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Die Stadt Hamburg ist der beherrschende Faktor in dem Siedlungsgebiet an

der Unterelbe, das durch sinnlose Staatsgrenzen zerrissen wird.

ziellen Schmierigkeiten der preuBischen Nachbargemeinden lassen sich nicht
dadurch beheben, daR man sie zu neuen ,GroRstadten“ zusammenschliel3t

und zu einem Konkurrenzkampf gegen Hamburg veranlaBt,

sich der Abtretung dieser Gebiete nicht langer aus reinen Prestigegriinden
midersetzen, denn diese wirde letzlich fur beide Teile nur von Vorteil sein.

p°litisoll ro"Hamburg-Frage, die sich zu einer
tthjd _.cj Prestigeangelegenheit entwickelt liat,

g- der ganz auf das zurtckgefiihrt werden,
Fr°l)]etQVo" vornherein war — ein wirtschaftliches
Pre™3; V vor den Toren Hamburgs liegenden
A0i6hC Cn Kommunen Altona, Wandsbek, Wil-
il ** dnd Harburg befinden sich seit langem
‘et verB~?~fer finanzieller Lage. lhre Steuerkraft
'Mtona ,a *nismafRig gering, weil sie, insbesondere
dej- . Wandsbek, iiberwiegend Wohngemeinden
* ohlhab erkemittelten Kreise sind, wéahrend die
NenHer Unternehmungen, bei denen die Ein-
die U , er PreuBBischen Gebiete beschaftigt sind,
'utd Vei,,'Irffer Steuern mit Leichtigkeit aufbringen

rieg a Wieméallig geringer belastet sind, als Ge-

®iaatSr f16°e im dbrigen (Reich, Die preulBische
PrriR ch g "wendet nun ein, daR diese armen
dungen ,en Nachbargemeinden erhebliche Aufwen-

hahen ~""Besondere fir StralRenbauten zu machen
finden 6 1lr Hamburg zugute kommen; diese Ge-
2U erhei.pVercen aie(> durch Hamburgs MaBBnahmen

Kit da® 1moo derartigen Ausgaben gendtigt. Man
finan2jeg]r Hamburg verhandelt, um es zu einer
den 2l Cn Unterstitzung seiner Nachbargemein-

verge6e]lVei'ar|U ssen, die uber die reichsgesetzlich
alfkom Cnen Bisherigen Uberweisungen des Steuer-
den Bj ens v°n Betriebsgemeinden an Wohngemein-
Nistung”™”kh Obschon man Hamburg als Gegen-
Ainschl 'C "Btretung der Elbinsel Wilhelmsburg
die es ' anderer Gebietsstiicke etwa 82 gkm) anbot,
dingt bZUr Weiterentwicklung seines Hafens unbe-
~ eSenfn d %ﬁld die finanziellen und territorialen
g\éXVi m e%nr%)'eri boch so umnverhaltnismaRig hoch
»  figh | n 9@ aSyeieknt Wurdew (etra 1% mil
mit 813 '€l HAY Abtretirng dee AmTS Ritzebuttel
Da d'~ 611 “ «gesamt etwa 142 qkm).
s4h sich'p 0 Verhandlungen sich also zerschlugen,
Sevicht i reilBen gendtigt, das finanzielle Gleicht-
"N eise he » A“treffenden Kommunen auf andere
eiRen Qerzu,siellen. Die Regierung brachte demnach

aj)d HarbCZen™WUr” ein>wonach Altona, Wandsbek
UrS durch die Eingemeindung umliegender
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tu tc tfraftlid e findet
Die finan-
PreuBen sollte
Ortschaften zu kommunalen Gebilden gemacht

werden sollen, denen ein ,kommunales Eigenleben”
und ,gedeihliche Weiterentwicklung® madglich ist.
Gleichzeitig ging man von preuBlischer Seite — mit
deutlicher Spitze gegen Hamburg — an groRe Plane
zum Ausbau des Harburger Hafens, und zwar unter
ErschlieBung der groRen Elbinsel Wilhelmsburg,
deren Nordseite zu Hamburg gehort und von den
Hamburger Hafenanlagen eingenommen wird. DafR
diese ganze Entwicklung forciert werden soll und
keine wirtschaftliche Losung der kommunalen
Finanzprobleme darstellt, geht daraus hervor, dafR
Grofl3-Altona auch in Zukunft durch einen dauernden
Zuschul3 von 3,6 Mili. RM. jahrlich unterstitzt
werden muf3, und dafl} die preuBischen Hafenanlagen
auf Kattwyk und Hohe-Schaar (an der Westseite der
Insel Wilhelmsburg) den interessierten Firmen zu
Begingungen zur Verfigung gestellt werden sollten,
die der Hamburger Senat, wenn er wirtschaftlich
kalkulierte, nicht glaubte gewahren zu kénnen.
Wenn man noch zweifelt, ob PreuRen wirklich
gewillt sei, dem Hamburger Hafen durch die kinst-
liche Heranzichtung eines konkurrierenden Grof3-
Harburger-Hafens das Leben schwer zu machen, so
enthillte eine ,von besonderer preuBischer Seite* an
eine fihrende Tageszeitung gerichtete Zuschrift die
Absichten der preuBischen Regierung mit aller Deut-
lichkeit. Der Aufsatz befaBte sich ausschlie3lich
mit den seit langerer Zeit hin und her gehenden
gegenseitigen Beschuldigungen, PreuBen beabsichtige
die Aufsaugung Hamburgs bzw. Hamburg plane eine
Erweiterung seines Gebiets auf Kosten Preulens,
und warf seinerseits die grundséatzliche Frage auf,
,0b die aus dem Mittelalter stammende Einrichtung
von Stadtstaaten, die, auRer in Deutschland, tberall
verschwunden ist, ohne den betreffenden Stadten zu
schaden, Gberhaupt noch in die heutige Zeit paf3t.”
Er gipfelte in der Bemerkung, daR ,die Zeit der
Alleinherrschaft Hamburgs an der Unterelbe vorbei
RBei. Eine Erklarung des preuBischen Minister-
prasidenten wiederholte die gleichen Argumente in
etwas abgeschwéaohter Form und wies als Beweis
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dafiir, daR sich PreuBen in der Abwehr befinde, auf
altere Hamburger Antrage hin, die eine groRzugige
Eingemeindung von Altona, Wandsbek, Harburg und
einer groBen Anzahl Landgemeinden der Kreise
Pinneberg, Stormarn, Lauenburg und Harburg ge-
fordert hatten. Die ganze Angelegenheit wurde durch
diese Aufwarmung langst begrabener Konflikte zu
einer leidigen Prestigefrage oder, wie man das heute
dann nennt, zu einer politischen Angelegenheit, in
deren Verlauf von preuBischer Seite Bemerkungen
fielen, wie die, daR Preu3en, das einzige deutsche
Land, das durch den Versailler Vertrag Gebietsteile
verloren habe, nun weitere Opfer bringen solle.
Demgegeniiber ist es notig, die ganze Frage auf
ihren wirtschaftlichen wund verwaltungstechnischen
Kern zu reduzieren. Die Hamburger konnten darauf
hinweisen, daR erst kiirzlich eine japanische Studien-
kommission Hamburg besucht habe, um die Um-

Wandlung der groRen japanischen Hafenstadte in
autonome Verwaltungseinheiten nach dem Vorbild
der Hansestadte zu prifen. Aullerdem beweist das
Beispiel Berlins, das neben der preuRischen Provinz
Brandenburg eine gleichberechtigte Einheit bildet,
dall eine derartige Organisationsform fir neuzeit-

Nr. 12

liche Riesenstadte eine durchaus nicht &oiu
liehe, sondern die modernste Lésung darstel - n
rein kommunalpolitischen Standpunkt gese elV R
das einzig mittelalterliche die heutige Grenzzie i "
Hamburgs, die noch aus feudalen Zeiten s a
Hamburg bildet mit seinen preuflischen

Einheit, und wir sind der Ansicht, daR die ein®
verniinftige Lésung die (von Hamburg jetzt gar ,7
mehr geforderte) Ubergabe von Altona, Wan s ~
und Wilhelmsburg an die Hansestadt ware. ) *
sprechend konnten gewisse kleine hamburglS
Enklaven natirlich an PreuBen fallen.) Der Ve &
insbesondere, aus Altona unter Ignorierung s”
engen Verbindung mit der Hamburger City
Verwaltungseinheit zu machen, die es an die 1
vororte der Unterelbe bindet, welche ihrerseits »
keine Ableger Altonas, sondern Hamburgs siD

dieser Versuch wird niemals eine lebensfahige N
mufiale Einheit mit organischer Verteilung t
Wohn- und Betriebsbezirken schaffen kénnen.
Protest der betroffenen Gemeinden und des Kij
Pinneberg gegen die Eingemeindung nach A N
ist daher nicht nur aus egoistischen Motiven
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den erZa™er zu erklaren, sondern beruht auf gesun-
2 , WIHechaftlichen Erw&agungen. Das natirliche
Unt ."u dieses ganzen Siedlungsgebietes an der

liehel6 16 die Stadt Hamburg. Alle stadtebau-
nUr n 111d verkehrstechnischen Fragen werden daher

kénneOl1*' ni'C* £cScn Hamburg gelést werden
Pr Dreienigen> welche ein Aufgehen Hamburgs in
Staat 611 ° (*er die Schaffung des deutschen Einheits-
eine S Ldsung ansehen, vergessen, dal3 auch dann
geigestandige preulische Provinz GroR-Hamburg
TrHIff0OL Werden mufB3te, an die Schleswig-Holstein
Wi ailnover ebenso ungern Gebiet abgeben wirden
7. M alleh Bin RIARBItMENES KBiEh rieht bhme
'_Sehe"lnstanzen groBerer kommunaler Verbande
é?lglert 'verclcn kdnnte. Eine Angliederung an eine
Enterv.PrOVinz wirde aber Hamburgs wirtschaftliche
PorRs Fahigkeit die — als vornehmstem Ziel — der
nnmS des Hafens diente, zum Schaden des gan-
InegjClles."m en
Groinifi ' k manzausgleichsfrage muf3 sich ein Kom-
erh ki- Maden lassen. Schon jetzt liefert Hamburg
PreuB’ Mensen seines Steueraufkommens an die
kom 1SkenWohnsitzgemeinden ab (Lohnsteuer, Ein-
e iiie nsd'uer, Umsatzsteuer). Auf keinen Fall kann
len firam sabon in der von PreuBen angestreb-
als QIC|lung befirwortet werden. Wenn Hamburg,
fllag CRelde'<duiig fiir Zugestandnisse in der Finanz-
®egen ?'allige Gebietsabtretungen wiinscht, so ist da-
€s Tlailln etwas einzuwenden; auf jeden Fall ist
Wejs Riuckfall in mittelalterlich-dynastische Denk-
PinmK 'Aenn man das nicht ohne Gebietsabtretungen
In zu8eRlelien wollte.
nicllt er Hafenfrage kann ebenfalls nur gemeinsam,
laBt g* enelnander gearbeitet werden. Vielleicht
e'Ue«dC|1 @ e VOn Pre'iBen beabsichtigte Schaffung
esle ® r°ben Kalihafens am Kohlforand (Nordwest-
Ajlly Cl I,lsel Wilhelmsburg) rechtfertigen; aber die
Udr gef ven weiteren Harburger Hafenbecken darf
vOrlier,0 S°n, wenn ein wirtschaftliches Bedurfnis
vOrgp” v, N enn kei den fur alle diese Plane zunéachst
('nSeh| enen Mill. wird es nicht bleiben kénnen;
faj.f ,lePPch der notigen Kais, Lagerh&auser, Zu-
deg p FaRen und Hafenbahnen werden die Kosten
250 M~ |'s innerhalb der n&chsten 10 Jahre auf
6/ejkt L' beziffert, deren Rentabilitat zweifelhaft
Privat ¢« e* muBB beachtet werden, daR eine direkte,
aiuch y~Irdiaftliche Rentabilitdat der Hafenanlagen
Nafenlin ilrtlburg nicht vorliegt. Die Hamburger
zit V() Verw&ltung arbeitet mit einem jahrlichen Defi-
tugehl V'e*en Millionen; trotzdem hat die Hansestadt
Ndirekte Vorteile. Die ausgezeichnete
ininisf  ‘r! dfr ehemaligen preulischen Staats-
StaQg Cr Pr* Hrems und Graf Roedern, auf deren
gestell+"g ~ SCP Hamburg bei allen Verhandlungen
> , af. sagt zu diesem Problem:
Sehen ,eu””er Zeit sind richtige Arbeitsteilung zwi-
Reich (6] offentlichen Gewalten des Deutschen
JUng S* o B e Wirtschaftlichkeit bei der Ausfih-
Es C'ei' Ralsaben vaterlandisches Gebot,
also nicht zu verstehen, wenn Preu3en, um
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Harburg eine doch nur eingebildete Hilfe durch uber
seine Kraft hinausgehende VergréRBerung zu bringen,
oder gar aus Prestigegriinden, dem Staat Hamburg
eine kostspielige Aufgabe abnehmen wirde, die
Hamburg billiger, wirtschaftlicher und einheitlicher
leisten kann und leisten will, eine Aufgabe, fur die
es die Erfahrungen eines Jahrhunderts und wohl den
besten technischen Apparat besitzt, den es auf dem
europdischen Kontinent zur Zeit fir Seehéafen von
der Bedeutung eines Welthafens gibt.” Und an
anderer Stelle sagt die Denkschrift: ,PreuBen wird
von der ErschlieBung Wilhelmsburgs keinen direkten
Vorteil haben, auller der ihm auch ah Hamburger
Grundbesitzer madglichen, sogar wahrscheinlich
besser mdglichen Verwertung seines dem Fiskus ge-
horigen Gelandes. Die indirekten Vorteile werden
in erster Linie Hamburg, in zweiter Linie erst dem
Ubrigen Reich und mit ihm PreuBen zuteil werden.
Alles, was mit dem GroRhandel und der Seeschiff-
fahrt zusammenhangt, wird seinen Betrieb, der die
Llauptsteuer zahlt, weiter in Hamburg belassen; und
ihren Wohnsitz werden die Grofikaufleute, die Ree-
der, die Direktoren der Gesellschaften in Hamburg,
um die AuBenalster herum, in den preuBischen Ge-
Uieinden an der Elbe von Flottbeck bis Blankenese,
in den preuBBischen Gemeinden am Sachsenwald und
allenfalls auch im preuBischen oberen Alstertal,
sicher aber nicht in Wilhelmsburg und auch nicht
in Llarburg nehmen. Die Steuerkraft des Betriebs
und des Wohnsitzes dieser Gewerbetreibenden wird
daher anderen GroR-Hamburger Gebieten, aber nicht
Wihelmsburg und Harburg zuflieBen, sie mégen ver-
kehrstechnisoh noch so schén entwickelt sein.”

Wenn somit Hamburg, dessen Bedeutung durch
ein Anwachsen des Llarburger Hafens kaum ver-
lieren wird, diese Entwicklung auch ruhig mit an-
sehen kann — was sagen die anderen preufischen
Hafenstadte zu dieser einseitigen Bevorzugung des
Harburger Platzes?

Wie die Dinge im Augenblick liegen, wird man
eine groRRzigige Gesamtlésung der geschilderten
Probleme vorlaufig kaum erhoffen kénnen. Wich-
tiger als diese ist jedoch eine grindliche Revision
der bisherigen Verhandlungsmeise. Es geht nicht an,
daB PreuBen und Llamburg sich weiter als feind-
liches Ausland behandeln. Auch ohne Beseitigung
der auBerst lastigen Staatsgrenzen, die dieses groRRe
einheitliche Siedlungsgebiet durchziehen, missen
alle wirtschaftlichen und finanziellen Fragen unter
dem Gesichtspunkt gelést werden, dal3 es sich an der
Unterelbe um einen Korper handelt, dessen Glieder
nicht gegen den Kopf Krieg fihren kénnen.

Quartalswechsel 1
Um Stdérungen der Zustellung zu vermeiden,
bitten wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes, soweit
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor-
zunehmen. Eine Zahlkarte aufunser Postscheckkonto
Berlin 58914 liegt bei.
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Der schwedische iVaiiojialokonom Cassel hat eine Heihe wichtiger Einwande

gegen die staatliche Arbeitslosenpolitik erhoben.

Er fihrt die Arbeitslosigkeit

zum groBBen Teil auf ,mangelnde Beweglichkeit der Arbeitskraft* zurick,
die durch die staatliche Arbeitslosenunterstiitzung verursacht sein soll. Er
Ubersieht jedoch die unginstigen Wirkungen, die eine allzu gro3e Beweglich-
keit der Lohne, d. h. ein starker Lohndruck, in sozialpolitischer, aber auch in

wirtschaftlicher Hinsicht hat.

den zwischendrtlichen und beruflichen Ausgleich erheblich fordert.

Er Ubersieht ferner, dall der Arbeitsnachweis,

Cassels

Einwand gegen die produktive Erwerbslosenfirsorge, die der Wirtschaft

Kapital entziehe, um es unrentabel anzulegen, verkennt u. a., dall die gegen-

wartige Arbeitslosigkeit nicht auf Kapitalmangel zuriickzufihren ist, und daR

es die Pflicht des Staates ist, groRe 6ffentliche Arbeiten gerade in Zeiten der
Arbeitslosigkeit vorzunehmen.

Der (bekannte schwedische Nationalokonom
Prof. Cassel hat letzthin in mehreren Aufsatzen in
Tageszeitungen und in der Fachpresse Auffassungen
Uber die Ursachen der Erwerbslosigkeit und Gber die
MaRnahmen zu ihrer Bekampfung vorgetragen, die
die Grundlagen der staatlichen Arbeitslosenfiirsorge
berihren und zu lebhaften Erdrterungen AnlaR ge-
geben haben. In Deutschland haben sich unter
anderen so namhafte und sachverstandige Ge-
lehrte wie Brentano, Zimmermann, To6nnies, Wil-
brandt, Hermberg und Lederer mit Cassel ausein-
andergesetzt. Schon daR er diese Aussprache her-
beigefihrt hat, ist zweifellos ein Verdienst Cassels.
Er wollte, wie er in seinem letzten Aufsatz noch ein-
mal betont, zum Nachdenken zwingen. Das ist ihm
gelungen. Gerade wir Praktiker der staatlichen
Arbeitslosenpolitik haben viel aus dieser Aussprache
lernen konnen. Unsere Neigung, selbst in die
Debatte einzugreifen, ist von Haus aus nicht grofR,
schon deshalb nicht, weil sie mit dem Ristzeug der
volkswirtschaftlichen Theorien gefihrt wird, das
uns ein wenig unheimlich ist. Nun aber betont
Cassel in seinem letzten Aufsatz, daR vor allem die-
jenigen, die sich mit der Unterstitzungspolitik, wie
er sie nennt, am nachsten beschaftigen, dazu bewegt
werden mifRten, selbst eine Antwort auf die Frage
zu suchen, inwieweit sie wirklich mit ihren Metho-
den etwas zu leisten vermoégen. Wenn wir derart
aufgerufen werden, dann durfen, glaube ich, auch
wir Praktiker nicht langer schweigen, wenigstens in
den Fragen nicht, die uns unmittelbar angehen.

Gerade Cassels letzter Aufsatz zeigt, dal3 die Ein-
wendungen, die gegen ihn erlhoben worden sind, ihn
nicht unberihrt gelassen haben. Die erste These
Cassels war bekanntlich der Satz, dalR die Arbeits-
losigkeit in Europa in hervorragendem MaRe auf
die ,mangelnde Beweglichkeit der Arbeitskraft®
zurtckzufihren sei. Cassel hat dieser Wendung
keinen ganz eindeutigen Inhalt gegeben. Er denkt
aber offenbar nur in zweiter Linie an die raum-
liche Beweglichkeit der Arbeitskrafte. Im Vorder-
grund steht ihm dagegen der Gedanke, dall das

Lohnniveau nicht beweglich genug sei, daB durch
die Lohne auch die Produktionskosten auf einer
unerwinschten Héhe gehalten wirden und daB di®
Produktion dadurch gehindert sei, die feiernden
Arbeitskrafte wieder aufzunehmen.

Als das wichtigste Hindernis gegen diese He'
weglichkeit hatte Cassel zunachst die ,Monopol
Politik der Gewerkschaften® bezeichnet. Sein®
deutschen Kritiker haben darauf hingewiesen, daR
dieser Zusammenhang in Deutschland jedenfalls
nicht gegeben sei, weil die deutschen Gewerk-
schaften nach ihrer Geschichte und nach ihrer
Struktur Monopolcharakter nicht besitzen. 1n
seinem neuesten Aufsatz erkennt Cassel nunmehr an»
daR diese Dinge in den verschiedenen Landern ver-
schieden liegen, und er fahrt fort: ,Eine offene Ge-
werkschaft, die den Zutritt zum Gewerbe nicht hin-
dert und die selbst ihre Arbeitslosen unterhalten
muf3, um sich gegen einen zufalligen *und schad-
lichen Druck auf das Lohnniveau zu wehren, kann
unter gewodhnlichen Verhéltnissen ihre Lohnan-
Spriche nicht wesentlich Uber das Niveau hinaus
erhohen, das auf Grund der Absatzverhaltnisse aut
die Dauer 6konomisch ist. Solche Gewerkschaft®
erfullen, wie ich seit einem Vierteljahrhundert im®ei
wieder hervorgehoben habe, einen wichtigen Platz
in der Volkswirtschaft und ihnen kann nicht die Ver-
schuldung von Arbeitslosigkeit zur Last gelegt wer-
den.* Nunmehr andert Cassel die Front. Er sieb*
das vornehmste Hindernis fiir die Beweglichkeit der
Arbeitskraft, das heiRt also, fur die Beweglichkeit
des Arbeitslohnes, nicht mehr in der Monopolpolitik

der Gewerkschaften, sondern in der staatlichen
Unterstitzung der Arbeitslosen. Sie zerstére die
natltrliche Kontrolle dartber, daR die Gewerk-

schaften ihre Anspriiche nicht Gber das wirtschaft-
lich mdgliche Lohnniveau hinaufschrauben. Di®
staatliche Unterstitzung fihre deshalb unter Um-
standen direkt zur Unterwihlung des Arbeitsmarktcs
und damit zur Erhdhung der Arbeitslosigkeit.

M it diesen Ausfihrungen beriuhrt Cassel zweifel-
los eine sehr ernste Frage, und er verlangt auch
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8 ier Stelle wieder mit vollem Recht, daB diese Zu-
de rnen”nge nicht einfach verneint werden, son-
mail eich die Miuhe macht, grindlich zu

degl egen> wie es mdglich iet, solch schadliche Folgen
» , staatlichen Eingreifens zu vermeiden. Die
r p'tBlosenunterstiitzung zieht, im groRen gesehen,
cifellos die Linie, unter die Léhne und Gehalter
f*1111 Zeiten der Krise nicht sinken kénnen. Weiter
jC, ihre Wirkung nicht. Sie kann nicht verhindern,
q die tariflichen Léhne nahe an diese untere
heranriicken, und noch weniger, da3 die tat-

2 .'Cen Lbdhne hinter den tarifichen Lo6hnen
Aruckbleiben. Gerade das ist in der letzten Krise

cr ,-“rheitsmarkts in Deutschland

vielfach ge-
sehen.

Freilich, his auf das Niveau der Arbeitslosen-
zal ir6® zunS sind die Lohne in ihrer groRen Mehr-
jy  nicht gesunken, und das ist bezeichnend genug.

leses Niveau liegt eben in Deutschland und nicht
niger in den an(Jeren in Frage kommenden euro-
nischen Landern so tief, dalR es fur die Gestaltung

Lohnes in der Regel keine Rolle spielt.
Feqel R . N .

n age D RBnn wo die Unterstiitzungssatze
ah« | nem “erhéaltnis zum Lohn stehen, sondern in
in n ten Wahlen bestimmt sind, wie das jetzt noch

_eutschland der Fall ist, wirkt die untere Grenze,

*h der Arbeitslosemumterstiitzung hegx, offenbar
e ScichmaRig nnd daraus missen sich Nachteile

In der

di tt n' F*ese Nachteile verschwinden aber, wenn
L rAdcrstitzung 'n ein verninftiges Verhéltnis zum
1 gebracht wird, wie das in Deutschland durch
J~rbeitsl°senoerSicherung geschehen soll.

iese Feststellungen fihren zu dem Schluf3, dal

N

a®l den Zusammenhang zwischen staatlicher
i Nisloeenunterstiitzung und der Beweglichkeit
v T tiberschéatzt. Dartber hinaus ist ihm mit

Recht entgegengehalten worden, dall eine
if “reiG Beweglichkeit des Arbeitslohnes doch
gll0 dire schweren Bedenken hatte. Wilbrandt hat
Cassels eigenem Werk, seiner ,Theoretischen
Okonomie*, die folgenden Séatze zitiert: ,Die
y.., edslosen widersetzen sich mit madglichster
g.., ISkeit jeder Reduktion der herrschenden Lohn-
z Ze Und zdgern bis zum &uBersten, ihre Arbeit
Unterpreis anzubieten. Die Arbeiter verfahren
1, leser Beziehung in keiner anderen Weise, als
2 .Cr Kaufmann tut, der doch nicht in schlechten
, den Preis seiner Waren unbegrenzt herab-
e , "Um unbedingt einen Absatz zu erzwingen. Auf
eia Markt muB3 bei voribergehend tragem Ab-
obZieine gewisse Zurickhaltung des Angebots be-
S werden, wenn nicht der Markt schwer ge-
Sojia °der, wie man sagt, demoralisiert werden
' B)ies verstehen auch die Arbeiter ganz in-
aktiv.”
A Flls™ us ist nicht nur
jj QloraliBiert wird, wenn die Ldhne ohne jede
umraung nach unten gehen. Die erste Folge einer
geSe®eMmen Senkung der Ldhne ist doch eine all-
Verringerung der Kaufkraft, welche die
c frage nach Waren und damit auch nach

der Arbeitsmarkt, der
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Arbeitskraften unginstig beeinflussen muf3. Die
Senkung der Preise als Folge der Lohnsenkung kann
jedenfalls erst spater eintreten, und es ist fraglich,
ob sie auch nur dazu ausreicht, um den Rilckgang
der absoluten Kaufkraft durch Steigerung ihres
inneren Wertes wieder auszugleichen.

Daneben haben die deutschen Kritiker Cassel
m it Recht entgegengehalten, ob es denn wirklich so
sicher sei, dall durch eine Senkung der Léohne auch
eine Senkung der Preise und damit eine Erhdéhung
der Produktion eintreten wurde. Die H&dhe der
Preise bestimmt sich nicht allein nach der Hohe der
Lohne; sie ist vielmehr auch von sehr wesentlich
anderen Faktoren abhangig. Ausschlaggebend ist
aber, dall wir ja gar nicht in einer eigentlich freien
Wirtschaft leben, in der sich das berihmte freie
Spiel der Krafte nach dkonomischen Gesetzen aus-
wirken kdnnte. Vielmehr bestehen gerade auf
diesem Gebiete in fast allen Industrien von gréBerer
Bedeutung weitgehende und zum Teil sehr straffe
Bindungen durch Syndikate und &ahnliche Einrich-
tungen. Es bleibt demnach durchaus im Ungewissen,
0b eine groRere Beweglichkeit der Ldhne ent-
sprechende Bewegungen bei den Preisen und damit
— fir den Fall einer Lohnsenkung — eine Ver-
mehrung der Nachfrage nach Arbeitskraften zur
Folge haben wirden. Das wird auch durch manche
Erfahrungen in den letzten Jahren bestatigt.

Auch soweit die erzeugten Waren fur den Export
bestimmt sind, liegen die Dinge im Grunde nicht
anders. Hier kommt aber noch dazu, daB auch eine
tatsdchliche Senkung der Preise infolge einer Herab-
setzung der Lohne keineswegs mit Sicherheit eine
Belebung des Absatzes zur Folge hat. Wenigstens
fir den deutschen Export muB man einer solchen
Hoffnung ein betrachtliches MaR von Skepsis ent-
gegensetzen. Preissenkungen von Exportwaren,
die zur Unterbietung der Konkurrenzindustrien
anderer Lander fihren, rufen nach den Erfahrungen
der letzten Jahre unter dem Schlagwort des Dumping
sehr schnell heftige Gegenwirkungen hervor, welche
die Hoffnung auf gesteigerten Absatz meistens zu-
nichte machen und in der Regel die Ausfuhr dar-
Uber hinaus schwer schadigen.

Ubrigens hat sich Cassel in seinen letzten Auf-
sdtzen auch in diesem Punkte seinen Kritikern
wesentlich gendhert. Auch er betont nunmehr, dai
an der ungesunden Steigerung der Produktionskosten
in Europa nicht nur die Arbeiter, sondern auch die

Unsere Geschéaftsraume

werden infolge Erweiterung des Betriebes am 1. April

dieses Jahres nach der
Verlangerten Hedemannstra/le 11 (Berlin SW 48)
verlegt. Fernruf: Kurflirst 5645, 5646, 5647.
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Unternehmer schuldig seien. Die Unternehmer
folgen, wie er sagt, in groBem Umfang derselben
Preistreibereipolitik, wie die Arbeiter sie fir ihre
Lohne verfolgen, und suchen durclh allerlei Verbin-
dungen, in der neusten Zeit besonders durch inter-
nationalen ZusammenschluR, die Produktion zu be-
schranken.

Cassels Wort von der mangelnden Beweglichkeit
der Arbeitskraft hat nun aber auch noch jenen
zweiten Sinn, dessen ich schon oben gedacht habe
und auch in diesem Sinne wird man die Wirkung
der staatlichen Arbeitslosenunterstiitzung zu prifen
haben. Hindert die staatliche Arbeitslosenunter-
stlitzung die raumliche Beweglichkeit der Arbeits-
kraft? und, um eine weitere Frage anzuschlielen,
hindert sie ihre berufliche Beiveglichkeit, die Bereit-
willigkeit des Arbeitnehmers zum Berufswechsel,
zur Berufsumstellung? Beides Fragen von beson-
derer Bedeutung gerade fir die deutsche Wirtschaft,
die so tiefgehende Umgestaltungen durchlauft, und
beides Fragen, die sich nicht etwa leichthin ver-
neinen lassen. Die raumliche und berufliche Ver-
schiebung der Arbeitskrafte ist in Deutschland vor
allem eine Verschiebung aus stadtischen Gewerben
in die Landwirtschaft; diese Verschiebung bedeutet
aber in aller Regel auch den Ubergang zu geringeren
Léhnen. Hier kann die staatliche Unterstiitzung
zweifellos ein Hindernis bedeuten, und zwar gerade,
wenn sie, wie dies grundsatzlich richtig ist, in
ihrer Héhe nach dem letzten Lohn des Arbeitslosen
gestaffelt ist. Hier liegt zweifellos eine Ge-
fahr der Arbeitslosenunterstiitzung, sie kann
aber (Uberwunden werden. Die Erwerbslosen-
flirsorge Sowjet-RuBBlands sucht sie dadurch zu
vermeiden, daR sie die Unterstlitzung nicht nach
dem letzten Lohn des Arbeitslosen bestimmt,
sondern sie in ein, Ubrigens sehr geringes, Verhaltnis
zum ortsublichen Lohn setzt, der vielfach der
agrarische ist. Das ist mit einem System der
ArbeitslosenVersicherung nicht vereinbar. Flier muf
die Leistung nach dem gleichen Léhn bestimmt wer-
den, von dem der Beitrag berechnet worden ist. Das
gilt aber nur so lange, als die Leistung in ihrer Dauer
noch in einem rechnungsmé&Rig begrindeten Ver-
haltnis zum Beitrag steht. Mull die Arbeitslosen-
unterstiitzung Uber diesen Zeitraum hinaus gewahrt

Preis-Aenderung

Der groRBe raumliche und inhaltliche Ausbau, den das
.Magazin der Wirtschaft* in den letzten Monaten erfahren
hat und der auch weiterhin programmgemaR gefordert
werden wird, macht eine leichte Erhdéhung des bisherigen
Bezugspreises erforderlich. Die Quartalsgebihr betragt
vom 1 April an 12— EM. Dafir gehen die Postzu-
stellungskosten nach wie vor zu unseren Lasten.

Wir durfen gewil3 sein, dal unseren Lesern die Qualitat
und Reichhaltigkeit des Blattes, deren Erhéhung mit be-
trachtlichen redaktionellen und organisatorischen Kosten
verbunden ist, wichtiger ist als eine kleine Preisdifferenz.
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werden, so ist es berechtigt und ist es geboten, sie
von dieser Beziehung zum letzten Lohn abzulos6»
und auf ein MaR zu beschranken, das rdumliche »»c
berufliche Verschiebungen nicht hindert. Das ist
der Weg, den auch der deutsche Entwurf »er
Arbeitslosenversicherung geht. Er sieht far 11
Leistungen der eigentlichen Arbeitslosenversicn6
rung, die auf 26, ausnahmsweise 39 Wochen hc
schrankt sind, das feste Verhaltnis zum letzten Loh»
vor. Dagegen soll die Krisenunterstiitzung, die ei»'
tritt, wenn in Zeiten unginstigen Arbeitsmarkts »'
normale Unterstizungsdauer nicht mehr ausreich >
in ihrer Hohe beschrankt werden. Sie wird ja a»6»
nicht aus Beitragen finanziert, sondern ausschliU-
lieh aus offentlichen Mitteln. Tritt zu dieser Be-
schrankung in der Ho&he der Arbeitslosenunter’
Stitzung ein wirksamer, gleichmaRig ausgebildelsr
Arbeitsnachweis, wie ihn die neusten Beschliisse des
Reichstages im Zusammenhang mit der Arbeitslos6»"
Versicherung anstreben, so wird in der Arbeitslosell
Unterstitzung kein Hindernis fir die oOrtliche »nt
berufliche Beweglichkeit der Arbeitskrafte liege»'
Ob diese Umstellung tatsachlich stattfindet, hang
allerdings in erster Linie davon ab, ob die Lohnt»6"
dingungen in den Zielberufen, ob also insbesonder6
die landwirschaftlichen Ldéhne in Deutsehlan»
starker als bisher an das allgemeine Lohnnivea»
heranwachsen. Es ist auch fir den Arbeitsmarkt
und die Arbeitslosenhilfe von entscheidender Be-
deutung, dal die deutsche Landwirtschaft im®er
starker zu Betriebsformen Ubergeht, die hoheren Er-
trag abwerfen und damit hohere Lohne ermdglich6x»-

Soviel zu den Einwendungen, die Cassel gegeP
die eine Form der staatlichen Arbeitslosenhilfe, di6
staatliche Arbeitslosenunterstiitzung, erhebt. Nie®
weniger scharf wendet sich Cassel gegen die zweit-
Form, die Beschaffung zusatzlicher Arbeitsgelegen’
heit durch den Staat, die produktive Erwerbslose»'
firsorge, die Notstandsarbeiten. Cassel sieht eine»
wesentlichen Grund der Arbeitslosigkeit in de»l
Mangel an Produktionskapital. Deshalb musse vo»
seiten des Staates alles geschehen, um das Kapital"
quantum, das fur die Wirtschaft verfigbar ist, min-
destens ungeschmalert zu lassen. Daraus erklar!
sich dann die Anschauung Cassels, daR staatlichO
ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen zur Beschaftig»»»
von Erwerbslosen — seien es Notstandsarbeiten oder
MaRnahmen anderer Art — grundsatzlich eld
falsches Mittel zur Bekampfung der Erwerbslosig-
keit seien. Der Staat musse namlich die Mittel z»r
Finanzierung dieser MaBnahmen der Wirtschaft ent-
ziehen und rufe dadurch doch nur Arbeitslosigkeit
an anderer Stelle hervor. Unter diesem Gesichts-
punkt wendet sich Cassel vor allem gegen solche
staatlichen Arbeiten, die Kapital auf lange Dauer
festlegen; allenfalls seien Arbeiten zuldssig, bei
denen das aufgewandte Kapital der Wirtschaft
schnell wieder zugefuhrt wird.

Wie weit halten diese Gedankengédnge ei»er
Prifung stand? Auch hier darf der Praktiker auf
die Widerlegung verweisen, die Cassel durch seine
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N Kritiker erfahren hat. Die deutschen Ver-
Mangei® bestatigen Cassels Ansicht nicht. Auf
losjgj*6.,a?l Kapital ist die gegenwartige Arbeits-

Wogg *u Deutschland keinesfalls in irgendwie

zurickzufiihren, wenn auch
iRt . aP”al zu einem wesentlichen Teil geliehen
These a"®emein wird man der Casselschen

Augen f 1111 zustimmen kénnen, wenn man sich vor
exx (Ai aT daB gerade in Krisenzeiten meistens
q eiangebot an flissigem Kapital vorhanden ist.
Ei* t entfallen zu einem wesentlichen Teil die
lieber AC ~xe Dassel gegen die Beschaffung zusatz-
freilicll durch den Staat erhebt. Dabei bleibt es
die 1,. IMMMer ein Problem der Finanzpolitik, daB
Arbeit Aar Tie staatlichen MaBnahmen der
fortge™ >6CY¥a” unS nicht gerade von einer Stelle
Pf0j ]??en werden, wo sie fur die Erhaltung der
Picht 1011 bringend bendtigt werden. Das gilt aber
fyfaBn ?Ur Iir die Finanzierung dieser staatlichen
gauZe ?*eil> sondern fir die Finanzierung der
ein y1 |iaalswirtschaft iberhaupt. Es ist zweifellos
dall er'lienet des Reichsfinanzministers Reinhold,
hat Xeees Problem gesehen und daBl er versucht
D°n “en geeigneten Teil der staatlichen MalBnahmen
Steuern fort und auf den Weg der Anleihe

Jatlreii.
stiitzn 611 ~er Bereitstellung ausreichender Unter-
kamp”"P il die Aufgabe des Staates bei der Be-
&orejlj JI* der Arbeitslosigkeit vor allem, die zer-
dau ?0 Wirkungen, die insbesondere lang-
deu ~ f Arbeitslosigkeit auf die Lebenshaltung,
Arbeit rbeiisroitlen und die Arbeitsfahigkeit des
Uut Sf,rs Zu Taben pflegt, dadurch zu mildern, daR
60/1 4 PPllicher Hilfe wenigstens ein gewisses Mal
gestgln e”sGelegenheit fir die Erwerbslosen bereit-
Arbg-i ,'v'rd. Diese MaRBnahmen des Staates zur
schaffS Schaffung mussen so die Madglichkeit
Arbef6!? e'ne standige Fluktuation unter den
ein n <fen zu erhalten, und verhindern, daR sich
bildet en6filz von langfristigen Erwerbslosen

-e nacT einer gewissen Zeit fir den Arbeits-
ordtt j nicTt mehr recht brauchbar sind, weil sie ge-
iWss er Arbeit so lange entwdéhnt sind. Insoweit
den Cn zweifellos sozialpolitische Erwagungen vor

Aeiu wirtschaftlichen den Vortritt haben.

AN ei auch vom rein wirtschaftlichen Standpunkt
Hahjvjell wird man die Arbeitsbeschaffungsmafl3-
Urteil6ll d('s Staates nicht in Bausch und Bogen ver-
\Vi,t Tonnen. Dal der Einwand, sie entzégen der
beu(jfC das Kapital, das diese selbst dringend
ge2ej » ' Picht stichhaltig ist, wurde bereits oben
Wieg Auf der anderen Seite darf darauf hinge-
Aufg? 'VCl'dcn, daB es viele groRe wirtschaftliche

zu deren Ldsung die Wirtschaft von

haf -Ae Hilfe des Staates in Anspruch genommen
nehjv. abei ist vor allem an solche groRBen Unter-
der Ulliren gedacht, deren Durchfihrung die Krafte
Wegeeiri'Z" nen (bersteigt, wie z. B. neue Verkehrs-
fajj ' .a'sperren und Kraftversorgungszentralen, um-
d@ i X3 Entwasserungsarbeiten zur Verbesserung
andwirtschaftlichen Bodens und dergleichen.
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Vom privatwirtsch&ftlichen Standpunkt aus stellen
derartige Bauten meistens eine sehr langfristige
Kapitalanlage dar, der das private Kapital zu allen
Zeiten nicht GbermafRig geneigt ist. Zudem ist auch
diese, erst spatflieRende Rente meistens nicht allzu
hoch; ja, in vielen Fallen ist eine Rentabilitat im
privatwirtschaftlichen Sinne dberhaupt nicht ge-
geben. Wenn aber die Hilfe des Staates bei der-
artigen Bauten einmal nicht zu entbehren ist, so ist
es das Gegebene, sie vor allem in den Zeiten einzu-
setzen, in denen die 6ffentliche Meinung unter dem
Druck groRer Arbeitslosigkeit ohnedies vom Staat
die Bereitstellung zusatzlicher Arbeitsgelegenheit
fordert.

Diese Erwagungen fihren freilich, was die Art
der Arbeiten angeht, die vom Staat zu férdern sind,
zu einem Ergebnis, das dem Casselschen genau ent-
gegengesetzt ist. DalR der Staat, wie es Cassel fur
richtig halt, Arbeitsgelegenheit vor allem auf solchen
Gebieten bereitstellt, in denen das Kapital rasch
umgeschlagen wird und der Wirtschaft bald wieder
zuflieRt, durfte aber auch aus einem anderen Grunde
unerwinscht sein. Wenn man der Meinung ist, dafi
das Kapital von der Wirtschaft selbst zweckmaRiger
und wirtschaftlicher verwandt wird als vom Staat
*— und das ist ja auch die Ansicht Cassels —, so darf
man den Staat nicht gerade auf diejenigen Gebiete
verweisen, bei denen das Risiko der Kapitalanlage
am groRten ist. Das sind aber die Arbeitsgebiete, in
denen das Kapital rasch umgeschlagen wird. Auch
aus diesem Grunde sollten die Arbeitsbeschaffungs-
malnahmen des Staates in der Hauptsache da ein-
setzen, wo umfangreiche wirtschaftliche Projekte,
bei denen sieh eine Rentabilitdt im privatwirtschaft-
lichen Sinne gar nicht oder erst im Laufe von
Jahren ergibt, von der Wirtschaft allein nicht durch-
gefuhrt werden kénnen. Dieser Grundsatz ist auch
far die Auswahl der MaBnahmen der produktiven
Erwerbslosenfiirsarge in Deutschland richtung-
gebend.

Also auch, diese Form der staatlichen Arbeits-
losenhilfe kann, glaube ich, vor Cassels Kritik be-
stehen. Der Staat darf sich aber ein Eingreifen zu-
gunsten der Arbeitslosen» das irgendwelche Aus-
sichten bietet, schon um deswillen nicht versagen,
weil die letzte Ursache der europaischen Arbeits-
losigkeit zweifellos in Vorgangen der groBen Politik
liegt. Das hat gerade Cassel im Verlaufe der
Aussprache mit ausgezeichneter Pragnanz zum Aus-
druck gebracht. Er wendet sich gegen den Fatalis-
mus, mit dem die Arbeitslosigkeit als eine unver-
meidliche Folge der gegenwartigen ,kapitalistischen
Gesellschaftsordnung® angesprochen wird und fahrt
fort: ,Ist man nicht einmal imstande, die Verant-
wortung fir die gegenwartige Arbeitslosigkeit dort
zu suchen, wo sie wirklich liegt? Die Staaten sind
es, die den Krieg gemacht, die Staaten, die durch
ihre Inflation das Geldwesen verdorben, die Staaten,
die durch ihre Humbug-Verkiindungen das Publikum
zu Unrichtigen Vorstellungen Uuber die geldlichen
und wirtschaftlichen Vorgange verleitet haben, die



436 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Staaten, die durch ihre Unwissenheit und Unent-
schlossenheit die Stabilisierung der Wahrungen ver-
zogert, die durch ihren wunverninftigen Protek-
tionismus das Wiederaufblihen des internationalen
Verkehrs verhindert und durch ihre Entschadigungs-
anspriche der Wiederherstellung gesunder und
normaler wirtschaftlicher Verhéltnisse beinahe un-
Ubersteigliche Schwierigkeiten in den Weg gelegt

DalR die Wirkungen aller dieser und so vieler
anderer schicksalsschweren Vorgange nicht durch

die staatliche Arbeitslosenhilfe ausgeglichen werjfr
kann, dartuber sind gerade wir, die Praktiker
staatlichen Arbeitslosenhilfe, uns vdllig im »
Sie kann die Not lindern, nicht sie beseitigen,
sie steht dabei zweifellos vor der besonders scn
rigen Aufgabe, das mit Mitteln zu tun, die
etwa die ndétige Heilung verhindern oder A
schleppen. Diese Aufgabe verlangt immer era®r
ernste Selbstbesinnung aller Beteiligten, und
haben es Cassel zu danken, daB er uns dazu an

OtoMijimtng Gec Honjunftuc

Ooit (Bcfj. Rat JJcof. 0t. IUtroer tjom&ad

In dem SchluBband seines grolen Werkes Uber den ,Modernen Kapitalis-
mus“, der im Friuhjahr erscheinen wird, befallt sich Werner Sombart auch
eingehend mit dem viel umstrittenen Problem der Stabilisierung der Kon-

junktur.

In dem hier zum Abdruck gelangenden Abschnitt wird dargelegt,

daRR sich die Konjunkturschwankungen entgegen den Prophezeiungen der
Marxschen Krisentheorie zunehmend gemildert haben. Das ist die Folge
einer wachsenden Einsicht in die Zusammenhdnge des Marktes, der zu-
nehmenden Rationalisierung des Zahlungs- und Bankwesens, einer im Ver-
gleich mit friheren Jahrzehnten gewachsenen Stetigkeit in der Produktions-
mitteloersorgung und am Arbeitsmarkt, schlieBlich die Folge der regelnden

Tatigkeit des Staates und der groBen Wirtschaftsoerbande.

Die Stabilisierung

der Konjunktur zeigt, daR der Hochkapitalismus, der seine besten Kréafte aus
dem Konjunktur-Rhythmus zog, der Periode des Spatkapitalismus weicht.

Der Rhythmus der hochkapitalistischen W irt-
schaft wird, wie wir wissen, durch die Auf-und-ab-
Bewegung der Expansionskonjunktur bestimmt
(neben der die ,reinen Absatzkrisen* an Bedeutung
zuricktreten.)

Die Frage entsteht, wenn wir den Gesamtverlauf
der hochkapitalistischen Wirtschaft UUberblicken:
Lart sich in der Gestaltung dieses Rhythmus eine
Veranderung nachweisen? Etwa eine Neigung, ihn
abzuschwachen oder zu verstarken?

Man wei3, daB dieses Problem vor allem durch
Marx und seine Schiiler einstens in den Mittelpunkt
des Interesses und der wissenschaftlichen Erdrte-
rung gerickt worden ist. Das war die Zeit, als man
sich in Theorie und Praxis fur nichts mehr als far
das ,Krisenproblem® entflammte. Marx hatte durch
die Aufstellung seiner ,Zusammenbruchstheorie* die
Frage auf das auRerste zugespitzt und ihr zugleich
einen praktisch-politischen Sinn untergelegt, der sie
so bedeutsam fir die wirtschaftliche, ja fir die all-
gemeine gesellschaftliche und staatliche Zukunft der
kapitalistischen Welt erscheinen lieR. Nach dieser
Marxschen Krisentheorie sollten die Ausschlage des
Konjunkturpendels immer starker, dadurch die
Niedergangszeiten immer verhangnisvoller, die Zu-
sammenbriiche immer schwerer und allgemeiner
werden. Immer mehr Werte wirden in diesen
JKrisen* zerstdrt werden, bis die Maschine selbst in

Unordnung geraten werde und nicht wieder
gestellt werden kdénne. L@
,Die Handelskrisen (stellen) in ihrer periodis®*
Wiederkehr immer drohender die Existenz
ganzen birgerlichen Gesellschaft in Frage
den Handelskrisen wird ein groBBer Teil nicht 9

der erzeugten Produkte, sondern der bereits
schaffenen Produktivkrafte regelmaflig vernichtet'
Wodurch tberwindet die Bourgeoisie die Krisen'
Dadurch, dalR sie allseitigere und gewaltigere KrS
vorbereitet und die Mittel, den Krisen vorzuben#
So geschrieben im ,KommunistisO*"

N

e * A

vermindert.”
Manifest*, also im Krisenjahre 1847. Aber noch
Jahre 1894 (!) prophezeite Engels (bei der Her9 |
gabe des dritten Bandes des ,Kapitals") ,eine 7
gewaltigere, kinftige Krisis".

Was lehrt die Erfahrung?

Dall — jedenfalls fir Europa, auf das sich ®
Voraussagungen bezogen — das Gegenteil off
Marxschen Annahme richtig ist.

Als Marx seine Krisentheorie entwarf —
Augenblick der schwersten ,Krisis“, die je naui®®
lieh England, aber auch den Kontinent heimgesiC”"
hatte, — konnte man in der Tat auf den Gedan*
kommen, die Riickschlage, die auf den Aufsch””
folgten, wirden immer schwerer. Man konnte
Linie 1825—1836—1847 fortgesetzt denken und k9
dann eben zu der Katastrophentheorie, wie sie
entwarf. Aber auch die Krisis von 1857 pafte n°®



Marz

Weck/i dd hinein. Wir erfahren aus dem Brief-
Sariz » .fischen Engels und Marx, wie die beiden,
sie von rl T°r breu(ie, im Zimmer herumtanzten, als
1857 ifm -"ie(ierbruch der Konjunktur im Jahre
Ulen,.1 , ren Ur|[d damit die Richtigkeit ihrer Krisen-
Abe eStatist

185 61 1M ~ar es auch vorbei. Die Krisis von
"Vilr (lie letzte Katastrophe groRen Stils, die

reo (jn erkbte; Deutschland und Osterreich erfuh-
Uoi noch im Jahre 1873 eine schwere Krisis,
fische CCm besteht die deutliche Neigung im euro-
Rleicllern W irtschaftsleben, die Gegensatze auszu-
eio0 rn’abzum.ildern, zum Verschwinden zu bringen;
hat Uncf nz' die bis zum Weltkriege angehalten
nicht +ailcb durch diesen selbst und .was ihm folgte
kehrt Ma abSescEwéacht oder in ihr Gegenteil ver-
MarXiste°rden St ES Sibt zwar strengglaubige
theor' " di® noch heute an der Katastrophen-
kriegg6 es Leisters festhalten und gerade im Welt-
strephe.,a’"S "der groften und allgemeinsten Kata-
Aber ¢ Clne Bestatigung ihrer Richtigkeit finden.
eioer( solchen Leuten kann man sich nicht in
Unvce 1(ul einlassen. Es ist entweder Irrsinn oder
Marx C aintheit, den Weltkrieg als eine der von
ja (0(N"J<Su°stizierten Kapitalkrisen anzusehen, die
tahSriu ids »immanente”, aus dem Wesen des Kapi-
Ersch ,S1Tld Innerer Notwendigkeit hervorwachsende
ap8 ¢ g e n konstruiert waren. Was solcherweise
vQrw " Slcb selbst Gberlassenen Kapitalismus her-
prop” s War aber, wie gesagt, das Gegenteil der
deSeit[izCben Erschirfung der Krisen; es war deren
"ePr&a'es war mit einem in der letzten Zeit
jj. en Worte: die Stabilisierung der Konjunktur.

ICriSe* Sei adgemeinen Beobachtung der abnehmenden
Negen”abr eiltspricht die andere: daR sich die
Uoj j UZe der Hoch- und Tiefkonjunktur in einer
in verschiedenem Grade in den
In tlOTlen La&ndern Europas bemerkbar machen.
Sache p6ri Landern Europas: damit will ich die Tat-
lisietlj RIVorkehren, daR sich die behauptete Stabi-
len yliTendenz auf diese beschrankt, dagegen in
mcht e,'Clru'gten Staaten von Amerika bislang sich
pr0J>JHaidlWeisen laf3t. Hier ist vielmehr das ,Krisen-
die ah*1l n°ch sehr praktisch, weshalb denn auch
dems ?n°lrusche Wissenschaft jenes Landes m it eben
Jaj®, , en Eifer sich dieses Problems in den letzten
Natio ?.en anSeilommen hat, wie die europdische
als Okonomie in der Zeit von etwa 1825 bis 1860,
Um (~ abes wissenschaftliche Interesse tatséchlich
noch S . IsenProblem drehte, das heute bei uns nur
Icf rWge Teilnahme erweckt,
durch TefSUcbe, die Richtigkeit meiner Auffassung
j @nige Ziffern zu belegen.
Eapitali?~an<® " le ganze Wildheit des ungezahmten

1840er Tri'\Jls Irilt eigentlich zum letzten Male in den

SUnspllren zulaSc- Damals betrugen die ersten Ein-
n non Aktiengesellschaften:

1844 119
1845 1520
1846 oo 202
82 . ... .... 25
1848 oo 123 (Min.)
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Was die Sinne damals verwirrte, war die ,Railroay

mania". Im Parlament wurden autorisiert:
1844 . . . . 805 Meilen Eisenbahnen
845 . . . . 2700
1846 . . . . 4538
87 . . . .13~
848 . . . . 350

Scrioenor, llistory of the Iron Trade (1854), 296.

Die Eisenerzeugung erlebte eine unerhért rusche Aus-
weitung unter dem EinfluR dieser plétzlich gesteigerten
Nachfrage: von 1,2 auf 2 Millionen Tonnen, also um
66% % in den Jahren 1844—1846.

Scrioenor, a. a. O. S. 295.

Schon in den 1850er Jahren ist die Expansionssucht
schwacher und damit auch der Rickschlag.

In den 1870er Jahren und 1890er Jahren begegnen wir
dagegen einem sehr gemaRigten Schrittmafie, welche Ziffern
auch wir immer als Symptom nehmen:

Zahl der Grundungen von Nominales Aktienkapital

Aktiengesellschaften (Lim. Comp.) Millionen £
80 . . . . 573 383
81 .. .. THA 69,5
872 . . . . 1090 1330
873 . . . . 1207 1521 (Max.)
874 . . . . 1201 1105
87 . . . L1155 824
1876 . . . . 95 4S3 (Min.)
1893 . . . .2528 96,6
1896 . . . : 4664 3095 (Max.)
1897 . . , .5156 201,1
1904 . 3766 92,5 (Min.)

Die Grindungsziffern sind dem Artikel ,Aktiengesell-
schaften* im Handwoérterbuch d. Staatswissensch. (erste
und vierte Auflage) entnommen.

Die Pendelschwingung wahrend der beiden letzten
Konjunkturperioden ist ungeféahr dieselbe: das Verhaltnis
des Mindestbetrages, zu dem das Griindungskapital nach
dem Aufschwung zusammenschrumpft, zu dem Hochst-
betrage, den es im glicklichsten Jahr erreicht hatte,
betragt 100 : 318 und 100 : 334.

Die Entwicklung der Eisenproduktion in diesen beiden
Zeitraumen verlief wie folgt:

Erzeugt wurden 1000 t Roheisen:

870 . . . 6733 1895 . . . 7827
1872 . . . 6850 1899 . . . 9454
1873 . . . 6672 1900 . . . 9052
1874 . . . 6087 190L . . . 8056
1875 6467 1902 8818

Nach Sundbéarg. Also Schwankungen kaum der Rede
wert.

2. Deutschland. Hier zeigt der Kapitalismus auch in
den 1870er Jahren die Wildheit, die er in England in den
1840er und zum Teil noch in den 1850er Jahren besessen
hatte.

Die Grindungen betrugen:

Gesellschaften  Aktienkapital (Mill. M.)

871 . ... 259 759
872 . . .. 504 1478
875 .., . 242 544
874 . . .. 90 106
875 . . .. 55 46
1876 . 42 18

Ziffern nach Max Wirth.
Die Roheisenproduktion in 1000 t:

1870 1390
1873 2241
1876 1846

Stat. Handbuch 1, 259.

Die Dividenden im Kohlenbergbau:
1873
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Nach Wagon. Die finanzielle Entwicklung der deut-
schen Aktiengesellschaften von 1870 bis 1900 (1903).

Demgegeniiber erscheinen die Bewegungen in den 1890er
Jahren gemessen:

Grundungen Kapital (Mill. M.)
1894 . . . R 88
1895 . . . . 251
1899 . . . . 544
1901 . . . R 158
1902 . . . . 118
Unter diesen Mindestsatz sinkt die Summe nicht her-

unter.

Stat. Jahrbuch.

Die Spannung zwischen Hgchstsatz und Niedrigstsatz
ist hier beinahe dieselbe geworden wie in England
(160 : 461).

Die ziffern der Roheisenerzeugung sind diese (1000 t):

1890 . . . .
1895
1900
1901
1902

Nach Sundbérg.

Der Rickgang vom hdchsten Betrage zum niedrigsten
des ,Krisenjahres* betragt 7,5 (!) % und ist im nachsten
Jahre schon wieder wettgemacht.

Die Dividenden im Kohlenbergbau betrugen

1900 i 13,65 %

1901 s 11,33 %

1902 s 11,17 %
Nach Wagon.

Wirde man nichts als diese Ziffern (und nicht auch
das Geschrei, das sich an sie anknipft) kennen: man kame
Uberhaupt nicht auf den Gedanken, dal} Deutschland in
den Jahren 1900/01 eine ,Krisis" — die schwerste in den
30 Jahren von 1873 bis 1914! — durchlebt habe.

3. Die Vereinigten Staaten von Amerika. Hier aller-
dings hat der Kapitalismus noch nichts von der Gemessen-
heit des Schrittes angenommen, die ihn in Europa seit
dem letzten Menschenalter kennzeichnet. Hier sind die
Aufwartsbewegungen, aber auch die Rickschlage von einer
MaRlosigkeit, die in Europa schon einige Zeit zurtckliegt.
Ja, es scheint fast, als ob hier die Unausgeglichenheit
zunahme, die Pendelschwiinge gréer wiirden. Das wenig-
stens lehren die Ziffern der Eisenerzeugung.

Die Produktion in Roheisen betrug (in 1000 t):

1892 . . . .
891 . . . . . ... 715
1894

1895

1903 . . . .
204 00 0L 16 497

1905

907 . . . .
1908 . . . . . . . 15936

1909

920 . . . . . . . 35710
1921

1922
1923

Stat. Jahrbuch.

Der tollste Hexensabbat, den das kapitalistische Zeit-
alter bisher erlebt hat, mit dem verglichen die Aufs und
Abs der 1840er und 1850er Jahre in England, der 1870er
Jahre in Deutschland und Osterreich Kinderspiele waren,
hat sich in Amerika wahrend der Jahre 1920—1921 er-
eignet.

Ein unerhorter Preisfall vollzog sich wahrend des Jahres
1920/21 (1919—1922):

Cents cf
Kalbshaute das Pfd. Jan. 1920 80 Dez. 1921
Rohkautschuk 1920 40 . 1921
Baumwolle . 1920 40 1921 12} 3
Elektrolyt. Kupfer . 1920 37 1921 12
Zucker . . Miai d820 22 . S0
Bankrotte: 1921 20014 mit $ 756 000 000 Seinx»“

1922 7 111 mit $ 230000 000 Schul«

1920 25 %
1921 i/aoc0%

Erstes Vierteljahr
Dividenden der Naiionalbanken:

Beispiel:
General Motors Corporation: 1920 $37 000 000 Profit.
1921 $ 39 000 000 Verlust.
Central Leather Company: 1919 $ 30 000 000 Profit.
1920/21 $ 10 000 000 Verlust-

Automobile wurden im Jahre 1920 fir $ 3500000
verkauft, das sind also 15 Milliarden Mark. (Der Ho« jj,
stand des Preisindex betrug im Mai 1920 272; die 15
arden sind also 5—6 Milliarden Goldmark). Ziffer«
E. E. Lincoln, Applied Business Finance. 2 ed. 1923. (s
die allgemeinen Preisziffern des Bureau of Labour Statis
in ,Wirtschaft und Statistik* 1 (1921), 533.

Die aulBerordentliche Spann- und Lebenskraft
amerikanischen Kapitalismus lassen aber nicht nur «'
tollen Springe an und fir sich erkennen, sondern
vielleicht noch héherem MaRe die Schnelligkeit, mit «
ein Rickgang Uberwunden wird. Auf das ,Krisen.!3, "
folgt fast immer ein Jahr mit abermals betracht
gesteigerter Produktion.

AN

n.

W ir werden die im vorstehenden festgesteU
Tatsachen am besten verstehen, wenn wir uns
nachst die Grinde vergegenwartigen, die auf el
Stabilisierung der Konjunktur hinwirken, und da
diejenigen Grinde daneben stellen, die eine solc
in den Vereinigten Staaten bisher aufgehalten habe)j
Bei diesem Verfahren wird uns auch verstande
werden, warum die einzelnen L&ander Europas
verschieden starke Neigung zur Stabilisierung a'
zuweisen haben.

Was zur Stabilisierung der Konjunktur fihrt, 1
zu einem guten Teile derjenige ProzelR, den wir ftU.
allen Gebieten des Marktverkehrs verfolgen kén«el
die Rationalisierung. Also kommen in Betracht:

1. die zunehmende Einsicht in die Zusanun«il
hange des Marktes, die auch ohne die Errichtung d
,0konomischen Wetterwarten* Fortschritte Sen
gemacht hatte, um EinfluR auf die Konjunktur alS
zuuben.

2. bestimmte Vorgange in der
als da sind:

a) die rationelle Gestaltung des Geld- und Za«
lungswesens: die Festigung der Wahrung und di
Ausdehnung des bargeldlosen Verkehrs (der Stor«Il
gen durch Geldknappheit vermindert). Diesen ba
Amerika zwar stark entwickelt; seine Wahrung IS

aber doch erst 1914 stabilisiert worden;
b) die rationelle Gestaltung des Notenbank'

wesens, eine besonnene Diskontpolitik der Zentra'

banken: fehlte in Amerika bis 1914.
c) die rationelle Gestaltung des privaten Bank'

Umlaufssph*fe’

wesens.
Hier hat wohl das zaghaftere Bankwesen En#'

lands in der Richtung einer friheren Stabilisierung

gewirkt, wahrend ganz allgemein in Europa d*
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starke K . . ) )
fnU, onzentration im Bankgewerbe Sicherheits-

geschaffen hat.
frthe i'f°~en 8anzen wird man sagen kénnen, dal

EurOp In. England als in Deutschland, friher in
* C T * ™®merika ,an Stelle chaotischer Ge-
Re,e]Tlg “er Kreditbeziehungen bewufRte
(fj BWbg durch 0©Okonomisch geschulten Willen*

S(r w ec”erath) getreten ist, und daR dieser Wandel
Und (ja "entlieh zur Verringerung der Krisengefahr

beirr«,.[EUrilt zu einer Stabilisierung der Konjunktur
getragen hat.

Ks }i 1

_~a>naber in derselben Richtung gewirkt:

a) grinde auf der Produldionsseite. Solche sind:
gen ' 16 Umgestaltung der Produktionsbedingun-

ANeine® 0CUrceE automatisch die Ausschlage ver-
werden.

Und 7
kedeutejl1* seine Sattigung an Produktionsmitteln

Usdehnung des wirtschaftlichen Korpers

'Aktion \ Nede Ausweitung der Dauergiterpro-
k°nji i "edat’eh, wie wir wissen, alle Expansions-
kleiner beginnt) einen verhaltnismaRig immer

Man r°n ked des gesamten Wirtschaftslebens bildet,
knpg JTnesse, was flir eine verschieden groBe Wir-
1840efCCr ~UWachs von 1000 km Eisenbahnen in den
Je u .Urid in den 1890er Jahren austiben muRte!
die r\ ClEger also der Wirtschaftsbau, desto gréRer

der Alflllafg%e exremcr Ausdehnung und entsprechen-
':I.gsteEnuccé(r%‘Ch'lége' Hier liegt wohl einer der wich-
O yie zinde vor, weshalb die Vereinigten Staaten
gelan sP&er zur Stabilisierung der Konjunktur
eine a ? a”s Europa. An dieser Stelle ist aber auch
schaft 6re Eigenart der amerikanischen Volkswirt-
Eehre ZU bericksichtigen, deren ich bereits bei der
kabe- j°n “er Konjunkturbildung Erwahnung getan
in Vjg _die Wirtschaftslage in Amerika namlich
E>ents iT ClIKrem Umfange als etwa in England oder
Lande fn( von den Ernteergebnissen im eigenen
indnst *hangig ist. Die ungeheuren Extreme der
uHd Igo« lea Produktion, wie sie die Jahre (1907
Siaten T .°dCl' 1920 und 1921 aufweisen, finden zum

L " Teil jhre Erklarung in den Ernteschwan-
kuQgen:
B bet, .. . . .
r«g: die Getreideernte die Baumwollernte
100 2927 Mill. bush. 12983 Ballen
’ 2592 11057
o 2008 13270
b) k- m.+ o 3988 » 7977

Arandern, Krisengefahr wird vermindert durch die
erfahrterij Igeil’ die die Organisation der Betriebe
sierepd’ ,eren Konzentration wirkt ebenso stabili-
form ¢ M der Ubergang zur Aktiengesellschafts-
aUs als r<pie PRIriebe halten schlechte Zeiten leichter
dichte n Cilne’ und Aktiengesellschaften kénnen
In ~ eserven ansammeln.
NerGiniftn scEwai'zen Jahre 1921 fallierten in den
Qalt Staaten doch nur 7 Unternehmungen
Bankrott aS * awhill. Dollar Kapital, wahrend die
Eapital ¢qU dBr Gruppe mit weniger als 5000 Dollar

Nahres K i °der 88,1 % aller Bankrotte dieses
erigen. Nur 1,1% der fallierenden Firmen
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hatte mehr als 50000 Dollar Kapital: E. E. Lincoln,
Applied Business Finance. 2. ed. 1923. S. 31 f.

Die Ansammlung von Reserven bei den deutschen
Aktiengesellschaften beispielsweise tritt in folgen-
den Ziffern zutage. Die ,echten“ Reserven betrugen
in Prozent des eingezahlten Kapitals:

bei den
Aktienbanken

bei sdmtlichen
tatigen Gesellschaften

1907/08 .20,80 24,59
1908/09 . . . . 2166 25,50
1909/10 . . . . 219 26,15
191011 . . . . 22,87 27,33
11712 . . .. 2362 28,00
1912/13 . . . . 2444 28,43
1913/14 2517 2847

Bei R. Passom. - Ijié Aktiengesellschaften. 2. Aufl. 1922,
Seite 281.

c) Ein Umstand, der endlich auch noch automa-
tisch verlangsamend und damit ausgleichend wirkt,
ist die Verringerung der Zahl der Zusatzarbeiter,
namentlich die Abnahme der ZuschuBbevdlkerung.
Auch diese erfolgt friher in England als in Deutsch-
land, friher in Westeuropa als in Amerika. Die
gewaltigen Ausschlage Amerikas insbesondere sind
ohne die starke Einwanderung schwer zu denken.
Man kann die ,Booms“ fast noch besser aus den
Einwanderungsziffern als aus der Erntestatistik
ablesen. So stieg beispielsweise in den Jahren 1904
bis 1907 die Einwanderermenge wie folgt:

904 . . .. 812870
1905 . . . . 1026499
1906 . . . .1100735
190? , .1285 349

und fiel plotzlich 1908 auf 782 8?0.

In den Jahren vor 1920 hatte die Einwanderung
fast vollig aufgehdrt, um dann im Jahre 1920 sich
fast zu vervierfachen:

1918 . . . . 110618

1919 . . . . 141 132

1920 . . . . 450001.
Natirlich — das sei den unentwegten Milieu-
theoretikern zugegeben — ist zum Teil das Ursachen-

verhaltnis umgekehrt: die Einwanderung steigt und
fallt entsprechend der Wirtschaftslage. Aber dal
die rasch steigende Einwanderung die ebenso rasche
Ausdehnung des Wirtschaftskdrpers erst maoglich
macht, durfte von niemandem bezweifelt werden.

Die Stabilisierung der Konjunktur ist geférdert
worden

4. durch auBeres Eingreifen. Hier kommt in Be-
tracht: die Verscharfung der Aktiengesetzgebung,
wodurch Vorschriften tGber Abfassung und Einrich-
tung von Prospekten, Kontrolle Uber die Einlagen,
Einzahlungen usw., Kontrolle tGber die Zulassung der
Aktien an der Borse u. a. geschaffen werden. Hier
hat England schon durch sein Gesetz von 1856 die
Schwindelunternehmungen der friheren Zeit einzu-
schranken gewullt, wéahrend Deutschlands Reform
des Aktienwesens erst nach den Sturm- und Drang-
jahren 1872/73 durchgefuhrt wurde (Gesetz vom
18. Juli 1884) und Amerika bis heute weitester Frei-
heit auf dem Gebiete des Grindungswesens sich
erfreut.
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AuBer durch die Regelung des Grindungswesens
hat der Staat auf den Gang der Konjunktur — meist
ohne Absicht — EinfluR ausgelbt durch seine
Arbeiterschutzgesetze, die vielfach eine aufhaltende,
hemmende Wirkung ausgeibt haben (Beschrankung
der Nachtarbeit, der Frauen- und Kinderarbeit, der
Lange des Arbeitstages usw.).

Und in gleicher Richtung haben sich haufig die
Arbeiterorganisationen beteiligt, deren Politik oft
bewuR3t auf eine MaRigung des Aufschwungsschritt-
mafles hingearbeitet hat: in England mehr als in
Deutschland, in Europa mehr als in Amerika.

Endlich ware zu erwéhnen:

5. das bewulRte Bestreben der Unternehmer, die
Konjunktur zu stabilisieren.

Hier haben Einzelunternehmungen oder offent-
liche Kérper — wenn auch selten — einen besanfti-
genden EinfluB ausgeibt durch eine planmaRige
Verteilung der Auftrage: Zurickhalten in Zeiten des
Aufschwunges.

Da aber jede MaBnahme zur Stabilisierung ein
Handicap im Wettbewerb bedeutet, weshalb sie so
selten getroffen wird, so hat das Streben der Unter-
nehmerschaft nach Stetigkeit vielfach die Tendenz
zu Zusammenschlissen verstarkt. Trusts wie
Kartelle sind haufig aus der Absicht hervorgegangen,
stabilisierend auf den Gang der Konjunktur einzu-
wirken. So haben aber auch —e unabhéngig von
diesem Vorhaben — die Kartelle mehr als die Trusts
die Wirkung der Stabilisierung gehabt.

Andere MaBregeln, wie sie jetzt in Amerika ge-
plant werden, kdnnen ihre Wirkung erst in der
Zukunft ausiben. Die interessanteste dieser Mal3-
regel ist der Arbeitslosenversicherungszwang, der
durch Gesetz bereits in einigen Staaten, wie Massa-

foo)
chusetts und Wiscounsin, eingefihrt ist. D&aa

sind die Unternehmer verpflichtet, die entlasse *
Arbeiter 13 Wochen lang zu unterhalten (mit 1D A
pro Tag). Man will dadurch einerseits sinnloser *
Stellung von Arbeitern wahrend der Hochkonjuo v .
steuern, andererseits die Kaufkraft verteilen, 10 K>
Betrage wahrend der Hochkonjunktur zurUj,lt
behalten und spéater (an die Arbeitslosen) ausgeza
werden.
1.

MaRregeln wie die zuletzt besprochenen 9
schon einen anderen Geist als den des HochK
talismus. Und in gewissem Sinne gilt das von a
Stabilisierung der Konjunktur. Es ist mit diesel
eigen Ding. Auf der einen Seite ist sie das letzte
Wort der Rationalisierung des Wirtschaftslehea
drangt auf sie das kapitalistische Interesse — hm *
und noch mehr unbewuf3t — hin. Auf der and
Seite aber bedeutet sie eine groBe Gefahr fur
Bestand des Kapitalismus in seiner bisherigen N
DaR dieser seine beste Kraft aus dem Rhythmus _
Expansionskonjunktur gezogen hat, haben wir sc
des 6fteren festzustellen Gelegenheit gehabt. Nirge~*
so sehr wie an dieser Stelle wird es deutlich,
auch fur die Wirtschaftssysteme gilt, was fuar »
Menschenleben Geltung hat: daB namlich Rai’'0l
sierung doch letzten Endes Altern bedeutet. )
erst das Wirtschaftsleben ausgeglichen und 1Q]R)
und gemessen geworden ist, lauft es dann HUCj
rettungslos in die Falle der Reglementierung 110
Bureaukratisierung? So steht die Stabilisierung
Konjunktur mit Recht am Ende der Darstellung
Rationalisierung des Marktes: dort namlich,
diese den Kapitalismus aus seiner HockepochO
seine Spatepoche lberzufihren berufen ist.

Dec -fffrcit um den &mol6au

Don ®eorg Dccnfjotd

Im Rahmen des Arbeitsbeschaffungsprogramms sind in groBerem Umfange
Kanalbauten geplant. Diesen Projekten gegeniiber ist aulRerste Vorsicht
am Platze. Ub der Kanalbau die Arbeitslosigkeit wesentlich mindert, ist
zweifelhaft, aber auch ihr oerkehrswirtschaftlicher Mutzen ist gegenilber
der Vorkriegszeit gesunken, wenn man den inzwischen erfolgten Ausbau
des Eisenbahnnetzes und die Entwicklung des Automobilismus berick-
sichtigt, wenn man ferner in Rechnung stellt, dalR der Transport unver-
arbeiteter Kohle standig abnimmt. Soll jedoch der Kanalbau aufgegeben
werden, so muf3 die Reichsbahn den Beweis daflir erbringen, daR sie gewillt
ist, ihre Tarife zu verbilligen und ihr Bahnnetz zu erweitern und zu verbessern.

In den letzten Tagen sind durch die Erdrterungen
in den Reichstagsausschissen die schwebenden Ka-
nalprojekte wieder in den Vordergrund getreten. Es
handelt sich dabei, wie den Lesern aus friitheren Ver-
offentlichungen im ,Magazin der Wirtschaft* (Jahr-
gang 2, Nr. 51, S. 1704) noch vertraut sein wird, um
eine groRBe Reihe von Projekten, die vom Reichsver-
kehrsministerium propagiert werden. Die wichtig-
sten sind der sogenannte Hansa-Kanal und der Stioh-

Kanal, der den Bezirk Aachen mit dem Rhein
binden soll. Die Aktualitat dieser Kanalbauten

mit dem Hinweis auf die Notwendigkeit betont,
moglichst weitem Umfange Notstandsarbeiten vOi
zunehmen. Erdarbeiten im allgemeinen, insbesond0
aber Kanalbauten sind ja nach alter Tradition *
gegebenen Notstandsarbeiten. Und so hat man B *
denn schon seit langer Zeit bemiiht, fur die Kan9
bauten als Mittel zur Linderung der ArbeitslosigkQ
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dies*1 rf*en' Blabei wird nur Ubersehen, daB es Bioh
WijU e um eine voriibergehende Arbeits-
talist.-t handelt, wie sie sonst im Wechsel der kapi-
dem 1SChen B-°njunkturen vorkommt, und dal auBBer-
Werd"r°Bere Menschenmassen als friher versorgt
ersc, en missen; schon unter diesem Gesichtspunkte

arbeitlrit~ a”S zweib fift, ob derartige Notstands-
geeignete AbwehrmaRRnahmen gegen soziale

reits Baustellen. Es ist in diesen Blattern be-
arauf hingewiesen worden, daRR es keinen
Schaff 1UY Burch Notstandsarbeiten Kanéale zu

£a ,..en’ die sich unter Umstadnden nicht rentieren.
eifiH6 k~rincn ihren wirtschaftlichen Zweck nur
Nisenh\Wenn s*c erheblich billiger sind als die
dje ain- Billige Kanaltarife aber lassen wiederum
nen enfabilitdt besonders dann zweifelhaft erschei-
nen' WCnil di°® Bauten in Zeiten vorgenommen wer-
I~ ~ e n , Bie, wie das augenblicklich der Fall ist,
rinii  ers hohe Aufwendungen fir Lohne und Mate-
°eten erfordern.

naQlg Begreiflich, daR in der Offentlichkeit und
dje g1Beh in den Kreisen der Abgeordneten, die fir
tnnK ewilligung von Kanalbauten die Verantwor-
te » p* lGbernehmen haben, der Wunsch besteht,
hat6- sorgfaltig zu prifen. Zu diesem Zweck
teren M Friedrich o. Siemens bereits vor meh-
aillcg Monaten an den Reichsmirtschaftsrat gewandt
Fin V°r dem vereinigten Wirtschaftspolitischen und
aUsf-, BAhiBchen AusschuB dieses Gremiums einen
verb . cBen Vortrag gehalten, der spater im Druck
seirgl6l® Worden ist. Siemens hat diese Aktion in
rir°Ppeleigenschaft als Préasident des Reichs-

r -~rats und als Prasident des Verwaltungs-
ei"i ,er Beichsbahngesellschaft eingeleitet. Die ver-
Dach N USechiisse des Reichswirtschaftsrats haben
Arha” n*"orunS der Rede des Antragstellers einen
stelltl SausschuBR von 18 Mitgliedern zusammenge-
Bgten (r unter dem Vorsitz eines nicht stimmberech-
soll o- Mitglieds des Reichswirtschaftsrats tagen
rgjj,.. ‘emens betonte in seinem Vortrag, dall es un-
1&3d1C SC' BiR Frage, ob neue Kandale in Deutsch-
ahht Wei'den sollen, zu entscheiden, bevor
die S+ geeamte Verkehrslage in Deutschland und
Uriiftl UaB°n der verschiedenen Verkehrsmittel ge-
Berei+Sei- ei'Blarte, dal? die Reichsbahngesellschaft
zUr y sei>dem Ausschull alles einschlagige Material
Sab merildgun'g zu stellen. Eine gleiche Erklarung
Barch* eiler Sitzung der Reichsmirtschaftsminister
SBien 8e'nen Referenten ab, und eine Zeitlang
auch, als ob der Reichsverkehrsminister,

schw m” e”erenl sich in jener Sitzung zunéachst
die tfSain verhielt, ebenfalls geneigt sein wirde,
lordgj. Q‘eréucBung des Reichswirtschaftsrats zu

dee® pr*WBrdigerweise ist nun jener Arbeitsausschul}

WOrd ~BRBwirtschaftsrats bisher nicht einberufen
Bcicb«1' man auch nichts davon gehort, dalB das
Babe °Brsministerium Materialien bereitgestellt

atch d Bem neuen Kabinettswechsel hat zwar

da die R ~ elcBRverkehrsminister gewechselt. Aber
eferenten im Reichsverkehrsministerium die-

selben geblieben sind, so scheint nach wie vor eine
Abneigung gegeneine unparteiische Prifung derFrage
zu bestehen. Wenn das Reichsverkehrsministerium
auf seinem negativen Standpunkt verharren wirde,
so sollte der Reichswirtschaftsrat so schnell wie mdég-
lich den Reiohswirtschaftsminister ersuchen, einen
KabinettsbeschluB herbeizufithren. Durch die bishe-
rigen Vorgange ist ja bereits deutlich geworden, dafR
es sich hier um einen Konflikt zwischen Reichsbahn
und Verkehrsministerium handelt. DafR beide Par-
teien glauben, im o&ffentlichen Interesse zu handeln,
ist selbstverstandlich. Andererseits schlummern
natirlich im Untergrinde realistischere Motive. Sie-
mens gab die Anregung, diese wichtigen Verkehrs-
probleme zu untersuchen, weniger als Prasident des
Reiehswirtschaftsrats denn als Prasident des Ver-
waltungsrats der Reichsbahugesellschaft, also als
Reichsbahninteressent. Die Reichsbahn sieht in den
Kandlen eine unliebsame Konkurrenz. Das Reichs-
verkehrsministerium dagegen sieht im Bau und Be-
trieb der Kanale ein — Betéatigungsfeld.

Mit dem Reichsverkehrsministerium hat es ja
seine eigene Bewandtnis. Die Eisenbahnen sind dem
Reich genommen, und damit ist der Reichsverkehrs-
minister nicht mehr der Reiohseisenbahnminister.
Wenigstens insofern nicht mehr,als er mit dem Betrieb
der Reichsbahn und ihrer Leitung direkt nichts mehr
zu tun hat und nur noch auf gewisse Aufsiohtsrechte
Uber die Bahn beschrankt ist. Das Reich ist heute
nur noch der Eigentimer der Aktien der Reichs-
bahngesellschaft. Es ist daher kein Wunder, dal3 das
Reichsverkehrsministerium den Versuch macht, auf
dem Gebiete, auf dem es sich noch betéatigen kann,
eine moglichst rege Tatigkeit zu entfalten. Es liegt
nun einmal in der Natur jeder Institution, dal sie
das Bedirfnis fihlt, ihre Existenz zu rechtfertigen.
Das ist beim Reichsverkehrsministerium um so not-
wendiger, als es nicht wenige Menschen gibt, die seit
langem auf die Untersuchung der Frage drangen,
ob es nicht richtiger ware, bei der herrschenden
Geldnot die offentliche Verwaltung zu rationalisie-
ren, und die Befugnisse des Reichsverkehrsministe-
riums durch das Reichsministerium des Innern aus-
ben zu lassen. Ein Staatssekretar fur Verkehrs-
fragen unter dem Reichsminister des Innern mifte
eigentlich vollkommen genligen.

Aber davon abgesehen besteht die Notwendigkeit,
daR sich der Reichswirtschaftsrat noch vor der Ent-
scheidung in den gesetzgebenden Korperschaften
mit der Frage des Kanalbaus befalt, um das Pro-
blem zu entpolitisieren. Es ist ja noch in aller Ge-
dachtnis, wie heftig die Kampfe um Kanalprojekte in
der Vorkriegszeit gefihrt wurden. Damals war der
Bau von Kandalen gleichsam eine demokratische For-
derung. Podbielskis Wort vom ,Lausekanal* gehort
zu den klassischen Ausspriichen jener Tage. Auch
jetzt besteht die Gefahr, daB die Kanalfrage, wenn
sie im Parlament ohne geniigende Vorbereitung be-
schlossen werden sollte, nicht auf Grund ruhiger wirt-
schaftlicher Uberlegungen entschieden wird, sondern
zu einer politischen Streitfrage auswaohst.
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Da es sowieso zweifelhaft ist, ob der Kanalbau
die Arbeitslosigkeit wesentlich mindern kann, so
vertragt die Frage schon die Verzdégerung, die ja
die Folge einer grundsatzlichen Erdrterung im W irt-
schaftsrat sein wirde. Im Gegenteil, die Verzdge-
rung ist sogar deshalb nitzlich, weil der tGberhastete
Bau von Kanalen unter Umstanden dazu fuhren
kann, Hunderte, wenn nicht gar Tausende von Millio-
nen nutzlos auszugeben.

Das Material, das Siemens dem Reichswirtschafts-
rat bisher vorgelegt hat, mu3 natirlich vorlaufig als
PaTteimeinung gewertet werden. Aber immerhin
zeigt es doch bereits, wie sich die Verhaltnisse, die in
der Vorkriegszeit noch fiir die Kanalbauten sprachen,
grundsatzlich gewandelt haben. Damals ging man
bei der Forderung der Kanalprojekte davon aus, dafl
die Eisenbahn am Ende ihrer Leistungsfahigkeit sei.
Die inzwischen erfolgten technischen Fortschritte,
namentlich aber auch die Erweiterung des Reichs-
bahnnetzes durch den Krieg, haben die Situation
griandlich verandert. Gewi muR man wahrschein-
lich auch heute noch davon ausgehen, daRR die Eisen-
bahnlinien nicht genigen, um die deutschen Ver-
kehrsbediirfnisse zu decken. Die Frage ist nur, ob
heute noch so selbstverstandlich wie friher der Ka-
nal als Erganzung des Eisenbahnwesens in Betracht
kommt. Inzwischen ist doch auf einem Gebiet, mit
dem man friher noch gar nicht rechnete, eine gro3-
zugige Entwicklung erfolgt: auf dem Gebiet des
Automobilismus. Ein groBer Teil der Zubringertéatig-
keit, die friher vielfach den Kanalen zukam, ist
heute viel wirksamer durch das Automobil zu be-
waltigen. Noch kann niemand in vollem Umfange
absehen, wohin die Entwicklung des Automobilismus
steuert, der ja noch immer in den Anfangen steckt.
Die Eisenbahn ist an den Schienenweg gebunden. Der
Kanal ist in noch hoherem Grade an den einmal fest-
gelegten Weg gebunden als die Eisenbahn. Er ist
aulBerdem nur in bestimmten Jahreszeiten benutz-
bar. Wie anders das Automobil, das lediglich Stra-
Ben zur Voraussetzung hat, das keine Schiene und
keinen FluRlauf braucht, und das deshalb auch seine
Route je nach Bediurfnis wechseln kann und jeder-
zeit bereit steht!

Es liegt mir fern, hier etwa bereits das Problem
.Kanal oder Eisenbahn?“ auch nur einigermafl3en
vollkommen lésen zu wollen. Ich will es hier nur
aufzeichnen. Aber auch das gentgt bereits, um die
auBerordentliche Nitzlichkeit der Untersuchungen
zu erweisen, die dem AusschuB des Reiohswirt-
schaftsrats als Aufgabe gestellt sind. Es wird sich —
und damit zeigt sich eine weitere Schwierigkeit far
die Entscheidung der Gesamtfrage — nicht blo3 die
Notwendigkeit ergeben, die Kostenfrage und die
technischen Verschiedenheiten der Verkehrswege zu
untersuchen, sondern der Reiohswirtschaftsrat muR
sich auch mit der Frage beschéaftigen, inwieweit die
| echnik auch auf die Form der zu transportieren-
den Giter von EinfluB gewesen ist: der Wasserweg
kommt bekanntlich in erster Linie fir schwere Giter
in Betracht, namentlich far Urprodukte, bei denen

NnJ?

die Frachtfrage einen ganz besonderen Einflu a"
die Kostengestaltung zu Gben pflegt. Auch die n®a®
ren Kanalbauten werden ja doch damit begriinde >
daB die Verbilligung der Kohlentransporte die en®.
lisehe Kohle in istbiffyndem MaRe gns Denissfin®®
verdrangen wirde, woraus sich wiederum eine &I
liebliche Besserung fir die deutsche Handels- und
Zahlungsbilanz ergeben soll. Inwieweit kommt ah@r
der Kohlentransport heute noch in Betracht? Gerade
die Kohle ist am meisten von allen Massengut®Iil
durch die moderne Technik umgeformt word®"-
Man transportiert Kohle heute bereits auf die weit®'
sten Strecken hin in Gasform oder in Form von ele®
irischem Strom. Wer vermag vorauszusagen, wel®ae
Veranderungen die technische Entwicklung gerade
auf diesem Gebiet in der n&chsten Zeit schaff®"
wird? Wer will heute prophezeien, was fir Kon®®
guenzen das Problem der Verflissigung der K°”*e
nach sich ziehen wird? Alle Erfindungen auf dies®"1
Gebiete dienen dazu, den Transport der Kohle ™
Naturzustande auf verhaltnismaRig kurze Streck®"
zu beschréanken.

Naturlich wird der Ausschul des Reich®
wirtschaftsrats auRer diesen und anderen grin"
legenden Problemen auch zu untersuchen hat®"1

welche wirtschaftlichen und technischen A""
baumaogliohkeiten bei der Reichsbahn Vorhand®"
sind. Die Reichsbahngesellsohaft scheint, yx6

aus dem Bericht von Siemens hervorgeht, *'
dieser Beziehung noch auf einem etwas konser™"
tiven Standpunkt zu stehen. Sie meint noch imm®r’
daB der zu bewaltigende Transport eine jeweilig S
gebene GroRe ist, und dall sich die Technik d&®
Eisenbahnwesens nach dem MaR der vorhanden®"
Transportnotwendigkeiten einzustellen hat. In W i*'
lichkeit Gbt aber der Ausbau der Bahn und die Tarif
satze, zu denen die Bahn befdrdert, wiederum ®*'e
Ruckwirkung auf die Transportmdglichkeiten a'$
Es wird die Frage angeregt werden mussen, ob ni®"
auch hier wie Uberhaupt in der Industrie und
Handel durch starke technische Verbesserung
und Tarifreduktion dem Bedarf neue Wege
wiesen werden. Es ist fur die konservative und f*s
kalische Auffassung der Eisenbahn bezeichnend, da
Siemens in seinem Vortrag die Eisenbahntarife £e'
wissermallen als einen integrierenden Bestandteil d®'
Systems der staatlichen Steuern angesehen hat,
dem er die Alternative stellte: entweder belastet dei
Staat durch hdohere Tarife die Wirtschaft, d*nn zieh
er hohere Uberschiisse aus der Bahn und braucht f"r
Reparationsizwecke weniger aus allgemeinen Mittel"
zu zahlen, oder er bringt die ihm durch Verbillig""»
der Tarife entgehenden Betrage durch and®1®
Steuern auf. Meiner Auffassung nach liegt das ?r0'
blem ganz anders. Man muf3 sich sogar wundel"1l
daR es gerade von der Reichsbahngesellschaft und io%j
besondere von Herrn v. Siemens so eigenartig u"
lediglich in dem engen Rahmen des staatlich®"
Steuersystems betrachtet wird. Gewill ist form®*
durch den Zwang der Dawes-Gesetze die prioatwid'
schaftliche Orientierung des Eisenbahnbetriebs z"r
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I" rm ««worden.

'virt.scV.Gler der GroRindustrie die privat-
“«hen aiv°”e Verwaltung der Reichsbahn verlangt
Reicl,’ Ne Abtrennung der Reichsbahn von der
hlelb Verwaltung soll jedoch nicht bloB eine Form
"valte’l Auch de facto muld die Eisenbahn jetzt ver-
mi Werden wie eine private Eisenbahnuntemeh-
die p" Ae Reichsbahnverwaltung muf3 sieh daher
rifgQ Face verlegen, ob sie nicht bei niedrigeren Ta-
ren groBeren Umsatz und damit einen besse-
erh”"nU Zen «rzielen wirde als bei der Aufrecht-
N Un« Hoher Tarife.

'virtfiT Q "er ReKhswirtschaftsrat aber gerade die
®«au 1] 'c"e end finanzielle Lage der Reichsbahn
zien h -/A"forschen will, so geniigen die bisher offi-
1Eiriz ~ "«untgewordenen Unterlagen nicht. Die Bi-
ForRl j 1 Reichseisenbahn wird ja neuerdings in der
Uehjj er Bilanz eines privatwirtschaftlichen Unter-
UntgrO® gernacht. Aber der Inhalt dieser Bilanz
der ©>i ei««f sich noch immer sehr wesentlich von
ien _1«Ozierung anderer privater Bahngesellschaf-
Hoch Manchmal wird man bei deren Betrachtung
lebhaft an die alte karnevalistische

friher ifUllg erinnert. Insbesondere sind, wie es
wan ei der PreuBisch-Hessischen Eisenbahnver-
in "«geschah, in den angegebenen Unkosten und
daraus resultierenden Berechnung des Be-

Aber man weiB doch, daB schon
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triebskoeffizienten noch immer alle — recht betracht-
lichen — Anschaffungen und Erweiterungen enthal-
ten. Es ware aber endlich einmal notwendig, wie es
bei allen kaufmannischen Unternehmungen {blich
ist, die Kapitalsinvestitionen der Reichsbahn fir Er-
weiterungen und Erneuerungen von den normalen
Betriebsausgaben zu trennen. Hoffentlich wird die
Reichsbahngesellschaft bereit sein, dem Ausschull
des Reichswirtschaftsrats die Auskiinfte Gber die Ein-
zelheiten des eigenen Betriebs zu geben, die notwen-
dig sind, um die Ausbaufahigkeit unter Beriicksich-
tigung der Rentabilitat und die Mdglichkeiten fur
eine Verbilligung der Tarife zu prifen. Denn soll
der Kanalbau aufgegeben werden, so muf3 die Reichs-
bahn den Beweis erbringen, dalR sie in der Lage ist,
den notwendigen technischen Ausbau vorzunehmen,
und daB sie gewillt ist, die Verbilligung der Tarife
freiwillig vorzunehmen, die ihr durch Kanalbauten
aufgezwungen werden soll.

Wie steht es also mit der Bereitwilligkeit des
Herrn Reichsverkehrsministers, mit dem Wirtschafts-
rat in Verbindung zu treten, und weshalb zégert der
Reichswirtschaftsrat seinerseits, durch Antrdge an
das Reichswirtsohaftsministerium und an das Reiche-
kabinett die notwendige Durchfihrung des Kanal-
problems im Rahmen der gesamten deutschen Ver-
kehrsprobleme zu beschleunigen?

IEcoaimifie Gec italtonalifietung

iflon 5 c. ijetncid) Ucicgec

Wahrend auf der ersten Tagung des Reichskuratoriums fir

W irtschaft-

lichkeit im wesentlichen das Arbeitsprogramm zur Erdrterung stand, konnten
auf der diesmaligen zweiten Tagung bereits praktische Ergebnisse aus den

einzelnen Wirtschaftsgebieten

vorgefihrt

werden. Das Reichskuratorium

bearbeitete allerdings nicht nur Spezialfragen der einzelnen Produktions-
zweige, sondern auch allgemein wirtschaftliche Probleme, wie 1llieRarbeit,
Arbeitsvorbereitung. Verpackung und Férderwesen, Verwaltung und Giter-

oerteilung.

schritte der Rationalisierung

Schafri G'S'e w«Suag des Reichskuratoriums far W irt-
orteril~C (PKW) bezweckte im wesentlichen Er-
4rbeife* Cer Richtlinien und Feststellung eines
Solite I>"°£rarnms. Die diesmalige zweite Tagung
Prakt™\ kennte bereits Berichte Giber die bisherigen
bUtigen Nr&ebnisse der Rationalisierungsbestre-
k°nnte ~r'nSen. Den Verhaltnissen entsprechend
*la*Hrfich auch dieser Mal nicht das Pro-
devitlicp » cce verleugnet werden, und besonders
duxHea liam 68 *n der mit der Tagung verbundenen
ihren yUn® zum Ausdruck. Diese Ausstellung hat
Adem Weck Kreits z. T. vor der Tagung erreicht,
Iteicr Sle dem Reichkuratorium eine Erhéhung des
hat; ~ZUscAusses von 1ly2 auf 2 Mill. RM. eingebracht
'verdeij< S/ au°h anderwarts o6ffentlich gezeigt
- 45 Bericht des gesohéftsfrihrenden Vor-
11 glieds Generaldirektor a. D. H. Hinnenthal

Eine Reihe von Vortragen zeigte die bemerkenswerten tort-
in der deutschen Wirtschaft.

ging hervor, daB das RKW nicht nur einzelne
Rationalisierungsbestrebungen unterstiitzt hat, vor
allem auf Gebieten, auf denen der Rationalisierungs-
gedanke bisher wenig oder keinen Raum gewonnen
hatte (Textilien, landwirtschaftliche Gerate und
Maschinen, Hauswirtschaft, Bauwesen, Lieferbedin-
gungen usw.), sondern besonders auch die Bearbei-
tung allgemeiner Fragen wirtschaftlicher Fertigung,
Probleme der FlieBarbeit, Arbeitsvorbereitung, Ener-
gieleitung, des Verpackungs- und Foérderwesens. Da-
neben haben Fragen der wirtschaftlichen Verwal-
tung und Giterverteilung Bearbeitung gefunden,
wobei sich das RKW der Mitarbeit groBer wirt-
schaftlicher Verbande erfreuen konnte.

Der erste Vortrag galt der Rationalisierung in der
Motorenindustrie, iUber die derDirektor der Motoren-
fabrik Deutz A.-G., F. Schultz, sprach. An Hand
zahlreicher Lichtbilder wurde ausfihrlich tber die
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rationalisierenden MaRnahmen in der Werkstatte,
kurz auch Uber neuere Arbeitsmethoden in den
Bureaus (Konstruktionsbureau und kaufméannische
Abteilung) berichtet. Man erhielt einen Uberblick
Uber die durch enge Zusammenarbeit zwischen Kon-
struktion und Betrieb, FlieBarbeit und neue Bear-
beitungsverfahren erzielten Fortschritte. FlieBende
Fertigung wird beim Montieren, Lackieren und Ver-
packen immer gréRBerer Motoren durchgefiihrt. Bei
der Bearbeitung haben sich Spezialmaschinen, Auf-
stellung der Werkzeugmaschinen nach der Bearbei-
tungsfolge, Verwendung neuer Transportmittel gut
bewdahrt. Interessante Bilder aus der GielRerei zeig-
ten die Verwendung von Sandschleuder und Putz-
trommeln. Die erzielte Steigerung der Produktivitat
ist recht erheblich, denn ein Arbeiter erzeugt
heute 62% mehr an PS als 1924. Die Ersparnisse bei
einem Kleinmotor betrugen innerhalb zwei Jahren
an Lohn 40% (bei einer Lohnsteigerung um 28%), die
Ersparnisse an Unkosten 42%. Diesen Zahlen steht
eine Steigerung der Materialkosten um 10% gegen-
Uber. Das bedauerliche Gleichbleiben der absoluten
Materialkosten wirkt sich bei den Selbstkosten recht
unangenehm aus (Materialanteil an den Selbstkosten
heute 45,6% gegen 29% in 1924!). Dieser Umstand
zwingt zur Herstellung friher von auswarts be-
zogener Teile im eigenen Betrieb, was dem Rationali-
sierungsgedanken infolge der entstehenden Arbeits-
zersplitterung entgegenlauft. Auch die ungeniigende
Durchfihrung der Normung bedeutet einen Wider-
stand gegen erfolgversprechende Rationalisierungs-
bestrebungen; der Redner forderte denn auch unter
offenbarer Zustimmung der Versammlung durch-
gehende Verwendung der DIN-Normen bei den
groBen Kunden, Reichsbahn, Schiffahrtsgesellschaf-
ten usw. Unter den derzeit gegebenen Verhaltnissen
konnte das Werk nur zu 70% ausgenutzt werden.

Uber Rationalisierung im Einzelhandel berichtete
das geschaftsfihrende Vorstandsmitglied der Haupt-
gemeinschaft des Deutschen Einzelhandels, Ober-
regierungsrat a. D. Dr. J. Tiburtius. Seine Ausfih-
rungen bericksichtigten stark die Abhédngigkeit der
Arbeit des Einzelhandlers vom irrationalen Faktor,
wodurch die Feststellung und Anwendung vod
exakten Rationalititsgesetzen erschwert wird. Im-
merhin haben sich auch schon fir den Einzelhandel
Rationalisierungsmethoden finden wund erfolgreich
anwenden lassen. Zunachst sind es Rationalisierungs-
versuche auf wirtschaftlichem Gebiet, die sich in
einer Starkung der Stellung des Einzelhandels als
Einkaufer durch Bildung von Konzernen und Ge-
nossenschaften ausdricken. Daneben lauft die
materielle Rationalisierung mit dem Ziel, den Um-
fang der Warenlager mdglichst vorteilhaft im Ver-
haltnis zum mdglichen Absatz zu bemessen. Daraus
ergibt sich die Notwendigkeit der Verringerung der
Typenzahlen, die auch bei uns bereits bedeutende
Fortschritte gemacht hat. Der Redner belegte das mit
frappierenden Zahlen aus der Waschekonfektion
(Herrenkragentypen). Die besondere Aufgabe des
Einzelhdndlers bei der Durchfihrung des Typisie-

Nr.J?

rungsgedankens ist die Ergdnzung der technisc
Gesichtspunkte der Industrie durch Vertretung
wirtschaftlichen, marktpsychologischen Stanup
tes. ,Die Typisierung im Einzelhandel ist eine =
tion der Absatzmdglichkeit.” Die Grenzen
Typisierungsmoglichkeiten wurden fir Deutscn

in bekannter (leicht romantischer Weise) etwas
gezogen. Sehr beachtlich erscheint weiten Kr
des Einzelhandels der Gedanke, die Halbfabri a
zu normieren, wovon der Einzelhandel eine g
Reihe technischer und kaufméannischer Vorteile
warten darf. Besondere Hoffnungen knipf* ~
Redner und mit ihm wohl jeder Zweig des ® Yy JJ
handeis an den Gedanken der Standardisierungm
ihrer Durchfihrung ist ein verstarkter Schutz ®ar
tiblicher Qualitaten gegen geringwertige Konknrr
zu erwarten, also die Vorteile, welche der Mar
artikel bietet, ohne die mit diesem verbundene
hangigkeit der Preisfestsetzung vom Erzeuger.
Rationalisierung des Verkaufsmesens ist LA
weitgehend und in Anlehnung an amerikan*8
Vorbilder (Einheitspreisladen, Reklame, Verkas
tatigkeit usw.) durchgefihrt worden. Grin leb6
dieser Entwicklung bilden die Fortschritte, "re

die Statistik, auch im kleineren Betrieb, gemacht
K

Besonders starken Beifall fand ein Vortrag
Frankfurter Stadtbaurates E. May uber R ationie -
rung im Bauwesen, obwohl die unvermeidlw
asthetischen Folgen des rationalisierten '
nungsbaus selbst im Kreise dieser Ra »
nalisierungstechniker nicht ohne  Widerspra”®
blieben. May ist ja nicht nur durch tlie® ,
tische AuRerungen, sondern vor allem auch du ,
spive prakfischp Tatigrkeit in Breslau und Frank* »
zum Pionier neuzeitlicher Wohnungsbauweise
worden. Hibsche Bilder zeigten, daR die Typend *
weise an sich durchaus nicht neu ist, sondern
z. B. Friedrich der GroRe die schlesischen Sied***®
bauten als’ Typenbauten auffihren lieB, wie
haupt jederzeit und allerorts die jewelils
sprechende typische Bauart und Bauform gewa*"
wurden. Nach May wird mindestens im Mas60
Wohnungsbau die Ziegelbauweise zugunsten neuer
weitgehend mechanisierter Bauweisen zurick»
drangt werden. Er hofft, da sich aus der in Frau
furt angewandten Methode der Erzeugung der Ba
teile in der Fabrik (Plattenfabrik) und Beschrank**m
des eigentlichen Bauvorgangs auf eine kurze MO*
tagezoit brauchbare Bauweisen herausbilden wer**
Dadurch wird auch unter Vermeidung von LeC*
laufen das Baugewerbe aus einem Saisongewerbe
ein Dauergewerbe umgewandelt, was durch *
,Okzident“-Verfahren, nach dem die Bauteile a
der Baustatte hergestellt’ werden, nicht erre*c
werden kann. Systematische Verwendung moder**
Baumaschinen wie Schaufelradbagger, Bandfor
rung, fahrbare Betonmischmaschine, Giessturm, G*
brethgerist, usw. ist notwendig. Von den wahrer*
des Krieges oder in der Nachkriegszeit entstanden”?
neuen Bauweisen haben sich nur wenige als w*r
lieh rationell erwiesen. Vom Wohnhausbau wi*l
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S thi ®esProchen; im Hochhanebau haben eich
bewai Betonfachwerke, im Silobau Gleitschalung
Fishe 1 zaMcnmé&Rigen Darstellungen Seiner
(Jen Erfolge lieB sich May mit Ricksicht auf
SEn  piler noch verhéltnismaBig geringen Umfang
HO6 iaU”n Weht verleiten.
siernr, s'nnfillige Ergebnisse einiger Rationali-
AUnxfSM-*naimen demonstrierte der Direktor der
K q a®ninenfahrik Karlsruhe, vorm. Haid & Neu,
Sen R Crre” ler- In rationellsten und den jeweili-
Teil dg '"Sungen angepalRten Formen ist in jedem
Und Si r°duktionsganges FlieRarbeit durohgefiihrt,
WCge CI R’°nst sind Materialanhdaufungen und lange
iH°cjlt Vermioden. Die gezeigten Lichtbilder ver-
te]n nuoh zu jbeweisen, wie mit einfachen Mit-
ven f,C Clic’e Fertigung durchgefihrt werden kann.

erlisth eS°n*erem Interesse ist dabei die wirklich
a e Bemihung um eine vernunftgemalRe Ge-
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staltung des menschlichen Arbeitsanteils, der in dem
Betrieb des Vortragenden trotz aller Maschinisierung
von grolRer Bedeutung bleibt. Diese Bemuhungen
dricken sich vor allem in der Berilicksichtigung des
Ermidungsfaktors aus. Neben den technischen wur-
den auch die auBertechnischen Rationalisierungsauf-
gaben erfreulich deutlich gemacht, besonders die
6konomischen Seiten des Problems. Auch praktisch
scheint dieser erfolgreiche Betrieb im gleichen
Sinne zu verfahren, wie aus der vorgewiesenen An-
gleichung der Lohne an die durch Rationalisierung
erzielte Steigerung der Rentabilitat hervorging.

Auf eine Diskussion der vorgetragenen Tatsachen
und Forderungen mufR3te mit Ricksicht auf die vor-
geschrittene Stunde leider verzichtet werden. Be-
merkenswert bleibt noch die Annahme eines An-
trages, das RKW zu einer 6ffentlichen Kdérperschaft
umzugestalten.

I&titgltec fyilifoipcter?

Hon £)aiis Eptftfirtcin/ iJeclin

Der Guggenheim-Konzern, dessen groRBe Kapitalkraft und vorzigliche Organi-
sation bekannt sind, hat ein neues Abbau- und Verarbeitungsoerfahren auf-

genommen, das geeignet erscheint, die Selbstkosten des Chilisalpeters stark zu

senken.

Ein endgiltiges Urteil Gber die Wirtschaftlichkeit dieses Verfahrens

wird man sich erst bilden kdnnen, wenn eine Zeitlang in gréBerem MaBstab

danach gearbeitet morden ist.

Sollte tatsachlich eine erhebliche Verbilligung

des Chilisalpeters erzielt werden, so kann das, vor allem im Wetthewerb mit
den kunstlichen Stickstoffdingemitteln, bedeutsame Folgen haben.

Und j .Clnigen Wochen kamen durch die englische
Dg~*tg /i umerikanische Presse Nachrichten nach
stellt apcl die erkennen lieRen, daR in der Her-
deutej. j <Cs handelsfahigen Chilisalpeters ein be-
die ci..er Fortschritt erzielt worden sei. Jetzt hat
°ffizios eni6ce Regierung selbst, allerdings mehr
eitle y> erklaren lassen, dieser Fortschritt bedeute
Héalfte eriJ*'nGerung der Kosten um mehr als die
Gugaej i MWasA einem Interview, das Herr Daniel
Urri . elrn vor kurzem gegeben, handelt es sich
SaJpptJl neuartiges Verfahren, der chilenischen
feile 1 eri~e>der sogenannten Caliclie, groBere An-
dasf,: i8 Natronsalpeters billiger zu entziehen, als
lieh UUWI miisEcb war. Die Caliche steht bekannt-
difi Sep Gf der chilenischen Kiiste in groBen Lagern
ist trof In, en™ eshn an, aber der Gehalt an Salpeter
em nicht gleichmagRig, sondern das reichere

in den Lagern verteilt. Bisher

in die g ..n der Abbau so vor sich, daR Bohrlécher
iiruj (] UI°Fe niedergebracht, das Gestein gesprengt
gingen e, reicheren Teile ausgelesen wurden. Sie
ei'oBei. Tr6l Kugelmidhlen und wurden in Batterien
Alleitin tener Pfannen mit Wasser unter standiger
ScFiedeiS W 1L Ffampf ausgezogen. Infolge der ver-
s’rict]VnCa LoOsbarkeit des Natronsalpeters und der
Fei® aS .i4 ze (vor allem Kochsalz) kristallisierte
Feh 1\t , uhlen auf Lufttemperatur fast ausschlie3-
M dam'?nSal?etfr aus; die Mutterlauge lief weg
Falten 4 1 all,cF der weitaus gréRte Teil des Jodge-

N °chsaier -e"ererce’ Salpeter, der noch etwa 1%
ven eidhielt, wurde mit einem Mindestgehalt

0 Natronsalpeter gehandelt, fir gewisse

Zwecke auch umkristallisiert als raffinierter Sal-
peter mit 96% Mindestgehalt.

Der neue Prozef3, dessen Schopfer Mr. E. A.
Cappelen Smith, friher technischer Leiter der
Guggenheimschen Betriebe, jetzt ihr Teilhaber ist,
ging von den Erfahrungen aus, die die Gruppe vor
allem im Erzbergbau gesammelt hat. In einem Ver-
suchsbetriebe von mehr als einem Jahrzehnt wurde
er angeblich betriebsreif entwickelt, dann die Anglo-
Cliillean Co. erworben und umgebaut. Die Fabrik in
Coya Norte verfahrt etwa folgendermaflen (wobei
man versuchen mufd, aus den AuRerungen
Mr. Guggenheims selbst und sonstigen Angaben der
Literatur usw. ein Gesamtbild zu gewinnen). Die
erste grundlegende Anderung hat der Abbau der
Caliche erfahren. Ob noch gesprengt wird, ist nicht
bekannt, an die Stelle der Forderung von Hand ist
aber der Baggerbetrieb getreten. Dabei sollen 15 bis
25% der Salpetererde, die sonst ,in the ground“, also
ungefordert blieben, mit ausgenutzt werden. Hier be-
steht die erste wichtige Unklarheit. An anderer
Stelle wird namlich gesagt, man kénne im Smith-
ProzeR auch Salpetererde verarbeiten, die wesentlich
niedrighaltiger ist als bei der bisherigen Verarbei-
tung — etwa 6prozentige gegeniber zumindest etwa
l4prozentiger. Es kann sich bei der Ausnutzung der
erwahnten 15 bis 25% nun einfach darum handeln,
daB von den Baggerschaufeln die sonst in der Halde
zurickbleibende niedrighaltige Salpetererde mitge-
nommen und der Sudpfanne zugefihrt wird; vollig
zwingend ist dieser SchluR aber nicht. Der zweite
Fortschritt liegt bei der Auslaugung. Bisher wurde
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der Temperaturabfall vom (stundenlang fortgesetz-
ten) Kochen zur Lufttemperatur ausgenutzt.
Mr. Smith arbeitet mit dem Kihlwasser seiner
DieseJmotore, dessen Warme man also mit etwa
40 bis 50 Grad annehmen kann. Die Lauge unter-
kahlt er mit einer Kéaltemischung, zu deren Her-
stellung die eben erwahnten Dieselmotoren dienen.
Dabei fallt, &ahnlich wie im alten Verfahren, der
Natronsalpeter aus. Eg soll aber mit einer Ausbeute
von 90% gegenltber bisher 65% des Laugeninhalts
zu rechnen sein und ferner soll das Erzeugnis etwas
hoherhaltig und reiner ausfallen. Der (bliche
Handelssalpeter ist namlich gelblich bis rdtlich in-
folge von Erd- und Jodspuren und ferner stark
wasserziehend, z. T. infolge der Beimischung anderer
Salze. Beides soll beim Smith-Verfahren nicht der
Fall sein. Die niedrigeren Temperaturen, mit denen
es arbeitet, sollen Uuberdies das Entstehen von
Emulsionen vermeiden, die sehr jschwer weiter zu
behandeln sind. Hier liegt wahrscheinlich auch die
Erklarung dafir, daB Smith Calichen so niedrigen
Gehaltes verarbeiten kann, wie das bisher niemand
anderem gelungen war.

Der Marktpreis des chilenischen Salpeters be-
tragt zur Zeit etwa 20 M. je dz fob chilenischer
Kuste, also etwa 1,35 RM. das Kilo Stickstoff cif
Europa. Von den erwahnten 20 RM. entfallt ein
volles Viertel, etwa 5 RM., auf die chilenische Aus-
fuhrabgabe. Bertcksichtigt man auch die anderen
chilenischen Abgaben, so kommt man auf Betriebs-
selbstkosten etwa zwischen 11 und 14 RM., die sich
wiederum in die Kosten des Abbaues und der
eigentlichen Verarbeitung scheiden. DaR der Uber-
gang von der Forderung und Beférderung mit Hand-
elnd Maultier zum Baggerbetriebe und laufenden
Band eine starke Kostensenkung mit sich bringen
mul3, bedarf nicht der Betonung. Nur kdénnten in
nicht allzu ferner Zeit diese Kosten dadurch in un-
abschatzbarer Weise wieder gesteigert werden, dal3
die leicht erreichbaren Teile der Grube sehr rasch
abgebaut sind und die Bagger dann immer weiter
von der Fabrik entfernt werden mussen. In be-
scheidenerem Mafistabe (beim Salpeter sind die
JFloze* meist 14 bis 1 m, nur in seltenen Fallen
wesentlich starker) sind solche Falle etwa aus dem
Braunkohlenbergbau bekannt. Auch dort entsteht
gelegentlich die Frage, ob die Fabrik verlegt werden
kann und ob sonst der Abbau noch lohnt; aber eine
Verlegung der Fabrik wiirde in den Salpeterbezirken
wohl schwieriger sein als hier, weil neben ihr selbst
z. B. auch alle Wasserzu- und -ableitungen mitver-
legt werden missen. Immerhin handelt es sich bei
diesem Zweifelsposten um die Zukunft und wahr-
scheinlich um eine Steigerung, die hinter der jetzt
eintretenden Senkung schlielich doch zurickbleibt.
In der Verarbeitung bedeutet die um fast 50% hohere
Ausbeute selbstverstéandlich ebenfalls ein scharfes
Absinken der Selbstkosten auf die Einheit Stickstoff.

Nur fragt es sich auch hier, wieviel von dieser
kung dadurch wieder aufgehoben wird, daR zwang
laufig (?) niedrighéaltige Calichen mitverarbei
werden, die die Gesamtausbeute dann driicken:
die Selbstkosten der Fabrik, nicht aber der Ljll
Stickstoff, ist es gleichgiltig, ob aus der
Caliche 170 kg oder 65 kg (18prozentige gegen ¢P1
zentige gerechnet) Salpeter gewonnen werden.

Die erste Folge, die das Auftreten der Gug&V
heims in der chilenischen Salpeterindustrie Sela
hat, ist das Auffliegen der Konvention, die vor e
2y2 Jahren auf 6 Jahre vom 1. Juli 1925 an
langer! worden (war. Das Kindigungsrecht,
bis 1. April 1927 fir den 15. Mai 1927 bestand, 1
von einer genigenden Anzahl Oficinas ausgell®
worden und, wie verlautet, besteht sogar die M
lichkeit, daB der freie Verkauf schon vor i
15. Mai aufgenommen wird. Unter der Hand UV
unverbindlich werden firs nachste Dingejahr| re
genannt, die 15 und 20% unter den jetzigen ]
Aber die anderen Stickstoffdingemittel notier. .
betrachtlich niedriger, namlich 90 Pfennig far ~*
Kilo Stickstoff im schwefelsauren AmmoB'fy
1,15 RM. in den ubrigen Verbindungen (Weitmar
preise). Demnach wiirde also zunachst eine N
kung des Salpeterpreises etwa auf den Stand *el*ce
Wettbewerber bevorstehen. Trotzdem bedeuten
geschilderten Vorgange eine starke Beunruhiglit
des Marktes, die angesichts der groRen von
lischen und amerikanischen Banken lombardiert ,
Lager weiter reichende Folgewirkungen nach SC
ziehen kdnnte.

Die chilenische iSalpetererzeugung hat in de’l
letzten Jahren je etwa 2% Millionen t betrag*3
was knapp 400000 t Stickstoff entspricht; Cob
Norte kann, wie es hei3t, allein % Million t Salpe_]B
hersteilen, ist also viel leistungsfahiger als je(’
andere Oficina, deren z. Z. rund 25 von 150 arbeW |,
Die Erzeugung der J. G.-Gruppe schatzt man a
Uber y2 Millionen t Rein-Stickstoff, wie denn
kurzem ein englischer Fachmann angab, der Gm.
Salpeter decke zur Zeit etwa 26% des Weltbedarfs. a
anderen stickstoffhaltigen Dungemittel 74%, da'
allein etwa 40% der synthetische Stickstoff. DaP\
hat sich der Anteil des Salpeters seit dem letzt
Vorkriegsjahre um die volle Halfte verringert. ARBe,
dings gibt es besonders auBerhalb Deutschlands np, »
eine sehr groRe Anzahl von Landwirten, die den A
tursalpeter jedem anderen Stickstoffdingemittel v°r

ziehen. SN
Der Fall hat neben seiner — noch nicht
abzuschatzenden — wirtschaftlichen auch grin”?

satzliche Bedeutung. Denn es ist das erstemal 1
der Wirtschaftsgeschichte, daR ein Naturerzeugll
dem kinstlichen nicht mit Zdéllen und Monop°'e
(Krapp!) das Feld streitig zu machen sucht, sondeL
durch Ubergang zu neuzeitlichen Arbeitsarten 111
dadurch ermdglichte scharfe Kostensenkung.
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Hie JJto&lene ¢ec Mtorfie

Seit Veroffentlichung des
neuen franzdsischen Zoll-
tarifentwurfs bestellt eini-
ge Aussicht, die jetzt seit
VAj1 Z'fe' Jahren laufenden deutsch-franzésischen
Scheiff ,un®en lber ein endgiltiges Abkommen ent-
Ver]a eilt* zu férdern. Inzwischen ist die Frage der
Fra ngerunS des Provisoriums akut geworden. Den
Verlg 06611 ®©ht das Recht izu, das — nach der ersten
lauft ngT ung — noch bis zum 31. Mai laufende vor-
kurzfv .kommen vom 5. August 1926 am 21. Marz
Nech/I1*A au* "en Méarz zu kindigen — ein
Wijjn 'iVon (Km die Deutschen, da sie keine neuen
das aj*li haben, keinen Gebrauch machen wollen,
Umy er.Frankreich fir sich in Anspruch nimmt,
er'V njtE'an«tigungen zugunsten der Weinausfuhr zu
sehr Man verlangt, dall ein verhaltnismalig
des ji |ie's. Kontingent von Weinen zu den Satzen
Ja(di ij leillschen und spanischen Handelsvertrages
die eMschland hereingelassen werde, und obwohl
Uher <4lZcsei°’nen, die man Deutschland demgegen-
Uiac}) dem Gebiet der industriellen Einfuhr
ZiHehn W7’ angeblich nicht genligen, ist kaum an-
stiuu] 01?n’ dall die Verhandlungen an dem Wider-
\Vejlie ler deutschen Unterhandler scheitern werden,
das T*Slens ware es unverantwortlich und sinnlos,
hovRnze ‘e deutsche Wirtschaft sehr wertvolle
IMegee’riUm, lediglich der Wiinsche des Weinbaus
davon’ ifU SQidern. Denn der Vorteil, den dieser
sein daben wiirde, kann nur ganz unbedeutend
hegrp Ule deutsche Volkswirtschaft kann nur eine
° ~Nachfrage nach auslandischen Weinen ent-
dfe n’ "/'d nachdem man Spanien und lItalien schon
es ; 6<r|gen Vertrag'szollsatze eingerdumt hat, ist
den \y mn°Kr von so groBer Bedeutung und dirfte
IVat, elnimport kaum wesentlich vermehren, wenn
Satgg 6lr 1voribergehend oder endgultig die gleichen
luuoe el.|ddt. — Inzwischen haben die Verhand-
gewi 11 ™>er den endgilltigen Vertrag insofern einen
D ~ 6 Fortschritt gemacht, als sich die beiden
liehe p 011011 Kirzlich Gber verschiedene grundsatz-
ejO2¢] ra&en geeinigt haben (der Kampf um die
hat p "On, P°sdionen steht jedoch noch aus). Erstens
'aokreich zugesagt, daR der Vertrag nicht nach
Hach t,areflzzeii von 14 Monaten, sondern sofort
WiU R. riOFZedomumg in Kraft treten soll; zweitens
Satz, rankreich jetzt eine vertragliche Bindung der
nom pSMinimaliarifs zugestehen, auf deren auto-
tenfi6t Erhdhung es bis dahin bestanden hatte; drit-
Mini 181 6s. Prinzipiell bereit, auch die Satze des
Uniema tarif« durch jeweilige Vereinbarl'r 7I<

schei I° Dieses letzte Zugestandnis ist von ent-
Sfi, .ellder Bedeutung fir die kinftige

AERAf8RSjehungen mit Frankreich. Denn so, wie
(j 1ail?d'sische Tarifentwurf bis jetzt aussieht
deuta, Kammer soll ihn erst nach AbschluR des
V1franzosischen Vertrages genehmigen — sind

(als ile I'fdze des Minimaltarifs, den uns Frankreich
Gelv”|,C lac”° Meistbegunstigung®) fur die generelle
fur CIBUngder Meistbeglinstigung zugestehen wollte,
dien/rV Ineis®™en Industriezweige untragbar. Vor
kiirz]m le Elektro- und die Kleineisenindustrie haben

®atze | <arau” hingewiesen, dal3 selbst die Minimal-
sten entsprechenden franzdsischen Unterneh-

HVERaRs iHags’

mi‘ Frankreich

mungen einen vodlligen Zollschutz sichern. (Es han-
delt sich um Séatze von 30 bis 80% des Wertes.) Diese
franzosischen Vorschlage sind die Frichte der bis-
herigen Verhandlungsteehnik, bei der die deutschen
Unterhandler ihre wichtigsten Kompensationsobjekte
aus der Hand gaben und der gegenseitigen Verein-
barung der privaten Interessenten (Schwerindu-

strie) UberlieRen, die sich natirlich keine
Mihe gaben, fur ihnen fernstehende W irt-
schaftszweige  (Fertigindustrie) eine Lanze zu

brechen. Mit dem einzigen Kompensationsobjekt
der Weinzdélle hat man demgegeniber keine sehr
wirkungsvolle Waffe in der Hand, so groR die Be-
deutung des Weinbaus fir die franzésische W irt-
schaft auch sein mag. Inzwischen scheint es, als
ob die Franzosen keine allzu groRe Eile haben, den
endgiltigen Vertrag unter Dach zu bringen. Sie
stehen sich bei dem Provisorium, das ihnen fur ihre
Standardprodukte genigend Einfuhrmdéglichkeiten
lalkt, ganz gut: die Ausfuhr nach Deutschland be-
trug 1926: 368 Milk RM. gegen 591 Milk RM. in
1913, wahrend Deutschlands Ausfuhr nach Frank-
reich nur 270 Milk erreichte (1913: 792 Milk). Da-
nach erscheint, selbst wenn man den Verlust der
Reichslande bericksichtigt und einen Rickgang der
franzdsischen Inflationsausfuhr fir wahrscheinlich
ansieht, die deutsche Position verhaltnismalig
schwacher. Hinzu kommt, daR die deutschen Ver-
tragssatze fast durchweg erheblich niedriger sind
als der franzosische Minimaltarif. Die auch auf
deutscher Seite erwinschte Abkehr vom Protektio-
nismus bedarf also der franzdsischen Initiative.

3 Durch
Die Zwischenkredite der

die Verzogerung
in der Zuweisung der aus

Bau- und Bodenbank Hauszinssteuermitteln zu
" .'m — - e gewahrenden Hypothe-
kar-Kredite hat schon die vergangene Bausaison viel-
fach gelitten. Auch in diesem Jahr wird nicht alles
ganz glatt gehen, so dall die Bereitstellung von Bau-
geldern in Form der sog. Zmischenkredite von beson-
derer Wichtigkeit geworden ist. Eine hervorragende
Rolle spielt auf diesem Gebiet die Bau- und Boden-
bank A.-G. (frther Deutsche Wohnstattenbank
A.-G.), ein Institut, das, urspringlich zu anderen
Zwecken gegriindet (Beamten- und Fluchtlingssied-
lung des Reichs), seit etwa 1y2 Jahren sein Haupt-
augenmerk diesem Spezialzweig des Bankgeschafts
zugewandt hat. Die Bank erregte das Mi3fallen der
alteren Finanzinstitute, — der privaten wie der
offentlich-rechtlichen —, als sie im Oktober vorigen
Jahres ihr Aktienkapital von 15 auf 128 Milk RM.
erhohte (vgl. Jahrg. 2, Nr. 44, S. 1448). Man wies
darauf hin, daR die bestehenden Bankinstitute durch-
aus in der Lage seien, die von ihnen gewéahrten ersten
Hypotheken selbst zu bevorschussen und daR fur die
Gewahrung von Zwischenkrediten auf die Hauszins-
steuerhypotheken genliigende Sonderkredite der Lan-
der bereitstinden, insbesondere ein 50-Millionen-
Fonds der PreuBlischen Staatsbank (allerdings zu
unelastischen und ungunstigen Bedingungen), von
dem nur rund 18 Milk abgerufen wurden. AuBerdem
hatte das Reich den Realkreditinstituten einen Be-
trag von 200 Millionen (zu etwa 7'A%) zur Verfi-
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gung gestellt, der jedoch bislang nur zur Bevor-
schussung erststelliger Hypothekarkredite Verwen-
dung finden darf und gleichfalls bei weitem nicht
ausgenutzt wurde. Angesichts der geringen Bean-
spruchung dieser Fonds wurde die Existenzberech-
tigung eines besonderen Instituts fir die Gewahrung
von Zwischenkrediten Gberhaupt bestritten. Dem-
gegeniber kann die Bau- und Bodenbank darauf hin-
weisen, dal sie ihren Kreditstatus im Laufe des
letzten Jahres nahezu verdreifacht und im Verlaufe
des Baujahres an Zwischenkrediten einschlieB3lich
Diskont- und Prolongationskrediten insgesamt rund
40,4 Mill. RM. herausgelegt hat, gegen 30,25 Mill. im
Jahre 1925 und 4,7 Mill. im Jahre 1924. Die notigen
M ittel beschaffte sie sich ausschlielich durch Wech-
selrediskont am freien Kapitalmarkt. Die Kosten
dieser Zwischenkredite fir den letzten Kreditnehmer
konnten standig gesenkt werden und betragen gegen-
wartig 7%% p. a. gegen |12s% Anfang Januar 1926
und 9 % im April und Juni des vergangenen Jahres.
Eine besondere staatliche Unterstitzung lag (auBBer
durch Bereitstellung des Grundkapitals) nicht vor.
Das Institut hat also durch rein bankmafRige Arbeit
sein groRBes Geschaft aufgebaut und betatigte sich
dabei in vollig freier Konkurrenz mit den anderen
Banken. Diese Entwicklung erscheint Gberraschend
und bedarf in der Tat einer besonderen Erlauterung.
Die Gewahrung von Zwischenkrediten fiar den
Hauserbau ist immer ein Stiefkind der regularen
Bankinstitute gewesen, an das sie sich nur erinner-
ten, wenn es in rentableren Geschaftszweigen nichts
zu verdienen gab. Angesichts der nach dem Kriege zu
Tage tretenden Wohnungsnot besann sich der Gesetz-
geber darauf, daR der Staat dem Problem des Woh-
nungswesens nicht langer abwartend und nur norma-
tiv regelnd gegentberstehen dirfe, und nahm durch
die Errichtung der Wohnungs-Fiirsorge-Gesell
schaften die durch ein Reichsgesetz von 1909 zdgernd
begonnene Schaffung von treuhanderischen Insta
zen fir den Kleinmohriungsbau wieder auf.
Wohnungsfiirsorgegesellschaften sind von den

dem unter Beteiligung der kommunalen JQjpfper-
schaften und Institute errichtet worden; sie betreiben
keine eigne Bautatigkeit, sondern beraten lediglich
Gemeinden (insbesondere die kleineren), Bauvereini-
gungen und Privatleute, und zwar sowohl durch
Lieferung von Bauplanen, als auch durch Bestellung
und standige Uberwachung der Ausfiihrungs-
arbeiten; endlich erledigen sie — alles fir eine
Pauschalprovision — die ndétigen finanziellen Ge-
schafte, insbesondere auch die Beschaffung der
Hauszinssteuerhypothek und der Zwischenkredite.
(Die Verwaltung der Hauszinssteuermittel selbst liegt
nur in Berlin in der Hand der Wohnungs-Firsorge-
Gesellschaft.) Die Zwischenkredite erhalten sie nun
von der Bau- und Bodenbank, die nichts anderes zu
tun hat, als den von der Wohnungs-Fiursorge-Gesell-
schaft girierten Wechsel zu rediskontieren. Es ent-
fallt also der naheliegende Vorwurf, als ob die in
Berlin domizilierende Wohnstattenbank — sie hat
daneben nur je eine sachsische, wirttembergische
und badische Filiale — die Kreditwurdigkeit des
Bauherrn nicht so zu beurteilen vermdchte, wie ein
ortliches Bankinstitut; die Wohnungs-Firsorge-Ge-
sellschaft nimmt ihr in fast allen Fallen diese Sorge
ab und vermag mit ihrem geschulten Sachverstan-
digenstab dieser Aufgabe weit besser zu geniigen, als
ein Bankinstitut, das die Gewéahrung von Baugeldern

Nr. 12

gelegentlich neben anderen Geschéaftsarten betrei -«
Irgendwelche Ausfalle sind daher bisher tberhauP
noch nicht eingetreten. Es hat sich im Laufe de
Zeit herausgestellt, dal3 vielerorts erst durch die P1IO®
vozierende Konkurrenztatigkeit djer Bau- und Bode
bank die Ubrigen Bankinstitute auf das Zwischen
kreditgeschéft hingelenkt wurden. Natirlich

die Verhaltnisse verschieden. So haben sieb
Bayern und auch in Wirttemberg die Hypotheke
banken schon frih der Versorgung des Kleine®
nungsbaus mit Zwischenkrediten angenommen, "7a.
rend in OstpreuBen auch die Sparkassen und d"
Girozentrale lange Zeit vollig versagten. Andere "
seits arbeiten die Firsorgegesellschaften nicht alS
schlieRlich mit der Bau- und Bodenbank, sonder
auch mit allen andern Bankinstituten, in MEeS
deutschland insbesondere mit den Landesbankel'
Eine Beeintrachtigung der Privatwirtschaft, mit de
man aufs engste zusammenarbeitet, ist nicht bea
sichtigt und nirgends eingetreten. Die Bau- u?
Bodenbank ihrerseits gibt Zwischenkredite nur d >
wo die Privatwirtschaft versagt oder in Zukunft ver
sagen wird; sie besitzt auf diesem Spezialgebl
schon jetzt eine vor allem juristische Routine. 17
ihrer Tatigkeit bei der Bevorschussung von Hauszios.
Steueraufkommen (mehrfach fir ganze Léander
durfte sie dabei in absehbarer Zeit keine Riva |,
finden. Wo die Bauherren — insbesondere
munen durch ihre Sparkassen — glnstigere V
dingungen finden, tritt die Bau- und Bodenbank,

sie versichert, neidlos zuriick. lhre Aufgabe sei olir’
einen oft vernachlassigten Spezialzweig zu pflege
oder andere Institute durch ihre Konkurrenz daz

Die eigentimliche Fa
wicklung, die die GOL
diskontbank seit
Grindung im Jahre D-;
genommen hat, ist unseren Lesern aus einigen AR1
kein des ,Magazin der Wirtschaft* gentgend
kannt. Die Sache fing damit an, daR die GolddIS
kontbank, die — praktisch als eine Abteilung d®
Reichsbank — zur Pflege des kurzfristigen Exp°r
kreditgeschafts gegrindet worden war, sich in eia®
Art Hypothekenbank verwandelte und als Gescha
immer mehr die Hereinnahme mehrjahriger HyPa,
thekarschuldscheine der Rentenbank-Kreditansta
betrieb; wir haben bereits damals darauf hinge
wiesen, wie sehr diese indirekte Verknipfung
dem langfristigen Realkreditgeschéaft den bewam'
ten Traditionen einer Notenbank und, wenn aUc
nicht formell, so doch materiell, den Zwecken de
Bankgesetzes widerspricht. Den nachsten Anlall z
einer kritischen Betrachtung gab die Finanzierung
methode, die von der Golddiskontbank schlieRn®
zur Beschaffung weiterer Mittel zum Ankauf de
Hypothekarschuldscheine gewahlt wurde, als s*
namlich Anfang Dezember vorigen Jahres eine®
groRen Posten dreimonatlicher Solawechsel auf de
Geldmarkt begab. Wir fuhrten damals schon a®s
daR diese Verbindung von sehr kurzfristigem Passiv'
geschalt und langfristigem Aktivgeschaft, die frel
lieh nur die Konsequenz des nun einmal akzeptiertell
Projekts der Pflege des Realkredits war, an sich de
gesunden Regeln einer Bankgeschéaftsfihrung »IC .
entsprache und mit gewissen Risiken verbunden sfI
daR aber auf der anderen Seite bei der damaligen atl

Neue Plane Dr. Schachts
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fertivi Geldmarktsituation der Versuch gerecht-
Narkt WCrcAn konnte, Geldmarktmittel dem Kapital-
Prasid z? U fUW  Nunmehr sucht der Reichsbank-
B’«stre n seinen hier ebenfalls bereits wirksamen-
Gten -TrfJ:Iﬁ%?’ & e bisher zum Teil gesondert verwal-
Ausleib en”Pchcn Fonds zu zentralisieren und ihre
zUn R1V  selbst in die Hand zu nehmen, dadurch
fur di zu verhelfen, daB er als Zentralinstitut
bank 6 ,,erwaltung dieser Fonds an Stelle derReichs-
s’kiebt 'p, Golddiskontbank in den Vordergrund
iilian' g , cs hat — von seinem Standpunkt aus —
derGobi p Vorteile: einmal ist der Gescihaftskreis
der Rp- &k®kontbank weit weniger beschrankt als der
taten -ppls®)ank> sie kann also die von ihr verwal-
i6d e 'l ejltbchen Fonds leicht zinsbar verwerten
~telleif S)rechen(le Vergitungen an die offentlichen
8l&ubt ~. ”en>fir die sie die Fonds verwaltet. Weiter
zu K,ii le Golddiskontbank so ihre Realkreditaktion
Haben (ﬁft{hren zu, kénnen, ohne nur die Wahl zu
steife i le Mittel dazu auf dem sich immer mehr ver-
hatklo.C Geldmarkt zu beschaffen oder den Reichs-
Uehnje . pr*’ die Notenpresse, in Anspruch zu
Goldd- { 'schon die Einlésung der kirzlich féalligen
star]jelsv0ld>ank-Wechsel hatte zu einer sehr viel
gefiilj;6ll Beanspruchung des Reichsbanklombards
liche T aenn nicht die Golddiskontbank Gber erheb-
liatte 6*'e des Erldses der 500-Mill.-Reichsanleihe
Nadur\ér® gen kdénnen). Dr. Schacht kann drittens
Sdner il <aB er die gesamten offentlichen Fonds in
n and konzentriert verwaltet, die Banken da-
in starkerem Umfange Wechsel zum
PaB °a* ZUr Verfligung zu jstellen, als es bisher der
Red4sbar; uucl er kann schlieRlich auch fir die
len, di UM nicht unerhebliche Reingewinne erzie-
des j e,.anSesichts der privatwirtschaftlichen Lage
diese V * Sn’(ht ganz belanglos sein durften. Alle
°hne J ™ * wiirden die neue Aktion Dr. Schachts
Wenn eiteres als begrifRenswert erscheinen lassen,
die a]iA-sick nicht eben indirekt um die Reichsbank,
G°lddm 'M80 Aktionarin und Geschaftsfihrerin der
es\vohl*ntbank, handelte; und dieser Umstand ist
der . er auch denjenigen Teil der Finanzpresse,
V\| acb 'm Gegensatz zu unserer Auffassung
mit 7, 1. I°nen und Theorien Dr. Schachts bisher
Denn aSIr??lunS gefolgt ist, stutzig gemacht hat.
die Re-T Endeffekt der Angelegenheit ist doch, daR
Zu gail2 snank — wunter volliger Verwandlung eines
grhud Z anderen Zwecken und mit ganz anderer Be-
Sc:hriUl|lV' geschaffenen Instituts — alle diejenigen
das Ba T 11 ""er Geschaftstatigkeit umgeht, die ihr
hat. @ ij2eselz aus wohlerwogenen Griinden gezogen
vOUiKe edial bereits: wie wir schon erwdhnten — ein
Bealk,.S,. Wvum fiir eine Notenbank — langfristigen
Voten 8, A gewahrt; teils unter Ausnutzung der
doch | e ' —" denn schlieBlich hat die Reichsbank
Bf»,-,., ds Aktienkapital der Golddiskontbank unter

auch dieser Notenpresse eingezahlt und hat
bank Jle .. eL Lombardkredit an die Golddiskont-
missen —, teils durch Inanspruch-

faug fj Urz/ nstigen Geldmarktkredits in einem Um-
rund 61 n'cb auf die Dauer mit den Regeln eines
V erU * Bankgeschéafts nicht vertragen wirde. Zur
d'skontb' P ~er dffentlichen Gelder wird die Gold-
Art Ul, a,’k dann weiter Geldmarktgeschéfte jeder
Schlos<! ern. men missen, die im Bankgesetz ausge-
faijg ('n SInd. Man wende nicht ein, daR der Um-
daB j leseL,.Geschafte immerhin begrenzt sei und

as Eigenkapital der Golddiskontbank die

Reichsbank davor bewahre, jemals fir ihr Tochter-
institut einspringen zu missen. Denn praktisch ist,
wie gerade die Erfahrung bei der Einlésung der
Solawechsel der Golddiskontbank gezeigt hat, die
Reichsbank gar nicht in der Lage, ihrem Tochter-
institut in einer augenblicklichen Geldklemme die
Hilfe zu verweigern; und je groRer die Mittel
sind, die dies Institut verwaltet, um so gréRer auch
die Gefahr, in die sie geraten kann, wenn einmal
eine Versteifung des Geldmarkts mit starken Geld-
bedlrfnissen der offentlichen Stellen zusammen-
trifft: die Reichsbank ist dann nicht mehr die unin-
teressierte Wahrungsbank, sondern — praktisch ge-
sehen — der in Not befindliche Schuldner, der nicht
vermeiden kann, sich durch Notendruck zu helfen.
DalR die Notwendigkeit zu solchen Hilfsaktionen in
viel starkerem Male geeignet ist, die eigentliche, nur
volkswirtschaftlich orientierte Geldmarktpolitik der
Reichsbank zu durchkreuzen, als die von Dr. Schacht
so bekampfte Sonderverwaltung einiger 6ffentlichen
Fonds, ist also u. E. nicht zu leugnen. Und noch
viel sicherer ist, dal der Gesetzgeber alles tun wollte,
um durch die Begrenzung des Geschaftskreises der
Reichebank jede Ricksicht auf solche Notwendig-
keiten aus den kreditpolitischen Erwéagungen des In-
stituts auszuschalten. Schreitet die Golddiskontbank
auf dem eingeschlagenen Wege fort, so wird friher
oder spater eine grundsatzliche Auseinandersetzung
zwischen Reich und Reichsbank uUber diesen Punkt
nicht zu vermeiden sein, eine Auseinandersetzung,
die dem Ansehen der Reichsbank nicht zutraglich
sein kann. Der Reichsbankprasident hatte u. E.
besser getan, statt das Schwergewicht seiner Aktion
auf die Zentralisierung der o6ffentlichen Fonds zu
legen, auf ihre radikale Verkirzung und —mzum Teil
— vollige Auflésung hinzuwirken und bei den be-
teiligten Stellen ein Verstandnis dafiir zu erwecken,
wie das seit der Stabilisierung eingeblrgerte System
der Ansammlung offentlicher Fonds und Reserven
— also der Alimentierung des Geldmarkts — durch
das System der zeitweiligen Beschaffung von Be-
triebsmitteln durch Inanspruchnahme des Geld-
markts ersetzt werden kann.

— Mit recht lahmen Argu-
Unrationelle Roggenpolitik menten hat soeben der
Reichsernahrungsminister

— die Aufrechterhaltung des

Roggenzolls auch fir die ndchsten Monate gefordert
und verteidigt. Richtiger ware es gewesen, der
Reichsfinanzminister hatte sich zu dieser Frage ge-
auBert; tatsachlich handelt es sich einfach darum,
ob die Reichskasse in den néachsten finf Monaten
etwa 70 Mill. RM. aus dem Roggenzoll einnehmen
soll oder nicht. Im Augenblick sind es aber noch
andere Fragen, die am deutschen Getreidemarkt dis-
kutiert werden. Seit mehreren Wochen hat die
Getreidehandelsgesellschaft m. b. H., die bekannt-
lich mit 15 Mill. RM. Eigenkapital und einem
Reichskredit von 50 Mill. RM. arbeitet, Roggen
am Berliner Markt verkauft. Soweit es sich nicht
um noch nicht effelctuierte Verkadufe handelt, hat
sie amerikanischen Western-Roggen angedient. We-
sentlich auf diese Verkdufe war ein leichtes Ab-
brockeln des Roggenpreises zuriickzufihren. Dies
Abbréckeln hat aber geniigt, um eine hdchst uner-
winschte Bewegung des deutschen Getreides herbei-
zufuhren. Wahrend namlich unser &stlicher Nach-
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bar Polen angesichts der auch ihm drohenden vor-
zeitigen Erschépfung der Roggenvorrate einen pra-
Ilibitiven Ausfuhrzoll eingefiihrt hat, ist bei uns noch
das System der Einfuhrscheine in Kraft, das den
Export férdert. Sobald nun die deutschen Getreide-
preise im Inlande kinstlich gedrickt werden, wird
der Export von Roggen nach Polen rentabel, und
es ist auch sofort Roggen dorthin exportiert worden.
Es ist so gut wie sicher, dal die Getreidehandelsge-
sellschaft und die deutsche Volkswirtschaft bei dieser
Marktbeeinflussung Verluste erleiden. Hinsichtlich
der Getreidehandelsgesellschaft bedarf das keiner
naheren Darlegung, da sie billiger verkauft als sie
gekauft hat. Unter volkswirtschaftlichen Gesichts-
punkten betrachtet, stellt sich der Vorgang aber so
dar. daB wir an Polen Roggen unter Weltmarktpreis
verkaufen. W ill die Getreidehandelsgesellschaft den
M arkt beeinflussen, so muf3 sie darauf dringen, dafl
ihre MaBnahmen nicht zu so unsinnigen Folgen
fihren. Ihr Preisdruck miaRte Hand in Hand gehen
mit einer voribergehenden Suspendierung des Ein-
fuhrscheinsystems, um den volkswirtschaftlichen
Verlust zu verhiten. Um ihren eigenen Verlust bei
dieser Transaktion zu vermeiden, bedarf sie aber
auBerdem des Privilegs der zollfreien Einfuhr. Nur
unter diesen Voraussetzungen kann es verantwortet
werden, eine Preissenkungsaktion am Getreidemarkt
mit ihrer Hilfe vorzunehmen. Sonst sind die ge-
schilderten Verluste unvermeidlich, und die Preis-
senkung kann in jedem Fall nur in geringem Um-
fange eintreten, da der Export natlrlich preis-
steigernd wirkt.

...... W éahrend der
Gebesserte

Agrarkonjunktur

Reichs-
wirtschaftsminister be-
hauptete, die Lage der
Landwirtschaft habe sich
in der letzten Zeit gebessert, glaubte der Reichs-
erndhrungsminister in seiner Rede feststellen zu
kénnen, sie sei ebenso unginstig geblieben wie in
den friheren Jahren. Jetzt ist nun das Protokoll
der 72. Dingemittelsitzung im PreuBischen Land-
wirtschaftsministerium erschienen, dessen Angaben
auf eine Verbesserung der Lage der Landwirtschaft
schlieBen lassen. In den ersten neun Monaten (Mai
bis Januar) des laufenden Diingejahres konnten
namlich im Vergleich mit dem Vorjahr bei den
wichtigsten kinstlichen Dingemitteln die folgenden
Umsétze im Inland erzielt werden:

1 Mai 1926 bis
31. Januar 1927
Absatz in Tonnen

1 Mai 1925 bis
3L Januar 1926
Absatz in Tonnen

Stickstoff . 190000 135000
Phosphorsaure . 327 000 272 000
Reinkali .. . 431 000 342 000
Gebrannter Kalk . 325 000 346 000
Kalkmergel . 411 000 402 000

Es sind also fast durchweg Steigerungen erzielt
worden, und schon jetzt IaRt sich sagen, daB das
Dungerjahr 1926/27 ein Rekordjahr werden wird.
Bedauerlich ist, dal die Kalkdingung noch immer
hinter dem Umfang, den sie in der Vorkriegszeit
gehabt hat, zurickbleibt. Das gleiche gilt auch
noch immer fir die Phosphorsaure trotz der erheb-
lichen Verbesserung ihres Absatzes im laufenden
Jahr. Dagegen dirfte die Stickstoffdingung in
diesem Jahre den doppelten Umfang der Vorkriegs-
zeit erreichen und die Kalidingung mindestens den

anderthalbfachen. Ohne eine wesentliche Fe
besserung der Lage der Landwirtschaft ware di
neuerliche Steigerung des Dingemittelverbrauc
nicht erklarlich, zumal in diesem Jahr keine
sondere Finanzierungsaktion wie im Vorjahr un e
nommen wurde.

Als Ende 1926 der
bach-Konzern aus c¢*
Besitz von Schroed”
London, Zimdin und Fri
Rechberg den Minderheitsposten von Wintersha
Kuxen uUbernahm, glaubte man zunachst an
endglltigen Erfolg des Antiblocks. Mit fast 4 ~
der Wintershall-Kuxe schien es méglich, auf die i
litik des Wintershall-Konzerns maRgebenden yi1*
fluB zu gewinnen. Aber Herr Rosterg zeigte sic
in den Verhandlungen mit dem Leiter des BurbaC
Konzerns, Herrn Korte, durchaus nicht geneigt, sei
Machtposition verloren zu geben, sondern verstau
es, die Majoritat der Wintershall-Kuxe zu p°°en
(Uber die Bedingungen dieser Poolung hat 10
Naheres nie gehort; aber es muR fraglich erschein® ’
ob sie wirklich allzu solide ist.) Jetzt, ein Vieri *
jahr nach dem Erwerb der Wintershall-Minon
durch Burbach, ist es zwischen den beiden Korjz
nen zu einer Verstdndigung gekommen. Weichen k° »
kreten Inhalt sie hat, ist noch nicht bekannt. F)0®
soll in der Gewerken-Versammlung von Burbach ®
11. April angeblich ausfuhrliche Auskunft gegen *
werden. Formal ist vorgesehen, da3 die A.-G.
gershall (Tageskurs etwa 180) ihr Kapital von *’
Millionen auf 30 Milk RM. erhdht, von denen 1
48 Milk RM. den Aktionaren angeboten und
Rest demselben Konsortium zur Verwertung nb?
geben werden soll, das seinerzeit die Ubernahme
Wintershall-Minoritat finanziert hat. WahnscheimU
werden so die Wintershall-Kuxe mit Krigerslia ,(
Aktien bezahlt werden. Gleichzeitig soll Herr_ °rg
in dem Grubenvorstand der Gewerkschaft Winte
hall und im Aufsichtsrat der Kaliindustrie A.-G-
Nachfolge von Fritz Rechberg antreten. Was ®
diesen Transaktionen, denen eine Verstandigung
beiden Konzerne vorangegangen sein durfte, n
glltig far die weitere Entwickelung der Kali®1”
schaff herauskommen soll, ist noch nicht zu nt
sehen. Wintershall verfigt Uber rund 38% ®
Kaliguoten, Burbach mit dem ihm angeglieder »
Gumpel-Konzern Uber mehr als 18% der Qu°
Beide zusammen haben also die Majoritat im Sfla
kat. Wenn die Einigung so aussehen sollte, dal 11 ,
bach und Wintershall von jetzt an eine geschlos?®
Kaligruppe bilden, so ware damit vielleicht {
Grundstein zum Kalitrust gelegt; jedenfalls ware
Antiblock zerfallen und vielleicht der Grunds
fir eine fruchtbare organisatorische Arbeit in 1,
Kaliindustrie gelegt. Dal eine Reorganisation in

ser Industrie volkswirtschaftlich auferst erwiins
ist, zeigen die folgenden Zahlen: Gegen Ende vorl~Lf
Jahres waren uber 100 Schéchte mit etwa 40% -
Syndikatsquoten auf Grund der ReichsgesetzgcF*
bis zum Jahre 1953 stillgelegt. Von den Uubrig |
115 lag mehr als die Halfte mit einem Quotenam”
von etwa 29% still. Nur der Rest mit rund 30%
Syndikatsquoten war wirklich noch in der Prodl
tion. Dieser Rest muB3 fur die nicht bis 1953, sondei
nur .vorlaufig” stillgelegten Werke erhebliche Ko®

Einigung
Wintershall-Burbach

’



24. Mgy, 1007

der Np Cn' ”~ enn diese Schachte missen ja auch bei
S Ninsehatzung der Quoten im Jahre 1935 noch
Anspruh 80" '- dir Quotenanspruch bzw. der
Quote C Cer fi'e beherrschenden Konzerne auf ihre
8Pielio- Un®Bscbm &lert erhalten bleibt. Diese kost-
bustujf U] Im Prod uktive Last kann nur durch Ver-
griff dS (Qr ganzen Industrie oder durch einen Ein-
Uiigsip- 6r offentlichen Hand verringert oder iber-
Wintg ~ njlacbi: "erden. Die Transaktion Burbach-
Siu, 1 konnte der Auftakt zur Vertrustung
liehe P * es dcm neuen Block gelingt, eine wirk-
Hih, °operation in der Kaliindustrie herbeizu-

Man schreibt uns:,Die so-
zialdemokratische Reichs-
tagsfraktion hat einen
offenbar von der Berg-
eiSCWerkschaft ausgearlbeiteten Antrag
ces' Kalimirtschaftsgesetzes vorgelegt, der
Problemen und Aufgaben
vorbeigeht und dessen An-

Kali .~e”0rm des
ah\virtschaftsgesetzes?

fn ¢
der u ’,. gichtigsten
nahrne& 1Wilrtscb a ft

miuRte Z|' schweren Unzutradglichkeiten fuhren
2UIW iff ~ack dem Antrage soll die Beteili-
Pger er eines Kaliwerks ruhen, wenn es
Irotz P o *e°bs Wochen stilliegt, auch wenn es

'v(irrje  btillegUllg aus Vorraten liefern kann. Das
11iMdureflC ,ii" Terke zwingen, durch das ganze Jahfr
ohne Rilcksiecht auwf Koojunktur:s vl

den UJiC ""ukungen zu arbeiten und unter Umstan-
z,Itnlt(.' P d t« 'filnaRig groRe Lagerbestande durch-
n'...dct'n ohne Quote kdnnen ja auch die
leUchtpjT,]Jpde nic'ht gerdumt werden. Es ist ein-
b'g geg jC fad dieser Antrag einem recht kurzsich-
Shaftto- enen Arbeitnehmerinteresse an stetiger Be-
iioh zP'VQ °Bh?pringt, dafir aber volkswirtsohaft-
brhjvj, ,cbadigungen fihren kénnte. Noch bedenk-
Quoten pl6 das gleichfalls vorgesehene Verbot von
1928. vir erdmgungcn Imit Wirkung vom 1. Aprd
s°ftell QN as. zunachst die Quoten fir einzelne Kali-
zu ejn C'xrifft, so ist hier der Quotenhandel gerade-
i°t'dero eCln"sche Notwendigkeit. Da sich die An-
Sthaft r'Sjn der einzelnen Sorten durch die Kund-
dep e , das Syndikat nicht nach der Einrichtung
"hruRnZ. en Werke richten, wirde die Durch-
"erk z eines solchen Verbots jedes einzelne Kali-
vieler ~VIn&en, sich auf die Herstellung maoglichst
die So Q'd'n einzustellen, wéahrend technisch gerade
S°rteil eziabfi,ening der Fabrikbetriebe auf einzelne
ubejj*o”bonell istt Was die Quotenibertragung
'Pom ” betrifft, so handelt es sich heute bei den
®Ungent*enten Fallen beinahe immer um Ubertra-
,,Itione] |'ne3b<ulb eines Konzerns im Interesse der
d(r Schép Durchbildung des Konzernganzen. Da
bangi, KaliWirtschaftsgesetz ganz unab-

SUWratvd len nerj Stelllung im Untemehmerverband
einmal .de]J_Gesetzgebung geworden ist. wiirde nicht

auf jjR Kalitrust in der Lage sein, die Produktion
dieser L IJIRbgsten Standorte zu zentralisieren, wenn
AUnkt Tvag zur Annahme gelangte. Als dritten

gen j Jualt der Gesetzentwurf Sonderbestimmun-
legoo *n. Reiter fb'r Kaliinduistrie, die durch Still-
los WerdUn ' erb)lg von Quotenibertragungen arbeits-
bir (ej] y 1L 'Sollten und die dann vom Unternehmer
NiRfpo Q’bist der Arbeitsstelle entschadigt werden
deRj daR . Qugegeniber mull darauf verwiesen wer-

nicht einzusehen ist, warum die Kaliarbeiter
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eine Sonderstellung einnehmen sollen. Unsere Ge-
setzgebung hat die Last der Erwerbslosenfiirsorge
bisher generell auf Arbeitnehmer, Arbeitgeber und
das Reich verteilt. Auch hier werden also reine
Interessentenwiinsche vertreten ohne Riicksicht auf
die gesamtwirtschaftliche Wirkung. Solche Sonder-
entschadigungen wirden die Rationalisierung in der
Kaliindustrie verteuern und damit hemmen.”

) . Der erste Jahresbericht

Industrieller der Sachsischen Landes-
Pfandbriefkredit mPfandbriefanstatt ist des-

“ ; “ halb vou besonderem
Interesse, weil dieses Institut die unseres Wissens
erste Verwirklichung der schon vor dem Kriege viel
erorterten lIdee einer ,Industrieschaft*, also eines
Pfandbriefinstituts fir industriellen Hypothekar-
kredit, darstellt. Die Entwicklung ist in dem engen
Bahmen, der dem Institute von vornherein gesteckt
war, im ganzen ginstig verlaufen (37,3 Mill. RM.
wurden aus Amerika, 5 Mill. RM. gegen 8prozentige
Inlands-Goldpfandbriefe beschafft und auf Fabrik-
grundstiicke innerhalb der ersten 30% des Wertes
auBBgeliehen). Allerdings muBl bei der Bewertung
dieses Ergebnisses einschrankend hinzugefiigt wer-
den, daB das Jahr 1926 fiur die Beschaffung in-
dustriellen Obligationskredits noch so unglnstig
war, daB auch industrielle Unternehmungen mit
einem Anlagekapitalbedarf von 1 Mill. RM. keine
andere Modglichkeit besaBen, als sich an eine In-
dustrieschaft zu wenden, die in der Lage war, ihre
Pfandbriefe im Auslande zu placieren und auf diese
Weise indirekt den auslandischen langfristigen In-
dustriekredit auch den mittleren und kleinen Unter-
nehmungen Deutschlands zugangig zu machen. In
dem MaRe, in dem der inlandische Kapitalmarkt far
industrielle Obligationen wieder aufnahmefahig
wird, wird sich der Kundenkreis einer Industrie-
schaft und insbesondere auch der Séachsischen Lan-
despfandbriefanstalt nach der Richtung auf die
kleinen Industriebetriebe hin verschieben, fir die die
Placierung von Obligationen an der Bérse nicht in
Frage kommt. Die Nitzlichkeit einer solchen Kapi-
talvermittlungstatigkeit soll nicht bestritten werden,
schon deshalb, weil in absehbarer Zeit eine Industrie-
Schaft wie die Séachsische Landespfandbriefanstalt
zu den verhaltnismafRig wenigen Kapitalvermitt-
lungsstellen gehoren wird, die in der Lage sein wer-
den, ausléndisches Kapital zur Befruchtung der deut-
schenWirtschaft heranzuziehen.Denn nur die verhalt-
nismafig kleinen Kunden, denensieindustriellen Hypo-
thekarkredit gewahrt, sind gendtigt, einen Zinssatz
zu zahlen, der fir den amerikanischen Kapitalgeber
der Landespfandbriefanstalt reizvoll erscheint, wah-
rend die Senkung des ZinsfuBes fir erstklassige
Pfandbriefe und fir Obligationen groRer Industrie-
konzerne unter 6%, wie sie in den nachsten Jahren
zu erwarten ist, ihre Placierung in Amerika wenig-
stens fast unmdoglich macht. Eine LOosung des in-
dustriellen Kreditproblems bedeutet aber natirlich
diese an sich zweckméaRige Organisation keinesfalls;
denn das Problem besteht nicht darin, dal man
innerhalb der ersten 30% des Fabrikgrundsticke
wertes heute in Deutschland keinen Bankkredit be-
kommen konnte, sondern daR fur zusatzlichen, lau-
fenden Betriebskredit vorlaufig noch Sicherungen
von den Banken verlangt werden, die vielfach nicht
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beschafft werden kénnen und jedenfalls durch die
Voreintragung einer 30prozentigen Hypothek zu-
gunsten der Industrieschaft stark vermindert werden.
M it anderen Worten: das Kreditproblem in Deutsch-
land ist heute nicht eine anderweitige Verteilung
der Mittel des Kapitalmarkt® — die vor dem Kriege
in der Tat vielleicht einseitig dem Grundsticksmarkt
zugefihrt wurden —, sondern eine Erweiterung des
Kontokorrentkredits der Banken Uber die verhé&ltnis-
maRig engen Grenzen, die ihm heute in der Praxis
gesteckt sind; und zwar nicht gesteckt sind durch die
Beschranktheit der Mittel, die der Bank zur Verfi-
gung stehen, sondern durch die allzu gro3e Vorsicht
der Bankpolitik, die zwar psychologisch durchaus
verstandlich ist, fir die Weiterentwicklung der
Volkswirtschaft Gber trotzdem Gefahren in sich birgt.

Es wird uns geschrieben:
,Die Bedeutung des staat-
lichen Enteignungsrechte«
m rrereennaana, T - ' — foar die Errichtung elek-
trischer Anlagen ist in der Behandlung der ,groRen
Elektro-Politik® hier mehrfach hervorgehoben wor-
den. Aber nicht nur im Konkurrenzkampfe &ffent-
licher und privater GroBunternehmungen um die
Teilnahme an der Elektrifizierung Deutschlands
spielt dies Recht eine wichtige Rolle, sondern auch
in den Fragen der Mittelstandspolitik. Schon seit
vielen Jahren fihren Kreise des Einzelhandels, ins-
besondere aus dem Installationsgemerbe und dem
Handel mit elektrischen Haushaltsapparaten, Klage
dariber, daR Uberlandwerke und kommunale bzw.
gemischtwirtschaftliche Elektrizitatsunternehmun-
gen die mittelstandischen Erwerbsinteressen schwer
schadigen. Man macht den Werken einen Vorwurf
daraus, daBl sie sich nicht auf ihr eigentliches Ar-
beitsgebiet, die Strom-Erzeugung und -Verteilung, be-
schranken, sondern in den Stromlieferungsvertragen
sich oder bestimmten begunstigten Firmen das aus-
schlieBliche Installationsrecht von Anschliussen oder
die Lieferung von Materialien fir AnschluRanlagen
Vorbehalten, oder daR sie durch Errichtung eigener
Handelsabteilungen den mittelstandischen Erwerbs-
gruppen eine Ubermachtige Konkurrenz bereiten.
Im Hinblick auf diese Beschwerden ist vor einigen
Wochen ein ErlaR der preulischen Regierung be-
kanntgegeben worden, der daran erinnert, da gegen
solche MiRstande die Genehmigung zur Uberschrei-
tung staatlichen Gelandes mit elektrischen Leitungen
und die Erteilung des Enteignungsrechts fur die Er-
richtung elektrischer Anlagen als Machtmittel einge-
setzt werden sollen. Vor der Verleihung dieser
Rechte durch den Staat miBten die Unternehmun-
gen eine Verpflichtungserklarung ahgeben, dal

bei der Zulassung von Installateuren und bei «rer
Stromlieferung an die Abnehmer keine die mificl-
standischen Erwerbsgruppen schadigenden MafRnah-
men treffen und sich in dieser Hinsicht einem
Schiedsgericht unterwerfen wollen. Hinsichtlich der
Handelsabteilungen von Elektrizitatsunternehmun-
gen wird darauf hingewiesen, daR die widerstreiten-
den Interessen durch eine Zusammenarbeit der Mit-
telstandiS-Erwerbsgruppen m it den Elektrizitatsunter-
nehmungen verbunden werden sollten, wie das bei-
spielsweise im Gebiete der BerlinerElektrizitatsmerke
geschehen sei. — Man wird die Tendenz dieses Er-
lasses im groRen und ganzen begrifBen kénnen. Ge-
wild ist es problematisch, welche Gruppen des M ittel-

Elektrizitatswerke
gegen Installateure

standes sich innerhalb der gegenwartigen wirtscha
liehen Umbildung gegeniiber den GroRbetrieben
haupten werden kdénnen. Es kann auch sichern
nicht Aufgabe der staatlichen Politik sein, elFU
natirlichen UmbildungsprozelR durch Erlasse wie de
vorstehenden, zu hemmen. Aber es handelt sich d°”
nicht ausschlielich um den Kampf zwischen Gr°
Unternehmung und mittel,stdndischen ErwerbsgrdP
pen, sondern zunachst um die Frage, in welch
AusmaBRe Elektrizitatsunternehmungen die ihn
vom Staate verliehene Monopolstellung auszunutz
berechtigt sind. Hier wird man es doch als w |_
sehenswert bezeichnen mussen, daR diese MonopP
Stellung in der Hauptsache auf das Geibiet der
zeugung und Verteilung von Strom beschrankt

Nun wird allerdings von den Werken darauf
wiesen, dalR im Interesse einer Steigerung
Stromabsatzes und einer daraus ermdglichten

ren Senkung der Strompreise alle Mittel benutzt »
den miBten, die Einfihrung elektrischer Gebrauc
gegenstande zu erleichtern. Nun ist gewil zU *
geben, daR die mittelstandischen ErwerbsgrupP”
unter den Wirkungen der Inflation finanziell s*
stark gelitten haben und daher nicht das Mal '
Aktionsfahigkeit, z. B. in der Kreditgewahrung.
sitzen, das zu einer madglichst raschen Ausweit
des Konsums elektrischer Gebrauchsartikel und
mit elektrischen Stroms erwinscht ware. Tmuier”
haben aber diese Erwerbsgruppen seit dem Ende
Inflationsperiode schon wieder eine nicht unwesch”
liehe finanzielle Kraftigung erfahren, die weiter
nehmen dirfte. Keinesfalls darf jedenfalls die 1am e
Iceit der Elektrizitatsunternehmungen im

der Ausdehnung des Stromabsatzes zu so grote”jj
KonkurrenzmafRnahmen gegentber dem EinzelhaO »
fuhren, wie diese im November v. J. bei der KP J
gebung gegen die Betatigung der 6ffentlichen kI »
in der privaten Wirtschaft (einer Kundgebung,

in mancher anderen Hinsicht allerdings einen P”s
blematischen Charakter trug) von dem Vertreter »
Einzelhandels mitgeteilt wurden. Es wurde dort #
richtet, daB das Kraftwerk in Flensburg elektrrtO
Biligeleisen zum Preise von 4,50 RM. pro Stiick 8e°”"
bar abgibt und zu jedem Bilgeleisen einen Gutsch”
Uber acht Kilowattstunden Lichtstrom gibt. Da, j
Kilowattstunde mit 50 Pfg. berechnet wird, bel®j,
der eigentliche Preis fir den Erwerber des . 5@
eisens somit 50 Pfg. Diese Zahlen sprechen eirlCj3
beredte Sprache, daR eie keines Kommentars
durfen."

Die schon seit lang®”

ichaels Eindringen in die Zeit umgehenden u
Gemeinschafts-Gruppe richte dber den Er'n”
—- groferer Paukete , gl

Hypothekenbank-Aktien durch Jacob Michael ha
sich in den Generalversammlungen der zur (*eTe
schaftsgruppe gehdrenden Hypothekenbanken
richtig erwiesen. Die Verwaltungen einiger Insrt *
waren schon ziemlich frithzeitig zu der Uberzeug?
gelangi, da@ tie Wurssieigerumgen amf Auwufkéude dj
rickzufuhren seien und wollten sich da'
schitzen. So schrieb die Verwaltung der Deutle _ |
Hypothekenbank in Meiningen in ihrem letzten
schaftsberioht u. a.: sMehrfach haben VerfUlll(
durch spekulative Aktienkaufe maRgebenden Lin
auf Hypothekenbanken zu gewinnen, die 6ffem ~
keit beschaftigt. Auch wir haben Anzeichen blt>r
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Rahghedtiaen miissen. Seit dem Verkauf unserer
orratsaktien kdnnen w ir solchen Wersuchen wenige:r
'leV E~rgegnen. W ir halten es deshalb fir erfor
y r 10Ja, die von uns offenbar zu friih aufgegebenen
ANaktien in maBigem Umfange wieder herzu-
S Die Verwaltung beantragte dement-
y rechend die Ausgabe von nom. 300 000 RM. 6%igen
Nsaktien, die bei Wahlen zum Aufsichtsrat, Ab-
fa Inilnffen Gber Satzungsdnderungen und Beschlu3-
ssung Uber die Ligquidation zehnfaches Stimmrecht
a ,ea sollen. Bei der PreuBischen Boden-Credit-
y Clen~Bank stand die Ausgabe von nom. 250 000 RM.
n°r~ufsaktien des gleichen Typs auf der Tagesord-
(-1 Die Schlesische Boden-Kredit-Bank beantragte
asgabe von nom. 150 000 RM. solcher Vorzugs-

q In den Generalversammlungen aller drei
QCse lachaften stimmten die Vertreter der Miohael-
° ge”en die Ausgabe der Vorzugsaktien. Bei
Meininger und bei der Schlesischen Bank ver-

v Ste die Michael-Gruppe Uber die Sperrminoritat
Ba" ‘Ya der PreuBischen Boden-Credit-Actien-
jraak dagegem nicht. Wie groR Michaels Aktien-
feeﬁ'tlZ 'm @ailzeu ist, lieB sich bisher nicht genau
de S€ “en’ da nicht in allen Generalversammlungen
"N r gesamte Besitz der Opposition mitstimmte. Die
"sgabe der Vorzugsaktien wurde gegen die Stimmen
j“ichaels bei allen beteiligten Instituten genehmigt.
jsl0 Deutsche Hypothekenbank in Meiningen und
*renBische Boden-Credit-Actien-Bank lassen es

y er damit nicht bewenden und schlagen auch eine
j“rinehrung des Stammaktienk&pitsde vor. Bei dem
ICrdhger Institut soll eine Erhéhung von 12 auf
j- WB. RM., bei der PreuRischen Boden von 10 auf
m . RM. erfolgen. Was die Ausgabe
|y#.dniaktien anbelangt, so mu3 man noch weitere
iy 'arungen der Verwaltung abwarten. Uber die
je?uf cBaffung mehrstimmiger Vorzugsaktien ist aber
(| z schon einiges zu sagen. An sich kann man es
lieh Ehrenden Aktionargruppe bei einem Unter-
fl (jI'1l Ucht verargen, wenn sie sich gegen den Ein-
y" eines neuen Aktionars zu schitzen sucht. Es
ff« * aber darauf an, mit roelchen Mitteln sie das
f L 'dJC Schaffung von Vorzugsaktien mit mehr-
ehern Stimmrecht ist zu verurteilen, ob sie sich nun

~ gen Jacob ~{clael oder gegen sonstwen richtet,
dadurch das von uns vertretene Prinzip verletzt
nlir( 'vonach die Herrschaft tiber ein Unternehmen
V'Cd von einer Person oder einer Gruppe ausgelbt
rc*i 6n s°d> die nicht zugleich auch das Kapital-
ng'|]° tragt. Wenn ein Unternehmen an den Kapital-
inaP apoelliert und Aktien an die Borse bringt, so
p.ui die leitende Gruppe entweder einen so starken
Aktienbesitz halten, daB. sie die betreffende

( Seilschaft vor jeder ihr unerwinscht enscheinen-
yOn EinfluBmaRnahme anderer Stellen schiitzen
°der sie muld es dulden, daB jeder, der Uber die
"Neiigeu Mittel verfigt, beliebige Aktienmengen zu-
a*menkauft. Dieses Prinzip kann aber nicht unter-
A icdslos und dberall Geltung beanspruchen. Wir
urden es z. B. als nicht erminscht betrachten, wenn
y. Jedermann mdglich wéare, durch Aktienaufkaufe
NMiQiluB auf halboéffentliche Unternehmungen zu ge-
Und™U0, wie es Kreditbanken, Hypothekenbanken
soUk ersd'llei'ungegeselLschaften sind. Obwohl auch
I 6 Unternehmungen formell reine Privatunter-
Olungen sind, diirfen sich die Verwaltungen bei
reu MaBnahmen nicht lediglich von privatwirt-

neuer
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schaftlichen Uberlegungen leiten lassen, sie miissen
vielmehr auf die Interessen der Offentlichkeit Riick-
sicht nehmen und diesen gegenilber unter Umstanden
auch an sich berechtigte Interessen der Aktionare
hintan setzen. Aus diesem Grunde hat man es in
der Offentlichkeit auch mit sehr gemischten Gefiithlen
betrachtet, als Stinnes in die Berliner Handels-
Gesellschaft, in den Banner Bank-Verein und in die
Nordstern-Versicherungs-Gesellschaft eindrang. Man
war sich eben der Gefahr bewuB3t, da das Vorhan-
densein eines ausschlaggebenden GroRaktionars die
Unabhangigkeit der Verwaltungen bei der Entschei-
dung, ob die privatwirtsohaftlichen Interessen der
Aktionare gegeniber den 6ffentlichen Interessen zu-
riokstehen mussen, gefdahrden kénnte. Das Ein-
dringen Michaels in verschiedene Banken rief die-
selben Bedenken wach, die sich seinerzeit gegen die
Bestrebungen von Hugo Stinnes geltend gemacht
haben. Es macht gar keinen Unterschied aus, ob
es sich bei dem GroRRaktiondr um einen altan-
gesessenen Schwei-industriellen oder um eine junge,
erst in den Inflationsjahren zu EinfluR gelangte
Finanzmacht handelt. Nun liegen bei einem Teil
der halbdéffentlichen Unternehmungen, bei Hypo-
thekenbanken und Versicherungsgesellschaften, die
Verhéltnisse infolge der gesetzlich vorgeschriebenen
staatlichen Aufsicht besonders. Dall diese Staatsauf-
sicht bei geschicktem Verhalten der Verwaltung
einen starken Schutz der 6ffentlichen Interessen ge-
wahrleistet, hat sich erst jingst anlaB3lich der Vor-
gange bei der Hannoverschen Bodenkredit-Bank ge-

zeigt, Uber deren Aktienmajoritdat Michael bis vor
kurzem verfliigte. Glauben die Verwaltungen von
Hypothekenbanken, daR dieser staatliche Schutz

allein nicht genigt, so sollten sie durch vermehrten
eigenen Stammaktienhesiiz diesen Schutz verstarken.
Keineswegs aber sollte man in die Uble Gepflogen-
heit zurickverfallen, und ein Unternehmen nur mit
geringem Kapitalaufwand, lediglich mit Hilfe mehr-
stimmiger Vorzugsaktien zu beherrschen versuchen.
Was den Fall Miohael-Gemeinschaftsgruppe anbe-
langt, so gewinnt es Ubrigens immer mehr den An-
schein, daB es sich bei den Aktienerwerbungen durch
Michael weniger um eine Spekulation (wie die Hypo-
thekenbank-Verwaltungen behaupten) als um eine
dauernde Anlage handelt. DaB die Verwaltungen
sich auch hiergegen durch MehrStimmenaktien
schiitzen zu missen glauben, laRt sich schwerlich
vertreten.

Die Aktien der Holzoer-

i OISR onmER-IFuSHE A& ¢
Industrie A.-G. m Konstanz, die ihren
------ Kurs eine Zeitlang dem

Kurs der Aktien des andern grof3en, nach dem alten
Verfahren arbeitenden Holzdestillations-Unterneh-
mens, der Verein fur Chemische Industrie A.-G. in
Frankfurt a. M. anpassen konnten, zeigen seit
Wochen deutlich ricklaufige Tendenz. An der
Frankfurter Borse erfolgen dauernd Realisationen,
die anscheinend von eingeweihten Kreisen her-
rihren. Die Verwaltung hillt sich der Offentlich-
keit und den Aktionaren gegeniber noch immer iu
Stillschweigen. Es gewinnt aber den Anschein, dafR
bei der Konstanzer Gesellschaft gewisse Entschei-
dungen und Entschlisse herangereift sind, mit denen
die Kursbewegung zusammenhéngt. Diese Ent-
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Schlisse werden sich aber voraussichtlich in ganz
anderer Richtung bewegen als bei der Verein fiur
Chemische Industrie A.-G. Waéhrend diese Gesell-
schaft, gestitzt auf ihre niedrigen Buchwerte, aus
der durch den Eingriff der 1.-G. Farbenindustrie in
ihr Arbeitsgebiet veranderten Lage keine kapital-
mafRkigen Konsequenzen zu ziehen brauchte und sich
durch Verbindung mit einem andern Unternehmen
unter Beschaffung neuer Kapitalien umstellen
konnte (vgl. Nr. 7, S. 252), durfen bei der Holz-
verkohlungs-Industrie A.-G. die Erwagungen in der
Richtung einer Herabdrickung der Buchwerte zur
Anpassung an die veranderten Ertragsverhaltnisse
laufen. Die endgiltige Entscheidung wird aber
wohl erst in einiger Zeit fallen, und die an der
Konstanzer Gesellschaft stark beteiligte Deutsche
Gold- und Silberscheideanstalt wird dabei voraus-
sichtlich ein maRgebendes Wort sprechen. Es han-
delt sich darum, die Buchwerte den Gewinnmadglich-
keiten anzupassen; diese Bewertungen waren nach
der Bilanz per 31. Méarz 1926 mit 334 Mili. RM.
Immobilien und ca. 2% Mili. RM. Maschinen und
Apparaten erfolgt; daneben bestanden fast 234 Milk
RM. Forderungen an Tochterfirmen, ca 134 Milk
RM. Effekten (Beteiligungen), etwa 3,40 Milk RM.
Forrate neben einer Bewertung des Werkes Liesing
mit ca. 470000 RM. Bei 10,40 Milk RM. Stamm-
kapital (davon 1,19 Milk RM. unbewertete Vorrats-
aktien) enthielt die offene Reserve nur 580 000 RM.
Amortisationskonten fiir die Anlagewerte waren im
AusmafRe von 500 000 RM. vorhanden. Man glaubte
damals, auf die Stammaktien Dividende nicht ver-
teilen zu sollen (1924/25 6 %), um nicht weitere
Bankkredite in Anspruch nehmen zu missen; rech-
nungsmafRig standen 525000 RM. Uberschul3 zur
Verfuigung. Der Bilanzstatus erschien bei ca 4U
Millionen Reichsmark diversen Kreditoren (darunter
ca. 1 Milk RM. Bankschulden bei andererseits
5 Milk RM. Debitoren und 500000 RM. greifbaren
Mitteln) ziemlich angespannt. Diese Bilanz in den
Buchwerten herabzudricken, wird nun die Aufgabe
sein. Dabei fallt fur die Liquiditatsfrage ins
Gewicht, daB das in der Bilanz unbewertete, in
Amerika beschlagnahmte Barguthaben der Gesell-
schaft, das diese auf 900000 Dollars schatzt, nach
dem jingsten Schicksal der Freigabe-Bill fir ab-
sehbare Zeit nicht verfigbar werden durfte. Bei
einer Prifung, ob und in welchem Umfange eine
Korrektur der Goldumstellung zweckmafig ist, um
dem Unternehmen eine gesicherte Ertragsbasis zu
geben, wird auch erdrtert werden mussen, ob die
bisherigen Produktionsgebiete eine Erweiterung er-
fahren sollen und nach welcher Richtung.

Die Weigerung eines
groBen Frankfurter Un-
ternehmens, der Brauerei
Henninger-Kempff-Stern
A.-G., den berechtigten Publizitatsanforderungen der
Berliner® Zulassungsstelle zu entsprechen, hat zu
einem Konflikt und schlieBlich dazu gefihrt, daR
mit dem Ablauf dieses Monats die seit langem be-
standene offizielle Notierung der Aktien dieser Ge-
sellschaft, die allerdings nur fir einen Teil des
Kapitals herbeigefihrt worden war, auf Beschlul3
des Berliner Borsenvorstandes eingestellt werden
soll. W&hrend an der Frankfurter Borse bereits

Ein Zulassungskonflikt

das gesamte Aktienkapital von 3,96 Milk RM. ein-
gefuhrt ist, sind in Berlin bisher nur die alten
1,26 Milk RM. Aktien lieferfahig. Die weiteren
2,7 Milk RM. Aktien (hauptsachlich aus der Fusion
Henninger mit den Firmen Kempff und Stern 11
Jahre 1920 herrihrend) sollten jetzt ebenfalls in
Berlin eingefihrt werden, aber die Berliner ?u'
lassungsstelle forderte fir den Prospekt eine Re'lR
von Einzelangaben, in erster Linie die Angabe des
BierausstoBes. Das verweigerte die Direktion der
Gesellschaft. Infolgedessen wurde der Prospek
nicht genehmigt und gleichzeitig die Notizeinstelinno
auch der alten Aktien in Berlin angeordnet. Pie
MaRBnahme scheint allerdings auf die Direktion
der Gesellschaft keinen groBen Eindruck zu machen-
hat sie doch schon die Dresdner Notierung bei Ge-
legenheit der Goldumstellung — auf dem damm5
leider ziemlich haufig von Verwaltungen begangenen
Weg der Nichterfullung der Umstellungsformalitten
gegeniber der Dresdner Zulassungsstelle — aufgé
geben. Dieses Verhalten der Leitung der Gesell'
schaft ist unbedingt zu verurteilen. Den eigen!
liehen Schaden tragen zwar zunadchst die alten
Aktionare, die der Mdoglichkeit, ihre Aktien an dcf
Berliner Borse zu verwerten, beraubt werden-
aber trotzdem missen die Zulassungsstellen 11'j'1
Aufgabe, wenigstens bei Gelegenheit von Einfim'
rungsprospekten den Aktiondren ein ausreichendes
Material zur Beurteilung der zur Notiz gebrachtell
Aktien zu bieten, gerecht werden—um so mehr, als dje
Geschaftsberichte von Jahr zu Jahr durftiger werden
und auch in den Generalversammlungen in den allel
meisten Fallen den Aktiondren Aufklarung vBI'
weigert wird. Die Leitung der Frankfurter GroR'
brauerei behauptet, die Verweigerung der Angab®
der Bierabsatzziffern sei nicht nur im Interesse der
Gesellschaft, sondern auch in dem der gesamtell
Brauindustrie erfolgt, da die Bekanntgabe <der
Ziffern nur zu leicht zu einer Wiederholung der
.Hektoliterjagd“-Erscheinungen, des ungesundell
Wettbewerbs, lbersteigerter Kreditgewahrungen afl
Bierabnehmer (Wirtschaften) fiithren wirde, zUf
iberméaRigen Hinausgabe von Hypotheken, 1
solche Abnehmer an sich zu fesseln usw. Man ha
aber nicht den Eindruck, dalR die Nichtbekanntgahe
der AusstoRziffern, wie sie in neuerer Zeit bei dell
Brauereien allmahlich ziemlich allgemein geworde"
ist, den scharfen Wettbewerb unter den Brauerei6@ll
wesentlich gemindert habe. Jedenfalls ist der Beil
liner Zulassungsstelle beizupflichten, wenn sie am
die Bekanntgabe der Umsatzziffern, die ein sehi
wesentlicher Anhaltspunkt zur Beurteilung der ERt'
wicklung des Unternehmens ist, nicht verzichtell
will. Es ist zu winschen, dal3 sie diesen Standpunkt
mit derselben Energie, wie im Falle Henning6l,
auch gegeniber anderen GrofRunternehmungen del
deutschen Industrie zur Geltung bringt. Der
Schaden, den namentlich die norddeutschen AktiO'
nare durch die Notizeinstellung in Berlin voriber'
gehend erleiden, wird durch die erzieherische Wir'
kung des scharfen Vorgehens der ZulassungsstelU
reichlich wettgemacht. Und auf die Dauer wird di6
Verwaltung der Brauerei Henninger-Kcmpff-Ster3
A.-G. die Aktien, die in der Folge auf die Notiz al}
der Frankfurter Borse beschrankt sein werden, viel'
leicht doch nicht dem Berliner Markt fernhalteB
kdénnen.
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Die Koksmerke und Che-

Umorganisation mische Fabriken A.-G.
rangkswerke-Konzern in Berlin hat in letzter
JieiT - " . Zeit durch eine ganze

tigt 6 Von Transaktionen die Offentlichkeit beschéf-
C]® teils Expansionscharakter trugen, in der

,Jei, 1zahl aber nur auf Neuorganisation des im Laufe
tjo)l <tzten Jahre, insbesondere wahrend der Infla-
Lin g®~chaffenen umfangreichen Beteiligungsnetzes
Eurer le”en' The erste Transaktion war die Beteili-
fastbian der Rombach-Sanierung durch Ubernahme
4 g es gesamten Aktienkapitals der Concordiahitte
Stai'i’ das spater grofRtenteils an die Vereinigte
akti 10V'Me A.-G. weitergeleitet wurde. Diese Trans-
Kok°n bedeutete eine Ausdehnung, da durch sie die
an Merkegruppe trotz der Majoritatsibertragung
in nea Stahlverein infolge von Konsortialvertragen
V;i sebenden EinfluR auf die Concordiahltte ge-
gera™ Und behielt. Dagegen hatte die Anfang Januar
gef.®Inscliaftlich mit den Riitgersmerken durch-
aus r”6 " achpappenfusion nur den Charakter einer
et an1116' fassuag einer groBen Zahl von Klein-
bek.lliISUngen' Insgesamt legten, wie letzthin erst
If U111 ‘'wurde, die Kokswerke-Gruppe 9 und die
e- S”rswere 11 Einzelgesellschaften zu einer ,Ver-
9 v2.,® Dachpappenfabriken A.-G.“ in Berlin mit
ajj 'R RM. Kapital und insgesamt 32 Fabriken in
|uj*" ~“egenden Deutschlands zusammen. Eine ahn-
6 ~Transaktion war die Berlin-Stetliner Super-
418s \a*usjon>bei der die Kiokswerker@iuppe auf
eh S bandige Beherrschung der ,Union Verein
--eher Fabriken A.-G.“ in Stettin verzichtete
einer Fusion mit den Superphosphatfabriken

p0 C1lUlld Pommerensdorf zustimmte. Da Milch und
NiQrnerensdorf nicht zur Kokswerke-Gruppe ge-
Uijhf' ~"THte die Kokswerke-Gruppe wahrscheinlich
p . uiehr Uber die volle Majoritat verfugen. Die
en]10i ist aber noch nicht durchgefihrt und ihre
jy gultige Form noch nicht ganz zu UuUbersehen,
p eu@idiugs ist nun eine weitere Verschmelzung vor-
foti asen "worden, die, da es sich um zwei reine
p- / liergesel|scjlaftcri handelt, noch mehr internen
J)}.a'aTter hat, als die anderen Fusionen. Die Che-
dpS ie Fabrik auf Aktien vorm. Schering in Berlin,
90~ n. t68 Mill. RM. betragendes Kapital zu uber
Kahiull Besitz der Kokswerke ist und die C. A. F.
} 17aum G. m. b. H., deren samtliche Gber 2 Mil-
Df(nen RM. Anteile 1922 aus dem Ostwerke-Kahl-
ge"'Konzern an die Kokswerke-Gruppe (ber-
(|lLangen sind, sollen vereinigt werden. Die Be-
rgungen, zu denen diese Fusion durchgefihrt wer-
Int 7’ bieten AnlaR zur Kritik, da anscheinend die
| ' fressen der wunabhangigen Schering-Aktionare
r ¢ genugend gewahrt werden. Die C. A. F. Kahl-
G. m. b. H. ist im Laufe der Zeit vom Koks-

sj e K°nzem erheblich ausgebaut worden, und es
d (pSlcTerReh manche Mittel hineingeflossen, die in
KfT .Ranz der G. m. b. H., und vor allem in ihrem
|;;0n‘inalkapital nicht voll zum Ausdruck kommen,
b' [ Ralier berechtigt sein, daR fir die G. m.
i -'Anteile etwas mehr neue Schering-Aktien ge-
tar en "werden, als es der Relation der Nominalkapi-
, len entsprechen wiirde. Die Kokswerke-Verwal-
r llg rnacht aber nun folgende Rechnung auf: Sie
das Vermodgen der Kahlbaum G. m. b. H.

Sei ~ RM. und gibt dafar 4 Mill. RM. neue
rin Aktien, was einem Ausgabekurs der Sche-
S-Aktien von 175% entspricht. Der Bdrsenkurs
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der Schering-Aktien betragt aber 225%. Danach be-
wertet also die Verwaltungs-Gruppe die neuen Sche-
ring-Aktien 50% niedriger als die alten. Wenn auch
nur noch wenige Schering-Aktien im freien Verkehr
sind, so ist doch nicht einzusehen, warum der Ver-
waltungs-Gruppe ohne weiteres ein 50%iges Agio
geschenkt werden soll, das sich vielleicht sogar bei
einer Nachprifung von unabhangiger Seite als noch
groBer herausstellen wirde. Die Abschatzung so
groRer Vermdégenswerte ist stets subjektiv, aber der
Unterschied zwischen dem Nominalkapital der Kahl-
baum G. m. b. H. von 2 Mill. RM. und der Bewertung
mit 7 Mill. RM. ist so betrachtlich, daB man geneigt
ist, eine”etwas optimistische Beurteilung anzunehmen.
Die Verwaltung sollte eine Nachprifung durch unab-
hangige Revisoren vornehmen lassen, denn es l6hnt
wohl nicht, um so geringen Gewinnes willen, wie er
durch Ubervorteilung der wenigen freien Schering-
Aktionare erzielt werden kdnnte, einen Oppositions-
kampf heraufzubeschwdren. AufRer den zur Fusion
notigen 4 Mill. RM. neuen Aktien wird das Schering-
Kapital um weitere 4,2 Mill. RM. auf insgesamt
25 Mill. RM. erhdht zwecks Umtausch der wé&hrend
der Inflation geschaffenen 4,2 Mill. RM. Genul3-
scheine. Diese Genul3scheine haben satzungsgemafn
dieselben Rechte wie die Aktien, sie unterscheiden
sich nur durch das Fehlen des Stimmrechts und durch
eine gewisse Kindbarkeit, bei der der Riickzahlungs-
wert sich aber nach dem Stammaktienkurs richtet.
Man hatte diesen Emissionstyp wéahrend der In-
flation vielfach gewahlt, um die damals angeblich
vorhandene Uberfremdungsgefahr nicht durch Pla-
cierung weiterer Aktien zu verstarken. Jetzt be-
stehen derartige Sorgen nicht mehr, und es ist daher
nur zu begrifen, dal im Interesse der Reinheit der
Bilanz der Umtausch vollzogen wird. Auch die
Muttergesellschaft Kokswerke A.-G., die ebenfalls
solche GenuB3scheine ausgegeben hat, sollte sich zu
einem solchen Schritt entschlieBen. Ein Unterschied
besteht in den beiden Fallen nur darin, daR die
Schering-GenufRscheine sich zum gréBten Teil im
Besitz der Verwaltung befinden, die der Kokswerke
dagegen im Publikum. Bei Schering lauft also der
Umtausch auf eine Starkung der Verwaltungsmacht
hinaus, wahrend bei den Kokswerken das Gegenteil
der Fall ware. Es ist unseres Erachtens nicht berech-
tigt und nitzt dem Ansehen eines Unternehmens nicht,
wenn nach solchen Gesichtspunkten die Kapital-
politik einer groRen Gesellschaft entschieden wird.

— it e, -gs war nach dem schénen
Traum von der Wieder-
der danischen Banken errichtung der danischen
==/"E ;M ===~"== = Handelsmacht und dem
Ausbau Kopenhagens zu dem Hafen Nordeuropas
ein grausames Erwachen, als neben dreillig mittleren
und kleineren Banken zwei von funf GroRbanken
eingingen und die gréRte sich nur noch mit Staats-
hilfe aufrechterhalten konnte. Die vielen Kredite,
die leichtfertig fur industrielle und kaufmannische
Spekulationen in der Kriegs- und Nachkriegs-
konjunktur zur Verfigung gestellt worden waren,
lieRen die danische Bankwelt jahrelang nicht zur
Ruhe kommen. Als sich die Banken schlieBlich von
der Mehrzahl der festgefrorenen Kredite befreit
hatten, begann die rapide Aufmartsbemegung der
dénischen Krone mit all ihren Schattenseiten fur die
déanische Wirtschaft. Trostlos war noch das Jahr
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1925: Zwei Banken konnten keine Dividende aus-
teilen, die Landmandsbank mufR3te weitere 107 Mill.
Kronen abschreiben. Eine optimistischere Beur-
teilung lassen die diesjahrigen Jahresberichte zu:
Handelsbanken teilt wie im Vorjahr eine Dividende
von 8 % aus; Landmandsbanken bleibt allerdings
wieder dividendenlos; die Aktiondre von Privat-
banken bekommen statt 0% im Vorjahre diesmal
5%. Am kréaftigsten steht noch immer die kleinste
der GroRBbanken da, ,Handelsbanken®, die mit
einem Kapital von 50 Milk Kr. arbeitet. Der Ge-
schaftsbericht 14t deutlich den EinfluR der Kronen-
steigerung und der danischen Diskontpolitik auf die
Banktéatigkeit erkennen. Die Depositen sanken von
458 auf 570 Milk Kr., die gewéahrten Kredite von
456 auf 405 Milk Kr. Nach Vornahme von Ab-
schreibungen von nur 1,8 Milk Kr. verbleibt wie
im Vorjahr ein Nettogewinn von 4,7 Milk Kr. Aber
wie pessimistisch lauten die allgemeinen Ausfih-
rungen Uber die Wirtschaftslage! Es sei in Dane-
mark schwer, den Optimismus anderer Lander Uber
die wirtschaftliche Entwicklung zu teilen, denn die
Aussichten seien zu gering, daf in der durch die
Aufwartsbewegung der Krone hervorgerufenen kri-
tischen Lage eine wesentliche Wendung eintrete.
Unter den zur Besserung der Wirtschaftslage vor-
geschlagenen MaRRnahmen findet sich auch der Hin-
weis auf die ungeklarte Lage der Landmandsbank.
Viele Gerlichte stellten in letzter Zeit die Lage der
Landmandsbank als noch immer Uberaus kritisch
hin. Ohne Zweifel muR die Landmandsbank, wie
Ubrigens manche andere danische Bank, eine Reihe
groBerer eingefrorener Kredite mit sich durch-
schleppen, ohne Zweifel wird noch einmal eine Son-

derung der kranken Engagements von den gesunden
vorgenommen werden miuissen, aber die Geriliche
von einer katastrophalen Lage der Bank sind d°c
weit Ubertrieben. Man gewinnt sogar den Enl
druck, daR die Bank bis zu einem gewissen Grade
wieder festen Full gefat hat, daR sie nicht mehr
mit direkten Verlusten belastet ist. Es besteht jedee
noch immer die groBe Unterbilanz von 130,4 M 11,
Kronen, deren Existenz vorlaufig ein rentables
Arbeiten unmaoglich macht. Die danische Offen*
lichkeit wird sich wohl noch einmal mit dem Pr°'
blem der Landmandsbank beschaftigen missen, z°'
mal beachtliche Stitzungsangebote auslandischel
Banken vorliegen. Die Depositen der Landmang”
bank fielen von 650 auf 528, die gewahrten Kredn®
von 415 auf 549 Milk Kr. Bemerkenswert ist, ¢ .
die Bank fast 10 Milk Kr. an Kursgewinnen der 1M
ihrem Besitz befindlichen Aktien einheim$e®
konnte. Auch der Bericht der ,Privatbank
klingt Uberaus pessimistisch. Geklagt wird (be
die Deflationskrisis, lber die geringe Rentabibw
der danischen Industrie und besonders der La°"
Wirtschaft. Die HO6he der Depositen fiel von 25
auf 251, die der Kredite von 505 auf.272 Milk K1,
Die Abschreibungen beliefen sich auf nur 4 ge8el
14 Milk Kr. im Vorjahre. Alles in allem verbleib
der Eindruck, daB die danische Bankwelt 01
schwere Deflationskrisis bitter zu fiithlen bekommeO
hat, aber trotzdem bedeutet das Jahr 1926 einetl
wesentlichen Fortschritt gegenuber den vorher
gegangenen Jahren. Die Bankgeschafte haben wiede
einen etwas normaleren Charakter bekomme0O’
die Sensationen sind ausgeblieben, eine Basis fir
ein gesundes Weiterarbeiten scheint gegeben zu sei°-

gonjunftiuy$ato!mte£

Das Ergebnis der Leipziger Messe war, wie wir im
letzten Bericht melden konnten, im groen und ganzen
gunstig. Die Breslauer Friihjahrsmesse war dagegen ein
glatter MiRBerfolg. Ihr negativer Ausfall zeigt einmal, wie
in unserer Wirtschaft, die der Krise und der Depression erst
kiurzlich entronnen ist, noch Licht und Schatten mitein-
ander kampfen. Er lenkt ferner die Aufmerksamkeit auf
die besonderen Schwierigkeiten, mit denen die schlesische
Wirtschaft seit der Teilung Oberschlesiens und seit Aus-
bruch des deutsch-polnischen Handelskrieges zu rechnen
hat. SchlieBlich mahnt er zu einer weisen Beschrankung
auch auf dem Gebiet des Messewesens. Die ungesunde
Ausdehnung der Messen in der Inflationszeit mu3 korri-
giert werden; gerade der aus dem gesteigerten Wett-
bewerb erwachsende Zwang zu vermehrter Reklamo-
tatigkeit macht eine Zersplitterung des Propagandawesens
héchst unerwiinscht. Eine Rationalisierung des Messe-
wesens ist daher dringend erforderlich. Der Plan der
Breslauer Messe A.-G., sich in eine reine Ausstellungs-
gesellschaft umzuwandeln, sollte auch von den Korpei-
schaften, die in anderen Stadten die Messen veranstalten,
sorgféaltig gepruft werden.

Die Bautatigkeit kommt nur langsam in Gang, eine
I'olge der erhohten Schwierigkeiten, die sich heutzutage
der Finanzierung des Wohnungsbaus entgegenstellen. Um
so wichtiger ist es daher, dal3 ausreichende Mittel bereit-
gestellt werden, um der Bauwirtschaft mit Zwischen-
krediten an die Hand zu gehen (vgl. unsere Ausfiihrungen
in der Rubrik ,Probleme der Woche"). Es ist dringend
zu winschen, daB die zahlreichen Bauprojekte, die in

1. Kaufkraftschop>fung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark 1114.111. 7.11I. 28.1L 123.n. IS. TXI 7.1 3420

31927 1927 1927 1 1927 1927 J 1927
) 2732
Reichsbanknoten-Umlauf 3144 3347 3465 2926 3049 3437
Rentenbanknoten-Umlauf 1049 1080 1114 1033 1046 1091 &f"
GUthaben...........wrn.. 629 524 539 653 553 843
Zusammen.. 4822 4951 5118 4612 4648 5371 495"

2. Kaufkraftschép mni2f sei d«in Feeleral Jleservre-Barike»
in Millionen Dollar 1700 10100 3001, 2400 17.1. 6.1 ok
1927 1927 1927 1927 1927 1927

Noten ... 1706 1719 1717 1708 1685 1813 |’0
Gesamtdeposition ........... | 2323 2261 2289 2215 2343 2409

3980 1 4006 3923 4028 4222 41«

Zusammen.. 1 4029

3. Kaufkraftschépfung bei der Bank von England

in Mill. Pfund Sterling 16111 9. (1l. 2.111. 23.11. 17.11. 5. 1.
I 1927 1927 1927 1927 1927 1927

Banknoten-Umlauf......... 80,4 80.9 81,3 80.4 79.9 83.5
Staatspapiereeid - Umlauf 286,2 286,1 283,9 2815 281,9 291,2
offentliche Guthaben ... 19.2 16,2 9.6 17,8 17,5 11.5
Private Guthaben.......... 102,2 103,9 109,5 98.5 102,3 141.1

Zusammen.. || 488.0 487,1 4843 478,2 4816 527.3

4. GroRBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913/14 = 100) Gruppe GrupP®

. Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index stoffe mittel
16. Marz 1927... 135,0 130,7 1355
9. Marz 1927 ... 1355 1307 130.9
2. Marz 1927 ... 135.6 130.4 137.0
23. Februar 1927 135,5 1297 138,4
16. Februar 1927 1355 1293 139.0
8. Februar 1927 135'8 1291 139.9
6. Januar 1927 136,5 128,9 141.8,
6. Januar 1926 121,6* 1311 116.7,
7. Januar 1926 136.4* 140.2% 134.4

*Alte Berechnungeart
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Mexikanischer Grol3handelsindex nachProf.Irving Fisher

6. m .

g, m- «_152: IIIIII..
20. 1. —26. 1I.
B0 —19. 11
6. 1. —12. 11
30. 1. — 5.1
23. 1. —29. 1
2.1 — 8.1
3.1 — 9. |
4.1 —10. |
4.1 —10. 1

6. Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung“

ult- med. ult. med. ult.
Marz Febr. Febr. Jan. Jan. Marz
1927 1927 1927 1927 1927 1926

29992 302,43 32519 309,75 299,20 158,55

282,00 28526 297.09 29405 27650 161,60

. . 167,57 183.44 192,56 19320 18930 150,12
m8383*: 286,10 30623 321,95 331,80 328,28 151,80
Wandte.® 13493 13511 13513 136,98 13561 124,31

7. Wagen Sdllug der Reichsbahn

- Bericl»t8woche Zahl der gestellten Wagen Il Arbeitstagl. Wagenstellg.

1927 1926 1927 1926
i 835 002 685656 | 139 166 114 276
ftJ RSF7 824 963 683 496 137 494 113 916
815 024 672 078 135 838 112 013
802 946 069 726 1 133 823 111 621
795 765 668 388 | 132628 111 398
721 285 602028 1 120216 100 338
N ® Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
. «aT Gtgfe«d'] Kohlenférderung Koksproduktion Brikettprodukt.
IZQT'I'T‘21527 Lf%u looo 1927 | 1926 1927 1 1926 1927 | 1926
' - 409 213 321794 74522 57070 13022 12014
397034 310393 76 189 57194 12537 12315
408551 322016 76786 59325 13024 13654
405245 334050 75812 58354 15960 34071
404 658 340849 74363 58245 13943 14337
i:iSS*5SSe- - 4027511324 235 74731 57073 13901 13 412
Jg R __ 414304 1315789 69499 64 493 | 14122 13303

'inMm neisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
SISyTonnen) | Roheisen I Rohstahl

1925 1926 1927 | 1925 1926 1927

0,910 0,689 1,059 1,181 0,791 1,308

0.873 0,631 0,967 1,155 0,816 1,233
0,991 0,717 - 1,209 0,949 —
uni ; 0,893 0,668 - 1,064 0,869 —
Inii 0,000 0,736 - 1,115 0,900 -
aHg 0,941 0,720 - 1,109 0,977 -
0,886 0.768 - 1,031 1,022 -
0,766 0,850 - 0,899 1,141 -
ggs f* 0,735 0,880 — 0,876 1,144 —
0,741 0,935 - 0,917 1,174 -
0,760 0,983 — 0,873 1,257 -
0,717 1,065 0.765 1,303 _
10,177 | 9,643 | — | 12,194 | 12,342 |
10. Entwicklung der L6hne
TarifmaBiger
Ergebnis der Lohn- gelemterg Wochelnlohtn
ungelernter
steuer Arbeiter Agrbeiter
feisr 198 Ml RM. 46,48 3453
& 6 . 46,40 34,47
S A 1% 105.7 46,36 34,44*
Seé& 1026 97,7 46,31 34.38%
95.9 46,31 34,38%
93,2 46,37 34.35*
93.1 45,92 34,05%
Iwa 933 . 45,92 34,05%
838 45,93 34,05%
| 1055 mul EMm. 45.98 33,92
1 1261 38,10 28,73
'iGsenj T i

eine Ul)alre vorliegen und besonders in Westdeutschland
Pender &®wohnliche Hohe erreicht haben, infolge schlep-
egebung von Hauszinssteuerhypotheken nicht

langer hinausgezodgert werden. Die Nachfrage am Bau-
arbetermarkt hat sich infolge dieser Schwierigkeiten bis-
her noch in engen Grenzen gehalten. Dagegen machte
die Belebung am Baustoffmarkt weitere Fortschritte. Der
Bauindex befindet sich daher in ununterbrochenem Aul-
stieg; nach den Berechnungen der ,Bauwelt® ist er von
seinem Minimum von 1576 am 1 Juli vorigen Jahres auf
164,6 Anfang Januar und auf 168,i am 9. Marz gestiegen.
Diese Preissteigerung ist in erster Linie auf die Preishausse
von Bauholz und Mauersteinen zurtckzufuhren. Auf dem
Holzmarkt hat sie bereits dazu gefihrt, daB sich die
Kaufer bei der Auftragserteilung eine merkliche Zurick-
haltung auferlegen, eine natirliche Reaktion, die wirk-
samer sein wird als die Warnungen des preuf3ischen Wohl-
fahrtsministers Hirtsiefer ,vor rein spekulativen Preis-
steigerungen* (vgl. Nr. 11, S. 401). Diese Warnungen
sollten vor allem an die Adresse der preul3ischen Forst-
vermaltung gerichtet werden, auf deren Konto die Holz-
preissteigerung zu einem erheblichen Teil zu setzen ist.
Der deutsch-polnische Zollkrieg, der einen Ausgleich der
Holzpreise natirlich verhindert, wirkt sich gegenwartig
weniger' stark aus, da auch in Polen die Preise anzogen.
Die AbschluBtatigkeit auf den Ubrigen Baustoffmarkten
ist lebhaft; die Zementindustrie ist gut beschéaftigt, das
gleiche gilt von der Kalkindustrie, deren Fehruarabsatz
bereits 50 % Uber dem des Vormonats gelegen hatte, In
diesem Produktionszweig wirkten sich natirlich auch die
Auftrage der Landwirtschaft zur Frihjahrsbestellung aus.

Der Saisonbeginn im Baugewerbe und in der Landwirt-
schaft hat zu einer fihlbaren Entlastung des Arbeitsmarkis
gefuhrt, In der Provinz Brandenburg zum Beispiel ist
die Zahl der Plauptunterstiitzungsempfanger von 6135l
am 1 Februar auf 39964 am 19. Marz zurliekgegangen, im
Bezirk des Pommerschen Landesarbeitsamts von einem
Maximum von 55251 Arbeitsuchenden am 21. Januar auf
43302 am 18 Marz. Allerdings stammen diese Zahlen aus
landlichen Gegenden, die Abnahme der Erwerbslosigkeit
wirkt sich hier prozentual viel starker aus. Erfreulich ist
jedoch, dalR es sich hier nicht nur um reine Saisonerschei-
nungen handelt, sondern daf} sich der Arbeitsmarkt auch
konjunkturell bessert. Starkere Nachfrage nach Arbeits-
kraften entfalten Maschinenbau, Metallindustrie, Elektro-
technik und Textilwirtschaft. Die Arbeitslosigkeit in den
Freien Gewerkschaften, ausgedrickt in Prozenten der Mit-
glieder, ist von 17,6 im Januar auf 159 im Februar ge-
sunken, die Kurzarbeit sank von 7,1 im Dezember auf 6,«
im Januar und 57 im Februar. Das gleiche Bild einer
im Aufschwung befindlichen Wirtschaft gewahren die
Produktions- und Transportziffern. Die Wagenstellung
der Reichsbahn stieg in den Monaten Januar und Februar
bereits in einem Ausmaf, das Uber das Saisonibliche hin-
ausgeht. In den letzten Wochen hat die Transportleistung
der Eisenbahn weitere Fortschritte gemacht, obwohl die
Inanspruchnahme der Bahn fiir Kohlentransporte langsam
zuriickgeht.  Die als konjunkturempfindlich bekannie
Roheisengeminnung ist zwar im Februar gesunken, was
aber auf die Kirze dieses Monats zurickzufuhren ist;
arbeitstaglich ist die Produktion im Februar gestiegen.

Hie Htocenméacfte

dje "beidernarkt kennzeichnet die Woche wiederum

Uber (]; U,**e Preisbewegung von Roggen und Weizen,
~eben L. rFe*s mehrfach berichtet worden ist. Zwar
'h'r Getrp-j , Sgenmarkt die jingst geschilderten Abgaben
'iIMiiingPr,1 el&ndels G.m. b. H. an, wahrend weitere An-
jedoch sp ?-War*et werden, aber noch nicht erfolgt sind.
"ec Wor-t,L . s7ch die Preise nur wahrend eines Teils
weiter, dann wurde der Markt wieder etwas

fester, insbesondere fiir die vorher dem Drucke vornehm-
lich ausgesetzte Marz-Sicht. Zwischen den deutschen und
den Weltmarktpreisen von Roggen besteht noch immer
ein nicht unbetrachtlicher Unterschied, so daR die vor
einer Woche hier geschilderte Ablenkung nach Deutsch-
land gezogener Ware in auslandische Verbrauchsgebiete,
insbesondere Uber die Elbe anhalt. Ob der Marztermin
bereits vollig erledigt ist, dariber sind die Ansichten
weiter geteilt; die ,Deutsche Tageszeitung® weist einmal
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Ware Borse Usance Notierung 31.12.25 30.12.26 4. h\ 27 11.3 27 18327
Weizen ... New York ... greifbar Redwinter......... cts. je bushell) 208% 153% 150 % 147 igg
oo 141% 139

o .o Berlin ... greifbar mark, neuer......... RM. je 1000 kg 251 265% 268% 268% 268%

g .o o o _ 286 283% 285%

. % gg z 283% 283%
Roggen ... o o 152% 234% 249% 245 248

258% 251% 255%

0 - LT [T o o — - 250 247% 249 =
Weizenmehl o o o 347/8 36% 35% 35% 35%
Roggenmehl % % 237/8 33% 34% 341/3 340/"
M aiS oo, New York ... greifbar...innn. cts. je bushel2) 95 84 85Vs 84% 84%

I 99 9% —_ 36% T77% 76% 75%

9 RM. je 1000 kg - 194 184% 182 179
Gerste .... - 231 224 227 228

® i 158 198% 198% 198% 198%
Hafer... o w 168% 181 199 198 201

99

99 e e 99 99
Zucker .... NeW YOrk _ MArZ oo, cts. je 1b.3) — — 3,09 3,10 ¢0,

0 e sh. je cwt. 18,1%  17,11%  17-1%

9 . Magdeburg .... greifbar........i RM. je 50 kg4) - - 34% 34% 33%0

S . - - s sds DD

- — 18,42 18,45 ’
Kaffee New Aork ... greifbar Rio 7 cts. je Ib. 12 W« 15% 15%6 15% %2%"0

% e Mérz 14.70 14,19 14,55 :

) e Hamburg9 .... Maérz RPf. je y2kg — — 72% 72%

9% ... Dezember.... 63-78
R €S oo sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 16.3 16,3 16.3
Schmalz .. cts. je Ib. — 12.15 12,50 12,37 12,35
Gummi ... New York ... greifb. first latex crepe ... % % —_ — 41% 41% 41%,

o sh. je Ib. 3-9%  L6% 1,7% 1.8% 1.8%

o ... RM. je 100 kg 370 37334 31?‘“&
Baumwolle New York .... greifbar middling ........... cts. je Ib. 20,45 13.05 14,50 14,20 13'74

% % ... Marz — — 14,18 13,89 '

o Liverpool .. greifbar middling dje Ib. 10,27 6,85 7,93 7,70 ;'g’g

% — - 7,58 7,35 !

w o .. greifbarf. g. f. Sak.§ .... 17,65 13.95 13,95 13,65 g'gg

o - - 13,53 13,33 570

% % ~.... greifb. fine m.g. Broach9 9,30 6.30 7,10 6,90 15’46

% Bremen........ greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. 21,44 14.04 15,89 15,61 :

o w o — _ 15.35 15,05 .
Wolle1)) .. dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) ...... RM.je 1kg 9,75 9,50 10,00 10,00 1‘;?
Kammzug . % % Buenos Aires D.I. mittel % % 5,34 5,06 5,27 5,27 !
Jute. . £ je ton 29.5.0 31.5.0 30.10.6 31.0.0 31-10®
Hanf. o ~ Manila, nachster Termin. 45.17.6  47.10.0 42.0.0 44.10.0 43.1°-°
Erdd ... New York .... Roh®l o cts.je Gall.1) 3,30 2.98 3,10 3,00 3,00
Kupfer ... New York .... greifbar, elektro cts. je Ib. 147* 13.37 13,50 13,37 éggog

% A London ....... greifbar Standard £ je long ton 59.13.9 56.11.3 56.18.0 56.6.3 56.1.63

) e - 57.8.9 57.8.9 56.16.3 i

% - RM. je 100 kg - - 120 V2 118% 118%

% RS % % % — 119% 120% 119%

-9 . 119% 118% iis
Zinn cts. je Ib. 63V 67% 70% 69% R
99 eeeenn London .. greifbar Standard £ je long ton 289.3.9 297.16.6 316.7.6 314.12.6 ’

0 e ® . 3 Monate Standard... 281.13.6 294.10.0 301.12.6 300.7.6  300.7-

99 eeeenns RM. je 100 kg — — — — 6>
ZinkK..... cts. je Ib. 8,72 7.00 6,85 6,77 30 17—6
99 eeeeen London ... greifbar und 3 Monate ... £ je ton 38.5.7 32.15.0 31.12.6 31.5.0 )

99 RM. je 100 kg 77 65% — —

00 eeeen % 66% 60% 571/2 57% 58

99 s 61% 62 &

99 e eeeee 99 - —_— 61% 61% l%

99 eeeenns % 62% 62% 619%,
Blei ...... cts. je Ib. 9,25 7.80 7,65 7,65 2;1‘1335_6

90 eeeeen £ je ton 35.8.0 28.17.6 28.12.6 28.2.6

9 e RM. je 100 kg - - 58% 57 56%

0 e - 58% 58° 8 57% 56%

© ... 0 © — 58% 57% 56%
Silber .... cts.je 0z.13 fein 68«/a 54% 550 55 54%

99 London ... Barsilberl4) greifbar ... d je oz. 311316 2415 16 2511/1, 2511/18 25%«

w0 o . 2 Monate ... % 31138 24% 2570 25% 25%

0 ... Berlin e RM.je 1kg fein  94% 74% 7v. 1 T7 75%

*) 1 bushel Weizen = 27,32 kg. ') | bushel Koggen oder Mais = 25,« kg. *) 1 1b. = 0,«36 kg. *) einsohl. 10,50 RM. Verbrauchsahi» it
und 0.50 RM. fur Séacke. +¢) Terminnotierung von 2 Uhr nm. *) ewt. = 508 kg. ') long ton = 1010,0« kg. *) f. g. f. Sak. = fully
Sakellaridis. 8) m.g. = machine-ginned (mit Maschinen entkérnt). Broach = wichtigste ostindische Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise
Zentral-Aussehusses der WolihandelSTereine, Leipzig, “ ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. **) 1 Gallone = 8,081 kg. '*) 1 oz. —8l.lur"

“ ) 985/1000 Feingehalt

0
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gesellschaf? ' arauf hin, daR fir die Getreidehandels-
sein so]].. weitere betrachtliche Posten unterwegs

We, viile " helrglsches Angebot wird noch immer so gut
g verm

den Mr.u'k SC¥e BAizengescliaft litt unter dem sclileppen-
sStze w-a.bsa*z> aber auch am Weltmarkt sind "die Um-
ilahmen 1p 61 zusamniengeschrumpft. Bis vor kurzem
ans den v 6 euroPaischen Lander das gewaltige Angebot
Tjilde w-M rschiffungen bemerkenswert willig auf. Der
dischen 05T .sche*nt aber dazu zu fuhren, dal die kana-
die gef. ghafen ungewdhnlich frih eisfrei werden, und
der letzt' eines Preisdrucks von dort aus hat in
Damit s{ri| die Zuruckhaltung stark wachsen lassen,
zu steigls® ~'e Bemiihungen der Amerikaner, die Preise
g'ewissj.jI'l1l °Ber mindestens zu halten, denen vorher ein
Worden  Jy°lg beschieden war, betrachtlich erschwert
Wissen ’,,Ul | die letzten Tage brachten bereits einen ge-
eicht zu ulxiscBlag. Seine Bedeutung ist vorlaufig noch
s'chtswi iU, rs®hen, aber es ist gerade unter diesem Ge-
de llejfi( "dchtig, dall die Nachrichten daruber, wie
all ¢er aaten Uberwintert haben, eigentlich von Uber-
lj. Zfmlich glnstig lauten.

(s schw Wcltvei'schiffungen sind wieder gewachsen und
'lufip,, "N jetzt mehr als 2 Mill. t Weizen, eine ganz
«gewdhnlich grolRe Menge.

Wegen”@ll Je*z*en Tagen kamen auf nicht ganz klaren
I"irriipn Tp0 1 Deutschland Nachrichten, daf von deutschen
gons)  Uesenposten von rumanischem Mais (10000 Wag-
Sie kKA 11 schleunigen Verladung gekauft worden seien.
GriinZ geL vom ersten Augenblick an aus verschiedenen
schein]. (Menpe, Verladungszeit usw.) héchst unwahr-
@ie for J‘V und es ist festzustellen, daR bei den Firmen,
K@pWe,, }esg%@eschaft in erster Reihe in Frage kommen
Grunt]e&/m -them sblchen Kaufe nichts bekannt ist. Die
halb d 'v, <de Meldung sind auch wahrscheinlich auRer-
ist, ® Maismarktes zu suchen, der gedriickt geblieben
Schéden Zj «nes argentinischen Berichtes (ber Ernte-
in den man klcr "'cht recht ernst nimmt.
die S*\6r erslen Woche der Londoner Versteigerung war
Stimmung fuir

Uie Wolle recht fest.
ten ~.«gerungen, die die Preise an den kolonialen Mark-
Tage v renc* langerer Zeit erfahren hatten, sind einige

in Ausf! ie m Beginn zum Stehen gekommen, aber sowohl

vo|] b |[°a Eaben sich die bis dahin erzielten Aufschlage

W°nen°|aaPten kbnnen Sie stellen sich bei Merino-

Ajurer-pl |]1 ciwa 7'134'"I5i62ent gegenuber dem Januar,

zii kenkg hat seine Zurickhaltung, die schon seit Monaten

ist nm..h&hjlén war, auch diesmal nicht aufgegeben, dafir

Kauft. On England das Festland in starkerem MaRe als
er aufgetreten. _ Die

Abschwéachung am Baumwollmarkt,

InAI"as letzte Mal berichtet wurde, hat sich unter
al] ungen weiter fortgesetzt. Die europdischen, vor
nachste® eugh'schen Spinner scheinen ihren Bedarf fiir die
deshalb reichlich gedeckt zu haben und sind auch
Schaft 1 Merklich zuriickhaltender geworden, weil das Ge-

vor kurzem stark abgeflaut ist.
Afeiigg* hatten die gestiegenen Preise wieder grof3ere
lieh la V°u Sicherungsverkaufen verursacht, und schliel3-
Haltu; g nIGIt Ber unwichtigste Grund fiir die gednderte
Hg infp S Marktes darin, dal jetzt, wo die Feldbestel-
dei- .aumwollgirtel in vollem Gange ist, die Mehrzahl
ciinscli.'m | te die Uberzeugung ausspricht, die Anbau-
Aette,,Unk"ng' werdc recht klein ausfallen. Dabei ist das
In jenen Bezirken durchaus glnstig geworden,
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wahrend auf der anderen Seite berichtet wird, daR auch
in Amerika, wo man bisher von einer starken Beschafti-
gung der Werke sprach, diese in ihren Forderungen ent-
gegenkommender geworden seien.

Bis zum Erscheinen dieser Zeilen durfte der so-
genannte abschlieBende Entkérnungsbericht des Acker-
bauamts vorliegen; die hieran geknipften Erwartungen
haben selbstverstandlich zur Zurickhaltung der Markte
beigetragen. Jiingst hat das Ackerbauamt auch mitgeteilt,
wann im kommenden Erntejahr seine Berichte heraus-
kommen werden: es sind danach vorgesehen je ein
Saatenstandsbericht fur Juli und August, je zwei fir
September und Oktober und dann wieder je einer fir
November und Dezember. Der erste Bericht soll bereits
eine Schatzung der Anbauflache enthalten. Den Wiinschen
des Handels, der durch die Haufung der Schatzungen
nervés geworden war, wird damit in ziemlich erheblichem
MaRe Rechnung getragen. — Der

Ruckschlag an den Metallméarkten,

von dem vor einer Woche gesprochen wurde, hat sich
nur in sehr bescheidenem Malle weiter fortgesetzt. Aller-
dings wird bei Kupfer wieder von Unterbietungen durch
die zweite Hand berichtet, die vielleicht durch die
schlechte Februar-Statistik (Bestandszunahme von 11 000 t)
herausgelockt worden sind. Auch in Amerika selbst liegt
der Markt lustlos und gedriickt, obgleich alle Anzeichen
darauf deuten, daR das Kartell Gber seinen vorlaufigen
Endtermin, den 15. April, verlangert werden wird. Im
Grunde genommen hat das Probehalbjahr wenig mehr
geleistet, als daB die Kartellorganisation als solche sich
einmal eingefahren hat und die alten Lieferungsvertrage
an die groRBen englischen Handelsfirmen abgelaufen sind.
— Die wirkliche Probe auf das Exempel aber mufl3 erst
noch gemacht werden, und schon deshalb darf man es
als so gut wie sicher annehmen, dal das Kindigungsrecht
nicht ausgeibt wird.

Zinn blieb bei stilem Geschaft sehr stetig; die Nach-
frage des Festlandes auch fir russische Rechnung soll
ziemlich gut gewesen sein, was aber durch grof3ere Zurlick-
haltung Amerikas einigermafen aufgewogen wurde. Die
um die Jahreswende an dieser Stelle vorausgesagte, durch
die Preisgestaltung eigentlich erzwungene Zunahme der
Produktion in Ostasien scheint jetzt einzutreten; wenig-
stens wird sie in Londoner Fachberichten ausdricklich
unterstrichen.  Zur Erlauterung sei eine Ziffer genannt,
deren Zuverlassigkeit allerdings dahingestellt bleiben muf3:
die Selbstkosten der Ostasiaten wéhrend der letzten Jahre
werden namlich mit etwa 70 Pfund Sterling angegeben. —
Die Preisbewegung an den

Kolonialwarenmarkten

war in der letzten Zeit wiederum nicht einheitlich. So
hat sich auf dem durch langere Zeit sehr festen Kakao-
markt, ebenso wie flir Reis, infolge von Gewinnmitnahmen
ein gewisser Rickschlag durchgesetzt, und auch Zucker
zeigt schwachere Haltung. Hier ist es in erster Reihe die
geringere Aufnahmewilligkeit Amerikas, daneben die Er-
wartung, dal3 die Anbauflachen der europaischen Riben-
lander wieder starker steigen wirden, die die Stimmung
gedriickt haben.

Die Vorrate von Kaffee in Sao Paolo zeigen einen
starkeren Ruckgang, was insbesondere das amerikanische
Borsenspiel zu Deckungen veranlalRt hat. Uberdies kiin-
digt man wieder einmal das Zustandekommen der bra-
silianischen Wahrungsanleihe an.

Die leichte Belebung des Reifengeschafts in der Union
regte den Gummimarkt etwas an, unter anderem auch
deshalb, weil die Londoner Vorrate in der letzten Zeit
nicht weiter zugenommen haben.
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Um

Unsicherheit

Der Markt stand unter dem EinfluR von einander
widerstrebenden Kraften. Auf der einen Seite war
wiederum die Tendenz vorherrschend, durch Aufnahme
von Termingeld mdoglichst weit in den April hinein voi-
zusorgen, mit dem Ergebnis, dal Monatsgeld auch Mitte
Marz noch mit 6W bis 814% gesucht war. Die Sorge vor
der demnéachstigen Falligkeit der 125 Millionen RM. Re-
parationsgelder der Bank fiir Industrieobligationen sprach
mit. Erstmals am 19. Marz trat eine fihlbare Entspan-
nung auch fur Termingeld ein, und Monatsgeld sank plétz-
lich auf 6 bis 7A %. Festes Geld, das bis vor dem April-
roedio lief, war sogar zu 734 % reichlich angeboten.

Marktsatz und Banksatz

Ahnlich hatte sich auch der Wechselmarkt entwickelt.
Warenwechsel mit Bankgiro bedangen wahrend der gan-
zen letzten Woche 478 bis 5 %, ohne dal3 diese Beriihrung
mit dem Banksatz zu starkerer Inanspruchnahme der
Reichsbank gefuhrt hatte. Deren Wechselportefeuille zeigt
im Gegenteil per 15 Méarz eine respektable Verringerung.
Am Privatdiskontmarkt sind allméhlich die kurzen Sich-
ten knapp geworden, und die nicht unbedeutende Ver-
kaufsneigung erstreckte sich fast ausschlieBlich auf das
langerfristige Papier. Am 19. Marz wurde dennoch die
Notierung fur die kurze Sicht um 7s auf 4% % heraul-
gesetzt, wahrend die lange bei 4% % belassen wurde.
Hauptaufnehmer war die Reichsbank bzw. die Golddis-
kontbank, die den Reichanleiheerlés z. T. verwaltet. Sie
hatte fur kurzfristiges Papier kein Interesse.

Reichliches Angebot an taglichem Geld

Im Gegensatz zu dieser anhaltenden Knappheit fir
Termingeld stand die reichliche Versorgung des Marktes
mit taglichem Geld, das mit 3 bis 5% stark angeboten
war. Nachdem am Zahltage (18. 3.) die Banken, die ihre
Reports eingeschrankt hatten, Rickzahlungen empfangen
hatten, ging am 19. der Satz fiir tagliches Geld sogar auf
214 bis 4 % weiter zurlick, so daB der Markt das Aus-
sehen der flissigsten Tage wieder angenommen hatte. Zum
Teil ist das starke Angebot auf die Voroersorgung durcli
Monatsgeld zurickzufihren, denn kein Nehmer von Mo-
natsgeld, der den Betrag nicht voll bendtigt, mdchte aut
den Zinsgenul3 verzichten, am wenigsten dann, wenn er
selber hohe Zinsen bezahlen muf3. Aber auf der anderen
Seite wird der niedrige Satz fir tagliches Geld wieder
darauf hinwirken, daR auch fir Monatsgeld nur noch
eine geringere Vergltung bezahlt wird, weil es sonst vor-
teilhafter ist, sich mit taglichem Gelde zu behelfen. Am
19. Marz beobachtete man bereits erstmals diese Wechsel-

wirkung. Die Nachfrage nach Monatsgeld lieR fihlbar
nach.
Berlin:

Privatdiskontsatz 14000 15 11, 16, 1. 17 111, 18. 111 19. 111,
lange Sicht - .. 414 414 4/2 4t/2 4/2 434
kurze Sicht 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Tagl. Geld.. 3—5 3—5/2 3534 3—5 2&—4

Monatsgeld
Warenwechsel
Frankfurt:
Schecktausch ...........
Warenwechsel ....

614'—8 614—8 614—8 634—834 68/4—8/2 6—7/2
. 47. 4%—6 414—5 5 5 4%

314 4 414 434 412 3/2
. 4%—5 434—5 4'5\w—5 4l5ie—5 6 4/8—5

s 1o D Jfcijfjifoinmocit

Steigende Anspriiche von Handel und Gewerbe?

Noch_ ist der Marzultimo, der ein schwerer Ulti®0
zu sein pflegt, nicht Gberwunden, und doch neigt
Markt schon wieder der Auffassung zu, daR die eigen
liehe Geldverknappung, wiewohl sie Uber den Ter®1
wiederkehren kénne, Uberwunden Es herrscht Wi.ede
eine optimistische Beurteilung der Lage vor, nachdem ®8L
vor kurzem geglaubt hatte, es schon mit einer konjunkW
bedingten Anspannung des Geldmarktes zu tun zu hab®¥
So wenig ein Zweifel darliber bestehen kann, daR bei f°f
schreitender Konjunkturbesserung die friihere Geldflis _
keit nicht wiederkehren, sondern allmahlich von ~
ziehenden Satzen abgeldst werden wird, so fraglich ist j
doch auf der anderen Seite, ob wirklich schon jetzt Ha® g
und Gewerbe in solchem Umfange Anspriiche stellen, da
sie nicht aus den laufenden Eingangen befriedigt wd'Oe
kénnen. Die Disconto-Gesellschaft bejaht in ihrem letzte
Berichte, daB eine solche starkere gewerbliche Inanspi'uC1
nahme bereits vorliege. Andere Banken leugneO sie n°cl'
heute und fihren demgemal die bisherige MarzverknaP"
pung des Geldmarktes, soweit sie nicht durch bloBe Sa
soneinflisse zu erklaren ist, ausschlieBlich auf den p €
visenentzug und auf die Ueberbeanspruchung des Kapita
marktes durch die 6ffentliche Hand zurlck.

Hereinnahme von Leihdevisen

In steigendem Umfang hat die Hohe der deutschel
Geldsatze zur Hereinnahme von Leihdevisen gefiihrt, d®
bei der Reichsbank in Mark konvertiert wurden und dell
Markt entlasteten. Der Dollarkurs hielt' sich demzufolge
unter dem bisherigen Hdéchststande von 4,2195. Er betrag
am 16. Marz 4,213, stieg allerdings schon am nachstell
Tage wieder auf 4,215 und hielt sich bis zum Ende del
Woche ungefahr auf diesem Stande. Der Report fiU
Termindollars schwankte um etwa 1% pro Jahr. Selmll
der Reichsbankausmeis vom 15. Marz zeigt einige, freilh1
nicht sehr erhebliche Devisenzuflisse von 22 Mill. R*"'
14. 111. 15. I11. 16. I11. 17. 111. 18. 111.

4.215 4.213 4.213 4.215 4.2147
20.460 20.450 20.455 20.467 20.465 2045

Berlin (Mittelk
New York..
London

Vorboten neuer Kapitaleinfuhr

Auslandsanleihen kamen bisher erst vereinzelt wied®1
zum AbschluR. Die Dollarnotes der OstpreuBischell
Landschaft wurden am 7. Marz in Amerika sof°r
Uberzeichnet, ein Beweis fir die Aufnahmeneigu<d&
die Amerika immer noch fir deutsche Werte, viellei®ll
in erhohtem MaRe bekundet, nachdem es wochenlal®
von deutscher Seite Uberhaupt nicht beanspruch
worden ist. Der amerikanische Geld- und Kapital
markt selbst ist sehr flissig. Halt die Absatz*
Stockung am inneren Anleihemarkt an, so wird also de*
Rickgriff auf das amerikanische Reservoir nicht schwel
fallen. Am 23. Méarz werden durch ein Konsortium unter
Fiahrung von Hope & Co., 6 Millionen 6proz. Kommunal*
darlehn der PreuBischen Hypothekenaktienbank zu 97/4'
aufgelegt.

Hie RffeftetvHocfe

Berliner Borse
Weitere Ruckgénge bei kleinem Geschaft
Bei geringen Umsatzen gaben die Kurse zu Beginn der
vorigen Woche weiter nach. Die unsicheren Geldmarkt-
verhéltnisse und das Ausbleiben neuer Orders des Privat-
publikums fiihrten spater zu einer ausgesprochenen Baisse.
Verstarkt wurde die Verstimmung durch die zuriickhal-
tenden GroRbankberichte, die auf die Bdérsenspekulation

recht entmutigend wirkten. Die Deutsche Bank stellt 111
letzten Heft ihrer Mitteilungen bei der Besprechung des
Februar-Ultimos fest, daR zum ersten Mal ein Monatsend®
nicht nur unter erheblichem Anziehen der Geldsatze, son*
dern nicht mit der gewohnten Leichtigkeit der Geld*
beschaffung Uberwunden worden sei. Ehe man nicht
groRere Klarheit Uber die weitere Gestaltung des Geld*
markts gewinne, ehe man nicht wisse, wie diesmal der a®
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n'cht IW®&T]Se Quartalsultimo verlaufen wird, werde man
Effekt am” recEnen kdnnen, daf die Zurtckhaltung am
heildt enmai'Et aufgegeben wird. Auch der Anlage-Markt,
Aufn vS *m dem Bericht weiter, zeige nicht mehr jene
Uete 'neFahigkeit, die ihn noch bis vor kurzem auszeich-
Und ] la, Anspannung der Zinssatze auf dem Geldmarkt
seien g, " rnxidingserseheinungen auf dem Kepitahmrarkt
i ynxptome, deren Zusammentreffen nicht zufallig

5al/-01, deutlicher wilid i letzuem Biedicni deli FHSCROLG-
Man Cla'* die gegenwartige Borsenlage gekennzeichnet,
da di! v,damit zu rechnen haben, wird dort gesagt,
KreditW Verengung des Geldmarkts und zunehmende
far (. a”spriche aus allgemeiner Geschéaftsbelebung auch
ausset6 U<irsc und ihre Weiterentwicklung veranderte Vor-
danz 7Unfien geschaffen haben. Die Zeiten der Geldabun-
WichtSeiea offenbar voruber und so fehle der Borse ein
siunkt IRer Auftriebsfaktor. Da die gro3en, an den Kon-
HOff Uraufschwung sich knipfenden Erwartungen und
¢hkoS1..!"6 voraus und in ausgiebigem Umfang
Ergeh ler* worden seien, wiirden sich jetzt mehr als die
Wirk Disse dieses Konjunkturaufschwungs dessen Neben-
1in am Geldmarkt auf die Borse auswirken. —
die hm ” @l y«lanf kam es zu einer leichten Erholung,
ibst x aessen bald von einer neuen Abschwachung abge-
das , ",<e.— Aon Einzelvorgangen ist in der Berichtszeit

uweilig starker hervortretende Interesse fiur

2u Bankaktien

bei !'lydhnen. Eine sprunghafte .Steigerung erzielten
Crel @& en Umsédtzen die Aktien der Mitteldeutschen
vers alA. Gerichtweise verlautete vor der Generai-
laris]inll, ' daR sich die Gruppe Katzenellenbogen-
Aerw°tfd zu Clller Oppositionsstellung gegeniiber der
herej iung entschlossen habe. Das klang von vorn-
deu V i61 unwahrscheinlich und wurde auch durch
z°geu 6r'au™ der Generalversammlung widerlegt. Spater

Naii0 ,aUcE Commerzbank und Darmstadter und
sehenr! ank starker an im Hinblick auf die bevoi-
Absehl Bekanntgabe des Abschlusses. Namentlich der

gesi i n- der Commerzbank, Uber den allerlei durch-
irr er' war, fand eine gunstige Beurteilung, wenn
Divifi"0, tu manchen Kreisen auch eine noch hohere
kuize eade erwartet hat (vgl. unter der Rubrik m,Bi-
\var n E Die Aktien der Vereinigten GlanzstoffFabriken
Ver n. angeboten, weil der Dividendenvorschlag <ler
Aufs' XUUg die Bdrsenspekulation enttauschte. Der
15 cutsrat hat beschlossen, wieder eine Dividende von
dende ZU<beantragen. Yon einer Erhéhung der Divi-
eiuer , WI'd also Abstand genommen, ebenso ist von
\vejt,, besonderen Transaktion, an die die Spekulation
bplia' Clende Erwartungen geknilpft hat, bisher nichts
zur p“geworden. Auffallig fest lagen im Gegensatz
esanittendenz die Aktien der

bei h Rutgerswerke,

zahl, 611611 uran die Wiederaufnahme der Dividenden-
|6Utetng erwartet. Wie bei Schlul der Redaktion ver-
tuscht durften diese Erwartungen auch nicht enr-
edoch Werden. Uber die HOhe der Dividende wai
RN i on Beine Angabe zu erlangen. Gegen Schlu
eine .0Cle trat auf den verschiedenen Marktgebieten
Besinneae Befestigung und Belebung ein, die auch zu
isenst U,| r neuen Woche anhielt. In der zweiten Bor-
i-pH, U .e_kam es jedoch am Montag dieser Woche be-
betei] Wede! zu Kursrickgangen. Das Privatpublikum
riibrt .S@ etwas starker am Bdérsengeschaft, doch
der B"-die Umsatze zum gro3en Teil nach wie vor von
scher Olsei!'sPekulation her. Diese war etwas optimisti-
Beine  sbaunt, weil der Zahltag am letzten Freitag
schw "Wischenfalle gebracht hatte. Die nervése unu
scheint ende Haltung am SchluB der Montagbdrse
sarnm  zum Teil mit politischen Befiirchtungen zu-
Kurseenzullingen. Darauf deutete der Rickgang des

Bunten Iu und die Abschwachung der Bosnischen
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Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Das durch die Verluste der letzten Woche ziemlich
schwer getroffene Publikum hielt sich an der Frankfurter
Borse vollkommen zurlick, sandte kaum neue Kauf-
auftrage und hochstens niedrig limitierte in bescheidenem
Umfange. Die sich zum guten Teil auch aus diesen»
Grunde allgemein verbreitende

, Geschafts- und Lustlosigkeit

Ubte weiter einen Druck auf die Borse aus, zumal die
Engagementskosten in der jetzigen Periode ricklaufiger
Tendenz sich sehr fuhlbar machen. Wenn auch der
Medio schlie3lich glatt Gberwunden wurde, so blieb die
Bérse doch unmittelbar wegen der Ultimoabwickelung, die
diesmal wegen des Quartalsendes besonders ins Gewicht
fallt, besorgt und bedrickt; die Liquidation herrschte auch
weiterhin vor, zumal industriell keinerlei Anregung vor-
lag. Zu Ende der Berichtszeit wurden allerdings recht
ansehnliche Deckungen mit einer gewissen Kurserhdhung

vorgenommen. Besondere Vorsicht legte aber der Kulisse
die Lage am

Geldmarkt
auf. Zwar brachte fiir Tagesgeld — infolge der bereits

fur den Ultimo getroffenen Bereitstellungen — der Medio
nur eine ertragliche und voriibergehende Verteuerung und
Anspannung, doch blieb die Nachfrage nach langerfristi-
gem Geld ziemlich scharf, und die Satze daflir zogen
erheblich an, fir zweite Adressen bis etwa 8%. Der Markt
rechnet daher mit einer ziemlich schwierigen Geldlage
zum Ultimo und stellte sich in Form des Positionsabbaue*
darauf ein. Die besonders hoch spekulierten Werte
des Bank-, Montan-, Elektro- und Zellstoffmarktes wurden
in erheblichem Umfange abgegeben und gedriickt, der
Schiffahrtsmarkt lag am Platze infolge des unerfreulichen
Ausgangs der Freigabeverhandlungen in den Ver. Staaten
wesentlich gedrickt. In den Aktien der I. G. Farbenin-
dustrie A.-G. zeigte sich zeitweise bedeutendes Angebot’
das den Preis unter 300% absinken lie3, wobei die 12pro-
zentige Dividende, mit der man jetzt (vielleicht auch noen
verfriht und ungewiB) hier rechnen zu kénnen glaubt, bei
der Kurshdhe keinerlei Anreiz bietet; im Zusammenhang
damit war die Rheinstahl-Aktie vernachlassigt und abge-
geben, zumal die Arenberg-Minoritdtsgruppe ebenfalls
darauf hinwies, daB in dem Verhéltnis zur Farbenindustne-
Majoritat keine Anderung, also auch nicht der friher
erhoffte Pariumtausch, zu erwarten sei. Der Kalimarkt
war im Verlaufe der Berichtszeit Gberwiegend gedrickt
(Salzdetfurth-Gruppe), einmal weil hier auf diesem Ge-
biete besonders umfangreiche Hochspekulationen erfolgt
waren, sodann im Hinblick darauf, dal} die Kampflage in
der Kaliindustrie durch die anscheinend jetzt erreichte
Einigung Wintershall-Burbach als erledigt angesehen wer-
den muR3, auch Dividendensteigerungen nach jingster offi-
zioser Verlautbarung im Kaligewerbe allgemein nicht be-
vorstehen sollen. Wenn zu all diesem noch ein besonderer
Druck erfolgte, so ging er davon ans, dal fir eine ganze
Anzahl hier notierender industrieller Grol3firmen

Sanierungen
angekindigt oder vorbereitet werden. Die schweren Re-
konstruktionsbedingungen bei der Dyckerhoff & Widmann
A.-G., die den Kurs dieser Aktien nun ansehnlich unter
50% herabgedriickt haben, haben sehr enttauscht; die an-
scheinend bei den Bingwerken drohende Verscharfung der
Sanierungsmaflnahmen haben kurs- und stimmungsmaRig
in gleicher Weise gewirkt, nachdem die Verwaltung die
diesbeziglichen Gerlichte nicht glatt dementiert, sondern
mehr dilatorisch beantwortet hat. Dazu kam — mit er-
heblichen Kursverlusten fir diese Aktien —, da3 offenbar
auch bei der Bamag-Meguin A.-G. zur endlichen und defi-
nitiven Korrektur der Dr. Schlapperschen Fehlgriffe (vgl.
die Darlegungen in Nr. il) RekonstruktionsmaRregeln be-
vorzustehen scheinen. Vor allem aber deprimierte am
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Markte sehr stark die Wahrscheinlichkeit von besonderen
Maflregeln bei der

Holzverkohlungs Industrie A.-G.

in Konstanz, bezuglich deren wir auf die Ausfliihrungen
an anderer Stelle dieser Nummer verweisen; der Kurs war
erheblich, zeitweise unter 70% gedriickt, und wurde erst
spater, ebenso wie bei der Bingmerke A.-G., durch
Stitzungsinterventioneii von interessierter Seite etwas ge-
hoben. Im Zusammenhang mit den Kursverlusten der
Holzverkohlungs-Industrie A.-G. erfuhr der Kurs der
aktienmaRig stark an ihr beteiligten Deutschen Gold- und
Silberscheideanstalt einen ansehnlichen Rickgang, von
dem er sich erst snuicr. anschemtnd bei Intervention,
wieder erholen konnte. Auch sonst Gbermogen die Kurs-
verluste erheblich, und zwar sowohl in Termin- wie in
Einheitswerten. Philipp Holzmann A.-G. schlossen be-
friedigt auf die Dividendenaussicht von 12% (davon 5%
Nachtragsdividende pro 1925), Verein fiir chemische In-
dustrie A.-G. in Frankfurt a. M. zwar zuerst in stimmungs-
mafRigem, aber sachlich nicht berechtigtem Zusammen-
hang mit dem Kursfall der Holzverkohlungsindustrie A.-G.
(verwandte Branche) schwach, dann erholt auf die Divi-
dendentaxe von 6% und die Tatsache, daR die dreimal
noch aus dem Reingewinn notwendigen Aufwendungen
fur die gekindigten GenuBscheine (115000 RM) in der
Folge fir die Aktionare zur Verfiigung stehen.

Commerz- und Privat-Bank
11% Dividende — 85,7 Milliarden Umsatz
gegen 68,3 Milliarden i. V.

Dall die Commerz- und Privat-Bank, die mit einem
kleinen Eigenkapital ein sehr ausgedehntes Geschéaft be-
treibt, im vergangenen Jahr auf3erordentlich gut gearbeitet
hat, ist schon seit Monaten bekannt. Ebenso wuf3te man,
daR das Institut fur 1926 die Dividende wesentlich er-
héhen werde. Nur Uber das AusmaR der Dividenden-
steigerung war man sich noch nicht im klaren. Die Ver-
waltung beantragt nun eine Ausschittung von 11 %, gegen
8% i. V., womit sie zwar nicht die hochste Dividende
unter den GroRbanken, aber wohl die héchste Dividenden-
steigerung gegenidber dem Vorjahr erreicht. Wenn man
das Zahlenwerk Uberblickt, das fur 1926 vorgelegt wird,
so erkennt man, dal} die Verwaltung mihelos auch eine
wesentlich héhere Dividende als 11 % beantragen kdnnte.
Sie hat sich offenbar zu der Beschrankung auf 11 % ent-
schlossen, um bei einem etwaigen Konjunkturriickschlag
im Bankgewerbe keine zu starke Reduzierung vornehmen
zu missen. Diese Tendenz auf mdoglichste Stabilisierung
der Ausschittung macht sich bei allen Banken gleichmafig
geltend.

Die gesamten Einnahmen sind von 50,358 Mill. RM. auf
54,012 Mill. RM. gestiegen. Dagegen haben sich die Aus-
gaben nur von 45223 Mill. RM. auf 45962 Mill. RM. ver-
mehrt. Infolgedessen konnte ein um 3,654 Mill. RM.
hoéherer Reingewinn als im Vorjahr erzielt werden. Im
einzelnen sind die Zinseinnahmen infolge der verringerten
Zinsspanne wie bei den anderen Instituten zuriickgegan-
gen; bei der Commerz-Bank haben sie sich von 26,031
Mill. RM. auf 24,046 Mill. RM. ermaRigt. Dieser Riuck-
gang wird aber durch die Erhéhung der Prooisions-
emnahmen von 23,862 Mill. RM. auf 26,197 Mill. RM. mehr
als ausgeglichen. Neu erscheinen in dem Gewinn- und
Verlustkonto Einnahmen aus Wertpapieren und Konsor-
tialbeteiligungen, und zwar in der ansehnlichen Héhe von
2,238 Mill. RM. Auf der Ausgabenseite konnten die Hand-
lungsunkosten um rund 800000 RM. auf 39,677 Mill. RM.
vermindert werden. Die zur Verbilligung des Betriebes
erfolgten MalRnahmen haben sich also bereits ausgewirkt.
Die Zahl der Beamten konnte weiter vermindert werden
und betrug Ende 1926 7109 gegen 7226 Ende 1925. Der
Ruckgang der Handlungsunkosten wurde indessen mehr als

Metallbank
Metallgesellscha
Scheideanstalt .
Dt. Eff. und Wechselbank . 162 163 159 158*4 158
Deutsche Vereinsbank 4

Eisenbahn Rentenbank .... 8% 9*6 9*4 9.5
Frankfurter Bank ... 140 142 142%4  142*4 142%
Frankfurter Hypoth. Bank . - 210 210 206 208
Brauerei Henninger . 210 206 T
Adlerwerke Kle 126 131 130 1303/4 129
Bamag-Meguin 71 60 56*4 52%4 53%

Bingw'erke .........
Gement Heidelberg.
Chem. Goldenberg
Dt. Verl. Stuttga
Dirrwerke ...
Dyckerhoff ..
Eis. Kaiserslautern . 6! ﬁ)m
Ettlinger Spinnerei

Gebr. Fahr ....... 43 42 43*4 43*4 42%
I'ankfurter Hof . . X A
Pokorny & W ittekind 104 103 107 107*4 106 2
Hanfwerke Fiissen . 119% 120%4 122*4 124
Hochtief 1395 140*4 141 1379% 13614
Ph. Holzmann . 185 187 188 186 185%
IHolzverkohlungs-lnd 88 90% 86,5 86*4 75 7114
[T LT

i 81
130+ 13012

Reiniger. Gebb. & 131 133 130 133
Karlsruher Masch 48*4  48*4  48*4  48.1 47 45%
Lokomot. Ivrauss & Co. . - 80

9 138%
Lechwerke ... 134 134% 138*4 138*4 137 137%
Liga Gummiwerke . — — .
Ludwigshafener Walz

Mainkraftwerke ...

130*4 134 130 130 131 * 132%
— 1321 135*4 135*4 135% 135
162

Miag ... 1635 163 162*4 158 157
Moenus 73*%  74% 7434 75 74% %,
Peters U 1215 124 123*4 123*4 123 %
Riedinger — 137 35 136 136 138
Schuhfabrik Herz... 78 77 79*4 6
Veithwerke............ 83*4 75ya  74*4 73 76 IZ
Ver. Chem. Ind. Fr 131% 130% 1304 127

Voigt & Haeffner...
Voltohm ..

WayR &
Tellus....
Frankf. A

73 70 70 68

197% 195 199*4 198 196 188,
128 128 128 128 128 127
161% 158* 103 162 161 161%

wettgemacht durch die Erhéhung der Steuern und A '

gaben, die um rund 1% Mill. RM. auf 6,285 Mill- R "'
gestiegen sind.
in Mill. RM. 31.12. 26 31.12.25 in Mul. RM. 31.12.20 112>
Ausgaben Einnahmen
Handlungs-Unkost. * 39.678 40,485 Gewinn-Vortrag ... f .1,529 0466
Steuern und Abgab. 6,285 4,748  Zinsen, Wechsel, 26.031
Reingewinn........... 8,049 5,125 Sorten, Kupons . 24,047 23.80“
Provisionen... 26,198 "
Wertpapiere u -
sortialbeteiligung. 2.238

vuiii iiciugcwmu vverueu -+u_ Ivim. j\\l n ,
Mill. RM.) zur Ausschiittung auf das 1926 unverandel
gebliebene Aktienkapital von 42 Mill. RM. verwende ¢
15 Mill. RM. werden der offenen Reserve zugefihrt.
vorigen Jahr erfolgte eine derartige Dotierung des Re'
servefonds nicht. Die Zurlckstellung eines so hohen B
trages, der ausreichen wiirde, die Dividende auf fast 15
zu bringen, zeugt fur die besondere Vorsicht, von der sic1
die Verwaltung der Commerz-Bank leiten lieR. Der Ge
winnanteil des Aufsichtsrats steigt infolge des vermehrtell
Reingewinns von 0,235 Mill. RM. auf 0,412 Mill. RM-; el
verteilt sich auf 39 Kopfe. Auf neue Rechnung werdell
1518 Mill. RM., etwa ebensoviel wie im Vorjahr, vorge"
tragen.

In der Bilanz zeigen die Kreditoren eine Steigerul
um etwa ein Drittel auf 789,168 Mill. RM. Die
Gliederung der Kreditoren ist aus der am Schlul stehen"
den Tabelle ersichtlich. Akzepte werden mit 39,766 M»t
RM. gegen 24,394 Mill. RM. im Vorjahr ausgewiesen. Aol
den der Bank neu zugeflossenen Mitteln fanden nur etwa
40 % in Debitoren Unterkunft. Insgesamt sind die D€
bitoren von 294,055 Mill. RM. auf 365,702 Mill. RM.
stiegen. Wahrend aber die gedeckten Debitoren sich v°rl
203,972 Mill. RM. auf 290253 Mill. RM. vermehrt haben-
weisen die ungedeckten Debitoren eine Verminderung vO0"
90,083 Mill. RM. auf 75,449 Mill. RM. auf. Das ist eme
ahnliche Entwicklung, wie sie jingst bei der Dresdner
Bank zu konstatieren war. Auch bei der Commerz-Ban
scheint es aber weniger der Wunsch der Bankleitung uad
Deckung gewesen zu sein, der diese Verschiebung herbel
gefuhrt hat, als der Umstand, daf? ungedeckte Kredite, dl
ja als ,die besseren“ gelten, eben weniger in Ansprngl
genommen worden sind. Ein sehr erheblicher Teil de
neuen fremden Gelder wurde der Borse zugefihrt;
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Verdreif,, .Lombards weisen mit 128,884 Mill. RM. eine
der Bn, v Ung aub Hn Verhaltnis zum Aktienkapital
L°inbar,] n?® man den Stand des Kontos Reports una
Banken S 3 ST,ocb bezeichnen. Die Nostro-Guthaben bei
82461 Mil p“anlcfirmen snd von 54,620 Mill. RM. aulil
fluch g*ti k angewachsen. Darunter befinden sich
den g ,unaben im Ausland als Gegenposten zu
Wieman aX1l (Re das Ausland bei der Bank unterhalt.
aUslandi 'r" Ssagt’ entfallen etwa 25 % der Kreditoren auf
mark la t Gedller, von denen aber ein Teil auf Reichs-
Shiiste Ua' ~ ervorzuheben ist die Steigerung der Vor-
Mill, " aren und Warenoerschiffungen von 47,312
siiid die 5,0°3 Mill. RM. Bei den anderen Banken
dejri Ab*] .redite zuriickgegangen, was man zum Teil mit
bracht }f fRen der Baumwollpreise in Verbindung ge-

auf eine 'v ‘e Steigerung bei der Commerz-Bank laRt
schliel3« ebliclie Ausdehnung dieses Geschaftszweiges
Stellung0’. r e der Commerz-Bank infolge ihrer starken

gespieij ,1 Hamburger Geschaft stets eine grol3e Rolle

Deposit t DaS Geschaft in den anderen Filialen una

eHahreii aq43d1- "a* gteichfalls eine weitere Ausdehnung

SUium cTK eln ginstiges Ergebnis gebracht. Der Ge-

gegen fl, stellte sich 1926 auf 85690 Milliarden RM.
In d 343 Milliarden RM-im Vorjahr,

das p ,e€i? ersten Monaten des laufenden Jahres hat sich
Geschaft gut angelassen.

inMn. RM Bilanz  Bilanz Bilanz  Bilanz

r er in Mill. EM. er
Ad 120 317325 1"B26 317325
va
.. Passiva
a Ku- Aktienkapital____ .000)
Reservefonds | ... 000,
22464 20240 Reservefonds |1 000
18‘2"?!8{ lg%g%g Kr)ediloren e 7! 000,430
V% U)g_/\ ° " 3 a) ‘Nostroverp ie
o SR i i, 0% 00
t b. Dritt
« M s B0 43 )fb;eﬁuléteK%deitI:e 92 80771
! 'y C, uthaben eut-
scher Banken 86,982 39,589
o~ - E
DLy B8 oe7 o1 P Peeinpy 2008 30
)'It;agen fgllr\iﬂg 253540 195897
*) bis zu on
9 fallig 135788 117.075
nac on
fallig ... 16115 6228
Lat«e Wert- i Kredi ’ ’
< 10246 9608 jorews. Y oeer 210845
*) innerhalb
0046 0593 a)g_agen fallig 56467 57,009
IS Zu on
teUl 6720 6428 g 205299 153732
n/ ®bBanken  3g% 4068 g ... QIO 0104
b «ekxite'..... 365703 294055 Akzepte L. 38,'766 24395
Avai"BM eckti;; .24 203972 Schecks 14 0859
" 15449 ! Avale 34, 35,560
SR&ESEji>de! %’4588 35,560 Rickstand. Divid 0,057 0,058
mmobil. S20d 2%,% Reingewinn........ 8| 5125
£. . Barmer Bank-Verein
,v denden-Erhdhung auf 10% — Steigerung der
fremden Gelder um rund 65%
Bunk.'y* gr°Ben Berliner Institute, hat auch der Barmer
Hiiz.qg «Re der wenigen noch unabhangigen Pro-
Wnkkc«l |mkAn' im vergangenen Jahr aus der fir das
Nutzen aullerordentlich  glnstigen Konjunktur
Spreel,« Meaen kdnnen. Die Dividende soll dement-
Un3 Yg, Von ®% auf 10 % erhoht werden. Die Gewinn-

Vermin,i UStrcchnunf zeigt bemerkenswerterweise eine
10579 M-p11I® "es Rohgewinns von 12,324 Mill. RM. auf
84 auf .d'- RM. Da aber die Verwaltungskosten von
Und n; ‘'« NIill. RM. heruntergedriickt werden konnten
Sieben6,*euern mit 1,69 Mill. RM. fast unverandert
3439 Mill pa Cia Reinéen)inn von 2,703 Mill. RM. gegen
Gewin, ! ' bn Vorjahr ausgewiesen werden. In der
rung d uud Verlustrechnung ist die erhebliche Verminde-
5372 M p' Zinseinnahmen (3,747 MiB. RM. gegen
eine bed | 1 V-) auffallig, da der Geschaftsumfang
€anal(me indc Steigerung erfahren hat. Die Provisions-
tabrg[;en,c_)m hab%n J:I:I:Ilfast,580800 RM-.auf 5813 Mill- RM-
en ni;, agegen wird der Gewinn aus Wertpapie-

mlYnrr i! 18 ~ddb, RM. um rund 450000 RM. héher als
urjalr ausgewiesen.

Gewinn- und Verlust-Rechnung

in Mul. EM. 311226 311225 in Mill. RM. 311226 31.1225

Vi glliljgablznst 6400 8419 Einnahmen

‘erwaltungskosteu Y ? Gewinnvortral 0,215
Steuem U. oOffentl. Gebuhr.-Rechn%TTg 5813 83.29?1

asten.............. 1.690 1680 Znsen-Rechnung . 3.747 5372
Zuweisung_an d. or- Gewinn auf Wert-

dentl. Ruckl. aus aplere................ 1018 0.647
Erlos aus Verwer- rlos aus  Verwer-

tungs-Aktien....... = 1167  tungs-Aktien....... - 1,167
Reingewinn........... 2,703 2430

In der Bilanz fallt die starke Steigerung der fremden
Gelder von 112,7 auf 184,3 Mill. RM., also um rund 65 %,
auf. Die Kreditoren haben um rund 67% Mill. RM. auf
1709 Mill. RM. zugenommen. Die Verschiebung der ein-
zelnen Positionen (Depositen und sonstige Kreditoren) ist
aus der am Schliisse wiedergegebenen Tabelle ersichtlich.
Akzepte und Schecks werden um rund 3,9 Mill. RM. hoéher
ausgewiesen. Die Zunahme der seitens der Kundschaft
bei Dritten benutzten Kredite um rund 13% Mill. RM.
ist darauf zurickzufihren, daR der Kundschaft umfang-
reiche Kredite fur das Import- und Exportgeschaft zur
Verfiigung gestellt wurden. Von den neuen fremden
Mitteln, die der Bank zugeflossen sind, hat nur ein kleiner
leil Anlage in Debitoren gefunden; diese sind von 495
auf 56,2 Mill. RM. gestiegen. Dagegen weisen Reports
und Lombards die erhebliche Steigerung von 3,93 auf
30,49 Mill. RM. auf. Dies ist nicht nur absolut recht hoch,
sondern noch mehr im Verhaltnis zu der geringen Hoéhe
des Aktienkapitals (1926: 21 Mill. RM. — jetzt 36 Mill. RM.).

Der Personalbestand der Bank hat im vergangenen
Jahr weiter verringert werden koénnen; er umfal3te am
Jahresende 1193 Beamte. — Uber die dauernden Beteili-
gungen, die sich, wie es im Bericht der Geschaftsinhaber
hei3t, ,in gewohnter Weise gewinnbringend gestalteten”,
wurden im vergangenen Jahr diejenigen bei den Bank-
h&usern Hardy & Co. G. m. b. H. in Berlin, Siegfried Falk
in Dusseldorf und H. Schirmer in Kassel verstarkt, wéah-
rend die Beteiligung an der Miunchener Gesellschaft von
Hardy an das Stammhaus zuriickgegeben wurde.

Im laufenden Jahr hat da9 Geschéaft, soweit die bisher
mvorliegenden Ziffern ein Urteil zulassen, eine befriedigende
Entwicklung genommen.
Bilanz Bilanz
126 1325

Aktiva Passiva

Kasse, Sorten, Ku- Aktien . Komman

Bilanz | Bilanz

(in M. RM.) o | Bl
31112,26 31.12.25

(in Mil.TRM.)

ns, Notenbank- dit-Kapital...... 21000 21000
u en Aktienkapital. ¥ ¥
WecH]saetﬁ u. Schatz- :ii 31;222 33 Eirhnlaefgne aé).lbaee- AL 20801
sungen ..... aftsi
Gut al) B:C’Banken. 27807 20043 Ordsrcnfipasdgklaagir 19’%%% 1%’%
Vorschusse auf bor- Kreditoren ... ¥ 103144
Sapargoe Wert 4 3930 Y e gen ’ '
Ve i wE D0 00w Sesdkung 210 200
egens Werpapre 172 160 onautate
a) Anleihen und Kredite ........... 2633 9129
chazanw...... 0426 002 ¢ Guthabeu deut- ' !
b) SROer'II(S:EgS%k bbe—d. SBCheL,Ba”ke” u 12575
leihbare Wert- d) banesien " ! 2934
o Baplere.... 0140 0215 ) B Raetab 483 43218
angige” Wert- ooy 3 Mo 2029 16441

re......... 0,395 0,385 naten fallig 42184 23862

3) nach 3 Mona

papiere.......... 0,822 0,448 allig ..
ekl 18 ot 00 S0
Dabioren. g © 56236 49499 13) innerhaib " 8B4 BIW
g} g 33384 32388 Tagen féII’i\% 34250 25,052

Avalo D% HEE Vb dn aaom

Bankgebaude 10746 10,306 ) nacn' 3 Mo ' 13621
naten fallig 0,030 0,109
. 419 9,552
9,015 0,006
C _ 0025 Q027
Reingewinn......... 2.7103 2430

Erlés™ aus Verwer
tungs-Aktien .. 1,107

Vereinigte Stahlwerke van der Zypen-Wissen
8°,i Dividende fur das Zwischengeschéaftsjahr

In der Generalversammlung vom 28. Januar d. J.
(vgl. Nr. 5 S. 185 hatten die Aktionare auf Antrag
der Verwaltung beschlossen, das Ende des Geschéfts-
jahrs vom 30. Juni auf den 28. Februar zu verlegen. Da
die Vereinigten Stahlmerke am 30. September bilanzieren
und die Gewerkschaft Hirtherberg (die im unmittel-
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baren Besitz der Gesellschaft verbliebene Braunkohlen-
grube) am 31. Dezember abschliet, konnten die Ertrag-
nisse aus dem Wertpapierbesitz verhaltnismafRig rasch
an die Aktionare ausgeschittet werden. Bekanntlich hat
der Stahltrust fir die Zeit vom 19. Januar bis 30. Sep-
tember 1926 eine Dividende von 3 % ausgeschiittet (vgl.
Nr. 8, S. 282). Wie hoch die Ausbeute der Gewerk-
schaft Hurtherberg war, wird in dem sehr knapp gehal-
tenen Geschaftsbericht nicht angegeben, ebenso wie nicht
gesagt wird, wie hoch die Einnahmen aus Zinsen sind
und aus der Abwicklung schwebender Geschéfte in Ver-
banden usw., die erst nach dem 30. Juni vorigen Jahres
abgerechnet werden konnten. Der gesamte Gewinn wird
mit 1,358 (i. V. 0,027) Mill. RM. ohne weitere Gliederung
beziffert, wozu ein Gewinnvortrag von 0,075 (i. V. 0,048)
Mill.  RM. hinzutritt. Die Gesellschaft verteilt daraus
8% Dividende fiur das Zwischengeschaftsjahr von 8 Mo-
naten, also 12 % pro annum.

Das wichtigste Konto dieser reinen Holding-Gesell-
schaft ist natirlich das Konto Wertpapiere und Beteili-
gungen. Es weist eine Verminderung Von 18380
auf 17,108 um 1272 Mill. RM. auf. Dieser Dif-
ferenzbetrag soll sich hauptsachlich aus der Ab-
tretung von nom. 0,940 Mill. RM. Stahltrustaktien er-
klaren, die zu Angliederungszwecken an die Vereinigten
Stahlwerke erfolgte. Auf van der Zypen-Wissen entfiel
dabei ein Anteil von 2,35 %; flr den bei einem Kurse von
110 % 1,034 Mill. RM. vergltet wurden. Die nom.
188 Mill. RM: Stahltrustaktien, die seinerzeit fir die
Ubertragung der Anlagen gewéahrt wurden, waren, wie
in der letzten Generalversammlung auf dringendes Be-
fragen von der Verwaltung mitgeteilt worden war, mit
159 Mill. RM. aktiviert worden. Wenn die abgetretenen
0,940 Mill. RM. zu dem gleichen Kurse (rund 84,5 %) aus-
gebucht worden sind, so héatte sich das Konto um
794300 RM. vermindert. In Wirklichkeit betragt aber der
Wertunferschied 1,272 Mill. RM. Die Verwaltung wird
sich hoffentlich auf der Generalversammlung zu einer
Erklarung bequemen, was fir sonstige Veranderungen
in der Zusammensetzung der Wertpapiere und Beteili-
gungen vorgenommen worden sind.

Auf dem Konto sind neben den Stahltrustaktien in
der Hauptsache die Kuxe der Gewerkschaft Hirtherberg
verbucht. Der Geschaftsbericht teilt Gber diese Gewerk-
schaft mit, daB die VergréRerung und Verbesserung der
Braunkohlengrube inzwischen zum AbschluR gekommen
sei. Die Grube sei jetzt im Besitz einer modernen, lei-
stungsfahigen Brikettfabrik, die zu den ersten im rheini-
schen Braunkohlehrevier zu zéhlen sei und im laufenden
Jahr nicht geringere Ertrage abwerfen durfte als im
Kohlenkonjunktirjahr 1926.

¢Wohl im Zusammenhang mit den erwahnten Ge-
schaftsabwicklungen sind die Glaubiger und die Birg-
schaften erheblich gesunken; die wahrscheinlich aus
dem gleichen Grunde erfolgte Verminderung der Debi-
toren dirfte durch die Gutschrift des Gegenwerts der
Stahltrustaktien kompensiert worden sein. Das Konto
enthalt jezt in der Hauptsache die Forderungen an den
Stahltrust fur die Uberlassung der Vorrate (auf der letz-
ten Generalversammlung mit 557 Mill. RM. beziffert),
4 Mill. RM. Vorratsaktien, die von der Dividendenzah-
lung ausgenommen sind, und 6 Mill. RM. eigene Aktien,
die im Portefeuille der Gewerkschaft Hirtherberg ruhen.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz

in Mill. KM. per per in Mill. RM. per per
28.2.27 30.6.26 28.2.27 30.6.26
Aktiva Passiva

0,004 0,002 22,000 22,000
0,032 0.030 2,500 2,500
Anleihen 0,168 0,168

17,108 18,380 Nicht abgehob
11,102 11,293 denden.... 0,000 0,009
0,276 2,140 Stiftung.. 0,084 0,088
Akzepte.. 0,521
Glaubiger 1,945 4,145
Gewinn.... 1,358 0,027
Gewinnvortrag 0,075 0.048
Birgschaften ............. 0,276 2,140

Brown, Boveri & Cie., Mannheim
8% Dividende — Die Auswirkungen der KapitalserhSHu ¢

Die Besserung der Wirtschaftslage fir die el®k"0je|jer
nische Industrie, die sich bereits im vorigen Jahr Nig.
Gesellschaft in einer 50prozentigen Steigerung des N
satzes aufBerte und zur Erhéhung des Aktienkapita S
5 auf 15 Mill RM. fuhrte, hat sich im letzten Jahre 7
gesetzt. Die Gesellschaft vermochte den Absatz wei e e.
fordern — Zahlen dartuber werden allerdings nicht
geben — und tritt in das neue Geschéaftsjahr mit wie ¢t
erhéhtem Auftragsbestand ein. Die Abschlisse, )6 *
der Geschaftsbericht dazu, kamen allerdings nur zu s
gedriickten Preisen zustande.

Im Dampfturbinenbau hat die Gesellschaft " Cpé€r
technische und wirtschaftliche Fortschritte gemacht.
Auftragseingang in Kilowatt-Turbinenleistung hat
gegenliber dem Vorjahr verdoppelt. Die Mannheimer
statten stellten u. a. Teile einer grolRen Turbogruppe
160000 Kilowatt her, die der schweizerischen Muttergas
schaft fir die Zentrale Hellgate in New York in Au g
gegeben, war. Diese Turbogruppe -soll fur zweiw'e
Anordnung Rekordzahlen erreichen. — Fir die eie
sierten Strecken hat die Deutsche Reichsbahn eine 1e *
von Schnellzuglokomotiven und Triebwagen bestellt.
Gesellschaft lieferte 10 Sehnellzuglokomotiven, die
Grund eines ihrer Patente konstruiert wurden. Sie sa
Geschwindigkeiten bis zu 120 km pro Stunde bei vI' |j
ruhigem Lauf erreichen. Ferner ristete die Gesellst ,
auf Bestellung der Reichsbahn 15 Fern-Triebmagenc"Qa
trisch aus. Die Berliner Stadt- und Ringbahn wird v
der Gesellschaft mit Gleichrichtern nebst Transformator
und Zubeh6r ausgestattet. Sie wird, nach Angabe
Geschaftsberichts, das groRte bisher mit Gleichrichte
betriebene Bahnnetz sein. Auch aus den Ubrigen Arb®1
gebieten der Gesellschaft (Schaltanlagen, Hangeleitung
bau, elektrothermische Apparate) kann die Verwalt'l
Erfolge melden.

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt allerdings na
eine geringe Zunahme des Rohgewinns (12260 ge»
11,659 Mill. RM.), wahrscheinlich eine Folge des hre®
drucks, von dem oben die Rede war. In Absatz komm
0,859 (i. V. 0,733) Mill. RM. fir Abschreibungen, L
(1,051) Mill. RM. fir Steuern und 9,311 (8873) Mill ~
fir Unkosten. In diesem letzten Posten sind die Ztus
verbucht, die sich im laufenden Jahr wesentlich vel
mindern werden, da die Kapitalserhohung die Abdeckl
der schwebenden Schuld und die Ablésung eines Teils u
Anleihen ermdglicht. Der Reingewinn ist in diesem
ein wenig niedriger als im Vorjahr (1,028 gegen 1,051
Reichsmark). Davon werden 0,587 Mill. RM. fur S°nQ*
abschreibungen auf Anlagen verwandt (i. V. 0,422 an a
Reservefonds Uberwiesen) und 8% Dividende (. V. "

auf das alte Stammkapital von 4,300 Mill. RM. uUsS
schittet. Auf die — im Zusammenhang mit der Kapit8 -
erhéhung in Stammaktien umgewandelten — 110
0,700 Mill. RM. Vorzugsaktien gelangen 6% Dividen

zur Verteilung.

Die Bilanz zeigt zunachst den Zuwachs auf dem Kal3l_
talkonto und die Erhéhung der Reserve aus dem Anim1l
agio. Die Kapitalsheraufsetzung wirkte sich vor allP
in einer wesentlichen Erleichterung des Status aus.
Hypotheken wurden abgestofien, ein Teil der Anlewl
zum 31. Marz d. J. gekindigt, so daB die langfristl
Schuld auf 0,851 Mill. RM. zusammenschmilzt. D"
Abdeckung von Darlehen, Bank- und Akzeptkredit®
wurden die schwebenden Schulden fast gedrittelt (56"
gegen 14,229 Mill. RM.) Die Guthaben bei Banken
Postscheckamtern stiegen gleichzeitig um 12 Mill- 11 J
Die erhdhte Geschéaftstatigkeit wirkt sich in einer
héhung der Aullenstédnde bei den Kunden um 3 Mill R '
und der Anzahlungen auf Bestellungen um rU
1 Mill. RM. aus.
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geRernik zeigen nur geringfiigige Anderungen
Tper{ ,er,'remn Vorjahr. Der Zuwachs auf dem Konto
auf JC 11 en und Beteiligungen soll in der Hauptsache

N<*karau AT .a St°lz* G.m.b.H, Mannheim-
erhohi aU ~ nce des Betriebsjahres durchgefuhrte Kapitals-
‘“ufiih/I” Um e3nen Betrag von 0,450 Mill. RM. zuriick-
nom 1 sein>der von Brown, Boveri & Cie. ganz uber-

ktzten DT iI'VUrC’E'  B)ie Tochtergesellschaften sollen im
Jahr befriedigend gearbeitet haben.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz

A
m. EH. per per in Mill. EM. per per
31.12.26 31.12.25 31.12.26 31 12.25
Passiva
Kapital .
Eeserve.
Anleihen
Zinsscheine
Dividenden
Hypotheken.

0,883 0,868
3,884 3.974
2,192 2,130

&lf'B&eNA : 0,597 0,498
10,137 12,754

L 1,273 0,873 Ubergangsposten

UebitoSIWedsd 1722 0141 Anzahlungen

Gewinn..

14589 13453

3,223 |

®iz njiciftfyafi fe 2tustond $

Die Grangesberg-Gesellschaft in Afrika
G. Stockholm, t9. Marz 1927.

eiu'Nijpehntelang fristete die Grangesberg-Gesellschaft
clpm y es UI<J bescheidenes Dasein, und obgleich sie neben
ihnre .~dbolztrust die fuhrende schwedische Firma und
sie ini 4 6 das Stockholmer Standardpapier ist, wurde
jedoch”SZaRd iJaum beachtet. Seit einiger Zeit zeigt sich
der r .j"erall ein wachsendes Interesse fiir die Geschifte
eine “'icgesberg-Gesellschaft, denn sie entwickelt pldtzlich
uiiumtlesenswerte Expansionskraft. Welche Stellung
kojjt., ,diese die gesamte schwedische Eisenerzindustrie
elZ(, Oirrende Firma ein? Bekanntlich werden die Eisen-
au g S° besonders in Mitteleuropa, England und Amerika,
Ivei+p lllld Stelle oder doch zumindest im eigenen Lande
ioID ~erarbeitet, wahrend nur geringere Mengen ex- oder
behaltlei* werden. Unter Berlcksichtigung des Eisen-
Keha 1 enMallen etwa 50% dieser auf dem Weltmarkt
Uletten Eisenerze auf die Grangesberggesellschatft.

un<ir'. der Hauptsache gehen ihre Eisenerze nach England
enfuheu*schland. Gut die Halfte der deutschen Eisenerz-
iRdu F Sammi aus Schweden, denn die deutsche Schwer-
schen rie zieht das schwedische Eisenerz dem franzdsi-
Phor ~°r’ weil es einen gréReren Eisengehalt hat, phos-
bilji e i.er ist und weil der Seetransport von Schweden
aitrig U”s der Eisenbahntransport. Die phosphor-
Enoin schwedischen Eisenerze gehen im wesentlichen nach
daT, nd’ Wo das schwedische Erz in den letzten Jahren
jet2~ danische immer mehr verdrangt hat, so daf3 Spanien
ge, n3lr noch 45 % der englischen Eisenerzeinfuhr deckt
Schw nn ~ Jahre 1913. Aber auB3er auf Spanien stie
ander Qen au” dem englischen Markt noch auf einen
Konkurrenten, namlich auf Nordafrika, das jetzt

iie fer~V 'aL*6l der von England importierten Eisenerze
dieser Wettbewerb um die Gunst des englischen

rs gestaltete sich immer scharfer, so dal irgendein
Shaft®l ®™unden werden muf3te. Die Grangesberggesell-
sucht r| diese Schwierigkeiten dadurch zu lésen ver-
Kol ,’ sie den immer starker werdenden afrikanischen
holla U'renteu aufkaufte. Sic erwarb von der bekannten
gelege 1S3en Kisenfirma Miuller & Co. mehrere in Algier
Milli  6ijluhen. die in den letzten Jahren ungefahr eine
Grgjjo,.1 Tonnen Eisenerze jahrlich importierten. Die
ilalft°e§ ra"Gesellschaft Beherrscht jetzt somit gut die
sie d6 r Kisenerzproduktion von Algier, aulRerdem hat
Aoroklr ~ Onzessi°n auf Ausbeutung groRBerer Erzlager in
nieijt « °Tund Algier erworben. Dagegen sitzt sie noch
In ¢unis fest. Die von ihr erworbenen Gruben sind:

Quenza, Zaccar, Timezrit und Rar-el-Maden. Die Stellung
der Grangesberg-Gesellschaft in Nordafrika ist als fuhrend
anzusehen; es wird angenommen, daf sich ihr Einflul
auch auf die anderen beiden flihrenden Firmen Norci-
afrikas, auf die Mokta-El-Hadid und auf die Romanones
ausdehnen wird. Ja, es verlautet sogar, dal} die Granges-
berg-Gesellschaft mit der spanischen Konkurrenz ein Preis-
abkommen treffen wird, um dem scharfen Konkurrenz-
kampf auf dem englischen Markt ein Ende zu machen.
Der spanischen Eisenerzindustrie wird wohl auch nichts
anderes Ubrig bleiben, als sich diesen Wiinschen zu fligen,
da sie bei einer Verscharfung des Kampfes den Kirzeren
ziehen wirde. Die Grangesberg-Gesellschaft arbeitet also
sichtbar auf die Schaffung eines Kartells der Eisenerz-
exporteure hin. Als treibende Kraft soll hinter diesen
Planen der Beherrscher des Ziindholztrusts loar Kreuger
stehen, der seit etwa einem Jahr Hauptaktipnar der
Grangesberg-Gesellschaft ist.

Stodjentitefidjt s2c

N Ml Vor- Vor- Vor-
15. Marz 1927 RM. woche  monat jahr
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankantelle 177,212 177,212
2. Goldbestand (%arrengold) sowie in- und 1rr212 177,212
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet 1844,002 1843,956 1834,285 1427,936
Goldkassenbestand 1750,995 1750,949 1741,417 1207,483
Golddepot (unbelastet) bei ausland. !
Zentra}‘ln_otenban‘ken . 93,007 93,007 92,868 220,453
3. Deckun%sfahlge Devisen . 224,143 202,135 201,110 475.978
4. a) Reichsschatzwechsel
b) Sonstige Wechsel und 1508,990 1603,976 1267,771 1167,320
5. Deutsche Scheidemiinzen 138,028 129,325 136,044 93,696
6. Noten anderer Banken 19,955 14,989 18,156 28,040
7. Lombardforderungen 19,532 46,226 16,141 8,230
8. Effekten .......... 92,730 92,765 88,885 235,381
9. Sonstige Aktiva 476,702 457.243 609.739 908, 441
Passiva
1. Grundkapital:
ag begeben 122,788 122,788 122.788 122.788
b 177,212 177,212 177,212 177,212

noch nicht begeben..
2. Reservefonds: ..
a) gesetzlicher Reservefonds........ccccceue 33.952 33 952 33,952 25,403
b) Spezialreservefonds fur kunftige Divi-

43,133 43,133 43,133 33,404

dendenzahlun
c) sonstige Riicklagen .. 160,000 160.000 160,000 127,000
. Betrag der umlaufenden 3143,778 3346,877 3049,392 2604,506
628,720 524,228 553,252 874,544

3
4. Sonstige taglich fallige Verbindli
5. Sonstige Passiva..... 191,711 159,637 209,614 657,650

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen
Inlande zahlbaren Wechseln ...

— — - 4474

86,1 68,6 | 1048 383,4

Bestand an Rentenbankscheinen s
1048,9 |1080,4 11046,4 1203,7

Umlauf an Rentenbankscheinen....

ifonigerficiten JKifcfoe JJ00 Sart

Bayr. Séchs. Badische W irtt.
Noten-B. Bank Bank Noten-B.

7. Méarz 1927

(in Millione a Eeichsma k) -

Gold 28,559 21,019 8,126 8,157
Deckungsfahlge Devisen 6,11 4,039 4,014 8,085
Sonstige Wechsel und Schecks 57,399 62,203 31,230 30,484
Deutsche Scheidemiinzen .. 0,060 0,128 0,014 0,029
Noten anderer Banken 2,178 5,078 0,320 0,164
Lombardforderungen . 1,210 2,579 1,995 8,311
Wertpapiere........ - 10,488 1,176 10.282 8,955
Sonstige Aktiva 3,301 7,538 24,459 89,610
Notenumlauf 68,618 56,339 22,220 26.689
Sonstige tagli

keiten 1,407 14,683 14,516 5,281
Verbindlic

frist ... . 0,212 6,595 27,081 65,229
Sonstige Passiva. . 3,624 5,178 1,692 4,096
Darlehen bei der Rentenbank___ 6,475 3,464 3.330 8,500
Weitergegebene Wechsel............ 4,328 1,640 3,906 4,445

Oeuifdjc Olufknijastik! im getane 1727

Einfuhr Ausfuhr

Nach Gegenwartswerten
in Mul. RM.
Februar Februarl Januar Februar[Februar Januar
1927 1926 | 3927 1927 1 1926 1927

Lebende Tiere ... 13,504’ 52471 14,460 0,659 1,077 0,618
Lebensmittel u. Getranke . 336 994 227,085 363,648 27,687 50,820 ,-.35,898
Rohstoffe u. Halbfabrikate 579,263 332.653 564,886 1863471 167,39
Fertige Waren........c.... 164,662 96,755| 150,280 541.183! 564,0981 562, 973

a
=
©
©
=)
@
@

1094,423 661,740! 1093,274 755,876| 782.8901 798,522

Reiner Warenverkehr .... :
47652 59,4191 59,939 i . 4986 1578

Gold und Silber

Zusammen 1142,075 721,159001162,218 757,876!) 787,876!l 800,100
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Kd(f)Sdnnofymcn im Je&nmt 192,7 und im $isfaijaf|c i<?z6*2

Bezeichnung der Einnahmen

A. Besitz* und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Stenern

Einkommensteuer:

a) aus Lohnabzlgen
b Steuerabzug vom Kapltalertrage
C) andere®; . .. ., o
Korperschaftssteuerd) ...,
Kapitalertragsteuer
Vermogensteuer
Vermogenzuwachssteuer
Erbechaftsteuer
Umsatzsteuer
a) allgemeine. ...
b) Hersteller- und Kleinhandelssteuer
Grunderwerbsteuerd) ...
Kapitalverkehrsteuer:

a% Gesellschaftsteuer

b) Wertpapiersteuer.

c) Borsenumsatzsteuer

d) Aufsichtsratssteuer
Borsensteuer:
a) Borsenbesuchsteuer...
b) Borsenzulassungssteue
Kraftfahrzeugsteuer
Versicherungssteuer
Rennwett- und Lotteriesteuer:
a§ Totalisatorsteuer

b) andere Rennwettsteuer
c) Lotteriesteuer.
Wechselsteuer..
Beférderungssteuer

a) Personalbeférderung
b) Guterbeférderung..

Summe a .

b) Einmalige Steuern
Rhein-Ruhr-Abgabe
a von Einkommensteuerpflichtigen ...
b; von Korperschaftsteuerpflichtigen ..
9
Betriebsabgabe
a) Arbeitgc
b) Landabgabe
Steuer zum Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga-

HONENSIEUET) oo

Summe A

B. Zolle und Verbrauchsabgaben
QJ Verpfandete
Zolle

von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen .

Tabaksteuer
a) Tabaksteuer
b) Matenalsteuer

B Tabakersaizsiofiabgabe
Zuckersteuer

Biersteuer..
Aus dem Branntwelnmonopol' HE Ak kK

Summe a

b) Andere

Eesigsauresteuer
Weinsteuer
SchaumweinsSteuer ...
Salzsteuer
Ziundwarensteuer

Leuchtmittelsteue
Spielkartensteuer .
Statistische Gebihr
Aus dem SuBstoffmonopcl

Summe b

Summe B

C. Sonstige Abgaben
Brotversorgungsabgabe ..........

Summe C

im ganzen

iibcjuwuuuu uer »ub ueu Uinnaninen den

missar fif dle verpfandeten Einnahmen abgelieferten

Nachsteuer......s

-1111111100

R

dein
age

@ fouf Srysd des Steugriibgriegunmireeesz™s sinb erstattet

im Monat
Februar 1927

RM Epf

79 787 318 55

46 888 059 46
11 436 120 01

96 909298 55
3974428 63

62 772 813 31
515 100 99

2 948 502 63

8 749 237 74

12 141 776 12
9182

7 719 254 04
4592 375 24

28 615
622 723 91
4 276 595 94
3 160 399 15

11 991 663 74
12 387 451 40

375 996 042
71 959 08
91 238 66
563 95
2078 91
1219 14
2 367 860

69
378 529 834 7

70 172 031 43

50 131 093 45

9 109 962 72
1279

387 959 34

25 706 300 09
12 559 608 10
18 764 948 74

192 833 783

192 509 35

3 697 266 —
196 531 049

5179 20
5179 20
575 060 063

stattet: 9950.45

17659,53 RM*

1

im Februar

des Vorjahres

RM

81 462 400
2 839 599
47 263 111
8 274 955
— 219

63 542 793
— 22
1955 613

70 009 019
3 577 659

1878 365

2061 150
1506 678
2 386 468

149 304

— 132

3239 032
4320 171

23 043
501 358
896 777

2987 562

9 579 195
6 765 809

315 207 948

217 695
90 447
1847

3528
11723

5528 563
3823 302

319 031 251

44 740 001
383 516

2774
474 652

18 613 259
18 127 780
13932 312

138 441 560

145 207
6 483 062

800 825

9 156 385
147 697952

72 542
72 542
460 701 746

1 Epf

36
87

45
51

50
21

90
21

10
61

18

Aufgekonamen sind

im Vormonat
(Januar 1927)

RM

103 652 310
12 070 814
167 907 670

65 514 317
1000

12 241 999
4 114 981

100 698 386
358 284

2682 693

4412 160
1521 817
0329 130

7 886

7380 791
3 734 135

254 744
568 504
4 246 550

3028 590
13 205 476
12 461 221

526 893 407

125 813
27 868
188

2739
10 325

2035 373
2202 309

528 595 770

120 889 978

50 431 970

10 224 302
18 692
320 223

23 365 999
2 773 408
21 884 360

229 908 924

129 180
256 704
1682 885
— 27817
1408 949
1142 542
225 172
229 542
5147

5052 307

8 839
— 8 839

763 548 108

1 Epf

55

30
97

62
31

17
12

86

05

«8
75

23
45

81
50

02

26

14
39

59

29
54

vom 1. April 1926

bis
28. Februar 1927
RM | Epf
6

1013 282 376 41
87 056 998

1024 589 486 07

371 467 033 48
10 694

329 442 543 a7

29 185 151 68

804 078 521 06
10 518 981 60

24 844 082 16

50 062 785 68
21 547 323 48
72 874 250 75

739 879 09

93 754 890 51
41 180 800 72

14570103 88
13979575 11
35082 750 58

32 568 242 75

157 428 364 17
132 229 549 02

4360 494 390

1502 521 09
1276 876 43

475 21
126 546 60
18 170 05

4400 414 311 48

840 780 025 82

475 855 775

92 377 281 49
80 637 %

73 819 147
260 699 544 59

218 503 392 07
205 340 982 25

2172 962 78«

2 026 736 15
17 083 508 74
5195 734 77
1394 917 59
12 745 195 39
8 253 885 71
1866 317 [0}
2 655 820 90
434 978 53

52 257 160
2225 219 947 20

220 068
220 088
6031 854 320 74

71)

H% iclr:arh%gﬁfa ﬁ/\?

plans ist <

S 10 *

veranschlagt nil
woinhsmara

To0Dxe

20 88* 335

33 333 333
5000 000

o g5

1000657

5 000,000

4

583333
3000 000

\ 3333393
A 2083 000
4 166 007

o)

373

2500 000
2500 000

375 500 000*

53

54 583 333

22083 333
19 583 33»
14 333 333

100 410 0070

160 66T
000

208 333

60 000

4 358 333"
170 775 000*

540 258 338*

B HBERIHSSEARA ARteile usw- ™d der ™ den Generalagenten fiir Eeparationszahimgen nnd an denkom

im Februar—1988 EMsanoter Zeit vom 1. April 1928 bis 28 Februar 192?-

im Flebruar 1927, 108038 >03 RM.

4| Hierin ist die von Landesbehérden erhobene Grunderwerbeteuer nlcht enthalten

Berlin, den 14. Marz 1927.

« Biese Zahlen sind keine Addlttongmunroen,

sondern Zwolftel der tm Etat angegebenen Werte.

in der Zeit vom 1. April 1920 bis 28. Februar 1927.

Reichifinanzminitieritim.
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(Emheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

ot' 14.3_ 15.3. 16.3. 17.3. 18.3,
Heimische Anleihen
mAblosun
1 _  320,00j 320,00 320,00 320,00 320,00
q — 2440 2320 2350 23,00 23.00
1 4vz 0,041 0,042 0,042 0,041
Auslandische Anleihen
i ; — 50,12 - _
sl|a x  i8m- 5 400 23715 43.00 42,25
*%% ISterr-St.-Sch ii 4% 24,80 24.80 24.80 24.80
5 «to’\QgIXI_Eb--An 4Y2 450 — 4,40 4,30
79 68 <irei>te 4 2740 2760 28,25 28,00
4 2,50 —
4 200 — 2,00 —
4 212 — = 2,00
25/5 7,50 — -
a5 — 2,12
4 1425 1425 14,75 15,24
4 2610 2610 27.62 2775
i dto. Uni»1¥2', Ani. 2 4 2000 20,60 22,75 21,87
2 ﬁ,gg 2320 2337 2312
B i , X 1450 15,60 15,50
th s :tsi:n8j0306 1400 1450 1475
4 1550 1560 16,62 16,00
fr.Z. 3037 3025 29,60 29,50
i&% A ‘dtli;'Benfc* i3 42 2350 23,75 23,62 23,25
4N 24,00 24.40 2450 2420
) 4 2612 26,40 20,50 2625
*%d to -io 4 2300 2325 23,30 2320
}% tissah™Wenrente .. 4 = 250 250 250 250
., 4 2000 1990 1950 19.90 19.10
p N §§$s | -4y 3350 3212 3225 3287 3275
e - 2825 28,37 27,75 27.75
m 2850 2812 26,75 27.50
Sra I ia 2080 27.00 2530 20,25
3 2612 25871 25,75 2562

A?mbgw°obbahn
te A & 6
AiS?«"IUotaatsb” -:

te A sr“?
~?{Jé einsbank !!i!

|S s i*» ionaltak

St.

S S ® » .:
S 'S8 Dam’ps )] 80LL-

®lbeschiffaigt: **'

fe tke. 1
1
1
tctetist Heyden-
S M *
~che}H?Werke  .....0 R0
fcjj* Elektrlp ...
Ae sie k¢éh

Bahnen-Werte

9 211.50 216,75 212.00 212 00 215,00
7H 109,75 — 108,62 108,50
7 89,37 90,00 90,50 88,12 89.00
6 98,87 97,12 96,25 96.25 9575
7 11,40 11,10 11,00 10,12 10,25
4 27,75 27,50 27,50 27,12 27.00
3 — 9125 90,75 91,25 91,12
4Ys 99.00 98,00 97,00 96,50 90.00
5v. 81,00 7950 79,37 80,75 81.00
Bank-Werte
8 168,00 166,00 164.75 164,00
9 229,50 225,50 217,00 215,00
11 242,50 242,00 236,00 236.12
8 172,62 172,25 170,00 167,50
8 205,87 204,50 205,87 198,00
10 211,00 211.25 211.00 202,00
10 261,00 260,00 255.50 252,50
8 213,50 213.00 206,00 205.00
10 276,00 278,00 270,50 268.00
10 186,62 187,00 184,76 183,60
10 181,50 180,87 178,25 178,00
8 183.75 182,50 180.00; 178,00
8 229,50 229,00 221,00 227,50
8 9, 9,15 890 887
10 186,00 186.75 183,12 182.12
o.as 7.10 7,00 6,95 6,90

Schiffahrts-Werte

150.00
149,75
200.00
147,00
144,50

87,00

©oooowoo

A
o 132,00
g Lo 25

66.00
2 131.87

1

149.00

149,50 147 75 148 75 145 50

198,50 196,00 193,50 195,00

22225 21850 215.25 218.00

149,00 — -

143,76 142,00 140,12 140,00
87,87 85,50 —

utomobil-Werte

132,75 128,25 120,50 125.25
116,00 115,00 114,00 113,75

60,00 65,00 65,00 64.00
130.75 128,25 123,75 124,25

Chemische Werte

389.50
106,00
137.12
146,37
306,50

[N
Ooo000O0oOCOWWOm
=
Y]
~
)

o

557, 100

392,501 380.50 375,00! 372.12
106,00 105.50 105.00 104.12
138.00 135.00 133,50!132.12
146.50 146.75 145.75 145.37
302,75! 296.50 292.25 294,50
147.50 146.00 144.75 144.12
125.00 123,05 122,12 122.12

7350 7162 70,12

114.50

105.87 104.75 101,12 100.12

131,75 130.50 134.00 134,75
34,75 34,50 34,50

35.50
560.00 551.00 535.00 542.25

Elektrizitats-Werte

168.75
102,62
185,25
129.00
200.00
196.00
174,60

108,75
100,62
182,00
132,87
200,00
197,50
172,00

166,50
159.87
181,00
128,75
194,62
196.00
170.00

165.00 165,75
158,25 158.00
178,50 178.50
125,62 125.50
192.00 192.00
194.00 193,12
176,12 170.00

19.3.

320,00
23.40

2762
26,00

150,00
198,25
222,00

143,87
88,25

128.00
115,25

65,00
126,00

377.00
106.00
133,12
147.00
297,62
145.50
124.50

70,12
113.00
103,75
138.00

34,50
555.00

166,00
160,00
181.50
127,87
194,75
196.50
172,00

21.3.

149,75
200,00
224,25

143,50
89,50

196.00
173,87

Felten & Guilleaume ...
Ges. f. ei. Untern.
Hackethal Draht...
Hamburger Elektr. .
Lahmeyer & Co.
C. Lorenz....
H. Pége Elektr.
Rhein. Elektr.
Rhein.-Westf. Elektr
Sachsenwer
Schles. Elektr.
Schuckert & Co.
Siemens & Halsk
Tel. J. Berliner.
Vogel Draht..

Dt. Kaliwerke.............
Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali........
Westeregeln Kali

o
<

B
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14.3. 15.3.

162,12
245,00

161,00
238,25
100,00
170,50
170,37

256.62
101,50
113,00

112, 02 110, 62 109,25

Kali-Werte

154.501153.25 149.00
202.00 201,50 195.00

256.25 256580
204.001 203.00 196,25

194.75
248.50
195,25

b

16.3.j17.3.j 18.3

21. 3.

160,25
241,00
102,00
171,12
170,00
139,25
131,00
171,75
195.00
126.75
186.00
169,75

162,00 166.00
248.00 249.00
101.00 101.50
174.87 173,75
171.00 173.00
142.87 144.00
133.25 133,25
174.25 174.00
194.00 199.00
127.50 128.00
188.00 190.00
172.50 174.50
258.75
100,00 iﬂl&)

109,75 109.25 111.18

145.251146.50 150.00 150.50

197,00 199.00 200,26
248902 259.00
197,25 200.25 200.50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Masch. Schwartzk.

Berl.

KrauR & Co. Lokom. .
Linke-Hofmann....
Orenstein& Koppel____

Maschinen-

Augsb.-Nimb. Masch.
Bamag-Meguin
Berlin-Karlsr. Masch___
Bingwerke .
Deutsche Maschinen
Gebr. Korting.
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer...
Humboldt Masch
Karlsruhe Masch
Ludw. Loewe..
Motoren Deutz
Hugo Schneider.
Schubert & Salzer ...
Voigt & Haeffner
R. \%l olf

Bochumer GuR.
Buderus Eisen.
Dt. Lux. Bgw....
Easener Steinkohlen
Gelsenkirchen Bgw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau
Kléckner-Werke
KéIn-Neuessen.
Laurahutte.
Leopoldgrube .
Mannesmann Roéhren ..
Mansfeld...
Oberbedarf.
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl..........
Riebeck Montan
Schles. Bergbau
Sle(ﬂa n- Sollngen Gu
Stolberger Z'ink
Ver. Stahlwerke..

Berger
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc .
Dessauer Gas
Dt. Atlant. Teleg
Deutsche Erd6l .
Dt. Wollenwaren
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel.
Eisenb. Verkehrsmitte
Feldmuhle Papier
F. H. Hammersen
Phil. Holzmann.
Harb. Gummi Phonix .
Gebr. Junghans. .
Karstadt..
Metallbank
Miag Miihlenbau
Norddt. Wollkam
Ostwerke
Otavi Minen

Polyphon Werk
Sarotti.........
Schles. T e x til
Schulthei-Patzenhofer.
Stett. Vulkan
Stohr Kamm
Thorl Ver. Oelfab
Thiringer Gas.
Leonh. Tletz
Transradio.. .
Ver. Schuhfabr. Wessel.
Wicking-Portl.-Zement .
Zellstoff Waldhof

142,00:142,00
94, 621 95.00

139,50
94,00
80,00
85,75

129,00

138.25
93,50

85,00

129.00! 13150 128,00

143,00 137.50 137,25
55,00 55.00 55,00
99,00 97.50 99,25
35,00 3487 3525

124,00 122,75 120,00
97,50 96,00 95,00
66,25 6550 63,25

111,75 110,00 110,00
52,37 51,00 51.00
49,25 48,12 46,00

324,00!317,25 310,00
83,00 82,00 81.00

115,75 114,25 113,50

301 25 301,75 297,25 294.50

150,00 146,00 146,50

66 00 66,50 66,00; 65,00

Oo0oocowooooo
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Montan-Werte

185.50 186,00 184.00 181.50
123.00 117.50 117.00
185.50 186.50 184.00 182.00
198.00 195,25 195.00 189.50
186.00 186.50 184.12 182,00
223.50 224,87 219.75 217.50
198.00 199.50 195.00 190.50
30,25 30.00 29.25 28,60
334.50 333.75 327.00 323.12
177.50 175.50 172.75 170.12
208.00 202.12 200.00
95,12 9450 92.25
151.50 146,50 145.25
210.75 205,12 203.50
150.00 146.75 145.50
120.00 117,25 117.00
135.50 131.75 130.25
291.75
227,87
173.00
159.50
69,00
290.00
144,37

167.00 165.00
158.00 154.50
06.25 65,00
279.00 261.00
144.75 143,75

©

mqjmcﬁ:poooocpommocpooo o

145.62

Sonstige Werte

178.00 175.00
100.00 100.87
346.50
55.12
126.00
129.00
201.00
122.00
188,00
60.75
103.87
140.00
143.00
218.00
162.50
187.00
99.00 98.25
115.00
173.75

171.75
99.00 99,00
338.00 334.00
55.00 53,12
125.00 123.12
128.00 126.00
197.12 195.00
119.75
185,25 183.50
60,76 60,60
101,00 100.00
144.75 141.75
130.00 133.00
214.50 210.25
158.50 150.00
185.50 182.12
98.00 96.75
116.00 119.00
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153.00 151.25
160.00 157.00
229.50 222.76
357.00 348.00
39,87 39.25
158.50 157,75
215.00 212.25
87.00 85.00
387.00 381.00
85.00 85.00
169.50 167.25
119.75 119.00
151.50 150.00
130.00 130.00
146.00 147.00
72,60 72.25
184.76 183.25 18100 180.00
26200 26062 266,60 262.26
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173.00 172.50 1

138,75 141,00 143,75
93,00 94.00 93.12

79,00
84,50 85,00 86,00
127.00 180,25 181,00

und Metallw.-Fabrik-Aktien

138,00
53,00
96,12
37,25

139,621142,75
55251 56,50
100.00 100.75
42.50 40.00
125.00 120.00
95.50 94.00
63,00 65.37
112.00 113.00

310.00 821. 00
80.00; 81.00
115,75 117,50
295.00 301.75
148.00! 150,00
65,001 05,00

146,26

184.00 185.00
119.50 122.00
184.00 184.00
193.00 193,50
184.50 184.12
223.50 228.00
193,25 195.75
28.40 2950
329.50 331.00
175.24 176.87
202.64 204.25
92,25 94.00
140.25 146.00
209.87 213.87
146.75 148.26
116.60 110.60
133,37 134.12
288.00 290.00
221.00 221.60
166.50 168.00
154.00 163.00
70,00 7150
261.00 290.00
146,00 146.50

181,75
117,87
182,62
189.00
182,62
220.00

146.00

170.501174.00 176.87
99.00 99,00 99.12
349.00 351.00
53.62 65.75
125.75 127.00
128.50 132.25
199.87 201.75
117.50 118.87
180.00 187.25
0025 61.12
102.87 105.00
143,62 145.75
139.00 137.00
212.00 213.00
160,00 165.50
190.25 190.75
98,00 99,00
122.75 124.00
171.25 173.00
157.00 157.25
160,00, 160.00
230.00 223.00
365.50 369.00
88.75 39.25
159.25 161.00
215.00 210,00
84,75 85.25 85.87
385.00 394.00 390.00
84.00 8. 85.50
162:50 102.00 103.75
117.50 117.25 117.50
150.00 152.00 153.12
129.12 129.00 129.75
146,60 149.50 150.50
72,50
179,37

263,62 261.25 264.00
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Uteonin”Hofisrungen unfl Miquidtionédlucfe ftec Redinec Udcfe
14. Marz 15. Marz 16. Marz 17. Marz 18. Marz 19. Marz 21. Marz
N = N N Liquldati
- T o, £ o 3 5 2 5 5 5 2 o
* ausschlieRlich Dividende = 52 =1 < S8 S8 < S8 =1 = =1
3 o0 20 S foRd] ) o 2 @ Qo n S 20 |
< c 1 c < c i c < c 1 c < c pe;\/lg‘édio p'e;reburblggo
= < Kl o 2 o Kl < = @ Kl = <
Allgem. Dt. Eisenbo.hren .. 99% 99 98 97% 97 96% 96% 96 97% 97 98% 9714 98 %ﬁf)
Deutsche Reichsbahn-Vorziige... 109% 109% 109% 109% 1093/4 109  109% 109  108% 108»% 109% 1093% 109
ol Lo I A R Gl i g, el ppe 1
b b 108 6 171 174% 173
262 261 261 257 256% 255  253% 252% 254% 250% 257% 255% 25634 260* %%
b b b b 271% 277% 274% 281  278% 278
Deutsche Bank......... 186% 185% 187% 186  1843/4 18334 183% 182% 184% 184  1843% 184 188 187 - 187 igg
Disconto-Gesellschaft. 181% 181% 181  179% 178% 177% 1793/4 1763% 17886 178% 180% 179% 181% 180% 180 178
Dresdner Bank........ 184 183  182% 181% 180% 180  179% i78y4 180% 180 182 181 183 181% 183 210
Mitteldeutsche Creditban 231% 230% 229% 228% 223  220% 233 2200 242 237 246  243% 250 247 229
Deutsch-Austral. Dampfer.. 149
Hamburg-Amerika-Packetfahrt 149% 149 150  148% 149  148% 147% 145% 147  145% 150% 149  150% 147% 149 %gg
Hamburg-Siidamerik.-Dampfer 201% 199% 199% 198 196  195% 194% 193% 1963% 195 199  197% 201  199% 199 520
Hansa-Dampfer 224 223 223 222 218% 217% 217 216 22036 218% 222«% 221% 224% 222% 223
: 167
Kosmos-Dampfer 149
Norddeutscher L 144% 143% 143% 142% 142% 142 141  140% 141% 140 144  1428% 144 1420  + 144 145
. ns
Daimler Motoren 116% 115% 116% 116 115 114  114% 114 114 1153% 115  117% 11686 118
Nat. Autom. Gesellschaf 130% 131% 129»A 120% 128% 12434 123  1253% 123  128% 127  133% 130% 131 3
J. G. Farbenindustrie 307% 302% 303% 298% 296 294  293% 291% 2963% 293% 29836 296% 2998% 296% 303 33152
Th. Goldschmidt... 151% 149% 149% 147% 147 145314 145 144 145  144% 147% 146% 1508% 150% 148 34
Oberschies. Kokswerke 127% 128% 125% 124  123% 121% 122% 121% 122% 1203% 125 123  126% 125 125 132
Riitgerswerke. 133% 132% 132 130 133 129% 135 133% 1373% 134% 139% 139 140% 139% 132
Ver. Glanzstof 564 553/ 667% 559 553 543% 545 538 548% 542 559 550 562 555 565 630
Allgem. Elektr.-Ges 163% 162% 162 160  160% 159% 158% 158  158+% 157% 160  159% 162  1595% 161+ B
Bergmann Elektr. 180 185% 182% 182 181 180 179 177% 180% 177 183% 181 185 183 182 192
Elelctr. Licht und 196% 195  196% 195% 196  194% 194% 193% 195 1929 197% 1948% 198 196 196 197
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaffc 199% 198% 198% 195% 194 1928/4 192% 191% 193 190% 195% 194% 199 197% 199 170
Felten Guilleaume.. 167 166% 185% 163% 162% 161 159% 161% 160 1 1663% 165% 166 231
Ges. f. elektr. (Jntem. 253 251  250% 248 244 243 241 239 2433% 239  249% 2443% 251 246 250 s
Hahlmburgl Elektr. Werke 175%_ 171", 1753/4 1748/4 173% 173 171%17?:}69% 172 170% 173% 173% 1748% 1728% 175 175
Rhein. Elektr. A.-G..... 178% 175 174% 173 172 1723%  171% 175 173% 175
Schles. Elektr. u. Gas 190 188% 187% 187 186 157 15 189  1873% 100% 1893% 190 1%
177 174% 171% 170 1688 33
Siemens & Halske... 257&6 2548/4 252% 251% 250  248% 254% 250% 260% 257 263  259% 257*
Kaliwerk Aschersleben 202% 202  201% 200% 195 193 197 193 198 195 202  198% 202 201 201
Salzdetfurth K a li 258% 256  258% 257% 253% 252 248  245% 2519% 245% 258 253 260% 257 258
Yresteregeln Kali. 204 203 203% 202 199 190  197% 194  198% 95 2028 199  203% 200% 203
Berl. Masch. Schwartzkopff 145% 141% 142% 141% 1410 138% 140 138% 142% 140% 144% 142% 145% 143% 142
Orension & Koppe S50 1Be 5% 1By P00 (IR B s sd g b s st £
b b 128% 127 130  129% 131% 130 132
Deutsche Maschinen 122 124% 124  122% 122 120  119% 124% 1213% 1253% 125  127% 126 124
Ludwig Loewe 327% 327 322  318% 317  315% 313  321% 314% 326% 321% 326  320% 327
Bochumer GuRstahl. 186% 187 186 18434 184% 181% 184 187 %
Buderus Eisen..... 121% 122% 122  119% 118  110% 115«% 117% 116  120% 118% 123  121% 122
Eeutsch ét{xemkbgl Bergw. 185% 187% 186 1853/4 184% 183 182 184 1813% 1843% 184% 185% 183 187 ﬁ
ssener Steinkohlen.... 199% 199 198  193% 193 190 188 190 186  195% 193% 198% 195% 199
Gelsenkircheuer Bergw 185% 187% 186% 185% 184  183% 182% 184% 182% 185  1843% 186% 184 187 %
Harpener Bergbau 225  220% 225% 2233/4 2208/4 218% 2198/4 217% 221% 21986 223*% 2218% 225% 221% 225 Tox
201 196% 200 198 194 193 191% 190 194% 1929 194% 193% 198% 1943% 200 830
llse Bergbhau 336 836% 329 32834 325  327% 324 328  324% 3308% 329% 335  332% 336 172
Klgckner-Werke 178% 178% 176% 176% 1738/4 173 1728/4 171 173% 171% 176% 174 179% 177 176
KoIn-Neuessen.. 1 208 209  204% 204% 201% 201% 199% 202% 200 205  203% 206% 2043% 208
Mannesmannrohren 2 i}‘%o/ %_}1690/ 21%047 206  204% 203% 21%3/; 206  202% 211  2078% 214% 212% 210 [4)
b b b b 147% 346  145% 6 145% 145 148 146 149% 148 149 123
120% 117% 117 1 116% 1153% 117 11634 118% 116% 120 129
135% 134% 1843/4 134\ 132% 132  131% 1303% 1339 132  1348% 133% 135% 134% 134
293 289 293  287% 284% 282% 283 280  284% 282 289  285% 202 287% 291 551’;
227% 225% 225% 223 220  218% 218% 216% 219% 217% 221% 2193% 223  2203% 225 17
175 170 171 168 167 166% 165 166 165  167% 166 170 166 171 144
Ver. Stahlwerke 145% 143% 146% 144% 145% 1443% 144% 143% 146% 145  146% 145% 140% 145% 145
Charlottenb. Wasser ... 127 126 126% 124% 124  123% 123% 124% 123% 126»% 126  127% 120% 126
130  128% 1293/4 129 = 127% 126 125% 124% 126% 125% 129% 128  134% 132% 129
DesSauer Gas........... , 202 200% 201% 1993/4 198 197 197 19586 197% 195% 2018% 1978% 204  201% 201 189
190% 189 189 187 186 184% 184% 184  1853% 1833% 187% 186*% 188% 1863% 188 149
149 146  146% 1448/4 44 143 141 143% 142% 1433% 143  147% 145% 146
Pb. Uolzmann ...................... 188% 187  188% 186% 185 184%  183% 182  1843% 182% 191% 189 192 190 187 ﬁ
159% 158 158  156% 154 2 153  151% 157  155% 158% 157% 157 300
370  368% 364% 360% 358 355% 354 350 361 352 367% 362 375 370 363 40
40 39% 40 39% 39% 39% 39% 39 39 38% 39% 39% 40 377
Leonh. Tiet 397% 396 394 390 387 384 380 379 383  398% 391 403 396% 392 186
80NA. TIEZ oo 131 130  130% 129 130 12934 130 = 129% 129 129 28 13136 130 129 152
151% 149% 149% 149% 149 14834 1473% 147 147% 146% 1483 1473% 151 150 149 208
266% 264 262  2608/4 259  256% 257 253  257% 252% 262  258% 266% 262% 261

Generalversammlung der Mitteldeutschen Creditbank

Erdrterungen stand der llse-Konflikt. Im Auf-
trage eines Berliner Aktionars, der tber 500 Stimmen verfigte, wurden
an' die Verwaltung eingehende Fragen Uber die Hohe ihrer Beteiligung
gestellt, sowie dartber, ob sie in letzter Zeit llse-Aktien an Petschek
verkauft habe. Die Verwaltung beantragte daraufhin, daB die General-
versammlung die Beantwortung dieser Fragen, als nicht im Interesse
des Unternehmens liegend, ablehnen solle. Gegen diesen fast einstimmig
ziistande kommenden BeschluB gab der Fragesteller Protest zu Protokoll,
ebenso gegen die Entlastung des Vorstands und Aufsichtsrats.

Wieder 10'n Dividende bei der Mlag

In der Aufsichtsratssitzung wurde beschlossen, der auf den 8. April
(unberufenen Generalversammlung die Verteilung einer Dividende von
10% auf die Stammaktien und 7% (wie im Vorjahr) auf die Vorzugs-
aktien, deren Stimmrecht vermindert werden soll, vorzuschlagen.

Die letzte Bilanz der Unionbank

Kurz vor der Fusion mit der Allgemeinen Osterreichischen Boden-
kreditanstalt. di« in dieaen Tagen von der Generalversammlung be-

Im Mittelpunkt der

schlossen werden soll, verdffentlicht die Unionbank im Gegensfl per
den Gepflogenheiten deutscher Banken ihren letzten AbschluB, .&# *
31. Dezember 1926 einen Verlust von 156 180 Schilling aulwelS™ -clt.
Vorjahr wurde bekanntlich ein Gewinn von 2232600 Schilling
Das unglnstige Ergebnis wird, abgesehen von der allgemeinen
schaftlage, auf die mit dem Majoritatswechsel zusammenh&angend
eignisse zurltckgefuhrt. Die eigenen und fremden Gelder wa.fc
1926 um rund 12 Milt. Schilling auf 178 Mill. Schilling gesunke -«
Einnahmen aus Zinsen betrugen 3,032 Mill. Schilling, Provision? .9
2,564, Effekten- und Devisengeschéaften 3,577 Mill. Schilling. «.ftmt'
nahme der zuletzt genannten, die um etwa 2,29 Mill, stiegen, sin

liehe Einahmen um etwa die Ha&alfte niedriger als im Vorjahr.1

gr-

¢)ie

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft® : Berlin SW 19, BeuthstraBe 1u- _ S

Merkur 8790, 8791, 8792. — Verantwortlich fiir die Redaktion: Dr. wer ]\y|rt-
Berlin W 15. — Fur die Inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau. — v,«XicuUont°te
schaflund Geschéaft* G. m. b. H.. Berlin SW 19, Beuthstr. 19. ggmel
Berlin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank. Dep05|tenkasse| Berlin n

markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. H.. Berlin SW 68. Bitterst » ~tr.lj*
Alleinige Anzeigenannahme ¢ Karo-Reklame G.m.b. H.. Ber U« SW in. " jittc £
Fur unverlangt eingesandte Manuskripte tbernimmt die Redaktion, au™ in,—
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzuste“ung w. im

bei Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich
Ausland M. 12.—

Quartal,
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EISERNE
SCHRANK

kannnichtverbrennen
isthaltbarerals Hol zj

ist vielbilliger als Holz

ist staubfrei-h ygienifch
_und edelin der Form
FUR FABRIK*BURO

BEHORDEN*HAUS

WOLF NETTER&JACOBI WERKE
BERLIN W15»AMT BISMARCK8210

JEr+£@ +n*

AXar

Volljurist

mit tadellosen Kenntnissen auf allen Rechtsgebieten,
geschickter Verhandlungsleiter, gewandt, gutes Auf-
treten, jahrelang als Anwaltsvertreter tatig gewesen,
zur Zeit Richter bei Berliner Gericht, sucht haupt- oder
nebenamtliche Stellung als Syndikus oder Rechtsberater
in Industrie, Wirtschaft oder Handel.

Angebote unter ,Mag. 168° an die Expedition des
M. d. W.“ erbeten.

COMMERZ- UND PRIVAT-BANK

57. Jahresbericht fur das Geschaftsjahr 1926

z Wahrend das Jahr 1925 noch véllig unter dem
deut €? °er Krisis stand, die mit der Stab|I|S|erunP der
lall S n Wéhrung elnsetzte trat im abgelaufenen
ein reA?ine ,Besserung unserer Wirtsehaftsverhaltnisse
t ' Allerdings hat die Krisis sich in den ersten Mona-
~p  “es abgelaufenen Geschéftsjahres noch flahlbar
U™a?ut; seit Mitte Mai etwa vollzog sich jedoch ein

s?uwung, der bis Ende Dezember immer sichtbarer

hat <e Uh<a auc'B im laufenden Jahre bisher angehalten

Sg " e deutsche Industrie hat im Berichtsjahre die
epf.P friher begonnene Rationalisierung weiter fort-
(jjp~art. 1926 ist ein Jahr der industriellen Konsoli-
Zu« U™ gewesen, die nach auBen vor allem durch die
t ammenfassung gleichartiger und verwandter Be-
y e ®e zutage trat. Dabei ist bemerkenswert, dal3 diese
L, “puureizungen oder Umwandlungen nicht an den
Ind.¢;grenzen haltmachten, sondern sich auf die
Jjoff verschiedener Staaten ausdehnten und damit
pr- ®urhch den Grund zu einem wirtschaftlichen
setiinll*.Europa legen; die bedeutendsten Zusammen-
sptn'flse Bjlden die I. G. Farbenindustrie Aktiengesell-

gesellsd11ft*"6 " ere™ gte Deutsche Stahlwerke Aktien-

lebprlaei! Aufschwung fiir das deutsche Wirtschafts-
kp a :Brachte der englische Bergarbeiterstreik, im
all,,, eieP fur die deutsche Kohlenindustrie...die..ihre
schw" f,reien .Haldenbestdnde fast vollig zum Ver-
stejo- |’>rei(n Bringen und ihre Produktion wesentlich
Igern konnte.
i,rimle Bage der deutschen Landwirtschaft ist noch
des v1 .W'Befi'iedigend, zumal die schlechte Witterung
Kart fff i°Senen Sommers sowohl Brotgetreide als auch
der, °06e ... quantitativ und qualitativ schweren Sclia-
Biet f|IWCEagf Bat. Hoffentlich tragen die auf dem Ge»
dazJ 1r- }editgewahrung geschaffenen Erleichterungen
Kric- VI dem deutschen Landwirt Uber die andauernde
Krisis hinwegzuhelfen.
tere p~politisch zeigte das Jahr 1926 eine wei-
als jPannung, die durch Deutschlands Aufnahme
andiges Mitglied des Vdélkerbundes auferlich in

Erscheinung trat. Es steht zu hoffen, dall die For-
derungen Deutschlands, die als Grundlage fiir seine zu-
kinftige Existenz dienen, in den zu fuhrenden Ver-
handlungen und in der Weltwirtschaftskonferenz als
berechtigt anerkannt werden und gegenseitiges Ein-
lenken zu einem annehmbaren Resultat fihrt.

Unsere AulRenhandelsbilanz stellte sich giinstiger als
im Jahre 1925, da im reinen Warenhandel nur ein Uber-
schuR der Einfuhr von etwa 130 Mill. RM. verblieb;
indessen darf man hieraus nicht einfach auf eine
Besserung der Wirtschaftslage schlieRen. Einerseits
waren im Jahre 1925 lbergroRBe Wareneinkaufe vor-
genommen worden, die noch im darauffolgenden Jahre
zur Befriedigung des Bedarfes herangezogen werden
konnten, andererseits spielten niedrigere Preise beim
Import von Rohstoffen und die Ausnahmeerscheinung
der erhdhten Kohlenausfuhr eine erhebliche Rolle.

Wahrend das Jahr 1925 ein Jahr der Kapitalknapp-
heit war, herrschte in der Berichtsperiode tberwiegend
anhaltende Geldflissigkeit. Die Gelder aus den Aus-
landsanleihen, die naturgemafd nicht sofort fir ihre
Zwecke absorbiert wurden, ferner die in der offent-
lichen Hand angesammelten groRen Betrdge aus Steuer-
eingdngen und aus Zoéllen suchten Unterbringung am
offenen Markte.

Die Reichsbank hatte die Genugtuung, ihre vor-
sichtige Politik als richtig anerkannt zu sehen, und
war nunmehr stark genug, nachdem durch ihre Mal-
nahmen die Furcht vor einer neuen Inflation geschwun-
den war, den Kreditbedirfnissen durch Herabsetzung
des Reichsbankdiskontes Erleichterung zu verschaffen.
Wir folgten unserer Kundschaft gegeniber ebenfalls
durch ErméaRigung der Sollzinsen und der Provisions-
satze, trotzdem wir die Llabenzinsen nur in einem ge-
ringeren Verhaltnis herabsetzten und die Unkosten im
Betriebe sich kaum vermindern lieBen. Der Reichs-
bankdiskont, der am Jahresbeginn 9 % betrug, wurde
bis Anfang Juli sukzessive auf 6 % ermafigt. Der
Jahresdurchschnitt far tagliches Geld stellte sich auf
531 % gegen 9,08 % im Vorjahre, der Satz fur Privat-
diskonten auf 4,91 % gegen 7,62 %.



Wenn auch die Kapitalbildung in Deutschland sich
wieder langsam im Aufstieg befindet — haben doch die
Einlagen der preuBischen Sparkassen sich im Jahre
1926 von RM 1126537000 auf RM 2018932000, daf
heiBt pro Kopf der Bevdlkerung von RM 2950 auf
RM 52,80 erhéht — so ware die Geldflissigkeit ohne die
Unterstiitzung des Auslandes, hauptsachlich der Ver-
einigten Staaten von Nordamerika, nicht mdglich ge-
wesen. Im abgelaufenen Jahre sind zahlreiche An-
leihen, in erster Linie von fiihrenden deutschen In-
dustrieunternehmungen, im Auslande aufgenommen
worden. Der Gesamtbetrag dieser Anleihen wird von
der Berliner Handelskammer auf rund 1634 Millionen
Mark geschatzt gegen 1472 Millionen Mark im Jahre
1925, wobei bemerkt sei, daR mit den im Jahre 1926
aufgenommenen Anleihen teilweise friihere kurzfristige
Kredite zurlickgezahlt wurden. Diese groen Summen
sind gleichzeitig ein Beweis fur das wachsende Ver-
trauen, welches das Ausland in die Konsolidierung der
deutschen Verhdltnisse setzt.

Der ZinsfuR fur festverzinsliche Werte auf dem In-
landsmarkt ging entsprechend dem Geldangebot zuriick.
Hatte noch am Jahresbeginn eine 8 % Anleihe nur
einen Emissionskurs von 85 % erzielt, so konnten im
Dezember 7 % Anleihen zu 95 % mit Erfolg aufgelegt
werden. Im Januar 1926 notierten 10 % Goldpfand-
briefe unter pari, wahrend bei SchluR des Jahres 7 %
Goldpfandbriefe den Pari-Kurs streiften.

Die Emissionstéatigkeit auf dem Markt der Anleihe-
werte war sehr umfangreich. Auch wir haben allein
oder mit Freunden eine groBe Anzahl von Anleihen
Ubernommen, die leicht placiert werden konnten.

Die anhaltende Geldflissigkeit sowie die teilweise
bestehende Abneigung, langfristige Investierungen vor-
zunehmen, fiuhrten der Borse immer weitere in- und
auslandische Kauferschichten zu, wodurch am Aktien-
markt unerwartete Kurserhohungen hervorgerufen wur-
den; Interessenkdmpfe zur Erlangung maRgebenden
Einflusses in einzelnen Gesellschaften trugen das ihrige
dazu bei. Die Gewinnergebnisse verschiedener Unter-
nehmungen beweisen zwar, dal eine Besserung in den
Betrieben eingetreten ist, doch drickt das derzeitige
Kursniveau auch vielfach nur Zukunftshoffnungen aus.

Wenn sich in der deutschen Volkswirtschaft im all-
gemeinen eine Aufwartsbewegung eingestellt hat und
die Hoffnung besteht, daR auch im laufenden Jahre
die weitere Gesundung anhéalt, so sind Rickschlage
keineswegs ausgeschlossen. Noch immer ist die Zahl
der Arbeitslosen grof3; sie ist mit der Verkleinerung
unseres Wirtschaftsgebietes durch den Frieden von Ver-
sailles und mit der VergréRerung der Zahl der Arbeit-
suchenden infolge Auflésung des stehenden Heeres nur
teilweise zu erklaren, sie zeigt vielmehr an, dal3 noch
erhebliche Stdérungen im Wirtschaftsleben zu Uber-
winden sind, bevor von einem normalen Gang der deut-
schen Wirtschaft gesprochen werden kann. Im engen
Zusammenhang mit der Arbeitslosigkeit steht die ver-
minderte Konsumfahigkeit weiter Kreise der Be-
vblkerung, die namentlich im Mittelstande eine Folge
der Verarmung dieser Schichten ist. Dazu kommt, daf,
wenn auch die internationale Verstandigung im Jahre
1926 Fortschritte gemacht hat, das Ausland, von Aus-
nahmen abgesehen, bisher nur ein geringes Verstandnis
fur die schweren Gefahren zeigt, die die Erhéhung der
Leistungen aus dem Dawes-Abkommen fir die deutsche
Wirtschaft mit sich bringt, zumal das Transferproblem
noch seiner Losung entgegensieht. Es scheint deshalb
richtiger, die Aussichten des laufenden Jahres mit
einiger Vorsicht und mit abwagender Kritik zu be-
trachten.

Wahrend des Jahres 1926 waren wir an zahlreichen
Konsortialgeschaften beteiligt, von denen der groRte
Teil im Berichtsjahre mit gutem Erfolg zur Abwicklung
gelangte. U. a haben wir mitgewirkt bei der Be-
gebung von Schatzanweisungen der Reichspost sowie
von Anleihen und Schatzanweisungen verschiedener
Lander, Provinzen und Stadte. Aus der Reihe von Kon-
sortialgeschéften, die unter unserer Mitwirkung bzw.
unserer Fuhrung zur Durchfihrung gelangten, er-
wahnen wir:

8 % Anleihe der Continental-Caoutchuc- und Gutta-
Percha-Compagnie,  Aschinger’s Aktien-Gesellschaft,
Klockner-Werke A. G., Saccharin-Fabrik Akt.-Ges.

vorm. Fahlberg, List & Co, Vereinigte Deutsche Texti*
werke Akt.-Ges., Chemnitzer Actien-Spinnerei,. aiz'
mann & Comp. Mech. Leinen, Drell- und Segeltucn-
Webereien, Vorwohler Portland-Cement-Fabrik f

& Co., 7% Anleihe der Hamburgischen Electricitats-
Werke  Aktiengesellschaft, Vereinigte  Stahlwerk
Aktiengesellschaft, Vereinigte Industrie-Unternehmun-
gen Aktiengesellschaft (Viag), Mitteldeutsche Stalu-
werke Aktiengesellschaft, Concordia Bergbau-Akt-'
Ges., 6% % Anleihe der Siemens & Halske, .Akt.-
Ges./Siemeiis-Schuckei'twerke Ges. m. beschr. Haftung,
Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn-Gesellschan,
neue Aktien der Hamburg-Amerika Linie, Bank tu
Brau-Industrie, Deutsche Orientbank Akt.-Ges., lela-
muhle, Papier- und Zellstoffwerke Akt.-Ges., Holsten-
brauerei, Paradiesbettenfabrik M. Steiner & Sohn, Akt.-
Ges., Rigaer Internationale Bank, Berliner Hﬁpotheken-
bank Aktiengesellschaft, Deutsche Hypothekenbank
(Actien-Gesellschaft), Norddeutsche  Grund-Credit-
Bank, PreuBische Pfandbrief-Bank.

Uber das Geschéaft im einzelnen berichten wir:

Der Gesamtumsatz betrug im abgelaufenen Jalu'e
RM 85690 099 555,08 gegenuber RM 68 343 412 776,81 |®
Vorjahre.

as Geschaft in unseren Filialen und Depositen-
kassen hat eine weitere Ausdehnung erfahren und ein
gunstiges Ergebnis erbracht.

Unsere dauernden Beteiligungen haben befriedigende
Resultate ergeben. — Die N. V. Hugo Kaufmann & Gos
Bank in Amsterdam wird fiir das Jahr 1926 wieder 7 %
Dividende verteilen; die Bank hat im neuen Jahre ®
Kapital von hfl. 1500000 auf hfl. 2500000 erhdht.

Reports und Lombards weisen entsprechend de®
lebhaften Effektengeschéaft eine wesentliche Erhdéhung
auf.

Das VorschuRgeschaft auf Waren und Warenver-
schiffungen, dem wir stets eine besondere Aufmerksam-
keit widmeten, hat an Umfang zugenommen.

Der erfreuliche Zuwachs der uns anvertrauten
Gelder hat es uns ermdéglicht, unserer Kundschaft ®xt
erweiterten Krediten zur Verfigung zu stehen, was m
der Steigerung der Debitoren von rund 294 Millionen
Mark auf 366 Millionen Mark zum Ausdruck kommt-

Das Ergebnis des Zins- und Wechselkontos hat in-
folge der ErmaRigung der Zinssatze einen Rickgang
erlitten; dagegen hat das Provisionskonto trotz der
herabgesetzten Provisionssatze durch den erheblich ge-
steigerten Umfang des Geschéftes ein erhdhtes Ertragnis
gebracht.

Das Wertpapier- und Konsortialkonto hat nach vor-
sichtiger Bewertung einen Uberschufd von RM 2 238 396,09
aufzuweisen. "

Die in unserem vorjahrigen Bericht erwahnten Man-
nahmen zur Verbilligung unseres Betriebes haben trotz
der Ausdehnung der Geschafte eine kleine Verringerung
des Unkostenkontos herbeigefiihrt. Die Zahl unser®
Beamten betragt Ende 1926 7226 gegen 7109 Ende 19-?-
Demgegeniuber zeigt das Konto Steuern und Abgaben
neuerdings wieder eine Erhéhung.

Aus dem in der vorliegenden Bilanz ausgewiesenen
Reingewinn von RM 8049687,15 (inkl. RM. 1529 540,1A
als Vortrag) beantragen wir, 11 % Dividende zu ver-
teilen und demgemald den Gewinn wie folgt zu ver-
wenden;

4 % auf das Aktienkapital von

RM 42000000,— .oooeeeeeriiinnnns RM 1680 000,—
in den Reservefonds.......ccccccvvvuenes , 1500 000,
Gewinnanteil an den Aufsichtsrat . 411880,—
7% weitere Dividende.......cocceeennnnnn. 2 940 000,
VOrtrag oo e ., 1517 80742
RM. 8049 687,1?

Um unsere eigenen Mittel dem gesteigerten Ge-
schaftsumfang anzupassen, haben wir durch Besch®
der auBerordentlichen Generalversammlung vom 8. r
bruar 1927 unser Aktienkapital von RM 42 000 000,
um RM 18000 000,— auf RM 60 000000,— erhoht; am
neuen Aktien sind vom 1 Januar 1927 ab dividenden-

berechtigt. Das Agio aus dieser Kapitalserhéhung in®
dem Reservefonds zu.

Berlin, un Marz 1927.

Hamburg,

Der Vorstand.



Bilanz der Mitteldeutschen Creditbank

zum 31. Dezember 1926

AKTIVA RM Pf
Kupons und

Ka8te t
GutV iemde Geldsorten,

(Clpg * en, Noten- und Abrechnungs-
"Xxa Lg)Ba’ien ............... ) 15317 068 57
sungen unverz'nsliche Schatzanwei-
22932 105 67
Report8Ut*a”en “ei Banken u. Bankf. ... 24210 226 79
W,.,.,.Sun)f Lombards gegen bdrsengéang.
VOr “'PapIre oot 20556 166 95
funge”6 aiA Waren und Warenverschif-
dav’n am Bijanztage gedeckt. 2022808 29
urch Waren, Fracht- oder Lager-
b, "heme .......cccee... RM 476131,17
Urch andere Sicherheiten
RM 1206 000,69
KcfaaC ~ frtPapiere .....cooccvvceeeeecnnenn. . 2543174 22
; 1
DY AIBSIET GYNY b arideren Bariken
Bebif Bankfir®en ...........cccocceeivieeniineenne.
a\ °ran in laufender Rechnung
> gedeckte .......... RM 53 063 392,98
avon durch borsengangige Wertpa-
b\ , piere gedeckt . RM 34 961 185,19
auo gedeckte.......... mRM 7 151 542,64 60214 935 62
u erdem Aval- und Burgschaftsdebi-
the en.. RM 2181 197,61
terg?nSsP°sten der Niederlassungen un-
} 107 326 06
GrudC UCKET Il e 10 400 000
158303 814 17

PASSIVA RM Pf
Aktienkapital ......cccccooriiiiiiei e 22 020 000
RESEIVE ..o, 2 263 416
Kreditoren.........ccoceenee. . 127820 447 34
Akzepte und Schecks ......cccocevveieiiinnienne 4377 858 83

auBerdem Aval- und Birgschaftsver-
pflichtungen ....... RM 2 181 197,61
Unerhobene Dividende............ccooovun... 24645 60
Reingewinn des Jahres 1926
RM 1728 006,64
Vortrag aus dem Jahr 1925
RM 69 439,76 1797 446 40

Gewinn- und Verlust-Rechnung zum 31. Dezember 1926.

~kosten RM Pf

A p el?aBer, Gratifikationen, Tantiemen
bl ¢. sonstige Geschaftsunkosten 5794 871 87
aeflrgSteuern e 1057623 94
des rf-zum Beamtenversicherungsverein

eutsch. Bank- u. Bankiergewerbes 142 631 18
gewinn
N W g: 9% Dividende auf das voll-
Bivid VI?endenberechtigte Aktienkapital 1467 000 -
akti aU* Be Schutz- und Vorzugs-
1323 40
Tan, t Ullg an die Wohlfahrtskasse 150 000 —
Yo, 115 des Aufsichtsrats 90 555 55
'g auf neue Rechnung 88 567 45
8792573 39

Sauiml <A keute abgehaltenen 72. ordentlichen Generalver-
GeS.i,unserer Aktiondre wurde die Dividende flr das
Di t™ aklr 1926 auf 9% festgesetzt,
der Div'd UsZaB*un? der Dividende erfolgt gegen Einreichung
mendenscheine, die wie folgt eingelost werden:
die Dividendenscheine fiir 1926 oder mit Ifd. Nr. 5 tGber
Benbetragc von 1000 und 1200 Papiermark sowie
Reichsmark mit je RM 1.80, abziiglich 10% Kapital-
ertragssteuer,
die Dividendenscheine Nr. 5 der Globalstiicke zu drei
J(rvC i e i ddO Papiermark mit RM 5.40, abziglich
/o Kapitalertragssteuer,
die Dividendenscheine Nr. 5 der Globalstiicke zu sechs
I.Be~iuber je 1000 Papiermark mit Rm 10.80, abzlglich
/o Kapitalertragssteuer.

(gleich sno'Tj"e"denscheine der friiheren Aktien Gber 100 Taler

Aktien v * aPiermark) kommen nicht zur Einlésung, da diese
gegen Anteilscheine umzutauschen waren und die Di-

i rankfurt a. M., den 19. Marz 1927.

RM Pf
Gewinn-Vortrag aus 1925 ..........ccccceeenne 69439 76
Zinsen, deutsche und fremde Wechsel so-
wie Kupons und Sorten .................... 3512 887 61
ProviSionen ........ceeevvvevvemmreiiiiieiiieeseeeenn 3996 936 47
Wertpapiere und Konsortialbeteiligungen 794 742 77
Verschiedene Einnahmen....................... 418 566 78
8792 573 39

vidende darauf erst bei Einziehung der Anteilscheine aus-
gezahlt wird.

Die Einlésung der Dividendenscheine erfolgt von heute ab
in Frankfurt a. M. bei der Mitteldeutschen Creditbank, in Berlin
bei der Mitteldeutschen Creditbank oder bei der Bank des Ber-
liner Kassen-Vereins, in Augsburg, Baden-Baden, Dusseldorf,
Essen, GieBen, Hamburg, Hanau, Hannover, Kd&ln, Leipzig,
Mainz, Mannheim, Marburg a. L., Minchen, Nirnberg, Wetzlar
und Wiesbaden bei den Filialen der Mitteldeutschen Creditbank,
sowie bei den an anderen Platzen befindlichen Wechselstuben
und Niederlassungen der Mitteldeutschen Creditbank, auBer-
dem in Koblenz und Ké&ln bei der Firma Leopold Scligmann,
in Minchen bei der Firma H. Aufh&uscr oder bei der Firma
Moritz Sehulmann, in Stuttgart bei der Firma Docrlenbacli
& Cie., sowie bei den zur Gemeinschaftsgruppe deutscher Hypo-
thekenbanken gehdrigen Hypothekenbanken.

Die Dividendenscheine sind auf der Rickseite mit dem
FiLmenstempeI oder dem Namen des Einreichenden zu ver-
sehen.

Der Vorstand der Mitteldeutschen Creditbank

Katzenellenbogen.

Reinhart.



Berliner

Darmstadierund Naflonalbanli

Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Birleclrg

zu der

am Freitag, den 8. April 1927, vormittags 11 Uhr,

in unserem Geb&aude Berlin, BehrenstraRe 68-70, stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung.

Tagesordnung;

1. Erstattung- des Geschéaftsberichts fir 1926.

2. BeschluBfassung Uber die Genehmigung der Bilanz mit
Gewinn- und Verlust-Rechnung fur 1926 und die Gewinn-
verteilung.

3. BeschluRfassung uUber die Entlastung der persénlich haftenden
Gesellschafter und des Aufsichtsrats.

4. Feststellung zu § 13 des Gesellschaftsvertrages betreffend das
Ausscheiden des Herrn Generalkonsuls Fr. Hincke aus der
Zahl der personlich haftenden Gesellschafter.

5. Aufsichtsratswahlen.

Zur Stimmenabgabe sind diejenigen Kommanditisten be-
rechtigt, welche ihre Aktien oder den von einem Notar oder von
der Reichsbank oder von dem Giro-Effekten-Depot der Bank des
Kassen-Vereins (lber dieselben ausgestellten Hinter-
legungsschein spatestens drei Werktage vor der Generalversamm-
lung bei einer der nachbezeichneten Stellen deponieren, und zwar

1. bei unseren Hauptniederlassungen in

Berlin (Behrenstr. 68-70), Bremen, Darmstadt;

2. bei unseren samtlichen Filialen und
3.in Barmen hei dem Barmer
& Comp.,
Breslau bei dem Bankhause Eichhorn & Co.,
Danzig bei der Danziger Bank fir Handel und Gewerbe
Aktiengesellschaft,
., Essen a. d. Ruhr b. d. Bankhause Gebrider Hammerstein,
bei dem Bankhause Simon Hirschland,
. Frankfurt a. M. b. d. Deutschen Effecten- und Wechsel-Bank,
bei dem Bankhause Otto Hirsch & Co.,
bei dem Bankhause Lincoln Mennv Oppenheimer,
bei dem Bankhause Jacob S. H. Stern,
bei dem Bankhause Gebriuder Sulzbach,
,, Hamburg bei dem Bankbause L. Behrens & Soéhne,
bei dem Bankhause M. M. Warburg & Co.,
, Hannover bei dem Bankhause Ephraim Meyer & Sohn,
,, Karlsruhe bei dem Bankhanise Veit L. Homburger,
. Koln bei dem Bankhause A. Levy,
bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie.,
,, Leipzig bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,
,, Minchen bei der Bayerischen Vereinsbank,
bei dem Bankhause Merck, Finck & Co.,
. Nurnberg bei dem Bankhause Anton Kehn,
4. in Amsterdam bei der Amsterdamschen Bank,
bei der Internationalen Bank to Amsterdam,
. Wien bei der Mercurbank.

Zweigniederlassungen;
Bankverein Hinsbarg, Fischer

Berlin, den 23. Marz 1927.

Darmstadter und Naiionalbank

Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Goldschmidt. von Simson.

BROWN, BOVERG6 & GL

Aktiengesellschaft, Mannheim-Kafertal.
W ir laden die Aktionare unserer Gesellschaft zu der am 30. M arz 1927
vormittags 912Uhr, im Parkhotel in Mannheim stattfindenden
_ ordentlichen Generalversammlung
ein.
Tagesordnung:
1. Vorlage des Geschaftsberichts, der Bilanz, der Gewinn- und
Verlustrechnung.
2. BeschluBfassung uber die
die Gewinnverteilung.
3. Erteilung von Entlastung.
4. Wahl zum Aufsichtsrat.
Die Aktionare, die an der Generalversammlung teilnehmen
wollen, missen gem&aB § 7 der Satzungen spatestens drei Werk-
tage vor der Generalversammlung ihre Aktien oder im Falle der
Hinterlegung derselben bei einem Notar die Bescheinigung vor
Ablauf der Hinterlegungsfrist bei der Gesellschaft in Mannheim-
Kéafertal oder bei einer der folgenden Stellen innerhalb der {b-
lichen Geschaftsstunden hinterlegen:
in Berlin:
bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft, Aktiengesellschaft,
bei dem Bankhause Mendelssohn & Co.,
bei der Dresdner Bank,
bei Gebruder Rochling Bank, Berlin W 8,
in Frankfurt a. M.:
bei der Dresdner Bank,

Genehmigung der Bilanz und uber

Vierundfunfzigste ordentliche
Generalversammlung-

Hiermit werden die Aktionare zur

_vierundfunfzigsten
ordentlichen ©eneralversairsmiuns«

Freitag, den 8. April 1927*
mittags 12V2 Uhr,

im Bankgebaude Dresden, Johann-StraRe 3, stattfiaden wire>
eingeladen.
Tagesordnung: Verlu@*
1. Vorlage des Jahresberichts mit Bilanz, Gewinn- und u
Rechnung und den Bemerkungen des Aufsichtsrates ﬁ
2. BeschluBfassung tber die Genehmigung der Jahresbilanz
die Gewinnverwendung. . ceg
3. BeschluBfassung uber die Entlastung des Vorstandes
Aufsichtsrates.
4. Wahlen in den Aufsichtsrat gemaR § 14 der Sa-tzungclh
Zur Teilnahme an der Generalversammlung ist jeder zll
berechtigt. Um in derselben stimmen oder Antrage s*e
konnen, mussen die Aktionare gemaB § 21 der Satzungen
stens bis zum 5. April ihre Aktien — oder die Uber diese inen-
den Hinterlegungsscheine der Reichsbank oder einer U

girobank — entweder bei einem deutschen Notar oder bei

der nachverzeichneten Stellen hinterlegt haben und bis aur

endigung der Generalversammlung dort belassen: fliren

bei der Dresdner Bank in Dresden und Berlin
tibrigen Niederlassungen,

bei der Diirener Bank in Diren,

bei dem Bankbause Simon Hirschland in Essen,

bei der Deutschen Vereinsbank in Frankfurt a. Mm

bei dem Bankhause A. Levy in Koln, rg,

bei dem Bankhause F. A. Neubauer in Magdeburg u. # ain

bei der Oldenburgischen Landesbank in Oldenburg,

bei der Mecklenburgischen Bank in Schwerin i. Mm (je-

bei der Neuvorpommerschen Spar- und Creditbank Ak i

Seilschaft in Stralsund,

sowie

bei den Herren Prcehl & Gulmann in Amsterdam. 0

Fur die dem Effektengiroverkehr angeschlossenen Bau n
gilt als Hinterlegungsstelle auch die Effektengirohank
treffenden deutschen Borsenplatzes. “veu,j

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmaRig er.° gje bei

Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle fhr

anderen Bankfirmen bis zur Beendigung der Gencralversam
im Sperrdepot gehalten werden.
Dresden, den 16. Marz 1927.

Der Vorstand

Nathan. Gutmann.

hei der Metallbank und Metallurgischen Gesellschaft,
gesellschaft,
bei dem Bankhause Jacob S. H. Stern,
in Leipzig:
bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,
bei der Dresdner Bank,
in Ludwigshafen a. Rh.:
bei der Filiale der Rheinischen Creditbank,
in Mannheim:
bei der Dresdner Bank,
bei der Rheinischen Creditbank,
in Saarbricken:
bei Gebrider Rochling Bank. . * Meua
Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmaéafig gje bei
Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle draniirull]i
anderen Bankfirmen bis zur Beendigung der Generalversa
in' Sperrdepot gehalten werden. *4,
Die notarielle Bescheinigung muR die Stickzahlqiutt
die Nummern der hinterlegten Aktien sowie die
enthalten, daB die Sticke bis zum SchluR der Generaiv Ner
lung bei dem Notar in Verwahrung bleiben. Nach r?£juerlcgcr
Hinterlegung einer solchen Bescheinigung erhalt der
eine Quittung daruber und Eintrittskarte.

Mannheim-Kéafertal, den 4. Marz 1927.

Der Aufsichtsrat
der Brown, Boveri & Cie. Aktiengesellschaft
Fritz Funk.



Barmer Bank-Verein

Hinsberg, Fisdier & Comp.
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Barmen-Dusseldort

liie rt ~ QlMimandilisten unserer Gesellschaft werden
au* Grund des Gesellschaftsvertrages zu der

Claenlliaiell Garerahvarsamriug
Welche am Dienstag, den 12. April 1927,

reita 517 25 [if M Bankgebaude i  Dusseldor,

Tagesordnung:

reoti!f*e “er Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
q ““« flar das Geschaftsjahr 1926 sowie des
se]l*X vsberichtes der personlich haftenden Ge-
g ~cnafter und des Berichtes des Aufsichtsrates.
HffscthBfassung Uber die Genehmigung der
uﬁanz.nebst Gewinn- und Verlustrechnung und
Sehl Entlastung der personlich haftenden Ge-
g scnafter und des AufsLchtsrates.

4 Sewirme faSSUn™ aber &ie Verteilung des Rein-
g~ ~htsratswahlen.
lutig |,h ornnianditisten, welche der Generalversamm-
Cer na,,vfrrnnen wollen, haben ihre Aktien bei einer
'genannten Stellen bis
ZuhiX , stcns zum 5. April 1927 einschlieBUch
BavrrX~Sen in:
Bet und Dusseldorf sowie an allen anderen in
SUn acnt kommenden Platzen bei den Niederlas-
auRfe5 des Barmer Bank-Vereins, in Dusseldorf
“erlin v? marn uem Bankhaus Siegfried Falk;
Darmi 2er Direetion der Disconto-Gesellschaft, der
d6i rostadter und Nationalbank, der Berliner Han-
brniicSdKdlaft, den Firmen S. Bleichroder, Del-
,» Beinr @®chickler & Co., Hardy & Co. G.m.b.H.,
£asSei . ™ ‘Kredit-Gesellschaft A.-G., Gebr. Arnhold;
®Ssen g RUAM Bankhause H. Schirmer;
,» hamUc6r bei unserer Zweigstelle bei dem Bank-
Pra»kfur*Simon Hirschland;
auBBer bei unserer Zweigstelle bei dem
U Bank- US S* A~ H' Holdschmidt, der Frankfurter

X ?er Norddeutschen Bank;

> J rre. .*unserer Zweigstelle bei dem Bankhaus
ieiPzif i, .ein;

Und a “er Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt

Reu« 6eii EBialen in Chemnitz, Dresden, Gera-

Vomf j “c a- d- S, Magdeburg und Plauen im
~Uche u?n.”’

seih),«!®@1 ?er Bayerischen Hypotheken- und Wech-
NuUrnker n k ?em Bankhaus Hardy & Co.;

Ravs..- dem Bankhause Anton Hohn und der
St«ttgart n « en Hypotheken- und Wechsel-Bank;
_  Dir.,,.., -1 der Wurttembcrgischen Bankanstalt, der
Biberfeld k*“ der Diseonto-Gesellschaft;

4 So6hnei dem Bankhaus von der Heydt-Kersten

icheino” j™'e der Aktien kdnnen auch Hinterlegungs-

Kassenver '6 Heichsbank, der Bank des Berliner
stens 7 “einis oder eines deutschen Notars bis spate-

~Ngereinkp111 1927 einschliellich bei der Gesellschaft
Bj,e « *1 werden.

alsdann ~Uuiation zu der Generalversammlung wird
Wiftndigt. °n ~er Gesellschaft den Hinterlegern aus-

Disseldorf den *7- Marz 1927

Her Aufsichtsrat:

Justizrat Dr. Wesenfald*
Vorsitzender.

A. Bntsciiori Zigarettenfabrik A .(i
Baden-Baden

Bilanz am 31. Dezember 1926.

AKTIVA RM Pf
Fabrikanlage:

Grundstiuck................ RM 180 000,—

Gebaude .........c.co..... ,» 3620000,— 1800 000 —
Wohngrundstticke:

Grundstucke.............. RM 219 oo0,—

Gebaude . ” 643 488,48 862 488 48
Bauland........ccoocoiiiiiiiiiii 100 000 —
MasChiNeN. ..o 759 300 -
Fabrik-Inventar 61 954 60
Kontor-Inventar.. 65388 -
Fahrzeuge ... 87 800 -
Kasse, Wechsel und Schecks, Bankgut-

haben...... 2559892 44
Steuerzeichen 568 149 19
Beteiligungen 1906 912 35
Effekten. .. 3 -
Debitoren......cooe i 5387713 98
Vorauszahlungen 192 195 62
Inventurbcstande 3870494 83
Avale .......ccoiiiiiiinens

18 222 292 49
PASSIVA RM Pf
Aktienkapital ..o 3500 000 —
Hypotheken... 2679034 78
Kreditoren.. 544 630 67
Accepte ............. 21 500 -
Hauptstcueramt .. 11 296 537 91
Ruckstellungen...........ccooveiiiiiiiiiciiniieecee 168 317 95
Avale ... RM 1801 805—
Gewinn:
Betriebsgewinn.......... RM 588 545,97
hiervon: zu Sonder-
abschreibungen .. 576 274,79 12271 18

18222 292 49

Gewinn- und Verlust-RechnungFpcr 31. Dezember 1926

SOLL RM Pf
Vortrag aus 1925 ........cccceiiiiiiiieciiee 2889990 92

Sonderabschreibungen.. 576 274 79
Gewinn.....cccccveveeneennen. 12271 18
3478536 89

HABEN RM Pf

Saniernngs-Conto .........cccceevveveeens 2889990 92
Betriebsgewinn ...........cccccoeeenn 588 545 97
3478536 89

Ich habe vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlust-
Rechnung eingehend gepriuft und bestétige deren Uberein-
Stimmung mit den ordnungsmaRig gefiihrten Bichern der
Gesellschaft.

Baden-Baden, im Februar 1927.

P. Egon Richter,
offentlich angestellter beeidigter Bicherrevisor.

Baden-Baden, im Februar 1927.

A. Batschari Zigarettenfabrik A.G.
Ludwig. Schunke.



Hitfeideu!sch@ lodenkredit-Anstaif

AKTIVA Bilanz per 31. Dezember 1926
RM RM
T 778582  AKHENKAPILAl..coovoovroeeeeeeeceeeeesesesesesseereeeeee 2500 900,
Guthaben bei der Reichsbank und offent- Gesetzlicher Reservefonds | ...........ccccceeennee 200 006 .

lichen Kassen .......cccoccviieeieninene 48 762,28 Reservefonds |1 ......cccccocvveviiieeeiiiiee e, 20 210’7'5‘
Guthaben bei Banken und Bankiers......... 4308 797,39 Beamtenwohlfahrtsfonds ..........ccoeeevreeeenennn. '
Goldhypotheken-Darlehen..........cccccccceuveenn. 29077 27391  Noch einzulésende Dividendenscheine fiir

(davon ins Deckungsregister eingetragen 1924/25 ...oooeeeeee e, 436,52

GM. 28017934,29, aus Mitteln der Deut- Noch einzulds. fallige Zinsscheine 445 736,40

schen Rentenbank-Kreditanstalt gewahrt Anteil an den am 1. 4.1927 falligen 717 77542

595339,62) aufend o Zinsscheinen..........cccccceeevenenn. 271 602,50 ’
Schuldner in laufender Rechnung ............. 818 367,13 Goldpfandbrief
Fallige Hypothekenzinsen per 31. 12. 1926 266 937,68 Im ﬁg}fgf b?ﬂnd“Che oldp ar12 8&;8(?00_

(RUckstandige Zinsen mit RM 42375,24 7 "% R. | o 2 071 000,—

darin enthalten, mit RM 78399,63 aufer s % R. | 4 014100 —

Ansatz) 8 %R.II 5 000000,—
Wertpapiere ... 50 647,88 10 0/2 R | 6 824800:—
Grundstiick .....ooooeevviiiiiiiii, 150 000,— 10 % R.II 1929 100 —

Abschreibung 10 000,— 140 000,— 10 % R.III 4 93500022671 000,-"
INVENTATr oo, 1- Darlehen von der Deutschen Rentenbank- 505 33962
KreditanStalt ...coocoocoeeeveeeeeeeeeeeesse s 474 137.04
Agio-Konto 1667695’43
Glaubiger ... ’
Steuerricklage 51943472
UberschuR der Aktiva iber die Passiva . 34 718 57309
34718573,09 )
gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1926
SOLL RM HABEN RM
UNKOSEEN ..o 301 98554  Vortrag aus 1925 ........cccceceerieneninn A 3732?
Steuern und Abgaben einschl. Rickstellung Hypothekenzinsen 2132 627,8
fUr 1926 ..., PR 82 674,47 Kontokorrentzinsen %gg éélﬂ{l
Staatsabgabe und Staatsaufsicht................ 9000,— Provisionen und sonstige Einnahmen. )
Pfandbriefzinsen ............ccccccounne... 1767 046,29
Abschreibung auf Bankgebaude 10 000,—
Gewinn aus 1925 ..........cccceeee
R s 1926 519 434,32
2 690 140762 2 690:

Die Richtigkeit und Ubereinstimmung mit den
ordnungsmaRig geflhrten Biichern bestatigt
Carl Moericke
Gerichtlich vereidigter Blucher-Revisor und kaufm. Sachverstandiger

Greiz, den 23. Februar 1927.

am 31. Dezember 1926.
Mitteldeutsche Bodenkredit-Anstalt

Greiz,

Hypothekenbank in Hamburg

Bilanz auf den 31. Dezember 1926

Vermégen 1 GM. 1 RM. Schulden
RM Pf RM pf RM  Pf RM
Kasse und Guthaben bei Banken und Aktienkapital
Bankiers . Stammaktien 5 120 000
Kasse und Giroguthaben 92 987 01 V orrechtsaktien..... 5 400 5 125 400 —
Guthaben bei Banken und 6 559 606 30 6 652 593 31 Ordentlicher Reservefonds. 1536 000 -
Wertpapiere 52 675 Reserve | | 60 893,9'
Goldhypgtheken ................ e 33 901 053 24 Beamten-Unterstiitzungsfonds 173 774 8
davon ins Deckungsregister eingetragen Dr. Karl-Stiftung............ 5 000 —
. _RM 31550 010,84 Dr. Bendixen-Stiftung 5000 —
Fallige Goldhypothekenzinsen............ 74 884 11 Hypothekenpfandbriefe 31 355 344 —
Bankgebaude Hamburg ... 700 000 — Pfandbriefzinsen (davon RM 14 945,65 falllge 17
Bankgeb&aude Berlin ... 500 000 — Zinsen) 462 864
Hypotheken alter Wah 1533 447 36 Fallige Dividenden
Debitoren ....... 4 439 458 86 Vortrag auf Unkosten......
Kreditoren
Gewinn- und Verlust-Konto ...
47 854 111 88
Soll Gewinn* und Verlust-Konto auf den 31. Dezember 1926. Haben
RM Pf RM Pf RM Pf RM
An Unkosten Per Bilanz-Konto.... 25 395
Saldo ........... 779 609 70 283 518
Vortrag auf neue Rechnung . 200 000 — 979 609 70 Hypothekenzinsen ... 1917 269
An Pfanqbnefzmsen .................... 1286 615 69 C08 558
An Gewinn
2834742 30 28347«

Hamburg, den 31. Dezember 1926.

Hypothekenbank in Hamburg

Die Direktion:

D Dr. Henneberg. A. Saucke. W. Gussefeld.

. Gelpeke.

Geprift und mit den Blchern Ubereinstimmend gefunden.
Hamburg, den 17. Januar 1927.
Der beeid. Biicherrevisor
Friedr. Vogler.
(Gewahlt in der Generalversammlung vom 10, April 1926.)



fierimer BanknirflandeiunoSrunili(»|'z

Aktiengesellschaft
Bilanz per 31. Dezember 1926.

i Aktiva RM Pf
@WektenStalr* U DuUiabon bei Banken | 640 727 50
r"»dbriefe.....c...... RM 5072 082,—
D “stige Effekten—- N 183 055,80 5255137 80
ta laufender Rechnung:
fall-6 innerhalb 7 Tag. RM 6 290 699,96
allg innerhalb 1 Mo-
nat u. spater 924461942 15535319 3B
i Schulelrer
~eundh/-j11® au%ewerteter Hypotheken 50000 —
Y A 600 002
23081185 68
Passiva
Aktienkapital 1 000 000
Reservefonds 150 000
fc,nlagen-
h~~*4 Tage kiindbar. RM 11 345 563,81
P ¢ Monate & . . 1024927857 21594 842
Senes Dividenden-Konto
Betvl n*cbt erhobene Dividende 1924/1925 893
335 450
23081185 68

Detvinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1926

osten einschl. Gehélter, Steuern und
weyjten 824 035
lerWInn 335 450
1159485 13
Vo' *nn aus laufenden Geschaften 1132052 86
«rag aus 1925 27 432 27
1159485 13

Berlin, im Februar 1927.

Berliner Bare fiir Handel und GrunaDesilz

Aktiengesellschaft
Der Vorstand: Seiffert.

BanW,f ~rund der von mir gepruften Bicher der Berliner
c2 Handel und Grundbesitz Aktiengesellschaft, Berlin

heb«»r C\?inige Richtigkeit der vorstehenden Bilanz
* Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1926.

Berlin, den 2. Marz 1927.
) Kurt Kohler
Off

Chtlich angestellter, beeidigter Blicherrevisor im Bezirk
uer Industrie- und Handelskammer zu Berlin.

\eranigie Glanzstoff-Fabnken A-G.

E Ib e rfe Is fi
Die Aktionadre unserer Gesellschaft werden hierdurch zu der
am Donnerstag, den 7. April 19X7

vormittags Il Uhr

sS u*tzun8ssaale der Gesellschaft zu Elberfeld,
“««findenden

ordentichen Gengrd versammiung

Ungeladen.

Auerschulstr. 14,

Tagesordnung:

und Genehmigung des Geschéaftsberichts und

1 yOTI5F *«
und Verlustrechniumg: per 81. De-

aep Bilanz nebst Gewinn-
zember 1926.

2* BeschluBfassung uUber die Verwendung des Reingewinns.
n~J~ -Entlastung des Aiufsichtsrats und des Vorstandes.

Elekirowerke AkfiienéeseiM a il

B erlin
Bilanz am 31. Dezember 1926
Aktiva. RM 5 RM
Grundbesitz 2 174 301
Gruben 13 795 096
Kraftwerke 87 499 287
Fernleitungen, Schalt- und Umspannwerke 14 494 794
Verschiedene nicht abgerechnete Neuanlagen 1386 845
Inventar und Fahrzeuge 24 163 3
*/+ Abschreibungen 24 162 3 1
Kasse 18 159
Effekten und Beteiligungen................ 9 687 737
Vorrate........ 161 766
Disagio amerikanische Anleihe 4 491 233 88
./ Abschreibung 991 233 88 3 500 000
Debitoren:
Bankguthaben ..., 8269990 55
Forderungen an befreundeteGesellschaften 8450 681 47
Verschiedene . 3758 645 26 20 479 317
Kautionen und Burgschaften 3109 826 70
153 197 307
Passiva. RM RM
Aktienkapital 60 000 000
ResServefonds.....ciiecieiceeee e 10 000 000
Emeuerungskonto:
Bilanz am 31. 12. 1925 .......cccciiiiiniinnns 31021 750 :4
Abgang 1926 798541 5
30 223 208 9
Zuweisung 1926.....ccccciiiiiciniiiiniieeee 5750 000 -- 35 973 208
Ricklage fur soziale Zwecke:
Bilanz am 31. 12. 1925 . 1218 090 -
Abgang 1926 74 839 97
1143 250 03
ZUWEISUNG 1926 100 000 -- 1243 250
Riicklage fur Selbstversicherung:
Bilanz am 31. 12. 1925 . 1000 000 -
Abgang 1926 2440 01
997 559 99
Zuweisung 1926 2440 01 1 000 000
Amerikanische Anleihe 6Vo% 31 500 000
Kreditoren 8 418 818
Gewinn 5062 029
Kautionen und Burgschaften... 3109 826 70
153 197 307
Gewinn- und Verlnst-Beclinun«
vom 1, Januar bis 31. Dezember 1926
Soll. RM Pf RM
Allgemeine Unkosten .......cooonincinicciicninnns 2182 811
Zinsen:
Anleihezinsen.. 2048596 8
Sonstige 71256 1 2 119 853
Abschreibungen:
Inventar und Fahrzeuge 24 162 1
Disagio amerikanische Anleihe 991 233 8 1015 396
Zuweisung fur Erneuerungskonto.. 5 750 000
Riicklage fur soziale Zwecke....... 100 000
Ricklage fur Selbstversicherung 2 440
Reingewinn 5062 029
16 232 529
Haben. RM Pf RM
Gewinn-Vortrag aus 1925 134 420
Betriebsiiberschul 13 998 634
Zinsen 2099 474
16 232 529

Berlin, den 12. Marz 1927. Der Vorstand.

4. Anderung des Gesellschaftsvertrages:

Satz 22, betr. die Bestimmungen Uber die Hinterlegung

von Aktien,

Satz 30, betr.
sichtsrats.

5. Wiahlen zum Aufsichtsrat.

Stimmberechtigt sind diejenigen Aktionare, die ihre Aktien
oder Hinterlegungsscheine der Reichsbank oder eines Notars
gemal Satz 22 der Satzungen spéatestens drei Tage vor dem Tage
der Generalversammlung

beim Vorstand der Gesellschaft, bei der Deutschen Bank
in Berlin, bei den Herren Georg Fromberg & Co., Ber-
lin W, Jagerstr. 9, bei dem Bankhaus C. Schlesinger-Trier
& Co,, Berlin W, MohrenstralRe, bei der Bank des Berliner
Kassen-Vereins, Berlin W, Oberwallstr. 3 (nur fir Mit-
glieder des Giro-Effekten-Depots), bei der Bergisch-Mar-
kischen Bank, Filiale der Deutschen Bank, Biberfeld, bei
dem Bankhaus J. Wichelhaus P. Sohn, Elberfeld, bei der
Schweizerischen Kreditanstalt, Zurich, oder bei den Nieder-
lassungen der Rotterdamgehen Bankvereeniging in Amster-
dam oder im Haag
hinterlegen.

die Herabsetzung der Tantieme des Auf-

Pf
18
38
68
49

65
65
74

28

05
Pf

59

03

96
47

05

Pf
26

01

01
47

75
Pf
57

32
86

75

Elberfeld, den 16. Marz 1927.
Vereinigte Giaazsiofi-Fabriken a. - g.
Dr. BTuthgen. Dr. Sprtngorum.______



Preissiscbe Hypoliteiien-Acliea-BauU

Pf

81

Pf

Pf
87
56

11

74
87

15

Pf

74
56
92

37

31
25

Bilanz per 31. Dezember 1926
Aktiva RM
Anlage im Hypotheken-Geschéaft:
Unterlags-Gold-Hypotheken 39 585400 ' —
Eigene Gold-Hypotheken.... 11 431 920
Unterlags-Reichsmark-Hypotheken 1861 000
Eigene Reichsmark-Hypotheken.... 690 000
Eigene Hypotheken alter Wahrung.... 95 092
Anlage im Kommunal-Darlehens-Geschéft:
Unterlags-Gold-Kommunal-Darlehen 3 540 000
Eigene Gold-Kommunal-Darlehen (noch nicht deckungsreif) 275 000
Kasse und Bankguthaben 4 871 154
811 611
2 526 351
Bankgrundstick 680 000
Wertpapiere des Pensionsfonds 50 000
Beteiligungen 130 000
Deutsche Rentenbank-Kredit-Anstalt:
Hypotheken 1729 860
68 277 391
Passiva RM
Aktienkapital 6 000 000
Reservefonds 338 426
Goldmark Pfandbriefe:
8%ige Serie I, Il, 11l und IV 27 033 400
7%ige Serie V und VI 12 143 000
Reichsmark-Pfandbriefe:
1828 000
Gold-Kommunal-Obligationen:
8%ige Serie | und |1 3 540 000
Zinsscheine und Stickzinsen. 1121 504
Noch nicht erhobene Dividenden . ... 14 928
11 047 882
Barkautionen ... s 1998 037
Vorausbezahlte Zinsen 768 056
Pensionsfonds 50 000
Deutsche Rentenbank-Kredit-Anstalt 1729 860
Reingewinn ... 664 296
68 277 391
Gewinn- und Verlust-Rechnung
Verlust RM
2 171 745
Verwaltungskosten 609 044
Unkosten (mit der Ausgabe der Schuldverschreibungen ver-
bunden) 288 284
Abschreibung auf das Bankgrundstiick 10 000
Abschreibung vom Konto der Beteiligungen 20 000
Gewinn. Vortrag aus 1925... 31 477
Reingewinn aus 192 632 818
3763 371
Gewinn RM
Gewinn Vortrag aus 1925 31 477
Darlehenszinsen 2 761 565
Provisionen und Verwaltungskostenbeitrage 267 933
Einnahmen aus dem Bankgrundstiick und aus bankmé&Bigen
144 183
Einnahmen aus Kapitalsanlage:
216 719
Sonstige Einnahmen 341 491
3763 371

Berlin, den 11. Marz 1927.

=
o

Preussische Hypotheken-Actien-Bank

Dr. Breitenleid Dr. Gelpcke Hiincl

B. Miller

Gemeinsiaitsgruppe!

QeDtsierHppoMeDhankea

| Deutsche Hypothekenbank in Meiningen,

Il Frankfurter Pfandbrief-Bank Aktiengesellschaft

in Frankfurt a.

1l Leipziger Hypothekenbank in Leipzig,

IV Mecklenburgische . Hypotheken-

und Wechsel-

am 31. Dezember 1926.

Pf
Aktiva. 45‘?7’\286 %
Kassenbestand, Reicbsbank- und Postscheckkonto-Guthaben
Forderungen: 93
Bankguthaben ... 4 2230352 20
Sonstige FOrderUngen ...
Wertpapiere: 27371 0
Bestand an Reichs- und anderen Staatsanleihen usw 3172 935 53
Bestand an eigenen Emissionspapieren 306 594 86
Hypotheken alter Wahrung 19
Gold-Hypotheken-Darlehen 62 666 193
davon im Deckungsregister eingetragen RM 62 149 293,19 464220 3°
Gold-Hypotheken-Zinsen 750 000
Bankgebaude 100 1
EINFICRIUNG o e
7211504 iz
) RM Pf
Passiva.
Aktienkapital 3 000 000
Gesetzlicher Reservefonds. 500 000 78
Sonder-Reservefonds 38 727 83
Angestelltenfursorge Rucklage 102 880 a1
Vortrage im Darlehnsgeschaft 1104 565 95
Emissionsgeschafts-Ricklage. 48 579
Gold-Hypotheken-Pfandbriefe 62 145 940
Noch einzulésende Gold-Pfandbrief- Zlnssclleme 12391 ?ng
Noch einzuldsende Gewinnanteilscheine...........
Kreditoren ... 3012557
926 744

UberschuB der Aktiva Uber die Passiva ...
N
72 115 054 |

Gewinn: und Verlast Reclinnnd am 3LJezemaerlWo.

Pf

Soll. RM 09

Gold-Pfandbrief-Zinsen 2842436 o
Geschaftsunkosten.... ggg égg

Steuern und Abgaben 76 088 61

Unkosten auf Bankgebaude und Elnrlchtungl 27
ReiNGeWINN ..o e 926 744
4 487 373
Haben. 867

Gewinnvortrag
Gold-Hypotheken-Zinsen
Sonstige Zinsen ..........
Verschiedene Einnahmen

Dresden, den 5. Marz 1927.

Sdchsische Bodencrediianstalt

Baltzer. Loos.

In den heutigen Generalversammlungen wurde beschléosse »
fur das Geschéaftsjahr 192G eine Dividende von 8%
deren Auszahlung gegen Rickgabe der mit dem FirmensteioP
oder dem Namen des Einreichenden zu versehenden Dividen e
scheine vom 17. Marz ab, unter Abzug der 10%igen Kapitalertrag '
Steuer, an den Kassen der Gemeinschaftsbanken stattfindet.
Dividendenscheine lauten, soweit sie zu ehemaligen Papierl]iir
Aktien gehoren, im Text auf das Geschaftsjahr 1926; soweit s
zu neuen Reichsmark-Aktien gehoéren, tragen sie bei | die Nr.»
bei Il die Nr. 39, bei Ill die Nr. 4, bei IV die Nr. 4, bei V

Nr. 58, bei VI die Nr. 54, bei VII die Nr. 4 und bei V IIl die Nr. »»e

zu verteie »

W ir machen bei dieser Gelegenheit darauf aufmerksam,
jeder Aktionar, d-er die entsprechende Anzahl von Aktien «

RM. 20, RM. 60 oder RM. 120 bei einer Gemeinschaftsbank ein-
bank ChWenn reicht, verlangen kann, daB ihm diese Aktien gegen Sticke *
V NorddeutSChe Grund Cl’edlt-Bank RM. 100 oder — soweit verfiuglich — einem Mehrfachen von
|n Welmal‘ im gleichen Gesamtnennbetrage umgetauscht werden; Spitzenau
Vi Preuf3ische Boden-Credit-Actien-Bank in Berlin, 9'eich bereitwilligst.
V Il Schlesische Boden-Credit-Actien-Bankin Breslau,  Meiningen, Frankfurt a. M.f Leipzig, Schwerin, Weimar, Berlin»
V Il Westdeutsche Bodenkreditanstalt in Koln. Breslan, Kéln, den 15 Marz 1927.



Gelsenkirchener Bergwerks«
L  Aktien-Qesellschaft

nar« ntlichcn tversamm .der . Aktio-
8 i J¥ % Gesellse_ﬂaa#jpwélche—aquﬂiﬁweeh, blem
Kehénj 1/927, nachmittags 3 Uhr, im Verwaltungs-
Esspn 'V 19 Rheinisch-Westfalischen Kohlensyndikats,
unspr .rau-Berta-Krupp-Stral3e 4, stattfindet, werden
25 re Aktiondre unier Bezignahnme auf die g 20 iis
einffoi & "*eseRschaftsvertrages hierdurch ergebenst
ch :ou1. . Unseren Aktionaren sind glemh estellt
yame Inhaber von Aktien der durch Fusionsvertrage
ceut ‘e Dezember 1926 mit uns verschmolzenen
vjj*d"o-Luxemburgischen Bergwerks- und Hitten-A.-G.
katio °» Umer ~ ereio fir Bergbau und Guf3stahlifabri-
viese 2> (lie der Aufforderung zum Umtausch
hoch wAktien in Aktien unserer Geésellschaft bisher
Akt? - Follge eleistet haben. Ferner sind unseren
iausotilaren . gleic al?estellt die Inhaber der im Um-
sctiverlahren ausgegebenen Kassenquittungen.

y~Pie Hinterlegung der Aktien unserer Gesellschaft
De Tdh eicht in solche umgetayschten Aktien der
\ u|IscH-Luxemburg|r:];c‘I§|en Ber WeH<s- und I-e|(]tten-
Guict  “es Boebumer Vereins flr Bergbau und
g”rnfi-blfdhrikation kann satzungs%emal.?, erfolgen bei
oiuchen Niederlassungen folgénder Banken:

Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin,
armstadter und Nationalhank K. a. A., Berlin,
tutsche Bank, Berlin,

dresdner Bank, Berlin, )
erhner Handelsgesellschatft, Berlin,
onaxnerz- und Privat-Bank A.-G., Berlin,

» * “chaaffhausen’scher Bankverein A-G., Koln,

VjP- Oppenheim jr. & Cie., KdIn,

gOrddcutsche Bank in Hambur%_

“i’nier Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp.,
Barmen,

tf tnon Hirschland, Essen,

.&gen & Co., Berlin,

T .simons & Co., Disseldorf,

¢* H. Steip, Koln,

““gemeine Deutsche Credit-Anstalt, Leipzig,
~Nayensche Vereinsbank, Minchen,

{irchmann & Co., KdlIn,

B K SRS e
SN et B der

Sn,S ftionalen Bank in Luggmbur . o
~_ leté Luxembourgeoise Credit et de Dépots
in A),, Ueurs- de Werling, Lambert & Cie., Luxemburg;

gicn bel der

) de Bruxelles, Brussel,
in ,i., t Général Liégois, Littich;
Schweiz bei der =~
oder n « Handelsbank, Zirich
oei einem deutschen Notar.
Deripuivif Stimmberechtigung auszuiben, missen die
Delchc>: |kn “ore, A |erl< gder die dargber von der
oder der Bank des Berliner Kassenvereins

bis"znlrnnam3 April 1927 gegen eine Bescheinigung
% e e®]ﬁcr1un(§] der Hauptversammlunlg(;_hlnter;
el xr7 .alle der Hinterlegung von Aktien bei
Deendim®tar \st dessen Bescheinigung tUber die bis zur
lemniX -ng der Hauptversammlung™ erfolgte Hinter-
siand 7 s sPotestens den 4. April 1927 ber dem Vor-
Zureintift erj A der uUblichen Geschéaftsstunden ein-
lung » -d h is zur Beendigung der Hauptversamm-

V erhandlungsgegenstande:

J" te rstattan% des Vorstandes und_ Aufsichts-
r er den Vermdgensstand und die Verhalt-

OesdigHs) hSe*$.M"°w ie”™ er

Geuju?0 un3 Genehmigung den Jahresbilanz nebst
schiny?' ux® %erIL\s/trechanﬁ %]r r;12925/20. . Be-
oiassung Uber Verwendurg des Reingewinns.

1

Ergebnis des

Mecklenburgische
Depositent undWechselbank

Bilanz vom 31. Dezember 1926.

Aktiva.

RM Pf
Kassenbestand 2022925 90
Guthaben bei Bankhausern........... 5372950 75
Debitoren......ccc..... 17 596 587 68
Reichspostkredit-D 3 000 000
Aval-Debitoren. RM 2 303 464.03
Wechsel............ 7 468 625 03
Dauernde Beteiligungen bei anderen Banken 1130425 51
Laufende Beteiligungen 129 259 90
Wertpapiere ... 2593796 12
Sorten, Devisen, Zinsscheine und gekiindigte Werte 315 134 03
Lombarddarlehen 1510452 65
Mobilien .... 100
Geschéftshauser.. 1435000 __

42 575 257 57

Passiva.
RM Pf RM Pf
Aktienkapital . 3000000 __
Reserven:
ordentliche........ 428 200 __
auBerordentliche .... 50 000 __ 478 200 __
Einlagen
gegen Kindigung ..o 11 538 397 71
auf bestimmte Zeit fest....ies 6541 775 55
im Kontokorrent . ... 16 945540 32 35025713 58
Reichspostkredit .., 3000000
Creditoren ........ 809 221 60
Aval-Creditoren ............ RM 2 303 464,03
Riickstandige Dividende friherer Jahre 3025 80
Reingewinn . 259 096 59

42 575 257 57

Gewinn- u. Verlust-Reehnung am 31. Dezbr. 1926.

Ausgab en.
ILM Pf
Gehalter und Unkosten 1484600 79
Steuern .. 199 842
Agentur-Provisionen .. 234 427 74
Abschreibung auf Ges 35 000
Reingewinn ..., 259 096 59
2212967 76
Einnahmen.
RM Pf
Gewinn-VOrtrag ..., 8035 62
ZinsenlbersChuB . ... e 1302938 30
Provisionen 675 851
Wertpapiere und Beteiligungen .. 226 142 33
2212567 76

Genehmigt in der Generalversammlung der Aktionare vom 15. Marz 1927.

Der Vorstand.

3. Erteilung der Entlastung an die Mitglieder des
Vorstandes und des Aufsichtsrats.

4. Satzungsanderungen.

a) E_Z der Satzung: Sitzverlegung von Gelsen-
irchen nach Essem

b) 8 20 der Satzung, Abs. 2. Erweiterung der
Hinterlegungsbedingungen fur die Teilnahme-
berechtigung und Stimmrechtsau-siibung in der
Generalversammlung.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.
Essen, den 18. Marz 1927.

Gelsenkirchener
Bergwerks-AkG en-Gesellschaft.

Dr. Huber.
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