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Reform Get (3apitalectcogsjkuec!

Der Verband deutscher

offentlich-rechtlicher

Kreditanstalten fordert in

einer Eingabe an den Reichsfinanzminister die generelle Aufhebung des
Steuerabzugs vom Kapitalertrag oder wenigstens eine Befreiung auch der

inlandischen Anleihen von der Kapitalertragsteuer.

Er behauptet, dalR die

Steuer in ihrer gegenwartigen Form den Kredit verteuere und den organisier-
ten Kredit zugunsten der unmittelbaren Ausleihung benachteilige. Beides ist

nur sehr beschrankt richtig.
jedenfalls seine Nachteile.

Die Vorteile des Steuerabzugs
Allerdings ist eine Reform, z. B. durch Er-

Uberwiegen

weiterung der Erstattungsanspriiche, zu empfehlen. Dringlich ist die Beseiti-
gung der Steuer fiir Auslandsanleihen, die wir mehrfach empfohlen haben.

Wéahrend bisher eine Aufhebung des Steuerab-
zugs vom Kapitalertrag lediglich fiar auslandische
Anleihen gefordert wurde, mit der Begriindung, daf}
man den Auslander nicht mittels einer Sondersteuer,

er nicht auf seine Einkommensteuer verrechnen
kann, vom Erwerb deutscher Werte abschreckeu
dirfe, sind neuerdings Stimmen laut geworden, die
*ich fur eine vollstandige Beseitigung des Steuer-
abzugs, vom Kapitalertrag einsetzen. Nachdem vor
mniger Zeit schon der frihere Reichsfinanzminister
neinhold sich — nach seiner Amtszeit — flr eine
solche MaRRnahme ausgesprochen hatte, ist jetzt der

erband deutscher offentlich-rechtlicher Kredit-
anstalten an den amtierenden Reichsfinanzminister
mit einer Eingabe herangetreten, in der er nach-
zuweisen versucht, daB der Steuerabzug vom Kapi-
talertrag die Zinssatze verteuere und den Absatz von
Schuldverschreibungen hemme. Die Aussichten fir
eine Erfullung seiner sehr weitgehenden Winsche
sind nicht sehr gro3. Auch der Reichsfinanzminister
Kohler hat sich kidrzlich anlalich eines Vortrages
zurlickhaltend Uber die Frage einer Beseitigung der
Kapitalertragssteuer fur den Inlandsverkehr ausge-
sprochen. Aber die Behauptungen, die der Verband
m seinem Schreiben an den Finanzminister aufge-
stellt hat, scheinen ihre Wirkung nicht ganz verfehlt
zu haben, obwohl 6ie in mehr als einem Punkte der
Richtigstellung oder Ergénzung bediurfen. Ange-
sichts der Wichtigkeit der angeschnittenen Fragen
)et 6s notwendig, sich naher mit diesen Argumenten
auseinanderzusetzen, die Mangel der Kapitalertrags-
steuer auch fir den inlandischen Kapitalverkehr zu
Untersuchen und zu prifen, ob wirklich eine voll-
standige Aufhebung der Steuerabzugsbestimmungen
UnerlaBlich ist oder ob auf andere Weise etwa be-
stehende  Unzutraglichkeiten  beseitigt werden
kénnen.

Zwei wichtige Unterschiede bestehen zwischen
der fruheren Kapitalertragssteuer nach dem Gesetz

vom 29. Marz 1920 und dem Steuerabzug vom Kapi-
talertrag nach dem Einkommen- und Kérperschafts-
steuergesetz vom 10. August 1925.

1 Der Kreis der dem Abzug unterliegenden
trdge ist auf ganz bestimmte Kapitalanlagen be-
schrankt worden, wé&hrend er friher Forderungen
aller Art umfaldite. Jetzt sind nur abzugspflichtig:
Dividenden, Zinsen, Ausbeuten und sonstige Ge-
winne, welche auf Aktien, Kuxe, GenufR3scheine, An-
teile an der Reichsbank, an Kolonialgesellschaften, an
bergbautreibenden Vereinigungen mit juristischer
Persoénlichkeit und an Genossenschaften (sofern tber
10 RM. pro Jahr und Mitglied entfallen), ferner die
Einkinfte des stillen Gesellschafters und schlief3lich
Zinsen aus Anleihen, die in offentlichen Schuldver-
schreibungen eingetragen oder Giber die Teilschuldver-
schreibungen ausgegeben sind. Nicht dagegen unter-
liegen dem Abzug die Ertrage kurzfristiger Dar-
lehen, Sparkassen- und Bankeinlagen und derjenigen
langfristigen Kredite, Privathypotheken und Kommu-
naldarlehen, die unmittelbar vom Glaubiger dem
Schuldner gewahrt werden, ohne daf3 ein Emissiona-
institit mit seinen Obligationen dazwischen tritt.
Der Verband offentlich-rechtlicher Kreditanstalten
schlie3t daraus, daf? neben Aktien und Beteiligungen
der langfristige organisierte Kredit einseitig betroffen
werde.

Das ist indessen nur sehr bedingt richtig. Denn
entscheidend fur den Steuerabzug vom Kapitalertrag
ist ja gerade, daB er in der Regel nicht eine zusétz-
liche, von der Ubrigen Einkommensbesteuerung los-
geloste Ertragssteuer bedeutet, sondern nur eine be-
sondere Erhebungsform derselben Einkommenssteuer
darstellt, die richtige Deklaration vorausgesetzt —
ohnehin entrichtet werden mufR. Der Steuerabzug
verwirklicht also nur das Prinzip der Quellen-
besteuerung, die schon fir alle Lohnempféanger gilt,
noch an einer anderen Stelle. Die Kapitalertragsteuer
bleibt eine Subjekteteuer, sie ist keine Objektsteuer*

Er-
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Freilich ist diese Regel in verschiedener Beziehung
durchbrochen, und damit kommen wir zu dem zweiten
Unterschied des neuen Steuerabzugs gegeniber der
friheren Kanitalertragssteuer.

2. Eine Erstattung des IOproz. Steuerabzuges vom

Kapitalertrag, der ohne Ricksicht auf Werbungs-
kosten, Schuldzinsen usw. vom Rohertrag erhoben
wird, findet namlich nicht, wie es zur Wahrung des
Prinzips folgerichtig ware, in allen Féallen statt, in
denen bei regularer Berechnung der Einkommen-
steuer ein niedrigerer Satz in Anwendung kame.
Diese Ruckerstattung unterbleibt in folgenden
Fallen:

a) Bei Einkommen unter 1300 RM. erfolgt keine
Erstattung, soweit der Erstattungsbetrag weniger
als 5 RM. betragt. Kleinste Sparer missen also,
selbst wenn sie einkommensteuerfrei sind, bis zu
dieser Grenze den Kapitalertrag in voller Héhe
versteuern.

b) Eine Erstattung erfolgt Uberhaupt nicht
bei Einkommen zwischen 1300 und 8000 RM., weil
in diesen Fallen eine Veranlagung nur fiir sonstiges
— dem Steuerabzug vom Arbeitslohn oder vom
Kapitalertrag nicht unterliegendes — Einkommen
erfolgt, soweit es mehr als 500 RM. betragt. Hier
bleibt es also immer bei der schematischen |Oproz.
Besteuerung, auch wo der regulare Einkommen-
steuersatz niedriger ware (wegen der Abrechnung
von steuerfreiem Existenzminimum, Werbungs-
kosten. Verheirateten- und Kinderabziigen). Das
Ergebnis ist, dal hier tatsachlich derjenige, der
sein Einkommen aus Kapitalertrag bezieht, etwas
hoher belastet wird als derjenige, der es aus Ge-
halt oder Lohn oder auf andere Weise empfangt.
Und zwar ist die Mehrbelastung verschieden grof3,
je nach Lage der persdnlichen Verhaltnisse.

c¢) Bei Einkommen Uber 8000 RM. erfolgt zwar
eine Veranlagung, aber erstattet werden nur die
Vorauszahlungen, nicht die Abzige von Lohnein-
kommen und Kapitalertrag. Auch hier kann sich
also eine tetwas hohere Belastung des Kapital-
ertrages ergeben (gestaffelt nach dem Anteil, den
der Kapitalertrag am Gesamteinkommen hat).

d) Eine Erstattung unterbleibt Uberhaupt bei
Sparkassen, Stiftungen, Versicherungen, Unter-
stiitzungskassen usw., die zwar von der Kérper-
schaftssteuer befreit sind, aber dem IOproz. Steuer-

Unsere Geschaftsrdume
sind infolge Erweiterung des Betriebes am 1. April dieses
Jahres nach der
Verlangerten Hedemannstralle 11 (Berlin SW 48)
verlegt worden. Fernruf: Kurflirst 5645, 5646, 5647.
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abzug vom Kapitalertrag trotzdem ebenso unter-

liegen wie jeder andere Glaubiger auch.

Insbesondere diese letzte Bestimmung mag den
Verband deutscher o6ffentlich rechtlicher Kredit-
anstalten auf den Plan gerufen haben. Denn fir
die ihm angeschlossenen steuerbefreiten Korpo-
rationen ergibt sich aus dieser Bestimmung tatsach-
lich eine empfindliche Mehrbelastung, die mit dem
Charakter des Steuerabzugs vom Kapitalertrag als
einer Abart der Einkommensteuer logisch tatsachlich
nicht in Einklang zu bringen ist. Wenn die Korpo-
rationen der Korperschaftssteuer nicht unterliegen,
dann ware bei vollkommener Verwirklichung des
Prinzips auch fur den Steuerabzug kein Platz. Hier
liegt also unzweifelhaft eine Inkonsequenz des Ge-
setzgebers vor. Aber der Verband macht leider den
Fehler, diese nicht zu leugnenden Mangel im Er-
stattungssystem zu verallgemeinern. Er geht bei
seiner weiteren Argumentation nicht davon aus, daf3
einzelne Steuerpflichtige den Steuerabzug entweder
nicht ganz, oder, wie die sonst steuerbefreiten Kor-
porationen, Uberhaupt nicht erstattet erhalten, son-
dern er argumentiert, als erfolge die Erstattung nie
und nirgends, wahrend das doch nur fir einen
keineswegs ausschlaggebenden Teil der Kapital-
eigner zutrifft.

DemgemalR sind auch die SchluRfolgerungen der
Eingabe in ihrer Verallgemeinerung nicht zu-
treffend. Das gilt sowohl von der Behauptung, daf3
das anlagesuchende Kapital sich mit Rucksicht auf
den Steuerabzug vom Markt der festverzinslichen
Werte zurickziehe und, soweit es nicht auf dem
Aktienmarkt Anlage sucht, abzugsfreie Ausleihun-
gen kurzer oder langfristiger Art bevorzuge, wie von
der weiteren Angabe, dall der Steuerabzug vom
Kapitalertrag den Kredit verteuere, weil der Abzug
auf den Schuldner abgewalzt werde.

I. Was den ersten Punkt betrifft, so scheint es
mindestens eewagt, die im Verhéaltnis zu den Vor-
knegszustanden anomale Spanne zwischen den Zins-
satzen fur kurzfristige und denen fir langfristige
Ausleihungen auf den Steuerabzug, wenn auch nur
zum Teil zurickzufiihren, weil dafur ganz andere
Griinde verantwortlich sind und diese Spanne im
Laufe der Zeit — bei gleicher H6he des Steuerabzugs
vom Kapitalertrage — die gréfiten Schwankungen
aufzuweisen hatte. Noch gewagter scheint die An-
gabe, daR im Gegensatz zu den Vorkriegsverhalt-
nissen der Effektiozinssatz der Pfandbriefe hodher
sei als der durchschnittliche Hypothekenzinssatz.
Das widerspricht aller Beobachtung. Wéare wirklich
der Privathypothekenzins vorteilhafter, dann wirde
wohl niemand mehr bei einer Hypothekenbank ein
Darlehen nachsuchen, weil diese nach der Natur
ihres Geschéaftes fir die Hypothek stets mehr for-
dern mul3 als sie dem Pfandbriefglaubiger zahlt, und
das ganze Geschaft der Pfandbriefinstitute muRte
zum Erliegen kommen. In Wirklichkeit aber sehenw ir
eine grolRe Fulle von Beleihungsantrdgen. Es ist
schlieBlich auch etwas kithn zu behaupten, dal3 das.
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anlagesuchende Kapital sich vom Markte der fest-
verzinslichen Werte zurtickziehe. Haben wir doch
hn ganzen vergangenen Jahr, obwohl auch damals
schon der Steuerabzug bestand, einen staunen-
erregenden Absatz von festverzinslichen Werten er-
lebt. Der Verband ist ganz im Recht, wenn er be-
tont, dal eine Zurlickdrangung des organisierten
Kredits sehr unerwiinscht ware und dal es eineu
Rickfall in die primitiveren Formen des Kreditver-
kehrs bedeutete, wenn infolge der jetzigen Regelung
des Steuerabzugs der organisierte Amortisation(3-
kredit durch das unmittelbare Darlehnsgeschéft
verdrangt werden wirde. Aber er ist bisher ganz
und gar den Beweis schuldig geblieben, dal das tat-
sachlich in einer ins Gewicht fallenden Weise ein-
getreten ist.

II. Unzulassig verallgemeinert sind auch die Aus-
fihrungen Uber die durch den IOprozentigen Steuer-
abzug sich entwickelnde Tendenz zur Verteuerung
des Kredits. Sie klingen sehr besorgniserregend: es
werde nicht nur der organisierte Kredit verteuert,
sondern mittelbar auch der direkte Hypothekar-
und Kommunalkredit; denn der Kapitalist, der sein
Geld langfristig ausleihe, richte sich bei der Be-
messung des Zinssatzes nach der Verzinsung der
Schuldverschreibungen. Diese Tendenz zur Erho-
hung der Hypothekenzinsen auf das Niveau des

fandbriefkredits zwinge aber andererseits wieder
ie Emissionsbanken im Interesse des Absatzes ihrer
fandbriefe, héhere Leistungen zu versprechen. Der
'teuerabzug habe also eine die Hohe des Zinssatzes
dauernd nach oben treibende Wirkung. In Wirk-
lichkeit ist das Perpetum mobile doch weniger ge-
fahrvoll, als der Verband es schildert. Denn zur
bteuerabwdalzung gehéren bekanntlich zwei: einer,
er abwalzt, und einer, auf den abgewalzt wird,
onnte der Kapitalist den Zins diktieren, so wirde
er ihn auch ohne Steuerabzug noch viel héher an-
setzen, aber er wirde zu diesen Zinssatzen keinen
Abnehmer finden. Gewil3 ist es richtig, da in Zeiten
Aer Kapitalknappheit die Uberwéalzung eher vor sich
gehen kann als bei KapitaluberfluR. Aber es bleibt
immer wieder zu betonen, daf} ein Anreiz zur Steuer-
Uberwalzung doch eben nur in den verhaltnisméaRig
wenig bedeutungsvollen Fallen vorliegt, in denen
das Kanitaleinkommen wirklich héher helaetet. wird
uis sonstiges LmKommen, — es sei aenn, man rechnet
amit, dall der Kapitalist ohne Quellenbesteuerung
sich der Steuerhinterziehung schuldig machen wollte,
.e r auf diesen Fall die Erwdgungen abzustellen,
tet nicht zulassig.

Die Argumentation des Verbandes o6ffentlich-
rechtlicher Kreditanstalten ist, wie wir sehen,
keineswegs schliissig. Damit ist jedoch nicht ge-
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sagt, daB der Steuerabzug in seiner jetzigen Form
als eine ideale Steuer anzusehen wére. Verbesse-
rungen sind maoglich, sowohl durch Erweiterung des
Kreises der abzugspflichtigen Kapitalertrage z. B.
auf langfristige Hypotheken und Schuldscheindar-
lehn (vgl. oben unter 1) als auch durch Ausdehnung
das Erstattungsanspruchs in einer oder mehreren
der (oben zu 2a bis d) aufgefihrten Richtungen.
Es ist durchaus nicht einzusehen, daR dadurch, wie
der Verband der o6ffentlich-rechtlichen Kreditan-
stalten behauptet, ,die kreditverteuernde Wirkung
des Steuerabzugs zwar verallgemeinert, aber nicht
beseitigt wirde“. Denn warum soll noch eine Kredit-
verteuerung erfolgen, wenn der Steuerabzug voll auf
die Einkommensteuer angerechnet wird? Zu einer
Aufhebung oder zu einer so weitgehenden Durch-
[6cherung des Steuerabzugs, wie sie der Verband
all Mindestwunsch vortragt (Befreiung der Festver-
zinslichen von der Steuerpflicht) scheint uns kein
AnlaR vorzuliegen. Sehr schwerwiegende Griinde
sprechen namlich fur die Aufrechterhaltung einer
— verbesserten — Quellenbesteuerung des Kapital-
einkommens. Sie sind nicht ,politischer* Art, wie
man gewohnlich behauptet, sondern es sind Griinde
einfacher Gerechtigkeit: Solange das Lohneinkom-
men unerbittlich an der Quelle erfal3t wird, kann mau
auf eine ahnlich strenge Erfassung des Kapitalein-
kommens kaum verzichten. W ir wiederholen: Nicht
als Sondersteuer, sondern als Erhebungsform der
regularen Einkommenssteuer. Wenn auch der
Steuerabzug im letzen Steuerjahr nicht mehr als
93 Millionen RM. erbracht hat, gegeniber 1,10 Mil-
liarden aus Lohnabziigen und 1,07 Milliarden aus
anderer Einkommensteuer, so muf3 doch in Zeiten,
in denen die Steuermoral in Folge der Hohe der
Steuersatze so harten Prifungen ausgesetzt ist, wie
gegenwartig, verhindert werden, dall das Aufkom-
men noch weiter zusammenschrumpft. Eine Beseiti-
gung des Steuerabzugs von Auslandsanleihen ist
jedoch dringend erwinscht. W ir haben daher eine
Aufhebung der kapitaleinfuhrhemmenden Bestim-
mungen im letzten Heft sehr beflrwortet. Es ist
falsch, wenn der Verband behauptet, dal dadurch
ohne sachliche Berechtigung bestimmte Gruppen
von Kreditnehmern bevorzugt werden. Es handelt
sich ja gar nicht um eine Privilegierung der Aus-
landsanleihen, sondern darum, dem Auslander den
gleichen Erstattungsanspruch einzurdumen, den der
Inlander in der Mehrzahl der Falle schon geniefit.
Es ist taktisch hoéchst unklug, diese sehr wichtige
Forderung, die auch im Interesse der Arbeitnehmer
liegt, zu beschweren mit viel weitergehenden Wiin-
schen, fiir die eine Unterstiitzung der breiten Offent-
lichkeit schwerlich zu gewinnen sein wird.
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Do$ Uonaupcoeni

Jon tJiaaisfefrefar 3r. iflemer Eantod/ Ruanpeft

Die Donauschiffahrt kénnte weit rentabler gestaltet werden, wenn die Ufer-
staaten nicht gegeneinander sondern Zusammenarbeiten wirden. Die Schiff-
fahrtsgesellschaften missen gemeinsame Tarife und Frachtbriefe schaffen

und dabei

mit den Eisenbahnen Zusammenwirken,

die Regulierung des

FluBbettes muR von allen Regierungen planméafRig geférdert werden und
die kunftige Verbindung mit den anderen deutschen Strémen darf nicht zur

zwecklosen Konkurrenz um den

Umschlagsverkehr

durch Schaffung

unnoétiger Hafenbauten fiahren.

Der Kern des Donauproblems ist in der mangel-
haften Zusammenarbeit der Donaustaaten, in den
Eifersiichteleien gewisser nationaler Schiffahrts-
gesellschaften zu suchen. Friher hatte die FluR3-
schiffahrt auf der Donau nur gegen die tarifarischen
MaRnahmen der Eisenbahnen anzukampfen; heute
gesellt sich noch der Konkurrenzkampf der ver-
schiedenen Schiffahrtsgesellschaften untereinander
hinzu. An die Stelle harmonischen Zusammen-
wirkens der Schiffahrtsgesellschaften treten Mal3-
nahmen zur Drosselung der fremden Schiffahrt; statt
kombinierter Eisenbahn- und Schiffahrtstarife ver-
einbaren die neuen Staaten Tarife mit Seeschiffahrts-
und Eisenbahntransportinternehmungen, um den
Verkehr von den Nachbarstaaten abzulenken.

Die Zusammenarbeit der verschiedenen Schiff-
fahrtsgesellschaften und ihr Anschlu3 an das Eisen-
bahnnetz wirde die Verkehrslage bedeutend bessern.
Die Gesellschaften kdnnten in diesem Fall die
Hafenanlagen, Stationsgebdude, Schleppschiffe ge-
meinschaftlich benitzen und die Kapitalvergeudung
vermeiden, die unumganglich ist, wenn aus politi-
schen Grinden eine Anzahl gleicher Einrichtungen
nebeneinander arbeitet. Die Ausnitzung des Schiff-
fahrtsweges koénnte nach Ansicht des Vdlkerbund-
experten wesentlich intensiviert werden, wenn auf
der ganzen schiffbaren Donau Spezialtelegraphen-
linien errichtet wirden. Der Weg der Verstandi-
gung mufRte zwischen den konkurrierenden Schiff-
fahrtsunternehmungen angebahnt werden. Konkur-
renzmalBnahmen, bei denen sogar die Selbstkosten-
grenze auller Acht gelassen wird, nur um die Trans-
porte von den auslandischen Unternehmungen abzu-
lenken, mussen verkehrspolitisch als Unfug be-
zeichnet werden.

Zu den beiden Schiffahrtsgesellschaften, die
schon vor dem Kriege bestanden, traten drei neue
Unternehmungen verschiedener Nationalitat, so dal
funf groRe Gesellschaften die Donau befahren, ob-
wohl der Verkehr stark abgenommen hatte. Die Ge-
sellschaften unterhielten einen ihrer Beschaftigung
keineswegs angepafdten Stab von Angestellten, sie
hatten auch zu viele Dampfer im Dienst und unter-
nahmen Reisen, deren Rentabilitat infolge unzu-
langlicher Ausnitzung 6ehr fragwirdig war.

Der Rationalisierungsprozel3 setzte im Oktober
1926 ein, als eine Kooperation der Donaudampf-

schiffahrts-Gesellschaft mit der Ungarischen Flul3-
und Seeschiffahrts-A.-G. und der Siddeutschen
Donaudampfschiffahrtsgesellschaft, die vor einigen
Jahren von der erstgenannten Gesellschaft angekauft
wurde, zustande kam. Die beiden Schiffahrtsunter-
nehmungen wollen durch gemeinsam erstellte Fahr-
plane und gegenseitige Aushilfe im Grof3ladeverkehr
den Transport intensivieren. Die Zusammenarbeit
der beiden Gesellschaften durfte auch auf die
Ubrigen eine gewisse Anziehungskraft ausiben und
einer weiteren Rationalisierung der Donauschiffahrt
die Wege ebnen.

Eine weitere Rationalisierung des Donauverkehre
hat aber auch die Beseitigung der Erschwerungen im
sog. Umschlagsverkehr mit den Eisenbahnen zur
Voraussetzung. In der letzten Zeit hat der Verkehr
zwischen Bahn und Schiff erheblich zugenommen.
Dieser Verkehr hat bisher keine Regelung erfahren.
Die Schaffung und Ausgestaltung kombinierter
Eisenbahn- und Schiffahrtstarife, die Einfihrung
direkter Frachtbriefe fir den Eisenbahn- und Schiffs-
verkehr. die Einbeziehung der Schiffahrt in die
zwischen den Eisenbahnen bestehenden Verein-
barungen sind Forderungen, deren Dringlichkeit
6chon zu einer Zeit erkannt wurde, als die Donau
noch nicht ,internationalisiert* war, also in einer
Zeit, als der Verkehr freier war als heute. Die Not-
wendigkeit einer Verstdndigung zwischen Land-
und Schiffsverkehr Gber ein gemeinsames Tarif- und
Umschlagssystem wurde durch das Gutachten des
Volkerbunds wieder in den Vordergrund der Donau-
probleme gestellt. ,Wenn direkte Tarife fir den
Wasser- und Landweg eingefihrt werden,” fuhrt
Hines aus, ,so hat der betreffende Staat die Sicher-
heit, dal3 der groRRte Teil der Strecke bis zur Grenze
durch nationale Schiffahrtsgesellschaften bedient
wird, so dall die Frachten ganz dem Staate und
seinen Burgern zufallen. Heute scheinen die Eisen-
bahnen in vielen Fallen «eeren die Interessen ri°r
Donauschiffahrt zu arbeiten, und sie wenden im
Konkurrenzkampfe sehr niedrige Tarife an, wodurch
die Warentransporte auf andere Wege geleitet
werden. Die Uferstaaten sollten dem berechtigten
Bediirfnis des Flufihandels in héherem MalRe Rech-
nung tragen, und die Schiffahrtsgesellschaften sollten
darauf bestehen, daR eine kooperative Tarifpolitik
getrieben wird."
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Der Kampf zwischen den deutschen und tschecho-
slowakischen Donauumschlagstarifen, der Anfang
1926 aushrach, als die deutschen Eisenbahnen zur
Forderung des Verkehrs via Regensburg—Passau
bedeutend ermaRigte Tarife einfihrten, beweist, dal
im Donauverkehr die notige Solidaritat der aufein-
ander angewiesenen Verkehrsgesellschaften noch
nicht besteht und dalR man noch nicht begriffen hat,
dalR der Warenverkehr von den geographisch natir-
lichen Umschlagsstationen auf die Dauer nicht
kinstlich abgelenkt werden kann.

Die Neubelebung der Donauschiffahrt hat unter
solchen Umstanden die Ausgestaltung der Wechsel-
beziehungen zwischen den Eisenbahnen und der
FluBschiffahrt zur Voraussetzung. Im gegenseitigen
Verkehrsinteresse héatten die Uferstaaten einander
die paritatische Behandlung der Schiffahrtsunter-
nehmungen zu gewébhrleisten.

Wenn wir unser Augenmerk der verkehrstech-
nischen Seite des Donauproblems zuwenden, wird
es ebenfalls deutlich, daR auch hier eine ent-
sprechende Lésung nur durch die Zusammenarbeit
der interessierten Staaten gefunden werden kann.

Es ist wiederholt festgestellt worden, daR die
Donau vom nautischen Standpunkt aus in ihrer
gegenwartigen Verfassung den Anforderungen, die
an einen Strom als Verkehrsstralle fur GrofR3schiff-
fahrt gestellt werden, durchaus nicht entspricht. Die
Finanzlage der mitteleuropaischen Staaten gebietet
es, nur solche Anforderungen zu stellen, die sich mit
erschwinglichen Kosten verwirklichen lassen. Als
solche Anforderungen missen betrachtet werden:
eine Stromgeschmindigkeit, welche die Sicherheit
der Schiffahrt zu Tal und auflerdem einen noch
wirtschaftlichen Schleppzug zu Berg ermdglicht.
Ferner eine ausreichende Fahrbreite und Fahrtiefe
auch bei niedrigstem Wasserstand, so daf ein un-
unterbrochener Verkehr von Grof3schleppern zu
gleicher Zeit in beiden Richtungen sichergestellt ist.
Die Regulierungsarbeiten muf3ten bewirken, dafl} der
niedrigste Wasserstand durchwegs wenigstens auf
2 m gebracht wird.

Nun wird diese, fur einen regelméafigen Verkehr
erforderliche Wassertiefe an mehreren Stellen nicht
erreicht. Die im Oberlauf nétigen Operationen, be-
sonders die im 0&sterreichischen Strudengau, sind so
beschwerlich und kostspielig, dal3 sie nur in Ver-
bindung mit den Projekten Uber die Ausnutzung der
Wasserkrafte durchzufiihren waren. Jene wichtige
Strecke der Donau, welche die Grenze zwischen der
Tschechoslowakei und Ungarn bildet, kénnte und
miRte verbessert werden, da sie die Schiffahrt
zwischen Wien und Budapest stark behindert.
Zwischen den beiden Nachbarstaaten konnte jedoch
bisher eine Vereinbarung Uber die Ausbaggerung
nicht zustande gebracht werden. Das schwerste
Hindernis, die Eiserne Tor-Strecke, wurde durch die
Zerstiuckelung Ungarns stark betroffen. Ungarn hat
friher die Sorgen und Kosten dieser Strecke allein
getragen; nun meint der 6lkerbundexperte, die
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Kosten seien so grof3, dald sie ein Zusammenwirken
der Uferstaaten erfordern.

Auch die Donaumindung, d. h. das FluRbett bei
Sulina, das zunehmend versandet, hat in den letzten
Jahren zu Besorgnis AnlaR gegeben. Die Lage ist
gegenwartig zwar nicht beédngstigend; in einigen
Jahren jedoch soll Sulina vollkommen unbrauchbar
werden. Der Kanal ist zum Tode verurteilt, denn in
diesen paar Jahren wird die véllige Versandung un-
bedingt eintreten. Es mulR eine endgiltige Ldsung
gefunden werden, die entweder in der Schiffbar-
machung des Kilia- oder des St. Georg-Armes, oder
aber im Bau eines neuen Kanals vom Donauhafen
Cernavoda nach Constanza am Schwarzen Meer zu
suchen ist. Das notwendige Geld fiir diese Arbeiten
wird die europdische Donaukommission mit der
rumanischen Regierung gemeinsam zu beschaffen
haben; die Beziehungen der beiden zueinander sollen
aber vorlaufig nicht die besten sein.

Gelange es, die technischen, politischen und finan-
ziellen Llemmungen durch einhelliges Vorgehen der
Donaustaaten zu beseitigen, eo kbnnte sie zur ersten
europaischen VerkehrsstralRe ausgestaltet werden.

Die Donau kann eine dominierende Stellung im
mitteleuropéischen Verkehrssystem einnehmen, wenn
ein grof3ziigiges WasserstraRennetz zwischen den
Stromgebieten Mitteleuropas geschaffen wird. Es
handelt sich in erster Reihe um die Verbindung der
Donau mit dem Main, der Elbe, der Oder und der
Weichsel. Die Plane fir den Ausbau dieser Wasser-
straBen sind technisch hinreichend geklart, um als
Grundlage flur wirtschaftspolitische Forderungen
dienen zu kdnnen.

Durch Verbindung der Donau mit den nérdlichen
Flissen vom Rhein bis zur Weichsel wird ein fur die
GrofRschiffahrt geeignetes zusammenhéangendes Netz
von mehr als 15000 km erzielt, wodurch der méach-
tige, gegenwartig aber noch verkehrsschwache Strom
seine volle Bedeutung als Verkehrsader zwischen
West und Ost erlangen wiirde.

Der mehr als tausendjahrige Traum einer Ver-
bindung des Rheins mit der Donau geht seiner Er-
fullung entgegen. Das deutsche Volk hat das grof3e
Werk begonnen, die beiden Fliisse auf bayerischem
Boden durch eine neue SchiffahrtsstraBe zu ver-
binden. Die neue Wasserstralie wird in solchen Aus-
mafien hergestellt, daR ein Schleppzug von einem
Dampfer und zwei 1500 Tonnen-Schiffen im Anhang
durch die Schleusen gehen kann. Die Donau von
Kehlheim bis Regensburg wird kanalisiert, die alte
Donaubriicke in Regensburg wird umgangen, die
Donau zwischen Regensburg und Passau reguliert.
Bei Passau geht ein gewaltiges Bauwerk, die Kachlet-
stufe, welche die gefdhrliche Felsenstrecke des
Flusses zwischen Passau und Vilshofen Uberstaut
seiner Vollendung entgegen.

Mit der Vollendung dieses Werkes wird der
Donaustrom an das deutsche WasserstralRennetz an-
geschlossen sein. Rheinschiff und Donauschiff wer-
den im Wettbewerb von Rotterdam bis Sulina einen
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groRen Teil des europaischen Giterverkehrs ver-
mitteln. Ein Gebiet von ungefahr 200 km Breite zu
beiden Seiten des rund 4500 km langen durchgehen-
den Schiffahrtsweges wird unter dem Einflu3 dieser
Handelsstralle stehen. Die Verbinclung des Atlanti-
schen Ozeans mit dem Schwarzen Meer, Amerikas
mit Asien wird ein wirtschaftliches Ereignis dar-
stellen, das seinesgleichen nur im Panama- und
Suezkanal findet.

Die Verbindung der Donau mit den tbrigen Strom-
gebieten durch kinstliche Wasserstral’en ist eben-
falls ein Plan, der noch ins graue Mittelalter zuriick-
reicht. Es wurde aber von ihm &uf3erst wenig ver-
wirklicht. Nach dem Weltkriege hat die Tschecho-
slowakei die Plane der Verbindung der Donau mit
der Elbe, der Oder und der Weichsel wieder aufge-
nommen und die Regierung hat die Absicht, mit
dem Bau zu beginnen, sobald es die Verhaltnisse ge-
statten.

Die Vorbereitungen fir die Verwirklichung dieser
WasbserstraRenplane sind schon erheblich fortge-
schritten. An der Schiffbarmachung der mittleren
Elbe zwischen Melnik (Einmindung der Moldau) und
Jaromer wird energisch gearbeitet. Die Arbeiten
wurden bereits 1907 aufgenommen und seither un-
unterbrochen fortgesetzt. Nachdem die Staustufen
an der unteren Elbe bereits fertiggestellt sind, kaan
damit gerechnet werden, dal} die Aufnahme der Ar-
beiten am Elbe-, Oder- und Donaukanal, die mit zehn
Arbeitejahren veranschlagt sind, bevorsteht.

Durch den Ausbau der Verbindungen der Donau
mit Elbe, Oder und Weichsel wird sich das Einfluf3-
gebiet der Nord- und Ostseehafen fir den Versand
von Baumwolle, Zucker, Nahrungsmittel und Diinge-
mitteln in das Innere des Festlandes erstrecken; das
Absatzgebiet der nordbdhmischen Braunkohle, der
oberschlesischen, Mahrisch-Ostrauer und westgalizi-
schen Steinkohle wird sich die Schiffahrtsstralle ent-
lang bis in die Alpenlander und die unteren Donau-
gebiete ausdehnen. Aus dem Einzufirssrebietc des
Schwarzen Meeres und aus dem 0&stlichen Europa
wird in reichlicher Menge Getreide, Wolle, Petro-
leum donauaufwéarts transportiert und gegen In-
dustrieprodukte ausgetauscht werden. Fir Ungarn
und seine sidlichen Nachbarn ist die Donau als
Mittler des Verkehrs mit dem Westen und Norden
wichtig. Die neuen Wasserwege werden diese Ten-
denz noch férdern.

Wird der Austauschverkehr auf diese Weise be-

lebt, so ist eine gleichmé&Rigere Verteilung der Frach-
ten maoglich. Der heute Uberwiegende Talverkehr

auf dem Rhein, der Elbe und Oder sowie der lber-
wiegende Bergverkehr auf der Donau wird durch den
neugeweckten Guterverkehr in entgegengesetzter
Richtung angeregt, was auf allen Strdmen eine
bessere und gleichméaRigere Ausniitzung der Fahr-
zeuge und hierdurch eine Ermafigung der Selbst-
kosten und Frachtsatze zur Folge haben wird.

Noch ist die Fertigstellung dieses groRzugigen
mitteleuropéischen WasserstraRennetzes in- ferner
Zukunft, und schon ist die Eifersucht der Uferstaaten
angefacht und der Kampf um den neuen Knoten-
punkt entbrannt. In Osterreich machen sich Wider-
stande gegen die Fortsetzung der Regulierung der
Donau Uber Wien hinaus geltend, da man dadurch
Wien zum Endpunkte der Rhein-Donauschiffahrt
und zum gréRten Umschlagsplatz zu machen hofft.
In der Tschechoslowakei beabsichtigt man, alle
Wasserverbindungen mit der Elbe, Oder und Weich-
sel bei PreBburg (Marchmiindung) in die Donau ein-
minden zu lassen und Prefburg zum Schliisselpunkt
des Einrangierungsoerkehrs zu machen, um dadurch
die Konkurrenz der beiden GroRstadte Wien und
Budapest auszuschalten. Fir den Anspruch Un-
garns wird geltend gemacht, dal kleine Seeschiffe
allein bis zu seiner Hauptstadt Vordringen kdnnen,
der Umschlag von dem Seeschiff auf das kleinere
Donauschiff sehr lohnend wére und Budapest damit
in die Reihe der Seehéafen ricken konnte.

Die merkantilistische Politik, diktiert von einem
nationalen Schiffahrtsimperialismus, hat zur Folge ge-
habt, daR die Hafenbauten in der Nachkriegszeit be-
sonders umfangreich geworden sind. Zum Teil war
dies eine Folge der politischen Umschichtungen, wo-
durch an neuen Stellen Hafen nétig wurden, doch
lieR der Wunsch, die Schiffahrt durch Hafenbauten
zu fordern, in mehreren Staaten alle wichtigen
Kalkulationen vergessen.

Diese Ubertrumpfungspolitik hat schon bisher
viel Schaden amgerichtet und wird auch in der Zu-
kunft nicht zur Belebung des Donauverkehrs bei-
tragen. Nur eine von Meer zu Meer durchgehende
Schiffahrt kann den einzelnen Hafen die Bedeutung
geben, die ihnen gemaR ihrer handelspolitischen und
verkehrsgeographischen Lage zukommt. Der Donau-
verkehr kann nur aus dem harmonischen Zusammen-
arbeiten der Nachbarstaaten erwachsen. Und diese
Elarmonie wird erst dann erzielt werden, wenn die
Erkenntnis durchdringt, daR der nationale Egoismus
auf die Dauer nicht zum Erfolg fihrt und ein glei-
ches Mal} verstandnisvoller Bertucksichtigung der
?/er:haltnisse und Bedurfnisse der Nachbarn unerlaf3-
ich ist.
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Hic Weltgeltung Gec Geutftfjen “ocGcninouftcie

Oon He. 1U. $lemmig/ 5i)Tclflocf /

Die mahrend des Krieges in vielen Landern errichteten chemischen In-
dustrien, die zu ihrem Schutz erlassenen Z6lle und ihre Dumpingkonkurrenz
auf dem Weltmarkt erschweren der deutschen Farbstoffindustrie den Aus-
landsabsatz und haben sogar zu vermehrten Einfuhren nach Deutschland

gefihrt.
Stellung eingebiift.
Werke eine Notwendigkeit gewesen.

Die deutsche Farbstoffindustrie hat also
Demgegeniber ist der Zusammenschlul3 der deutschen
DalRR aul’erdem eine Verstandigung mit

ihre  monopolartige

der auslandischen Industrie von Nutzen sein kann, beweisen die gegenwaértig
schwebenden Verhandlungen mit dem englischen Chemietrust.

Der Krieg Latte fir die deutsche Farbstoffindu-
strie eine dreifache Bedeutung. Zunachst grindete
Bian in fast allen Teilen der Welt eigene nationale
Industrien. England, Frankreich, Japan, Italien, die
Vereinigten Staaten schufen neue Unternehmungen
der chemischen GroR3industrie. Nach dem Kriege be-
gnugten sich diese Industrien, die vielfach unter
Aufwendung staatlicher Mittel gegrindet worden
"Waren, nicht damit, den Bedarf der eigenen Lander
an Farbstoffen zu decken, sondern sie drangen mit
ihren Erzeugnissen auch auf dem Weltmarkt vor, so
dal3 zweitens hier der Konkurrenzkampf verscharft
Wurde. Subventionen, Pramien, Schutzzoélle und
Einfuhrverbote wechselten miteinander ab, denn es
stellte sich bald heraus, daR nur unter gewissen Be-
engungen und bei Anspannung aller Kréafte die
Unternehmungen aufrechterhalten werden konnten.
Wenn Deutschland auch 6eit dem 10. Januar 1925 in
handelspolitischer Hinsicht wieder ein gleichberech-
tigter Staat ist, so hat das doch nichts an der Tat-
sche geandert, dal die Verhéltnisse auf dem Welt-
iarbenmarkte heute anders als vor dem Kriege liegen.
Ehe ehemals gréfiten Konsumenten von deutschen
Farben sind durch die Schaffung von eigenen che-
mischen Industrien entweder gar nicht oder
nicht mehr in gleichem MaRe wie friher auf die Ein-
fuhr deutscher Farben angewiesen. Es ist daher zu
'verstehen, dafd der deutschen Farbstoffindustrie grof3e
Absatzgebiete, auf denen sie friher eine dominie-
rende Stellung eingenommen hatte, verloren gingen.
Dazu kam die erwéhnte systematische Abschlie-
Rungspolitik des Auslands. Diese Entwicklung war
zu Beginn des vorigen Jahres insofern zum Abschlul3
gelangt, als die deutschen Farben in allen Weltteilen
Eohe Schutzzollmauern antrafen. Es herrschte da-
mals und heute noch, wenn auch schon Verande-
rungen zu konstatieren sind, ein einheitlicher Wille
der auslandischen Staaten zur Entwicklung eigener
Farbstoffindustrien. Forderungen der Verbraucher
an die Regierungen zwecks Erleichterung der Farben-
mnfuhr wurden grundséatzlich ablehnend beschieden.
~uch heute ist man noch weit davon entfernt, diese
afarrsinnige Politik der Autarkie durch AbschlieBung
rel3tlos aufzugeben.

Alle diese Verhéltnisse muften natirlich ein-
schneidend auf den deutschen AuRenhandel in Farb-
8loffen wirken. Am gréRten waren die Rickgange

bis zum Ende des Jahres 1925, und zwar waren sie
bei den einzelnen Farben verschieden. Das Jahr
1926 hat allerdings wieder eine Besserung gebracht,
denn war Deutschland im Jahre 1925 an dem Welt-
handel in Teerfarben mit 67,96% beteiligt, so waren
es 1926 schon wieder 70,15%. Immerhin bleibt aber
doch die Tatsache bestehen, daR der deutschen
Farbstoffindustrie weite Absatzgebiete verloren ge-
gangen sind, auf denen sie friher eine dominierende
Stellung innehatte, und da von einem Weltmonopol
der deutschen Farbe heute nicht mehr gesprochen
werden kann. 1913 besal3 Deutschland nahezu ein
Weltmonopol, denn es beherrschte rund neun Zehntel
des Welthandels in Teerfarben. Nicht nur auf den
Auslandsmarkten hat die deutsche Farbstoffindustrie
mit der auslandischen Konkurrenz heute zu rechnen,
selbst im Inlande steht sie, wie aus den deutschen
Einfuhrziffem hervorgeht, mit den auslandischen
Industrien im Wettbewerb. So sind in den letzten

Jahren an den verschiedensten Farbenprodukten
eingefuhrt worden:

(in dz) 1013 1923 1924 1925 1926
ADUIn-, Teer- u. Schwefelfarben .. 25 766 1995 3303 15 761 32 935
Alizarin, Alizarinfarbstoffe............ 6 028 39 81 374 1597
Indigo und Indigokarmin........... 613 82 182 599 1468

Wenn es sich auch bei Alizarin und bei Indigo im
vergangenen Jahre in der Hauptsache um sog. Rick-
mare handelt, so zeigt doch die Einfuhrziffer, be-
sonders bei den Teerfarben, ein rapides Ansteigen.
Allein aus der Schweiz fuhrten wir im letzten Jahre
10615 dz Teerfarbstoffe ein.

Die Wirkung aller Vorgange der Nachkriegszeit
auf dem Weltfarbenmarkt spiegelt 6ich in deut-
lichster Weise in der deutschen Ausfuhrstatistik fir
Farben wider. Die Rickgéange in der Ausfuhr waren
auf der ganzen Linie bis 1925 aul3erordentlich grof3.
Jeder Marktorientierung des Anilinkonzerns nach
Europa mufite von vornherein der Erfolg versagt
bleiben, da sich dies logisch aus den neugestalteten
Verhéltnissen am Weltfarbenmarkt ergab. Frank-
reich, England, Italien, Belgien suchten ihrer wahrend
des Krieges und in den darauffolgenden Nachkriegs-
jahren geschaffenen Farbstoffindustrie den heimi-
schen Markt von fremder Konkurrenz frei zu halten
und dabei gleichzeitig den erkampften Absatz nach
Spanien, Portugal und anderen Lé&ndern zu be-
wahren. Im Vergleich mit 1913 zeigte 6ich in den
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letzten Jahren folgende Ausfuhrentwicklung der
deutschen Farben:

(in dz) 1913 1923 1924 1925 1926

Anilin-, Teer- u. Schwefelfarben .. 642880 288945 220289 173646 211 677
Alizarin, Alizarinfarbstoffe......... 110 400 8959 13310 21852 30014
Indigo, Indigokarmin.............. 333630 37 642 43249 148 687 129 729

Das letzte Jahr hat hinsichtlich des Teerfarben-
exports wieder eine Besserung gebracht.
Landerweise hat sich das Bilanzbild, wenn wir
die Ziffern fiar Anilin-, Teer- und Schwefelfarben
heranziehen, folgendermaRen verschoben:

(In dz) 1913 1923 1924 1925 1926
GroBRbritannien
Vereinigte Staa
RuBland .......
Japan ...

China
Britisch Indien ...

110 158 4 354 3697 5819 9 152
138 547 3739 2 422 6817 7 060
10 980 12 590 14 143 17 703 17 277
35 060 39 318 15 373 7338 14 403
84 691 76 731 68 660 12 482 38 712
38 230 28 937 19 617 22 516 21 877

Auf einen geringen Bruchteil der Vorkriegsausfuhr
ist der Export nach GrofRbritannien und nach den
Vereinigten Staaten im letzten Jahr zuriickgegangen.
Der Absatz nach China und Japan hat sich wieder

Die beiden nachfolgenden Aufstellungen, ge-
ordnet nach européaischen und nichteuropaischen
Staaten, geben eine Ubersicht (iber den deutschen
Export an Anilin-, Teer- und Schwefelfarben in dz
nach den einzelnen Landern im Jahre 1925 und im
Jahre 1926:

(in dz) 1925 1926 (in dz) 1925 1926
Belgien ... 1804 1621 782 884
Bulgarien 2 507 1122

Danemark 1448 1401 Niederl, Indien
Siam

Estland... 424 474 iam ... 1079
Finnland.. 1188 1702 1034 1144
Griechenla 1178 484 896
Italien ... 5 868 5 359 1453 1252
Jugoslawien 1927 2448 225 233
Lettlan 671 821 2 789 1596
Litauen... 246 348 2138 2673
Niederlande 9 328 10 630 503 540
Norwegen 1224 1450 924 944
Osterreich 5 345 6 504 Ecuador 143 190
Ostpolen .. 3138 2285 Mexiko 3 389 3 608
Portugal .. 1608 1976 661 604
Rumanien 8 198 4114 179
Schweden 4174 5079 165 878
Schweiz 6 141 6 952

Spanien 3633 593

Tschechoslowakei. ..
Ungarn

An Alizarin (Alizarinrot) wurden im Jahre 1925

7511 dz, im Jahre 1926 4990 dz ausgefiihrt. Davon
gingen nach:
1925 1926
RuBland.......ccoooeeeeeeeiiiinen. 136 123
Tschechoslowakei.... _ 109
Britisch Indien........ 3408 2357
Niederl. Indien..........ccc........ 1675 1110

Im Jahre 1925 wurden 14341 dz Alizarinfarb-
stoffe, im Jahre 1926 25 024 dz von Deutschland aus-
gefuhrt, wovon entfielen auf:

1925 1926
GroRbritannien...................... 452 1438
Italien.............. 244 490
Niederlande . 1088 1137
Osterreich..... 133 243
Ostpolen...... 80 78
Ruflland...... 644 615
Schweden .... 401 635
Schweiz ....... 387 405
Spanien ........... 271 483
Tschechoslowakei ... 872 659
Britisch Indien............. 4136 12 687
Japan .........cceeeeeen. 338 556
Niederl. 1423 1539
Kanada 152 183
Vereinigte Staaten 2923 2768

Bezeichnend fiur den riickgéngigen deutschen
Farbenexport nach den einzelnen Landern in den
Nachkriegsjahren sind auch die Ausfuhrziffern fir
Indigo und Indigokarmin:

(in dz) 1913 1923 1924 1925 1926
China. 213 600 27 881 29 650 121 918 89 948
Vereinigte Staaten 34 160 27 527 420
Britisch Indien ... 8 239 1063 935 2 516 5 526
Niederl. Indien 9 535 667 1317 3 746 5264
Japan 8 211 1494 1548 4 870 9 287

Fast vollig ist der Absatz nach den Vereinigten
Staaten unterbunden worden, wahrend die Ausfuhr
nach China nach einem zeitweise betrachtlichen
Rickgang in den letzten beiden Jahren wieder einen
erfreulichen Aufschwung zu verzeichnen hat. Die
Ausfuhr nach Japan hat sogar die Vorkriegsziffer
Uberschritten.

An natirlichem und kinstlichem Indigo fuhrte
Deutschland im Jahre 1925 144684 dz aus, im Jahre
1926 allerdings nur 124323 dz. Davon gingen nach:

1925 1926
Italien..oceeeeeeeinnn, _ 1205
Niederlande. 2821 2 467
Osterreich........ 740 713
RuBland........ccccoviieieiiiinnns 718 1180
Spanien.................. 257 513
Tschechoslowakei.. 1444 2286
ungarn.........e.. 1271 1345
Agypten ... 1595 1666
Persien ......cccevviiiiiiiiiiiiiens 595 949
Turkei.... 178 584
Siam....coooeees — 748
Ubriges Asien....... 418 597
MeXiKO.ooooooot i — 351

Wenn die Nachkriegsjahre die Konkurrenzaus-
sichten der deutschen Farbstoffindustrie ganz be-
deutend verschlechtert haben, eo liegt dies in der
weltmarktpolitischen Lage begrindet. Niemand, der
nur ein wenig die Leistungsfahigkeit der deutschen
Farbstoffindustrie kennt, wird behaupten kdnnen,
dal? die deutschen Farbstoffe hinsichtlich der Gite
schlechter geworden sind. Ja, man kann 6agen, daf3
unsere Farbstoffe in qualitativer Hinsicht gegentber
friher gewonnen haben. Die Verluste, die die
deutsche Farbstoffindustrie auf den verschiedenen
Auslandsmarkten erlitten hat, konnen nur auf dem
Wege der Weiterbildung der synthetischen Er-
Zeugungsmethoden wettgemacht werden. Nur auf j
dem Wege der Preisnerbilligung und der qualitativen
Vervollkommnung ist der Wettbewerb mit den
jungen Industrien maoglich.

In den letzten Jahren ist die deutsche Industrie
auf diesem Wege weiter fortgeschritten. Die
technische und wissenschaftliche Durchbildung der
synthetischen Erzeugungsweisen ist eine Etappe in
der Produktionsorientierung unserer Industrie. In
dem Streben nach Marktwiedereraberung sind alle
Krafte auf das eine Ziel eingestellt worden, die
deutschen Farben qualitativ und dem Preise nach
gunstiger zu gestalten.

Neben der technischen Vervollkommnung hat die
deutsche Farbstoffindustrie in den letzten Jahren
auch auf organisatorischem Gebiete gearbeitet, um
in steigendem MaRe wettbewerbsfahig zu werden.
Uber die Interessengemeinschaft der deutschen
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Rarbstoffindustrie vom Jahre 1916 ist es zu einer
usionierung der fihrenden deutschen Werke ge-
nannten. Wenn die Fusion nach Ansicht der Leiter
cer chemischen GroBindustrie eine Notwendigkeit

'Var>sollte der deutschen Farbe auf dem Weltmarkt

®ne groRere StoRkraft verliehen werden, so zeigt

fieser feste ZusamenschluR andererseits wieder, daR
cje deutschen Werke nicht gewillt sind, auch nur
einen FuR breit Boden mehr den auslandischen
arbstofferzeugern abzutreten. Allerdings bezweckte
oiese Fusion — wie auslandische Kreise hier und

a behaupteten — nicht die Wiederaufriehtung des
eutschen Farbstoffmonopols, sondern nur die
chaffung von etwas Gleichwertigem gegeniiber den

landischen Dumpingmalruihmen. Die besseren
rzeugungsmethoden in Verbindung mit einer er-
ohten Wirtschaftlichkeit der Betriebe werden der
eutschen Farbe mit der Zeit wieder ein erhohtes
oeehen verschaffen. Wenn auch fur die deutsche
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Farbstoffindustrie wieder eine Entwicklung in auf-
steigender Linie beginnt, so wird es ihr bei den heute
gelagerten Verhaltnissen am Weltmarkt nicht méglich
sein, den Bedarf des freien Weltmarktes unter Aus-
schaltung der freien Konkurrenz allein zu decken.

Es entsteht hierbei die Frage, ob es unter diesen
Umstanden angebracht erscheint, einer internatio-
nalen Regelung des Farbstoffverkaufs naherzutreten.
Ohne auf die Aussichten einer internationalen Ver-
bindung der farbstoffproduzierenden Lander an
dieser Stelle naher einzugehen, sei doch erwéhnt,
daR, wenn sich 'die deutsche Farbstoffindustrie ihrer
Stellung, ihrer qualitativen Leistung bewul3t ist,
auch eine Abgrenzung der Méarkte im Auslande im
deutschen Interesse liegen kann. Natirlich kénnen
nur solche Ubereinkommen seitens der deutschen
Werke abgeschlossen werden, die der J. G. Farben-
industrie A.-G. auch eine gewisse Entwicklungsmog-
lichkeit gewahrleisten.

Qfmttifa und de InfercUuarten
Die englische Note an Mellon bringt keine entscheidende JVendung in der
Kriegsschuldenfrage, ist aber insofern von Bedeutung, als sie einen IJeber-
blick Uber den gegenwartigen Stand des Problems gestattet und somit seine
kiinftige Weiterbehandlung vorbereitet. Die Vereinigten Staaten haben sich
zwar bisher jeder Schuldenstreichung wiedersetzt; im Laufe der Verhand-
lungen haben sie ihren Standpunkt aber verschiedentlich gemildert, so daf3
bei ernstlichen Schwierigkeiten in der Zahlungsleistung ein weiteres Nach-

geben gegentuber ihren Schuldnern zu erwarten ist.

Bis dahin wird jedoch

noch einige Zeit verstreichen.

Die englische Note an Amerika hat das Problem

er internationalen Kriegsschulden in aufsehen-
|'rregender Weise wieder aufgerollt. Ganz geruht
et die Diskussion ja nie, aber nachdem der grofite
eil dieser Verpflichtungen durch die verschiedenen

efundierungsabkommen geregelt worden ist und

auch die Reparationsfrage durch den Dawesplan
ihre vorlaufige Losung gefunden hat, glaubte man
d°ch, daf} die Periode der offiziellen Erérterungen
"0Ir Regierung zu Regierung abgeschlossen sei.
Allerdings hat auch die neuerliche Diskussion
fischen Mellon und Churchill keine grundsatzliche
p <*unff der amerikanischen oder der englischen
olitik in der Kriegsschuldenfrage erkennen lassen,
re Bedeutung liegt aber nicht in dieser Richtung.

sist vielmehr wichtig, da nunmehr, nachdem eine
gewisse Beruhigung der chauvinistischen Gefiuhle
-logetreten und eine nlchterne Betrachtung der
manzieilen Fragen zur Selbstverstandlichkeit ge-
worden ist, das ganze weitschichtige Problem der
riegsverschuldung wieder einmal im Zusammen-

Ubersehen werden kann und so die néchste

, aPPe der LoOsungsversuche Uberhaupt erst vor-
ereitet wird. Der nachste Zweck der englischen
°te  war allerdings nur die Richtigstellung

Einiger Irrtimer, die Mellon bei verschiedenen
AuRerungen unterlaufen waren und von denen man

eine Verstimmung der amerikanischen Offentlichkeit
zuungunsten Englands beflirchtete. Der ganze Ton
'‘der Note und besonders des SchluRabsatzes liel3
jedoch den Wunsch erkennen, die Aussprache uber
die Regelung der interalliierten Kriegsschulden
friher oder spater wieder aufzunehmen. Die Be-
stimmtheit, mit der &hnliche deutsche Bestrebungen
noch eben erst auch von England abgelehnt worden
sind, rickt diesen Wunsch in ein eigentimliches
Licht. Andererseits wird man annehmen durfen, daid
auch die britische Regierung die Verhandlungen in
der Schuldenfrage grundsatzlich erst wieder auf-
nehmen wird, wenn es sich gezeigt hat, ob der Dawes-
Plan durchfuhrbar ist, also nicht vor Ablauf des
.Normaljahres 1928/29, in dem wir erstmals
2/i: Milliarden Goldmark zahlen sollen, und wo die
finf Versuchsjahre verflossen sein werden, auf die
alle jene Schuldenabkommen und auch der Dawes-
Plan stillschweigend abgestellt sind.

Der AnlaR zu jenen AuRerungen Mellons ist
bekanntlich die EntschlieRung der Princetown-
Universitat gewesen, die, ahnlich anderen Kreisen der
amerikanischen Wissenschaft und der Bankwelt, eine
Revision der Schuldenfrage als winschenswert be-
zeichnet hatte. Mellon hatte daraufhin nachdrick-
lich erklart, da die Schuldner der Vereinigten
Staaten nicht nur ebensoviel wie sie an Amerika
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zu zahlen hatten, sondern sogar mehr von ihren
Schuldnern und von Deutschland erhielten, so daR
sie durch die Schuldenabkommen in keiner Weise
belastet wirden und eine Revision nicht erforderlich
sei. Obwohl diese Erklarung nicht an das Ausland
oder auch nur direkt an die amerikanische Offent-
lichkeit gerichtet war, hielten es die Englander fur
notwendig, in einer offiziellen Note darauf hinzu-
weisen, dalR diese Behauptung fir sie selber keines-
wegs zutreffe. Sie hatten bisher 6ehr viel mehr an
Amerika gezahlt, als sie von ihren Schuldnern
erhalten hatten, und auch in Zukunft werde dies so
sein, da der englische Anteil an den deutschen
Zahlungen, ihren vollen Eingang vorausgesetzt, die
Anteile der Dominions (13,15 %) mit enthalte und
um die Besatzungskosten gekiirzt werden misse. Die
jungste Zahlung der franzdsischen Regierung, die
das verpfandete Golddepot ausgeldst hatte, sei nicht
an die englische Regierung, sondern an den eigent-
lichen Glaubiger, die Bank von England, erfolgt; es
handle sich um eine private Transaktion, bei der das
englische Schatzamt keinen Penny erhalte.

Die ausfuhrlichen Zahlenreihen, mit denen
Churchill seine Note illustriert hatte, sind bisher
nicht veréffentlicht worden. W ir haben jedoch ver-
sucht, den Stand der englischen Zahlungen und Ein-
kiinfte auf Grund der einzelnen Schuldenabkommen
und des Dawe6-Plans flr eine Reihe von Fiskal-
jahren zu schatzen. Zum besseren Vergleich sind die
Ziffern auf Millionen Dollar umgerechnet. Dabei ist
vorausgesetzt, dald Frankreich die Zahlungen auf das.
— bisher nicht ratifizierte! — Abkommen in der vor-
gesehenen Hohe leistet. Die deutschen Zahlungen
sind fur die Jahre 1925—1927 in der von Churchill
kirzlich im Unterhaus genannten Hohe eingesetzt
(in Wirklichkeit sind sie wesentlich héher). Fir die
.Normaljahre” sind aus Reparationen rund 108 Mill.
Dollar eingestellt; fir die Zeit von 1935 an 10 Mill.
mehr, da mit Raumung der dritten Zone auch die
Besatzungskosten entfallen.

England
- Ruman. _ _ Defizit
erhéalt von: Frreai(rzlrl: Italien und Delgtnsch géggmt zShSItAan zZw. i
Portugal T Uberschuf

1923 - - — - — 161 — 161
1924 — — — ca. 25 25 160.3 — 135
1925 — 9,7 0,24 31,5 41,4 160,6 — 119
1926 17.8 194 1,08 46.1 84,4 160,9 — 76
1927 29 194 1,93 70,3 120 6 160,1 — 40
1928 38,8 19,4 2,35 ca. 108 168,5 161,4 + 7
1929 48.5 19, 2,68 ca. 108 178,6 160,6 + 18
1930 60,6 19,4 2,68 ca. 108 190,7 160,8 + 30
1933 60,6 20,0 2,68 ca. 108 191,2 183,9 + 7
1938 60,6 20,0 2.70 ca. 118 201,3 183,1 + 18
1957 67,9 20,0 3,18 ca. 118 209 181,2 + 28

Beriicksichtigt man die moglichen Ausfélle in den
spateren Jahren, die hier nur mit zwei Stichproben
fuar zwei Jahre aufgefihrt sind, in denen sich die
Annuitaten wesentlich andern, eo ergibt sich, dal
England bei seinen Schuldenabkommen das Balfour-
Prinzip weitgehend gewahrt hat, das bekanntlich
dahin geht, nicht mehr von seinen Schuldnern zu
verlangen, als England selbst an seine Glaubiger zu
zahlen hat. Den Opfern, die es damit brachte, daR
es als erster europdischer Staat seine Schulden-

tilgung bereits 1923 begann, stehen entsprechende
Mehreinnahmen in spateren Jahren gegeniber.

Fur das von Mellon angeschnittene Problem
diurfte es sehr aufschluRreich sein, ahnliche Zahlen-
reinen fir den anderen groRen Schuldner der Ver-
einigten Staaten, Frankreich, aufzustellen. Unter
der Annahme, dall das Mellon-Berenger- und das
Caillaux-Curzon-Abkommen nach dem urspring-
lichen Plan zur Ausfuhrung gelangen, gestaltet sich
der Saldo der internationalen Kriegsverschuldung
fur Frankreich etwa folgendermafen (in Mill. Doll.):

Frankreich
uahlt an: U.S.A. England Insgesamt Deggglclh\ll;r?d Ubrﬁgtslfif;luﬁ
1924 — _ — 75 + 75
1925 —_ - - 105 -f 105
1926 30 17,8 47.8 137 + 90
1927 30 29 69 ca. 190 + 130
1928 32,5 38,8 71,3 ca. 247 -f 176
1929 32,5 48,8 81,3 247 + 166
130 35 60.6 95,6 247 + 152
1933 60 60,6 120,6 247 + 127
1938 105 60,6 165,6 247 + 82
1957 125 67,9 192,9 247 + 54
Frankreich wirde sich also — dank seiner

52prozentigen Beteiligung an den Reparations-
emnahmen — theoretisch sehr viel besser stehen als
England, hat vor allem auch in den nachsten Jahren,
die vorlaufig die wichtigsten sind, ansehnliche
Uberschiisse zu verzeichnen. Natirlich wird diese
Gegenuberstellung, die aus den vielen Positionen des
Etats nur zwei Posten herausgreift, der Wirklichkeit
nicht gerecht. Frankreichs innere Schulden be-
tragen ferner noch etwa 275 Milliarden Papier-
franken, Ubersteigen also mit einem Dollarwert von
etwa 11 Milliarden die kapitalisierte aufRere Schuld
an England und Amerika um etwa 4 Milliarden
Dollar. AuRerdem betonen die Franzosen, dal sie
bei der Konversion der deutschen Sachleistungen
in amerikanische Valuta einen Verlust von min-
destens 20 % kalkulieren missen, und endlich weisen
sie insbesondere darauf hin, daB sie bei einem
Ausbleiben der deutschen Zahlungen nicht in der
Lage waren, ihren Verpflichtungen nachzukommen.
Sie verlangen daher, daR in die Schuldenabkommen
mit Amerika und England eine Klausel eingefligt
wird, die diesen Umstand bericksichtigt. Die
Amerikaner bestehen jedoch darauf, dal zwischen
Reparationen und interalliierten Kriegsschulden
keinerlei rechtlicher Zusammenhang besteht, und
weigern sich, derartige Klauseln anzuerkennen Das
hat die Ratifizierung dieser Abkommen verzdgert.
Denn die Englander ihrerseits wollen den Franzosen
nichts zugestehen, was ihnen nicht auch gewahrt
wird, winschen vielmehr, daR im Fall des Aus-
bleibens deutscher Zahlungen, wovon ja auch Eng-
land betroffen wirde, Frankreich mehr zahle, damit
das Gleichgewicht in der englischen Schuldenbilanz
gewahrt bleibe.

Fur die Zukunft der interalliierten Schuldenfrage
ist die Haltung der amerikanischen Regierung daher
entscheidend. Sie ist nicht immer gleich geblieben,
so unentwegt auch Mellon auf der Erfullung der
Vertrdge besteht. Nach dem Wortlaut des Gesetzes
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vom 9. Februar 1922, durch das die World War
Foreign Debt Commission eingesetzt wurde, sollte
diese ausdricklich keine Schuldentilgung mit lange-
rer als 25jahriger Tilgungsdauer und einem niedrige-
ren Zinssatz als 4% % p. a. vereinbaren. Bereits im
Abkommen mit England wurde dieser Grundsatz
insoweit fallengelassen, als die Tilgung der eng-
lischen Schuld sich Uber den dann typisch gewor-
denen Zeitraum von 62 Jahren erstrecken sollte und
die Verzinsung fiur die ersten zehn Jahre auf 3%,
den Rest der Zeit auf 3% % ermaligt wurde, in der
Annahme, dalR dies — trotz der 4%prozentigen Ver-
zinsung der inneramerikanischen Liberty-Bonds —
bald der allgemeine Zinssatz fiir Staatspapiere sein
'verde. Obwohl der Kapitalbetrag der englischen
Schuld hiervon nicht berihrt wird, liegt also schon
em UmMes Abweichen vom ,Grundsatz der buch-
stablichen Erfuallung® vor. Das englische Ab-
kommen wurde vorbildlich fiur die Vereinbarungen
®*t acht kleineren Schuldnern der Vereinigten
Staaten: mit Finnland, Ungarn, Polen, Litauen, Lett-
land, Estland, der Tschechoslowakei und Rumanien,
Von kleinen Anderungen bei den ersten Raten ab-
gesehen. In jedem Fall wurden der Kapitalsumme
die aufgelaufenen Zinsen bis 13. Dezember 1922 zum
Zinssatz von 4J4 % zugeschlagen; fiir die nachsten
zehn Jahre betrug der Zinssatz dann 3% p. a., fur
die restlichen 52 Jahre je 5l/2%. (Soweit dabei
Streichungen — Cancellations — der Schulden ein-
Setreten sind, die von den Amerikanern haufig her-
~°rgehoben werden, handelt es sich immer nur um
die Auswirkung der ZinsermaRigung, in keinem
halle um eine Herabsetzung der Kapitalschuld.)

Das erste gréf3ere Zugestandnis erfolgte im August
1925 gegeniiber Belgien. Hier braucht die vor dem
Waffenstillstand aufgenommene Schuld nicht ver-
zinst zu werden, wahrend die spater kontrahierten

mrage nach dem englischen Vorbild fundiert
Wurden. Dieses Zugestandnis geht auf eine Zusage
gelegentlich der Friedenskonferenz zuriick und
beruht auf den ,heroischen Opfern® Belgiens
wahrend des Krieges. Eine Berucksichtigung der
Zahlungsfahigkeit Belgiens hatte man dabei nicht im
Auge. Diese liegt jedoch darin, daB man den Zins-
satz far die ersten zehn Jahre nach einem beson-
deren Plan ermaRigt hat.

In starkem Gegensatz zu der Haltung Amerikas
ateht dagegen die Schuldenpolitik Englands. lhre

rundlagen sind, wie erwahnt, in der klassischen
Balfour-Note erstmalig niedergelegt, die am 1 August
1922 den Londoner Vertretern Frankreichs, ltaliens,
Jugoslawiens, Rumaniens, Portugals und Griechen-
lands Uberreicht wurde. Die charakteristischen
Schluf3satze dieser Note enthalten den groRzugigen
Vorschlag einer allgemeinen Schuldenstreichung, in
oezug auf die Reparationsfrage allerdings in
Ironisch-verschleierter Form. Sie lauten:
,Die Regierung Sr. Majestat schlagt nicht vor, dafi
aus Grunden der Gerechtigkeit oder der ZweckmaRig-

keit Deutschland seiner Verpflichtungen gegen die
anderen alliierten Staaten enthoben werden soll. Sie
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spricht nur fir GroRbritannien, und sie begnigt sich

damit, nochmals zu sagen, dal} sie von den wirtschaft-

lichen Schaden, die der Welt durch den gegenwartigen

Zustand zugefligt werden, so tief Uberzeugt ist, daR

England (vorbehaltlich der gerechten Anspriiche der

anderen Teile des Reiches) bereit sein wirde, auf jedes

weitere Recht auf deutsche Reparationen und alle

Forderungen auf Rickzahlungen durch die Alliierten zu

verzichten, vorausgesetzt, dal} dieser Verzicht einen Teil

bildet eines allgemeinen Planes, durch den dies grofRe

Problem als ein Ganzes behandelt werden und eine

zufriedenstellende Lésung finden koénnte. Eine all-

gemeine Regelung wirde nach ihrer Meinung von
gréRerem Wert fur die Menschheit sein als alle Vorteile,
die aus der noch so erfolgreichen Erzwingung rechtlicher

Verpflichtungen erwachsen kénnten.”

Man bat von amerikanischer Seite mit einem
gewissen Behagen darauf hingewiesen, da3 England,
nachdem diese Vorschlage von Frankreich mit
Entristung abgewiesen worden waren und auch
Amerika solchen Erwagungen keinen Raum gab, in
seinen eigenen Schuldenabkommen zwar auf das
Balfour-Prinzip: nicht mehr zu verlangen, als Eng-
land zahlen muf3, Ricksicht genommen habe, nicht
jedoch auf die Zahlungsfahigkeit seiner Schuldner.
Die Diskussion Uber die Erfillung der interalliierten
Verpflichtungen kompliziert sich nun dadurch, daf3
Amerika bis zu einem gewissen Grade diesen Ruhm
fur sich in Anspruch nimmt, obschon es an Schulden-
streichung nicht denkt. Gelegentlich der Verhand-
lungen mit Frankreich wurde in einem Protokoll der
Schuldenkommission vom 1. Oktober 1925 hervor-
gehoben, daR ,die einzige Verhandlungsgrundlage
fur beide Volker die Zahlungsfahigkeit Frankreichs
sei“. Es bestanden hierliber zwar Meinungsverschie-
denheiten, die bis heute noch nicht ganz ausgeglichen
sind, doch nahm der von den Amerikanern vor-
geschlagene Tilgungsplan fiir die ersten zehn Jahre
weitgehend auf die Finanzlage Frankreichs Ruck-
sicht und stellte insbesondere fiir die ersten Jahre
offensichtlich in Rechnung, daf} die deutschen
Zahlungen zunéchst noch niedrig sein wirden. Das
Abkommen mit Italien war noch augenfélliger auf
die verringerte Wirtschaftskraft dieses Landes ab-
gestellt.

Trotz dieser Zugestandnisse lehnt Amerika
immer noch jede Verknipfung der Kriegsschulden-
mit der Reparationsfrage ab. Selbst Belgien ver-
mochte die direkte Uberweisung von Reparations-
qguoten zur Schuldentilgung an Amerika nicht durch-
zusetzen, obwohl ihm dies England und Frankreich
gegeniber gelungen war. Mellon besteht darauf, daf
beide Probleme rechtlich nichts miteinander zu tun
haben; ihren wirtschaftlichen Zusammenhang laRt
die Schuldenkommission auf sich beruhen. Es steht
jedoch fest, dal die Normalrate des Dames-Plans mit
weitgehender Riucksicht auf die interalliierten
Schuldverpflichtungen konstruiert ist. Zwar fehlt
bekanntlich noch immer die Festsetzung einer
Gesamtsumme. Es wurde jedoch mehrfach betont,
daR eine Jahreszahlung von 212 Milliarden Gold-
mark niemals Zinsen und Tilgung fiur die 132-
Milliarden-Schuld darstellen kann, wie sie 1921 in



744 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 19

London festgestellt wurde, daR eie aber ungefahr
dem Dienst der 50 Milliarden A- und B-Bonde des
Londoner Abkommens entsprechen. Zieht man nun
in Betracht, dal} die Summe der eigentlichen Kriegs-
echaden durch die deutschen Leistungen vor Inkraft-
treten des Dawes-Plans — trotz ihrer sehr verschie-
denartigen Bewertung — abgegolten ist, so entspricht
die kapitalisierte Reparationssumme ungefahr der
franzosischen Schuld von 7 Milliarden Dollar an
England und Amerika zuzlglich der von England
geschuldeten 4,6 Milliarden Dollar, die zusammen
nicht ganz 50 Milliarden Goldmark ausmachen;
rechnet man die Schulden der kleineren Alliierten
hinzu, so ergeben sich etwa 60 Milliarden. Der
Rechtsgrund der Reparationsforderungen, soweit
man von einem solchen sprechen kann, ist freilich
ein anderer: Die Alliierten verlangen von Deutsch-
land bekanntlich nicht die Bezahlung der Kriegs-
schulden und des Wiederaufbaus, sondern vielmehr
die der direkten Kriegsschaden, also des Wieder-
aufbaus und der Pensionen. Diese wurden in einer
endgultigen Aufstellung 1921 fir Frankreich mit
21,7, fur GroRbritannien mit 29,4 und fur Italien
mit 11,5 Milliarden kapitalisiert, was freilich allein
schon 50 Milliarden ausmacht, von den ungeheuer-
lichen Anschlagen fiir Personen- und Sachschaden
gar nicht zu reden.

Dies sind die — immer noch sehr losen — Zu-
sammenhange zwischen dem Reparationsproblem
und der Kriegsschuldenfrage. Die einzige rechtliche
Verknipfung zwischen beiden besteht darin, dal
England sich nach wie vor zum Balfour-Principle
bekennt. Sollte es im Laufe spaterer Verhandlun-
gen dazu kommen, daB Amerika einen gewissen
NachlaB gewahrt, so ware von englischer Seite eine

Rickwirkung auf die Reparationsleistung nicht
unmoglich, wiewohl es sicher ist, daR England diese
Erleichterung zunéachst Frankreich zugute kommen
laRt. Wahrscheinlich kann der Anstol3 zu solcher
Revision aber erst aus einem Versagen Deutschlands
hergeleitet werden, und selbst dann werden sich die
Amerikaner nur schwer zu Verhandlungen ver-
stehen, da sie auf dem Standpunkt stehen, daR
wenigstens England auch ohne Reparationseinnahmen
zahlen kdnnte.

Allen Erwagungen, wonach die Kriegsschulden zu
Inflationspreisen kontrahiert wurden, verschlief3t sich
vorlaufig das Schatzamt, das so gewissermaf3en auf
dem Grundsatz ,Dollar gleich Dollar® besteht.
Dieses Verfahren hatte jedoch insofern einen wichti-
gen Prazedenzfall, als Punkt 9 des. Annex Il des
Ersten Sachverstandigen-Gutachtens vorschreibt, daf3
nach 1928 GohlmerHinderungen von mehr als 10 %
bei den deutschen Leistungen entsprechend zu
beriicksichtigen sind. Die amerikanische Regierung
weigert sich jedoch vorlaufig, ihren, wie wir sahen,
mehrfach gemilderten Standpunkt weiter zu modifi-
zieren, und so bleibt zunachst nichts weiter tbrig, als
den Ablauf der finf Versuchsjahre abzuwarten,
wonach der ganze Fragenkomplex wieder spruch-
reif wird. Ganz aussichtslos erscheint vorlaufig
jede Berucksichtigung des Hauptarguments der
europaischen Schuldner, es habe sich bei der Ge-
wahrung der amerikanischen Kriegskredite um die
— eine Zeitlang — einzige Form der Beteiligung
bei der gemeinsamen Sache des Krieges gehandelt
und diese durften daher nicht zurickgefordert wer-
den. Da die Vereinigten Staaten es bisher rundweg
abgelehnt haben, diesen Standpunkt zu billigen, so
ist es unnotig, auf diese Frage einzugehen.

Die Jkofleme Gac Hlatffe

...... In unserem Aufsatz Uber

Genf:die grundséatzliche die Weltmirtschaftskonfe-

Aussprache renz wiesen wir vorige

: Woche darauf hin, daB

die AuRerung antiprotektionistischer Gedankengéange
vonprominenter Seite, also die Wiederholung
hundertjahriger Wahrheiten, die bereits zu Binsen-
wahrheiten geworden sind, heutzutage als wirt-
schaftspolitische Tat zu werten ist. An derartigen
Taten war nun die Debatte Uber den allgemeinen
Teil des Konferenzprogramms reich. Es wurde kon-
statiert, daf} seit Kriegsausbruch das Gleichgewicht
zwischen Produktion und Konsum gestort sei, dafl
eine heftige Weltwirtschaftskrise die Folge und eine
Wiederherstellung des Gleichgewichts erforderlich
sei, eines Gleichgewichts, das freilich infolge der
verschiedenen Strukturwandlungen der Weltwirt-
schaft seit Kriegsausbruch mit dem der Vorkriegszeit
nicht identisch sein werde und zu sein brauche. Die
Stérung des Gleichgewichts ginge zu einem grof3en
Teil auf das paradoxale Verhalten der Staaten
zurick, die zugleich Foérderung des Exports und

wirtschaftliche Autarkie anstreben. Der Abbau der
handelspolitischen Hindernisse sei also das Gebot der
Stunde. In diesen allgemeinen Gedankengéangen
waren sich die Sprecher aller Nationen einig, au-
gefangen von Herrn von Siemens, der eine Lanze fir
den freien individualistischen Unternehmer brach,
und Professor Cassel, der den dkonomischen Libera-
lismus theoretisch verteidigte, bis sogar zu dem Ver-
treter des kommunistischen RuRlands, der ebenfalls
fur den freienHandelsaustausch eintrat, freilich unter
Bewahrung des russischen AuRenhandelsmonopols.
Schon dieser Vorbehalt ist ein Beispiel daftr, dal die
Verstandigung schwieriger wurde, sobald konkretere
Probleme aufgerollt wurden. Die Anwendung der
liberalen Grundséatze auch auf die Preisbildung am
Arbeitsmarkt, wie sie Cassel beflrwortete, fand eine
scharfe Zurickweisung durch den franzésischen Ge-
werkschaftsfihrer Jouhaux; Loucheurs Hoffnungen

auf die produktionsregelnde Wirkung der in-
ternationalen Kartelle wurden von Siemens ge-
dampft, der — man war erstaunt, es aus

deutschem Munde zu horen — betonte, daR mit dem
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Schlagwort Organisation nicht etwa alle Schwierig-
keiten geldst werden kénnten. Dald sich die Russen
und die Mehrzahl der Ubrigen Konferenzbesucher
in der Bewertung der einzelnen Wirtschaftsformen
diametral gegeniberstehen, braucht nur erwahnt
zu werden. Aber die Zurickhaltung, mit der die
Russen ihre ldeen vertraten, und die Duldsamkeit,
mit der ihr Kritiker Loucheur eine Diskussion dar-
Uber ablehnte, all das deutet darauf hin, dalR man
die Diskussion wenigstens in den ersten Tagen nicht
verscharfen will. Fur die endgiltigen Ergebnisse
der Weltwirtschaftskonferenz sind diese allgemeinen
Debatten auch von viel geringerer Bedeutung, als
die konkreten Vorschlage zur Intensivierung der
Weltproduktion und des internationalen Guteraus-
tauschs, seien sie negativer Natur, wie die Mal-
nahmen, die der zollpolitische Ausschul3 den Regie-
rungen empfehlen wird, oder positiver Natur, wie
das russische Angebot engerer Zusammenarbeit mit
dem westlichen Kapitalismus. Als geschickte Re-
gisseure haben die Russen es verstanden, sich in den
Mittelpunkt der Genfer Konferenz zu stellen, und
durch ihre Einladung an das auslandische Kapital,
in Handels- und Kreditbeziehungen zur Sowjet-
Wirtschaft zu treten, haben sie die Debatte aus der
hochst unfruchtbaren Sphéare allgemeiner Redens-
arten auf praktisch gangbare Wege gefiihrt. Die
Genfer Reden Sokolnikoffs und Obolensky-Ossin-
[kys sind nur ein Teil der Politik, die Ruf3land in
neuester Zeit verfolgt, einer Politik der Verstandi-
gung mit der auslandischen Privatwirtschaft, die
von dem Bediirfnis nach fremdem Kapital diktiert
ist. In dieser Richtung bewegen sich die franzdsisch-
russischen Verhandlungen UUber die Vorkriegs-
schulden und lber neue Kredite (vgl. Nr. 16, S. 650)
und das Angebot von Petroleum-Konzessionen, das
die Berliner Handelsvertretung im letzten Heft ihrer
Zeitschrift  erlassen  hat. Die  Einbeziehung
RuBlands in das Kredit- und Handelssystem der
Ubrigen Staaten koénnte nur im Interesse der ge-
samten Weltwirtschaft sein; den Verhandlungen der
Russen ist also Erfolg zu wiinschen. Wenn sich auf
der Genfer Konferenz insofern ein parallele Ent-
wicklung zu der Genueser Konferenz anzubahnen
scheint, so ist aber auch zu hoffen, daR diesmal die
Russen nicht nur die einzigen Nutzniel3er der Kon-
ferenz sein mogen, wie es seinerzeit in Genua-
Rapallo der Fall war.

~ e Mit der Besserung der
Umgestaltung der Arbeitsmarktlage zeigt
Krisenfiirsorge eich mit verstarkter Deut-
~ —_— e n lichkeit, daR eine sehr
groBe Zahl unterstiitzter Erwerbsloser tatsachlich
nicht mehr erwerbsféahig ist bzw. nur geringe Chan-
cen hat, wieder in Arbeit zu kommen. Nur bei auRRer-
ordentlich ginstiger Konjunktur kénnen diese Er-
werbslosen mit relativ kurzfristiger Gelegenheits-
arbeit rechnen. Als man die Krisenfiirsorge schuf,
bestand wohl die Hoffnung, daR bei dem Ubergang
von der Erwerbslosenfiirsorge in die Krisenfiirsorge
diese Gruppe von Erwerbslosen der gemeindlichen
Wohlfahrtspflege zugefuhrt wirde, in deren Obhut
sie wohl im Grunde auch gehoren. Diese Hoffnung
ist offensichtlich getauscht worden, und in der
Krisenfursorge befindet sich eine relativ sehr groRe
Zahl von Sozialrentnern und &alteren Arbeithehmern,
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die nicht mehr als Vollarbeitskrafte angesprochen
werden konnen. Man kann es verstehen, dafl die
Reichsstellen schwere Bedenken gegeniuber dieser
Entwicklung haben, die praktisch darauf hinaus-
lauft, daR dem Reich Firsorgelasten auferlegt wer-
den, deren Ubernahme nie beabsichtigt war und die
als eigentliche Gemeindeaufgaben anzusehen sind.
Die Vorschlage, die der Reichsarbeitsminister jetzt
zur Reform, d. h. zur Einschrankung der Krisenfr-
sorge, gemacht und vor den starken Widerstanden
im Reichstag und Reichsrat schon wieder zuriick-
gezogen hat, werden aber der gestellten Aufgabe
keineswegs gerecht. Ihr Kernstiick war die Be-
schrankung der Krisenfiirsorge auf Gebiete mit einer
Erwerbslosigkeit von mehr als 1% Prozent der Be-
vblkerung, wozu noch die Herausnahme bestimmter
Berufe (Saisongewerbe und Industrien mit gutem
Geschaftsgang) hinzukommen sollte. Weder die be-
zirkliche noch die berufliche Beschrankung kann
aber gerade die nicht mehr voll Erwerbsfahigen aus-
sondern; beide missen dagegen zu unerwiinschten
Héarten und Ungerechtigkeiten fihren. Es ist darum
erfreulich, dal3 diese Plane schon wieder aufgegeben
zu sein scheinen. Andererseits sollte man sich jetzt
allen Ernstes daran machen, die Krisenflirsorge nach
objektiven Malstdben zu bereinigen. Hierhin ge-
hort zunachst der Ausschluf? von Sozialrentnern und
Kriegsbeschadigten aus der Krisenfursorge, ferner
die Aussonderung der hdchsten Altersklassen. Dann
miRten far die Arbeitnehmer unter 25 Jahren, die sich
in der Krisenflirsorge befinden, endlich einmal wirk-
lich groRziigige UmschulungsmalRnahmen getroffen
werden; denn groRenteils durften sie durch die wirt-
schaftlichen Fehlbildungen der Inflation in Berufe
hineingelockt worden sein, in denen heute die Aus-
sichten fur ein Unterkommen auf lange Zeit nicht
mehr vorhanden sind. Auf diese Weise kann die
Krisenflrsorge dann wirklich vernunftig auf ihre
eigentliche Aufgabe beschrankt werden), Arbeits-
losen mit ungeschmaélerter Arbeitsfahigkeit und
-Willigkeit auch uber die normale Unterstiitzungs-
dauer der Erwerbslosenfiirsorge hinaus in Krisen-
zeiten Unterstlitzung zu gewdhren. W ir mochten
glauben, dal? dann so viele Personen aus der Krisen-
fursorge ausscheiden wirden, dal3 es recht und
billig ware, ihre Gesamtkosten auf das Reich zu
Ubernehmen, also die Gemeinden von dem Viertel,
das sie heute beitragen, zu entlasten; denn sicherlich
wirde eine solche Neuregelung ihnen bei der

Erfillung ihrer Firsorgeausgaben erhdhte Kosten
verursachen*,
~~ ~ Schon vor drei Monaten
200 Millionen hat der ,Verein Delt-
Landeskulturanleihe scher Landeskilturgenos-
~ -, senschaften E. V." inter-

essierten Kreisen seine ,Vorschlage tber die Bildung
eines Reichsfonds zur Verbilligung von Meliorations-
darlehen“ zugehen lassen. In diesen Vorschlagen
liegt ein in jeder Hinsicht reichlich zugeschnittenes
Programm der landwirtschaftlichen Meliorationen
vor. Nicht weniger als 12 Milk Hektar sollen ihm
zufolge drainiert, zwei Mill. Hektar Wiesen verbes-
sert und zwei Millionen Hektar Odland kultiviert
werden. Hinzu kommen noch andere Arbeiten, so
daf insgesamt ein Kapitalaufwand von rund 7,5 M il-
liarden RM. zur Durchfihrung des Programms fir
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notwendig gehalten wird. Den Ertrag der vorgese-
henen Arbeiten schatzt der Verein auf insgesamt
48 Mill. Tonnen Getreide, 18 Mill. Tonnen Hack-
frichte und 6 Mill. Tonnen Futterpflanzen, dem
Geldwert nach insgesamt 1740 Mill. RM. Danach
mufRte sich also eine mehr als 20prozentige Renta-
bilitat ergeben. Aber diese Rechnung ist schwerlich
verlaBlich. Nach Angabe von Staatssekretar Hoff-
mann hat die Deutsche Bodenkultur A.-G. mit
60 Mill. RM. die Kultivierung bzw. Meliorierung von
240000 Hektar ermdoglicht; sie wandte also pro
Hektar 250 RM. auf, wahrend die Rechnung des Ver-
eins Deutscher Landeskulturgenossenschaften ber
400 RM. voreieht. Andererseits sind die geschatzten
Ertragssteigerungen sicherlich zu hoch gegriffen.
Fest steht aber jedenfalls, dall auf diesem Gebiet
groRe Mittel mit groRem Erfolg aufgewandt werden
kénnen und daf trotz aller optimistischen Rechnun-
gen die Mehrzahl der Landwirte nicht bereit ist, bei
den jetzigen Zinssatzen das Risiko der erforderlichen
grof3en Investitionen auf sich zu nehmen; daran sind
freilich vielleicht weniger die Zinssatze als die tradi-
tionalistische Wirtschaftsgesinnung der Bauern
schuld, die ja auch in der Vorkriegszeit mit solchen
Ausgaben sparsam waren. Daher ist es erwiinscht,
einen besonderen Anreiz zu schaffen, um die Melio-
rationsarbeit zu fordern. Schon die Tatigkeit der
Deutschen Bodenkultur A.-G. hat gezeigt, dal3 auf
diese Weise erfolgreich gearbeitet werden kann.
Um die Fortsetzung der von ihr mit relativ kleinen
Mitteln begonnen Aktion zu sichern, forderte der
Verein eine Meliorationskreditaktion des Reiches,
das durch Zins- oder Kapitalzuschisse einen Auf-
wand von 300 Mill. RM. jahrlich in der Weise er-
moglichen sollte, dall der landwirtschaftliche Kredit-
nehmer fir seine Meliorationsausgaben mit einer
Zinslast von nur 4 Prozent belastet wéare. Durch die-
sen Zuschuf3 hofft man zu einer groReren Melio-
rationstatigkeit zu gelangen. Nach den Erfahrun-
gen mit der Deutschen Bodenkultur A.-G. koénnte
man dann mit der Kultivierung von jahrlich rund
12 Mill. Hektar rechnen. Da Meliorationsarbeiten
zu etwa 75 Prozent Handarbeit zu sein pflegen,
scheinen sie auch in den Rahmen des Arbeitsbeschaf-
fungsprogramms zu passen. Andererseits handelt es
sich um sehr groRe Kapitalien, deren Aufbringung
bei der gegenwartigen Lage des Kapitalmarkts ohne
groRBere Zinsopfer schwierig sein wird. Darum und
wegen der Erleichterung des Arbeitsmarktes, dann
wohl auch, weil man erst abwarten will, in welchem
Umfange die Kredite wirklich in Anspruch genom-
men werden, hat man zun&chst nach Ricksprache
mit dem Reichsbankprasidenten eine Anleihe von
200 Mill. RM. in Aussicht genommen, die die Renten-
bankkreditanstalt aufnehmen soll. Die 4 Prozent
Ubersteigende Zinslast, d. h. also wohl ca. 6 Mill. RM.
jahrlich, will dasReich der Rentenbank-Kreditanstalt
verglten. Diese wird die Mittel der Deutschen
Bodenkultur A.-G. zur Verfigung stellen, die sie
dann an die landwirtschaftlichen Kreditnehmer
(Wassergenossenschaften, Bodenverbesserungegenos-
senschaften, Deichverbande usw.) zu 472 Prozent
weitergeben soll (also einschl. % % zur Deckung
ihrer Unkosten). Legt man das Ergebnis der bisheri-
gen Unterstitzung der Meliorationstatigkeit zu-
grunde, so wirden an 800000 Hektar fir die neue
Aktion in Frag« kommen. Rechnet man auch nur mit

zweiDoppelzentnernMehrertrag, so wird die deutsche
Getreideerzeugung um immerhin 160000 Tonnen
jahrlich, d."h. um fast 1 Prozent, vermehrt bei einem
Aufwand von weniger als 40 RM. pro Tonne durch
die offentliche Hand. Als Mittel der Produktions-
steigerung ist dieser Kredit im Vergleich mit dem
Zollschutz also recht billig, zumal unser Ansatz eines
Mehrertrages von 2 Doppelzentnern sehr vorsichtig
ist (der Verein Deutscher Landeskulturgenossen-
schaften schatzt ihn sehr optimistisch auf acht
Doppelzentner). An der geplanten Organisation ist
bemerkenswert die Mitwirkung der Rentenbank-
Kreditanstalt, die hier wieder, wie bei dem 50-Mil-
lionen-Siedelungskredit des Reiches, dazwischen ge-
schaltet ist, freilich in diesem Fall selbst die Anleihe
aufnehmen soll. Damit bekommt diese ,Agrarische
Zentralbank* wieder eine neue Aufgabe. Die An-
leihebegebung sollte mdoglichst in mehreren Ab-
schnitten vorgenommen werden, um so den ange-
spannten Kapitalmarkt nicht ibermaRig zu belasten.

W Die  grol3e Getreide-
hausse der letzten Mo-
nate hat weitere Fort-
— X ,===== schritte gemacht, und der
deutsche Importbedarf tritt am Weltgetreidemarkt
immer starker hervor. Nach der letzten Vorrats-
statistik des Deutschen Landwirtschaftsrats vom
15. Méarz betrugen damals die Brotgetreidevorrate
der deutschen Landwirtschaft nur noch rund
800 000 t, knapp 9% der Brotgetreideernte. Seit dem
Bekanntwerden dieses Berichts sind die Weizen-
preise in Berlin um 40 RM., die Roggenpreise um
20 RM. pro Tonne gestiegen. Gleichzeitig wachst
die Getreideeinfuhr. Wahrend nach der schlechten
Ernte von 1924 Deutschland im Emtejahr 1924/25
rund 4,2 Mill. t Getreide importieren mufdte, nach
der guten Ernte 1925 3,2 Mill. t (ausschlieBlich einer
geschatzten Voreinfuhr infolge der Zollerhbhung am
1 August 1926), betragt der Getreideimportiber-
schu in den acht Monaten August 1926 bis Marz
1927 (einschlieBBlich der Voreinfuhr) rund 4,6 Mill. t
und wird voraussichtlich bis zum Ende des Ernte-
jahres die Hohe von 7 Mill. t mindestens erreichen.
Mit diesem Riesenbedarf hatte offenbar der Ge-
tneidehandel nicht gerechnet. Erst jetzt wird ihm in
den Preisen vollauf Rechnung getragen. Selbst ab-
ziglich Zoll wurde der Roggen jetzt auf 220 RM. und
der Weizen auf 265 RM. pro Tonne stehen, d. h. auf
einem Preisniveau, das als auRerordentlich hoch be-
zeichnet werden mu3. Damit ist die auch hier schon
frihzeitig geaduBerte Auffassung (vgl. Baade in
Nr. 5 vom 3. Februar, S. 159 ff. und in Nr. 8,
S. 277 ff.), daB sich fir die Zeit bis zum Beginn des
neuen Erntejahres eine Suspension der Getreidezélle
empfehle, vollauf gerechtfertigt. Wie sehr die Ge-
treidezolle schon im ersten Quartal des Jahres als
Finanzzolle wirkten, zeigt die Tatsache, daf sich ihr
Ertrag auf rund 64 Mill. RM. stellte, von denen auf
den Marz rund 19 Mill. RM. entfielen. Die Getreide-
zolle allein bringen jetzt also mehr als ein Finftel
des gesamten Zollertrages, dessen Hohe der Reichs-
finanzminister kurzlich bedauerte. Wenn man an-
nimmt, daR sich die vom Deutschen Landwirt-
schaftsrat dargestellte Entwicklung seit dem letzten
Stichtag gleichmaRig fortgesetzt hat, so sind die
landwircchaftlichen Roggenvorrate jetzt tatsachlich
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erschopft und die Weizenvorrate nur noch gering.
DaR aus diesen Tatsachen freilich wirtschafte-
politische Konsequenzen gezogen werden, ist auch
Leute noch unwahrscheinlich.

Als im November vorigen
Deutsch-englische Jahres der englische Che-
Chemie-Verhandlungen  mie-Trust zustande kam
— (vgl. Jahrgang 2, Nr. 45,
S. 1484), wiesen wir schondarauf hin, dal3 eine Ver-
standigung der englischen Gruppe mit der deutschen
chemischen Industrie zu erwarten sei. Inzwischen
sind die Verhandlungen zwischen den beiden natio-
nalen Trusts aufgenommen worden, und zwar gele-
gentlich einer Reise der Chairmen der Imperial Che-
mical Industries, Sir Alfred Mond und Harry Mc
Trovan, nach Deutschland. Die Englander besichtig-
ten bei dieser Gelegenheit eingehend das Leuna-
Werk. Uber den Inhalt der Verhandlung ist nichts
bekannt geworden, weder tUber die Gebiete, fur die
eine gemeinsame Regelung geschaffen werden soll,
noch Uber die Form der Regelung. Vorlaufig sind
Wohl nur Vorbesprechungen gepflogen worden, denn
eine Verstandigung zwischen den beiden Gruppen
darfte langwierige Verhandlungen zur Vorausset-
zung haben, nicht nur deshalb, weil eine Fille von
Konkurrenzobjekten vorhanden ist, sondern vor
allem deshalb, weil die chemische Industrie wie kaum
eine zweite Wirtschaftsgruppe unserer Zeit in einer
raschen technischen Entwicklung begriffen ist, die
allen Abmachungen durch Veradnderung der Voraus-
setzungen stets den Boden zu entziehen droht. Dies
gilt offenbar in besonders hohem Male fir das Ge-
biet der Kohleveredlung. Vor allem fragt es sich,
°b die englische Industrie bereit ware, ihre Unter-
legenheit der deutschen gegeniiber zu stabilisieren,
denn nichts anderes bedeutet doch eine Regelung
von Produktionsumfamg und Absatzmdéglichkeit nach
dem heutigen Stand. Die englische Industrie hat
jedenfalls vor vier Jahren in der Zeit der deutschen
Kapitalnot den fir sie glinstigen Moment flr eine
Verstandigung mit der deutschen Industrie verpalft.
Allerdings haben die Kapitalien, die in der modernen
chemischen Industrie investiert wurden, und die bei
den groRen neuen Projekten auf den Gebieten der
Kohleveredlung, der Stickstoffgewinnung und der
Dungemittelproduktion gegenwartig investiert wer-
den, derartige Dimensionen angenommen, dal} eine
lockere Verstandigung mit den Industriegruppen der
anderen Lander angezeigt erscheint. Die Verringe-
rung des Kapitalrisikos mag der deutschen Gesell-
schaft um so mehr am Herzen liegen, als sie nicht
Dur mit der auslandischen Privatindustrie kampft,
sondern im Grunde mit den fremden Staaten, die
chemische Industrien durch Zollschutz und Sub-
ventionierung hochzichten. Der EinfluB einer
deutsch-englischen Verstandigung auf den Welt-
markt ware natirlich ganz erheblich. ZahlenméaRige
Schatzungen dieser Machtposition lassen sich an
Hand der Denkschrift anstellen, die Dr. Claus Un-
geroitter, der Generalsekretar der Fachgruppe Che-
mie des Reichsverbandes der Deutschen Industrie,
fur die Weltwirtschaftskonferenz ausgearbeitet hat.
Danach betrug die Produktionskapazitat der Welt-
farbenindustrie 1924 insgesamt 285000 t, wovon
160000 t auf Deutschland, 24000 t auf England ent-
O0len ; auf dis#» beiden Staaten al«o ungeféahr zwei
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Drittel der gesamten Kapazitdt. Die Relation ist
etwas geringer, wenn die effektiven Produktions-
zahlen betrachtet werden: von insgesamt 185000 t
stellte 1924 Deutschland 72000 t und GrofRbritan-
nien 19000 t her. Inzwischen haben sich diese Zif-
fern wahrscheinlich zugunsten Deutschlands und in
Richtung auf erhohte Ausniitzung der Produktions-
kapazitat verschoben. Die Farbenproduktion, auf
der vor dem Kriege die Weltstellung der deutschen
Chemie beruhte, ist heute zweifellos der Bedeutung
nach hinter die Stickstofferzeugung getreten. Die
StickstoffProduktion der Welt ist von 1913 bis 1925
von 771000 t auf 1250000 t gestiegen, der Anteil
Deutschlands von 121 000 t auf 450000 t.  Auch in
den Ubrigen Landern hat sich die Erzeugung in die-
sen 12 Jahren erheblich vermehrt, mit Ausnahme
von Chile, dessen Produktion von 430000 t auf
384000 t sank, und von England, wo sie, allerdings
nur geringfigig, um 2000 auf 88000 t zurlickging.
Ein englisch-deutscher Chemieblock wiirde also auch
auf dem Stickstoffmarkt eine ganz betrachtliche
Machtstellung einnehmen. Die Entwicklung auf dem
Gebiet der Kohleveredlung I|aRt sich naturlich
ziffernmafRig noch in keiner Weise abschatzen.

Das eigenartige Schick-
sal der Sachsischen Gul-
stahlwerke Dohlen st

= .. kennzeichnend dafir, bis
zu welchem Grade in der letzten Zeit ganze Indu-
striegesellschaften einschlieBlich der daran hangen-
den Personiichkeitswerte unter dem EinfluR von
Banken zu ,Waren" geworden sind, die nach Ge-
sichtspunkten hin und her geworfen werden, die
mit den Bedlrfnissen der in f rage kommenden Ge-
sellschaften nichts zu tun haben, ihnen unter Um-
standen sogar zuwider laufen kénnen. Zum Aus-
gangspunkt der Betrachtung muf3 man diejenige
Situation wahlen, die nach Krieg und Inflation bei
Dohlen entstanden war: Die leistungsféahige sach-
sische Gesellschaft, die bei Auftragen der sachsi-
schen Reichsbahndirektionen auf Schienen usw.
stets einen groRen Anteil erhielt und in Westfalen
(Haiger) ein Zweigwerk mit zwei Hochéfen besitzt,
war in der Inflation unter den EinfluR zweier
Handelsgruppen geraten: Otto Mansfeld & Co.,
Berlin (Inhaber: Paul Rohde), und Adler jun., Frank-
furt a. M. Keiner von ihnen hatte die Majoritat,
jeder nur etwa 40% des 7 Mill. RM. betragenden
Kapitals. Rohde interessierte sich fir Dohlen als
Abnehmer von Stahl, Adler vorwiegend als Liefe-
rant von Schrott. Ein Miteinanderarbeiten ware
also vielleicht denkbar gewesen, scheiterte aber an
dem Herrschaftswillen der beiden Gruppen. Die
Folge waren innere Reibungen, unter denen die
Gesellschaft litt. Die Situation anderte sich nun im
vorigen Jahr dadurch, daR die Danatbank sich be-
mihte, gemeinsam mit dem Stahlverein einen mittel-
deutschen Stahltrust zu bilden, dessen Grundlage
das Lauchhammerwerk sein sollte. Alle mitteldeut-
schen Werke sollten hinein, nicht nur das Weber-
werk und Hennigsdorf, sondern vor allem Do6hlen,
das nadher an Lauchhammer liegt als die beiden
nordlichen Werke, und auch das Eisenhlttenwerk
Thale, dessen Eingliederung aber an dem Wider-
stand der auch dort dominierenden Handlereinfliisse
(Ottenheimer, der mit dem Stahlverein wegen

Das Spiel mit D6hlen
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Witten im Streit liegt, und Adler jun.) scheiterte.
Die mitteldeutschen Stahlwerke, deren wirtschaft-
liche Lage nicht leicht war, wurden dadurch plétz-
lich zu scharf umkadmpften Objekten; der Kampf
um Lauchhammer zwischen Danatbank und
Deutsche Lank ist noch in frischer Erinnerung. Bei
Dohlen kam es nicht zu einem eigentlichen Kampf,
da die Deutsche Bank hier im Gegensatz zu Lauch-
hammer der Danatbank zuvorkam. Sie kaufte
Paul Rhode seinen 40prozentigen Anteil ab, Uber-
trug gleichzeitig die Handelsfirma Mansfeld von
Rohde an Do6hlen und vermittelte die Mehrheit der
Gelsenkirchener GuRstahlfabrik aus dem Besitz von
Stumm an Rohde. Tiefgehende wirtschaftliche
Ideen sind bei diesem mannigfachen Hin und Her
schwer zu finden. Am verninftigsten scheint noch
die Ubertragung der Handelsfirma Mansfeld an
Dohlen. Der freie Stahlhandel drohte unter dem
wachsenden EinfluR der Stahlkonzerne und Produ-
zentenverbande zu zerbrechen. Die Umwandlung
einer freien Stahlhandlung in eine Werkshandels-
firma lag also im Zug der Zeit. Aber die wéahrend
der Inflation stark ramponierte, veraltete und mit
schlechten Beteiligungen beladene Gelsenkirchener
GulBstahlfabrik war kein guter Ersatz fir das bis-
her lukrative Handelsgeschaft. Es zeigte sich, daR
Paul Rohde, der wegen seines Auftretens als robuste
Natur galt, unter dem EinfluR seiner Uberlegenen
Ratgeber willig war, seine ganze wirtschaftliche
Position einzustilpen und vom erfolgreichen Stahl-
handler zum stahlindustriellen Anfanger umzu-
satteln. Fur die Deutsche Bank war dreierlei malR-
gebend: 1 die Konkurrenz zur Danatbank, der man
das richtige Glied einer Kombination wegschnappte;
2. der zu erwartende Zmischengeminn, der angesichts
des Kampfes um Mitteldeutschland sicher schien;
3. ein Freundschaftsdienst fir die immer noch méch-
tige Stummgruppe. Das Eigenleben von Dohlen
war also quantité négligeable. Dd&hlen hatte nur in-
sofern einen Vorteil, als die inneren Reibungen auf-
horten. Die Deutsche Bank begnigte sich aber
nicht mit dem 40prozentigen Anteil an Dohlen, son-
dern trat an Adler jun. wegen des zweiten Minder-
heitsblocks heran. Diese Gruppe konnte wegen der
schlechten Lage des Schrottgeschéfts und zugunsten
ihrer sonstigen, nicht jdurchweg erfolgreichen In-
dustriegeschafte  eine Liquiditdtsbesserung gut
brauchen und verkaufte daher ihren D6hlen-Anteil.
Nur lieR sich dabei die Dresdner Bank wegen ihrer
sonstigen Beziehungen zu Adler jun. nicht aus-
schalten. Die Deutsche Bank bekam also nunmehr
die Majoritdt von Ddohlen, aber nicht allein, sondern
im Pool mit der Dresdner Bank. Und nun geschah
das unerwartete: Die beiden Banken verkauften die
Majoritat, nachdem sie beisammen war, an Rhode
zurick. Woher nimmt Rohde das Geld? Er hatte
fir den Erlés von Dohlen und Mansfeld bereits
Gelsengu3 gekauft, Uberdies das Siegburger Werk
der Viag Ubernommen, und wenn auch Reserven
vorhanden und Kredite bereit stehen mogen, so
machen 80% von Do6hlen bei einem Kurs von 200%
doch immerhin Uber 11 Mill. RM. aus. Das Ratsel
|6ste sich bald: Rohde trat nur nach auf3en hin als
selbstandiger Kaufer auf. In Wirklichkeit war es
ein Konsortium, in dem Rohde nur einen Minder-
heitsanteil hat und dem vorerst ein zweiter neuerer
Freund der Deutschen Bank, Otto Wolff, angehort

und ferner eine unbekannte Stelle, die aber eben-
falls der Deutschen Bank nicht fernstehen diirfte.
Die Deutsche Bank ist also zunachst der Danatbank
zuvorgekommen, hat dann die konkurierende
Dresdner Bank herausgebracht, sich selbst vom
Risiko entlastet, behalt aber Gber ihre industriellen
Freunde einen starken EinfluR auf D6hlen, verstarkt
vielleicht auch ihren EinfluB auf diese Freunde und
erzielt mehrfache Zwischengewinne. Das ist fur sie
nach manchen industriellen Fehlschlagen der letzten
Zeit gewill ein schoner Erfolg. Aber ein Erfolg, der
mehr auf geschickter Machelei beruht als auf wirk-
lich produktiven Konstruktionen und jedenfalls
nicht auf weitsichtiger Industrieférderung. Mit an-
deren Worten: Die Deutsche Bank hat — rein
privatwirtschaftlich — ein gutes Geschéaft gemacht,
das wegen der Einblicke, das es in die Betéatigung
einer GroRRbank gewahrt, interessanter ist als vom
industriellen Standpunkt aus.

E)er Glanzstoffkonzern
entfaltet neuerdings eine

Glanzstoffexpansion besondere Aktivitat. Das
B " ist kein Zufall, weil die
marktmaRigen Voraussetzungen fur weitere Expan-
sion im In- und Ausland erst im letzten und Anfang
des laufenden Jahres teils bewuf3t geschaffen wur-
den, teils sich von selbst ergaben. Erstens haben sich
namlich die Absatzoerhéltnisse seit der 1925er De-
pression wesentlich gebessert. Wie weit die damalige
Stockung etwa auf die allgemeine deutsche Krise
zurickzufuhren war, oder auf Modeeinflisse oder,
was vielleicht das Entscheidende war, auf ein allzu-
schnelles Voranschreiten der Produktion gegeniber
einem sich langsamer entwickelnden Bedarf, oder
auf den fast véllig fehlenden Zollschutz, steht dahin.
Wahrscheinlich wirkte alles zusammen. Die Folge
war jedenfalls ein harter Kampf um den Markt im
Inland wie im Ausland, der in seinen Auswirkungen
zu starkerem Druck auf die Preise fuhrte und
weiterhin einige jingere Glieder der deutschen
Kunstseidenindustrie in ihrer Aktionskraft zum
mindesten beeintrachtigte (Ubergang von Koéln-Rott-
weil-Nobel an die |I. G. Farbenindustrie; Lahmlegung
der Giescheschen Produktion in Kawalien Bei
Breslau), ja, selbst die Vereinigten Glanz-Fabriken
zu vorubergehender Stillegung ihrer Kelsterbacher
Anlagen zwang. Seit Mitte 1926 aber machte sich
ein Umschwung bemerkbar; der Bedarf wurde leb-
hafter und diese Belebung halt bis heute an. Die
Gesundung des Marktes von innen heraus wurde
jedoch auch bewuft geférdert. Main schritt im Juni
1926 zur Griandung der deutschen Kunstseidenkon-
vention, die samtliche Hersteller von Viskoseseide
und damit 90 Prozent der deutschen Gesamtproduk-
tion umfafte. Die Konvention sah ihre Aufgabe
nicht nur darin, die hergestellten Sorten nach
Fadenstarke und Qualitdt zu standardisieren und
damit die vorher fehlende Grundlage fir Preisver-
gleiche zu schaffen, ferner die Preise und die Ver-
kaufsbedmgungen hinsichtlich der zu gewahrenden
Ziele und Rabatte zu regeln, sondern sie begann zu-
letzt auch zu Vereinbarungen mit dem Ausland
(Belgien) zu schreiten. Damit berlihrten sich ihre
Bestrebungen mit den Bemihungen um Verstandi-
gung und um Aufteilung der Markte, die seitens der
groRen Konzerne, also Glanzstoff, Courtaulds (bzw.

Die neue
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deren amerikanischen Tochter, der Viskose Co.) und
der Snia, allmahlich in Gang kamen und schlieBlich
Anfang dieses Jahres zu Vereinbarungen Uber ,tech-
nische und kommerzielle Zusammenarbeit, wie man
sich vieldeutig ausdrickte, und auch zu kapital-
maRiger Beteiligung von Glanzstoff und Courtaulds
an der Snia fahrten. Durch die geschilderte Ver-
standigung im Inland und Ausland zusammen mit
der Absatzbesserung waren nun die Voraussetzun-
gen gegeben, von denen wir eingangs sprachen. Das
Risiko, das jede industrielle Expansion bietet, wind
durch sie wenigstens in gewissem Grade berechen-
bar. Es ist also in der Tat wohl kein Zufall, wenn
der Glanzstoff-Konzern, nachdem er kirzlich erst
an der Umwandlung der Giescheschen Kunstseiden-
werke in Kawallen in die Neue Glanzstoffwerke
A.-G. mallgeblich teilgenommen hat, gerade jetzt zu
einer neuen GroR3grindung in Amerika schreitet.
Die American Glanzstoff Corporation in Wilming-
ton (Delaware U. S. A)) wird mit einem Vorzugs-
kapital von 7 Mill. 7prozentigen pref. shares und
mit 300 000 Stiick nennwertlosen common shares aus-
gestattet sein, wovon Glanzstoff die Majoritat der
allein stimmrechttragenden Commons sowie
500000 $ preferred shares Ubernimmt. Der Rest der
pref. shares wird von dem alten Glanzstoff-Konsor-
tium, dem als Fihrer Teixeira de Mattos-Amster-
dam, und C. Schlesinger-Trier & Co.-Berlin, als fer-
ner Beteiligte Speyer & Co. und Leman Brothers-
New York sowie Lazard Speyer-Ellissen-Frankfurt
a. M. angehodren, Gbernommen und durch Teixeira
de Mattos in Amsterdam zu 110 Prozent aufgelegt,
wobei jeder Zeichner auf je 1000 $ pref. shares
5 comimon shares erhalt. Die neue Fabrik wird auf
eine Anfangsproduktion von etwa 7000 kg pro Tag
zugeschnitten und soll nach den neuesten Verfahren
eine Viskoseseide von einer Fadenfeinheit produ-
zieren, die, wie behauptet wird, in Amerika fir ab-
sehbare Zeit so gut wie konkurrenzlos sein werde.
Da es sich um eine besondere Qualitat handele,
werde man weder fir die bestehende amerikanische
Industrie, noch fiur die Produktion der vor
1Ve Jahren gegriindeten American Bemberg Corno-
ration eine direkte Konkurrenz bedeuten. Man
glaubt auch Preise erzielen zu kénnen, die wesent-
lich tGber denen fir normale Ware liegen, und die die
Verzinsung des Vorzugskapitals leicht erméglichen
wirden. Die neue Grindung ist besonders in
zweierlei Hinsicht bemerkenswert. Einmal durch
die GroRRe der Anfangsproduktion. Dall man diese
so hoch ansetzte, doppelt so hoch wie seinerzeit bei
der Bemberg-Griindung, beweist, daf man die Ab-
satzmaoglichkeiten auBerordentlich hoch einschéatzt.
Das wurde auch direkt bestatigt durch die Mittei-
lung, dall die American Bemberg bis 1931 ausver-
kauft sei und dald man bei dieser daher eine Verdrei-
fachung der Produktion plane. Die Verhandlungen
Uber die dazu ndétige Kapitalbeschaffung seien in
Amerika bereits im Gange. Zweitens wird durch die
Hohe der Beteiligung der Muttergesellschaft, die bei
direkter Kapitalinvestition von nur 500000 $ die
Majoritat der Commons erhélt, jedermann offenbar,
einen wie groRBen Wert die Patente der Vereinigten
Glanzstoff-Fabriken darstellen, die diese zusammen
mit den Verkaufsrechten fur U. S. A. und Kanada in
die neue Gesellschaft einbringt. Die Chancen, die
eich fir die Glanzstoffwerke aus der Verwertung
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ihrer Patente auch weiterhin ertdffnen, scheinen den
AuBenstehenden in gewisser Hinsicht fast unbe-
grenzt. Es ist daher kein Wunder, daf} die Phanta-
sie der Borse dadurch machtig angeregt wird, so daf}
die Glanzstoff-Aktien einen Kurs erklommen haben,
der den Friedenskurs nahezu erreicht, obwohl das
heutige Nominalkapital das Friedenskapital von
7,5 Mill. um ein Mehrfaches (bersteigt und obwohl
heute nur 15 Prozent Dividende gegen damals
30—40 Prozent verteilt werden.

Zur Generalversammlung
AJ~rdmig Loewe & Co
A.-G. in Berlin hatte sich

1 die Bankfirma 2z ff.

Gumpel in Hannover friihzeitig als Opponentin an-

gekiindigt. Sie verfligte denn auch, wie sich aus der

Prasenzliste ergab, Gber 1.85Mill. RM. Loewe-Aktien,

d.h. mehr als 10 Prozent des 15 Mill. RM. betragenden

Kapitals. Ein solcher Besitz kdnnte ausreichen, um

die Verwaltung zu einer Verstandigung zu zwingen,

denn mit mehr als 10 Prozent des Kapitals kann
man auf Grund des 8 264 HGB jeder Verwaltung
das Leben so schwer machen, daf3 sie schlieRlich zu
einer Verstandigung gezwungen ist. Erinnert sei
beispielsweise an das Vorgehen Schapiros gegen die
Nationale Automobil-Gesellschaft, bei der Schapiro
jede Generalversammlung erst einmal zur Verta-
gung brachte und gleichzeitig Prozesse einleitete
und dieses Svstem der Schikane so lange fortsetzte,
bis die Verwaltung ihm seinen Aktienblock zu einem
weit Uber den Borsenkurs liegenden Preis abkaufte.

Es ist gewil3 zu begriiBen, dal die Bankfirma Gum-

pel dieses riicksichtslose System bei Loewe nicht

anwandte, aber andererseits wundert man sich, daR
auf eine Opposition trotz der vorherigen scharfen

Auseinandersetzungen schlieBlich beinahe ganz ver-

zichtet wurde. Manche wichtige Frage ist von der

Loewe-Verwaltung nicht beantwortet worden, so

dal3 alle Veranlassung bestanden hatte, auf der Ver-

tagung zu bestehen, ohne dal3 die Vertagung als ein

Druckmittel hatte aufgefaRt zu werden brauchen.

Statt dessen hat die Opposition sich darauf be-

schrankt, formalen Protest einzulegen und in der

Versammlung nicht einmal energisch auf Auskunfts-

erteilung bestanden. Man mulR demnach annehmen,

dafl3 intern eine Einigung schon vorbereitet ist, wenn
auch die Verwaltung einstweilen noch betont, dafl
eine Einigung nicht erfolgt ist. Die sachlichen An-
gaben der Verwaltung beschrankten sich darauf, daf3
die Loewe A.-G. rund 7 Mill. RM. Gesfiirel-Aktien
habe und daR ferner die Tupogranh-G. m.b. H.. an
der Loewe mit 2.2 Mill. RM. beteiligt ist. ebenfalls

500 000 RM. Gesfiirel-Aktien besitze. Sonst besteht

kein direkter oder indirekter Besitz an Gesfurel-

Aktien. In der Werkzeugmaschinenfabrikation sind

infolge eines Umsatzriickgangs auf 60 Prozent Ver-

luste von 1.2 Mill. RM. entstanden, so daf® der aus-

gewiesene Bruttogewinn von 4,1 Mill. RM. sich aus 5.3

Millionen RM. Beteiligungsgewinn abzlglich 1.2 Mill.

Reichsmark Fabrikationsverlust zusammensetzt. Der

Beteiligungsgew.inn besteht ,zu einem erheblichen

Teil* aus laufenden Dividendenertragnissen, nur

ein kleiner Rest entfallt auf den Bnchgewinn aus

der VeraufRerung von 10 Mill. RM. Knorr-Bremse-

Aktien. Dieser Verkauf ist zum Teil gegen bar,

zum Teil im Austausch gegen Gesfiirel-Aktien er-

(Die Opposition bei Loewe
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folgt. Der Buchwert der Gesfiurel-Aktien wurde so
bemessen, dalR nicht der gesamte Buchgewinn aus
dem Knorr Bremse-Geschéaft in der Gewinn- und
Verlustrechnung erscheint. Ob der Verkauf ein
glnstiges Geschaft war, wird die Zeit lehren. — Da-
mit sind gewil3 einige wertvolle Aufschliisse gegeben,
aber wie das Beteiligungskonto von 12,33 Mill. RM.
sich sonst zusammensetzt, und welche Reserven dar-
auf ruhen, das ist nach wie vor unklar. Die viel-
umstrittene frihere Erklarung, in der die Loewe-
Verwaltung einzelnen Aktiondren das Recht ab-
sprach, sich an der Gesellschaft zu beteiligen, fand
nur kurz Erwahnung durch einen zweiten Oppo-
nenten, die Bankfirma Nathansohn & Stern in Han-
nover. Die Verwaltung stellte sich aber merkwir-
digerweise auf den Standpunkt, daf3 eine Erdrterung
dieser Frage nicht zum Gegenstand der General-
versammlune srehor»

Die Autokratie des Mehr-

Andauernde Kampfe heitsbesitzers und Auf-
bei Hammersen sichtsratsvorsitzenden der

—_ . F. H. Hammersen A.-G.,
Generaldirektor Fritz Hacker, die schon friher ge-
rigt werden mufRdte, hat dahin gefiihrt, dal3 der groRRe
Osnabricker Baumwollkonzern in eine fast véllige
wirtschaftliche Isolierung geraten ist, weil die in
verschiedener Richtung versuchte Zusammenarbeit
mit anderen Gruppen immer wieder an dem Uber-
triebenen Machtwillen und der personlichen Reiz-
barkeit des Hammersen - Beherrschers scheitern
mufdte. Hammersen liegt heute im Streit mit der
Gruppe Christian Dierig, Oberlangenbielau und mit
der suddeutschen Textilgruppe Kolbermoor. Ham-
mersen steht ferner auf ziemlich gespanntem FulRe
mit fast samtlichen GroRRbanken, von denen keine
engere bankmaRige Beziehungen zu der Gesellschaft
unterhalt, und man kann wohl annehmen, daR auch
die Beziehungen zur Blumenstein-Gruppe noch nicht
wieder aufgenommen wurden, wenn auch eine for-
melle Einigung in dem vorjahrigen Interessenkampf
erreicht werden konnte, tUbrigens zu ungilinstigen Be-
dingungen. Streit hat es auch im eigenen Vorstand,
ja, sogar innerhalb der Familie de? Majoritatsbe-
sitzers gegeben, denn 6ein Bruder E. Hacker ist aus
dem Vorstand ausgeschieden, wie es heifdt, im Unfrie-
den. Wie die Dinge sich so weit entwickeln konnten,
haben wir zum Teil schon im vorigen Jahr (vergl.
Nr. 52, S. 1759) geschildert. Hammersen stand im
Streit mit Blumenstein, und um sich dieser mach-
tigen Berliner Gruppe besser erwehren zu kdnnen,
hat die Gesellschaft ein Gemeinschaftsabkommen mit
Dierig geschlossen, der in Schlesien die Ausbreitung
der Blumenstein-Gruppe zuweden mit MiRfallen ver-
folgt hatte. Dierig ist in erster Linie Weiterver-
arbeiter und als solcher Hauptabnehmer der Ham-
mersenschen Rohware. Es wurde also zu einer Zeit,
als man den Wert einer Vertikalkonzentration be-
sonders skeptisch beurteilte, eine solche versucht,
und zwar wohl weniger zu industriellen Zwecken als
zur gemeinsamen Uberfremdungsabwehr. Aus wel-
chen Grinden der ehemalige Kampfgenosse 6ich be-
reits nach wenigen Monaten zum scharfsten Gegner
entwickelt hat, darlber lauten die Schilderungen der
beiden Seiten natirlich verschieden. Die Hammer-
sen-Verwaltung behauptet, dald Dierig den gebotenen
Finger benutzt habe, um die ganze Hand zu nehmen,

d. h. Hammersen zu majorisieren. Dierig habe einen
Aktienaustausch im Umfange von 40 Prozent des
Kapitals vorgesohlagen und hinter dem Ricken des
Partners soviel Hammersen-Aktien hinzugekauft, dal
er die Majoritat gehabt hatte. Dierig dagegen be-
hauptet, daR der Vorschlag eines Aktienaustauschs
von Hacker ausgegangen sei, daf} Dierig sofort be-
reit gewesen sei, auf den Aktienaustausch zu ver-
zichten und sogar seinen Aktienbestand bei der
Verwaltung zu deponieren, bzw. mit ihr zu poolen.
Aussage steht gegen Aussage. Was richtig ist, mo-
gen die Gerichte feststellen, aber man hat den Ein-
druck, daR die Angaben der Gruppe Dierig, die bis-
her Gberall Zuriickhaltung bekundete, mehr Glauben
verdienen als die der streitsiichtigen Hammersen-
Verwaltung, der jetzt sogar aus dem eigenen Lager
Unrichtigkeiten in friiheren Publikationen nachge-
wiesen werden. Die Verwaltung hat namlich von
den Juristen Professor Flechtheim und Rechtsanwalt
Rosendorff Gutachten dartber eingefordert, ob der
von Professor Geiler in unbekanntem Auftrdge ein-
geleitete Nichtigkeitsprozel3 gegen die Kapitalum-
stellung und die anschlieBende Kapitalerhbhung
Aussicht auf Erfolg habe. Die Gutachten stiitzen sich
auf Informationen der Gruppe Héacker und kommen
zu dem Ergebnis, daf3 eine Nichtigkeit nicht gegeben
sei, sondern nur eine Anfechtbarkeit. Die formal-
rechtliche Begriindung, die die Juristen diesem Stand-
punkt geben, interessiert wenig, weil namlich schon
die Vorbedingungen fir die Abgabe der Gutachten
ungeniigend sind. Die Informationen, die die Hacker-
Gruppe den Gutachtern gab, sind nach Darstellung
der Gegenseite zum grofRen Teil falsch, so dal} die
Gutachten kein Gewicht haben kénnen. In einem
Punkte waren aber die Informationen sicherlich
richtig, namlich darin, daR die Verhandlungen mit
Dierig schon im August 1925 endgultig abgebrochen
worden seien. Im Mai 1926 hat aber Hammersen im
Geschéaftsbericht noch gesagt, da3 ,nach Aufnahme
der Zusammenarbeit zwischen Hammersen und Die-
rig sich ein so enger Zusammenschlu3 wie vorgesehen
nicht als notwendig und zweckmé&fig erwiesen habe.
Die Zusammenarbeit erfolge daher in loser Form.”
Die Verwaltung hat es also gewagt, noch neun
Monate nach dem endgiltigen Abbruch die Aktio-
nare in einer offiziellen Publikation Uber diesen
wichtigen Punkt in einer an Tauschung grenzenden
Form im Unklaren zu lassen. Danach wird man
auch die jetzigen AuRerungen der Hammersen-Ver-
waltung mit einer gewissen Vorsicht aufnehmen
mussen. Im neuen Geschéftsbericht wird nun ge-
sagt, daR die Geschaftsbeziehung mit Dierig in-
zwischen ganz abgebrochen worden sei. Da gleich-
zeitig im Rosendorffschen Gutachten geschildert
wird, dal3 Dierig friher der Hauptabnehmer von
Hammersen war, so ist anzunehmen, daf dieser
Bruch auf den Absatz der Hammersenschen Fabri-
kate einen erheblichen EinflulR haben muf3. Der
Geschéaftsbericht fir 1926, der jetzt gleichzeitig mit
den Gutachten verdffentlicht wurde, zeigt auch be-
reits einen scharfen Geminnriickgang. Der Reinge-
winn ermaBigte sich von 2,96 auf 1,61 Mill. RM., eo
dall die vorjahrigen Sonderricldagen von 800 000
Reichsmark in Fortfall kommen mussen und die
Dividende auf 6 (i. V. 8%) Prozent reduziert werden
muf3. Die Verwaltung begrindet das mit der Sen-
kung der Baumwollpreise und mit der Krise im
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Baumwollhandel, die zu Betriebeeinschrankungen
notigte. Im Zusammenhang mit der erwahnten Ein-
stellung der Geschéaftsverbindung mit Dierig mul
aber die Frage aufgeworfen werden, ob nicht die
Streitsucht der Hammersen-Verwaltung ebenfalls
zum Ruckgang der Rentabilitdt mit beigetragen hat
und ob es Uberhaupt noch verantwortet werden
kann, daR diese Gruppe sich durch Stimmrechts-
aktien 66 Prozent der Stimmen reserviert, wahrend
sie am Kapitalrisiko nur mit 7Yz Prozent beteiligt
wt. Von der Oppositionsgruppe wird noch der Vor-
wurf erhoben, daR die Verwaltung systematisch
ihre Tochtergesellschaft , Debag“ bevorzuge, weil bei
dieser die Gruppe Hacker persdnlich einen Kapital-
anteil besitzt. Uns scheint, daR diese rein wirt-
schaftliche Betrachtung der Vorgange fiir die Aktio-
nare genugt, um zu wissen, wie sie sich der Verwal-
tung gegeniiber in der kommenden Generalversamm-
lung zu verhalten haben. Auf die aktienrechtliche
Seite soll noch spéater eingegangen werden.

Operationen im Kon-
Transaktionen im zern des Finanziers Ja-
Michael-Konzern cob Michael ziehen immer

— - m— wieder die Aufmerksam-
keit auf sich. Es handelt sich meist um groR3ere

Paketgesohafte, die die Aktien sehr bedeutender

Unternehmungen betreffen und in die Kreise der

davon berlihrten Gesellschaften haufig betracht-

liche Unruhe tragen. Aus jungster Zeit ist besonders
die hier schon verzeichnete Aktion des Michael-Kon-
zerns bei der Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hy-

pothekenbanken zu erwahnen (vergl. Nr. 12, S. 452).

Diese Aktion ist nun zum Abschluf3 gelangt, aber, wie

schon nach den letzten Vorgadngen zu erwarten war,

zu einem negativen Abschlu3. Michael scheint ein-
gesehen zu haben, dal. auf dem von ihm beschritte-
uen Wege bei der Gemeinschaftsgruppe nichts zu er-
reichen ist; die angestrengten Prozesse konnten
vielleicht eine langwierige und umstandliche St6-
rung in der Weiterentwicklung der Gemeinschafts-

Gruppe herbeiftihren, ein wirklicher Erfolg ist aber

bei dem gegenwartigen Stand der Rechtsprechung

nicht zu erwarten. So hat sich Michael entschlossen,
das erhebliche, in den Aktien der zur Gemeinschafts-

Gruppe gehorenden Banken festgelegte Kapital lieber

anderweitig zu verwerten und sich aus dem Engage-

ment zurtickzuziehen. Wie einer Mitteilung der Ge-
meinschaftsgruppe zu entnehmen ist, erfolgt dieser

Rickzugs Michaels ohne Gewinn fir ihn. Aber da

er fur die Aktien seinen Einstandspreis zurlickerhalt,

und dieser Preis Uber den gegenwartigen Tageskur-
sen liegt, schneidet er doch recht gut ab, wahrend die

Gemeinschaftsgruppe, die den Michaelsohen Aktien-

besitz durch ein ihr nahestehendes Konsortium (unter

Fiahrung der Mitteldeutschen Kreditbank) erwerben

biRt, sich mit der Kursdifferenz belastet. Der Grad

des Risikos, den sie damit eingeht, ist ganz von der
kinftigen Kursentwicklung abhangig. DaR die

Michaelsohe Aktion bei der Gemeinschaftsgruppe

ahnlich wie manche seiner friheren Transaktionen

Utzten Endes doch erfolglos gewesen ist, hat seine

Ursache in jenem psychologischen Moment, das in

der alten deutschen Finanzwelt anscheinend bei

jeder Berihrung mit dem Michael-Konzern sofort
hervortritt und eine Rolle spielt: man [aBt es sich
etwas kosten, um den unerwiinschten Partner wieder
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loszuwerden. Diese Einstellung gegeniber der
Michael-Gruppe, die abseits des geschaftlichen
Raisonnements liegt, hat Michaels Position bisher
meistens gestarkt. Bei einer ,kalten“ Betrachtungs-
weise wirde Michael in Fallen, wo man ihn als Ak-
tionar nicht winscht — und wie z. B. der Fall Loeroe
zeigt, gilt manchen Verwaltungen nicht etwa nur
Michael als unerwiinschter Aktionar —, sicher weit
eher die Lust an seinem Engagement verlieren als
wenn man ihn in eine Kampfstellung geradezu
drangt. Solche Uberlegungen sollte man nicht ganz
abweisen, wenn sich vielleicht in nachster Zeit ein
weiterer derartiger Fall ereignet. Es fehlt namlich
nicht an Anzeichen, dall die Michael-Gruppe ihre
Versicherungsinteressen vermehrt hat und noch
weiter vermehrt.  Sie soll bei einem groBen Unter-
nehmen, das sich durch das Festhalten erheblicher
Pakete eigener Aktien in seinem Konzern gegen eine
,Uberfremdung“ geniigend geschiitzt glaubt, Aktien-
posten von mehreren tausend Stiick erworben haben.
Es ist zu vermuten, daR dieser Aktienerwerb mit
Planen des Michael-Konzerns hinsichtlich seiner son-
stigen Versicherungsinteressen zusammenhangt. Was
im einzelnen von Michael beabsichtigt ist, 143t sich
noch nicht Ubersehen; lediglich um Anlagekaufe
dirfte essich aber nicht handeln — dafur wéaren die
Pp Bip T Lol 16ITPD:

.................. mi Bei der vor wenigen
Die Produktion der NAG  TaS<f abgehaltenen Ge-

neralversammlung der
— Nationalen Automobil
Gesellschaft (NAG) in Berlin, wurde der Zusammen-
schluR mit den Protosmerken, Uber den wir hier
bereits (in Nummer i) berichtet hatten, genehmigt
und der Aufsichtsrat der NAG durch die Zuwahl
der Siemens Vertreter, der Direktoren Dr. Koéttgen
und Dr. Raschig, erweitert. Es wurde weiter in der
Generalversammlung die Frage gestellt, wie gro3 die
Betriebskapazitat der NAG, bzw. die Anzahl
der von ihr produzierten Wagen sei. Diese Frage ist,
wie in den Berichten der Tagespresse hervorgehoben
wurde, nicht beantwortet worden. Hierzu ist einiges
zu bemerken. So wertvoll fiir die Offentlichkeit
auch zahlenméaRige Angaben Uber Kapazitat und
zahlenmé&Rige Produktion eines Werkes zu einem
bestimmten Zeitpunkt sein moégen, um ein klares
Bild von der Lage zu erhalten, wird man anderer-
seits doch in Betracht ziehen muissen, daR fir die
NAG in zweifacher Hinsicht Momente vorliegen, die
den Wert einer solchen Auskunftserteilung sehr
herabmindern oder vielleicht sogar vollig illusorisch
machen missen. Einmal befindet sich der Personen-
wagenbau dieser Gesellschaft gegenwartig offen-
sichtlich in einem Ubergangstadium. Bei der letzten
Berliner Automobilausstellung war die NAG dem
Zuge der Zeit folgend mit einem 6-Zylinder-Model!
von 12/60 P. S. (anstelle ihres bisherigen 4-Zyfinders
von 10/45 P. S.) herausgekommen, das von techni-
scher Seite gunstig beurteilt wurde. Ebenso wie
manche anderen deutschen Automobilfabriken war
die NAG zur Zeit der Automobilausstellung mit die-
sen neuen Wagen zunachst in recht beschranktem
Umfange lieferungsféahig, und erst in den folgenden
Monaten konnte durch Umstellung der Produktion
die Liefertatigkeit fir den neuen Typ allméhlich er-
weitert werden. Dieser Prozel3, mit dem naturgemaf
immer gewisse verzogernde fabrikatorische ,Kinder-
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krankheiten* verknipft sind, durfte auch gegen-
wartig hei den Fabriken, die ihre Fabrikation seit
dem vorigen Herbet umgestellt haben, noch nicht
vollig zum Abschlu gekommen sein, so dal} eine
Bekanntgabe der zur Zeit fabrizierten Zahl von
Wagen kein richtiges Bild der Gesellschaft geben
kénnte. Bei der NAG ist nun noch weiter zu be-
denken, dall diese Gesellschaft sich ja Uberhaupt
nicht auf eine Meissenfabrikation billiger Typen ein-
gestellt hat, sondern in der ganzen Nachkriegszeit
das Prinzip verfolgte, hochqualifizierte und damit
naturgemafR auch in preislicher Beziehung an ein
bestimmtes Niveau gebundene Wagen herauszu-
bringen, die ja auch in der Kampagne der Renn- und
Zuverlassigkeitsfahrten giinstig abgeschnitten haben.
Weiter liegt ein sehr bedeutender Teil des Geschéfts
der NAG auf dem Gebiete der Fabrikation von
3—5 Tonnen-Lastwagen, Omnibussen, insbesondere
Spezialfahrzeugen fiir kommunale Betriebe, vielfach
auch mit Sonderaufbauten. Hierbei kommt eine
Serienfabrikation in Deutschland bisher kaum in
Frage. Die Bestellungen erfolgen vielfach stolRweise,
entsprechend dem Entwicklungsprogramm der Ver-
kehrsgesellschaften oder der kommunalen Betriebe,
und die Ausfiihrung der Karosserien, teilweise auch
der Chassis fallt je nach den Winschen der Auftrag-
geber ganz verschieden aus.

lIZI)ie Differenzen be; der
Vereinigte émy‘mé’-fep-
Teppich-Fabriken A.-G. pichfabriken A.-G., Uber
— = die in der vorigen Num-
mer (S. 711) berichtet worden ist, haben einen lber-
raschenden Abschlu? gefunden: in der Generalver-
sammlung stellte sich heraus, dal die Oppositions-
gruppe Miller & Dintelmann A.-G., Hannover, Uber
fast drei Viertel des gesamten Aktienkapitals ver-
figt; in der Generalversammlung konnte sie sogar
neun Zehntel des vertretenen Kapitals vorweisen.
Die Verwaltungsgruppe, der dies Kréafteverhéltnis
ja schon vor der Generalversammlung bekannt ge-
wesen sein mufl3, hat es vorgezogen, auf die von der
Opposition erhobenen Vorwiurfe tberhaupt nicht zu
antworten; sie ist sang- und klanglos abgetreten,
nachdem sie mit der Majoritatsgruppe noch eine
Vereinbarung getroffen hat, wonach sie dieser die
5000 RM. Schutzaktien UberlaRt. Der ganze Fall ist
auRerst unklar. Der Fuhrer der Opposition ging in
der Generalversammlung auf die jingsten Vorgange
nur kurz ein und stellte fest, daR die verkauften
Verwertungsaktien der Gesellschaft 220 000 RM. ge-
bracht haben. An der Bilanz Ubte er einige Kritik,
erklarte sich dann jedoch bereit, sie zu geneh-
migen. Die Aussichten des Unternehmens wurden
als ginstig bezeichnet, da der deutsche Teppich-
verbrauch stark gestiegen sei. Schliel3lich sagte der
Fihrer der Opposition noch, da man sich von der
einwandfreien Verfassung des Unternehmens (ber-
zeugt habe. Madoglicherweise entspricht diese Erkla-
rung einer Vereinbarung mit der alten Verwaltung.
Der alte Aufsichtsrat trat dann zurick mit Aus-
nahme des Herrn Max Michaelis, was auferst merk-
wuirdig ist. Gerade gegen Michaelis richteten sich
namlich bisher die Angriffe der Opposition, die eine
Nachprifung der der Firma Michaelis in den letzten
zwei Jahren fir Garnfarben bewilligten Preise ver-
langte. Neu gewé&hlt wurden sechs Herren von der

Herrschaftswechsel bei der
Vereinigte Smyrna-

jetzigen Majoritatsgruppe. Bemerkenswert ist, dal
mit dem bisherigen Aufsichtsrat auch Kommerzien-
rat Millington-Herrmann von der Deutschen Bank
ausscheidet, und dieses Institut, die alte Bankver-
bindung der Vereinigten Smyrna-Teppichfabriken
A.-G., im Aufsichtsrat nicht mehr vertreten ist. Die
neue Verwaltung sollte, nachdem sie einmal die
Offentlichkeit mobil gemacht hat, jetzt selbst Rede
und Antwort stehen und die Fragen beantworten,
die sie als Opponentin aufgeworfen hat. Insbeson-
dere sollte sie mitteilen, welche Verbindung mit der
Firma Michaelis besteht, und welche Vereinbarungen
mit Herrn Michaelis getroffen worden sind. Die noch
vorhandenen freien Aktionare haben einen Anspruch
darauf, das zu erfahren. SchlieRlich ist zu verlan-
gen, dal die neunstimmigen Schutzaktien endlich
eingezogen werden. Wenn die Verwaltungsgruppe
Uber drei Viertel des Aktienkapitals verfugt, hat sie
eine ,Uberfremdung® doch nicht zu fiirchten. Also
wozu noch Schutzaktien?

n schreibt uns: ,Der
Verband Deutscher Por-
zellangeschirrfabriken hat

............ bekanntlich vor einiger

Zeit seine Listenpreise um etwa 9 Prozent erhoht.

Diese MalRnahme wurde mit der Steigerung der Roh-

stoffpreise und namentlich der auf -Grund des

letzten Schiedspruchs um etwa 10 Prozent in die

Hbhe gesetzten Lohne begriindet; ein Lohnanteil am

Fertigprodukt von etwa 40—50 Prozent, wie in der

Geschirrindustrie zu rechnen ist, lasse, so hiel3 es,

die Revision der Preise unerlalich erscheinen. Nun

wirde dieser Beschlull des Geschirrkartells in der
grolRen Welle der verbandsseitigen Preiserhéhungen,
in der wir augenscheinlich jetzt stehen (es sei nur an
die Erhéhungen fir Gummireifen, Kautschukartikel,

GuReisen, Dachpappe u. a. erinnert) gewil3 keines

besonderen Aufhebens wert sein, wenn nicht eben

die Besonderheiten der Lage der Porzellangeschirr-

Industrie AnlalR zu einigen kritischen Bemerkungen

boten. Dieser Industriezweig hat ja in den letzten

Monaten vielfach von sich reden gemacht; die vor-

laufig gescheiterten Plane fiir den Ausbau des bis-

her ein reines Preiskartell darstellenden Verbandes
zum Vollsyndikat mit kontingentierter Produktion,
die Geriichte von einer kartellartigen Preis- und

Produktionsverstandigung mit den tschechoslowaki-

schen Konkurrenten (Gerichte, die insoweit der

Wirklichkeit entsprachen, als derartige Projekte

immerhin von dort propagiert werden) und schliel3-

lich die ,Kollektiv-Propaganda", die die Produ-
zentenschaft nunmehr im Verein mit den Handler-
verbanden (unter Errichtung einer besonderen

Werbezentrale) betreiben will und durch die man

den Inlandsabsatz wesentlich heben zu kdnnen

hofft — alle diese Dinge sind ja in der Handels-
presse hinreichend kommentiert worden und auch
das ,Magazin der Wirtschaft* hat sich mit ihnen be-
falRt. Unverkennbar war nun schon bisher, daf3 die

MaRnahmen und Plane der Verbandsleitung den

Eindruck einer gewissen Nervositdt machten. Dieser

Eindruck verstarkt sich bis zu dem der Direktions-

losigkeit, wenn der Verband jetzt gewissermalien,

an den Anfang seiner kollektiven Propaganda-
aktion eine Preiserhdhung stellt. Die Lage der Ge-
schirrindustrie ist doch so. dald zwar die

Direktionslosigkeit im
Porzellangeschlrrr-Verband
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Wochen eine kleine Geschéaftsbelebung gebracht
haben, dall aber die Kapazitat der Industrie als
Ganzes gesehen immer noch keinesfalls zu mehr als
"0 Prozent ansgenutzt werden kann, daR das Preis-
diktat des Geschirrverbands nach wie vor von nicht
Wenigen Mitgliedern Uberhért wird und daf3 seine
Konventionalstrafen sich gegeniiber der nach Absatz
drangenden Uberproduktion als wirkungslos er-
weisen. Die Verbandsleitung scheint sich in einem
bedenklichen Optimismus zu wiegen, wenn sie —
obwohl sie doch, was (auRer in den engsten Fach-
kreisen) kaum bekannt ist, noch nicht einmal die
von ihr unter dem Druck der Verhdltnisse freigege-
benen ,Fcston“-Geschirrpreise wieder hat verein-
heitlichen kénnen — jetzt glaubt, die fur die
Branche erst in maRkigem Grade fihlbare Kon-
junkturbelebung sogleich durch eine Preiserh6hung
ausminzen zu ddrfen. An sich sind der Industrie,
die jahrelang unter dem MiBverhaltnis zwischen
Produktionskapazitdt und Absatzmaéglichkeit ge-
litten hat und dementsprechend in ihren Kalkula-
tionen 6tark behindert war, bessere Preise sicher-
lich zu winschen. Ob aber der gegenwartige Augen-
blick der psychologisch richtige ist, ob die zeitliche
Verkoppelung einer breitsausgreifenden Absatz-
Werbung und einer Preiserhéhung nicht nur zu Ent-
tauschungen fihren kann — das ist eine Frage, die
zum mindesten offen gelassen werden muf3. Kontin-
gentierungsplane, Kollektivpropadanda — und nun
Preiserhbhung . . . wie reimt sich das zusammen?
Der Kurs einer solchen Verbandspolitik ist alles
andere eher als geradlinig und fest zu nennen; dabei
kann sich eigentlich gerade der Geschirroerband
solchen Zickzackkurs nicht leisten. Denn sein Ver-
trag lauft mit Jahresende ab; seine Erneuerung bie-
tet — aus Grinden, auf die hier nicht weiter einge-
gangen werden kann — ohnehin Schwierigkeiten
genug, und die Freunde des Kartellgedankens hatten
allen AnlalR, den Gegnern (innerhalb wie aufRerhalb
der Branche!) mdoglichst wenig AnlaR zur Kritik zu
geben. Schon heute wird man jedenfalls sagen
durfen, dall die Verbandsleitung, wenn sie die
nervose und an Direktionslosigkeit grenzende Politik
der letzten Zeit fortsetzt, an dem neuen Verbands-
vertrag — sofern er Gberhaupt unter Dach gebracht
werden kann — noch weniger Freude erleben kénnte
als an dem jetzt laufenden. Dabei steht ja, dro-
hender vielleicht noch als in manchen anderen
Industriezweigen, die aus der etwaigen (gar nicht
ao undenkbaren) Auflésung des Verbands resultie-
rende Gefahr des Kampfes aller gegen alle mit Preis-
schlachten, Stillegung und Insolvenzen im Hinter-
grund — ein Motiv mehr fir die Einhaltung von
Grenzen in der heutigen Preispolitik, Grenzen, deren
AuBerachtlassung im Beginn einer kollektiven Ab-
satzwerbung doppelt bedenklich erscheinen muR.”

~ I In Kreisen, welche die
Lebensversicherung ohne  Entwicklung im deutschen
arztliche Untersuchung Versicherungswesen wéah-

i rend der letzten Jahre mit
Aufmerksamkeit verfolgen — und zwar gerade auch
in den Fachkreisen selbst —, ist mit besonderem
Interesse die groRe Ausbreitung der Lebensversiche-
rung ohne arztliche Untersuchung beobachtet
worden; mangels ausreichender Erfahrungen war
sich durchaus picht dartber im klaren, ob diese

‘
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Art der Versicherung auf die Dauer von Vorteil fur
die Lebensassekuranz sein werde. Die erleichterte
Anwerbung derartiger Versicherungen gegentber der
den Versicherungskandidaten gewisse Unbequemlich-
keiten auferlegenden Lebensversicherung mit arzt-
licher Untersuchung hatte besonders in der Periode
des Wiederaufbaus der deutschen Lebensassekuranz
nach der Wahrungszerstérung zu einer deutlichen
Hypertrophie dieser erleichterten Versicherung ge-
fuhrt. Da einzelne neuere Versicherungskonzerne
und Gesellschaften, die sehr rasch mit groBen Ziffern
und teilweise noch ohne ausreichende Durchbildung
ihres Werbeapparates ins Geschaft zu kommen
suchten, diese Versicherungsart in besonderem MaRe
pflegten, sahen sich auch altere Gesellschaften, um
nicht ins Hintertreffen zu kommen und wohl auch
unter dem EinfluB und dem Druck der im Kampf
mit der Konkurrenz sich abmihenden Anwerbe-
apparate ebenfalls genétigt, trotz mancher inne-
ren Bedenken diese Lebensversicherung starker zu
pflegen und entgegenzunehmen. Die Inflations-
gewohnheiten dbertrugen sich noch auf manche
folgenden Jahre, wenn auch die vorsichtigen
Gruppen der alten Versicherung auf diesem bei uns
noch recht unerprobten Assekuranzgebiet nach Még-
lichkeit Zuriickhaltung zu Gben suchten. Heute liegt
nun ein Urteil vor, das in hohem Grade Aufmerksam-
keit erwecken muBR. Noch immer haben die deut-
schen Lebensversicherungs-Gesellschaften in Reak-
tion auf die im Verhaltnis zu den allgemeinen Ein-
kommens- und Vermdgensverhaltnissen der stabili-
sierten Wahrungszeit UbermafRig hohe Anwerbung
der ersten Zeit nach der Stabilisierung sehr groR3e
Abgange an ihrem Versicherungsbestand durch Auf-
gabe seitens der Versicherungsnehmer, d. h. durch
Unmaoglichkeit der Pramienzahlungen, zu verzeich-
nen. Soweit man bis jetzt beobachten kann, ent-
fernen sich diese Verfallziffern in 1926 kaum wesent-
lich von den enormen Zahlen des vorzeitigen A bgangs
fur 1925. Dazu schreibt nun unter besonderem Hin-
weis auf die Lebensversicherung ohne é&rztliche
Untersuchung die Allba-Nordstern Lebensversiche-
rung A.-G. zu Berlin, die zum Nordstern-Konzern
gehort, in ihrem Geschéftsbericht flir 1926:

Beachtenswert ist ferner, dal der vorzeitige Abgang
bei den Versicherungen ohne arztliche Untersuchung
etwa so ¢Tro3 war wie derjenige bei den Ver-
sicherungen mit arztlicher Untersuchung. Hieraus kann
wohl der Schlu3 gezogen werden, daR bei den Ver-
sicherungen mit arztlicher Untersuchung der ernsthafte
Wille auf Erlangung eines dauernden Versicherungs-
schutzes vorliegt, wahrend es sich bei Versichern niren
ohne arztliche Untersuchung haufig um Gefalligkeits-
oder Gelegenheitsgesrhafte handelt. Diese Tatsache in
Verbindung mit den Erfahrungen tber die vielfach wenig
gewissenhaften Gesundheitserklarungen der Antragsteller
bei den Versicherungen ohne é&rztliche Untersuchung
hat uns AnlaR gegeben, die Versicherung mit arztlicher
Untersuchung immer mehr als Regelfall einzufiihren.
Die Versicherung ohne arztliche Untersuchung wird nur
noch in beschranktem MaRe und nur fiur kleinere Ver-
sicherungssummen zugelassen.

Das ist ein recht vernichtendes Urteil Uber die
Lebensversicherung ohne é&rztliche Untersuchung,
und man wird Anla haben, diese Sparte der Lebens-
versicherung bei allen Gesellschaften sehr genau in
deren Berichterstattung zu beachten. Das gilt ganz
besonders fur jene Gruppen, die durch besondere
Pflege der Lebensversicherung ohne arztliche Unter-
suchWg iu neueren Jahren ihr Geschéaft rasch zu
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entwickeln gesucht haben. Dazu z&hlt, soweit man
weil3, die G'er/ing-Lebensversicherung, die leider in
ihrem letzten Geschéaftsbericht vermieden hat, ndhere
Angaben (ber das Ausmald der von ihr gepflegten
Lebensversicherung ohne arztliche Untersuchung zu
machen. Das Reichsaufsichtsamt fir Privatversiche-
rung hat schon vor langerer Zeit (aus bestimmten
Einzelfallen sehr hoher Schaden bei Versicherungen
ohne arztliche Untersuchung) AnlaR gehabt, die
Hoéchstsumme, bis zu der eine Versicherungsgesell-
schaft solche Versicherungen tbernehmen darf, im
Einzelfalle zu begrenzen.

Man schreibt uns: ,Die

Ein verschwundenes Verwaltung der A.-G. fur
Amerika-Guthaben Feinmechanik vorm. Jetter

[ & Scheerer in Tuttlingen

hillt sich seit einigen Jahren in ein schwer erklar-
bares Stillschweigen Uber ihre — wenigstens friher
als vorhanden angesehenen — amerikanischen Gut-
haben, Es liegt hier ein sehr undurchsichtiger Fall
vor, so daR ein Hinweis auf die Verhaltnisse bei dem
Unternehmen angebracht erscheint. Bei einem gegen-
wartigen Aktienkapital von rund 4 Milk RM. wurde
das Amerika-Guthaben vor einer Reihe von Jahren,
als in der Offentlichkeit die Rede darauf kam, unter
offizibser Bestatigung auf annahernd 700000 spater
sogar 900 000 Dollars, also etwa drei Viertel des jetzt
vorhandenen Aktienkapitals, beziffert. Auf dieses
Amerika-Guthaben hin war in friheren Jahren, zu
Beginn der Inflation, eine erhebliche Steigerung der
Aktien der Gesellschaft eingetreten. Merkwurdiger-
weise hat man seitdem nur noch sehr wenig vou
dieser grofRen amerikanischen Forderung vernom-
men. Weder in den Geschéaftsberichten, noch in den
Generalversammlungen, noch auch bei Gelegenheit
der Goldumstellung hat man davon ausfiihrlicher ge-
hort; dal? aber gute Beziehungen zu den Vereinigten
Staaten und dortigen Interessenten vorhanden ge-
wesen, ergibt sich daraus, daR die Gesellschaft im
Jahre 1924 einen Kredit von 300000 Dollars gegen
hypothekarische Sicherheit aus den Vereinigten
Staaten erhalten hat. Die Goldumstellung selbst
brachte dann eine starke Enttauschung fir die Aktio-
nare. als die Stammaktien von 1000 Mark auf
120 Goldmark umgestellt wurden, wobei vielleicht
gerade die Hoffnungen auf das oben erwéahnte
Amerika-Guthaben eine glnstigere Umstellung
hatten erwarten lassen. Immerhin kam die Gold-
umstellung auf einen hdheren Aktienkapitalsbetrag
als Ende 1913 und 1914 (4 Milk RM. gegen 3 Milk
Mark). Als in der Generalversammlung, die die
Goldumstellung zu beschlieBen hatte, ein Aktionar
auf das Amerika-Guthaben hinwies und Auskunft
verlangte, beschrankte sich der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats auf die keineswegs sehr klare Mitteilung,
dal das Dollarguthaben eine frihere Beteiligung
gewesen und jetzt abgeschrieben sei, da nach der
gegenwartigen Rechtslage in den Vereinigten Staaten
ein Anspruch nicht mehr bestehe. Man wird nicht
sagen konnen, dal. eine derartige Erklarung einen
Anspruch von 700 000 oder 900 000 Dollars und dessen
Verschwinden geniigend aufhelle. Es muissen doch
wohl ganz besonders liegende Verhaltnisse sein, wenn
.bei der gegenwartigen Rechtslage in den Vereinig-
ten Staaten ein Anspruch nicht mehr bestehen* soll,
nachdem eine Unzahl deutscher Firmen und Privater
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in der Lage ist, ihre Anspriiche auf die amerikani-
schen Forderungen auch bei der gegenwartigen
Rechtslage nicht nur aufrecht zu erhalten, sondern
in der Hoffnung auf nicht zu ferne Auszahlung auch
als existent zu betrachten. Wie liegen die Dinge
also bei der Jetter & Scheerer A.-G.? Seit 1924
fehlen Auskiinfte und Erlauterungen, obwohl in der
Offentlichkeit auf diesen Punkt recht nachdriick-
lich hingewiesen worden ist. Da die Aktien zum
Borsenhandel offiziell zugelassen sind, mul3 es Be-
fremden erregen, dall den Aktionaren der Gesell-
schaft nicht Gelegenheit gegeben wird, Uber diese
Frage, die far sie doch wichtig genug ist, endlich
Klarheit zu gewinnen.”

Die |I. G. Farbenindustrie

Zum Streit um die M. - hat bekanntlich
Stickstoff-Patente gegen die Zeche Mont-
— E= ®m - Cenis eine Klage wegen
PatentVerletzung eingereicht. Bis zur endgultigeu
Entscheidung des Verfahrens sollte nach einem An-
trag der I. G. Farbenindustrie der Zeche Mont-Cenis
der Weiterbau ihrer Anlagen untersagt werden.
Dieser Antrag ist dieser Tage in der zweiten Instanz
abgelehnt worden, was einen gewissen Erfolg fur
Mont-Cenis bedeutet. Auf diese Zwischenentschei-
dung, von der sich natirlich auf das Resultat des
Hauptprozesses keine Schlisse ziehen lassen, sind
vielleicht die Gerilichte zurtickzufiihren, daf von den
beiden Gruppen eine Einigung angestrebt werde.
Obwohl eine solche Einigung sicher erwiinscht ware,
scheinen die Geriichte aber nicht zuzutreffen. Die
I. G. Farbenindustrie A.-G. hat jedenfalls erklart,
dal von ihr keine Schritte ergriffen worden sind,
eine Einigung herbeizufihren, und die Zeche Mont-
Cenis laRt mitteilen, daR sie bereits im Oktober
dieses Jahres eine GroRanlage in Betrieb zu nehmen
hofft: sie glaubt, spater in der Lage zu sein, ein
Drittel der bisherigen Gesamterzeugung von Am-
moniak im Steinkohlengebiet herzustellen. Die Pro-
duktion der Zeche Mont-Cenis, die die |I. G. Farben-
industrie A.-G. zu unterbinden bemdiht ist, erfolgt
bekanntlich nach dem Ul/ide-Verfahren, das, wie
Professor Carl Oppenheimer hier dai'gestellt hat
(vgl. Nr. 8), mit wesentlich geringerem Druck aus-
kommt, und nach Angabe der Beteiligten erheblich
wirtschaftlicher sein soll als das nach Haber-Bosch,
Von einem so hervorragenden Fachmann wieProfesso
Nikodem Caro wird allerdings erklart, daR die Ver-
fahren mit niedrigem Druck gegenuber dem Haber-
Bosch-Verfahren wirtschaftliche Nachteile haben:
aber wenn die Wirtschaftlichkeit des Uhde-Verfah-
rens nur gering ware, wirde die I. G. Farben-
industrie A.-G. kaum den Prozel3 angestrengt haben.
Bei den Anlagen zur Ammoniakherstellung, die von
den Kléckner-Werken in Angriff genommen worden
sind, wird das Claude-Yerfahren verwendet, das mit
noch héheren Drucken als Haber-Bosch arbeitet. Im
Ausland soll sich dieses Verfahren bereits bewéhrt
haben, namentlich in Frankreich. Auch bei den
Klockner-Werken hofft man, bald zu einer Produk-
tion in groBerem AusmalRe zu gelangen. Bei der
starken Stellung, die die deutsche Stickstoff-
erzeugung gegenwartig noch auf dem Weltmarkt ein-
nimmt, ist zu winschen, daf} keine zu weitgehende
Zersplitterung erfolgt. Im allgemeinen ist zu-
nehmende Konkurrenz nur geeignet, die weitere Ver-
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Vollkommnung der Produktion zu férdern. In der
Stickstoffproduktion sind die Verhdaltnisse aber so
eigenartig, dal® zwischen den beteiligten Produzenten
eine Einigung herbeigefiihrt werden sollte, um
wenigstens im Ausland ein gemeinsames Vorgehen zu
ermdoglichen.

‘o ° Das Zuckerjahr 1926/27
6Chfint Deutschland
nicht nur durch em hohes
-------- = Preisniveau fir Zucker,
sondern auch durch eine auffallend starke Ver-
brauchssteigerung gekennzeichnet zu sein. In den
Monaten September 1926 bis Marz 1927 betrug der
Zuckerverbrauch rund 16,6 Millionen Zentner (Roh-
Wert) gegen rund 15,5 Millionen Zentner in der glei-
chen Zeit des Vorjahres. Innerhalb dieser sieben
Monate ist also gegeniber dem Vorjahr eine Ver-
brauchssteigerung von 6,92 eingetreten. Nimmt man
an, daR diese Verbrauchssteigerung im gleichen Um-
fange weiter anhalten wird, so wirde sich fur
1926/27 gegenuber dem Verbrauch von 192526 in
Hohe von rund 29,1 Millionen Zentnern ein Mehr-
verbrauch von rund 2 Millionen Zentnern ergeben.
Dagegen ist in der Erzeugung nur eine Steigerung
um 1 bis 1,2 Millionen Zentnern auf 33 bis 33,5 Mil-
lionen Zentner zu erwarten. Andererseits hat die
Zuckerausfuhrvereinigung, das Exportkartell der
Zuokerindustrie, den Export von 12 Prozent der deut-
schen Erzeugung, d. h. rund 4 Millionen Zentner, zur
Reinigung des Inlandsmarktes zwecks Ausnutzung
der Zollspanne angeordnet. Dementsprechend sind
bereits fast 3,5 Millionen Zentner ausgefihrt worden.
Gleichzeitig ist die beabsichtigte Wirkung der Ver-
einigung, Ausnutzung des Zolls in den Inlandsprei-
sen, voll erreicht worden. Wie ein Blick auf die
vorstehenden Zahlen zeigt, kann schon die Ausfuhr
ihrem jetzigen Umfange nicht aus dem diesjah-
rigen UberschuRR der Produktion iiber den Verbrauch
bestritten werden, sondern bedeutet zum Teil einen
Export der vorhandenen Zuckerbestande, die sich
zu Beginn des Kampagnejahrs auf rund 3,5 Millionen
Zentner stellten. Falls das ganze Exportkontingent
ausnefithrt werden sollte, besteht zum mindesten die
Gefahr, daR der Bestand selbst unter eine als nor-
TUal anzusehende Héhe sinkt. Gleichzeitig mit dem
Abverkauf der Vorrate hat die durch die Raumung
des Tnlandsmarkts verursachte Preisspannung dazu
gefuhrt, daB in den ,bestrittenen* Grenzgebieten
Aiislandszucker in wachsendem Umfange eindringen
bann, so daB im Marz die Zuckereinfuhr gréof3er mar
u/s die Zuckerausfuhr. Diese verstarkte Einfuhr
U.lt also den verringerten Vorratsbestand wieder
auE Bei einer Fortsetzung der jetzigen Ausfuhr-
politik besteht die Mdglichkeit, da die Zuckerein-
iuhr auch in den nachsten Monaten noch steigende
mTendenz aufweisen wird. Offenbar hat die Zucker-
industrie bei ihren Ausfuhrdispositionen die starke
inlandische Verbrauchssteigerung nicht vorher-
gesehen — (brigens auch nicht vorhensehen kdnnen
— und so in der Ausfuhr Verluste auf sich genom-
men. (Mindererlés pro Zentner gegeniber dem In-
landsabsatz 5 RM.l, die nicht notwendig waren,
um das Ziel der Zollausnutzung zu erreichen. Diese
Uberflissigen Verluste werden jetzt mit der verstark-
ten Zuckereinfuhr zu Gewinnen der Reichskasse auf
dem Wege Uber die Zolleinnahmen,
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Es hat Aufsehen erregt,

dal England seinen Die-

New-Yorker Banksatz kont kirzlich von 5 auf
=... = ... 4% % herabsetzte, ob-

schon eine entsprechende ErmaRigung in New York
nicht erfolgt war, so daR die seit einigen Jahren
bestehende Spanne zwischen beiden Satzen von 1%
auf 1/2% verringert wurde. Jetzt stellt 9ich
heraus, daR bei den niedrigen Séatzen des offenen
Marktes auch eine weitere Senkung der Londoner
Rate moglich ware, wenn nicht New York zogerte,
die bereite im Januar erwartete Herabsetzung seiner
Diskontrate um % auf 3% Prozent vorzu-
nehmen. Unter dem Gesichtspunkt namlich, daf3 es
fur die englische Wahrung nicht tragbar ware, den
gleichen Diskontsatz mit New York aufrechtzuer-
halten, betrachtete man das Vorangehen der Ameri-
kaner bisher immer noch als notwendig. Die Zukunft
des britischen Geld- und Kapitalmarkts hangt 6omit
weitgehend von den EntschlieBungen New Yorks ab.
Die Federal Reserve Bank in Nem York ist das fur
die Gestaltung der amerikanischen Geldverhaltnisse
mafRgebende Institut. Nach der ganzen Lage des
Geldmarkts ware nun hier eine DiskontermafRigung
durchaus moglich. Der Geldmarkt ist flussig, ent-
zieht sich aber nickt ganz der Beeinflussung durch
die Federal Reserve Bank. So hat diese einen neuer-
lichen Rickgang der Privatdiskontnotierung durch
Verkauf von Staatspapieren zu mildern gewul3t: da-
durch 6teht der New-Yorker Privatsatz jetzt etwa
bei 39s bis 33U % (gegen 39s—31lie % in London).
Starker ist die Einwirkungsmoéglichkeit der Bank
auf den Markt fir Borsengeld, dessen Satze am
Ultimo den Banksatz um 1% und mehr Uberschrei-
ten und auch im Laufe des Monats haufig Uber 4 %
liegen. Dennoch ist die Borsentatigkeit aulRerst leb-
haft. Der kirzlich erreichte Ho6chstumsatz von
2,5 Mill. Aktien je Tag bleibt zwar gegen den Rekord
des Frihjahrs 1926 um 1 Mill. zuriick, aber die Kurse
steigen, und besonders wachst die Teilnahme des
Publikums am Effektengeschéft. Die Spekulations-
kurve des Harvard-Barometers — kombiniert aus
dem Debitorenstand der New Yorker Banken und
dem Preis von Industrieaktien — hat im Mé&arz einen
Rekordstand erreicht, und die Geldsatze zeigen
dementsprechend seit dem Herbst eine gewisse Ver-
steifung. Die Maklerdarlehen der New Yorker Ban-
ken weisen zwar flir eigene Rechnung und fir Rech-
nung auswartiger Korrespondenten seit Jahres-
beginn einen Rickgang auf, far fremde Rechnung
jedoch seit einem Jahre eine ununterbrochene Zu-
nahme. Insgesamt sind aber diese Ausleihungen, die
etwa unseren Lombarddarlehen fir Spekulations-
zwecke entsprechen, gegenwartig um etwa 400 Mill.
Dollar niedriger als vor einem Jahr. Es ist begreif-
lich, daR die Spekulation eine Reduktion der Zins-
satze und starkere Ausleihungen sehr gern sehen
wirde; die New-Yorker Bankwelt ist jedoch mit auf-
fallender Einmutigkeit dagegen. Fir die Gestaltung
des New Yorker Banksatzes ist aber die Borse von
ausschlaggebender Bedeutung im Gegensatz etwa zu
London und anderen Weltplatzen, wo Handels- und
Schatzwechsel am Geldmarkt die fuhrende Rolle
spielen: Die nach New York, als Zentralreserve-
platz des Federal Reserve Bank-Systems flieRenden
riesigen Mittel finden nur an der Boérse, nicht im
Diskontgeschaft, eine restlose und liquide Anlage.
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Der Prasident der New-Yorker Borse, Mr. E. H. H.
Simmons, hat kirzlich wieder darauf hingewiesen,
dal? die Deckung jener Brokers Loans in erster Linie
aus neuen Papieren besteht, die von der Spekulation
in Erwartung kinftigen Absatzes aufgenommen und
so lange durchgehalten werden, bis sie sich einbir-
gern und im Laufe der Zeit in den Anlagebesitz des
Publikums Ubergehen. Es entspricht dies der Eigen-
art des Effektenkapitalismus in den Vereinigten
Staaten, wo Aktienbesitz auch in Kreisen Ublich ist,
die sich bei uns hoéchstens an mindelsichere Papiere
heranwagen wiuirden; weiter beruht es auf dem
Fehlen von Filialen bei den emittierenden Banken,
die daher auf den Zwischenhandel und kleinere oder
groBere Spekulanten angewiesen sind. Angesichts
der Empfindlichkeit solcher nicht unbedingt erst-
klassiger Sicherheiten, missen die auf ihre Liquiditat
bedachten Banken die Gestaltung der Bodrsen-
konjunktur mit ganz besonderer Sorgfalt Uber-
wachen. Sie vermeiden daher seit einigen Jahren
alles, was eine Uberspannung der Spekulation herbei-
fuhren konnte, und sind, wie erwahnt, in der Be-
anspruchung von Maklerdarlehen selbst sehr zuriick-
haltend. Da die Wirtschaft bis jetzt lber den Stand
der Zinssatze keineswegs klagt, so méchte man alles
beim alten lassen, in der Hoffnung, dall sich im
Laufe des zweiten Quartals die Ubliche Erleichterung
des Geldmarktes von selbst einstellen werde (im
Méarz erreicht die Geschaftstatigkeit erfahrungs-
gemal ihren Ho6hepunkt). Das Zinsniveau hat die
Wirtschaft nicht gehindert, teilweise Rekordumsatze
zu erzielen; so ibat, trotz des plotzlichen Rickgangs
aller Geschafte im Dezember, die Wagenstellung und
die Stahlproduktion wieder die hochsten Ziffern des
Vorjahrs erreicht. Die Verwunderung dartber, dafl
die ginstige Konjunktur nun schon jahrelang ohne
jeden erheblichen Rickschlag andauert, ist zwar all-
gemein, doch steigert gerade diese Uberlegung iiber-
all die Vorsicht, so daR selbst die starke Borsen-
umsatztatigkeit nicht wabhllos ist, sondern sieh auf
zuriickgebliebene Spezialwerte erstreckt, wobei das
Publikum um eingehende Kenntnis der Geschéfts-
lage des Emittenten lebhaft bemiht ist. Der Bundes-
regierung war es auch bei der gegenwartigen Markt-
lage maoglich, Anfang Marz einen Teil ihrer 4% pro-
zentigen 2. Liberty-Bonds in 3% prozentige Schatz-
scheine zu konvertieren und dadurch erhebliche Er-
sparnis zu erzielen. Das in London vorliegende fis-
kalische Bedirfnis nach Senkung der Zinssatze ist
also in New York kaum vorhanden. In London ist
man allerdings zu der Uberzeugung gelangt, daR eine
\V2prozentige ErmaRigung des Banksatzes auf das
New Yorker Niveau wenigstens bis zum Herbst,
wenn die starken Warenkaufe in Amerika beginnen,
erwiinscht und maoglich ware vor allem im Hinblick
auf die kommende Refundierungsanleihe der Regie-
rung. Das ist um so mehr ohne Gefahr fir die Wah-
rung, als die Bank von England, wie man jetzt weil3,
das bekannte Golddepot der Bank von Frankreich
getrennt als Faustpfand aufbewahrt hatte, also mit
Anschaffungskaufen nicht belastet wird. Das
Steigen des bis dahin sehr schwachen Pfundkurses
macht London in seinen EntschlieBungen noch
selbstandiger. Die Goldabgaben der Bank sind
Uberdies alles in allem erheblich kleiner als
ihre Goldkaufe; und so halt man eine baldige
Weitere DiskontermafRigung in London fir nicht

unwahrscheinlich, obwohl man vielerorts meint,
dal die bisherige Flissigkeit des Geldmarkts
keine dauernde sein wird, weil die franzosischen
Kapitalfluchtgelder allmahlich nach Frankreich
zurliickkehren, und weil die bisherige Diekontermafi-
gung bereits einen starken Anleihebedarf hervor-
£T°lO-vf 1 &+

Man schreibt uns: ,Die
Teisten groBen Banken
ugoslaviens haben ihre
Geschéftsabschlisse  fur
1926 bereits verodffentlicht. Fast Uberall zeigt sich
dasselbe Bild: Eine VergroBerung des laufenden Ge-
schéftes, die insbesondere in einem erheblichen Zu-
wachs der fremden Gelder zum Ausdruck kommt;
ein starker Rickgang des Roh- und des Reinertrags
und demzufolge eine Kirzung der Dividende. So
hat die Erste Kroatische Sparkassa, das grof3te
Finanzinstitut Jugoslaviens, die Dividende von 100
auf 80 Dinar, d. i. von 20 auf 16%, herabgesetzt und
die Kroatische Escomptebank, die zweitgré3te Bank,
deren Bilanz infolge Auflassung der eng befreunde-
ten Wiener Anglobank allerdings eine Ruckbildung
des laufenden Geschéafts aufweist, schittet nur 8
gegen 12 Dinar, 8 gegen 12%, aus. Die unglinstige
Entwicklung ist durch das Zusammenwirken einer
Reihe von Tatsachen herbeigefiihrt worden. Der
AuBBenwert des Dinars ist, an einer Goldwéahrung
gemessen, von 1924 bis 1926 um fast 30% gestiegen.
Die Anpassung der inneren Kaufkraft ist aber nur
zogernd und unzureichend erfolgt. So ist der Grol3-
handelsindex in dem genannten Zeitraum um rund
24% gesunken, wovon mehr als 15% auf das abge-
laufene Jahr entfallen. Die LOohne und Gehalter
blieben lange nahezu unveréandert, was eine Verrin-
gerung der Konkurrenzfahigkeit der steuerlich sehr
belasteten Industrie im Ausland nach sich zog. Erst
1926 konnte das Lohnniveau namhaft herabgedrickt
werden, bei den Banken um etwa 10%. Die schlechte
Verwertungsmaglichkeit der Ernte hat infolge der
rickgéngigen Weltpreise flir Getreide und andere
landwirtschaftliche Produkte bei dem vorwiegend
agrarischen Charakter der Bevélkerung eine schwere
Absatzkrise auch im Inland zur Folge gehabt. Die
unbefriedigende Wirtschaftelage spiegelt sich in der
Kurve der Zahlungseinstellungen: 1924 wurden
106 Konkurse gezahlt, 1925 bereits 348, 1926 erhdhte
sich die Zahl auf 832 und in den ersten Monaten des
laufenden Jahrs ist gegenuber der Vorjahrsperiode
eine Steigerung von Uber 60 % zu verzeichnen. Die
Wirtschaftskrise hat zu einer scheinbaren Geld-
flussigkeit gefuhrt, die bei einer auch nur maRigen
Besserung der Konjunktur, angesichts der Kapital-
armut Jugoslaviens, zweifellos in das Gegenteil um-
schlagen wird. Aber gegenwartig wissen die Ban-
ken, die durch die geschilderten Verhdaltnisse fast
ausnahmslos schwere Verluste erlitten haben, nicht
recht, was 6le mit dem Geldsegen anfangen sollen.
Aus Furcht, neuerlich Verluste zu erleiden, oder
Kapital festzurennen, lassen sie lieber einen Teil der
Mittel brach liegen. Daraus und aus der verringer-
ten Spannung zwischen den noch immer sehr hohen
Kredit- und Debetzinsen erklart sich der Rickgang
der Rentabilitdt im Jahre 1926. Auch das laufende
Jahr hat bisher keine nennenswerte Verdnderung
gebracht. Die Krise dauert an, Zu ihrer Uberwin-

Jugos'lavi’sche Banken



i2. Mai 192?

ding wird der Staat seinen bisher rein fiskalischen
Standpunkt aufgeben missen, indem er die zweifel-
los hohen Gebihren, Abgaben und Steuern ermagigt.
Damit wird erst die Voraussetzung zu einer ent-
sprechenden Rickbildung der Zinssatze geschaffen
werden. Derzeit zahlen erste Firmen fur Bankdar-
lehen noch immer bis zu 20 % im Jahr. Noch zwei
groBe Probleme harren der Losung: die Unifizierung
der Steuern und Abgaben, die schon so oft angekin-
digt wurde, muf3 endlich erfolgen und zu einer
gerechten Verteilung der Lasten auf die einzelnen
Gebiete des Konigreiches fuhren. Und weiters muf}
der vollig unzureichende Verkehr ausgebaut und
geregelt werden. Dann wird das Land, das reich an
Bodenschatzen und wirtschaftlich Uberaus ent-
wicklungsfahig ist, sicher aufblihen. Das Ausland
wird sich dieser groRBer wirtschaftlichen Mdglichkeit
in steigendem MaRe bewuf3t. Jetzt, da Jugoslavien
alle Ursache hat, sich au3enpolitisch neu zu orien-
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tieren, und der DeutschenhaR der Seihen immer
mehr verblat, wirde es sich im Interesse des deut-
schen Exports vielleicht empfehlen, wenn auch
deutsches Kapital an dem wirtschaftlichen Aufbau
mitzuhelfen versuchen wiirde. Anscheinend werden
nicht sehr bedeutende Hindernisse dabei zu Uber-
winden sein. Und das Risiko ist nicht so gro3, da
der Streit mit Italien doch friher oder spater fried-
lich ausgetragen werden durfte."

~ In unseren Ausfiihrungen

Polens Sanierungsanleine Jn “r. 1? (S. 666) Uber

Polens Sanierungsanleihe

.............. e sind zwei Druckfehler

enthalten. Es mufR heiBen, der Zloty ,steht jetzt

nicht mehr auf ganz 60 % (nicht 62 %) seines Nomi-

nalwerts“. Ferner ist die Basis, auf der jetzt die

Stabilisierung erfolgen soll, natirlich 9 Zloty = 1 Dol-
lar und nicht 6 Dollar.

[RonjunftuMtatotmtec

Der April hat dem Arbeitsmarkt eine weitere Ent-
lastung gebracht, die allerdings, insbesondere in der
zweiten Monatshalfte, hinter der auBRerordentlich starken
Besserung im Marz zuriickblieb. Die Zahl der Haupt-
unterstitzungsempfanger war vom 1 bis zum 15 Marz
um 15%, in der zweiten Marzhalfte um 22% gesunken,
in den Wochen vom 1 bis 15 April verminderte sie sich
dagegen nur um 12%, und es ist nicht unwahrscheinlich,
daR der Prozentsatz in den darauf folgenden 14 Tagen
noch niedriger war. Eine ganze Reihe von Momenten
wirkte zu diesem Ergebnis zusammen. Saisonmafig pflegt
sich im April keine erhebliche Verbesserung des Arbeits-
marktes gegenidber dem Vormonat zu vollziehen. Das
Ostergeschaft bringt zwar dem Handel voribergehend
eine Belebung, in der Produktion hat es sich dagegen
schon einige Wochen zuvor ausgewirkt. Auf dem Arbeits-
markt der Jugendlichen wirkt sich in den Wochen nach
Ostern das Angebot der Schulentlassenen aus. Vielfach
versucht man jetzt mit Erfolg, Jugendliche aus den In-
dustriegebieten in der Landwirtschaft unterzubringen, ein
Versuch, der mit erwachsenen Industriearbeitern in der
Regel miBlingt. AuRer diesen jahrlich wieder auftreten-
den Faktoren drickte zeitweise die unglinstige Witterung
auf den Beschaftigungsgrad, die in der Landwirtschaft,
vor allem natirlich in den Uberschwemmungsgebieten,
die Arbeiten behinderte. Auch die Bautatigkeit litt in
der zweiten Aprilhalfte unter dem regnerischen Wetter,
weniger der Hochbau, als der Tief- und Wasserbau.

Eine weitere Belastung erfuhr der Arbeitsmarkt in den
letzten Wochen durch die abnehmende Beschaftigungs-
maoglichkeit im Kohlenbergbau, die zum Teil saisonbedingt
ist, zum Teil auf die starke Konkurrenz auf dem Welt-
kohlenmarkt zurtickgtht, die sich seit Ende des englischen
Streiks herausgebildet hat. Uber den Riickgang der
Forderziffer im wichtigsten Kohlenrevier, im Ruhrbergbau,
unterrichtet die Tabelle 8. Von einem Maximum von
430557 Tonnen arbeitstaglicher Forderung im November
1926 ist die Produktion auf 402588 Tonnen im Marz und
um weitere 20—30 000 Tonnen im April abgeglitten. Aller-
dings zeigt ein Vergleich mit dem Vorjahr (Minimum:
302896 Tonnen Anfang April 1926), daB das Produktions-
niveau doch ganz erheblich Gber dem der Depressionszeit
liegt. Wahrend die Férderung sinkt, wachsen die Halden.
Die Bestdande an Kohlen, Koks und PreBBkohle (die beiden
letzten Sorten auf Kohle umgerechnet) stiegen von
1,453 Milk Tonnen Ende Januar auf (vorlaufiges Ergebnis)

1. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

in Millionen Reichsmark  30.1V. 231V. i4.vn. 7.1V. 1.111. 7.1.1 7.1,
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1 1926

Reichsbanknoten-Umlauf 3676 3147 3401 3459 3589 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1060 960 1019 1042 1095 1>91 1349
Guthaben......ccocoee 581 791 639 703 616 843 1 874

Zusammen.. 5317 4898 5059 5204 5300 5371 1 4955

2. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

in Millionen Dollar 5.V. 29.lV. 22.IV. 14. 1V 7.1V. 0.1. 2.1.
1927 1927 1927 1927 1927 1927 j 1926

1721 1718 1729 1744 1727 1813 1835
2389 2314 2299 2307 2265 2409 2357

Zusammen.. 1 4110 4032 4028 4051 3992 4222 4192

3. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England

6.5. 29.4.120.4. 13.4. 7.4. 30.3. 5.1

. . . - 1.0 1
in Mill. Pfund Sterling 1927 1927 11927 1927 1927 1927 1927 1920

Banknoten-Umlauf. . 813 813 807 816 816 817 835 g72
§taatspapicrgeld-Um . 2958 294.8 298,7 299,9 2935 288,1 2912 2932
Offentliche Guthaben... 12.4 10,2 152 239 21.0 32,9 11,5 12,0
Private Guthaben 93,8 986 1103 97,1 1032 97,5 141,1 1248

Zusammen... 4833 4849 5049 6025 499.8 500.2 527.8 517.8
4. GroRRhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913/14 = 100) Gruppe
Gesamt- Industrie-

Stichtag Index Stoffe mittel
4. Mai 1927 136,1 130.7 137,8
27. April 1927... 134,8 130,1 134.6
20. April 1927 . 134,7 129.8 134,9
13. April 1927 . 134.8 129.5 135.8
6. Agrll 1927 . 134.9 130.0 135,9
30. Marz 1927 . 135,0 130,0 135,3

5. Januar 1927 . 136,5 128,9 141,8

0. Januar 1920 . 121.6* 131,1* 110.7*

7. Januar 1925 . 136,4* 140.2* 134.4*

*Alte Berechnungsart

5. Amerikanischer GroRBhandelsindex nachProf. Irving Fisher

1V, -- 7. V. 1927 ... . ... 1401
24. IV. — 30 IV. 1927

ult. med. ult. med. ult. ult.
(2. Januar 1920= 100) April April Méarz Méarz Jan. Mira
1927 1927 1927 1927 1927 1020

Aktienkurse, Ultimowert. 348,55 316,27 299.92 809.75 158,66

Aktienkurse. Kassapapiere  315.82 291,98 280,75 282,00 294,05 161,00
Frei:?abewerte ...... 188,57 170.70 168.41 167.57 198,20 150.18
Auslandsrenten 290,94 294,74 290,50 280.10 881.80 161.80
Id . Goldanl. u. Ffa 138.88 135.10 188.64 184.08 186.08 184.81
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7. Wagenstellung der Reichsbahn

Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen  Arpeitstagl. Wagenstellg.

1927 | 1926 1927 | 1926
17. IV.—-3. IV 721 992 * 728 172 144 298 121 362
10. IV —16. V.. 725 575 * 734 154 145 115 122 359
3. IV.—9. IV ... 858 223 71:4 395 143 037 118 899
27. 111.—2. 1V.. 872 974 593 940* 145 496 118 788
20. 111.—26. 111 874 665 719 058 145 777 119 843
1. Marzwoche... 835 002 685 656 139 166 114 276
1. Februarwoche... . 795 765 668 388 132 628 111 398
1. Januarwoche............ 721285 602 028 120 216 100 388

*) 5 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

) Arbeitstéaglich Kohlenférderung | Koksproduktion Brikettprodukt.
(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1926 1 1927 | 1926 1927 | 1926

24.1V.—30. IV. 385046 | 30 >592 70 85 53 979 9 644 10833
372291 329382 64 698 54 149 10 471 10515
371888 3:'6 261 67 756 54 569 10 .94 11314
- 381521 327 276 69 329 52 621 10 920 11 382
. 3 378 569 302 896 69 365 54 783 12 047 12 860
20. 111.—26. 111 395868 309537 71 155 57 283 11 Ue2 11059
13. 111.—19. 11 404 423 318225 _73 185 57 769 12 881 11 855

397034 1310393 1 76189 | 67 194 I 12 587 12513
402 751 324 235 74 731 67 073 13901 ! 13412
414304 ! 3157891 69499 1 54493l 14122 1 13 303

1.Marzwoche.
1. FfcLruarwoche
1 Januarwoche..

1,757 Mill. Tonnen Ende April. In welchem Mafe der
englische Streik den Zechen geholfen hat, zeigt allerdings
auch hier ein Vergleich mit den Vorjahrsziffern; im April
1926 betrugen die Lagerbestande 9,233 Mill. Tonnen.
Umfangreiche Entlassungen sind bis jetzt noch nicht ein-

getreten. Dagegen hat sich die Zahl der Feierschichten
ganz erheblich erhéht. Sie stieg von arbeitstaglich 563
im Februar (absolute Ziffer 13521) auf 2872 im Maérz
(77552) und 10133 (243 198) im vergangenen Monat. Bei
der Gewerkschaft Eroald, um ein Einzelbeispiel anzu-
fiahren, muflten in den letzten zehn Tagen des Monats
Marz sechs Feierschichten und im April zehn eingelegt
werden. Gleichzeitig hat die Verwaltung, wie auf der vor
wenigen Tagen abgehaltenen Gewerkenversammlung mit-
geteilt wurde, beim Demobilmachungskommissar den
Antrag auf Entlassung von 800 Arbeitern gestellt. Die
Verhaltnisse scheinen allerdings bei der Gewerkschaft
Ewald, die eine reine Zeche ist, besonders ungiinstig zu
liegen. Interessant sind die Ausfiihrungen des Vorsitzen-
den der Gewerkenversammlung Uber die Ristungen der
Konzerne zum Kampf um die Quote. Die Kokereien
werden allenthalben erheblich vergroBert, und um nicht
ihren Rivalen gegeniiber im Riickstand zu bleiben, hat sich
auch die Gewerkschaft Ewald dazu entschlossen, ihre
Kokereianlagen zu erweitern. Dabei hat die Verwaltung
schwere Bedenken dagegen, weil mit Bestimmtheit damit
zu rechnen ist, daR schon in kurzer Zeit ein erheblicher
Teil der neuen Anlagen stilliegen werde. Es versteht sich
von selbst, dall eine Gesundung der Kohlenwirtschaft in
weitem Felde ist, solange die RationalisierungsmalRnahmen
derart beschaffen sind!

unO Hopttrimocft

Geldknappheit noch 8 Tage nach dem Ultimo

Obwohl Anfang Mai die Barreserven und Giroguthaben,
die die Banken zum Stichtag der Zweimonatshilanzen
(30. April) angesammelt hatten, frei wurden und obwohl
iD den ersten Maitagen Privatdiskontverkaufe der Banken
und auerdem noch neue Wechseleinreichungen bei der
Reichsbank erfolgt sein dirften, machte sich bis zum
SchluB der vergangenen Woche eine dauernde Geldknapp-
heit bemerkbar. Am 7. Mai kostete tagliches Geld mit
6 bis 7%% wesentlich mehr als an allen friheren Ter-
minen (7. April: 4—6, 7. Marz: 5~—7, 7. Februar: 5—6,
7. Januar: 3—5%), wesentlich mehr auch als am gleichen
Tage des Vorjahres (4—5%). Die Bargeldanspriiche
wachsen eben standig infolge der ruckartigen Konjunktur-
belebung, die in der letzten Zeit eingetreten ist und bereits
zu erheblicher Eingliederung von bisher erwerbslosen
Arbeitskraften gefiihrt hat. Damit ergibt sich wohl die
Notwendigkeit, die Geldversorgung auf eine neue, groRere
Basis zu stellen, was stets eine Belastungsprobe fir den
Geldmarkt darstellt, bis schlieRlich durch wirklich aus-
reichende Wechseldiskontierungen bei der Zentralbank das
dem neuen Umsatzvolumen angemessene Geidquantum be-
schafft ist.

Der Reichsbankstatus

Der Reichsbankausweis vom 30. April hatte allerdings
schon einen héheren Umlauf gezeigt als Ende Méarz; Reichs-
banknoten und Rentenbankscheine liefen 4736 Millionen
um gegen 4685. Zahlt man die Giroguthaben hinzu, so be-
lief sich die Zirkulation auf 5318 gegen 5301. Die Lom-
bardierungen waren mit 50 Millionen etwas geringer als
im Vormonat (68), ebenso die Einreichung von Wechseln
und Schecks mit 393 (508) bei etwa gleichgebliebenem
Devisenbestand. Es ist in Betracht zu ziehen, dal3 infolge
der geringen im Laufe des April eingetretenen Entlastung
die Basis, zu der diese Zuflisse hinzutraten, schon hoéher
war als im Vormonat. Anfang Mai scheinen noch weitere
Einreichungen erfolgt zu sein — der Zahltag war auf den
5 Mai hinausgeschoben —, aber es ist nicht sicher, ob
davon im Ausweis vom 7. noch irgendwelche Spuren zu
bemerken sein werden, weil die Wechsel und (brigens

auch die nicht selten zum Diskont kommenden Schecks
vielfach nur Inkassocharakter trugen. Lombards wurden
zu Beginn des Monats schon eifrig zurlickgezahlt Darauf
\f/\_/_%r gerade die standige Geldnachfrage mit zurlickzu-
thren.

Wirkungslose Reportgeldbeschrankung

Angesichts der Schwierigkeit der Geldbeschaffung war
auch Monatsgeld noch gesucht. Prioatdiskonten wurden
am 2. Mai um i/a auf 47s% fir beide Sichten heraufgesetzt.
Warenwechsel blieben wahrend der ganzen ersten Mai-
woche mit 5% nominell. Die Seehandlung hat die Belei-
hungsgrenze fiir variable und Termiuaktien von 66% auf
60% herabgesetzt, ohne damit eine Eindammung der Re-
ports zu beabsichtigen. Einschrankungen von Reportgeld
durch die Commerzbank berthrten den Markt nicht sehr,
zumal aus Amerika auch von mittleren Firmen Geld muhe-
los hereingenommen werden konnte — ein Geschaft, das
auch die amerikanischen Geldgeber nicht ungern vor-
nehmen, wenn es auch in den Vereinigten Staaten an
kritischen Stimmen nicht gefehlt hat.

Berlin:
Privatdiskonfc: 2.V. 8. V. 4.V. 5.V. 6.V. 7.V.
lange Sicht . 43/% 4% 4va 4v, 4% 4%
Tagﬂézheéssggltd' 4\a 4\B 4\% 4 av, 4\a
87 8 : 7-
Monatsgeld ... B %% 576" ™ T2 7610 FYe—1% 39545
Warenwechsel. 5 5 6 5 5 5
Frankfurt:
Schecktausch . 7 7 7 5 4M
Warenwechsel. 6 4% 5 5 5

Rekordstand von Dollar und Pfund

Sehr bemerkenswert war die Entwicklung am Devisen-
markt, wo der Dollar am 7. Mai mit 4,220 den hdochsten
bisher erreichten Stand aufwies, und ebenso das Pfund,
das am 4. und 5. sogar mit 20,502 notierte und erst am
7. Mai auf 20,500 ein wenig zurickging. Auch damit
stand es noch weit hoher als jemals vorher — eine Folge
nicht nur der internationalen Erhéhung des Pfundkurses,
sondern auch der besonderen Pfundnachfrage, die von
Deutschland fir Importzmecke entfaltet wurde. Wenn
nicht bald ein Rickgang der Devisenkurse eintritt, wird
man auf Goldabflisse gefal3t sein missen. (In der letzten
Aprilwoche nahm der Goldb«8tamd der Reiehsbank nur
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um 80000 auf 1850000 ab.) Die Hereinnahme von Leih'
devisen und kurzfristigen Auslandskrediten ist also, so sehr
ihre Bedeutung auch von verschiedenen Stellen betont
wird, nicht so gro3, um Import- und Transferbedarf aus-
zugleichen.

Berlin (Mittelkura) 2.V. 3. V. 4.V. 5V 6 V. 7.V.

New York 4.21914 4.219)4 4.219 4.219)4 4.219)4 4.220
London 20.496 20.497 20.502 20.502 20.501 20.600

Immer noch Stillstand des Pfandbriefgeschafts

Der Emissionsmarkt liegt dauernd darnieder Auch
die Erklarung des Finanzministers Dr. Kdohler, daB das
Reich in den nachsten Monaten den Kapitalmarkt bestimmt
nicht beanspruchen werde und auch spater nur mit Zu-
rickhaltung und unter Bemessung der Anleihebedingungen
nach der Marktlage, hat keine Kaufer hervorgelockt. Die
Hypothekenbanken verzeichnen einen sehr schlechten Ab-
satz. Der 6prozentige Typ ist ,tot“, und auch 7prozentige
Rapiere gehen kaum. Ein Hypothekenbankkredit, der
noch im Vormonat 7,4% gekostet hat, war Ende April
kaum unter 8,1% netto zu haben, und neuerdings hat er
sich weiter auf gunstigstenfalls etwa 8,5% verteuert.
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Emissionsstatistik

Alle Emittenten halten unter diesen Umstédnden sehr
mit ihren Papieren zuriick. Von inlandischen Anleihe-
planen ist nur neu aufgetaucht ein Barmer Projekt von
23,6 Millionen fir Bauzwecke. Die Feiten & GuilleaumeA.-G.
ging mit ihrer Anleihe in die Schweiz, wo sie 22% Mil-
lionen Schweizer Franken bei 5%% Nominal zu 97% ab-
schloR. Uber die Entwicklung der Emissionen im letzten
Monat unterrichtet die im folgenden wiedergegebene
Emissionsstatistik der Frankfurter Zeitung, aus der man
ersieht, dal im April zum erstenmal U{berhaupt keine
Auslandsanleihen mehr und Inlandsanleihen weniger als
seit vielen Monaten abgeschlossen worden sind.

(in Mill. EM.) Kap.-Erh.- Neugrindgen. Inlands- Auslands-
Antrage V. A.-G. anleihen anleihen
1925 Monatsdurchschnitt 63,92 15,62 12,05 109,40
1926 Monatsdurchschnitt 172.91 14,20 110,34 140,22
1927 Januar ... . 134 37 12,43 196.25 25,95
1927 Februar.. . 114,88" 6,55 679,70 20,40
1927 Marz . 162,15* 4,23 62,50 51,20
1927 April 107.363 3,34 61,—
') darunter EM. 26,16 Mili, zu Fusionszwecken. — !) do. EM. 27,63 MUIl. —

. d nter .
“) do. EM. 21.04 Mili.

$ie Jftotenmocfte

In der Berichtswoche, die anfangs noch unter dem
Zeichen ungunstiger Witterung fiir die Aussaat stand, ist

das Bild des Weltgetreidemarktes

ungefahr das gleiche wie in der vorigen Woche. Der
europdaische Kontinent ist noch immer mit &uBerst reger
Nachfrage am Markt and zwar neben Polen und Deutsch-
land auch die Tschechoslowakei. Polen hat im April seine
seit Monaten wachsende Brotgetreide-Einfuhr auf 36 000
lonnen weiter erhdht. Dieser starke europaische Begehr
erleichtert es den amerikanischen Erzeugern natirlich,
trotz der hohen Vorratsziffern immer noch steigende No-
tierungen zu erzielen, zumal der kanadische Weizenpool
eine geschickte, wenn auch ricksichtslose Politik betreibt
und das Schiffbarwerden der kanadischen Fliusse durchaus
nicht die erwartete Verbilligung gebracht hat. Augen-
blicklich hélt der Pool alle Angebote von Dominion-
Weizen zuriick und bietet den 3—4% feuchteren Tough-
Weizen an, der von den Mihlen wegen der Gefahr des
Verderbens in den warmeren Monaten nicht gern ge-
nommen wird, von dem der Pool aber offenbar noch lber
erhebliche Bestande verfugt. Auch die Weizenverschif-
fungen des australischen Pools sind trotz der groRen Ernte
relativ gering, so dal3 auch von dieser Seite kein Preisdruek
erfolgt. Der australische Pool soll seine Bestande an
Manitoba V und IV jetzt ausverkauft haben.

Auch die argentinischen Weizenpreise sind scharf her-
aufgesetzt, obwohl Argentinien augenblicklich der eifrigste
Verkaufer ist. Die Verschiffungen in der letzten April-
woche zeigen, mit der gleichen Vorjahrszeit verglichen, eine
erhebliche Steigerung. Sie betrugen 0,68 (0,48) Mill. quar-
ters. Wahrend des laufenden Getreidejahres wurden 9,9t
(6,51 Mill. quarters nach Europa verladen. Die Ver-
einigten Staaten und Kanada zusammen verschifften in
den gleichen Zeitraumen 0,55 (0,27) Mill. bzw. 31,90 (23,94)
Mill. quarters.

Im Hinblick auf ein z. Z. dem Parlament von lllinois
vorliegendes Gesetz hat der Vorstand der Chicagoer Ge-
treidebdrse angeordnet, daR Termin-Abschliisse nicht lber
ultimo September hinausgehen dirfen. Auf die Bedeutung
dieser MalRregel kommen wir noch zuriick.

Uber die angespannte Lage des heimischen Getreide-
rnarkts wird an anderer Stelle ausfihrlich berichtet.
Roggen folgte der Preissteigerung des Weizens, wenn sich
EUCh die Preisdifferenz allmahlich auf 27 RM. vergroRert

at.

Wie stark der spekulative Einschlag bei der
Preisbewegung auf dem Baumwollmarkt

ist, hat die vergangene Woche gezeigt. Es kam, obgleich
der Grundton der Tendenz fest blieb, einige Male zu Ruck-
schlagen und auch am SchluR der Berichtswoche zeigten
die Preise eine leichte Abschwachung, was dadurch ver-
anlalt wurde, daB ein Teil der Haussespekulation, wohl
unter dem Eindruck einer gewissen Zurtckhaltung der
Kauferkreise, die man zeitweise wahrzunehmen glaubte,
ihre Engagements l6ste. Allerdings berichten in den
letzten Tagen Amerika und England Uber gute Umsétze.

Stark spekulativ gestaltete sich auch der Markt fir
agyptische Baumwolle in Alexandria. Wahrend man In
Agypten noch vor 14 Tagen klagte, daR der Absatz unter
der Konkurrenz der billigeren amerikanischen Ware leide,
sind die Anforderungen jetzt gewachsen und die Preise
zeigen, besonders fur Terminware, eine kréftige Steige-
rung. Befestigend wirkt auRerdem noch die Betonung der
Tatsache einer strengen Einhaltung der vorgeschriebenen
Anbauflache.

Aus Amerika verlautet nunmehr, daR ein Gebiet mit
einem Ertrage von letztmals 1% Mill. Ballen der Uber-
schwemmung anheimgefallen ist, das zur Halfte Uberhaupt
aus der diesjahrigen Bepflanzung ausscheidet, wahrend fir
die andere Halfte der Anbau bis mindestens Anfang Juni
verschoben werden mufR. Dazu kommen noch die Gebiete,
die aus Furcht vor weiterer Uberflutung ebenfalls ver-
spatet angepflanzt werden dirften. Fir diese spat be-
bauten Landstriche rechnet man mit einer Einbufe von
25% gegenuber dem Vorjahre. Bei den hiervon betroffenen
Sorten handelt es sich um solche von |1» inches Stapel-
lange und teilweise sogar noch dariber.

An der Liverpooler Borse sind seitens der Makler und
Handler Bestrebungen im Gange, das bisher |0tagige Ziel
fur die verarbeitende Industrie fortfallen zu lassen und
sofortige Kasse zu verlangen, da den Fabriken die Kredite
zum Teil gekindigt seien und Gerlichte von Moratorien
umgingen.

Die sichtbaren Vorrate zeigten gegeniiber dem Vorjahre
eine Steigerung. Sie betrugen Ende April 6,76 (4,71) Mill.
Ballen. In Sicht kamen zur gleichen Zeit 17,76 (15,17) Mill.
Ballen. Andererseits erhdhten sich auch die Abrufe der
Spinnereien, die im laufenden Baumwolljahr allein an
amerikanischer Ware 14,29 (12,57) Mill. Ballen aufnehmen.
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Ware Borse
Weizen ...
Roggen .........
Weizenmehl
Roggenmehl
Mais .o
Gerste...
Hafer. ...
Zucker........
Magdeburg ....
Kaffee ... New York
Hamburg6) ....
Gummi . New York
Baumwolle New York

* o * ¥ >0
> es.
Wollel0) ... dt. Inlandspreis
Kammzug .... D D
Jute .
New York
Kupfer ... New York

ZIIlU seseeesss

Blei eeee.eeee

«) 1 bushel Weisen =
und 0.60 RM. fUr Sacke.
Sakellarldie. ¢) m.g =

“) 886/1000 Feingehalt.

2t,22 kg.
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Usance

Juli....

greifb. first latex crepe ...

greifbar f. g. f. Sak.8)
greifb. fine m.g. Broach9)
greifb. amerik. middling

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

Manila, nachster Termin..

greifbar und 3 Monate ...

» 2 Monate ....

*) | bushel Koggen oder Mal«
*) Terminnotierung von 2 Uhr nra.
machine-ginned (mit Maschinen entkdrnt).
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsyereine, Leipzig.

Broach =

»>) Deutsche Helle, fabrikgewaschen.

wichtigste ostindische Sorte.
“) 1 Gallone — 8,084 kg.

Notierung 31.12. 25 30.12.26 14. 4. 27
cts. je bushell) 208% 153% 1497,
137
RM. je 1000 kg 251 265% 2887a
— 29474
— — 292'/s
152% 234% 266
266
—_ — 260%
34% 36% 367s
237Is 33% 357s
cts. je bushel2) 95 84 857s
80% 717s
RM. je 1000 kg 194 187%
— 231 240
158 198% 209
168% 181 232
— 234
— — 235
cts. je 1b.3) — — 3,03
sh. je cwt. J— — 16,774
RM. je 50 kg4) — - 337s
L]
cts. je Ib. 17u /16 15% 157i6
14.70 15,00
RPf.je% kg — — 67%
— — 61%
sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 16,3
cts. je Ib. — 12.15 12,35
@D @D 41
sh. je Ib. 3.97a 1.6% 1.77,
RM. je 100 kg 367%
cts. je Ib. 20,45 13.05 15,30
— 13.34
dje Ib, 10,27 6,85 8,35
- - 8,05
@D 17,65 13.95 14,60
13,90
D 9,30 6.30 7.55
$ cts. je Ib. 21,44 14.04 16,83
— — 15,75
— — 16,51
RM.je 1kg 9,75 9,50 10,10
fes) fes) 5,34 5,06 5.37
£ je ton 29.50 31.5.0 29.15.0
45.17.6 47.10.0 40.5.0
cts. je Gall.12) 3,30 2.98 2,75
cts. je Ib. 147s 13.37 13,10
£ je long ton 59.13.9 56.11.3 54.11.9
— 57.8.9 55.1.9
RM. je 100 kg — -
1197s 1147s
115%
cts. je Ib. 63V. 67% 667s
£ je long ton 289.3.9 297.16.6 294.2.6
281.13.6 294.10.0 287.11.13
cts. je Ib. 8,72 7.00 6,12
£ je ton 38.5.7 32.15.0 29.2.6
RM. je 100 kg 66% 60% 557a
- - 58%
- 58%
cts. je Ib. 9,25 7.80 6,85
£ je ton 35.8.0 28.17.6 25.11.3
RM.je 100 kg _ _
- 58% 517s
- T 52»i8
cts.je 02.13 fein 68% 547s 5534
dje oz. 3113i6 250/4
a113i8 2, 234
RM. je 1kg fein 94% 74N 78
= 2640 kg. *) 1 1b. = 04536 kg. *) einschl
*) cwfc = 60,8 kg. ') long ton = 1016048 kg. «)*.«.

22.4.27

1517s
134

274%
285%
284
256
258%
2531/4
35%
35
80%
717s
181%
233
199
221
222%

17.17s
33%

IS« [1*
13,63
68%
627,
16.3
12,13
41%
1.8
372%
15,05
14,74
8,07
7,81
14.00
13,48
7,25
16,70
15,77
16,50
10,10
5,37
29.15.0
42.0.0
2,75
13,20
55.8.3
55.18.3

1167s
1167s
66%
295.2.6
291.8.9
6,25
29.10.0
57%

58%
59
6,60
26.5.6
52%
536/,
56%
26%

267s
79

Nr. 1$

29. 4. 27

153%
141v,
313i/a
309
3047,
277
27974
266%
38VS
37V2
947s

797s
194

250
224%
243
2451\
240%
3,06
16.107s
33Vv4
17,15
17,18
15»/1.
15,70
67%
62%

10.60 RM. Verbrauohsabgabe
oak. = fully good fair

,u) Inlands-Verkaufspreise des

"y

o0s. = 81,1 Gramm.
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Auf den Ubrigen Textilrohstoffméarkten brachte die mit
einer gewissen Spannung erwartete

Londoner Wollauktion

keine Uberraschung, da man bereits recht pessimistisch
Sewesen war. Ausgehend von der Tatsache, daR Japan
infolge seiner Wirtschaftskrise nicht in sonst gewohntem
MaRe in Australien als Kaufer auftreten konnte, erwartete
Jan auch fur die Londoner Auktion Preisreduktionen, die
oenn auch fir manche Wollsorten eintraten, obwohl der
Kontinent, darunter auch Deutschland, sich zuerst recht
lebhaft beteiligte. Im weiteren Verlauf jedoch flaute die
t'msatztatigkeit ab und man rechnet sogar mit einem
friheren Schlu der Auktion. — Die

Reduktion der Gummi-Ausfuhrquote

onr io auf 60 % ist, wie es bei der Preisentwicklung nicht
anders zu erwarten war, ab 1 Mai erfolgt. Damit ist
Oach dem Stevenson-Plan der niedrigste Stand der Ein-
schrankung erreicht, die, falls nicht eine Preissteigerung
auf 2 sh im Quartalsdurchschnitt eintritt, bis zum Ende
des Restriktionsjahres, also bis zum i. Oktober, bestehen
bleibt. Die Widerstande gegen den Stevenson-Plan haben
sich auch diesmal wieder bemerkbar gemacht. Es wird
darauf verwiesen, dal das Schema zu unelastisch sei, da
es den Durchschnittspreis eines Vierteljahres zugrunde
legt, und dal} es besser ware, eine monatliche Festsetzung
der Quote vorzunehmen. Ferner wird, nicht mit Unrecht,
darauf aufmerksam gemacht, dal bei dem jetzigen Zu-
stand die Hauptnutznieer des Planes die Jiollandischen
Konkurrenten sind, die unter dem Schutz der englischen
Exportbeschrankung und der kinstlich hochgehaltenen
Kreise ihre eigene Erzeugung ausdehnen. Tatsachlich ist
der englische Anteil an der Welterzeugung innerhalb von
fanf Jahren von zirka 72 auf zirka 52 % gesunken,
Wahrend in der gleichen Zeit der niederlandische Anteil
von zirka 25 auf zirka 37 % gestiegen ist. Eine wirkliche
Regelung des Marktes ware daher nur zu erwarten, wenn
eine Verstandigung mit Hollandisch-Indien erzielt werden
kénnte, was allerdings nach Lage der Dinge zweifelhaft
erscheint. Die englischen Gesellschaften wollen lieber die
Produktion als die Dividenden reduzieren, was auch inso-
fern vorteilhafter ist, als geschonte Gummibaume nach
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einiger Zeit ausgiebiger zu sein pflegen. Die Restriktion
wird aber eine abermalige Verminderung um etwa
40000 Tonnen bedeuten. Die sichtbaren Vorrate stiegen
in London im abgelaufenen Quartal von 55000 auf 64 000
Tonnen, in Amerika von 81000 auf 94 000 Tonnen. — Die
schwache Tendenz der Metallmérkte
hielt auch in der Berichtswoche an, wenn auch vereinzelt
voriibergehende Erholungen zu verzeichnen waren. Der
Verbrauch ist jedoch im allgemeinen so zuriickhaltend,
dal3 nur das Notwendigste gekauft wird, und so gering —
mit Ausnahme Deutschlands —, dal3 die Nachrichten tber
die Monatsproduktion oder tber den Stand der Vorrate
das Preisniveau immer wieder so stark erschittern, daR
nicht einmal die Héhe der deutschen Metallimporte dem
Markt eine Stitze zu geben vermag. Wenn diese auch
nicht die hohen Ziffern des ersten Quartals 1925 erreichen,
so stellen sie doch gegeniiber 1926 einen wesentlichen Fort-
schritt dar. Im ersten Vierteljahr 1927 wurden eingefihrt:
Kupfer 47651 Tonnen (27 398 i. V.), Blei 27 400 (17 180),
Zink 29324 (13 364), Zinn 3442 (1790).

Allerdings fallt dieser deutsche Kupferbedarf, der sich
ja auf drei Monate verteilt, kaum ins Gewicht bei einer
Weltproduktion von 158900 Tonnen im Méarz. Das Kupfer-
syndikat reduzierte denn auch seinen Preis erneut auf
1335 fur Elektrolytkupfer. Diese Herabsetzung wie
auch die Preissenkung der American Smelting and
Refining Co. verstimmten naturgemal. Und da gleich-
zeitig bekannt wurde, dal} die Produktionskosten trotz der
Verarbeitung minderer Erze ermafigt werden konnten,
scheint auch das Schicksal der beabsichtigten Produktions-
beschrankung fraglich zu werden.

Am Zinkmarkt trat ein weiterer Rickgang ein, da die
Weltzinkproduktion im Jahre 1926 mit 1238 Millionen
Tonnen die des Vorjahres von 11,41 Millionen noch tber-
stieg und auch die Marzerzeugung mit 127500 Tonnen
hoher war. Demgegeniber ist bei Zinkblech eine Absatz-
verschlechterung zu verzeichnen.

Auch Blei erfuhr eine weitere Abschwachung, und nur
Zinn war behauptet, da die sichtbaren Vorrate starker
abnahmen, als man erwartet hatte. Aulerdem sprach eine
von amerikanischer Fachseite jetzt erst veroffentlichte
Statistik fir 1925 mit, der zufolge die Produktion jenes
Jahres den Verbrauch genau deckte.

Die IdffefteivDocfe

Berliner Borse
Drei Warnungen

Der optimistischen Rede des Direktors Wassermann in
der Generalversammlung der Deutschen Bank sind die
AuRerungen von drei filhrenden Mannern der Wirtschaft
gefolgt, die sich scharf gegen den herrschenden Optimis-
nius aussprechen. Auf der Tagung des Vereins Deutscher
Maschinenbau-Anstalten erklarte Reichsminister Dr. Strese-
mann, er begreife nicht, wie man von einer glnstigen
Situation Deutschlands sprechen konne, wahrend die W irt-
schaft tatsachlich in schwerster Sorge sei. Noch viel
starker wirkte eine AuRerung des Reichsbankprasidenten
Dr. Schacht. Er sprach von dem Trugbild der derzeitigen
Rohen Aktienbewertung. Die Ursache der gegenwartigen
Kurse sei nicht normal und beruhe zu einem ganz wesent-
lichen Teil auf der Leichtigkeit der kurzfristigen Geld-
hereinnahme aus dem Ausland und auf Interessenk&ufen.
Am scharfsten aber sprach sich Geheimrat Duisberg aus;
Was sich an der Borse abspiele, sagte er, dirfe nicht als
maRgebendes Barometer fiir die Wirtschaft betrachtet
Werden. Der Industrie sei der Optimismus der Borse
unbegreiflich, und sie habe keinen Sinn und kein Ver-
standnis fir eine solche Spekulation. Duisberg kiindigte
geradezu den bevorstehenden Bérsenkrach an.

Graue Tage

Es ist begreiflich, dal diese Schwarzmalerei an den
Effektenbdrsen nicht ohne Eindruck blieb. Am Dienstag
der vergangenen Woche war es bei riesigen Umsétzen zu
einer stirmischen Aufwartsbewegung gekommen. In den
Bankbureaus konnte man die Fulle der Orders kaum be-
waltigen und die Depositenkassenkundschaft war auf
keine Weise von weiteren Engagements abzuhalten. Am
anderen Tage trat bereits die Reaktion ein. Neben den
Warnungen Stresemanns, Schachts und Duisbergs trug die
starke Nachfrage nach Geld zu dem Tendenzumschwung
bei. Sehr verstimmend wirkte die Ankindigung der
Commerzbank, daB sie bei der Medioliquidation die
Reportgelder um 25 % einschranken werde. Es ist anzu-
erkennen, daR die Commerzbank diese MalRnahme schon
so frih angekindigt hat, wenn es auch die Bodrse stark
beunruhigte, da sie das Vorgehen der Commerzbank als
Auftakt zu einer allgemeinen Reportgeldkiirzung der
groBen Geldgeber ansah. Es ist aber kaum anzunehmen,
dalR es zu einer wirklichen Reportgeldknappheit kommt;
die hohen Satze werden zweifellos andere Geldgeber zur
Hergabe von Krediten reizen. Vielfach wollte man die
Malnahme der Commerzbank mit der Zuriickziehung von
Geldern durch die Verkehrskreditbank in Verbindung
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bringen, doch scheint kaum ein Zusammenhang zu be-
stehen. Gegen Schlul3 der vergangenen Woche kam es
bei Deckungskaufen zu einer leichten Erholung, doch war
die Haltung zu Beginn der neuen Woche wieder sehr
schwankend und uneinheitlich. Man beflirchtete, daR die
Liquidationskasse eine allgemeine Erhdéhung der Ein-
schisse fordern werde und verwies auf die Herabsetzung
der Beleihungsgrenze fur Wertpapiere durch die See-
handlung.

Spezialititen-Hausse

Eine ganze Anzahl von Werten, namentlich des Grof3-
verkehrs, blieb von dem Stimmungsumschwung, der an
den meisten Méarkten zu beobachten war, fast unberihrt.
Zum Teil liegen besondere Umstande vor, die den weite-
ren Kursauftrieb in diesen Papieren begilinstigen, zum Teil
erfolgen ganz offensichtlich Interessenkdufe. Sehr starke
Nachfrage hatten die Aktien der |. G. Farbeninduslrie
A.-G. aif die Meldungen, da? mit dem englischen Chemie-
Trust Verhandlungen uber eine Zusammenarbeit gepflogen
werden. W.ir berichten dariiber in der Rubrik ,Probleme
der Woche". Die Spekulation ist weiter auch wohl durch
eine Zusammenstellung Uber die |. G. Farbenindustrie
angeregt worden, die ein bekanntes Privatbankhaus in
neuer Auflage herausgebracht hat, und die sonderbarer-
weise durch das W T. 8. vorher angekindigt worden war.
Von Bankaktien standen Dresdner Bank im Vordergrund.
Man will hier Aufk&ufe beobachten. Zum Teil meint
man, dal das bekannte Hausse-Konsortium seine Hande
im Spiel habe; andere Stellen glauben, dal3 ein bestimmter
Interessent vorhanden sei. Aufk&ufe will man auch in
den Aktien der Leonhard Tietz A.-G. festgestellt haben.
Man behauptet, daB es bereits gelungen sei, einen quali-
fizierten Aktienposten zusammenzubringen. Die Tietz-
Aktie wird als glinstiges Kaufobjekt betrachtet, weil der
Grundbesitz in der Bilanz sehr niedrig bewertet sei. Die
Expansionsplane der Kunstseidegruppe, auf die wir in der
Rubrik ,Probleme der Woche* schon naher eingegangen
6ind, fiilhrten zu neuen Kursspriingen in Bemberg und
Glanzstoff.

Es ist charakteristisch, daR diese Spezialitaten-Hausse
an der Borse fast ,nebenher geht’, so daB man manchmal
den Eindruck gewinnt, daB der Zusammenhang der ein-
zelnen Mérkte immer lockerer wird. Die fortschreitende
Rationalisierung und die damit im Zusammenhang
stehenden Vorgange beglnstigen offenbar eine Sonder-
konjunktur in einer Anzahl von Papieren.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

An den deutschen Wertpapiermarkten herrschte in den
letzten Wochen wieder ausgesprochene Hausse-Stimmung,
die — von kurzen Pausen unterbrochen — bis in die
letzten Tage anhielt. Charakteristisch ist, daf sich die
Aufwartsbewegung der Kurse immer auf einzelnen Markt-
gebieten besonders scharf auspragte. Auch am Ham-
burger Platze traten diese Gruppenkaufe an einzelnen
Tagen besonders scharf hervor. Von

Schiffahrtsaktien

waren die Aktien der Hamburg-Sidamerikanischen
Dampfschiffahrtsgesellschaft besonders gesucht, doch war
nicht zu erkennen, ob die Bewegung von der schon wieder-
holt hervorgetretenen Bremer Gruppe geférdert worden
ist. Im wesentlichen gingen die Kaufe auf Berliner Ur-
sprung zuriick. Binnen Wochenfrist haben die Aktien
eine Preisaufbesserung von mehr als 20 % erfahren, hinter
der die Aktien der Bremer Hansa-Linie mit einer 10 %igen
Aufbesserung ziemlich weit zuriickstehen. Auch fir die
Aktien der Hamburg-Amerika Linie und des Nord-
deutschen Lloyd zeigte sich wiederholt ein lebhaftes In-
teresse, das auch kursm&Rig in Erscheinung tritt. Uber-
einstimmend wird berichtet, dall das abgelaufene erste
Quartal bei den beiden Gesellschaften recht befriedigende

Resultate ergeben habe, obgleich sich auf einzelnen Ge-
bieten die Frachtraten nicht auf ihrer H6he halten konn-
ten. Angesichts der Tatsache aber, daR das Passage-
Geschaft auch fur die nachste Zukunft auRerordentlich
gunstig liegt und die durchgefiihrten Fusionen schon jetzt
ihre ZweckmaRigkeit erwiesen haben, finden sich fiir diese
Papiere immer neue Kauferschichten. Zu bericksichtigen
ist, da den Paketfahrt-Aktien noch ein wertvolles Bezugs-
recht (5:1 zu 115%) anhaftet. Bemerkenswert ist die
Kurserhéhung, welche die Aktien der Deutsch-Ostafrika-
Linie und der Woermann-Linie (plus 25 %) zu verzeichnen
haben, besonders deshalb, weil nahezu 90 % des Kapitals
dieser Gesellschaften von den beiden deutschen Grof3-
reedereien kontrolliert werden. Der in der Sudafrika-
Fahrt vor kurzem ausgebrochene Ratenkampf hat auf die
Kursentwicklung der interessierten deutschen Reedereien
keinen EinfluR ausgelibt, weil man Uberzeugt ist, dal} die
Konferenz-Reedereien sich des neuen Aullenseiters sehr
bald erwehren werden. Die Aktien der kleineren Reederei-
Gesellschaften haben keine wesentliche Veranderung er-
fahren: Oldenburg-Portugiesische Reederei und die Flens-
burger Reedereien waren nur voribergehend gefragt und
im Kurse wenig verandert. Etwas mehr Beachtung fanden
die Aktien der deutschen Flufldampfschiffahrtsgesell-
schaften, da die bekanntgegebenen Jahresabschliisse der
Vereinigten Elbeschiffahrtsgesellschaft und der Schlesi-
schen Dampfer Compagnie-Berliner Lloyd A.-G., sowie
der Neuen Norddeutschen FluRdampfschiffahrtsgesell-
schaft einen recht ginstigen Eindruck gemacht haben.
Auch fir die Schleppschiffahrts-Unternehmungen in Ham-
burg und Bremen trat nach einer langeren Vernach-
lassigung wieder Kaufneigung hervor. Weniger beachtet
wurden die Aktien der deutschen Hochsee-Fischerei-Unter-
nehmungen, anscheinend im Zusammenhang mit den Be-
richten Uber die Geschaftslage, die gegenwartig recht viel
zu winschen tbrig laRt.

Die Aktien der Schiffbau-Unternehmungen unterlagen
in der letzten Zeit nur geringen Kursveranderungen.
Janssen & Schmilinsky konnten ihren héchsten Kursstand
nicht behaupten; dagegen trat fur Norder-Werft und
Reiherstieg-Deutsche Werft etwas Nachfrage hervor. Eine
Hoherbewertung erfuhren Bremer Atlas-Werke und Flens-
burger Schiffbau-Aktien, sowie Stettiner Vulkan-Werke. —
Von den

lokalen Industrie-Papieren

setzten Zement-Fabriken Hemmoor, Alsen und Breitenburg
ihre Preisbesserung fort; Hemmoor vermochte sogar nahe-
zu den ganzen Dividenden-Abschlag (11 %) wieder einzu-
holen. Auch in Brauerei-Aktien kam es infolge starker
Nachfrage zu Kursaufbesserungen um 10 bis 25 % inner-
halb Wochenfrist. Eine Kurssteigerung um etwa 10 bis
20% haben auch Wandsbeker Leder-Fabrik, Stader
Leder-Fabrik und Lederwerke Wieman erfahren. Von

22.1vV 25.1V. 28.IV.  30.IV. 3.V. 6.V.
Hamburg-Amerika-Linie .... 15450 153 — 15550* 157.— 161,50 153,—
Hamburg-Sid............... 237,50 24450 249,50 257,50 274,50 264.—
.Norddeutscher Lloyd. 154,— 15325 159.— 161,25 165.— 156,50
Deutsche Dalnpfschlffah .

JHausa® ... 23525 233.— 240.— 240.— 249,50 242.—
Vereini 89,— 90,— 94,— 96.— 100 — 95,—
Vereinsbauk ... 177,50 178,25 178.75 178,50 180.— 181,25
Westholsteinische Bank. 18525 185— 184.— 184,— 184 — 184
Libecker Commerzbank 160,— 160,— 165— 157,—* 158,— 155:—
Hamburger Hochbahn... 98,75 99.— 100,— 100,25 100,25 b9.50
Libeck-Buchen 11175 111,— 11125 114— 112— 113 —
Bill-Brauerei.. 240,— 240.— 240 — 240,— 260 — 255 —
ElbschloR- Braue 175,— 175 — 175,— 175,— 182 — 182.—
Holstein-Brauerei 235,— 235— 234, — 237,— 252 — 245—
Asbest-Calmon.. 60.— 61.— 75.— 75— 70.— 65.—
ISagei & Kaelnp 147.— 147— 146— 146.— 145— 144 —
Hamburger Elektri 182,— 185— 191, — 18925 190,— 183 —

lo Guano. 110— 109— 120— 127 — 130,— 120—
Sc linck & Co.. 108,50 110,— 109,— 110,— 110.— 110—
10.— 10.— 10— 11— 0.— 10—
Sag”biel 135— 135— 145.— 141,—* 150,— 148 —
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . 86— 87.— 89 96,— 95.— 95.—
Deutsche Togogeselischaft . 1050.— 1100,— 1100'— 1220 — 1175— 1175—
Deutsche Kautschuk A.-G. 145— 150,— 160.— 165 — 165 —
Westafrikanische Viktoria ... 205,— 204.— 204 — 206 — 210— 210—
Dekage .......ccoieneinnne 126,— 126 — 126,— 126,— 126,— 126,—
Jaluit-Gesellschaft... 191,— 190— 190— 190,— 205 — 200—
Deg@s(jche H
udsee. 180.— 175— 100,— 195— 200.— —
Consolidate 21,50 20,50 20,— 20,— @ 12&_

« ex Dividende.
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Eisenwerten waren Nagel & Kaemp, Gutmann-Maschinen-
bau, Hansa-Llovd-Werke und Metallwaren-Fabriken Haller
zeitweilig begehrt und hoher; dagegen gaben Metallwerke
Luckau & Steffen und Ottensener Eisenwerke auf den
JahresabschluR hin im Kurse nach. — Auf dem

Banken-Marktl
waren neben den wieder im Vordergriinde stehenden
Aktien der Schleswig-Holsteinischen Bank auch Otten-
sener Bank, Libecker Commerz-Bank und Lubecker
Privat-Bank fiir Anlagezwecke gesucht. Dagegen litt der
Kurs der Hypothekenbank in Hamburg und der Handels-
und Verkehrshank-Aktien etwas unter Gewinnsicher-
stellungen. — Am Hamburger Spezialmarkt der
Plantagen- und Kolonialwerte

fanden im Hinblick auf die noch fur die Sommer-Session
in Aussicht gestellte Erledigung der Entschadigungsfrage
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wieder lebhaftere Kaufe statt, und zwar besonders in den
Werten, die nach dem Verteilungsplan der Geschadigten-
Verbande eine besondere Beriicksichtigung zu erwarten
haben. Von den im amtlichen Kurszettel notierten Ko-
lonial-Papieren sind die Sidsee-Werte als besonders fest
hervorzuheben. Im freien Verkehr wurden Hernsheim
und Hamburgische Sidsee A.-G. sowie Deutsche Togo und
Ostafrikanische Pflanzungsgesellschaft ,Victoria“ lebhaft
und zu anziehenden Kursen umgesetzt. Eine Vernach-
lassigung erfuhren die Aktien der Neu-Guinea Compagnie.
Von den anderen Werten dieses Gebietes zogen Otavi-
Minen und Eisenbahn-Anteile, sowie Compafiia Salitrera
de Tocopilla im Kurse an. Fiur die Aktien der Consolidated
Diamond machte sich auf die Meldung Uber die groR3en
Diamant-Funde in Sidafrika etwas Angebot geltend, doch
tritt bei dem ermaRigten Kurse, anscheinend fiir englische
Rechnung, wieder Kauflust hervor.

Uilan™n

I. G. Farbenindustrie A.-G.
Unveranderte Dividende — 500 Mif3. Bankguthaben —m
Gulnstige Entwicklung im laufenden Jahr

DaRR der Geschéaftsbericht des Chemie-Trusts ein
auBlerordentlich glinstiges Bild von der Lage des Unter-
nehmens geben werde, war zu erwarten, obwohl sich
die Hoffnungen auf eine Erhéhung der Dividende, die
wie im Vorjahr, mit 10% in Vorschlag gebracht wird,
nicht erfillt haben. Eine so unumwundene Feststellung
der ginstigen Situation der Gesellschaft, wie sie im Be-
richt gemacht wird, wirkt aber bei der bekannten Zurtck-
haltung der I|. G.-Verwaltung doch (berraschend. Der
Vorstand erklart nicht nur, dal er auf den geschéftlichen
Verlauf des Berichtsjahres im allgemeinen mit Befriedi-
gung zuriickblicken konne; er betont auch, daR die Ent-
wicklung im laufenden Geschaftsjahr gunstig ist. Und
von der finanziellen Lage heil3t es sogar, dal sie ,zurzeit
sehr befriedigend” sei. Weit wichtiger noch sind zwei
andere Mitteilungen. Uber den unter dem Namen Nitro-
phoska 1 G. eingefiihrten Volldinger wird gesagt, dafld
die Landwirtschaft trotz der nicht immer sachlich be-
drindeten Widerstdnde dieses Dungemittel in einem
solchen Ausmaflle aufgenommen habe, daR die heutige
Produktion in diesem Dingemittel zur Deckung des Be-
darfs nicht genliige. Das Stickstoffexportgeschaft werde
gegeniber dem vergangenen Dungejahr eine Zunahme
von ungefdahr 20% zeigen. Durch Produktionsver-
mehrung, namentlich in den neuen Salpetersorten und im
Volldinger wurde dem Bedarf der in- und auslandischen
Landwirtschaft Rechnung getragen. Die Bedeutung
dieser Mitteilungen kann nicht gut UGberschatzt werden;
sde zeigen, welche ungeheure Bedeutung die Herstellung
des kinstlichen Stickstoffs und der neuen Dingemittel
in der letzten Zeit gewonnen haben. Noch wichtiger ist
aber vielleicht die kurze Mitteilung im Geschéaftsbericht
Uber die Kohleverflissigung, die wir hier im Wortlaut
wiedergeben:

,Unsere Arbeiten auf dem Gebiete der Kohlehydrie-
rung sind im Jahre 1926 soweit gediehen, dal wir uns
entschlossen haben, die Versuche in einem grof3in-
dustriellen MaRstabe weiterzufihren. Zu diesem Zwecke
ist auf den Merseburger Werken eine groRere Anlage
errichtet worden, die planmaRig am 1 April 1927 den
Betrieb aufgenommen hat, so daf bald eine nicht un-
wesentliche Beteiligung unserer Gesellschaft an der
deutschen Benzinversorgung erwartet werden kann.”

Seit dem Beginn der Elektrowirtschaft hat die Industrie
wohl keine groRere Umwalzung erfahren, als die, welche
sich hier anbalmt. Aus der konkreten Mitteilung, dafR
,bald eine nicht unwesentliche Beteiligung an der deut-

schen Benzinversorgung erwartet werden kann,” muf3 man
schlieBen, daR die Kohlehydrierung viel weitere Fort-
schritte gemacht hat, als bisher bekannt war.

Das gewaltige AusmaR, in dem hier — groRindustriell
— vollig Neues geschaffen wird, macht es verstandlich,
dal3 die Verwaltung mit so groRBer Vorsicht bilanziert hat.
Sie mul} sehr erhebliche Teile des Gewinnes zuriickgestellt
haben, um den Ausbau der neuen Produktionsstatten zu
férdern. W.ir sagten schon vor vierzehn Tagen, als immer
wieder Meldungen (ber eine angeblich zu erwartende
Kapitalserhhung verbreitet wurden, in unserem Borsen-
bericht, dal der Verwaltung die Verwendung der im Vor-
jahr erzielten Gewinne keine Schwierigkeiten machen
machen werde und man deshalb an eine Kapitalverwéasse-
rung nicht glauben kdnne.

In der Gewinn- und Verlustrechnung wird der Roh-
ertrag mit 186,075 Mill. RM. gegen 168,565 Milk RM. aus-
gewiesen. Da die Generalunkosten von 45197 Mill. RM.
auf 42,119 Mill. RM. vermindert werden konnten, standen
fir die offenen Abschreibungen rund 20 Mill. RM. mehr
als im Vorjahr zur Verfigung (75,235 gegen 55,770 Mill.
Reichsmark). Der Reingewinn betragt einschlieBlich des
Vortrags 70,524 (68,044) Mill. RM. Die Dividende auf die
Stammaktien erfordert, da insgesamt 659,933 Mill RM.
Stammaktien dividendenberechtigt sind, 65993 Mill RM.,
und die SVaprozentige Dividende auf die Vorzugsaktie
154000 RM. Der Aufsichtsrat erhalt als Tantieme rund
2 Mill. RM., und 2,396 Mill. RM. werden auf neue Rechnung
vorgetragen.

Die Bilanz ist, wie die Tabelle am SchluR zeigt, aul3er-
ordentlich liquide. Allein das Bankguthaben betragt
mehr als 200 Mill. RM. Hierzu kommen noch 14,633 Mill.
Reichsmark Kasse und Wechsel. Die Debitoren haben
sich um rund 85 Mill. RM. auf 384,935 Mill. RM. erhoht.
Die Verbindlichkeiten sind in demselben Umfang auf
393,666 Mill. RM. gestiegen. Davon entfallen auf Bank-
schulden 83,413 Mill. RM.

Bemerkenswert ist die Spezifizierung des Kontos Be-

teiligungen und Wertpapiere. Es enthalt:
von einem
Grundkapital

(in Millionen RM.) nora. von nom. RM.

Ammoniakwerk Merseburg G.m.b.H., Merseburg 101.250 135.000
Rheinische Stahlwerke, Essen-Ruhr 56,000 150.000
Leopold Cassella & Co., G. m. b. H., Frank-

furt a. M. PR 49,480 60,880
Gewerkschaft Auguste Viktoria, Huls (Kreis

Recklinghausen)  Steinkohlenbergwerk 16.880 18.550
A. Riebeck’sche Montanwerke A.G., Halle a.d. S. 12,500 50,000
Aktiengesellschaft fiur Stickstoffdinger, Knap-

sack bei K 0 In e, 7.924 8,000
Kalle & Co., Aktiengesellschaft, Biebrich a. Rh. 5,989 6,000
Duisburger Kupferhutte, Duisburg 5431 6,000
Gewerkschaft Elise II, Halle a. d. S., Braun-

kohlengrube ... 5,000 5,000
Dr. Alexander Wacker, Ges. f. elektrochemische

Industrie G. m. b. H., Munchen 3.750 7.500
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Chemische Werke Lothringen G. m. b. H,
Gerthe in Westfalen......ccccoeeeenne.. 3,000 6,000
Deutsche Celluloid-Fabrik, Eilenburg . . 2,713 5,000
Deutsche Grube bei Bitterfeld, Aktiengesell-

schaft Bitterfeld, Braunkohlengrube . . 2,275 2,500
Zuckerfabrik Korbisdorf  Aktiengesellschaft,

Koérbisdorf,Hauptbesitz: Braunkohlengruben 2,269 2,700
Aceta G. m. b. H., Berlin-Lichtenberg, Kunst-

seidefabrik s 1,000 2,000
Wachtberg-Gruppe, Braunkohlenwerke, Frechen

bei K 0 1N e . 1,003 1,070

und eine sehr groBe Zahl von Kkleineren

Beteiligungen.

In dieser Aufzahlung ist von besonderem Interesse die
Angabe, daB sich von den Anteilen am Ammoniakmerk
Merseburg nur drei Viertel im Besitz der I. G. befinden.
Es ist anzunehmen, daf? sich das restliche Viertel im Be-
sitz einer Tochtergesellschaft befindet. Das Beteiligungs-
konto enthalt starke innere Reserven, was schon daraus
hervorgeht, dall der Buchwert nicht einmal den Nennwert
des aufgezahlten Besitzes erreicht. Dabei notiert z. B
ein Papier wie Riebeck etwa 185% und Rheinstahl etwa
250%.

Es ist anzuerkennen, daB die Berichterstattung des

Weltwirtschaftliche Literatur

Kuske, Dr. Bruno: Die historischen Grundlagen der
Weltwirtschaft. Heft 17 der Kieler Vortrage, her-
au8gegebeii von Prof. Dr. Bernhard Hanns. Jena
1926. Kommissionsverlag von Gustav Fisdlier. 30 S.

v. Waltershausen, Sartorius: Die Weltwirtschaft und
die staatlich geordneten Verkehrswirtschaften.
Bd. Il der Schriftenreihe des W eltwirtschafts-In-
stituts der Handels-Hochschule Leipzig. Heraus-
gegeben von Dr. Ernst Schnitze. Leipzig 1926.
Verlagsbuchhandlung G. A. Gloeckner. 416 S. —
Preis 22 RM.

Das Werden in der Weltwirtschaft. Herausgegeben
von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin.
Mit einem Geleitwort von Franz von Mendelssohn.
Berlin 1926. Verlag Georg Stilke. 287 S. — Preis
6 RM., geb. 850 RM.

Fur den Historiker Kuske hat es immer Weltwirtschaft
gegeben, da es ,auf die vom Menschen als Bedarfstrager
ausgehenden Krafte ankommt, die sich im Laufe der Jahr-
hunderte verschieden anordnen und &auRern, die aber seit
der Entstehung hoherer Kulturformen schon irgendwie
zur Weltwirtschaft zwangen“. Auf diese Weise entspricht
den verschiedenen Bedarfssystemen, die sich historisch
unter dem Zwang religioser, sozialer, technischer Lebens-
formen ausgebildet haben, eine jeweils qualitativ ver-
schiedene Austauschfunktion, so daB fiur Kuske ,bei der
Beurteilung der Geschichte der Weltwirtschaft das qua-
litative Moment weit wichtiger ist als das quantitative®.

Es ist sicher, dal mit den auf dieser Grundlage ent-
wickelten Bedarfskategorien (des sozialen, des religidsen,
des physischen Bedarfs) die friihere Geschichte des Welt-
handels fruchtbar gegliedert und durchdrungen werden
kann Der vorliegende Vortrag sowie andere Veroffent-
lichungen Kuskes bieten dafiir den vollgiltigen Beweis.
Sicher sind auch in der Ausbildung des modernen Welt-
verkehrs spezifische Bedarfskrafte wirksam geworden.
Aber sie formten nur das Oberflachenbild. Auch Kuske
wird zugeben, daR die Wirtschaftsform der Neuzeit in
ihrem Kern nicht mehr durch das Bedarfsdeckungsprinzip
erklart werden kann. Und gerade im Welthandel tritt die
Umkehr der natirlichen Basis wirtschaftlichen Aus-
tausches am starksten hervor. So besagt die ruerkantilisti-
sche Lehre von der aktiven Handelsbilanz, soziologisch
betrachtet, dall die den neuentstehenden kapitalistischen
Gewerben’in ihren Landern gegenibertretende Kaufkraft,
in der Hauptsache durch agrare Giter reprasentiert, nicht
ausreichte, ihre Waren aufzunehmen, zumal die extensive
Wirtschaft des Feudalismus nur geringe Ertrage erbrachte
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Unternehmens eine Verbesserung erfahren hat. Trotzdem
sollte die Verwaltung in der Generalversammlung noch
einige Angaben nachholen. Namentlich Gber die so tber-
aus wichtige Kohlehydrierung sind nahere Angaben er-
forderlich, zumal gerade dieser Zweig des Unternehmens
ungeheure Mittel erfordert.

Bilanz Bilanz i . Bilanz Bilanz
in Mill. EM. per per in Mill. EM. per per

31.12.26 31.12.25 31.12.26 31.12.25
Aktiva Passiva

Liegenschaften, Ge-
b&ude, Apparate
u. Utensilien____ 346,897 319,193

Stamm-Aktien-
Kapital ... 900.000 641.600

Vorzugs-Aktien-

Beteiligungen und Kapital A ... 160.000
Wertpapiere__ | 201.131 ! 237,110 Vorzugs-Aktien- 4.400
Wertpapiere . Kapital B . 40,000
Vorrate 226,034 208,633 Reserve ... 173,155 104,028
Debitoren. . 384,935 299,788 Pensions-u
stitzungsfonds .. 43,400 43,400
ggsnﬁfgﬂ-m‘g’gghnsi'__; 200553 11115704 Jubilaums-Fonds . 3.000 3,000
Resteinzahlung auf Stiftungen.... 2,404 2,419
Stamm-Aktien .. 69,738 _ O_bllgatlonen RS- 7,728 10,383
Noch nicht weiter- Rudcksdtand. Divi- 0201 0.720
begebene Vorzugs- ende - L ,
Aktien ... 103,370 Kreditoren . 310,253

83413 807,859
70524 68.044

Nicht einbezahltes
Kapital auf Vorz.-
Aktien Serie B .. 26.606

Bankschulde
Reingewinn.

und die breiten Bauernmassen auf dem dirftigsten Lebens-
standard hielt. Es blieb den ,neuen“ Kaufleuten nur
Ubrig, ihre Waren im Ausland gegen Gold, das damalige
internationale Zahlungsmittel, auszutauschen. Diese Not-
wendigkeit des liinausgreifens in nichtkapitalistische
l,ander, hervorgerufen durch die nur in kurzen Perioden
mit der industriellen Entwicklung schritthaltende Ver-
mehrung inlandischer Kaufkraft, ist als konstitutives
Prinzip dem sich weiter entfaltenden Kapitalismus treu
geblieben. An die Stelle des Goldes als Austauschobjekt
traten allmahlich koloniale und sonstige Rohstoffe, die teils
der Verfeinerung der Lebenshaltung, teils der stetigen Pro-
duktionsermeiterung dienten. Also nicht Bedarfsdeckung,
sondern Zwang zum Absatz, in scharfer Zuspitzung: nicht
der Mangel, sondern der Uberflu3 rief den modernen Welt-
handel hervor.

Fir die Struktur der Abnehmerseite ist es natirlich
wichtig, daB3, wie Kuske sagt, die ,Angebotssuche des Ka-
pitalismus nur Erfolge haben konnte, wenn sie”mit den

Bedarfskategorien der Menschen zusammenfiel*. Aber
dieser Bedarf wurde entweder mit Gemalt entwickelt —
wie oft ging der Soldat dem Kaufmann voran! — oder

aber er wurde, was der haufigere Fall war, durch die
Expatriierung von weillen Menschenmassen geschaffen, die
im Inland nicht kaufkréaftig waren, die sich aber im ko-
lonialen Neuland rasch zu tauschfahigen Bedarfstragern
entwickelten. Ohne diese Vorgange, die mit der Aus-
weitung des kapitalistischen Systems zu einem weltwirt-
schaftlichen aufs engste Zusammenhangen, bleibt das Bild
des neuzeitlichen Weltverkehrs unvollstandig. Kuske, der
.,das Kapital als Gberhaupt nicht maRgebend fur die Ent-
stehung der Weltwirtschaft® bezeichnet, begibt sich so der
Mdoglichkeit, historische Epochen der Wirtschaft und ins-
besondere der Weltwirtschaft in ihrer Besonderheit zu er-
kennen und sie gegen friihere und spatere abzuheben. Er
spricht deshalb von ,alteren Zeiten* als ,primitiven*, er-
kennt den Kapitalismus nur als Ursache ,der graduellen
Erweiterung und Vertiefung der Weltwirtschaft* an, und
muBl daher auch auf die ,morphologische* Erfassung des
Begriffs der Weltwirtschaft verzichten.

Fur die Untersuchungen Sartorius' von Waltershausen
scheint ebenfalls der historische Gesichtspunkt ausschlag-
gebend zu sein, jedoch begegnen uns beiihm nicht soklare
Formulierungen und plastische Pragungen wie bei Kuske.
Der arteigene Ausgangspunkt der Weltwirtschaft wird
zwar als der ,eines geschichtlich gewordenen wirtschaft-
lichen Erdganzen“ bezeichnet, von wo aus die aller 6kono-
mischen Betrachtung gemeinsamen ,Tatsachen des wirt-
schaftlichen Lebens" der Perspektive ,ihrer Bedeutung fur
alle oder mehrere Lander der Erde zugleich unterworfen
werden sollen. Fir diese Aufgabe reichen aber die be-
griffichen Scheidungen und Bestimmungen des Verfassers
in keiner Weise aus. Er fallt stets wieder in wirtschafts-
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historische Gedankengange und Methoden zurtick. So will
er in ,zeitgemafler (') Abstraktion“ Gber den ,reinen Ver-
kehrsbegriff* der Weltwirtschaft hinaus auch die ,Rechts-
grundlagen, auf denen der Weltverkehr sich vollzieht",
klarlegen und meint, daB man noch weiter gelangt, ,so-
bald man die Weltwirtschaft der vergleichenden Methode
unterstellt, z. B. in abstracto (!) die Weltwirtschaft vor
und nach dem Krieg vergleicht*. Diese unverbundene An-
haufung o©konomischer, soziologischer, statistischer Be-
riffs- und Methodenelemente wird man schwerlich als eine
lereicherung der theoretischen Diskussion ansehen kénnen.

Weit besser als die theoretische Fundierung gelingt
dem Verfasser die Gliederung und Darstellung des histo-
rischen Stoffes, die den grolten Teil des Buches fiillen-
Er gibt in groBen Zigen eine Ubersicht der wichtigsten
Industrie- und Rohstofflander der Welt, zeigt ihre Ver-
flechtung in den weltwirtschaftlichen Konnex und ver-
sucht, von den ,staatlich geordneten Verkehrswirtschaf-
ten* ausgehend, einige Zusammenhéange nachzuzeichnen,
die berechtigen, von der Weltwirtschaft als einem selb-
standigen, eigenen Entwicklungstendenzen folgenden:
Ganzen zu sprechen (internationale Konjunkturbewe-
gung, Kapitalwanderungen, Ausgleichtendenzen). Neue
oder wenigstens neuartig formulierte Erkenntnisse sind
aber auch hier nicht anzutreffen. Es ist etwa das zusam-
mengestellt und verarbeitet, was der communis opinio
vorschwebt, wenn sie ,Weltwirtschaft® hort oder sagt..
Fur einen kurzen Uberblick historisch bedeutsamer Ent-
wicklungstendenzen der heutigen Weltwirtschaft sind die-
Angaben Waltershausens jedoch einigermaRen brauchbar;.

Ungleich den bisher besprochenen Schriften liegt dem
Band ,Das Werden in der Weltwirtschaft* keinerlei Gene-
ralnenner zugrunde, auf den die Probleme der weltwirt'
schaftlichen Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft zu
reduzieren wéaren. Das verbietet schon der Charakter der
Schrift als Sammlung von Vortragen, die im Winter 1925
vor der Berliner Industrie- und Handelskammer von der
Gesellschaft von Freunden der Handelshochschule Berlin
e. V. gehalten wurden, mehr aber noch die in jeder Hin-
sicht starke Unterschiedlichkeit der einzelnen Autoren,
die hier das Wort ergreifen. Diese lose Aneinander-
reihung verschiedenster Forschungs- und Erfahrungs-
eigebnisse, die als einziges Motto die Beschreibung der
Wege und Methoden des Wiederankniipfens internatio-
naler Beziehungen tragt, hat den Vorteil, die einzelnen
Gebiete internationalen Zusammenwirkens wirtschaft-
licher und politischer Krafte in ihrer Eigenheit klar her-
vortreten zu lassen — bei dem heutigen Stand weltwirt-
schaftlicher Forschung, die zu einer zu frihen Generali-
sierung neigt, ein richtiges und wichtiges Vorgehen.

Unter dem Gesamttitel ,Uberstaatliche Bildungen in
wirtschaftlicher Hinsicht* werden die Probleme des
Volkerbundes von Schiicking, die des internationalen Ver-
trags- und Privatrechts von G. Martins und P. Eltzbacher
behandelt. Daran schlieBen sich drei Beitrage Uber
zwischenstaatliche Bildungen und Bindungen der Kapital-
verhaltnisse (Bonn und Palyi) und des Geldmarkts (Prion).
Hervorzuheben ist der schone Beitrag Bonns. Das inter-
nationale Schuldenproblem unserer Zeit ist ihm nur ,eine
besondere Erscheinungsform der modernen Kolonisation®,
die sich von friheren nicht durch die Fragen des Bar-
transfers, des Schutzes der Wahrung, der Haushalts-
kontrolle unterscheidet, sondern dadurch, daR der heutige
Weltglaubiger U.S. A. seine Zinsen und Amortisationen
weder in der Gestalt von Rohstoffen empfangen kann —
die Schuldner sind nicht wie friher Agrar-, sondern
Industriestaaten — noch in Form von Fertigwaren emp-
fangen will (Hochschutzzollsystem). Daraus ergibt sich
die eigentiimliche Stellung der Vereinigten Staaten inner-
halb der Weltwirtschaft.

Uber internationale Zusammenschlisse in Erzeugung
und Verkehr wirtschaftlich wichtiger Giter, die juristi-
schen Formen und allgemeinen Wirkungen dieser Ver-
bande berichten E. Tiessen vom wirtschaftsgeographischen
und W. Reichert vom wirtschaftspolitischen Standpunkt
aus. J. Hirsch schreibt einen auBRerordentlich klaren und
scharf pointierten Beitrag zu dem Problem des internatio-
nalen Handels. Nicht die wachsende, in ihrem AusmaR
und ihren Wirkungen meist (berschatzte Industrialisie-
rung friherer Agrargebiete bestimme die neue Situation,
in der sich Kaufer und Verkaufer auf dem Weltmarkt
gegenlberstanden, sondern die wachsende Monopolisie-
rung wichtiger Grundstoffe, die in vielen Formen, meist

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

765

mit Unterstiitzung der Staatsgewalt, heute vor sich geht.
In seinem Aufsatz ,Pan-Europa — der Gedanke einer
europaischen Zollunion* schreibt F. Eulenburg den Pan-
Europaern einige kraftige Worte realer wirtschaftlicher
Erkenntnis ins Stammbuch. Die Hauptbedeutung des pan-
europaischen Gedankens liegt ihm im Ideellen. Ein Bei-
trag Demuths Uber internationale Wirtschaftsvertrage
schlie3t das Buch.

Bei der Fille von Problemen und Standpunkten, die
von den verschiedenen Autoren fir jedes einzelne Gebiet
aufgeworfen werden, ist eine kritische Uberprifung des
Gesamtbandes im Rahmen einer kurzen Besprechung nicht
moglich. Durch ihren Charakter als Sammelband und
die fast ausnahmslos die Probleme ihres Sachgebiets knapp
und Ubersichtlich behandelnden Beitrage ist die Schrift
besonders als Einfihrung in die aktuellen Fragen welt-
wirtschaftlicher Forschung zu empfehlen. Dariiber hinaus
vermittelt sie eine lebhafte Anschauung der weltwirt-
schaftlichen Verflechtung.

Kiel Dr. Rudolf Freund

Czekalla, Hanns: Zweckméafige Bureau-Organisationm

Bd. II: Die Organisation der Registratur. Lindes
kaufméannische Bicherei, B. X Il. Berlin-Wien 1926..
Industrieverlag Spaeth & Linde. 109 S. Preis geh,.
250 RM.; geh. 350 RM.

Eine Ubersicht (iber das gebrduchliche Registratur—
wesen; die komplizierteren Probleme des kaufmannischen
und industriellen Archivs werden kaum berihrt. Das Buch
unterscheidet sich in keiner Weise von der bisherigen
Literatur, obgleich im Zusammenhang mit der Betriens-
rationalisierung auch die Frage der zweckmaligsten An-
lage und Einteilung der Registraturen mit aufgeworfen
werden miuRte. Uberhaupt nicht beriicksichtigt wurde das
ausgedehnte Gebiet des Normenwesens, z. B. die Erspar-
nisse, die bei einer allgemeinen Verwendung der DIN-
Formate bei der Arehiveinrichtung gemacht werden kdnn-
ten. Es ware sehr erwlinscht, wenn einmal von sachver-
standiger Seite das Archivproblem im Zusammenhang mit
den allgemeinen Normungs- und Rationalisierungsbestre-
bungen erortert werden wiirde.

Berlin Dr. Robert Weil3

IEmgegmtgene $ucfyec
Die Redaktion behélt sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Andreae, Dr. Wilhelm: Bausteine zu einer universalisti-
schen Steuerlehre. Bd. 3 der Deutschen Beitrage zur
Wirtschafts- und Gesellschaftslehre. Herausgegeben von
Othmar Spann und Georg von Below. Jena 1927. Verlag
von Gustav Fischer. 140 S. — Preis geh. 6,50; geb. 8 RM..

Annali di Economia. Volume Terzo (1926—1927)..
Milano 1927. Universita Bocconi. XI| u. 427 S.

Ascher, Dr,
losen Effektenverkehrs. Berlin
Verlag. 62 S. — Preis 3 RM.

Aus Kultur und Recht. Neue Folge 1927. Eine
sicht der wichtigsten deutschen Erscheinungen aus dem
Gebiet der Rechts- und Staatswissenschaften, zusammen-
gestellt von W. Prager. Berlin 1927. Verlag von R. L. Pra-
ger. 40 S. — Preis 0,50 RM.

Ausfuhr, Einfuhr und Konzessionen der Somjet-Vuion.
Herausgegeben von A. Trojanowski/, L. Juromsky und

900 ~>uman' Moskau 1926. Russischer Staatsverlag.

1927. Carl Heymanns,

Baumbach, Dr. Adolf: Arbeitsgerichtsgesetz vom
23. Dezember 1926. Bd. IH der Taschenkommentare zu
den Zivilprozefigesetzen. Berlin 1927. Verlag von Otto
Liebmann. VIIlI und 261 S. — Preis 525 RM.

Blimich, Dr.: Die Einkommensteuer des leitenden
Angestellten, Gehalt, Tantieme, Aufwandsentschadigung,
.Zukunftssicherung.  Berlin-Wien 1927. Industrieverlag
Spaeth & Linde. 123 S. — Preis 3,30 RM.

Bousquet, G.-H.: Essai sur I'Evolution de la Pensee
Economique. Paris 1927. Verlag von Marcel Giard. XV
u. 303 S. — Preis 45 Fr.

Brunnckom, Dipl.-Ing. Wilhelm: Arbeitszeit, Arbeits-
lohn und Arbeitsleistung in der Suhler Luxusmaffen-
Industrie vor, méahrend und nach dem Kriege. Berlin 1927
Kommissionsverlag R. L. Prager. 115 S.

Caspary, Dr. Rudolf: Die Wirkungen des Krieges auf
die deutsche Brauindustrie. 147. Stick der Miuinchener

Bernhard: Die Rechtsgrundlage des stiicke*
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Volkswirtschaftlichen Studien, begriindet von Lujo Bren-
tano und Walther Lotz. Stuttgart-Berlin 1927. Verlag
I. G. Cotta’sche Buchhandlung Nachfolger. 105 b.
Preis 5 RAL. )
Das Einkommensteuergesetz vom 10. August 1925 mit
Ausfuhrungs- und Durchfihrungsbestimmungen, r Ur die
Praxis erlautert von Dr. Pisset und Dr. Koppe. Bd. 1der
Steuerkommentare fir die Praxis. Zweite, neubearbeitete
Auflage. Berlin-Wien 1927. XXVII u. 868 S. — Preis geh.
15,60 RM.; geb. 18 RM . ) ) N
Die sozialen Baubetriebe im Bezirk Berlin des Ver-
bandes sozialer Baubetriebe. Berichte Uber Leistungen lind
Ergebnisse im Jahre 1925. Herausgegeben vom Verband
Sozialer Baubetriebe G. m. b. H. Berlin 1926. 36 b.

Entwurf der Juristischen Arbeitsgemeinschaft fur
Gesetzgebungsfragen zu einem Gesetz zur Anderung des
Aufmertungsgesetzes vom 16. Juli 1925 nebst Begriindung.
Sonderabdruck aus der ,Deutschen Juristen-Zeitung 19-7,
Heft 4. Berlin 1927. Verlag von Otto Liebmann. 23 b. —
preis. | \.M

Giese, Dr.-Ing. E.: Eisenbahn- oder Wasserstrafienfor-
derung. Zur Frage der Kanalpolitik. Mit 7 Textabbil-
dungen. Berlin 1927. Verlag der ,Verkehrstechnik . 91b.

Gildemeister, Dr. A.. und Th. Amfeldern: Gegenwarts-
probleme der deutschen Baumwollwirtschaft. Heft vii
der Schriftenreihe der Weltwirtschaftlichen Gesellschaft
zu Miunster i. W, herausgegeben von W. F. Briicke und
H. Watjen. Leipzig 1926. Verlag Quelle & Meyer. 44 b. —
Preis 1.60 RM ) ) ) n .,

Graziadei, Antonio: Die Werttheorie und_das Problem
des ,,Konstanten" (Technischen) Kapitals: Ubersetzt von
Elisabeth Salomon. Bozen. Libreria Editnce Italiana.

AGrundrif3 'der Betriebswirtschaftslehre. Herausgegeben
von Dr. Walter Mahlberg, Dr. E. Schwalenbach, Dr Fritz
Schmidt und Dr. Ernst Walb. Bd 2: Die Belnebsoer-
waltung. Leipzig 1927. G. A. Gloeckner Verlagsbuch-
handlung. 460 S. — Preis 24 RM.

Kestner, Dr. Fritz: Der Organisationszwang. Eine
Untersuchung Uber die Kampfe zwischen Kartellen und
Aufienseitern. Zweite umgearbeitete und unter Beriick-
sichtigung der neuen Gesetzgebung erganzte Auflage von
Dr. Oswald Lehnich. Berlin 1927. Carl Heymanns Verlag.

X1 Koppe, Dr. Fritz:: Die Einkommensteuererklarung
zur Fruhjahrsoeranlagung 192? nach dem neuen Einkom-
mensteuergesetz. Berlin-Wien 1927 Industrieverlag
Spaeth & Linde. 124 S Preis 3,80 RM-

Kérper und Arbeit. Handbuch der ArbeltsphyS|oIog|e

Herausgegeben von Prof. Dr. Edgar Atzler. Mit 102 teils
farbigen Abbildungen. Leipzig 1927. Verlag 9ef{?
Thieme. XII u. 770 S. — Preis geh. 42,50 RM.; geb. 45 RM.

Leidscham, O. 11.. Wie werde ich bllan25|cher’? Kurz-
gefaldte, leichtverstandliche Bilanzlehre inlt zahlreichen
Beispielen und einem vollstandig ausgefiihrten amerikani-
schen Hauptbuche. Stuttgart 1927. Muth sehe Verlags-
buchhandlung. 41 S. — Preis 2 RM. . ) .

Lembke, Dr. Bernhard: Kursparitat bei Fusionen. Line

Ableitung privatwirtschaftlicher Verfahrensregeln im
Aktienwesen. Danzig 1926. Danziger Verlags-Gesell-
schaft m.b. Il. 50 S. — Preis 2,50 RM.

Lein/ Dr. Hermann: Monopole, Kartelle und Z1rusts

in der Geschichte und Gegenwart der englischen Industrie.
Zweite, vollstandig neu bearbeitete und erweiterte Auf-

lage  Tena 1927. Verlag von Gustav Fischer. AlV u.
328 S. - Preis ¢eh. 12 RM.; geb 1350 RM.
Liebmann, Dr. J., und Dr. A. Saenger: Kommentar

zum Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrank-
ter Haftung. Nebst Mustern fiir Gesellschaftsvertrage,
fur Anmeldungen und Gesellschafterbeschliisse und dem
Osterreichischen Gesetz Uber die Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung. Siebente, neubearbeitete und stark
vermehrte Auflage. Berlin 1927. Verlag von Otto Lieb-
mann. 465 S. — Preis geh. 1550 RM.; geb. 17 RM.
Lipmann, Dr. Otto: Das Arbeitszeitproblem. Ver-
offentlichungen aus dem Gebiete der Medizinalverwaltung.
XXIl. Band; 6. Heft. Arbeitswissenschaftliche Mono-
graphien aus dem Institut fiir angewandte Psychologie in
Berlin. 2. veranderte und erganzte Auflage. Berlin 1926.
Verlagsbuchhandlung von Richard Schoetz. 492 S
Ludwig, Dr. Kurt: Der zollfreie Veredelungsoerkehr
zwischen Deutschland und der Schweiz. Berlin 1927
Carl lleymanns Verlag. 80 S. — Preis 6 RM.
Mannstaedt, Dr. Heinrich: Ein kritischer Beitrag zur

Theorie des Bankkredits. Jena 1927. Verlag von Gustav
Fischer. 36 S. — Preis 180 RM

Marzell, Dr. Hans: Das Kapltalzmsproblem im Lichte
des Kreislaufs der Waren und des Geldes. Eine Aus-
einandersetzung mit der herrschenden Zinstheorie. Mit
zwei schematischen Darstellungen im Text. Jena 19-7.
Verlag von Gustav Fischer. 63 S. — Preis 3 RM.

Massar, Dr. Karl: Die volkswirtschaftliche Funktion
hoher Lohne. Ein Beitrag zu den Lésungsversuchen des
Volkswohlstandsproblems. Erweiterte Heidelberger Preis-
arbeit. Heidelberg 1927. Heidelberger Verlagsanstalt und
Druckerei G. m. b. H. 100 S. — Preis 2,50 RM.

Megede, Werner zur: Volkswirtschaftliche und soziale
Auswirkungen des Betriebsrategesetzes. Nach Erfahrungen
in  GroR-Unternehmungen der Berliner Metallindustrie.
Minchen-Berlin 1927. Verlag von R. Oldenbourg. 102 S.
— Preis 3 RM.

Mohr, Adrian: Fischfang ist not! Freuden und Leiden
der deutschen Hochseefischerei. Mit 41 Abbildungen.

Zweite Auflage. Leipzig 1926. Verlag von Koehler
& Amelang. 111 S )
Mohrmann, Dr. Warthold: Produktion und Absatz.

Minchen 1927.
— Preis 150 RM

Miilier, Dr. Johannes: Der mitteldeutsche Industrie-
bezirk. Mit 1 Karte. Jena 1927. Verlag von Gustav
Fischer. 86 S. — Preis 4 RM.

Neumann, Ludwig: Oesterreichs wirtschaftliche Gegen-
wart und Zukunft. Wien 1927. Verlag von Hahn und
Goidmann. 81 S

Oppikofer, Dr.

Verlag von Dr. Franz. A. Pfeiffer. 44 S

Hans: Das Unternehmensrecht in ge-
schichtlicher, vergleichender und rechtspolitischer Be-
trachtung. Tubingen 1927. Verlag von J. C. B. Mohr
(Paul Siebeck). XI u. 148 S. — Preis 7,20 RM.

Jtatiftif

JUotfjenti&crJirfjit fler Bdcfya&anf

. Mill. Vor- Vor- Vor-
80. April 1927 RM. woche monat Jahr

Akiioa

. Noch nicht ebene Reichsbankanteile
. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1092 RM. berechnet................

und zwar Goldkasser.bestand
Golddepot (unbelastet) bei au
Zentralnotenimnken
. Bestand an deckungsfahigen Devisen
. a) Keichsschatzwechsel
b) Sonstige Wechsel und Sch

. Deutsche Scheidemiinzen .
Noten anderer Banken .
Lombardforderungen
Effekten ...
. Sonstige Aktiva ...

177.212 177.212 177.212 177.212

N

1850.257 1850.337 1851.669 1491.509
1749.008 1749.088 1750.281 1231.123

101,249 101.249 101.388 260.386
170.552 169.054 203.002 391.024

2067.52« 1674.045 1962.733 1213.74t
103.285 113.765 131.768 95.094
6.732 21.740 6.226 12.418
66.555 16.035 81.064 61.115
92.890 92.890 92.912 89.022
451,618 648,662 425,507 872,943

©oNOU K~®

Pautoa

1. Gryndkapital: 122.788 122.788 122.788 122.788
beeeben ... - 177,212 177.212 177.212 177.212

b; noch nlcht begeben
88.510 38.510 38.510 33,952

2. Reservefonds
bg gesetzlllcher Rfesedrveffondﬁ e D
Spezialreservefonds fiir kinftige Divi-
dsndenzahlun 9 44.883 44.883 44.883 43.133
160.000 160.00(1 160.000 160.000
3676.192 3 146.678 3588.70« 3085.868
581.51fi 791.392 6:6.429 606.996
185.526 ] 182.280 183.605 174.084

c) sonstc?e Riicklagen .
. Betrag der umlaufenden N
. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten
. Sonstige Passiva

P pr0

Verbindlichkeiten aus weiterbegeb 108.1
Inlande zahlbaren Wechseln . 7170.0 4468.1

Umsatz der Abrechnungsstellen . 8050.156 -

Giroumsétze im April 5148.217

Bestand an Rentenbankscheinen 40.2 140,2 33.7 400.0
Umlauf an Rentenbankscheinen.................. 1060,2 960.2 10955  1480,0

-Opar* unfl <Bico*iEmlagcn

Deutsche PreufRische Berliner
Sparkassen Sparkassen Sparkassen
(n ML RM.) Spar-  Giro- Giro-  Spar-  Giro-

einlagen einlagen eml%gen einlagen einlagen einlagen

4 3719 1212 2412 858 148 54
l’gleabrfuar 3573 1204 860 141 61
Januar 3381 1182 832 134 62

3096 1110 2019 765 124 46
2956 1124 1925 772 115 53
Oktober 2832 1198 1851 762 111 52
September 2713 1145 1776 770 107 47
2691 1134 1699 767 102 42
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Ablésung*-Anleihe .,
dto. ohne Auslosung
4%% Hamb. St.-Anl.

5% Mexlkan. Anl. 1899.
6% dto.

4%% iWerr.St.-Sch.U

4% dto. kv. Rente J-J.
4% dto. dto. M-N .

4,/fi% Osterr. Silb.-R.ente
4,/k% dto. Papier-Rente
4% Tirk. Adm.-Anl. 03.

4% dto. unlf. Anl. 03. 06
4% dto. Anl.v.05 ....
4% dto. Anl. v.08

4% dto. Zollobllg
Turk. 400 fr. Lose..
4V*% dto. 14

4% Ung. Goldrente ....
4% dto. Staatsr. 10
4% dto. Kronenrente ..
4% Lissab. St.-Anl. 1. 11
4Vi% Mex. Bew. Anl.ab?.
6% TehuantepecEb.-Anl.
6% dto. abgest.
Anat. Eisenb. Serie 1...
dt 2

0. .
t% Macedon. Gold ....

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Refrhsh.-Vorz,
Elektr. Hochbahn
Bambg.Hocbbahn
Schantung 1—60000
Osten.-1Jng. Staatsb.
Baltimore-Ohio ....
Allg. Dtsch. Eisenbahn
Canada Ablief.-Scheine

Alli?. Dt. Credit.-Anst. .
Bank elektr. Werte ....
Bank fiir Brau-Industrie
Barmer Bankverein .
Bayer. Hyp.-Bank.

Bayer. Vereinsbank ....
Berliner Handels-Ges. ..
Commerz-u.Privat- Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank
Disconlo Comm.-Ant.
Dresdner Bank
Mitteldt. Creditbank
osterr. Credit
B eichsbaiik .
Wiener Bank

Hamb.-Amerlk.-Paketf.
dto.-Stidam. Dampfsch
Hansa Dampfschiff .

Norddt. Lloyd
Ver. Elbeec

Adlerwerke.
Daimler..

Bansa- Lloyd
Kat. Autom.-Ges....

J. P. Beinberg
Kk Guldenwerke.
Chem. Fahr. v. Heyden
Fahlberg List.. .
I. G. Farbenindustrie

Tb. Goldschmidt
Oberschi. Kokswerke

Bhenania Chem. Fabr. .
Rhein. Westf.Sprengstoff
J. D. Riedel
Rtitgerswerk
Scheidemandel ..
Ver. Gianzstog...

Accum. Fabrik.
Allg. Elektr. Ges
Bergmann F.lektr.
Dt. Kabelwerke
Elektr. Lief.-Ges
Llektr. Licht un
Elektr.

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

7.5. 9.5,

320.00 320.0«
22.40 2210
0.036

43.00 43.00

2575 —
3.75

31.37 30.75
— 2.30
212

2.12

— 2,12
8.12

212 2.12

14.30 15.30
27.25 2740
2225 22,;0

22,90 23.40
16.10

16.75 16,37
— 30,25
25.00 25,00
25,50 25.50
28.60 28,62
24.25 24.50

2.50 2.50
17.00 16.50
37.00

27.12

27.12
27.00
— 24,50

222.00 222.00
~ 108.87

99.50 99,75
10.02 10,02
26.75 27.12
100.00
103.50 104.00
70,37 60.25

166.001 164.00
217,87 214.50
269.75 270.00
170.50 170.50
203.00 20525
211,50 209.00
280.00
212,50
278750 278.00
189.00 189.00
184.00 183.50
198.00 198.75
265.50 262.00
9,85 9,85
176.00 176.25
710 712

260.00 261.00

155.25 156.75
135.00 136.00
64.87 66.00
135,00 139.50

586,001 613.00
102,00 102.00
151.00 151.87
156.50 156.87
33650 337.50
157.00 157,25
12850 129,75
76.50 ~77.00
126.00 125 00
8750 86.50
140,00 140.00
34.75! 34.12
687,501 708.00

188.25 189.00
213.25 214.75
232.00 235.00
136.00 139.37
205.25 204.00
221.00 222.75
189,75 190.50

2.5. 3. 5. 4.S. 5.8 6. 5.
Heimische Anleihen

— 820.00 320.00 320.00 320.00 322(%%(;
- 21. 00 20 60 23,50 y
4 | "— | O 22° Glose

Auslandische Anleihen
s _ _ _
5 4390 43,50 43,00 43,25 43.00
26,00 26.00 25.87 25.75 25.75
4% 3.75 3.80 3.60 3.75 3.75

4 30.70 30.62 30.62 31.00 26.25

4 — — 2,37 — 2.25

4 2.12 2,12 2,12 2.12 212

. == <
41/* — — — 8.00 8.00
4"s — — — — 2.12

4 1450 15,00 15,00 14,75 14.37

4 26.87 7,87 28,00 27,50 27,75

4 2212 2270 23.25 22,00 22.60

4 24.75 24,25 24.00 2350 22,87

4 14.62 16,40 16,75 16.75 16.37

4 1450 15,12 1462 1487 —

4 17.20 1750 17.90 16.50 16.75
fr. Z. 30.25 31,00 30,75 31.00 31.00
4H 2490 25.00 25.00 25.00 25.00
4\p 25.20 25.12 25.20 25.20 25.30

4 28.00 28.12 28.12 28.50 28.60

4 2412 2412 2412 2412 24.25

4 2.62 2.60 2,50 2.50 2,50

4 17.70 17.62 17.75 1750 17.47
aH 36.87 37.50 37.50 37,50 37.00

H 087 37 > > i

27.75 2750 27.75 27.12 27.00

4% 27.37 2770 27.75 27.87 27,12

4Vi 25.75 25,62 25.25 25.62 25.10

3 23,25 22.02 23,12 23,75 24.37
Bahnen-Werte

9 237.75 235.09 232.00 230.00 225.00

7v2 109.50 110.00 109.75 109.87 103.00

7

6 100.00 100.00 99,25 99,12 99,00

7 10.90 11.00 11.00 10,80 10.50

4 29.60 29.75 28.00 27.75 26.75

3 — 100.25 — 100.75 100.25

108.75 108.50 105.50 105,75 109.12

6v. 74,37 69.00 73,25 71,00 70,25

Bank-Werte

8 169.75 170.50 168.75 167,50 166.00

9 231.00 231.00 230.00 222.50 217.00
11 271,50 286.75 284.50 277.75 269.75

8 170.50 174.75 175.00 171.00 173.50

8 204.50 206,25 208.50 206.50 207.00
10 206.00 211.50 211.75 212.50 209.50
10 285.00 295,00 294,75 286,00 280.00

8 214.75 220.00 219.87 216.50 216.50
10 280,00 290,00 290,00 282.00 279.00
10 190,00 192.25 194,00 191.00 190.00
10 186,00 189,00 189,00 187.00 185.75

8 185,00 190.00 191,25 193.00 199,00

8 269.00 275,00 274,75 268.50 264,75

8 9.90 10.00 10,05 10.00 9, 0
10 176.12 177,25 177,00 175,00 175,12
0.6a 7,15 7,20 7,200 7,15 7,10

Schiffahrts-Werte

6 159.75 162.00 160.501154.751153.251153,12 153.00

8 261.25 264,75 266.501266.00! 263.50

6 241.75 241.50 248.00i 241,751 243.00 243,75 242.00

6 164.00 165.50 163.75 159 87 157.37 158,00 156,75

0 100.75 101,50 100,001 04.501 05.25] 06.25

Automobil-Werte

0 158.00 159,75 159.75 154.00 153.50

0 144,50 142,75 142,25 137.75 136.75

0 71.00 70.00 68.00 65.75 65.00

6 148,00 148,75 148,87 144.00 143,00

Chemische Werte

8 600.00 632.00 607.00 575,00 560,00

0 110.00 107,25 107.50 104.25 104.00

8 138.00 140.00 148,00 148.00 152.00

8 179.50 170.25 160.50 157.00 157.00

10 327,00 350.00 353.50 347.00 339.25

0 162,50 165.00 165.00 164.12 156.00

0 132,75 136,50 135,25 130.37 127,50

0 79,0 77.00 78.25 77,50 77,25

0 123.50 132,00 131.00 129.00 128.50

0 80.00 72,12 80.12 84.00 88.00

0 145.00 146.25 140.00 144,00 140,25

0 37.00 35,00 36,50 34.87 35.00

15 721.501 738.00 719.00 688,00 676,00

Elektrizitats-Werte

8 187.50 192.00 190.001188.50 188.00

7 229.00 227.87 220.00| 216,37 212.25

0 249.62 247.87 238.50j 235.50 230.50

6 142,00 142.00 138.00 137,00 135.75

10 214.50 216.00 214.25 209.50 205.00

10 233.75 234.00 224.50 222500
10 194.37 194,75 101.00 187,50 183,00

Felten & Guilleaume ..
Ges. f. el. Untern.
Hackethal Draht
Hamburger Elektr. .
Lahmeyer & Co.
C. Lorenz..
H. Pdége E .
Rhein. Elektr.

Rhein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwer
Bchles. Elektr.
Schuckert & Co.
Siemens & Halske ..
Tel. J. Berliner.
Vogel Draht..

Dt. Kaliwerke................
Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali.........
Westereffeln Kali

Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..
KrauR & Co. Lokom.
Linke-Hofmann..
Orenstein & Koppe

Maschinen-

Augsb.-Nftmb. Masch. .
Bamag-Meguln....... .
Berlin-Karlsr. Masch
Bingwerke
Deutsche M
Gebr. Korting......
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer.
Humboldt Masc
Karlsruhe Masch.
Ludw. Loewe...
Motoren Deutz.
Hugo Schneide
Schubert & Salzer.
Voigt & Haeffuer
R. Wolf

Bochumer GuR.
Buderus Eise
Dt,. Lux. Bew..
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchen Bgw.
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-We
llse Bergbau......
Klockner-Werke
KéIn-Neuessen
Laurahitte.
Leopoldgrube .
Mannesmann R<h en ..
Mansfeld
Maxhitte
Oberbedarf.
Phonix Bergb
Rhein. Braunkohlen.
Rheinstah
Riebeek Montan
Soldes. Bergbau..
Schles. Bergw. Beuthen
Slet];en Sollngen GuR
Rtolberger Zink

Ver Stahlwerke

Aschaffenbg. Zellstoff...
Basalt ... .
Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc .
Dessauer Gas..
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erdél
Dt. Wollenwaren ..
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel .
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmihle Papier........
F. H. Hammerse
Phil. Holzmann..
Harb. Gummi Phonix
Gebr. Junghana
Karstadt...
Metallban
Miag Mihlenba
Norddt. Wollkammerei.
Ostwerke..

benies. Text
SchultheiB- Patzenhofer
Stett. Vulkan
Stohr Kamm
Thorl Ver. Oelfab
Thuringer Gas.
Leonh. Tietz
Transradio..
Ver. Schuhfabr, Wessel.
Wicking-Portl.-Zeinent .
Edistolf Waidhof..

ftlai ifz?

Div.
% 2. 5. 3.5 4.5,
175,50 179.50
288.0C 295.25
123.25 123.25
190.87 189.25
204.50 209.00
155,00 159.00
161.75 158.50
217,00 215,00
219.00 219,37
147,00
232,50 232.50
237.00 237.00
339.00 339,25
1.4.00 112.00 104.00
131.00 130,50

Kali-Werte

6 159.50 102.751 162.25'
21575 221.25 217;12
12 275,50 281.50 278.50
217,00 221.00, 220.00

176,50
288,75
117.00
185.00
204.00
155.00
156,50
209.50
217.75
142.50
229.75
229.00
330,75

(S
owoo

=
O~NOO®woOw©

oob

5.s. 6.S

170.75
276.50
115.00
181.50
198.00
153,75
145.00
200.00
214.50
141.00
227.00
227,50
327,37
104.75
126,00

165.00
272.0C
111.0C
181.0C
195.12
1435C
150.0G
199,00
210.00
138,50
220.00
223.00
320.25
104.00
127,00

160.12' 158.25
212.00 210.50

1,50 267.00
215.50 213.00

N
3

7. 5.

169,00
268.50
113.00
180.50
192.00
143.12
150,25
197.00
215.12
138.00
220.50
221.75
321,50
103,00
125,00

158.12
210.00
265.00
213,50

v- und Wasjgon-Fabrik-Aktien

159.00
116.00
96,00
97.25
155,25

166,50
115.00

0 166.50
0

0 96.75
0

0

118.75
97.00
98.00

107,00

97.50
165.00

171.00

360.00"

140.50
415.00
164,25

67.00

2
70,001 66.00

Montan-Werte

147.25 147,50
218.00
210.00
263,00

145.00

219.50
209.00
260.75
230.00

28,60
300,00
206.00
229.75

91.12
158.00
245,00
173.00
284.75
136,00
153.50
323,50
260,25
182.00

215.00
206.50
264.50

=
oooooﬂmmoo%mmmmmom oo

1<)
5N
N

wowoo

164,75 164.00 160.12,

Sonstige Werte

224.25 260.00 235.00
124.37 125.87 120.25
424.00 416.50
70.25 6325
178.00 170.00
150.00 148.00
249.25 243,00
128.00 131.00
200.00 19650
87.00
11350
171.00
143.50
266.00
188.00
236.50
11825
12875
188.25
179.00
107.00
236.00
500.50
4125
184.00
237.00
238.50
152.75 148.50
540.00 52450
79.751 77.25
193.00 189.75
12487112675
168.50 150.00
190.00 191.00
164.87 164.00
95.00 88.00 84.00
212.00 214,00 207.00
3501001 368i00, 351.50

= =
oNONCYo®

=

o cgSoooo>

=
o

42.00
185.00
234.00
243.00

ol gP~
[t e)d
>

[N
o N

=
|o
[N
N
©
o
]

161.00

o oor

84,501 82. 50

158.00
116.50
93.00
96.00
156.00

159.00
117.50
91.00
92.00
156,00

161.00 158.00

138.50
398.00
1250

70.00

138.00
395.00
163.50,

70.25

140.75 140.25

210.00
195.62

219.00
200.00
259.25 256.50
220.00 217,00
26,751 26,60
295.25

157,87 155,50

231.75
118.00
399.00

06.50
170.00
146.00
239.75

228.87
117.00

115.00j 115.00
129.37  128.00
190.00 189.00
177.00 171.75
167.50 166.37
233.00 229.00
497.00 484.00
4125 41.12
181.00 180.00
243.00 247.00
242.00 238.00
145.75 143.50
515.00 504.50
75.37 72.00
181.00 182.00
119.00 120.00
160.50
200.00
160.00
85.00
202.00
aas nn

157.00
115.00
91,50
93.00
155,50

und Metallw.-Fabrik-Aktien

161.00
58.25

210.50
195.00
254.00

186.75
141.50
214.00

76.00
281.75
154.75

232.75
117.00

350.00

767

9. 8.

167.00
270.00
117.00
182,75
194.75
143,75
153,00
196.00
203.50
138,50
221.00
221,00
321.00
103.75
125,75

158.00
211.00
260,50
213,00

94,00
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2. Mai 4. Mai 6. Mai 6. Mal
Liquidationskurse
ausschlieBlich Dividende
per ultimo per medio
April April
Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs Kurs
Alldem. Dt. Eisenbahnen ... 109 108V* 108 107  107% 106% 106% 104% 104« 103  104% 103% 103« 108 108 97
Deutsche Reichsbahn-Vorzige . 109M 10914 no « 109% 110 109% 109% 109% 109% 109« 108« 109 108% 109
Allgem. Dt. i 169% 173 171 170% 169% 168% 167% 167 166 166 165% 163« 169* 179
Allgem. Dt. Credit Anstalt.. 171 0% 179 174% 175% 173% 174 171 174 171 171 170 169% 168« 171* 184
Berliner Handels-Geseilschaf. 285 283 299 298  293% 289  292% 283% 284 279  282% 278  281% 277 284
Commerz- und Privatbank ... 214 213% 223% 220 222 218 218 215 217 213 214 210« 211« 209% 214*
Darmstitdter und Nationalbank 283 278 295 291 297  292% 287 281« 283  277% 280 277« 280 272 281
Deutsche Bank 191 190 198 193% 197 195 194% 192 192% 189 190 188% 190 186 190*
Disconto-Gesellschaft. 187% 186% 191 189 191 188% 188 184% 188 184 185 183% 184« 181 186 180
Dresdner Bank. 187% 186% 193% 191 195% 192 198 193« 203 198% 199% 197% 201% 198 187 191
Mitteldeutsche 276% 276 282% 280 275 267% 272 265% 265 257 204 261% 263% 259 208
Hamburg-Amerika-Packetfahrt. 159% 158% 162% 160% 161% 158% 156% 154% 154% 152 154% 152 153% 150 159* 151
Hamburg-Studamerik.-Dampfer 260 259 272 263% 270% 267 268Va 261« 268 260 264 262 262% 256 259
Hansa-Dampfer . 541% 241 246 240  249Va 245% 247 242 245 240 241 239  240% 238% 241
Norddeutscher Lloyd 163% 162% ios« 163 164% 162 160% 158% 158% 155 158 155 157% 154% 163 148
Daimler Motoren ... 144 143% 144% 141% 143\ 141% 139% 138  139% 136 137  135% 139« 133« 144 126
Nat. Autom. Geselischaft . 147% 146 i« « 147V, 148% 147 145 143« 143 140« 137 136% 138% 135 147
J. G. Farbenindustrie.. 328 325% 356 350% 358 351 350% 345 344% 338% 339% 335% 338% 330 326 333
Th. Goldschmidt.. 162% 162 172  166% 169 165 164% 163 161 156% 159% 156% 158« 156% 163 153
Oberschle8. Kokswe 135 131% 138% 136 1357b 133% 132% 131 129% 127% 129 127« 131 127% 132
Rtitgerswerke.. 145 1as 149% 147 148 145 145 143  142% 139% 141% 139 140 137« 144 144
Ver. Glanzstoff 729 710 736 726 725 710« 708 695 709 676 705 683 717 85 720
Allgem. Elektr.-Ges. 230 226% 231% 226 223% 219% 220 216« 216« 212« 215% 213% 215% 211 229 178
Bergmann Elektr.. 250 247 249% 243 237 235% 237% 233% 233 227 234% 230% 234 228% 248
Elektr. Licht und Kraft,. . ... 7" 236 234 236 230 229 226  229% 224% 225 220  222% 219% 222% 218% 235 212
Elektrizltats- L|eferungs Gesellschaft . 215% 215 220 217 215% 213 214 210% 207 204% 200% 205% 206 199 214
Felten & Guilleaume 177% 176% 181% 178% 177 174% 173% 171% 170 165% 170 166% 168% 165 177 165
Ges. f. elektr. Untern 293 287 300 293 291% 288 279% 277% 275 269% 271% 269 274 264% 290
Hamburg Elektr. 190% 189% 191% 187% 187 185% 184% 183% 183 181 181« 180« 181 179% 190
Rhein. Elektr. A.-G...... 216% 214 215% 210 210% 207% 202 198 199% 195 196% 195% 196« 194« 215
Schles. Elektr. u, Gas 231% 230 234 230% 232 230 228% 226% 223 219 220% 220 220 218 231
Schuckert & Co... 238 236% 241% 236% 232% 229 231 228 226% 221% 224% 222 222% 217% 237 193
Siemens & Halske. 343 339% 343 338 334% 381 334% 327% 327% 320% 324 321% 323% 814% 340
Kaliwerk Aschersleben. 216% 215% 223% 220% 219% 216% 215% 213 213 210 212« 210% 211« 208% 216 215
Salzdetfurth K a li 276% 275% 285 281 281 277% 271% 270% 268 265% 269 267% 268% 203 276
Westeregeln Kali.. 217 216% 226% 220% 219« 218 217« 215 214% 211 213« 212% 213 209 217
Berl. Masch. Schwartzkopff 168 165% 170 166 161% 157% 160 157 159% 157 181% 157 166 161« 160 141
Linke-Hofmann 98 97 09% 98 97% 97 97 95% 95 93 93% 93% 94 93 97
Orenstein & Kopp 166% 166 172 167 164% 158 160 156 158 152% 150 154% 155 149« 164
Deutsche Maschinen 127% 126 128 126 125% 125 125 123% 123 121% 122 121% 121% 119% 126 124
Ludwig Loewe ... 372 358  377% 372 372 362 363 359 355 337 352 348 345 338 360 380
Buderus Eisen 148% 146  148% 146% 149 145  146% 142 142 137« 141« 140  141% 139 147 127
Essener Steinkohlen . 219% 216 222 224 214 216 215 213 210 214 213 212 207 219 235
Gelsenkircheuer Bergw. 210% 208\ 213 209 208% 205% 203« 200% 199 194% 197 194% 197« 193% 209 203
Harpener Bergbhau . 561% 260  266% 263  268% 263% 265% 260% 261% 251 256 253  253% 247% 209
Hoesch Eisen 231 228 235 229% 234 228 225% 220% 222% 217« 220 218« 224% 218% 230
llse Bergbau... 305 300 317% 302 304 300 300 296 295 292 301 800 304% 298% 300*
Kisckner-Werke 210% 215% 210% 212 208 206% 203 205 199% 211« 204 212 206 207 192
Koln-Neuessen.. 230 232 230 232Va 227 223% 220% 221 218 220% 219 219 217
Mannesmannréhren 246% 242 249% 244 243% 239 240 235% 235« 230% 232% 230 232 226 243
Mansfeld... 173% 171} 175 173 171% 167% 163% 160% 161 155% 158 156 159% 154% 172 164
Oberbedar 137 136 138% 136% 134% 133% 133 132 131 128 128 127% 124
Phoemx Bergbau. 153% 153 151 150% 146 148% 145% 143« 141« 143« 142 143« 141« 153 143
Rhein. Braunkohlen . 325% 328% 332 327 326 323 320 312% 316 313% 314 309 324
Rheinstahl 261% 273% 271% 272 267% 265 262% 260 255 257« 253 256% 248 260
Riebeck-Montan 182 192% 198 195 194 189 189 186« 186% 186% 183« 182
Ver. Stahlwerke... 165 166« 162% ist« 159% 158% 157% 167« 154« 155% 154% 156 153% 164 151
Charlottenb. Wasser .. 181% 183% 177% 174% 171% 170 170% 173% 170 173% 172 177 171%
Continent. Caoutchouc 149 148% 153% 150% 161% 149 148 146% 145% 144 150 145 149% 146 148 123
Deesauer Gas. 252 250% 254% 248% 247 242% 243% 238 239 233 237% 234% 236 231 250% 224
Deutsche Erdol 199 i 205 201% 202 196% 194% 192 193 189% 198% 190 199% 193% 198 190
Dynamit Nobel 162% 160% 175% 171 174 171% 171 168 168% 165% 166% 165 164 161% 161 162
Ph. Holzmann 230 227 % 245 239% 241 237% 227 221 224% 219% 221 219% 224% 219 228 211
182 179 187% 179 176% 176 172% 170 170% 169% 168 175 167
Ostwerke 500 495 529% 516 06 500 501% 495 491% 485 00 487 510 495 498 430
Otavi Minen 41%  41% 42% 42%  42% 41%  41% 41% 41%  41% 41% 41 41% 41 42
Schulthei 628 520 , 548 535 531 525 625 518 516 506 521 608 532 514 520 448
Leonh. Tietz 177 174% 194 182 190 191% 204 193 201 195 200 197 206% 202 175 138
Transradio.. 162% 160 167% 164 167% 163% 162 159% 162% 158% 160 158% 159 156 161 148
Zellstoffabrik Waldhof ... 64 838 374% 360 857 849 851% 338% 345 339 854% 351 356 345% 346 278

T©ottyente6«fitfytcn fleulfcty« JJrtontnoten&anfen

80. April 1927 iNE{:ﬁr_‘B_
28.559
ge 6.014
Sonstige Wechsel und Schec S . 57.001
Deutsche Scheidemiinzen 0.044
Noten anderer Banken 1.802
Lombardforderungen 1,041
Oertpapiere ... 10,462
9>0;8tige_Aktiva 3,071
68,671

SOMng"tIgllch fallige Verbindlich-
keiten ... 1,765

Verblndllchkenen mi

{15 S 0,189
Sonstige Passiva 1.818
Darlehen bei der Rentenbank ggzg

i"Veitergegebene Wechsel

G

Sachs. |
Bank

Badische

Bank N

Millionen Reichsmark)

21.020 8,127
6,089 3,130
67,818 37,081
0.124 0,005
4,682 0.402
4,074 1,498
2,393 9,328
8.042 11,645
64,877 22,457
19,917 12,944
5,165 19,150
1.819 1,735
8.464 8.330
1,977 8,026

W irtt.

oten-B.

ilionatéu&erjirijt fl« ©Rutfdjen (Solfifltéfoitfinnf

Noch nicht eingezahltes Aktienkapital .
Taglich fallige Forderungen
Wechsel und Schecks
Wertpapiere
Sonstige Aktiva

Passiva

Grundkapital.
Reservefonds.
Sonderreservefonds
Delkrederefonds
Tfiglich fallige Verbindiichkeiten
Akzeptkonto (Solawechsel)...
Lombard bei der Reichsban
Befristete Verpflichtungen ...
Sonstige Passiva, einschl. Gewinn

Giroverbindlichkeiten

1

80. 4. 1927

£ sh. d.

3 352 800.—.—
18182.11. 1
6305 572. 3.—
13 201 725.13. 6
82117.—. 1

DIDON——  1000000——
10Dgh——

1.7
10bdh -
290 000.— —
2463 153. 3. 9
2 450 146. 6.—

4.18.—
6597 984.17. 6
88 960. 1.10

2662 960.16. 2

81.3.1927
£

sh. d.

3352 800.—.—

25 712. 2.
7 237 480. 8.
13 269 051. 3.

9
3
2

79 223.12.11

290 000.— .—
7 374.18.11

3452 425.10.
44.1

.18.
9132176.19.
12 096.18.

2 844 550. 9.

[ee]

5
4
2
1



12. Mai 1927

Die Reparationszahlungen im Olpril

Abrechnung des Generalagenten
Bisher. Ergebnis
Monat des 3.Reparations

A9p ril Jahres, begii n ;nd
1927 am [.Sept. 1920

MAGAZIN DER

WIRTSCHAFT 769

Junusifdfa -iftaaféfmanjen im iflat) 19&7+
Millionen Reichsmark

Mérz Februar Januar Dezemb , ,YOTo .
197 1927 1927 1926 313 9000

A. Einnahmen im driiien AnnuitAtsj’ahre Goldmark Goldmark L Emna_hmen: . .
. e a) Reichssteueriibenreisun-
1. Zur Vollendung der zweiten Annuit. gen (StaatsanteU).......... 63.0 49,7 09.0 51.8 691.0
a) Beférderungssteuer ... SRR — 8095 425.61 b) Grundvermogenssteuer . 226 236 18,2 22,0 2339
b) Verzinsung der Reichsbalin-Reparations- C) Hauszinssteuer (Staate-
5 Schuldverschreibungen.........cniicn — 45 000 000, anteil . 89.6 385 42.0 46.4 463,5
. Zur dritten Annuitat i ! 3 . 12193
a Normadler Haushill?bgitrag“ 0 166 666,66 78 33333333 ) Sonstige Einnahmen ... 942 839 123> 86.1
Besonderer Haushaltsbeitrag 18 000 000,— 126 000 000,
C) Beférderungssteuer 22 500 000,— 180 000000,— Summe........ 209,4 1957 2537  206.9 2607.9
d \S/e[]zi?dsung dher _Eeichsbahn-Reparanons- 40 000 000 315 000 000 2. Ausgaben:
chuldverschreibungen.... — s 2 757.2
e) Verzinsung der Industrie-Obligationen . 125 000 000,— 125 000000.—  Staatsausgaben......... - 2201 1927 2336 2231
8. Eingegangene Zinsen 506 639,29 1916 182,39 . —
Einnahmen insgesamt 215 173 305.98 874 344 941.38 8. Mithin \,Tgnr}éé NETY 80 201 ™ 1403
QlKassenbestand am 31. August 1920 93 826 074.81 4 Stand der schwebenden
Gesamtkassenbestand 967 971 016 14 Schulden.......cviiiiinnnns
Schatzanweisungen ............ 80.6 92,5 120,9 81,1

C. Zahlungen im driiien Annuit&tsjahre

1. Zahlungen an oder fir Rechnung von:
Frankreich
Britisches Reich

97 708 230.27
45 758 381,80

808 043 936,60
178 207 961.28
57 178 2

Italien 14 964 456.88 37.59
Belgien ... 10 524 790.02 41 586 536.35
Serbisch-Kroatisch-SlovenischerStaat 5 756 439,61 27 876 856.79
Vereinigte Staaten von Amerika 16 228 303.77 62 818 553.68
RUMANIEN oo 1709 070,81 6941 488.79
Japan 640 318,39 6 156 496.39
Portugal 1702 855.24 ‘21 ggﬁ 8%332
Bofenomand o I 157.011,82
Insgesamt 195 715 586.15 766 820 012.10

2. Dienst derdeutschen Auslandanleihe 1924 7 728 738,91 59 150 507,44

8. Zahlungen fiur die Aufwendungen der:
Reparationskommission
Buro fur Reparationszahlunge
Hohe Inleralﬁierle Rheinland-K
Militar-Kontrollkommission .

o”ono no

- 215 690 81
.Dr. 8726,19

% 782 975,12

19
1234 084,41

4. Kosten der Schiedsgerichtko — 66 729,14
5. Diskont auf von der Deutschen Reichsb "

gesellschaft im voraus erhaltene Zahlungen ... 981 345.88 4 236 245,71
0. KUrsdiffereNzZen oo 262 183,01 779 281,75

828 344 594.3?
139 626 421,77

“967 971 016.14

Zahlungen insgesamt 205 208 681,50
T> Kassenbestand am 31. M&rz 1927

Spezifikation der Summe C 1
Form der Zahlungen an die einzelnen Machte

1. Besatzungskosten

a) Zahlungen in Mark an Besatzungstruppen 3 021 987e— 25 985 865.89
b) Lieferungen an die Truppen auf Grund von

Artikel 8-12 des Rheinland-Abkommens.... 8 467 851.90 22 228 070.42

6 489 338.90 48 213 936,01

2. Sachlieferringen

Steinkohle,” Koks und Braunkohle ............. 28 281 450,51 145 952 024.44

Beférderung von Steinkohle. Koks und Braun-

KONIE .o 1 870646,033 783 604,44
Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse 893 533,87 7 896 898.09
Chemische Dungemittel und stickstoffhaltige
Erzeugnisse 4 351979,942 417 484.76

Ze

oo

€) Nebenprodukte aus Kohle .....iinnnns 1 106755,538 639 376.18
f) Feuerfeste Tonerde ... 16 922,80 105 586.23
i Landwirtschaftliche Erzeugnisse 701 049,06 5033 106.76
|5 H 012 ottt 1 892797947 636 836,62
i) Zucker 490 453.53 3089 647.77
J) Verschiedene Lieferungen 14 054 933,14 112 593 679,37

48 660 522.34 362 148 194.66

8. Lieferungen nach Ubereinkommen 4 529 658.07 29 788 875.19
4. Reparation Recovery Acte 27 753 615.94 185 832 881.48
5. Verschiedene Zahlungen 98 222,85 868 760.68
0. BarOberweisungen
a) Ausgleich der Salden, die aioh aus den von der
deutschen Regierung vor dem 1. September
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben AO ¢ Jf).93 457 090.87

J29 560 272.91

130017 863.78
756 820 012,10

108179 240.12

108184 228,05
Gegé&xntzahlungen an die Machte 195 715 586,15

¢ Totaler IDofyllhmftemoef

Berechnet von Dr. Moritz Elsas, Frankfurt a. M.

b) In Devisen

Massen- Kapital- Sozialer
Wohlstands- Wohlstands- Wohlstands-
Index Index Index
1913 100 100
Februar ... 1924 63% 39%
Januar ... 1925 85% 43%
Juni . 96% 45
Juli . 9414 44 Vf
August ... 95% 40%
September 97 % «6%
Oktober ... 96% 45
November . 96*4 45%
Dezember . 89%
Januar ... 1920 84%
83% 62%
84% 53%
85% 06 Vi
87% 61%
. 80% 63
. 86 62%
August ... 86\« 65%
September “ 89H 64%
Oktober ... ggH 64%
November . 67%
Dezember . 88% 67%
Januar ... 1927 87% 5
Februar 87V» 79V,
M 91 82V,

322 752,1808 862,93
006.53

« Berichtigte Wiederholung aus Nr. 18.

€fjconif

Senkung der Lombardgrenze bei der Seehandlung

Die Seehandlung hat die Lombardgrenxe fur dite Wertpapiere, die
bisher zu 66%% beliehen wurden, etwas herabgesetzt. Sie beabsich-
tigt damit keine Einschréankung ihrer Kredite, sondern nur eine er-
hohte Sicherung.

Abschaffung der Medio-Liquidation

In einer auf Veranlassung des Frankfurter Borsenvorstandes ein-
berufenen Versammlung von Vertretern der hauptsachlichsten deutschen
Borsenplatze wurde neben anderen bdrsentechnischen Fragen auch die
der Medio-Liquidation erortert. Die Vertreter von Hamburg, Bremen
und Munchen erklarten, dal die Ultimo-Liquidation fur ihre Platze
sich als ausreichend erwiesen habe, so daB zur Einfihrung der
Mtdio-Liquidation weder Bedurfnis noch Anlal vorliege; im Gegenteil
wére es wiinschenswert, wenn auch Berlin und Frankfurt a. M. diese
Einrichtung wieder abschaffen wirden. Era BeschluB in dieser Rich-
tung wurde jedoch nicht gefaRt.

Schweizer Anleihe der Felten & Guilleaume A.-G.

In der vergangenen Woche hat die Schweizerische Kreditanstalt
und die Eidgenossische Bank A.-G. eine 5proz. Anleihe der Felten sc
Guilleaume Carlsmerk A.-G. in Hohe von 225 Mill. Schweizer'Franken
zu 97 % an den Schweizer Platzen aufgelegt. Zu~welchen Zwecken
Felten & Guilleaume die neuen Mittel verwenden arill, ist nicht be-
kannt.

Die Spaeter-Gruppe in der Schweiz

Die Gesellschafter der Firme Carl Spaeter haben die Kommandit-
gesellschaft aufgelost und an deren Stelle in der Schmelz eine Aktien-
gesellschaft unter der Firma Carl Spaeter und Wilhelm-Osmald-Unter-
nehmungen A.-G. mit emem Kapital von 5 Mill. Franken bei gleich-
zeitiger Anweisung einer Reserve von 2 Mill. Franken begrindet. Die
einzelnen Unternehmungen, die von dieser Holding-Gesellschaft verwalt©!
werden, behalten ihre volle Selbstandigkeit.

Eine Finanzierungsgesellschaft fir Himmelsbach

In der Glaubigerversammlung der Gebr. Himraelsbach A.-G. bericH*
tete der Geschéftsaufsichtsfiuihrer, daR die Verluste etwa 56 Mill. RM-
betriigen. Zur Fortfuhrung der Betrieb«? und Finanzierung des Holzein-
kaufs sei in Freiburg eine neue Gesellschaft unter der Firma: Gesell
schaff fur Holzhandel m. b. H. gegriindet worden, der die erforder-
lichen Kredite von den Banken zugesagt worden sind. Himmelsbacb
muB aus den freien Aktiven Sicherheit fur die Erfullung der Abnahme-
Verpflichtungen der G. m. b. H. st<lleii.

(SchluR des redaktionellen Teils)
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Seitdem es Tabak und Zigarren in Deutschland gibt,
ist die Zentrale dafir in Bremen gewesen. Von dort her
beziehen alle diejenigen, die wirklich Wert auf eine gute
Zigarre legen, ihren Bedarf. Die klimatischen Verhalt-
nisse wirken auf das Ginstigste auf die Qualitat der
Zigarren ein und das ist mit der Hauptgrund, dafl die
Kenner ihren Bedarf dauernd in Bremen direkt decken.
Die Rempel-zigarre, die lhnen heute gemaR Beilage be-
sonders empfohlen wird, ist aullerordentlich preiswert
und in Bezug auf Wiirze und Aroma nicht zu tbertreffen.
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Nahtlose, nichtrosiende saure- u. hitzebestandige Rohre

Radiatoren aus nahtlosen
M nnne”manmohren

Grob-, Mittel- u. Feinbleche
Rohre jeder Art

Deutsche Kabelwerke Aktiengesetlschafr.

Bilanz per 31. Dezember 1926

Aktiva

Grundstiicke und Geb&aude Berlin
Grundstiicke und Gebdude Ketsche

Maschinen, Betriebsanlage und Zubehor Berlin

Maschinen, Betriebsanlage und Zubehér Ketschendorf...

Waren und Vorrate

Kasse

Schecks und Wechsel

Bankguthaben

Schuldner

Wertpapiere, und Beteiligungen
Avale

Passiva
Aktienkapital

RM. 266 138,07

Vorzugs-Aktienkapital

Reservefonds
Delkredere

Ruhegehalts- und Krank'enunterstitzungskasse........... ..

Obligationen

Gekundigte Obligationen und GenuBrechte, rickstandige Obli-

gations-Zinsen und Dividendenscheine
Hypothekar-Darlehen

Auslands- und Rembours-Kredite

Bankschulden

Sonstige Glaubiger und Anzahlungen
Dutchgangsposten und Rickstellungen
Akzepte

Avale

Gewinn- und Verlust-Konto

RM. 266 138,07

Ahiaresaisd e Mr: Gaet

4 326 663
471 732

16 221 617

RM
5000 000
160 000
516 000
200 000
113 549
223 650

16 110

3 157 640
3792314

580 723
624 328

381 524
16 221 617

Telephon- und Telegraphen-Werke
Berlin - Schdneberg

Abschlu? am 31. Dezember 1926.

Vermdgen.

Grundstiicke und Geb&aude Werk
Schoéneberg
Sonstige Grundsticke u. zw.

am Sachsendamm in Schone-
berg, in Gelscnkirchen, in
Frankenhausen, in Breslau
und in Gleiwltz

Abschreibung
Maschinen, Werkzeuge, Uten-
STHEN ot e
Abschreibung
Beteiligungen und Wertpapiere ..
Schutzanspriiche
Bestand an Rohmaterialien und
Fabrikaten
Vermietete Anlagen....
Debitoren
Bank- und Postscheckguthaben
Verschiedene. ...
Wechsel
Kassenbestand...
Burgsehafts-

RM 465 196,88

Verbindlichkeiten.
Aktienkapital, Stammaktien
" Vorzugsaktien ...
Reservefonds........cooviiiiiicns
Teilschuldverschrcibungen (auf-
gewertete)
Tcilsehuldverschreibungen 1926
RM. 3 500 000,—, davon be-
geben
Hypotheken

Uebertrag

RM Pf

2339 650 —

360 070 —
2699 720 2!
81 760 —

| |

83 151 25
83 150 25

414 590 40
3620301 89

RM Pf

RM

Pf

JRLSBIG | @11 1]

P

Pf

2617 960 —

1—
489 139 —
1—

4 499 459 40
2586 719 74

4 034 892 29

4627 67
69 426 42

14 302 226 52

RM

7 000 000

Pf

80 000 —
708 000 —

115 549 75

2 500 000 —
110 143 35

10 513 693 10

Gewinn- und Verlustrechnung

Soll RM
Geschéftsunkosten . 2 644 796
Zinsen . 682 445
Steuern . 335 053
Abschreibungen ... 409 884
Reingewinn........... 381 524
4453 704
Haben RM Pf
Gewinn-Vortrag , 25164 97
Bruttogewinn .., 4428539 43
4453 704 40

Die fur das Geschaftsjahr 1926 auf 6% festgesetzte Dividende fur die
Stammaktien gelangt gegen Einreichung des Gewinnanteilscheins fir 1926,
Nr- 31, unter Abzug von 10% Steuer sofort bei

der Dresdner Bank in Berlin und deren tbrigen Niederlassungen

der Deutschen Bank in Berlin oder

der Directlon der Disconto-Gesellschaft oder

dem Bankhause Georg Fromborg & Co., Berlin, oder
dem Bankhause N. Helfft & Co., Berlin, oder

dem Bankhause M. M. Warhurg & Co. in Hamburg oder
der Gesellsehaftskasse in Berlin-Lichtcnberg

zur Auszahlung.
Berlin-Lichtenberg, den 27. April 1927.

X Eds Kiawnn AdagssidD

RM Pf RM Pf
Uebertrag 10 513 693 10

Dividenden, noch nicht abgehoben

aus Vorjahren ... 5376
Kreditoren 3108 257 31
Reingewinn 674 900 11
Birgsehafts-

geber.. RM. 465 196,88

14 302 226 52
Gewinn- und Verlust-Rechnung fur 1926.

Soll. RM Pf RM Pf
Handlungsunkosten einschlieBlich

Steuern und sozialen Lasten 2 112 826 94
Disagio und Kosten bei Ausgabe
der Teilschuldverschreibungen
1926 380 920 40
Abschreibungen.
Grundsticke und Gebaude
Werk Schéneberg und am
Sachsendamm in Schéneberg,
in Gelsenkirchen, in Franken-
hausen, in Breslau und in
GleiWitZ e e 81 760 —
Maschinen, Werkzeuge, Uten-
Silien . 83 150 25 164 910 25
ReiNgewinn ..., 674 900 11
3333 557 70
Haben. RM Pf RM Pf
Vortrag aus 1925 .. 20 060 88
Geschaftsgewinn 3313 496 82

1 3333 557,70

Mtienlesdlisdi Il Mx & Grest Tdgdor ad Telepphen-M.

Der Vorstand:
Kublerschky. Dr. Faulhaber. Koscner. Blelschowsky.

Der Aufsichtsrat:
Dr. von Hentig, Vorsitzender.

Ich habe vorstehenden AbschluB nebst Gewinn- und
Verlust-Rechnung vom 31. Dezember 1926 geprift und mit
den ordnungsméaRig gefuhrten, gleichfalls von mir ge-
priiften Bichern der Gesellschaft in Ubereinstimmung

E. Ohme,
beeidigter Biicherrevisor.

gefunden.
Berlin, im April 1927.
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KARO-REKALME

BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
TELEPHON: AMT KURFORST S64S-S647

Treuhéander Ahfiengesellsiaiaii
Berlin W, Franzodsische StralRe 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liguidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen

Schlof3-Rittergut

NaheGroRstadt Sachsens ca.1100 Mrg. (745 Mrg.Acker,
105 Morgen Wald, 26 Morgen Park) modern. Herrenhaus,
Zentralheizung, 18 Zimmer, reichl. leb. und tot. Inventar,
Brenne>e< 30000 Liter Brennrecht, fur 1,5 Mill. Rm.
bei Rm. 500000.— Anz. zu ve:kaufen.

Dominium

in der Neumark 870 Mrg. (662 Mrg. Acker, 130 Mrg.
Wald, 20 Mrg. Park) Herrenhaus 10 Zimmer, reichl. leb.
u. tot. Inventar, B:enrtei6 32000 Liter Brennrecht,
fur Rm. 280000.—, Rm. 150000 Anz. zu ve .kaufen.

FRITZ BERTRAM KOBLENZ

Postfach 65.

Abiiominuf.,
An die Aktiondre der F. H. Hammersen A-G.

Hie Gesellschaft hat zum 18. Mai ihre ordentliche General-
versammlung einberufen. In dieser Generalversammlung wird
der Bericht der Revisionskommission zur Kenntnis der
Generalversammlung gebracht werden, der auf Antrag der
Opposition in der Generalversammlung vom 31. Dezember
1926 beschlossen worden ist. Die Berechtigung und Not-
wendigkeit des damaligen Vorgehens der Opposition steht
nunmehr fest und damit zugleich die Tatsache, daf durch
leitende Personlichkeiten der Gesellschaft diese selbst und
damit ihre Aktionare in auBerordentlich erheblichem Dm-
fange geschadigt worden sind. Der Verlauf der letzten Ge-
neralversammlung, insbesondere die Ubereinstimmende Stel-
lungnahme der Offentlichkeit hat bewiesen, daR eine ziel-
bewuf3te energische Opposition durchaus in der Lage ist, die
Interessen der eigentlichen Aktionare erfolgreich wahrzu-
nehmen. Sie ist auch nach wie vor notwendig, um die Be-
riicksichtigung der Interessen der eigentlichen Aktionare zu
erreichen gegentber einer Verwaltung, die nicht nur bei der
F. H. Hammersen A.-G. selbst, sondern wie erst kiirzlich der
Fall der Aktienbleicherei Augsburg (Prinz) zeigte, Gberall ihre
eigene Machtposition riicksichtslos durchzusetzen versucht,
ohne die Interessen aller Aktionare gleichmaRig zu berick-
sichtigen.

Die von dem Unterzeichneten vertretenen Aktionare halten
es daher nach wie vor fir ihre Pflicht, die bestehenden MiR3-
stande bei der F. H. Hammersen A.-G. mit Nachdruck zu
bekampfen. Es ist ihre Absicht, die verantwortlichen Per-
sonlichkeiten fiir die vorgekommenen MiRbrauche zur Ver-
antwortung zu ziehen und dafiir zu sorgen, da die von den
einzelnen Personlichkeiten zu Unrecht festgehaltene und zu
Schadigungen der Gesellschaft beniitzte Machtposition be-
seitigt wird. Es ist ferner ihre Absicht, fiir eine solche Be-
setzung desAufsichtsrates zu sorgen, die die erforderliche Be-
ricksichtigung der Interessen der Aktionargesamtheit ge-
wahrleistet.

Die unabhangigen Aktionare werden aufgefordert, sich dem
Vorgehen der von dem Unterzeichneten vertretenen Aktionére
anzuschlieRen.  Soweit ihre Aktien im Depot bei Banken
liegen, wird es notwendig sein, Vorsorge zu treffen, daf? diese
Depotaktien im Sinne der unabhangigen Aktionare in der
Generalversammlung vertreten werden. Der Unterzeichnete
ist bereit, solche Aktionare, die die Auffassung der von ihm
vertretenen Aktionare teilen, in der bevorstehenden General-
versammlung kostenlos zu vertreten. Aktionare, welche hier-
von Gebrauch machen wollen, werden gebeten, ihre Aktien
rechtzeitig, d. h. bis spatestens 14. Mai 1927 einschlieRlich,
auf den Namen des Unterzeichneten zu hinterlegen und diesem
gleichzeitig unter Benachrichtigung Uber die Anzahl der
hinterlegten Aktien sofort Vollmacht zu ihrer Vertretung ein-
zuschicken.

Berlin, den 2. Mai 1927.

Df. Oskar Netter, Rechtsanwalt und Notar,
Berlin, KronenstraRe 64—65.



Aktiengeselischatt
Lothnngen

Vermdgensubersicht am 31. Dezember 1926

Vermogen. RM. Pf

Grnbenfelder, Grundstiicke, Werksanlagen,
Beamten- und Arbeiterwohnhé&user, land-

und forstwirtschaftliche Betriebe ...... 76 179 805
Kasse, Schecks und Wechsel .. . 67 665
Dauernde Beteiligungen 27 865 722
Wertpapiere ... 2723 A17
Schuldner in laufender Rechnung... 13 099 030
Lagerbestdnde . .. e 2591 359
Aufwertungsausgleich gemaR Aufwertungs-

2 986 752
Burgschaften ... RM. 12 565 345,97
125 513 754
Schulden. RM
Aktienkapital ..o coetttx 80 000 000
Anleihen, Darlehen, Hypotheken und Kest-

kaufgelder 23 833 827
Ruckstandige Anleihezinsen 40 418
Lohne far Dezember 1926 512 217
Glaubiger in laufender Rechnung ....... 8 058 162
Akzeptverbindlichkeiten und Bankschulden 8 307 025
Ruckstellungen betreffend Fusionen, Steuern

usw. (einschl. RM. 3 336 752,82 Hypo-

thekenaufwertung) .....ccccoovvees et v 4743709 46
Birgschaften............. RM. 12 565 345,97
GEWINN s 18 393

125 513 754

Gewinn- und Verlustrechnung
am 31. Dezember 1926

Sou. RM.
Generalunkosten.... . 2 577 276
ZinSenN ... 3 085 335
Steuern und soziale Lasten.. 4 077 122
Abschreibungen auf Anlagewerte... . 3 863 407
Reingewinn ... RM. 2151 264—
zu folgender Verwendung:

Tilgung des Verlust-

VOrtrages ... 1932 870,82

Abschreibung aufAuf-

wertungsausgleichs-

Konto ... 200 000,—

BilanzmaRiger Rem—

gewinn ......... 18 393,18 2151 264
15 754 406 41
Haben. RM.

Rohgewinn ... 15754 406

Hannover, den 2. Mai 1927

Der Vorstand:

Kellermann.

Prowdentla

Elelesellle AirBauidiarddgne
Um RL

Bilanz per 31. Dezember 1926

Aktiva RM.

Immobilien... 399 700,—

Mobilien 590 000,—
Neue Tagebauanlage... 136 000,—
Kassa-Konto 1197,81

Postscheck und Relchsbank . 782,94

Syndikatsanteile 2 750,—
Konto-Korrent-Konto. 126 541,93
Bestande: Magazin 33 327,20
Landw. Betrieb 36 293,49
Konto fur freigelassene Kohle 23 767,90
1 350 361,27
Passiva RM.

Aktien-Kapital-Konto............ 1000 322;
Riuckstandige Léhne 2 614'38
Konto-Korrent-Konto. 276 292.30

Gewinn- und Verlust-Konto 71 :
1 350 361,27

Gewinn- u. Verlustkonto per31.Dezember 1926

Soll RM.
Gehalter, Unkosten und Versicherungsbeitrage 54 298,29
Steuern, soziale Lasten und Zinsen ... 98 300,91
ADSChreibuNgen ..o 96 000,—
Vortrag aus 1925 34 088,06
Reingewinn aus 1926 105 380,36
388 067,62

Haben RM.
Vortrag aus 1925 323 gsggg

Betriebs-Konto '

388 067,62

In der heutigen ordentlichen Generalversammlung wurde
beschlossen, aus dem Reingewinn eine Dividende von 6/0
zu verteilen, deren Auszahlung abziglich Kapitalsertrags-
steuer gegen Einlieferung der Gewinnanteilscheine Nr. 6
bei der Kasse der Gesellschaft in Dobern N./L., sofort erfolgt.

Der turnusméafig ausscheidende gesamte Aufsichtsrat
wurde einstimmig wiedergewdahlt und besteht aus folgenden
Herren:

Dr. rer. pol. h. c. Martin Munzcsheimer, Dusseldorf, Vor

sitzender,

Bergwerksdirektor Dr. jur. Albert Wolf, Mitglied des

Vorstandes der ,Eintracht Braunkohlenwerke und
Brikettfabriken, Welzow N./L.“, steUvertr. Vor-

sitzender,

Geheimer Regierungsrat Professor Dr. phil. Dr. Ing. h. ¢
Dr. argr. h. c. Nlcodem Caro, Generalkonsul, Berlin,

Dr. Ernst Petschek, Berlin,
Generaldirektor Max Schwab, Dusseldorf,

Bergwerksdirektor Dr. phil. Dipl. Ing. Ernst Voigt, Mit-
glied des Vorstandes der ,,EintrachtBraunkohlenwerke

und Brikettfabriken Welzow N./L.“,
H&auer Paul Schneider, Débern N./L. (Vom Betriebsrat.)

Dobern N./L., den 30. April 1927.

Der Vorstand:

Fritz Meschenmoser.



Mansfeld

Aktiengesellschaft fur Bergbau und HUttenbetrieb
in Eisleben.

Vermdg-en. Bilanz am 31. Dezember 1926. Schulden.
RM. 'tJ RM. Yi
Gerechtsame . 1799 862|17 Stamm-Aktien-Kapital...... 37 500 000 —
Grundsticke 9 576 186| 15 Vorzugs-Aktien-Kapital. 375 000 —
Betriebsgebaude.......cceeene 11 150128 41 Reservefonds.... 6000 000 —
Wohn- und ertschaftsgebaude 4 845 136 42 Anleihen ... 1695 390 —
Schachtanlagen 705 618 17 Dollaranleihe 1926 12600 000 -
Oefen und Apparate.. 6052 493 05 Rickstellung fir Obllgatlonensteuer 879 798 52
Maschinen und Dampfkessel 9 308 303 25 Bergschadenreserve 265 000 —
Bah“nanlagen e 514 731 38 Hypotheken.. 1248 035 92
Gerate und Mobilien.. 3— Verpfllchtungen 17 811 497 47
Burgschaften u. Slcherheltslelstungen
43 952 462 — RM. 22 098 829 — oo - —
155 059 11 Gewinn im Jahre
‘ech 129 886 (2 1926 e, RM. 2 735061,63
Disagio der e zuzuglich Gewinn-
RM. 1638000,— vortrag aus 1925 » 40 934.95 2 775 996 58
abzuglich Abschreibung .. 888000.— 750 000 —
AUBRENSEANAE oo 15 251 137 35
Wertpapiere und Beteiligungen 7 993 032 59
Vorrate ... 12 919 141 42
Burgschaften u. Slcherheltslelstungen
RM. 22098829 - ..o . - —
RM. 81 150718 49 TM 81 150 718 49
Soll. Gewinn- und Verlustrechnung am 31. Dezember 1926. Haben.
RM. ~5 RM.
Allgemeine Unkosten.. 4 173 791 68 Gewinnvortrag aus 1925 ... 40 934 95
Abschreibungen ... 3040 395 57 G eSAMUEEITIag . .ooreeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeen 9 949 248 88
Gewinn im Jahre
1926 .o . RM. 2735061,63
zuzuglich Gewmnvortrag
aus 1925 40 934,95 2 775 996 58
A "
RM. 9 990 183|83 RM. 9 990 183,83

Vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung sind in der ordentlichen Generalversammlung vom
3. Mai 1927 genehmigt worden.

Die fur das Jahr 1926 auf 7% festgesetzte Dividende gelangt auf den Gewinnanteilschein Nr. 5 nach Abzug
von 10% Kapitalertragsteuer mit KM. 3,15 je Aktie Uber RM. 50,— vom 4. Mai d. J. ab bei den nachstehenden Zahl-
stellen zur Auszahlung:

in Eisleben: bei unserer Gesellschaftskasse,
in Leipzig: ,» der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,
in Berlin: , der Commerz- und Privat-Bank, Aktiengesellschaft,
der Darmstadter und Nationalbank K G. a. A,
dem Bankhaus Delbrick, Schickler & Co.,
, der Deutschen Bank,
der Direction der Disconto-Gesellschaft,
, der Dresdner Bank,
, dem Bankhaus Hardy & Co.G. m.b. H.,
dem Bankhaus Hugo J. Herzfeld,
ferner in Eisleben. Leipzig, Frankfurt a. M, Dresden, Halle a. S, Ké&lIn bei den
dort bestehenden Zweigniederlassungen dieser Firmen.

Die Auszahlung der Beteiligung der Altbesitzer unserer Schuldverschreibungen am Reingewinn fir das
Geschaftsjahr 1926 erfolgt gegen Einreichung des Gewinnanteilscheins Nr. 1 zu den GenuBrechtsurkunden gleichfalls bei
obigen Stellen nach Abzug von 10% Kapitalertragsteuer mit

RM. 9,— auf die GenuBRrechtsurkunden tber RM. 500,—
RM. 3.60 auf die GenuBrechtsurkunden tGber RM. 200,—,
RM. 1,80 auf die GenuBrechtsurkunden tber RM. 100,—
RM. 0,90 auf die GenuRrechtsurkunden tuber RM. 50,—.

Die Gewinnanteilscheine zu den Aktien und den GenufRrechtsurkunden sind auf der Rickseite mit dem Firmen-
stempel bezw. dem Namen des Einreichers zu versehen.

Aus unserem Aufsichtsrate ist Herr Dr. Alfred Merton in Frankfurt a M. ausgeschieden,

Eisleben, den 4. Mai 1927.
isleben, den ai Dar Vorstand.

Heinhold. Franke.



BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rucklage RM. 54 Millionen

Hauptverwaltung in DuUsseldor

Niederlassungen an allen grofeerenPlatzen in Rheinland und Westfalen

Kommanditen \é%r;s;g;rf,
Handelsbilanz

der

Ravend Stahlvertrieb
Aktiengesellschaft

grwn e

AWN e
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Rohgewinn 1926

. Warenbestande

. Aktienkapital

. Kreditoren
. Reingewinn 1926:

. Vortrag auf neue Rechnung aus 1925

. Abschreibungen...
. Ruckstellungen
. Reingewinn 1926

per 31. Dezember 1026

Aktiven:

Inventar und Utensilien ...
Bctriel)sanlallcu und Fuhrwerk

Bargeld und Bankguthaben
Kundenwechsel und Effekten..

Summe der Aktiven:

Passiven:

Gesetzlicher Reservefonds

20% Korperschaftssteuer von

RM. 43 412, .. RM. 8 682,40
Statutenmaflige Zuweisung an

den gesetzlichen Reserve-

fonds » 2 000.—
4% Vordividende.. .. . 20000,—
Tantieme an den Aufsichtsrat ,, 2 500,—
2% Superdividende ............... ,, 10 000,—
Vortrag auf neue Rechnung

aus 1926 ... " 229,60

Summe der Passiven:

RM Pf
28 910
8 918
541 084 46
1143 71
1280 36
618 328 90

1199 665 43

RM Pf

500 000 —
25 000 —
626 376 18

43 412
4 877 25

1199 665 43

Gewinn* und Verlustrechnung

Verlust:

BERLIN, den 20. April 1927

Ravent 111"

Schmitz. Heilmann. Michael.

RM Pf

5 685 26
19 100
43 412

68 197 26

RM Pf
68 197 26

68 197 26

Aklienfesellscliaii

Mahler.

heydt- Kenten & Sohne, Elberfeld *
S. 81 H. Goldschmidt, Frankfurt a. M. / H. Schirmer, Cassel

Siegfried Falk,

HUGO SCHNEIDER

Aktiengesellschaft /

Leipzig

General-Bilanz am 31. Dezember 1936

AKTIVA

Grund und Boden .
Gebaude ...
Betriebsanlagen

Waren...
Kasse...
Postscheck
Wechsel und Schecks...
Beteiligung und Effekten...
Debitoren und Bankguthaben

PASSIVA
Aktienkapital
Reserve
Delkredere
Ruhegehalts-Konto
Kreditoren..............
Gewinn- und Verlust-Konto..

General-Gewinn- und Verlust-Konto
am 31. Dezember 1926

SOLL
Handlungsunkosten
Abschreibungen
Bilanz

HABEN

Gewinn-Vortrag.
Brutto-Gewinn...

RM.

1400 000,—
2 200 000,—
1—

1842 188,93
30 705,20

13 155,25
84 119,54
552 450,—
2784 033,74

8 906 653,66

RM.

6 000 000,—
1007 000,—
90 000,—
300 000,—
1043 679,39
465 974,27

8 906 653,66

RM.

1538 393,42
381 161,20
465 974,27

2 385 528,89

RM.

45 909,42
2 339 619,47

2 385 528,89

Der Gewinn-Anteil fur das Geschaftsjahr 1926 in Hohe

von 6% =

Abzug von 10% Kapitalertragsteuer
in Leipzig:
bei der Gesellschaftskasse;

RM. 4,80 fur jede Aktie wird von heute ab unter

bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt;
bei der Darmstadter und Nationalbank K. a. A .;

bei dem Bankhause George Meyer;
iu Berlin:

bei der Darmstadter und Nationalbank K. a. A.
gegen Rickgabe des Gewinnanteilscheines Nr. 28 ausgezahlt.

Leipzig, den 5. Mai 1927.

Der Vorstand.



