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Die Verwaltungen der Aktiengesellschaften sind jetzt noch mehr als friher
bestrebt, groRe Teile der Gewinne zur inneren Kraftigung der Unternehmen

zurickzuhalten.

Dabei stoRen sie in steigendem Male auf Widerstand der
Aktionare, die erhéhte Ausschittungen fordern.

Das groRere Risiko des

Wirtschaftern und die vermehrte Bedeutung der inneren Kapitalbildung
lassen indes gerade jetzt eine vorsichtige Dividendenpolitik angebracht er-

scheinen.
weisen und den Aktionaren

Die Verwaltungen sollten aber die nicht verteilten Gewinne aus-
die Mdglichkeit

geben, sich selbst Uber die

Dividendenpolitik der Verwaltung ein Urteil zu bilden.

In diesen Wochen treten bei den meisten Aktien-
gesellschaften Vorstand und Aufsicbtsrat zusammen,
um Uber den Dividendenvorschlag zu beschlielen,
den sie der Generalversammlung unterbreiten
wollen. Praktisch bedeutet dieser Dividendennor-
schlag fast immer die endglltige Festlegung der
Dividende; denn trotz aller Kritik, die in der Presse
und in den Generalversammlungen an den Gewina-
verteilungsvorschlagen der Verwaltung gelibt wird,
gehodrt es zu den Seltenheiten, daR sich die Leitung
eines Unternehmens nachtraglich dazu versteht,
ihren Dividendenvorschlag abzuandern. Noch
seltener geschieht es, daB die Generalversammlung
eine von dem Verwaltungsvorschlag abweichende
Dividende erzwingt.

Dieser Zustand hat zwei Grinde. Zunéachst ver-
figen die Verwaltungen in den Generalversamm-
lungen infolge der bekannten, hier oftmals erérterten
MiBstande im Aktienwasen fast immer lGber die ent-
scheidende Stimmenzahl. Sodann fehlt es den
AuRenstehenden — und das sind jnicht nur die un-
beteiligten Kritiker, sondern auch, obwohl eie am
Unternehmen beteiligt sind, clie nicht zutr Verwal-
tungsgruppe gehoérenden Aktiondre — meist an
einem hinreichenden Einblick in die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung, um mit Erfolg fur
eine angemessene Dividende eintreten zu kdnnen.
Die Fragen, die bei einer Kritik der Dividenden-
politik auftauchen, sind also auf das Engste ver-
kniupft mit den Problemen des Aktienrechts, dessen
Reform dazu fuhren soll, sowohl hinsichtlich des
Stimmrechts (Vorzugsaktien, Vorratsaktien, Depot-
a'ktien) als auch in Bezug auf die Publizitat Wandel
zu schaffen.

W ir sprachen von einer ,angemessenen*- D ivi-
dende. Wirden sich die Verwaltungen nur als Sach-
walter fremden Vermdgens fihlen, so gabe es wohl
m der Mehrzahl der Falle zwischen ihnen und den
Aktionaren (Uber die Hoéhe der Dividende kaum
«me ernstliche Meinungsverschiedenheit. Die Ver-
waltungen betrachten sich aber auch dem Unter-

nehmen als solchem verantwortlich und sind selten
geneigt, es lediglich als gemeinsames Besitztum aller
Beteiligten anzusehen. Hieraus erwachsen die Kon-
flikte. Bei den Verwaltungen besteht naturgemaf
die Tendenz, mdoglichst groBe Teile des Ertrags zu-
rickzubehalten, zur ,inneren Kraftigung"“, wie es
heillt, zur raschen Abschreibung von Anlagen, bei
denen die Gefahr besteht, daR sie vorzeitig veralten,
zu Versuchen, um bei dem standigen Fortschritt der
Technik nicht plétzlich ins Hintertreffen zu geraten,
zur Ansammlung von Ricklagen, um bei einem nicht
vorauszusehenden Umschwung die finanzielle Mdg-
lichkeit zu haben, sich auf andere Piroduktions-
methoden umzustellen. Dieser Tendenz zur Auf-
speicherung groBer Teile des Gewinns steht die For-
derung des nicht zur Verwaltungsgruppe gehérenden
Aktionars gegeniber, der als ,Mitbesitzer*’ des
Unternehmens von seinen Sachwaltern, der Ver-
waltung, die Ausschittung des ganzen Ertragnisses

verlangt. In den Anschauungen des Kleinbetriebs
befangen, glaubt er — wir zeichnen hier den
extremen Fall —, dal} alles, was nach den regularen

Abschreibungen und der Dotierung der offenen
Reserve vom Gewinn bleibt, auch ausgeschittet
werden musse. Zwischen diesen beiden Tendenzen
gilt es den Ausgleich zu schaffen.

Es kann sein, daB bei einer W eiterbildung der
W irtschaftsformen die Institution der Aktiengesell-
schaft verschwindet und an ihre Stelle andere Kon-
struktionen treten. Solange indes — wie gegenwartig
in Deutschland — die Aktienform bei den W irt-
schaftsunternehmungen vorherrschend ist, muR die
Dividendenpolitik darauf gerichtet sein, den A ktio-
naren maoglichst viel vom Gewinn zukommen zu
lassen, ohne den sicheren Fortbestand des Unter-
nehmens auch in Krisenzeiten zu gefahrden. Dabei
ist fir die Gegenwart zweierlei zu bericksichtigen:
das erhdhte Risiko des Wirtschaftens und die ver-
mehrte Bedeutung der inneren Kapitalbildung.

Die Vcrlustmdglichkeiten sind bei den Unter-
nehmungen in der Nachkriegszeit stark gestiegen.
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Zuerst muBte der technische Vorsprung, den das
Ausland wahrend des Kriegs in mancher Hinsicht
gewonnen hat, einzuholen getrachtet werden. Es
kam zu wiederholten, verlustreichen Umstellungen,
bis man an das Auslandsniveau herankam. Durch
die behérdlichen Regelungen wahrend des Kriegs
vielfach des freien W irtschaften entwdhnt, e rlitt
man zum Teil erhebliche Rickschlage, ehe der An-
schluB an den Markt gefunden war. Wahrungs-
schwankungen in einem vor dem Krieg nicht ge-
kannten Ausmaf sind noch heute an der Tages-
ordnung. Ebenso stark waren und sind die Schwan-
kungen der Preise vieler Rohstoffe. Eine vor dem
Krieg jahrzehntelang nicht gekannte Gefahrdung
durch Uberaus raschen technischen, sozialen und
politischen Wandel gibt allem W irtschaften zuweilen
fast die Unsicherheit des Spiels. (Von der immer
von neuem veranderten Steuergesetzgebung mit Vor-
schriften, deren Lange im umgekehrten Verhaltnis
zu ihrer Geltungsdauer steht, ganz zu schweigen.)
Um unter diesen Verhéltnissen eine gewisse Stetig-
keit des Betriebs zu sichern, mussen die Unter-
nehmungen vielleicht wirklich groRere Teile des
Gewinns den Aktionaren vorenthalten als friher.

Ob die zurlckgestielten Teile des Gewinns im
wesentlichen offen ausgeroiesen werden sollen, ist
heftig umstritten. W ir mdchten diese Frage bejahen.
Wenn die Verwaltungen bei den Aktionaren fir ihre
Dividendenpolitik Verstandnis finden wollen, werden
sie mit der tblich gewordenen Bilanzierungsmethode
brechen missen. Jetzt herrscht die Gepflogenheit,
die Bilanzen so zu frisieren, daR iUber das wirkliche
Ergebnis keine Klarheit gewonnen werden kann,
wenn sich auch eine ungesunde Gewinnthesaurierung
auf die Dauer nicht verbergen laRt, wie die Kurs-
entwioklung verschiedener Papiere vor dem Krieg
gezeigt hat (Auer, Daimler, KéIn-Rottweil). Reser-
ven grolReren Umfangs sollten unbedingt in der
Bilanz erscheinen. Der Einwand, daR Spekulanten
bei einer Kenntlichmachung der inneren Reserven in
ein Unternehmen durch Aktienk&aufe eindringen und
eine Ausschittung der Reserven an die Aktionare
erzwingen kénnten, ist nicht stichhaltig. Heute sind
die Verwaltungen durch Schutzaktien so stark ge-
sichert, daB gegen ihren Willen eine Mobilisierung
der Reserven sicherlich nicht durchgesetzt werden
kann. (Fiarchten die Verwaltungen es dennoch, so
ware das das Eingestandnis, wie tUberflissig und un-
sinnig das Schutzaktien-System ist). Um alle Besorg-
nisse zu zerstreuen, kdonnte vielleicht der Vorschlag
Buchmalds verwirklicht werden, wonach in den
Statuten der Gesellschaften festzulegen ware, dafl
eine Heranziehung der Reserven zur Dividenden-
zahlung mit qualifizierter Mehrheit beschlossen
werden mul3. — Eine weitere Forderung, die von den
Verwaltungen erfullt werden sollte, wenn sie bei
ihrer Dividendenpolitik Unterstiitzung finden wollen,
ist das Verlangen einer besseren Spezifikation der
Gewinn- und Verlustrechnung. Wenn die Verwal-
tungen kenntlich machen, welcher Teil des Gewinns
dem regularen Geschaft entstammt, und welcher aus

anderen Quellen kommt, werden sie die Aktionare
leichter fur einie vorsichtige Dividendenpolitik ge-
winnen kdénnen. Auch die 6ffentliche Kritik wird
nicht Dividendenwinsche der Aktionare unterstiitzen,
die die Ausschittung von Ertragnissen vorsehen, die
besser den Reserven zugefihrt werden. Die Kritik
der Fachpresse hat sich bisher stets gegen D ivi-
dendenforderungien gewandt, die auf eine innere
Aushdhlung des Unternehmens hinausliefen.

Ein Vorwurf, der bei Erérterung der Dividenden-
politik immer wieder gegen die Verwaltungen er-
hoben wird, betrifft das MiBverhaltnis zwischen
Dividende und Aktienkurs. Die Verwaltungen wen-
den gegen diesen Vorwurf m it Recht ein, dal es un-
moglich sei, die Dividende jeweils dem Aktienkurs
anzupassen, zumal es ja dann jeder Speikulant in
der Hand hatte, das Unternehmen durch Herauf-
treiben des Kurses zu einer hoheren Ausschittung
zu veranlassen. Die Verwaltungen missen sich aber
dazu verstehen, bei Kuretreibereien, namentlich bei
solchen, die mit Gerlichten Uber eine hdhere D ivi-
dende begriindet werden, die O ffentlichkeit dariiber
aufzuklaren, ob der gestiegene Rurs dem zu er-
wartenden Ertragnis entspricht. Vor dem Krieg
pflegten die Verwaltungen schon auf geringe Kurs-
anderungen zu reagieren, und wenn an der Mittags-
bdrse eine Steigerung um wenige Prozent eingetreten
watr, konnte man haufig schon in den Abend-
zeitungen eine Erklarung finden, dal die Kursbe-
wegung der zu erwartenden Dividende nicht ent-
spreche. Zu diesem Brauch, die Offentlichkeit
rechtzeitig zu unterrichten, sollten die Verwaltungen
wieder zurickikehren. Leider lieben es aber gerade
die Leiter der groRBen, reprasentativen Unter-
nehmungen, bei jeder Gelegenheit die Uberflissig-
keit jeglicher Publizitdt und ihre MiBachtung der
Bodrse darzutun — wenn sie nicht gerade mit einer
Emission an den M arkt appellieren.

Wenn die Verwaltungen der Aktiengesellschaften
die bisherige Freiheit bei der Dividendenbemessung
behalten wollen, so bedarf es dazu des Vertrauens
der Aktionare und der o6ffentlichen Kritik, die die
Interessen der Unternehmung und der Aktionare
gleichermalRen wahmimmt. Es ist ja keineswegs so,
wie W alther Rathenau einmal resigniert in einer
Generalversammlung der AEG geaulert hat:
sWelche Dividende w ir auch vorschlagen, die Oppo-
sition wird immer 2% mehr fordern,” sondern der
ernsthafte Aktion&ar wird meistens Verstandnis fur
eine weitschauende Dividendenpolitik der Verwal-
tung haben. Nur muB die Verwaltung das Ver-
trauen, das sie selbst beansprucht, auch den Aktio-
naren entgegenbringen, die Bilanzen in einer Weise
aufmachen, die einen wirklichen Einblick in die
Verhéltnisse des Unternehmens gestattet und den
Aktionaren die Moglichkeit gibt, sich tGber die D ivi-
dendenpolitik selbst ein Urteil zu bilden. Das MR-
trauen, das die jetzt bei fast allen Gesellschaften
Ubliche Methode der Bilanzverschleierung erweckt,
ist den Unternehmungen viel schadlicher als etwaige
Uberspannte Dividendenforderuingen von Aktionaren.
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Die Modifizierung des Schemas fiir die Zwischenbilanzen der Banken be-

deutet in mancherlei Hinsicht einen Fortschritt.
deren
gehdrt vor allem die Unterscheidung

Posten zusammengezogen werden,
Verfassers unerlalich ist. Hierher

zwischen Depositengeldern und anderen Kreditoren.

Andererseits sollen kunftig
Spezifikation nach Ansicht des

Wichtig ist weiterhin

die Aufgliederung der auslandischen Schulden und eine gesonderte Auf-

fihrung der Nostrooerpflichtungen.

Bevor das Reichswirtschaftsministerium

dem neuen Bilanzschema zustimmt, sollte es die Bedenken, die ihm entgegen-
stehen, ernsthaft prifen.

Die im ,»Magazin der W irtschaftl 'bereits be-
sprochene neue Vereinbarung zwischen der Reichs-
hank und den deutschen Kreditbanken UUber die
Veranderung der regelmafigen Bilanzveroffent-
lichung bedeutet schon dadurch einen Fortschritt,
dal die Zahlder berichtenden Banken erhdht und an
die Stelle der bisherigen Zweimonatsbhilanzen die
Verdffentlichung regelmaBiger Monatsbilanzen treten
soll. Nicht so ganz zweifelsfrei scheint mir eine
Veranderung in den einzelnen Bestimmungen diber
das neue Bilanzschema zu sein. DalR endlich die
Angabe der Giroveibindlichkeiten gefordert wird,
ist gewi zu begriBen. Aber die sogenannten Ver-
einfachungen geben meines Erachtens doch wesent-
liche Vorteile preis. Mindestens darf man sagen,
dal. auf diese Weise Spezifikationen wieder fort-
fallen, um die wahrend der Bankenquete des
Jahres 1908, aus der die Verpflichtung der Banken
zur Veroffentlichung regelméaRiger Zweimonats-
bilanzen herausgewaohsen ist, einst heftig gekampft
wurde. Um das néaher zu begrinden, mulZ man den
Zweck regelmaRBiger Bilanzverdffentlichungen durch
die Privatbanken etwas naher untersuchen und
dabei erneut einen Teil der Irrtim er ausraumen, die
Wan durch die Diskussion vor zwanzig Jahren be-
reits fur erledigt hielt, die jetzt aber anscheinend
wieder an Boden gewonnen hiben.

Dall Bilanzen Ratsel sind, deren Loésung selbst
denjenigen schwer fallt, die in den Branchen der
berichterstattenden Unternehmungen Bescheid
wissen, braucht an dieser Stelle nicht ausdricklich

etont zu werden. DaB die Bilanzen der Banken
dabei eine Ausnahme machen, ist ein Irrglaube, der
vielfach nur dadurch genéahrt wurde, dal3 in den Zei-
tungen regelmafRig Kritiken der Jahresbilanzen der
unken erschienen, deren Autoren ab und zu den
uschein zu erwecken wufRten, als ob sie aus den
danzziffern die Bonitdt und die Liquiditat einer
ank zu deuten wiuRten. Es ist zwar richtig, da die
*anz eines Fabrik- oder Handelsunternehmens
I' erbaupt nur von denjenigen kritisch gelesen wer-
' Cg kann, die uUber die Branche genau unterrichtet
Wnd, die also die Richtigkeit der Abschreibungssatze,
j,3® Verhéaltnis vom Umsatz zum Gewinn und vom
J”Matz zur Lageraufnahme und ahnliche Dinge zu
urteilen vermdégen, deren Kenntnis erst eine auf-
W' luBreiche Betrachtung des Ziffernwerks unter der

Voraussetzung ermadglicht, dal man es uUberhaupt
m it einer entzifferbaren und ehrlichen Bilanz zu
tun hat. Aber deshalb ist es noch nicht richtig, daR
im Bankgeschéaft, fir das derartige Mysterien nicht
existieren, die Bilanz weniger ratselvoll ist. Rein
formal liegt hier die Ziffemgruppierung viel ein-
facher. Aber da das Geschéft der Banken in der
Kreditvermittlung liegt und da der Kredit in seinem
Gehalt und in seinen Formen das Wechselvollste ist.
was es Uberhaupt gibt, so erfordert die zureichende
Beurteilung einer Bankbilanz nichtnur die genaueste
Kenntnis der Technik des Bankgeschafts, sondern
auch die innigste Vertrautheit mit dem Charakter
der einzelnen Bank und ihrer Geschaftsgebarung
sowie m it jedem einzelnen Geschaft, das sich in den
einzelnen Bilanz-Positionen der betreffenden Bank
spiegelt. Von wie verschiedener Qualitdt kénnen
Debitoren sein! Wie mannigfaltig ist das Wechsel-
Portefeuille einer Bank zusammengesetzt! Welche
Geheimnisse kann ein Konsortialkonto bergen! Wie
ungewdhnlich hoch vermdgen die Zukunftsverpflich-
tungen und Zukunftsrisiken aus einem Konsortial-
konto zu sein, das sich ziffernm aRig sehr niedrig in
der Bankbilanz prasentiert! Unter Umstanden liegt
ein weit geringeres Risiko in einem gegen das Vorjahr
vermehrten Konsortialbetrag, wenn es sich um voll
eingezahlte Beteiligungen an Konsortien handelt, die
kurz nach dem Bilanzstichtag mit Gewinn liquidiert
werden, oder womdglich gar am Tag des Er-
scheinens der Bilanz bereits liquidiert sind. Was
w ill andererseits ein niedrig zu Buch stehendes
Effektenkonto besagen, wenn es zu einem erheblichen
Teil aus noch nicht voll eingezahlten Effekten be-
steht, auf die binnen kurzem weitere Einzahlungen
gefordert werden kénnen, oder wenn zur Verminde-
rung der Effektenbestande die am Jahresschluf? aus-
gewiesen werden missen, an befreundete Banken
erhebliche Mengen von W ertpapieren reportiert, ver-
pfandet oder gar mit Rickkaufverpflichung verkauft
wurden? Dies alles ist schon dagewesen, und dabei
handelt es sich hier nur um eine ganz kleine Aus-
wahl der vielen Modglichkeiten, die von geschickten
Faiseuren benutzt werden kdnnen, um die Prifung
der Bonitat oder der Engagements einer Bank zu
erschweren.

Auch die sogenannten Liquiditdtsproben haben
im Grunde gar kelnen Wert. Der Debitorenbestand
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kann viel liquider sein als ein Wechselbeetand.
jeder Debitorenposten ist dadurch aus der Bilanz
zn entfernen, dalR man den Kontoinhaber einen
Wechsel akzeptieren lagt. Der fur den Tag ge-
schaffene Kassabestand — das Liquideste, was es in
der Theorie gibt — braucht in der Praxis nicht den
geringsten W ert zu haben, weil er am nachsten Tag
bereits zum Ruckkauf verkaufter Wertpapiere oder
zur Wiedereinlésung diskontierter Wechsel verwandt
werden mufl3. Der Reportposten kann ein sehr
flissiges Ak tivum sein, wenn es sich um regular
gegebenes Borsengeld handelt. Er ist ganz anders
zu beurteilen, sobald er durch von der Kundschaft
hereingenommene Effekten entstanden ist. Auch
hier nur eine Auslese von Beispielen fiir zahllose
maogliche Variationen.

Die Verpflichtung der Banken zur Verdffent-
lichung regelmaRiger Bilanzen und die Detaillierung
des Schemas fur die Zweimonats- und fur die
JahresschluBverdffentlichungen sollte, wie es im
Jahre 1908 auch von manchem verlangt und geglaubt
wurde, der Bankbilanzkritik in privatwirtschaft-
lichem Sinne dienen. Aber die Hauptverfechter
solcher regelmaRigen Verdéffentichungen haben da-
mals auf diese Seite der Frage ein sehr geringes Ge-
wicht gelegt und mit Argumenten und Notwendig-
keiten volkswirtschaftlicher Natur gearbeitet. Man
darf nie vergessen, dall den Ausgangspunkt der gan-
zen damaligen Diskussion die Depositengelder bil-
deten. Noch immer war in jenen Tagen die Schar
derjenigen nicht gering, die der Auffassung waren,
daR zum Schutze der Depositengelder besondere
MaBnahmen ergriffen werden miaften. Und manche
aus diesen Reihen héatten am liebsten sklavisch das
aus ganz anderer Tradition erklarliche englische
System nach Deutschland verpflanzt, denjenigen
Banken, die Depositengelder entgegennehmen, nur
ganz bestimmte, eng begrenzte Geschaftsformen zu
erlauben. Nur ein kleiner Teil zielbewul3ter Manner
hat damals bereits das Problem der sogenannten
Sicherung der Anlage von Depositengeldern hintan
gestellt gegeniiber dem viel wichtigeren Problem
der volkswirtschaftlichen Liquiditat der Bank-
anlagen. Diese Manner sahen in der teilweise lang-
fristigen Anlage der den Banken ibergebenen kurz-
fristigen Gelder gar kein Verbrechen, sondern waren
vielmehr der Auffassung, daB die Transformation
eines Teils der Bankkreditoren, die an sich nicht zur
Akkumulation bestimmmt waren, sondern Betriebs-
reserven daretellten, zu den notwendigen und nitz-
lichen Aufgaben der deutschen Privatbanken, ent-
sprechend ihrer besonderen traditionellen Eigenart,
gehorte. Aber diese Transform ationstatigkeit konnte
zu Kollisionen mit der Reichebank fihren, konnte
z. B. zur Folge haben, dal die Privatbanken, bei
denen infolge der wachsenden Konzentration immer
groRere Mengen von Betriebsreserven der Nation zu-
sammenflissen, monatelang die Reichsbank lber die
wirkliche Lage des Geldmarkts taduschten, um sie
dann schlieBlich zu irgendeinem Termin mit
W echselmaterial zu Gberschitten und dadurch gerade

Und

im Zeitpunkt einer Krise, deren Herannahen der
Reichsbank bis dahin verschleiert worden war, die
Zinssatze in die Hoéhe schleudern und das Bank-
system erschittern. Um das zu vermeiden, sollte
einmal eine Reserve in Hohe eines bestimmten Pro-
zentsatzes der fremden Gelder bei der Reichsbank
unterhalten und aullerdem der Reichsbank die stan-
dige Kontrolle der Banken durch die Einreichung
von Zweimonatsbhilanzen erleichtert werden. Dem-
entsprechend wurde die Spezialisierung der Bank-
konten im Bilanzschema ausgearbeitet. Und diese
Spezialisierung ist nur zu verstehen, wenn man die
Erinnerung an die Grinde far die Aufstellung des
Schemas und an die Begriindung der Notwendigkeit
einer Kontrolle der Privatbanken durch die Reichs-
bank wachhalt.

In dieser Beziehung hat sich gar nichts geéandert,
nur daB vielleicht aus Valutagrinden (worauf unten
noch eingegangen wird) die Uberwachung der volks-
wirtschaftlichen Liquiditat der Banken heute noch
notwendiger erscheint als friher, und deshalb heute
noch das Hauptgewicht auf den Ausgangspunkt der
friheren Diskussion und spateren Bilanzschem ati-
fsierung: auf die fremden Gelder und auf die Unter-
scheidung zwischen Depositengeldern und anderen
I Kreditoren gelegtwird. Es scheint mir deshalb auch
nicht richtig, wenn die Redaktion des Magazins der
W irtschaft im letzten Heft der Meinung Ausdruck
gibt,daB man die jetzt beabsichtigte Zusammenziehung
der Posten ,Einlagen auf provisionsfreie Rechnung*
und ,Sonstige Kreditoren “ wohl am leichtesten ver-
schmerzen wird. Ich bin vielmehr der Ansicht, dal
man damit die ganze Grundlage zerstort, auf der
die friheren Vereinbarungen aufgebaut waren. Das
.Magazin der Wirtschaft® hat gewild recht, wenn cs
sagt, daB ,alle Versuche, auf Grund einer solchen
formalen Unterscheidung die Hohe der sogenannten
,echten Depositen und der bloBen .Kassen-
fihrungsguthaben® zu ermitteln, sich bisher als un-
durchfuhrbar erwiesen haben“. Aber es macht hier
eine Unterscheidung, gegen die sich die Vorkam pfer
der regelmaBigen Bankbilanz-Veréffentlichungen
vor zwanzig Jahren stets sehr heftig gewehrt haben.
Damals ist auch, wenn auch m it etwas anderer Be-
zeichnung, unterschieden worden zwischen den
.echten® Depositen und den ,Kassenflihrungsgut-
haben“. Dabei hat man als echte Depositen etwas
bezeichnet, was entweder Spareinlage sein sollte
im eigentlichen Sinne des Wortes, oder doch der
Natur solcher Spareinlagen sehr nahe kam. Und
alles, was als Betriebsreserve oder dhnlich bezeichnet

wenden konnte, galt als sogenanntes ,unechtes"
Depositengeld. Nun gibt es zwar auch bei allen
Banken Spareinlagen, sogar solche im strengsten

Sinne des Wortes. Aber gerade diese Spareinlagen
befanden sich ja nie unter den kurzfristigen Debi-
toren, sondern waren immer unter den befristeten
und womadglich gar unter den recht lang befristeten
Bankschulden zu suchen. Von der Gleichsetzung des
Depositengeldes und der Spareinlagen gingen ja die-
jenigen aus, die glaubten, die Sicherheit der Depo-
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sitengelder &hnlich wie die Sicherheit von Spar-
kaseenguthaben verblirgen zu missen. Die Unter-
scheidung in dem schlieBlich zustande gekommenen
Bankschema geht aber nach ganz anderer Richtung.
Das Schema unterscheidet zunachst zwischen tag-
lich falligen und langbefristeten Krediten. Als man
diese Unterscheidung schuf, glaubte man, dal3 sich
in den langbefristeten Bankkreditoren zum grof3en
Teil sparahnliohe Anlagen befinden. Wenn dies Gber-
haupt jemals auch nur in wesentlichem MaRe der
Fall war, so hat sich das jetzt erheblich geandert.
Die verhaltnismafRig groRe Differenz der Zinssatze
bei kurzfristigen und langer befristeten Anlagen und
die bessere Kenntnis der Geldtechnik in der Bank-
welt hat heute dazu beigetragen, dalR selbst solche
Betriebsreserven, die in den Geschaftsunternehmun-
gen far vierzehn Tage oder auf einen Monat ent-
behrlich erscheinen, den Banken als befristete Ein-
lagen gegeben werden, wahrend auch solche Gelder
friher nur zum niedrigen Prozentsatz des taglichen
Geldes angelegt wurden. Die kurzfristigen Anlagen
friher aber waren, wie sie es heute sind, durchweg
reine Betriebsreserven. Der Unterschied, der nun
innerhalb dieser Kategorie zwischen ,unechten“ und
»echten* Depositengeldern gemacht werden kann,
geht nach ganz anderer Richtung, und zwar nach
einer Richtung, die privatwirtschaftlich gleichgiultig
ist, dagegen volkswirtschaftlich von aufRerordent-
licher Bedeutung erscheint.

Das ,echte® Depositenkonto ist ein solches, das
nur ein Kreditor sein kann. Denn derjenige, der
einer Bank eine Depositeneinlage macht, kann nur
his zur Erschépfung seines Guthabens disponieren.
Er ist in der Regel keiner, der irgendwelche Kredii-
transaktionen auf diesem Konto vornimmt. Um mit
einem solchen Kunden in Geschaftsverbindung zu
treten, bedarf der DepositenkassenVorsteher nicht
deer Zustimmung der Hauptbank. Es kann der Bank
nur erwinscht sein, so viel Einlagen wie nur maoglich
zu erhalten. Die Qualitat des Depositenkunden
kann ihr gleichgiltig sein. Erst wenn aus irgend-
einem Grunde der Depositenkunde Geschéafte macht,
die sein Konto ins Debet bringen, wird er der Direk-
tion interessant. Und dann ist er eigentlich im
strengen Sinne des Wortes kein Depositenkunde
mehr.

Der ,unechte“ Depositenkunde ist, anders aus-
gedruckt, der ,echte®* Kontokorrent-Kreditor. Er
steht wirklich im Kontokorrentverhaltnis zur Bank.
Da« Wesen des echten Kontokorrentverhéltnisses
besteht darin, daB der Kontoinhaber bald einen
Kreditsaldo, bald einen Debetsaldo zu quittieren hat.
Auch diese Kreditoren kdnnen unter Umstanden
dauernd Kreditoren bleiben. Aber das sind Aus-
nahmen, die Regel bei ihnen ist, daB aus dem Kre-
itor ein Debitor wird. Viel haufiger ist es, dal das
_ufangsstadium der eingeraumte Kredit, also der

ebetsaldo ist, und daR erst auf Grund dieses Pas-
®vgeschafts, dadurch, dal der Kunde alle seine
Geschafte Uber das Konto bei der Bank gehen laRt,
le ikm den Kredit eingerdumt hat, ein Kreditor
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entsteht. Ich modchte hier nur an die interessante,
wenn auch meines Erachtens etwas einseitige Theorie
von Albert Hahn erinnern, der der Ansicht ist, daR
eigentlich das Darlehnsgeschéaft der Bank die M utter
aller ihrer Kreditoren ist. Es bedarf kaum der Er-
wahnung, daR die volkswirtschaftiche Bedeutung
der Disposition der Banken Uber solche Kreditoren
eine ganz andere ist als die Uber die Depositen-
gelder, die dauernde Betriebsreserven nicht blo3 der
Einzelwirtschaften, sondern zusammengefallt der
gesamten Nation darstellen. Es ist deshalb auch
wichtig, diese Arten von Konten zu unterscheiden.

Nun entsteht zundchst die Frage, ob es iiberhaupt
eine Unterscheidungsmaoglichkeit fir diese Konten
gibt. Als man im Jahre 1908 an das Problem der
Unterscheidbarkeit herantrat, erklarten alle Bank-
direktoren beinahe Ubereinstimmend, daR eine solche
Unterscheidung gar nicht mdéglich sei. Sie sagten das
damals nicht bloR, um sich gegen das Bilanzschema,
das ihnen recht unangenehm war, und gegen die
Bilanzverdffentlichungen Gberhaupt zu wehren, son-
dern vielfach auch in gutem Glauben und aus sehr
beachtenswerten banktechnischen Griinden. Sie
konnten sich darauf berufen, da im internen Ver-
kehr der Bank selbst die einzelnen Institute ganz
verschiedene Dinge als Depositenkonten betrach-
teten. Vielfach z. B. wurden einfach ganz form al alle
bei den Depositenkassen gefiihrten Kreditorenkonten
als Depositenkonten bezeichnet, wahrend ganz echte
Depositenkonten bei der Zentrale unter die allge-
meinen Kreditoren einrangiert wurden. Aus diesem
scheinbar unléslichen W irrwarr wurde schlieBlich
ein gangbarer Weg gefunden, den selbst die Bank-
direktoren als gangbar bezeichnen mufiten, namlich
die Unterscheidung in provisionsfreie Depositen-
konten und in Kreditsalden von provisionspflich-
tigen Geschaften. Diese Unterscheidung ist zwin-
gend. Denn der Depositenkunde zahlt zwar auch
eine Provision, aber er zahlt sie in versteckter Form,
namlich, indem er einen niedrigen Nettozine fir sein
Guthaben erhalt. Das Normal-Kontokorrentkonto
aber ist provisionspflichtig; ganz gleichgiultig, ob es
jeweils einen Kredit- oder einen Debetsaldo auf-
weist. Die Richtigkeit dieser Unterscheidung kann
kein Bankfachmann leugnen. Und fiur diese Unter-
scheidung spielt es auch gar keine Rolle, ob das
Depositenkonto bei der Hauptbank oder das provi-
sionspflichtige Konto zuféallig bei der Depositenkasse
gefuhrt wird. Es ist nicht einzusehen, weshalb diese
mir volkswirtschaftlich sehr wichtig scheinende
Unterscheidung jetzt aufgehoben werden soll;
schwindet dadurch doch der letzte Rest von M dglich-
keit, die jeweiligen Kreditoren der Bank volksw irt-
schaftlich zu differenzieren.

Dafll diese Unterscheidung richtig ist, wird ja am
besten durch die provisionstechnische Behandlung
des sogenannten echten Depositenkontos in den
Fallen erwiesen, in denen ein Debetsaldo vorhanden
ist. Dieser Fall tritt namlich ein, wenn der Kunde
Effektenspekulationen auf diesem Konto vomimmt.
Aber dann wird die Provision auf die besondere
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Effektentransaktion berechnet. Da® Konto in seitfer
Gesamtheit bleibt £iber nach wie vor provisionsfrei,
vorausgesetzt, dal sieh nun etwa nicht auch noch
andere Transaktionen dazu gesellen, die aus dem
urspringlichen echten Depositenkonto ein normales
Kontokorrentkonto machen. Im brigen ver-
schwindet schon beim Entstehen eines bloRRen
Effekten-Spekulationssaldos das Konto auf der
Passivseite der Bankbilanzen. Es ist ja fir die Kre-
ditoren- und Depositenfrage Uberhaupt gar kein Pro-
blem mehr. So wenig also dieser Ausnahmefall
etwa einen Einwand gegen die Unterscheidungs-
moglichkeit bildet, so sehr viel ernster ist der Fall zu
nehmen, in dem ein bestimmmter Kredit auf einem
Konto der Zentrale sofort in volem Umfange be-
lastet wird und seinen Gegenposten in einem provi-
sionsfreien oder Manipulationskonto erhalt, auf dem
der Kunde nun durch Entnahme iber seinen Kredit-
saldo disponieren kann, der in W irklichkeit der
Kreditgewahrung durch die Bank seinen Ursprung
verdankt. Dann erscheint ein provisionsfreies
Konto m it einem Kreditsaldo unter den echten Depo-
siten, da® seiner inneren Natur nach gar nichts
anderes darstellt als einen Kreditor, der durch eine
entsprechende Debetbuchung mindestens kompen-
siert wirdl Diese von England {bernommene
Methode der kinstlichen Zichtung provisionsfreier
Depositenkonten ist im Anfang der Stabilisierungs-
zeit Ublich geworden, um hohere Provisionen und
Zinsdifferenzen zu verdienen. Bis in das Jahr 1926
hinein war die Zahl solcher Konten vermutlich sehr
gro3. Sie ist aber jetzt wieder auf ein Minimum
reduziert worden. Die Kundschaft laRt es sich, nach-
dem eie sich bereits vorher energisch gegen die Be-
reitstellungsprofvision zur Wehr gesetzt hat, nicht
mehr gefallen, fir die Kontokorrentperiode auf dem
Debetkonto fiir den ganzen eingeraumten Kredit die
hohen Sohuldzineen zu bezahlen und auf dem Mani-
pulationskonto nur noch die niedrigen Geldzinsen
fur taglich falliges Geld zu erhalten, selbst wenn
der Kreditsaldo auf diesem. Konto gréRer ist als der
eingeraumte Kredit. Gleichwohl kénnen hier
immer noch Ungenauigfceiten vorliegen, wie ja
schlieBlich absolute Exaktheit in den Bilanzierungs-
methoden niemals zu erreichen sein wird.

Wie ich bereits oben andeutete, ist die Kontrolle
der volkswirtschaftlichen Liquiditat der Bank heute
noch notwendiger als friher, weil dasselbe Problem
wie bei den auslandischen kurzfristigen Geldern,
nur noch mit verscharfter Dringlichkeit, bei den
auslandischen Schulden der Bank au ftritt. Ich
stimme deshalb mit dem ,Magazin der W irtschaft"
vollkommen Uberein, wenn es, um hier die Situation
ganz richtig zu erfassen, nicht bloR die Trennung
von Mark und Valutaschulden, sondern auch inner-
halb der Markschulden die Trennung zwischen aus-
landischen und .inlandischen Glaubigern verlangt.
Denn es ist gegenlber den auslandischen Glaubigern
in ihrer Gesamtheit notwendig, die Valutareserven
der Banken auf der Aktivseite im Sinne der volks-
wirtschaftlichen Liguiditat zu kontrollieren.

Ebenso besteht zwischen der Redaktion des
Magazin der Wirtschaft* und mir Ubereinstmmung
hinsichtlich der Forderung, dal? die NostronerpfHoh-
lungen der Banken nicht einfach in dem Gesamt-
posten ,Einlagen und Kreditoren* verschwinden,
wenn auch vielleicht die bisherige Methode der
Scheidung zwischen Nostro- und Loro-Konten nicht
immer einen einwandfreien Einblick in die Verhalt-
nisse gestattete. Doch war das durchaus kein Grund,
nun die ganze Unterscheidung Uberhaupt fallen zu
lassen. Dem ,Magazin der Wirtschaft* ist vielmehr
dahin beizupflichten, dalR es hier eher notwendig
war, den Begriff der Nostroguthaben scharfer zu um-
reiBen. Das war banktechnisch durchaus maoglich.
Ich weill allerdings, dall auch hier von Bankseite
eine ganze Menge Einwande erhoben werden. Aber
die scharfe Unterscheidung ist sehr wohl madglich.
Im Grunde genommen wird ein Nostrokonto immer
ein solches sein, auf das der andere die Provision
bekommt, oder iber das — soweit es sich um provi-
sionsfreie Konten handelt — man selbst die Dispo-
sition hat. Beim Nostro-Kreditor liegt im Grunde
der wirtschaftliche Unterschied doch darin, dall es
sich um Geld handelt, da man selbst genommen hat,
also um Guthaben, die nicht von anderen eingelegt
worden sind, sondern die vielmehr Kreditinanspruch-
nahme der Schuldnerbank bedeuten. Es ist sehr be-
dauerlich, daR auch hier die Grinde und die be-
stimmten Unterlagen allmahlich in Vergessenheit
geraten sind, die zu der Forderung nach solcher
Unterscheidung 1908 gefuhrt haben. Es sei deshalb
nur an einen besonders markanten Fall erinnert, der
damals AnlaR zu jener Regelung bot: Die Breslauer
Disconiobank, deren Bonitat seinerzeit viel disku-
tiert wurde, hatte ihre Kritiker dadurch getduscht,
dall sich ihre Kreditoren innerhalb einer Bilanz-
periode sehr stark vermehrt hatten. Man schlo
daraus auf starken Zustrom von Depositengeldern,
wahrend es sich hinterher herausetellte, daR die
Bank in W irklichkeit im Inland und inl Ausland
Gelder geborgt hatte, um trotz ihrer stark fest-
gelegten Aktiven geschaftsfahig zu bleiben. Um
solche Tauschungen wenn nicht unmdglich zu
machen, so doch zu erschweren, sollte man auch jetzt
bei jener Unterscheidung bleiben, die auRerdem be-
greificherweise fir die Beurteilung der volkswiirt-
schaftlichen Liguiditdt von Bedeutung ist.

Zum Schlul noch eine Bemerkung Uber die neu
vereinbarte, weitere Aufteilung der Debitoren durch
besondere Hervorhebung derjenigen Debitoren, die
durch Effekten gedeckt sind. Selbstverstandlich
sind effektengedeokte Debitoren nicht ohne weiteres
m it Spekulationskrediten zu identifizieren. Es ist
gewill der Fall denkbar, daR von derselben Person
Darlehen gegen Effektenumterlage zu geschaéftlichen
Zwecken benutzt werden, wahrend umgekehrt auf
Grund einer eingetragenen Kautionsihypothek er-
langte Gelder zum Ankauf von Effekten benutzt
werden. Aber diese Ausnahmefalle spielen kaum
eine Rolle. Und man wird mindestens bei starker
Steigerung derjenigen Debitoren, die durch Effekten
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gedeckt sind, auf ein Ansteigen der Kreditgewahrung
der Banken fur Spekulationszwecke schlieRen
dirfen. Das jedoch ist gar nicht einmal das wich-
tigste Ergebnis. Viel wichtiger ist, dal man durch
die Teilung, die jetzt eingefiihrt werden soll, Gber-
haupt zum erstenmal dem Problem né&aher treten
kann zu berechnen, welcher Prozentsatz des an den
Bdrsen notierten Aktienm aterials durch Kredit nego-
ziiert wird. Hier das Auf und Ab zu beurteilen, ist
von groRBer volkswirtschaftlicher Bedeutung. Und
fur diese Beobachtung kommt es ja gar nicht darauf
an, fur welche Zwecke der Kredit gegeben wird,
sondern lediglich darauf, da3 es sich um eine Mobili-
sierung von Effektenbesitz handelt. Z&ahlt man Re-
ports, Effektenlombards und durch E ffekten
gedeckte Debitoren zusammen, wird man in Zukunft,
wenn man gleichzeitig den Kurswert der an den
Fondsbdrsen eingefihrten W ertpapiere errechnet,
Ungefahr sagen kénnen, welcher Teil der deutschen
Effektenemission in bar und welcher durch Kredit
negoziiert wird. Von besonderer Wichtigkeit ist
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dabei, daB auf diese Weise auch die Beleihung der
Konsortialeffekten in Form von Kontokorrent-
Vorschiissen an Konsortien oder Konsortialmitgliedcr
in .die Erscheinung treten wird. Um solche Berech-
nungen aber mit einiger Exaktheit anzustellen, ware
sogar noch eine weitere Spaltung notwendig: die
Unterscheidung zwischen Krediten auf der Grund-
lage von in- und auslandischen Effekten, die an deut-
schen Bdrsen gehandelt, und solchen auslandischen
Effekten, die an deutschen Borsen nicht gehandelt
werden. Denn es wiirde sich dann herausetellen, in
welchem Umfange Effektenspekulationen im Aus-
land von deutschen Banken finanziert werden.

Die neue Vereinbarung zwischen der Reichsbank
und den deutschen Privatbanken bedarf der Geneh-
migung des Reichswirtschaftsministers. Im Reichs-
wirtschaftsministerium sollte man es sich Uberlegen,
ob man das Verschwinden der bisherigen Unter-
scheidungen gutheilen und nicht neben den neuen
Spezifikationen die Wiederherstellung der alten,
mehr spezialisierten Form verlangen soll.

Ifcc polmftfie &gtate£pot
Statt ftufiaré getifc

Die Gefahr, die den deutschen Markten von einer wiederauflebenden
Nahrungsmittelausfuhr Polens droht, wird stark (Uberschatzt. Polens
Gvtretdmrmr-m pjtm bet-starkerer VorratMIldm g-tnV Inland, die bisher
durch \ aluta- und Kreditschmierigkeiteri unterbunden war, weitgehend aus-
gleichen. Auch die Kartoffeliberschiisse der ehemals deutschen Provinzen
sichern heute in erster Linie den Inlandsbedarf. Zudem verhindert die Aus-
gleichung der regional und temporar stark wechselnden Ernteausféalle die,
Entstehung langdauernder, den Export beglnstigender Preisdepressionen.
Die polnische Schweineausfuhr endlich durfte kaum zu den beflirchteten
Mengen ansteigen: ein Vergleich mit den deutschen Schweinepreisen zeigt,
daR bei normalen Valutaverhéltnissen der Zoll von 32 RM DOllig zum Schutz

der deutschen Markte ausreicht. \

Die Verhandlungen (ber die Beendigung des
deutsch-polnischen Zollkriegs und .den Abschlul
eines umfassenden Handelsvertrags scheinen jetzt
endlich ein etwas beschleunigteres Tempo einzu-
schlagen. Immerhin durfte vor allem die Frage der
Polnischen Agrarausfuhr noch zu recht schwierigen
Auseinandersetzungen Anlall geben. Jedenfalls hat
uie deutsche Regierung ihrem besonderen Interesse
"n diesem Fragenkreis dadurch Ausdruck gegeben,
all sie Dr. Hermes, den ehemaligen Erndhrungs-
Minister und Landwirtschaftsdelegierten auf der
"eltwirtschaftslkonferenz zum Verhandlungsfihrer
® it Polen ernannt hat. Auch die Wissenschaft hat
®ch die These von der besonderen Schutzbedirftig-
auit unserer Landwirtschaft zu eigen gemacht: in
einem sehr temperamentvollen Aufsatz Gber ,O st-
PieuBen und Polen“l) schildert Prof. Beckmann,

o | Berichte Uber Landwirtschaft, Bd. 6, Heft 2; auch als
uderdruck vom Verlag Paul Parey, Berlin, zu beziehen.

der in den Zolldebatten der letzten Jahre einen ge-
m aRigt-freinandlerisehen Standpunkt vertrat, die
der ostdeutschen Landwirtschaft von Polen her
drohenden Gefahren in den schwarzesten Farben.

Diese starke Betonung der agrarwirtschaftlichen
Interessen mag leicht zu der falschen Vorstellung
verleiten, als ob der deutsch-polnische Handel
im wesentlichen auf einem Austausch von Fertig-
waren gegen Lebensmittel beruhe. Dem i6t aber
nicht so. Nach den Angaben der deutschen Han-
delsstatistik entfielen im Jahre 1924 nur etwa 13%
des Gesamteinfuhrwertes aus Polen auf Lebens-
m ittel und Getranke. Selbst im Jahre 1925, in dessen
erste Halfte die betrachtlichen Schweinefleischein-
fulrren fielen, stieg der Anteilsatz nur auf etwa 25%;
dagegen bestritten die Rohstoffe und Halbfabrikate
in diesen beiden Jahren vor dem Zollkrieg tGber 60%
der Einfuhrwerte. Diese groRenmaflige Einordnung
besagt natiirlich noch nichts 'iber Art und Charakter
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der polnischen Agrarausfuhr nach Deutschland.
Von diesem Gesichtspunkt aus argumentiert denn
auch Prof. Beckmann, der in der oben erwahn-
ten Schrift ,OstpreuBen und Polen* sagt: ,An
keiner Stelle des Weltverkehrs fallen die Vorziige
der internationalen Arbeitsteilung so vollstandig aus
wie in den deutsch-polnischen Agrarbeziehungen.”
W ahrend von den Uberschiissen Polens an Holz,
Zink und Petroleum angenommen werden kann, dafd
sie sich verhaltnismaRig reibungslos in den deut-
schen Produktionsprozell einpassen, scheint dies bei
den agraren Ausfuhrgiitern, Roggen, Kartoffeln
und Schweinen nicht der Fall zu sein. Beckmann
bezeichnet die Ausfuhr dieser Gilter als verkapptes
dumping: ,In folgendem Sinne: Die Kosten spielen
bei der Ausfuhr keine Rolle; die Ausfuhr ist
Spitzenverwertung je nach dem Ernteausfall. Beim
Roggen exportiert man den Uberschul3 je nach der
Ernte; die Kartoffel mull man, damit sie nicht ver-
fault, verfiittern und die Schweine sind nach guten
Ernten nur durch Export zu verwerten ... Ins-
gesamt ist also die polnische Einfuhr nach Deutsch-
land nur eine lokale Erweiterung und eine zeitliche
Haufung aller Schwierigkeiten und Fehlkonstruk-
tionen der eigenen Wirtschaft. Nirgends auch nur
der Ansatz einer verninftigen Arbeitsteilung, nir-
gends die Modglichkeit der Erganzung. Dies ist das
Kernstiick einer Argumentation, die dem Handels-
vertrag mit Polen nur unter der Voraussetzung zu-
stimmen w ill, dalR die Gegenseite einem relativ eng
begrenzten Kontingentsystem fir Kartoffeln und
Schweine zustimmt und keinerlei Zollanspriiche fur
Roggen durchsetzt. Diese Forderungen stehen und
fallen mit der Richtigkeit des Satzes, daR die pol-
nische Roggen-, Kartoffel- und Schweinezufuhr als
absolute und unausweichliche Konkurrenz anzu-
sehen sei. Eine detaillierte und umfassende Prifung
dieser Behauptung ist natirlich im Rahmen dieses
Aufsatzes nicht mdglich; nur einige der wichtigsten
Gesichtspunkte zur Beurteilung der Sachlage sollen
hier herausgehoben und begrindet werden.

l.

Der polnische Roggenexport entspringt keinem
kontinuierlichen UberschuB der polnischen Ge-
treideerzeugung Uber den Inlandsbedarf. Nur nach
sehr guten Ernten — wie 1925 — weist die GetrCide-
und Mehlbilanz ein starkes Aktivum aus. Die Aus-
fuhren aus den Ernten der Jahre 1924, 1926 und
auch 1927 sind in erster Linie als Ausverkaufe aus
Kredit- bzw. Zahlungsbilanzgrinden anzusehen.
lhre Kehrseite war noch jedesmal eine starke Frih-
jahrseinfuhr, die fir das Kalenderjahr 1925/26 trotz
der hohen Ausfuhr im Herbst sogar zu einem Saldo
zuungunsten Polens fiihrte.

Die polnische Einfuhr von Getreide und Mehl 1923 1927

(in Tonnen)
1923 1924 1925 1926
81131 327595 463962 576841
Import............. 76 004 186041 607 689 83 483
UberschuRB............. + 5127 + 141554 — 143727 + 493 358

Die polnische Regierung ist seit langerer Zeit
bemiht, dieses ungesunde Verhéltnis zu andern. So
wird seit Februar 1927 fir Roggen und Roggenmehl
ein Ausfuhrzoll in der betrdchtlichen Héhe von 15 ZI
je diz erhoben, der ab Dezember 1927 durch einen
etwas hoheren Satz fur die Ausfuhr von Weizen
und Weizenmehl ergédnzt worden ist. Diese Zdélle
gelten zunachst bis zum Sommer 1928 und werden
dann je nach dem Erntestand verlangert oder auf-
gehoben. Auch die Errichtung einer staatlichen Ge-
treideeinkaufsstelle, die das Ubel an seinen wirk-
lichen Wurzeln: der Kreditnot der Bauern, fassen
soll, wird in ernsthafte Erwdgung gezogen. Auler-
dem wird mit der fortschreitenden Konsolidierung
der polnischen Wirtschaft der Inlandsmarkt als
kraftigerer Kaufer auftreten als bisher, so dal sich
bei mittleren Ernten Polens Getreideausfuhr in sehr
maRigen Grenzen halten wird.

Anders natirlich bei sehr guten Ernten. Dann
hat ja auch Deutschland einen verhéltnismaRig
groBen Roggeniberschul3, dessen Verwertung durch
den Druck des polnischen Roggens gefahrdet werden
kann. Eine AusschlieBung der polnischen Ausfuhr
nach Deutschland hebt aber diesen Konkurrenz-
druck nicht auf, sondern verlegt ihn nur auf die
nordischen oder hollandischen Mé&rkte. So hat der
starke Preissturz des deutschen Roggens im Herbst
und Winter 1925 eine seiner Ursachen in dem da-
mals sehr scharfen Wettbewerb deutschen und pol-
nischenTloggens auf den deutschen Auslandsmark-
ten; nach Deutschland selbst kam in dieser Zeit
des bereits ausgebrochenen Zollkriegs nur eine
minimale Menge polnischen Roggens. "Gegen diese
Rickwirkung gibt es natirlich keinen handels-
politischen Schutz. Es ware deshalb verfehlt, die
Handelsvertragsverhandlungen mit Forderungen zu
erschweren, die selbst dann, wenn sie von der
Gegenseite angenommen wirden, die Lage des deut-
schen Getreidebaus nicht wesentlich zu erleichtern
vermaogen.

1.

iSehr viel direkter und in ihrer Ausfuhrrichtung
unablenkbarer werden die polnischen Kartoffel-
Uberschiisse auf die deutschen M arkte gelangen. Fir
Kartoffeln gibt es bekanntlich keinen W eltm arkt.

' Zudem stammen die polnischen Uberschiisse fast

ausschlieBlich aus den ehemals deutschen Provinzen
Posen und Pommerellen, die an Qualitdt des Bodens
und Gunst der Transportlage den Provinzen Ost-
preuBen und Grenzmark zu mindestigleichstehen. Die
folgende Tabelle stellt GroBe und Versandrichtung
der in den polnischen Eisenbahndirektionsbezirken
verladenen Kartoffelmengen m it den Durchschnitts-
ertirdgen pro ha der entsprechenden Verwaltungs-
bezirke zusammen. Zum Vergleich sei ausgefihrt,
daR OstpreuBen im Erntejahr 1924: 122 dz, 1925:
125 dz, 1926: 115 dz vom ha erntete.

Es zeigt sich, daR der Direktionsbezirk Posen vor
dem Zollkrieg fast die Halfte des polnischen In-
landsumsatzes und zusammen m it Danzig fast den
ganzen Auslandsabsatz bestritt. Die SchlieBung der
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deutschen Grenzen hat dann die westlichen Pro-
vinzen gezwungen, ihre Uberschiisse im Inland ab-
zusetzen. Werden die deutschen Grenzen wieder
gedffnet, so ist bei glnstiger Ernte mit einem An-
gebot von etwa 200 000 t zu rechnen, d. i. nach den
Berechnungen von Paetzmann (Vierteljahrshefte zur
Konjunkturforschung, 1. Jahrg., Erg.-Heft 3) etwa
der zehnte Teil des im Jahre 1925 marktmaRig ver-
wandten Uberschusses der Provinzen Brandenburg,
Pommern und Grenzmark.
Verwertung und Ertrag der polnischen Kartoffelernten
1924/25 und 1925/26

(Versandmengen in t, Ertrage in da pro ha)

192425 1926/26
Bezirke Versandmengen Ernte-Ertrag Versandmengen Ernte-Ertrag
Inland Ausland 1924 Inland Ausland! 1925
Bolen Insgeti. 662 728 208 795 115 681 483 80 622 123
davon aus
) 272 180 118 644 148%) 421 872 49 484 165
Danzig ... 64 724 83 136 188 44 699 30 596 183%)
Kattowitz 19 276 6 833 78 20 738 116
Krakau .. 18 677 275 80 14 796 101
Eemberg . 83 803 65 110 25 825 114
Stanislaw 44 860 278 111 29 123 114

*) Pomerellen.

Entscheidend fir das Gewicht, mit dem dieses
nicht unerhebliche ,Grenzprodukt* auf die deut-
elten Kartoffelm arkte dricken wird, ist natirlich
die Preisfrage. Leider liegen fiir Polen keine
Statistiken vor, die direkt mit den deutschen ver-
gleichbar sind. Durchgehend regional aufgegliedert
sind nur die ,dem Produzenten bezahlten Preise";
rechnet man diesen einen kleinen Aufschlag zu, so
geben sie immerhin einige Anhaltspunkte. Die fol-
gende Tabelle zeigt den Preisverlauf in Breslau,
Bosen und Warschau einheitlich nach den Monats-
durchsohnittskursen in Mark umgerechnet.

Kartoffel-Preise
(in HM fur 100 kg)

Der Kurvenverlauf zeigt ein Uberraschendes Bild.
Jle Differenz zwischen den deutschen und pol-
eschen Preisen ist hoch, wenn die Preise steigen,
Und gering, wenn sie tief sind. Besonders deutlich
*RBigt die Periode vom September 1925 bis Mai 1926
dieses Verhaltnis. Die gute Ernte von 1925, die
lohliefiung der deutschen Grenzen, der gerade in
"lese Zeit fallende Sturz der Devise Warschau auf
Weniger als 50% ihrer Paritdt lassen eine auller-
ordentlich gedriickte Preislage namentlich fiir Posen
rrwarten. Dennoch lag der Erzeugerpreis in diesem
ganzen Zeitraum um noch nicht einmal eine RM —

ist der jetzt geltende Zollsatz! — unter dem
reslauer GroRBhandelspreis. Dagegen steigt die
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Preisdifferenz ein Jahr spéater um fast das Doppelte
an und dies nach einer maRigen Ernte hiben wie
driben und bei starker Aufwartsbewegung der
Preise. Nach der Ernte von 1927 stehen dann sogar
die Warschauer Preise unter denen der groRen
UberschulRprovinz Posen.

Die Erklarung fur diese Erscheinungen ist darin
zu suchen, dal? die polnischen Kartoffelernten in den
einzelnen Landesteilen jeweils sehr verschieden aus-
fallen. Im allgemeinen haben die Nordost- und Sid-
ostgebiete schlechte Ernten, wenn der Westen gute
hat und umgekehrt. So entfiel von der Geeamtemte
des Jahres 1925 auf Posen und Pommerellen ein An-
teil von mehr als 22%, im folgenden Jahr dagegen
ein solcher von knapp 19%; umgekehrt betrug die
Ernte der Bezirke Wilna, Nowogrodek und Bialystok
1925 nur 9%, 1926 dagegen 13% der Gesamternte;
die entsprechenden Ziffern fir Lemberg, Tarnopol
und Stanistawo waren 16% und etwa 19%. Der Aus-
gleich von Fehlbetrag und UberschuR muf3 dann
allzu groBe Preisunterschiede abschleifen und zu
einer verhéltnismaRig stetigen Preisentwicklung miit
nicht allzu heftigen Ausschlagen fihren.

Fir den abzuschlieBenden Handelsvertrag ergibt
sich daraus folgendes: Der deutsche Zoll von 1 RM
pro dz geniigt, um den innerpolnischen Ausgleich
der in sich stark schwankenden Kartoffelertrage
des Landes zu erzwingen. Der dann noch ver-
bleibende UberschuR dirfte nach den bisherigen
Erfahrungen nur beirelativ hohen deutschen Preisen
als wirkliches Konkurrenzmoment in Frage kommen.
Bei niedrigen Preisen wird der Kartoffelpreis in
Polen nur wunter den besonderen Bedingungen
auBergewdhnlich reicher Ernten im ganzen Land
wesentlich unter den deutschen Preisen minus Zoll
liegen.

1.

Am schwierigsten ist die Konkurrenzlage der
polnischen Schweinezucht zu beurteilen. Vor dem
Zollkrieg hatte sich die polnische Schweineausfuhr
so eingespielt, daR nach Deutschland unter dem
Zwang der bestehenden Veterindrverbote nur
Schweinefleisch ausgeflihrt wurde, wéahrend sich der
Lebendoiehexport fast ausschlieRlich nach Oster-
reich und der Tschechoslowakei richtete. In den
Jahren 1926 und 1927 haben diese beiden Lander
auch gréBere Fleischmengen aufgenommen; als Ab-
nehmer flir eine neu eingerichtete bacon-Fabrik
kommt seit etwa einem Jahr England in Frage.

Der Schweine- und Schweinefleischexport Polens 1924-1927
(in 1000 dz bezw. Stiick)

davon nach:
IS peytsch- oster-  Tsche-  Eng-
gesamt “jand  reich  chei  land

1924 .... .... St. 4075 - 268,3 141,3
dz 66 52 13 — -
1925 .... .... St. 8707 20 6874 1813  —
dz 261 216 3 . -
1926 .... .... St. 5937 47 4036 1838 _
dz 175 2 58 41 51
1927% ... .... St. 5320 16 2623 2678
dz 130 1 78 17 4

* 9 Mjnate
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Unter der Annahme, daR jzur Gewinnung von
100 kg Fleisch etwa 1% Schwein erforderlich ist,
kann der durchschnittiche Schweineexport Polens
demnach auf 1—1V2 M ill. Stick beziffert werden.
Das ist im Vergleich zu der polnischen Bestands-
zahl. die fur 1926 auf 7—8 M ll. Stick geschatzt
werden kann, eine relativ groBe Quote. Nimmt man
den gunstigen Fall an, daR die Fleischgewinnung
pro Tier 80 kg jbetrdgt, und dall durchschnittlich
der gesamte Schweinebestand einmal im Jahr umge-
schlagen wird, so erhéalt man nach Abzug 'der Aus-
fuhr einen Kopfverbrauch von 18—20 kg gegeniber
einem deutschen Verzehr von 25—28 kg pro Kopf.
Es ist kaum zu erwarten, dall der polnische Ver-
brauch noch unter diese Grenze sinkt, im Gegenteil
ist mit seiner Erhéhung zu rechnen. Somit wird
auch der Schweineexport keine sehr erhebliche
Steigerung mehr erfahren kénnen. Fir Deutschland
gefahrlich kénnte er aber dennoch werden, wenn er
sich erstens unter Anderung seiner bisherigen Rich-
tung allein nach Deutschland ergdsse oder zweitens
als Grenzprodukt mit sehr niedrigen Preisen die
deutschen M éarkte deroutieren wirde. Aber weder

das eine noch das andere ist — soweit Uberhaupt
eine Vorhersage gemacht werden kann wahr-
scheinlich.

Die polnische Eieenbahnstatistik weist Gidl-:®
und Richtung der Schweine- und Fleischverladungen
wie folgt nach:

Schweine in Stiick Fleisch frisch und zubereitet

in t
1.8.24-31.7.25 11.8.25-31.7.26 1.8.24-31.7.25 111.8.25-31.7.26

In- | Aus- In- | Aus- In-j Aus- In- Aus-
land 1 land 1 land 1 land land 1 land 1 land land

Bezirke

Insgesamt... 731 582 658 521; 638 3951822 721 6591 {35919 2907 29 823
davon ans:

214 758' 14 334 158 493! 33 661 2046 15024 180 4 600

E%Snezr;gm 144 693 102 121' 71 390:129 994 168 7 499 18 1560

Krakau 58 772 184 695: 32 221 131910 631 4244 56 5050

Lemberg 64 606 195 710! 57 110 185 186 777 3934 186 3870

Stanislaw 27 202,106 2101 15783 181797 400 2978 328 5070

Danach haben die West- und Sitdostbe;zirke etwa
gleich groRe Uberschiisse an Lebendvieh, die sich
aber in der Absatzrichtung grundsétzlich unter-
scheiden: der Westen beliefert vorwiegend den
inneren M arkt, wahrend jder Sidosten exportiert,
und zwar, wie die AuRenhandelsstatistik nachweist,
in erster Linie nach Osterreich und der Tschecho-
slowakei. Dagegen hatten die westlichen Provinzen
vor jdem Zollkrieg einen sehr viel hoéheren Anteil
an der Fleischausfuhr. Seit Mitte 1925 sind dann
allerdings auch die Sidostbezirke in das Fleisch-
exportgeschaft gekommen.

Leider weist die polnische Statistik die Versand-
mengen von Schweinefleisch nur unter dem oben
mitgeteilten Sammelposten Fleisch aus. Macht man
die far die Exportchance allzu ginstige Annahme,
daB das im Jahre 1924/25 ins Ausland verfrachtete
Fleisch nur Schweinefleisch gewesen sei, und rechnet
man weiterhin — ebenfalls zu gunstig rir 100 kg
ein Stick Lebendvieh, so haben die Direktionsbezirke
Posen und Danzig in diesem Jaihr vor dem Zollkrieg
etwa 320 000 Schweine exportiert. Und dies in einem
Zeitraum, der infolge der schlechten Ernte des
Jahres 1924 und dem auf der Landwirtschaft lasten-
den Steuerdruck zu einer Forcierung der Ausfuhr
fihren mulRte. Da eine Umorientierung der siddést-

lichen Versendungen schon aus Frachtgriinden nicht
wahrscheinlich ist, bezeichnet die Ziffer von 350 000
bis 400 000 Stick wohl die obere Grenze der mdg-
lichen Schweineausfuhr der Westprovinzen Polens.
Das sind ungefahr 2%—3% der beschaupflichtigen
Schlachtungen, die in Deutschland in den letzten
beiden Jahren vorgenommen wurden. Die Zahl
selbst entspricht ungefahr den in jder Provinz Pom-
mern im Durchschnitt der letzten Jahre vorgenom-
menen beschaupflichtigen Schlachtungen.

Welche Wirkungen sind nun von einer Einfuhr
von etwa 400000 Stick polnischer Schweine zu
erwarten? Die Beantwortung dieser Frage hangt
einmal von der Preislage der von Polen angebotenen
Schweine, zum andern aber von der mutmafRlichen
Entwicklung des deutschen Schmeinenerbrauchs ab.
Wenn fir diesen Verbrauch die Fleischgewinnung
aus beschauten Inlandsschlachtungen als reprasen-
tativ angesehen wird, so ergibt sich selbst 1926 noch
ein Minderverbrauch von 2 Mill. dz gegeniber 1913.
Es ist anzunehmen, daB der Schweineverzehr
weiterhin steigen wird, wenn vielleicht auch nicht
bis zur Vorkriegshéhe. Unter diesem Gesichtspunkt
ist die aus Polen zu erwartende Einfuhrmenge als
verhalniemaRig ungefahrlich «u betrachten, insbe-
sondere, da sie zu Preisen ungebeten werden wird,
die, zuzuglich Zoll, nicht unter den deutschen
Preisen liegen. Zum Beweis dieser Behauptung sind
in dem folgenden Schaubild die polnischen Grof3-
handelspreise fiir 50 kg Lebendgewicht in Posen
und Lodz Uber den jeweiligen Kurs umgerechnet
und mit den Breslauer Preisen verglichen worden;
die Lodzer Marktpreise eignen sich zu einem Ver-
gleich deshalb gut, weil diese Industriestadt etwa
dieselbe Frachtentfemung von Posen aufweist wie
Bresilau.

GrofRhandelpreise fur Schweine
(in RM far 50 kg)

Der Kurvenverlauf zeigt aufs deutlichste, dal
bis zum Juli 1925 — dem Zeitpunkt des Abbruchs
der Handelsbeziehungen m it Deutschland und des
beginnenden Kurssturzes! — die Lodzer Preise nur
unwesentlich unter den Breslauer lagen. Dann folg!
ein starker Absturz, der auf dem Lodzer M arkt
heftiger war als auf dem von Posen. Es ist kein
Zweifel, daB die Heftigkeit dieser Preisschwankun-
gen auf die Kursverhaltnisse des Zloty zuriickzu-
fihren ist. Seitder de facto-Stabilitat der Wahrung»
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also etwa vom Juni 1926 an, vollzieht sich wieder
eine starke Anndherung der Lodzer Preise an die
Breslauer, vom A pril bis September 192? liegen sie
sogar nicht unwesentlich dariber. Nur vom Herbst
1925 bisi zum Sommer 1926 liegen die Lodzer Preise
so betrachtlich unter den Breslauern, daR sie untor
Finrechnung des jetzt geltenden Zollsatzes von 32 RM
pro dz konkurrenzfahig gewesen wéaren. Dieser
Zeitraum erhalt aber sein Geprage von einem aul3er-
halb der normalen Angebotslage liegenden Moment,
auf .das diese Preisdifferenz zwanglos zurick-
zufihren ist. Fallt dieses Moment weg, so spielt sich
der polnische Preis auf eine Hoéhe ein, die unter
den geltenden Zollsatzen keinerlei Gefahr fir die
deutschen M arkte bedeutet.

Zum SchluB sei noch auf einen prinzipiellen
Punkt hingewiesen, der bisher in der Diskussion
dieser Probleme wenig berihrt wurde. W ir haben
gezeigt, dal die den deutschen M arkt etwa gefahr-
denden Uberschiisse Polep” [a.n_KA*AifvffalLa....-*-wd
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schaft aufgenommen worden; niemand wird be-
% Alpien"wollen, daHVdas"'Kéarfoffel- und Scihweine-
angebot dieser Gebiete die Rentabilitat der Gbrigen
Agrarbezirke des Reiches geschmaélert habe. Zwei-
fellos haben wir heute mit sehr viel schwereren
Lebens- und Produktionsbedingungen in der deut-
schen Volks- und Landwirtschaft zu rechnen. Dafir
hat sich aber auch die Wettbewerbslage von Posen
und Pommerellen ganz erheblich verschlechtert: ihre
Agrarprodukte werden durch den deutschen Zoll
und die differentielle Anwendung der Frachtsatze
so schwer vorbelastet, dal von ihnen, wie gezeigt,
kaum eine effektive und dauernde Herabdrickung
der bisher von den ostdeutschen Landwirten erlésten
Betrage erwartet werden kann. W ill man allerdings
durch die Fernlhaltung Polens von den deutschen
M arkten eine Erhéhung der inlandischen Lebens-
rnittelpreise und damit bessere Rentabilitatechancen
fur .die ostdeutsche Landwirtschaft erzwingen, so ist
denn doch zu fragen, ob die deutsche Gesamtwirt-

Schweinen'T ast ~ausschlieRlich aus den ehemals
deutschen Gebietsteilen stammen. Sie sind vor dein
reibungslos von der deutschen Volkswirt-

opfern gewillt ist.

Hon tieufftffen 4fchtaktat

Won De. t. R. ilTelrfjtoc

Die deutsche Sozialversicherung hat im Jahre 1927 einen Aufwand von
314 Milliarden RM erfordert. Die Ausgaben sind gewachsen, weil die ihres
Vermogens beraubten Versicherungstrager wieder aufgebaut werden muf3ten
und gleichzeitig auBergewdhnlichen Anforderungen zu geniigen hatten. Den
hdéchsten Etat hat die Krankenversicherung. Am starksten durch die Kriegs-
einwirkungen betroffen ist die Invalidenversicherung, deren Rentnerzahl sich
gegeniber der Vorkriegszeit verdreifacht hat. In der UnfallverSicherung ist
trotz Steigens der absoluten Ausgabeziffern das Verhaltnis der Unfallast zur
Lohnsumme dasselbe wie vor dem Kriege. Die Behauptung, daR die Unfalle
infolge der Rationalisierung der Betriebe haufiger geworden seien, ist
unzutreffend.

schaft fir dieses Ziel die Mdglichkeit guter Handels-
beziehungen izu einem ihrer besten

Zu

l.

In den Jahren des Wahrungsverfalls hat die
deutsche Sozialversicherung fast ihr gesamtes, be-
trachtliches Vorkriegsvermdgen verloren. Es fehlte
Dicht viel, dall sie damals zum Erliegen gekommen
mware. Nach Festigung der Wahrung war daher
die Gesetzgebung in erster Linie der Aufgabe ge-
widmet, die verschiedenen Versicherungszweige
Nieder aufzubauen und namentlich die Leistungen
anf eine den wirtschaftlichen Bedirfnissen der Ver-
sicherten entsprechende Hohe zu bringen. Dieses
Ziel lieR eich natirlich nur schrittweise erreichen,
Da eine Steigerung der Leistungen in der Regel auch
eine Erhdhung der Beitrage bedingte und der W irt-
schaft auf einmal nicht zu hohe Lasten auferlegt.
Werden durften. .So muBten die vielen Mangel und
yueken in den verschiedenen Versicherungszweigen
Durch immer neue Gesetze und Verordnungen be-

seitigt werden, ein Vorgehen, das die Handhabung
des Versicherungsredhts natirlich nicht erleichtert
hat, aber in der Hauptsache durch Ricksichten auf
die Bedirfnisse der Wirtschaft bedingt war.

Auch das Jahr 1927 stand noch im Zeichen des
W iederaufbauprogramms. In der Invalidenversiche-
rung sind durch ein Gesetz vom 8. April 1927 die
Rentenleistungen erhdht worden. Man hat jedoch
aus guten Grinden davon abgesehen, die Renten
schematisch heraufzusetzen, sondern hat durch eine
Erhéhung der Steigerungsbetrage das AusmalR der
Zulagen von der Dauer der Versicherung und der
Hohe der Lohnklassen abhangig gemacht. Die hier-
durch entstehenden Mehrkosten werden teile durch
erhohte Beitrage, teils durch Zuschiisse des Reichs
aufgebracht. Der Durchschnittssatz einer Invaliden-
rente betrdgt gegenwaértig ,in Industriegebieten
33 bis 35 RM, in landlichen Bezirken 25 RM, im
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Reichsdurchsohnitt 30 RM. Trotz dieser Renten-
betrage missen noch etwa 500 000 Invalidenrentner,
die nicht den notwendigen Lebensbedarf haben, zu-
satzliche Unterstitzungen aus Mitteln der 6ffent-
lichen Firsorge erhalten. Der Reichstag wird sich
deshalb bald mit Antrdgen des Zentrums und der
Sozialdemokratie zu beschéftigen haben, die eine
weitere Erhohung der Renten fordern.

Durch ein Gesetz vom 7. Dezember 1927 ist die
Krankenversicherung fur die Seeleute eingefuhrt
worden. Noch in Vorbereitung sind Gesetzentwirfe,
die eine Ausdehnung der Unfallversicherung be-
zwecken. Es handelt sich dabei um die Frage,
welche Schritte Deutschland tun soll, um sein U nfall-
versicherungsrecht m it den Beschlissen in Einklang
zu bringen, welche die Internationale Arbeitskonfe-
renz im Jahre 1925 gefaBt hat. Diese Beschlisse
sehen bei den Renten erheblich geringere Mindest-
leistungen vor als das deutsche Recht. Sie wollen
aber den Schutz der Versicherung auf alle Arbeit-
nehmer in oOffentlichen und privaten Betrieben,
Unternehmungen und Anstalten jeglicher Art aus-
dehnen, wahrend das deutsche Recht nur bestimmte
in der Reichsversicherungsordnung katalogartig be-
zeiobnete Gruppen von Betrieben mit einer gewissen
Unfallgefahrlicbkeit der Versicherung unterstellt.
Eine dem Reichstag vorgelegte D enkschrift berechnet
die Mehraufwendungen, die der deutschen Sozial-
versicherung im Falle der R atifizierung des Genfer
Ubereinkommens erwachsen wiirden, auf jahrlich
5—6 Mill. RM. Der Reichstag, dessen sozialpoliti-
scher Ausschul’ sich bereits eingehend m it der Frage
beschaftigt hat, w ill die Unfallversicherung zunachst
auf Feuerwehren, Krankenanstalten, Laboratorien
und Bihnenbetriebe ausgedehnt wissen. Die Frage,
ob noch andere Betriebe, insbesondere solche des
Kleinhandels und Kleinhandwerks, versichert werden
sollen, ist zunadchst einer weiteren Prifung Vor-
behalten worden.

Die internationale Arbeitskonferenz des Jah-
res 1927 hat sich in der Hauptsache mit Fragen
der Krankenversicherung beschaftigt. Der Aus-
schul. dem die Vorbereitung der Konferenz-

beschlisse oblag, stand unter der Leitung des
Ministerialdirektors  Grieser vom Reichsarbeits-
rmnW p-riuTti. Die Konferenz hat+e das im Interesse

des deutschen Ansehens hooherfreuliche Ergebnis,
dall die Grundziige des deutschen Krankenversiche-
runzsrechts zum Weltversicberunesrecht erhoben
wurden. Die Ratifizierung der Konferenzbeschlisse
durch Deutschland ist bereits in die Wege geleitet.

.

Die Gesamtausgaben der deutschen Sozial-
versicherung betrugen im Jahre 1927 rund 3,5 M illiar-
den RM. Davon wurden 3,2 Milliarden in der Form
von Beitragen und Umlagen durch die Wirtschaft
aufgebracht, wahrend das Reich fiir die Familien-
wochenhilfe und die Invalidenversicherung Zuschiisse
von 302 Millionen RM leistete. 1913 hatte das Bei-
tragsaufkommen 1.3 Milliarden M, 192? 20 M illiar-
den und 1926 2,9 Miliarden RM betragen.

GewiB sind die Aufwendungen in der Zeit-
spanne von 1913 bis 1927 gewaltig gewachsen, aber
es sind auch noch niemals so gewaltige Anforde-
rungen an die Versicherung gestellt worden wie in
den letzten Jahren. Es ist darum falsch, von einem
UbermaRigen Aufwand der Sozialversicherung zu
sprechen. Die Grinde fir die Steigerung der Aus-
gaben liegen klar zutage: Krieg und Kriegsfolgen
haben der Volksgesundheit schwere Schaden zu-
gefiigt, die sich in einer verstarkten Inanspruch-
nahme der Krankenfiirsorge und in einem fritheren
E intritt der Erwerbsunfahigkeit duBern und kost-
spielige Abwehr- und VorbeugungsmafBnahmen er-
heischen. Allein in der Invalidenversicherung hat
sich infolge der Kriegseinwirkungen die Zahl der
Rentenempfanger verdreifacht. Ferner hat sich
durch die Zunahme der Ermerbstatigkeit die Zahl der
Versicherten vergréRRert, ohne dall dieser Zuwachs
(verarmter Mittelstand usw.) immer eine Starkung
der Versicherungstrager bedeutete. SchlieBBlich ist
zu berlcksichtigen, daR auch die Lohne, die mittel-
bar oder unmittelbar die Héhe der wichtigsten Ver-
sicherungsleistungen bestimmen, nicht unbetrachtlich
gestiegen und die Ertragnisse des friiheren reichen
Vermogens der Versicherungstrager fortgefallen sind-

1.

Den hochsten Etat unter den Versicherungs-
zweigen weist die Krankenversicherung auf. Ihr
Gesamtbeitragseinkommen wird fur das Jahr 1927
auf 16 Miliarden RM (1913: 582,8 Milionen M) ge-
schatzt. Die Gesamtausgaben betrugen im Jahre 1926
1431 Milionen RM, denen Beitragseinnahmen von
1487 Millionen gegeniiberstanden.

Der Mitgliederbestand der Krankenkassen ist von
16917 000 im Jahre 1914 auf 20 275000 im Jahre 1926
gestiegen und durfte 1927 weiter, wenn auch nicht
sehr erheblich, angewachsen sein. In diesen Zahlen
kommt zum Ausdruck, daR die Zahl der Erwerbs-
tatigen gegeniber der Vorkriegszeit um rund 3 M il-
lionen zugenommen hat. Da die Mehrzahl der Kassen
durch Satzungsbestimmung ihre Wirksamkeit auch
auf die Familienangehodrigen ihrer Mitglieder aus-
dehnt, diurfte die Halfte der gesamten deutschen Be-
volkerung unter dem Schutz der Krankenversiche-
rung stehen.

Unter den verschiedenen Kassengruppen stehen
die Ortskrankenlkassen mit 12% Millionen M it-
gliedern allen anderen weit voran. Es folgen die
Betriebskrankenkassen mit 3 Millionen, die Land-
krankenkassen mit 2 Milionen wund die Innungs-
krankeokassen mit % Million Mitgliedern. Die
Ersatzkassen haben 11 Million, die Knappschafts-
kassen 750 000 M itglieder.

Die Hohe der Ausgaben der Krankenversicherung
wird verstandlich, wenn man erfahrt, daB bei den
vier erstgenannten Kassenarten im Jahre auf je
100 M itglieder 44,7 Krankheitsfalle kommen und dal
ein solcher Krankheitsfall im Durchschnitt 25,7 1 age
dauert.

W ie sich die reinen Ausgaben der Orts-, Land->
Betriebs- und Innungskrankenkassen auf die ein’
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zelnen Ausgabeposten verteilen, zeigt die nach-
stehende Tabelle:

in ) F@:Jrsorge Ver-
Miil. M. Kranken- Wichen-  fir Ge-  Sterbe- waltungs-
bzw. RM hilfe hife  nesende  geld kosten

' Usw.
1914 .... 422 13 10 a7
1924 .... 739 36 4 11 63
1925 ... 1018 56 5 14 81
1926 .... 1046 61 6 15 88

Aus dieser Zusammenstellung ergibt sieb, daR im
Jahre 1926 87% der Ausgaben auf die Krankenhilfe
entfielen. Von den hierfir aufgewendeten 1,046 M il-
liarden wurden 578 Milionen RM fir Krankengeld,
512 Millionen RM fiir Vergitungen an Arzte, Zahn-
arzte usw., 149 Millionen RM fur Arzneien und andere
H eilm ittel ausgegeben. Gerade bei den Sachleistungen,
auf welche die Krankenversicherung in den letzten
Jahren das Hauptgewicht legt, sind die Ausgaben
gegenuber der Vorkriegszeit stark gestiegen; hat sich
doch z, B. der Pflegesatz in den Krankenh&usern fast
verdoppelt. Der Anteil der Verwaltungskosten an
den Gesamtausgaben machte im Jahre 1926 7,2%
aus, ein Ergebnis, das die oft gehdrte Behauptung
von der verschwenderischen Geschaftsfihrung der
Krankenkassen nicht zu rechtfertigen vermag.

V.

Die Invalidenversicherung ist von allen Ver-
sicherungszweigen durch Krieg und Kriegsfolgen am
starksten in Mitleidenschaft gezogen worden. Sie hat
ihr Kapitalvermégen von 2 Millarden Goldmark
fast vollstandig verloren. Dabei hat eich, wie be-
reits erwahnt, die Zahl der Rentenempfanger fast
verdreifacht, namentlich infolge der Kriegsverluste.
Die Invalidenversicherung versorgt gegenwartig
18 Milionen Invaliden (1915: 11 Millionen)
520 000 (1915: 12000) Witwen wund 800 000 (1915:
85 000) Waisen. Zur Deckung der Ausgaben standen
Beitrage von 845 (1915: 290) M illionen und ein Reichs-
zuschuB von 277 (1915: 59) Millionen zur Verfigung.

In der Angestelltenversicherung ist die Zahl der
Versicherten von 15 Millionen im Jahre 1915 auf
2.8 Millionen im Jahre 1927 gestiegen. In diesen
Zahlen drickt eich, wie in den Mitgliederzahlen der
Krankenkassen, die durch die Berufszahlung von 1925
bestatigte Zunahme der Erwerstatigen aus, da die
gegenwartige Versioherungsgrenze von 6000 RM noch
uicht die Kaufkraft des im Jahre 1915 maflRgebenden
Betrags von 5000 M hat. Die Reichsversicherunge-
anstalt fir Angestellte versorgte Ende 1926 50 000
Empfanger von Ruhegeld, 55000 Witwen oder
W itwer und 24 000 Waisen. Das Beitragsaufkomraen
betrug 1927 275 Milllonen RM.

Fir die im Bergbau beschaftigten 750 000 Arbeiter
mMd 50000 Angestelten nimmt die Reichsknapp-
Schaft die Geschafte der Kranken-, Invaliden- und
Angestelltenversicherung wahr. Die finanzielle Lage
lhrer Arbeiter- und Angestellten-Pensionskasse ist
gegenwartig Techt schwierig, da die Zahl der Pen-
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sionsempfanger verhaltnismagRig sehr grof und in-
folge der Rationalieierungsbestrebungen im Bergbau
noch im Wachsen ist, Wahrend die Zahl der Ver-
sicherten aus dem gleichen Grunde zuriiefegeht. Das
Beitragsaufkommen in der Arbeiter- und Ange-
stellten-Pensionskasse betrug 1927 215 Millionen RM.

V.

Die Unfallversicherung ist in der letzten Zeit
Gegenstand lebhafter Auseinandersetzungen zwi-
schen Arbeitgebern, Berufsgenossensohaften und Ge-
werkschaften gewesen. Aus der Unfallstatistik
ergibt sich, daB in den letzten Jahren die Zahl der
Unfallmeldungen stark zugenommen hat, aber auch
die Zahl der entschadigten Unfélle im Wachsen be-
griffen ist. Hieraus ist von den Gewerkschaften der
SchluBR gezogen worden, daR die Betriebssicherheit
infolge der fortschreitenden Rationalisierung gelitten
Labe, und die UnfallverhitungsmalRnahmen der
Berufsgenossenschaften m it dieser Entwicklung nicht
Schritt gehalten hatten. Die Richtigkeit dieser Be-
hauptung ist von Arbeitgebern und Berufsgenossen-
schaften bestritten worden. Es wurde m it Recht
darauf hingewiesen, daR aus der Zunahme der Un-
fallmeldungen Schlisse nicht gezogen werden
dirfen. Denn die Gesetzgebung der letzten Jahre
hat im Interesse einer lickenlosen Erfassung der
Unfalle die Meldepflcht durch Androhung von
Strafen und anderen Rechtsnachteilen so verscharft,
daR selbst bei ganz geringfiigigen Schaden, ja selbst
bei Verdacht eines Unfalles Anzeige erstattet wird.
Aber auch die Zunahme der entschadigten Unféalle
ist zu einem nicht unerheblichen Teile auf die ge-
setzliche Ausdehnung der Versicherung, auf neue
Versicherungsfalle und Personengruppen zurickzu-
fibren. Daneben hat seit 1925 die Aufwertung der
bis dahin géanzlich unzuldnglichen Renten einen
starken Anreiz geschaffen, auch bei kleineren Un-
fallen Rentenantrdge zu stellen.

Irrtm lich ist vor allem die Auffassung, daB die
Rationalisierung die Betriebssicherheit unginstig
beeinfluBt habe. Ein sehr groBer Teil der Unfalle
in groBen Betrieben ereignet eich bei der Bewegung
von M aterialien innerhalb des Betriebes. Zweck der
Rationalisierung ist es aber gerade, durch sinnvolle
Anordnung der Betriebsvorgdnge die M aterial-
bewegung nach Moglichkeit einizuschranken wund
durch Maschinenarbeit zu ersetzen. Die Zahl der
Masohinenunfalle ist aber in den letzten Jahren
kaum gestiegen.

Nicht minder bestritten als die Zunahme der
Unfalle ist die Frage der Steigerung der Unfallasten.
Nur sind hier die Parteien verschieden. Die Angriffe
gehen von den Kreisen der Arbeitgeber aus und
richten sich gegen den Reichstag und die Reichs-
regierung, denen sie zum Vorwutrf machen, in den
Gesetzen der letzten Jahre die Leistungen der Un-
fallversicherung zu hoch bemessen zu haben.

Von den Versicherungstragern wurden 1927
525 Milionen RM aufgewendet. Die Entwicklung
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der Ausgaben ergibt sieb aus nachstehender
Ubersicht:
in Ent- Unfall- Ver- . el
Mill. M. schadi- ver- waltungs- sgggsgggn 9 elggmt
bzw. RM  gungen hiutung  kosten
1913 .... 176,6 2,7 218 26,9 228,0
1924 .... 1116 32 26,0 58 146,6
1925 ... 1787 477 35,8 6,9 226,1
1926)) ... 265,7 53 31,9 12,0 314,9

J) vorlaufiee Ergebnisse.

Auch hier wirde ein Vergleich der absoluten Zahlen
zu Fehlschlissen fuhren. Einmal missen die
Jahre 1924 und 1925 ganz auller Betracht gelassen
werden, da 6ie noch unter der Wirkung der Infla-
tionsgesetzgebung standen. Um das Verhaltnis der
Vor- und Nacbkxiegsausgaben richtig zu wirdigen,
mufd man weiter bericksichtigen, daR eich die Ent-
schadigungen in der Unfallversicherung nach den
Lohnen richten. Man muBl also die Ausgaben in
Beziehung zu den jeweiligen Lo6hnen bringen.
Dabei ergibt sich, daRB der E'ntschadigungsauf-
wand 1913 bei den gewerblichen Berufsgenossen-
schaften 1,1% der damaligen Lohnsumme von 11 M il-
liarden M ausmachte, wahrend 1926 bei einer Lohn-
summe von 157 Milliarden RM 12% aufgewendet
wurden. Das bedeutet, dal der Entschadigungs-
«ufwaud auf 100 Mark Lohnsumme seit 1913 um

10 Reichspfennig gestiegen ist. Zieht man die Ge-
samtaufwendungen der gewerblichen Berufogenos-
sensehaften zum Vergleich heran, so ist sogar eine
geringe Abnahme der Ausgaben gegentiber 1913 fest-
zusteilen,

VI

In kinftigen Jahren wird ein Bericht Gber die
deutsche Sozialversicherung auch den jingsten Ver-
sicherungszweig, die Arbeitslosenversicherung, um-
fassen mussen, die seit dem 1. Oktober 1927 das bis
dahin geltende System der Erwerbslosenfiirsorge ab-
gelést hat. Ein Urteil Gber die Auswirkungen der
neuen Versicherung ist bei der Kirze ihres Be-
stehens gegenwartig natdrlich noch nicht maoglich,
die Mitteilungen Uber die Hohe ihrer Ausgaben be-
ruhen auf Schatzungen.

Nach einer soeben erschienenen Verdffentlichung
(Reicihsanbeifsblatt 1928 Nr. 4, I, S. 49) betrugen die
Gesamtaufwendungen fir Arbeitsvermittiung und
Arbeitslosenflirsorge im Jahre 1927 906,3 M ill. RM
(1926: 12269 M ill. RM). Die Durchschnittszahl der
Arbeitslosen betrug im Jahre 1927 885 000 (1926:
1672 000), von denen jeder im Jahr einen durch-
schnittichen Unterstitzungsaufwand von 843 RM
(1926: 727 RM) erforderte. Fir produktive Erwerbs-
losenfiirsorge wurden in den Jahren 1926 und 1927
schatzungsweise je 160 M ill. RM aufgewendet.

Ute {ko&tetra ORE Jttorfje

~ Vor zwei Wochen (Nr. 4,
X . L. S. 132) wiesen w ir auf die
Uberraschende Hohe des
...................... ..—- Nachtragshaushalfs  fur
1927 hrin, den der Reichsfinanzminister in seiner
Etatsrede auf rund eine halbe Milliarde beziffert
hatte. Jetzt wird bekannt, dall er noch groRBer sein
wird. Gut informierte Zeitungen sprechen bereits
von 600—700 M ill. RM. AuBerdem soll auch zu dem
Haushaltsplan fir 1928 noch eine Ergdnzung vorge-
legt werden. Die grof3e Sparsamkeitsepoche
Dr. Kohlers scheint schon wieder Uberwunden zu
sein. Die Ara der Subventionen hat unter ihm fréh-
liche Urstand gefeiert und nachdem ihm eine
freundlich zum Loben bereite 6ffentliche Meinung
bescheinigt hat, dal er ein sparsamer Finanz-
minister sei, beeilt er sich jetzt zu beweisen, dal3 er
versteht, VorschuBBlorbeeren dankend entgegen-
zunehmen und gleichzeitig auf die Verdienste, um
derentwillen sie ihm verliehen wurden, nachtraglich
zu verzichten. Deutschland braucht unzweifelhaft
einen sparsamen Redchsfinanzminister. Dr. Kohler
hat bisher nur auf dem Papier gespart.

ml' 1 -- ..— Der
Die Reichsfinanzen am
Jahresende

Monat Dezember
stellte an die Reichskasse
auBerordentlich hohe An-

y - forderungen. Infolge der
Auslosung von Ablésungsanleihe war ein Betrag von
rund 130 M ill. RM zu zahlen; m it der endgiltigen Be-
soldungsregelung ergaben sich hohe Mehraufwendun-
gen fir Nachzahlungen von Beamtengehaltem und
Pensionen fiir die Monate Oktober und November;

dazu trat die einmalige Ausschittung von 25 M ill. RM
an Sozial- und Kleinrentner kurz vor Weihnachten.
So ergaben sich fur den Dezember hohe Ausgaben,
wahrend die Einnahmen im letzten Monat des Quar-
tals regelmafRig verhaltnismaRig niedrig zu sein
pflegen. Infolgedessen trat dm Monat Dezember
zwischen den laufenden Einnahmen undl Ausgaben
eine Differenz von rund 220 Mill. RM ein, die eich
jedoch bei Bericksichtigung der auf den Monat
Dezember entfallenden Betrdge des Betriebsmittel-
fonds und des Uberschusses von 1926 mn rund
33 Mill. RM etatsm&Rig verringert. Ungeachtet dieser
auBBerordentlichen Anspannung im Dezember ergibt
sich im ganzen fir die ersten neun Monate des
laufenden Finanzjahrs bei den laufenden Ausgaben
und Einnahmen des ordentlichen Haushalts ein
UberschuB von rund 67 Mill. RM, rechnungsméRig
ein UberschuR von rund 360 M ill. RM. Da die groRten
Ausgaben des Reichs nunmehr erledigt sind, darf
man damit rechnen, daB im letzten Quartal des
Finanzjahrs dieser Uberschul? eine erhebliche Ver-
groBerung erfahrt. Angesichts des raschen An-
wachsens der Nachtragsforderungen fir 1927 wdrd
aber wohl nur der vom Reichsfinanzminister voraus-
gesagte UberschuB von rund 160 M ill. RM fiir das
ganze Jahr erzielt werden kénnen. Die Anspannung
am Ende des Jahres 1927 hat bekanntlich das Reich
gezwungen, voribergehend Kredite aufzunehmen.
Wie jetzt bekannt wird, beliefen sie sich am
31. Dezember auf 200 M ill. RM. Sie konnten jedoch
bereits im Januar ans den groBen Steuereingangen
dieses Monats zurickgezahlt werden. Notwendig
wurde diese Schuldenaufnahme durch die Hdhe der
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auBerordentlichen Ausgaben, die die Kassenbestande
des Reichs aufgezehrt haben, sowie durch den Ver-
zicht auf Rickzahlung des der PreuBenkasse im
Jahre 1924 zur Finanzierung des Dungemittel-
absatzes gewéahrten 100 M ill. RM-Kredits. Im ganzen
bietein die Reichsfinanzen zunachst noch ein
glnstiges Bild. Dementsprechend hat auch das
Finanzministerium offizids mitgeteilt, dal vor Ende
Marz vorausichtlich keine Emission von Reichs-
schatzwechseln erforderlich sein werde. Die Ent-
wicklung des Jahres 1928/29 hangt, wie hier nochmals
betont sei, entscheidend vom Konjunkturverlauf ab,
und wenngleich uns ein ausgesprochener Pessi-
mismus keineswegs geboten erscheint, ist doch der
Optimismus des Reichsfinanzministers, derihn immer
neue Ausgaben auf das Reich Ubernehmen la3t, sehr
bedenklich,

~ ‘ Von dem der Reichsbahn
nOch gehenden Recht
zur Fmission von Vor-
—_— zugsaktien bis zum Be-
trage von 1119 M ili. RM wird' jetzt fir einen Teil-
betrag von 100 Mili. RM Gebrauch gemacht. Der
Emissionskurs der Zertifikate betragt 93,5%, der
Auszahlungskurs 90,5%. Ware es moglich gewesen,
eine Auslandsemission vorzunehmen, so héatte eich
fir die Reichsbahn ein wesentlich hdéherer Erlés er-
geben. Die Haltung der Reichsbank und des Repa-
rationsagenten hat der Deutschen Reichsbahn-Gesell-
schaft Millionen gekostet, und da anzunehmen ist,
dall sich das Ausland auch an dieser sogenannten
»Inlandsemission* m it Zeichnungen beteiligen wird,
trifft der Schaden nicht nur die Deutsche Reichs-
bahn-Gesellschaft, sondern die gesamte deutsche
Volkswirtschaft. Tatsachlich sind die Verwertungs-
bedingungen dieser Vorzugsaktien fiir die Reichs-
bahn ungunstiger als bei allen friheren Emissionen.
Ob es notwendig war, so groBe Opfer fir die Unter-
bringung dieser Vorzugsaktienserie zu bringen, er-
scheint fraglich. Vielleicht héatte man durch Ein-
raumung eines Bezugsrechts an die bishrigen Vor-
zugsaktionare etwas glnstigere Bedingungen erzielen
kénnen. Gleichzeitig mit der Uebemahme der Vor-
zugsaktien hat sich das Emissionskonsortium auch
verpflichtet, entweder weitere 100 M ill. RM Vorzugs-
aktien-Zertifikafe oder 100 Mill. RM dreijahriger
?%igcr Schatzscheine der Reichsbahn ,innerhalb der
nachsten Monate“ zu bernehmen. Die Ausgabe von
25 M ill. RM weiterer Vorzugsaktien ist fir besondere
;iwecke, die bisher nicht naher erlautert wurden, in
Aussicht genommen. Die Einzahlung auf die Vor-
zugsaktien soll in mehreren Raten erfolgen, so dal
keine stoBweise Inanspruchnahme des Geldmarktes
erfolgen wird. Welche Bedeutung diese Emission fir
die wirtschaftliche Lage der Reichsbahn haben wird,
bleibt zundchst noch unklar. Die Tariferhéhungs-
Plane, die der O ffentlichkeit durch den letzten
Bericht des Reichsbhahnkommiesans bekannt wurden
,Ind die inzwischen wiederholt erértert worden sind,
'varen jedenfalls auch bei Gelingen der Emission
noch nicht erledigt. Nur ein sehr groBer Zeichnungs-
erfolg kdnnte vielleicht diesen Erwéagungen ein Ende
niachen. W ir mochten diesen Planen gegeniber be-
°nen, dalR die Reichsbahn nicht versuchen sollte, sie
noch in der ersten Halfte des Jahres zu verwirk-
uchen. Bekanntlich sind’ namlich gerade in dieser

Neue Reichsbahn-Emission
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Zeit saisonmaRig die Einnahmeergebnisse der Reichs-
bahn unginstiger als im Jahresdurchschnitt. Es be-
steht also die Gefahr, dalR unter dem Eindruck dieser
Einnahmeergebnisse tie f einschneidende MalBnahmen
durchgesetzt werden, die sich bei vorsichtiger Aus-
wertung der finanziellen Resultate als GUbereilt her-
ausstellen wirden. Mit der nunmehr gesicherten
Zufihrung von rund 180 M ill. RM neuer Mittel fir
Investitionszwecke ist der Kapitalbedarf etwa eines
halben Jahres gedeckt, und man darf erwarten, dafl
damit auch fir mindestens die gleiche Zeit keine
Verteuerung des Verkehrs vorgenommen wird. Die
Debatten lUber den Etat des Redchsverkehrsministe-
riums haben leider gezeigt, dal von dort energischer
Widerstand gegen eine Tariferhdhung der Reichs-
bahn nicht zu erwarten ist, und das Reichsfinanz-
ministerium ist anscheinend kurzsichtig genug, sich
auch seinerseits einer solchen Malknahme nicht
energisch zu widersetzen, da natirlich m it steigenden
Tarifen auch »eine Einnahmen aus der Beforderungs-
steuer wachsen, und die Rickzahlung des 80 M il-
lionen-Kredits durch die Reichsbahn gesicherter er-
scheinen wiirde. BeiderHaltung des Reichsverkehre-
ministeriums kann man »ich nicht einmal ganz des
Verdachts erwehren, daR es im Interesse der Kon-
kurrenzfahigkeit von Binnenschiffahrt und Kra ft-
wagenverkehr eine Erhdhung der Eisenbahntarife
mindestens mit einem heiteren Auge betrachten
wirde. Es ware an der Zeit, dalR der Reichstag den
Etat einmal unter dem Gesichtspunkt prifte, ob
nicht die Anspriche, die das Reich an die Reichs-
bahn stellt, vermindert werden kdnnten.

S e ~ ~ Bekanntlich sind schon
Um den Steuerabzug vom seit langem weite Kreise

Kapitalertrag bem dht, zur W ieder-

-------------------- herstellung derFreiziugig-
keit des internationalen Kapitals den Steuerabzug
vom Kapitalertrag far festverzinsliche Werte zu be-
seitigen. Auch der Reichswirtschaftsminister hat sich
schon vor langerer Zeit 6ffentlich in diesem Sinne
ausgesprochen. Jetzt soll angeblich erwogen werden,
wenigstens die Ertrage von Pfandbriefen und Kom-
munalobligationen von dem Druck dieser Erhebungs-
form zu befreien. Das treibende M otiv dabei ist die
Hoffnung, dal die durch eine solche MaRRnahme in
erster Linie beglnstigten Hypothekenbanken in die
Lage versetzt wirden, ohne formelle Auslandsemis-
sionen Auslandskapial fir Zwecke des Wohnungs-
baus zu beschaffen. Dafur, daB man die Befreiung
auf Pfandbriefe und Kommunalobligationen be-
schranken w ill, sind anscheinend fiskalische Grinde
entscheidend gewesen. Das Reichsfinanzministerium
behauptet namlich, schon durch die vorgeschlagene
Reform eine EinbuBe von 15 M ill. RM jahrlich zu er-
leiden. Wenn man nicht die Wirksamkeit des Steuer-
erhebungs- und Veranlagungsapparats des Reichs in
Zweifel ziehen will, ist das nicht verstandlich. Der
Steuerabzug vom Kapitalertrag ist doch keine selb-
standige Steuer, sondern nur eine Erhebungsform der
Einkommensteuer. Bei einer bloRen Anderung der
Erhebungsform sollte sich aber ein Steuerausfall
eigentlich nicht ergeben kdonnen. Hoffentlich be-
denkt das auch der Reichstag und macht gleich
ganze Arbeit. Zwischen den verschiedenen Katego-
rien von festverzinslichen Werten Unterschiede zu
machen, liegt gar kein Grund vor. Die Befreiung
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von Kommunalobligationen bei gleichzeitiger Be-
lastung von Stadtanleihen zwingt z. B. Stadte, die
es ihrer GréBe nach sonst nicht ndtig hatten, ihren
Kapitalbedarf durch die Vermittlung von Hypo-
thekenbanken zu decken, ohne daR irgendein
gesamtwirtschaftliches Interesse hierfir vorlage.
AuBBerdem erschwert die geplante Beibehaltung des
Steuerabzugs fir Ind'ustrieobligationen der Industrie
die Kapitalbeschaffung, ohne dall auch hierflur ver-
standige Grinde geltend gemacht werden kdnnten.
Da die fiskalischen Bedenken grundlos sind, sollte
man sich entschlieBen, den Steuerabzug vom Kapital-
ertrag nur noch bei Dividendenpapieren vorzu-
nehmen.

Der Pfandbriefabsatz
des letzten Jahres

Dieser ‘'tage sind die
Zusammenstellungen der
Bodrsenvorstdnde Uber den

.............. Pfandbriefumlauf erneut,
und zwar in der alten, unzureichenden Form er-
schienen; die Liquidationspfandbriefe fehlen noch
immer, obgleich gerade mangels TilgungsVorschriften
fur ihre Umlaufsveranderungen besonderes Interesse
besteht. Die zentrale Verarbeitung des M aterials
und die Zahlenaufbereitung nach einheitlichen
Grundsatzen hat sich demnach noch immer nicht
durchfihren lassen. Die Zahlen sind also nur an-
nahernd richtig. Betrachtet mari die Goldemissionen
der an den Berliner Bodrsenvorstand berichtenden
Institute, so ergibt sich fur das letzte Vierteljahr
1927 ein Zuwachs von hodchstens 150 M ili. RM. Das
ist erheblich weniger als im dritten Quartal, wo
sich der Zuwachs auf ca. 290 M ili. RM stellte. Im
Januar hat der Pfandbriefabsatz indes wieder eine
kraftige, z. T. saisonbedingte Belebung erfahren,
und zwar in solchem AusmafR, daR stellenweise die
abgesetzten Mengen nicht viel hinter denen zurick-
geblieben sind, die im Januar 1927 verkauft wurden,
als der Markt noch sehr aufnahmefahig war. Es
wurden nicht nur die zur Zeichnung aufgelegten
Serien, wie bekannt, vielfach rasch verkauft, so da
die Zeichnung vorzeitig geschlossen werden muflte,
sondern es werden auch jetzt noch standig ansehn-
liche Betrage von Pfandbriefen, weniger indes von
Kommunalobligationen, abgesetzt. Zum nicht ge-
ringen Teil handelt es sich dabei um anlage-
suchende Kapitalien, die aus dem Aktienmarkt
kommen, auBerdem wohl auch um ausléandische
Mittel, die angesichts der hohen Nominal- und
E ffektivverzinsung von der Steuerbelastung nicht
behindert werden. Fir das ganze Jahr 1927 ergibt
sich bei den in Berlin berichtenden privaten und
offentlichen Banken ein Zuwachs an Goldemissionen
in Héhe von 1,2 Miliarden RM, gegen 15 Milliarden
im Rekordjahr 1926. Nach Abzug der zumeist ge-
stiegenen Bestdnde an eigenen W ertpapieren ist der
Betrag fir 1927 sicher noch etwas geringer, aber
auch dann ist der Zuwachs sicherlich immer noch
hoher als jemals in der Vorkriegszeit. Zu beachten
ist Ubrigens, daB in den Berliner Zahlen die groRen
stiddeutschen Posten fehlen. Den Hauptanteil
haben die Hypothekenbanken, bei denen sich die
Jahreszunahme — wiederum ohne die suddeutschen
Banken — auf ca. 800 Mill. RM errechnet, gegen
750 M ill. im Vorjahre. Das Jahr 1927 war also
fur die Realkreditinstitute im allgemeinen durchaus
nicht schlecht.

~ Die

Kontrolle der Nominal- lij)ei, die erneuten Be-
verzmsunj? bei Pfandbrief- .,

emissionen muhungen des Remhs-

—- Wirtschaftsministeriums
um eine Beaufsichtigung des NominalzinsfuRes fiur
die Emissionspapiere der Realkredit-Institute, ist so-
wohl nach Tonart und Inhalt gleich beachtenswert.
Es wird darin geklagt, dal in der juingsten Ver-
gangenheit die Gestaltung des NominalzinsfuRBes
nicht ,unter gebihrender Berlicksichtigung der Not-
wendigkeit einer maoglichst ruhigen und gleich-
maRigen Entwicklung der allgemeinen Zinshéhe*
erfolgte, und es wird die einmitige Auffassung aller
zu den Verhandlungen Erschienenen (u. a. der auf
diesem Gebiet sehr aktiven Reichsbank) festgestellt,
,dall unter den gegenwartigen Verhaltnissen eine
Erhdhung des seit dem letzten Herbst wieder dblich
gewordenen Nominalzinssatzes von 8% selbstver-
standlich nicht in Frage kommt.“ Die bedeutsamste
Stelle lautet wie folgt:

,Die Spitzenverbande haben sich auf Veranlassung
des Reichswirtschaftsministeriums bereit erklart, mit
den ihnen angeschlossenen Realkredit-Instituten eine
Regelung dahin zu treffen, daR diese in Zukunft bereits
vor jeder etwa notwendig erscheinenden Vorbereitung
eines hoher YVerzinslichen Wertpapiertyps — also auch
schon vor einer entsprechenden Erhdhung des bei den
Ausleihungsgeschéften zugrunde gelegten Zinssatzes —
Mitteilung machen und so den Regielungssteilen
Gelegenheit geben, die Notwendigkeit und volkswirt-
schaftliche Berechtigung einer solchen Maflnahme
rechtzeitig in gemeinsamer Erdrterung zu kléaren. Von
dem Ergebnis dieser zunachst durch die Spitzenverbande
zu fahrenden Verhandlungen wird es abhangen, ob die
Reichsregierung weitere MalRnahmen zu ergreifen haben
wird, um die Gefahr einer kunftigen ungerechtfertigten
Ubersteigerung des Zinssatzes der Pfandbriefe und
Kommunal-Obligationen zu verhiten.”

Da» bedeutet also: die Realkroditinstitute, die bisher
nur der Aufsicht ihrer manchmal lokale Interessen
allzusehr bericksichtigenden staatlichen Behdrden
unterstanden, kommen bei der Festsetzung der
Nominalverzinsung ihrer Emissionen von nun an
unter RBeichsaufsicht. Im Reichswirtschafts-
ministerium wird man natitrlich wissen, daR eich
der Kapitalzins nicht kommandieren laRt, dal er
als Breie fir Kapitalleihe den bekannten Gesetzen
der Preisbildung unterliegt. Daneben sind abstell-
bare MiBstande unverkennbar. Ee kamen im abge-
laufenen Jahr ziemlich rasch hintereinander nicht
weniger als drei verschiedene Haupttypen von
Emissionspapieren heraus, namlich 6proz., 7proz. und
8prozentige, wobei auRer der Realkreditverteuerung
die unerfreulichsten Formen der Uberbietung beob-
achtet werden konnten. Da die Institute unter sich
nicht zu bindenden Vereinbarungen gelangten, war
das Eingreifen einer hdheren Instanz notwendig,
und zwar nicht nur im Interesse der Banken selbst
(vgl. Nr. 5, S. 165), sondern vor allem im Interesse
des deutschen Kapitalmarkts. Die Existenz hoch-
verzinslicher Typen erschwert bei Erleichterung des
Kapitalmarkts den Ubergang zu niedriger verzins-
lichen nicht unerheblich, besonders wenn der hoch-
verzinsliche Typ in so groBen Mengen auf dem M arkt
ist, wie jetzt der Sprozentige. Eine notwendige Er-
ganzung der Nominalzinskontrolle ist die Begren-
zung der Bonifikationen. Das Reichswirtschafts-
ministerium ist der Antrieb auch fir das auf die
offentlich-rechtlichen Institute immer noch nicht

amtliche Mitteilung
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ausgedehnte Abkommen der Realkredit-Institute ge-
wesen, das ein Verbot der Naturageschafte, d. b der
Darfchnshingabe in Form von Obligationen, in sich
schlieBt. Wie notwendig dieses Abkommen ist,
zeigen Vorgange, die noch in den letzten Tagen be-
obachtet wurden, als Kommunalobligationen & ffent-
lich-rechtlicher Institute mit 5%, in einem halle
sogar mit 7% unter Kurs angeboten wurden, und
zwar aus der Hand stark geldbediurftiger Kommunen,
welche die Darlehnsvaluta in Obligationen be-
kommen hatten. Die Vorgange sind zugleich ein
weiterer Beweis fiir die Notwendigkeit einer zen-
tralen Beaufsichtigung der Realkreditinstitute, und
zwar auch der offentlich-rechtlichen, von denen
einige zeitweilig ein recht unangebrachtes Geschafts-
gebahren an den Tag legten. Hoffentlich kénnen die
MaBnahmen des Reichswirtschaftsuiinisteriums als
die ersten Schritte auf dem Wege zu der langst not-
wendig gewordenen Reichsaufsicht ber die Realil
kredit-Institute betrachtet werden.

Vor elnl%er Zelt erorterten
Keine Generalabnndunjr
bel der PreuRBischen Bodéen- er ® Frage der Zweck-

CredlIt-Actien-Bank mafslgkelt einer General-

------- — - abfindung far die Pfand-
briefliguidation. W ir legten dar (Johrg. IlIl, Nr. 43,
S. 1650), daB gegenwartig eine Generalabfindung nur
bei gut ausgereifter Teilungsmasse in Frage kommen
kann, nicht aber dort, wo noch groRe Ausfalismdg-
lichkeitien bestehen, wo also bei zu niedriger Quote
der Pfandbriefglaubiger geschadigt oder bei zu
hobetr Quote die Bank gefahrlichen Risiken ausgestzt
wirde. Jedenfalls, so wurde hier ansgefiihrt, sollten
die Aufsichtsbehdrden verhiten, daR Banken allzu
niedrige Angebote machen. Die Gemeinschaflsgruppe
deutscher Hypothekenbanken hatte sich bekanntlich
fur die Mehrzahl der ihr zugehdrenden Institute zur
Form der Generalabfindiing entschlossen, und die
Abfdndungsvorschlage wurden auch fir einige In-
stitute genehmigt. Indes wurden diese Vonschlage,
besonders fiir die beiden thiringischen Institute, in
der O ffentlichkeit allgemein als verfriht angesehen,
"'6 | den Banken allzu groRBe ,Bodensatze“ als Ge-
winnchancen verbleiben. Auch fur die PreuBische
Boden-Credit-Actien-Bank war eine Generalabfin-
dang projektiert- Die Bank hatte ihrerseits der
Aufsichtsbehtérde nacheinander 17Va bis 18% vor-
Seschlagen, wahrend die Behdrde bei 19,06 %
Maximalqguote eine Abfindung von 18\V2 % verlangte.
Offenbar hat die Bank die Ausfallrisiken, die sie bei
emein solchen Satz héatte Ubernehmen miussen, als

hoch betrachtet. Es ist deshalb im beiderseitigen
Interesse zu begrifRen, dall vorerst nur eine Teilungs-
Ulisschiittung vorgenommen werden soll, die mit
N % in Aussicht genommen ist. Der Fall hat aber
symptomatische Bedeutung insofern, als den Auf-
wertungsglaubigern preuBischer Hypothekenbanken
veranschaulicht wird, dal in diesem Lande eine
I,ni die Glaubiger-Interessen wirklich besorgte Auf-

“nhtsbtehérde besteht. Das berihrt doppelt an-
fAnekm in einem Augenblick, in dem andere
kfaaten weniger bedachtsam verfahren. Z. B. liel3

/ler hamburgische Staat die Hypothekenbank in
u,nburg trotz erheblicher Aufwertungszuflisse von
1'neni Schuldnerbeitrag Gberhaupt frei und andere
ander zdgern noch immer, auch nur die gesetz-
mhen Vorschriften zu erfillen.
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Das Abkommen Uber die
Neuregelung der 26%igen

abgabe an Frankreich Reparationsabgabe von
L T der deutschen Ausfuhr
nach Frankreich ist dieser Tage in Paris paraphiert
worden. Es besteht begrindete Aussicht, dal es im
Laufe des Monats Marz durch einen Notenwechsel
zwischen den beiden Regierungen in Kraft gesetzt
wird. Wahrend der franzésische Importeur bisher
beim Grenziubertritt der Ware sofort 26 % des Fak-
turenwerts an seine Regierung abliefem mufte, sieht
das neue Verfahren eine Pauschalablieferung der
erhaltenen Devisen durch den deutschen Exporteur
vor, wie das fur die englische Reparation Recovery
Act bereits seit 1925 der Fall istt Die Schwierig-
keiten, die der Anderung des Verfahrens bei der
Reparationsabgabe an Frankreich entgegenstanden,
haben wir in Nr. 1 (S. 18) ausfiuhrlich dargelegt.
Wie wir damals ausgefihrt haben, héatte es sich
moglicherweise als notwendig erweisen kénnen, dal
die Exporteure nicht — wie im Englandverkehr —
30 %, sondern bis zu 40 % ihres Devisenaufkommens
ablieferten, da ein Teil der Ausfuhr nicht in Devisen,
sondern in Reichsmark fakturiert wird. Man hat
sich jedoch entschlossen, es vorlaufig bei einer Ab-
lieferung von 30 % des Fakturenbetrages in Devisen
bewenden zu lassen. Es scheint somit Aussicht zu
bestehen, dall der Devisenerlés der Exporteure
jeweils ausreicht, um diesen Betrag zu stellen, denn
cme Anschaffung der abzuliefernden Devisen im
freien M arkt kann natirlich nicht in Frage kommen.
Wenigstens wird die Zustimmung des Reparations-
agenten nur unter dieser Voraussetzung zu erlangen
sein. Die bei der Reichsbank einlaufenden Devisen-
betrage sollen alle zehn Tage an die Bank von
Frankreich Uberwiesen werden. Der Reparations-
agent wird ermachtigt, im Falle einer Ge-
fahrdung der deutschen Wahrung, die Sperre iber
dieses Konto zu verhangen. Die Reichs-Kredit-Gesell-
schaft stellt einen Reservefonds von 4 Milionen RM
zur Verfigung, aus dem Fehlbetrdage gedeckt werden
sollen, falls die Abgaben von den Exportfirmen in
einzelnen Monaten nicht rechtzeitig eingehen sollten.
— Die Gesamtsumme der abzuliefernden Devisen
wird bei der englischen Recovery Act an Hand der
englischen Einfuhrstatistik ermittelt: 26 % des Fak-
turenwerts der aus Deutschland kommenden Waren
missen jeden Monat Uberwiesen werden, und die
Ablieferung von 30 % durch die groReren Expor-
teure hat diesen Betrag im allgemeinen gedeckt.
Fur Frankreich gestaltet sich die Sache dadurch
schwieriger, dall sowohl die Reparations-Sachliefe-
rungen als auch die Einfuhr in das Saargebiet von
der 26%igen Abgabe befreit sind. Es ist daher nichf
moglich, festzustellen, wie hoch die abgabepflichtige
Einfuhr ist, denn die Einfuhrstatistik liefert keine
Auskunft dariber, ob eine Ware im Sachlieferungf--
verkehr oder auf dem Wege der freien Einfuhr be-
zogen worden ist; vielfach stellt sich das tGberhaupt
erst bei der Bezahlung heraus. Man war daher
gendtigt, einen festen Prozentsatz fir den Anteil der
freien Einfuhr anzunehmen, und ging dabei von den
Verhaltnissen des Reparationsjahres 1926/27 aus.
wo die 26%ige Abgabe einen Erl6s von 59,5 M ill. RM
erbracht hatte. Man hat festgestellt, daR dies rund
28 % der deutschen Ausfuhr nach Frankreich ent-
spricht. In Zukunft wird das Reich demnach die

Neuregelung der Export-
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26%ige Reparationsabgabe von ca. 28 % der fran-
z@sischen Einfuhr aus Deutschland zu zahlen haben.
Alle vier Monate soll dieser Prozentsatz neu be-
rechnet werden, falls eine der beiden Parteien dies
beantragt; Deutschland wirde einen solchen Antrag
nattrlich nur stellen, wenn der Anteil der freien
Einfuhr geringer geworden ist. — Das Abkommen
kann mit dreimonatiger Frist gekindigt werden.
Die Spitzenverbande der Wirtschaft wenden ein,
daR Abschlisse auf langere Sicht dadurch behindert
werden. Vielleicht 1aRt es sich erreichen, dalR diese
Kindigungsfrist bald verlangert wird. Das neue
Verfahren stellt die Konkurrenzfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft auf dem franzdsischen M arkt
gegenuber dem Ubrigen Auslande wieder her. Sein
Gelingen wird davon abhangen, ob die Exporteure
die Devisenablieferung rechtzeitig und vollstandig
vornehmen.

---------- Die Lage der
Die Lage der
Landwirtschaft

deutschen

Landwirtschaft braucht
keineswegs als verzwei-
fe it angesehen zu werden.
Dal sie aber nicht gunstig ist, daf3 in vielen Landes-
teilen die weitere Entwicklung der Kapitalversor-
gung der Landwirtschaft mit Sorge betrachtet wer-
den muR, daR =zahlreiche landwirtschaftliche Be-
triebe Uberschuldet sind — diese Tatsachen lassen
sich nicht bestreiten. Die unglnstige Lage der Land-
wirtschaft im allgemeinen hat ihren Ausgangspunkt
in den Produktionsbedingungen, die seit der Stabili-
sierung Uberhaupt fur die deutsche W irtschaft ge-
geben sind. Am wichtigsten ist hier die Gestaltung
der Zinsentwickhing. Hat sich die industrielle W irt-
schaftim Laufe von vier Jahren allm&hlich der heute
gegebenen Zinshdéhe von durchschnittlich 10% und
dariber angepaldt, so ist der Anpassungsprozef3 der
Landwirtschaft an diese Situation noch immer nicht
zum Abschlu3 gelangt. Vielmehr werden noch kurz-
und langfristige Investitionen vorgenommen, ohne
daB ein sorgfaltiger Vergleich ihrer Ertrage m it den
Zinskosten stattfande. Da nunmehr schon vier Jahre
in dieser Weise gewirtschaftet wurde, hat sich vieler-
orts jene stetige Steigerung der gesamten Schulden-
last ergeben, die fir die agrarische Kreditsituation
typisch ist. Verschlimmert worden ist aber zweifel-
los dieser Vorgang der lawinenartig wachsenden
Verschuldung durch die oft mangelnde Anpassung
des Lebensstandards des einzelnen Landwirts und
seiner Organisation an die seit der Inflation ver-
anderte Wirtschaftslage. Eingehenderes M aterial
dariber ist demnachst vom Enqueteausschull zu er-
warten, Nachdem man dort zunachst die Betriebs-
ergObnisse von 3000 landwirtschaftlichen Betrieben
verdffentlicht hat, ist man jetzt dabei, die Bilanzen
dieser Betriebe mit der Entwicklung ihrer Ver-
schuldung zu vergleichen. Voraussichtlich wird sich
dabei ergeben, daR in zahlreichen Fallen neues
Kapital aufgenommen wurde, ohne daR produktive
Aufwendungen dafiir nachweisbar wéaren oder der
Betriebsverlust die Hohe der Neuverschuldung ge-
rechtfertigt hatte. Schlielich lastet unzweifelhaft
die Aufwertungsgesetzgebung besonders schwer auf
der Landwirtschaft. Anderthalb Jahre nach der
Stabilisierung 6ind hier mit Hilfe der Gesetzgebung
neue Schuldanspriche gegen die Landwirtschaft ent-
standen bzw. alte Schuldanspriiche neu belebt wor-

den, welche die urspringlich auf Grund der
Ill. Steuernotverordnung angenommenen Aufwer-
tungsanspriiche wohl im Durchschnitt um etwa 100%
steigerten. Die Wirkung muB in vielen Féallen sehr
unginstig gewesen sein. Zu allen diesen miBlichen
Umstadnden hat das Jahr 1927 in mancher Hinsicht
noch gefahrlichere Entwicklungen gebracht. Zu-
nachst ist in weiten Kreisen durch die Klarlegung
dier landwirtschaftlichen Veirschuldungshéhe MiRR-
trauen gegen die Kreditwirdigkeit der Landwirt-
schaft entstanden, und zwar oft genug berechtigtes
MiBtrauen. Bezeichnend dafiir ist das Bemihen
potenter Landwirte, sich aus der Risikoverbunden-
heit, die fur das landwirtschaftliche Genossen-
schaftswesen typisch ist, zu befreien; ferner die
verhaltnismafRig starke Zunahme der Féalle, in denen
Glaubiger bei Zahlungsunfahigkeit des landwirt-
schaftlichen Schuldners zu ZwangsmaBBnahmen
schreiten; schlieBlich die Erkenntnis des preuRischen
Staatsministeriums, dall die Leitung der Preuflischen
Zentralgenossenschaftskasse in Zukunft nicht mehr
in erster Linie auf die Gewahrung neuen Agrar-
kredits eingestellt sein musse, sondern vor allem die
produktive Verwaltung der insgesamt diesem
Zentralinstitut zur Verfiigung stehenden Kreditmasse
zu organisieren habe. Die wirtschaftliche Entwick-
lung hat daneben zu weiteren Lasten fur die Land-
wirtschaft gefiihrt, die nicht gering zu veranschlagen
sind. Fir den landwirtschaftlichen GroRBbetrieb vor
allem Ostdeutschlands war die Ernte 192? ©ine Ent-
tduschung; infolge (ler schlechten Qualitdt des Ge«
treides stellten sich seiner VerauRBerung Schwierig-
keiten in den Weg. AuBerdem waren im ganzen
die Weizenpreise in diesem Jahr unbefriedigend.
Vor allem aber hat die gute Konjunktur des Jahres
1927 dazu gefuhrt, daR eich fur die landwirtschaft-
lichen Betriebe, die betriebsfremde Arbeitskrafte
heranziehen missen, ©ine Zuspitzung der Arbeits-
verhaltnisse ergeben hat. Weniger tarifmaRige als
individuelle Lohnerhdhungen waren notwendig, um
die erforderlichen Arbeitskrafte auf dem Lande zu
halten. Diese Entwicklung wird voraussichtlich
auch in den néachsten Jahren andauern. Denn die
Ausfalle, die infolge des Geburtenrickgangs am
deutschen Arbeitsmarkt fihlbar werden mussen,
machen sich in der Landwirtschaft, in der bekannt-
lich auch die Arbeit von Kindern im schulpflichtigen
Alter noch eine erhebliche Rolle spielt, schon heute
bemerkbar, werden aber in Zukunft, wenn die Kon-
kurrenz zwischen Industrie und Landwirtschaft am
Arbeitsmarkt noch scharfer wird, an Bedeutung er-
heblich gewinnen. Damit mu3 aber die Rentabilitat
dieser Betriebe noch mehr in Frage gestellt werden
als bisher. B etrifft diese Entwicklung vor allem die
groReren Betriebe, so hat sich fir die bauerlichen
Betriebe das letzte Jahr vor allem dadurch vielfach
unginstig gestaltet, da der Schweinemarkt in eine
schwere Preiskrise geraten ist. Sie ist eine Folge der
Produktionsiilbensteigerung, die dazu gefihrt hat,
dalR der FSclweinebcstand Deutschlands am L, De-
zember 1927 groBer war als am 1. Dezember 1913,
obwohl bekanntlich die Schweinehaltung der
Industriearbeiter, die vor dem Krieg vor allem in
W estdeutschland sehr verbreitet war, ihren friheren
Stand bei weitem nicht erreicht hat. Die Sohweine-
krise 60ll stellenweise schon dahin gefihrt haben,
daR Ferkel nach der Geburt ersduft wurden, weil
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sich ihre Aufzucht nicht mehr lohnt. Fdr die Zu-
spitzung der Lage der schleswig-holsteinischen und
hannoverschen Landwirtschaft ist dies alles wohl
von besonderer Bedeutung gewesen. Ein bedeut-
samer psychologischer Faktor trat hinzu. Unzweifel-
haft hat die Landwirtschaft in die vor einem Jahr
neu gebildete Reichsregierung groRe Hoffnungen
gesetzt. Man erwartete von ihr eine Fortsetzung der
Agrarpolitik von 1925 und 1926. Diese Hoffnungen
sind aber nicht in Erfiallung gegangen. Abgesehen
von fur die Masse der Landwirtschaft unbedeuten-
den MaBnahmen, wie die Erhéhung der Zélle auf
Zucker, Kartoffeln und Industriemais, ist im Gegen-
teil die wirtschaftliche Entwicklung fir sie un-
glunstig gewesen. Eine allgemeine Wendung in der
Handelpolitik im Sinne einer agrarischen Hoch-
Schutzzollpolitik tGber das jbisherige AusmaR hinaus
ist jedenfalls nicht erfolgt. Vom allgemeinwirt-
sehaftlichen Standpunkt aus ist das erfreulich. Fur
die Landwirtschaft, die von ihren Fuhrern daran
gewdhnt worden ist, ihre Hoffnungen in erster Linie
auf eine derartige W irtschaftspolitik zu setzen, be-
deutete das eine schwere Entauschung.

v "I, - -r&SS&WE)
~ Auch unter den MaB-
Verminderung des nahmen, die jetzt zur

Unterstiitzung der Land-
Wirtschaft geplant wer-
den, befindet sich keine wichtige zollpolitische Mafl3-
regel. Nur das Gefrierfleischkontingent hat der
Reichserndahrungsminister von 120000 Tonnen auf
102 000 Tonnen jahrlich herabgesetzt. Dies geschieht
jedoch ohne jede Rechtsgrundlage. Das Zollgesetzt
von 1925 sah ein zollfreies Kontingent in Hohe der
J,bisherigen Einfuhr* vor. Zuerst vertrat das Reichs-
ernahrungsministerium damals den Standpunkt, die
Worte ,bisherige Einfuhr* bedeuteten Einfuhr des
Jahres 1924, und stellte daher Kontingentscheine
Uber 102000 t jahrlich aus. Als sich daraufhin im
Sommer 1926 eine Knappheit am G efrierfleischm arkt
bemerkbar machte, wurde diese Gesetzesinter-
pretation angeifochten, und es kam zu einem Kom-
promi zwischen dem wurspringlichen Kontingent
und den Forderungen des G efrierfleischhandels, die
auf ein Kontingent von rund 140000 t hinausliefen.
Nach langeren Diskussionen im Handelspolitischen
AusschulR des Reichstags wurde das Kontingent auf
120000 t jahrlich erhoht. Seine Wiederheralbsetzung
bedeutet also die Rickkehr des Ernahrungs-
ministeriums zu einem unhaltbaren Rechtsstand-
punkt. Abgesehen davon, ist wohl anzuneheren,
dall es dabei nicht bleiben wird. Schon vor langerer
Zeit war vorgeschlagen worden, das Kontingent zu
beseitigen und einen G efrierfleischzoll von 24 RM
Pro dz einzufihren. Neuerdings ist an Stelle des
Kontingents ein Zoll von 35 RM bzw. von 37,50 RM
gefordert worden. W ir glauben, daR der alte Vor-
schlag noch heute am zweckmafigsten ist. Tatsach-
lich mu3 ja die Verkleinerung des Kontingents die
vom Enqueteaussohul3 aufgedeokten uUbermafigen
Kosten des Gefriarfleisohhandels pro Einheit noch
weiter steigern. Denn das Kontingent des einzelnen
Handlers wird verkleinert, so da auf das kg hdhere
Unkosten entfallen. Ein Zoll von 24 RM wére ein
®twa 50%iger W ertzoll, und die Verteuerung des
G efrierfleisch® durch ihn wirde ungefahr dem
heutigen Preisaufschlag entsprechen. Zweifellos

Gefraerfieischiiontiagents
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wirden jedoch die auslandischen GroRfirmen des
Gefrierfleischhandels mit der Uberorganisation in
Deutschland aufraumen und erfreulichere Zustédnde
auf diesem M arkt schaffen. Die Moncpolrente des
G efrierfleischhandels wiirde jedenfalls verschwindein.

. Abgesehen von den MaR-
ETne FleischhandeUgesell- nahmen hinsichtlich des
schaft mit Reichsmitteln G efrierfleischs, bat die

----- Reichsregierung sich be-
reit erklart, ,zur Organisation des Absatzes von
Schlachtvieh und Fleisch und far Einrichtungen, die
diesem Zwecke dienen, Reichsmittel bis zu 30 M il-
lionen RM zur Verfigung zu stellen”. Offenbar w ill
man damit eine dhnliche Organisation wie die Deut-
sche Getreidehandelsgesellschaft schaffen, der man
vor 2 Jahren 30 MdIl. Reichsmittel gab. Dies ist umso
wahrscheinlicher, als bisher anscheinend noch kein
ausgearbeiteter Plan fir die Verwendung dieser
M ittel vorliegt. Zu dem Projekt ist zunachst zu be-
merken, dall die Mittel auBerordentlich gering sind.
Der Umsatz am Viehmarktist viel groRer als der am
Getreidemarkt. Es ist daher erstaunlich, dal man
ihm nur den gleichen Betrag widmet wie diesem.
Man sollte einmal prifen, ob die Getreidehandels-
gesellschaft wirklich soviel geleistet hat, dall es
gerechtfertigt ist, ihr auch noch weiterhin 30 Mill.
RM Reichskredite zu belassen, und ob es
nicht zweckmafRiger ware, mindestens einen Teil
davon ebenfalls fur die Regulierung des Viehm arkts
zu verwenden. Dann aber scheint es notwendig, dafl
vor der endglltigen Bewiligung dieser M ittel Klar-
heit dariber geschaffen wird, wie die ,Organisation
des Absatzes von Schlachtvieh und Fleisch® eigent-
lich aussehen soll. W ill man den Vorschlagen ent-
sprechend, die von den Konsumvereinen und der
demokratischen Partei gemacht worden sind, Ein-
fuhrscheine fir Schweinefleisch in der Weise
schaffen, daR beim Export von Schweinefleisch
Zertifikate, die zum zollfreien Import entsprechen-
der Mengen an Gerste und Mais berechtigen sollen,
ausgegeben werden und gleichzeitig auf dieser Basis
errichtete Exportorganisationen unterstitzen? W ill
man zwecks Zusammenpressung der Spanne zwischen
Erzeuger- und Verbraucherpreis die alten Projekte
wieder aufgreifen, eine eigne landwirtschaftliche
Fleischabsatz-Organisation aufzubauen? Oder w ill
man zur Verbesserung und Verbiligung von
Schlachthof- und Fleischkonservierungs-Einrich-
tungen und damit zur Erleichterung des M arkts
Reichsmittel zur Verfigung stellen? Genaue M it-
teilungen Uber die Projekte des Reichsemahrungs-
ministeriums sind unumagéanglich. Das Experiment
der Deutschen Getreidehandelsgesellschaft kann
kaum als geglickt bezeichnet werden. Um noch ein-
mal 30 Mill. RM am eine Organisation zu verschleu-
dern, die nachher ohne wichtige Funktionen nach
dem Tragheitsgesetz bestehen bleibt, dazu ist die
Lage der Reichsfinanizen zu ernst.

- Unsere skeptische Ein-
Fundierung eingefrorener Stellung gegeniber die-

Personaikredite sem 30-Millionen-Fonds
------------ 1 — erscheint um so begrin-
deter, wenn man die geplanten sogenannten Um-
schuldungsmaBnahmen naher ins Auge fal3t. Die ent-
scheidenden Satze der EntschlieBung des Handels-
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ausschusses des Reichstags, die sich hiermit befaRt,
lauten:

,Die Reichsregierung wird ersucht, die Gewéahrung
von zweistellig zu sichernden Krediten zwecks Um-
schuldung driickender schwebender Schulden an Land-
wirte, die in der rationellen Fortfiilhrung der Betriebe
bedroht sind, herbeizufihren. Zu diesem Zweck soll
die Reichsregierung

1 an territoriale Kreditinstitute, von denen die Auf-
nahme entsprechender Anleihen fiir derartige

Kreditzwecke zu erwarten ist, alsbald Vorschiisse

in Hohe von zusammen 100 Mill. RM gewéhren,

2. nach Bedarf weitere Vorschiisse gewahren, soweit
die Betrdge durch Begebung von Schatzwechseln
zu beschaffen sind.

Die Reichsregierung soll im Benehmen mit den Landes-
regierungen Verhandlungen mit den territorialen
Kreditinstituten zwecks Aufnahme von Anleihen zur
Gewahrung von zweitstellig zu sichernden Um-

schuldungskrediten alsbald vornehmen.”
Schon der Gedanke der Umschuldung ist nicht
glicklich. Wie wir hier friher des o6fteren aus-
gefihrt haben, fihrt die Fundierung von Personal-
krediten dazu, daR der nicht fundierte Teil der
Personalkredite in seiner Sicherheit gefahrdet wird.
Die Folge der Umschuldung muR fiir den einzelnen
Betrieb also sein, daB er im Personalkreditgeschaft
erschwerte Bedingungen auf sich nehmen muB,
wenn das erhdhte Risiko der Kreditgewahrung an
so hoch verschuldete Betriebe von den Personal-
kreditinstituten Uberhaupt noch getragen werden
kann. Die Umschuldung ist daher fur die von ihr
erfaBten Betriebe ein Geschenk von zweifelhaftem
W ert, namentlich solange die gegenwartige Krise
am G ltermarkt andauert und der Verkaufswert der
Giter unter dem bei ihrer Beleihung veranschlagten
W ert liegt. Ganz abgesehen von diesen grundsatz-
lichen Bedenken, bedeutet die Organisation der
Verteilung dieser M ittel eine ganz aullerordentliche
Zersplitterung und vor allem Verteuerung des

Kredits. Es wird sich schatzungsweise um rund
Zwei Dutzend Landesbanken handeln, die sich
natirlich zun&dchst um die auf sie entfallenden
Quoten streiten werden. Dann werden mit den
ihnen entsprechenden Selbstverwaltungsorganisa-
tionen und den Landesregierungen schwierige Ver-
handlungen notwendig sein, um die Frage zu
regeln, welche Sicherheiten den aufzunehmenden
Anleihen zugrunde gelegt werden sollen. Denn

selbstverstandlich sind zweite Hypotheken als
Sicherheit fir Anleihezeichner, zumal im Ausland,
nicht ausreichend. Wahrscheinlich wird das Reich
versuchen, die Selbstverwaltungskdrperschaften zur
Ubernahme von Biirgschaften zu bewegen, die aber
m it Garantieleistungen ohnehin des Guten schon
zuviel getan haben. Das Reich selbst durfte sich
gleichfalls scheuen, seinen Kredit in Anspruch zu
nehmen.

e e — | P Die Erkenntnis, daR an
Rationalisierungskredite an der Betriebsfiihrung der

die Landwirtschaft Landwirtschaft manches
—— - m — zu verbessern ist, beginnt
sich jetzt allmahlich tGberall durchzusetzen. Das
Hilfsprogramm der Reichsregierung sieht daher auch
M ittel fir die Rationalisierung der Landwirtschaft
vor. Zur Forderung der Milchwirtschaft sind nach
friher bereitgestellten 8 Mill. RM jetzt weitere
10 Mill. RM als sogenannte ,Zwischenkcredite* m it

verbilligtem ZinsfulR  zugesagt worden. Diese
Molkereikredite sind jedenfalls zu begriBen. Denn
zweifellos kann auf diesem Gebiete manches er-
reicht werden. Aber auch hier ist festzustellen, daR
die bereitgesteliten M ittel im Verhaltnis zu der
Dotierung der Getreidehandelsgesellschaft viel zu
gering sind. Auch die Milchproduktion ist far die
deutsche Landwirtschaft von weit groBerer Bedeu-
tung als die Getreideproduktion fir den M arkt. Es
gilt, hier grundsatzlich dasselbe, was w ir hinsicht-
lich des Fleischkredits bemerkt haben. Die Flrsorge
fur die einzelnen Produktionszweige sollte besser
ihrer wirklichen Bedeutung im landwirtschaftlichen
Haushalt angepalRt werden. Es ist bedauerlich, dafi
fur die Gefligelwirtschaft in diesem Zusammenhang
Reichsmittel noch immer nicht bereitgestellt werden
sollen, obwohl hier rentable Investitionen am meisten
Aussicht auf Erfolg haben. AuBerdem will die
Reichsregierung ,zur Behebung der gegenwartigen
auBerordentlichen Notstande der Landwirtschaft
zwecks Sicherung der rationellen W eiterfihrung der
Betriebe einen einmaligen Betrag von 30 Mill. RM1
(@ fonds perdu oder als Kredit?) zur Verfligung
stellen. Der Betrag ist im Verhaltnis zu der ge-
stellten Aufgabe lacherlich gering. Wie er im ein-
zelnen verwandt werden soll, dariber fehlt jede
Angabe. Zweifellos lieBe sich mit diesen Mitteln
gut wirtschaften, wenn man in den sogenannten
hoffnungslosen Fallen nach Schuldbereinigung dem
Nachfolger des bankerott abtretenden Landwirts
von vornherein ausreichendes Betriebskapital zur
Verfligung stellte. Man kdnnte auf diese Weise den
Ubergang von mindestens 30000 ha aus der Hand
von Besitzern, die abgewirtschaftet halben, in den
Besitz gut geschulter, aber mittelloser jingerer Land-
wirte organisieren. Damit wirde eine Art von
Reichsdoméanenverwaltung verbunden sein, was
nicht zweckmafig erscheint. Die vom Reich finan-

zierten Betriebe sollte’ man vielmehr von der
preuBBischen Doméanenverwaltung mitverwalten
lassen. Das ware in der Tat eine grof3zugige und

zweckentsprechende Verwaltung dieser 30 Millionen
Reichsmark und die Ruckflisse an Zinsen und
Tdgungsbetragen kdnnten zur Fortsetzung der
Aktion dienen. Ledder besteht nicht viel Hoffnung,
daBR die Reichsregierung bei ihrer HifsmaRnahme
in dieser Weise vorgeht.

In bezug auf Kredit sind
noch weitere Wunsche an
die Reichsregierung ge-
richtet worden. Der
Reichskredit von 100 M ill RM, der im Jahre 1924 der
PreuRenkasse zwecks Finanzierung von Dinge-
mittelkaufen der Landwirtschaft aus KassenmitteLn
gegeben -wurde, soll bis Marz 1929 dem Institut zum
gleichen Zweck belassen werden. AuRerdem soll die
Reichsbank veranlalBt werden, der PreuRenkasse die
Durchhaltung von Wechselkrediten durch ihre Dia-
kontbereitschaft zu ermdglichen. Als Sanierungs-
malnahme fir nicht mehr existenzfahige Grof3-
betriebe soll die Reichsregierung M ittel zum Ankauf
dieser Betriebe zum Zweck der bauerlichen Siedlung
anfordem, ein gefahrliches Projekt, das nur zu leicht
zu einer Stutzung der Bodenpreise fihren kann,
deren Tiefhaltung grundséatzlich winschenswert i3t.
Auf steuerlichem Gebiet soll den nicht buchfih-
renden Landwirten bei Einkommen- und Umsatz-

W eitere HilfsmaBlRnahmen
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Steuer Entgegenkommen gezeigt werden. Rickstande
an Steuern sollen tunlichst unverzinst bleiben. Um
erhebliche Verluste der Reichskasse kann es sich
dabei kaum handeln; denn das Aufkommen an land-
wirtschaftlicher Einkommen- und Umsatzsteuer wird
insgesamt den Betrag von 150 M ill. RM kaum dber-
steigen. Der ErlalR der Zinsen fir rickstandige
Steuern ist dagegen eine bedenkliche MaRnahme;
der Landwirt, der seiner Steuerpflicht punktlich
nachgekommen ist, und dafir entweder verzinsliche
Schulden aufgenommen oder auf den Zinsgenuf3 aus
eigenen M itteln verzichtet hat, wird damit gegentber
dem unpunktlichen Steuerzahler benachteiligt. Der
vor allem vom Reichslandbund geforderte ErlaR der
Rentenbankgrundschuldzinsen ist dagegen nicht
bewilligt worden. Auf dem Gebiet der landmirt-
mschaffliehen Sozialpolitik ist eine Denkschrift der
Reichsregierung angefordert worden. Sie soll die
wirtschaftliche und soziale Lage der Landarbeiter
und die Belastung der Landwirtschaft durch die Bei-
trage zur sozialen Versicherung und anderen sozialen
Einrichtungen darstellen. Auch soll gleichzeitig eine
Gesamtiibersicht Gber die Belastung der Landwirt-
schaft mit Reichs-, Lander- und Gemeindesteuern
vorgelegt werden. Hinsichtlich der Preis und Zoll-
politik wird gefordert, daR ,die Preise fir die kinst-
lichen Dingemittel in ein angemessenes Verhaltnis
zur Kaufkraft der landlichen Bevdlkerung gebracht
werdenl. Da die Preise fir Stickstoff- und phosphor-
saure Dingemittel zur Zeit auBerordentlich tief
liegen, kann sich dieser Antrag wohl nur auf die
Aalipreise beziehen, die bekanntlich im Dezember
1926 mit Zustimmung der Vertreter der Landw irt-
schaft im Reichskalirat erhéht wurden. DafR sich
hier eine Revision des damals gefaRten Beschlusses
durchfihren laRt, ist auRerordentlich unwahrschein-
lich. Ferner soll die Reichstregierung ,wirtschafts-
politisch der Tatsache Rechnung tragen, daR groRRe
Mengen Schlachtvieh und Fleisch ©ingefihrt werden,
trotzdem auf den Schlachtviehméarkten Absatz-
schwierigkeiten bestehen und die deutsche Landw irt-
schaft nach dem Ergebnis der Viehzahlung vom
1. Dezember in der Lage ist, den Fleischbedarf der
Bevolkerung zu decken“. SchlieBlich wurden noch
die Beseitigung des zollfreien G efrierfleiischkontin-
gents und die Ausdehnung des Systems der Einfuhr-
scheine auf die Ausfuhr von Schweinefeisch gefor-
dert, sowie MaBnahmen zur Foérderung der Erzeu-
gung von hochwertigen Produkten der Molkerei-
Betriebe (Markenbutter und Markenkdse). — Man
mufd hierzu sagen: ,multa, non multum“. Wabhllos
haben der Haushaltsausschul? des Reichstags und die
Redchsregierung die verschiedenartigsten MalRnahmen
angekindigt und gefordert, ohne dalR ein einheit-
licher Grundgedanke zu finden ware. Eine neue
Wendung der Agrarpolitik bedeuteten die letzten
Wochen jedenfalls nicht. Abgesehen hiervon, hat
das Reich sich zu finanziellen Lasten verpflichten
missen, deren Aufbringung zum Teil auBerordentlich
schwierig erscheint, zum Teil nur dadurch ermdg-
licht werden durfte, daR das Reich sich die erforder-
bchen M ittel durch Schatzwechselemissionen be-
schafft. DaR dies kein gesunder Weg der Finanzie-
Il I® derartiger Ausgaben ist, leuchtet ein. Aber die
vjefahr, daB das Reich unter dem Schwergewicht
seiner Ausgabenlast im Laufe dieses Jahres doch
®och den Anleiheweg beschreiten muf3, ist durch die
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neuen agrarpoliischen MaBnahmen erheblich ver-
gréRBert worden. W ir wiederholen, dal der Redchs-
finanzminister anscheinend den Satz: ,Nach mir die
Sintflut® fir seine Ausgabenpolitik allzusehr maR-
gebend sein lARt. Ob nicht auch fir die Landw irt-
schaft statt all dieser verzettelten kleinen Subven-
tionen eine gesiindere Finanzpolitik echter und nicht
nur vorgeblicher Sparsamkeit nttzlicher ware, bleibe
dahingestellt. Sicher aber ist, dall die Probleme der
deutschen Landwirtschaft durch die jetzt beschlosse-
nen MaRnahmen nicht weniger ernst und drangend
werden als bisher.

Die UngunstderSchweine-

Das Schwein in der ost- preise wahrend der letzten
deutschen Landwirtschaft Zeit bildet einen der

e, B e hauptsachlichsten Klage-

punkte der Landwirte: fur die deutsche Land-
wirtschaft habe die Schweinezucht heute eine noch
weitaus groBere Bedeutung als vor dem Krieg, denn
nur sie gestatte es, den KartoffeliberschuR der
leichten Bdden des Ostens Uberhaupt zu verwenden;
deshalb sei auch ,das Schwein zur Kartoffel ge-
wandert*, an die Stelle der mit eingefihrten Kra ft-
futterm itteln arbeitenden gewerblichen Mastereien
des Nordwestens jetzt die Schweinezucht auf dem
groRen oder kleinen Gute der Ostprovinzen getreten.
Da aber im Dezember 1927 der Schweinepreis nur
108% des Vorkriegspreises (wohl erste Halfte 1914)
betragen habe, so liege die Unrentabilitat, wie auch
die Unnatur einer solchen Preisentwicklung klar zu
Tage.— Das alles klingt zunéachst durchaus schlissig,
um nicht zu sagen bestechend, wie es denn auch in
der Offentlichkeit bisher so ziemlich unangefochten
geblieben ist. Nur ein Punkt erscheint selbst bei
flichtiger Uberlegung unklar, namlich der Verbleib
der deutschen Kartoffelernte in der Vorkriegszeit.
Geringer als jetzt ist sie bestimmt nicht gewesen;
daR erheblich mehr fir die menschliche Erndahrung
verbraucht worden sein sollte, ist unwahrscheinlich,
denn bessere wirtschaftliche Lage der breiten Massen
pflegt den Kartoffelverbrauch zugunsten von Fleisch,
Brot usw. zurickzudrangen. Hier stimmt also etwas
nicht, und wenn man die ganze Frage einmal ein-
gehender untersucht, dann ergibt sich eine ganze
Reihe von Stellen in der gesamten Beweiskette, die
mindestens bedenklich hohl klingen. — Ein genauer
Nachweis des Verbleibs der deutschen Vorkriegsernte
von Kartoffeln istnichtvorhanden;immerhin hatProf.
Schoenichen von der Landwirtschaftlichen Versuchs-
station Oldenburg in einem Buch tuber ,Unsere Volks-
ernahrung* 1917 geschatzt (S. 25), dall von der
— groRBten — Ernte des Jahres 1913 mit ihren 54 Miil.
Tonnen 8,1 Mill. Tonnen (15%) zur Saat, 54 Mill
Tonnen (10%) fur Starke- und Spiritusherstellung,
189 Mill. Tonnen (35%) zu Viehfutter, 16,2 Mill.
Tonnen (30%) zur menschlichen Erndhrung verwendet
worden seien; die restlichen 10% seien Verlust. Auch
unter den heutigen Verhaltnissen wird kaum wesent-
lich mehr in den Viehmagen wandern. Wie eng im
Ubrigen schon damals Kartoffelbaii und Schweine-
zucht miteinander verschwistert waren, das beweisen
die Vorgange, die zu dem groBen ,Schweinemord"”
im Winter 1914 fithrten, wie die AuRerung von Prof.
Hansen in seinem Buch uUber ,Die Kartoffel in der
Kriegswirtschaft® (1916), wonach ,der Ausfall un-
serer Kartoffelernte und der Stand der Schweine-
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zuclit direkt voneinander abhangigl gewesen
seien. — Eine Erschwerung der Lage ist von hier
aus also mindestens nicht ohne weiteres als nachge-
wiesen zu betrachten. Aber auch der zweite Streit-
satz., daB die Schweinezucht in Ostelbien an Be-
deutung so auBBerordentlich stark zugenommen habe,
zeigt sich bei genauer Priufung als — sagen wir ein-
mal Parteibahauptung. Infolge der Gebietsver-
anderungen ist es schwer, die Varkriegs- und Nach-
kriegs-Statistiben miteinander zu vergleichen. Ver-
sucht man aber, die VorkriegsZiffern der Grenzmark
zu schatzen, die Abtrennung gewisser Teile von
Schlesien zu bericksichtigen, und bescheddet man
sich dabei, Sachsen im Ganzen als westelbisch anzu-
eehen, dann ergibt sich fir die Dezember-Schweine-
zahlung und far die Kartoffelernten das folgende
(abgerundete) Bild:

Schweine Kartoffeln

(in 1000 Stiick) (in Mil t)
1927 1913 | 1927
5 300 6 000 19,2 14,5

Mecklenburg....ocoeeereeeeans 680 650 15

zusammen 5980 6 650 20,7 15,5
10 200 9 800 12,3 10,3
2 300 1900 8,8 29
zusammen 12 500 11 700 16.1 13,2
Suddeutschland............. ITT00 5'S60 8,0 8,0
Ee'ch Insgesamt. 22 500 23000 46,0 37,5

Bei geringen Anderungen im Verhéltnis der Kar-
toffelernten werden also heute etwa 30% gegen
friher 27% des deutschen Schweinebestands in Ost-
elbien gehalten. Die Verschiebung erschiene vielleicht
groBer, wenn man den verkauflichen Schweinebe-
stand erfassen koénnte; daR aber die rund 650 000
Schweine, die selbst bei der Riesenmast des vorigen
Jahrs mit 12 Mill. Stick verkaufsfahigen Viehs in
Frage kamen, die Gesamtlage grundstiirzend sollten
geandert haben, ist doch nicht recht wahrscheinlich.
— Am wenigsten haltbar erweist sich der Preisver-
gleich. Die Richtigkeit der angegebenen Zahlen mag
ohne weiteres unterstellt werden, logisch gesehen eine
Erschleichung Jedoch ist derdam it nahegelegte Schluf3,
daR sich die Vorkriegspreise fiir Fleisch in Deutsch-
land im Rahmen des allgemeinen Preisstandes ge-
halten hatten. Das mar nicht der Fall, sonst hatten
wir nicht damals mehrfach und in den verschieden-
sten Gegenden des Reiches geradezu Fleischrevolten
gehabt. Hat doch ferner im Herbst 1913 eine groflRe
Fleisch-Enquete-Kom mission getagt, der der Staats-
minister Dr. Delbrick vorsaR. In seinem SchluBwort
erklarte es dieser fur ,selbstverstandlich, daR die
Kommission nicht innerhalb weniger Monate billige
Fleischpreise habe schaffen kébnnen“! In den Jahren
von 1907 bis 1914 sind der allgemeine Preisstand nur
um wenige Prozent, die Fleischpreise des W eltm arkts
um etwa 10 bis 11% gestiegen, dagegen die deutschen
Schweinepreise im GroBBhandel, wie in dem damals
ziemlich gleichmaRig mitschwankenden Kleinhandel
um ungefahr25%. Ein englischer Uintersuchungs-Aus-
schuR kam etwa gleichzeitig zu dem Ergebnis, dal
zwischen 1900 und 1912 die F.leischpreise in England
von 100 auf 115, in Deutschland auf 128 gestiegen
seien; und in der gleichen Zeit, in der die erwahnte
deutsche Steigerung um 25% eintrat, haben sich
z. B. der Wiener, der Budapester und der Pariser
Schweinedurchschnittspreis kaum geandert. Die
Steigerung der deutschen Schweinepreise seit 1914
ist also ganz anders zu beurteilen als die irgendeines
anderen Preises und kann nicht ohne weiteres in
Vergleich gesetzt werden zu dien Schwankungen etwa

der GroBRhandels-Kennziffern. — Das Beweism aterial
der Landwirtschaft erscheint mithin ebenso der
Nachprifung wie der Ergdnzung bedurftig.

Man schreibt uns: ,Auf
Revision des Washingtoner ¢er Tagung des Vermal-
Arbeitszeitabkommens be- t ratg deg jnternatio-

SChl° SSen nalen Arbeitsamts in
Genf hat der Vertreter der englischen Regierung,
Betterton, eine Revision des Washingtoner Arbeits-
zeitabkommens beantragt. Zur Begrindung fihrte
er an, dal die Konvention den Notwendigkeiten des
industriellen Lebens in der Nachkriegszeit nicht ge-
nigend Rechnung trage. Nach heftigen Debatten
zwischen den Vertretern der Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer beschloR der Verwaltungsrat, gegen die
Stimmen der Arbeitnehmer dem Wunsche Englands
auf Revision des Washingtoner Arbeitszeitan-
kommens zu entsprechen. Dies ist der latbestand.
Der VorstoR Englands war nach den vorausgegan-
genen Debatten zu erwarten. Die Grundlage des
W ashingtoner Arrbeitszeitabkommens ist der Ver-
sailler Vertrag, in dessen 13. Teil die Notwendigkeit
einer internationalen Festlegung des Achtstunden-
tages bzw. der Achtundvierzigstundenwoche fest-
gestellt wird. Nachdem eine Berner Konferenz im
Friahjahr 1925 keinerlei Fortschritte hinsichtlich der
R atifizierung des Ubereinkommens brachte, schien
es, dal die Londoner Arbeitsministerbesprechung
im Marz 1926 die R atifizierung ermdéglichen wirde.
Erst eine Durchfihrung des Washingtoner Ab-
kommens durch die groBen Industriestaaten Europas
konnte ihm die richtige Bedeutung geben. Die Ent-
scheidung lag bei England, da© selbst Gber keinerlei
Arbeitezeitgesetzgebung, abgesehen von einzelnen
Bestimmungen lber die Jugend- und Frauenarbeit,
verfigt. Die industriell unbedeutenden Staaten, wie
Bulgarien, Chile, Tschechoslowakei, Griechenland,
Indien und Rumanien, kamen fur die wirkliche Ge-
staltung einer internationalen Arbeitszeit nicht in
Betracht. Von den Industriestaaten Europas hatte
allein Belgien am 28. Juli 1926 die R atifizierung vor-
genommen. Frankreich hat zwar die R atifizierungs-
urkunde beim Volkerbunde hinterlegt, jedoch mit
der Einschrankung, dalR dieser Akt erst eingetragen
werden durfe, wenn Deutschland und England eben-
falls die Eintragung vornehmen LieBen. Deutschland
bereitete durch den Entwurf des Arbeitssehutz-
geeetzes, das gegenwartig im vorlaufigen Reichs-
wirtschaftsrat beraten wird, die R atifikation vor.
Der englische Revisionsantrag ist nur aus dem Be-
streben Englands zu verstehen, starker als bisher als
Verkadufer auf dem W eltmarkt aufzutreten. Um
seine Konkurrenzfahigkeit zu erhdhen, will es den
Kostenfaktor Arbeit durch Arbeitszeitverlangerung
senken. Die anderen Staaten werden naturlich ver-
suchen, sich gegen diese Konkurrenz, die schlag-
wortartig als soziales Dumping bezeichnet wird, miit
allen Mitteln zu schitzen. Zundchst werden die
Konkurrenten bestreibt sein, im eignen Lande nach
dem Beispiel Englands zu verfahren. Wenn dies in-
folge des Gegendruckes der organisierten Arbeit-
nehmerschaft nicht maoglich ist, werden Zoll-
erhdhungen das nachste M ittel der Abwehr sein. Fir
Deutschland kann das Vorgehen Englands, innerpoli-
tisch und aulenpolitisch, weitreichende R ickwir-
kungen haben. lunerpolitisch befinden wir uns in
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einer heftigen Auseinandersetzung Uber Arbeitszeit-
fragen sowohl innerhalb des Reichswirtschaftsrats
bei den Beratungen (ber das Anbeitsschuizgesetz,
als auch innerhalb der Wirtschaft (Eisenindustrie,
Ruhirbengbau usw.). Hinzu kommt, daR die Wahlen
fur den Reichstag aller Voraussicht nach in der
ersten HAalfte dieses Jahres stattfinden werden.
Aufiemhandelspolitiseh werden die deutschen Expor-
teure auf die biligere Konkurrenz Englands stoBen
und mit ihr um den letzten Abnehmer kampfen
missen. Die endgiltige Formulierung de® deutschen
Arbeitsschutzgesetzes wird nun nicht mehr von dem
W ashingtoner Ubereinkommen beeinfluRt, sondern
Deutschland ist in der Gestaltung seiner Arbeitszeit-
gesetzgebung wieder vollkommen frei. Gelingt es
Deutschland, diese Gesetzgebung bis zur Revisions-
verhandlung de® Washingtoner Arbeitszeitab-
kommen® zu Ende zu fihren, dann ist es in der
glicklichen Lage, einen maRgebenden EinflulR auf
den Inhalt eines neuen Ubereinkommens auszuiiben.*

Die umfangreiche und

»r . schwierige Arbeit der
® Auiwertung m der deut-
sehen Lebensversicherung
nahert sich allm&hlich ihrem Abschlul. Ein &auBerst
umfassendes Arbeitsgebiet war zu bewaltigen, um
auf Grund der Aufwertungsgesetzgebung die soge-
nannten Aufwertungsstock® nach ihrem heutigen
Wert festzustellen, die Anteile der Papiermark-
Versicherten an der Bramienreserve festzulegen und
dam it die Quote zu eruieren. Bei jeder Gesellschaft
lagen die Verhéaltnisse entsprechend der Art der
Vermdgemsanlagen anders, besondere Umstande, wie
sie eich zum Beispiel aus dem Vorhandensein von
Valutaverpflchtungen ergaben, fielen ins Gewicht.
Immerhin, im groBRen und ganzen scheint die Arbeit
nunmehr erledigt und das Reichsaufsichtsamt fur
Privatversicherung, dem in Zusammenarbeit m it dem
fur jede einzelne Gesellschaft zur Verwaltung und
Entwicklung der Aufwertungsmasse bestimmten
Treuhdnder die Ordnung und Durchfihrung der
schwierigen Angelegenheit obliegt, sieht sich heute
in der Lage, endglultig Gber Teilungsplane der
Lebensversicherungsgesellschaften zu entscheiden.
Der Weg dar Abwicklung ist der, dalR in der Todes-
fallveTeicherung die Aufwertungsquote als einmalige
Pramie fur eine neue, vom 14. Februar 1924 an
laufende und beitragsfreie, gewinnbereobtigte Ver-
sicherung verwandt wird, die spatestens im 85. Le-
hensjahr des Versicherungsnehmers féallig ist; Be-
frage unter 100 RM werden einschlieBlich Zinsen
sofort ausgezahlt; bei der Leilbrentenversicberung
'visd entsprechend vorigegangen, doch tritt Auszah-
lung schon ein, wenn sich eine jahrliche Rente unter
25 RM ergeben sollte; Kapitalsparversicherungen
Werden sofort ganz ausgezahlt. Auf diese Art, die
den Versicherungsnehmer durch die Verzinslichkeit
des Baranspruchs und durch die Ridkdatierung der
freuen Versicherung zum 14. Februar 1924 gegen
chi®verluste bis zur Genehmigung und Verdffent-
lichung der Teilungsplane sioherstellt, erfolgt nun-
mehr die grole Regelung der Lebensversicherungs-
Uufwertung. AI® erste Gesellschaft bat der ,Allba-
yordstern* den Teilungsplan mit Genehmigung des
Reichsaufsichtsamt© verdéffentlicht; seine Quote ist
Das Reichsaufsichtsamt rechnet, daB im
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allgemeinen, von Ausnahmen abgesehen, die Auf-
wertungsquoten der deutschen Lebensversicherungs-
Gesellschaften zwischen 12 und i6Vz% liegen dirften,
ein Ergebnis, das an sich maRig ist, aber auch in
diesem Umfang nur durch die letzten Verbesserungen
der Aufwertung erreicht werden konnte. Insgesamt
betragt die Teilungsmasse der deutschen Lebens-
versicherung ungefahr 815 M ill. RM; dieser Bestand
hat auf den Goldmarkwert zuriiekgefihrte An-
spriche von etwa 5600 Milk RM zu befriedigen.
Man darf annehmen, dalR die Tatigkeit der Treu-
hander und des Reichsaufsiohtsamts den durch die
Inflation so aufBerordentlich schwer geschadigten
WertanspTUch der Versicherungsnehmer in dem er-
reichbar weitesten Umfang siohergestellt haben. In-
des ist es ein Mangel des bisherigen Verfahrens
gewesen, dalR seine Publizitdt zum Teil zu wiinschen
Ubrig lieB, u. a. in der Frage des Schuldnerbeitrags,
bei der Regelung der bei den zahlreichen Fusionen
und Neugrindungen entstandenen Fragen, bei Neu-
girindungen hinsichtlich der Entschadigung der altem
Massen fir die von ihnen uUbernommenen W ert-
objekte, wie Immobilien, Organisationen usw. In
dieser Richtung ist noch viel naobzubolen, und es
ware besonders erwinscht, wenn neben Einzel-
angaben bei der Verdffentlichung der Teilungsplane
jeder Gesellschaft sich das Reichsaufsichtsamt auch
generell Gber die zur Anwendung gelangten Richt-
linien und ihre Durchfihrung auBBern wirde.

......... Der jetzt verdffentlichte
Dividendenreduktion bei Bdrsenprospekt der Sclile-
Schlesische Zink siseben Aktiengesellschaft

[ ] fir Bergbau und Zink-
hittenbetrieb in Lipine bereitet den Aktionaren
dieser Gesellschaft — nachdem eine Zeitlang allge-
meine Freude (Uber oberschlesisehe Papiere ge-

herrscht hatte — eine bittere EnttAuschung. Die
Verwaltung kiindigte jnamlich an, dal das Geschafts-
jahr 192? zwar eiin Gewinnresultat erbracht habe,
das etwa dem des Vorjahrs entspreche, das aber der
Gegenwert der neugeschaffenen 9,6 M ill. Zloty junge
Aktien dem Unternehmen erst im Dezember 1927
zugeflossen sei und daBR, weil diese Aktien fir 1927
bereits voll dividendenberechtigt sind, mit einer ent-
sprechenden ErmafRigung der Dividende zu rechnen
sei. Eine nahere Betrachtung des leider in vielen
Punkten sehr unvollstandigen Prospekts scheint aber
zu erweisen, dal eine solche Dividendenreduktion
wohl auch dann hatte eintreten miuissen, wenn das
Kapital nicht erh6ht worden ware. Man hat fiar 1926
eine Steigerung von 9 auf 12%, freilich in Zloty zahl-
bar, vorgenommen, und die jetzige Formulierung
durfte darauf hindeutem, dalR zu dem Dividenden-
eatze von 9% zuriickgekebrt werden soll. Der all-
gemeine Eindruck ist nicht zu verwischen, dal m it
der Kapitaldotierung dieses Unternehmens, das
bereits im Jahre 1925 eine Kapitalserh6hung von
23,333 M ill. RM auf 30 Mill. RM vornahm, die Steige-
rung der Produktion nicht gleichen Schritt gehalten
hat. Ganz genau wird das allerdings erst dann zu
beurteilen sein, wenn dar Geschaftsbericht fur 1927
vorliegt; der Ende Januar 1928 verdéffentlichte und
vom Januar 1928 datierte Prospekt enthalt, was fur
die Toleranz der Zulassungsstelle bezeichnend ist,
nicht die Produktion«- und Absatzziffem fir das
Geschéftsjahr 1927. Es wird nur erwéhnt, daR es
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gelungen sei, die Rohzinkproduktion wieder auf die
Hohe der Vorkriegszeit zu bringen. Aber gerade
diese Forcierung der Erzeugung dirfte fir die Ge-
sellschaft deshalb nicht von Nutzen gewesen sein,
weil sich die Zinkpreise seit langerer Zeit in ab-
steigender Richtung bewegen und im vergangenen
Jahre von etwa 33 £ auf etwa 26 £ zuriickgegangen
sind. Halt man sich vor Augen, da 1913 33970 Ton-
nen Rohzink produziert wurden, so ist der Minder-
erlds unschwer fir ein Unternehmen zu berechnen,
das fir 1926 einen Bruttogewinn von 6,258 M il. RM
auswies. Fur die noch fehlende Bilanz fir 1927 wird
in dem Prospekt ein Ersatz dadurch gegeben, dal
man einen Zmischenstatus per 31. Oktober 1927
einfigt. In dieser Zwischenbilanz haben die Vorrate
in den ersten zehn Monaten des Geschéftsjahrs 1927
eine unmotivierte Steigerung von 8,86 auf 189 M ill.
Zloty erfahren; die Bedeutung dieser Verschiebung
laRt sich deswegen schwer beurteilen, weil wiederum
eine Spezifikation in Kohlen- und Zinkvorraten, bzw.
in Zinkerzen fehlt. Der Leser des Prospekts ist nur
auf Vermutungen angewiesen, die dahin gehen, daR
sich vielleicht die Verwaltung in erheblichem MaRe
m it Zinkerzen eingedeekt hat, weil sie madglicher-
weise mit einer Preissteigerung rechnete, wahrend
die tatsachliche Entwicklung der Preise eine ent-
gegengesetzte Richtung eingeschlagen hat.

etwa Jahresfrist

schien der deutschen
Bankwelt die Zeit ge-
kommen, dem von Aus-
landswerten durch die Ereignisse des letzten Jahr-
zehnts weitgehend entbléRten deutschen M arkt
wieder auslandische Papiere anzubieten; es kam
zu verstarktem Interesse fur Chade-Aktien, die
Svenska-Einfihrung, die Einfuhrung Osterreichischer
W erte erfolgtein. Damals hielt es die Disconto-
Gesellschaft fir zweckmafBig, die Einfihrung der
Aktien der Snia Viscosa, der fuhrenden italieni-
schen Kunstseidefirma, an deutschen Borsen vorzu-
bereiten. Sie tat das durch Ubernahme eines Postens
von 90 M ill. Lire, also annadhernd des zehnten Teils
des Aktienkapitals der Snia (1 Milliarde Lire). Ab-
geber des Pakets war der Generaldirektor Gualino,
die fuhrende Persotnlichkeit der Snia Viscosa und
gleichzeitig deren maBRgebender GroRBaktionar. Um
die gleiche Zeit vollzogen sich postenweise Aktien-
abgaben der Snia Viscosa an die Londoner und an
die Amsterdamer Bankwelt, um auch dort die M arkt-
bildung zu entwickeln. Diese Transaktionen zu
Jahresbeginn 1927 zeigten ein sehr starkes Ver-
trauen zur weiteren geschéftlichen Entwicklung der
Snia Viscosa, die etwa um die gleiche Zeit mit der
Glanzstoff- und der Courtaulds-Gruppe in eine
Interessengemeinschaft eingetreten ist, welche fir
die italienische Firma eine Produktions Umstellung
und wohl auch eine Rationalisierung der sehr aus-
gedehnten Betriebe mit sich bringen sollte, was, wie
man hort, zum Teil auch erreicht worden ist.
Man konnte aber schon damals die Frage héren, ob
es nicht besser gewesen wéare, wenn man, selbst auf
die Gefahr einer Kurssteigerung hin, noch einige
Zeit mit einer Aktienbeteiligung gewartet hatte,
(damals stellte sich die Aktie GUber nominal 150 Lire
auf etwa 44—45 Reichsmark fur die UObernehmende
deutsche GroRbank), bis die geschaftliche Entwick-

S e ————— W, ... Vor
Snla Viscosa — eine
Enttauschung

lung angesichts des im Gang befindlichen inneren
Umbaus der Snia besser Gbersehbar geworden sein
wirde. Denn schlieBlich hat die Snia Viscosa erst
im Herbst 1926, also wenige Monate vor der deut-
schen Aktienbeteiligung, eine Rekonstruktion er-
fahren, bei der ihr Aktienkapital von 1000 aut
750 M illionen Lire reduziert und auf 1000 Millionen
wieder erhoht worden war. Das hat allerdings die
Snia nicht gehindert, fir 1926 aus einem in HOohe
von annahernd 100 Millionen Lire ausgewiesenen
Reingewinn eine gegeniber 1925 nur maRig, namlich
um 2)4 auf 10%, reduzierte Dividende auszuzahlen.
Offenbar hielt man in den in Betracht kommenden
deutschen Bankkreisen die Snia in hdherem Grade
fur finanziell und ertragsmaRig konsolidiert, als sie
tatsachlich war; man hatte wohl auch den Wunsch,
nach dem Beispiel anderer erster Institute m it einem
groBen auslandischen Aktiengeschaft vor das
deutsche Publikum jzu treten. Zweifellos hat mau
sich dabei vergriffen. Es ist, ganz abgesehen von
dem seit der Ubernahme um mehr als 10% gesun-
kenen Kurs, eine ernste Enttduschung, wenn die
engeren Konsortialkreise, die sich inzwischen an der
Paketliibernahme beteiligt haben und ihre Aktien-
positionen im wesentlichen noch halten durften,
heute anstatt eines 10%igen Dividendenpapiors eine
zunachst ertraglose Aktie im Portefeuille zu haben,
vor allem darum, weil die Dividendenlosigkeit eine
weitere, wohl nicht ganz kurze Kapitalfestlegung
bedeutet; denn es mufBl nun wieder geraume Frist
verstreichen, bi® mit einer offiziellen Bdrseneinfuh-
rung in Deutschland das festgelegte Kapital durch
Angebot an das Publikum wieder flissig gemacht
werden kann. Im ganzen hat die Sanierung vom
Herbst 1926 offenbar doch nicht ausgereicht — auch
wenn jetzt bilanzmaRig, wie es heillt, wieder ein
Reingewinn ausgewiesen werden soll —, um der
Snia Viscosa eine hinreichende Dividendenbasis zu
gewahrleisten. Es ware gut gewesen, wenn sich die
deutschen Bankkreise anlafRlich der Aktieunber-
nahme einen besseren Einblick in die Verwaltung
und einen gewissen EinfluB auf ihre geschaftlichen
EntschlieBungen gesichert hatten, statt dem allgewal-
tigen Generaldirektor Gualino die Fihrung so aus-
schliellich wie bisher zu belassen. DaR die
Vereinigten Glanzstoffabriken, als Folge der Inter-
essengemeinschaft, in der Verwaltung der Snia Vis-
cosa Sitz und Stimme haben, scheint offenbar kein
Ausgleich dafir zu sein. Hoffentlich wird die
weitere Entwicklung der Snia Viscosa die nun ein-
mal erfolgte Beteiligung deutschen Kapitale wenig-
stens in der Zukunft rechtfertigen.

— .... Es ist sehr merkwiurdig,

Britische Kunstdungerplane dafs die Ankd nl@l'&H H ggrqf

m— der letzten Tagung der
Jmperial Agricultur Research Conference” (il>er
das Kunstdingerprogramm seine® Trusts gemacht
hat, in Deutschland so wenig beachtet worden sind.
Dabei ist dieses Programm, nach dem die Diinge-
methoden im ganzen britischen Imperium einer
Reform unterzogen werden sollen, von einer Grofl3-
artigkeit, wie sie selten einem wirtschaftlichen Ge-
danken kmewohmte, und seine Durchfihrung muR
fur die gesamte W eltwirtschaft von ganz auller-
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ordentlicher Bedeutung werden. Man bedenke, dal
im Jahre 1926 im britischen W eltreich bebaut waren:

mit Weizen . 27,470 (Deutschland . . 160t Mill ha
mit Gerste P 5.223 (Deutschland ., 1,485) Mill. ha
mit Hafer 9,265 (Deutschland . 3,476) Mill. ha

gauz abgesehen von den spezifisch tropischen Kul-
turen, um ermessen zu kodnnen, was es bedeuten
kann, wenn die Ertragnisse solcher Flachen durch
intensive Dingung eine wesentliche Steigerung er-
fahren. Die beigefigten deutschen Anbauflachen
mogen das verdeutlichen. In britschen Fachkreisen
rechnet man mit einer allmahlichen Ertragssteige-
rung um durchschnittich 20%! Um dieses Ziel zu
erreichen, ist in allen in Frage kommenden Teilen
des britischen” Reichs eine groBe Anzahl landwirt-
schaftlicher Versuchsstationen teils bereits entstan-
den, teils im Werden begriffen, in denen genau die
Bdden und ihre Reaktion auf die einzelnen Dinge-
mittelsortcn und deren verschiedene Mischungen
untersucht werden. Es ist selbstverstandlich, daR
man hierbei in engster Fihlung mit der britischen
Regierung und mit den Verwaltungsbehdrden der
einzelnen Dominions und Kolonien vorgeht. Eine
neue Festigung hat diese Zusammenarbeit vor
kurzem dadurch erfahren, dall der bisherige Unter-
staatssekretdr im britischen Landwirtsohaftsmini-
sterium, Lord Bledisloe, in die Verwaltung der
»Imperial Grasslands Association“, einer Tochter-
gesellschaft des britischen Chemietrusts, eingetreten
ist, die sich speziell mit der Verbesserung des Weide-
landes befaRt. Hier liegen sehr bedeutungsvolle
Plane vor, die fir den Milch- und Wolleertrag des
Imperiums von ebensogroBer W ichtigkeit sind, wie
die oben erwahnten fir den Getreideertrag. Ein
entsprechender Propagandafeldzug ist eingeleitet.
Er wird zunadchst in Britisch-Indien wirksam wer-
den, aber auch fur den Sudan ist seine Durchfih-
rung bereits gesichert. Ganz abgesehen von der
bereits angedeuteten weltwirtschaftlichen Bedeutung
dieser Plane, liegt deren W ichtigkeit aber auch darin,
daR sie der Imperial Chemical Industries Ltd. ein
ganz unibersehbares Absatzgebiet fiir ihre Produk-
tion an kinstlichen Dingemitteln zu erschlielen ver-
sprechen. Es ist schwer zu sagen, ob der Trust in
der Lage sein wird, die Nachfrage, die er zu wecken
Jm Begriff steht, voll zu befriedigen. Gerade des-
halb aber verdienen seine Plane auch in der deut-
schen Industrie Beachtung.

Es wére nicht unbedingt
Diskonterhohung notwendig gewesen, dal

in New York der Chicagoer und Rich-

B e monder Diskonterh6hung
von 3% auf 4% (vgl. Nr. 5, S. 177) vor zwei Wochen
Nunmehr auch die Reservebank von Nen> York folgt,
nne kleine Spanne in den amtlichen Séatzen zwi-
schen dem Zentralplatz und anderen weit entfernt
legenden ,Reserve-Stadten” ist durchaus normal,
entsprechend den riesigen Dimensionen des Landes
uod der Verschiedenhit der wirtschaftlichen Struktur
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seiner Teile. Diesmal hat aber die Londoner City,
die mit Amerika im engsten Kontakt steht, auf die
Chicagoer MaBBnahme sogleich mit Erhdhung der
M arktsatze reagiert; die Voraussicht hat eich be-
statigt und die seit einiger Zeit gehegte Erwartung
auf ErmaRigung des englischen Banksatzes ist zu-
nichte geworden. — Die amerikanische Diskontmalf-
nahme selbst kam freilich deshalb unerwartet, weil
man sich seit dem Sommer v. J. an die Vorstellung
gewohnt hat, daR die Reservebanken planméafig eine
Politik der Konjunkturférderung durch Niedrighalten
des Diskontsatzes betreiben. Nun hat sich in der
vorjahrigen Konjunkturentwicklung die Hoffnung
auf weitere Steigerung der ,Prosperitat® nicht er-
fallt. Bei im ganzen stabilen Preisen hat das Pro-
duktionsvolumen, namentlich im letzten D rittel des
Jahres, eher sinkende Tendenz gezeigt, und man
pflegt die Situation als ,leichte Depression“ zu cha-
rakterisieren. Anders an der Borse. Das nachgerade
hemmungslose Steigen der Kurse ging Hand in Hand
m it einem unerhdrten Anwachsen der an die Borse
gewéahrten Bankkredite. Als die Summe dieser
.Brokers loans“ im September die Drei-Milliarden-
Grenze Uberschritt, warnte das New-Yorker ,Journal
of Commerce* vor der kinstlichen Aufblahung der
Effektenkurse, die m it solcher beispiellosen Steige-
rung der Kredite verbunden sei. Inzwischen waren
die fraglichen Kredite auf weit GUber 4 Milliarden
Dollar angewachsen, und das Ende war nicht abzu-
sehen. Es scheint, daR die Notenbank nicht mehr
weiter zu diesem wirtschaftlich wie innerpolitisch
héchst gefahrlichen Spiel die Hand bieten konnte.
Sie hat allem Anschein nach zun&achst den Mechanis-
mus der open market policy in Gang gesetzt; im
Laufe des Januar (bis zum 25.) sind von ihr etwa
40 M ill. Dollar Bankakzepte und fir Gber 180 M ill.
Dollar Staatspapiere abgestolen worden, um den
M arktzu verknappen. Offenbarwarder Erfolg dieser
MaRBnahmen, daB nunmehr die Diskontschraube an-
gezogen werden mufRte. — Die Folgen fir Europa
lassen sich nicht leicht abschéatzen. Da mit. Diskont-
ermaRigungen diesseits des Ozeans unter solchen Um-
standen nicht gerechnet werden kann, so dirfte die
Rickwirkung auf die kurzfristige Zinsarbitrage zw i-
schen den beiden Kontinenten sehr beschrankt sein.
Ernstere Folgen wéaren auf dem Anlagemarkt zu ge-
wartigen, falls das Federal Reserve Board Erfolg hat
und es mit der Eindammung der Spekulation zu
einem Rickgang der Aktienkurse kommt. Das wirde
gleichbedeutend sein mit steigender Rentabilitat der
amerikanischen W ertpapiere und mit vermindertem
Anreiz zum Kauf européischer. Selbst eine zeit-
weilige und teiweise Umkehr des Kapitalstromes
ware nicht ganz ausgeschlossen, zumal angesichts
des starken Interesses franzdsischer Kapitalisten, die
jetzt nicht mehr durch Kapitalausfuhrverbote ge-
hemmt sind, an amerikanischen Papieren. Das sind
freilich bloRe Vermutungen; alles hangt, wie gesagt,
von der ,E ffektivitat® der diskontpolitischen M ail
ndhme ab
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Konjunfiur*acoimtec

Die Wirtschaftslage hielt sich, den Berichten der
preuBischen Industrie- und Handelskammern zufolge,
.im allgemeinen auf dem Stand des Vormonats. Auf
dem Arbeitsmarkt trat eine weitere Verschlechterung ein“.
Die Absatzverhaltnisse im Kohlenbergbau, insbesondere
im Ruhrreoier waren weiterhin ginstig. Nur voriber-
gehend hielten manche Betriebe wegen der Jahresinventur
mit Auftragen zuriick. Erhdhte Nachfrage bestand vor
allem nach Koks, und zwar vor allem fur die voll in
Anspruch genommene Eisenproduktion. Den starken An-
forderungen konnte vielfach nicht plnktlich nachge-
kommen werden. Brechkoks wurde weiterhin fir Haus-
brandzwecke stark gesucht. Er hat in der letzten Zeit
infolge warmetechnischer Fortschritte im Zentralheizungs-
wesen vielfach Mager- und ERkohlensorten Verdrangt,
deren Absatz daher sehr unbefriedigend ist und zu
Preisherabsetzungen durch das Rheinisch-Westfalische
Kohlensyndikat AnlaBR gab. Umgekehrt wurden be-
stimmte Sorten von Magernissen und Magerfeinkohlen,
die von der vollbeschaftigten Industrie begehrt werden,
verteuert. Fir die Absatztatigkeit sind die Halden-

bestdnde symptomatisch, die in der nachstehenden
Tabelle zusammengefal3t sind:

in Tonnen j Kohle 1 Koks 1 PreBkohle
Ende Dezember 1927 1309000 j 284000 | 3300

21. Januar 1928 1268000 1 179000 1 2600

In der Braunkohlenindustrie waren Forderung und
Absatz befriedigend.

Auch in der GroRindustrie und der Eisen verarbeiten-
den Industrie hat sich, den erwahnten Berichten zufolge,
.,die Marktlage im ganzen nicht wesentlich geandert.
Ein Nachlassen der regen Abschlu3tatigkeit ist nicht zu
beobachten, wenngleich auf einigen Gebieten die Feier-
tage und die Jahresinventuren eine kurze Unterbrechung
bewirkten“. Der Stahlmerksverband meldet, daR die ihm
angeschlossenen Werke fiir mehrere Monate mit Arbeit
versehen seien. Bemerkenswert ist vor allem, daB3 er Uber
eine allgemeine Belebung des Auslandsgeschéfts berichtet.
Die Nachfrage nach Roheisen war im Januar geringer,
wahrscheinlich als Reaktion auf Voreindeckungen, die
in der Zeit des Arbeitskonflikts im Dezember vorgenommen
wurden. Im Maschinenbau scheint die Lage uneinheitlich
zu sein. Im Gegensatz zu anderen Zweigen dieser Indu-
strie war der Auftragseingang bei den Spezialmaschinen-
fabriken im Januar starker. Eine saisonmafBige Belebung
werden die kommenden Wochen der Fahrzeugindustrie
bringen, Ansétze dazu finden sich schon jetzt in der
Automobilindustrie. Aus der Metallmaren-Industric
meldet der ,Reichsbund der Deutschen Metallwaren-
industrie* einen Rickgang von Beschaftigung und Auf-
tragseingang, der jedoch teilweise saisonbedingt ist. In
diesem wie in anderen Gewerbezweigen wird weiterhin
Uber schlechten Zahlungseingang geklagt, der seinen
Niederschlag in der steigenden Zahl der Wechselproteste
(vgl. Tabelle 9) findet. Die Zunahme der Insolvenzen
(Tabelle 10) geht in der Hauptsache auf Zahlungs-
schwierigkeiten im Textilhandel und der Schuh- und
Lederindusitrie zurtck.

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

- ) 7.1 7. T. 14.1. 21.1. 81.1.

ta Millionen Reichsmark 1926 1927 1925 1928 1928 1058
2732 8437 4171 3928 3683 4251

1349 1091 680 645 609 626

QUEKAD N .ovvecevevveerieercree 874 843 675 655 708 498
Zusammen .. 4955 5371 5526 i 5228 4997 5375

2. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken
o 2. 1. 6. 1. 6.1. | 19.1 26. 1. 2. 1t

In Millianen Dollar 1926 1927 1 1928 1 1928 1928 1928
Noten 1835 1913 1761 | 1624 1585 1577

Gesamtdepositen 2367 2409 2536 2472 2402 2452

Zusammen .. 4192 4221 4297 1 4096 3987 4029

3. Kaufkraftschopfung’ bei der Bank von England

. . . 6.1. 1 5. 1. |1 18.1. 20. 1. 111,
in Mill. Pfund Sterling 1926 H 1927 1 1928 1928 1928 1928
Banknoten-Umlauf.......... 87.2 83.6 81.5 78,5 78.4 79,6
Staatspapiergeld-Umlauf 293.9 291,2 297.6 290.7 288.0 288,4
offentliche Guthaben . 12.0 115 13.6 19,2 16.5 14.3
Private Guthaben.... 124,8 141.1 142.7 100.1 08,7 97.0

Zusammen ¢+ 617,9 527.3 535.4 488,5 481,7 479.9

4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(191S/14— 100) Gruppe Gruppe

Gesamt- Industrie- Lebens-

Stichtag Index Stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)......... 143.2 150,5 116.3
Januar 1925 " . 135.8 144,3 136.7
Januar 1926 135.9 134.4 122.3
Januar 1927 135,9 128.8 140,3
4. Januar 1928 .. 139.4 134,3 134.4
11. Januar 1928 139,0 134,3 133.3
18. Januar 1928 138.8 134.0 132.1
25. Januar 1928 ... 138.4 134.6 130.9
1. Februar 1928 ..., 137.9 134,2 129,7

5. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

_ 2.1, 3.1 6.1, 131, 201 27.0. 1 3. Il
(1926 = 100) 1926 1627. 1928 1928 1928 1928 1928

Akt.-Terminwerte 59.53 143.53 147,20 145.18  141.58 141,09 139.35
Akt.-Kassawerte 67.76 138,69 139,93 137.12 135.24 132.02 130.72
Inland. Anleihen 83,08 108.07 102,86 102.81  102.75 102,54 102.34
Dt.Anleih.i. Ausl. 96,13 103,03 103,29 103,37 103,98 103,97 103,9

6. Ltb jnshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

Gesamt- Erndhrung Wohnung Bekleidung
(1913-14 = 100) Lebenshltg.

1927 1 1928 1927 1 1928 1927 1 1928 1927 1 1928

Januar .. 144.6 160.8 160.7 151,9 104.9 1255 156,7 166,5
Februar 145.4 — 152,3 — 104.9 — 156,4 -
Marz.. 1449 — 151.2 — 104.9 — 156,4 —
April 146,4 - 150,3 - 115,i — 155,9 -
Mai .. 146.,5 — 150,8 — 115,1 - 155,7 -
Juni.. 147,7 — 152.8 — 115,1 — 156.4 —
Juli 150,0 — 156,8 — 115,1 — 156,4 —
August.. 146.6 - 150.3 - 115.1 - 157,7 -
Septembe 147,1 - 150,6 - 115.1 — 159.0 —
Oktober.... . 150.2 - 151,6 - 125,4 — 162,3 -
November 150,0 - 152.0 - 125.4 — 164,2 —
Dezember ... 151.3 — 152,8 — 125.4 — 165,7 —

7. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  ArbeU.stdgh WagensteiU.

Berichtswoche 1927 1 1928 1927 1 1928

1. 1. 7.1 . 721 296 746 063 120 216 124 344
8. 1. — 14. |. 778 104 827 716 129 684 137 952
15. X. — 21, 1. 790 294 836595 | 131716 139 433

8. Kohlenproduktion des Ruhrberghaus

Kohlenférderung | Koksproduktion | Brikettproduktion
1927 1 1928 1 1927 1 1928 1 1927 1 1928 _

Arbeitstaglich
(in Tonnen zu 1000 kg)

1.1 — 7. 1. . 414 304 385 553 69 499 80 650 14 122 12 780
8. 1.—14. 1| 419373 40’ 304 71 612 83 971 14 127 12 705
15. 1.—21. | 418 403 403 278 72 093 84 517 13 452 11 471
22.1.—28. | ... 406 370 390694 U 73 068 85357 113277 9 630
9. Wechselproteste (arbeitstaglich)
1926* 1927* 1928
Betrag Betrag Betrag
Zahl (in RM) Zahl (in RM) Zahl  (in'BM>_
2.1—7 1o, 1229 1903 000 183 260 000 245 316 500
9.1—14.1. ... 1068 1629 000 157 188 000 245 338 200
16. 1.—21. 1. ... 1131 1608 000 163 212 000 275 389 700

* Entsprechend« Woche

10. Zahlungsschwierigkeiten *)

Konkurse Geschéftsaufs. || Vergleichs-
J 1926 1927 1 1928 Il 1926 | 1927 |[{Verfahr.1927 1928__
Januar ... 2092 493 191 J 1563 93 768
Februar ... 1998 473 1573 182
Marz ... 1871 667 1481 132
April 1302 421 923 123
M ai. 1046 464 691 129
©13 427 477 96
. 701 429 866 137
August.... 493 407 228 146
September 467 860 147 97
Oktober ... 485 445 147 4 35
November . 471 674 128 109
Dezember . 435 619 120 187
Insgesamt .. 12 274 6 669 191 (1 7 334 1089 831 1 766

*) Nach ..Wirtschaft und Statistik”
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und Rapttaltnoctt

Keine Entspannung

Die Borse hat auf Grund der Verflissigung des Marktes
im Januar mit einem besonders leichten Verlauf des
Ultimo gerechnet. Sie sah sich darin getduscht. Das
Monatsende brachte eine verhéltnismaRig starke An-
spannung, die sich auch in den ersten Februartagen, ab-
gesehen von den Wechselméarkten, in keiner Weise ver-
minderte. Tagesgeld, das am Ultimotage selbst auf 7%
bis 7% % fir allererste Aufgaben angezogen hatte, flr
Lombardaufgaben bis auf 9 %, behauptete diesen Stand
bis zum Ende der ersten Februarwoche. Monatsgeld war
unter 7'A % fir Borsenfirmen nicht zu haben und kostete
vielfach bis 8% %. Eine gewisse Entspannung zeigte sich
nur an den Wechselmarkten insofern, als das Angebot sich
verminderte. Viele K&aufer waren aber nicht im Markt.
Prioatdiskonten nahm im wesentlichen die regulierende
Stelle auf. Fur bankgirierte Warenwechsel zeigte nur die
Seehandlung laufend Interesse. Diese vergitet bekanntlich
far taglich kiindbares Geld, sofern es ihr Gber Ultimo be-
lassen wird, ruckwirkend %. Das ist angesichts der
schweren Verwertbarkeit von Tagesgeld im Januar von
manchen Seiten ausgenutzt worden. Der Seehandlung
standen daraus Mittel zur Verfigung, die sie zum Ankauf
von bankgirierten Warenwechseln benutzte und benutzen
mufdte, wenn sie keinen Zinsverlust erleiden und gleich-
zeitig das eingezahlte Geld liqguide anlegen wollte. Sie
verstand sich daher gleich nach dem Ultimo schon zum
Ankauf auch etwas unter 67s Ym

Berlin Frankfurt a. M.
Privatdiskont

1928 lange kurze Tégliches Monatsgeld Waren-
Sicht Sicht eld Wechsel tausch Wechsel

30. 1. 6% 6% 6%—8 7A_8h  6%—7 PO en—7
31 1. 6% 6% 7% "9 7%—8%  67/—7 7 6% —7
1. 11, 6% 6% 7%—9 7%—8% 63/4— 6% V6 6%—7
2. 11. 6% 6% 7%—9 IYf—m 63/4— 6% 634—7
3.1, 6% 6% m —9  714—8%  634—6% 712 62'S—
4. 11 6% 6% 7%—9 7% — 8% 63/4— 6% 7 694—7

Die Ursachen

Diese anhaltende Verknappung dirfte auf dem Zu-
sammenwirken folgender Umstande beruhen. Die durch
die Vorratsdiskontierungen zum Jahresende hervorgeru-
fene gewaltige Januarflissigkeit hatte, im Verein mit dem
ssisonmafligen Rickgang des Geldbedarfs, dazu gefiuhrt,
dal? nennenswerte Neudiskontierungen bei der Reichsbank
nicht vorgenommen wurden, wahrend andererseits laufend
groBe Wechselbetrage von zusammen Uber eine Milliarde
fallig wurden. Dadurch war eine starke Kontraktion des
Geldumlaufs bewirkt worden, die sich vor dem Ultimo
nur deshalb nicht fihlbar machte, weil zwischen den Ter-
minen in Deutschland von jeher und zumal im Januar
der Zahlungsmittelbedarf gering zu sein pflegt. Dazu kam
als psychologisches Moment, da die meisten Stellen mit
einem schnellen Voribergehen der dblicherweise am
Ultimotag selbst zu erwartenden Versteifung rechneten
Und sich Uber den Ultimo mit taglichem Geld hinweg-
zuhelfen trachteten. Aufllerdem wollte jeder im Hinblick
auf die erhoffte DiskonterméafRigung seinen Wechselbestand
moglichst konservieren. Als nun am Ultimo der Geld-
bedarf wesentlich starker, als erwartet, einsetzte, anderer-
seits nach dem Ultimo die Ruckflisse auf sich warten
lieBen, erwiesen sich die eigenen Mittel des Markts als un-
zulanglich. Der Markt mufdte daher auf die

Reichsbank

zurlickgreifen. Das ist nun anscheinend auch nach dem
Ultimo in einem Ausmald geschehen, das liber das des ent-
sprechenden Vorjahrsmonats weit hinausgeht. Damals
nahmen die gesamten Ausleihungen nur um 107 Mill. zu.
mavon waren 72 Mill. Lombardierungen. Diesmal stiegen
um Ausleihungen um 362 Mill., wovon 68 Mill. Lombards.
u,e Wechseleinrichtungen waren also unvergleichlich
groBer als im Vorjahr. AuBerdem wurden die Reserven
ues Markts auf Girokonto mit 210 Mill. in Anspruch ge-

nommen, so dal} nicht weniger als 569 Mill. Noten neu in
den Verkehr flossen gegen nur 433 im Vorjahr. Die Be-
hauptung, die man an der Borse horen konnte, daR vor
allem offentliche Stellen auf die Reichsbank zuriick-
gegriffen hatten, scheint Gbertrieben. Auch diesmal dirfte
der Hauptteil der Diskontierungen auf Einreichungen von
nichtdffentlichen Stellen und Banken entfallen, wenn auch
vielleicht eine gewisse Verschiebung eingetreten sein mag.
— Der Ausweis der

Golddiskontbank

von Ende Januar zeigt eine Abnahme der befristeten Ver-
pflichtungen um 36 Mill.; allerdings gleichzeitig eine Zu-
nahme der taglich falligen Verbindlichkeiten, aber nur um
11 Mul. Durch den neuerlichen AbfluR sind die Guthaben
offentlicher Kassen bei der Golddiskontbank auf 110 Mill.
(15,48 Mill. £) zuriickgegangen, von denen nur 10 Mill. in
sofort liquidierbaren Aktiven, namlich in Wechseln, an-
gelegt sind. Der Rest von 100 Mill. und das gesamte Eigen-
kapital der Bank sind durch Wertpapiere, namlich die
273 Mill. Hypothekarschuldscheine der Rentenbankkredit-
anstalt, unter den heutigen Kapitalmarktverhaltnissen
recht illiquide gedeckt. Es wére leicht mdglich, dal3 die
Reichsbahn, die trotz der letzten Abhebungen immer noch
groRter Einleger der Golddiskontbank ist, weitere Abziige
vornimmt. Wie will sich dann die Goldiskontbank die
Mittel dazu verschaffen? Durch Reichsbanklombard wéare
es auf die Dauer wohl nicht angangig. Oder durch Inan-
spruchnahme des amerikanischen Bereitschaftskredits von
30 Mill. Dollar, den sich Dr. Schacht seinerzeit gesichert
hat? Das wirde mit der sonstigen Stellung der Reichs-
bank zur Frage der Auslandskredite und auch mit ihrer
in den letzten sieben Monaten nur ausnahmsweise (Ren-
tenbank-Kreditanstalt)  durchbrochenen Devisenpolitik
nicht ganz in Einklang zu bringen sein. — Am

Devisenmarkt

gingen die Kurse unter leichten Schwankungen nach
unten. Vorubergehend erreichte der Dollar im Freiverkehr
einen Tiefstand von 4,1910. Aus den letzthin emittierten
Auslandsanleihen (V. E.W., Bau- und Bodenbank, ver-
schiedene Kirchenanleihen) kommt Material an den Markt
oder ist doch zu erwarten, so dal Vorverkaufe erfolgen.
Daneben spielten an einzelnen Tagen auch die amerikani-
schen Freigabemeldungen eine Rolle. Besonders das Aus-
land scheint im Zusammenhang damit als Markkaufer
aufgetreten zu sein. Schlie8lich Ubte auch die Geldmarkt-
versteifung einigen EinfluB aus. Man scheint wieder mehr
geneigt, die auslandischen Geldofferten zu akzeptieren.
Jedenfalls deutet das leichte Anziehen des Swapsatzes
Dollars gegen Mark auf 70 Stellen fir einen Monat,
d. h. 2% pro anno gegen kirzlich noch

darauf hin.

Berlin

mit eikurs) 30.1. 31.1. 111, 2.11. 311, 4. 11.
New York 41965 4,1970 4,1950 4,1925 4,1940 4,1920
London 20,543 20,444 20,433 20,424 20,419 20,420

Die neue Reichsbahnemission

Der inlandische Kapitalmarkt zeigt immer noch nur
geringe Anzeichen einer Besserung. Sie nicht im Keime
zu ersticken, war in Erinnerung an das Fiasko der vor-
jahrigen Reichsanleihe das Leitmotiv der jetzigen Reichs-
bahnemission. Nur 100 Mill. Zertifikate Uber Vorzugs-
aktien Serie V der Reichsbahn mit Dividendengarantie
des Reichs wagt man aufzulegen zu 93% % (bei einem
Ubernahmekurs von 90K %), und auch auf diese verhalt-
nismaRig bescheidene Summe verteilt man die Ein-
zahlungen auf 5 Monate (40 % Ende Februar, je 30 % Ende
Marz und April). Da der Geldbedarf der Reichsbahn be-
kanntlich wesentlich groRer ist (ca. 400 Mill.), hat das
unter Fihrung der Reichsbank stehende Konsortium sich
verpflichtet, innerhalb der nachsten Monate nach seiner
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Wahl entweder weitere 100 Mill. Zertifikate tGber Vorzugs-
aktien oder 100 Mill. 7 %ige Schatzscheine der Reichsbahn
mit dreijahriger Laufzeit fest zu Ubernehmen. Durch diese
vorsichtige, verschiedene Mdéglichkeiten je nach der kinf-
tigen Marktlage offen haltende Konstruktion hofft mau der

Gesamitemission den Weg zu ebnen, fur die sieh Gbrigens
jetzt schon, obwohl die Auflegung erst um den 10. Fe-
bruar erfolgen dirfte, lebhaftes Interesse im In- und Aus-
land zeigen soll. Weitere 25 Mill. Zertifikate legt sich die
Reichsbalm als Vorrat hin, fiir unvorhergesehene Falle.

die Mtoretimorfte

Die schon einige Wochen anhaltende
Baumwoll-Baisse

hat wahrend eines Teils der Berichtswoche noch schérfere
Formen angenommen und der lAoerpooler Preis fir greif-
bare Ware ist zum ersten Male seit Anfang August vorigen
Jahres wieder unter 10d gesunken. Damals war die
Steigerung Uber diese Grenze unmittelbar verursacht
worden durch das Erscheinen des ersten Biroberichts
mit seinen ungilnstigen Mitteilungen. Gegenliber dem
Hochststande des Erntejahres vom Anfang September
bedeutet der jetzige Preis einen Rickgang von nahezu
3d, rund 25%. Dabei ist die Lage des Marktes mindestens
in Amerika derartig, da man nicht ohne weiteres an-
nehmen kann, es seien schon alle ungunstigen Einflisse
im Preise zum Ausdruck gekommen. Vor allem macht
sich seit einiger Zeit dort wieder eine starke Neigung zu
Sicherungsabgaben bemerkbar, zu der, wie auch in Liver-
pool, noch Glattstellungsverkaufe nicht immer ganz frei-
williger Art kommen. Die Umsatze sind dabei insbeson-
dere im tatsachlichen Warengeschaft sehr klein, so dafl
die englischen Markte ihre stillste Zeit seit Beginn des
Erntejahras erleben. Auf die Stimmung in Amerika
dricken Uberdies die wieder mit groRBerer Bestimmtheit
auftretenden Nachrichten, da3 die neuen Auftrage hinter
dem bereits eingeschrankten Stande der Erzeugung zu-
rickblieben. Die bereits mehrfach erwédhnte Erscheinung
halt an, dal der Druck des Angebots bei besserer Ware
mit langem Stapel und fir ganz abfallende Ware starker
merkbar ist als fur die seit einigen Jahren beliebteren
niedrigen Grade.

Am Markt agyptischer Ware ist die Haltung ahnlich
wie an dem der amerikanischen, jedoch soll nach Berichten
aus Alexandria dort noch Baumwolle in betréchtlichen
Mengen spekulativ gehalten werden; man fihrt die Dispa-
ritat zwischen Alexandria und den europdischen Markten
za einem guten Teil auf diese Tatsache zuriick.

Die Nachrichten aus den amerikanischen Anbaubezirken
zeigen keine wesentlichen Veranderungen; es wird aller-
dings von manchen Seiten behauptet, dal} die unginstige
Entwicklung der Preise in den letzten Wochen vielleicht
die Ausweitung der Anbauflache in engerem Rahmen
halten werde, als urspriinglich angenommen worden war;
die Feldarbeit schreitet jedoch bisher durchaus zeitgeman
fort. Eine Ausnahme machen nur die westlichen Teile
von Texas und Oklahoma, wo infolge Regenmangels die
Erde fir die Bearbeitung zu trocken ist. — Im weiteren
Fortgang der

Woll-Versteigerung

hat sich die feste Stimmung behauptet und die Preise
vermochten sogar in einer Anzahl von Fallen erneut an-
zuziehen; im Durchschnitt dirften sie jetzt etwa 5% Uber
jenen des Versteigerungsbeginnes liegen. Auch Amerika
kauft etwas starker, nachdem es auf den letzten Ver-
steigerungen so gut wie voéllig gefehlt hatte. Berichte aus
Amerika behaupten teilweise, die Bestande seien dort so
niedrig, dal man aus den anderen Landern bis zur neuen
Schur noch erhebliche Mengen werde an sich ziehen
missen. Jedenfalls ist festzustellen, dal weder in Amerika
noch in England im Wollengewerbe der Geschaftsgang

auch nur entfernt so nachgelassen hat, wie in den Baum-
wollengewerben; auf dem europadischen Festlande liegen
die Verhéaltnisse nicht ganz so glnstig.

Das Geschaft auf der Londoner Versteigerung ist denn
auch bei starkem Besuch sehr lebhaft, zuriickgezogen wer-
den eigentlich lediglich Wollen, die sich in zweiter Hand be-
finden, und an denen deren Besitzer zu viel verdienen
wollen. — Fir den Januar errechnet die Wool Chart eine
Kennziffer von 161 gegen 157 im Dezember und 139 vor
einem Jahre. — Die

gedrBckte Stimmung an den Getreidemarkten
hat mit seltenen Ausnahmen auch in der Berichtswoche
angehalten. Die wichtigste dieser Ausnahmen war die
Versteifung, die sich bemerkbar machte, als der kanadische
Pool voriibergehend dem Markt fern blieb und Unter-
gebote Uberhaupt nicht beantwortete. Im Ubrigen aber
wurde die Haltung des Marktes durch das starke argenti-
nische Angebot bestimmt, bei dem sogar die erste Hand oft
fur schwimmende Ladungen billiger war als fir Januar-
Februar-Abladung. Der danach recht naheliegende Schiluf3,
daR gréRere Mengen unverkauft schwimmen, wird
Uibrigens auch dadurch gestitzt, da ein groRer Teil der
sogenannten ,Schwimmenden Mengen* als an Ordre be-
stimmt bezeichnet wird, also seinen endgiiltigen Hafen
erst unterwegs erfahren soll. Eine gewisse Unsicherheit
wird in das Geschaft gebracht durch ungiinstige Urteile
Uber die Beschaffenheit des neuen argentinischen Weizens,
die insbesondere aus Deutschland stammen und Uber zu
niedrigen Klebergehalt klagen. Es ist aber vorlaufig noch
nicht zu Ubersehen, ob es sich dabei nicht um zufallige
Mangel handelt, ob also nicht die spateren Ladungen
besser ausfallen werden. Die Hektolitergemichte sind hoch.

Die Ubrigen Getreidearten liegen in sich weiter fest.
aber das Geschaft ist klein, auch beim Mais, wo dem
Rickschlag eine bescheidene Erholung gefolgt ist. — Die
Lage der

Metall-Markte

hat sich gegeniber den Vorwochen nur wenig verandert.
Kupfer ist aus den Vielfach erorterten Griinden zunachst
ziemlich fest geblieben, aber fast nur fiir die nachsten Sich-
ten. Man ist selbst am Londoner Markt davon tiberzeugt, daf3
das Kartell den Markt furs erste in der Hand hat, scheint
die Lage jedoch fiir gespannter anzusehen, als bisher;
wenigstens ist der Abschlag fiir Dreimonatsmare, der etwa
seit Beginn des Jahres wieder besteht, nicht unerheblich
gewachsen. In Amerika druckte zweithandiges Angebot
auf den Elektropreis.

Zinn ist unter Schwankungen weiter schwacher gewor-
den, weil man zu beobachten glaubt, dal sich unsicht-
bare Bestande in Europa, vielleicht auch etwas in Amerika,
angesammelt hatten; auch das etwas drangendere An-
gebot aus den Straits verstimmt.

VerhaltnismaRig fest lag dagegen wiederum Zink, weil
die Stimmung dafir durch die gunstiger lautenden Nach-
richten Uber die Kartell-Vorverhandlungen voriibergehend
beeinfluBt wurde. Die Umsatze waren lebhafter als ‘Seit
einiger Zeit, bezogen sich aber nur auf prompte Ware.

Blei setzte seine Abwartsbewegung weiter fort, obgleich
die Ankinfte nachgelassen haben.
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Ware Borse Usance
Weizen ... New York ....
Chicago ...........
Berlin ...
Koggen......
b e P U,
Weizenmehl . LI Preifbar..
Roggemnehl . 1 greifbar.
Maig .o New York .... rreifbar..een.. T..
Chicago ...........
Berlin ......... greifbar, zollbegtinstigt
Gerste ...
Hafer ........ irreifbar. ...,
MATZ e
Zucker ....... New York......
London ...
iMagdeburg ereifbar..iee,
iHamburg...........
Kaffee ... New York ......
Hamburg®)
REIS o London ...
Schmalz . Chicago .............
GumM M i,
London ...
Hamburg..........
Raumwolle ... New York ...
MATZ o
M @ i
Liverpool ......
Februar ...
e e ereifbar f. «. f.
e e iFebruar ...l
M greifb. fine m. g. Broach9 .
......................... Bremen ........ greifb. amerik. middling .,
Wolle10) ............ dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) .... t
Kammzug .... 5, » Buenos Aires D. |. mittel
Jute ... . London ...
Hanf. Manila, nachster Termin ,
Erdal . New York.....
Kupfer .. New York ...
............................ iMaii ...
|
Zirm .ocevveeennene New Y ork.....
London ...
New Y ork......
-London .... T. greifbar und 3 Monate
Berlin
. Mai 1928
(o] (-2 Vew York.......
n eondon
3 eeeeeeeeeeenneees Berlin ...ccoceveennns
Silber ..t Vew York......
» e 1London ...
> .
W 1Berlin.....
} = 8 1 bushel B der Mai* =
%Q, e} @|maem@%nmﬂ%m Ton S Jﬁremnog_e%n oowter: §.
. o (mit MasohJneii entkdrnt). Broach =
uusvereine, Leipaig. Deutsche Wolle, fohrtkgewnachen. «)

60.8 kg.
W|cht|gsle ostlndlsc e Sortl
1 al 084 k

Notierong

cts. je bushell)

RM je 1000 kg

* w
1 B

it el}

»

cts. je bushel8)

RM je 1000 kg

it i?
cts. je 1b.8)
sh. je cwt.
RM je 50 kgl)
) ¥
*> »
cts. je Ib.
it M
RPfje % kg
sh. je cwt.8)
cts. je Ib.
il »
sh. je Ib.
RM je 100 kg
cts. je Ib.

dje Ib.

»

13

tf

>

| cts.jelb.

» 11
RM je 1kg
> M
£ je ton

cts. je Gall.19)

cts. je Ib.
£ je long ton

RM je 100 kg
1 >
it »
cts. je Ib.

£ je long ton

! M
cts. je Ib.

RM je 100 kg
»

Pt >

£jc ton
PMio inn nr

*Q ke

19 91

25.40 kg.
n lon

lone = g.

%) 1 Ib.
ton =32 (LDG6MUE kg. .
i Inlands Vérkaufsprelse do3

> ) la ) *#36/100« % kaebu
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153%
265%

234%

36%
33%
84

194
231
181

L6%
13.05

6,85
13.95

6.30
14.04

9,50

3150
47.10.0
2.98

13.37
56.11.3
57.8.9

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

7.80
28.17.6

547s |
2417is
247s
74%

= 0.4536

147%

235%
273388

238%
264%

317s
33%
963%

242%
206
229

14%
1335

156

41%
-77a

20,10

18,85
11,06

17,75

9,90
2191

10,65
554
31.2.6
41.15.0
2,60

14,07
60.15.0
60.16.3

124%

57,87
265.5.0
261.5.0 !

5,65
26.5.0

527s

6,50
22.16.3

467s

[ |
57%
26%
26%
80

1557«
131%
234%
266

235%
2607s

32
18%75

89%
216
245
205%
227%

15.10.6

1417i6
13,50

80
156

407s
1-7%

19,25

18,84
10,62

17,60

9,50
21,07

10,82
574
30.10.0
42.0.0
2,57

14,07
61.15.0
61.12.6

125%

55,00
250.0.0
248.12.6

5,60
26.3.9

52%

6,50
21.15.6

44%

56%
261«
26

78%

1

*) elaschl. 10.

»m g

ramm

f. 8ak. ~

1547«
1307«
232%
263
275%
235
2607«
257%
31%
31%
101%
87%
213

245

207%
226%
241%

2,64
15.7%

14x7i0
13,45
13,28

79
14.7%

39%
1.6%

18,40
17,92
18,01
10,32

9,66
17,25
16,56

9,25
20,56

10,82
5,74
29.10.0
41.10.0
2,57

14.12
62.8.9
62.1.3

126%
126%

55,50
251.0.0
250.0.0

5,67
26.7.6

527«
52%
5,67
21.10.0

447«
44%
56%
26%
26

78%

1

fuhr goS" " "Mre
IAusschassaJ dar
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30.12.26 30.12.27 20.1.28 27.1.28 3 2 28

153%
129%
227%
256
270
230
255%
253
307«
31%
1031k«
88%
214
245
205%
225%

254
15.6%

14,15
14,30

14*%«
13,76
13,60
807«

14.7%
11,35

377«
16

336%

17,65
17,15
17,31

9,79

9,24
16,75
16,21

8,80
1921
18,75

10,82
5,92
29.15.0

40.5.0
257

14,12
62.7.6
61.17.6
12554
1257«
125%

54,25
2455.0
246.0.0

5,65
25.17.6

52

51%

50%

6,50
21.2.6
42%
43
43%

B67«
267«
26

78%

fcbe
@ﬁf
Wo*
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5>e sijfeften”orfe

Berfiner Borse

Anhaltende Unsicherheit

An den Effektenméarkten vermochte sich keine ein-
heitliche Tendenz durchzusetzen. Die Berichte der GroR3-
banken waren nicht geeignet, die Borsenstimmung ginstig
zu beeinflussen, sondern verstarkten die Unsicherheit noch
mehr. Die Abgaben nahmen allerdings keinen grof3en
Umfang an. An manchen Tagen war das Geschaft so
gering, dal3 fir einige Werte des GroRverkehrs kein erster
Kurs notiert werden konnte; namentlich am Sonnabend
zeigten die Maklertafeln an Stelle der ersten Kurse fast
um- Striche. Eine starke Verstimmung l6ste die Meldung
Uber die Erhdhung des Diskontsatzes in New York aus,
Uber die wir an anderer Stelle berichten. Auch der
Ultimo-Ausweis der Reichsbank enttduschte die Borse.
Unter diesen Umstanden gelang es der Baissepartei leicht,
auf einzelnen Marktgebieten die Kurse zu werfen. Der
starkste Baissevorstol3 erfolgte gegen die Aktien der

Vereinigten Gianzstoff-Fabriken A.-G.

Man verwies auf die Dividendenlosigkeit der Snia Viscosa
und wollte auch von Differenzen mit der Courtauld-
Gruppe wissen. Von dem Rickgang der Glanzstoff-
Aktien wurden auch die Aktien der I. P. Bemberg A.-G.
mitgerissen. Ein  Communiqué, in dem die einzelnen
Borsengeriichte dementiert wurden, blieb zunachst ohne
Wirkung, da die Herkunft dieser Erklarungen zweifelhaft
war Im weiteren Verlauf kam es in den Kunstseide-
werten zu einer Erholung. (Auf die Situation der Snia
Viscosa gehen wir an anderer Stelle naher ein.) — Recht
lebhaft ging es am Markte der Aktien der

Berlin-Karlsruher Industriewerke A.-G.
zu. Es erfolgte erhebliche Umsatze. Einige Interessenten
nahmen offenbar Realisationen vor, da fir die voran-
eegangene starke Steigerung kein hinreichender Grund
zu erkennen war. GrofRReres Geschaft entwickelte sich m
den Aktien der
Elektrische Licht- und Kraftanlagen A.-G.
An der Borse waren Geriichte verbreitet, dal eine Kapital-
erhéhung bevorstehe und den Aktiondren auf drei alte
Aktien eine neue zum Kurse von 150% angeboten werden
wirde. Die Verwaltung hat zwar vorlaufig dementiert,
doch hat es den Anschein, daBR sich dies Dementi nur auf
den gegenwartigen Zeitpunkt bezieht, fiir einen spateren
Termin aber (tatsdchlich Kapitalbeschaffungsplane be-
stehen. Ob die Kapitalerhéhung wirklich zu den an der
Borse verbreiteten Modalitaten erfolgen wird, ist natirlich
jetzt noch nicht zu Ubersehen. — Viel diskutiert wurden
die zahlreichen, sich zum Teil widersprechenden Meldun-
gen Uber das Schicksal der
Freigabe-Bill
im amerikanischen Senat. Die Meldung des WTB, die
zu einer optimistischen Beurteilung Anla3 gab, stellte sich
nach spateren privaten Meldungen als nicht ganz zu-
treffend heraus. Die Beratungen des Ausschusses sollen
noch immer nicht beendet sein und nach der Verab-
schiedung im Ausschul3 beginnt erst die Behandlung im
Plenum des Senats, in dem vor einem Jahr die Annahme
der Bill scheiterte. An der Boérse setzte man nichtdesto-
wenieer auf die Annahme des Freigabegesetzes groflie
Hoffnungen. Die Aktien der Gesellschaften, die Uber Gut-
haben in Amerika verfliigen, wurden im Kurse herauf-
gesetzt. Besonders stark war die Steigerung bei den An-
teilen der Berliner Handelsgesellschaft.

Zu Beginn der neuen Woche war die Haltung auf fast
allen Markten schwach, mit Ausnahme von Kunstseiden-
merten, die eine starke Aufwéartsbewegung zu verzeichnen
hatten.  Vereinigte Glanzstoff lagen zeitweilig 21 %
hoher. Allerdings konnte der hochste Tageskurs mcht
behauptet werden. Geriichtweise verlautete, dal} die

Dividende bei Glanzstoff etwa 20 % betragen werde.
Manche Schatzungen gehen sogar bis 25 % Eine Ver-
waltungserklarung liegt bisher nicht vor.

Frankfurter Borse

(Von unserem Korrespondenten)

Trotz zeitweilig erheblicher Flissigkeit des Tagesgeld-
markts, die aber Ende Januar — z. T. infolge kurzfristiger
Bedarfsdeckung wegen der Mdoglichkeit einer Diskont-
reduktion — einer scharfen Versteifung Platz gemacht
hat, war die Tendenz Uberwiegend

lustlos und gedrickt.

Gegeniiber manchen besonders ungiinstig wirkenden
Momenten war auch nicht viel von einer Marktfiirsorge
zu spiren, die man zum Zeitpunkt der Ubernahme der
groBen  Reichsbahn-Vorzugsaktien-Emission von  der
deutschen Bankwelt glaubte erwarten zu kdnnen. Selbst
die zweifellos giinstigere Gestaltung der Freigabefrage im
Finanzausschul? des amerikanischen Senats vermochte das
Borsenbild im Ganzen nicht nachhaltig glnstiger zu ge-
stalten. Sie fiihrte zwar zu Deckungen der Kulisse gegen
die Vorangegangenen recht erheblichen Leerverkaxire,
damit aber nur zeitweilig zu einer Kurserholung, da das
Publikum sich auch durch héhere Kurse nicht zu inten-
siverer Beteiligung am Geschaft heranziehen lieR3.

Dabei wirkte am Frankfurter Platz die

Intervention am Farbenmarkte,

die in die Berichtsperiode fallt, glinstig weiter. Sie hat
diesem fur Frankfurt a. M. wichtigsten Aktiengebiete
einen ansehnlichen Rickhalt und damit Widerstandskraft
gegeben, vor allen Dingen die besonders tatig gewesene
Kontermine in dieser Aktie vorsichtiger werden lassen,
nachdem die sich wiederholenden Pramienkaufe per April
durch der Verwaltung naherstehende Bankierkreise das
Risiko der Eindeckung von Leerverkdufen erhdht haben.
Bemerkenswert war, daf sich in Frankfurt a. M. groRe
Stillhaltebereitschaft und fast dauerndes Angebot von
Stellagen zeigte, wobei man sich hier langere Zeit mit
geringeren Pramien als in Berlin zu begniigen bereit war.
Eine schwere Enttduschung am Daimler-Markt, an
welchem eigentimlich verzettelte Nachrichten Uber den
1927er Geschaftsverlauf neue Unruhe schufen, wurde
durch Intervention Uberwunden, die NSU-Aktie schien bei
vorsichtigeren Schatzungen der Dividende und bei noch
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Metallgesellschaft. 182 181 177% 1re% 118
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........................ 100 100 100 100 99% ﬁg % i
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Voigt & Haffner. 178 17 1;2 1;3 1;2 1;1714) 78%
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ungeklarter Lage der Auslandsanleihe-Operation nur
durch Marktfiirsorge auf etwas Uber Pari gehalten zu
werden. Die gebesserten Freigabeerwartungen fiihrten zu
erheblichen Kurssteigerungen in bestimmten lokalen
Freigabewerten, daneben waren von Auslandswerten hier
zeitweilig Baltimore und Pennsylvania hoéher. Die Divi-
dendelosigkeit der Snia Viscosa und der Berliner Druck
am GLanzstoffmarkt wirkten sich, weil Kunstseidepapiere
hier nicht notiert werden, nur indirekt in der allgemeinen
Tendenz aus. Die offiziell notierte Reichsbahn-Vorzugs-
aktie war zunachst auf die Neuemission erhoht, dann
aber unter dem Druck von Vorverkdufen niedriger. Viel
beachtet wurde ein aufllerhalb der Notiz hier durchge-
fuhrter Ubergang eines Postens von 2600 Stiick Aktien
der Frankfurter Allgemeinen Versicherungs-A.-G. aus
stdwestdeutscher Hand in die eines Frankfurt-Berliner
Bankierkonsartiums; der Kurs der Frankfurter Allge-
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meinen Versicherungs-A.-G. wurde daVon nicht berihrt.
Neu eingefuhrt wurden in der Berichtszeit zu 154% die
Aktien der Brown, Booeri & Co. A.-G., Mannheim: Im

freien Verkehr

waren Dyckerhoff & Widmann zunachst scharf auf tGber-
triebene Dividendenerwartungen gesteigert, gerieten dann
aber unter erheblichen Druck, als die Verwaltung eine
zuriickhaltende Erklarung abgegeben hatte. Emelka
gaben nach Bekanntwerden der Phoebus- bzw. Sidfilm-
Transaktionen und des Kapitalerhéhungsplans nach vor-
angegangener spekulativer Steigerung wieder ansehnlich
im Kurs nach. Im Ganzen lag der Industriemarkt ziem-
lich interessenlos, so daR auch maRige Nachfrage und
maRiges Angebot (so in Thiringer Elektrizitats-Liefe-
rungs-Gesellschaft usw.) mehrfach zu Kursstreichungen
oder Rationierungen fiihrte.

iJtlaitjot

Abschlisse der Elektro-Industrie

Als wir vor einem Jahr (in Heft 8) die Geschafts-
abschlisse der groRBen elektrotechnischen Werke be-
sprachen, wiesen wir auf den augenfalligen Unterschied
zwischen ihren Geschaftsergebnissen und denen der Mehr-
zahl der deutschen Aktiengesellschaften hin, die um die
gleiche Zeit ihre Bilanzen veroffentlichten. Diese Bilanzen
zogen das Fazit des Krisenwimters 1925/26: Verluste,
Sanierungsvorschlage, Dividendenausfalle waren in er-
schreckend gro3er Anzahl vertreten, und wo Dividenden
ousgeschittet wurden, bewegten sie sich im allgemeinen
unter dem landesiiblichen ZinsfuB. Die groBen elektro-
technischen Unternehmungen dagegen hatten zwar auch
unter der unginstigen Wirtschaftslage gelitten, aber ihr
struktureller Auftrieb war machtiger als der konjunktu-
relle Druck, und in bezug auf Rentabilitat und Liquiditat
boten sie den Eindruck prosperierender Unternehmungen.

Die Bilanzen der deutschen Aktiengesellschaften, die
gegenwartig der Offentlichkeit vorgelegt werden, spiegeln
den inzwischen erfolgten Konjunkturaufschwung wider.
Aber auch diesmal ist der Vorsprung der Elektrokonzerne
bemerkenswert, denn im abgelaufenen Geschéaftsjahr haben
sich bei ihnen strukturell und konjunkturell ginstige
Entwicklungsreihen Uberlagert. Produktion und Umsatz
sind erheblich gestiegen, und auch die Gewinne nahmen
betrachtlich zu. Wenn die Dividenden nur vorsichtig
erhéht wurden, so profitierten davon die stillen Reserven.
Auffallig ist bei allen drei Bilanzen die ungewdhnlich
groBe Liquiditat.

Dennoch sind die Direktoren dieser Gesellschaften nicht
zu beneiden, denn sie leiden, wenn man ihren Beteuerungen
Glauben schenken darf, an Angstbeklemmungen,
vielleicht an schwereren als mancher Leiter einer sanie-
rungsreifen Gesellschaft. Angst haben sie vor ihren
Aktionaren, denen die Hohe der Dividende zu niedrig
erscheinen mag, Angst vor den Steuerbehérden, vor deren
Zugriff sie die stillen Steuerreserven schiitzen wollen, Angst
vor den eigenen Arbeitern und Angestellten, die der hohe
Gewinn leicht zu Lohnforderungen reizen kdnnte, Angst
vor den Kunden, denen eine Preisherabsetzung und
Gewinnbeschneidung winschenswert erscheint, Angst
v°r dem Ausland, das ihre Entwicklung angeblich mit
Argwohn und MiBgunst verfolgt, und Angst schlie3lich
yor der Presse, die den Neidern Material zur Verfolgung
ihrer bosen Plane liefert. Daher wird die Publizitat aufs
auRerste beschrankt, die Geschéaftsberichte sinken zu einem
Katalog technischer Neuerungen herab, und das Ziffern-
"rerk wird derart zusammengezogen und manipuliert, dal
es fast jeglichen Erkenntniswert verliert. Ebenso proble-
matisch ist der Sinn der Pressekonferenzen, die vor der
"eroffentlichung der Bilanzen stattfanden. Die durftigen

Mitteilungen, die dabei den Konferenzleitem abgerungen
wurden, gehdren von Rechts wegen in den Geschéafts-
bericht. Es muR mit aller Deutlichkeit erklart werden,
dal3 die Presse auf Festessen gern verzichtet und daB es
eine Ricksichtslosigkeit ist, wenn die Zeit der Redakteure
dazu miBbraucht wird, nichtssagende Redensarten ent-
gegennehmen zu missen. Die Offentlichkeit muR es als
Hohn empfinden, wenn Geheimrat Deutsch seine — theo-
retische — Publizitatsfreudigkeit verkiindet, die Publizi-
tatserweiterung aber darin besteht, dall die Konten der
Immobilien in der AEG-Bilanz nicht mehr untergegliedert
werden, mit der Begriindung, die Bilanzlektiire erleichtern
zu wollen! Sie muB3 es als Hohn empfinden, wenn Direk-
tor Haller auf die Frage, warum der Rohgewinn nicht
spezifiziert sei, antwortet, dal die Endsumme doch die-
selbe sein wirde. Wir empfehlen dem Siemens-Konzern,
Uberhaupt nur den Bilanzsaldo zu verdffentlichen, das
Ergebnis ware ebenfalls dasselbe.

Allgemeine Elektricitats-Gesellschaft

Eine liqguide Bilanz mit starken stillen Reserven
8 % Dividende

Der Umsatz der AEG hat im abgelaufenen Geschéfts-
jahr weiterhin betrachtlich zugenommen, wie Geheimrat
Deutsch mitteilte, um 20 bis 25 %. Man kann den Jahres-
umsatz 1926/27 auf rund eine halbe Milliarde schétzen.
Der Anteil des Auslandsgeschafts am Gesamtumsatz ist
auf 36 % gestiegen (1913: 40 %). Der Auftragsbestand hob
sich gegenlber dem Vorjahr um 70 %, der Auftragseingang
im neuen Geschaftsjahr 1aBt keinerlei konjunkturelle Er-
mattung erkennen (vgl. unseren Vorbericht in Nr. 5, S. 179).
Die Belegschaft erhéhte sich auf rund 80—85 000 Personen.
Die Fabriken wurden erweitert und technisch vervoll-
kommnet (so verfigt die AEG jetzt Uber das modernste
und leistungsfahigste Kupferwalzwerk des Kontinents); die
in- und auslandische, insbesondere (berseeische Organi-
sation weiter ausgestaltet.

Wie sich Umsatzsteigerung einerseits, Rationalisierung
andererseits im Gewinn ziffernmafRig niederschlagen, laBRt
sich aus der durftigen Gewinn- und Verlustrechnung nicht
ersehen. Der Geschaftsgewinn (17,305 gegen 14,671
Mill. RM i. V.) enthalt zunachst nur den Gewinn aus
der Fabrikation, nicht aber den Gewinn aus den Ertrag-
nissen der Effekten und Beteiligungen, die bei der guten
Geschaftslage auch der Tochtergesellschaften recht erheb-
lich sein missen, und aus dem Buchgewinn, der bei der
AbstoBung der Aktien von Felten & Guilleaume und der
Grube Auguste bei Bitterfeld entstanden ist. Von dem
,Rohgewinn“ werden 3,719 Mill. RM auf Gebaude und
Maschinen abgeschrieben (i. V. 3,343 Mill. RM) und 1,700
(1,025) Mill. RM auf das Disagio der Amerikaanleihe, so
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dall bei Bericksichtigung des Gewinnvortrags von
0,465 Mill. RM ein Reingewinn von 12351 (10,761) Mill. RM
Ubrig bleibt, der notwendig ist, um die vorsichtig um 1 %
erhohte Dividende von 8 % und eine ganz erheblich hdhere
Aufsichtsratstantieme auszuschutten.

Um so groRer sind die stillen Reserven, die ini letzten
Jahr gebildet wurden und die von AufRRenstehenden natir-
iich nicht genau erfaBt werden kdnnen. Auffallig ist
zunachst die starke Abnahme der Warenbestande, ins-
besondere (trotz eines um 70 % erhdohten Auftragsbestands!)
die Halbierung der in Arbeit befindlichen Anlagewerte.
Obwohl in diesen Zahlen sicherlich Rationalisierungs-
erfolge zum Ausdruck kommen, dirfte die Bildung stiller
Reserven doch einen erheblichen Teil zu ihrer Verminde-
rung beigetragen haben. Wieweit die Erhéhung der
Anlagewerte (Grundstiicke, Gebaude, Maschinen) dem
wirklichen Wert der Neuinvestitionen entspricht, IRt sich
natdrlich nicht ermitteln. Ein Konto eigener Art sind die
..verschiedenen Kreditoren“. Sie enthielten im Vorjahr die
Sparkassenguthaben der Werksangehdérigen die jetzt mit
18442 Mill. RM gesondert ausgewiesen werden, sind aber
trotzdem hoher als am 30. September 1926. Auf diesem
Konto ist u. a, wie Geheimrat Deutsch mitteilte das Agio
verbucht aus der Verwertung der Vorratsaktien der
Emission von 1923, die auf Grund der Optionsbedingun-
gen der 6 BS%igen Amerika-Anleihe bis auf den geringen
Rest von nom. 937 500 RM bezogen wurden. Wie hoch
dieses Agio und sonstige Reserven (Steuerreserven?) auf
dem Konto ,verschiedene Kreditoren“ wirklich zu Buch
stehen, ist natirlich unbekannt. Auch Uber das dem
gesetzlichen Reservefonds zuzufilhrende Agio aus der
Kapitalserhohung des letzten Jahres besteht noch keine
Klarheit. Sie war am Bilanzstichtag noch nicht durch-
gefuhrt; 75 % der Einzahlungen auf die 30 Mill. RM neue
Aktien muRRten daher aktiviert werden, und dem Reserve-
fonds wurde nur ein vorlaufiger Betrag von 6 Mul. KM
zu”efiihrt. Ein Betrag in etwa derselben Héhe steht noch
aus, so daR in dieser Bilanz selbst die offenen Reserven
stille enthalten. ,

Die Liquiditat der AEG laRt sich ebenso wenig exakt
erfassen wie ihre Rentabilitat. Bereits die Vorjahrsbilanz
war sehr flissig; beachtet man das hohe Bankguthaben
(u a Folge der Kapitalserhbhung) und den groRen
Wechsel- und Effektenbestand, so kommt man zu dem Er-
gebnis, daR sich der Status inzwischen noch weiter er-
leichtert bat.

Im Geschaftsbericht sind die Leistungen und Erfolge
der Gesellschaft auf den verschiedenartigsten Arbeits-
gebieten aufgezahlt: wir heben aus dem Katalog, der die
Vielseitigkeit und Regsamkeit des Unternehmens kenn-
zeichnet, einige bemerkenswerte Details heraus. Das
GroRRkraftwerk Klingenberg bei Berlin wurde im ver-
gangenen Geschaftsjahr vollendet und mit den drei Turbo-
satzen zu je 80000 kW und den zugehérigen Anlagen dem
Beirieb Ubergeben. Im Anschlu daran wurde der AEG
die Erweiterung des 30-kV-Schalthauses fiir die Strom-
lieferung an die Reichsbahn von den Berliner Stadtischen
Elektrizitatswerken in Auftrag gegeben. Die Gesellschaft
Ubernahm weiterhin Projektierung und Ausfihrung eines
vollstandigen Kraftwerks bei Schulau a. d. Elbe mit einer
Turbincnleistung von 45000 kW und zweier zugehdriger
Umspannwerke fur die Elektrizitatswerk Unterelbe A.-G
in Altona, ferner eine Stromerzeugungsanlage fir die Stadt

C°DerS Auftragsbestand in Dampfturbinen, in Turbo-
generatoren und anderen Fabrikaten dev Turbinenfabrik
hat sich gegentber dem Stand am Schlu3 des vorigen Ge-
schaftsjahrs nahezu verdoppelt. — Sechs Dieselkompres-
snren, die pro Stunde 6000 cbm Luft von atmospharischem
Zustand auf 65 Atmospharen bei einer Leistung von je
1800 PS verdichten, sind die grof3ten derartigen Masc men,
die bisher gebaut wurden. Schaltanlagen und Umspann-
werke sind in gréRerer Anzahl in Auftrag gege ben woicen,
auch fiir Ubersee. Nennenswerte Bestellungen wurden aut
dem Gebiet der Fernleitungen bis zu 100 KV vom Inland

und Ausland liereilgenommen. Bemerkenswert war die
Verkabelung eines 500 km langen 15-kV-Uberland-Frei-
leitungsnetzes, weil hierdurch zum ersten Mal nach-
gewiesen wurde, dalR es wirtschaftlich mdglich ist, gro3ere
Freileitungen durch Kabel zu ersetzen.

Die rasche Verbreitung der Kohlenstaubfeuerung hatte
die Bestellung zahlreicher Kesselanlagen mit Zubehdorteilen
zur Folge. Es gelang der AEG, als erste Firma des Kon-
tinents, eine betriebssichere Kohlenstaublokomotive heraus-
zubringen. Elektrische Lokomotiven, Triebwagen und
Wagenausriisiungen wurden von der Reichsbahn, u. a. fur
die Berliner Stadtbahn, ferner von der Berliner und Ham-
burger Untergrundbahn bestellt. Umfangreiche Auftrage
kamen aus der Stein- und Braunkohlenindustrie, aus dei
Papier- und Textilindustrie. Fir die Hapag baut die
Deutsche Werft, eine Beteiligungsgesellschaft der AEG,
gegenwartig drei Dampfer, deren Oelmaschinen von~der
Muttergesellschaft geliefert werden. Diese Maschinen
werden die ersten deutschen kompressorlosen doppelt-
wirkenden Zweitakt-GroRschiffsmaschinen sein. Fur die
im Umbau befindliche Staatsoper zu Berlin stellt die AEG
eine umfangreiche Buhneneinrichtung hei'.

Bilanz  Bilanz i Ml ’RM BiFl)éér:Z
in Mill. EM per per in ill.
30.9.26 30.9.27 30.9. 27}
Aktiva Pa

75% Resteinzahluiig Kapital... 156,250 13523%%8
auf 30 Mill. RM Reserve... 16,120 5
Aktien 22,500 Markanleihen 15,635 14.701

Amerika-Anleihen 71,400 70,866

Immobilien. 20'944 22:769 Hypotheken-—— 4,059 4,052

Maschinen....

Wohlfahrtseinrich-
Werkzenge e on <6 tungen .. . 4321 4,500
1 RM. Sparkasse.. . 18,442
54,745 AnZﬁhLungec? '"f 28,745 20.933
Anlagen in Ar s 11,667 Guthaben d. Liefe-
Hypgotheken 0,530 0,559 ranten .......... 11,490 17.701
Banksaldo... 3,232 26,425 Guthaben befreun-
VoTratsaktien. 3,253 0,703 deter Gesellschaf-

35,110 66,792

31,919 35,859
10,761 12,351

Wechsel...
Guthaben beiZweig-
niederlassungenes 14,190 25,675
Guthaben bei be-
freundeten Gesell-
schaften ............
Laufende Rechnun-

Disagio ausAmerika-
Anleihen

Siemens & Halske A.-G.
Auch hier groBe Gewinne und Betriebsreserven
12 % Dividende

Geheimrat Deutsch wirkte — wie er den Pressevertre-
tern mitteilte — bei den ihm nahestehenden Verwaltungen
darauf hin, daR sie die Ublichen Klagen tber die hohen
Loéhne und Soziallasten vermeiden, denn es beachte sie ja
doch niemand mehr. Der Geschéftsbericht der Siemens
und Halske A.-G. beginnt dagegen mit einer Fanfare Uber
das Thema Sozialpolitik. Im Durchschnitt der Jahre seit
Ende der Inflationszeit hatten sich die Lohne der Manner
um 12 %, die der Frauen um 10 % erhdht (die Tantieme
des Aufsichtsrats hat sich freilich in der gleichen Zeit mehr
als versechsfacht). An Gehéltern und Lohnen zahlten
Siemens & Halske, die Siemens-Sclmckert-Werke und die
Siemens-Bauunion insgesamt 182 Mill. RM. Fiir gesetzliche
und freiwillige soziale Leistungen wurden 17,6 (i. V. 156)
Mill. RM aufgewendet. Produktions-, Umsatz- und Auf-
tragsziffern werden bedauerlicherweise von Siemens
und Halske nicht mitgeteilt. Eswird nur berichtet, dal3 sich
diese Ziffern gegeniber dem Vorjahr nicht unbetrachtlich
erhohten, insbesondere in der zweiten Halfte des Jahres.
Die Zahl der Beschaftigten im Siemens-Konzern hat nach
einem erheblichen Rickgang in den letzten Jahren die
Ziffer von 110 ooo wieder Uberschritten.

Uber die einzelnen Geschéaftsgebiete wird eine fille
von Details mitgeteilt, die far die Aktivitat des Unter-
nehmens zeugen und hier nur auszugsweise wiedergegeben
werden kénnen. Auf dem Gebiet des Fernsprechwesens
wurden zahlreiche Auftrage aus dem In- und Ausland
hereingenommen. Die technische Vervollkommnung der
Fernsprecheinriclitunge» schritt voran, ebenso die des
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Kabelmesens. Ein bedeutendes Reparationsgeschéaft stellt
das Fernkabel Paris—Bordeaux dar. Auch in Italien sind
einige Fernleitungen mit Unterstitzung von Siemens
und Halske im Bau. Technische, organisatorische und ge-
schéftliche Fortschritte wurden auf dem Gebiet der MeR-
technik erzielt Fur das GroRkraftwerk Klingenberg (s. o)
und fir die Zentrale Herdecke wurden zentrale MeR-
anlagen geliefert. — Die Siemens-Reiniger-Veifa G. m. b. Il.
wurde im abgelaufenen Geschaftsjahr mit einem Kapital
von 9 Mill. RM in neuer Form errichtet, um den Vertrieb
von medizinischen Apparaten intensiver durchzufiihren.
Organisatorische Neuordnungen erfolgten auch auf dem
Gebiet des Eisenbahnsicherungsmesens, und zwar durch
Grindung der Vereinigten Signalbau-Werke G. m. b. H.
(vgl. Jahrg. Il, Nr. 51). Die Arbeiten auf diesem Gebiet
schritten erfolgreich vorwarts. Giinstig entwickelte sich
auch der Bau von Verbrennungsmotoren, insbesondere von
luftgekihlten Flugmotoren. Der Bau von Automobil-
motoren wurden dagegen eingestellt. Bekanntlich ging die
Fabrikation von Protoswagen auf die der Allgemeinen
Elektricitdts-Gesellschaft nahestehende Nationale Auto-
mobil-Gesellschaft A.-G. (NAG) uber (vgl. Jahrgang T,
Nr. 1, S. 18).

Das Wiener Werk war zu Beginn des Jahres wenig
glnstig beschéaftigt, doch konnte die Belegschaft im Laufe
der Monate wieder vermehrt werden. Gute Ergebnisse er-
zielten dagegen Gebriider Siemens & Co., die Siemens-
Bauunion, die in RuBland, Spanien und Irland mehr oder
weniger groBe Projekte bearbeitet, die E. Zmietusch
& Co. G. m. b. Il. und die sonstigen Beteiligungsgesell-
schaften des Siemenskonzerns.

Die glnstigen Geschaftsergebnisse kommen auch bei
Siemens & Halske in der Gewinn- und Verlustrechnung in
keiner Weise zum Ausdruck. Zwar hat sich der ausge-
wiesene Rohiuberschuld verdoppelt (26,716 gegen 13,502 Mill.
RM i. V.); dabei ist jedoch zu bericksichtigen, wie diese
Summe zustande kam. Im Gegensatz zum Vorjahr er-
scheinen — neben den Abschreibungen (0,742 gegen
0,772 Mill. RM) — die Anleihezinsen mit 3,637 und die
sozialen Lasten mit 5929 Mill. RM auf der Ausgabenseite;
um diesen Betrag ist der sogenannte Rohiiberschul3 kiinst-
lich erhéht. Ferner enthalt der ,RohtberschuR“ diesmal
die Dividende der Siemens-Schuckert-Werke fur 1925/26
mit 2,7 Mill. RM, die im Vorjahr auf Grund eines Reichs-

gerichtsurteils aufler Ansatz bleiben muRte. (Vgl.
Jahrg. I11, Nr. 13, S. 499). Die Zunahme des derart um-
gerechneten ,Rohiiberschuisses* ist also nur minimal.

Jedenfalls ist die Gewinn- und Verlustrechnung so auf-
gemacht worden, daB der Reingewinn (18,85t gegen
15349 Mill. RM) ausreicht, um auBer der Tantieme eine
12 %ige Dividende (i. V. 10%) zu verteilen, und der
Sonderricklage 5 Mill. RM zu Uberweisen.

Die erwahnten Abschreibungen betreffen nur die
Gebaude. Gerate und Werkzeuge, Werkzeugmaschinen,
Betriebsmaschinen, Heizungs- und Beleuchtungsanlagen
sind wiederum bei beiden Gesellschaften auf 1 RM abge-
schrieben worden, und zwar um einen unbekannten
Betrag. Mitgeteilt wurde nur, dal3 der Zugang an Betriebs-
maschinen bei beiden Unternehmungen allein 6,6 Mill. RM
betrage. Hier stecken also umfangreiche .stille Reserven,
ebenso auf dem Konto Vorrate, fir das wohl dasselbe
gilt, wie fur das entsprechende Konto in der AEG-Bilanz.
Auch unter ,Kreditoren* dirften umfangreiche Reserven
verbucht sein. SchlieRlich stellt das Interimskonto eine
Ausgabereserve dar. Diese Buchungstechnik erschwert
auch hier einen Uberblick Uber den Status der Gesell-
schaft. Das Bankguthaben hat zwar um mehr als
14 Mill. RM abgenommen, dagegen vermehrten sich die
Wertpapiere (zu denen auch die bei einer Behorde hinter-
legten Sicherheiten zu rechnen sind) ganz auBerordentlich.
Unter der Voraussetzung, dall diese Effekten — in der
Hauptsache sind es festverzinsliche Werte — jederzeit zu
Geld zu machen sind, ist die Bilanz noch flissiger als im
Vorjahr. Dem Unternehmen steht also ein aul3erordentlich
umfangreiches Betriebskapital zur Verfiigung.
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Das langfristige Anlagekapital hat sich dagegen gering-
figig 'vermindert. Aus dem Aufkommen der in Deutsch-
land aufgelegten Reichsmarkanleihe von 1926 wurde ein
Teil der bis dahin gesperrten aufgewerteten Sparguthaben
der Werksangehdrigen zuriickgezahlt und die alten Mark-
anleihen abgelést. Ferner wurde im abgelaufenen Jahr
die dreijahrige 7%ige Dollaranlei-he von 1927 vollig getilgt.
Andererseits machte ein kleiner Teil von Besitzern der
neuen 6>3%igen 25jahrigen Dollaranleihe von dem ihnen
zustehenden Recht der Vollzahlung Gebrauch. Der aus-
stehende Betrag verminderte sich daher von 25200 Mill.
RM auf 21,537 Mill. RM. Die Bemerkungen Uber die
langfristige Verschuldung gelten auch (wie die Bilanz-
tabelle auf der nachsten Seite zeigt) fur die Siemens-
Schuckert-Werke, die bei dieser Transaktion mit der
Siemens & Halske A.-G. paritatisch vorgingen.

Auf dem Konto der langfristigen Anlagen der Aktiv-
seite hat sich ebenfalls eine Veranderung Vollzogen.
Infolge der Revision des Verhéaltnisses zur Rhein-Elbe-
Union (der 99jahrige Freundschaftsvertrag ist ,erheblich®
verkirzt worden) erscheinen deren Vorzugsaktien nicht
mehr gesondert in der Bilanz, sondern sind unter ,dauern-
den Beteiligungen“ verbucht, und zwar diesmal mit 845
gegen 6,5 Mail. RM i. V.

. . Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
in Mill. EM per per in Mill. EM per per
30.9.20 30.9.27 30.9.26 30.9.27
Aktiva Passiva
Vorzugsaktien be- Stammaktien......... 91,000 91,000
freund eter Gesell- 6.500 Vorzugsaktien .... 6,500 6,500
KasSe...oveieneeinnns 03383 0,290 Sonderriicklage .. 30,000 coiooo
Bankguthaben--—--- 65,589 51,630 Mark-Anleihen .... 0,245 0,397
Wertpapiere.......... 1-1,717 50,445 7%ige Dollaranleihc
0,045 6,643 8,911
Hypotheken.. 0,427 0,431 7%ige Dollaranleihe
Wechsel...... 0,785 0,861 9,668 9,11 L

6\v%ige Dollar-

Beteiligungen
anleihe von 1926 25,200 28,868

Grundstiicke..

Gebaude 13,311 12,850
Maschinen und An- markanleihe von
t RM 1 RM
Bohmaterial........... 7,247 8,095 Hypotheken. 57 0,158
Halb- und Fertig- Sparkasse . 14,792 9,684
fabrikate 29,712 23,239 Wohlfahrtszwecke « 6,800 7,285
Schuldner............... 63,185 82,204 Glaubiger . 77,732

Anzahlungen .
Bahnbau Jungfern-
beide— Siemens-

stadt
Interimskonto . B X
Eeingewinn... 15,349 18,851

Sienoens-Schuckertwerke A.-G.
Die erste Bilanz der Aktiengesellschaft — 9% Dividende

Das Ziffernwerk der Siemens-Schuckertmerke ist in
ahnlicher Weise aufgemacht wie das! der ' Siemiens
& Halske A.-G. Auf die Gewinn- und Verlustrechnung
insbesondere lassen sich unsere Bemerkungen sinngemaf
anwenden. Zieht man vom RohiuberschuR (31,078 Mill.
RM) die Ausgaben fir Anleihezinsen (3,644 Mill. RM)
und soziale Leistungen (11,223 Mill. RM) ab, so ergibt sich
ein Betrag von 16,211 Mill. RM, der zu dem Rohuberschull
des Vorjahrs (12,561 Mill. RM) in bezug gesetzt werden
kann. Abschreibungen auf Gebaude nehmen 1,431 (i. V.
1,190) Mill. RM in Anspruch. Es Verbleibt ein Reingewinn
von 14,780 (i. V. 12,176) Mill. RM, aus dem der Sonder-
reserve 3 Mill. RM zugewiesen und 9% Dividende an die
Aktiondre verteilt werden. Die Dividende ist also nur
um X % gestiegen gegeniber 2% bei der Siemens
& Halske A.-G. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dal3
die Siemens-Sehuckertwerke inzwischen in eine Aktien-
gesellschaft umgewandelt wurden. Aus dem unkiindbaren
Darlehen der Gesellschafter wurden Aktien; 30 Mili. RM
mufdten also in diesem Jahr hoher verzinst werden als
im vorigen Jahr.

Die Bilanz ist mit ein wenig gréRerer Publizitatsfreudig-
keit aufgemacht als bei Siemens & Halske. Auch fur sie
treffen die Bemerkungen zur Siemens & Halske-Bilanz
im allgemeinen zu, nur ist der Status nicht ganz so
liguide und die Reservestellung nicht ganz so umfang-
reich wie bei der Schwester-gesellschaft. Dies erklart
sich aus dem verschiedenartigen Aufgabenkreis der beiden
Gesellschaften. Siemens & Halske pflegt vorzugsweise
das Schmachstromgeschaft, Siemens-Schuckert, darin der
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AEG vergleichbar, das Starkstromgeschéft.
wicklung vollzog sich jedoch zodgernder als die des
Schwachstromgeschéfts. Freilich war bei den Siemens-
Schuckertwerken der unerledigte Auftragsbestand am
Schlu? des Geschéaftsjahrs um 67% hoher als ein Jahr
zuvor und die Belegschaft stieg in der gleichen Zeit um
50%, aber da das Mehr der Bestellungen erst in der
zweiten Halfte des Geschaftsjahres einlief, konnte es —
dem Verwaltungsbericht zufolge — nur zum kleineren
Teil auf den verrechneten Umsatz EinfluR haben. Der
Gesamtumsatz war allerdings hoher als im Vorjahr.
Diese Geschéftsbelebung erstreckte sich auf alle Wirt-
schaftsgebiete. Umfangreiche Bestellungen auf Maschi-
nen und Anlagen kamen aus der Eisen- und Stahlindustrie,
aus dem Bergbau, aus der chemischen, Textil- und
Papier-, aus der Metall- und Holzbearbeitungsindustrie.
Auf dem Gebiet der offentlichen Elektrizitatsversorgung
waren namhafte Auftrage zu verzeichnen. Besondere
Sorgfalt wurde der Entwicklung der Dampfturbosatze
nach der wirtschaftlichen Seite gewidmet. Der Teil der
Thyssenschen Maschinenfabrik in  Milheim, in dem
Dampfturbinen gebaut werden, wurde im abgelaufenen
Geschéaftsjahr  Gbernommen. Siemens-Schuokert  tritt
damit in die Reihe derjenigen Elektrizitatsfirmen ein,
die den Bau des dampftechnischen Teils der Turbosétze
in eigenen Werkstatten durchfuhren. Erfolgreich ent-
wickelt wurden der Bau von Wasserkraftwerken, ferner
der Transformatorenbau. Im Zusammenhang damit stieg
der Umsatz im Kabelmerk, der daher auf ein von der
Deutsche Werke A.-G. in Spandau erworbenes, giinstig
gelegenes Grundstiick Gberfihrt werden muB3te. Hunderte
von Kilometern von 100 OOO-V-Leitungen wurden von der
Gesellschaft gebaut, Vor allem in Irland im Anschluf
an den fortschreitenden Bau der Wasserkraftanlage am
Shannonflu, der der Siemens-Bauunion Ubertragen ist.
Das Geschaft in Schaltanlagen, Elektrizitatszahlern,
Gleichrichtern u. & entwickelte sich befriedigend,. Die
Fabrikation von Schaltanlagen wird in Kirze in ein
elfstockiges Hochhaus in Siemensstadt (berfihrt. Sie
vollzog sich bisher in dem alten Charlottenburger Werk,
das friher die gesamte Produktion der Firma umfalt

Dessen Ent-

hatte. Der Absatz in Protos-Eausgeraten ist weiter ge-
stiegen. Auch das Bahnengeschéaft im Inland hat sich ge-
hoben. Mit der Elektrifizierung der Berliner Stadt- und

Ringbahn war die Gesellschaft stark beschaftigt. Trotz
der scharf angespannten Tal/tigkeit in allen Fabrikations-
zweigen sehen wir, dall der Status der Gesellschaft be-
merkenswert flissig ist. Die héhere finanzielle Beweglich-
keit, die sich die Gesellschaft durch die Umstellung auf
eine Aktiengesellschaft verschaffte, braucht also vorlaufig
nicht zu Kapitaltransaktionen ausgenutzt zu werden.

Bilanz Bilanz in MOL RM Bilanz BlF.)Jng
i i er er in . per
i Miu. UM 30.p9A 26 30.p .27 S0.9.28 30.9.27
i Passiva
Kasse Aktiva 0.687  0.584 Kapital 90,000 120,000
7.677 9,304 Riicklage.. 15.000 15,000
Wertpapier: 0,960 27.377 Sonderruck - 2,000 5,000
Beteiligungen ee« 26,222 28,824 Darlehen der GeseU-
Hypotﬁeken coee 0,239 0,373 schafter .. 80,000
Bankguthaben e« 59,068 86,272 Markanleihe 6,888 0,329
Postscheckguthaben 0,672 0,539 7%ige Dollaranl
Guthaben von 1925 ... 8,911
bei der Kund 7%ige Dollaranleihe
schaft ... 28.656  55.208 yon 1925 .. 9.608 8,111
bel helieundeien  4g16 48,556 O iShe Yenloze 25900  28.866
) H | 192
bei verschiedenen 6Vr?1g)rllg§nlsiﬁlem?/on
Schuldnern ..+ 12,861 18.082 1926 12.500
Rohmaterial 15,370 20.208 H theken 1130 e84
Ib- und F ypotheken...... , X
H?abrikate 49222 51,485 Wohlfahrtszweoke . 10,703 11,386
Grundstiicke 20864 27,237 Sparkasse................ 7,673 7,058
Gebaude.. 25,288  30.590 Gtathabeinf 7536 18241
Neubauten 0,206 3,172 er Lieferanten . ' ,
. 1 RM 1 RM befreundeter Ge-
Inventar sellschaften e« 7,917 12,967
verschiedener
Glaubiger——-- 26,831 28.297
Eexné&nirekredlte .. —Lo 4,438
Langfristige Kredite _4.823 4.883
Anzahlungen ... 38.442 48,468
Bahnbau Jungfern*
beide—Si -
eide— Siemens: 2,000 2,560
10.808 11.079
Reingewinn........... 12.176 14,780
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Reichs-Kredit-Gesellschaft
Unveranderte Dividende — Umsatzsteigerung um 16 Proz.

Fir das Jahr 1927 halt die Reichs-Kredit-Gesellschaft,
deren Aktien samtlich der Viag, also dem Reich gehoren,
an dem vorjahrigen Dividendensatz von 8% fest. Aller-
dings erfolgt die Ausschittung auf ein um ein Drittel
vermehrtes Aktienkapital (40 Mill. gegen 30 Mill. RM im
Vorjahr). Die werbenden Mittel der Bank betrugen nach
der Kapitalserhohung insgesamt 57 Mill. RM (40 Mill. RM
Aktienkapital plus 17 Mill. RM offene Reserve). Die
Dividende auf das erhéhte Kapital ist offenbar mit
Leichtigkeit verdient worden. Verschiedene Konten in
der Bilanz lassen erkennen, daR auch diesmal wieder nicht
unerhebliche stille Reserven geschaffen worden sind.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind auf der
Einnahmeseite die Zinsgewinne um wenige Tausend Mark
gestiegen. Die Provisionen haben ungefahr eine viertel
Million mehr erbracht als im Vorjahr, wahrend der Ge-
winn aus Konsortialgeschaften den des Vorjahrs nur um
einige Tausend Mark Uberschritt. Dabei ist zu berick-
sichtigen, daR das Konsortialgeschaft in der zweiten Halfte
des Jahres ins Stocken gekommen ist. Nach dem schwarzen
Freitag war auf diesem Konto nicht mehr viel zu
verdienen. Insgesamt sind die Einnahmen gegenliber dem
Vorjahr nur um 300000 RM gewachsen, wahrend der
Umsatz von 452 auf 52,6 Milliarden gestiegen ist. Auf
der Ausgabenseite erforderten Handlungsunkosten und
Steuern 173000 RM mehr als im Vorjahr. Die Zahl der
beschaftigten Angestellten hat sich zwar vermindert (um
etwa 60 auf 700), aber eine Erhoéhung der Tarifgehalter
hat das Uberkompensiert. Eine weitere Verringerung der
Angestellten infolge Ausdehnung des Maschinenbetriebes
kommt kaum in Frage, vielmehr dirfte die Maschinisierung
im  wesentlichen abgeschlossen sein. EinschlieRlich
des Vortrags aus dem Vorjahr von rund einer halben
Million verbleibt ein Reingewinn von 65 Mill. RM gegen
6,25 Mill. RM i. V. Die Dividende auf das erhohte
Aktienkapital erfordert 800000 RM mehr als im Vorjahr.
Da auf das Bankgebaude, auf das 1925 und 1926 je eine
Million abgeschrieben worden ist, und das jetzt mit
4 Mill. RM zu Buche steht, eine weitere Abschreibung
nicht erforderlich ist, steht eine Milion RM mehr zur

Verfigung.
Gewinn- und Verlustrechnung
. . 31.12. 31.12. 31.21.
(in Mill. EM) 1926 31927 I <in MiU- EM) 1926 1927
Aufwand Ertrag
Handl -Unkost . 0.377 0,507
andiungs-Unkosten u 7,899 8,073 Zinsen. Devisen, Sorten 8,235  8.275
6,257 6,516 4,758 4,993
' ' Einnahmen aus Gemein-

schaftsgeschaften .... 0,787 0,813

In der Bilanz haben die Kreditoren nur eine Steigerung
um 30 Mill. RM erfahren. Sie betrugen 488 Mill. RM.
Von Bedeutung ist, dall sich die Zusammensetzung der
Kreditoren geandert hat. Der Zuwachs entfallt faBt aus-
schlieBlich auf Gelder, die innerhalb Vier Wochen fallig
sind. Ferner ist zu bericksichtigen, dall der Anteil der
Reichsgelder weiter zuriickgegangen ist. lhr EinfluR auf
das regulare Geschaft der Bank ist nur noch gering. Das
Institut arbeitet jetzt hauptsachlich mit Provinzbanken
und groRBen Privatunternehmungen, hat sich also dem
Typ der Berliner Handels-Gesellschaft noch mehr ange-
nahert. Beglnstigt wurde diese Entwicklung durch die
ineuen Angliederungen -von Provinzinstituten an die
GroRRbanken. Die Berliner Depositenbanken sind dadurch
in noch mehr Bezirken als bisher zu Konkurrenten der
Provinzbankwelt geworden, die sich deshalb mit Vorliebe
in Berlin an die Reichs-Kredit-Gesellschaft oder die
Berliner Handels-Gesellschaft wendet. Von den fremden
Geldern entfallt etwa ein Viertel auf Auslandsgelder.
Unter den Aktiven haben sich die Debitoren um rund
25% auf 226 Mill. RM vermehrt. Die Halfte davon durfte
auf Banken und Bankfirmen, die andere Halfte auf
Industriefirmen entfallen. Die Reports und Lombards
sind um ein Viertel niedriger als im Vorjahr. In den
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Monaten des vergangenen Jalires durften
Stand von 1926 erheblich Uber-
schritten haben* Wie die Entwicklung im Laufe des
Jahres war, ist nicht bekannt, da die Redchs-Kredit-
Gesellschaft keine Zweimonatsbilanzen veréffentlicht. Sie
wird sich anscheinend auch der neubeschlossenen Be-
kanntgabe von Monatsbilanzen femhalten, auch hierin
der Berliner Handels-Gesellschaft gleichend. Das Konto
Eigene Wertpapiere wird um 4 Mill. RM hoéher als im
Vorjahr ausgewiesen. Es enthalt fast ausschlielich fest-
verzinsliche Werte, u. a. bedeutende Betrdge der Reichs-
anleihe von 1927. Die Veranderungen auf den anderen
Konten zeigt die nachstehende Tabelle.

Der Gesamteindruck, den das Zahlenwerk der Reiehs-
Kredit-Gesellschaft vermittelt, ist der des sicheren
Wachstums. Die Geschaftstatigkeit der Bank hat sich
noch starker als bisher der der Privatbanken angenahert.
Da die Reichs-Kredit-Gesellschaft schon im Jahre 1926

ersten
sie aber den
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ihr Steuerprivileg aufgegeben hat, erfolgt der Wett-

bewerb aber unter gleichen Bedingungen. Im vergan-
genen Jahre hat sie diesen Wettbewerb jedenfalls
erfolgreich bestanden.

. Bilanz Bilanz . Bilanz  Bilanz
(In Mill. EM) per per (hl Mill. EM) per per
31.12. 81.12. 31.12. 31.12.
1926 1927 1926 1927

Aktiva. Passiva.

Kasse. Sorten. Kupons m 2855 2,653 Aktienkapital 30,000 40,000

Guthaben bei Reichs- Reservefonds 10.000 17,000
21,281 23,162 457,927

Schecks, Wechsel und 195,037 204,149

unverzinsliche Schatz- 127,688 120,319 71,162 98,213

nach 4 Wochen fallig . 191,728 185,172

10.964 14,676

Guthaben bei Banken u.

Reports und Lombards . 61,014 45907 Angestellten-Unterstiit-

Vorschiisse auf Waren .. 13,107 29,751 zungsfonds ..., 0,400 0,650
Sonstige Schuldner .... 181,360 226,058 Transitorische Posten .. 0.843 1,575
6,257 6,516

Eigene Wertpapiere .... 5,000 9.000
Konsortialbeteiligungen 2,800 6.000
Dauernde Beteili gungen

davon Vortrag aus
dem Vorjahr ... 0,377 0,507

bei Banken 000 1,000
Bankgeb&ude . 5,000 4,000
Transitorische 0,412 0,801
Avale 2,987 8,297

\Uitffrfjafte'fitecatuc

Filene, Edward A.: Mehr Rentabilitat im Einzel-
handel, Gbersetzt von Dr. Herzberg. Berlin 1927.
Verlag L. Schottlander iu. Co. G. m. b. H, 171 S.
Preis 6,30 RM.

Das Erscheinen des Buches in deutscher Ubersetzung
ist vor allem aus zwei Griinden zu begriBen. Der eine
Grund liegt in der Grundeinstellung des Buches. Diese
Grundeinstellung lauft auf denkbar rationellste Betriebs-
fihrung hinaus. Anschaulich wird geschildert, wie im
Geschalte Filenes alles statistisch planmaRig erfal3t wird,
wie man, sich nie auf den Instinkt und das Gedéachtnis
allein verlassend, jeden Kauf und Verkauf, sogar jedes
miRglickte Geschaft und Uberhaupt den Gesamtverlauf
der Saison fein sauberlich registriert, um auf Grund dieser
Fulle statistischen Materials brauchbare Schlisse Uber die
weitere Geschaftsfihrung ziehen zu kénnen. Dieses ge-
sammelte und geordnete statistische Material ergibt den
Normallagerplan, der zur Geschaftsbasis des Warenhauses
Filenes geworden ist. Die zweite Bedeutung des Buches
liegt in der Fulle des Einzelmaterials, das Filene in der
weiteren Ausfuhrung der Idee des Normallagerplans dem
Leser unterbreitet. Besonders wertvoll sind die Aus-
fiahrungen, die Filene auf Grund seiner friheren Er-
fahrungen als Einkaufer in der Textilboranche macht, die
Ausfihrungen Uber die Mode und Uber die bisher nur im
wesentlichen von ihm verwirklichte Idee des Gelegenheits-
basement. Wenn auch das Buch vielleicht etwas systema-
tischer, die Ubersetzung etwas fliissiger hatte sein kénnen
wenn auch das Buch vieles enthalt, was in Deutschland
schon langst verwirklicht ist oder andererseits kaum ver-
wirklicht werden kann, so erfillt es dennoch die Er-
wartungen, mit denen man auf Grund der Stellung des
Verfassers an die Lektiire herangegangen ist. Speziell
dirfte das Buch in Kreisen der Textilbranche Interesse
finden.

Hamburg Dr, Wilhelm Grotkopp

Aus dem Arbeitsleben Amerikas.
180 S. Preis

Tanzler, Ehr. Fritz:
Berlin 1927. Verlag Reimar Hobbing.
kart. 420 RM; Ganzl. 560 RM.

Nach einer geschickt geschriebenen, das Wesentlichste
umfassenden und neues Material bringenden Einleitung
Uber die Grundlagen amerikanischer Wirtschaft gibt der
Verfasser im Hauptteil des Buches ein Bild der sozialen
Verhéltnisse des Ostens und des mittleren Westens der
U.S.A., speziell der Stellung der menschlichen Arbeits-
kraft und des Arbeitsprozesses. Der Uber amerikanische
Verhéaltnisse allgemein orientierte Leser erfahrt zwar nur
gelegentlich etwas Neues, aber es verdient doch volle An-
erkennung, dall es dem Verfasser gegliickt ist, eine Fille
von Material, alles Interessante und Wissenswerte, in an-
schaulicher Form zu geben, so dall der Leser Uber die
Stellung der Gewerkschaften, der Arbeitgeberverbénde,
iiber die eine besonders ausfiihrliche Ubersicht gegeben
wird, uUber die Regelung der Léhne und der Arbeitszeit
einen guten und zuverldassigen Uberblick erhalt. Das

Buch kann trotz einer teilweise nicht genligend kritischen
Einstellung des Verfassers zum ,Wunder* der Lésung der
sozialen Frage in Amerika allen warm empfohlen werden,
die sich lber diesen Fragenkomplex unterrichten wollen.
Hamburg Dr. Wilhelm Grotkopp

Handworterbuch der Betriebswirtschaft. Herausge-
geben von Professor Dr. H. Nicklisch; Band III,
VII/1600 Spalten, Stuttgart 1927, Verlag C. E.
Poescbel. — Preis Gzl. 39 RM; Halbleder 43 RM.
In dem nunmehr abgeschlossenen dritten Bande dieses

Handworterbuchs hat RoefUe das ganze Gebiet des

Handwerks abgehandelt. Neben den auch in diesem Bande

fortgefihrten Einzeldarstellungen gesonderter Wirtschafts-

zweige und ihrer betriebswirtschaftlichen Eigenheiten

(z. B. Hotelbetrieb, Kalk-, Leder-, Metallwarenindustrie

usw.) sind einige grundsatzliche Arbeiten zu nennen:

Industriebetrieb von Pape; Industrielle Technik von

Halbersiaedter; Industriebilanz und Kompensationsbetrieb

(betrieblicher Leistungsausgleich) von Geldmacher; indu-

strielle Intensitdtsmessungen von Steinthal. Wahrend bei

Pape das kostenmaRig-organisatorische Moment im Vor-

dergriinde steht, hebt Halberstaedter mehr die technisch-

organisatorischen Bedingtheiten hervor.

Nicklich hat eine scharf umrissene und klare Dar-
stellung Uber das Kartell gegeben, eine Zusammenfassung,
die bei der immer groRer werdenden Kartelliteratur sehr
zu begrif3en ist.

Die Analyse der kaufméannischen Berufe ist nicht ganz
ausgeglichen; fir den Beruf eines Versicherungsagenten
werden z. B. 28 (achtundzwanzig) Eigenschaften als
charakteristisch angesehen. Dieser Vielzahl gegeniber
vermilt man bei den Analysen anderer Berufe die Er-
wahnung von Grundvoraussetzungen; bei dem Verkaufer,
der Verkauferin, dem Reisenden, dem Kolporteur usw.
(alles Handlertypen) wird der ,instinct of salesmanship®
nicht beachtet.

Die Arbeit von Oberparieiter Gber den Kaufvertrag
ist eine Parallelleistung zu Hellauers Bemihen, die Ma-
terie der Vertrage zu durchforschen, um auf diesem Ge-
biete einen allzu groRen Individualismus zugunsten von
Norm-Vertragen zu lberwinden.

Aus dem Gebiet der Bankbetriebslehre sind einige Ar-
beiten zu nennen: Banse hat eine gute Arbeit Uber Kon-
sortien geschrieben, worin er sehr stark auf die buehungs-
technische Seite des Konsortialgeschaftes eingeht. Beim
Kreditkonsortium, das nur mit einem einzigen Satz er-
wahnt wird, vermi3t man eine nahere Behandlung des
iblichen Konsortialkredits im Gegensatz zu dem Kredit,
den Stitzungskonsortien geben.  Auler bespricht den
Hypothekenbankbetrieb; von Mehring den Kreditverkehr;
Melleromicz, der frither (Band Il) schon einen Aufsatz
Uber die Girozentralen geschrieben hatte, die Landes-
banken, Landschaften und Kommunalbanken. Bei
Mellerowicz ware eine eingehende Darstellung der ver-
schiedenen Buchungstechniken der einzelnen Institute
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erwinscht gewesen. Er hat dagegen noch die Zwei-
monatsbilanzen der Landesbanken per 30. April 1927 zu-
sammengeschnitten und teilweise unrichtig wiedergegeben.
Das Kommunalkreditgeschaft ist ohnehin aus einer voll-
standigen Zweimonatsbilanz nicht deutlich zu erkennen;
es ist aber nicht ersichtlich, weshalb die Posten ,Sonstige
Kreditoren“, die meist die Umlaufsziffern enthalten, nicht
aufgefihrt werden oder weshalb er die langfristigen An-
leihen und umlaufenden Obligationen unter Kreditoren
aufnimmt. Abgesehen hiervon stimmen die Bilanzsummen
um einige hundert Millionen nicht.

Aulers Arbeit Uber intervalutarische Kurse umfal3t nur
die Jahre 1914 bis 1924 und hat leider mehr historischen
als grundsatzlichen Wert. Goldschmidt ist mit zwei
aktuellen Beitragen Uber Kursstatistik und Kurszettel ver-
treten.

Der Verfasser des Aufsatzes Uber den Kohlenhandel
sagt u. a.. ,Die Zechen des Ruhrgebietes sind im
Rheinisch-Westfdlischen Kohlen-Syndikat in Essen zu-
sammengeschlossen. Diese stellen ihre Erzeugnisse
der ,Ruhrkohle A.-G.* zur Verfigung, die den Absatz
leitet”; er hat unnitzerweise auch noch diese irrige An-
sicht graphisch dargestellt. Als Quellen fiir diese Arbeit
sind offenbar weder die Geschéaftsberichte des Syndikates
oder der ,Ruhrkohle“ noch neuere Handblicher heran-
gezogen worden, denn sonst hatten dem Verfasser Gemein-
platze, wie die Auflosung der ,Ruhrkoihle* (Beschlul3 vom
29. Juli 1925), die Wiederannahme der alten Firmen-
bezeichnung durch das Syndikat (alias Ruhrkohle), der
Ablauf des Licpiidationsjahrs usw. auffallen missen.

Uber die amerikanische Idee des Management orientiert
sehr gut eine Arbeit von Schmalz.

Die eingehende Darstellung von Rogomsky Uber Ma-
terialbewirtschaftung ist nicht allein wegen der Dis-
kussion einer der wichtigsten Fragen moderner Betriebs-
fihrung zu nennen, sie gehdrt zu den zahlreichen Ar-
beiten, die dem gesamten Handwdorterbuch eine Wert-

schéatzung sichern, dle Uber das Detail hinausgeht.
NemYork Dr. Carl Hundhausen
illtgtgangene 33ud)cc
Apelt, Dr.: Vom Bundesstaat zum Regionalstaat.

Betrachtungen zum Gesetzentwurf Gber den endgiltigen
Reichswirtschaftsrat. Berlin 1927. Verlag von Reimar
Hobbing. 64 S.

Breuer, Rudolf: Die Wirtschaftlichkeit des Luftverkehrs.
KoéIn. Kommunal-Schriften-Verlag G. m. b. H. 31 S. —
Preis 1,50 RM.

Das Memorandum des Reparationsagenten (in englischer
und deutscher Sprache) und die Antwort der Reichs-
regierung in der amtlichen Fassung. Berlin 1928. Verlag
von Reimar Hobbing. 62 S. — Preis 2,20 RM.

Einzelhandels-Konzerne und Einkaufsoerbande im
Textil-Einzelhandel. Eine Materialsammlung. Berlin 1928.
Als Manuskript herausgegeben von der Zeitschrift fur
Textilwirtschaft, Deutsche Konfektion. 159 S

Karger, Dr. Alfred: Das ABC des Hausbesitzers. Ein
Nachschlagewerk fiir Rechts-, Steuer- und Wirtschafts-
fragen nach den Bestimmungen des Reichs und PreuRens.
Berlin 1928. Industrie-Verlag Spaeth & Linde. 437 S. —
Preis geh. 8,40 RM; geb. 10,80 RM.

Meier, Dr. Johannes: Vergleichende Darstellung der
Haushaltsplane des bayerischen Staates fiir die Jahre 1914,
1925 und 1926. Berlin 1927. Selbstverlag. 143 S.

Michligk, Paul: Das Abrechnungsmesen im Zeitungs-
und Zeitschriften-Verlag. Bd. 1: Organisations-Praktikum.
Berlin 1928. Lehrmittel-Verlags-Gesellschaft m. b. H. 50 S.
— Preis 3,50 RM.

Muller-Bernhardt, Dr.-Ing.: Die getrennte doppelte
Erfolgsrechnung. Eine Untersuchung Uber das Verhaltnis
der Bilanz zur Gewinn- und Verlustrechnung zum Zwecke
der Vervollkommnung der industriellen Erfolgsermittiung.
Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. V u. 32 b. —
Preis 2,50 RM.

Neisser, Dr. Hans: Der Tauschwert des Geldes. Jena
1928. Verlag von Gustav Fischer. 204 S. — Preis 9 RM.

Pflanz, Dr. Victor: Die Arbeitslosigkeit als Agrar- und
Binnenmarkt-Problem. Schriften zur Férderung der inneren
Kolonisation. Begrindet von Heinrich Solmrey, heraus-
gegeben von Dr. M. Stolt. Heft 39. Berlin. Verlag
Deutsche Landbuchhandlung. 48 S. — Preis 2 RM.

Presson, F.: Technik des Bankbetriebes und maschinelle
Arbeitsweise. Ein Fihrer und kurzer Wegweiser auf dem
Gebiet moderner Biromaschinen. Kassel 1928. Verlegt
von Presson & Co. — Preis 2,50 RM.

Rahm, Walter: Der Verkauf und seine Organisation
im Fabrikbetrieb. Halberstadt 1927. H. Meyers Buch-
druckerei. 101 S, — Preis 3 RM.

Regenhardts Geschéftskalender fir den Weltoerkehr.
53. Jahrgang. Geschlossen am 15. November 1927. Berlin
1928. Verlag von C. Regenhardt A.-G. 1028 S. — Preis
11 RM.

Reichsgesetz betreffend die Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung. Mit Erlauterungen, Entwirfen von
Gesellschaftsvertragen und einer Darstellung des ein-
schlagigen Steuerrechtes von Sigmund Merzbacher. In
neunter, vollkommen neu bearbeiteter Auflage heraus-
gegeben von Dr. Paul Krakenberger. Minchen 1928
C. H. Becksche Verlagsbuchhandlung. XVI u. 599 S. —
Preis 9,50 RM.

Reichwein, Dr. Adolf: Die Rohstoffwirtschaft der Erde.
Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. XI u. 639 S. —
Preis geh. 24 RM; geb. 26 RM.

Senftner, Dr. G.: Wie grundet man eine Gesell-
schaft m. b. I.? Elfte neubearbeitete Auflage. Stuttgart
1928. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 37 S. — Preis
1,80 RM.

Senftner, Dr. G.: Die offene Handelsgesellschaft und
die Stille Gesellschaft. Sechste, durchgesehene Auflage.
Stuttgart 1928. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 37 S. —
Preis 1,80 RM.

Sieveking, Prof. Heinrich: Grundlagen der Handels-
politik. Dritte, ganzlich umgearbeitete Auflage. Samm-
lung Goschen, Bd, 245. Berlin-Leipzig, Verlag von Walter
de Gruyter & Co. 122 S. — Preis 1,50 RM.

Schoenmaldt, Dr. Max: Die Wettbewerbslage der vorder-
indischen Haupthafen. Probleme der Weltwirtschaft.
Schriften des Instituts fir Weltwirtschaft und Seeverkehr
an der Universitat Kiel. Herausgegeben von Prof. Dr.
Bernhard Harms. Bd. 43. Mit 2 Figuren im Text und
3 Karten. Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. 145 S. —
Preis 12 RM.

Tachauer, D.: Die Fehler im Aufbau unserer Wirtschaft.
Eine grundsatzliche Untersuchung. Rothenburg ob der
Tauber 1928. Im Selbstverlag des Verfassers. 31 S. —

Preis 0,90 RM.
Schlegelberger, Dr. Franz: Zur Rationalisierung der
Gesetzgebung. Berlin 1928. Verlag von Franz Vabhlen.

30 S. — Preis 1,20 RM.

Schmaltz, Dr. Kurt: Bilanz und Betriebsanalyse in
Amerika in Hinsicht auf ihre Verwertbarkeit fur die
deutsche Wirtschaft. Die Bicher: Organisation. Eine
Schriftenreihe. Herausgegeben von Prof. Dr. H. Nicklisch.
Bd. VII. Stuttgart 1927. C. E. Poeschel Verlag. XIV und
281 S. — Preis geh. 1450 RM; geb. 16 RM.

Stiassny, Dr. Paul: Zum Problem
aufwerlung in Osterreich.
Wien—Leipzig 1927.
71 S. — Preis 2 RM.

Wiedmaid, Dr. Rudolf: Das kaufmannische Lehrlings-
mesen und seine Reform. ,Arbeit und Beruf‘. Schriften-
reihe fir Fragen des Arbeitsmarktes, der Erwerbslosen-
fursorge, der Berufsberatung und verwandter Gebiete.
Herausgegeben von Dr. Paul Dermietzel und Ernst Schind-
ler. Bd. 5. Berlin 1928. Griner Verlag. XVI u. 166 S.

Wieske, Dr. Alfred: Der Elbhandel und die Elbhandels-
politik bis zum Beginn des 19. Jahrhunderts. Beitrage zur
mitteldeutschen Wirtschaftsgeschichte und Wairtschafts-

einer Renten-
Eine Studie. 2. Auflage.
Verlag von Wilhelm Braumdiiller.

kunde. Heft 6 Herausgegeben von Prof. Dr. G. Aubin.
Halberstadt 1927. H. Meyers Buchdruckerei. 194 S. —
Preis 7,50 RM.

Wingen, Dr, O.: Weltverschuldung und Deutschlands

Reparationslast. Mit 4 graphischen Darstellungen.
1928. Zentral-Verlag G.m.b.H. 62 S.

Zachau, Dr. Erich: Der Kapitalbegriff in der deutschen
Steuergesetzgebung der Gegenwart. Abhandlungen des
wirtschaftswissenschaftlichen Seminars zu Jena, begriindet
von Prof. Dr. Pierstorff, herausgegeben von Prof. Dr. Gut-
mann und Prof. Dr. G. KefRler. 18 Band, 4. Heft. Jena
1928. Verlag von Gustav Fischer. VIII u. 82 S. — Preis
450 RM.

Ziegler, Hermann: Moderne Buchfiihrung und Kontrolle
in  Sparkassen, Bankbetrieben und Genossenschaften.
Berlin 1927. Verlag von Franz Vahlen. VII u. 245 S. —
Preis 12 RM.

Berlin
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ltecmfn’Holiecutigen und Eiguidniionéfucfe dec $ed!tiec iiocfe

SO. Januar 31. Januar 1. Februar 2. Februar 8. Februar 4. Februar

Uquidatlonakara
per medio Ple ultimo

Kurs Kurs Kurs Kura Kura Januar anuar
185 180  186% 183% 185  183% 187  186% 184 182 184V 184 183 174 185
Deutsche Reichsbahn-Vorziige -+ » .- 087, 88% 98% 98= 9854 98 97% 97% 97% 97% 97V 97% 97- 100 98
144% 144% 145% 145 144% 145% 145% 145% 144% 145% 145  144% 143% 148 146
146% 144% 149  147% 146% 146 148  147% 147  140% 146% 146 145  143% 150 148
258% 256% 261% 260 200 259  270% 266% 269% 106% 270 168  269% 266 266 263
173 171 175 174= 174% 173% 175% 174% 173% 173% 174% 174 174 178% 178 175
232% 230 234  231% 231  229% 233  231% 231% 228% 232  230% 230% 228% 243 236
161% 160 163  162% 163% 161 304% 164 163  161% 163% 163  162% 102 169 164
157% 156% 159  158% 158% 157% 160% 159% 159% 158% 150% 159% 158% 158 161 158
158 157 169% 158% 158% 157% 161  159% 160  158% 160% 100— 159 162 159
207% 205 208% 210 208 21 209 209 207% 222 210
144 142% 145 144  143% 142% 149% 1488/4 150 147 150% 150% 151% 150 152 146
209% 208% 210% 211% 210% 224 213 215  212% 214% 212% 212 215 211
209  207% 209% 209 209  207% 215 211 218 214% 216 216  214% 216 209
148 140% 149% 148H 147Ka 146% 153% 1528/4 154% 150% 155% 154% 155% 153% 154 150
83% 80% 84% 82% 82 78 85 83% 82% 81% 84 83% 85% 83% 94 85
07 84% 101% 99y2 99 9854 100% 98 98 06% 97% 96% 97 94% 103 95
200% 257% 263% 261% 201% 258% 265 262 260 258 2618/4 260% 260% 257% 279 205
111% 109% 114  113% 114 112% 115 114% 112% 112  112% 112 112  111% 118 118
95% 92% 97% 95% 06% 94% 98 97 90 94%  903% 96% 95 94= 98 97
90 93 502 655 550 531 97% 96% 95% 95 96 95 95% 95 97 96
558 653 558 552 540 541 548 540 561 545 598 663
162% 100% 166% 165  164% 165% 163% 166  105% 164% 103 170 105
186 181 187% 186% 185 183  186% 185 184 182  185% 185 184 183 188 184
217% 214% 223 220% 220% 217 224  220% 221% 219  220% 219% 218% 216% 219 220
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft ... 169 165 171% 170% 170 169 224 220% 221% 219 170 168% 174 174
122% 122% 125% 125 125 124 125  124% 123  122% 123 1228% 127 124
265% 267% 266  264% 265% 261  267% 264% 265 261 265  263% 262 200 282 207
149 146% 151  148% 148% 147% 152% 150% 151% 150  151% 150% 150  149% 150 150
152~ 150% 156% 163 155 153 160 155 158 156  158% 158% 156% 156 153 152
192% 187 193  190% 189% 188  193% 191 fﬁp 189% 190% 189% 189 188 176 193
180  176% 182  180% 180% 178% 1828/4 181% Do 178% 181  179% 179% 177 190 184
281% 277 285  281% 282% 278  285% 283% 283% 280 280  283% 288  282% 294 288
174 179  177% 17554 174% 123% 121% 120% 118% 174% 174% 178 174
251 246% 257% 255% 255 251 250 252 252 251 250 260
184  181% 187% 185% 1838% 182% 185% 185 185 185
123% 121% 126% 124% 1223% 121% 124% 123  123% 122% 127 125
128% 126 ISftV« 129% 13654 135= 135»% 133% 138 136 138 180% 137 132
63% 62 66 65% 66 65% 67 66% 65 64% 64% 63% 63% 72 65
257 252% 260 158  257% 253 259  256% 254% 251% 255 251 254  251% 265 266
97%  95% 101% 100 100 98% 100% 98% 98 98% 98 97 103 99
142 138 146% 143% 143  141% 145% 142 141 141 139 156 146
135 133 ~ 135% 134% 133% 132% 135% 1333/4 133% 132% 134% 134 133  132% 143 187
187% 185% 189% 188% 186% 184% 190% 188% 186% 186% 187% 187 186% 184 196 190
139% 137% 141% 141 140% 138% 140% 139 138% 140% 138% 141% 140% 151 141
222 217 227% 225 22 227% 222% 225% 237 225
121% 118% 124  122% 121% 11954 123% 121% 120% 118% 120% 119% 118% 130 123
140% 138%, 142% 142 13954 143= 1413/4 140% 139% 141% 140% 141% 153 142
147 143% 149% 148— 149 146y, 152 150  1408% 147% 151 149% 149% 158 150
118 115% 120% 119% 120% iwy. 120% 120 118% 117% 120% 118  118% 123 120
104 101% 107% 105% 105% 104% 108% 100% 106% 91 102
101%  88% 102% 101% 101’ 100% 90% 101  100% 101 102
229% 236% 234% 234 232% 234% 233% 232% 247 285
165% 161% 167% 166% 165% 162% 168% 165% 167% 182 168
146% 145% 149% 148% 158 150
104% 102% 104% 104% 104% 103 104% 103% 1023% 103% 103 1038% 10286 106 103
127% 125% 128% i 127y. 128 127 128% 128 128  127% 130 128
114 112% 11. 12950 y 115 114 113 113% 113 1123% 117 us
175% 171% 177% 145% 175% 174% 173 174% 174= 174 1729 174 170
130% 127 131% 130 131 129 131% 130% 1308 128% 137 138
127% 124% 129 128 120% 127% 127 126 134 129
Ph. HOIZNMNN s 138 141% 141 140 139 141 140% 139% 139% 188  136% 144 142
127% 126  129% 129 129 129 128% 1268% 126% 134 128
3429% 840% 844% 339 838 338 337 335 856 347
42%  42% 43% 42% 44%  44= 449  43% 41 43
336% 893  398% 396 394  306% 895% 306  395% 406 400
200 199 200 200 199% 198 200  199% 199 198 200 202
132 131% 134 138% 132% 132 136 183
247% 246% 252% 249y2 247% 245% 249  248% 246% 244 267 253

IUorff3nt&ecdidjien Geulfdjec JJriGainuien&onfen JUotnudecfiitlcn deutftfyec Juntatnoiendnnfen

| Bayerische) Sachsische | Badische | W irtt. Bayerische I1Sachsische Badische W irtt.
14. Januar 1928 1NotenB. )) Bank Bank [ Noten-B, 23. Januar 1928 NotenB.  Bank Bank  Noten-B.
(In Millionen Reichsmark) (in Millionen Reichsmark)
Gold 28,559 21,020 8,127 8,168 Gold 28.559 21,026 8,127
Deckungsféhige Devisen 6,218 6.935 4,910 0,407 Deckungsfahige Devisen.. 6,241 6,929 5,715 2%8?
sonstige Wechsel und Schecks 52,926 59,816 44.782 38,137 Sonstige Wechsel und Sche 52.174 60,229 44.167 82687
Deutsche Scheidemiinzen 0.042 0,080 0,008 0,034 Deutsche Scheidemiinzen 0,045 0,090 0,007 0,032
Noten anderer Banken. 3,639 6,758 0,031 1,484 Noten anderer Banken 1,335 8.124 0,277 2,092
Dombardforderungen 0,674 1,179 1,272 3,532 Lombardforderungen 0.728 1,189 1,250 8,605
Wertpapiere. 11,520 1,261 0,643 8,993 Wertpapiere....... 11,535 1.267 6.200 8996
Sonstige Aktiva 2,422 10,638 23,538 45,743 Sonstige Aktiva 2419 7,941 20.604 42506
Notenumlauf ... 64.425 23,547 26,352 Notenumlauf .. 67,552 62.902 24,393 25.487
Sonstige taglich fallige Sonstige taglich fallige Verbindlich- ' ’
« keiten 5 68.008 12,653 14,168 6,585 2,205 14,193 13.227 7.073
> ) 2,122 4,747 35,024 61,119 frist .. 0,229
sonstige Passiva. 0.174 4300 4,974 6,442 Sonstige 4,071 4208 5158 %%
Darlehen bei der Rentenbank 4.723 1,500 Darlehen bei der 1500 ’ '
weitergegebene Wechsel 2.601 2,330 1,972 « 5,242 Weitergegebene Wechsel 3049 5507
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Anleihe-Ablésuntrsschuld|
dto. ohne Auslosungl
Va% Hamb.St.-Anl.I6BI

6% Mex. Anl. 1899 ab?.
4% Mex. Aal. 1904 ab?.
4%% ftsterr. St.-Seh. 14
4% %dto.m.n.Bg. d. C.C.
4%% dto. am Eb.-Anl
4% dto. Goldrente-
4% dto.m.n. Bg.d.C.
4% dto. Kron.-Eentc.
4% dto. kv. Rente J.J.
4% dto. dto. M -N

4VR% osterr. Silb.-Rente
4VR% dto. Papier- Reme
4% Tark. Adm.-Anl.

4% dlo.Bagd Eb.-AnI. 1
4% dto. to. Anl.2
4% dto. irnif. Anl. 03 08
4% dto. Anl. v. 05
4% dto. Anl. v. 08
4% dto. Zolloblig.
Turk. 400 fr. Lose

4%% Ung. St.-Rente 13
4% % dto. m.n.Bg.d.C

4% % dto. 14
4%%_dto. m.n.Bg.d.C.C.
4% UDg. Goldrente ...
4% dto. m. n. Bg. d. C.C.
4% dto. Staatsr. 10 ..
4% dto. m.n.Bg.d.C.C.
4% dto. Kronenrente..
4% LifiRab. St.-Anl. |
4Yi% Mex.Bew.-Anl. ...
4% %
5% Tehuant. E
4%% dt. abg
5% Been. Eb.-Anl.
6% ‘'to. Invest. Anl. ..
4Va% Anat. Eisb. Serie 1
4% % dto

8% Macedon Gold.

1914.

A.-G. f. Verkehrswesen .
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn......
Hambg. Hochbahn ....
Schantung 1—60000

Osterr.-Ung. Staatsb.

Baltimore-Ohio .
Canada Ablief.-Scheine .

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

Hamb.-Amerik.-Packetf,
dto.-Stidam. Dampfsch.
Hansa Dampfschiff... «
Nordit. Lloyd ..
Ver. Eibeschiffahrt e

AdlenNerke
Daimler .

J. P. Bemberg .
%k Guldenwer
Chem. Fahr. v. Hey en.
Fahlberg List
|I. G. Farbenindustrie
Th. Goldschmidt....
Oberschi. Kokswerke

Rhenania Chem. Fahr. .
Rhein.Westf.Sprengstoff
J. D. Riedel
Rutgerswerke
Scheidemandel ...
Ver. Glanzatoff

Accum. Fabrik .

Allg. Elektr. -Ges.
Bergmann Elektr
Comp.Hisp.Am.deElectr.
Dt. Kabelwerke
Elektr. Lief.-Ges
Elektr. Licht und Kraft,
Elektr. Schlesien

DE- 30.1.

|31. 1.

1.2.

2.2.

Heimische Anleihen

Zz.| 52,00 5200 5230 52,00

10,40

1

16,62

16,25

16,40

Auslandische Anleihen

5 '11.00 40.50 40,36
2712 2725 27,25
4% 3275 — 3275
30,00 30,00 30,00
4% 2,80 2, 2,70
7 = z
31,50 31,50 —
4 = 1.60
4 1,50 150 1.40
a5 - 4,25
45 1,20 1,20
4 9,90 9.90 9,90
4 1420 1412 1375
4 1312 1312 1280
4 1875 18,75
4 1275 13.00 12,80
4 1310 13,00 13.10
4 12,90 1290 1287
fr.z.  27.50 26,25
9 24,00
4% 21,12 21.10
4% __ 2575 —
22,12 22,50 22,40
4 2525 25,12
— 2436 21,25
4 2425 2130 —
162 165
4 1,62 11,75 11,80
4 1140 — —
4% — " 33,80 34,00
3425 31. 1 1.2
5 18,50 18,50
18,00 1800 —

6 37,75 3850 3875
5 3750 37,25 —
4% 18,00 18,30 18,75
4% 1712 17,40 17,62

fr.z. 21550 21,87
Bahnen-Werte
10 184,00 186,00 185,00
7 9850 9850 98.12
5 8650 8625 86,25
85.00 84,25
7,60 7.60 7,60
225S 16,00 16,62 16,75
- —" 106,50 108,75
92,75 '97.75 97.25
Bank-Werte
10 144,00 145,00
10 160,00 161,50
11 177,00 180,00
10 145% 148,36
10V 168,50 108,25
10 166,00 169,00
12 257,00 261,25
11 172125 17487
12 231,00 233,00
10 160,50 161,50
10 156.50 159,00 ,00!
10 157,25 15875 150
9 20300 208,00 :00i
4s 3736 375 50;
10 192550 194,62 50
1.88 17,50 17,50 50
Schiffahrts-Werte
6 143,50 144,251 143,00
8 20825 209,00 209,50
6 207,00 208'50 —
0 147,00 148,75 147,00
6 7525 77.001 70,50
Automobil-W erte
0 183001 84,501
0 182751 82871
6 1 96,001 101,871

Chemische Werte

14 v 425,00 431,00 415,00
0 87,5 88,75 88.50
4 129,00 130,00 129,00

10 135,12 135,550 135,50

10 259,50 263,25 259,00
5 111,00 114,00 112,00
0 94,32 96.25 94,87
0 52,62 63,00 52,75
4 98,36 100,50 103,00
0 51,25 52,25 54,87
0 94,50 97,50 9575
0 25,12 26.00 26,00

16 654,00 567.00 537,00

40,75
27,36

30.00
2,80
31,50
83,50
1,50
1,45

145.00
100.00
179.75
148.50
108,25
169.00
200.50
173.50
232.00
104.50
150,75
158,75
208.00

38,00
194,50

17,50

149,301148,25
212,001 212,00
210.00; 214,00
152,751 151,00

77,001

429.00

553, .00

Elektrizitats-W erte

8 152,75
8V 161,50
6 184,00
14  552.00
6 90,50
10 168,25
10 215,00
10 137,00

152.50

220,75
137,87

151,00
163,25
182,50
554.00

90,00
168,25
218.00
136,50

) Dir; fur 2 Jahre (fio/0 fur 1925; ROfur 1926)

151.00
165,62
185.00
561.00

90,87
171.00
221.00
136,00

3.2. 4.2. 6,2.

52,00
10,20

52,00
16,30

51,87
16,10

40,62
27,00

40,80
27,00
82,76

40,90
27.00

30,00

2,75
34,60
31,36

1,45

9,90
14,00
13,20
18,75
12,90
18,30
13,00
27,75

24,32

22,12

183.50 182.25
9725 97.12
86.25 88.25
84.75 84,75
7,40  7.50
16.36 16,50

111,50 110.25

99,25 100,50 99.25

144.75 144,25
158.25 158,12
380,50 178.50
146.00 145.50
109.75 168.50
172.00 108,00
209.50 267.00
17450 173.50
231.00 230.00
163.50 162.00
159.00 158.50
159,60 159,60
207.25 206.50
37.50 38,00
195.00 195.00
17.50 17,62

350,12 151,25
214.00 211,00
217.00 215.00
154,38 155.00

77,00 77,00 78,00

6.001 96,00

420,251 420.001 425.00
90,00 87,50 87.50
134,25j 135. 001 136.00
135,62! 135,12 136,50
259,36 260,75 258,75
112,00 111,62 111.00
9! 95,50 94.50
54.00 5350
100,25
25 51,25 50,62
96.00 95,00
27.00 27,25
544 00 544,00 558,00

— 1151,00 150.50
164,36 164.62 163,25
182,50 183,62 183.00
558,00' 560.00 556.00
91,00 190,00 88,75
168,50 169.50 168.50
219,25 220.50 217.36
136,00 135,75 136.50

6.2.

122,75

148.50

14,12
106,00
150,50

283.7»
92,87

173.00
260,00

183.001183.00

6 .$*&nNnmc 1929%
DiVi 301 311 1.2 2.2 3 2 |
%
6 122,12 124,87 124,00 223,00 221,50 122,00
10 261,50 265,50 260,25 264.50 263,00 264,50
0 87,12 87,25 8800 89.00 8800 88,00
10 148,00 149,87 148,87 150.50 150,00 150,50
10 163,00, 165,00 164,00 165,25 165,25 166,75
6 110,00 113,00 111,00 113,25 111.00 111,00
6 1412 1412 14,12 1412 14,12 14,12
6 10500 107,00 106,75 106,50 105,50 107,00
9 151,00 154,75 153,75 155,50 155.50 156,50
9 17525 17550 175,25 17525 17550 175,50
6 120,00 120,50 121,00 121,50 119,25 119,50
10 190.50 191,50 188.25 191,50 191,00 191,00
0 177,00 181,75 179,25 181,25 179,25 180,00
12V 279,37 283,62 279,50 284,25 282,50 284,75
0 7200 7400 7300 73.00 72,00 72,50
Vogel Draht..... 6V 9275 03550 9250 93.25 9225 92,75
Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben 10 174.50 177,00 173,50 176,00 174,00 174,00!
Salzdetfurth Kali.......... 10 249,25 255,00 250,00 253.00 250,00 250.00
Westeregeln Kali 10 183.00 186,00 183,50 186,50 183,50
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch Sohwarzk“ 6 126,00 124,50 121,00 124,00 122.50' 123.50 123,50
Busch Waggon............. 0 70,00 70,00 71,00 70,00 68,87 68,00 67,75
Krauss & 9. Lokorm 0 66,00 52,00 61.50 5
Orenstein & Koppel.... 4 13575 131,25 180,00 13512 134,50j 136,00 137.00
Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nimb. Masch. 0 111,25 112,25 110,50 111,001112,00 ZL’L'I.,
Berlin-Karlsr. Ind. .. 0 8900 8936 86.00 85.75 84.00 751
Deutsche Maschinen .. 0 62,75 66.00 6500 67.00 64,75 65 00
Hartmann Masch 0 2212 2225 2212 22112 2212 22.00
Hirsch Kupfer . 0 10850 109,50 110.00 110.50 100.50 109.50
Humboldt Masch. 0 3500 35.00 3350 3250 3250 3225
Karlsruhe Masch. 0 1500 1550 1550 1500 1500 14.25
Gebr. Korting . 0 86,00 86,50 86,25 88,25 86,25 86.50
Ludw. Loewe 10 257,00 258,25 257,00 256.50 254,00 256,00;
Motoren Deutz. 0 63.76 64,75 65,00 05,00 62,12 62121
Hugo Schneide 6 112,00 113,00 112.75 110.25 111.00 110,75!
Schubert & Salzer . 0 338,75 347,50 341,50 841,50 340,00 340.00:
Voigt & Haeffner 6 179,50 170,50 180,00 179,50 179,50 179.501
R. W olf 0 55,00 — — — 54,75 53,001
Montan-Werte
i 0 96,25 100.50 98,12 100,50 98.02 08,50
Buderus Eiseh shich 8 14125 144,00 143,00 144.00 141,25 141,00
|senkirehen Bgw 4p.r. 134,00 135,00 132,36 183,60 132, 0 133,00
rpener Bergbau 8 186,25 187,25 185,00 185.60 185.50 186.00
sch Eisen ... 8 139,25 141,75 138,75 140,00 138,50 139.02
henlohe Werke 7% 105,00 107,00 105,00 105,00 105.00 102,50
llse Bergbau..... 8 22050 224.50 222,00 227,0; 220,25 222,75
Kléckner-Werke 7 120,00 123,50 119,50 122,50 110,25 120,00
Koln-Neuessen 9 140,50 142,00 141,00 142,25 139,50 141,87
Laurahitte 0 80, 82,00 8025 8200 80,12 80,50
Leopoldgrub 0 90,00 91,76 91,50 91.00 87,50 88,25
Mannesmann 4 145,12 149,36 147,36 149.62 148,75 149,50
Mansfeld. 7 117,00 118,75 11825 119,50 117,62 119,00
Maxhitte. 10 19550 — 192.00 194,00 = 192,00
Oberbedarf 5V 102.25 105,00 103,25 106.50 104,12 107,00
Phénix Bergbau. 8 101,00 101,75 99,75 100.25 99.75 100,12
Rhein. Braunkohlen 10 231,00 234,50 231,86 236,50 283,50 232,75
Rheinstahl . 4v> 162,25 167,75 163,75 160,50 163,25 167,00
Riebeck M ontan 6 14625 152.00 146,25 150,00 147,00 149,50
Schics. Bergbau 12 134,00 135,50 134,50 133.50 133.00 132,75
dto. Stammprior ... 12 146,00 146,25 146,00 147,00 149.00 149,00
Schlea. Bergw. Beuthen. 12 178,00 181,00 180,00 180,00 179,50 179,75
Biegen-Solingen GuR 0 46,00 84,50 84,25 47.12 45, 45,75
Stolberger Zin k 8 217,00 221,25 219,00 224,87 220,87 221.00
Ver. Stahlwerke 3p. r. 104,50 104,25 103,62 103,25 102,75 103,25
Sonstige Werte
Aschaffenbg. Zellstoff .. 2 — — 171,75 — 172,00 —
Basalt 0 86,50 90,75 90.00 94,00 93.50 93,50
Berger Tiefbau 15 303,25 309,00 300,00 305,00 301.50 302 50
Calmon Asbest 0 51,25 5336 51,25 51,2 51,00 60,62
Charlottenburg. Wasser. 7V 120,50 128,50 127,00 129,87 128,00 128,00
Conttnent. Caoutchouc.. 0 113,50 115,25 114,26 115,25 113,00 114,25
Dessauer Gax ... 8 173,00 175,75 173,36 174,50 172,50 173,75
Dt. Atlant. Teleg 0 104,00 102,50 10225 105,00 103,50 105,50
Deutsche Erd o 6 128,87 132,75 130.25 132,00 130,00 130,00
Dt. Wollwaren 0 53,00 53.75 53,00 53,12 5250 52,75
Dt. Elsenhande 4 9012 9300 9150 92.12 90,62 92,00
Dynamit Nobel m . 5 128,75 127,00 126,50 127,25 127,00 127.00
Eisenb. Verkehrsmittel . 8 136,50 137,00 136,00 137,00 139,00 138,25
Feldmuhle Papier. 12 207,00 212,75 210.00 211,25 208.00 209.75
F. R. Hammersen . 6 136,00 135.00 135.25 136,00 135,00 135,00
Harb. Gummi Phonix . 6 90,00 92,00 90,50 91,60 91.00 90,12
Phil. Holzmann.. 12*) 139,12 140,25 138,25 140,00 140,00 139.12
Gebr. Junghans 4 85,00 8525 8550 87.75 86,00 86.00
Karstadt... 10 153,50 155,50 155,00 156,50 155,00 165,25
Metallbank. 8 12550 127,62 128,00 328,75 127,00 120.00
Mlag Miihlenba 10 139,00 138.25 188,25 139,75 138,25 137,50
Norddt. Wollké 10 172,00 175,00 172.00 175,00 178,00 181,251
Ostwerke 12 341,00 343,00 340.00 341.50 337,00 337,00
Otavi Minen 28 42,12 42,87 82,87 4300 4287 4325
Polyphon W erke 9 252,50 258.50 258.25 258.50 2 1,50 252,00
Ssarotti... 12 79,00 180,00 180.00 81.00 1 81,00 180,00
Svenska Tandsticks 10%K 431,25 431,50 429.75 428,00 424,50 421,50
Schles. Porti. Ceraent . 10 198,50 198,50 198.50 198,00 198,50 198,50
Sehles. T.e X til.............. 0 88,00 88.00 88.00 87.50 86.00 86,00
SchultheiR-Patzenhofer. 15 394,50 397,75 395.00 397,00 394,00 394,50
Stohr Kammgarn. 6 161,00 164,00 166.50 172.00 170,00 172,00
Thérl Ver. Oelfab 6 99.25 101,00 100,50 101,00 101.00 101,00
Thuringer Gas. 8 144,00 143,00 14350 144.50 144.75 145,00
Leonh. Tietz 6 196.50 190,00 197,00 198,00 198.00 198,00
Transradio . 8 131,62 133,00 13150 132,25 131.50 131,25
Ver. Schuhfa . 0 8400 8450 8500 84.00 84.00 83,50
Wicking-Portl.-Zemeut. 10 145,00 150,00 8.00 146.25 150.00 149.50
Zellstoff W aldhof......... 12 245,00 254,251247.75 252.26 246,00- 250.00
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fleulftfre Refficftnongen Im flegemftec f92,7

1. April bis
(in Millionen Reichsmark) NO\&%?;)H Deigzm7ber 31. Dgzember
1927
A. Ordentlicher Haushalt
548,0
davon: N o
1. Bestand zur Deckung restlicher Ver-
348.5
199.5

. Einnahmen*): seeee

1. aus Steuern, Zollen und Abgaben .- 677,7 6337,5 573,9
2. aus der Minzpragung. 50,7 )
3. UberschuR Post und Re 70,0 '
4. Dividende auf Reichsbahn - Vorzugs-
5. Sonstige Verwaltungseinnahmen .... 18,6 152,1 15,8
Summe 712,2 6640,2
111. Ausgaben**): ' 608,7
1. Steueruberweisungen 2939 2200,1 194,5
2. Besoldungen 615 5514 722
3. Pen_smner_\... 1447 1180,3 149,2
4. Sozialversicherung . 30.7 220.
5. Erwerbslosenfiirsorge (unterstiitzende) 27,0 204.4 26.9
6. Heer (sachliche Ausgaben). . 29,9 224.7 362
7. Marine (séachliche Ausgaben 11.6 100,3 13'0
8. Verkehrswesen. 10,6 1012 15
9. Reichsschuld: Ve — 0,1 55.7 — 01
10. Reichsschuld: Anleiheabl sung 6.8 358.5 1419
11. Schutzpolizei 15.8 142,1 157
12. Innere Kriegslasten 12.9 123.8 13.6
13. Reparationszahlungen 65,7 609.9 65.8
14. Sonstiges 28,5 409.6 56,4
L Summe 739.5 6572,8 828,5
Mithin Mehrausgabe.... . 27.3 219,8
Mitbin Mehreinnahme 67,4 !

1!. AuOerordentlicher Haushalt

I. Ubertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus
spateren Anleiheerldsen zu decken ist . — 290,0 — 290,0 _
m Ell)nnahmen*“) ’ 290,0

1. Verwaltungseinnahmen 1.2 0,1 3,6
2. Erlés aus der 1927 er Anleih 101,4
Summe 1.2 0,1 105,0
I11. Ausgaben****):

1. Produktive Erwerbslosenfiirsorge
2. Verkehrswesen. gé gg? ig
3. Innere Kriegslas 3.4 19.8 8.4
4. Reparationszahlungen 83 4255 34,8
5. Sonstiges 56,4 253,4 '
Summe 82,2 459.4 55,6
Mithin Mehrausgabe... 81,0 354.4 55,5

Mithin Mehreinnahme
v. Abschluf3 (Dezember 1927)
1. Ordentlicher Haushalt:

Mehreinnalime aus April bis Dezember 1927 ___

2. AuBerordentlicher Haushalt: 615.4
ZuschuBbedarf aus April bis Dezember 1927 .. 354,4
6444
Bestand — 29,0
*J. Stand der schwebenden Selmld November Dezember
Schateanweisungen . 0.4 9.4
Slcherheltslmstungen . 51,2 42.3
Darlehn von der P . 60,0 60,0
Sonstige kurzfrlstlge Darlehn . ' 200.0
4 & hash Hausha iBQ? § %% .%‘i‘)ﬁ’ aus 1926 « -
I0»saia &H;ntllsjirlE S S 'il pm
in Milli Reich K November Dezember 1. April bis
(in Millionen Reichsmark) 1927 1927 31. Dezember
1927
1* Einnahmen:
a) lz%setlchslsteutenf)berwelsun en
aatsantei 89,9
b) Grundvermdégen 22.8 ggg ?ggg
c) Hauszinssteuer (Staatsanteil) 42,6 45.2 3495
d) Sonstige Einnahmen . 64,2 52.6 7774
. S 219,5
5. Ausgaben: umme 166.6 18600
Staatsausgaben...........iinn 212,0 198,9 1948,4
6. Mithin mehr. - 7.5
, Mithin weniger.
4. Stand der schwebenden Schulden 823 884
Schateanweisungen ... 34,6 40,6 _
. . Agi
tculfrijc (Sc ofitefonttmnf
31. 1. 1928 31. 12. 1927
Aktiva: sh.d. sh.d.
NOCP rn]l?hﬁ elngez%hhes Akllenkapllal 3352 800.— .— 8 352 800.— .—
¢»glich fallige Forderunge 37 387.10.— ‘18,
‘Vechsel ung Schecks 2.1 1%@? 8%%1?_ 9

502 317.
Wertpapiere.. 13639 950. 8. 1 13719 955.14. 6

Sonstige Aktiv 109 309. 9. 9 107 859.13. 9
Passiva:

Grundkapital 10000000—— 10000 000:

Reservefonds

Spnderreservefonds ldﬁ%i 1(& L7

290 000.— — 290 000.— .—
208261910, 1 1626821, 6. 3

4.18.—
mgefristete Verpflichtungen 6212 922. 3. 6
sonstige Passiva einschl. 832 588.14.—

Verbindlichkeiten............... 2533063.8.9 2396864. 8. 7

A
SSTeRerEiond S enmancrkeit
¢cojnbard bei der Reichsbank

UtoityenfiOEtfitfit 6oc TUirffctdonf

. ! 31.1. vor- Vor- Vor-
(In Millionen Reichsmark) 1928 woche monat jahr

Aktiva

. Noch nicht begebene Reichsbankanteile. 177,212 177,212 177,212 177,212
. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
das Pfund fein

N

auslandische Goldmiinzen
zu 1392 RM. berechnet.
und zwar: Goldkassenbes
Golddepot (unbelastet) bei ausland.

Zentralnotenbanken ... 83,532 81,487 81,437 128,420

. Bestand:
296,005 306,401 281,986 421,082

Deckun(};]sféhige Devisen
23;?,2(5)8 2078,059 3128.656 1415,085

a) Reichsschatzwechsel...
b) Sonstige Wechsel und Scheck

80,074 42,727 126,810
7,477 26,931 6,250 6,505

1865,284 1863,428 1864,643 1834,661
1781,752 1781,991 1783,206 1706,241

Deutsche Scheidemiinzen
Noten anderer Banken

CPNOP & w

Lombardforderungen - 91,246 23,453 78,820 81,618
. Effekten 93.271 93,256 93,431 88,884
Sonstige AKLIVEN ..o o 599,113 564,964 499,248 570,194
Passiva
1. Grundkapltal
a) begeben 122,788 122.788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Reservefonds:

a) gesetzlicher Reservefonds " 38,510 38.510 38,510 33,952
b) Spezialreservefonds fiir kinftige Divi-

dendenzahlung

44,888 44,883 44.883 43,133

c) sonstige Ricklagen 160,000 160,000 160,000 160,000
8. Betrag der umlaufenden Noten 251,185 3682,594 4564,047 3409.616
g. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 497,777 707,987 779,113 574,566

. Sonstige PasSiva ... 281,403 279.794 284.920 200,794
Umsatz der Abrechnungsstellen im Januar- 10055.748 9506,242 5837,478
58095,488 — 56794,925 49887.079

24.9 44,6 23,6 43.1

025,7 606,1 716,2 1108,1
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HAMBURG-AMERIKALINIE

nadi allen Hafen der Welf
RegelmaRige Personen- und Frachtdienste

Vergniugung!, nnd Erholungsreisen nir See

Mittelmeers und Orientfahrten
Nordlandfahrten

Reisen um die Welt

W estindienf&hrten

Auskiunfte und Prospekte kostenlos durch die

HAMBURG-AMERIKALINIE

HAMBURG | / Alsferdamm SS

und die Reisebiiros und Vertretungen an allen groReren
Plotzen des In- und Auslandes

‘Derfretungen in Bertin, ileiaeRfiro« her Bamf3utg-

jAraerifa Cinie, ID 8, linier ben Cinben 8 unb am

300, Barben&ergetrajk 39 a-e unb Poaeiboti-
ecfjiftMrt-iA. potebaraer Strale 103 a.



ReidsKredit-Gesellsdaft

AKTIENGESELLSCHAFT
BERLIN W8

Bericht desVorstandes tber das Geschaftsjahr 1927.

Das Wirtschaftsjahr 1927 ist durch eine weitere Besse-
rung der Beschaftigung gekennzeichnet, die ihre hauptsach-
liche Ursache in dem Investitions- und Erneuerungsbediirfnis
der Industrie und der Dringlichkeit des lange zuriickgehaltenen
Bedarfs an Verbrauchsgiitem hatte. Die in Verbindung mit
dem englischen Bergarbeiterstreik entstandene Kohlen- und
Eisenkonjunktur griff im Berichtsjahre in wachsendem Maf3e
auf die weiterverarbeitenden Industrien tiber. Die VergroRe-
rung der Produktion und die damit in engem Zusammenhang
stehende Zunahme des Konsums wéren indessenneben den
Leistungen aus dem Dawesplan nicht in dem erreichten Aus-
mafRe moglich gewesen, wenn nicht der seit dem Kriege be-
stehende Mangel an fliissigem Kapital durch Auslandsanleihen
wesentlich gemildert worden ware. Die dem deutschen Geld-
markt vom Auslande bereitwillig Uberlassenen Kredite, ferner
der Umstand, dal3 der Gegenwert der Auslandsanleihen haufig
schon langere Zeit vor seiner endgiltigen Verwendung dem
deutschen Markte zur Verfiigung stand, erregten in den ersten
Monaten des Berichtsjahres den Anschein eines fiir die deut-
schen Bedirfnisse ausreichenden Kapitalbesitzes und er-
weckten die Hoffnung auf eine dauernde Senkung der Kapital-
zinssatze. Dies fiihrte anfanglich zu einer starken Nachfrage
nach festverzinslichen Werten. So stieg beispielsweise der
Kurs der 6%igen Berliner Goldanleihe von 91,40 am 3. Ja-
nuar auf 98,10 am 1. Februar, um spater, als sich das Mif3-
verhaltnis zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage
deutlich erwiesen hatte, unter erheblichen Schwankungen
bis auf 81% am 1. Dezember zu sinken.

Einen sehr unruhigen Verlauf nahm auch der Geldmarkt.
Noch deutlicher als die Entwicklung des Reichsbankdiskont-
satzes, t er im Januar von 6% auf 5% herabgesetzt wurde und
im Juni auf 6%, im Oktober auf 7% stieg, zeigen dies die
Séa.ze flr Tages- und Termingeld. Der Satz fiir Termingeld
s...g von 5,4% im Februar auf 8,2% im Dezember, wahrend
Li «er gleichen Zeit die Schwankungen an den wichtigsten
A -iandsborsen %% nicht Uberstiegen. Die Satze fur Tage-
geld bewegten sich in steilen Kurven zwischen 3% und 9%%;
in New York betrug demgegeniber wahrend des Berichts-
jahres der niedrigste Satz 3%%, der hdchste 5%%.

Das Emissionsgeschaft der Banken kam unter
diesen Umstanden allmahlich fast vollig zum Erliegen.
Langfristige Kredite konnten Uber die von dem Auslande
hergegebenen Betrage hinaus der Wirtschaft nur noch in
geringem Mafe zur Verfigung gestellt werden, was sich flr
die auf diese Kredite angewiesenen Wirtschaftszweige,
namentlich die Landwirtschaft, auf das empfindlichste fiihlbar
machte. Als ein Hindernis fiir die Unterbringung deutscher
Inlandsanleihen im Auslande erwies sich die Kapitalertrags-
steuer.

Beim Borsengeschéft war die Stimmung und damit
die Kursgestaltung im wesentlichen von der Verfassung des
Geldmarktes abhangig. Die Folge waren erhebliche Kurs-
schwankungen. Der von uns aufgestellte deutsche Aktien-
index (2 Januar 1925 = 100) zeigt ein Ansteigen von 149 im
Januar auf 167 im April, ein Absinken bis 124 im November
und ein Wiederansteigen auf 134 im Dezember. Dagegen
hob sich in ziemlich gleichmaRiger Steigerung der Aktien-
index in England von 120 im Januar auf 123 im Dezember,
in der Schweiz von 170 im Januar auf 191 im JVovember, m
den Vereinigten Staaten von 155 im Januar aut 199 im De-
zember. Die durch heftige Schwankungen hervorgerufene
Beunruhigung der Effektenbesitzer brachte eine starke Ein-
schrankung der Bérsenumsatze und im Zusammenhang
damit auch des Lombard- und Reportgeschaftes mit sich.

Der Belebung der Wirtschaft entsprach eine Steigerung
der seitens der Kreditinstitute zur Verfigung gestellten
Betriebskredite. Der Wechselbestand der Reichsbank
stieg von 1,4 Milliarden Reichsmark Ende Januar auf 2,8
Milliarden Ende Oktober und 3,1 Milliarden Ende Dezember.
Auch die zur Finanzierung des AufRenhandels zur Verfligung
gestellten Rembourskredite nahmen nicht unerheblich
zu. Die Zinssatze fir die Kredite waren bedingt durch die
Knappheit an eigenen flissigen Mitteln in Deutschland und
die Kosten der hereingenommenen Auslandsgelder einschliel3-
lich der Valutasicherung. Hieran wird sich einstweilen nichts
andern, da die Auslandsgelder bis auf weiteres nicht entbehr-
lich sind. Von groBem Wert ist das wachsende Verstandnis
der auslandischen Finanzkreise fiir die Notwendigkeiten und
Besonderheiten der deutschen Wirtschaft und der feste Glaube
dieser Kreise an die Gesundung Deutschlands.

Die Geschaftstatigkeit unserer Gesellschaft hat in der
Berichtszeit weiter zugenommen. Der Umsatz auf einer
Seite des Hauptbuches ist auf 52,6 Milliarden RM gestiegen.

Mit Rucksicht auf den vermehrten Umfang der Geschafte
wurde unser Aktienkapital von 30 Millionen RM auf 40 Mil-
lionen RM erhoht. Die neuen Aktien wurden zum Kurse
von 150% von der Vereinigte Industrie-Unternehmungen
Aktiengesellschaft (Viag), Berlin, Gbernommen. Das Aufgeld
in Hohe von 5 Millionen RM ist dem gesetzlichen Reserve-
fonds zugefiihrt worden.

Zu Beginn des Berichtsjahres tbernahmen wir die Ge-
schéafte der Devisenbeschaffungsstelle G. m. b. H., die da-
nach in Liquidation trat.

Zur Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung bemerken
wir folgendes:

Unter Guthaben bei Banken und Bankiers sind wieder
nur die Nostroguthaben und an erste Banken und Bankiers
gegebene Gelder aufgefiihrt.

Die Abnahme der Reports und Lombards erklart
sich aus dem Rickgang des Borsengeschéftes im Laufe des
Jahres.

Die Vorschiisse auf Waren und Warenverschiffung
enthalten lediglich die mit dem AufRenhandel zusammen-
hangenden Kreditgewahrungen.

Die eigenen Wertpapiere bestehen vorwiegend aus
festverzinslichen Schuldverschreibungen.

Das Konto Konsortialbeteiligungen hat eine weitere
Steigerung erfahren. Von Gemeinschaftsgeschaften, bei denen
wir mitwirkten, erwahnen wir die folgenden:

Ubernahme und Bérseneinfiihrungen von Anleihen:

6%ige Deutsche Reichsanleihe von 1927,

6%ige Bayerische Staatsanleihe von 1927,

6%ige Sachsische Staatsanleihe von 1927,

7%ige Thiringische Staatsanleihe von 1927,

6%ige Bayerische Kommunal-Goldanleihe von 1927,

6%ige Pforzheimer Stadtanleihe,

6%ige Anleihe der Gewerkschaft der Steinkohlenzeche
.Mont Cenis* in Sodingen i. W.

Kapitalerhéhungen und Fusionen:

Berg-Heckmann-Selve A.-G., Altena i. W.,
Elektrizitatswerke Liegnitz A.-G., Liegnitz,
Klockner-Werke A.-G., Berlin,

PreuRBische Hypotheken-Actien-Bank, Berlin,
PreuRische Pfandbrief-Bank, Berlin,

Svenska Tandsticks Aktiebolaget, Stockholm.



Bérseneinfihrungen:

5%ige Nirnberger Goldanleihe von 1923,

7%ige Pfandbriefe der Deutschen Wohnstéatten-Hypo-
thekenbank A.-G., Berlin, Reihe II,

6%igc Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen Serie X |
der. Thiringischen Landes-Hypothekenbank A.-G.,
Weimar,

7%ige Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen Serie VI,
V 111 der Thirringischen Landes-Hypothekenbank A.-G.,
Weimar,

fi%eO5e Goldpfandbriefe Serie X der Thiringischen
Landes-Hypothekenbank A.-G., Weimar,

7%ige Goldpfandbriefe Serie VI, IX der Thiringischen
Landes-Hypothekenbank A.-G., Weimar,

8%ige Goldpfandbriefe Serie V der Thiringischen Landes-
Hypothekenbank A.-G., Weimar,

Aktien der Baer & Stein Aktiengesellschaft, Berlin,
Aktien der Brown, Boveri & Cie. A.-G., Mannheim,

Aktien der Concordia-Bergbau-Aktiengesellschaft zu
Oberhausen (Rhld.),

Aktien der Eisenwerk-Gesellschaft Maximilianshitte in
Rosenberg (Oberpfalz),

Aktien der Zuckerfabrik Froebeln Aktiengesellschatft,
Froebeln.

Bei den dauernden Beteiligungen bei anderen Ban-
ken und Bankfirmen ist keine wesentliche Veranderung
eingetreten.

Bilanz zum 31.

Aktiva RM RM

Kasse, Sorten und Kupons... 2653 396,25
Guthaben bei Reichsbank,

Postscheckamt u. Kassen-

verein
Schecks, Wechsel und unver-
zinsliche Schatzanweisungen
Guthaben bei Banken und

23 162 168,19

120 318 679,27

Bankiers 99 300 433,23
Reports und Lombards gegen
bérsengangige Wertpapiere 45 907 495,75
Vorschiisse auf Waren und
W arenverschiffungen 29 750 883,94
Sonstige Schuldner ... 226 057 585,53
davon gedeckt ................. 195 567 489,93
Eigene Wertpapiere 9000 000,—
Konsortial-Beteiligungen .... 6 000 000 —
Dauernde Beteiligungen bei
anderen Banken und Bank-
firmen ..o 1000 000,—
Bankgebaude ............ccceeenne. 4000 000,—
Sonstige Immobilien... 1 -
Mobilien..........cceenee. 1 -
Transitorische Posten........... 800 829,19
Avale und Burgachaftsschuld-
{1 = N 3296 795,20
| 567 951 473,35
Gewinn-

Aufwand RM
Handlungsunkosten und Steuern............... 8073 301,91
GEWINN .ottt e 6515 652,96

14 588 954,87

Die Gewinn- und Verlustrechnung ergibt einen Uber-
schul von RM 6515 652,96. Wir schlagen vor, diesen wie
folgt zu verwenden:

fir den gesetzlichen Reservefonds......... RM 2 000 000.—
fur den Angestellten-Unterstiitzungsfonds ,, 250 900,—
fir 8% Dividende auf das Aktienkapital . ,, 3200 000,—

zusammen ....... RM 5 450 000,—

Der nach Zahlung des satzungsgemafRen Gewinnanteils
des Aufsichtsrats verbleibende Restbetrag von RM 932319,61
soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

Berlin, den 1. Februar 1928.

DER VORSTAND

Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher Scheibner
Simmonds
Kutschenreuter  Post

stellvertretend: Seegall

Bericht des Aufsichtsrates.

Die Bilanz ist in unserem Auftrage wiederum durch die
Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft, Berlin,
gepriift worden. Wir schlieBen uns den Vorschlagen des
Vorstandes an.

Berlin, den 1. Februar 1928.
DER AUFSICHTSRAT.

Fischer.
Dezember 1927
Passiva RM RM
Aktienkapital 40 000 000,—
Reservefonds 17 000 000,—
Glaubiger.......ccocovininnnn. 487 534 543,52
davon fallig bis zu 7 Tagen 204 148 768,42
, bis zu4Wochen 98213 311,12
,, dartber hinaus 185 172 463,98
AKZepte ..coeeiieeeeeee e, 14676 117,53
Angestellten-Unterstiitzungs-
fonds. .o 650 000,—
Transitorische Posten 1575 159,34
Avale und Birgschaftsver-
pflichtungen .........ccccecee. 3296 795,20
Gewinn:
Vortrag aus 1926 ............. 507 295,62
Reingewinn........c.cccceeeueee. 6008 357,34 6515 652,96

567 951 473,35

und Verlustrechnung zum 31. Dezember 1927

Ertrag RM
Vortrag aus 1926 .........cccoeeeeieeeeiiiiiiiiieeenn 507 295,62
Zinsen, Devisen und Sorten 8 275 288,98
ProvViSiONEN....ccooeeeieeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeie 4993 054,77
Einnahmen aus Gemeinschaftsgeschaften 813 315,50
14 588 954,87

Berlin, den |. Februar 1928

Vorstehende Bilanz haben wir_gepruft und mit den ord-
nungsmafig gefiihrten Biichern in Ubereinstimmung gefunden.
Deatsche Revisions- und Treuhand AktienHeseilSAiaft

Dr. Adler Bohm

Reids Sredit-OesellSQliait Aktiengesellschaft

Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher Scheibner
Simmonds

stellvertretend:  Kutschenreuter Post  Seegall



Deutsche
Bahcoch & UlilcQK-Damofkessel-lllerke

A ciien-fiese lttlt

Bilanz per 30. September 1927

RM pf RM Pf
2 000 000

100 000

274589 37

374589 37

74580 37 3300000 —

Abschreibung.........cccoe.....
. Maschinen, Inventar

und Gleise ................. 750 000
ZUQANG...eeeereeeeeeeerereeeeeeens 311 398 68
061 398 68
Abschreibung.......c.c.c........ 311398 68 2750000 —
8 050 000 —
. Vorrat und Halbfabri-
KALE v e, 1480843 11
., Debitoren ..o, 289686 62
» Bankguthaben und
WechSel e 925216 77
5214903 39
Kreditoren .. 901587,99RM
Anzahlungen .. 3281641,89
Unbeh. Dividende
Nr. 26 ....... 576.—
w 27 ... 799,20 ,,
. 28 ... 2390,40 ., 1186995 48 2027907 91
An Bar.......cccoocociiiiiiiiiiieieen, 10 000
11 568 751 02
RM Pf
Per Aktienkapital......c......... 8 000 000
. Gesetzlicher Reservefonds....... 800 000
. Spezial-Reservefonds... 200 000
,» Erneuerungskonto 1 400 000
., Reingewinn ... 1168 751 o2
11 568 751 02

Gewinn- und Verlust-Rechnung 1926-27

RM Pf
GESChATtSUNKOSIEN ... 1434830 87
Abschreibungen 385988 05
REINGEWINN .. 1168751 o2
Hiervon:
9% Dividende ............... 720 000,— HM
Tantieme fur den Auf-
sichtsrat .......cccccvvvvveeees 44 444 — |
Spezial-Reservefonds .... 300 000,—
Erneuerungs-Konto ....... 100 000,— ,,
VOrtrag...coooeeeeeeeeeeeninnnenn. 4 307,02 ,,
1168 751,02 RM
2989569 94
RM pPf
23526 14
Fabrikations-Konto .................. 2966 043 80
2989569 9%

Berlin, den 30. September 1927,

Deutsche Babcock & Wilcox- Dampfkessel - Werke
Actien-Gesellschaft

Der Aufsichtsrat:
Friedr. Kirchhoff,
Vorsitzender.

Der Vorstand:
Dr, Jurenka. Dr.

Vorstehenden Abschlu® sowie Gewinn- und Verlustrech-
nung habe ich geprift und mit den Blchern und Belegen der
Gesellschaft tbereinstimmend gefunden.

Richard Haack,
vereideter Bicherrevisor beim Landgericht Dortmund.

mers-MiMi-Sive Adievgedisdien Bval.

Bilanz per 30. September 1927

Vermdgen.

Grundstlcke.......coocvveeeeeeeeeiinnnes
Zugang in 1926/27 ................

Fabrikgebaude ...........cccceeunnnn.
Zugang in 1926/27 ................

. Abschreibung....................

Wohngebaude...............
Abgang in 1926/27

. Abschreibung.........ccoee..e.

Wasserkraftanlage ....................
Zugang in 1926/27 ................

.. Abschreibung..........ccc......
Maschinen und Einrichtungen
Zugang in 1926/27 .................

. Abschreibung....................

Wertpapiere und Beteiligungen .
Warenbestande.............ccccuuuns
Forderungen
Bankguthaben
Wechsel- und Scheckbestand
Kassen-, Reichsbank- und Post-
scheckbestand........................
Birgschaften.......cccccocveeeennnnn.

Verbindlichkeiten.

Aktienkapital .......cocoeeiiiiiieennns
Gesetzliche Reserve..................
Obligationen .........ccccccveeeicvnnnn.
Hypotheken.......ccccccoveeviinennee.

Pensions- und Unterstiitzungs-
KasSSeN......cooviviniiiiicicee

Langfristige Verpflichtungen . ..
Kurzfristige Verpflichtungen . ..
AKZEPLE .oiiiiieeer e,

Ruckstandige Léhne, Steuern usw.
Ruckstellung fur evtl. Aufwer-
tungsanspriche ...........ccccee....

Reingewinn .......cccoccvveeiiieeeene
Burgschaften.......cccccccvveeeenennenn.

RM Pf RM Pf

3030 783 18
12099 123042882 30

4522636 18
185752 78

4708 388 9%6
135679 10 4572 709 86

3091 504 87
34973 93

3056 530 NG
60998 96 2995 531 98

1456 000
109 405 32

1565 405 32
138 969 29
4280 315 64
664 445 97
4944 761 61
442 910 19 4501 851 42
16 539 411 59

1467 442 19
11591 179 13
14 360 458 25

594 758 81
733 659 31

1426 436 03

358 063 74
435 000 —

45644 973 02

RM Pf RM Pf

16 000 000 —
2259164 55
12 144 30
78737 23

384 443 30

7 175640 24
16 207 404 89
1307 265 61
690 612 17

976 436 77
553 123 96
435 000 —

45 644 973 02

Gewinn- und Verlustrechnung.

Soll.
Steuern und soziale Lasten.......
ZINSEN .evveeiiieeeeeiieeeeieee e e siveae e
Abschreibungen auf Werksanlagen
Reingewinn .....ccccoeeevevvineeneenn,

RohiuberschuB3.............ccccuvneneee.

RM  Pf
1495 607 9%
1180 430 67

778 557 54
553 123 96

4007 720 13

RM Pf
4007 720 13

4007 720 13

Wir haben vorstehende Bilanz nebst Gewinn und Verlust-

rechnung geprift und bestatigen

deren Ubereinstimmung

mit den ordnungsmafig gefiihrten Blichern der Gesellschaft.

Altena, den 10. Januar 1928.

Deutsche Waren-Treuhand-Aktiengesellschaft.



Ausgabe

von Goldmark 125 Millionen
reidisrnfindelsiGlierer Vorzugsaktien Serie V

der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft
in Inhaber-Zertifikaten der Reichsbank

Gruppe i
mit vom Reich garantierter 7% Vorzugsdividende
ab |. lanuar 1928

von denen

Gddmark 100 Millionen Zertifikate

jetzt zur Zeichnung aufgelegt werden
(Eine Goldmark gleich dem Gegenwert von V2o kg Feingold)

Die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft ist auf Grund des
Reichsbahngesetzes vom 30. August 1924 (RGBI. II, S. 272)
am 11. Oktober 1924 errichtet. Sie ist eine Korperschaft
offentlichen Rechts und steht nach Maf3gabe der 8§ 31 ff.
des Reichsbahngesetzes unter der Aufsicht der Reichs-
regierung. Das der Gesellschaft vom Reich Ubertragene
ausschliefdliche Recht zum Betrieb der Reichseisenbahnen
endet am 31. Dezember 1964, vorausgesetzt, dal alsdann
samtliche Reparationsschuldverschreibungen und samtliche
Vorzugsaktien getilgt, zurtickgekauft oder eingezogen sind.
Die Reichsbahn-Gesellschaft ist keine Aktiengesellschaft im
Sinne des Handelsgesetzbuches, jedoch ist die finanzielle
Gestaltung der bei Aktiengesellschaften tiblichen nachgebildet.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 15 Milliarden
Goldmark, wovon

auf die Vorzugsaktien—-
auf die Stammaktien

entfallen.

Die Vorzugsaktien werden in verschiedenen Serien aus-
gegeben, die mit verschiedenen Rechten ausgestattet sein
kénnen (8 4 [2] der Gesellschaftssatzung). Von den Vorzugs-
aktien sind 1,5 Milliarden GM bestimmt zur Kapitalbeschaf-
fung fur werbende Anlagen der Gesellschaft (neue Linien
USW.).

Die Stammaktien werden auf den Namen des Deutschen
Reichs oder auf Verlangen der Reichsregierung auf den Namen
eines deutschen Landes ausgestellt.

Die Gesellschaft ist mit Rcparationsscliuldverschreibunjjcn
in Héhe von 11 Milliarden GM belastet. Fir die Verzinsung
und Tilgung dieser Schuld sind feste Jahresleistungen vor-
gesehen, die sich fur das erste Reparationsjahr, d. h. fur die
Zeit vom 1. September 1924 bis 31. August 1925, auf 200 Mil-
lionen GM, fur das zweite Jahr auf 595 Millionen GM, fir das
dritte Jahr auf 550 Millionen GM stellen und vom vierten
Jahr ab 660 Millionen GM betragen.

Die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft ist das grofite
Betriebsunternenmen der Welt. |hr Eisenbahnnetz einschlie3-
lich der Bahnhofsanlagen besitzt eine Ausdehnung von
53000 km. Die zahlreichen Stationen — ihre Zahl betragt
11760 — sind neuzeitlich ausgestattet und unterhalten; die
Gleisanlagen und die Betriebseinrichtungen, insbesondere das
Sicherungswesen, sind unter Benutzung aller Erfahrungen auf
dem Gebiete moderner Eisenbahntechnik ausgebaut. Es
steht ein Fuhrpark von 26000 Lokomotiven und Triebwagen,
63000 Personenwagen, 21000 Gepéackwagen, 670000 Giiter-
wagen zur Verfligung.

An baulichen Anlagen sind auRBer den zahlreichen Kunst-
bauten (Briicken, Tunnel usw.) 107000 Wohnungen fiir das
Personal, 105 Kraftwerke, 43 Gasanstalten, 1157 Wasserwerke,
1978 Lokomotivschuppen vorhanden.

Das Geschéaftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.
Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Ge-

2 Milliarden GM
13 Milliarden GM

sellschaft sollen innerhalb einer Frist von 6 Monaten nach
Ablauf eines jeden Geschéftsjahres veroffentlicht werden.
Im Geschaftsjahr 1926, welches die Zeit vom 1. Januar 1926
bis 31. Dezember 1926 umfaft, stellten sich

die Betriebseinnahmen

a) aus dem Per-
sonenverkehr
1,320 Milliarden RM
b) aus dem Gui-
tPIVPrIfPrIT
2,830 Milliarden RM
C) aus sonstigen
Einnahme-
quellen auf . 0,390 Milliarden RM 4,540 Milliarden RM

die Betriebsausgaben

a) personliche
auf......... 2,011 Milliarden RM

b) séachliche auf 1,212 Milliarden RM

¢) Ausgaben fir
Erneuerung
der Reichs-
bahnanlagen
auf.......... 0,457 Milliarden RM 3,680 Milliarden RM

Mithin Betriebsiberschu rund 0,860 Milliarden RM

der nach der Bilanz wie folgt Verwendung gefunden hat:
574 Millionen RM fir den Dienst der Reparationsschuldver-
schreibungen,

a1 " ,» alsZuweisung zur gesetzlichen Ausgleichs-
riicklage,

140 N » far Abschreibungen und Rickstellungen,

55 " ,, als Reingewinn.

Von diesem Reingewinn sind 40 Millionen RM als Divi-
dende fur die bis zum Ende des Geschéftsjahres 1926 ausge-
gebenen Vorzugsaktien verteilt und 15 Millionen RM auf neue
Rechnung vorgetragen worden, so da3 der Vortrag fur 1927
— einschlie3lich des Vortrages aus 1925 in Hohe von 153 Mil-
lionen RM — rund 168 Millionen RM betrug.

Der Verkehr bei der Reichsbahn hat sich auch im Ge-
schéaftsjahr 1927 weiterhin gunstig entwickelt. Die Leistungen
an Personenkilometern stiegen von rund 43 Milliarden im
Geschéftsjahr 1926 nach dem vorlaufigen Ergebnis auf
45,18 Milliarden im Geschaftsjahr 1927, die Leistungen an
Gutertonnenkilometern von 64,8 auf 74,2 Milliarden.

Das finanzielle Ergebnis des Geschaftsjahres 1927 liegt
noch nicht fest. Die etwas Uber 5 Milliarden RM betragende
Einnahme deckt alle erforderlichen Ausgaben und Rick-

stellungen. Es ist eine durchaus befriedigende Bilanz zu
erwarten.

Von den Vorzugsaktien der Gesellschaft sind bisher
881 Millionen GM (Serie I, II, IIl, 1V) ausgegeben worden,

so daB zurzeit noch 1119 Millionen GM unbegeben sind. Von
diesem Betrage beabsichtigt die Deutsche Reichsbahn-
Gesellschaft jetzt zur Beschaffung von Geldmitteln flr den
Ausbau von werbenden Anlagen der Reichsbahn (Fort-
fuhrung der Elektrisierung, Verstarkung der Briicken, Ausbau
von Bahnhofen und Werkstatten) eine Serie von 125 Millionen
GM (Serie V) auszugeben. Hiervon werden 100 Millionen GM
zur offentlichen Zeichnung aufgelegt und der Rest, der bis
zum Ende dieses Jahres gesperrt ist, zur anderweitigen Ver-
figung der Reichsbahn zuriickgehalten.

Die Vorzugsaktien lauten auf den Inhaber. Sie gewahren
den Anspruch auf Kapitalriickzahlung spatestens bei Ablauf
des Betriebsrechtes sowie auf eine Yorzugsdividende, die fir
die Serie V auf 7% bemessen ist. Im Falle einer weiteren
Verteilung eines Reingewinns gemall § 25 (2) Ziffer 4c der
Gesellschaftssatzung wird Z3auf die 2 Milliarden GM Vorzugs-
aktien als Zusatzdividende und 23 auf die Stammaktien aus-
geschittet. Da das Stammaktienkapital 13 Milliarden GM
und das Vorzugsaktienkapital 2 Milliarden GM betragt,
wirde die Ausschittung einer Dividende von 1% an die
Stammaktiondre die gleichzeitige Verteilung einer Zusatz-
dividende von 31/4% auf 2 Milliarden GM Vorzugsaktien zur
Folge haben. Die auf den nicht begebenen Teil von 2 Milli-
arden GM Vorzugsaktien entfallende Zusatzdividende wachst
den Stammaktien zu.

Auf die Vorzugsdividende von 7% wird am 2. Januar
jedes Jahres eine Abschlagszahlung von 3%% des Nenn-



betrages der Stiicke in Reichsmark geleistet. Die Zahlung
der Restdividende erfolgt am dritten Tage nach Genehmigung
der Bilanz durch den Verwaltungsrat. Hierbei wird der
Goldmarkbetrag der gesamten Dividenden Reichsmark um-
gerechnet und von diesem Betrage die in Reichsmark ge-
zahlte Abschlagsdividende in Abzug gebracht. (Eine Gold-
mark ist gleich dem Gegenwert von ¥2@0kg Feingold. Dieser
Gegenwert wird errechnet nach dem am dritten Werktage
— oder falls an diesem Tage kein amtlicher Goldpreis ver-
offentlicht wird, nach dem zuletzt vor dem dritten Werk-
tage — vor der Sitzung des Verwaltungsrats amtlich bekannt-
gegebenen Londoner Goldpreise und dem Mittelkurs der an
diesem Tage an der Berliner Borse erfolgten amtlichen Notie-
rung fir Auszahlung London. Ergibt sich au®Aeser Umrech-
nung fir das Kilogramm Feingold ein Preis n o nicht mehr
als 2820 RM und nicht weniger als 2760 RMmd ist flr jede
geschuldete Goldmark eine Reichsmark in gesetzlichen
Zahlungsmitteln zu zahlen.)

Das Deutsche Reich hat sich gegeniiber den Aktionaren
der Serie V verpflichtet, die Zahlung der Vorzugsdividende
von 7% zu garantieren. Die Reichsregierung hat ihre nach
§ 4 (2) der Gesellschaftssatzung erforderliche Genehmigung
zu der Begebung der Vorzugsaktien der Serie V unter Nenn-
wert erteilt. Fir den Fall einer Erh6hung des Dividenden-
Steuerabzuges tber 10% hat sich die Deutsche Reichsbahn-
Gesellschaft verpflichtet, fiir diejenigen Vorzugsaktionare,
denen der Abzug bei der Steuerzahlung nicht angerechnet
wird, den Uber 10% hinausgehenden Betrag selbst zu tragen.

Die Vorzugsaktien jeder Serie kbnnen vom Beginn des
16. Jahres nach ihrer Ausgabe ab ganz oder zum Teil ein-
gezogen werden. Sollten jedoch alle Reparationsschuldver-
schreibungen in einer kiirzeren Frist getilgt oder zurtick-
gekauft sein, so kann die Gesellschaft auch sogleich die Vor-
zugsaktien einziehen.

Bei Einziehung der Vorzugsaktien vor dem
11. Oktober 1959 wird ein erhohter Einldsungskurs ge-
wahrt, und zwar betragt der Einlésungskurs bei
Einziehung vor Ablauf des 25. Jahres nach dem
Ubergang des Betriebsrechts an die Gesellschaft
(also vor dem 11. Oktober 1949) 20% iber den Nenn-
wert, bei Einziehung vom 26. bis 35. Jahre nach dem
Ubergang des Betriebsrechts (also in der Zeit vom
11. Oktober 1949 bis 10. Oktober 1959) 10% Uber den
Nennwert; nach dem 35. Jahre (also nach dem 10. Ok-
tober 1959) erfolgt die Einziehung zum Nennwert.
Die Reichsregierung kann verlangen, daR die Gesellschaft
von ihrem Rechte der Einziehung unter Beachtung der vor-
stehenden Bestimmungen Gebrauch macht, wenn das Reich
ihr die erforderlichen Mittel zur Verfigung stellt.

Die Einlésung der aufgerufenen Stiicke kann jeweilig
nur zum 1. Juli eines jeden Jahres vorgenommen werden.
Die Einlésung erfolgt in Goldmark unter Berechnung des
Gegenwertes in Reichsmark nach dem fiir die Auszahlung
der Restdividende vorgesehenen Verfahren, wobei die am
dritten Werktage vor der Einldsung erfolgende Notierung
der in Frage kommenden Kurse zugrunde gelegt wird (siehe
oben). Der Aufruf der einzulésenden Stiicke muf3 mindestens
% Jahr vor der Einlésung bekanntgemacht werden. Die
Aktionare haben fiir das Geschaftsjahr, in dem die Einlésung
erfolgt, keinen Anspruch auf Dividende oder Zinsen.

Die Dividendenscheine und die zur Rickzahlung auf-
gerufenen Vorzugsaktien sind zahlbar bei der Reichshaupt-
bank in Berlin und bei der Zentralkasse der Deutschen Reichs-
bahn-Gesellschaft in Berlin.

Die Beiehsbank Ubernimmt als Treuhander die Ver-
waltung und Verwahrung der Vorzugsaktien Serie V und
gibt dafir auf den Inhaber ausgestellte, Giber den zweifachen,
funffachen, zehnfachen, hundertfachen Betrag einer Vorzugs-
aktie von 100,— GM lautende Zertifikate Uber 200,— GM,
500,— GM, 1000— GM, 10000,— GM mit Dividenden-
bezugsscheinen aus.

Die Vorzugsdividenden und etwaigen Zusatzdividenden
(vermindert um den Steuerabzug) sowie die Riickzahlungs-
betréage, welche auf die durch die Zertifikate vertretenen
Aktien entfallen, werden von der Reichsbank erhoben und
an die Zertifikatinhaber durch die untengenannten Zahl-
stellen unverkirzt ausbezahlt. AuRer diesen Rechten auf
Dividende, Zusatzdividende und Rickzahlung steht den

Inhabern der Vorzugsaktien lediglich das Recht zur Wahl
far den Verwaltungsrat gemal3 § 11, Ziffer 3 der Satzung zu.
Dieses Recht wird fiir die bei der Reichsbank niedergelegten
Vorzugsaktien durch den jeweiligen Prasidenten des Rech-
nungshofes des Deutschen Reichs, der an Weisungen der
Deponenten nicht gebunden ist, ausgeiibt. Die Inhaber der
Zertifikate sind jederzeit berechtigt, ihre Aktien bei der
Reichshauptbank in Berlin gegen Riickgabe der Zertifikate
innerhalb der Ublichen Geschaftsstunden am Schalter in
Empfang zu nehmen.

Die Dividendenbezugsscheine und die Zertifikate
Uber zur Ruckzahlung aufgerufene Stiicke sind zahl-
bar bei der Reichshauptbank in Berlin und samtlichen mit
Kasseneinrichtung versehenen Reichsbankanstalten, bei der
PreuBBischen Staatsbank (Seehandlung), bei samtlichen Mit-
gliedern des Unterzeichneten Konsortiums einschlieRlich ihrer
Niederlassungen, bei der Deutschen Verkehrs-Kredit-Bank
Aktiengesellschaft in Berlin, bei der Zentralkasse der Deut-
schen Reichsbahn-Gesellschaft in Berlin und bei den gré3eren
Kassen der Reichsbahn-Direktionen.

Die Zertifikate konnen im Lombardverkehr mit der
Reichsbank unter den Bedingungen des § 21 Ziffer 3 des
Bankgesetzes vom 30. August 1924 beliehen werden und
sind auch im Lombardverkehr der PreufSischen Staatsbank
(Seehandlung) als Deckung zugelassen.

Die Erklarung der Reichsmundelsicherheit der Vorzugs-
aktien und der Zertifikate durch den Reichsrat ist beantragt.

Zum Handel an den deutschen Borsen werden lediglich
die Zertifikate eingefuhrt werden.

Bedingungen

Durch die Unterzeichneten Bankfirmen gelangen hiermit
die vorstehend bezeichneten
Zertifikate der Beiehsbank Gruppe Il ber nominal
100 Millionen GM Vorzugsaktien der Deutschen
Reichsbahn-Gesellschaft. Serie V, ausgegeben am
1. Februar 1928,

zur Offentlichen Zeichnung. Die Vorzugsaktien werden in
Abschnitten von 100,— GM ausgefertigt. Die Zertifikate

lauten Giber 200,—, 500,—, 1000,— und 10000,— GM Vorzugs-
aktien.

Der Zeiclinungspreis fiir die mit voller Dividendenbezugs-
berechtigung fiir das Jahr 1928 ausgestatteten Zertifikate
betragt

9312% franko Stiuckzinsen.
Die Borsenumsatzsteuer geht zu Lasten des Zeichners.

Zeichnungen werden in der Zeit vom Mittwoch, dem
8. Februar bis einschlie3lich Dienstag, dem 14. Februar d. J.,
bei den in der Anlage zu dieser Zeichnungsaufforderung
genannten Bankfirmen und deren Zweigniederlassungen
wahrend der Ublichen Geschaftsstunden entgegengenommen.
Vorzeitiger Schlul der Zeichnung bleibt Vorbehalten.

Die Zuteilung der Sticke auf Grund der Zeichnungen
erfolgt baldmdglichst nach Ablauf der Zeichnungsfrist und
bleibt dem Ermessen der Zeichnungsstellen tberlassen.

Anmeldungen auf bestimmte Sticke kdnnen nur inso-
weit berlicksichtigt werden, als dies mit dem Interesse der
anderen Zeichner vertraglich erscheint.

Anmeldungen auf Stiicke mit scchsmonutigci Spcrr-
verpflichtung werden bei der Zuteilung vorzugsweise bertick-
sichtigt werden.

~ Ein Anspruch auf Zuteilung kann aus etwa vorzeitig
eingezahlten Betréagen nicht hergeleitet werden.

Die Bezahlung der zugeteilten Stiicke hat in der Zeit
bis zum 29. Februar 1928 mit 40% franko Zinsen;
bis zum 31. M&arz 1928 mit weiteren 30% und bis zum
30. April 1928 mit restlichen 30% zuziglich 7%
Geldzinsen ab 1. Marz d. J. bis zum Zahlungstage

bei derjenigen Stelle, welche die Zeichnung entgegengenom-
men hat, zu erfolgen. Jederzeitige Vollzahlung und frihere
Teilzahlungen (letztere nur auf durch 100 teilbare Nenn-
betrége) sind zuldssig; bei allen Zahlungen nach dem 29. Fe-
brur?r (tj J. werden 7% Geldzinsen, wie oben angegeben, be-
rechnet.



Die Zeichner erhalten zunachst Kassenquittungen, gegen
deren Rickgabe spater die Ausgabe der Zertifikate erfolgt.

Die Einflihrung der Zertifikate an den deutschen Haupt-
bt‘)r%enplatzen wird alsbald nach ihrem Erscheinen veranlaf3t
werden.

Den 5. Februar 1928.

Berlin, Braunschweig, Breslau, Dresden, Disseldorf, Essen,
Frankfurt (Main), Hamburg, Karlsruhe, Koln, Leipzig,
Mannheim, Minchen, Nirnberg, Weimar.

Reichsbank. PreuRische Staatsbank (Seehandlung).
Berliner Handelsgesellschaft. S. Bleichroder.
Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft.

Dar_mstédter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft auf
Aktien.
Delbriick Schickler & Co. Deutsche Bank.

Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank —.
Deutsche Landesbankenzentrale A. G.

Direction der Disconto-Gesellschaft. Dresdner Bank.
J. Dreyfus & Co.

Hardy & Co. Gesellschaft mit beschrankter Haftung.

F. W. Krause & Co. Bankgeschaft, Kommanditgesellschaft
auf Aktien.
Mendelssohn & Co. Mitteldeutsche Creditbank.

Reichs-Kredit- Gesellschaft Aktiengesellschatft.
Braunschweigische Staatsbank (Leihhausanstalt).
E. Heimann. Gebr. Amhold. Sachsische Staatsbank.

Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer & Comp.
Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Simon Hirschland. Gebrider Bethmann.
Deutsche Effecten- und Wechsel-Bank.
Deutsche Vereinshank, Kommanditgesellschaft auf Aktien.
Lincoln Menny Oppenheimer. Lazard Speyer-Ellissen.
Jacob S. H. Stern. L. Behrens & Sohne.

Vereinsbank in Hamburg.
Veit L. Homburger.

Norddeutsche Bank in Hamburg.
M. M. Warburg & Co.
Straus & Co. A. Levy. Sal. Oppenheim jr. & Cie.
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G. J. H. Stein.
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt. Rheinische Creditbank.
Suddeutsche Disconto-Gesellschaft A.-G. A. Aufhauser.
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank.
Bayerische Staatsbank. Bayerische Vereinsbank.
Merck, Finck & Co. Anton Kohn. Thiringische Staatsbank.

Offizielle Zeichnungsstellen in Berlin sind:

Reichsbank, Zeichnungsabteilung, Breite Strale 8/9.
PreuRische Staatsbank (Seehandlung). Gebr. Arnhold.
Berliner Handels-Gesellschaft.

Berliner Stadtbank — Girozentrale der Stadt Berlin.
S. Bleichroder.

Brandenburgische Girozentrale — Brandenburgische
Kommunalbank.

Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft.

Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf
Aktien.
Delbruck Schickler & Co. Deutsche Bank.

Deutsche Effekten- und Wechselbank, Bérsenabteilung Berlin.

Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank.
Deutsche Landesbankenzentrale A. G.

Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank, Aktiengesellschaft.
Direction der Disconto-Gesellschaft. Dresdner Bank.
J. Dreyfus & Co.

Hardy & Co. Gesellschaft mit beschrankter Haftung.

F. W. Krause & Co. Bankgeschaft Kommanditgesellschaft
auf Aktien.

Mendelssohn & Co. Mitteldeutsche Creditbank.
Reichs-Kredit- Gesellschaft, Aktiengesellschatft.

A. E. Wassermann.
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commerz-

und Privat-Bank

Aktlengesel lechaft

Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

220 Filialen

Dcnlsche Hypothekenbank

(Actien-Gesellschaft)
cgine 81 Berlin NW I, Dodbeadrdie 4 shatsaofidit

Einladung zur Zeichnung auf einen Teilbetrag von

OM 3000000.—

unserer 8% Goldpfandbriefe Serie 34

unkindbar bis 2. Januar 1933
mit April/lOktober-Zinsen

zum Vorzugskurse von 98%
(amtlidier Kuts 99%)

und

GM 2000000.—

unserer mindelsicheren
8% Gold-Kommunalobligationen Serie 6

unkindbar bis 2. Januar 1932
mit April/lOktober-Zinsen

zum Vorzugskurse von 95,40%
(amtlicher Kurs 96%)

Abschnitte bei beiden Emissionen GM 100.—, 500.—,
1000.— und 3000.—

Zeichnungen konnen bei der Unterzeichneten Bank
sowie samtlichen Banken, Bankiers,
Sparkassen

Giro- und

bis zum 21 Februar d. J. einschl.

erfolgen. Friherer Zeithnungsschlu? und gekirzte

Zuteilung Vorbehalten.

Deutsche HyDOtbeKeubaub (Artien esasdeh)

Dr. Hirte Dr- Lippd*

120 Depositenkassen

Maschinen- nnd Bohrgeratefabrik

AANRRCO

Erkelenz (Rhid.) M

Bohreinrichtungen

fur Mineralaufschlisse, Kohle,
Erze, Kali usw.

Tiefbohrkrane

aller Systeme

mit allen dazugehdrenden
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
far Erdol, Sole, Wasser und
dergleichen

Walzwerks-Adjustagemaschinen
Hochleistungs-Werkzeugmaschinen

fUr Banken. Bankiers nnl Industrie

KARO-REKLAME

BERLIN SW 48, HedemannstraRe 13
TELEPHON: AMT KU RFO R8T 5645-5647



