
rndglie, r hohen Preis einer Schadigung der Absatz-
Modpn Leten im In- und Auslande durch den
Zahjj ? echseZ. Hinsichtlich des Ausblicks in die
stdad- * Verwies Mr. Courtaulds mehrfach auf die
dahti 8 Und in starkem Umfange steigende Weltpro-
glaa”Q Und die angewachsenen Lager. Dennoch
die er die Hoffnung aussprechen zu kédnnen, dalR
lahre arJsbewegung der Preise — die im letzten
ejaget la elnem Ausmafll zwischen 15 und 25 Prozent
eia n een War — ihr Ende erreicht hat und nun
im VpU& /h'eisniueau erreicht sei, das insbesondere
Kamaj ®Clch mit dem Preisniveau fir Naturseide,
fteitj, ®arn und merzerisierte Baumwolle eine Aus-

® acs Konsums verspreche.

------------- Vor zwei Wochen be-

des pL hihalt sprachen wir hier (Num-
AMAnix-Portefeuilles mer 9, S. 341) den Ge-
A C fSr— schaftsbericht derPhoenix

tea CsUr/fer*hau und Hittenbetrieb und bezeichne-
Piligpt a ® eine grobe Verletzung der Publizitats-
Ilh(I g0'T daR die Verwaltung das Konto Wertpapiere
i'lUad A,inll Eunfen’ das bei einer Bilanzsumme von
6€e\vJes 1L RM. allein mit 335,695 Mill. RM. aus-
hi Ge”r WL'd, in der Bilanz nicht zergliedert hat.
"Ua ei i,eiler"Versammlung vom 10. d. M. wurden
Papier Clch Uber die Zusammensetzung des W ert-
acht Uhc Beteiligungs-Kontos einige Angaben ge-
NaaPtp0 "aS L°nt° besteht danach aus folgenden
1

a°m- 189,2 Mill. RM. Aktien der Vereinigte Stahl-
werke A.-G.,

S?r. 15 Mill. RM. Genuf3scheine der Vereinigte
Stahlwerke A.-G. Reihe B,
rji7r als 80 % des Aktienkapitals von Zypen-

einisa i al'S rund n_?_m- 13 Mill. RI\(/J.,
.,-»3€ Kleinere Beteiligungen, von denen genannt
r- ICha Sachsenmerk, Schorchrverke Rheydt,

Kesselfabrik Walther & Co.

Genaue Auskunft Gber die Bewertung dieser Effekten
in der Bilanz wurde leider nicht gegeben. Uber den
inneren Wert der Phoenix-Aktien stellte die Verwal-
tung folgende Rechnung auf: Setzt man die Beteili-
gungen und Wertpapiere zum Kurswert vom 1. Marz
1927 an und zahlt zu diesem Kurswert, bzw. niedrigen
Buchwert, soweit kein Kurs notiert wird, die
sonstigen Aktivposten, wie sie in einer auf diesen
Tag aufgemachten Zwischenbilanz ausgewesen
sind, hinzu, so ergibt sich ein Betrag von rund
358 Mill. RM. Nach Abzug der verschiedenen Kredi-
toren-Posten einschlieRlich der sehr vorsichtig be-
messenen Ricklagen fir Aufwertungsanspriche und

zweifelhafte Forderungen (alles in allem etwa
33 Mill. RM.), verbleibt ein Aktiviberschuf3,
der Bilanz von 325 Mill. RM. gegeniber dem
Aktienkapital von 205 Mill. RM. Uber die
voraussichtlichen Ertrage sagte der General-
direktor Dr. Fahrenhorst, daR die Verwaltung
damit rechne, Jahr far Jahr zumindesten die

gleiche Dividende wie die Vereinigten Stahlmerke
zur Auszahlung bringen zu kdénnen. Dabei ist zu be-
ricksichtigen, daR der Phoenix nicht nur auf seinen
eigenen Besitz an Stahlwerks-Aktien die Dividende
erhalt, sondern auf dem Umwege Uuber van der
Zypen auch die Dividende auf weitere etwa 15 Miill.
Reichsmark Stahlwerks-Aktien. Die Verwaltungs-
kosten des Phoenix hatten sich infolge der Abgabe
der Betriebe auf einen sehr geringen Betrag ver-
mindert und auch die laufende steuerliche Belastung
werde kinftig relativ gering sein. Fir die Kdérper-
schafts- und Vermdgenssteuer geniele der Phoenix
auf Grund der einschlagigen Vorschriften, besonders
des Steuermilderungsgesetzes, das Schachtelprivileg
in vollem Umfange. Die Aufbringungslast auf Grund
der Industriebelastung falle mangels eines gewerb-
lichen Betriebes ganz fort. Uber die vielumstrittene
Transaktion mit der Phoenix-Trust Maatschappij
brachte die Generalversammlung endlich auch Klar-
heit. Es wurde namlich auf Anfrage mitgeteilt, dai
far die Rickgabe der 95 Mill. RM. Phoenix-Aktien
an die hollandische Gesellschaft rund 500 000 Gulden
gezahlt worden seien. Die zurickerworbenen Aktien
sind, wie weiter erklart wurde, inzwischen vernichtet
worden und das Aktienkapital des Phoenix besteht
jetzt lediglich aus den 205 Mill. RM., die im letzten
Geschaftsbericht als Aktienkapital ausgewiesen sind.
Der alte Opponent Dr. Tenhaeff verlangte noch
weitere Aufklarungen, doch machte die Verwaltung
nur ungenugende Mitteilungen. Im dbrigen gab es
noch eine wunerfreuliche Auseinandersetzung mit
einem Aktionar Siegert, der gegen die Firma Otto
Wo!ff und die Verwaltung des Phonix schwere An-
klagen erhob. Dazu wurde von Verwaltungsseite
erklart, dall die Revisionsabteilung der Vereinigten
Stahlwerke eine Untersuchung angestellt habe, wobei
die Haltlosigkeit der Beschuldigungen erwiesen wor-
den sei. Zur weiteren Klarung der Angelegenheit
habe die Firma selbst ein Verfahren gegen sich ein-
geleitet, das zur Zeit bei der Staatsanrvaltscliaft
schwebe. M it einem Urteil Gber die ganze Angelegen-
heit, deren Erdrterung in der Generalversammlung
in sehr unangenehmen Formen erfolgte, wird man
daher zurtckhalten missen, bis das Ergebnis der
staatsanwaltschaftlichen Untersuchung vorliegt.



410 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Nt, i*

&onjunfauy$acometec

Die Leipziger Frihjahrsmesse, die in der vorigen Woche
zu Ende gegangen ist, war ein brauchbarer Index fir die
gegenwartige Wirtschaftssituation. Sie entsprach einer
Wirtschaft, die im Zeichen des beginnenden Aufschwungs
steht, eines Aufschwungs, der sich, nachdem der Antrieb
von auBBen allmahlich aufhort, aus eigenen Kraften fort-
setzen mufB3, und wie wir annehmen durfen, auch fort-
setzen wird, wenn nicht verfehlte wirtschaftspolitische
MaRnahmen, etwa auf dem Geldmarkt (vgl. den Leitartikel
im vorliegenden Heft) oder in den internationalen Handels-
beziehungen Stérungen und Stauungen hervorrufen. So
machte sich der Handelskrieg mit Polen auf der Leipziger
Messe recht stérend bemerkbar. Im Ubrigen stand die
Messe im Zeichen einer gedampften Zuversicht. Die Aus-
steller und Besucher waren nicht mit Ubertriebenen Hoff-
nungen nach Leipzig gezogen, sie kehrten aber auch nicht
mit Enttduschung zurtick. Erfreulich war die hohe Zahl
der Auslander, die sich im Verkauf und Einkauf beteiligten
(es sollen 25000 auslandische Besucher anwesend gewesen
sein); erfreulich waren ferner die Fortschritte, die quali-
tativ und preismafRig bei den deutschen Produkten zu
beobachten waren. Die Inlandskaufer zeigten im grof3en
und ganzen vorsichtige Zuriickhaltung; die getatigten Ab-
schlusse lieen aber erkennen, dal sich die Nachfrage
wieder zunehmend der Qualitatsware zuwendet.

Die Technische Messe hat, wenn man berucksichtigt,
dal3 sie ihrem Wesen nach mehr Ausstellung als Muster-
messe ist, ein glnstiges Ergebnis gezeitigt. Die elektro-
technische Industrie hat gut abgeschnitten, eine Bestati-

gung und Fortsetzung der Entwicklung, die ihren Nieder-
vorteilhaften

schlag in den kirzlich verdffentlichten,

Bilanzen der Unternehmungen der Starkstrom-, vor allem

aber der Schwachstromtechnik gefunden hat. Einen guten
Glanzend

Erfolg brachte die Messe dem Maschinenbau.
beschickt war insbesondere die Werkzeugmaschinenabtei-
lung. Die Maschinenindustrie, die bekanntlich der allge-
meinen Wirtschaftsbelebung hinterherhinkte, hat sich in
den letzten Monaten langsam erholt. Im Februar war die
\ achfragetatigkeit, wie der Verein Deutscher Maschinen-

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

in Millionen Reichsmark W7.111. 28.11. 23.1I. 15.11. 7. q].
I 1927 1027 1927 1927 1927 1027 C(J

Reichsbanknoten-Umlauf 3347 3465 2926 3049 '
Rentenbanknoten-Umlauf 1080 1114 1033 1046 :ig;f 28817 gis
Guthaben.. 524 639 653 553 543 843 874

Zusammen.. 4951 5118 4613 4648 4888 5371 4955

2. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken

j10. 1. 3 11, 24,110 17.n. 10. II.

in Millionen Dollar 2L
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

1719 1717 1708 1685 1694 1813 1835
| 2261 2289 2215 2343 2267 2409 2357

1 3980 4006 3023 4028

Noten
Gesamtdeposition

Zusammen.. 3961 1 4222 4192

3. Kaufkraftschépfung bei der Bank von England

in Mill. Pfund Sterling 9. 1. 2.1l 23.11. 17.11. 10.1l. 5.1.
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Banknoten-Umlauf . 80.9 81.3 80.4
\ , . 79,9 .
gtf«'leate'zlpahplezgelt?1 éJm lauf 28671 2839 2815 2819 233 S zgf'g 235'5
Offentlichie Guthaben ... 16.2 96 17,8 175 147 115 120
------ 1039 1095 985 1023 1056 141,01 1248

Zusammen..  1487.1 4843 4782 481.6 4840 5273 5179

4. Amerikanischer Gro3handelsindex nach Prof. Irving Fisher

27. i1 —5. m.
20. 1. —26. 1.
13. 11, —19. 11,
6.n. —12. II.
30. |I. — 5. 1.
23. 1. —29. I.
16. 1. —22. 1
2.1. — 8.1
3.1 — 9.1
i. L —10. 1
4. 1. —10. |

5. GroBBhandelsindex des Statistischen Reichsanits

(1913/14=100) \ %rupp,e Gpdte
- ndustrie- .

Stichtag (?negth stoffe rnittel
» Méarz 1927 .. 136.2
2. Marz 1927 .. %3?5565 gg;z 137.0
28. Februar 1027 . 1358 1297 1384
16. Februar 1927 . 1358 1993 189.0
8. Februar 1927 .. 1358 1201 199.9
2. Februar 1927 . 1354 1290 138.8
5. Januar 1927

6. Januar 1926 13?56* ::Il.-g?.?.* E344
7. Januar 1925 136.4* 140.2%

‘Alte Berectmungsart
6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtewoche Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl.
1927 1 1920 1927

20. I1.—26. I1.. 824 063 683 496 i37 494 113 Ol®
Bt 815 024 672 078 135 838! thi 8
o 802 946 669 726 133 823 i]m98

s b 795 765 668 388 132 628 L T
1. Januarwoche ... i 721285 | 120 216 en:cs

7* Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

~_Arbeitstaglich Kohlenforderung Brikett?«?«*?"
(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1926

27. 1L—5. 1. ..| 397034 | 310 393
20. IL—26. IL. 408 551 (322 016
13. IL—19. 11I. 405 245 © 334 050
6. H —12. IL. 404 658  —-mmoeeeem
30. L— 5. 1L. 402 751
23. L—29. L. 406 370

1. Januarwoche. 414 304 315 789

8. Roheisen- und Rohstahlgewinnung' in Deutschland

(in Millionen Tonnen) | Roheisen I Rohstah_

1925 1926 1927 1925 1926 1z
1.308
0,910 0,689 1,059 0,791
Februar 0.873 0,631 0,967 ﬂgé 0.816
Marz 0,991 0,717 ! 1209 0,949
April 0.896 0.668 1064 0.869
Mai.. 0,960 0,736 1,115 0.900
Juni 0,941 0,720 1.109 0.977
Juli 0,886 0.768 1,031 1,022
August 0,766 0,850 0,899 1141
September 0,735 0,880 0,876 1.144
Oktober..... 0.741 0.935 0.917 1174
November. 0,760 0.983 0.873 1.257
Dezember. 0.717 1.065 0.765 1.303
Insgesamt........... | 10,177 | 9,043 | — | 12,194 | 12342 | "
9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen)
Stichtag 1925 1926 1927 tntiSlr
Januar ... 546 635 1485 931 1 745 559
15. Januar ... 535 654 1762 305 1833 967 188 l«4
1. Februar ... 593 024 2 029 855 1827 200
1%_ Februar ... 576 246 2058 853 1761 108 191 785
Marz .. 540 706 2 056 807 1695 899
 Marz 514 911 2017 461
April.. 466 001 1942 561
- April. 393 000 1883 626
1. Ma! 321 000 1784 165
15. Mai 274 091 1742 983
1. Jun 234 000 1 744 539
15. Jun 214 092 1749 111
1 Juli 195 582 1742 567
15. Juli. 198 067 1718 861
1. Augu . 197 320 1652 616
15. August 207 994 1684 278
1. September 230 691 1549 408
15. September 251 271 1483 623
1. Oktober. . 265 566 1 395 000
15. Oktober.. 298 871 1339 334
1. November . 363 784 1308 293
15. November . 471 333 1300 143
1. Dezember . 669 130 1369 014
15 Dezember .. 057 031 1 436 480

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaBten Gewerkschaftsmitglieder)
1925 1926 1927 Arbts.

'Arbts.- Kurz- Arbts.- Kurz- Arbts.- Kurz- )
llosigk. arbeit losigk. arbeit losigk. arbeit l0Sigk.

Januar 8,1 5.5 22,6 22,6
Februar 7.3 5,3 21,9 21,6
5,8 51 21,4 21.7

é% 4,9 18,6 19.1

5,0 18,1 18.2

3.5 5.2 18,1 17.2

8.7 5.8 17.7 16,6
August___ 4.3 6.9 16.7 15,0
September . 4.5 8.5 15.2 12.7
Oktober ... 5.8 12.4 14.2 10.2
November . 10,7 15.5 14.2 8.3
Dezember . 19,4 19,1 16.7 7.3

*) lutl. Bergarbeiter-Verband
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Na,,,., . berichtet, fast in allen Zweigen des
das j J”5 lebendig und ernsthaft. Vor allem gibt
Auffr a . rke lang beobachtete Zuriickhaltung auf. Der
'vacli @*se™&anS ist im Februar allerdings nicht ge-
gef(ihr  'vas auf das Nahen der Leipziger Messe Zuriick-
gaben WIrd" Der Beschaftigungsgrad hat sich weiter ge-
bestari Jf°T adem soll sich in vielen Fallen ein Auftrags-
Shwa L angesammelt haben, der leichtere Konjunktur-
Verei nlsungen auszugleichen vermag. Der Bericht des
die N*81 . ulschei' Maschinenbau-Anstalten wird durch
eia e & ul*C' en vonl ~beitsrnarkt bestatigt, wo vielfach
nenhl*, aller Mangel an Facharbeitern fir den Maschi-
get*aa (d@brigens auch fir..die..Metallwarenindustrie)..ein-
die m n ist’ und von den Markten der Produktionsstoffe:
abger,af Cllinenind“ i ¢ M si««=icui umiaug UU.,C«QJ
Wie d v "tld den GieRBereien namhafte Auftrage erteilt.
Anstgi*l *orsitzende des Vereins Deutscher Maschinenbau-
Lejp . en' Direktor Lange, auf der Technischen Messe in
exPort ausl’'du'te, bat sich auch der deutsche Maschinen-
ole j erfreulieh entwickelt. Bereits seit einem Jahr sei

outsehe Ausfuhr an die zweite Stelle in der gesamten
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Maschinenausfuhr der Welt geriickt und habe damit be-
reits die englische Ausfuhr Uberfliigelt. Seit 1924 sei auch
die deutsche Maschinen-AuBenhandelsbilanz den Vereinig-
ten Staaten gegeniber aktiv.

Die Textiimesse hat ebenfalls gute Erfolge gebracht.
Wenigstens haben die Aussteller an den ersten Tagen der
Messe gute Abschlisse tatigen kdnnen. -Spater flaute das
Geschéft ab- Aber auch in der Textilwirtschaft haben
die Kunden seit einiger Zeit die Zuriickhaltung aufgegeben,
die sie bis zum vorigen Herbst beobachtet hatten; da sich
in den letzten Monaten gelegentlich des Weihnachts- und
Inventurverkaufs herausgesteilt hatte, daR die Vorrate viel-
fach nicht ausreichten, um die Nachfrage zu befriedigen,
werden gegenwartig die Lagerbestdande vergréBert und
wieder langfristige Auftrage erteilt. Die Arbeitslosigkeit
in den Textilarbeiterverbdnden ist daher rasch gesunken,
in einzelnen Branchen muRR der Mangel an Facharbeitern
durch erhebliche Mehrarbeit ausgeglichen werden.

Erfolge brachte die Messe dem Schuh- und Leder-
geschaft. Weniger befriedigt waren die Verkaufer von
Glas, Porzellan, Haus- und Kiichengeraten und Spielzeug.

$ie HtocRnmacfte

1 diesen Tagen beginnt die
far J dritte Wollversteiserung in London,
Viertel Ballen vorgesehen sind. Das ist fast ein
SroRt als im Januar; trotzdem aber rechnet der
lauf pi der Handler des Fachs mit einem festen Ver-
Sois<!i aS zum Feil darin begriindet, dal3 die Uber-
Weitej. On tiirkte, insbesondere Australien und Neuseeland,
Markt SCII' "est geblieben sind, zum Teil darin, daR der
sehr | Vt'l Kammzigen in Bradford in der jlingsten Zeit
iBUner H ~ £few°rden ist. Dabei ist allerdings noch
'nach,.,, , Solegentlich bereits erwahnte Einschrankung zu
\veri,pn’ daB die meiteroerarbeitenden Zweige des Wollge-
auch6* sehr lebhaft beschaftigt sind, und daR dort
Hohct €M Geneigtheit besteht, den festeren Preisen des
x?toffes zu fglgen.‘
tesg\le,a,lcr%u%U fsc ?oenn seit einigen Monaten bemerkenswert
mltung ist in der Berichtswoche ein

erfo] + le>chter Rickgang am Baumwollmarkt

nachst | Grinde dafiir sind verschiedener Art. Zu-
der let. s*ck die technische Lage der gro3en Markte in
Schieb ei> erheblich verandert und besonders das

hat di.f* naber Sicherungsverkaufe auf spatere Monate
blich v Kaufneigung des Marktes fiir den Augen-
dartibe erniindert. Die Meldungen aus den Anbaugebieten
Flacher,f Tie es denn nun eigentlich mit der bestellten
i'ichtcr Se,d’ Duteil bemerkenswert uneinheitlich. Ein Be-
ei’klartSta**er’ der emen groen Teil von Texas bereist hat,
%‘ic «, ®Rradezu, er _konne keine Verringerupg der Anbau-

g,Feﬁ ﬁHBﬁ. ernerVifat sich~das® Wetter®in groRen
die Bod 6, aumw°Hglrtels gebessert, und die Ansicht, dal
itUtner sschaffenheit auRerordentlich gilnstig sei, wiru
eiue R; iUfigev ausgesprochen. Man macht lediglich die
RdSF i rankuag, daR der milde Winter vielleicht den
8\lstigt tTk"Mveevil) gegenuber den letzten Jahren be-
kenn d Wieviel dieser aber Schaden anrichten
dber®inxS” ngt letzten Endes weniger von der Zahl der
~olinfl eiaen. Kéafer ab als davon, wie rasch die Baum-

le aze sich entwickelt.

die erst rvA*“erl der Internationalen Vereinigung uber
°erbriiii des Erntejahres zeigen, daR der Gesamt-
Verigen Gpr arnel'ikamscher Baumwolle gegeniiber dem

kllaPp 60fin  “*aAr Um 4b8 000, aller Baumwollarten um
der fipst- °°° ®aden zugenommen hat. Das ist gegenuber
Uber | \y \\Hen Welternte, die jetzt auf 29 Mill. Ballen,
gerade v-V ™ekr aD im Vorjahr, eingeschatzt wird, nicht

*ei, aber der groRte Teil der Belebung sowohl der

europaischen wie der amerikanischen Markte entfallt auf
das neue Kalenderjahr, also auf den letzten Monat des sta-
tistischen Llalbjahres und die ihm folgenden. In diesem
Zusammenhang ist Gbrigens darauf hinzuweisen, dal} zwar
gewichtige Stimmen die amerikanische Ernte fir etwas
Uberschatzt, andererseits aber die indische fiir etwas unter-
schatzt ansehen. Das diirfte sich also einigermalRen auf-
lieben. — Auch an den

Metallmarkten

ist ein Rickschlag eingetreten. Er war besonders deutlich
am Kupfermarkt, dessen Empfindlichkeit seit Monaten be-
reits aulRergewdhnlich groR ist. Die Tatsache, daR das
Kartell die abzugebenden Mengen immer aufs neue ein-
schrankt, scheint den Verbrauch auf die Dauer recht un-
ginstig zu beeinflussen, vor allem wohl insofern, als er
die Lagerhaltung immer mehr dem Kartell Gberla3t. Daher
derartige ,rushs“, wie sie die vorangegangenen Wochen
brachten: aber die auf eine kleine Zeitspanne zusammen-
gepreSte Kaufneigung erschépft sich stets rasch und
scheint Uberdies besonders von den Verkaufern oft Gber-
schatzt zu werden. Das war auch diesmal so, und selbst
der Rickgang der Forderungen, vor allem der zweiten
Hand, vermochte den Verbrauch nicht anzuregen. Das
hat auch den Standardmarkt erneut verstimmt, umsomehr
als ihn auch Gewinnmitnahmen beeinfluBten.

Nach Zinn zeigte sich zu Beginn der Woche recht leb-
hafte Nachfrage, vor allem nach greifbarer Ware, und man
konnte in Londoner Fachberichten gelegentlich die An-
sicht aussprechen horen, daR wieder einmal eine kleine
Schwanze im Gange sei. Im Zusammenhang damit stieg
auch der Abschlag fur spatere Ware auf 17% Pfund, eine
sehr selten zu beobachtende Hohe. Am Wochenende, nach
einem leichten Stimmungsumschlag am Markte, der unter-
stlitzt worden war durch Einlagerung einiger kleiner
Posten englischen Zinns, war er auf 14K Pfund gesunken.
Das Geschaft in Europa ist schliellich wieder recht klein
geworden, in Amerika dagegen war es vor allem zu
Wochenbeginn besonders lebhaft. DaR man aber auch
dort die Preise als recht hoch empfindet, zeigen am besten
die sich haufenden Nachrichten Uber Versuche mit Ersatz-
mitteln, vor allem in der Konservenindustrie, die allerdings
fir den Augenblick nicht sehr aussichtsreich scheinen.

VerhaltnismaBig ruhig lag Zink, das per Saldo eine
Kleinigkeit fester wurde. Hier ist entscheidend noch
immer die Zurlckhaltung aller Beteiligten, die sich aus
dem Fehlen jeder zuverlassigen Nachricht Gber die Syndl-
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Ware

Weizen

Roggen

Weizenmehl
Roggenmehl
Mais...cccoeeeenne

Gerste

Hafer .
» !
»> .

Zucker

Gummi

unfl o8/
Sakellaridis.

rT Rirlifcke]l
» ra g =
Zentral-Ausschusses (I:Ier Wollhandelsvereine,

Borse

New York
Chicago ...
Berl.n

| New York

Chicago ...
Berlin

New York
London ...
Magdeburg

Hamburg
New York

Hamburgh ...
London
Chicago.........
New York

London
Hamburg
New York

Liverpool
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B
Bremen...........

dt. Inlandspreis

I_%ndon 77 .........
New York
New York
London

Berlin

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

Berlin

New York
London
Berlin

machine-
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Usance

greifbar Redwinter .
Mai e
greifbar mark, neuer
! Marz

Marz

greifbar.
greifbar.
greifbar.
Mai
greifbar....ceene
greifbar Sommer .. ..

N Winter.........
greifbar......s
Marz

greifbar....cnene
Marz
Marz

greifb. first latex crepe ...

greifbar middling
Mérz
greifbar middhng
Marz

., greifbar f. g.f. Sak.§ ___

Marz
greifb. fine m.g. Broach9
greifb. amerik. middling

A/AA vollschiirig1l)
Buenos Aires D.I. mittel

Manila, nachster Termin..

greifbar, elektro

3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate ...

umgeschmolzen...............

Barsilberd) greifbar
2 Monate ....

»"Term” mK.tVer”®

(mit Maschinen
LEISZIa-

inned

Notierung

cts. je bushell)

RM. je I000’kg

cts. je bushel?

RM.’je 1000 kg

cts. je 1b.3)
sh. je cwt.
RM. je 50 kg1l

cts. je Ib.

RPf. je ft kg
sh. je cwt.)
cts. je Ib.
» # F
sh. je Ib.
RM. je 100 kg
cts. je Ib.
¥ >
dje Ib.

$ cts. je Ib.
/A
RM. je 1kg
14 V4
£ je ton

cts. je Gail.12
cts. je Ib.
£ je long ton

RM. je 100 kg

cts. je Ib.
£ je long ton

RM. je 100 kg
cts. je Ib.
£ je ton
RM. je 100 kg

cts. je Ib.
£ je ton
RM. je 100 kg

cts.je 0z.13 fein
dje oz

RM. je 1kg fein

% |I| b-7 «4530 kg.
- 11°

wT . wic
zisr. ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen.

31.12.25 30.12.26 25.2. 27

208ft

251

152ft

34%
237a
95

158
168ft

16.0

s/ v8
20,45
10,27
17,65

9.30
21,44

9,75
5,34
29.5.0
45.17.6
3.30

147s
59.13.9

637s
289.3.9
281.13.6

8,72
38.5.7
77
66ft

9,25
35.8.0

68%
3113i6

3113i6
941t

ng,'°n =

153ft 148%
140
265ft 260ft
281
280
234ft 242ft
253ft
249
36ft 35ft
33ft 34ft
84 81%
80% 7178
194 188
231 227
198ft 198%
181 194
3,14
34
15% 14%
14.70 14,08
11%
16.4ft 16.3
12.15 12.37
39ft
1.6% 1119
13.05 14,30
14.01
6,85 17,77
13.95 13.85
6.30 6.95
14.04 15,43
14.85
9,50 10,00
5,06 518
31.5.0 30 10.0
47.10.0 43.0.0
2.98 3,10
13.37 13,25
56.11.3 56.8.9
57.8.9 56.18.9
1197s  118%
1197s
67ft 71
297.16.6 314.17.6
294.10.0 304.12.6
7.00 6.85
32.15.0 30.17.6
65%
60ft 577a
61ft
61%
61%
7.80 740
28.17.6 28.2.6
58ft 57%
57%
547s 7
24161 %/4?
24% 26%
741t 80*
*) einsehl.

1018M8 k*-

ichtl«ste ostmdische Kurte.
*») 1 Gallone = 8,084" kg

*> f- *e f- Bak.

4.3. 27

150%
141%
268 ft
286

249ft
258ft
250
35%
34%
85Vs
77%
184ft
224
198ft
199

3,09
18,1%
34%
18,25
18,42
15%,
14,19
72ft
16.3
12 50
41%
1,772
370
14.50
14,18

13.50
56.18.0
57.8.9
120172
120%
119%

70%
316.7.6
301.12.6

6,85
31.12.6

5712
61%
61%
627,
7,65
28.12.6
58%
58%
58%
55%
25%,
25%,
7%

Nr. 11

11.3. 27

147
139
268%
283%
283%
245
2517-3
2477s
3572
34%
84%
76%
182
227
1981+
198

3,10,
17,11%
347a
18.45
18.45
15%
14,55
7274
16,3
12.37

373%
14,20

6,90
15,61
15,05
10,00

527

31.0.0
44.10.0

3,00

13.37
56.6.3
56.16.3
11874
1197i
118%
69%
314.12-6
300.7-6

31.5.0
5772

61%
627s
7.65

28.2.6
57
57v3
57%

2511in;
25%
7

10,50 RM. Verbraueh abi»”
= fully good f»‘J

a0) Inlands Verkaufs reise

*») 10,.

= 811 Gl‘»®



1?. Mar

hat
mng J1fl 7. “ngen. erklart. In Amerika ist die Erzférde-
Seschranla n .geyfmniing tatsachlich eine Kleinigkeit ein-
a‘satz sehe'” Je f 'e *etzten Ziffern beweisen. Aber der Erz-
Abeesr.i?n.. “ °ci starker zusammengeschrumpft zu sein.
Helciutl v?cht lag dagegen Blei, vor allem infolge von
Uberdies \ U ZU erwai'tencle gréRere Marzandienungen.
'Deisten T+ i le Nachfrage vom Baumarkte her "m
Anti**-- . @111 kleiner als erwartet.
Silber Ohn lat sich weiter abgeschwacht, dagegen Queck-
w'eder e; 6 ersichtlichen Grund befestigt; man spricht
sehen ,n ,nmal ,vom gemeinsamen Vorgehen der italieni-
Da_ C,sPan'scacn Regierung.
'Harkt iitftaS,atisChe Boérsenspiel scheint sich am Silber-
SAeinlicl, R."legen(t nach unten gelegt zu haben, wahr-
hidiseke;j, Zusammenhang mit den Beschlissen des
diesen tr » 5ge°rdnetenhauses. Dieses hat die seinerzeit in

Spr<achere By (Jahrg' 2> Nr- 41> S- 132°) ausfihrlich be-
hchen n Voi'schlage des Young-Aussclmsses im wesent-

Pir | en°mmen’

erFrgeute Cen Getreidemarkt am bedeutendsten
0

waren

dig Hiit Al 6 der Getreidehandels G. m. b. H.,
Die \\r.-ri ,gilt)en fur spéatere Sichten Hand in Hand gingen
ich, Un8 auf den Berliner Markt ist leicht ersicht-
Oit Nu+nSO (,ie Tatsache, dal} der so angediente Roggen
Sehen  en. sehr haufig amct xiadt aulddhiall WElEHGE*
durch Hi rCen konnte. Die deutschen Preise sind aber
eses Vorgehen der halbstaatlichen Gesellschaft
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so weit unter den Weltmarktpreis gedriickt worden, daf3 es
zeitweilig sogar fur polnische und tschechische Kaufer
billiger war, solchen Roggen zu erwerben, als unmittelbar
an den Weltmarkt zu gehen. Man fragt am Markt selbst-
verstéandlich nach den Grunden dieses Verhaltens der Ge-
sellschaft und glaubt sie darin finden zu sollen, daf die
Gegnerschaft gegen den hohen, demnachst zu verlangern-
den Roggenzoll dadurch etwas zum Schweigen gebracht
werden soll. Ubrigens scheint die Gesellschaft fiir den
Marz noch weitere Andienungen zu beabsichtigen.

Das Weizengeschaft war vor allem nach England
sehr lebhaft und am Markt trotz groRer Ankinfte
verhaltnismaRig stetig. Der im letzten Heft er-
wahnte Ausstand in Argentinien konnte nur in
einem der beiden betroffenen Hafen beigelegt werden, und
das mag es dem kanadischen Pool erleichtert haben, seine
Forderungen etwas weiter zu steigern; die Winnipeger
Notiz ist jetzt mehrere Cents lber Chicago, wahrend sie
vor wenigen Wochen noch darunter lag. Die Ausfuhren
sind insbesondere aus Australien und Argentinien groR3
geblieben.

Sehr ruhig lag der Maismarkt. Die in Europa falligen
Ladungen sind zwar untergebracht worden, aber die
groRen noch unterwegs befindlichen Mengen driicken auf
die Stimmung. Fir spater werden allerdings etwas bessere
Preise gezahlt, vielleicht zum Teil deshalb, weil die argen-
tinische Regierung ihre Ernteschatzung eine Kleinigkeit
heruntergesetzt hat.

% udHpEnas

, Tagliches Geld wieder flussig

betreten s*ar~en Geldpressung, die Ende Februar ein-
ti$ Gas r',Var kat es diesmal langer als sonst gedauert,
nNarztas ieichgewicht wieder hergestellt war. Die ersten
Mornbarri ,sk'nden 110Ch ganz unter dem EinfluR der
U2 \jij,.a Deckungen bei der Reichsbank. Von den
'v°che i °Den Lombardierungen aus der letzten Februar-
Betrag.,.. " rden bis zum 7. Marz 109 Millionen wieder ab-
46 ' so dalR der Lombardbestand der Reichsbank auf
liches §°nen zusammenschrumpfte. Die Satze fur tag-

sanken dann in rascher Folge von ihrem
bereits von 7 und 8% und hatten am 11 Marz
das au vleder das alte Niveau von 3 bis 5% erreicht,
gelveSenC  Um dieselbe Zeit des Februars in Geltung
"’ieder f War' diesen Satzen war tagliches Geld
Geldma,,ast We friher reichlich zu haben, und der
fast gaa  ®&hien, unter diesem Gesichtspunkt betrachtet,
22U hahp7 <as Nahere flussige Aussehen zuriickerhalten

AUJijleICh éer Devisenabziige durch Wechseleinreichungen

keganUsSraikeu Wechseleinreichungen vom Februarultimo

Geld i n lkre Wirkung zu tun. Das Defizit, das
< staud infolge der starken Devisenanziehungen
Nar2Wo jjl War> war wieder aufgefillt.  In der ersten
lionen a f6 nakmen die Wechselbestdnde nur um 40 Mil-
Sost inUr Millionen ab, also wesentlich weniger als
'Hihrne ira6?.12 Termin (am 7. Marz 1926 betrug die Ab-
"Uninehr Aullionen). Es ist dies ein Zeichen dafir, dal
ngereich,auck langerfristige Wechsel der Reichsbank
‘der gai 1 worden sind und nicht nur Inkassopapiere

e'niger 7 rzfristige Abschnitte, wie das noch bis vor
-mt der Fall zu sein pflegte.

Im q Termingeld immer noch gesucht
|ar 14 'n g e rfZUm ~glichen Geld verharrten die Séatze
"°hen sto "Is‘iges Geld bemerkenswerterweise auf ihrem

Las n e- Monatsgeld bedang unentwegt 6M bis 8 %.
esentbch mehr als im Vormonat (5 bis 6) und

sogar mehr als im gleichen Zeitpunkte des Vorjahres
(6 bis 7A %). Auch Warenwechsel mit Bankgiro streiften
immer noch hart den Reichsbankdiskont. Sie notierten
47s % und manchmal sogar volle 5%. Am Privatdiskont-
markt konnte zwar nach der vorangegangenen Steigerung
am 9. Marz die Notiz fir 30- bis 45tagiges Papier um ein
Achtel auf 458% gesenkt werden, wahrend die langer-
fristigen Diskonten unverandert 4/4 % kosteten; aber das
ist zum Teil darauf zuriickzufihren gewesen, daf} nach
den starken Verk&ufen der letzten Wochen gar nicht mehr
viel Akzepte zum Verkauf vorhanden sind; haben doch
die GroRRbanken zusammen nicht viel mehr als etwa
300 Millionen Akzepte in Umlauf gegeben. Als Ursache
der anhaltenden Termingeldnachfrage bezeichnet der
Markt allgemein die zeitige Vorsorge fir den Ultimo, an
dem die Banken nicht wieder durch heftige Steigerungen
Uberrascht werden mochten, und daneben Vorbereitungen
zur Rickzahlung der 125 Millionen RM, die die Bank
fir Industrieobligationen bis Ende Marz ausgeliehen hat,
um sie dann dem Reiehsbankgirokonto des Agenten fiur
Reparationszahlungen zuzufiihren. Auch war sich der
Markt Uber das Schicksal der rund 70 Millionen RM.
Solawechsel der Golddiskontbank noch nicht ganz im
klaren. Es hieB zwar, daR die 50 Millionen RM., die im
Besitz der Verkehrskreditbank sind, prolongiert und die
Ubrigen ausgezahlt werden, aber woraus die Golddiskont-
bank die Falligkeiten bestreiten wird, das war noch nicht
mitgeteilt worden.

Berlin:
Privatdiskontsatz 7.1. 8.11l. 9.1l PP P
lange Sicht..... 472 aM an I%‘,/p" i.ni. 12\',',"
Jakurze Sicht 4% 4% 4% 4% )
agliches 6—7 4"2—6 45V — —
Monatsgeld 6—7"2 6M—8 6%_s eo/o_é 3—5 73:1—58
Warenwechs 4—5 47, 4% 2% 4%—5 VA
Frankfurt:
Schecktausch............. 42 M
Warenwechsel........... m 4%—5 494—6 4vi—6 47.-5 47,-5 A%

Zunachst keine Diskonterh6éhung in Sicht

Eine Beunruhigung ist in den Markt hineingetragen
worden durch die Bankenkonferenz, die am 9. Marz mit
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unbekannter Tagesordnung stattgefunden bat, und zwar
auf Veranlassung der Reicksbank. Urspriinglich war die
Auffassung verbreitet worden -r- und die Banken waren
ihr nicht entgegengetreten, weil sie das eigentliche Thema
nur ungern in der Offentlichkeit erdrtert sahen —, daR
die Reichsbank aus Furcht vor abermaliger starker In-
anspruchnahme, aus Furcht angeblich sogar, daR sie
andernfalls eine Diskonterhéhung vornehmen misse, die
Banken zu einer Reportgeldeinschrankung habe veran-
lassen wollen. In Wirklichkeit war der Zusammenhang
ein anderer, man kann wohl sagen, ein sehr viel harm-
loserer. Die Reichsbank war keineswegs wegen der Héhe
der Wechseleinreichung besorgt, sie sieht wohl auch einst-
weilen noch keinen Anla zu einer Wiedererhthung des
Diskonts, bloR weil ihr Wunsch, mit dem Markt in Be-
rihrung zu kommen, jetzt endlich in Erfillung gegangen
ist, sondern sie wollte ausschlieRlich auf die Banken dahin
einwirken, daR diese sich zu einer etwas reichlicheren
Kassenhaltung als bisher verstiinden.
Um die Kassenhaltung der Banken

Das hat mit der momentanen Situation des Geldmarktes
nichts zu tun, sondern berihrt ganz allgemein die
Liquiditatspolitik der Banken, wie sie sich in den Jahren
nach der Stabilisierung herausgebildet hat. Die Reichs-
bank glaubte die Wahrnehmung gemacht zu haben (wobei
sie sich wohl nicht nur auf das Material der Zweimonats-
bilanzen stitzt), daR die ruckweise Geldmarktbelastung
an den Terminen dadurch hervorgerufen wird, daR die
Banken, und. zwar die offentlichen wie die privaten,
zwischen den Terminen ihre Kasse, bestehend aus Bargeld
und Reichsbankguthaben, so stark einschréanken, daR
jeder Mehrbedarf, da er meistens von mehreren Banken
zu gleicher Zeit bekundet wird, die Geldmarktsatze stark
herauftreibt. Selbstredend kalkuliert jede Bank aus eige-
nem Interesse ihre Kassenbestdnde so aus, dal sie gegen-
Uber ihrer Kundschaft nicht in Verlegenheit geréat. Aber
die Reichsbank geht davon aus, dal die Banken sich dar-
Uber hinaus, ungeachtet des Zinsverlustes, der ihnen
dadurch entstiinde, dazu verstehen muRten, dauernd etwas
reichlicher zu disponieren, damit eine Art Polster fir
zusatzliche Anspriiche geschaffen wird. Es wird also so
dargestellt, als ob es sich nur um eine allgemeine Frage der
Liguiditatspolitik handele. Wie die ganze Aktion zu werten
ist, legen wir im Leitartikel dar. Die Reichsbank war doch
bisher keineswegs darauf aus, weniger in Anspruch
genommen zu werden, eher mochte sie, zwar nicht ruck-
weise, aber laufend, mehr beansprucht werden.

Auflockerung von Reportgeldern
Notwendigerweise ist die Diskussion zwischen Reichs-
bank und Banken dann auf das Problem der Bdérsenaus-
leihungen geglitten. Man ging von der Vorstellung aus,
daR die Banken, wenn sie einen hoheren Teil der Mittel,
Uber die sie verfliigen kénnen, fir Kassenhaltungszwecke
icservieren, dies nur auf Kosten ihrer Ausleihungen tun

konnten, und zwar meinte man, daR fir eine Ein
kung in erster Linie die Reports und Lombards ®
Spekulationskredite an die Kundschaft in Betracht ~ el
Tatsachlich haben denn auch einzelne Banken, v rerjjold
solche, bei denen jetzt die gewerbliche Kundschaf
auf Kredit zu reflektieren beginnt, eine gewisse goMgt
haltung bei der Reportgeldgewahrung gezeigt- L pje
Klrzungen eintraten, betrafen sie meist Maklerinni j” ze
drastischen Einschrankungen, die am Frankfurter
von einigen kleineren Geldgebern vorgenommen Jjen
beriihren den Markt in seiner Gesamtheit eins
kaum. Vielfach soll das Bestreben Ubrigens nur
gehen, die Geldnehmer durch Kindigung daraut
bereiten, daR sie nicht dauernd mit dem Reportgeli
nen koénnen. Insofern erfolgt also zunéachst elll6(jese’
Schichtung, Die Banken selber trennen sich ja von J
Anlage hochst ungern, da sie ihnen bei groRer Sicne
und rascher Falligkeit ebensoviel erbringt wie ein £e"
licher Kontokorrentkredit (8 %).

Noch kein neuer ZufluR von Auslands-KapR®!

Am inlandischen Kapitalmarkt halt die Stagnation”
Die Konvertierung der IOprozentigen landschaft
Pfandbriefe ist zwar verhaltnismafRig glnstig verla
nach Mitteilung der Reichsbank haben mehr als 0
Drittel der Pfandbriefbesitzer in die Umwandlung
7prozentige Papiere gewilligt. Immerhin muf3 der
einem Zeitpunkt neu placiert werden, in dem wenig
nahmeneigung vorhanden ist. Zum AbschluR aU
Bischer Anleihen ist es bisher noch nicht wieder
kommen, wenn man von den 7 Millionen Dollar hpiu
tigen Goldbonds der ostpreuBBischen Landschaft ab ,
die durch landschaftliche Pfandbriefe sichergestel» s”
Die Anleihe soll so konstruiert sein, dal sie der %@aPI?
ertragssteuer nicht unterliegt. Angeblich hat mal!\vel-
amerikanischen Treuh&ndlerbank eine Namensschul
Schreibung ausgehandigt, die nach dem Einkorn
Steuergesetz abzugsfrei ist, und erst in Amerika f?
dann auf Grund dieser Unterlage die Teil
Schreibungen ausgegeben worden sein. Man hort,
auch andere Emittenten sich mit der Absicht trage«,
artig verwickelte Anleihekonstruktionen zu wabhlen, n
den Steuerabzug vom Kapitalertrag zu umgehen,
bekanntlich dem auslandischen Anleihekaufer im Gege
satz zu dem inlandischen auf die EinkommensS‘'e *
nicht angerechnet werden kann und daher auf die Anle*
bedingungen aufgeschlagen wird. Kurzfristige Ausl«n
kredite, fir die solche Erwagungen nicht gelten, s° .
auch erst in allerletzter Zeit gelegentlich wieder "eig et
genommen worden sein, woraus sich die Senkung ~
Dollarkurses auf 4.2i0 erklare, die am 12. Méarz ei«'l ’
nachdem der Kurs tags zuvor noch 4374 gelautet «a
und vorbei lange Zeit sogar bis 4.21&

Berlin: reur
Mittelkura 7.131. 8.11t. 9.1IL 10.111. 11.11L .
New York 4.2190 4.2170 4.2165 4.2160 4.2170 J el
London . 20.470 20.465 20.46 Vi 20.470 20.470 U

IEffeftetviE>0Ocfe

Berliner Borse
Nach Schwankungen befestigt

Nach starken Schwankungen kam es in der Berichtszeit
an den Effektenmarkten schlie3lich zu einer Befestigung.
Befurchtungen, dal3 die Geldversorgung schwieriger werden
wirde, fuhrten zunachst zu einer Zurtickhaltung der Bor-
senspekulation, die sich um so mehr auswirkte, als sich
auch das Privatpublikum wenig betatigte. Die Depositen-
kassenkundschaft halt zwar trotz der Rickschlage, die in
der letzten Zeit eingetreten sind, im groflen und ganzen
an ihrem Effektenbesitz fest, ist aber zu neuen Kaufen

nicht geneigt. Verstimmend wirkten verschiedene
dingen Uber die unglinstige Lage einiger Unternehmung«l
So fuhrte die Nachricht, dal3 die Eschmeil-Ratinger Met«*
merke A.-G. in Konkurs gegangen sei, zu groRen Abgabel
denen keinerlei Kaufauftrage gegeniuberstanden, so da
der Kurs gestrichen werden mufRte. DaB die Finanzlag"
des Unternehmen ungiinstig sei, ist seit langem bekann m
Die Anmeldung des Konkurses wirkte trotzdem «bm
raschend. Einen starkeren Rickgang erlitten auch
Aktien der Rauchmarenzurichterei Walter auf die

lang von dem Verlustabschlufi. Vor einiger Zeit waie



i“"Marz 1927

\°n |¢ "Hungen verbreitet worden, dall eine Dividende
ginsti ° tU erwai'ten sei. Nach Bekanntwerden des un-
das JMiresergebnisses trat starkeres Angebot hervor,
"HiBteC * vo™ untergebracht werden konnte. Der Kurs
bei (j ""sentlich herabgesetzt werden. Handelte es sich
tea y"Sen "aPiei'en, ebenso wie bei einigen anderen Wer-
uicht 61 Ce ungiinstige Nachrichten herauskommen, auch
Stinim Um PaPiere des GroRverkehrs, so wurde die
In g stark beeintrachtigt.
Kaufo-./1 zweiten Héalfte der Vorwoche trafen gréRere
latiojj1 erS aus “er Provinz ein und auch die Platzspelcu-
blick Zdl°~e «n starkeres Deckungsbedirfnis im Hin-
2war U | rie Medio-Liquidation. Das Geschaft wurde
VermTilS nmfangreich, aber immerhin etwas belebter.
e ’'He Nachfrage trat insbesondere nach
auf ji y Schiffahrtswerten
liitai  ¢usammenhang mit der angekiindigten neuen Ka-
teu ernnhung der Hapag. Uber die Einzelheiten bericli-
Borse U, 'n der Rubrik ,Probleme der Woche“. An der
Heed , . man, dal die Neubauten der Hapag andere
'lexi 6l@len gieichfalls zu einer Ausdehnung anregen wur-
PUIK‘ setzte die Kuise aller Schiffahrtsaktien..herauf,
unen smgRaren Kursgewinn erzieften die Akfien der
\r}ji[fe'n,'g\t@n Glanzstoff-Fabriken, ohne daR ein sachlicher
ralv ' zu erkennen war. Die Mitteilungen in der Gene-
1;t fsammlung der englischen Courtaulds-Gesellschafr,
eaen wir uns in der Rubrik ,Probleme der Woche*
indurt b6fassen>lassen die Situation in der Kunstseiden-
ij3g slle unter der Wirkung des Modewechsels nicht so
der, aUS Sistig erscheinen. — Lebhaftere Nachfrage fan-
I Q langerer Zeit auch wieder die Aktien der
"an rlir*enh«/usfn'e A.-G. Gerlichtweise verlautete, dai
(ei i0r das abgelaufene Geschéftsjahr mit einer Divi-
iedo hVOI1 12 % rechnen koénne. Eine Bestatigung liegt
vOL Ch' "de wir ausdricklich hinzufigen méchten, nicht
bemerkenswert sind die Vorgange am Markte der

Das p ) Loewe-Aktien
\\;Q. 'muiinunique der Verwaltung (vgl. ,Probleme der

der VC” Maild eine sehr geteilte Aufnahme, jedenfalls ging
pOr ars aber voriibergehend stark zuriick. Die scharfe
"' m der sich die Verwaltung gegen den neuen Grof3-
den’]Ufr gewandt hat, erregte ein gewisses Aufsehen. In
f(en etzten Tagen galt das Plauptinteresse der Borse der
sich ‘“ldbeschaffung. Die Durchschnittssatze stellten
zu ailf 7% bis 8'A Ym Fast alle Geldgeber sollen Kir-
A der bisher zur Verfligung gestellten Betrage vor-
«ammen haben
See “dauschend wirkten die an anderer Stelle wieder-
(" * eaeu Auslassungen des Herrn von Siemens in der
RBg era" ersammlung der Siemens & Halske A.-G. An der
des RrVeimerku; man besonders die Stellen in der Rede
rienht Crrn von Siemens, die sich gegen die Spekulation
ein en' . Die Gruppe Katzenellenbogen-Jarislowski soll
.3 u ziemlich erheblichen Aktienposten angesammelt
flii eu; Hsciauf sollen, so sagte man der Boise, die Aus-
'’u”gen des Herrn von Siemens gemiinzt gewesen sein.
lichtl Beginn der neuen Woche war die Tendenz zwar
pui i.”mheitiich, aber im wesentlichen fester. Das Privat-
das p Uln buhlte fast vollkommen als Kaufer, so dal} sich
[jd Geschéft nur innerhalb der Platzspekulation abspielte,
die Kan tlen Medio jetzt als GUberwunden ansieht, konnten
Yer] u»e auf verschiedenen Marktgebieten anziehen. Im
ajs W der Montagbdrse trat eine weitere Befestigung ein,
X, ,Inaa an einzelnen Markten Kaufe einer Grof3bank
Achten konnte.

Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)

'Harkt® ?°.Igen wegen der weiteren Gestaltung der Geld-
Berlij Verhaltmisse zu den Prolongationsterminen, die wie in
Hamh UnB in anderen deutschen Borsenplatzen auch in
Glatten cBe Spekulation in umfangreichem MaRe zu
dem ,n$enr und Blanko-Abgaben veranlaRten, gaben

Uesigen Borsenverkehr in den ersten Tagen der
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Woche ein schwaches Aussehen. Dabei mul3 aber hervor-
gehoben werden, dal die Privatkundschaft sich durch die
Realisationen nicht entscheidend mitziehen lieR, so daR
sich schon nach wenigen Tagen, unterstiitzt durch Rick-
kaufe, eine Erholung durchsetzen konnte.
Besondere Beachtung fanden die Aktien der
deutschen Schiffahrtsgesellschaften

die durch eine Reihe bemerkenswerter Ereignisse in den
Vordergrund des Interesses gezogen wurden. Aus der
vorlaufigen Vertagung der amerikanischen Freigabebill
zogen die zahlreichen an diesen Papieren interessierten
Kreise keine Veranlassung zu VerauBerungen ihres Be-
sitzes, da aus mehreren AuBerungen von maRgebender
Seite die Uberzeugung gewonnen wurde, daR die beiden
groRen deutschen Gesellschaften auch ohne die aus
Amerika erwarteten Kapitalien ihr schon bekannt-
gegebenes Neubauprogramm durchzufihren in der Lage
sind. Das giinstige Urteil Uber die Finanzlage der Ham-
burg-Amerika-Linie und des Norddeutschen Lloyd wurde
noch verstarkt durch die inzwischen bekanntgegebenen Ge-
schéftsberichte fur das abgelaufene Geschéaftsjahr, die
besonders bei der Bremer Gesellschaft erkennen lieRRen,
dal eine Inanspruchnahme des Kapitalmarktes nicht in
Frage kommt. Bei der Hamburger Gesellschaft trat ganz
einwandfrei zutage, daR die deutsche Seeschiffahrt sich
in einem Aufschwung befindet, der sie in verhaltnismaRig
kurzer Zeit zu ihrer Friedensstarke zurlckfihren wird.
Die in Vorschlag gebrachte Kapitalserh6hung soll ledig-
lich zur Durchfihrung gebracht werden, um madglichst
schnell der Gesellschaft wieder die Fihrung in der deut-
schen Reederei zu sichern. Das Eingestandnis, daR die
zwischen den beiden deutschen GroRR-Reedereien ge-
fiahrten Verhandlungen lber weitere Gemeinschaftsplane
bisher nicht zu einem Ergebnis gefuhrt haben, blieb ohne
EinfluB auf die Kursgestaltung. Nur der allgemein rick-
laufigen Tendenz und dem Druck der Glattstellungen
spekulativer Engagements ist es zuzuschreiben, dal die
Kursnotierungen fiir die Aktien dieser beiden Reedereien
sich um etwa zehn Prozent niedriger stellen als am An-
fang des Berichtsabschnittes. Von Nebenwerten waren
Bremer Hansa-Linie und Hamburg-Sid nur wenig ange-
boten und dementsprechend im Kurse weniger gedrickt.
Auch fir die Flensburger Reedereien, die mit der Wieder-
aufnahme ihrer Dividendenzahlungen die Kauflust etwas
anregten, und die Reederei Aktien-Gesellschaft von 1896,
sowie die im freien Verkehr gehandelten Bremer Neptun
(10 Prozent Dividende gegen 0 i. V.) und Bremer Globus
Reederei (8 Prozent Dividende gegen 5 Prozent i. V.) haben
leichte Preisaufbesserungen zu verzeichnen. In den Aktien
der deutschen Flu3schiffahrtsgesellschaften fanden fast
gar keine Umsétze statt; es konnten dementsprechend auch
nur an einigen Tagen Kursnotierungen vorgenommen
werden.

Lebhafter umgesetzt wurden die Aktien der deutschen
Hochseefischerei - Gesellschaften, die nach einer Ab-
schwachung in den ersten Tagen der Woche sich wieder
auf den hochsten Kurs erholen konnten, da die jetzt vor-
liegenden Jahresberichte durchweg eine wesentliche
Besserung der Geschéftslage erkennen lassen. Dies gilt
sowohl fur die amtlich notierten Aktien der Cuxhavener
Hochseefischerei, wie besonders fiir die im freien Verkehr
gehandelten Aktien der Altonaer Hochseefischerei und der
Hansa Hochseefischerei und fur die Aktien der Geeste-
munder Fischereigesellschaften.

Von der ricklaufigen Kursbewegung wurden auch

die Aktien der
Schiffbauunternehmungen

nur wenig in Mitleidenschaft gezogen, da die schon vor-
liegenden Neubauauftrage mit den fortlaufend in ziem-
lich groBem Umfange eingehenden lieparaturauftragen
und den jetzt in Aussicht stehenden Neubauten fir die
GroRreedereien den Unternehmungen auf lange Zeit hin-
aus eine lohnende Beschaftigung bieten. Demgemal
erfuhren auch die Kurse der zu den Werften in naherer
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Beziehung stehenden Eisenwerke zum Teil recht be-
merkenswerte Preisaufbesserungen; in diesem Zusammen-
hang sind als hdéher bezahlt zu nennen die Aktien der
Metallwerke Luckau & Steffen, der Maschinenwerke
Alfred Gutmann und der Dolberg A.-G, Auch fir Stet-
tiner Vulcan-Werke, Ottensener Eisenwerke, Hamburger
Elbe-Werft und fur die Aktien der Janssen & Schmilinsky
Trerft sowie der Nordermerft in Hamburg konnten nach
einer langeren Periode der Interesselosigkeit wieder Kurse
notiert werden. — Von den
lokalen Bankenwerten
gaben im Einklang mit der schwacheren Haltung des
GroRBbanken-Marktes die Aktien der Vereinsbank und der
West-Holsteinischen Bank sowie der Hypothekenbank in
Hamburg etwas im Preise nach. Auch Libecker Commerz-
Bank und Liubecker Prioat-Bank, sowie die Aktien
der Liquidationskasse A. G. in Hamburg und der
Kieler Bank vermochten sich auf ihrem erhdhten
Stande nicht zu behaupten. doch zeigte sich
bei den ermaRigten Preisen wieder Nachfrage, die
insbesondere den Aktien der West-Holsteinischen Bank
(12 Prozent Dividende gegen 10 Prozent) und des Bank-
vereins fur Schleswig-Holstein (wieder 8 Prozent Divi-
dende) zu einer leichten Erholung verhalf. Die Handels-
und Verkehrsbank A.-G. in Hamburg, die der General-
versammlung jetzt eine Verdopplung des Aktienkapitals
vorschlagen wird, hat den Prospekt fiir die Zulassung
ihrer Aktien zum Hamburger Bérsenhandel eingereicht.
— Die lokalen
Industrie-Papiere

waren in der letzten Zeit weniger beachtet; als recht gut
gehalten sind die Aktien der Hamburg-Altonaer Braue-
reien zu erwahnen; ebenso zeigte sich fiir Alsensche Port-
land-Cernent-Fabrik und fir Hemmoor-Cement-Fabrik bei
leicht ermafBigten Kursen Aufnahmelust, dagegen gaben
Asbest-Werke Calmon auf den enttduschenden Jahres-
abschluR etwas im Preise nach, ebenso die Aktien der
Lederwerke Wiemann, sowie der Stader Lederfabrik.
Bemerkenswert fest lagen die Aktien der Malz-Fabrik
Hamburg, die zu der Kurserhéhung von 12 Prozent in der
vorigen Woche noch eine weitere um 10 Prozent hinzu-

fugen konnten. Auch fur die Aktien der Ruberoid-
in Hamburg machte sich nach dem Dividendenabsi
von 12 Prozent wieder Nachfrage bemerkbar, die begru
wurde mit dem Gericht, da die Bdrseneinfuhrung
Berlin beabsichtigt sei.
Die Umséatze auf dem Markte der

Kolonial- und Plantagenwerte j €.
haben keine Belebung erfahren, da in den Kreist®
Anteilbesitzer im Hinblick auf die in den Protestversa
hingen in Berlin und Hamburg zum Ausdruck 8e j . up

N

N

Absicht der beschleunigten Durchfihrung des Dtl
dationsverfahrens, fur das sich alle Parteien im 22.
schuR des Reichstages eingesetzt haben, keine o°
besteht, sich ihres Besitzes zu entauBBern. Auf de® ,er

maRigten Niveau zeigte sich sowohl fur die Aktien ~

amtlich notierten Kolonialpapiere wie fir die noch z
reicheren im freien Verkehr gehandelten Werte We
Aufnahmelust.

Von den festverzinslichen Werten blieben die 6P?'
zentige Hamburger Pfundanleihe und die Pfandbriefe a
Ilamburgischen Hypothekenbank behauptet. Auslandisc
Anleihen waren mit Ausnahme von Chinesen,
sicli etwas Interesse zu erkennen gab, wenig beac
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PreuRische Staatsbank (Seehandlung)
8,6 Mil. Reingewinn bei |6 Mill. Kapital

Das gunstige Geschéaftsergebnis des Jahres 1926 hat
der Seehandlung gestattet, den aus den Barmatgeschéaften
entstandenen Verlustvortrag von zuletzt 4,6 Mill. RM.
vollstdndig zu tilgen und dariber hinaus die im vorigen
Jahre zui Veilustdeckung aufgeldste .Goldbilanz-Reserve
von 3 Mill. wieder zu errichten und sogar auf 4 Mill. zu
erhéhen. Freilich hat sicli die im vorigen Geschéafts-
bericht ausgesprochene Hoffnung, dall von den damals
vollstandig abgeschriebenen Barmat-Forderungen noch
nachtraglich etwas fir die Staatsbank hereinzubringen
ware, nicht erfullt. Der Gesamtverlust an den Barmat-
und Kutisker-Gesehaften des Jahres 1924 betragt dem-
gemall 256 Mill.,, zu deren Tilgung der Reingewinn von
drei Jahren verwandt werden mufdte. Auch im Geschéfts-
jahre 1926 hat die Seehandlung, belehrt durch die Er-
laluuiigeii des Jahres 1924, darauf verzichtet, ungedeckte
Kredite an andere als o6ffentliche Unternehmungen (hier
1409 Mill.) zu geben. Es ist auch zu hoffen, dal die
Acschciftiiclic  Oiganisation des Instituts, auf die der
Barmat-Prozc3 kirzlich ein eigentimliches und nicht
gunstiges Licht geworfen hat, unterdessen soweit ver-
bessert worden ist, dal die Sicherungen, die fiir gedeckte
Kredite gestellt werden, nicht, wie es 1924 der Fall war,
bloBe Scheinsicherungen darstellen kdnnen.

Man wird fragen, wie die Zukunft des Instituts Z
beurteilen ist, insbesondere ob der Reingewinn von 86  r_
der® diesmal erzielt worden ist, von Dauer zu sein wj”
spricht. An sich sind die Aussichten ginstig. Zwar »
an eine erhebliche Erweiterung des Geschéaftsuinlan t
nicht mehr zu denken, denn die Fonds des Preufiscil
Staates werden sich mit der Zeit zweifellos weitel
ringern (leider werden die staatlichen Einlagen 1 ~
Bilanz immer noch nicht ausgewiesen), so dal} die J"
schaftserweiterung, die sich aus der Verbindung ffiit ce®
Frankfurter, Kélner und Hamburger Geldmarkten dui'c
die dortigen Liquidationskassen erwarten laRt, dadurt _
kompensiert wird. Aber schon die Aufrechterhaltiing 1
gegenwartigen Kreditgeschafts reicht aus, um der Seehad "
hing weiter sehr ginstige Verdienstmdglichkeiten z¢ C
wahren. Sie hat bei einer Bilanzsumme von 934 Milk R* "'
schon im Jahre 1926 nur mit einer Zinsspanne von durtl
schnittlich 1,2 % gearbeitet, ein Betrag, der so niedrig 1"
daR sie auch in Zukunft damit rechnen kann. Andert'l
seits beanspruchen die Verwaltungskosten, Geschaftsspesen
und Abschreibungen auf Grundstiicke und Inventar diessS
zentral organisierten und deshalb billig arbeitenden W'
stituts nur 4,6 Mill. (einschlie3lich der Abkehrgelder usW-.
die bereits das Jahr 1927 nicht mehr belasten), so daB
selbst bei volligem Wegfall der Effekten- und KonsortifP
gewinne ein Reingewinn von 6 Mill. — 60 % des — 1
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tals” eic I..ZUl Bilanzsumme sehr niedrigen — Grundkapi-
Yil]:Z,e®llIcll sicher ist (dieser Betrag dirfte auch in dem

“es PreuBischen Staates nicht ganz uu-
CSJ’) Q—' it es fraglich, ob die See-
Kass T:1® d”e Baler mit so ungewdhnlich niedrigen
Jahre io n<*Cn ul'kciten kann, wie es augenblicklich im
B26 ' n der Fall war; betrugen doch am 3t. Dezember
rschn 16 " os’en: Kusse lind Guthaben bei Noten- und Ab-
"misUn84 banken 1M*t 19 Millionen nur Y % der taglich
Bors” 6l Verpflichtungen. Auf der anderen Seite wird das
aufff L OInEardgeschéaft und das im Laufe des Jahres neu
|laf)enPinniene Reportgeschaft (Stand am 3J. Dezember
iverf. ~ MilL) wohl noch lange Zeit gute Ertrage ab-
staat, \ und ebenso das Industriekreditgeschaft mit den
Ami <len Unternehmungen. (Man denke an den weiteren
lierv aU der staatlichen Elektrizitatswerke.) Es verdient
'Awe'l K>i0n zu werden, daR die Seehandlung mit der
Tati ! etUll& dieses Geschafts zu ihrer urspringlichen
Aorif 6l . derentwegen sie seinerzeit von den preuRischen

ol ms Leben gerufen wurde, wieder zuriickgekehrt.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
BM.) per per (in Mill. EM.) per per
31.12.26 31.12.25 31.12.26 31.12.25
Aktiva Passiva
. o 0,628 0,542 10,000 10,000
SrSbauk'c’KUlons 397 19175 Rucklage w4000
Glaubiger . 919,423 875,602

a) NostroVe h
tungen bei Ban-

225,779

BanS,tbhabeii bei

b) JjS?* kandbax 44,422 b) Guthaben deut-
li.erort« f, stf Termine 46,963 scher Banken u.
140,423 99,538
12,669 6,366

120,838 54,548
c) Sonstige Gut-

'AS T - 796,524 821,107
“ A * 2,446 0,452 1. innerhalb 7Ta-
S « en fallig - 239,512 198,003
2. daruiber hinaus
0 gelten e 4579 2,700 bis zu 3 Mona-
ten fallig 372,693 449,585
d 3. nach 3 Mona-
saSSf wert- ' 2,000  2°000
A"onsAPre ...
9641 7°760 Gewinnvortrag aus
dem Vorjahr.......... 0,005
b (gedeckte .. = g45337 320,155
¢). S?gedeckte . 140,919 124,626
4vaiebtaatl. I-eihamt 1,469 1,148
k~"toaude 4177
01870 0,850
0,395 1,876
Velr tS lva... 578
j)- Dresdner Bank

cndenerhéhung auf 10% — Steigerung des Umsatzes
. von 118,5 auf 151,5 Milliarden

I-hVn  &LKgensatz zur Disconto-Gesellschaft, die an dem
Dr enclensatz des Vorjahrs (10 %) festhélt, nimmt die
vorL ?er Bank, die zweite D-Bank, die ihren Abschlufl
eine Erhdhung der Ausschittung um 2 vor, wo-

deirde’e aUc® au” den Satz von 10 % kommt. Die Divi-
ilffadenerhéhung ist ihr sehr leicht gefallen, denn sie kann
Unf® e'nci Steigerung der Einnahmen von 69421
AirLo"' auf 70,730 Mill. RM. und einer Verminderung der
Shfunen von 60,908 Mill. RM. auf 59,048 Mill. RM. ein-
\]jihehkh des Vortrags einen Reingewinn von 11,910
Das Tr | 9egen 8670 Mill. RM. im Vorjahr ausweisen.
i7"gebni® war in Wirklichkeit noch viel ginstiger,
\\e ,|le Gewinne auf Effektenkonsortialkonto sind vor-
WOr i DSebucht und zu inneren Riickstellungen verwendet
Jlun ,en' Es muB sich dabei um recht erhebliche Betrage
Saﬁagﬂp, da das Effekten- und Konsortialgeschaft im ver-
611 Jahr bekanntlich einen ganz ungewdéhnlichen
iﬁ(ffcm(/ung genommen hat. Auch die anderen Gewinne
Ve,.JTifcllos nicht voll ausgewiesen worden, so dalR die
iljjj.fA'*unsi der inneren Reserve sehr betrachtlich sein
VIOfu m- einzelnen erbrachten Wechsel, Zinsen usw. mit
im y .dl. RM. rund eine halbe Million RM. weniger als
rundTJXhr>wahrend Provisionen mit 38,905 Mill. RM.
"(dl. RM. mehr zu den Ertragnissen beigetragen

¢« Auf der anderen Seite konnten die Handlungs-

unk °rste». die im Vorjahr 55,078 Mill. RM. betragen hatten
und eine halbe Million gedriickt werden. Steuern
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erforderten 735000 RM. mehr als im Vorjahr. Offene
Abschreibungen, die 1925 in Hohe von rund 2 Mill. RM.
vorgenommen wurden, erfolgen diesmal nicht. Selbst
wenn man das bertcksichtigt, bleibt der Reingewinn noch
immer um mehr als 1 Mill. RM. hdher als im Vorjahr,
doch mufl man natirlich davon ausgehen, dal3 die
2 Mill. RM. Abschreibungen von 1925 tatsachlich zu Ab-
schreibungen erforderlich waren, also den Gewinn schma-
lerten.
Gewinn- und Verlnsiredinung

(in Mill. RM.) 31.12.26 31.12.25 (in Mal. RM.) 31.12.26 31.12.25
Ausgaben Einnahmen
Handlungs- st. 64,523 55,077 Gewinn-Vortrag ... 0,227 0,157
Steuern..... 4,524 3,789 Wechsel, Sorten,
Abschreibun Zinsen u. Kupons 30,284 30,772
Mobilien .. — 0,518 Provisionen............ 38,905 36,996
Abschreibungen auf Ertrag dauernder
Bankgebaude ... — 1,522 Beteiligungen ... 1,182 1,209
Reingewinn............ 11,911 8,670 Sonstige Einnahmen 0,359 0,443

Die Dividende von 10 %, an der nur das alte Aktien-
kapital von 78 Mill. RM. voll teilnimmt, wahrend auf die
neuen Aktien 5 % entfallen, erfordert 89 Mill. RM, Der
Reserve werden 1,6 Mill. RM. wie im Vorjahr zugefihrt.
Dem Pensionsfonds werden wieder 350 000 RM. Uberwiesen,
und der Aufsichtsrat, der sich aus 42 Personen zusammen-
setzt, erhalt 433000 RM. Der Rest von 628000 RM. wird
auf neue Rechnung vorgetragen. Durch die neue Zu-
weisung in Hohe von 16 Mill. RM. steigt der Reservefonds,
nachdem ihm das Aufgeld aus der vorjahrigen Kapitals-
erhéhung bereits zugefihrt ist, auf 30,400 Mill. RM. bei
100 Mill. RM. Aktienkapital. Das Prozentverhéltnis der
Reserven zum Aktienkapital ist damit wieder dasselbe wie
vor dem Kriege (1913: 61 :200 Mill. RM.).

In der Bilanz hat sich die bedeutendste Veranderung
auf dem Kreditorenkonto vollzogen. Die gesamten Kredi-
toren, die 1913 958,396 Mill. RM. betragen hatten und
schon 1925 auf etwas Uber eine Milliarde gestiegen waren,
haben 1926 eine weitere Erhéhung um rund 350 Mill. RM.
auf 1352,708 Mill. RM. erfahren. Gegenilber 1913 ist also
eine Steigerung um fast 400 Mill. RM. eingetreten. Diese
Vermehrung der fremden Gelder ist wesentlich starker
als z. B. bei der Disconto-Gesellschaft. Besonders auf-
fallig ist die Steigerung der Guthaben deutscher Banken
und Bankfirmen um mehr als 100 Mill. RM. Womit diese
Steigerung zusammenhangt, geht aus dem Bericht nicht
hervor. Etwa 25 % der Kreditoren entfallen auf Aus-
landsgelder, und zwar laufen davon etwa zwei Drittel in
Valuten und ein Drittel in Mark. Die Akzepte stiegen
von 45446 Mill. RM. auf 69,326 Mill. RM. Wie bei den
anderen GrofRRbanken, deren Bilanzen schon vorliegen, ist
ein groRer Teil der der Dresdner Bank neu zugeflossenen
fremden Gelder im Bdrsengeschaft untergebracht worden.
Reports und Lombards werden infolgedessen mit 145,645
Mill. RM. gegen 54,256 Mill. RM. im Vorjahr ausgewiesen.
Den Stand von Ende 1913 Ubertreffen sie jetzt um rund
25 Mill. RM. Die Wechselbestainde haben um rund
125 Mill. RM. auf 377,713 Mill. RM. zugenommen und
halten sich nunmehr etwas Gber dem Wechselbestand von
1913. Die Nostroguthaben weisen eine Steigerung um
rund 56 Mill. auf 198,720 Mill. RM. auf; gegen 1913 haben
sie sich mehr als verdreifacht. Uber 50 % der Nostro-
guthaben bestehen aus ausléandischen Guthaben. In den
Wechselbestanden sind etwa 20 % Auslandswechsel ent-
halten. Die Debitoren haben insgesamt um 121 Mill. auf
581,816 Mill. RM. zugenommen. Ende 1913 wurden
624,866 Mill. M. an Debitoren ausgewiesen. Die Zunahme
der Debitoren entfallt fast ausschliellich auf gedeckte.
Von der Bankleituug wird das damit erklart, dal die
ungedeckten Debitoren, die ,eigentlich die besseren* seien,
die Bank eben nicht so in Anspruch genommen hatten;
die Vermehrung der gedeckten Debitoren sei jedenfalls
nicht darauf zuiiiekzufihren, daf die Bank in starkerem
MaRe auf Deckung gedrangt habe. Etwa 20 % der
Debitoren entfallen auf Valutaschuldner.
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Wie die anderen Institute weist auch die Dresdner
Bank in ihrem Bericht darauf hin, daB die Kosten fir
Kredite in laufender Rechnung wéahrend des Jahres 1926
erheblich zuriickgegangen seien. Es habe aber als Aus-
gleich dafiir keine entsprechende Senkung der Unkosten
erzielt werden konnen, weil der Gehaltstarif der Bank-
beamten eine Erh6hung erfahren hat und das flotte Borsen-
geschaft die Einstellung von Hilfskraften notwendig
machte. Die Zahl der kaufméannischen und gewerblichen
Angestellten einschlieRlich der Lehrlinge ist aber immer-
hin von 9484 auf 8622 gesenkt worden. Die hauptsach-
lichsten Faktoren, die gegenuber der Vorkriegszeit die
Arbeit in den Banken verteuern, namlich die viel kleinere
Stickelung der Aktien, Wechsel und Schecks und die
geringere Hoéhe des Einzelumsatzes wirken noch fort.
Die Dresdner Bank hofft aber trotzdem durch Verbesse-
rung des Betriebes die Unkosten weiter herabdriicken zu
kénnen.

Der Umsatz ist von 118,576 Milliarden auf 141,599 Mil-
liarden RM. gestiegen. Die Zahl der gefiihrten Konten
hat sich nur wenig veradndert, namlich von 259 164 auf
259 777.

Von den Instituten, an denen die Dresdner Bank
beteiligt ist, wird die Deutsch-Sidamerikanische Bank fir
1926 ohne Dividende bleiben. Dies ungiinstige Ergebnis
hangt damit zusammen, daf der Bank in Brasilien vor-
Ubergehend die Konzession entzogen wurde wegen von der
Regierung beanstandeter Devisengeschafte. Nach erfolgter
Aufklarung und Entlassung der schuldigen Beamten
wurde die Konzession von der Brasilianischen Regierung
noch im vergangenen Jahr wieder erteilt. — Die Deutsche
Orientbank konnte ihre Stellung im turkischen Wirt-
schaftsleben weiter ausbauen und auch in Agypten wieder
festen Full fassen. Die Dividende werde voraussichtlich
wieder 5% betragen. — Die Amsterdamer Kommandite
Proehl & Gutmann entwickelte sich weiter glinstig und
dirfte auch fir 1926 ein befriedigendes Ertragnis erzielt
haben.

Im neuen Jahr hat sich das Geschaft der Dresdner
Bank bisher gut entwickelt. Die weiteren Aussichten be-
trachtet die Bankleitung infolge der Anderungen am
Geldmarkt jedoch als unsicher.

) . Bilanz  Bilanz Bilanz  Bilanz
(in Mill. EM.) per per (in Mill. RM.) per per
31.12.26 31.12.25 31.12.26 31.12.25

Aktiva Passiva
Kasse, Sorten. Ku- Aktienkapital......... 100,000 78,000
pons, Notenbank- Gesetzl. Rucklage . 28,800 23,400

Guthaben .......... 39,193 42,457 Kreditoren ___ 1352,708 1003 749
Wechsel....... . 377,713 252,779 a) Nostrover-
Nostroguthaben bei pflichtun . 2,923 0,152
Banken . 198,728 152.892 b) seitens 3
Reports Kundschafl b.
. 145,645 34,256 Dritten be-
nutze Kredite 77,587 109,655
128,801 138,797 c) Guthaben dt.

Eigene Wenpaplere 25,767 13,780 Banken 199,089 94,152
a) Anleihen "und , d) Depositen ... 496,307 380,154
Scbatzanweis. 3,507 0,098 1) innerhalb 7
b) Sonstige bei d. Tag. fallig . 225,835 139,176
thellcpf)bank 2) bis zu 3Mo-
eleihbare naten falli 260,914
Wertpapiere . 3.325 1,327 3) nach 8 Mog 185,296
c) gS;nngS:gebo\r/\Sleer:t ) naten fallig 9,557 5,681
. e) Sonstige Kre-
papiere ... 16,718 11,819 ditoren ... 576,852 469,637
d) Sonst. Wert- 1) innerhalb 7
papiere ... 2,217 0,535 Tagen fallig 255,891 221,355
Konsortialbeteili- 2) bis zu 3 Mo-
gungen 10,981 11,152 naten fallig 276,569 224.440
Dabueelml?:d:nken 26,131 23,321 3 nach 3 Mo-
Debitoren 581:816 460,889 Akze ptgalen falllg gg ggg ig'ﬁg
a) gedeckte 397,758 274,750 Schecks 2962 2270

184,059 186,138 Avale.....
53,716 36,091 Pensionsfo
Sonstige Immobilien

30Q, 30,000
ﬂ% 1302 Dividenden-Kon
Pensionsfonds-

Bankgebaude .........
Reingewinn.......... 11,911 8.670
Effekten ... 1.648 1,294

Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie A.-G.
Wieder 6% Dividende

Die Gesellschaft hat sich entschlossen, ihren Geschafts-
bericht diesmal ein wenig ausfihrlicher zu gestalten als
im vorigen Jahr. Das Ende September 1926 abgelaufene
Geschaftsjahr brachte dem Unternehmen, wie der gesam-
ten elektrotechnischen Industrie, ein recht befriedigendes
Ergebnis. Die Reichspost vergab in groBerem Umfang als
rin Jahr zuvor Auftrage, insbesondere fiir automatische

Nr. Il

Fernsprechamter, deren Einrichtung, wie die Verwal _
hofft, auch den kommenden Jahren entsprechende
schaftigung zufihren wird. Auf dem Gebiet der #0
frequenztelephonie auf Starkstromleitungen hatte die
Seilschaft eine Anzahl groer Anlagen in Deutschland a
zufuhren. Gegenwartig ist ein Auftrag auf das bis
groRte Hochfrequenznetz der Welt fur Finnland in Ar
Das Kabelmerk war gut beschéftigt, und zwar sowohl
Starkstrom- wie fur Schwachstromkabel. Dagegen _
der Absatz von Rohr- und Seilpostanlagen nicht . rl6ejt
gend. Die Fabrikation von Rechenmaschinen wird ®
Jahresfrist auf Serienherstellung umgestellt. Im Laufe
jetzigen Geschéftsjahres hofft die Verwaltung, diese Re
ganisation fiir samtliche Typen durchgefihrt zu habem_»

In der Gewinn- und Verlustrechnung erscheinen
Vorjahrsposten mit nur geringfiigigen Anderungen.
dem Fabrikationsgeminn von 3,166 (im Vorjahr 31
Mill. RM. werden an allgemeinen Unkosten 1,698 (>
Mill. RM. abgesetzt, an Zinsen 0,175 (0,116) Milk RM"
Steuern 0,532 (0,576) Mill. RM. und an Abschreibung”
0,279 (0,272) Mill. RM., so daB ein Restgewinn von 2'n;,
(0,476) Mill. RM. Ubrig bleibt, aus dem wiederum 6 % ,j
vidende ausgeschittet werden. 0,061 (0,028) MiR- H
werden auf neue Rechnung vorgetragen.

Durch die Liquidation der Nahag-A.-G, deren Aktie
sich vollstandig im Besitz der Gesellschaft befanden, h
die Bilanz einige strukturelle Anderungen erfahren. D\
Fabrikanlagen in Berlin-Lichtenberg, die bereits s®
Jahren fur die Zwecke der Muttergesellschaft benu *
wurden, sind diesmal auf dem Anlagekonto verbucht, “a
aulBerdem einen Zugang durch einige Erweiterungsbaute
des Kabelwerks erfuhr. Daflr verringerten sich die P°se,
Beteiligungen und Schuldner, welche die aktien- u*
schuldrechtlichen Forderungen der Gesellschaften an .
Nahag enthielten. Genauere Zahlenangaben Uber dm®
Transaktion fehlen, ebenso eine Erklarung fiir die star
Verminderung des Wechselkontos. Die kurzfristig”l
Schulden der Gesellschaft haben sich leicht erhoht, tw®
langfristigen (Hypotheken und 4A %ige Anleihe von 191"
durch Rickzahlung und Riuckkauf um 0,200 Mill- RM'
verinindert.

N

in Mill RM Bilanz j Bilanz Bilanz ?Blgg#
in Mill. . per i per in Mill. RM. er :
30.9.261 30.9.25 3(5).9.26 d
Aktiva Passiva
Grundstiicke u. Gebaude 3,601 3,150 Kapital ...ccoccomee .. . 1.200
Maschinen. ... 0.871 0,911 1,000
Einrichtungen, Gerdte . 0.396 0,381 4vi® Anleihe von 1912  0.661 0.418
Mobilien, Patente, Mo- Hypotheken ... 0,318 !
delle ... «+ 3RM  3RM Nicht eingelo«te Divi-
Vorrate .. 5,207 5,063 dende u. Zinsscheine . 0,013 3435
Kasse und 0,258 0,233  Glaubiger ... 3,664 (/476
Wechsel.. 0.007 0,105 0,609 '
Schuldner.. 2.894 3,416
Beteiligungen und Wert-
papiere ... 0,238

on den [Jccmtégefac

Nochmals: Der Streit um den Bierpreis
Berlin-Charl., i. Februar 197
Kantstr. 10.

Ls sei gestattet, zu den Ausfihrungen der Redaktmi
in Nr. 1 und 4 der Zeitschrift vom Standpunkt der A’
gemeinheit der Brauindustrie kurz Stellung zu nehmen-

1 Der Verfasser behauptet, dal3 die Brauereigewinne n
den letzten drei Jahren befriedigend gewesen seien, "
sich aus den Dioidenden der grélieren Brauereien ergeb >
die bis zu 18 und 20% gezahlt hatten; dal} ferner dI®
betreffenden Gewinne sich in den letzten drei Jahre
nicht vermindert, sondern erhoht héatten.

Die Behauptungen sind in dieser allgemeinen FQIL
nicht richtig. Zuzugeben ist, daf, wenn man die DIVI
(lenden der groRBen Brauereiunternehmungen betrachte -
der Eindruck einer besonders giinstigen Geschaftslag
entstehen kann. Das Bild verschiebt sich jedoch, wenjl
man die Lage der Gesamtheit der Industrie beriicksichtig
In Deutschland gibt es insgesamt 300 Aktienbrauereien-
Die bisher veroffentlichten Betrachtungen lber die wirf'
schaftliche Lage der Brauindustrie stitzen sich auf di
Dividenden von hoéchstens einigen Dutzend Betrieben-
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Ein
schaf/lor 8 W'®® statistische Bearbeitung Uber die Ge-
liest sse der samtlichen 300 ktienbrauereien

Sent»Usu fiir das Geschéftsjahr 1924/25 (abschlieRend mit
kam,1 ¢ r, *925) vor; flir das letzte Geschaftsjahr 1925/26
keinncf'Vi Te'en nur werden, daf3 die Ergebnisse
ausfaii ™ {Rsser, méglicherweise sogar etwas ungunstiger
Durrh , ~erden als im Vorjahr. Fur 1924/25 betragt die
8mjorllsc}n\"iirroidendc fir die Gesamtheit der Industrie
esamt Ras Aktienkapital gerechnet, und 2,7% auf das
an’rte_werbende Kapital gerechnet. Eine solche Rente
mgm 'y0'l als befriedigend, aber keineswegs als Uber-
sinl ® 3och angesehen werden. Aber auch diese Ziffern
dustri °- 1 zu glnstig, wenn man die Gesamtlage der In-
in s Auge fal3t. Die 300 Aktienbrauereien vereinigen
40> ctl etwa 60% der Gesamtproduktion. Die (Gbrigen
golk, m “en auf mittlere und kleine Betriebe, die zum
als | Ueil unter wesentlich unginstigeren Bedingungen
auch ~ Aktienbrauereien arbeiten. Berilicksichtigt man
Heut r-se Unternehmungen, so wird die oben genannte
tianrfgg” r Gesanitindustrie sich noch wesentlich er-

Hind ?? ist nicht richtig, daB der Brauereipreis auf die
inehrhistungsfahigen Betriebe eingestellt ware. Viel-
\vgipi. W1'( ein ungefdhrer Durchschnitt genommen, bei
bonim*=0l d*e Mehrheit der Betriebe auf ihre Rechnung
lah]» * Forderung, die Kartellpreise auf die leistungs-
PoivfSten Betriebe abzustellen, ist unerfillbar; eine solche
derer wirde das Ende aller Kartelle bedeuten. An-
die "sei"s gibt es in der Brauindustrie keine Produzenten,
Uber uantAativ derart ausschlaggebend wéren, daR sie die
Gn jagende Mehrheit der Produktion in sich vereinig-
li,u ure Verhdltnisse liegen vielmehr so, dal} die sarnt-
Z1 groBen und gréRten Brauereien (Uber 250000 hl)
Unc/F1118B wenig mehr als ein Viertel der Gesamtpro-
Setz *°n erre>chen. DalB bei einer durchschnittlichen Fest-

des Kartellpreises in einigen Féallen ein Super-
lig 113 entstehen kann, ist zuzugeben. Gerade im vor-
solti, n FaHe aber kann man den Brauereien einen

Supergewinn nicht vorwerfen, da dieser Gewinn
Verf Quabtatsverbesserungen ausgeglichen wird. Der
tUnlasser des angezogenen Artikels ist Ubrigens im Irr-
erhmWenn er meint, daR es sich bei einer Stammwirze-
gel« Uls um 1% ,um eine kostenmafBlig minimale An-
w,,?enueit* handele; die Erhéhung macht im Preise nicht

mger ais j und dartber aus.

Bein * ie Annahme, daB der Konsum eine noch hdohere
HirH Ung durch die Biersteuer hatte ertragen koénnen,
sfr/ t,Sl0a erst beantworten lassen, wenn einige Zeit ver-
m nhen.ist und die Entwicklung des Absatzes sich einiger-
em" 721 Ubersehen lalt. Auch dann aber wird immer noch
sa» "Sicherheitsfaktor bestehen bleiben: niemand kann
Fal ' wie sich der Absatz ohne Steuererhdohung oder im
wii n e'l3cr geringeren Steuererh6hung entwickelt haben
AN rde. Die Erfahrungen der letzten Jahre haben be-
wert?1 Hal} eine vorsichtige Steuerpolitik, die das Ge-
fin 06 neuen drickenden Lasten verschont, auch
In ajZleH um ehesten zu giinstigen Ergebnissen fuhrt.
P «,er Zeit seit Annahme der Biersteuererhhung im
«clstag (August 1925) bis zum Inkrafttreten der Bier-
e“rerhédhung (Januar 1927) hat sich der Absatz so
héb Ig entwickelt, dal ohne Biersteuererhéhung weit

Einnahmen erreicht worden sind, als der Finanz-

Ulster mit Biersteuererhbhung errechnet hatte.
Dr. Rudolf Diuhrssen

Bemerkung der Redaktion:

jieiV 'r veroffentlichen die vorstehenden Ausfiihrungen des
PunW j mDuhrssen, um unseren Lesern auch vom Stand-
ern«j der Brauindustrie Kenntnis zu geben. Eine Aus-
unailrersetzung mit dem Herrn Einsender behalten wir

fltr spater vor.

Kapitalsverdopplung bei Krigershall
«Mralrfeinne der Kaliwerke Krigershall, Aktiengesellschaft, be-
einG .APltalserndhung von 14,4 auf 30 Mill. RM. zwecks Ubernahme
Den Ak?’ 8= er vom Burbach-Konzern erworbenen Wintershall-Kuxe,

tiondren soll ein Bezugsrecht 3 :1 eingerdumt werden.

Die Ausnutzung des Russenkredits

:J on .dem

Jniiv~ri’ ,4er Best mit zwolfjahriger Laufzeit. Im einzelnen wur-
zlpktro-Ausristungen 61.3 Mill. RM. verwendet auf verschle-
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deru technische Ausristungen 73,5 Mul. RM,, Werkzeugmaschinen
56,3 Mill. RM, und auf Textilmaschinen 7,1 Mill. SM.

Fusion im Kohlenbergbau

Di© Gewerkschaften Wilhelmine Mevissen (Rheinhausen-Oestrum),
Diergardt Il und Fritz beantragen bei ihren auf Samstag, den 26. Marz
einberufenen Gewerkenversammlungen die Fusion zu einer neuen ,,Ge-
werkschaft Diergardt-Merissen 111, in Verfolg eines bereits bestehen-
den Betriebsgemeinschaftsvertrages, sowie die Ubernahme der Berg-
werksgesellschaft Diergardt m, b. H.

Die Reparationdsa”luiigen im 8efscuat

Abrechnung des Generalagenten
Bisher. Ergebnis

Monat d. S.Reparations-
Februar Jahres, beginnend
p-* 1927 am 1.Sept. 1926
A".Einnahmen im dritten Annuitdtsjahre Goldmark Goldmark
1, Zur Vollendung der zweiten Annuitat
a) Bef6rderungssSteUer. .. ecieueiereeseeesenieeens - 8 095.425,61
b) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-
Schuldverschreibungen... — 45 000 000.—
2. Zur dritten Annuitat
a) Normaler Haushaltsbeitrag 9 166 666,67 55 000 000 —
b) Besonderer Haushaltsbeitrag 18 000 000,— 90 000 000.—
c) Beforderungssteuer 22 500 000,— 135 000 000 —
d) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-
Schuldverschreibungen.. 45 000 000,— 225 000 000,—
3. Eingegangene Zinsen 242 912,21 893 794,26

Einnahmen insgesamt 94 909 578,88 558 989 219,87
93 626 074,81

652 615 294,68

B. Kassenbestand am 3"1. August 1926
GeaamtkaaaenbeBtand

C. Zahlungen im dritten Annuitatsjahre
1. Zahlungen an oder fir Rechnung von:

Frankreich 40 640497282 503 034,43
BrtiSCES R €ICH oo 20 162784139 155%666.04
Italien 4 401261,88 197 760.88
Belgien 404492,8b 666 854,51

Serbisch-Kroatisch-SlovenischerStaat
Vereinigte Staaten von Amerika

4
2 269680,48 752'478,26
5 996280,49 4741720.50

Rumaénien... 714 903,14 4 867*384,91
J 686557.1§ 516 178,—

459 691,94 2"053 822,87

Griechenland 260 877,88 1 6087016,27
Polen m 36 397,38 121 528,74

Insgesamt 81 033 425,82 474 417 445,41

2. Dienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 704 560,26 43 715 551,29
3. Zahlungen fur die Aufwendungen der:
Reparationskommission................ 299 825,21 1782 975.12
Biro fiir Reparationszahlungen.. 308 569,14 1705 780,72
Hohe Interalliierte Rheinland-Kommission 252 314,05 1460 030.75
Militar Kontrollkommission — 1300"000.—
4. Kosten der Schiedsgerichtkérperschaften............. — 66 729,14
5. Diskont auf von der Deutschen Reichsbahngesell-
schaft im voraus erhaltene Zahlungen ... 206 174,32 3254 899,83
6. Kursdifferenzen 142 347,06 664 789.04

Zahlungen insgesamt 89 947 215,86 628 268 201,80

2), Kassenbestand am 28. Februar "1927 124 347 093,38
~ 652 615 294.68
Spezifikation der Summe C |
Form der Zahlungen an die einzelnen Machte

1. Besatzungskosten

a) Zahlungen in Mark an Besatzungstruppen ... 3 496 506,78 19 467750,18
b) Lieferungen an die Truppen auf Grund von Ar-
tikel 8—12 des Rheinland-Abkommens ..,, 3517 080,01 15 253 411,36
7 013 586,79 34 721 261.64
2. Sachlieferungen
a) Steinkohle, Koks und Braunkohle............. 20 875 388,79 100 709 141,28
b) Beférderung von Steinkohle, Koks und Braun-
kohle 1260 519,78 19 465 234,55
c) Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse. 859 901,28 6 022 926,15
d) Chemische Diungemittel und stickstoffhaltige
Erzeugnisse 0 957 402,06 30 745 224 —
e) Nebenprodukte aus Kohle ... 121 292,28 1712 089,69
f) Feuerfeste Tonerde 9 082,60 75 063,63
g) Landwirtschaftliche Erzeugnisse 265 288,51 4 054 818,30
h) Holz 3 046 526,62 13 510 114,40
i) Zucker 194 588,32 1574 331.21
j) Verschiedene Lieferungen ... 10 482 801,82 85 739*317,57

43 572 792,06 263 608 255,79

3. Lieferungen nach Ubereinkommen 2 555 447,98 22 700 087.71
4. Reparation Recovery aets 24 362 345,39 134 488 028.49
5. Verschiedene Zahlungen..........ccccoveevene. 95 925,14 675 573,17
6. Barliberweisungen
a) Ausgleich der Salden, die sich aus den von der
deutschen Regierung vor dem 1. September
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben 2 495,67 449 605.92
b) In Devisen 8 440 832,79 IT 774 632,79
3 443 328,46 18 224 238,71

Gesamtzahlungen an die Mé&chte 81 038 425,82 474 417 445,41
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ausschlieBlich Dividende

Allgem. Dt. Eisenbahnen

Deutsche Reicijsbalm-Vorzﬂlé'e.

Allgem. Dt. Credit Anstalt.

Barmer Bankverein.............

Berliner Handels-Gesellschaft

Commerz- und Privatbank

Darmstadter und Nationalbank

Deutsche Bank
Disconto-Gesellschaft.
Dresdner Ban
Mitteldeutsche Creditbank

Deutsch-Austral.

Hamburg-Amerika-Packetfahrt.
-Sudamerik Dampfer

Hambur
Hansa-Dampfer.
Kosmos-Dampfer
Norddeutscher Lloyd

Daimler Motoren
Nat. Autom. Gesellschaft .

G. Farbenindustrie..
Th Goldschmidt
Oberschles. Kokswerke
Rutgerawerke

Glanzstoff.

Allgem. Elektr.-Ge
Bergmann Elektr...
Elektr. Licht und Kraft.

Elektr|2|tals Lieferungs-Gesellschaft

Felten Guilleaume.
Ges. f.
Hamburg. Elektr.
Rhein. Elektr.
Schles. Elektr. u.
Schuckert & Co......
Siemens & Halske

elektr. Untern.

Kaliwerk Aschersleben.
Salzdetfurth K a li. .
Westeregeln Kali

Berl.
Linke-Hofmann
Orenstein & Koppel

Deutsche Maschinen
Ludwig Loewe ...
Bochumer GuBstahl.
Buderus Eisen
Deutsch-Luxembg. Bergw.

Essener Steinkohlen .. 7____
Gelsenkirchener Bergw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen

llse Bergbau...
Klockner-Werke
KéIn-Neuessen...
Mannesmannrohren
Mansfeld....
Oberbedarf,
Phoenix Berg
Rhein. Braunkohi
Rheinstahl........
Riebeck-Montau
Ver. Stahlwerke.

Charlottenb. Wasser ..
Continent. Caoulchouc
Dessauer Gas..
Deutsche Erdol.
Dynamit Nobel.
Ph. Holzmann
Metallbank
Ostwerke

Otavi Minen.
Schulthei

Leonh. Tietz.
Transradio..
Zellstoffabrik Waldhof

28. Februar 1927

Deckungsfahige Devisen

Sonstige Wechsel und Schecks

Deutsche Scheidemiinzen
Noten anderer Banken
Lombardforderungen
Wertpapiere.....
Sonstige Aktiva
Notenumlauf

Sonstige taglch fallige Verbindiich-

Dampfer......

Masch. Schwartzkopff

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Verbindlichkeiten m it Kindigungs-

frist
Sonstige Passiva
Darlehen bei der Rentenban
Wdtergegabeue Wechsel

tecm it"rioliem ngett und liquidéldiionsfucfe aee
7. Marz 8. Méarz 9 -Marz 11. Méarz
Q-
1 ¥
Kura
98% 97% 98 97 99%  98% 1003% % 9
110 107 109 110 1093% 110% 1098% ﬂ(?)u %
167% 167  166% 165  1653% 165% 166  1658% 166% 166%
182" 176 178 176 179  17e 173 172% 176 19049
272% 169% 2673% 267 270  2693% 263 261  2623% 259
204 199 199 197  202% 200 203  201% 214% 208
272 265 269  266% 2728% 2688/ 273% 271 2173% 975
187 = 184% 184 ~ 183% 188% 183% 188 187  188% o
179% 176% 177% 176% 1818% 1/83% 181% 181  182% %o
176 174  175% 174% 182 178 382 181 185  183%
224 218 223% 220  230% 226 232 230 233 227
155% 149% 151% 148 1520 150% 152% 151% 151  149%
197% 193% 195  193% 198% 197  202% 200 202  198%
221% 217 217 214% 222 219 225 223% 5230 251
149
145% 140% 143 140% 144  142% 1443% 1433% 145% 143%
116% 114% 114% 134  116% 115% 116% 1163% 116%
331% 127  128% 128 130 132% 130% 1323% 131
303 293 204  289% 2988% 2943% 3029 297% 3003% 300
149 143 146 14434 149 146% 150  1493% 15006 148%
128 125 125 122% 126 1248% 128% 126% 129% 127%
130% 127  127% 127 130  128% 133 131 13206 131
35 523 528 522  554% 548 560 550 563 550
162~ 157% 160 1589 163  360% 1653% 1630 1658% 163
185% 180 182  1783% 383% 182% 188  184% 189% 186%
193 187 189 188  192% 189 197 194  196% 194
197 195 194 193% 199 198 202% 201% 203% 200%
167% 164% 167% 163  167% 1653% 169 168 168 164
249 238 244% 240 250 245% 251% 248 2530 248%
177% 174% 175% 174  1778% 176% 179  176% 1783% 174
176 174 175 174 1753% 178 175% 179% 177%
193 188% 188% 188  1923% 191 193 190 190
183% 178% 179 177  1833% 180% 187% 184  188% 184%
259% 254% 258% 256 268  261% 2743% 268% 275 268%
210 205 205  203% 207% 206  2093% 208% 206% 204%
266% 261  263% 260  266% 285  267% 266% 264% 2610
211% 208% 209  205% 209 208  210% 209% 206% 205%
133 131 131% 130 134 132% 1368% 1338% 1343% 134
87% 86 & 85% 87% 86% 87 87 %3%  85%
131% 123% 128  126% 129  127% 132 130  1313% 130
120% 118 117 116 122 121 12b9% 1200 120  121%
325 315  327% 321  339% 334% 336 326 339 331%
183% 180% 181% 181 185 %, 186  184% 185 9
119% 115% 116 115 118 /0 121 118 5306 197
183% 181 18134 180% 185  182% 186% 185  185% 185
202 198  195% 194% 197% 196 198 199% 197
183% 180 1813% 180% 185% 182% 186 1848% 186 182
219% 212 216% 233% 218% 216 220% 217% 221 217%
195 190 195 392  1983% 1953% 1983% 1973% 198 197
338 330 334 328 337 35 342 339 339% 336
172% 170% 171% 370 175  172% 17734 176  1773% 174
205% 200% 203 202 208  205% 2083% 207% 209% 207
212% 205% 209% 207  211% 2093% 211% 219% 211
149% 146% 147  146% 1483% 147% 149% 149  147%
117% 115 116 115 119  116% 123% 118% 120% 118
129% 127% 129  127% 132% 130% 1368 135  137% 1353%
289% 280 286  282% 291 285 295 290  2943% 089
224 215% 39% 216 224 220% 226% 22386 226% 223%
170 165 368 165  168% 167 171 1693% 172% 170
144% 140% 341% 14036 144% 142  1458% 144% 1450 144
126% 124% 123% 123  126% 125  127% 126  1273% 127
121% 118% 1i9% 118% 1213% 120% 12306 123  122% 121%
200% 194 198  195% 204  199% 2043% 202% 205  203%
190 = 185% 1873% 185% 190% 188% 193% 1903% 192 188
147% 144 144 141% 145% 143% 146 145 146  145%
181% 177  177% 176% 180% 176% 190 183 190  186%
160 158  1588% 157  158% 156% 160% 158% 1593%
369% 3 361% 358% 367% 363%, 375% 372 373% 368
0 B "33 o 39% 70 “40%  40% A0% 40%
404 387 394 387 397 394 403 98 405 398
131% 126% 132 131  131% 129  131% 131 132 131
151 150% 150 ~ 1458% 1503% 148% 152 151  151% 151%
265  269% 263% 261 266  264% 267 268% 2658%
MoityRtm &etfid*en 0&euffcfidc |Jribalnoten6anfen
1 Bayr. | Séachs. Badische 1 W irtt.
J Noten-B. Bank Bank | Noten-B.
(in Millionen R.M)
28,559 21.019 8,120 8.157 in Mi
6,01 4,039 2,869 8,085 (in Mi1l RM.)
58.431 61,341 32,71 30,337
0,053 0,120 0,008 0,031
2,391 6.903 0,602 0,229
1,181 2,974 2,001 8,242
10,491 1,226 10,328 8,704 Dezember 1926
3,034 7,489 20,380 40,861 November 1926
69,154 58,742 22301 26,096 Oktober  192B
1.494 14,289 15,892 6.523
JuH 1026 .....oovveenes
0,207 5,042 28,254 55,231
8.846 5,075 1,655 4646
6.475 3,464 3,830 3500
14412 1,605 3,173 4,844

Nr. 11

incliner Oocfe
12. Méarz 34. Marz .
Liavidationskurse
| . per medio
pIe:retlyerH;nro Februar
Kurs
105
99 o, 99% 09
110 /0 109% 109% Bf) 12
T
il
166% 166% 166% 166% 168 195
173% 171% 174% 174 185
258 255% 262 261 281 555
213 2113% 214 213 210 500
275% 271 276% 275 277 206
186% 185% 1S6% 1858% 190 105
180% 1793% 1813% 181% 182 101
182% 181% 184 183 178 202
228 224% 2318% 230% 210
i57 17T
149 1473% 149% 149 157 2
201% 197  2013% 199% 200 241
224% 218% 224 223 220 170
157
143% 142% 144% 143% 125 1%
115% 115% 116% 115% 118 1=
130 130% 131
302 295 307% 302% 308 332
1473% 146% 1513% 1493% 152 o
126% 125  127% 126% 134 9
132% 130  133% 132:% 132 8a
555 543 564 553 530
1639 161 163% 162% 167 191
184% % 182
los 103 Bt BB 192 20
200 198 199% 198% 197 179
167% 166% 167  166% 170 242
248% 2453% 253 251 231 182
176 174% 175% 174% 175 179
178 177% 178% 175 219
189% 189 191 189 190 87
184% 1823% 178% 178 173 21
268% 2643% 259% 257% 244
~Z2Ar
203% 2023% 202% 202 209 2%
257% 2553% 258% 256 268 224
204 203 204 203 213
138 1320 145% 141% 135 148
86 85% 86w 86 89 %8
130% 127% 133% 129% 134 148
122 110% 125 122 153
330% 328 329 327% 311
186% 184  879% j86% 183 et
121 119% 124  121% 120 153
186% 182% 188  185% 183 230
200 2015 199% 201 220
b 0 183
e % 235
197% 194% 196" 194
35 331% 3 330 367
1773% 175  178% 178% 172 1
208 205 211 208 205 229
210% 206% 211 210 210 242
147% 146% 150%,.149% 151 159
118% 117 123 133
1343% 1330 1353% 1348% 129 140
292 293 289 291 319
225% o 227% 225% 219 228
169  167% 175 170 172 189
145  143% 145% 143% 144 164
127 126% 127 128
127% 124 180  128% 122 134
02 200% 202 200% 202 216
189% 186% 1903% 189 189 210
145 1423% 149 146 149 164
187 13% 188% 187 183 194
157% 157  159% 158 162 178
367% 360% 370 368% 366 354
40%  40% 40 39% 40 332
308 391 397% 396 377
30 131 130 135 192
149~ 148% 151% 149% 152 156
2623% 260% 266% 264 268 283

uité <8iro<if£inloOeit

Deutsche PreuBische

Berliner

Sparkassen Sparkassen Sparkassen
Spar- Giro- Spar- Giro- Spar Giro-
einlagen einlagen einlagen einlagen emlagen einlagen
3381 1182 2200 832 134 e
3096 1119 2019 765 124 53
2956 1124 1925 772 115 5>
2832 1198 1851 762 111 47
2713 1145 1776 770 107 48
2591 1134 1699 102 44

2400 1087 1621 709 98
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Bctiinf3c 1Jocfcttfucfc 6om 7. bie 14 Htoi$ 1927

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

Div. |
IO/I 7.3. 8.3. 9.3.. 10.3.
Heimische Anleihen
A% ?esAntdhe
— 320,00 320,00 320,00 322,00

- 24,60 23.00 23,60 25,10
4% — 0,040 0,041 0,041

Auslandische Anleihen

5 — — - —
l | § S 5 42,50 42,75 4237 42,25
i.

4y2 - 24,75 24,70 24,70
av2 — 4,50 4,50 4,50
4 27.00 26,87 — —

4 2,70 2,75 2,70 2,60

4 2,18 2,20 2,12 2,12

4 - - 2,12 —
4b5 825 730 — 7,12
4V5 187 — 2,12 —

' B 4 14,37 14,00 14,10 14,25
ﬂﬁﬂ“ ammlm;( 4 27.00 2625 2650 26,25
. 550, Lalf bg 4 20,50 20,50 20,50 20,75
a1 * X0 \ 4 2310 2325 2310 23,30
v, 4 1400 1425 — 14,00

g 21 1420 14,00 14,50 14,12

Bag $L<gl fr.Z. 30,00 29.00 29,20 30.12
7&_ Ito Ra1ei3 4% 2337 2360 2350 2337

} N BSteltrerte - - 3 2625 26,00 26.00 2600

4\%2 34,40 32,50 33,00 32,00

. 33,00

5" « b . Safdin - 2825 27,75 27,50 —
47 29000 2850 29125 29,62
wxxxs  CAJ2:;: A2 26550 2675 27,50 27.50

3 26,50 26,20 26,00 2550

Bahnen-Werte

218,50 212,00 216,75 219.00
107,75 108,12 109,62 110,00
93,50 93,00 93,50 87,00
97,87 95,00 97,00 98,00
12,25 11,00 1150 11,70
2750 — — 26,75
91,50 9150 91,50 91,00
98,00 96,25 99,00 100,50
82,00 81,50 81,12 82,112

=

«

& £ &
frotuS,'>=bbahn '

ST whr~NoO~N~ ©

g

NUoA s & i

Bank-Werte

8 166,00 165.00 166,00 166,00
9 22600 222,00 224,75 22700
e 11 237,00 23300 237,00 239,75
8 18000 175,50 178,00 17125
B 21800 211,00 212,00 212,00
A 218,00 211,00 212,00 21300
885AMN& . 10 27300 267,50 267,50 262,50
20325 195,00 200,00 202,00
| ~ Uaa S«bak 10 269,00 268,25 26950 272,50
10 18500 18380 186,50 187.87
10 17775 176,75 180,00 18150
8 17500 17475 179.00 182.00
8 21975 220,00 230.00 228.00
87

8 8,75 8,87 .75 ,05
Wearkvereta': 10 18400 18125 18300 15500

Schiffahrts-Werte

152,00 — ® 15275 —
153,50 148,00 150,50 152,75
196,50 198,00 199,25 —
216,50 215,00 — 223.00
152,00 144,50 152.50 152,50
143,75 140,50 144,00 145,00
84.00 82.00 84,87 87, 25

R GoTRREL i

Blbeschiffj*

ocooowoo

Automobil-Werte

0 126,50 126,25 128,50 130,00
8 115,50 114,00 115,25 116,00
2

66,75 66,00 67,00 66,12
130,75 129,50 128,50 132,75

[N

Chemische Werte

8 379,00 371,25 379,00 393,00
109,87 107,50 106.25 107.50
130,00 129,75 137,75 14025
141,00 143,00 142,50 145,00
29900 29125 296.00 299,00
144,00 145,00 149.00 149,75

X 128,75

73,00 7350 73,00 7425

104,00 100,12 104,50 106,25
128.87 128,25 129,50 131,75
35,12 3475 3512 3575
529,00 525,00 648,60 552,00

=

st*
Snra atiii Y%oP<®werke' "
A -
apr.-;
eBoff
re

1P 1))

Oco0O0O0O0O0OoOoWO
N
N
~
=]
S}
=
N
PN
wu
=}
=
N
a
~
al

Elektrizitats-Werte

........ 165,25 164.00 164.00 168,00

160.75 159,87 162,50 164.50

I 182,37 182.00 18275 184.25
ilekti.* "ef -Ged........ 122.00 12350 12625 125,62
; 50 194,12 197.75 200.87
*N.SSB6asif«a: % 19175 188,00 193.00 193,00
178,00 174,75 175.00 176.87

11.3.

320.50
24,90
0,041

14,50
21,00

14,50
13,75
16,00
30,00
23,30
23,70
25,90
22,80

19 87

27,50
28,75
27,25
25,50

166.00
230.00
240.00
175.00
214.25
215,50
259.00
211.25
276.00
188.00
181.75
184.75
230,00

9,25
186.25

7,00

151,00
200,25
221.00
147,00
145,00

88,75

130,25
116,00

65,50
130,12

385.00
109,75
140,25
146,50
302,25
149,25
129,00

74,50

107,25

652,00

168.75
164.62
187.00
126.25
201.75
195.00
176.25

12.3.

323,00
24,20

214,00
109,95
88,12
97,75
11,40
28,00

99,00
81,50

166,00
227.00
242.00
174.00
205,87
213.75
258.50
212,12
275.00
187.00
181.00
182,00
226.50

184.50
7,10

152,75
149,75
179,75
222.00
150.00
143,50

87,75

130,25
115,25

65,00
130,00

383,00
107,00
139,75

547,00

165.00
164.00
184.00
124.87
200.75
194,50
173,25

14. 3.

320,00
24,40

211,50
109,75
89,37
98,87
11,40
27,75

99.00
81.00

168,00
229.50
242.50
172.62
205,87
211,00
261,00
213.50
276.00
186.62
181.50
183,75
229.50

9,35
186.00
7,10

150.00
149,75
200.00

147,00
144,50
87,00

132,00
116,25

66,00
131,87

168,76
162,62
185,25
129.00
200.00
196.00
174,60

Div.
A

Felten & Guilleaume ...
Ges. f. el. Untern...
Hackethal Drah
Hamburger Elektr.
Lahmeyer & Co

=

=
[SIGRST.)

H. Poge Elektr
Rhein. Elektr.
Ehein.-Westf.-
Sachsenwerk.
Schles. Elektr.
Schuckert & Co.
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner
Vogel Draht..

oo bOOXOm®©

Dt. Kaliwerke................ %6
Kaliwerk Aschersleben .

Salzdetfurth Kali.. .
Westeregeln Kali

110, 50

255, 87
99,00
109,50

9. 3.

166,00
248,50
103,87
176,00

Kali-Werte

155.00 154,00 157.00
207.00 203,50 205,25
269,87 260,37 265.00
209,00, 206,12 207,50

10. 3.

167,50
250,00
105,00
178,00
170,00
148,00
138,00
176,75
205,75
133,00
192,50
186,00
273,00
102,00
112,87

158,37
209,00
264,75
210,50

11. 3.

169,62
252,00
105,87
177,00
174,00
145,87
137,00
178,00
206,00
132.25
191,50
187,00
272,00
100.00
114,00

156,75
205.50
263.50
207.50

12.3.

168,25
247,25
103,00
176,00
175.00
142,00
134,75
177,00
204,00
130,25
190,00
184,50
267,00
100.00
112,25

154.50
204.50
256.00
203.50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon.
KrauB & Co. Lo
Linke-Hofmann
Orenstein& Koppe

0
0
0
0
0

134,50
95,00

86,25
130,00

132,50
92,00

85,50
128,12

132,25
92,75
80,25
87,25

129,00

134,00
93,50
80,25
88,00

132,00

134,25
95,00
80,00
86,00

131,87

136,50

12900

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nttrnb. Masch.
Bainag-Meguin.
Berlin-lvarlsr. M
Bingwerke
Deutsche Maschinen
Gebr. Korting ...
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer.
Humboldt Masch.
Karlsruhe Masch.
Ludw. Loewe...
Motoren Deutz.
Hugo Schneider
Schubert & Salzer

[N
CONOOOO00O0OWOOOO0

[N

135,50
63,00
99,75
45,50

70,25

135,12
63,00
100,25

151 12
70,00

295.00
151.87

Montan-Werte

Bochumer GuB.
Buderus Eisen.
Dt. Lux. Bgw.
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchen Bgw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen...
Hohenlohe-Werk
llse Bergbau.....
Klockner-Werke
Kéln-Neuessen.
Laurahtte..
Leopoldgrube
Mannesmann Rohren ..
Mansfeld..
Oberbedarf.
Phonix Berg
Rhein. Braunkohl
Rheinstahl......
Riebeck Monta
Schles. Bergbau..
SIE?EH Solingen Gu
Stolberger Z'ink..
Ver. Stahlwerke..

=
P00 O0OPWOMOOOPUIOOOO00O

©
I cﬁo!ﬁ

143,50

180,50
115,37

141 50

183,25
117,00
183,50
196,00
183.25

143, 25

Sonstige Werte

Aschaffenbg. Zellstoff..
Basalt ...
Berger Tiefbau.
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc .
Dessauer Gas...
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erdol
Dt. Wollenware
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel..
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmuhle Papier.......
H. Hammersen.
Phll Holzmann..
Harb. Gummi Pht
Gebr. Junghans
Karstadt
Metallba
Miag Miihlen|
Norddt. Wollkammerei.
Ostwerke ...
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarotti.........
Schles. Textil
Schulthei3-Patzenhofer. 1
Stett. Vulkan
Stohr Kammgarn.
Thorl Ver. Oelfabr.
Thuringer Gas.
Leonh. Tietz
Transradio...
Ver. Schuhfabr. Wessel.
Wicking-Portl.-Zement .
Zellstoff Waldhof...........

[N

[N

=

<
N

=
DON ONOROUIOOOADONODOUTO®

P
S)

coO0woOOANOOO

B

170,50
100,50

171,75

260, 60

174,00

178,00
203,26

135,62

303,87
151,87
70,12

185.00
119,50
185,00
198,75
185,00
217,62

200,60

121,00
99,00
66,50

185,62
123,25
185,00
199,50

144 87

175,00
100,87

348,00
0

56,25
128,00
123,75

184,87
200,26

136,121
53.501

100.75
48.00

120.25

11175
50,62
48,25

328.25
81.00

110,12

303.00

151.001
67,00

14, 3.

160,75
251.00
103,00
175.87
174.75
139,00
136,75
179.00
204.00
132.25
190,50
177.50
257,37
100,00
112,62

154,50
202,00
256,25
204,00

142.00

129.00

139.75-
53.50

100,00
40.00

122,00

66.00
112,75
51.00
48,12
326,00
81.50
114.50
301,25

66.00

185.50
123.00
185.50
198.00

159.50

69,00
290.00
144,37

178.00
100.00

184.75
262.00
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iDoifyenitdaijm 0©6et HUid"&onf*
7. Méarz 1927 Mill. Vor- Vor- Vor-
RM. woche monat jahr
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
1843,956 1833.867 1834,601 1404.902
Goldkassenbestand ..., 1750,940 1740.860 1727,129 1107,197
Golddepot (unbelastet) bei ausland.
Zentralnotenbanken ...t 93.007 93.007 107,472 207,705
Deckungsfahige Devisen 202,135 203,933 293,419 468,300
4. a) Reichsschatzwechsel — — —
1603.976 1643,795 1378,338 1159,641
5. Deutsche Scheidemiinzen 129.325 132,477 125,422 89,102
6. Noten anderer Banken 14,989 8,923 13,4*37 19.247
7. Lombardforderungen 46,226 154,763 47,83 4,362
92,765 92,640 88,885 234.896
9. Sonstige AKHVEN ..o 457,243 506,205 598,118 905.872
Passiva
1. Grundkapital:
a) begeben 122,788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben. 177.212 177,212 177 212 177,212
2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds.......ocoene 33,952 83,952 33,952 25,403
b) Spezialreservefonds fur kunftige Divi-
dendenzahlun 43,133 43,133 43,133 33,404
c) sonstige Ricklagen . 160,000 160,000 160,000 127.000
3. Betrag der umlaufenden Note 3346,877 3465.227 3273,692 2729.707
4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 524,228 539,358 543,355 714,727
6. SONStIge PaSSiVa ..o 159,637 212,145 203,163 533.293
Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
Inlande zahlbaren Wechseln.............. 462,4
Bestand an Rentenbankscheinen 68,6 35,0 80,3 312,6
Umlauf an Rentenbankscheinen.. 1080.4 1114,0 1070,9 12745

« Durch ein drucktechnisches Versehen sind in

der vorigen Nummer unter

LVerbindlichkeiten aus Wechseln* in der 2. Zeile drei Zahlen aufgefihrt, die nicht
hierher gehéren; maBgebend sind vielmehr die Angaben in der ersten Zeile.

Kasse

Guthaben bei Banken und Bankiers

Wechsel und Devisen.......cccceeveenns

Verzinsliche Schatzanweisungen

Reports und Lombards gegen bérsengangige
Wertpapiere

Vorschiisse auf Waren und Warenverschif-
fungen
(davon gedeckt RM. 16 138 695,15)

Schuldner:

Gedeckte.....ooceunnee. RM. 96 085 560,10
Ungedeckte......cccoeene ,, 28969 842,72
Wertpapier- und Konsortial-Konto...
Bankgebaude
Sonstiger Grundbesitz ........cceceeiiniiienne
Burgschaften........c....... RM. 9 247 218,34

Deutftfye iknten&anf

Monatsibersicht vom 28. Februar 1927

28. 2. 1927
2000 000 000

31. 1. 1927
Belastung der Landwirtschaft.......... 2000 000 000
Bestand ‘an Rentenbriefen:

Haben.
Kommandit-Kapital

RM. 22 000 000,—

am 81.1.27 . Btm. 1699,844 Mil!,

am 28.2.27 . Rtm. 1699,844 Mill.
Darlehen an das Reich.............. 923 521 558 925 694 386
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite, da-

runter 9 Millionen an das Reich ge-

gegebene Meliorationskredite. . 293 444 861 293 444 86!
Andere Debitoren 7 676 030 8 109 853
Kasse, Giro-, Postscheck:

haben .. 67 995 358 09 179 801
Bankgeb&ude . 325 000 325 000
Mobilien und 95 326 88 900
Sonstige Aktiva 3302 767 3330 292

Pa
Grundkapital.
Umlaufende R

2000 000 000
1149 016 457

2000 000 000
1151 180 285

Tilgung aus Reichsbankgewinnen 67 793 963 67 793 963
Umlaufende Rentenbriefe. 156 000 156 000
Guthaben der Rentenba
anstalt 2 430 773 5923 618
Gewinnreserve 36 160 115 36 160 115
Riickstellungen 6 132 825 6 134 025
Sonstige Passiva
zinsen) 687 1487
Nojiakt IUofylftanOeindec
Baadret \enDr. Mtz Hs=5 Farkiut a M
Massen- Kapital- Sozialer
Wohlstands- Wohlstands- Wohlstands-
Index Index Index
1913 100 100 100
lebruar. 1924 63 % 39% 50
Januar 85% 43% 73
Juni 96% 45 81%
Juli 94% 44% 79%
August . 95 % 46% 80%
September 9714 46% 82
Oktober.... 96% 45 81%
November 96% 45% 81%
Dezember 88% 44% 70%
Januar 84% 49% 74
Februar . 83% 52% 74%
Marz 84% 53% 75%
April 80% 66% 78
Mai 87% 61% 79%
Juni 86% 63 79%
Juli 86 62% 79
August . 86% 80%
September ___ 89% 64% 81%
Oktober.... . 90% 64% 82%
November 90 67% 83%
Dezember 88% 67% 82%
Januar 87% 75 83%

Redaktion Afs ,Magazin der Wirtschaft": Berlin SW 19, Beuthstrafle 19. Telephon
Merkur S790, 8791, 8792. — Verantwortlich fir die Redaktion:
Berlin W 16. — Fir die inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau. — vertag: ,,Wirt-
schaft und Geschaft" G. m. b. H,, Berlin SW 19, Beuthstr. 19. — postscheckkonto :
Berlin 589H. — Bankkonto: Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berlin SW. Spittel-
markt. — Druck: Gehring & Helmers G. m. b. H.. Berlin SW 68, EitterstraBe 76. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H.. Ber iln SW 19. Beuthstr. 19.
Fur unverlangt eingesandte Manuskripte tibernimmt die Redaktion, auch wenn Ruck-

otobelllegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bel Postznstellung M. 10— po

Dr. Herbert Block

QaiA, bei Zusendung durch Streifband Ira luland und Osterreich M. 11,—. Im
Ausland M. 12—,

Gesetzliche Rucklage N 5000 000,—
GlAUDIGeT i
Rickstandige Gewinnanteile...............
Burgschaften.........c.o... RM. 9 247 218,34

ReiNGeWINN ..o

Gewinn" und

rm.

7 980

0994 ---

71 296 000
7 646 222

65 115 680

32574171

125 055 402

14 598 68

2 367 000

27 000 000

349 373 10
5227 201
30 4%

3 988 280,
185119190

Verlust'Redinung vom 31. Dezember

Soll.
Verwaltungskosten (einschl. Tantiemen) ..
Steuern
Pensionsleistungen... .
Reingewinn .

Verteilung des Reingewinns:

4% Gewinnanteil auf
das Kommandit-Ka-
pital RM. 880 000,—
Gewinnanteil des Ver-
waltungsrats ............. " 197 797,30
8% weiterer Gewinn-
anteil auf das Kom-
mandit-Kapital .... N 1 760 000,—
Vortrag auf neue Rech-
NUNG oo 1 150 483,53
RM. 3988 280,83
RM.
Vortrag aus 1925 522 982
Zinsen, Wechsel und Devisen... 6 414 161
Provisionen 3 868 06»
Effekten- und Konsortialgewinne 1151 859_
TTo6Sioi2
Firstenberg. Sintenis. Jeldeb.
Bieber. H. Furstenberg

8Q 3

N RS



B AKTIVA: RM Pf

' Fo,deru” L&”

uruO,, L0 ket RS de-
5 S drfactinme

200 000

-oren .

Avale ar UlUl Inventar ¢
717 07
y'™" L *ni

v!!?Ust Vortra
v«lust m 19

Verlust-Konto:
6aus 1924u.1925

17 042
259 131

PASSIVA: RM Pf

Xk ie* kapita!

tf'tlad UIrVerScCliret,,imdell
A “WArsehrelbungen-Aglo-

TLHn!naldvcrsclirThunflcn-Alt-
T "csltz9cnulSreolitc
iL$X!'ddv<'rsehreil)un(|(‘u-Ziiis-
Hvn u“® 1M 2-f- 1927...............
7"tteken- Schu.den auf Bau-

s ‘«'ralus .

I,"V§IRIldcAul'werluiilis-SfhiiUk'i)
., kraft «6ckwirkung
p Editoren .

‘“ sionslonds...........
Nalc

807 040

900 000

717 07

RM
267 994

1

2311 709
748 646
5077

41 238
61 688
149 218
55 538

1

276 174
3917 287

RM

1400 000
1937 745

35 982

35 063

112 500

219 757
41 238

135 000
3917 287

mUpttinn- und Verlust-Konto zum 31. Dezember 1926.

DEBET:

titod |t*VOrirafl nns 1924 unll 1925

Teils fc JSUnkostcn und stcueru «m
dverselircibuiiflen-Zlnsen

kgh‘lwlm g g INSen ...

B»,,, a (lntwertungs-Konto
nonains' V' Ivalu, l' .. .................

HY ea'mlcnsehuY(?n éiuf Bautérrains
V|S|onen

' KREDIT: RM. Pf
M'otOekenfoidcniniicn-Konto

SoilM4lekenior<lerunOcn-Ziiisen ..
Ettekten ZinSen Uud Afl,°
«jlauz.Konto:.........cccuuvneee.

@925t V°rtrag aJS 1924 Und
Verlust iu 1926

17 042
259 131

Der Vorstand.
Hoch. Holtkemper.

Der Aufsiehtsrat.
Dr. Becherer.

RM.

17 042
173 930
58 132
3375
185 000
23 305
548
1568

462 903

RM.

81 843
37 259
27 923
31 107
1748
6 847

276 174
462 903

Pf

Pf

60

73

haLBQ- Ckeude Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

Bucher

n der Gesellschaft tbereinstimmend gefunden.

Berlin, im Jaruer 1927.

Oltentiiru E. Ohme
n angestellter, beeidigter

er Industrie- und Handelskammer zu Berlin.

und mit den ordnungsmafig gefihrten

Bicherrevisor im Bezirk

ComeZz ud
Priva'Bank

Aktiengesellschaft

Gegrindet 1870

Hamburg-Berlin

|tiiiiiGiwu
220 Filialen / 120 Depositenkassen

\Y,

STAHL-
SCHRANKE

furMeider
kénnenracht verbrennen,
Sind heJtbaser alsHolz,
find staubfrei-hygienisch
und edel in der Form!
FUR FABRIK ¢BURO

BEHORDEN *HAKJ$

BERLINW15*AMTBISMARCKS8210

Auf Grund der Beschliisse der ordentlichen Generalver-
sammlung vom 22. Februar 1927 wurden an Stelle der aus-
scheidenden Aufsichtsratsmitglieder Herren Justizrat Dr.Wal-
ter Becherer, Direktor Moritz von May und Architekt Hermann
Weideli neu in den Aufsichtsrat gewahlt die Herren Bankier
Rechtsanwalt und Oberfinanzrat a. D.
Adalbert Hasse und Staatsminister a. D. Dr. Albert Stidekum,

Gotthelf Gossels,

samtliche in Berlin.

Berlin, den 23. Februar 1927.

Nae BobuAltiagoedisdaeb
Der Vorstand
Hoch. Holtkemper.



HAPAG

HAMBURG - AMERIKANISCHE

PACKETFAHRT - ACTIEN - GESELLSCHAFT
(HAMBUftQ-AMERIKA-LINIE)

ORDENTLICHE

GENERALVERSAMMLUNG
DER AKTIONARE

am. Montag, den 28. Marz 1927, 12 Uhr mittags,
In der Hamburger Borse, Saal 126
(Abonnenteninstitut)

TAGESORDNUNG:

1. Geschaftsbericht, Vorlage der Bilanz und der Ge-
winn- und Verlustrechnung fir 1926, sowie BeschluB-
fassung Uber die Verwendung: des Uberschusses.

2. Entlastung des Aufsichtsrats und des Vorstandes.

3. Erhdéhung: des Grundkapitals von RM. 131 370 200.—
um den Betrag: von RM. 30000 000— durch Ausgabe von
100000 Stick Inhaber-Stammaktien zum Nennwerte von
RM. 800— unter Ausschlufl des gesetzlichen Bezugsrechts
der Aktionére.

Ermé&chtigung des Aufsichtsrats und Vorstandes, die
neuen Aktien an ein Rankenkonsortkun zu begeben mit
der Verpflichtung, den alten Aktionaren hiervon einen
Teilbetrag von nom. RM. 26000000.— im Verhéltnis von
5:1 zum Bezige anzubieten. Die Festsetzung des Zeit-
punktes sowie der naheren Bedingungen fir die Ausgabe
der neuen Aktien bleibt dem Ermessen des Aufsichtsrats
und Vorstandes der Gesellschaft Uberlassen mit der MaR-
gabe, daR die Kapitalserhdhung bis zair nachsten ordent-
lichen Generalversammlung durchgefiihrt sein muf.

Ermachtigung des Aufsichtsrates, nach Durchfiihrung
der Kapitalserhohung die Fassung der Satzung ent-
sprechend zu andern und etwaige gerichtsseitig fur erfor-
derlich gehaltene Anderungen der Fassung der Satzung
mit verbindlicher Kraft fur die Gesellschaft festzustellen.

Gesonderte Abstimmung der Inhaber der Stamm- und
Vorzugsaktien gemal §§ 275, 278 HGB und gemal § 18 der
Satzung.

4. Anderung des § 18 Absatz 1 der Satzung betreffend
die Vorschriften fur die Hinterlegung.

5. Aufsichtsratswahl.

Die EinlaBkarten und Stimmzettel sind gegen Hinter-
legung der Aktien bis zum 25. Marz 1027

in Hamburg: bei der Norddeutschen Bank in Igam—

urg,

Darmstadter und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf

Aktien. Filiale Hamburg,

den Herren L. Behrens & Sohne,

,, der Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft,

Deutschen Bank Filiale Ham-

burg,

Y ,, Dresdner Bank in Hamburg,
" ,» Vereinsbank in Hamburg,

,, denHerren M. M. Warburg & Co.,

" ,, Notaren Dr. WIlantig, Dr.

Kaiuffmann, Dr. Sieveking

und H. Rebattu, Adolphs-

bricke 4,

in Berlin: ,, der Direction der Disconto-Gesell-
schaft,

Darmstadter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf
Aktien,

,, Berliner Handels-Gesellschaft,
Y , Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft,

, den Herren Delbrick Schickler
& Co,,

"

, der Deutschen Bank.
. ,» Dresdner Bank

in Frankfurta. M.: ,, ,» Directjon der Disconto-Gesell-
schaft, Filiale Frankfurt a. M.
Darmstadter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf
Aktien, Filiale” Frankfurt a.M.
» i» Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft, Filiale

Frankfurt a. M.,

” ,, Deutschen Bank Filiale
Frankfurt a. M.,

» »

b1 ,, Dresdner Bank in Frank-
furt >a M.,
in Kéln a. Rhein: " ,, Darmstédter und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf
Aktien, Filiale Koln,

» i C’(Smmerz, und Privat-Bank
Aktiengesellschaft, Filiale
Koln,

Berlin.

Unsere Kommanditisten werden hierdurch auf
Dienstag, den 29. Marz 1927, nachm. 4 Uhr,

zu der diesjahrigen ordentlichen Generalversammlung
unserem hiesigen Gesché&fts hause, Unter u
Linden 33V, eingeladen.

Verhandlungsgegenstande:

1. Vorlage der Bilanz und Gewinn- und Verlust-®0&7?
nung sowie der Berichte der Geschéftsinhaber und ge
Aufsichtsrats fur das Geschéftsjahr 1926. ®e6.cblSfl
fiassung Uber die Genehmigung ‘der Bilanz, die
winnVerteilung und Uber die der Verwaltung zu er-
teilende Entlastung.

2. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Zur Teilnahme an der Generalversammlung ist jedej
Kommanditist, zur Stimmenabgabe bei den zu fassende
Beschlussen sind nur diejenigen Kommanditisten berech-
tigt, die ihre Anteile — oder Depotscheine der Reichsoan
oder einer Effektengirobank eines deutschen Wertpapier'
borsenplatzes — spéatestens am dritten Tage vor der 1
neralversammlung entweder bei einem Notar nach Mau-
gabe der Vorschriften unserer Satzung oder

e d radiaon dr OsotoGesdisdE= it in Balins @@
Nocba=sden Bak in Hnlouorg adlsr dean A Steef-
rasrsden Bakaan AG in kKdn alr ba aa
Hlidle ar ARnacgdle dx vaoggrartten Balen an
achen Ra=an
oder fur die dem Effektengiroverkehr angeschlossenau
Bankfirmen
bei der EHfeagrdoerk des betreffenden deutscheu
Borsenplatzes,
oder bei den sonstigen im Reichsanzeiger Nr. 55 vom
7. Marz 1927 veroffentlichten Stellen

gegen Bescheinigung bis zur Beendigung der General-
versammlung hinterlegen.

Bei den auf Namen laufenden Kommanditanteilen
zur Stimmrechtsausibung auBlerdem erforderlich, daB der
hinterlegende Kommanditist als Eigentimer der von ihm
hinterlegten Kommanditanteile in das Aktienttneh der Ge-
sellschaft eingetragen ist.

Die Hinterlegung_ist auch dann ordnungsmaRig erfolt[;t
wenn Anteile mit Zustimmung einer Hinterlegungsstell®
fur sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung
der Generalversammlung im Sperrdepot gehalten werden.

Balin, den 7. Marz 1927.

DirecRon der Disconio-Gesellsehaff

Die Geschaftsinhaber:

B. SHoyosin r. H=e. Udg Solmssan.

in KéIn a. Rhein: » ,  Deutschen Bank Filiale Kéln.

» ,, Dresdner Bank in Koln,

,» dem Bankhaus A. Levy,

» den Herren Sal. Oppenheim jf*

& Cie,,

dem A. Schaaffhausen’schen Bank-

verein A.-H.
/lund fiur die dem Effekten-Giro-Verkehr angeschlossenen
Bankfirmen bei der entsprechenden Effekten-Giro-Bank
wéahrend der bei den Hinterlegungsstellen ublichen Ge-
schéaftsstunden entgegenzunehmen.

Die Hinterlegung ist auch daun ordnungsmaBig er"
folgt, wenn Aktien mit Zustimmung der Gesellschaft oder
einer Hinterlegungsstelle fur sie bei einer anderen Stelle
bis zur Beendigung der Generalversammlung im Sperr-
depot gehalten werden.

Bei den obengenannten Hinterlegungsstellen kénnen
aiueh vom 14. Marz 1927 an Bericht und Rechnungslegung,
sowie der genaue Wortlaut der Antrdge zu Punkt 3 und 4
der Tagesordnung abgefordert werden.

Hamburg, den 11. Mé&rz 1927. DER VORSTAND.

J



fih.. Gewerhsdiail Diergardt
A ausen(Niederrh.)-Hochemmerich, den 7. Marz 1927.

\V *ir~cY P cn der Gewerkschaft Diergardt.

"iereara[ n hiermit die Gewerken der Gewerkschaft
sfardt zu der am

j ab> den 26. Marz 1927, vormittags 10 Uhr,
*n Hotel Disch zu Ko&ln stattfindenden

mit auBerordentlichen Gewerkenversammlung

n wey
& Vb &y Aot 148
der) Zusammenschliul  Gewerkschaft
una der Gewerkschaft Diergardt Il mit der
Gewerkschaft Wilhelmine Mevissen und der
Gewerkschaft Fritz durch deren Eintritt in die
vertrage zwischen der Gewerkschaft Dier-
gardt un,j ¢er Gewerkschaft Diergardt Il vom
f : April 1921 und deren Eintritt in die Ver-
trage der Gewerkschaften Diergardt und Dier-
8ardt Il mit der Bergwerksgesellschaft Dier-
b) gardt m. b. H. vom gleichen Tage;
Anderung des Namens unsrer Gewerkschaft
cn “» »Gewerkschaft Diergardt-Mevissen 1“;
) Bewéahrung einer Vergitung an die Gewerken
der Gewerkschaft Wilhelmine Mevissen von
1500.— je Kux zu Lasten der Gemein-
schaft zwecks Herbeifithrung der Gleich-
d\ tvcrtigkeit der Kuxe der vier Gewerkschaften;
* “t3 Aufnahme eines Darlehens fir Rechnung
der Gemeinschaft unter teilweiser Verpfan-
2. p aijng des Bergwerkseigentums.
rinachtigung des Grubenvorstandes zu den
,L“ddnnien, welche zur Durchfihrung der Be-
cnlusse unter 1. erforderlich sind,
U~ddssung der Satzung zur Herbeifihrung
RBereinstimmender Satzungen der zusammen-
__geschlossenen Gewerkschaften.

* hochachtungsvollem Glickauf
fnbenvorstand der Gewerkschaft Diergardt

CarlTh. Deichmann
Vorsitzender.

R he.wcrksdiafi Diergardt Il
nhausen(Niederrh.)-Hocheininerich,den 7.Marzl927.

ii die Gewerken der Gewerkschaft Diergardt Il.
Dier,, idden hiermit die Gewerken der Gewerkschaft

? dt 11 zu der
mSja8) den 26. Marz 1927, vormittags 10K Uhr,

im Hotel Disch zu Kéln stattfindenden
aulRcrordentlichen Gewerkenversammlung

1 nachfolgender Tagesordnung ein:

BeschluRfassung uber:

a) den ZusammenschluR unsrer Gewerkschaft
dnd der Gewerkschaft Diergardt mit der
Gewerkschaft Wilhelmine Mevissen und der
Gewerkschaft Fritz durch deren Eintritt in die
Vertrage zwischen der Gewerkschaft Dier-
gardt und der Gewerkschaft Diergardt Il vom
27. April 1921 und deren Eintritt in die Ver-
trage der Gewerkschaften Diergardt und Dier-
gardt Il mit der Bergwerksgesellschaft Dier-
gardt m. b. H. vom gleichen Tage;

Anderung des Namens unsrer Gewerkschaft
v pD »Gewerkschaft Diergardt-Mevissen |1*;
¢’ Gewahrung einer Vergltung an die Gewerken
der Gewerkschaft Wilhelmine Mevissen von
RM. 1500.— je Kux zu Lasten der Gemein-
schaft zwecks Herbeifihrung der Gleich-
y erGRkeit der Kuxe der vier Gewerkschaften;
die Aufnahme eines Darlehens fiir Rechnung
der Gemeinschaft unter teilweiser Verpfan-
2 p ,hg des Bergwerkseigentums.
wri?achtigung des Grubenvorstandes zu den

“nahmen, welche zur Durchfihrung der Be-
3 »jdlusse unter 1. erforderlich sind,

h «Sua® dei- Satzung zur Herbeifihrung

oereinstimmender Satzungen der zusammen-
geschlossenen Gewerkschaften.
hochachtungsvollem Glickau:

rubenvorstand der Gewerkschaft Diergardt |1

Carl Th. Deichmann
Vorsitzender.

d

GEWERKSCHAFT WILHELMINE MEVISSEN
Rheinhausen-Oestrum (Niederrhein)

Wir laden hiermit die Gewerken der Gewerk-
schaft Wilhelmine Mevissen zu der am

Samstag, den 26. Marz 1927, vormittags 11 Uhr,
kn Hotel Disch zu Kdln stattfindenden

auBerordentlichen Gewerkenversammlung
mit nachfolgender Tagesordnung ein:

1. Aufhebung des Beschlusses betr. Zahlung einer
ZubuBe von 500.— M. (Beschluf3 der auBerordent-
lichen Gewerkenversammlung vom 29. 11. 1924).

2. BeschluRfassung ber:

a) ZusammenschluB unserer Gewerkschaft mit
der Gewerkschaft Fritz, der Gewerkschaft
Diergardt und der Gewerkschaft Diergardt Il
und Genehmigung zum Abschluf3 entsprechen-
der Vertrage, insbesondere eines Betriebs-
gemeinschaftsvertrages, wie er heute bereits
zwischen den Gewerkschaften Diergardt und
Diergardt |l besteht, sowie zur Ubernahme
eines G.m. b. H.-Anteiles der Bergwerks-Gesell-
schaft Diergardt m.b.H.;

Anderung des Namens unsrer Gewerkschaft

in: ,Gewerkschaft Diergardt-Mevissen I11“;

c) Gewahrung einer Vergitung von RM. 1500.—
je Kux an die Gewerken unsrer Gewerkschaft
zu Lasten der Gemeinschaft zwecks Herbei-
fihrung der Gleichwertigjkeit der Kuxe der
vier Gewerkschaften;

d) die Aufnahme eines Darlehens fiir Rechnung
der Gemeinschaft, erforderlichenfalls gegen teil-
weiser Verpfandung des Bergwerkseigentums.

3. Ermachtigung des Grubenvorstandes zu den Mal-
nahmen, welche zur Durchfiihrung der Beschlisse
unter 2. erforderlich sind.

4. Neufassung der Gewerkschafts-Satzung.

Rheinhausen-Oestrum, den 7. Marz 1927.
(Niederrhein)

Mit hochachtungsvollem Glickauf

b

~

Der Vorsitzende:
Carl Hupertz, Bergassessor a. D.
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Saead (. ;3

der neuzeitlichste deutsche Wagen mit hy-
draul. Vieiradbremse, Zentralschmierung
durch einen Pedaldrudc patentierte,
flatterlreie Lenkung, gesonderte Oel- und
Luftfilter, Ganzstahl-Karossetie.

Die drei bewdhrten Typen

HINITUIt L TN T
6/25,10'50 and 18/80 PS

mit allem versehen, was vollendete Tech-
nik und vorbildlicher Geschmack leisten.

ADIERMRKL, ™ ™ad RANKFURF 4
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93
und UNTER DEN LINDEN 12/13




Das Jahr 1926 brachte der deutschen Wirtschaft
das Ende der Deflationskrise. Um die Mitte des
Jahres, etwa mit dem Ausbruch des englischen Berg-
arbeiterstreiks, aber doch nur teilweise durch ihn be-
dingt, begann man eine Belebung des Geschéfts zu
spiren. Die Kraft zur Uberwindung der Krisis ent-
sprang in erster Linie- der deutschen Wirtschaft selbst,
die nun die Frichte der energischen Umstellungs-
arbeiten der Jahre 1924 und 1925 zu genieen begann.
Steigende Umsatze wurden mit geringerem Aufwand
an Kapital und Kraften erzielt, ohne daR allerdings
die Leistungsfahigkeit der Industrie voll ausgenutzt
werden konnte. Infolgedessen mufiten als wuner-
wiinschte  Begleiterscheinungen des  Umstellungs-
prozesses eine vermehrte Arbeitslosigkeit und ein
schwacher innerer Markt in Kauf genommen werden.
Das Sinken des Index fir die industriellen Rohstoffe
und Halbfabrikate von 134,4 im Monat Januar auf
1287 Ende Dezember vorigen Jahres und fir indu-
strielle Fertigwaren von 158,0 auf 1419 deutet den
Wiederanschlul3 der Industrie an die Weltmérkte an.

Da das heutige Deutschland mehr als vor dem
Kriege von den Wirtschaften der anderen Vdélker ab-
héngig geworden ist, so ist es empfindlicher als vor-
dem fur besondere Ereignisse weltwirtschaftlichen
Charakters, wie die Schwankungen der westeuropa-
ischen Valuten oder die Auswirkungen des englischen
Streiks, sowie fur die aus der Verflechtung der ein-
zelnen Volkswirtschaften sich ergebenden inter-
nationalen Fragen, die auf die Handelspolitik der
Volker ihren EinfluR ausiben. So ist das MiRverhalt-
nis zwischen Produktion und Absatz ein internatio-
nales Problem und fur Deutschland besonders des-
halb wichtig, weil es durch den Dawes-Plan auf den
Export hingedrangt wird. Aber die Aufnahmeféhig-
keit der Markte hat mit der Vermehrung der Produk-
tionskrafte der Welt nicht Schritt gehalten. Dies
geht auch aus der Preisbewegung der industriellen
Grundstoffe im Verlaufe des Jahres 1926 gegeniber
1913 hervor, die zum Teil sogar einen absoluten Rick-
gang ohne Beriicksichtigung der seit 1914 eingetretenen
ca. 50prozentigen Goldentwertung aufweist. Auch der
schnelle internationale Zinsabbau wahrend des Jahres
1926 ist nicht nur auf den wachsenden Ausgleich
zwischen dem amerikanischen Geld UberfluB und dem
europaischen Geldmangel zuriickzufiihren, sondern in
erheblichem MalRe auf die noch immer beschréankten
Verwendungsmdoglichkeiten von Kapital in den not-
leidenden Wirtschaften des Kontinents und die ge-
EnggeJ Kaufkraft der durch den Krieg geschwachten
ander.

Deutschlands AuBenhandel hat demgegeniber, als
Ganzes genommen, mit einem Passivsaldo von 0,13
Milliarden RM gegenlber einem Passivsaldo von
3,6 Milliarden RM im Jahre 1925 eine erfreuliche
Besserung aufzuweisen. Wenn diese gilinstige Entwick-
lung auch in erster Linie auf einen starken Riickgang
der Einfuhr zurtickzufiihren ist, so ist doch die Tat-
fi.ciie, daR eine Verminderung des Imports um 2500
Millionen RM bei gleichzeitiger Belebung der Konjunk-
tur moglich war, von grundséatzlicher Bedeutung. Hier-
bei darf jedoch nicht Gbersehen werden, daR die Aus-
fuhr an Fertigfabrikaten zwar um 3422 Millionen RM
auf 6968 Millionen RM zugenommen hat, ihr prozen-
tualer Anteil am Gesamtexport aber von 75,3%' im
Jahre 1925 auf 71% zuriickgegangen ist. Die Ent-
Wicklung einzelner Lxportindustrien, deren Lage auf
dem inneren Markt sich zum Teil nicht wesentlich ge-
bessert hat, zeigt, dal3 eine allzu zuversichtliche Be-
urteilung der Dinge noch nicht am Platze ist. So er-
gibt ein Vergleich mit der Vorkriegszeit, dak Deutsch-

land als elektrotechnischer Lieferant auf dem (je
markt erheblich verloren hat und dall aucn
Maschinen-Industrie ihre Ausfuhr auf ca. 66A 'ocfQ.
Vorkriegsstandes reduzieren und ihre fiihrende
lung auf dem Weltmarkt an die Vereinigten nta
abgeben mufte.

Immerhin besteht die begriindete Hoffnung, dafl
weiteren Verlauf, insbesondere nach dem Fortfall ,
Valuta-Dumpings der westlichen Inflationslander
in dem Mafe, in dem die Befriedigung Europas
einer weiteren Konsolidierung der kontinentalen ;
haltnisse fuhrt, auch Deutschland von der allge®€lll
Erholung im AuRenhandel wird Nutzen ziehen kénne

Die starke Stitze, die Deutschlands AufRRenhandel
vor dem Kriege in der Kaufkraft des inneren Mark
fand, wird es, solange es den wirtschaftlichen H
setzen des Dawes-Planes unterworfen ist, kaum w
der erlangen koénnen. In dieser Tatsache liegt zu
Teil die Erklarung fir seine im allgemeinen im® ,
sichtbarer werdende Neigung fir kontinentale un._
internationale wirtschaftliche Zusammenschliisse, " ®
wir sie in der Rohstahlgemeinschaft, dem Schienen'
karteil, dem Kupferkartell und den Abmachungen
Kali-Industrie mit der franzdsischen Kaligruppe 1
vergangenen Jahr kennen gelernt haben.

Selbstverstandliche Sorge jeder deutschen Pegie'
rung mul3 sein, den inneren Markt soviel wie mogt® »
zu starken, insbesondere die Kaufkraft der Bevolke-
rung zu heben, die, nach den steigenden Sparkassen'
guthaben und Monatsertragnissen der Reichsein'
kommensteuer und den Umsatzen bei den Konsum-
immerhin ge-

vereinen im Jahre 1926 zu urteilen,
wachsen ist. Aber noch sind viele Hemmnisse zu ver-
zeichnen: Die so notwendige o©6konomische Besser'

Stellung unserer Landwirtschaft ist trotz ihres hohen
technischen Standes bisher nicht erreicht; die viel zu
hohe Besteuerung ebenso wie die Arbeitslosigkeit be-
hindern die Weiterentwicklung; die Zwangsbewirt"
schaftung der stadtischen Grundsticke wird zu®
Schaden der Wirtschaft noch immer aufrechterhalten,
ohne dafR ihr planmaRiger Abbau ernsthaft in Angrlff
genommen wird, wahrend die Offentliche Hand die
Selbstandigkeit und die Zahl der freien privaten Unter-
nehmungen auf allen Gebieten einengt.

Das verflossene Jahr hat der Landwirtschaft eine
gewisse Erleichterung auf dem Gebiete der Geldver-
sorgung gebracht. Es hat eine betrachtliche Konsoli-
dierung schwebender Schulden stattgefunden. Infolge
der Umwandlung personlicher Schulden in niedriger
verzinsliche Realkredite sowie infolge der Geldverbilh'
ung dirfte trotz der Erhéhung der Schuldsumme i®

aufe des Jahres die Zinslast der Landwirtschaft nie®
estiegen sein. Sie wird auch, wenn man die auf rd.

Milliarden zu schatzenden Aufwertungshvpothekeu
bericksichtigt und den Zinsendienst fiir die Renten-
bankbelastung hinzurechnet, immer noch um schat-
zungsweise 100 Millionen hinter den im Jahre 1913 zu
leistenden Zinsausgaben von ca. 700 Millionen (auf das
jetzige Reichsgebiet berechnet) Zuriickbleiben. Eine Ab-
deckung der kurzfristigen Verbindlichkeiten aus den
Einnahmen der Ernte ist allerdings auch im vorigen
Jahre nicht moglich gewesen, da das Ernteergebnis
fur fast alle Feldfrichte wesentlich hinter dem des
Jahres 1925 zuriickgeblieben ist. Wenn der mengen-
mafige Ausfall auch durch die feste Preisgestaltung
etwas ausgeglichen wurde, so ist doch mit einer
raschen Behebung der Agrarkrisis nicht zu rechnen,
solange nicht die Belastung durch Steuern und An-
gaben, die auf etwa das 3—4fache des Friedensstandes



wird iiiii?n,i'S" au® e*n tragbares Mall zuriickgefiihrt
Betriebst- -7At*cB Bereitstellung niedrig verzinslicher
geben kf i- Cn Ben Landwirten die Mdéglichkeit ge-
Meiffporn | j le. Leistungsfahigkeit ihrer Betriebe zu

die unt@lUTc, sle rentabel zu gestalten. Jedenfalls ist

tierunn. , ruhrung der Reichsbank begonnene Konver-

verzjnfi- er landschaftlichen Pfandbriefe in niedriger
anshche sehr zu begrifen.

gelaufen 1Gebiet der Finanzpolitik hat das ab-
bei weit*2 einige Fortschritte gebracht, die jedoch
wii'klipi.en!l- nicht ausreichen, unserer Wirtschaft eine
boininn.w Erleichterung zu schaffen. Die hohen Ein-
diijie ejr, QJ'rn. wirken hemmend auf die Kapitalbil-
,verblicbh * W, Cl.gerade die kleineren selbstandigen ge-
Wohl flipQj Betriebe am meisten getroffen werden. So-
gier)In, e Steuerpolitik wie die Lohntarifpolitik der Re-
groflej-p,, zi*"InSen zur Konzentration und zur Bildung
und fi- Unternehmungen und verstarken so die an
Der Ster Slc1 vorhandene Tendenz zum GrofRbetrieb,
bn t,iuerausgleich zwischen Reich und Gemeinden ist
Gemein®6 * njcht erfolgt. Einstweilen haben die
viel ri Cen mit 1hren Ubertriebenen Gewerbesteuern

SteueigJZU.Beigetragen, die Wirkungen der kleinen
Far

eine , IJMa"ignngen des Reiches abzuschwéchen.
einen , € Weiterentwicklung ist es unerlalich,
Dstunsr! e*C? berbeizufuihren, der die ungeheure Be-

nnd dp-ip Wirtschaft seitens des Reiches, der Lander
herabnl V€lneinden nicht nur nicht verstarkt, sondern
ernsthaft,?1*- S°Dhe Entlastung ist nur moglich, wenn
ringe».** Baran gegangen wird, die Ausgaben zu ver-
bellen ™G .eine _sRarsame Verwendung  der offent-
zuset? Viitel in Reich, Landern und Gemeinden durch-
Betrieh . Dem Rationalisierungsprozef3 der privaten
liehen TfiS* e*lle entsprechende Politik in den 6ffent-
folgt Haushalten nur in bescheidenstem Malke ge-

gabpji ptiebsetat spielen von Jahr zu Jahr die Aus-
Rollp ivr bie Erwerbslosenfiirsorge eine bedeutendere
schon | e derzeitige Art der Erwerbslosenfiirsorge ist
sie d'clevJalb auf die Dauer nicht zu ertragen, weil
arbeite? Versuchung fir einzelne fordert, sich als
Urn d) °S Za moiben oder nur kiirzere Zeit zu arbeiten,
Die ,!'? wwicifier Arbeitslosenunterstiitzung zu erhalten.
Arbeit»! .echt begonnene Firsorge fur die durch
gefafj p~Askeit erzeugte Not hat mit der Zeit zu einer
Arbeiki el Wechselwirkung zwischen Arbeit und
alen r °siEkeit gefuhrt, die aus finanziellen und sozi-
ist zu rVinc*en nicht langer bestehen sollte. Jedenfalls
loseriii'TINSC"'eil’ dal eine neue Regelung der Arbeits-
MoglipjV:rst'itzilng den Anreiz, nicht zu arbeiten, nach
tOeiilAT,lwr'-t, unterdriickt, weil nur bei einem allge-
Lande? Willen zur Arbeit die produktiven Krafte des
Werden ~-.bohen und auch die Konsumkrafte gestarkt
auch p* Hemmend auf den Willen zur Arbeit wird
rickei schematische Regelung der Arbeitszeit durch
tages C.s*.se Erzwingung des Achtstundenarbeits-
solche ninwb'ken. Die Arbeitslosigkeit wird durch
die Jinf &delung eher gesteigert werden, weil einerseits
die To- rn?bmungslust Schaden leidet und andererseits
besseriltSCj a® gezwungen werden wird, durch Ver-
sion de g A®er Arbeitsmethoden und neue Konzentra-
te Ke** Ausfall an Arbeit wieder einzubringen, ohne
fahiukek n,jbber das MaR der eigenen Wettbewerbs-
Ben Vp'l Heigen zu lassen. Ebenso wie der Verkehr
bchkpjp,” ™ erzeugt, bringt Arbeit neue Arbeitsmdg-

dafirdL kdnnen die Beflrchtung nicht unterdriicken,
Jahres iooizZe Bes Aufschwungs seit der Mitte des
greifend o Bie noch keine allgemeine und durch-
hbereifr'6 Besserung brachte, nicht nur durch eine
Barch inf6 sozialpolitische Gesetzgebung, sondern auch
andeuten e™ alLige Lohnforderungen, die sich dberall
Vorhand1l emTbaldiges Ende finden kann. Die bereits
Bie Modepeui ms*en Ber Unternehmen sind so grof3, dai
Viel bescu - i**en’ .Lohnforderungen nachzukommen,
leisiiin,» enrankter sind als in einer von Reparations-
~Nangen freien Wirtschaft.

Dnds~°7 Biese flichtige Betrachtung der Lage Deutsch-

Existenz anh ff? , wir Ben Kamﬁf um = unsere
noch nicht ganz gewonnen haben, aber wir

kdénnen das Jahr 1926 buchen als eine Zeitspanne, in
der die Bemihungen, unser Gleichgewicht wieder zu
erringen und unsere internationale Stellung zu festigen,
Erfolge zeitigten. Wir gewannen vor allem wieder
mehr Vertrauen in der Welt, ohne das alle Arbeit um-
sonst gewesen ware. Das bat sich besonders in dem
Wiederaufbau des inlandischen Kapitalmarktes gezeigt,
der mit einer weitgehenden Konsolidierung unserer aus-
landischen Schulden verbunden war.

Zu der ZweckmaRigkeit einer Aufnahme von Aus-
landskrediten ist in der Offentlichkeit wiederholt
kritisch Stellung genommen worden. Wir halten einen
weiteren ZufluB von Auslandsgeldern fiir notwendig
und winschenswert, insofern eine produktive Verwen-
dung des einstromenden Kapitals sichergestellt wird,
was im vergangenen Jahr nicht immer der Fall war.
Die zeitweise beobachtete Uberflutung des kurzfristigen
Geldmarktes riihrte von solchen nicht unmittelbar zur
Verwendung kommenden Kapitalien her. Es ist nicht
unwichtig, in diesem Zusammenhang darauf hinzu-
weisen, daB von der gesamten langfristigen Auslands-
verschuldung in Héhe von etwa 4 Milliarden RM. 24,1%
auf die Dawes-Anleihe, 30,6% auf Anleihen der 6ffent-
lichen Hand und nur 453% auf die Inanspruchnahme
durch private Unternehmungen entfallen.

Die monatliche durchschnittliche Zunahme der Gut-

j haben auf Spar- und Girokonten bei den deutschen

Sparkassen betrug im Jahre 1926 145 Milionen gegen
119 Millionen im Jahre 1925, der Einlagenbestand am
Jahresende 4,180 Milliarden gegen 2505 Milliarden.
Die Einlagen in provisionsfreier Rechnung bei sechs
Berliner GroRbanken waren im Oktober 1926 auf
2728,5 Millionen gegen 2126,6 Millionen gestiegen. Die
Beteiligung des Inlands an der inlandischen Wertpapier-
eusgabe im Jahre 1926 betrug 4275 Millionen gegen
1485 Millionen im Jahre 1925. Wenn hiernach auch
die Festigung des inneren Kapitalmarktes im vergange-
nen Jahr zweifellos erhebliche Fortschritte gemacht
hat, so ist doch die wahrend dieser Zeit erfolgte Dis-
kontherabsetzung von 9 auf 6% sowie die entsprechende
Zinsabsenkung nicht nur durch den tatsachlichen
Kapitalvorrat Deutschlands begriindet gewesen, sondern
auch bestimmt worden durch den Wunsch, die Wirt-
schaft durch Verminderung der Kapitalbeschaffungs-
kosten zu fordern. Erst wenn der Ausgleich zwischen
dem Geld- und Kapitalmarkt erfolgt ist, wird man
von normalen Geldverhaltnissen reden kénnen. Die
mangelnde Verknipfung zwischen den beiden Markten
hat im vergangenen Jahr dazu gefihrt, dall zeitweilig
kurzfristige Gelder mangels sonstiger nutzbringender
Verwendung in langfristigen Emissionen angelegt
wurden, und andererseits der langfristige Kapitalbedarf
durch kurzfristige Geldaufnahmen befriedigt werden
mufte, eine Politik, die nicht ohne Bedenken ist. Die
beste Verbindung zwischen Geld- und Kapitalmarkt ist
ein ausgedehnter, nur durch genigende Bildung von
privatem Kapital ermdéglichter Privatdiskontmarkt, der
die kurzfristigen Mittel einer produktiven Verwendung
durch die Wirtschaft zufuhrt.

Die geschilderten Verhaltnisse in der Wirtschaft und
auf dem Geld- und Kapitalmarkt spiegeln sich am
deutlichsten in der Entwicklung der Borse wieder. Der
Gesamtindex der an der Berliner Bérse gehandelten
Aktien stieg — unter Zugrundelegung der Kurse vom
31. Dezember 1925 gleich 100% — von 134,51 % am
15 Mai auf 217,12 % am 31. Dezember 1926.

Als im Frihjahr Anzeichen dafiir Vorlagen, daf3 die
Krise ihren Hohepunkt erreicht hatte, begann man an
der Borse den unterbewerteten Aktien wieder Interesse
zuzuwenden. So vollzog sich eine Bewegung, die auf
den ersten Blick widerspruchsvoll erschien. Wahrend
die Lage von Industrie und Landwirtschaft noch vdllig
unbefriedigend war, fingen die Aktien an, langsam
aber stetig zu steigen. Wenn auch im Verlauf des
Jahres die Aufwartsbewegung der Kurse einen beson-
deren Antrieb von der Geldseite bekam, so trat trotz
gewisser Ubertreibungen, bei denen die Kurshéhe aulRer
Verhaltnis zur moglichen Rente stand, als gesunder
Leitgedanke der ganzen Bewegung das Vertrauen auf



eine Besserung infolge des fortschreitenden Um-
ﬁtellungs- und Anpassungsprozesses der Wirtschaft
ervor.

Die Banken waren in der Lage, den gesteigerten
Anforderungen der Wirtschaft und der Bodrse gerecht
zu werden. Mehr als die Halfte der ihnen zugeflosse-
nen neuen Mittel wurde zur Erhéhung des Konto-
korrent-Kredits benutzt. Die Bdrsenkonjunktur fihrte
zu einer Zunahme der Lombards und Reports bei den
inlandischen Banken, aber auch auslandisches Geld
kam der Borsenbewegung zugute. Der Entwicklung
des Geld- und Kapitalmarktes folgend, haben die
Banken auch ihrerseits durch eine starke Herabsetzung
der Konditionen die Belebung der Wirtschaft gefordert.
Im Verlauf des Jahres 1926 sind die Kosten fur Kredite
in laufender Rechnung um rund 4Yi % zuriickgegangen.
Eine entsprechende Senkung der Unkosten ist nicht
eingetreten, weil auch im Jahre 1926 Erh6hungen des
unter Mitwirkung des Arbeitsministeriums fiir die An-
gestellten festgesetzten Gehaltstarifs eintraten und das
flotte Borsengeschaft die Einstellung von Hilfskraften,
soweit dies technisch mdoglich war, notwendig machte.
Die hauptsachlichsten Faktoren, die gegenlber der Vor-
kriegszeit die Arbeit in den Banken verteuern, namlich
die viel kleineren Abschnitte der Aktien, Wechsel und
Schecks und die mit der Kapitalarmut zusammen-
hangende geringere Hohe des Einzelumsatzes, haben
sich kaum verandert; auch haben die den Banken zu-
gewiesenen o6ffentlichen Aufgaben im Jahre 1926 noch
viel Zeit und Kosten erfordert.

Wir hoffen trotzdem, durch Verbesserung unseres
Betriebes die Unkosten noch weiter herabdriicken zu
kénnen. Die Zahl der kaufmannischen und gewerb-
lichen Angestellten einschlieRlich der Lehrlinge hat
nur von 9484 auf 8622 gesenkt werden kénnen, Uber-
steigt also noch immer erheblich den entsprechenden
Stand der Vorkriegszeit.

Die Zahl der im Jahre 1926 bei der Bank gefiihrten
Konten betrug 259 777 gegen 259 164 im Jahre 1925, der
Umsatz auf einer Seite des ' Hauptbuches
141 599 077 266.— RM gegen 118576 155 194— RM.

Der wachsende Umfang der Geschafte unseres
Instituts veranlaBte uns, einer auf den 7. September
1926 einberufenen auBerordentlichen Generalversamm-
lung die  Erhdhung des  Grundkapitals aul
100000 000.— RM vorzuschlagen. Von den neuen
22000 000.— RM Aktien sind 19500000 RM den Aktio-
naren zum Kurse von 120 % zum Bezlige angeboten,
die restlichen 2 500 000.—RM freihandig begeben worden.
Das aus der Kapitalserhéhung erzielte Aufgeld ist nach
Abzug der entstandenen Kosten mit 3800 000.— RM
dem ordentlichen Reservefonds zugeflossen, welcher
sich hierdurch und durch die von uns beantragte
Zuwendung von 1600000 RM aus dem Reingewinn pro
1926 auf insgesamt 30400 000.— RM erhéht.

Von den uns nahestehenden Gesellschaften hatte
die Deutscli- Sidamerikanische Bank
unter einer vorubergehenden Konzessionsentziehung in
Brasilien zu leiden, Uber die seinerzeit die Offentlich-
keit seitens der Bank in eingehender Weise unter-
richtet wurde. Nach erfolgter Aufklarung und Ent-
lassung der schuldigen Beamten wurde die Konzession
seitens der brasilianischen Regierung noch im alten
Jahre wieder erteilt. Immerhin hat die mehrmonatige
Unterbrechung der Téatigkeit in Brasilien das Ergebnis
des Jahres erheblich beeintrachtigt, so daf die Bank
fir 1926 eine Dividende nicht verteilen wird.

Die Deutsche Orientbank konnte im ver-
flossenen Jahre ihre Stellung im tirkischen Wirt-
schaftsleben weiterhin ausbauen und befestigen. Durch
Errichtung von Zweigniederlassungen in Alexandrien
und Cairo gelang es ihr, auch in Agypten wieder
festen FuR zu fassen. Die dortigen Filialen haben
trotz der kurzen Zeit ihres Bestehens bereits eine
erfreuliche Entwicklung genommen. Die Bank wird
voraussichtlich die gleiche Dividende wie im vergange-
nen Jahre (5 %) ausschutten.

Unsere Amsterdamer Koinmandite, die Bankfirn
Proehl & Gutmann, hat sich weiter glnstig ®" *
wickelt und dirfte auch pro 1926 ein befriedigen«d
Ertragnis erzielt haben. Auf Grund einer Verei ~
barung mit der Niederlandischen Bank ist die Fir.1L
jetzt auch in der Lage, Akzept zu leisten, und au*iffie
Weise in den Stand gesetzt, in noch gréRerem Mai

als .bisher sowohl die deutsche Einfuhr wie ay,
Einfuhr nach anderen Landern durch Remboiirskreoi
zu finanzieren. Die billigen Geldsatze in Hollaii
boten hierzu reichlich Gelegenheit.

Die Zunahme des Kontos der dauernden Beteili'
gungen erklart sich im wesentlichen aus dem Ervve*
von Aktien der Internationalen Bank in Luxemburg
und von neuen Aktien bzw. Anteilen der Oldem
burgischen Landesbank, der Deutschen Orientbank un
der Hardy & Co. G. m. b. II.

Die in der Gewinn- und Verlust-Rechnung al}l
gegebene Einnahme aus dauernden Beteiligungen steil
die Ertragnisse des Jahres 1925 dar. Diejenigen <€
Jahres 1926 werden in der nachstjahrigen Bilanz ver-
rechnet werden.

Unter vorsichtiger Bewertung aller Aktiven ergib
sich laut Gewinn- und Verlust-Rechnung ein Uber-
SChUR VO Nt RM 70 958630.8)
und nach Absetzung der

Handlungs-

unkosten mit

Steuern mit . . RM
verbleibt ein Rein-
gewinn von . RM
dessen  Verteilung
wir wie folgt Vor-
schlagen:

452458859 RM 59047 522-8)

11911 18—

Zuweisung

zur gesetzlichen
Ricklage . . . RM
Zuweisung zum
Pensionsfonds . RM
4 % Dividende

auf

RM 78000 000— RM
2 % Dividende

auf

RM 22000000— RM

! 600 000—

350 000—

5 120 000—

RM 55100007,
RM 6401 108—

440 000—

Tantieme an den
Aufsichtsrat . . RM
6 % Super-

dividende auf

RM 78 000 000— RM
3 % Super-

dividende auf

RM 22 000000— RM
Vortrag . .. . RM

432 973—
4680 000—

660 000—

628 135— RM 6401 18—

Dresden, im Marz 1927.

Der Vorstand:

Walther Frisch. Herbert M. Gutmann. Carl Hrdina-
Wilhelm Kleemann. Georg Mosler. Henry Nathan.
Paul Schmidt-Branden.



»PHOENIX*,

“n-Gesellschaft fir Bergbau und Hittenbetrieb
Disseldorf
AKTIVA Bilanz am 30. Juni 1926

RM Pf RM Pf

un* Beteiligunge 335 694 950 50
SehnTat* ? 6 Und Ge>audc f. 110 002

BanfcenHyPOtheken ....... 550 000 =

Mit der V. ®*e
A .p v«cmigte Stahlwerke

817 556 29

Orechnungen Schwebende Ab" 4 q4g 300
Se°nstige Schuldner 67 655 949 72 481 805 95

RM Pf RM Pf

Ad! e?kapltall
2, befindliche Aktien 205 000 000 —
\r esitz der Phoenix Trust
iIss Hl..Had 95 000 000 —
581 808 —
6 SBa 208 620 —
»0ekl« hc 1Ui' Wale 30 000 000 —
i 3200 000 —
agein
-aUngp,, IUr Z2Welfelhaite Forde-
. 2300 000 — 5500 000 —
[ = S
So S geUd Akzepte ........ 51 453 385 77
Gewinn.  WaublSer .ovvoneiin. 20 925 072 65 72 378 458 42
Gew." Un<* Verlust-Rechnung:
1212 940 12

Ge' e« nvortrag
~— Inn des Geschaftsjahres . 61 021 90 1273 962 02

409 942 848 44

Auigestellt am 30. Juni 1926

RM
temgewinn . 1273 962

1273 962

®A.BEN Gewinn- und Verlust-Rechnung 1925/26

Jur Vort )
far ra8 aus voriger Rechnung
D e A2,nn aus 1925/26 .................

Der Vorstand

Vereinigte Stahlwerke
Aktie ngesellschaft.

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hiermit
au der am

Mittwoch, den 30. Méarz 1927
vormittags 10 Uhr

in Diesaddbf, Palasthotel Breidenbaeher Hof, Hindenburg-
wall 34/30, stattfindenden

ordenlUdicn

General-Versammiung

unter Bezugnahme auf die 88 17—20 des Gesellschafts-
Vertrages ergebenst eingeladen.

Die Hinterlegung der Aktien gemaR § 17 des Gesell-
schaftsvertrages kann erfolgen

bei der Gesellschaftskasse in Disseldorf, Stahlhaus,
Breite StralRe 69. oder fur die dem Effektengiroverkehr
angeschlossenen Bankfirmen bei der Effektengirobank des
betreffenden deutschen Borsenplatzes, oder in Berlin, Bre-
men. Breslau, Dresden, Dusseldorf, Essen, Frankfurt a. M.,
Hambur%, Koln, Konigsberg i. Pr., Leipzig und Minchen
bei nachstehenden Banken bzw. deren Niederlassungen,
soweit sie solche an den vorgenannten Platzen unterhal-
ten, wahrend der Ublichen Geschaftsstomden:

Chadion d CearvioGaesdisd =it Balin
Canmstsder

Bama Barkadan Fda & Conp, kam
madioesdisd et af Adian
Baaisde \Garda k
Balirer Balin
ook -y

A Bakaan A-G, Kdn
B Shos &, esEchf

Jd H San Kdn

MM &, Hanlug

Um die Stimmherechtjgung a.uszutiben, mussen die Be-
rechtigten ihre Aktien oder die Uber diese lautenden Hinter-
legungsscheine der Reichshank oder einer Effektengirobank
eines deutschen Wertnamer-Borsenplatzcs auf ihren Namen
spatestens am 26. Marz 1927 gegen eine Bescheinigung
hinterlegen und bis zur Beendigung der General-Versamm-
lung dort belassen. Im Falle der Hinterlegung von Aktien
bei einem Notar ist der von diesem ausgestellte Hinter-
legungsschein bis spatestens am 28. Marz 1927 hei der Ge-
sellschaft eineureichen. Die Hinterlegung ist auch dann
ordnungsmaBig erfolgt, wenn Aktien mit Zustimmung einer
Hinterlegungsstelle fur sie hei einer andern Bankfirma bis
zur Beendigung der Generalversammlung im Sperrdepot
gehalten werden.

T agesordnung:

1 Vorlage des Berichts des Vorstandes iiber das 1. Ge-
schéftsjahr, des Rechnungsabschlusses nebst Gewinn-
und Verlustrechnung sowie des Prifungsberichts des
Aufsichtsrats.

2 Genehmigung des Rechnungsabschlusses und Be-
schluBfassung Uber die Verwendung des Reingewinns.

3. Entlastung des Vorstands und Aufsichtsrats.
4. Wahlen zum Aufsichtsrat.

5 SoHioes
Dyesddof, den 7. Marz 1927,

Vereinigte Stahlwerke

Aktiengesellschaft
VOgler E. Poensgen



Bilanz zum 30. September 1926

Besitzteile

Vorzugsaktien befreundeter Gesellschaften
Kasse
Guthaben bei Banken
Bestdnde an Wertpapieren........cnnenencns
Sicherheiten.......cccocvvenee
Aktiv-Hypotheken
Wcchselbestandec.............
Dauernde Beteiligungen
Grundsticke
Gebaude
Gerate und Werkzeuge.
Werkzeugmaschinen ..o o
Betriebsmaschinen, lleizungs- und Bcleuehtungs
ANTAGEN oot
Rohmaterial
Angefangene und fertige Fabrikate, Anlagen im
B AU .ot
Unternehmungen bzw. Beteiligungen an solchen
SChUIANET oo

Sdmldteile

Stammaktien ... e
Vorzugsaktien
RUCKIAGE ... e
Mark-Anleihen (Aufwertungsbetrag und Obliga-
tIONENSTERUET) it
7%-ige dreijahrige Dollaranleihe von 1925
abziglich Tilgung und Anteil SSW G.m.b.H. .
7%-igc zehnjahrige Dollaranleihe von 1925
abziglich Tilgung und Anteil SSW G.m.b.H. .
Bl/2%-ige fiinfundzwanzigjahrige Dollaranicihe
von 1926
abzuglich noch nicht eingezahlter Betrag und
Anteil SSW G.m.b.H .o
Passiv-HypotheKken. ...
Spareinlagen auf Spar- und Dcpositen-Konto und
bei der Sparbank Siemensstadt G.m.b.H. ...
Pcnsions-, Witwen- und Waison-Kasse f. Beamte
Pcnsions-, Witwen- und Waisen-Kasse f. Arbeiter
DispoSitioNSTONdS.....cocoviiiiiiiiie e
Glaubiger....coiiiiiiiiiiees
Anzahlungen der Kundschaft..........
Bahnbau Jungfernhcidc-Sicmensstadt.. .
INtEriM S-KONTO ..ot
Reingewinn 1925/36 zuzugl. Vortrag aus 1924/25.

RM Pf

6 500 000 —
382 893 49
65 589 339 22
14 717 371 40
44 574 77
426 797 50
785 281 45
86 383 980 37
13 232 020 53
13 311 428 83
1

1

1—
7 247 166 47

29 712 467 25
704 309,31
63 185 499 34

302 223 132 98

8911 350 —

9 668 400 —

25 200 000
157 055 87

14 792 025 59
893 337 25
2540 277 25
3366 000 -
56 310 066 84
20 183 583 12
2000 000 -
9107 182 71
15 348 513 69

302 223 132 98

Gewinn”™ und VerhisGRechming

Soll

Abschreibungen auf Gebéaude.
Reingewinn......cccovieevieenne

Haben

Vortrag zum 1. Oktober 1925
Rohgewinn des Jahres.............

Berlin-Siemensstadt, den 11. Marz 1927

RM Pf

771 91501
15 348 513 69

16 120 428 70

2618 388
13 502 040

16 120 428 70

SIEMENS & HALSKE Aktiengesellschaft

Bilanz zum 30. September

Besitzteile

Barbestande. ...
Wechsel
Wertpapiere (einschl. RM 69828,47 hinterlegter
W ETTPAPIEIE) ittt
Dauernde Beteiligungen
Unternehmungen bzw. Beteiligungen an solchen
Aktiv-Hypotheken
Schuldner
Rohmaterial
Angefangene und fertige Fabrikate, Anlagen im
B AU .o
Grundstlicke
Gebaude
Neubauten
WerkzeugmasChinen.......c.ccocveienininenieneseerene
Betriebsmaschinen, lleizungs- und Beleuchtungs-
Anlagen
Gerate und Werkzeuge
Modelle ..o
Fuhrwerke und Automobile.......c.covninenne

Schuldteile

StammKapital......cocooeeeirineie e
Ricklage...........
Sonderrlcklage . ...ocoieiieieeeeieceeee e
Unkindbares Darlehen der Gesellschafter
Mark-Anleihen (Aufwertungsbetrag und Obliga-
tionensteuer)
7%-ige dreijahrige Dollaranlcihe von 1925
abziglich Tilgung und Anteil Siemens &
HalSKe A .-G oo
7%-ige zehnjahrige Dollaranleihc von 1925

abzuglich Tilgung und Anteil Siemens &

Halske A.-G ..o

6% %-igc funfundzwanzigjiihrige Dollaranlcihe
von 1926

abziglich noch nicht eingezahlter Betrag und
Anteil Siemens & Halske A.-G......ccccceeuee
Passiv-Hypotheken........cccoceviieiiiiiiiie e,
Pcnsions-, Witwen- und Waisen-Kassc f. Beamte
Pcnsions-, Witwen- undWaisen-Kassc f. Arbeiter
Spareinlagen und Guthaben der Sparbank Sie-
mensstadt G.m.b.H. und der Sparbank Sic-
mcns-Schuckert G.m.b.H ..o
DispositionSfONdS......cocveiirericesee e
Glaubiger............
Akzepte
Bahnhau Jungfernheide— Siemensstadt..
INtErim S-KONtO .cooiiieeieeeeeeec e
Reingewinn zuziglich Vortrag aus dem Vorjahre

1926

687 058 &0
7 676 559;bi

959 658,49

19571 37v"
6 650 458,
239 254;
166 073 372
15 370 482*

49 222 497 g

20 864 199

25 288 196,
205 87a

90 000 000
15 000 000
2 oog 000
30 000 000

6887 568 /2
8911 350

9 668 400

25 200 000
1129 755
2108 713
5 889 653

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Abschreibungen auf Gebaude
Reingewinn

Haben

Vortrag aus 1924/25
Geschaftsgewinn des Jahres 1925/26

Berlin-Siemensstadt, den 11. Marz 1927

804 76112

rj

Siemens-Schuckertwerke G. nt. * V 1



