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In diesen Monaten lauft eine groBe Anzahl von Tarifvertragen ab. Angesichts
des glinstigen Standes der Konjunktur und der innerpolitischen Konstellation

mufl mit einer allgemeinen Lohnsteigerung gerechnet werden.

Es mare

héchst unerwiinscht, wenn diese Verteuerung von Produktionskosten durch

Preissteigerungen ausgeglichen

wirde
anderen Stellen des Produktionsprozesses.

und nicht durch Ersparnisse an
Rationalisierung erfordert jedoch

Investitionskapital, und da gleichzeitig die Anspannung der Betriebsmittel

die Aufnahme von Krediten

Kapitalpolitik dringend erforderlich,

nahelegt, ist eine Revision der deutschen
und zwar sowohl im

Interesse der

Konjunkturerhaliung wie der Ausfuhrsteigerung.

Die deutsche W irtschaft steht am Beginn einer
neuen Lohnbewegung, die womoglich noch umfassen-
dersein wird als die vom letzten Frihjahr oderHerbst.
Wie eine Denkschrift der ,Vereinigung der deut-
schen Arbeitgeberverbdande® m itteilt, laufen in den
Monaten Februar bis April nicht weniger als
~47 Tarife ab, in denen die Arbeitsbedingungen fir
N195000 Arbeiter geregelt sind. Man kann also,
In Anlehnung an einen handelspolitischen B egriff,
Von einem sozialpolitischen Kometen-Vierteljahr
8Prechen. Im einzelnen laufen jener Verbands-
d&tistik zufolge ab: im

Februar 53 Tarife fur 217 000 Arbeiter,

Marz 171 Tarife far 2 170000 Arbeiter,

April 43 Tarife fir 808 000 Arbeiter.
*-hese Zahlen umfassen nur die Industriearbeiter-
schaft (darunter fur A pril 436 000 Bergleute), nicht
caSeSen die Angestellten und Bankbeamten, auch
Qicht die Zwergindustrie und das Handwerk. Die
Mehrzahl der Vertrage durfte nicht stillschwei-
-°nd verlangert, sondern gekindigt werden,
soweit die Kiundigung nicht bereits ausgesprochen
"Orden ist. Die Situation wird durch die inner-
Politische Unruhe verscharft, die Reichstagsauf-
osung und -neuwahl in die Bevdlkerung tragen, und
a jede Partei den Beistand der Massen gewinnen
"M I, wird es der Lohnbewegung wohl nicht an W irk-
samkeit fehlen. Gegen allzu weitgehende Forde-
rungen werden sicherlich die Schlichtungsinstanzen
on Unternehmer schitzen, der sich vielleicht bei
.'‘Oser Gelegenheit mit dem jetzt so heftig ange-
oindeten System der fir verbindlich erklarten
Cj,e"ssPraclL e verséhnt.

t>ei der Beurteilung der Auswirkungen neuer

ASteigerungen missen wir von dem gegen-
wartigen Stand der Konjunktur ausgehen. Eine
Nerschiebung des Lohnniveaus andert zunéchst die
j er ed:ing des Sozialprodukts, und zwar nicht nur

om Sinne, daB sich das Einkommen dieser oder
ener Wirtschaftsgruppe hebt oder senkt was

entsprechende Schwankungen in der Einkommens-
verwendung zur Folge hat —, sondern es verschiebt
sich auch das Verhaltnis zwischen Konsum und
Kapitalbildung. Da sich diese Relation auch im
Verlauf des Konjunkturzyklus wandelt, kann die
Lohnbewegung ganz verschiedenartig wirken, je
nach der Konjunkturphase, in der sie sich vollzieht.

W ir haben den gegenwartigen Stand der Kon-
junktur wiederholt als ,Hochkonjunktur in labilem
Gleichgewicht* bezeichnet, und dal unser Schlag-
wort noch immer Geltung besitzt, ist ein Zeichen
dafir, daR die deutsche Wirtschaft die Periode
fieberhaft rasch verlaufenderKonjunkturzyklen tber-
wunden bat, daR die. Wellen des W irtschaftsablaufs
wieder eine normale Lange annehmen. Gerade die
zeitliche Ausdehnung der wirtschaftichen Schwin-
gungen laRt jedoch die kleineren Sonderbewegungen
starker hervortreten, moge es sich dabei um
branchenweise Teilkonjunkturen (etwa auf Grund
modischer oder politischer Einflisse) oder um Saison-
schwankungen handeln. Es unterliegt keinem
Zweifel, daB in der letzten Zeit eine gewisse Ver-
flauung des Geschaftslebens eingetreten ist; um-
stritten ist nur die Frage, ob es sich dabei um den
Beginn einer neuen Konjunkturphase oder um leichte
Niveauschwankungen bei unverandertem Konjuktur-
stand handelt. Viele von denen, die sich fur den
ersten Teil der Alternative entscheiden, stehen
unseres Erachtens unter dem Eindruck jener anomal
kurzen Zyklen, in denen die Anfalligkeit der deut-
schen W irtschaft zum Ausdruck kam; sie unter-
schatzen die Festigkeit ihrer Fundamente. Einen
Beweis fur ihre These kdnnen sie mangels statisti-
scher Unterlagen und Hilfsm ittel nicht antreten und
sie kénnen daher auch nicht unsere Anschauung
widerlegen, dall es sich Uberwiegend um nichtkon-
junkturelle Sonderbemegungen handelt. Diese sind
zum Teil jahreszeitlicher Natur, und warum die
Saisonausschlage in diesem Jahr besonders stark
sind, haben wir wiederholt dargestellt. Saison-
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Ublichen Rickgang finden wir in Konsum- und
Produktionemittelgewedben, zum Teil als unmittelbare
Folge der Witterung oder sozialpsychologischer Er-
scheinungen (Reaktion auf Feiertags- und sonstige
Sonderverkaufe), zum Teil mittelbar als Folge der
hierdurch bewirkten Verminderung der Nachfrage
(Kaufkraftausfall bei den Arbeitslosen, stille Saison

in den Bauhilfsgewerben). Dazu kommen noch

Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel
(Errechnet auf Grund der Wechselsteuer)
einige wirtschaftspolitisch bedingte Erscheinungen.
Die Arbeiterschaft pflegt ihre Einkdufe vor Lohn-
kampfen einzuschranken, was sich besonders in
einem Rickgang des Absatzes an Textilien bemerk-
bar macht. (Wenn in den letzten Wochen gegeniber
dem vorigen Jahr eine Abschwachung der Textil-
konjunktur beobachtet wird, darf nicht vergessen
werden, da die Periode, in derjahrelanger Unterkon-
sum ausgeglichen wurde, schon langt abgeschlossen
ist.) Vor allem aber bt der Kapitalmangel der 6ffent-
lichen Hand einen verhangnisvollen EinfluB auf den
allgemeinen Beschéftigungsgrad aus. Eine Vollks-

Zahlungsschwierigkeiten
K: Konkurse; G: Geschéftsaufsichten; V: Vergleichsverfahren

Wiirtschaft, in der 6ffentliche Unternehmungen einen
so groBen Wirkungskreis erfiillen wie in Deutsch-
land, wird durch eine Politik, die diesen Unter-
nehmungen die Zufuhr neuen Kapitals sperrt, aufs
schwerste gefahrdet. Auch die Privatwirtschaft
leidet unter dem Kapitalmangel auf dem Baum arkt,
unter der Einschrankung der Reichsbahnauftrage,
unter den Finanzndten der kommunalen Betriebe.
So wird in der Rede, die Herr v. Siemens in der
Generalversammlung der Siemens & Halske A.-G.
hielt (vgl. S. 532), darauf hingewiesen, dal} ein guter
Teil der Auftrage dem Siemenskdnzern zufloB
,durch die Betatigung der offentlichen Hand auf
wirtschaftichem Gebiet ... Die im Laufe des
Herbstes eingetretene starke Einschrankung der ihr
fur diese Zwecke zur Verfigung stehenden M ittel
wird sich besonders in der elektrotechnischen Indu-
strie fUhlbar machen®. Seltsamerweise wird auch in
derRede des Herrn v.Siemens daraus nicht der Schluf

gezogen, daR die deutsche Kapitalpobtik hochst
problematisch ist, sondern es wird die Frage auf-
geworfen, ,ob es nicht besser wéare, wenn das Gebiet
der Elektrizitatsversorgung der freien Wirtschaft zur
starkeren Betatigung Uberlassen bliebe*, kurzum, die
von Dr. Schacht ausgegebene Parole der , kalten Pri-
vatisierung wird — freilich in verschleierter
Form — aufgenommen.

Nun zeigt gerade das Beispiel des Siemens-
Konzerns, daB., wenn auch die Zufuhr auslandischen

Zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen

Kapitals stockt, die innere Kapitalbildung auBer-
ordentlich stark ist, um so mehr, als die Aktionare
meistens m it mageren Dividenden alhgespeist werden.
Die mangelhafte Publizitat ist zum Teil geradezu
ein Ausdruck der Furcht, den Aktiondren und der
O ffentlichkeit die Hohe der Gewinne zu offenbaren,
obwohl im allgemeinen weitgehend Verstandnis
daflir vorhanden ist, dall die Gesellschaften die auf-
(vgl.

gezehrten Reserven wiederherstellen miussen
Nr. 6, S. 193). Unzweifelhaft wiirde weder die Reu-
»m
(In % der Mitgliederzahl)
taibilitdat noch, die Liquiditat eines der groRen

Elektrokonzerne unter einer maRigen Lohnerhdhung
leiden. Aber es ware verfehlt, dieses Beispiel zu
generalisieren. Die elektrotechnische Industrie
arbeitet sicherlich m it mehr Sachkapital im Vergleich
zum Lohnkapitel als der Durchschnitt der deutschen
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Industrie; sie liat [ferner auf Grund ihrer Patente
eme ahnliche Monopolstellung inne wie die grollen
Rohstoffkartelle, und schlieRlich wirden die Bilanzen
der Elektrakonzerne (bei weitem nicht so flissig sein,
wenn die groRen Einnahmen aus ihren Amerika-
Anleihen bereits ihrer Bestimmung im Produktions-
proze3 zugefuhrt worden waren. Fir das Gros der
deutschen Industrie, vor allem soweit 6ie freiem W ett-
bewerb unterliegt, bedeutet eine Lohnerhéhung zu-
nachst eine weitere Anpassung der Betriebskapitalien.

Die Erhdhung der Arbeitereinkommen kann
Jedoch unter Umstdnden den disponiblen Kapital-
vorrat vollig intakt lassen. DalR die Unternehmer
zugunsten der Akkumulation ihren Konsum ein-

schranken, dirfte allerdings hochstens in der
kleineren Industrie eine Rolle spielen; man wird
diese Ersparnismoglichkeiten nicht U(Uberschéatzen

dirfen. Wichtiger ist [die andere Moglichkeit, dafl
die Arbeiter einen Teil der Mehreinnahmen ,auf die
hohe Kante legen“. Es wiirde eine aus verschiedenen
Grinden sehr erwiinschte Verschiebung der Kapital-
bildung eintreten, gleichsam eine ,Demokratisie-
vung des Kapitals* (vgl. Lederer in Jahrg. III,
Nr. 31, S. 1939). Sicherlich wirden sich bei einer
Lohnerhdhung die Sparguthaben der Arbeiterschaft
vermehren, unwahrscheinlich ist nur, daR die zu-
satzliehen Lohnsummen restlos in Sparkapital ver-
handelt werden; zum Teil wird sicherlich eine Ver-
mehrung des Konsums auf Kosten der Kapitalbildung
Und der Kapitalvorrdte eintreten.

Es fragt sich weiter, ob nicht eine derartige Ver-
schiebung des Schwergewichts zum Konsum hin im
gegenwartigen Stadium der Konjunktur erwiinscht
iRt. In einer Abhandlung ,Hohe Lohne und die
Volkswirtschaft® (in ,Die Arbeit*, Heft 11, Jahrg.
1927) vertritt Marschak (im AnschluB an eine Schrift
von Massar) den Standpunkt, daR Lohnsteigerungen
unter bestimmten Voraussetzungen konjunktur-
slabilisierend wirken. ,Die Untemehmerklasse
Schie3t dem Arbeiter in Form von erhdhten Léhnen
einen Teil der von dem technischen Fortschritt zu
erwartenden Mehrgewinne vor, um sich einen der
zu erwartenden Mehrproduktion entsprechenden
Mehrabsatz zu sichern, sich vor KonjunkturstoRen
zu sichern.” Dieser Gedankengang ist theoretisch
richtig; ob es aber ratsam ist, im gegenwartigen
Zeitpunkt gleichsam eine Konsumfinanzierung zu-
gunsten der Konjunktur vorzunehmen, ist sehr
zweifelhaft. Denn die Gefahrenpunkte fir die Kon-
junktur liegen vorlaufig nicht in der Konsum mittel-
industrie, wo von Uberproduktion und Absatz-
stockung wohl im allgemeinen nicht die Rede sein
kann, sondern in einer in allen Produktionszweigen
mehr oder weniger fihlbaren Betriebsmittelknapp-
beit, die sich in schleppendem Zahlungseingang und
Wachsenden Zahlungsschwierigkeiten auBert. N atir-
lich hangt das Urteil Gber die Folgen der Lohn-
erhéhung, wie Marschak mit Recht betonte, nicht
zuletzt von dem AusmafR der Lohnsteigerung ab; die
Erfahrungen der letzten Monate haben sogar ge-
zeigt, daR die Unternehmungen gefestigt genug
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waren, um trotz starker Anspannung der Betriebs-
kapitalien recht ansehnliche Lohnerhéhungen Uber
sich ergehen zu lassen, und zwar ohne nennenswerte
Steigerung der Preise.

Dall sich das Preisniveau verhaltnismaRig stabil
halt, dak es den Eindruck erweckt, gegen eine Ver-
teuerung der Produktionskosten unem pfindlich zu
sein, dirfte — wie hier schon ofters dargelegt
wurde — darauf zurtckzufiuhren sein, da sich ent-
gegengesetzte Tendenzen ungefdahr die Wage halten.
Die deutsche W irtschaft ist seit Jahren bemiuht,
ihren Apparat zu modernisieren; je hoher die Léhne
stiegen, desto mehr wurde menschliche Arbeit
durch Maschinenarbeit ersetzt; kurz, die Produk-
tionskosten je Einheit des Produkts sanken. Da
jedoch in dem MaRe, wie sich die Konjunktur ent-
wickelte, die Nachfrage in allen Industriegruppen
stieg, fihlten sich die Produzenten nicht veranlaf3t,
die Preise zu erméaBigen, so dall die Ersparnisse
durch Rationalisierung nicht den Konsumenten,
sondern — von den Arbeitereinkommen abgesehen
— der inneren Kapitalbildung der Unternehmungen
zugute kamen. Diese Preispolitik wurde durch die
Kartellorganisationen wirksam unterstitzt.

Es besteht nun die Gefahr, daR sich die W irk-
samkeit der preissenkenden Faktoren allmahlich ab-
schwacht. Die ginstigen Absatzverhaltnisse lassen
die Rationalisierungsbestrebungen erlahmen, und
zwar um so mehr, als Rationalisierung im all-
gemeinen Investitionen erforderlich macht und es
der Wirtschaft ohnehin an Kapital fehlt. Neue
Lohnsteigerungen bieten daher unter Umstanden
den Unternehmern einen erwinschten AnlaR, um die
Steigerung eines Kostenfaktors nicht durch Er-
sparnisse an anderen Stellen, sondern durch Preis-
erhéhungen auszugleichen oder — im gunstigsten
Fall — dem Kapitalmangel durch eine die Kapital-
bildung beschleunigende Preisbildung abzuhelfen.
Eine derartige Entwicklung wirde nicht nur im
Interesse der so dringend erforderlichen Ausfuhr-
steigerung hochst unerwiinscht sein, sondern auch
die Inlandskonjunktur gefahrden.

Aus diesen Grinden ist eine Revision der deut-
schen Kapitalpolitik, wie wir sie seit Monaten
fordern, so bald wie maoglich herbeizufihren. Aus-
landische Kredite sind der gesamten deutschen
W irtschaft zuganglich zu machen, und zwar nur
unter dem Gesichtspunkt ihrer rationellen Verwen-
dung, nicht unter Differenzierung der offentlichen
und privaten Wirtschaft. Sie sind notwendig, um
die Anspannung der Betriebsmittelvorrate zu mil-
dern, und auf dem Wege Uber Rationalisierungs-
maRBnahmen eine Preispolitik zu ermdglichen, die
zugleich die Wettbewerbsfahigkeit 'der deutschen
Industrie auf dem W eltmarkt und die Erhaltung der
inlandischen Konjunktur sichert. Unter dieser Vor-
aussetzung lassen 6ich mafRvolle Lohnsteigerungen
rechtfertigen. Unverantwortlich ist es dagegen,
an einer allgemein als falsch erkannten Kapital-
politik auf Kosten der sozialen Entwicklung der
Arbeiterschaft festzuhalten.
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3um JJro&lem Sec HeutoRcfoRtfi*erang
Con Prof. Oe. 2i'frefl iltonca/ Pedtn

Der Streit um die Einfuhrung der NeumertverSicherung ist bis auf weiteres

im wesentlichen durch ein KompromiR beigelegt morden.

Unter der nicht

ganz korrekten Bezeichnung Neumert-ErgdnzungsverSicherung wird von den
privaten Feuerversicherungs-Gesellschaften im Fall der Wiederherstellung
der beschadigten Objekte bis zur Hohe des Unterschieds zwischen alt und

neu ein in zehn Jahren zu tilgendes zinsloses Darlehen gemaéhrt.

Die offent-

lich-rechtlichen Anstalten versuchen zum Teil mit anderen Methoden das-

selbe Ziel zu erreichen.

Es dirfte kaum ein Zufall sein, dal gerade in der
Nachkriegszeit mit ihren nicht nur fir weite Unter-
nehmerkreise Deutschlands, sondern auch fir solche
Englands anormal schwierigen Verhéltnissen das
Streben nach einer Erweiterung der Haftung zu-
néchst der Feuerversicherer in Form einer Neuwert-
versicherung in erhdhtem MaRe auftaucht. Nament-
lich von Seiten der Fabrikanten, -denen es an Re-
serven fehlt, wahrend das Inventar durch die starke
Abnutzung in der Kriegszedt ungemein verschlechtert
worden ist, wird diese Forderung begreiflicherweise
erhoben, nicht minder von Seiten der deutschen
Hausbesitzer, die infolge der gesetzlichen Mietsein-
nahmebeschrankung und der Kreditnot sehr haufig
zu einer Instandhaltung der Immobilien nicht in der
Lage sind und fiirchten muissen, bei Brandschaden
infolge des Ublichen Abzugs von der Versicherungs-
summe fir den Unterschied zwischen Alt und Neu
eine Ersatzsumme zu erhalten, die zum Neubau bei
weitem nicht ausreicht.

Nun ist zwar der Streit um die Einfuhrung der
Neuwertversicherung, d. h. darum, ob die Feuer-
versicherer der Abnutzung versicherter Gegenstande
Rechnung tragen und fir abgebrannte, alte Gebaude,
Maschinen usw. nicht so viel zahlen sollen, daR man
sich dafir vdllig neue von gleicher Qualitat kaufen
kann, durch ein Kompromi wenigstens bis auf
weiteres im wesentlichen beigelegt, aber es erscheint
doch die hei um strittene Kernfrage volkswirtschaft-
lich so bedeutungsvoll, daB man wohl dazu noch
einiges sagen darf.

Das Kompromi3 besteht bekanntlich darin, dafR
unter der nicht ganz korrekten Bezeichnung Neu-
mert-Ergdnzungsversicherung von den der Arbeits-
gemeinschaft privater Feuerversicherungs-Gesell-
schaften angehoérenden Unternehmungen im Falle
der Wiederherstellung der beschadigten oder vernich-
teten Objekte bis zur Hohe des Unterschieds zwischen
Alt und Neu ein in 10 Jahren zu tilgendes, zinsloses
Darlehen gewahrt wird. Die dem Verband der
offentlich-rechtlichen Feuerversicherung angehoren-
den Anstalten gewahren teilweise dasselbe Entgegen-
kommen, teilweise suchen eie mit der unter der Be-
zeichnung Sé&chleben-ErgdnzungsverSicherung auf-
gekommenen eigenartigen Mischung von Sach-
lebensversicherung und Darlehensgewahrung das
gleiche Ziel zu erreichen; denn dieser Verband hat
eich ,fur eine Mehrheit der Formen,* durch die man
das Problem I6sen solle, ausgesprochen.

Dieses Kompromil3 ist auBerordentlich zu begrifRen,

Hierzu war dieser Verband schon aus dem Grunde
gezwungen, weil eigenartigerweise zwei der ihm an-
gehdérenden Anstalten, die allerdings mit einem
Zwangsmonopol fir die in ihrem Bereich gelegenen
Gebaude ausgestattet sind, seit langerer Zeit die
Neuwertdeckung allgemein gewahren, und zwei
weitere Anstalten hierzu neuerdings Ubergegangen
sind. Aber der Umstand, da3 die Gbrigen 34 6ffent-
lichen Feuerversicherungs-Anstalten diesen Weg
nicht beschritten haben, zeigt doch deutlich, daR es
auch bei ihnen nicht an schweren Bedenken fehlt,
die radikale Forderung uneingeschrankter eigent-
licher Neuwertversicherung von Gebauden zu er-
fullen. Man ist also wohl auch hier trotz schéner
Statistiken von der Harmlosigkeit der Neuwertver-
sicherung nicht Gberzeugt.

Der Standpunkt der Anhanger der Neuwertver-
sicherung ist klar und begreiflich; der abgebrannte
Versicherte sieht sich haufig auBerstande, fir die
ihm gezahlte Entschadigungssumme etwa beim Ab-
brennen seines alten Hauses ein neues zu errichten,
das ihm mindestens den gleichen Ertrag liefert, wie
das bisherige. Deshalb winscht er statt des ,Zeit-
werts, der ihm vergitet wird, den ,Neuwert" ersetzt
zu bekommen. Aber nicht minder logisch ist der
Standpunkt der weitaus Uberwiegenden Mehrzahl der
Versicherungspraktiker aller Lander. Diese erklaren
auf Grund Uuberreicher Erfahrung, daB damit der
Anreiz zur Herbeifihrung eines Brandes ungemei®
gesteigert werde, weil ja bei Neuwertdeckung der
.Schadensfall“, das ist das Brandereignis, ein ,Be'
reicherungsfall® ware, die Versicherung aber unter
keinen Umstdnden zu einem Gewinn fuhren dirfe-

Die Theoretiker der Versicherung befinden sich i°
ihrer Mehrzahl wohl auf Seiten der Praxis. Doch
vor allem darauf hinzuweisen, daB insbesondere eiO
der Seeversicherung besonders nahestehender fihren'
der juristischer Theoretiker als Pionier der Neuwert-
versicherung auftritt, hauptsachlich mit der Be
grinding, daR die Transportversicherung kein Be'
reicherungsverbot kenne. Allein zunachst kénne®
keineswegs Rechtssatze dieser ohne weiteres auf di
Ubrigen Versicherungszweige ausgedehnt werde®’
andererseits handelt es sich jin erster Linie um ei®
wirtschaftliche und kriminalpolitische Frage, nic”
aber um eine Frage des birgerlichen Rechts, zum®
das Gesetz Gber den Versicherungsvertrag gerade ®
der hier in Betracht kommenden Beziehung unkl®”
und widerspruchsvoll ist und der Text des Gesetz6
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nie t mit der Begrindung Ubereinstimmt. Bei der
ransportversicherung kommen auch vorwiegend
neue Giter in Frage, bei der Feuerversicherung
gera ie alte. Ferner ist das Problem ein internatio-
es und mul3 bei dem weit verbreitetem Auslands-
oetneb der Versicherung auch geklart werden fur
e Lander, in denen keine gesetzlichen Schranken
Ifogen Neuwertversicherung bestehen.
ielleicht ist eine Einigung Uber die Frage der
euW ertversicherung deswegen so schmierig, weil
sich selbst in den Kreisen der Versicherungs-
Praxis nicht immer klar dartber ist, daR tatsachlich
Zahl der Falle, in denen unter dem Deckmantel
einer Versicherung mehr als der wirkliche ,Schaden”
ni also eine Bereicherung stattfindet, gar
j. C1 gering ist. Vor allem gilt dies in sehr erheb-
i em Umfang fiir die Personen- und innerhalb dieser
,Urdle Lebensversicherung. Man denke nur an folgen-
en Fall; ein Vermogensloser, dessen Ho6chstein-
°mmen niemals 5000 RM jahrlich Uberstiegen hat,
Jrd durch reiche Verwandte in der Weise versichert,
a ihm von seinem 50. Lebensjahr an eine jahrliche
"N ente von 30 000 RM ausbezahlt werden soll. V erhilft
y Cr die Versicherung nicht zu einer Bereicherung des
Ncherten? So wenig eine solche Versicherung
N.C 'rgend einem Gesetz der Welt verboten ist,
Ir sieh irgendeine Versicherungs-Gesellschaft
wMlK'rn’ dieses Geschéaft abzuschlieBen. Ich weil3,
ich C'6 Hinwendungen erhoben werden kdnnen, dal3
6d &oS “er 60 ganz anders aufgezogenen Personen-
j Cr Snnimenversicherung etwas beweisen will, was
Sei a geme*nen nur fir das Gebiet der Sach- oder
k IEldensversicherung erdrtert wird, aber auch da
for icL mit Beispielen dienen. Man denke an das
Auf nde: ein gestern zu 5000 RM gekauftes neues
ru r Wird Leute gestohlen und die volle Versiehe-
dGK AUmme V°n BM sofort ausbezahlt. Aber
.ut’Landler gibt dasselbe Fahrzeug, da so
)Tnlle hintereinander der zweite Kauf getatigt wird,
sjcj ™ billiger. Mussen diese 10% etwa dem Ver-
Exp,erer zuriickerstattet werden? Oder ein anderes
am Jahre alte Mobel verbrennen; sie waren

derseRf6 » ZerstérunS i00° wert, d. h. Moébel
1000% lu*1 und desse'hen Alters waren fiur
hr ™ Nieder zu beschaffen gewesen. Dem Abge-

Z)Cka f eelinS't 66 aber fur 500 RM dio9e Mobel
BrantU.n' Hat er infolgedessen nicht durch den
eine peinen Gewinn von 500 RM? Wrd aber irgend
oder euerversicherung ihm nur 500 RM vergiten,
«UriinU AuB3zahlung von 1000 RM spater 500 RM
W zuverlangen wagen?

Lflgla,% t BUn ~ro”z allem, in Deutschland wie in
rung n aber in dem Hauptland der Versiche-

Q en Vereinigten Staaten,) von gewissen Aus-
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nahmen abgesehen, der Grundsatz des Bereicherungs-
Verbots durch die Versicherung soweit wie madglich,
zum mindesten von der Versicherungspraxis, im
allgemeinen auch von der Versicherungsaufsichts-
behdérde und, wenn auch nicht immer in gliicklicher,
einwandfreier Formulierung von den Gesetzgebern
vertreten wird, so handelt es sich dabei um krim inal-
politsche Erwagungen. Insoweit Versicherungen
Anreiz zu Beschadigungen und Vernichtungen geben
kdnnen, namentlich wenn mit solchen die Gefahr-
dung auch fremden Lebens oder Eigentums, wie bei
Brandstiftung, verbunden ist, wird man zu Ein-

schrankungen der Versicherungsgretnzen geneigt sein.
Denn fraglos kann in der Ersatzgewahrung unbe-

grenzter Versicherungsbetrieb in vielen Fallen zu
unerfreulichen Folgen fihren. Diese vermeiden zu
helfen, ist Aufgabe der Rechtsordnung.

Dabei ist es fur den Gesetzgeber nicht leicht, die
Frage zu entscheiden: kann eine Versicherungs-
methode so ausgenutzt werden und wird sie es so
haufig, daB man sie Uberhaupt verbieten soll; oder
sind die Auswiichse nur seltene, unbedeutende Aus-
nahmen, die nicht dazu zwingen, die fir viele wirt-
schaftlich erwinschte Einrichtung wunméoglich zu
machen?

Die Antwort wird in den einzelnen Landern, in
den einzelnen Bevdlkerungsschichten, zu verschie-
denen Zeiten verschieden lauten missen, und wir
sehen dies ja auch in Deutschland klar vor Augen.
Allein man wird beispielsweise, selbst wenn man
Anhéanger der Neuwertversicherung ist, ihre Ein-
fihrung und Propagierung nicht gerade in einer Zeit
beflirworten, in der Konjunkturbrande in abnorm
hohem MaRBe Vorkommen.

Aber da zweifelsohne auch fir eine sehr groRRe
Anzahl einwandfreier, sorgsamer Versicherungs-
nehmer das bisher Ubliche Entschadigungsverfahren
in der Feuerversicherung zu unerwinschten Héarten
fihren kann, ist das zu Anfang dieses Aufsatzes ge-
schilderte KompromiB auBerordentlich zu begrifRen;
denn es ist ja nicht erforderlich, dal das Manko]
welches die Versicherung infolge ihrer Schadens-
liguidationsregeln bei dem Versicherten hervorruft,
durch eine echte Versicherung ausgeglichen wird.
Man kann ja auch ein anderes Verfahren wahlen,
das nicht eigentliche Versicherung darstellt, obwohl
es so genannt wird; denn nicht jedes von Versiche-
rungsgesellschaften betriebene Geschéft ist ein Vet-
sicherungsgeschaft. Und warum sollten Versiche-
rungsgesellschaften unter Umstanden nicht auch
etwas anderes als nur Versicherung gewahren? Be-
tatigen sie sich doch schon von jeher z. B. auf dem
Gebiet der SchadenVorbeugung und Gefahren-
einschrankung!
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Nachdem jetzt eingehendere Mitteilungen aus Amerika vorliegen, lassen sich
die letzten Etappen der Freigabeverhandlungen und die Einzelheiten der

getroffenen Regelung Uberblicken.

Wirkungen durch den RiuckfluB der

Bei der Beurteilung der Frage, welche
Guthaben auf die Entwicklung der

deutschen Gesamtwirtschaft und die Gestaltung der Konjunktur erwartet
werden durfen, mul3 vor einem allzu groBen Optimismus gewarnt werden.

Durah die lange Verschleppung der Freigabe dee
beschlagnahmten deutschen Eigentums in den Ver-
einigten Staaten wurde die deutsche O ffentlichkeit
schlieBlich so skeptisch gestimmt, dall die Annahme
der Bill im amerikanischen Senat am 20. Januar fast
wie eine Uberraschung wirkte. Es sei nur darin
erinnert, wie im Frihjahr 1927 als der ameri-
kanische Kongrel3 sich vertagte, ohne die B ill izu be-
raten — die Beflurchtung wach wurde, dal3 eine Erle-
dicrung der Angelegenheit erst nach dem A m tsantritt
dee neuen, in diesem Jahr zu wahlenden am erikani-
schen Prasidenten zu erreichen sein wirde. Im De-
zember des Jahres 1927 begannen sich dann die Aus-
sichten fir eine schnellere Erledigung zu bessern.
Neue Hoffnung schopfte man aus der Abstimmung
im Reprasentantenhaus, die am 20. Dezember statt-
fand und eine Annahme der Green-Bill mit 223
gegen 26 Stimmen brachte. Im Hinblick hierauf
konnte hier (Jahrg. Ill, Nr. 52, S. 2000) die Hoffnung
ausgesprochen werden, daR sich bei der Einbringung
im Senat, die man fir den Februar dieses Jahres er-
warten durfte, die bestehenden Gegensatze zwischen
Reprasentantenhaus und Senat in irgendeiner Weise
Uberbricken lassen wirden. Damals nahm man an,
daR eine Einigung auf der verdnderten Basis einer
Einbehaltung von 30% des deutschen Eigentums

zur Sicherstellung der amerikanischen Forde-
rungen erreicht werden wiirde, wahrend nach
der friheren Formulierung bekanntlich nur
20% einbehalten werden sollten. Die jetzt

getroffene LoOsung hat erfreulicherweise in den
beiden entscheidenden Punkten — Freigabe von 80%
des Eigentums sowie Entschadigung der Schiffs- und
Patenteigentimer in Hoéhe von 100 M ill. Dollair
keine Anderung vorgenommen, und nach den neu-
estem Nachrichten hat auch in dien Beratungen des
Sonderausschusses aus Mitgliedern des Senats und
des Reprasentantenhauses keine Beeintrachtigung
der deutschen Interessen stattgefunden. Die letzte
Abstimmung Uber die Bill, die nach der jetzt erreich-
ten Einigung des gemischtem Sonderausschusses
schlieBlich noch stattfinden muf3, hat dann nur noch
formale Bedeutung.

Als am 23. Januar die B ill im FinanzausschuRl des
Senats beraten wurde, zeigte sich zunachstnoch eine
recht lebhafte Opposition. Insbesondere protestierte
Senator Reed, auf dessen Haltung hier frither schon
verwiesen worden ist, dagegen, dalR die Regierung
bei der jetzt in Aussicht genommenen Ldsung ge-
zwungen sei, fir die Befriedigung der amerikanischen
Glaubiger erhebliche Betrage vorzuschieRBen, deren

Erstattung erst im Laufe von finfundzwanzig Jah-
ren, nach MaRgabe der deutschen Reparations-
zahlungen an die Vereinigten Staaten, erfolgen wird.
Auch die alten Bestrebungen, die Entschadigung
fur Schiffe und Patente auf die Halfte, also auf
50 M ill. Dollar, herabzusetzen, machten sich wieder
geltend. Demgegeniber war bemerkenswert, dal
sich nicht nur Vertreter deutscher Interessen, son-
dern auch der amerikanischen Glaubiger fir die An-
nahme des im Reprasentantenhaus genehmigten Ent-
wurfs einsetzten. Schon beim AbschluR der &6ffent-
lichen Aussprache im Finanzausschul3 des Senats, am
24. Januar, zeigte sich, daB die Grundprinzipien des
Gesetzentwurfs keine entscheidende Anderung mehi
erfahren wirden. Die geschlossene Aussprache io
diesem Ausschu3 wurde dann bis zum 6. Fabruai
fortgefihrt; an diesem Tag erfolgte die Annahme der
Hauptbestimmungen des Entwurfs. Leider wurde, da
die letzten Sitzungen nicht 6ffentlich waren, nicht
bekannt, mit welcher Stimmenzahl. Selbst wenn
aber bei diesen Beratungen eine Opposition be-
standen hat, so dirfte sie sich — nach der ganzen
Sachlage zu urteilen — nur gegen einzelne Sonder-
bestimmungen des Plans gerichtet haben. Hier liegt
der entscheidende Gegensatz izu der Konstellation
vom Frihjahr 1927, als man von manchen Seiten
eine Herabsetzung der sofort ffreizugebenden Verma'
gensteile sogarbis auf 60% und eine Vemngerung der

Reedereientschadigungen auf 50 Mill. Dollar sowie
eine Streichung der Pafenfentschadigungen propn
giert hatte.

Eine gegen die deutschen Interessen gerichtete
Bestimmung, die in den Beratungen dee Finanzaus
Schusses gefordert worden war, ohne aber eine
M ajoritdat zu finden, war die sogenannte ,Sperr
klaueel*. Durch diese sollte die Auszahlung der 80%
aufgesclwben werden, bis die in Washington arbd
tende amerikanisch-deutsche Schiedskommission tber
alle zur Zeit noch nicht erledigten amerikanischen
Anspriche entschieden héatte. Dagegen fand ein n
satzantrag Annahme, durch den die Regierung
Vereinigten Staaten veranlaBt wird, sich mit
deutschen Regierung wegen einer Beriicksichtigung
verspatet eingereichter amerikanischer Anspriiche »
Verbindung zu setzen. Nach der letzten Fassun»
dieser Bestimmung kénnen verspatete Forderung”
an die deutsche Regierung bis zum 1. Juli d. J- el
gereicht werden. N

Im Plenum des Senats wurde die Vorlage ~*
16. Februar eingebracht. An diesem Tag ergab sic
der Uberraschende Tatbestand, dal bei der Ein
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Sung durch den Vorsitzenden des Finanzausschusses
enator Smoot nur finf Senatoren anwesend waren,
fe «ne Debatte noch nicht in FIluR kommen
cnnte. An den folgenden Tagen wurden ver-

iedene Abéanderungsantrage ohne grundsatzliche
edeutung eingebracht; die Annahme der Bill er-

®ie -dann am 20. Februar. Uber ihre weitere Be-
sudlung haben wir uns bereite oben geaullert,

enngleich — wahrend diese Zeilen geschrieben
Merden — die letzte Entscheidung noch nicht gefal-
en ist, besteht kein AnlaR, daran zu zweifeln, daB
le Losung nunmehr endgiltig gesichert ist.

Uber die Motive, die zu einer Behandlung der
reigabe gefuhrt haben, die man nach den bisherigen
attduschungen fast als unerwartet ginstig be-

zeichnen darf, liegen aufschluRreiche Nachrichten
ifiner nicht vor. Eis wird natturlich in diesem Zu-
sammenhang wieder darauf verwiesen, dal die zu-
.ellmende amerikanische Kapitalexpansion im Aus-
and die Notwendigkeit schuf, mit aller Beschleuni-
®Ung den Grundsatz der Unantastbarkeit des pri-
?a”en Eigentums im Falle diplomatischer und mili-
®rischer Kom plikationen wiederherzustellen — eine
hese, die zunachst von Senator Borah aufgestellt
~arden -war. Andererseits muld aber betont werden,
al die Bestimmungen, die jetzt Gesetz werden, in
Mehrfacher Hinsicht gegen das von Borah formu-
lerte Prinzip verstoBen. Solche VerstéRBe liegen in
U?r v°rlaafigen Einbehaltung von 20% des deutschen
'‘gentu-ms, ferner in der Begrenzung der soforti-
r» Freigabe des Eigentums der deutschen Schiff-
tohrtsgesellschaften auf 50 M ill. Dollar und schliel3-
Ich darin, daB auch die amerikanischen Privat-
a°«Priche, die von der Mixed Claims Commission
erkannt sind, zunéchst nur bis zur Grenze von
N % befriedigt werden. Von der grundsétzlichen
°sung, die Senator Borah angestrebt hatte, ist also
Mchtsehrviel Gbrig geblieben. Die Bill stelltein Kom-
omi dar, mit dem sich die deutschen Freigabe-
obiger zufrieden geben missen und auch werden,
endem sie solange hingehalten worden sind,

im einzelnen wird die Freigabe auf folgender
rundlage durchgefihrt werden. Der Gesamtwert
N Feschlagnahimten Vermodgen stellte sich nach der
°m Alien Property Custodian per Ende 1927 auf-

Astellten Bilanz auf rund 263,4 Mill. Dollar. Darin
t<n e*Wa A M ill. Dollar enthalten, die auf den An-
61 Osterreichischen und ungarischen Glaubiger

a“cn. Auch fur diese enthalt die Freigabebill
s'ch® Regelung. Somit stellt sich der W ert des deut-
N en Eigentums auf rund 250 Mill. Dollar, wenn
k an Betrage zugrunde legt, die von der ameri-

adischen Verwaltungsbehdrde fir die einzelnen Ver-
"y&ensobjekte in Ansatz gebracht worden sind.
i92~"In filn,c® aberdinge wohl noch die bis zum Marz

f.aufgelaufenen Zinsen enthalten, die auf etwa
(e 1mDollar veranschlagt werden und, wie aus
em ,JPiterCn Abfihrungen hervorgeht, zunéachst
*un<f a”en weK”en sollen. Es werden also zunachst

®»st an Aie deutschen Freigabeglaubiger zurtick-
a et werden. Der genaue Zeitpunkt der Aus-
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zahlungen wird naturgem&fR davon ahhangen, ob es
gelingen wird, Ausfihrungsbestimmungen fir die
Freigabebill zu schaffen, die nicht das Tempo der
Riickzahlungen durch ein UbermaR von Formalitaten
ungebuhrlich verlangsamen. Nach den gegenwartig
bestehenden Schéatzungen hofft man auf eine Ab-
wicklung dieser 80% wahrend einer Frist von ein
bis zwei Jahren.

Zu diesen 80% treten die Entschadigungen fur die
von der amerikanischen Regierung in Gebrauch ge-
nommenen Schiffe, Radiostationen und Patente, die
in Héhe von 50 M ill. Dollar ebenfalls in einem Zeit-
raum von schatzungsweise ein bis zwei Jahren an
die deutschen Glaubiger erstattet werden sollen.
Diese Forderungen werden seit dem Datum des
deutsch-amerikanischen Friedensschlusses, dem
2. Juli 1921, mit 5% verzinst. Da die fir den Ein-
zelfall zu gewahrenden Entschadigungen von einem
noch zu ernennenden amerikanischen Schiedsrichter
festgestellt werden missen, steht die Gesammtfesstel-
lung der Entschadigung noch aus. Unter Umstanden
wird also eine Wiederheralbsetzung der einzelnen Fest-
setzungen des Schiedsrichters erforderlich sein, falls
namlich die Gesamtabschatzung Gber 100 M ill. Dollar
hinausgeht, die maximal fur die Entschadigung
dieser Glaubigerlklasse bewilligt sind. Um durch
dieses komplizierte Verfahren nicht eine unbillige
Verzégerung der Rickzahlungen eintreten zu lassen,
sollen 25 M ill. Dollar fir Abschlagszahlungen an die
Anspruchsberechtigten sofort bereitgestellt werden.

Aus der Freigabe von 80 % des deutschen
Privateigentums und aus der Entschadigung fiur

die in Gebrauch genommenen Schiffe usw. wer-
den also voraussichtlich im Laufe der néachsten
zwei Jahre insgesamt 225 bis 250 Mill. Dollar

nach Deutschand flieBen. Zurickbehalten werden
fir die Befriedigung der amerikanischen Glaubiger
die restlichen 20% der beschlagnahmten Guthaben
mitetwa 50M ill. Dollar, ferner die verbleibenden 50%
der Entschadigung fir Schiffe, Radiostationen und
Patente bis zu einem Betrage von ebenfalls 50 M ill.
Dollar und schlieBlich die aus der Verwaltung des
deutschen Eigentums bis zum 4. Marz 1923, an dem
die Winslow-Bill in Kraft gesetzt wurde, aufge-
laufenen Zinsen. Diese sind aufrund 25 M ill. Dollar
geschatzt worden. Es ergibt sich somit insgesamt ein
Fonds von rund 125 M ill. Dollar, fir den ein Sonder-
konto 'bei dem Schatzamt der Vereinigten Staaten
(German Special Deposit Account) gebildet wird,
auf das dann auch die amerikanischen Reparations-
annuitaten Uberwiesen werden, die sich auf zirka
2*/4% der gesamten Dames-Annuitdt belaufen. Aus
diesem Fonds werden die Privatanspriiche ameri-
kanischer Blrger gegen Deutschland bis zur Héhe
von 80% sofort befriedigt, soweit sie durch die Mixed
Claims Commission anerkannt sind. Die ameri-
kanischen Privatanspriche waren zunachst in der
phantastisch anmutenden Hohe von etwa D/i M il-
liarden Dollar angemeldet worden. Bei der Prifung
und Siebung durch die Kommission sind dann etwa
180 M ill. Dollar Gbriggeblieben, von denen jetzt 80%
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sofort entschadigt werden sollen. AuBerdem bestehen
noch 60 Mill. Dollar Anspriiche der amerikanischen
Regierung, die aber bis zur Abwicklung aller Privat-
anspriche zuriekge6tellt werden. Fur die Werte,
die von dem amerikanischen Verwalter des beschlag-
nahmten Eigentums auif das genannte Sonderkonto
abgefuhrt werden, erhalt dieser besondere Zertifikate
(participating certificates), die mit 5% verzinslich
sind und allmahlich durch die aus den Reparations-
zahlungen auf das Sonderkonto fleBenden M ittel
amortisiert werden. Diese Zertifikate sollen nicht
von dem amerikanischen Verwalter des beschlag-
nahmten Eigentums an die deutschen Freigabe-
glauibiger ausgehéandigt werden, sondern in seinem
Besitz bleiben. Es besteht jedoch die Moéglichkeit,
dall sie auf Ansuchen deutscher Anspruchsberech-
tigter einem Treuhander Ubergeben werden. Hier-
m it ist ein Weg geschaffen, sie als Deckung von
Krediten an die deutschen Freigabeglaubiger
heranzuziehen und damit in gewissem Emfang zu
mobilisieren, ohne Rilcksicht auf den Ablauf der
Amortisationsperiode, die nach amerikanischen Be-
irechnungen auf etwa 26 Jahre zu veranschlagen ist.

Die Annahme der Freigabebill hat begreiflicher-
weise die Erorterungen dariber wieder aufleben
lassen, welche Wirkungen durch den RiickflulR der
deutschen Guthaben auf die Entwicklung der deut-
schen Gesamtwirtschaft und die Gestaltung der Kon-
junktur erwartet werden dirfen. Hier scheint es an-
gebracht,die Erwartungen nicht allzu hoch zu spannen.
Abgesehen davon, daB die Auszahlung der zunéachst
hereinkommenden, im vorstehenden auf 900 M ill. bis

1 Miliarde RM bezifferten Guthaben sich aus tech-
nischen Griunden auf einen Zeitraum von ein bis
zwei Jahren verteilen dirfte, sind folgende Gesichts-
punkte zu bericksichtigen: Manche Unternehmun-
gen haben bereits in der Vergangenheit amerika-
nische Kredite aufgenommen, deren ganze oder
teilweise Tilgung von vornherein durch die frei-
werdenden Amerikaguthaben in Aussicht genommen
war. In diesen Fé&llen werden also die Guthabea
nicht oder nur zu einem Teil nach Deutschland zu-
rickflieRen. Andere Betriebe werden die Freigabe-
guthaben dazu benutzen, um ihren ausldndischen
Niederlassungs- oder Vertriebsapparat zu erweitern,
und auch diese Betrdge werden somit nur mittelbar
— durch die Verbesserung der AuBlenhandels-
Position — auf die deutsche Konjunktur zurick-
wirken. In nicht wenigen Fallen sind die Am erika-
guthaben in der Geschaftspolitik der betreffenden
Unternehmungen durch deutsche oder ausldandische
Kredite bereits antizipiert worden. Hier ist beispiels-
weise an die Neubaupolilik der deutschen Grof3-
reedereien zu erinnern, deren Bauprogramme schon
das Hereinikommen der Amerikagelder bericksicht
haben. In allen Fé&llen wird natirlich die Position
der einzelnen Unternehmungen durch die Auszah-
lung der Guthaben eine Starkung oder eine Kon-
solidierung erfahren, was auf die Kreditlage auch
der deutschen GesamtwirtschaftschlieRlich nicht ohne
W irkung bleiben kann. Immerhin ist es wohl nicht
angangig, eine maRgebliche Beeinflussung der deut-
schen Konjunkturentwicklung durch die Freigabe
der Amerikaguthaben zu erwarten.

Jfjoilané als mtccnationalcd RRapiiaijcntcum
Oon De. Rias De Odest, Hijefcetafteuc flec ,dn- en ilitiioec’, Slmftecfiam

In wenigen Jahren hat sich Amsterdam zum bedeutendsten Kapitalmarkt
nach NewYork und London entwickelt, was in erster Linie das Verdienst

der in Holland ansassigen deutschen Banken ist.

Im vergangenen Jahr hat

der Gesamtwert der in Holland aufgelegten auslandischen, darunter auch
der deutschen, Anleihen eine Rekordhdhe erreicht, wahrend das Emissions-
geschéaft fir hollandische Werte weniger lebhaft war.

Im vergangenen Jahr hat der Gesamtwert der in
Holland aufgelegten auslandischen Anleihen eine
Rekordhdhe erreicht, und der Totalwert der in Hol-
land emittierten deutschen Anleihen ist noch nie so
grol3 gewesen wie im Jahre 1927. Wie lebhaft das
Emissionsgeschéft in einzelnen Monaten war, lait
sich daran ermessen, daR es andererseits zwei Monate
— April und Dezember — gab, m denen keine einzige
deutsche Anleihe aufgelegt wurde, und dal3 im No-
vember nur zwei kleinere deutsche Stadtanleihen
Cleve und Miiunster mit 1 und 2,5 Mill. RM an den
M arkt traten.

Die Entwicklung Amsterdams zum bedeutendsten
internationalen Kapitalmarkt nach New York und
London, hat sich erst in jingster Zeit, etwa seit 1925,
vollzogen. Vorangegangen ist die Entwicklung als

Geldmarkt. Der Verdienst daran kommt, wie ja
wohl kaum erwahnt zu werden braucht, in erstef
Linie den in Amsterdam ansassigen deutschen Ban'
ken zu. Die Leitung der Nederlandschen Bank hM
dann zur rechten Zeit durch ihre Diskontfacilitate»
dafiir gesorgt, daB sich das internationale Akzept
geschaft in Holland weiter entwickeln konnte.

Es ist anzunehmen, daB, solange der hollandischO
Diskont (Bankdiskont 412%, Privatdiskont 43s hi0
av2w%) so hoch bleibt, es nicht leicht sein wird, da0O
Akzeptgeschaft weiter auszudehnen und es ist u. a'
dann auch fraglich, ob es in der nachsten Zeit niell
eher zu einer Verminderung als zu einer VergroR0
rung kommt. Man muf3 dabei zweierlei in Rechnuo»
stellen: die Entwicklung des New-Yorker und LoU
doner Geldmarkts in der néachsten Zeit, also ein0Oll
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internationalen Faktor, und einen nationalen,
psychologischen Faktor.

Die groRen hollandischen Geldgeber, wie z. B. die
mindischen Plantagengesellschaften, Versicherungs-
gesellschaften usw. geben seit altersher ihr Geld auf
'ifolongatie“t Einmonatsgeld auf Unterlage von

ertpapieren. Dieses Geschaft wird von den E ffek-
enfirmen vermittelt. Es kommt nun darauf an, ob
j?. Zukunft ein Teil dieses kurzfristigen Geldes dem

iekontm arkt zuflieRen wird; denn es braucht wohl
aum erwahnt werden, dall ein sehr flissiger Geld-
m arkt die erste Voraussetzung far die weitere Ent-
wicklung Amsterdams als internationales Geld-
Zentrum ist.

Obwohl bestimmte Anhaltspunkte fehlen, ver-
altete, daR es den Wechselmaklern hier und da
schon gelungen sei, Geld, das sonst auf W ertpapier-
nnterlage gegeben wurde, zum Diskontmarkt hin-
'| erzuziehen. Ganz plotzlich erklarte der Vorstand

er ,Vereeniging voor den Effektenhandel* (Bodrsen-
andlerverein), daR den Wechselmaklern vom
«April 1928 an der E intritt zur Effektenbérse nicht
mehr erlaubt sei und begrindete diese AusschlieBung
Nt Platzmangel. Dieser Grund dirfte jedoch keines-
wegs zutreffend sein. Man ist vielmehr allgemein der
Deicht, daB es sich um eine MaBregel handelt, die
d® den Wechselmakicrn unméglich machen wiill, auf
er Effektenbdrse dem ,Prolongatie“-M arkt Gelder
Zu eDtziehen. Das Geben von Geld gegen Effekten-
jmterlage ist in Holland jedoch so popular, dal es
IDunerhin noch langere Zeit dauern durfte, bevor
®°Re Betrage gegen Wechselunterlage oder direkt
auf dem Diskontmarkt untergebracht werden.

Die Entwicklung Amsterdams zum intem atio-
Gaen Kapitalmarkt hat im Jahre 1927 weitere Fort-

ritte gemacht und wie das internationale Emis-
monsgeschaft von dem Akzeptgeschéaft angeregt
Wurde, so ist es nicht ausgeschlossen, dall der Geld-

rkt wiederum von den kurzfristigen Kupon-
in CCm Profitieren wird, die fir die Auszahlung der
n Holland untergebrachten Anleihen bend&tigt
werden.

Zusammenstellung der auslandischen Emissionen

fr—JB"alwertin Millionen Gulden) 1926 1927
Deutschland .. 100,3 127.3
Siizinkreich (M arokko) s 70.5 65,3
Sudamerika .. 46.6 31.5
Selben 318 00 a
ennmgte
15,1 19,4

p?Sam ... id. e
Remark ... 26 1 11 8
T, ®U s
ifa,leu ...
ly'usuad-w ales ...
Ranzig ... te 6.0
f'ualand . V a7
FEW den .. X- 3 A
JU 'fe Lander . i 438 6.1

1 2942 | 343.,4
v dem Emissionsgeschéft ist die Zusammenarbeit

jj mchiedener Banksrrupfen wohl nicht sehr groR.
PtotziM f*6 6*ck deutlich, als im Oktober die Lage
ch fr- die Placierung auslandischer, besonders
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deutscher Anleihen, sehr unginstig wurde. Es wur-
den in diesem Monat nicht weniger als 62,5 M ill. FI.
auslandischer Anleihen aufgelegt, in drei Tagen
allein 36,8 Mill. FI. Ein groRRer Teil der in dieser
Zeit aufgelegten Anleihen wird wohl nicht unter-
gebracht sein und durfte sich noch im Portefeuille
der Emissionshauser befinden.

Seit Ende Oktober ist der auslandische Emissions-
m arkt wie ausgestorben; in den letzten zwei Monaten
des alten Jahres wurden fir auslandische Rechnung
nur 12,1 Mill. FI. aufgelegt gegeniber 331,3 M ill. FI.
in den ersten zehn Monaten de« Jahres.

Welch Uberragende Bedeutung das auslandische

Emissionsgeschéaft erworben hat, zeigen folgende
Zahlen:
N euemissionen
(in Mul. FI.) hollandische auslandische Summe
153,933 121,353 275,286
161,212 291,701 452,913
154,211 343,344 497,555

Der Anteil der deutschen Anleihen steigerte sich im
Jahre 1927 gegeniber dem Vorjahre von 35 auf 37%.

AuBer diesen in der Statistik mitgezahlten 6ffent-
lichen Emissionen, gab es im vergangenen Jahr noch
verschiedene Einfihrungen von bereits an anderen
auslandischen Bdérsen gehandelten Papieren; diese
sind jedoch nicht zahlenm&aRig bekannt.

Das hollandische Emissionsgeschéaft war etwas
weniger lebhaft als 1926. Wenn man die Zahlen mit
denen des Rekordjahres 1919 vergleicht, so zeigt cs
sich, wie sehr sich die Konjunktur seit jener Hausse-
zcit geandert hat. Damals wurden 11764 Miill. FI.
hollandische Anleihen aufgelegt. Auch wenn man
die groBen Staats- und Stadteanleihen in Betracht
zieht, wurden 1926 immerhin noch 524,6 Millionen
Gulden neues Kapital fir Handel, Industrie und
Schiffahrt aufgenommen, gegen nur 87,2 M ill. FI. 1927.

Welche Bedeutung Amsterdam als internationales
Kapitalzentrum hat, zeigt ein Vergleich mit London:

Im Jahre 1926 wurden in London an auslandi-
schen Anleihen (auBer denen der englischen
Kolonien und Dominions) 60,4 Mill. £ aufgelegt,
1927 50,9 M ill. £, in Amsterdam 1926 291,7 M ill FI. =
40 %, 1927 3433 M ill. FIl. = 57%.

Der lebhafteste Monat fir die hollandischen Emis-
sionen war der November, also der Monat, in dem
fast keine auslandischen Anleihen zur Auflegung
kamen. Dies ist wohl ein zufalliges Zusammen-
treffen; denn es kam nur eine unreife hollandische
Emission heraus, 0,400 M ill. Fl. Aktien der Stahl-
werke ,De Maas“, die jedoch nicht placiert werden
konnten. Im November wurden 21,7 Millonen Gul-
den hollandische Industrieanleihen usw. aufgelegt.
Es handelt sich hierbei in erster Linie um die hollan-
dische Tranche der Margarine-Union, eine Aktien-
emission der Muttergesellschaft von van de Bergh’s
Fabrieken in Rotterdam, eine Emission der Philips
Elektr. Glihlampenfabriken und eine Aktienemission
der van Berkels Wagenfabriken.

Es ist anzunehmen, daB in der nachsten Zukunft
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der hollandische Kapital- und Geldmarkt etwas
flissiger sein wird, da Anfang Februar die 6%igen
Staatsanleihen von 1923, Serie A und B zurick-
gezahlt bzw. konvertiert werden. Bei der Konver-
tierung wird die neue Anleihe nur zur Unterbriu-
gung Offentlicher Gelder dienen. Serie A betragt
97,089 M ilk, Serie B 84 MIill. FI.

Wie wenig sieb die Rendite der erstklassigen
hollandischen Kommunalanleihen verandert hat,
zeigen die sechs 4% %igen Anleihen der Stadt Rotter-
dam, die 1926 und 1927 aufgelegt wurden, wobei die
zweite Anleihe von 1926 zu einem Hd&chstkurs von
98 und die letzte Anleihe 1927 zu einem niedrig-
sten Kurs von 9714 aufgelegt wurde.

Schlielich sei noch erwahnt, dal die groRe Auf-
nahmefahigkeit fir auslandische Papiere teilweise
auf die Interessenahme auslandischer Gruppen bei

hollandischen Induetrieunternehmungen zuriickzu-
fihren ist. Vor kurzem stellte sich z. B. heraus, daR
die Michael-Gruppe 1,880 Mill. FIl. Hollandsohe
Kunstzijde-Aktien besalR mit einem Realwert von
2,8 Millionen Gulden; fir die Einfuhrung an der
New-Yorker Borse wurden 0,625 M ill. FI. Aktien der
llandelsvereeniging Amsterdam von den Firmen
Pierson & Co., Amsterdam, und Brown Brothers
& Co., New York, aufgekauft (Realwert etwa 5,1 M il-
lionen Gulden). W eiter sind groRBe Posten Kunstseide-
aktien, wie Nederlandsohe Kunstzidefabrieken
(Enka), Maekubee, Vereenigde Blikfabrieken und
verschiedene Kolonialwerte besonders von deutscher
Seite gekauft worden. Andererseits sind au3erhalb
der hier erwahnten Zahlen fir hollandische Rech-
nung im Dezember groRe Posten I. G. Farben-Indu-
6trie-Aktien in Deutschland gekauft worden.

9ile Probleme Gee HJoftfje

~ Der Dawes-Plan enthalt
keine Bestimmungen dar-
Uber, wie die Annuitaten,
die Deutschland an den
Reparationsagenten zu leisten hat, Uber jedes ein-
zelne Reparationsjahr verteilt werden sollen. Ein

Die Technik
des Reparations-Inkassos

moglichst gleichmé&Riges Inkasso liegt im Interesse
der Glaubiger wie der Schuldner. Jene werden da-
durch instand gesetzt, monatliche Transfer-

programme in annadhernd gleichem Umfang aufzu-
stellen; Deutschland andererseits erspart sich eine
ruckweise Belastung seines Geldmarkts. In den Ab-
machungen, die zwischen dem Reparationsagenten
und der Reichsregierung getroffen wurden, ist denn
auch vorgesehen, daR alle Reparationsquellen
monatliche Beitrage liefern. Auch fur die Eisen-
bahnobligationen, deren Kupons dem Londoner Pro-
tokoll zufolge nur halbjahrlich fallig sind, hat man
durch eine besondere Diskontvereinbarung monat-
liche Zahlung festgesetzt, ebenso fiir den Haushalts-
beitrag und die Beférderungssteuer. Die Eingange
aus diesen Posten sind obendrein auf verschiedene
Termine in jedem Monat verteilt, namlich auf den
1., den 5. und den 15. eines jeden Monats. Die
1450 M ill. RM, die Deutschland im vierten Dawes-
jahr aus diesen Quellen zu leisten hat, sind also auf
36 Zahlungstermine verteilt. Anders verhé&lt es sich
m it den Industrieobligationen. Fir sie behielt man
zwei Zahlungstermine im Jahr bei, denn die Bank
fur Industrieobligationen erhebt die Beitrdge von
einer Vielzahl von Unternehmungen, ein monatliches
Inkasso wéare also umstandlich und kostspielig. In-
folgedessen entsteht im Monat April und August,
in denen je 150 Mill. RM Zinsen und Tilgungs-
betrage far Industrieobligationen fallig werden, fur
Reparationszahlungen ein  Umschlagsbedarf von
nicht nur rund 120 Mill. RM wie in den Uubrigen
Monaten, sondern in Hohe von 270 Mill. RM. Das
ist fur den Geldmarkt nicht ohne Bedeutung. Von
der Tilgung der Rentenbankscheine her hat
Deutschland auf diesem Gebiet bereits gewisse Er-
fahrungen. So weil man, dall es der Stetigkeit des

M arkts nicht férderlich ist, wenn ihm diese Betrage
bis zum letzten Augenblick zur Verfligung stehen
und dann mit einem Schlage aus dem M arkt ge-
zogen werden, sondern dall es besser ist, sie all-
mahlich zu sammeln und sie auch in der Zeit
zwischen der innerdeutschen Abfiihrung an die
Zentralstelle und der Uberweisung an den Repa-
rationsagenten nicht wieder auszuleihen, damit
keine Verwirrung gestiftet wird. Ferner werden
beim Reparations-Inkaeso nicht wie bei der Tilgung
der Rentenbankscheine die betreffenden Geld-
mengen vollig aus dem Verkehr gezogen (so daB sie
durch Geldschdpfung auf anderer Unterlage ersetzt
werden missen), sondern das Geld (in diesem Falle
das Reichsbankgiroguthaben) wechselt nur die Hand
und wird nach einiger Zeit vom Agenten gegen
Sachlieferungen, Devisen usw. wieder verausgabt.
Insofern kénnte man eher die Steuerzahlungen zum
Vergleich heranziehen. Jedenfalls aber erfordert
eine umsichtige Geldmarktpflege die rechtzeitig®
Vorbereitung groBerer Zahlungen. Fir die dem'
nachst falige Rate auf die Industrieobligationen hat
man demgemal folgendes vereinbart: Die Abliefe'
rung geht in drei Raten, am 10., 17. und 27. Marz,
vor sich, wahrend die Zahlung an den General
agenten erst am 2. April erfolgt. Die Bank fur
Industrieobligationen, die diese Eingdnge verwaltet,
wird nach einem mit der Reichsbank getroffenen
Abkommen darauf verzichten, sie in der Zwischen-
zeit unmittelbar als Tagesgeld auszuleihen und wird
sie der Reichsbank oder der Golddiskontbank zuf
eventuellen Anlage in Privatdiskonten offerieren-
Aber die Reichsbank hat sich das Recht Vorbehalten,
die Betrage abzulehnen, und es ist in der Tat b®J
der gegenwartigen Geldmarktlage schwer, sie gerade
in der zweiten Marzhalfte ohne Beunruhigung ReS
M arkts zu verwerten. Denn die Reichsbank muRt®
doch spatestens am 1. April, also gerade an einem
ohnehin belasteten Termin, das Geld wieder zu*
Verfigung stellen. Die einzige Mdglichkeit war®>
dalR die Reichsbank der Golddiskontbank zur vor-
Ubergehenden Anlage Wechsel aus ihrem eigen”n
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Portefeuille zur Verfiigung stellt und sie am Fallig-
keitstage wieder zuricknimmt, wie das seinerzeit
bei der Anlage des Rentenbank-Anleiheerldses ge-
schah. Ob die Reichsbank sich dazu verstehen
~Nird, ist letzthin eine Zinsfrage. Was die Bank fir
Industrieobligationen bei einer Ablehnung ihrer
O fferte durch die Reichsbank mit dem Geld an-
fangen wird, weil man nicht. Geldmarktpolitisch
Jrare es, wie gesagt, das geslindeste, wenn diese
Gelder uUberhaupt nicht wieder zur Ausleihung
gelangen wirden. Aber das bedeutet fir das auf
Reservestarkung bedachte Institut einen Zinsverlust
Von immerhin einigen hunderttausend Reichsmark.

Die Beanspruchung des
auslandischen Kapital-
markts durch deutsche
Anleihen istin den letzten
Monaten viel erortert worden. Der ganze Fragen-
keis erfahrt jetzt eine interessante Beleuchtung
durch Feststellungen, die kirzlich von einem an der
Ubernahme deutscher Anleihen besonders stark be-
teiligten amerikanischen Finanzihaus (DiHon Read
j* Co.) .gemacht worden sind. Ein Inhaber dieses
Bankhauses hat, offenbar unter Beobachtung des
Ganges der Zins- und Tilgungszahlungen sowie der
U Laufe der Jahre vollzogenen Effektentrane-
OKtionen, festgestellt, dall nicht weniger als zwei
Drittel der von seinem Hause in den Vereinigten
jdaaten aufgelegten deutschen Bonds wieder nach
Deutschland zurtickverkauft worden sind; dieselbe
Jersonlichkeit schatzt den Betrag der von Deutsch-
land wieder zurickerworbenen deutschen Auslands-
aoleihen zusammen auf nicht weniger als etwa
300 Millionen Dollar. Insgesamt haben die von
Deutschland seit der Stabilisierung im Ausland
~ufgenommenen Anleihen den Betrag von
'-38,37 Millionen Dollar erreicht, wovon auf
Dollars ausgestellte Anleihen 94523 Mill. Dol-
lar entfallen. Ein Riuckflui (offenbar ein-
AhlieBlioh der Tilgungsquoten) von 300 Miill.
biliar wirde bedeuten, dalR nicht weniger als ein
*tRrtel des Gesamtbetrags der deutschen Auslands-
anleihen seit 1924 und anndhernd ein D rittel der auf
Dollar ausgestellten Anleihen in den letzten Jahren
na°h Deutschland zuriickgewandert sind. Es handelt
Sich also um einen sehr erheblichen Anteil am Ge-
Samtbetrag der Auslandsanleihen, den der Rickfluf
" nach amerikanischer Schatzung — darstellt. Es
y jll uns scheinen, als ob dieser starke RickfluR — die
Rufern sind allerdings wohl etwas hoch gegriffen —
-1 den bisherigen Erdrterungen Uber das Problem
® deutschen Auslandsverschuldung nicht oder doch
Icbt ausreichend gewertet und bericksichtigt wor-
en ist. Es war natirlich anzunehmen, da Deutsoh-
aud so frih wie irgend maoglich mit dem Rickkauf
Seiner Auslandsschulden beginnen werde; auch liegt
..jn der Natur der Dinge, daR der Schuldner be-
uht ist, Auslandsschulden in Fremdwahrung durch
Uckkauf zu vermindern. Es kam aber noch anderes
mzu, um den RickfluB zu beschleunigen: die Aus-
p | Sschulden stellten zumeist eine recht teure
N eidbeschaffung dar, deren Verminderung dem
chuldner am Herzen liegen muBte; ferner spielte
,1>dall in Perioden voribergehender Geldfiissigkeit
putsche Interessenten Wert darauf legten, dieses
H in nicht nur hochverzinslicben, sondern auch

RuckfluB
von Dollar-Anleihen
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— bei der beengten Lage des inneren Kapital- und
Borsenmarktes — jederzeit leicht wieder mobilisier-
baren internationalen Werten anzulegen, sich also
marktgangige Effektenreserven von internationalem
Charakter zu schaffen, mit denen wieder einsetzende
Importe oder Notwendigkeiten der Geldbeschaffung
rasch und ohne groRere Kursverluste bestritten wer-
den konnten. Endlich war zweifellos die Kapital-
steuerfreiheit vieler Auslandsanleihen ein starker
Anreiz. Allerdings ist es nicht unwahrscheinlich,
daR diese Effektenreserven an deutschen Auslands-
anleihen in der Periode der Stockung der Aufnahme
neuer Anleihen, die jetzt etwa ein halbes Jahr
dauert, wieder zur Realisation im Auslande gelangt
6ind. Es handelt sich offenbar bei einem Teil dieser
Ruckflisse um keine effektive und endgiltige Ent-
schuldung, sondern nur um eine voriilbergehende von
wechselndem Umfange.

Das Ergebnis des deut-
sehen AuBenhandels im
Monat Januar ist im «11-

Steigerung der
Passivitat im AufRenhandel

gemeinen recht un-
ginstig beurteilt worden. Die Wiareneinfuhr er-
reichte eine Rekordhéhe mit einem Wert von
1329 Mill. RM, wahrend die Ausfuhr nur 875 M il-
lionen RM betrug. Unter Berlcksichtigung dier
Sachlieferungen ergab sich also eine Passivitat von
rund 400 Mill. RM. Zu einem Teil ist sie darauf
zurlckzufihren, dal regelmafig in den Quartals-
monaten Zollabrechnungen vorgenommen werden,
die die Einfuhr besonders hoch erscheinen lassen.
Vor allem aber zeigte die starke Ausfuhrsteiigerung
der letzten Monate eine Unterbrechung. Ob sie
irgendwelche allgemeine Bedeutung hat oder nur
auf statistische Zuféalligkeiten zurickzufihren ist,
werden erst die Ergebnisse der nachsten Monate
lehren koénnen. Schon einmal (im Junii vorigen
Jahres) waren Zufélligkeiten fir ein Monatsergebnis
ausschlaggebend. Daher ist es angebracht, abzu-
warten, ehe man Schlisse ans dem scheinbaren Aus-
fuhrrickgang zieht. Immerhin ist es wichtig, zu
betonen, daR die Ausfuhr noch immer einen hohen

Stand zeigt. Sie betrug (in Mill. RM)
Durchschnitt
1925— 1927 1927 1928
Januar 7745 810,4 875

Ubertraf also die des Vorjahrs um rund 8%. Noch
ginstiger ist das Bild der Fertigwarenausfuhr, die
(in M illi RM)

Durchschnitt

1925—1927 1927 1928
Januar 557,3 5714 641,6

betrug, also gegeniber dem Vorjahr eine Steigerung
um Uber 13% zeigte. Zu Besorgnissen ist ein Anlaf}
also nicht gegeben. DaR die deutsche Ausfuhr stark
gestiegen ist, ist unbestreitbar; die Frage, ob sie
weiter steigen wird oder nicht, laRt sich an Hand
des Januarergebnisses nicht beantworten. Die all-
gemeinen Grinde, die wir hier wiederholt angefihrt
haben, machen es jedoch wahrscheinlich.

[ --= jn ¢er Frage der pol-
Um den deutsch-polnischen nischen Kohleneinfuhr
Kohlenpakt haben sich die amtlichen
Stellen Deutschlands und

Polens entschlossen, ihre Verhandlungen solange aus-
zusetzen, bis sich die privaten Industriegruppen der
beiden Lander untereinander geeinigt haben. Man
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laRt also der Privatwirtschaft den Vortritt, wie dies
bei dem deutsch-franzésischen Handelsvertrage in
der Eisenfrage geschah — ein Modus, der, wie hier
seinerzeit auseinandergesetzt wurde, durchaus nicht
sonderlich zweckmafRig war, sondern die handels-
politische G esamtsituation Deutschlands recht
ungunstig beeinfluRt hat. Nun ist hervorzuheben,
dal die polnische und deutsch-oberschlesische Koh-
lenindustrie zu einem nicht unbetrdchtlichen Teile
schon jetzt in Personalunion stehen, und dafll dieser
Umstand die Tendenz zur Herstellung einer Realunion
begunstigt. Aber leicht scheint — wenn man aus
den wenigen bisher abgehaltenen Besprechungen der
Verhandlungspartner Schlisse ziehen darf — diese
Verstandigung trotzdem durchaus nicht zu sein, und
man wird wohl auf diesem Teilgebiete ebensowenig
eine schnelle Losung erwarten dirfen, wie auf den
Ubrigen, teilweise noch unerquicklicheren Gebieten
der deutsch-polnischen Verhandlungen. Zwei Haupt-
fragen werden in der Debatte getrennt gehalten, die
indessen in der praktischen Ldésung doch so eng m it-
einander Zusammenhangen, dal man sie einheitlich
betrachten muf3: Kontingent- und Preisvereinbarun-
gen. Bisher hérte man vielfach, daR in der Kon-
tingentsfrage die amtlichen Stellen und in der Preis-
frage die Privatindustrien eine Entscheidung treffen
sollen. Aber man wird doch wohl annehmen
missen, dall eine privatwirtschaftliche Preisverstan-
digung ohne gleichzeitige LOosung der Kontingents-
frage unmadglich istt Denn es handelt sich doch
nicht darum, daB die deutsche Kohlenindustrie dem
polnischen Partner lediglich den Preis konzediert, zu
dem jener seine Kohle auf den deutschen M arkt
bringt, sondern auch die Verteilung der zu impor-
tierenden polnischen Kohle wird zu regeln sein. Die
Handelsfirmen, die zwar ihren Sitz in Deutschland
haben, aber zu den Industrien beider Lander enge
Fihlung besitzen, werden also in Zukunft — wie
auch schon vor Beginn des Zollkriegs — deutsche
und polnische Kohle handeln, und zwar pol-
nische Kohle in dem AusmaBR, das durch das
Kontingent bedingt ist. Also wird man die Kon-
tingentfrage schlechterdings nicht von der Preisfrage
trennen kdnnen. Eine Preis-,Frage“ wird Ubrigens
nur innerhalb der Sphéare der Kohlenindustrie
und des Handels bestehen; gegen die deutschen Ver-
braucher soll ja gerade eine deutsch-polnische Ein-
heitsfront im Preise geschaffen werden. Diese Ab-
sicht drickt man euphemistisch so aus, daB nicht
.,verwirrung in die Preisverhaltnisse gebracht
werden soll, die auf Grund des Kohlenwirtschafts-
gesetzes staatlich geregelt sind.* Polen wird also
an den deutschen Preisen, die am W eltmarkt ge-
messen ,gute Preise” sind, im grofen und ganzen
teilnehmen bis auf einen Rabatt, den sich der
deutsche Partner wohl fur die Garantie der vollen
Abnahme des Kontingents zusichern lassen dirfte.
Die Sicherung des Inlandsm arkts gegen eine preis-
regulierende W irkung der polnischen Kohleneinfuhr
hat fir die deutsche Kohlenindustrie eine rechtuner-
freuliche Nebenwirkung. Die Erlose im Export-
geschaft nach Deutschland werden Polen in die
Lage versetzen, an der weiteren Verbesserung seiner
Produktionsanlagen zu arbeiten und dariber
hinaus auf den Auslandsmaéarkten, auf denen es m it
Deutschland konkurrieren muf, seine Konkurrenz zu
verscharfen. Es ist also denkbar, daR auf deutscher

Seite der Wunsch entsteht, nicht nur fir den deut-
schen M arkt eine Verstandigung mit Polen zu er-
reichen, sondern diese auf dritte Markte, auf denen
beide Lander konkurrieren, auszudehnen, zunéachst
wohl auf die nordischen Markte. — Auch die Ruhr-
industrie interessiert sich zunehmend fiir die Frage
der deutsch-polnischen Kohlenverstandigung, vor
allem wohl deshalb, weil sie die Konkurrenz der
polnischen Kohle in Siddeutschland firchtet. Ferner
ist die Ostseekiiste in der Gegend von Stettin ein Ge-
biet, in dem das Ruhrrevier und Deutsch-Ober-
schlesien bisher konkurrierten und auf dem nun als
neuer Konkurrent die Polen erscheinen dirften.
Durch die deutsch-polnischen Verhandlungen sind
also auch alle Probleme, die sich aus der Kon-
kurrenz zwischen Deutsch-Oberschlesien und der
Ruhr auf dem innerdeutschen Markt ergeben haben,
wieder in den Vordergrund gerickt worden. Es
ist somit nicht ausgeschlossen, daR bei den jetzt
eingeleiteten Besprechungen, an denen die Ruhr-
industrie teilnimmt, auch eine Verstandigung der
deutschen Gruppen (Uber das Ostseekiistengebiet
und Siddeutschland stattfindet. Die Veranderun-
gen wirden natirlich in der Richtung liegen, dal
die Ruhr im Ostseekiistengebiet Konzessionen
macht oder sich ganz zuriickzieht gegen ent-
sprechende Zugestandnisse Deutsch-Oberschlesiens
in Sidddeutschland.

Man schreibt uns: ,Der
B eitritt Polens zum Roh-

Rohstahlkartell stahlkartell, der lange Zeit
==-mEN m als eine Art SchluBstein
im kontinentalen Aufbau dieses Gebildes angesehen
wurde, steht heute trotz aller gegenteiligen Meldun-
gen nicht ernsthaft zur Diskussion. Die bevor-
stehende Quartalstagung des Kartells wird sogar
aller Voraussicht nach ergeben, daB man mit den
Polen keine Verhandlungsbasis mehr hat. Nachdem
diese im Juni 1927 in Luxemburg erklart hatten, daR
ihre Absichten allenfalls dahin gingen, mit dem
Kartell zu einem Abkommen zu gelangen, keineswegs
jedoch dahin, diesem als Mitglied beizutreten, ist zwar
oft genug dariber berichtet worden, da polnische
Delegationen zu Verhandlungen mit dem Kartell be-
reit waren. Es gibt hierfir zwei Erklarungen. Die
eine geht dahin, dall von Seiten des Kartells indirekt
derartige Nachrichten lanziert worden sind, um zu
sehen, wie die Polen auf die darin enthaltenen ,Ver-
Suchsvorschlage* reagieren. Es gibt aber noch eine
andere Erklarung und diese besagt, dal sich eine
Anzahl polnischer Herren sehr gern auf dem inter-
nationalen Parkett des Kartells bewegt, ohne dafR
sie deshalb die feste Absicht hatten, diesem beizu-
treten. M ateriell besteht jedenfalls gegenwartig nur
ein recht geringer Anreiz fur die polnischen Stahl-
werke, sich den Bindungen zu unterwerfen, die eine
Zusammenarbeit mit dem Kartell der polnischen
Industrie bringen wirde. Was den polnischen
Inlandsmarkt anlangt, so ist sie machtig genug, um
jede allzu scharfe Auslandskonkurrenz fernzuhalten.
Im Exportgeschéaft genie3t sie dagegen alle Vorteile»
welche die Existenz des Kartells dessen Mitgliedern
bringt, ohne dall sie deshalb auch nur einen der
vielen Nachteile auf sich zu nehmen braucht. Sie
befindet sich eben in der typischen Situation eines
starken AufRenseiters. Diese gilinstige Position frei-

Polen und das
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W illig zu verlassen, besteht fiir sie gar keine Ver-
i assatlE- Man wird also auch dann, wenn die
" Po nisc*en HandelsvertragsVerhandlungen
einmal abgeschlossen sein sollten, kaum
zu rechnen haben, daR die polnischen Stahl-
w ,e cem Kartell als reguldare Mitglieder jbeitreten
rden- Die Rohstahlgemeinschaft wird daher
bWh auU” RBem Kontingent nur ein Rum pfkartell
wodurch seine Festigkeit zweifellos keine

cfi kw nf crK'hrh Die weitgespannten, Hoffnungen,
tritt F Cer Grindung des Kartells sogar einen Bei-
sich Jin's*ailhs ak wahrscheinlich ameaben, erfullen
[p . rilla nicht einmal auf dem europaischen Fest-
stP i™ wird diese Tatsachen und ihre gruncl-
zliCae Bedeutung nicht auRer Acht lassen dirfen,
enn man sich Gberlegt, daR das Kartell schonin ver-
Art naherZeitgekindigt werden kann.Nach
ja , j seines Statuts hat namlich jedes Mitglieds-
(I das Recht, bis zum 1. Mai 1929 mitzuteilen, daB
triitm Dktober 1929 aus der Gemeinschaft aus-
oJd j , etwa einem Jahre also missen sich die M it-
fir t i>CreilS fir oder Segen ihren Verbleib, d. h.
enta’v, erlgegen den Bestand des Kartells Gberhaupt,
« jeden hd». Da man diese Entscheidungen
die F '">erc,Kn wird, da man aber vorher bestimmt
lle, 1lagen, die den Kartellbestand auch von innen
nvil U Redrohen (Verkanfsvea-lbande!), wird klaren
sei PII R*nn die Diskussion lber Sein oder Nioht-
hlun' N arteds schon in den nachsten Monaten in
hici mmeerl- Es liegt auf der Hand, daR auch
KiJ T h die Bereitwilligkeit der Polen, mit dem
w b j-1 zusammenzuarbeiten, nicht gerade erhdht

onrli-i
m ich

Im Reichstag ist ein Ge-
setz beschlossen worden,

Wohnungsbau welches das Reich er-
die F rj--——-- m achtigt, fi r 200 M dLARRMI ,
wee- 6 ' euische Bau~ und Bodenbank im Anleihe-

DasP Ufnellme* soB’.cBe Biirgschaft zu Gbernehmen.
stoR es{dz ist im Reichsrat auf Schwierigkeiten ge-

von , s VOr zwei Jahren das Reich einen Betrag
Av- ,® Milk RM fir den Kleinwohnungsbau als
c6fo T~redit zur Verfigung stellte, wurde der
der 6 ¢ “lese6 Betrags quotenméaRig auf die Lan-
einkVertei** Jetzt aEer plant das Reich, die neu her-
Bfiu Ornrucndcn 200 M ilk RM unmittelbar durch die
kont ~ip Bodenbank, deren Aktienm ajoritat es selbst
nenn ° *> verteilen zu lassen. So w ill es anschei-
\VOhn einea unmittelbaren EinfluB auf die lokale
sjch allgsbaupolitik austbeu. Die Lander wehren
y ert Cdgegen. und fordern, dall sie die eigentliche
Utej, 1U g Beser M ittel wieder in die Hand bekom-
m t-, A mufR winschen, daR sich das Reichs-
te pVUisterium gegenuber den Landern fest zeigt.
HU) reichsinitiative ist auf dem Gebiet des Woh-
aUr*d RJS dringend erforderlich; zu bedauern ist
haken h -le V'.C zu spat ergriffen wird. Die Lander
frierl« Uer fce,ne Lorbeeren geerntet und sollten zu-
bei ,j1l 6e*n>daR das Reich als Geldgeber sie jetzt
tatigj, n?r. "urksamen Kontrolle der Wohnungsbau-
erst« Cqg [u den Gemeinden unterstitzen will. Dem
balR puritt, den das Reich plant, sollten freilich
eiue Ve. .re folgen. Dabei wird man zunéachst fur
t tS2emigermaBea einheitliche Erhebung der
aUeh >nSHie" pr sorgen missen, dariber hinaus aber

ein Mitbestimmungerecht lber die Verwen-

Neich und Lander im
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dung des Wohnungsbauanteils anzustreben haben.
Denn es geht auf die Dauer nicht an, daB man die
Hauszinssteuer fir den Wohnungsbau so verwendet
wie in PreuBen, wo man nach vagen bevdlkerungs-
politischen Gesichtspunkten systematisch Hauszins-
steuermittel dort verwendet, wo der Bedarf am
wenigsten dringlich ist, oder in Sachsen, wo die
Grundsatze fir die Verteilung dieser Mittel derart
sind, dall mit steigenden Baukosten grundsatzlich
auch die Hausizinssteuerlxypotheiken steigen. W ill
das Arbeitsmimdstertium Senkung der Baukosten, so
wird es fir eine verninftige Baufinanzierung sorgen
missen, die nicht wie die jetzige Regelung fast
Uberall zu erh6hten Baukosten fihrt.

Es besteht nunmehr die
M oglichkeit, sich endgil-
tig UGber den Nachtmgs-
~ haushalt des Reichs fir
1927 Klarheit zu verschaffen. Wir geben nach-
stehend eine Ubersicht Uber die Einnahme- und Aus-
gabeposten

Der Nachtragshaushalt

Einnahmeposten

Minderaus¢ aben

bei der Erverhslosenfiirsorge jgO__ Mill. RM
bei dem Dienst der Reichsschuld.... e _ 0*4 "

180,4 Mill. RM

Mehreinnahmen

aus der Einkommensteuer 1557 Nl
" . Korperschaftssteuer ... 55"
Div. Besitz- und Verkehrssteuera 99 *
aus Zollen 355’ b
Tabaksteuer 80,-
Biersteuer 27~
39’

Spiritusmonopol
div. Verbrauchssteuern

999,4 Mill. RM

Ausgabeposten
Mindereinnahmen
aus der Vermogenssteuer . 18— Mill. RM
Erbschaftssteuer 30— ,,
Umsatzsteuer ... 10,
Wertpapiersteuer . 9— *
Zuckersteuer .. 50,— -
117,— Mill. RM
Mehrausgaben
Besoldungsreform und Pensionen ... 172— Mill. RM
Liquidationsgesetz .. 160,—
OstpreuBRenhilfe ., 60,—
Beihilfe fur Grenzgebiete......... 125
WohnungsmaRnahraen im Osten 6. « 0
Saarhilfe ...
Kaiser-Wilhelms - Gesellschaft
Deutsches Hygienemuseum 05
ENQUELE oo !
Statistische Arbeiten 18
Tiachtlingssiedlung . . a
Vorzugsrenten (Anleiheablosung) 34:_
Vorzugsrenten fir Wohlfahrtsanstaltcn 10—
Liquidation der PhobusaBare 7—
Klein- und Sozialrentnerfiirsorgc 25—
Sonstige soziale Aufwendungen 25,-
Neubau des Heercswaffenamts 24
Diverse Ausgaben .. 17.8
Mehriiberweisungen an die Lander 126,—
Fur polizeiliche Ausgaben der Lander 23—
Fir Miete der Finanzamtsgebdude an die Lander 22— »
Fir Unterstitzung des Reichs an
Bayern 1,8
Sachsen .... 1—
Baden ..... 0,65
Hessen 0,15

839.4 Mill. RM
UberschuR . 160,—
999.4 Mill. RM

Riuckubernahme der Vermessungsbeamten durch Wirttemberg

Im ganzen sind diie Einnahmen noch immer recht
vorsichtig eingeschéatzt. Das istauch notwendig, welil
z. B. dler Minzgewinn kaum in der mit 190 M ilk RM
veranschlagten Hdhe realisiert werden wiilrd und
hierfir ein Ausgleich bei den Steuereinnahmen ge-
funden werden muR. Andererseits ist das Aus-
gabenbouquet reichlieh. Namentlich die in unserer
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Zusammenstellung als letzte Posten angefihrten
SonderiberwaLsungen an die Lander missen lber-
raschen. Hier besteht auch die Gefahr, daR kinftig
gleichfalls entsprechende Aufwendungen des Reichs
durch die Lander gefordert werden. Bei den Mehr-
ausgaben fallt auf, daR die Anleiheablosung aber-
mals vertreten ist. Ob nicht gleichzeitig bei den
sonstigen Ausgaben fir diesen Zweck Ersparnisse
eingetreten sind, dariber fehlen noch genauere An-
gaben. Jedoch hat es den Anschein, als ob die
Auszahlung der ausgelosten Auslosungsrechte nicht
in einem den Ziehungen entsprechenden Umfang
sattgefunden hat und hier zum mindesten eine vor-
laufige Kassenreserve des Reichs entstanden ist. Be-
dauerlich ist, daB es nicht mdglich war, wenigstens
einen Teil der Ausgaben des landwirtschaftlichen
Hilfsprogramms noch in diesem Nachtragsetat
unterzubringen. Denn ob der Etat fir 1928, der
,Etat des angespannten O ptimismus“, diese Last
noch anders als auf dem geduldigen Papier wird
tragen kdnnen, mul3 mehr als zweifelhaft erscheinen.
Von besonderen Sparsamkeitsiansfrengungen zeugt,
jedenfalls auch dieser Nachtragsetat nicht. — Von
anderer Seite ist anlaBlich dieses Nachtragsetats ge-
fordert worden, da von den Etatsanséatzen, die im
aulBerordentlichen Haushalt fir 1926 und 1927 fur
die produktive Erwerbsloeenflinsorge in Hohe von
je 130 Mill. RM, insgesamt 260 Mill. RM, unter-
gebracht wurden, zur Entlastung des Anleihebedarfs
Abstriche gemacht werden soliten. W ir glauben,
daR dies nicht angéangig ist. Denn diese Bew illi-
gungen ermdglichen ja erst den niedrigen Ansatz
der Ausgaben fir die produktive Erwerbslosen-
fursorge im Haushaltsvoranschlag fir 1928 miit nur
25 Mill RM; man wird sie deshalb nicht kirzen
kénnen. Sie stellen einen jener unsichtbaren Posten
dar, die zwar nicht im Haushaltsplan far 1928
Aeheu, aber dennoch in ihm enthalten sind. Solche
Posten gibt es ja bekanntlich mehrere in diesem
auRerordentlichen Haushalt von 1928, den wir
seinerzeit ausfuhrlich kritisiert haben (vgl. Jahr-
gang Ill, S. 1929 ff, besonders S. 1951). — AuRer
den eigentlichen Ausgaben soll der Reichstag m it
dem Nachtragsetat die Ubernahme weiterer Garan-
tien durch das Reich genehmigenn, und zwar fur die
225 Mill. RM Vorzugsaktien der Deutschen Reichs-
bahn-Gesellschaft, die soeben em ittiert wurden, fur
einen Kredit von 12 Mill. RM ,zur Rationalisierung
industrieller Betriebe in besonders gefahrdeten
Grenzgebieten* (d. h. fir die neugehildet© Nieder-
schlesische Bergwerks A.-G.) und fir einen Kredit
vo 35 Mill. RM ,zur Beschaffung von Dingemitteln
fur di© von Unwetterschdden betroffenen Gebiete
Pommerns*. Die Garantieverpflichtungen des Reichs
wachsen also, und man muf3 sich fragen, ob es aus-
reieht, wenn nunmehr anscheinend Jahr far Jahr
mir 15 Mill. RM als Ganantiefonds angefordert
werden. Dies gilt besonders fir die angekindigte
Garantieibemahme fiur die Umschuldungsanleihe
der Landwirtschaft in Hohe von 75 Mill. RM. Auch
auf diesem Gebiet zeigt sich also die bereits wieder-
holt festgestellte Tendenz des gegenwartigen
Reichsfinanzministers, seinem Nachfolger Lasten
ohne Deckung zu lberlassen. Das Jahr der guten
Konjunktur, das ihm das Glick bescherte, hat er
nur dazu benutzt, Ausgaben zu haufen, ohne an eine
Reservebildung zu denken. Allein seine lander-

freundJiiche Einstellung hat das Reich in diesem
Jahr rund 100 Mill. RM gekostet und belastet es
laufend mit mindestens der Halfte dieser Summe.
Die Zukunft der Reichsfinanzen erscheint nach
diesem Nachtragsetat unverandert problematisch.
Charakteristisch ist, daR sich jetzt di© Stimmen
mehren, die eine Erhdhung der Umsatzsteuer zur
Durchfihrung der grolen Ausgaben fordern, die
wir Herrn Dr. Kéhler verdanken.

----------- i jn jer letzten Zeit hat
Die Zukunft die Preullische Zentral-
e r PreuRenkasse genossenschaftskasse in
------ R et der agrarpolitischen Dis-
kussion wieder eine groRe Rolle gespielt. Von vielen
Seiten wird die Parole ausgegeben, die PreuRenkasse
zu ,verreichlichen®. Die preulische Regierung selbst
hat das Reich aufgefordert, sich mit 30 Mill. IIM an
dem Institut zu beteiligen, ,wom it eine entsprechende
und angemessene Vertretung in den Organen der
PreuRenkasse zu verbinden ware“. Soll man die
PreuRenkasse zu einem Reichsinstitut machen? Dem
Anhanger des einheitsstaatlichen Gedankens wird
eine solche Lésung auf den ersten Blick sympathisch
sein. Dennoch glauben wir, dalR der gegenwartige
Zeitpunkt fir eine solche Aenderung des bisherigen
Charakters dieser Bank nicht geeignet ist. Der T atig-
keitsbereich der PreuRRischen Zentralgenossenschafts-
kasse deckt sich nicht mit dem preuBischen Staats-
gebiet, sondern ist erheblich gréoer und umfaBt
praktisch das ganze Reich. M it Recht hat aber ihr
neuer Leiter betont, dall die driuglichste Aufgabe
fiir die PreuBenkasse im preuBischen Osten liegt-
Hier findet sich jene Haufung der Krisenherde, deren
Lokalisierung und sorgfaltige agrarpolitische Be-
handlung ihm in erster Linie geboten erscheint. Da-
bei wird ©s stets in engster Fihlung miit den staat-
lichen und Selbstverwaltungs-Behdérden PreuRens ar-
beiten mussen. Ein vollstaindiger Ubergang der
PreuRenkasse auf das Reich wirde dieser Zusammen-
arbeit bestimmt nicht férderlich sein. Denn bisher
haben sich immer noch beim Zusammensto del
Kompetenzen von Reichs- und Landesstellen Reibum
gen und Schwierigkeiten ergeben. Solche Schwierig-
keiten werden um so eher auftauchen, als fiir gewisse
Kredite der PreuRenkasse 6ffentliche Kdérperschaften
gebirgt haben und grundsatzlich die M églichkeit der
Ubernahme solcher Biirgschaften nicht ausgeschlossen
werden sollte. Selbstverstandlich werden jedoch die
in Frage kommenden Stellen sehr viel weniger ge-
neigt sein, gegeniber einer Bank des Reichs ujl0
gegeniber einer Bank PreuRBens solche Verpflie3'
tungen zu Ubernehmen; denn nur im letzten Fa‘
kénnnen sie erwarten, dal bei der Regelung ander©1
Fragen auf ihre Garantieleistungen notfalls die ©r'
forderliche Ricksicht genommen wird. Daher schein _
uns der preuBische Vorschlag einer Reichsbefeiligw'y
grundsatzlich den richtigen Weg zu weisen. Aue *
der Resolution, die der Deutsche Landwirtschaftsra
auf seiner letzten Tagung in Berlin zu dieser Frag
angenommen hat, dirfte damit Genlige getan sein,
Wenn man so schon unter rein verwaltungstecn-
naschen Gesichtspunkten dies© Lo6ésung fir wli
sehenswert halt, wird man auch die Augen nicht) J
vor verschlieBen dirfen, daR die Forderung auf »er
reichlichung der PreulRenkasse von ihren Anhang©1
meist gar nicht als eine Zustandigkeitsfrage vertrete'
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wird; vielmehr verbirgt sich hinter dieser Forderung
vielfach nur die Abneigung gegen den neuen Kurs
der PreuRenkasse. Ihr jetziges Programm ist aber
das erste verninftige Sanierungsprogramm, das bis-

her fir die deutsche Landwirtschaft entwickelt wor-
den ist.

Das groRe Notprogr&mm

PreuBen und Reich in der figr die Landwirtschaft
Agrarpolitik scheint auf recht erheb-

— liehe Schwierigkeiten zu

stoBen. Darauf deutet wenigstens eine AuBlerung
der peulRiechen Regierung hin, die bisher offenbar
genau so wenig wie die O ffentlichkeit iiber die Ziele
der Agrarpolitik des Reichs und Uber die Verwen-
dung der fir sie bewilligten M ittel unterrichtet wor-
den ist. Zunachst dreht es 6ich wohl darum, daR
ReuBen bei der Verwendung der M ittel mitreden
jochte. Der preuBische Landwirtschaftsminister
~ordert erstens ein klares Programm fiur die Verwen-
dung der 30 M ill. RM, die zur Organisation des Ab-
satze» von Vieh und Fleisch zur Verfligung gestellt
werden sollen. Ein solches Programm sei im Ein-
vernehmen mit den Lé&ndern aufzustellen, die auf
dem Wege Uber ihre Landwiirtschaftsverwaltung
d~hr Einblick in die lokalen Bedirfnisse héatten als
das Reichseméahrungsministerium, das bekanntlich
keinen Verwaltungsunterbau besitzt. Zweiten» ver-
>angt PreuRen, daR der Betrag von 30 M ill. RM, der
uach verschiedenen Verlautbarungen bald zur Siche-
rung der rationellen Fortfihrung von notleidenden
landwirtschaftlichen Betrieben, bald zur Behebung
aulRerordentlicher Notstande verwandt werden soll,
NachenmaRig auf die Lander verteilt werde, die bei
feiner Verteilung ausschlaggebend sein sollen,
Arittens wiunscht PreulRen, dall der inzwischen neu
i*willigte Betrag von 25 M ill. RM zur Verhiitung des
jiederbrueths landwirtschaftlicher Genossenschaften
der PreuRenkasse Ubergeben werde, und macht
gleichzeitig den oben erw&ahnten Vonschlag einer
Reiehsbeteiligung an diesem Institut. SchlieBlich
w ill PreuBen die Bildung einer Aufnahmeorganisa-
ton am Gitermarkt (vgl. hierzu Nr. 6, S. 212 und
pr- 7, S. 253f.). PreuBen fordert also ein klares
uigramm und die Ubertragung seiner Durchfiih-
raug auf die Verwaltungen der Lander. Bei der
gegenwartigen Organisation der deutschen Verwal-
Ullg und bei der Unklarheit, die bisher hinsichtlich
er konkreten Durchfihrung der Sanierungs-
W>rschlage des Reichs besteht, ist das preulische
Ergehen verstandlich. Die Position PreuRens ist
den Verhandlungen ziemlich stark. Das Reich
faucht PreuBen zur Durchfihrung seiner grof3en
p 6ischuldungsaktion (vgl. Nr. 6, S. 211 f.). Bekannt-
em verhandelt die Landeshanken-Zentrale tUber die
"ujnahme einer 50-Mill.-Dollar-Anleihe zu diesem
Weck. W ie vorauszusehen war, verlangen die
Mnerlitauischen Kreditgeber fur diese Anleihe, die
ul Gewdahrung zweitstelliger Hypotheken dienen
noch besondere Sicherheiten. Das Reich hat

nun bereit erklart, fir einen Betrag von

M ul. RM die Birgschaft zu tbernehmen. Preul3en

a die Ubernahme einer Biirgschaft durch den
Jrheu” '6cken Staat davon abhéngig, dal das Reich
I wesentlichen auf seine Vorschlage eingeht. Hof-
lieh entschlieBt sich das Reichserndhrungs-
nisteriuim, sich die Erfahrungen der preufischen
‘rwaltung zunutze zu machen und geht nicht aus
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politschen Grinden andere Wege. Bisher hat es
nicht sehr geschickt operiert, aber seine Ungeschick-
lichkeiten missen endlich durch konkrete Ziel-
setzungen, wie sie von Preullen angeregt wurden,
abgeldst werden.

————— ' ,Unter ausdrucklicher
Polonisierung Betonung der Tatsache,

der Landarbeiterschaft ? daB die Landwirtschaft
————————————————————— den Ersatz fremder Wan-
derarbeiter durch deutsche als Ziel betrachtet, muR
eie aus der Not heraus fir die nachsten Jahre die
alsbaldige Aufhebung jeder Kontingentierung minde-
stens aber eine betrachtliche Erhéhung des Kontin-
gents verlangen. Bei der Verteilung dieser Arbeiter
mufl der Grundsatz, daR nur der Ribenbau berick-
sichtigt wird, ebenso fallen wie die Vorschriften
Uber die Mindeststirke der Kolonnen, damit auch
die bauerlichen Betriebe, die iirn Vorjahre keine
W anderarbeiter beschéftigten, nicht etwa von der
Zuweisung ausgeschlossen werden.” In dieser Reso-
lution des Deutschen Landwirtschaftsrats haben Be-
strebungen ihren Ausdruck gefunden, die schon seit
langem darauf abzielen, die Stellung der Reichs-
regierung zu der Frage, ob die Kontingentierung des
Zustroms von Wanderarbeitern langsam abgebaut
werden soll, zu andern. W ir halten diese Bestre-
bungen fur Gberaus gefahrlich. Die Erfahrung hat
gezeigt, dal beiden Landwirten vielfach die Neigung
besteht, die polnischen Arbeiter sehaft zu machen.
Fallt die bisherige Kontrolle oder wird sie noch
weiter gelockert, als es in manchen Bezirken schon
heute der Fall ist, so wird diese Tendenz lberhaupt
nicht mehr bekampft werden kénnen und es droht
eine weitgehende Polonisierung der Landarbeiter-
schaft. Denn dariber kann kein Zweifel bestehen,
daR diie polnischen Arbeiter leichter zu lenken sind
als die deutschen. Insofern beeinflussen die Polen
das Verhaltnis der Arbeitgeber zu ihren Arbeitern
ungulnstig, das noch immer unter dem EinfluB m ittel-
alterlicher Vorstellungen von Herr und Knecht steht.
Da der Pole vom deutschen Landarbeiter nicht als
vollw ertig angesehen wird und er die Zusammen-
arbeit mit ihm nicht gerade hochschéatzt, bedeutet
die verstarkte Zulassung polnischer Arbeiter mithin
verstarkte Landflucht des Landarbeiters. M it der
Zulassung des polnischen Arbeiters in die Bauern-
wirtschaften droht zudem die Gefahr, daR auch die
Bauernsdhne und -tdochter, statt auf dem vaterlichen
Gut zu anbeiten, dem Zuge in die Stadt folgen. Wir
halten diese Tendenzen fir auBerordentlich gefahr-
lich. Die deutsche Landwirtschaft darf nicht auf
polnischer Arbeit aufgebaut werden. Ist es nicht
eine seltsam widerspruchsvolle Erscheinung, dafR
dieselben Kreise, die sich m it allen M itteln gegen die
Einfuhr polnischer Agrarprodukte zur Wehr setzen,
nichts dagegen einzuwenden haben, dal der pol-
nische Arbeiter in die deutsche Landwirtschaft mehr
und mehr eindringt? Erfreulich an der Resolution
des Landwirtschaftsrats ist nur, daR er jetzt selbst
die Legende zerstort, die polnischen Arbeiterwirden
in erster Linie gerade im Ribenbau gebraucht. Die
Statistiken haben schon lange gezeigt, dall die Ver-
teilung der Wanderarbeiterkontingente nicht der
Verteilung des Ribenbaus entsprach (vgl. MdWwW.
Jahrg. Il, Nr. 20, S. 628). AuBerdem ist die deutsche
Ribenanbauflaiche trotz der Verminderung de»
W anderaibeiterkontingents immer noch gewachsen,
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entgegen allen Voraussagen der ..sachverstandigen
Kreise, die verstarkte Zulassung von polnischen
Arbeitern forderten.

In Heft 3 der ,National-

Nochmals: 1--1=37 w irtschaft" setzt  sich

’ | Dr. von Eickstedt mit

........... — unseren- K ritik (Jahr-
gang IIl, Nr. 50, S. 1909) an seinem im ersten Heft

der genannten Zeitschrift erschienenen Aufsatz aus-
einander. W ir haben damals vor allem seine Be-
hauptung, bezweifelt, dal die Landwirtschaft an-
nahernd die gleichen Werte erzeuge wie die Indu-
strie. Namentlich die Schéatzung des Jahreswertes
der Industrieerzengiung mufBte als erheblich zu
niedrig bezeichnet werden. Auf unseren Einwand
ist Herr v. Eickstedt die Antwort schuldig geblieben.
Fr begnigt sich lediglich mit dem Hinweis auf die
Quellen, denen er seine sonderbare Berechnung ent-
nommen hat. Leider kbnnen w ir uns der Glaubens-
freudigkeit des Herrn Dr. v. Eickstedt, der ohne
jeden Versuch einer kritischen Uberprifung Berech-
nungen aus dem , Reichslandbund” Gbernimmt, nicht
anschlieBen. W ir sind vielmehr der Auffassung, dafl
mehr noch als bei wissenschaftichen AuBerungen
eine kritische Prifung bei Verdffentichungen in
einem ausgesprochenen Interessentenorgan  un-
erlaBlich ist. Der Vergleich der Industrie- und! der
Agrarerzeugung im ,Reichslandbund® (Nr. 51 vom
18. Dezember 1926, S. 590) ist ein Musterbeispiel far
methodische Springe und willkirliche Schéatzungen,
die ein gewinschtes Ergebnis ermdglichen sollen.
Solange in Deutschland genligend zuverlassige Pro-
duktion»-, Finanz- oder EinkommJeruseStatistikein
nicht vorliegen, bleibt der einzig gangbare Weg zur
Schatzung des Anteils der verschiedenen W irt-
schaftsgruppen am deutschen Gesamteinkommen die
Aufteilung nach der Zahl der, Berufszugehorigen
an der Gesamtbevdlkerung. Dall dieser Weg zu
brauchbaren Ergebnissen fiihrt, glauben wir seiner-
zeit ausreichend angedeutet zu haben. Der
von Dr. ClaaBen (Schmollers Jahrbuch, 51. Jahr-

gang. Heft 4, 1927, Seite 91; ,Reichslandbund”
Nr. 40 vom 8. Oktober 1927) ermittelte Jahres-
wert der landwirtschaftichen Erzeugung stimmt
auch ziemlich genau mit dem nach der Zahl

der Berufszugehdrigen auf die landwirtschaftliche
Bevdlkerung entfallenden Anteil am deutschen
Volkseinkommen Uberein. Die von Woytinski/
(Nr. 21 v. 26. Mai 1927) genannte Zahl fir die Ge-
samtproduktion Deutschlands beruht Gbrigens nicht,
wie Eickstedt anzunehmen scheint, auf einer bloRen
Zusammenzahlung der Gruppenerzeugungswerte,
sondern stellt den W ert des reinen Volkseinkommens
dar, wie es sich nach den Schatzungen der freien
Gewerkschaftsverbénde fir das Jahr 1925 im Hdchst-
falle ergab. Eine Reihe anderer, dem Verfasser offen-
bar nicht bekannter Schatzungen des Volksein-
kommens setzt den Betrag etwas niedriger an, so
der Reichsverband der Deutschen Industrie mit
43—48 Milliarden RM und das Statistische Reiohs-
amt auf Grund sorgfaltiger Untersuchungen mit
50—55 Milliarden RM. Legt man fir 1925 ein Volks-
einkommen von 50 Milliarden RM zugrunde, so er-
halt man gemaR dem Anteil der Landwirtschaft an
der Gesamtbevdlkerung von 23% ein Reinein-
kommen der land Wirtschaft von 11,5 Milliarden RM.

Da in der Schatzung von Dr. ClaaRen, die ein Rein-
einkommen von 13,7 Miliarden RM fir 1925 ergibt,
der Anteil der Reinerzeugung, der auf die M it-
wirkung der Maschinen- und Dingemittelindustrie
entfallt, nicht abgesetzt ist, dirfte eine weitgehende
Ubereinstimmung der auf zwei verschiedenen Wegen
gewonnenen Ergebnisse festzustellen sein. Der
zweite Punkt unserer Kritik setzte nicht, wie Eick-
stedt meint, dort ein, wo er selbst mit Erstaunen
feststellte, die Zahl der Berufszugehdrigen wider-
sprache der vermeintlichen Ubereinstmmung des
Wertes der Erzeugung in Industrie und Landw irt-
schaft. W ir wollen jedoch trotzdem auch auf seinen
Versuch, diese Anomalie noch nachtraglich zu er-
klaren, m it einigen Worten eingehen. Eickstedt hat
m it grolBer Freude die inzwischen verdffentlichten
Ergebnisse der Nebenlberufsstatistik und die langst
bekannten der Betriebszahlung entdeckt und fest-
gestellt, dalR sein Erstaunen mifRig war. Es erscheint
wirklich nicht nétig, sich bei den Schrebergartnern
lange aufzuhalten, die Eickstedt zu den landwirt-
schaftlichen Berufstatigen hinzuzahlt, rami damit
die zahlenmé&Rige Ubereinstimmung von industriell
und. landw irtschaftlich Tatigen herzusteilem.
Namentlich in der jBetriebszahlung werden Betriebe
m it weniger als 0,5 ha mitgezahlt, auf die allein
22 Milionen Beschaftigte entfallen. Es besteht gar
kein Zweifel, dalR alle diese Betriebsféalle, ebenso wie
eine groRe Zahl von Betriebsfallen in den nachst-
héheren GrolRenklassen keinesfalls als fur die Er-
zeugung gleichbedeutende Berufstatigkeit auge-
sprachen werden koénnen. Man wird gewi3 diese
unzahligen Falle von geringfiigiger Nebenbeschafti-
gung nicht auBer Ansatz lassen kdnnen, doch er-
lauben die statistischen Unterlagen keine auch nur
annahernde Feststellung, mit welchem Betrag sie in
die Rechnung einzustellen sind. Es ist also notig*
von den Ergebnissen der Berufszahlung bei allen -Be-
rechnungen auszugehen und dabei zu unterstellen,
daB sich die nebenberufliche Tatigkeit in den ein-
zelnen Berufsklassen im groBen und ganzen aus-
gleicht. Das kann man umsomehr tun, als die amt-
liche Zahlung der Nebenberufsfalle insofern licken-
haft ist, als sie die ihausgewerbliche Beschéaftigung*
wie Anfertigung von Kleidern, Geraten usw, die U’'1l
der Industrie absolut sicher eine viel gréRBere Rolle
als bei der Landwirtschaft spielt, ebenso wie die
industrielle Nebenbeschéaftigung der Landwirtschaft*
wie Schmiede-, Schlosser- und Stellmacher-Anbeiten
usw. unberiicksichtigt 1aBt. Die Zurickweisung, die
w ir dem Versuch, die anndhernde Gleichgewichts'
Stellung zwischen Industrie und Landwirtschaft atlS
rler Gegenilberstellung willktarlich herausgegriffé'
ner Erzeugungsgruppen zu beweisen, haben zutej
werden lassen miussen, wird von v. Eickstedt etill
schweigend hingenommen. Wenn wir auch nac
dem gehéassigen Ton seiner Entgegnung kaum all
nehmen dirfen, ihn UGberzeugt zu haben, so kdnne
w ir sein Schweigen doch wohl dahin deuten, dafR
gegen unsere K ritik nichts einwenden kann. Immer
hin ware es fur Herrn v. Eickstedt gewill zweck-
mafiger gewesen, den sachlichen Teil seiner Ln
gegnung, auch soweit er den ersten Punkt unsere”
K ritik betrifft, etwas inhaltsreicher zu gestalten uD.j
auf die torichten AnwUTfe, GUber die wir das FM6~
ruhig den Lesern dieser Kontroverse (Uberlass
wollen, zu verzichten.
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R Die privaten Hypotheken-
oomfikationsabkommen banken hatten im Fe-
er Realkreditanstalten bruar 1925 ein Abkommen
geschlossen, das die Ge-

wahrung einer einhedtlichen Bonifikation fir den
ertrieb von Pfandbriefen und Kommunalobligationen
'oisah. Diese Bonifikation, die als Provision der
lypothekenbank an die Ubernehmende Kreditbank
gedacht ist, sollte nur Uberschritten werden, wo es
Sch um alte Geschéaftsbeziehungen mit GroRabneh-
mern handelte; dafiir waren entsprechend gestaffelte
atze vorgesehen. Diese Abmachungen sind, der
geanderten Lage des Kapitalmarkts entsprechend,
1lohrfach revidiert worden, das letzte Mal im No-
vember 1927 auf einer Frankfurter Tagung der
Hypothekenbanken. Schon damals war vorgesehen,
auch die offentlich-rechtlichen Kreditanstalten in
das Abkommen einzubeziehen; die Verhandlungen
m't diesen wurden kurz danach aufgenommen. Die
vielgestaltige Konstruktion der offentlichen Reail-
reditanstallten und' die Eigentimilichkejiten ihrer
R-Gschaftsgebarung haben jedoch einer eindeutigen
"gelang gewisse Schwierigkeiten bereitet. Im
rinzip haben sich nicht nur die o6ffentlieh-recht-
mchen Rodenkreditanstaliten, sondern auch die Giro-
zentralen seit langerer Zeit stilschweigend an die
Richtlinien des Abkommens gehalten. Die Frage
,06r ,Ausnahmen“ spielte hier jedoch eine
osondere Rolle wegen der engen Beziehungen, die
fischen den verschiedenen o6ffentlichen Geldinsti-
Jden bestehen. Eine Einigung ist jetzt auf folgender
rundlage erzielt worden: die normale Bonifikation
dotragt gegenwartig iy2%; die Ausnahmeprovision
au GroRabnehmer, welche die Papiere nicht im Zir-
alarwege zeichnen, sondern auf Grund besonderer
©reinbarung tbernehmen, soll sich auf 2% belaufen.
HJen friher bestehenden Zwischensatz fur ,kleine
( Usuahmen“ hat man fallen gelassen.) Beim Verkehr
Int privaten Versicherungsgesellschaften darf miir
Nta lb e Bonifikation (also % oder 1%) berechnet
Orden, beim Verkehr m it 6ffentlichen Versicherungs-
austalten jedoch die ganze. Die Konzession hat man
em Verband deutscher dffentlich-rechtlicher Kre-

'Gestalten nur gemacht, solange der Steuer-
; ZUS vom Kapitalertrag noch nicht beseitigt
n Nei' den offentlichen Versicherungsanstalten
'cht auf die Kdérperschaftssteuer angerechnet

I"-rden kann, weil sie keine zu zahlen haben.
,Miber hinaus mochte man diesen Anreiz zum
W-Wcrb von festverzinslichen Werten nicht ge-
fahren, um die Veimcherungstrager njicht durch

f 'nrAumung hoher Bonifikationen zum W eiterver-
ZU iermunter,n und so in eine bankierdhnliche

wa% keit hineinwachsen zu lassen. DI© Girozentralen
n? Ubrigens bereits jetzt die ganze Bonifikation
(J*r denjenigen Versicherungstragem zuwenden, die
q**1 y*iehen (provinziellen oder einzelstaatlichen)
G aliffrerbind angegliedert sind, behandeln also

- nnderen Offentlichen Versicherungsinstitute so
p ‘e die privaten. Uber diese Punkte haben sich die
w'e e dffentlichen Realkredlitanstalten be-

di SJi2"~Cr SIC™ Reeinigt. Es ist zu erwarten, daB sich
th ) “eut®en groBen Gruppen im deutschen Hypo-
aU'ien”™>an® n Uber den letztem Differenzpunkt
1jjff1 noch verstandigen werden: tUber die Frage der

C % ndlun2 von Kontraventionen. Di© o6ffentlichen
Itute hatten namlich den nichtsehr zweckmaRigen
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Vorschlag gemacht, daR im Falle einer Uberschrei-
tung der Bonifikationssatze jede Bodenkreditanstalt
das Recht haben sollte, zu diesen hoheren Satzen in
das Geschéaft einzutreten. Das war vom Central-
verband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes
(Sonderausschu3 fir Hypothekenbankwesen) abge-
lehnt worden. In der Tat wirde der AuBenseiter
durch ein derartiges Vorgehen oft mehr unterstitzt
als bestraft werden. Den privaten Hypotheken-
banken erscheint die Drohung m it einer 6ffentlichen
Brandmarkung des Schuldigen in Gestalt einer Ge-
samtkindigung des Abkommens durch die Ubrigen
Institute als ein weit wirkungsvolleres M ittel zun»
Schutz gegen Zuwiderhandlungen. Es ist zu er-
warten, dal die oOffentlich-rechtlichen Anstalten
nicht weiter auf ihrem Vorschlag bestehen, das Ab-
kommen also demnéachst perfekt wird. Es wirde
dann sehr viel umfassender sein als etwa die Kon-
ditonsabreden im Personalkreditgeschéaft, die sich
fast ausnahmslos auf private Banken und Bankiers
erstrecken, wahrend dem Bonifikationsabkommm
alle privaten Hypothekenbanken, die im Verband
offentlich-rechtlicher jKreditanstalten organisierten
Institute und der Deutsche Sparkassen- und Giro-
verband beitreten werden. Eine wesentliche Voraus-
setzung des Abkommens ist durch das Gesetz Uber
die Pfandbriefe offentlich-rechtlicher Kreditanstal-
ten geschaffen worden, das diesen — nach ent-
sprechenden Satzungsanderungen — mit wenigen
Ausnahmen die Lombardféahigkeit bei der Reichsbank
sichert. Es besteht fir diese Institute nunmehr kein
AnlaB mehr, zum Absatz ihrer nichtlombardfdahigen
Papiere durch die Gewahrung hoherer Bonifi-
fikatiomen anzureizen. Diejenigen oOffentlich-recht-
lichen Kreditanstalten, die reine Kommunalkredit-
anstalten sind, sowie die Landesbank Hannover und
die Kommunale Landesbank in Darmstadt werden
sich beim Vertrieb ihrer Anleihen ebenfalls an das
Abkommen halten, obwohl es nicht auf sie geminzt
ist. Schwierigkeiten hat die Frag© der Darlehens-
gerodahrung durch Wertpapierhingabe gemacht. Es
ist vorgekommen, dall Gemeinden die ihnen uber-
lassenen Kommunalobligationen, oft unter Durch-
brechung der Sperrverpflichtung, miit Bonifikationen
von 3 und mehr Prozenten ausgeboten haben. Die
Hingabe von W ertpapieren an Darlehensstatt wird in
Zukim ft nur noch denjenigen Instituten gestattet, die
durch ihre Satzungen dazu befugtsind. Die privaten
Hypothekenbanken haben sich schon in Frankfurt
auf diesen Grundsatz der Barauszahlung von Dar-
lehen geeinigt. Auch die offentlich-rechtlichen An-
stalten sind einverstanden; nur die Landschaften
weigern sich noch, von ihrem alten Verfahren ab-
zugehen. Sie sind der Ansicht, dalR die Darlehens-
rickzahlung in Pfandbriefen dem Schuldner wie der
landschaftlichen Bank wesentliche Vorteile «bietet, in -
dem dieser baii sinkenden Kursen billig zu seiner
Rickzahlungsvaluta kommt, die Landschaft hingegen
der Kursregulierung enthoben wird, zu der sie man-
gels Eigenkapitals nicht in der Lage ist. Dies zu-
gegeben, ist jedoch nicht einzusehen, warum auch die
Ausreichung des Darlehens in Pfandbriefen erfolgen
soll; zum mindesten wird man den Schuldner ver-
pflchten koénnen, die Verwertung nur durch dlie
landschaftliche Bank vorzunehmen, wie das die
Satzungen verschiedener Landschaften bereits vor-
schreiben. Obwohl es erwinscht ist, das schlechte
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Beispiel, das die landschaftliche Darfehensgewahrung
in Schuldverschreibungen immer noch darstellt, még-
lichst bald zu beseitigen, ist es doch begreiflich, dal!
man das Bonifikatonsabkommen an diesem Punkt
nicht scheitern lieB3.
....... ‘ Die Auffassung, die in
Freihandige den Kreisen der Pfand-
Pfandbriefabfindung briefglaubiger der Hypo-
thekenbanken Udber die
General- bzw. Endabfindung oder Teilausechittung
besteht, gibt man wohl richtig wieder, wenn man
sagt, daBB dort im allgemeinen einer Teilausschittung
der Vorzug gegeben wird. Das praktische Beispiel
einiger Banken hat die Generalaibfindung als
Liquidationstform nicht gerade beginstigt. So sehr
auf Glaubigenseite gewilinscht wird, alsbald Klar-
heit zu gewinnen und Endglltiges Uber ihre Ver-
mogensteile zu erfahren, so sehr ist auch die Vor-
stellung verbreitet,dall unter den gegenwartigen
Verhaltnissen die Erlangung dieser Klarheit mit
einer General- oder Endabfindung zu schlechter
Quote zu teuer erkauft wirde. Die schlechte Publi-
zitdt der Banken gerade in den bisherigen Féllen
von Generalabfindung hat diese Abneigung ver-
starkt; man w ill lieber die Entwicklung noch eine
W eile abwarten, um zu sehen, ob eich so hohe
.Bodensatze“, wie sie bei einigen Gemeinschafts-
gruppen-Banken verblieben, auch zu einem spateren
Zeitpunkt noch ergeben wirden. Man kénnte ab-
warten, ob sich die verschiedenen unsicheren Poeten
wirklich als Ausfélle erweisen und ob die Forderun-
gen im Saargebiet und anderwéarts wirklich ver-
loren sind. Dieser Auffassung sollten Banken und
Aufsichtsbehdrden in verstarktem MaRRe Rechnung
tragen, denn es zeigt sich, dal neuerdings an
mehreren Stellen der Gedanke einer Abfindung an
Boden gewinnt. Die Sachsische Bodencreditanstalt
bietet jetzt eine Endahfindung an, die Hypotheken-
bank in Hamburg erwagt eine solche, und w ir wissen,
daB auch anderwéarts noch das Beispiel der Gemein-
schaftsgruppe das Interesse fiir diese Form geweckt
hat. Auf jeden Fall erwartet man auf Glaubiger-
seite, dal Endabfindungsangebote nur nach sorg-
faltiger Prifung sowohl des ,Bodensatzes”, wie der
Schuldneibeitragsfrage durch die Aufsichtsbehdrden
vorgenommen werden dirfen und daR nur solche,
den gesetzlichen Vorschriften entsprechenden An-
gebote den Glaubigem vorgelegt werden. Im gleichen
Zeitpunkt, in dem sich solche Auffassungen ver-
mehrt kund tun, 'beschreitet die sehr der General-
abfindung zuneigende Gemeinschaftsgruppe deut-
scher Hypothekenbanken fir die PreuBische
Boden-Cred.it-Actien-Bank den neuartigen Weg einer
freihandigen Endabfindung, und zwar bietet sie den
Pfandbriefglaubigem 18%, nachdem sie in Verhand-
lungen mit der Aufsichtsbehdrde Gber eine General-
abfindung schon bereit war, 1814% zu geben,
wéahrend die Aufsichtsbehdrde auf einem Satz von
18%,% beharrte. Die Bank bietet also weniger, als
sie vorher selbst zu geben bereit war, und bezeichnet
trotzdem ihre O fferte als ,Sonderangebot , obgleich
man gewohnt ist, darunter ein besondere vorteil-
haftes Anerbieten zu verstehen. Davon kann aber
nach allem Voraufgegangenen nicht die Rede sein.
Die Teilungsmasse enthalt nach Abzug des acht-
prozentigen Verwaltungsbeitrages 19,86%; auch der

Schuldnerbeitrag der Bank ist darin noch nicht ent-
halten. Welcher Wert den verschiedenen A Kktiv-
posten zukommt, vermag der AuBenstehende natir-
lich nicht zu beurteilen, aber die Tatsache, daB die
preuBische Aufsichtsbehdrde, die eine Prifung vor-
genommen hat, eine hohere Quote fiir angemessen
hielt, beweist, daR gegenwartig eben mehr als 18%
der Qualitdat der Masse entspricht. Es ist zu be-
dauern, dalR solche freihandigen Angebote, die das
AufweTtungsgesetz nicht kennt, erfolgen dirfen und
dall die Aufsichtsbehdrde ein solches Angebot zulieR3.

Die Konzentrationsbewe-
Sun& in der Seeschiffahrt
macht neuerdings weitere
--- ———--: Fortschritte. Nachdem der
Angliederungsproze3 in der Uberseeschiffahrt not-
wendigerweise zum Stillstand gekommen ist, da
keine angliederungsfahigen Objekte mehr vorhan-
den sind, richtet sich das Interesse der beiden deut-
schen GrolRreedereien, des Norddeutschen Lloyd und
der Hamburg-Amerika-Linie, aufdie Zubringerlinien
der Kusten- und Ostseeschiffahrt. Aus der Stand-
ortseigenart der deutschen GroRschiffahrt, die sich
im wesentlichen in Hamburg und Bremen konzen-
triert, kann man diese Tendenz zur Eingliederung
der Zubringerdienste in ihre Organisationsnetze wohl
verstehen. Die Standortseigenart allein héatte aber
sicherlich nicht genigt, um der Bewegung das
Tempo und das Ausmal zu geben, das in der letzten
Zeit zu beobachten war. Diese resultieren vielmehr
aus der verscharften Konkurrenzeinstellung der
beiden GroBRschiffahrtsgesellechaften gegeneinander,
die es nicht zulafit, daR die eine etwas tut, ohne daR
die andere folgt. Wie immer in der letzten Zeit
ging der Anstof vom Norddeutschen Lloyd aus.
Bereits Mitte 1927 hat der Lloyd seinen EinfluR auf
die vorwiegend in der Kistenschiffahrt tatige
Reederei A.-G. von 1896 durch Fusion dieser
Reederei mit der ihm gehdrenden Hanseatischen
Dam pfschiffahrts A.-G. in Hamburg verstarkt.
Nunmehr hat er die alte Hamburger Reederei
L. F. Mathies & Co. an sich gebracht, die ebenfalls
vorwiegend in der Ostseefahrt tatig ist. Die Gesell-
schaft, die in eine A.-G. unter dem Namen Mathies
Reederei A.-G. mit einem Kapital von 100000 Rhf
umgewandelt ist, verfigt Uber eine Flotte von
11000 B.-Reg.-To. Ferner bemiht sich der LloyR
um Verstarkung seines Einflusses bei der Baltischen
Reederei A.-G., die sich bisher im Besitz der Schiff®"
m aklerfirma August Bolten befand. Die Hapag ver-
suchte demgegeniber, sich gleichfalls erhéhten Ein-
fluBR auf die Zubringerlinien zu verschaffen. In
Schiffahrtskreisen verlautet, daR sie in Unterhand-
lungen mit drei Hamburger Reedereien der Ostsee-
»ebiffahrt stehe, den Firmen Ernst Ruf3, Johannes Ich
und H. M. Gehrkens. Eine direkte kapitalmafRig®
Transaktion ist wohl nicht beabsichtigt, aber €S
scheinen tatsachlich Bestrebungen im Gange zu sein»
durch vertragliche Abmachungen einen gréRBereil
EinfluR auf diese Zubringerlinien zu gewinnen, udj
zu verhindern, daR sie in die Hé&ande des Lloyd
fallen. Man wird sich danach keiner Tauschung
daruber hingeben dirfen, dall die Tage der Sein
standigkeit der kleinen und mittleren Reedereien
gezahlt sind.

der Zubingtrlinlen
durch Lloyd und Hapag
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~ " Man schreibt uns: ,Die
Kampf um das blaue Band unter diesem Titel in
des Ozeans Nr. 3, S. 98, jbesprochene

5—— ] Grindung der Trans-
°ceanic Corporation und den- Blue Ribbon Line ist
aus noch anderen, als den erdrterten Gesichts-
punkten interessant, nicht nur fir Sohiffahrts-
kreise, sondern fur ganz Europa. Die Bildung der
Gesellschaft und die sukzessive Indienststellung von
zdhn Dampfern, die den Atlantik in vier Tagen
durchkreuzen kénnen, scheint nach den letzten Nach-
Elchten gesichert zu sein. Die Traneoceanic dirfte
y°n der amerikanischen Regierung auf dem Umweg
Uber den Schnellpostdienst subventioniert werden.
Diese offizielle, staatliche Unterstliitzung muB3 allem
Anschein nach schon von Anfang an einen ge-
sicherten Posten in der Kalkulation der Grinder ge-
bildet haben. Denn so schlechte Rechner sind die
“reibenden Persdnlichkeiten driben doch nicht, um
sich nicht von vornherein an ihren zehn Fingern aus-
gerechnet zu haben, dafi eine Rentabilitdt des Unter-
nehmens Uberhaupt nicht erwartet werden kdnne,
bine einfache Uberlegung macht dies ohne weiteres
sofort klar: Die Blue Ribbon Line soll nach Fertig-
stellung der den Sohnelldienst versorgenden zehn
Dampfer die Reise lGiber den Ozean in jeder Richtung
dreimal woéchentlich durchfihren, das hei3t, in ins-
gesamt rund dreihundert Fahrten im Jahr jedesmal
vierhundert Passagiere, zusammen also 120000 Rei-
sende, beférdern kénnen. Sie muf3te diese Zahl be-
fordern, um sich zu rentieren. Indes hiuben alle
Schiffahrtsgesellschaften zusammen im Durchschnitt
Oer jbeiden letzten Jahre von und nach Nordamerika
Pur ungefahr je 185000 Passagiere erster Klasse be-
fordert, und es ist mit GewiRheit vorauszusehen, dafl
fbe amerikanische Schnellinie nicht zwei D rittel des
europaisOh-amerikanischen Reiseverkehrs zur Ab-
wanderung auf ihre Schiffe veranlassen kann. Die
Schnelligkeit der Uberquerung des Atlantik wird
auch als gair nicht so wichtig eingeschatzt, sonst wir-
b'T sich die auRerordentlich komfortabel ausgestat-
|<ten. aber verhéltnismaRig langsam fahrenden
Dampfer der Ballin-Klasse der Hanvburg-Am erika-
binie nicht so groBer Beliebtheit erfreuen. Die Ant-
wort auf die Frage, warum also diese zehn Schnell-
dampfer doch gebaut werden, muf3 ganz wo anders
gesucht werden. Sie werden namlich von Haus aus
konstruiert, dal sie leicht in zehn ganz vorzig-
liche, moderne und besonders schnelle Hilfskreuzer
Utuzuwandeln sind, die im Frieden als Eilpostschiffe
Adir verwendbar sein werden, im Kriegsfalle aber
die an sich schon sehr grole Kreuzerflotte der
' “'reinigten Staaten um zehn recht wertvolle Ein-

aeiten vermehren. Und das ist gar nicht so unlogisch.’'

y an spricht in den U.S. A. ziemlich ungeniert von
der Mdglichkeit eines Krieges m it England. In Eng-
and selbst ist man sich allem Anschein nach, auch
Zlemlich klar dariber, worauf letzten Endes die
amerikanische Schiffbaupolitik abzielt, und ist auch
®ei dieser Erkenntnis begreificherweise ziemlich
uervés, um so mehr, als man jenseits des Kanals in-
°'ge wirtschaftlicher Depression Abstriche von dem
s’hon genehmigten Flottenbauprogramm, machen
juull. Wie man sieht, ist also Rekordleistung in der
Nordam erikafahrt nicht das wichtigste der treiben-
"en Momente, die zur Grindung der Traneoceanic
Korporation gefiihrt haben.”
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................ Man schreibt uns: ,Von
Dividendenaussichten den Dividendenaussichten
in der Porzelianindustrie fur Porzellanwerte st
jetztziemlich viel
Rede. Es ist bekannt geworden, daR einige der per
31. Dezember bilanzierenden Unternehmungen die
Ausschittung wieder aufnehmen werden, wahrend
andere, die schon im Vorjahr eine kleine Dividende
gaben, mit ihrem Satz etwas heraufgehen werden.
Es ware aber verfehlt, wollte man allgemein den
Abschlufiverd ffentlichungen mit Optimismus ent-
gegeneehen; dazu liegen die Verhaltnisse im Porzel-
langeschaft zu unterschiedlich. Vor allen Dingen
darf nicht Ubersehen werden, dalR die Branche in
fast allen Zweigen immer noch unter schlechten
Preisen leidet. Gute Gewinne werfen eigentlich
nur bessere Geschirrwaren und teuere Luxuspocnzel-
lane ab; in ihnen ist das Geschéaft itber naturgeman
langst nicht so umfangreich wie in den gebrauch-
licheren Geschirrsorten und den biligen Zierporzel-
lanen, wo die scharfe Konkurrenz der tschechischen
und (im Ost- und Amerika-Export) der japanischen
Produzenten (diese haben ihre Erzeugung seit dem
Kriege verfiunffacht]) den deutschen Fabriken schwer
zu schaffen macht. Auch im Elektroporzellan-
geschaft liegen die Dinge keineswegs durchweg er-
freulich; die Fabriken waren zwar, in Auswirkung
der groBen Elektrékonjunktur, das ganze Jahr hin-
durch gut beschéaftigt (und sind es auch jetzt noch),
aber die Preise waren wohl nur fir Hochspannungs-
isolatoren gut; Niederspannungsmaterial litt nach
wie vor unter dem Fehlen des (schon 1924 ,ge-
platzten*) Syndikatspreisechutzes, so dalR darin nur
die technisch besten Werke eine ausreichende Ren-
tabilitdt erzielen konnten. Des weiteren ist zu be-
denken, daB die Porzellanindustrie zweifellos zu den
konjunkturempfindlichsten Industriezweigen gehdort;
in der Absatzkrise von 1926 konnte sie ihren Produk-
tionsapparat nur zu 50—60% ausnutzen, und wenn
sogar die Hochkonjunktur von 1927 keine restlose
Kapazitatsausfiullung gebracht hat, so ist das doch
ein ernstes Symptom der ,latenten Uberproduktion",
gegen die auf dem Wege der negativen Rationalisie-
rung noch manches zu tun bleibt. Aus allen diesen
Grinden muB vor allgemeinen Uberschatzungen ge-
warnt werden. Es liegen ja auch in den einzelnen
Konzerngruppen die Dinge sehr verschieden. Im
Kahla-Konzern hat sich die Fusion (Kahla-Schon-
wald-Muller-Schombuirg) gilinstig ausgewirkt; es ist
diesmal bestimmt m it einer Ausschiittung zu rechnen;
allerdings wird sie wohl kaum Uber 5—6% hinaus-
gehen. Von den anderen Werten der Strupp-Gruppe
(Discontogesellschaft) — wir beschranken uns hier
auf die Gesellschaften, die am 31. Dezember ab-
schlieBen und in Berlin notiert werden — ké&me noch
die Porzellanfabrik zu Kloster Veilsdorf A.-G. in
Betracht, bei der aber zu bertcksichtigen ist, dafi der
Schwerpunkt ihrer Produktion in Niederspannungs-
m aterial liegt (siehe oben) und sich die Ertragnisse
von auBlen her schwer Ubersehen lassen; immerhin
erscheint Wiederaufnahme der Dividendenzahlung
in allerdings bescheidener Hohe nicht unwahrschein-
lich. Etwas anders liegen die Verhéaltnisse in der
Gruppe Arnhold. Hier wird die Triptis A.-G. zwei-
fellos die Vorjahrsausschittung (nur 3%) um etwa
2% eihoben kénnen; dagegen kann Tielsch den D ivi-
dendensdhein wieder nicht honorieren, und bei der

die
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Altesten Volkstedter sind die Aussichten noch nicht
zu Ubersehen (das Unternehmen hat aiber in Luxus-
sachen sicher nicht schlecht abgeschnitten). — Bei
der Rosenthal A.-G., die, mit eigenen Verkaufs-
stellen und einer gutbalanoierten Mischung der ein-
zelnen Eaibrikationszweige arbeitend, zu den am
besten rentierenden Unternehmungen zahlt, ist mit
einetr Dividendenerbébung (i. V. 5%) zu rechnen;
w ir schatzen auf 7%, vielleicht sogar etwas mehr."

Aus ¢er Schuhindustrie
kommen Klagen, die zwei-

der Schuhindustrie fellos nicht nur als Ver-
-m— bramung sozialpolitischer
Bremsvensucbe zu werten sind, sondern sehr ernste
Hintergrinde haben. Die gesamte Kalkulation der
Schuhindustrie ist Uber den Haufen geworfen durch
die heftigen Bewegungen am Uautemarkt, Bewe-
gungen, wie sie selbst auf diesem seit jeher starken
Schwankungen unterworfenen Rohstoffgebiet selten
erlebt worden sind. Von Mitte 1926 his Anfang 1928
zogen die Preise fiir La Plata-Haute um 65—70%
an; da Sudamerika der wichtigste Lieferant der
Welt ist (Deutschland deckt Uber die Halfte seines
Bedarfs ain Hauten aus dieser Quelle), bertrug sich
die Hausse auf alle Méarkte; die deutsche Haut zog,
dank der rigorosen monopolausnutzenden Auktions-
politik der ,Verwertungsgenossenschaften“, sogar
um etwa 120—130% an. Anfang bis Mitte Januar
kam die Bewegung zum Stehen; olb die jetzt zu ver-
zeichnend ricklaufige Tendenz von Dauer sein
wird, vermag jedoch niemand zu sagen. Die Ledter-
fabrikanten konnten sich dem beispiellosen Auftrieb
der Rohstoffpreise mit ihren eigenen Preisen nur
unvollkommen anpassen, da ihr Hauptabnehmer, die
Schuhindustrie, die ihr an sich unzulangliches Ge-
schéft nicht durch Preisheraufsetzung verschlechtern
wollte, nur schwer zu Konzessionen zu veranlassen
war. Erst jetzt jbeginnen die Preise fir die Halb- und
Fertigfabrikate di© den — wenn auch inzwischen
wieder abgeglitenen — Rohwarenpreisen ent-
sprechende Hdhe zu erreichen. Die Raumung alter
billigerer Bestdande zwingt zu neuen Beschaffungen
und einer immer gebieterischer sich durchsetzenden
Angleichung der Leder- und Schuhpreise an die Ent-
wicklung des Rohwarenmiarkts, wenn anders die an
sich schon schlechte Rentabilitdt der Schuhindustrie
(Kurs und Rente der bdrsengangigen Werte der
Branche zeigen sie ja zur Genlge) nicht vernichtet
werden soll. Der Konsum der deutschen Bevélkerung
an Lederschuhwerk wird einer ernsthaften Be-
lastungsprobe ausgesetzt sein; es wird sich zeigen
missen, ob die vielerérterte Entwicklung des Schuhs
vom ,Gebrauchsgegenstand® zum ,Modeartikel* die
Kraft hat, rationaler Verbraiicheriberfegung, die
Preiserhohung mit Konsumeinschrankung beant-
wortet, die Spitze abzubrechen. Ist das nicht der
Fall, so muR di© Umsatzbeschrankung, dlie sich jetzt
schon zu zeigen beginnt, zu ernsten Rickwirkungen
fuhren. Es fehlt nicht an bedenklichen Zeichen: die
Insolvenzenkuroe der Schuhwiirtschaft sffceigt weit
starker als der Gesamtdurchschnitt (vom Dezember
zum Januar wuchs die allgemeine Insolvenzziffer —
Konkurse und Vergleichsverfahren — von 806 auf
956, also um 18,6%; fur di© Schuh- und Lederwirt-
schaft ergab sich jedoch eine Steigerung von 34 auf
88 Fallen, also um nahezu 160%) und die Nachrichten

Die Schwierigkeiten

von Betriebseinschrankungen mehren sich. Am be-
drohlichsten entwickeln sich die Dinge in den
Zentren der Produktion, wo der den gesteigerten
Kapitalanforderungen nicht gewachsene Mittel- und
Kleinbetrieb vorherrscht, z. B. in WeiRenfels und be-
sonders in Pirmasens. FiUr die Rolle, die bei dieser
Entwicklung das Verhaltnis von Schuhindustrie und
Schuhhandel spielt, ist es bezeichnend, daR die
Fabriken, die eigene Verkaufsstellen unterhalten, wie
die Conrad lack & Cie. A.-G., Haueisen (Mercedes)
und Sigle (Salamander), weitaus besser dastehen als
di© andern. Bei Tack beispielsweise glaubt man eine
Dividendensteigerung erwarten zu durfen (fur 1926
wurden 6% ausgeischittet), und der Sigle-Abschluf}
fur 1926/27 war mit einer l4prozentigen Dividende
und lberraschend hoher Ligquiditat der beste aus der
gesamten Branche. Viele der groBeren und grol3en
Schuhfabriken gehen deshalb mit dem Gedanken
um, es Sigle, Haueisen und Tack gleichzutun und
den direkten Weg zum Konsumenten zu suchen. Wie
sich aber auch in dieser Hinsacht die Dinge ent-
wickeln werden — die gegenwartige Situation der
Schuhindustrie l1aRt befiirchten, dal die (schon von
der Reinigungskrise des Jahres 1925 besonders hart
betroffene) Branche einem zweiten Ausleseprozel
entgegengeht, wobei cs natirlich auch zu Rick-
wirkungen auf die Lederindustrie kommen wirde.

“ Die Generalversammlun-
fahresversammliungen gen von Siemens & Halske
bei Siemens undder AEG und der AEG hatten eines
gemeinsam: Es wurde hier
wie dort trotz zahlreicher Anfragen aus Aktionar-
kreisen wenig Tatsachliches lber den Verlauf des
letzten Jahres und Uber die jetzige Lage mitgeteilt.
Aber trotzdem waren di© Versammlungen nicht farb-
los; iim Gegenteil, im Vergleich zu frither wurde recht
lebhaft Gber Fragen diskutiert, die trotz ihres prin-
zipiellen Charakters durchaus vor das Forum einer
einzelnen Generalversammlung gehdren, namlich
Fragen der Publizitdat und der Dioidendenpolitik-
Wenn noch vor wenigen Jahren in der Presse fir Er-
weiterung der Publizitat eingetreten wurde, so hérten
darauf nur wenige AulBlenseiter der Wirtschaft und
der Jurisprudenz. Wenn dagegen heute in den
Generalversammlungen der groBten Konzerne die
Verwaltungen ihr© Stellungnahme zur Publizitat
prazisieren missen, so geht daraus hervor, dal die
W irtschaft wenigstens auf dem Weg ist, den For-
derungen Rechnung zu tragen. Diese Erwartung er-
scheint um so berechtigter, als sich die Leiter beider
Konzerne grundsatzlich fir Publizitatserweiterung
eineetzen, nur in bezug auf das Tempo, auf Einzel-
heiten und wohl auch in dem Grad der Ehrlichkeit
dieser Versicherung divergieren. Bei Siemens hatte
man jedenfalls den Eindruck, daB sich die Verwal-
tung zwar verpflchtet fihlte, dem Zug der Zeit
widerwillig Rechnung zu tragen, daR man abertrotz-
dem damit rechnen muB3, dal die in vollem Gang
befindliche Publizititsbewegung gerade von hier aus
stets nach Kraften gehemmt werden wird. Einige
Stellen aus der Rede des Herrn v. Siemens lassen
deutlich erkennen, daR zwischen den Zeilen das
Gegenteil von dem steht, was im Text selbst gesagt
wird:
slch strdube mich in keiner Weise dagegen, dalR an
neutraler Stelle Produktionsstatistiken aufgestellt und
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eventuell auch verdéffentlicht werden. Ich glaube nur
nicht, daR gewisse Zahlen von einzelnen Unternehmun-
gen dazu geeignet oder maRgebend sind, sie kdnnten
sogar leicht zu irrtimlichen Schlissen auf die Gesamt-
lage fuhren . .. Ich habe es stets fur nétig gehalten,
in den Generalversammlungen alle ernsthaften Fragen
genau zu beantworten. Natirlich wirde ich es ab-
lehnen, nur Neugier einzelner zu befriedigen . Ich
erklare ausdricklich, daB ich bereit bin, hier auch die
umstrittene Umsatzzahl zu geben, falls sie von einem
beachtlichen Teil der Aktionare gewinscht wird."

W ie diese Satze gemeint sind, geht am besten dar-
aus hervor, daR kurz danach ein Aktienbesitz von
immerhin nom. 133000 RM nicht als ,beachtlich* an-
gesehen und die Bekanntgabe der Umsatzzahl ver-
weigert wurde. Ganz anders klang es bei der AEG

war wurden auch hier positv® Angaben verwei-
gert aber Geheimrat Deutsch setzte sich doch fir
ublizitats Verbesserung mit einer Warme ein, die
aufharchen MelR. Er schildert© voll Bewunderung,
W'e in Amerika die Geschéaftswelt bei seinem kurz-
ichien Besuch offen tGber ihre Geschéfte gesprochen,
. Umsatze, Kosten usw. bedenkenlos preisgegeben
habe, so dall es leicht gewesen sei, sich aus der
dumme dieser Einzellangaben ein Bild Uber die Ge-
Saratwirtschaft zu machen und die Konjunkturent-
Wicfclung zu beurteilen. Dies sei auch fur Deutsch-
mand durchaus erstrebenswert. Es gehe nur nicht
an, daB ein einzelnes Unternehmen jetzt pldotzlich
amerikanische Offenheitemethoden amwiende, wéah-
lend die gesamte lbrige Industrie in Schweigen ver-
VriT'i -G miuisse deshalb solange miit ihren
1 edingen zurickhalten, bis der Reichsoerhand
»r, Deutschen Industrie gemal einem vom Redner
gestellten Antrag allgemeine Richtlinien fir die
d r n U ansgearbeitet hat. Richtlinien seien auch
Ir C b notwendig, weil fir di© Begriffe Umsatz,
nkosten usw. erst feste Definitionen geschaffen
"m-den missen. Soll die AEG nur die Ziffern der
nttergesellschaft bekanntgegeben oder auch die

r lochtergesellschaften, oder soll sie gemal dem

»'teiligungsverhalinis die Ziffern der Tochtergesell-

" halten nur prozentual mitbericksichtigen? Der
.anptzweek der Publizitat sei die Gewinnung eines

A -jenieinen Uberblicks; er werde aber nur geMngen,
enn die verschiedenen Unternhmungen unter Um-

g ?" Mosten usw. jeweils dasselbe verstehen. Wenn
N hieimrat Deutsch das damit Ubernommene Amt
me« Vorkampfers fir Publizitdat m it der gentigenden
durchfuhrt, so wird man hoffen kdénnen,

)Ju die von der Presse seit Jahren verfolgten Bestre-
demnachst endlich zu einem greifbaren Er-

Polul ffelangen- ~ In }>zaZ auf die Dividenden-

T\SC1,lItt der Vertreter amerikanischer AKktio-
ALY’ “*- Lumarc, ein interessantes Problem an. Die

emb+- fLat vor. einiger Zeit neue Aktien zu 140%
und ist bei der Bemessung dieses Bezugs-

'"Taec "eradR den deutschen Gepflogenheiten vom
d i | H der alten Aktien ausgegangen, der sich
die IC SUM rund fb5% belief. Inzwischen hat sich
'viele r iUDKiur in der Elektrotechnik glanzend ent-
[Vt, es Wlirde viel -verdient und die AEG schittet
Haren Iende d- h* 772% netto- Dl'c den Aktio-
iH m abverlangten Einzahlungen werden also auch
iiettonem Rekordjahr nur mit 5,7% brutto bzw. 51%
MU). *» m ist, mithin weit unter dem LandeszinsfufL
nickt vorlaB£en>dall die AEG in der Be-

ll« der Dividende auf den sich tagMch neu b il-
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denden Borsenkurs der Aktien Rucksicht nimmt, aber
— fuhrte Lamarc aus — man misse doch erwarten,
daR der von der Verwaltung festgesetzte Emissions-
kurs in einem angemessenen Verhéltnis zu der vor-
aussichtlichen Dividende stehe. In Amerika sei dieses
Prinzip GbMch, und wenn die AEG W ert darauflege,
ihre Aktien einmal in New York handeln zu lassen, so
werde sie sich m it der jetzigen Methode wenig Freunde
Uns scheint, daB diese Einwéande recht

erwerben.
beachtlich sind. Gewi soll deshalb das deutsche
Prinzip der Dividendenslabilitat nicht verlassen

werden, aber es wird Aufgabe der Verwaltung sein,
eiinen Uberall befriedigenden Mittelweg zu finden. —
Bei Siemens wurde in wenig praziser Weise das Pro-
blem der Betatigung der 6ffentlichen Hand behan-
delt. Der Umschwung im der Elektrotechnik sei
sungesund schnell* eingetreten, und es bestehe keine
Sicherheit, dalR der jetzige Beschaftigungsgrad an-
kalten werde. Die Unsicherheit wachse durch die
Betatigung der offentlichen Hand. Die Einschran-
kung der &6ffentlichen M ittel werde sich in der elek-
trotechnischen Industrie fihlbar machen, obwohl der
Bedarf zweifellos im Wachsen ist. Die 06ffentliche
Hand beherrsche heute in so starkem MaRe die Mo6g-
lichkeit, Elektrizitat zur Anwendung zu bringen,
daB bei einem Unvermdégen ihrerseits, die gestellten
Winsche zu befriedigen, ein Ruckschlag eintreten
misse. Diese scharfe Polemik wurde dann aber in
weiteren Satzen fast wieder in ihr Gegenteil ver-
kehrt: Die Frage, ob die Elektrizitatswerke in 6ffent-
licher oder privater Hand liegen, sei fur die Elektro-
technik ohne Bedeutung, solange die o&ffentlichen
Unternehmungen nach privatwirteehaftieihen Ge-
sichtspunkten frei von politischem Einflissen geleitet
werden, solange ihnen die Mdglichkeit gegeben ist,
sich das fur ihre eigene Entwicklung notwendige
Kapital zu verschaffen und solange keine Uber-
triebene finanzielle Ausnutzung des Monopols statt-
tindet. Offenbar hat auch in diesem Punkt die
Siemens-Verwaltung nicht den Mut gehabt, offen
auszusprechen, was sie denkt. Ist das Unternehmen
in der Praxis mit der Betatigung der offentlichen
Uancl zufrieden oder sind schwerwiegende Mangel
aufgetaucht? Die Stellungnahme ist zu verklausu-
liert als daR sie praktischen Nutzen hat. - Ubrigens
nat die AEG, dem Beispiel von Siemens folgend, die
Beziehungen zur Schwerindustrie enger- geknipft.
Wahrend bei Siemens Vertreter der Gelsenkirchener
Bergwerks A.-G. bzw. der Vereinigten Stahlwerke in
der Verwaltung vertreten sind (teilweise sogar im
Vorstand), erfolgte bei der AEG die Zuwalil raal3-
gebender Persdnlichkeiten von Mannesmann, Gute-

ojtnungshitte, Krupp und Charlottenhiitte in den
Aufsichtsrat.

Unsere Ausfithrungen Gber

Vom ,Elektrokrieg” das Vorgehen des Rhei-
im Saargebiet nisch-Westfalischen Elek-

. B e m trizitats-Werks (RWE) im
Saargebiet (vgl. Nr. 4, S. 134, und Nr. 7, S. 254)
haben, namentlich in den um strittenen Bezirken, leb-
haften Widerhall gefunden. Das RWE selbst wiill
freilich unsere Krritik nicht als berechtigt an-
erkennen. Es habe nur, sagt es uns, von seinen ver-
traglichen Rechten Gebrauch gemacht, keineswegs
aber die Abmachungen mit Preuen verletzt. Die
Argumente, die dafiir vorgebracht wurden, und das
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M aterial, das man uns unterbreitete, vermochten
uns indessen nicht zu dberzeugen. Ja, nach einer
nochmaligen Uberpriifung der Vorgange muR leider
gesagt werden, daB sich die Zweifel, ob die Ver-
besserung des Angebots an die Weiherzentrale recht-
lich zulassig war, eher noch verstarkt haben. Bei
einem Gesamtwert des Objekts von 15 Mill. RM ist
der Betrag von 200 000 RM fir eine nachtraglich er-
folgende genauere Taxation reichlich hoch. Hatte
dem RWE damals nichts mehr an dem Vertrags-
abschlulR gelegen — und nach dem uns bekannten
W ortlaut seines mit PreuBen abgeschlossenen Ver-
trags hatte ihm nicht mehr daran gelegen sein
dirfen —, ware es ihm nicht schwer gefallen, niedri-
gere Taxwerte zu ermitteln. Mag hier vielleicht
keine ausgesprochene Vertragsverletzung vorliegen,
so kann man doch auch nicht gerade von einer be-
sonders loyalen Interpretation des abgeschlossenen
Vertrags reden. Was den anderen Fall betrifft, den
Ermerb der Aktienmajoritat des Elektrizitatsmerks
Illingen, so hat man uns eine ,Demarkationskarte
vorgelegt, auf der llingen in das Interessengebiet
des RWE einbezogen ist. Der wirkliche Demar-
kationsvertrag zwischen PreuBen und dem RWE
sah aber vor, daR die Gesellschaft, abgesehen von
ihren schwebenden Angeboten an die Weiher-
zentrale und den Kreis St. Wendel, auf jede elektro-
wirtschaftliche Betatigung im Saargebiet verzichten
solle. Wenn das RWE nun ein ,natlrliches* Ver-
sorgungsgebiet des Zweckverbands W eiherzentrale
konstruiert, in dem es tun und lassen kbénne was es
wolle, so Gberschreitet es hierm it die Grenzen loyaler
Vertragsauslegung. W ir missen also nach wie vor
das Verhalten des RWE im Fall llingen als unge-
rechtfertigt bezeichnen. Alle diese Streitigkeiten
um Rechtsfragen sind aber heute eigentlich schon
unnitz, nachdem der preulische Innenminister das
Problem der Saarelektrizitat als das bezeichnet hat,
was e6 wirklich ist: als eine nationalmirtschaftliche
Frage. Das Saargebiet ist ein groBes deut-
sches Energiezentrum, dessen elektrowirtschaftlichc
Nutzung fur die Versorgung der ihm benachbarten
Gebiete durch politsche Umstande hintangehalten
wurde. Heute gilt es, das Versaumte nachzuholen.
In groben Umrissen ist in der letzten Woche ein
Projekt bekannt geworden, das dieses Ziel verfolgt.
Saargebiet und RWE sollen sich zusammen mit
anderen Interessenten (u. a. Trier) zu einem Elek-
trizitatsversorgungs-Unternehmen zusammenfinden,
das das Saargebiet selbst und die sidliche Rhein-
provinz mit RWE- und Saarstrom versorgt. Gleich-
zeitig soll m it den siiddeutschen Landes-Elektrizitats-
versorgungs-Untemehmungen verhandelt werden,
um auch in Sidddeutschland Saarstrom abzusetzen.
Dies Projekt verfolgt das Ziel, der Saarkohle in der
deutschen Energiewirtschaft den Platz anzuweisen,

der ihr gebihrt und den sie eingenommen hatte,
wenn nicht politische Umstdnde auch zur wirt-
schaftlichen Isolierung des Saargebiets gefiihrt

hatten. Hoffentlich findet sich das RWE dazu be-
reit, an der Verwirklichung dieses Plans mitzu-
arbeiten, damit der Elektrokrieg an der Saar durch
einen ,westdeutschen Elektrofrieden beendet wird.
Die anderen, an der Elektrowirtschaft im Saargebiet
beteiligten Stellen, von denen einige den Kam pf
gegen das RWE manchmal in der Form nicht sehr
korrekt gefihrt haben, werden dem RWE sicherlich

nicht den Anteil verweigern, der ihm in diesem Ver-
sorgungsgebiet zukommt.

Dall schlechte Beispiele
die Sitten verderben, muf
die Verwaltung der Sid-
deutschen Bodencredit-
bank jetzt zu ihrem Leidwesen erfahren. Als nam-
lich etwa vor Jahresfrist eine starke, vom Michael-
Konzern gefiithrte Oppositionsgruppe bei dem In-
stitut auftrat, hielt man es far richtig, die Oppo-
sition, die von dem damaligen Grundkapital von
34Mill. RM 11 Mill. RM in ihrem Portefeuille hatte,
auszukaufen oder auskaufen zu lassen, und zwar
zu einem Kurs, der mit 350 % ganz erheblich Gber
dem damaligen Tageskurs lag. Diese Transaktion
verbilligten sich die Abnehmer des Aktienpostens
bald darauf aber dadurch, dal sie von der im
vorigen Jahr durchgefiihrten Erhdhung des Kapitals
auf 8 Mill. RM 12 Mill. RM junge Aktien zu 120

also erheblich unter dem Tageskurs, tbernahmen. Den
Schaden hatten die freien Aktionare, den Nutzen
der Michael-Kkonzern. Dessen Erfolg scheint nun
eine zweite Interessentengruppe auf den Plan ge-
rufen zu haben, die an den damaligen Sondervor-
teilen nicht partizipiert hatte und jetzt plotzlich mit
einem Aufruf au die freien Aktionare an die O ffent-

Neue Opposition bei der
Siuddeutschen Boden-
creditbank

lichkeit tritt. Diese neue Oppositionsgruppe mit
einem Aktienbesitz von freilich nur etwa 0,300
M ill. RM wurde, wie eich inzwischen herausetellte,

von Dr. Ramhorst gefiihrt, der der Geschaéftsleitung
des Reichsverbands der Deutschen Industrie auge-
hort, wahrend nach auen ein Herr Hans Kupsch
hervortrat, der als Vorstandsmitglied der Schutz-
vereinigung der Vorkriegs-Pfandbriefbesitzer jd z
wohl zu der Einsicht gekommen ist, daR — nachdem
den Pfandbriefglaubigern m it einer nahezu 25 %igen

Aufwertung ihr Recht wurde — es an der Zeit sei,
auch die Anspriiche der Aktionare geltend zU
machen. Es berthrt nicht gerade sympathisch-

daR diese Gruppe ihre Aktion mit einer unver-
bramten Ankaufsofferte an die Verwaltung eim
leitete, aber es muBl gleichzeitig gesagt werden, dat-
innerhalb der Verwaltung der Siddeutschen Boden-
creditbank vdllige Unklarheit Gber die Entwick-
lung des Hypothekenbankwesens herrscht. Da
die Verwaltung bei der Goldumstellung von dem
Vorkriegsvermdgen von nahezu 40 M ill. RM nur den
bescheidenen Rest von ca. 3,6 Mill. RM erhalten
konnte, kann man ihr freilich kaum zum Vorwur
machen, da der Erfolg finanzieller Operationen
der Inflationszeit gerade bei einer Hypothekenbank
mehr oder weniger von zufalligen GlLicksumstanee”
abhing. DafR die Verwaltung aber spater mit a*,’j
ihren AuRerungen nur den Zweck verfolgte, sow°,
die Aktionare als auch die Besitzer der Papiermar »
Pfandbriefe aus ihrem Besitz herauszutreiben,

ein schwerer Fehler. Obwohl der Direktion bekan

sein multe, dal die Bank bei rund 100 M ill. *
Teilungsmasse einen Verwaltungskostenbeitrag T,
etwa 8 Mill. RM zu erwarten hatte, sind die

schéftsbericbte der Nachinflationszeit von bevm
liehen Klagen erfiillt: Wie eine Satire klinge es.
heilt es im Bericht fur 1925, wenn von einzen>
Seiten ein Kam pf gegen die Hypothekenbanken
dem Ziel gefihrt werde, den ohnehin mehrfach *
abgesetzten Verwaltungskostenbeitrag weiter
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schmalern; beziglich der Papiermark-Pfandbriefe
spricht man von massenweisen Einspriichen und An-
tragen auf Herabsetzung der Aufwertung; ein Ver-
gleich der damaligen Teilungsmassen-Aktiva mit
demPfandbriefumlauf sedunzulassig und irrefihrend.
Wie sich jetzt herausstellt, reicht aber trotzdem der
Aufwertungssatz fiir die Pfandbriefe beinahe an das
gesetzliche Maximum von 25 % heran. Als die
Michael-Gruppe ihre aufsehenerregenden Aufkaufe
an der Borse vornahm, teilte man der Presse unauf-
gefordert — in kaum begreificher Weltfremdheit —
®it, dal die eingetretene Kurssteigerung in den
inneren Verhaltnissen der Bank nicht begrindet sei,
ohne dabei zu bedenken, daR durch solche AuRe-
rungen, die die Presse gutglaubig Gibernahm, nur die
Aufkaufe Michaels geférdert und erleichtert wurden.
~'ie neue Opposition ist zwar keine begriilBenswerte
Erscheinung, sie ist aber mit vielen ihrer Argumente
im Recht. Der Verwaltung kann nur der Rat ge-
geben werden, eindeutig und ohne Umschweife den
tatsachlichen Vermodgensbestand des Instituts klar-
zulegen und sich hinsichtlich der mit Millionen-
opfern verknupften freihdndigen Begebung von
12 Mili. RM Aktien an die zum Erwerb des Michael-
lakets gebildete Gruppe zu rechtfertigen.

Wieder hat eine Inter-
essengemeinschaft vor-
Interessengemeinschaft zeitig, und zwar uber-
I~ raschend schnell, ihr Ende
gefunden, namlich die Vereinbarung, die die Verein
fur Chemische Industrie A.-G. in Frankfurt a. M.
gerade vor Jahresschlul mit der Algemeene Norit
dantscluippij in Amsterdam auf dem Gebietder akti-
vierten Kohle geschlossen hatte. (Vgl. Jalirg. III,
Ar. 46, S. 1767.) Der auf 50 Jahre geschlossenen
Interessengemeinschaft hatte beim Verein fir Che-
Mleche Industrie die Absicht zugrunde gelegen,
seinen Arbeitskreis, der durch die synthetische Pro-
duktion von Essigsaure und Methylalkohol durch die
1- G. Farbenindustrie A.-G. trotz vertraglicher Ab-
machungen enger geworden war, nach einer anderen
Dichtung zu erweitern. Der Verein war ohnedies bei
der Produktion aktivierter Kohle, die zur Reinigung
gefarbter Flussigkeiten (Zuckerlosungen, dlen, Mi-
neraldlen usw.) sowie zur Bindung von Dampfen aus
ynsgemischen dient, aber auch medizinisch zur Bin-
Ing stdérender Stoffe in den Verdamm gsonganen
Nerwendet wird, in Patentstreitigkeiten m it der Am-
elordamer Firma geraten. Das fiihrte schlieflich zum
Ausgleich durch Bildung einer Interessengemein-
“chaft, die derart erfolgte, dall — angeblich gegen
~Mil], RM., die das Frankfurter Unternehmen durch
, Usgabe neuer Aktien an seine Aktionare auf-
rachte —, der Verein der Norit Maatschappij ihre
zyei deutschen Betriebe fur die Herstellung akti-
vierter Kohle abkaufte, nadmlich die Chemischen
Werke Carbon G. m. b. H. in Ratibor (Oberschlesien)
lIr)d die Chemische Fabrik Jiterbog G. m. b. H. in
luterbog bei Berlin. Der Interessengemeinschafts-
ortrag sah keinen Aktienaustausch, auch keine ein-
Ubernahme von Vereinsaktien durch die N orit
Maatschappij vor, beide Interessenten blieben aktien-
NaRig isoliert. Sie errichteten gemeinsame Verkaufs-
Gesellschaften fur ihre Erzeugnisse, in erster Linie in
Amsterdam. Der Vertrag hat wohl von Anfang an
.e Moglichkeit eines R Gicktritts (bar gegen die Uber-

Zerfall einer
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nommenen Gesellschaften m. b. H.) vorgesehen. In
der Abwicklung des Interessengemeinschafts-Ver-
trags scheinen sich nun verhaltnismaRig rasch D iffe -
renzen und vor allem auch ein schwieriges Zusam-
menarbeiten m it dem Leiter der hollandischen Firma
ergeben zu haben; der gemeinsame Verkauf der Pro-
duktion Uber die Amsterdamer neue Verkaufsgesell-
schaft hat die Stérungen besonders fihlbar gemacht.
Deswegen wurde die Frage eines Auseinandergehens
bald aktuell. Sie wurde aber nicht im beiderseitigen
Einvernehmen vollzogen, sondern durch Kindigung
der deutschen Firma m it sofortiger W irksam keit; der
Frankfurter Verein scheint auf dem Standpunkt zu
stehen, dall ihm das W eiterverbleiben in der Inter-
essengemeinschaft und im Vertrag nicht zugemutet
werden kdnne. In Holland vertritt man eine andere
Auffassung, von dort wird auf Weitergeltung des
Vertrags geklagt, die deutsche Firma hat ihrerseits
eine Feetstellungsklage, dal3 sie an den Vertrag nicht
mehr gebunden sei, erhoben. Der Ausgang der Pro-
zesse ist noch offen, mit ProzeRzwang wird man die
zerbrochene Interessengemeinschaft auch nicht mehr
zusammenleimen kdénnen. Jedenfalls scheinen zu-
nachst die gekauften beiden Gesellschaften m. b. H.
in Handen des Frankfurter Vereins zu bleiben, wie
dieser auch nicht daran denkt, seine erweiterte Tatig-
keit auf dem Gebiet der aktivierten Kohle aufzu-
geben oder einzuschranken. Beide Teile miussen des-
halb mit erhdhter gegenseitiger Konkurrenz rechnen,
die im dbrigen auch durch die auch hier wieder auf
dem Felde erscheinende I. G. Farbenindustrie A.-G.
(diese in Verbindung m it der Metallbankgruppe und
dem AuBiger Chemischen Verein) betrieben wird.

u -~77 , Die abschlieRenden Ver-
kS c'ufr handhingen Ulber das tur-
abkommens kische Schuldenregelungs-

....... Abkommen,dessenGrund-
ziige hier kurzlich (Nr. 2, S. 52) ausfuhrlich dar-
gestellt wurden, schreiten nur langsam vorwarts. Das
Haupthindernis bildeten zuletzt nicht mehr Gegen-
satze zwischen den Tirken und ihren Glaubigern in
der Frage der materiellen Valorisationsregelung,
sondern die — stark von Prestigepolitik ab-
hangigen — Streitigkeiten zmisclien den Glaubiger-
nationen selbst. Uber den Hauptpunkt dieser D iffe -
renzen, die Zusammensetzung des Glaubiger-Uber-
machungsausschusses, scheint jetzt jedoch eine ziem-
lich vollstandige Einigung erzielt izu sein. Eine neue
Sitzung der Pariser Glaubigerdelegationen, an der
von deutscher Seite wieder Direktor Weigelt von der
Deutschen Bank und Dr. n. Schmabach von der
Firma S. Bleichroder teilnehmen, hat Beschlisse ge-
faBt, nach denen man die Glaubigerrats-Frage als
erledigt ansehen kann. Die Ldsung ist auf mittlerer
Linie erfolgt. Formell hat man namlich den Win-
schen der Englander und der ltaliener Rechnung ge-
tragen, die eine Beibehaltung der urspringlichen
Dette publigue Ottomane forderten, in der bekannt-
lich je ein Englander, Italiener, Franzose, Tirke und
ein Vertreter der Banque Ottomane vertreten sind.
Abgesehen von den besonderen Funktionen dieser
Kdérperschaft, die durch den Friedensvertrag von
Lausanne vorgeschrieben sind, wird aber die Dette
publigue kiinftig nur noch die Interessen an der uniifi-
zierten Anleihe und den Tirkenlosen wahrnehmen.
Fur samtliche anderen Anleihen dagegen, an denen
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DeutschlLaad Ubrigens in weit hoherem Maile inter-
essiert ist, wind ein neuer ,Conseil* eingesetzt, der,
wie wir schon friher anlctindigten, den Forderungen
der kontinentalen Machte entsprechend aus drei
Franzosen, zwei Deutschen und einem Belgier be-
stehen wird. In praxi werden freilich diese beiden
Ausschiisse in den meisten Fragen Zusammenarbeiten
mussen, was schon dadurch erleichtert wird, daR
auch die Dette nach Paris verlegt wird, wahrend
in Konstantinopel nur ein besonderer ,Kontrolleur*
bleiben soll. Uber Einzelheiten auch dieser ,Glau-
bigereinigung” sollen noch immer Verhandlungen
notwendig sein, so dal man mit einer Unterzeich-
nung des gesamten Abkommens erst in etwa drei
Wochen rechnen kann. Der rechtzeitigen Zahlung
der ersten Kupons vor dem 1. Juni 1928 sollte aber
jetzt kaum noch etwas entgegenstehen, izumal in
m aterieller Betziehung Gegensatze bei den letzten Be-
ratungen nicht mehr entstanden sein durften. Hin-
sichtlich der auf die einzelnen Anleihen, Kupons und
Ruckstdnde zu erwartenden Valorisationssatze ver-
bleibt es also allem Anschein nach bei der hier
bereits ausfuhrlich besprochenen Regelung. Um so
unverstandlicher ist es, daB der offizielle Vertrags-
text immer noch nicht von den Glaubigerdelega-
tionen bekanntgegeben wird, so daR die deutsche
O ffentlichkeit Gber viele Punkte nur durch die meist
unkontrollierbaren Pariser Korrespondenzmeldungen
unterrichtet wird.

e e “ Man schreibt wuns: ,In
Die Gewinne der letzter Zeit ist auch auf
Kupferproduzenten dem deutschen Kapital-

m arkt fir die Shares der
Bmana M’'Kubma Copper Mining Company, Limited
durch entsprechende Propagandaveréffentlichungen
geworben worden. Die Prospekte dieses recht bedeu-
tenden Unternehmens enthalten auBerordentltil)
interessante Angaben Uber die Gestehungskosten im
modernen Kupferbergbau, die zu den amerikanischen
Klagen Uber die schlechte Rentabilitat des Bergbaus
und Uber die sich .hieraus ergebende Notwendigkeit,

Ecm junftu

Gelegentlich der Generalversammlungen der gro3en
Elektrokonzerne wurden Mitteilungen Uuber die gegen-
wartige Lage der elektrotechnischen Industrie gemacht,
natirlich ohne nahere Zahlenangaben. Herr von Siemens
teilte mit, dall sich der Geschéaftsgang im laufenden Jahr
befriedigend entwickelt habe. ,Die Ablieferungen sind
gegenuber dem Monatsdurchschnitt des Vorjahres, der
aber auch die schlechten ersten Monate enthélt, noch etwas
gestiegen, wenn auch, besonders in der letzten Zeit, die
Abnahmen der Reichspost stark riickgadngig sind. Die
Auftrdge halten sich mit Ausnahme weniger Gebiete im
groBen und ganzen noch auf der durchschnittlichen
Vorjahrshéhe. Ein gewisser Rickgang, der sich zu Ende
des Kalenderjahres zeigte, hat sich im Anfang des neuen
Kalenderjahres nicht verstarkt.* — Von den Leitern der
AEG wiederum wurde wiederholt, was bereits auf der
Pressekonferenz vor einigen Wochen zum Ausdruck
gebracht wurde (Nr. 5, S. 179): die Betriebe seien voll
beschéaftigt, mit Ausnahme der Lokomotivfabrik, und
bisher sei ein Abflauen der Konjunktur nicht zu beob-
achten. Die Berichte dieser reprasentativen Unternehmun-
gen stehen in auffalligem Gegensatz zu einer Meldung,

durch das Kupferkartell die Preise méglichst hoch
zu halten, in krassem Widerspruch stehen. Der
Prospekt sagt z. B, daB 23 groRe amerikanische
Kupfergesellschaften im Jahre 1925 bei einem durch-
schnittichen Kupfergehalt der Erze von nur 159%
und einem durchschnittichen Kupferpreis von 64 £
14 sh pro t (es handelt sich hier um den ameri-
kanischen Elektrolytpreis) einen Gewinn von 20 £
10 sh je t erzielten, Nun wird in dem Prospekt
darauf hingewieeen, dall der Kupfergehalt der
Bwana-Erze wesentlich héher sei, denn er betragt 3,9
bis 4,6%. Die Gewinnung des Rohkupfers geschieht
nach ganz neuen Verfahren, so daB sich die Ge-
stehungskosten je t marktgangiger Ware bei der
Gesellschaft schon bei der jetzigen kleinen Produk-
tion nur auf 45 £ belaufen. Bei einem Kupferpreie
von 62 £ wirde also nach dem Prospekt schon eine
Jahreserzeugung von 10000 t einen Nettogewinn von
mindestens 170000 £ ergeben (bei 2 Milionen £
Aktienkapital). AuRRerdem istder Kupferpreis heute
bereits wieder wesentlich hoher. Elektrolytkupfer
kostet beinahe 67 £, die Gesellschaft wirde also
schon jetzt an der Tonne Kupfer 22 £ verdienen.
Selbst wenn man annimmt, dalR die Angaben in der-
artigen Prospekten auch dann etwas rosig gefarbt
sind, wenn cs sich um ernsthafte Unternehmungen
handelt, muB man doch zugeiben, dal? derartige Zah-
len auch nach einigen Abziigen nicht gerade fir eine
Notlage des Kupferbergbaus in Amerika und Afrika
sprechen. Man muf3 fernerhin in Betracht ziehen,
daB gerade der afrikanische Kupferbergbau erst am
Anfang seiner Entwicklung steht und daR in zu-
nehmenden Mengen Kupfer auf den W eltmarkt
kommen wird, das aus den hochwertigen afrikani-
schen Erzen stammt. Gerade unter diesem Gesichts-
punkt wird man die Tatigkeit des Kartells nicht
weiterhin als eine Art Hilfsaktion fur einen not-
leidenden Industriezweig ansehen kénnen, wie es auf
Grund der deutschen Erfahrungen mitunter geschah.
Von einer Notlage ist hier nicht die Rede, sondern
lediglich davon, daR eine machtige Produzenten-
gruppe moglichst viel zu verdienen sucht.”

tyltatom etec

die kurzlich in der ,Kdlnischen Zeitung“ wiedergegeben
wurde und von einem Ubersaisonméfiigen ,Geschéafts-
rickgang in der elektrotechnischen Industrie* wissen
wollte. Es wurde dabei vor allem auf die Einschrankung
der Reichsbahn- und Reichspost-Auftrdge verwiesen,

denen die Elektroindustrie natirlich stark abhéngig is*
Es kann hinzugefugt werden, dall der Geldmangel del
Kommunen zuweilen auch dem weiteren Ausbau stadtische
Kraftwerke hinderlich ist, was hier und dort bereits 211

1. KaufkraHschopfung bv»U der Reichs iank

i illi i 7.1, 0 7.10. 15. 11.

in Millionen Kelchainark | | 1928 1 1928 1928 % &JS"

Relchsbimknoten-Umlauf « 2732 8437 4171 4038 3784 0853

Rentenbanknoten-Umlaufe 1349 1091 680 014 606 60*

Guthaben. ... 874 843 675 509 633 L,
Zusammen .+ *965 5371 5526 0 5161 4923 TSsff

2. Kaufkraftschopfunjf fcei dem Federal Res«irve-Bankei»

. 6. 1. 5.1. 9. 11. 7L 2~ M
In Millionen Dollar 198 1927 1 1928 !l]_ 1928 1928 JJ22A-
Noten 1835 1913 1761 1584 1686 215;’(?5
Gesamtdepoelfcen............... 2357 2409 2536 2445 2444
zusammen .. 4102 1 4221 4297 4029 4030 89of
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3. Kaufkraftschdopfung bei der Bank von England

- . 6. 1. 8.11. 15.11. i 22.n.
hiMill. Pfand Sterling | .gpg 1927 1928 1 1928 1928 1 1928
Banknoten-Umlauf........... 87.2 83.5 81.5 97,5 98,9 77.8
fitaatspapiergeld-Umlauf . 293.9 291.2 2976 | 289,0 287,2 285,8
Offeidliche Guthaben . 120 11,5 13.6 15,4 12,9 15.0
Private Guthaben . 11248 141,1 142.7 97.3 101,1 94,5

Zusammen .. j 6179 527,8

4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

535,4 1 499,22 500,1 473,1

(1918/14*=100) Gruppe Gruppe
Gesamt- Industrie- Lebens-
__Stichtag Index stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) 143.2 150,5 116.3
Januar 1925 M 135.8 144.3 136.7
Januar 1926 ” 135.9 134.4 122.3
Januar 1927 N 135.9 128,8 140.3
Januar 1928 138,7 134.4 132,2
138.4
1. Februar 1928......cccceviviniiniciicieenns 137,9 134,2 129,7
188,0 134,0 130.4
15. Februar 1928... 187.7 133.9 129.5
22. Februar 1928.. . 137,9 183,8 130,0
5« Amerikanischer GroRhandeisindex nachProf.Irving Fisher
(1926 - 100)
2. |.— 7. 1.1928 ..
9. |.—14. 1.1928
16. |.—21. 1.1928
23. 1.—28. X1928
30. |.— 4.11.1928
6. n.—11. Il. 1928
13.11.—18. Il. 1928

6. Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung*

2.1 8. I. 6.1. 8 Il.  10.11. 17.11. 24. 1L
(1920 == 100) 1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928

*"kt.-Terminwerte 59,53 143,53 147,20 139,35 138,66 140.31 138,75
Akt.-Kassawerte 57,76 ~ 138.69 139,93 130,72 131.06 133,16  130.53
*nland. Anleihen 83,08 108,07 102,86 102,34 102,03 101,97 101,75
DtJtuleih. i.Ausl. 96.13 103,93 103,29 103,97 104,12 104,07 103,98

7. Wagenstellung der Reichsbahn

Beriehtewocbe Zahl der gesteilten Wagen  Arbeitstagl. Wagenstellg.

1927 1928 1927 | 1928
1.1 — 7ol e 721 296 746 068 120 210 124 344
___________ 778 104 827 716 129 684 137 952
LI B PR 790 294 836 695 131 716 139 433
793 356 846 709 132 226 141118
a ooz fii; 795 768 850 290 132 628 141715
L S 802 938 868083 i 133 823 142 177

8. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland

(Prozentzahl der erfaBten Gewerkschaftsmitglieder)

1920 1927 102-8
Arbeits-  Kurz- Arbelts-1 Kurz- Arbeits- Kurz-
losigkeit arbeit losigkeitl arbeit |osigkeit arbeit

g»ijroar . 22.6 22,6 17.1 6.9 11.2 35
geé ar'’ 219 216 162 6.1
Theveeee 21.4 21.7 12,0 4.5 — —_
MD{II . 18.0 19,1 9.3 8.5 -
al 18.1 18,2 7.3 2.7
3iuLJ|in i 1?,% 17,2 6.5 25 —_
17, 16,6 6.7 2.4 —_
pheust .. 16,7 15.0 6,1 2.6
SLnt%lnber 15.2 12,7 4.7 2.2 —
tober .. 14.2 10,2 4.6 1.9 —_ —_
November 14.2 8.3 7.7 2,2 —
De»mber 16,7 7.3 18,3 3.0 — —

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland

monatlich

3 arbeitstaglich
(In Mill. Tonnen) i i

(in Tomien)

1026 1927 1928

0,665 1,043 3089 26600 41720
0,683 0,953 27320 38 120
0.794 1,102 32760 44 080
0,744 1,009 29 760 40 360
0.757 1,087 30280 43580
0.856 1,062 34240 42 480
0.869 1.053 34 760 40 482
0.907 1.133 36280 41953
0,954 1,126 38160 43 299
. 1,113 39 120 42 776
1.084 40 040 43 353
1,084 1.085 43370 41 740
Insgesamt 10,292 12,850 —
10. Rohstahlgewinnung in Deutschland
~ monatlich arbeitsfcaglich
- 1 (in Mill. Tonnen) (in Tonnen)
R 1926 1927 1928 1920 1927 1928
‘femar ..
0,791 1,308 1,309 31066 62357 52357
8‘84118 1323 84005 61 400
. . 35147 52433
8.388 %é?g 36 165 53 733
\ , 37469 55 120
0.977 1.328 87542 63 120
1.019 1.362 37 753 62 379
.............................................. 1141 1428 15638 65 oas
1.144 1,376 43084 62 908
1,174 1,414 45 184 64 403
........ 1.257 1.401 60822 53 873
-------- 1.303 1,368 50121 62 761
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11. Kohienproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung 1 Kokrprofinktion f| BrikeUprodnktiou
(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1928 1 1927 | 1928 1 1927 1 1928

1. Januarwoche............. 411304 385553 | SS499 80650 || 14 122 12 760
419373 40>304 71612 839711 1t 127 12 705
418 403 403 278 72093 84 517 U' 452 11 471
406 370 399 694 73 068 85357 13 277 0 630
402 751 899 840 74 731 86 432 13 901 10 165
404 658 4020231 74 363 85874 1 13 943 0619

406 245 400 921 75812 84300 || 15 900 10120

12. Wechselproteste (arbeitstaglieh)

1926* I 1927* 1928
Betrag [l Betrag Betra

Zahl (in RM) (i Zahl (in RM) Zahl (in R
1. Januarwoche 1229 1903 000 || 183 200 000 245 816 500
1008 1629 000 1l 157 188 000 245 338 200
1131 1 608 000 163 212 000 275 389 700
982 1382000 |l 151 196 000 253 330 900
895 1207 000 I 144 187 000 250 832 600
836 1092 000 I 149 192 000 273 347 000

« Entsprechende Woche

13. Wechsel - Ausstellungen

Hohe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr

Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsumme»

Stempels (Mill. RM) (Mill. *
Monatsdurchschnitt 1918 0.5°/m 1.71 8423.40
Januar 1924 .. 3,85 1924,86
Dezember 1924 .. 1% 6.59 8296,01
Januar 1925 .. L. 6,72 3358.51
Dezember 1925 .. I-1: 8,26 3256.48
Januar 1926 .. 3,01 8012,05
Dezember 1926 .. Vit 3.27 3272.82
Januar 1927 3,03 3028,59
Dezember 1927 Sfc 4,29 4296,09
Januar 1028 1°U 4.51 4506.49

°j Stempelzuschlé%\? fir Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
sind bei Errechnung der echselsummen auBer Betracht geblieben, ebenso mt
StempelermaBigung fur Exportwechsel.

14. Entwicklung der Lohne

Bréjétro-LAolﬁLkSctg&gren TarifmaR ger Wochenlol!m (in RM)

(in Mill. RM) 1926 1927 1928

e- iunge- ge- |unge- ge- lunge-
1926 j 1927 1928 lernte |lernte lernte |lernte lernte llernte
Arbeiter 1 Arbeiter Arbeiter
Januar ... 107,9 1124 1418 4598 33,92 46,40 3437 49,82 37,43
88,2 95.3 —— 40,02 3395 46,43 84,52
LY R—— 897 982 T 46,02 33,95 4693 3480 __ —
88.8 102,5 —_ 46.00 33.89 47.97 36,01 — J—
M ai 90,9 105,7 — 46,02 3395 48,08 36,59 — —
92.0 1096 T 4593 33,92 49.17 3670 —
94.6 1149 T 4592 3391 49,17 36.70 — —_
August.... 93,7 111,6 — 45,92 33,92 49,09 36.63 —_ —
September. 93,4 115.2 T 40,37 34,20 49.02 36.63 JE—
Oktober . 96.1 1241 T 4631 34,27 49.21 36.84 —_
November. 97,9 1246 T 46,31 34.38 49,39 36,98 —
Dezember. 1059 1295 — 46,86 34,44 49,43 37,01

Stérungen der Licht- und Kraftversorgung gefihrt haben
soll. Hier mundet die Konjunkturbetrachtung wieder im
Kapitaiproblem; wir verweisen auf den Leitartikel dieses
Hefts, der diesen Fragen gewidmet ist. Im Ubrigen ware
es erfreulich, wenn das Berliner Konjunkturinstitut, dessen
neuer Vierteljahrsbericht in Kurze erscheinen wird,
angesichts der Unklarheiten Uber die Geschaftslage diesen

60000t

Arbeitstagliche Roheisen- und Rohstahlgewinnong
i: Rohritin; S: Rohttahl
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wichtigen Industriezweig in 9eine Untersuchungen ein-
beziehen wirde; vielleicht kénnten auf diese Weise auch
die beiden grof3en Elektrokonzerne zu gréRerer Publizitat
veranla3t werden.

Arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
b: von Saisonschwankungen bereinigt
Entscheidend abhangig von der Kapitalzufuhr, und
zwar in der Hauptsache der offentlichen Hand, ist auch
der Baumarkt. Sieht man von der Bautatigkeit fir
gewerbliche Zwecke aller Art (vom Fabrikbau bis zum
Ladenumbau) ab, die schon jetzt, soweit es die Witterung
erlaubt, rege eingesetzt hat, so lassen sich die Aussichten

und

Geldumlaufs-Verringerung und Konjunktur

Die starke Geldumlaufs-Kontraktion seit Jahresbeginn
hat sich vollzogen, ohne dalR am Geldmarkt nennenswerte
Verknappungserscheinungen — von den iblichen Schwan-
kungen abgesehen — eingetreten wéaren. Im Gegenteil, die
Geldlage muB3 nach wie vor als relativ leicht bezeichnet
werden, vor allem, wenn man sich den Kontrast zum
Kapitalmarkt vergegenwartigt, wo noch immer — obwohl
die vollkommene Stockung gewichen ist — auRerordent-
liche Knappheit herrscht. Nun ist die Geldumlaufs-
abnahme bisher (bersaisonmaRig gewesen. Wenn sie
dennoch glatt Gberwunden wurde, so kénnte man daraus
schlieRen, daR auch in der Konjunktur eine das saison-
maRige Mald schon lbersteigende Abschwachung vorliegt.
Zwingend ist dieser Schluf3 freilich nicht. Es verdient
auch Beachtung, daR der Reichsbankausweis vom
23. Februar nur noch eine geringe Umlaufsverringerung
zeigt, wozu allerdings auch die Ultimonahe — Abstand
diesmal nur 6 Tage — beigetragen haben mag.

Berlin | Frankfurt a.M.
Privatdiskont
lange kurze Ta%Iiches Monatsgeld Waren-

1928 Sicht Sicht eld Wechsel tausch Wechsel
20.n. 6% 6% 6 -714 6 Mi—8 6% —an 6 6%
2i.n. 614 6 ft o —7 614—38 oy. 6 e% — 6%
12, 11. 6% ey8 5 —614 ey2—8 6% —6% 6
23.11. ey. 614 4 —614 6M—8 ey —7% 6M, 6Ya
24.11. 614 ey, 414—7 6M—8 ey4—6% 6Mm? 6 Yo
25. 11I. 6% 6% 5 —7 614—8 6y*—614 6M

Der Reichsbankstatus

Die Wechsel nahmen in der dritten Februarwoche um
39, die Lombards um 36 Mail. ab. Noten und Scheine
gingen um 136 Mill. zuriick, dagegen stiegen die Giro-
guthabpen um 72 Milk, so daR sich die Gesamtabnahme
des Geldumlaufs auf 64 Mill. beschrankt (bei nur gering-
fligigen Anderungen im Gold- und Deckungsdevisen-
bestand). Reichsschatzroechsel hat die Reichsbank bisher
noch nicht diskontiert.

Der Geldmarkt war noch wenige Tage vor dem
Februar-Ultimo relativ leicht. Tagliches Geld erreichte
am 23. Februar mit 4—6A % einen neuen Tiefstand und
zog erst am 25. auf 5—7 % an. Monatsgeld blieb un-

Nr, 9

des Baujahrs 1928 bisher nicht klar Ubersehen. Es wird
immer erneut betont, daR zwar der Bauwille gro3 sei, daid
aber die Finanzierungsschwierigkeiten zu einer starken
Einschrankung der Wohnbauprojekte zwange. Die bis-
herige Bautéatigkeit beschrankt sich in der Hauptsache auf
die Fertigstellung bereits begonnener Bauten. Die
Geschaftstatigkeit in der Baustoffindustrie ist entsprechend
schwach. Mit diesem zdgernden Einsetzen der Saison in
den verschiedenen Baugewerben dirfte auch die Stagnation
auf dem Arbeitsmarkt Zusammenhangen. Die Erwerbs-
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Arbeitstagliche Wagenstellung fiir Ruhrkohle

iosigkeit nimmt zwar ab, aber, wie es in den Vorfrihling»'
wochen Ublich ist, in sehr langsamem Tempo. Voraussicht-
h'ch werden die nachsten Wochen eine starkere Entlastung
herbeifiihren.

Hoptinimocff

verandert GA—8 %. Warenwechsel mit Bankgiro kosteten
gegen Ende letzter Woche wieder —67» %, weil sich
die Kaufer mit Ricksicht auf den eigenen Ultimo-Bedarf
zuriickhielten. Man erwirbt ungern Wechsel, weun man
sie doch unter Umstanden einige Tage spater, sogar noch
mit etwas hoherem Diskont, der Reichsbank einreichen
muB3. Die Priuaidiskontnotierung wurde bereits am 21-»
weil sich unvermutet das Angebot gehauft hatte, von
6 auf 61» %, am 25. nochmals um X auf 638% erhoht.

Die Einzahlungen auf die Reichsbahn-Vorzugsaktien

Ende Februar wird die erste 40%ige Einzahlung auf
die Reichsbahn-Vorzugsaktien geleistet. Davon koénnte
eine leichte Beanspruchung des Geldmarkts, natirlich nut
bis zur voraussichtlichen Wiederausleihung der Betrage,
ausgehen, es sei denn, daf3 die Einzahlungen des Auslands
von der Reichsbank in deutsches Geld konvertiert werden,
woflr bisher keine Anzeichen vorliegen. Bleiben die aus-
landischen Erwerber von Vorzugsaktien darauf angewiesen,
ihre Devisen am Markt in deutsches Geld zu konvertieren,
so wird man eine derartige kompensierende Entlastung
nicht zu erwarten haben. In der Tat war in der letzten
Woche das Deoisenangebot dauernd grof3, so daf u®l
Dollarkurs bis auf 4,1875 gedriickt wurde, und man fihrte
diese Marknachfrage hauptsachlich auf Vorsorge der aus-
landischen Kéaufer fir die Einzahlung zuriick (daneben
auch wieder auf die Hereinnahme kurzfristigen Geldes/-
Ubrigens scheint es, als ob das Ausland, um friihzeitig 1
den ZinsgenuR zu treten, von dem Recht der Vollzéhlige
der Reichsbahn-Vorzugsaktien in erheblichem Umfang
Gebrauch machen.

100 Millionen Postanleihe nach Ostern

Wie unergiebig der heimische Emissionsmarkt Ijn
Grunde ist, geht daraus hervor, da3 im Laufe des Febru
ein kontinuierlicher Rickgang der Anleihekurse ein
getreten ist, wenngleich ein magRiger. Durch die Pra*¥
neue Emissionen ein gut Stick ginstiger zum Verkauf i
stellen als gleichwertige bdérsengéangige Papiere, y”ur
dieser Kursdruek geférdert. Der Markt ist inzwische
auch darauf vorbereitet worden, daR kurz nach Oste
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die Post eine Anleihe von 100 Mill. RM im Inland aaflegen
will.  Fiur die Zwischenzeit wird sie sich gegebenenfalls
durch Beanspruchung der Reichsbank, die ihr einen
-00 Mill. RM betragenden Betriebskredit angeboten hat,
behelfen.

Gilbert und die Auslandsanleihen

Uber dem auslandischen Emissionsmarkt schweben gegen-
wartig — bei dauernder Fihlungnahme zwischen dem
Reparationsagenten und dem Reichsfinanzministerium —
viele Fragezeichen. Es ist anzunehmen, dal man ver-
suchen wird, zunachst die im ganzen auf 50 Mill. Dollar
berechnete Agraranleihe der Landesbanken-Zentrale unter
Dach und Fach zu bringen und dal3 erst dann die
Konsolidierungsanleihe fir die Kommunen in Behandlung
genommen werden wird, Uber die gerade in diesen Tagen
neu beraten werden soll. Ohnehin bleiben weitere Grof3-
projekte dann noch in der Schwebe, namlich die Landes-
kulturanleine der Rentenbank-Kreditanstalt, sowie der
zweite Abschnitt der Industrieanleihe der Landesbanken-
zentrale, ganz abgesehen von den zahlreichen GroRstadt-
Anleihen, die man unterbringen mochte, sobald die Sperre
endlich aufgehoben ist. Die kommunalen Antrage, die der
Beratungsstelle vorliegen, sind mit 100 Mill. Dollar
schwerlich Uberschéatzt. Ehe Uber sie befunden werden
wird, harren aber, wie gesagt, noch die prinzipiellen
Fragen der Losung.
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Kleine Auslandsanleihea

MarktmaRig sind die Chancen fur deutsche Emissionen
nicht schlecht. In Holland wurde eine 7prozentige
Emission der Rhein.-Westfédlischen Bodenkreditbank im
Betrage von 3 Mill. zur Zeichnung aufgelegt. In New
York fand die im ganzen auf 10 Mill. Dollar berechnete
Wassermirtschaftsanleihe des Rhein-Westfalischen In-
dustrie-Bezirks am 21. Februar zu 93% nach den bisher
vorliegenden Meldungen guten Absatz. Ein Teilbetrag
von IK Mill. Dollar ist fur Holland reserviert. Die bis-
her erst mit 50% eingezahlte 6%prozentige 25jahrige
Siemens-Anleihe von 1926 soll nach dem Wunsche des
Emissionskonsortiums jetzt ooll bezahlt werden, obwohl
der Konzern einen ZufluR von Mitteln gar nicht bendotigt;
er wird die Valuta-Eingange also anderweitig anlegen
kénnen. Verhandlungen schweben Uber die Auflegung
eines neuen Abschnitts der Anleihe der Elektrizitatswerke
Schlesien, von der Harris Forbes 1926 4 Mill. Dollar
6Kprozentige Stiicke placierte. Im ganzen hatte man
15 Mill. Dollar in Aussicht genommen, aber es ist an-
zuhehmen, daB3 auch jetzt wieder nur ein Teilbetrag und
nicht etwa der ganze Rest aufgelegt werden wird. Zum
AbschluR gekommen sind die Verhandlungen {ber diese
Anleihe noch nicht.

Berlin (Mittdkurs) :  20. 1. 2t 1. 22. 11. 23. 1I. 24. 11. 26. I
New Y o rk ...ccceo.ee.e. 4.189 4.188 4.188 4,189 4.188 4.187
London... 20 20,43 20,43 £0,44 20,44 20,43

X>fc HJacenmncfte

Die im vorigen Bericht geschilderte
feste Haltung der Getreide-Markte

tibertrug sich auch auf die letzte Woche, konnte sich jedoch
nicht bis zu deren Ende behaupten. Zeitweilig waren die
Umsatze gar nicht unbedeutend, jedoch schien an ihnen
*fie erste Hand im allgemeinen kaum beteiligt zu sein;
allerdings wird behauptet, da der kanadische Pool un-
mittelbar an englische Miller groRere Posten abgegeben
habe, die den Markt nicht beriuhrt héatten und von der
lachpresse nicht Verzeichnet worden seien. Im ganzen ist
die Preisspanne zwischen den offiziellen Forderungen der
ersten Hand und denen der zweiten gleich geblieben, und
der Absatz an den Verbrauch hat sich in den verschiedenen
Landern zweifellos nicht wesentlich gehoben. Am wich-
tigsten fur die Marktstimmung waren wohl Gerlichte tber
TUssische Kaufe, fur die eine Bestatigung jedoch bisher
n'cht zu erlangen wihr.

Uber den Saatenstand auf der ndrdlichen Halbkugel
«lehren sich jetzt die Berichte, es handelt sich aber noch
immer fast ausschlieBlich um private Beobachtungen und
«m Ausschnitte. Vor allem gilt das von den Vereinigten
Staaten, aus denen Klagen uber starke Auswinterungen
m einzelnen Teilen des Getreidegirtels kommen, ohne daR
«her bisher daraus ein SchluB madglich ware, wie weit
der bekannte Mehranbau ausgeglichen oder Gberkompen-
siert wirde. Von Frankreich wurde berichtet, daR die viele
Feuchtigkeit dort die Feldarbeiten hindere und die Herbst-
saaten schadige; in den Ubrigen europaischen Landern
'verden Beflirchtungen wegen des haufigen Wechsels von
'varme und Frostwetter geadulBert, die zweifellos eine ge-
wisse Berechtigung haben. — Trotz alledem setzte sich
«-doch schlieRlich der Druck des gro3en argentinischen
Angebots und der sehr betrachtlichen schwimmenden
Mengen wieder durch. — Die

Schwéche der Gummi-Markte
*<U der in der letzten Zeit bereits mehrfach die Rede war.
a&uerte in der Berichtszeit an, und die Preise sanken bis
®«f etwa 13% d. Die Unklarheit dariiber, was die englische
Regierung plant, ist noch gréRer geworden, und eine An-
JraSe im Unterhaus fand jingst eine Anwort, aus der sich
fuglich ersehen laBt, dal innerhalb der nachsten zwei
Wonate nichts geandert werden soll. Es ist auf die Lage

zweifellos auch von starkem Einflul gewesen, daR Teile
der gewaltigen amerikanischen Vorrate, die meist betracht-
lich teurer einstehen, locker geworden zu sein scheinen
und daR ferner aus der Union berichtet wird, das Reifen-
geschéaft habe weiter nachgelassen. Es wird gelegentlich
schon in starkem Umfang spekulativ far 1929 verkauft,
und zwar zu Preisen, die von der Ansicht diktiert sind,
daR bis dahin jede Ausfuhreinschrankung gefallen sein
werde. — Die
Kaffee-Markte

blieben fest und befestigten sich in der letzten Zeit noch
weiter. Brasilien sieht zwar seine Lager weiter anschwelleu,
halt aber auf Preise. Der Wettbewerb der mittelameri-
kanischen Sorten reicht nicht aus, um die Preise zu
dricken, weil diese sich im ganzen in den Verbrauchs-
landern unter der derzeitigen brasilianischen Ausfuhr-
paritat halten. Zuletzt kamen auch noch Deckungen des
Borsenspiels hinzu. — Die

Lustlosigkeit des Zucker-Markts

hat sich nicht wesentlich geéndert, obgleich Kuba den
Rest seines nicht fiir Amerika bestimmten freien Bestandes
verkauft hat. Laut Czarnikéw sind Von den 223 000 tons.
die noch Ubrig waren, 216000 tons zur April/Juni-Ver-
schiffung auf der Grundlage von 2,38 Cents fob verkauft
worden, 7000 fir Juni zu 241 cents. Davon seien
190000 tons von englischen Raffinerien erworben worden.
15000 tons von amerikanischen zur Wiederausfuhr. Der
amerikanische Markt blieb trotz dieser Tatsache meist
schwach und erreichte Mitte des Monats einen neuen Tief-
stand, dem jedoch bei bescheidenen Umsatzen eine kleine
Erholung folgte. In Bohmen ist die erstrebte Einigung
zwischen Fabriken und Ribenbauern bisher nicht zu-
stande gekommen. Es wird in den Meldungen aus ver-
schiedenen europaischen Landern behauptet, dal3 vielleicht
mit starkeren Einschrankungen der Anbauflache zu
rechnen sei. — Auch in der Berichtswcche waren

feste Baumwoll-Markte
zu verzeichnen, bei allerdings nicht besonders lebhaftem
Umsatz. Die Grinde sind schwer zu erkennen, obgleich
sowohl in England, wie in Amerika behauptet wird, dafR
sich die Lage in den Spinnerei- und Weberei-Bezirken ge-
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Ware ~ Borse Usance Notiemng 30.12. 26 30.12.27 10. 2. 28 17. 2. 28 24.2. 28
Weizen New York greifbar Redwinter cts. je bushell) 153 % 147% 158% 1607, 16358
Chicago Marz 9 % — — 130% 131% 1333%
Berlin ..., greifbar mark, neuer.. RM je 1000 kg 265% 235% 226% 232% 231%
Méarz.. o 9 — 2733s 252% 261 259

n eoe Juli... % % — — 2663% 2723% 274%
Roggen greifbar mark.. 99 99 234% 238% 231 238 236

% Méarz % 9% — 264% 256 262 2581,

% e 9 % — 2523% 2577, 255%
Weizenmehl greifbar 9 1 36% 317s 3°y. 31% 32%
Roggenmehl % e greifbar 19 19 33% 33% 31% 32 323%
M ais ... New York greifbar cts. je bushel») 84 96% 107% 110% 110%

Chicago ., Marz.... 9% % — - 91% 933% -

D . Berlin .. greifbar, zollbegunstigi RM je 1000 kg 194 — 220 221 223
Gerste o eoe greifbar Sommer......... ™ ™ 231 242% 245 247 250%
Hafer . greifbar 9 9 181 206 208% 216% 218%

Marz »9 i — 229 225% 228% 231%

Zucker New York M ETZ e cts. je 1b.8) — — 2,52 2,40 2,57
% London ......... Februar.... sh. je cwt. — — 15.4% 15.4% 15.63%

Magdeburg ... greifbar RM je 50 kg4 — 27 27 263% 27

o eee Februar.. o w® — — 14,05 13,95 14,25

Hamburg....... Februar ® % — — 14,25 14,20 14,03

Kaffee New York .... greifbar Rio 7 cts. je Ib. 15V, 14% 147s 157, 167i.
% ... Marz % 9% — 13,97 14,75 15,20

M ai — 13,35 13,79 14,15 14,55

% . Hamburgy ... Marz... RPfje % kg — — 837s — 857s
Reis .. . London .... Bnrma |l sh. je cwt.6) 16.4% 15.6 14.6 14.4% 14.4%
Schmalz Chicago cts. je Ib. — — 11,13 11,15 11,10
Gummi New York greifb. first latex crepe % 0% — 41% 33% 307 287,

London ......... greifbar sh. je Ib. 1-6% 1.77. 1.47a 1.3% 1.17«

™~ Hamburg Februar RM je 100 kg —_ — 312% 2933% 270
Baumwolle New York ..,. greifbar middling cts. je Ib. 13.05 20,10 18,45 18,35 19,00

o o eee Marz % ® - — 17,95 17,87 18,47

o1 000 M @i 99 9 — 18,85 18,09 18,04 14,55

* Liverpool....... greifbar middling ..cocoee.ne. dje Ib. 6,85 11,06 10,07 10.25 10,40

80 eesees Februar 9 — — 9,54 9,73 9,90
19 9 e greifbar f. g. f. Sak.8) 99 13.95 17,75 17,25 17,55 18,25
9 e Februar ... . % — — 16,50 16,84 17,82
% 99 greifb. fine m. g. Broach") . 9 6.30 9,90 9.10 9,25 9,35
Bremen ......... greifb. amerik. middb'ng $ cts.jelb. 14.04 21,91 19,88 20,19 20,41
9 e MArz. i, 9 % — — 19,09 19,28 19,46
Wollel») . . dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) ... RM je 1kg 9,50 10,65 10,82 10,90 10,90
Kammzug 1 % Bnenos Aires D. |I. mittel 5,06 5,54 5,92 6,30 6,30
Jute - London ......... nachster Termin ... £ jeton 31.5.0 31.2.6 29.13.9 29100  29.10.0
Hanf Manila, nachster Termin 47.10.0 41.15.0 41.10.0 40.0.0 38.5.0
Erdol New York .... Roh#dl.. cts. je Gall.1g 2.98 2,60 2,57 2,57 2,57
Kupfer New York , greifbar elektro cts. je Ib. 13.37 14,07 14,08 14,05 14,00
London ......... greifbar Standard £ je long ton 56.11.3 60.15.0 61.18.9 61.15.0 60.17.6
o 3 MONAte .o . % 57.8.9 60.16.3  61.10.0  61.8.9 60.12.6
o Berlin Februar.... RM je 100 kg — — 1247, 124 121%
% % % — 1247, 125% 1237, 1217,

9 99 . DEZEMbEr L 9 9 — — 1257, 124 121%
Zinn New York .... cts. je Ib. 67% 57,87 52,36 52,00 51,87

o London ......... greifbar Standard £ je long ton 297.16 6  265.5.0 233.0.0 231.5.0 230.5.0

o1 9 ...... 3 Monate Standard 9 9 294.10.0 261.5.0 235.5.0 234.0.0 232.15.0
Zink New York .. .. cts. jc Ib. 7.00 5,65 5,63 5155 5,43

o ® London ...... greifbar und 3 Monate £ jeton 32.15.0 26.5.0 25.17.6 25.12.6 25.0.0

o Berlin............ Februar. RM je 100 kg - - 51% 51 49%

" o Mai 1928 ® — 527, 51 503% 497,

o 99 e, D€ZEMbET 99 99 — 517s 50% 49%
Blei . New York___ 7.80 6,50 6,50 6735 6,25

o @ London £je ton 28.17.6 22.16.3 20!6.3 201 3 19.18.6

o ® Berlin Februar. . RM je 100 kg 41% 403% 40

o @ % i 9 99 — 461/, 427s 41% 407,

o e " Dezember o % — = 428s 417, 407,
Silber New York .... cts. je 0z.19 fein 547s 57% 577s 57% 57%

)] London ...... Barsilber14) greifbar dje oz. 2416/ie 267, 263/8 26% 26slie

) 9 aeeens » 2 Monate % 247s 267, 267,« 26516 261%

oL Berlin............. RM je 1kg fein 74% 80 79 783% 79
N 1 bushel Weizen = 27.22 kg. =) 1 bushel Roggen oder Mais == 2&40 kg. 'm b . = 0.4630 kg. *) elnsohl 10 60 RM Verbracel«Rabaabe
t.60 hi fir Backe, 6) Terminnotierung von 2 Uhr nm, 6) ewt. = 608 kg. *0 long ton = 1010.048 k * f. g. t. = fuII?/ good fair Sakala®™®

= machine-ginned. mit Maschinen entkornt). Broach = wichtigste osttodiarhe Sorte. *>) Inlau s- Verkaufaorelse des Zentral-Ausschusses der wo«-
bajidetevereine, Leipzig. n) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. ia) 1 Gallon# = 3.084 kg. ®) 1 oz. = 81.1 Gramm. u) 985/1000 IPeiogehalfc



1. Méarz 1928

bessert habe; Ubrigens hofft man in England auch die
Meinungsverschiedenheiten mit den Arbeitern bald beilegen
zu kénnen. Aber auf der anderen Seite sollen die ameri-
anischen Spinner z. Z. wieder schwéacher arbeiten als im
Januar. Die Gouverneure der Haupt-Baumwollstaaten
aben sich in einer gemeinsamen Besprechung erneut da-
fur ausgesprochen, die Anbaufliche um etwa 10 % einzu-
schrédnken und wollen dies Uber die Banken des Sudens
erreichen: Ob das gelingt, ist noch nicht zu Ubersehen.
Die IKoM-tadrkte sind fest geblieben, insbesondere lauten
die Nachrichten aus Sid-Amerika dahin, daR dort die
Brerse weiter anzégen. — Dagegen hat sich die

Unlust auf den Metallméarkten
auch auf die Berichtswoche Ubertragen, obgleich der Fall
der Zinnpreise zundchst zum Stehen gekommen zu sein
scheint. In manchen Berichten wird darauf hingewiesen,
daR die Marktlage fur eine scharfe Erholung gilinstiger ge-
worden sei, weil viel Ware vorverkauft wurde; bei jedem
merkbaren Anziehen der Preise ist aber zun&achst neues

$te

Berliner Borse
Unter Schwankungen rickgangig

Die freundlichere Haltung der Effektenméarkte, Uber
die wir im vorigen Heft berichten konnten, wich in der
~ergangenen Woche einer starken Geschaftsunlust. Die
Annahme der Freigabe-Bill im amerikanischen Senat
hatte nicht die von der Bo6rsenspekulation erwartete
Wirkung; die Bankenkundschaft hielt vielmehr die Frei-
gabe der deutschen Guthaben fiur im voraus eskomptiert
hnd schritt gerade in Freigabewerten zu Abgaben. Die
orsenspekulation schlo sich an, zumal verschiedene
Nachrichten, insbesondere die Mitteilung Uber den
starken Einfuhruberschu? im Januar, verstimmten. Im
Weiteren Verlauf setzten sich die Kursrickgange fort, da
die Ankindigung neuer umfangreicher Inlandsemissionen,
vor allem das Anleiheprojekt der Reichspost, einen Druck
®bf die Aktienkurse ausubten. Man verwies auf die Aus-
flhrungen im Februarheft der ,Wirtschaftlichen Mittei-
‘Ungen“ der Deutschen Bank. Dort wird ganz deutlich
Ausgesprochen, warum es der Spekulation trotz der
heimisch ausgezeichneten Marktverfassung bisher nicht
gelang, das Privatpublikum bei einer Bérsenbewegung zur
yefolgschaft zu veranlassen: weil nadmlich die gunstige
Gelegenheit, die dem Publikum heute bei dem dauernden
Angebot festverzinslicher Werte von bester Qualitdt zu
A°hem Zinssatz und zu niedrigen Kursen geboten werde,
°m Aktienerwerb abhalte. Es spricht freilich noch etwas
anderes mit, was im Bericht der Deutschen Bank nicht
(r'vahnt wird: die Dividendenpolitik zahlreicher Verwal-
uligen, die zwischen dem Bestreben, die inneren Reserven
u starken und der Notwendigkeit, den Aktion&aren eine
Usreichende Rente zu gewédahren, nicht die Mitte zu halten

issen. — Starkere Nachfrage zeigte sich wieder fur einige

Spezialwerte
p°r allem fur die Aktien der Kunstseide-Unternehmungen.

yereinigte Glanzstoff und Bemberg waren stark gefragt.
Ur Begrindung des Interesses wurde auf die Ausgabe

© n lin
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Angebot herausgekommen. Die englischen Lager sind
weiter gewachsen, wenn auch im wesentlichen durch Ein-
lagerung von Feinzinn, und der Osten war dauernd als
Abgeber am Markt.

Blei ist unter 20 Pfund Sterling gesunken, z. T. infolge
laufender groRer Zufuhren. Der Verbrauch halt sich
weiter zuruck, und auch die amerikanischen groRRen
Gruppen haben ihre Notierungen erneut heruntersetzen
mussen. — Auch Zink ist schwach geblieben, obgleich
wiederum ,anregende“ Nachrichten uber die Syndikats-
verhandlungen verdffentlicht wurden.

Bei geringer Nachfrage und neuen Rilckgangen der
amerikanischen heimischen Forderungen lag auch Kupfer
schwach. Es wird darauf verwiesen, daR vielleicht die
Verbindlichkeitserklarung des Schiedsspruches im deut-
schen Metallgewerbe spéaterhin etwas anregen kdénne, vor-
laufig ist davon nichts zu merken; auch am Londoner
Slandardmarkt ist die Stimmung schwacher geworden und
die Bestande zeigen, wie es scheint, Neigung zuzunehmen.

I£ jfeften450rfe

von Gratisaktien bei der Courtaulds Ltd. verwiesen.
Ferner sprach man davon, daR ein groRes Paket Glanz-
stoff-Aktien an ein internationales Konsortium Uber-
gegangen sei, was sich bisher nicht nachprifen lieR. In
manchen Kreisen will man die Bewegung in Kunstseide-
Aktien mit der Lowenstein-Gruppe in Verbindung brin-
gen. Kirzlich hie3 es schon, dal die Lowenstein-Gruppe
auch das Michaelsche Paket Breda-Aktien Ubernommen
habe, doch wurde das dementiert. Wenn nicht alle An-
zeichen trugen, erfolgen aber jetzt doch in der Kunst-
seiden-Industrie gewisse Besitzverschiebungen und
aktienméafRige Verflechtungen, wenn sich auch deren
Bedeutung gegenwartig noch nicht erkennen laRt. — Be-
merkenswert ist die Kursbhewegung in Soenska Taendsticks-
Aktien und in Chade-Aktien. Der Ruckgang dieser
Papiere soll angeblich damit Zusammenhangen, dal
Tauschgeschéafte Vorgenommen wurden, und zwar gegen
Kunstseidepapiere. — Sehr fest lagen die Aktien der
Norddeutschen Wollkdmmerei und Kammgarnspinnerei
auf Geruchte uber eine Erhéhung der Dividende (i. V.
10%). Ob sich die Erwartungen der Bdrse, die bis zu
15% gehen, erfillen werden, ist sehr zweifelhaft. —
Weiter gesucht blieben Reichsbank-Anteile; es wird
immer wahrscheinlicher, daR die Reichsbank fur das ab-
gelaufene Jahr ihre Dividende erhtéht, und zwar ver-
mutlich auf den Satz von 12%. — Zu Beginn der neuen
Woche war die Haltung sehr unsicher. Es kam auf allen
Marktgebieten zu Abschwéchungen. Als nach einer vor-
Ubergehenden Befestigung die Heraufsetzung des Privat-
diskonts bekannt wurde, erfolgten neue Ruckgéange und
die Borse schloR zu den niedrigsten Kursen.

Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Nach den schweren Enttduschungen des letzten Borsen-
jahres scheint das Publikum jetzt allmé&hlich wieder In-
teresse an den Bdrsenvorgdngen nehmen zu wollen. Die
Bewegung, die hier zunachst auf dem Markt fur

MM

e n l1a |

* Der Reifen, derandi Dich befriedigt.
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Schiffahris-Aktien

in umfangreichen Pramienkaufen zutage trat, war aber
nicht von Dauer. Ganz abgesehen von den Freigabe-
hoffnungen hatten auch die Erwartungen auf hohere Di-
oidendenoorschlage, die sich auf die schon bekannt-
gegebene Erklarung der Woerman-Linie, der Deutschen
Ostafrika-Linie und der Flensburger Reedereien stitzten,
die Unternehmungslust angeregt. Die Kurserhéhungen
riefen aber sehr bald das Verlangen nach Gewinnsicher-
stellungen hervor, zu denen sich auch Blankoabgaben der
Spekulation hinzugesellten, die sich auf frihere Er-
fahrungen stitzte, nach denen es nicht als ausgeschlossen
angesehen werden durfe, daf mit dem Vorliegen des De-
finitivums das Interesse wieder erlahmen und die Borse
in ihre frihere Lethargie zurlickfallen werde. Tatséch-
lich blieb auch die Nachricht von der Annahme der Frei-
gabe-Vorlage im amerikanischen Senat nahezu wirkungs-
los, da man darauf hinwies, daR es den Gesellschaften
erwinscht sein werde, die friher oder spater herein-
kommenden Gelder erst einmal zur Abdeckung von Ver-
pflichtungen zu verwenden. Am widerstandsfahigsten er-
wiesen sich die Aktien der Flensburger Reedereien auf d:e
Nachricht, dal neben einer Erhéhung der Dividende von
4 % auf 8 % auch eine Kapitalerhbhung mit einem wert-
vollen Bezugsrechte in Aussicht stehe; bei der Gering-
fugigkeit des Materials konnten die zahlreichen Kauf-
auftrage nur zu steigenden Kursen ausgefuhrt werden.
Gefragt und hoher bezahlt wurden auch die Aktien der
Neuen Stettiner Dampfer-Compagnie und der Oldenburg-
Portugiesischen Dampfschiffsreederei. — Fir die Aktien
der deutschen Hochseefischerei-Unternehmungen  trat
wieder Abgabeneigung hervor, die mit der Lohnbewegung
unter den Schiffsmannschaften und den Fischerei-
angestellten begriindet wurde. Auch fur die Aktien der
deutschen Flu3schiffahrfs-Unternehmungen tberwog An-
gebot, da die Berichte Uber geringe Zufuhren an Wasser-
transporten und Uber Uneinigkeiten in der Frage der Ra-
tionalisierungsbestrebungen verstimmten. — Fir die Aktien
der Schiffbau-\Jntcrm'.hmungen zeigte sich voriibergehend
Nachfrage auf die Berichte, die Gbereinstimmend eine gute
Beschaftigung und den Eingang von Neubauauftragen in
befriedigendem Umfang erkennen lassen. Den Aktien der
Flensburger Schiffbau A.-G. kam besonders zustatten, dalR
die Berliner Borse Uber Aufkaufe fiir Rechnung einer
Werftgruppe (Deschimag) berichten konnte. — Von den
lokalen Industrie-Unternehmungen
waren die Aktien der Schwerindustrie wieder begehrt.
Auch die Aktien der Hamburgischen Elektrizitatsmerke
zogen etwa 10% im Kurse an auf Gerlchte Uber eine
bevorstehende Kapitalerhéhung. Begehrt und wesentlich
héher bezahlt wurden ferner die Aktien der Breiten-
burger, der llemmoor und der Alsenschen Cemenlfabriken.
Die Aktien der Rudolph Karstadt A.-G. zogen ebenso wie

die Aktien der Hamburger Hochbahn kraftig an auf die
Meldung, daR die beiden Papiere nunmehr in Berlin zum
Terminhandel zugelassen worden sind.
Von den lokalen
Bankenwerten
waren Westholsteinische und Schlesmig-Holsteinische Bank,
ferner Hamburger Vereinsbank und die noch immer dem
Freiverkehr vorbehaltene Handels- und Verkehrsbank
héher auf die recht befriedigenden Jahresabschlusse.
Eine Kurserhohung erfuhren auch Deutsch-Asiatische
Bank, da dem Vernehmen nach die Bekanntgabe der
letzten Jahresabschlisse nahe bevorstehe. — Die Umsétze
auf dem Markte der
Kolonial- und Plantagenwerte
hielten sich in der letzten Zeit wieder in engen Grenzen,
da das Liquidationsschadengesetz noch immer seiner An-
nahme entgegensieht. Nachdem in den letzten Reichs-
tagserorterungen die Bereitstellung von Entschadigungs-
mitteln im ungefahren Rahmen des Reichswirtschaftsrats-
vorschlags festgelegt ist, dirfen auch die Kolonial-Unter-
nehmungen mit dem baldigen Eingang der langersehnten
Betriebsmittel rechnen. Auf die Umsétze und die Kurs-
entwicklung dieser Papiere am hiesigen Markte hat diese
Tatsache aber keine Wirkung ausgeilibt, weil das Privat-
kapital sich zunachst noch abwartend verhalt. Auch die
Nachricht, dal3 die Pflanzungsgesellschaft Bibundi nicht
nur mit einer, sondern mit mehreren im englischen In-
teressengebiet liegenden deutschen Kamerun-Plantagen-
gesellschaften Verhandlungen wegen einer Angliederung
fahrt, blieb auf die Kursgestaltung ohne Eindruck. Recht
gut gefragt blieben Otaoi-Minen-Anteile sowie Con-
solidated Diamond und Chade-Aktien, dagegen trat fir
die Anteile der Compafiia Salitrera de Tocopilla und fir
die Anteile der Société Commerciale de I’Océanie Abgabe-
neigung hervor.

10. 11 14. 11. 16. 11. 20. 11. 22.11. 24. 11*
Hamburg-Amderika Lime 15125 152,75 %ig— %Eg,eo %?g,— %iilér—
Hamburg-SU 210,— 210 — — — —
Norddeu%scher Lloyd 154,— 156,50 168,— 158.50 155,— 151.&0
Deutsche Dampfschlﬁahrtsges

JHANSAY  ooveeeseceerse e 212,— 217,— 220— 220,— 217.— 218—

Veremlgte Elbeschiffahrt 78,— 78.50 79 — 79,75 79.— ]&_
Vereinsbank............. 161,75 161,50 162,50 163.25 161,75 168
Westholsteinsche Bank 165,— 166.— 166,— 169.— 168,— 133,:
Libecker Commerzbank 133,— 133 — 133 — 133 — 133.— —
Hamburger Hochbahn... 8450 84— 8525 8950 88— %ﬁ_
Libeck-Bluchen .. 94.— 90 — 87,— 88.— 89,50 240
Bill-Brauerei........ 240,— 240,— 240,— 240.— 240.— 130~:
ElbschloB3-Brauerei 130,— 130,— 130,— 130,— 130,— 187 -
Holsten-Brauerei 187,— 187,— 190.— 188.— 187,— -
Asbest-Calmon.... 50,— 49.75 lgg— 14:;3.50 1;12,— TA
Nagel & Kaem 117,— 118,— — — —
Hamburger Elektr 150 — 14975 155— 158,50 156,— 15450
Guano-Werke A.-G. 9050 8950 89— 90— 89— 89—
Schlinck & CO. ovevvereecreienenne 94,— 94,— 95— 95,— 95— 50

149 —  150,— 150,— 150,— 150.— 52':
Bibundi-Pflanzungs-A.- Lo 55— 54,— 54,— 53.— 53.— 77OA—
Deutsche Togogesellschaft . 780.— 780 — 780— 780.— 780.— 50—
Deutsche Kautschuk A.-G. e+ 151 — 150,— 150,— 149,— 150,—

W estafrikanische Viktoria
Dekage ...
Jaluit-Gesellschaft.
Deutsche Handels-Plant. der

e 131 — 132,— 134— 135— 135— _
105 — 105.— 105— 105— 105— 125
126,— 125— 125— 125— 125— -

130,— 126,— 126,— 126.— 126 —
18,60 18,50 18,60 18,60 18.50 186

Nifonjen

Deutsche Girozentrale— Deutsche Kommunalbank
Rickgang des Ertrags — Die Ursachen

Mit der Zunahme der Spareinlagen im Jahre 1927 hat
sich natirlich auch das Geschéaft der Deutschen Giro-
zentrale vergroBBert. Die Bilanzsumme erhohte sich auf
641 (473) Mill.LRM, der Umsatz auf 24,2 (19,9) Milliarden RM.
Man darf aber bei der Beurteilung dieser Zahlen nicht den
Mischcharakter des Instituts vergessen, das die letzte
Ausgleichsstelle der kommunalen Giro-Organisation dar-
stellt und gleichzeitig den Charakter einer Hypotheken-
bank hat, die sich auf Hergabe langfristiger Kommunal-
darlehen beschréankt. Die Bilanzsumme wird also zwar
von zwei Seiten her erhdht: Daraus darf aber nicht auf
eine entsprechende Ertragssteigerung geschlossen werden,
weil namlich die Deutsche Girozentrale nur ganz geringe

Verwaltungskostenbeitrage erhebt. Die Differenz zwische
den Zinsen der gewahrten Darlehen und den Zinsen d
emittierten Anleihen, die dem Institut zugute kommt, 1
nur geringfiigig. Im Berichtsjahr war der Ertrag dara
um so kleiner, als die Zunahme des Obligationenunila
von 83,4 Mill. RM mit 54,3 Mill. RM auf der Begebung d
Saminelablésungsanleihe beruht.

Auch wenn man diesen Zusammenhang beriicksich
erscheint das Ergebnis nicht sehr befriedigend. y.
Bruttoertragnis ging auf 6,23 (i. V. 7,39) Mill. RM zur ~
infolge der Verringerung der Zinseinnahmen auf
(5,60) Mill. RM. Provisionen erbrachten ziemlich
verandert i,80 (1,79) Mill. RM. Die Unkosten haben s
auf 4,10 (4,46) Mill. RM ermaRigt, obwohl der Perso
bestand auf 658 (631) zunahm; enthalten sind
558 190 (472 521) RM fir die Geschaftsfilhrung des Gesa

’
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verbands, allerdings nicht mehr Unkosten fiir die Frank-
furter Zweiganstalt (i. V. 383413 RM), die bekanntlich in
die Nassauische Landesbank aufging. Abschreibungen auf
Gebaude und Inventar wurden auf 133493 (331317) RM
vermindert. Der Reingewinn wird mit 2 Mil. RM
(2,61 Mill. RM) ausgewiesen, woraus auf die Anleihe der
Mitgliederverbande und die erst Mitte 1927 eingezahlte
Einlage von 10 Mill. RM des PreuRischen Staats
169 Mill. RM ausgeschiittet und 253000 RM der Sicher-
heitsricklage Uberwiesen werden. Zur Verfligung der
Verbandsversammlung verbleiben 53374 RM (i. V. rund
640000 RM, die im wesentlichen den Mitgliederverbanden
nach MalRgabe ihrer Kapitalbeteiligung gutgeschrieben

wurden).
Gewinn- und Verlustrechnung
(in Mill. RM) 31.12.26 31.12.27 | (in Mill. RM) 1B1.12.26 31.12.27
Einnahmen Ausgaben

Geschafts- u. Ver-

waltungskosten .« 4,462 4,100
Abschreibungen .. ¢ 0,331 0.133 sionen ..
BetriebsiiberschuB . 2,606 2,000

Uber die Ursachen des Minderertragnisses enthalt der
Bericht bedauerlicherweise keine zahlenmafRigen Angaben,
wie Uberhaupt die Gewinn- und Verlustreclinung unzu-
reichend ist, da das Ergebnis des Wertpapier- und Kon-
sortialgeschaffs nicht ausgewiesen wird. Und doch
scheinen hier Verluste entstanden zu sein, die nicht nur,
wie bei der Seehandlung, die Konsortialprovisionen usw.
aufzehrten, sondern noch Uberstiegen. Der Bericht be-
schrankt sich auf die Mitteilung, daR die Kurspflege der
eigenen Anleihen mit erheblichen Opfern verbunden war.
Das ist bei der Lage des Kapitalmarkts im Jahre 1927
‘erstandlich. Ob aber der Verlust auf Wertpapierkonto,
Wie mitgeteilt wurde, nur 170000 RM betragen hat, mul3
angesichts der Verdreifachung des Wertpapierbestands
auf 34,8 (12,2) Mill. RM dahingestellt bleiben. Bei rund
40 Mill. End- und 12 Mill. RM Anfangsbestand kann
nian den Durchschnittsbestand wohl auf mindestens
~° Mill. RM schatzen, die zu, niedrig gerechnet, 7 %
Effektivzins ungefahr 1,4 Mill. RM Zinsertrag gebracht
haben missen. Man darf wohl annehmen, dall der Zins-
ertrag dieser Bestande ebenfalls verloren wurde und dafl
uie 170000 RM nur den noch uber den Zinsverlust hinaus
entstandenen Verlust darstellen. Warum gibt man im
Bericht dartiber nicht genaue Aufklarung? Niemand wird
(um Institut einen Vorwurf daraus machen, daB es bei
er Kursstiitzung, die es pflichtgemaR vorgenommen hat,

erluste erlitt. Sollten diese Verluste lber Zinsenkonto
wurbucht sein, so wiirde sich dadurch der Ertragsriickgang
a«f diesem Konto zum gréR3ten Teil erklaren.

Als weitere Ursache des Minderertragnisses wird die
fortschreitende Verringerung der privaten Kredite gegen-
Uber den offentlichen angegeben. Unter den aus der
Tabelle ersichtlichen 188 (26,2) Mill. RM sonstigen Aul3en-
wanden seien private Kredite nur noch mit 14 Mill. RM
enthalten und unter den 107,9 Mill. RM Darlehen auf
f~12 Monate mit 20 Mill. RM. Aber auch das erklart den
, . okgang des Zinsertrags noch nicht voéllig; denn immer-

standen der Girozentrale, wenn man von den lang-
Wstigen Anleihen absieht, rund 70 Mill. RM mehr fremde
Wittel zur Verfligung als im Vorjahr. Nun wird allerdings
aruber geklagt, daR die zur Aufrechterhaltung der
< iffuiditat notwendigen Betrdge wie im Vorjahr haufig
oicht zinstragend angelegt werden konnten. Die Bilanz
eigt auch, daB die Guthaben anderer Girozentralen und

Gewinne an Zinsen | 5604 4.434
Gewinne an Provi-
e 1.795 1.800

Nichtrostende saure- n. hftz
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Banken, deren liquide Anlage besonders dringend erforder-
lich ist, auf 92,3 (59,1) Mill. RM angewachsen sind, denen
auf der Aktivseite verdreifachte Guthaben bei der Staats-
und sonstigen 6ffentlich-rechtlichen Banken gegeniber-
standen. Aber der Haupteinlagezuwuchs entfallt mit
33 Mill. RM auf solche bis zu 3Monaten und mit 15Mill. RM
auf noch langer befristete Einlagen, deren nutzbringende
Verwertung zu gleichem Termin im Berichtsjahr unmdog-
lich Schwierigkeiten bereitet haben kann. Wenn hin-
sichtlich der liquide zu haltenden Mittel als Beispiel
darauf hingewiesen wird, daB im Januar des laufenden
Jahres nach dem Ultimo standig 40 bis 60 Mill. RM nur
zu 1—\\i % verwertet werden konnten, so ist das darum
nicht ganz beweiskraftig, weil der Januar 1928 eine ganz
abnorme Flissigkeit zeigte, wie sie ahnlich, wenn auch
aus anderen Griinden, lediglich Anfang des Jahres 1927
zu verzeichnen war. Im (brigen ist die Flissigkeit
zwischen den Terminen eine auf den deutschen Zahlungs-
gepflogenheiten beruhende, alle Banken treffende Er-
scheinung, deren Wirkung bei den groRen Banken aller-
dings deshalb nicht so stark empfunden wird, weil diese
aus ihrem Kundengeschaft 1927 geniigend Wechsel herein-
bekommen haben durften.

Wenn man aber selbst annimmt, da3 aus dem ange-
fihrten Grunde die Verwertung des Einlagezuwachses
mit Zinsgewinn nicht méglich war, dann hatte doch der
sonstige Zinsertrag den von 5,6 Mill. RM des Vorjahres
erreichen missen, in dem ja auch schon Uuber die

Bilanz | Bilanz Bilana ( Bilanz

<tu Mill. EM) per per (in Mill. RM) per per
31.12.26131.12.27 31.12.26|31.12.27
Aktiva Passiva
Noch nicht einge- Betriebskapital ... 28,875 38.875
zahltes Betriebs- Rucklagen.. . 2.519 8,419

kapital . 0,500 Glaubiger .. 182,487 263,625
Kasse . 0,093 0,066 a) Verpflichtungen
Kupons u 0,255 0.042 bei der Reichs-
Guthaben bei NOJ bank u. Staats-
tenbanken............ 0.097 0,859 NK s 0.086 200RM

Unverzinsliche
Schatzanweisungen* 0,018 0,031
Wechsel u. Schecks 29,987 8,949
Guthaben bei der
Staatsbank und’
offentl. rechtl. Kre]
ditanstalten ..

b) senens d. Kund-
schaft b. Dritten
benulzle Kre-

<) Suthaben ande-
rer Girozentral.

! 24108 76,484 sowie dt. Bank,

Guthaben b. ) u. Bankfirmen 59.098  92.208
Banken 8.318 5,939 d) Einlagen auf
Reports und Lom- I provisionsfreier
bards | 10,994 9,216 Rechnung 123.303 161.326

12.246  39.783 1.innerh.

27.499 20.465 fallig .. .

2. bis zu 3 Mo-

naten falllg . 27.654 60.843
Mo-

Eigene Wertpa
AuBenstande R |

bei S arkassen. 0,166 0,168

bei Kommunal-

venvaltungen j 1,168 1,431
c) sonstige.. .|, 20,164 18,865
Avale | 3,609 64,119
Darlehen mit festen
Laufzeiten ... 348,367 469,434
ta)\g auf 1-12 Monate 85,674 107.905

auf 1u mehrere
> 4,296 4,331

25.584 15,193

70.065 85,290
3,609 54.119
- 250.404 333,166
a) Tllgungsdarlehn 10,084 21,150
b) Umlaufende
Obligationen ..
ahr davon m. funf-
c) Iangfrlstl e Til- fachem Aus-
gungs darlehen . losungsrecht . 2.188 61,808
avon mit finf- ohneAuslosungs-
fachem  Aus- recht...... — 2.497
losungsrecht o« 2,188 51,814 c) Aufwertungs- ’
ohneAuslosungs- verpflichtungen 0.670 0,003

239,650 312.005

257.571 357,172

recht....... — 2,497 1.mit Rfachem
d) Aufwertungs- Auslosungs-
forderungen ... 0.824 0,026 recht ... 0,569 —

1. mit Rfachem
Auslosungs-

2. ohne Aus-
losungsrecht . 0,0002 0,003

recht ... 0.729 — Noch nicht gezahlte
2. ohne Aus- fallige Barablésun-
losungsrecht - 0,033 0,026 gen fir Anleihen . 0.447 ~
3. sonstige  auf, Noch nicht einge-
Grund d. Auf- ] léste Kupons--——- 0,041 4,739
wertungsge- *1 Anteilig fallige
setzes ... 0,062 - Zinsen ... 5,534 6.621
Darlehnszinsen und Agio-Konto. 0.057
Verwaltungskosten- Betriebsiibers 2.606 2.000
beitrdge ............ 5,653 5,641

Dauernde Beteili-

nahtlose Mannesmannrohre

aus patentierten V.A.-Stahlen der Fried. Krupp A.-G., Essen
Man verlange Prospekt
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Schwierigkeit der Geldanlage geklagt wurde. Da indes
der Bruttozinsertrag nur mit 4,43 Mili. RM ausgewiesen
wird, muB man folgern, daR entweder der Uber Zinsen-
konto verbuchte und, wie zuzugeben, schwer vermeidbare
Verlust aus der Kursstiitzung in der Tat den Umfang er-
reichte, den wir oben vermutet haben, oder daBR die er-
hohte Kreditorensumme nur zum Jahresschlufi vorhanden
war, im Jahresdurchschnitt dagegen nur wesentlich ge-
ringere fremde Mittel zur Verfligung standen, oder schliel3-
lich, daBB im Vorjahrszinsgewinn noch andere als Zins-
gewinne verbucht waren. Die Annahme, daf der Einlage-
zuwachs von 70 Milk mit direkten Zinsverlusten verknipft
war, scheint nicht erlaubt. Denn sie wirde in gewissem
Sinn gegen das System des Geldausgleichs durch die
Girozentrale als solches sprechen, weil sie dieses System
als unwirtschaftlich erscheinen lassen wurde.

Die Bilanzveranderungen im einzelnen sind aus der
untenstehenden Tabelle ersichtlich. Der Rickgang des
JFeclise/bestands wird damit begriindet, dal im Vorjahr
darin noch Gegenposten fiir langfristige Anleihen ver-
bucht waren. Der so stark vermehrte Wertpapierbestand
sei zum Ankaufs- bzw. Borsenpreis bewertet. Stille Re-
serven enthalte er nicht. Nur das Grundstiickskonto
berge stille Reserven von schatzungsweise 2 Milk RM.
Bei den Wertpapieren handele es sich u. a. um 17 Milk RM
Deutsche Kommunalanleine, 9 Milk RM Rentenbank-
Schuldscheine, 3 Milk RM Post-Schatzanweisungen, 5 Milk
Reichsmark Stadtanleihen, ferner Reichsbankanteile und
Aktien des Berliner Kassenvereins. Dauerbeteiligungen
sind durch Abstoung eines nicht genannten Postens auf
die Halfte zuriickgegangen.

Oberschlesische Eisenbahn-Bedarfs-A.-G.
S% Dividende durch Realisierung von Buchgewinnen
Die Fusion mit der Donnersmarckhitle

Unsere Darlegungen unter dem Titel ,Oberschlesische
Fusionsplane* in Nr. 5 (S. 164) schlossen mit der Frage
nach der Herkunft der Gewinne, die fiir die in Vorschlag
gebrachte Dividendenzahlung von 5% fiar 1926/27 bei
Oberbedarf erforderlich sind, nachdem bei dem Charakter
des Unternehmens als einer reinen Holding-Gesellschaft
die Ertragslosigkeit der Hauptbeteiligungen feststand. Der
vorliegende Geschéaftsbericht gibt hierauf zwar keine
erschopfende Auskunft; aus ihm ist jedoch unschwer zu
ersehen, daR die ausgewiesenen Zinseinnahmen von
834865 RM und die sonstigen Ertrage von 1,010 Milk RM
einmal aus den Zinszahlungen der Friedenshitte Sp.Akc.
fur deren Schuld von anndhernd 10 Milk RM an Ober-
bedarf und zum anderen aus der Realisierung von Buch-
gewinnen stammen, die bei den im Berichtsjahr vor-
genommenen mannigfachen Effekten-Transaktionen ent-
standen sind. Am 1 Januar 1927 wurde bekanntlich die
Fusion mit der Donnersmarekhiitte A.-G. durchgefihrt;
bei dieser Gelegenheit gingen aus dem Vorratsaktienbesitz
von 15 Milk RM als Gegenwert fiir die noch nicht im
Oberbedarf-Portefeuille befindlichen Donnersmarck-Aktien
2,823 Milk RM an die freien Donnersinarck-Aktionare.
Gleichzeitig wurde der Gesamtbestand an Donnersmarck-
hitte-Aktien aus dem Konto ,Effekten und Beteiligungen®
ausgeschieden; es kam hinzu der 25%ige Anteil an der
Vereinigte Oberschlesische Huttenwerke A.-G., der sich
bis dahin bei Donnersmarck befunden hatte, weiter ein
Posten Castellengo-Abwehr-Kuxe und, was fir die Konten
Debitoren und Kreditoren von Bedeutung ist, offenbar
erhebliche Barmittel, die zur Abdeckung des Seehandlungs-
kredits von 5 Milk RM befahigten.

Bilanz Bilanz Bllanz Bilanz
In Min. EM er er in Mal. EM pe per
( ) 36).9.26 3(5).9.27 ( ) 30.9. 26 30.9.27
Aktiva Passiva

Immobilien und Inveo- Vorzugsaktien 0,092 0,092

0.377 0.100 12,700 15,523

Effekten einachl. eigener Vorratsaktien... 15,000 12,177

Aktien und Beteili- Reservefonds ... . 0,171 0,927

gungen 27.918 27.465 Spezialreservefonds .... 0,542
Debitor«» 11.847 8,654 Hypotheken und Obliga-

tionen .. 1,818 2.026

Akzepte 0.151

Kreditoren 10,249 8,828

Gewinn 0.120 0,946

Nr. 9

Rechnet man noch, dall der Anteil an der Sile*ia-Hutte
gegen die Aktien der Baildon-Hitte ausgetauscht wurde,
so ist die Entstehung unkontrollierbarer Buchgewinne in
der oben bezeichneten Hohe nicht verwunderlich. Ob
deshalb der Wunsch der Majoritatsbesitzerin, der GrafL
Ballestremschen Verwaltung, nach bereits angekindigter
Dividendenlosigkeit fur 1926/27 doch eine Ausschittung
in H6he von 5% Vorzunehmen, zu vertreten war, wird
davon abhangen, ob man auch, was freilich bejaht wird
und anscheinend auch bejaht werden kann, mit der
Aufrechterhaltung dieser Dividendenziffer fiir die nach-
sten Jahre rechnet. Man hat auch nicht den gesamten
Buchgewinn ausgeschittet, vielmehr von dem Brutto-
gewinn von 1959 Milk RM, der sich unter Einbeziehung
des Vortrages aus dem Vorjahre ergibt, nach Zahlung
der Handlungsunkosten von 230998 RM eine Summe von
781319 RM fur Abschreibungen auf die Beteiligungen
verwendet, die ohnehin bereits erhebliche stille Reserven
enthalten dirften. Die Erhdhung der Reservekonten ist
auf die Donnersmarck-Fusion zurickzufihren: es sind
also nicht, wie man vermuten konnte, hier aus den er-
zielten Buchgewinnen besondere Zuweisungen erfolgt.
Jetzt ruhen unter den Beteiligungen 12,177 Milk RM
Vorratsaktien, 50% des Kapitals der Vereinigte Ober-
schlesische Hittenwerke A.-G., 145 Kuxe der Castellengo-
Abwehr-Grube, das Kapital der Friedenshitte (20 Milk
Zloty) und das der Baildonhitte (6 Milk Zloty), wahrend
die Kuxe der Gewerkschaft Eisensteinzeche Kleiner
Johannes in Pegnitz (Oberfranken) zu einem nicht ge-
nannten Preis an die Bayerische Berg-, Hitten- und
Salzwerke A.-G., Minchen, veraufert worden sind. Eine
genaue Abrechnung Uber alle diese Geschafte wird nicht
gegeben, es werden die jetzt schwebenden Zusammen-
schluB- und Tauschtransaktionen nur andeutungsweise
erwahnt. Bekanntlich sollen dabei die auf polnischem
Gebiet liegenden Friedens- und Baildonhiitte in eine neue
Kombination eingebracht werden, an der die Grafl-
Ballestremsche Verwaltung durch die Einbringung der
Gruben Wolfgang und Graf Franz und des elektrischen
Kraftwerks Nicolaus einen 74prozentigen Anteil erhalten
wird; weiter sollen 105 Castellengo-Abwehr-Kuxe von
Ballestrem an Oberbedarf im Tausch gegen weitere
4 Milk RM Oberbedarf-Vorratsaktien gehen. Auf die
Nachteile, die sich aus diesen beiden in erster Linie im
Ballestrem-Interesse liegenden Operationen fir die
freien Oberbedarf-Aktionare ergeben kénnen, haben wir
in Nummer 5 hingewiesen.

Hodfenii&erjicfyt (kt Adrfjafsanf

23.Febr. Vor- Vor- Vor-
t

(In Millionen Reichsmark) woche uumat jahr

Aktiva

Noch nicht begebene Reichshankanteil
Goldbestand éBarrengoId sowie io- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zn 1392 RM berechnet
und zwar Goldkassenbestand
Golddepot (unbelastet) bei au
Zentraluoteubanken .
Bestand an deckungsfahigen Devisen ...
a) Reichsschatzwechseln
bg Sonstigen Wechseln und 8
Deutschen Scheidemiinzen
Noten auderer Banken ..

177.212 177,212 177.212 177,21*

1886.263 1886.389 1863.428 1834.00»
1802.731 1802.857 1781,991 1740.99#

83,532  83.532 81,437 93.007
295088 292.822 806.401 182,71#

1924,712 1963,868 2078.059 1247,907
83515 = 78153 80,074 LY
25380 23,740 26931 SIS0

Lombardforderungeu 22,575 58.424 23,453 .

EffeKten ...o.ccoococcrmnens . 94256 94257 93256 92571

Sonstigen Aktiven... 506.243 577,167 564,964 016.48

Passiva

. Grundkapital:
a) begeben
b) noch nicht begeben...

t. Reservefonds
gesetzlicher Reservefonds..
b Spezialreservefonds fir kunﬂlge Divi-
dendenzahlung ...........
e) sonstdge Rucklagen

122.788

122,788 122.788 122.788 177.21%

177212 177.212 177.212
38510 38,510 38510  33.95"

Wt

44.883 44.883 44,888
160.joo 160,000 160,000

8. Betrag der umlaufenden 3784.432 3682594
4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 604,189 ~ 632,571 707,997
5. SONstige PaSSIVa ....ooccoiiiienieccinsicienes 214.792 291.636 279.794
Bestand an Renteubauksr* .. men 47.7 45.0 44,6 13;;'9
Umittuf an Rententwalwcnelnen . 601.0 605.7 600,1 >
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Ax?efhe-AblosrmgCTichuld
dto. ohne_ Auslosun
Bamb.St.-Anl.19

>% Mex. An!l. 1809 nbg.
4% Mex. Anl. 1004 aha
fWerr. Sf.-Rrb. 14

4H %dto.m.n.Bg. d. C.C.
*Y2\ dto am EI).-Anl.
4% dto. Goidrente ....
4% dto. m.n.Ba.d.C.C.
4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J.J.
4% dto. dto. M-N

4'/«% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adin.-Anl. 03
4% dto. Baad Eb.-Anl.|
4% dto. dto. Anl. 2
4% dto. unif. Anl. 03 06
4% dto. Anl. v. 03 ...
4% dto. Anl. v. 08 .
4% dto. Zollobllg...
Tark. 400fr Lose
ng. St.-Rente 13
\H%dlo m.n.Btf.d.C.C.
4H % dto. 14
4*% dto. m.n.Ba.d.C.C.
4% Una. Goldrente m.
n. Ba. d. C.
dto. Staate, io
dto. m. n. Bg d.C.C.
4/o dto. Kronenreute ..
4% Lissab. St.-Anl. I. Il
4H % Mex.Bew.-A
4H\ dto. abaeat...
Tehuant. Eb. Aulabg
4H% dt. abaest
5% B» Pn. El».-Anl. .
*% to. Invest. Anl. .
4Yz% Anat. Eisb. Serie |
4H % dto. 2
8% Macedoén. Gold.

4%

A.-C. f. Verkehrswesen .
Dentsohe Reichsb.-Vorz.
ypktr. Hochbahn
Hambg. Hochbahn .
brhantuna 1—60000
Dfterr.-Una. Staatsb.
«altimore-Ohio
Kanada Abbei.-Scheine .

¢11» Dt. Credlt.-Amt.
éank elekt.r. Werte ...
g»nk fur Brau-Industrie
Barmer Bankverein

garer. Ryp.-Bank___
gayer. Vereinsl»ank ...
Berliner Handels-Ges. .
Commerz- u.Privat-Bank
garnist. u. Nationalbank
¢putsche Bank ... .
gwonto Connn Ant.
gresdner Bank
ff'ttcldt. Creditbank
yaterr. Credit
Beiehsbhank.
“ lener Ban

Jramb.-A merik.-Pncketf.
Sto.-Sfdam. Dampfseh..
Hansa Dampfschiff.

gorddt. l.loyd
Ver- Elbeuchii
A

rke:
at. Autom.-Gea.

®*Bemhenr ...
p7k-Guldenwerke.

L fo*
Ja%'%em Tist Heyden

|va larhenindustrie
* Goldschmidt ..
lo|ers<*h| Kokswerke
gj'enania Chein. Eabr.
J extf. Sprengsloff
Kiedel ..
glwerswerke
theulfmande
Glanzt»to ff

[ 1E>>». r»hrtk..
ii"-PIfktr.-fies
Coi. r2iln R"e"kctl

kISH- b €'

Div.

20 2. 21.2. 222 23.2. 24 2. 25.2.
Heimische Anleihen
fr. 7. 52,00 52,00 52,10 52,00 52,00
— 1590 15.80 15,62 1540 15,00 14,90
— — — — — 1
Auslandische Anleihen
5 — 40.75 40.50 4050 40.36 40,10
27.75 27.36 £7,30 27.62 27,00 27,25
4% — — 2.75 32,75 —_ 32,75
30,00 — 30,00 29,90 — 29,90
4% 255 — 2.60 2,55 2.65 2 50
4 — — — — 34,00
— 31,30 31,00 31.00 31,00 -

4 — 3,55 1,55 — 1,60 -

4 — 1,50 1,50 1,60 1,50 1,40
4 — — 150 — = =
4R — 4.30 — 4,25 — 4.10

4VSs

4 10,20 10,25 10.20 10.12 10.10 10.25

4 1425 14,40 14,20 1425 14.00 13.75

4 13.62 13.60 13,60 13,75 13,60 13.12

4 19.10 1925 19,50 19,20 19,10 19,00

4 13,62 13,80 13,75 13.60 13,50 13,25

4 13.62 13.75 13,75 — 13,50

4 13.62 13.75 13,70 13,75 1350 13,25
fr. Z. — 28,00 28,00 27,50 28,00 27.50
M) — — 2425 2425 2430 —

21,25 21,40 21,40 21,25 21,25
4& 25.62 25.62 — 25.62 -
22,50 _ 21.40 22,36 22,30 22,25

4 2490 24,80 — 24,75 24,70

4 25,00 25,00 — -

20,50 20.30 20,50 — 20.25

4 1,62 1,62 1.62 1,60 1,62 1.50

4 11,50 1150 11,50 11.25 1150 _
LEL]

3550 3525 3525 3512 3512 35,00

5 17.36 1750 17,00 17,00 17.00 17,36

1450 14,87 15,36 15,00 16,50

5 39.50 40,62 — 39.87 —

5 — 39,62 — 39.00 38,75
4\ 19,36 18,70 18.62 19.12 — 18,25
4k2 18.25 17.70 17.80 18,00 17,75 18.25
Ir.z 22,40 22,12 21,80 22,30 21,75

Bahnen-Werte

10 185,00 181,50 181,12 181.00 180,00 178.50

7 96,87j 97.00 97,00 97.00 97,00 97,12
— 86,25 86,25 86.25 86.25 86.25 86,50

6 89.25 87,00 88,00 87,00 86,25 86,25
— 7.20 7.12 7.20 7,20 7.10 7.00

2,25S 16.25/ 10,12 16,00 16,12 16.12 141,00
—_ 1 — 110,00 110,50 — 110,75
100.00 5,00 05,00 94,75 04,62
Bank-Werte
1b 14475 144.25 143,50 144.501 144.001 143 25
10 159,12 158,00 158.00 158.251157.50 157.50
11 178,25 — 176.50 175.00 173.001173.50
10 148,00 148,00 146.50 148,00 145.25, 146.00
10 168,25 159,75 159,75 158,50 158.00
10V 170,00 172,00 170.00 171,50 171,50' 170,25

12 276.50 273,75 268.00 268,00 265.50 265.00
11 179,36 176,87 175.50 175.50 174,75 173.50
12 234.50 232,00 230.00 230,00 228.50 227.00
10 166,75 166,75 165.00 165,00 164.00 164.00
10 160,00 160,00 159.25 158.62 157.00 157.00
10 162.25 100,50 159.50 159.75 158.00 158.00

9V 222.00 224,00 219.50 219,00 217.00 217.00
4s 37,87 37.62 37,25 37,36 37,87 37.50'
10 194,75 194,00 191.25 193,00 193.50 193,50,
1.8S 17550, 17.50 17.501 17,50 17.50 17,501

Schiffahrts-Werte
155,25! 155.251 153.50! 154.12' 153,00 151.50
V 211.00 213,00 213.75 219,36 215.00 214.00
219,00,217,00 217,62 220,00 217,00 216.50
158.00 156.751 154.00, 154.70I1 153.75 152.00
78.001 79.50! 79.001 78.621 78.50 78,00

Automobil-Werte

0 179,50| 79.00; 77.751 79.75! 81.12! 82,25|

0 87,87 86,25 86.00 86,00 85,50 86.25

C 1 »6.501 96.00, 95.001 95.001 95.871 95.501

Chemische Werte
14 445,00 438.00 450,001 459.50 457,001 454.50!

0 89.75 88,00 87.00 87.87 86.871 86.501

4 142.75 142,87 140.00 137.50 136.00 135.00
%8 Zlgg,gg 136,00 135,12 133,25 129.00 130,50

. 263.00 Zj X 259.50 257.50 Zjﬁ
0 114.75 113.50 % 113.50 111.75 %
96.75 96,25 95,75 95.12 94.00 93.12

0 56,00 54.25 54.00 53.50 54.00 54.50

4 104,25 104.00 102,50, 103.50 102.75 102.25

0 51,00 52.00 52.0 51.87 51.00 50.12

0 100,12 98.50 97,50I 98,00 98.00 97.50

0 26,50 26,25 26,12 26.12 26,25 26.00
15 589,00 585.00 593, 001 599.50 595.00 595,00

Elektrizitats-Werte

8 153.25 150,501150.25 150.1211150,. .

8V 169,50 166,36 165.36 165,36 1163, ggl%gggg

8 185,00 183.00 181.00 180.25 178, ’00 177.00

14 546.00 545.00'534.00 52 7 00 527,00

0 89,75 90,36 89,00 %f) 8825

10 172,00 170.00 168,50 ]& 16 16500

10 220.01 217.00 215,25 215.25 215 214.00

10 137,00 138.00 137,00 137.00, 136, 136,50

27. 2.

14,60

40,00
26.50

29,80
2.50

142.50
156.75
171.50
145.12
158.25
171.25
263.00

150.12
213.00
215,50
151.00

455.00
86.50

600.00

150.87
531.00

88.25
163.50
212.00
136.25

Felten Ar Guilleaume
Ges. f. el. Untern.
Backethal Draht
Hamburger Elektr.
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz.....

H. Poge Elektr.
Rhein. Elektr..
Rhein.-Westf Eiektr
Sachsenw e rk
Schles Elektr.
Schuckert
Siemens & Halske .
Tel. J. Berliner
Vogel Draht

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth Kali.
Weeteregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Manch. Schwarzk,.
Busch Waggon...........
Kraus« & Co. Lokom.
Orenstein & Koppei..

Div.

=

i
‘cNoOOmowvomo

6
0
0
4

20.2. 21.2 22.2

127.00
286,25

126.50 123,00

202,50

285,00
02,00

99, .00 99,00

Kali-Werte

175,50 176,50' 173.50
255.75; 255,25, 254,50
186,00 185,25 184,36

124,25 123,00
68.75 66,00
52,00 52.00
143,50 139,00

121,50
66,50
52,00

138,50

23. 2.

122.00
260,25

173,00!

24.2.125.2

122,50

171,00

253.25 252,00
184,251184.00

'21.00
258.00

88.00
153.12
158.75
107.00

12,75
105,00
152,00
165,50

186.00
175.00
268.87
59.62
87.00

172.00
251.12
182.00

121,50 119.75 119.75
66,50 66.50 66.00
53,00 52,00 53.00

138,00 134.25 135.75

Maschinen- und Metaliw.-Fabrik-Aktien

Anersb.-Nflmb. Masch.
Beriin-Karlsr. Tnd. ..
Deutsche Maschinen ,
Hartmann Masch. ...
Hirsch Kupfer..
Karlsruhe Masch.
Gebr. Korting
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneide
Schubert & Salze .
\éo' t & Haeliuer ....

Bndems Eisen
Essener Steinkohlen ..
Gelsenkirchen Bgw. ...
Harpener Bergbau
Boesch Eisen

Hohenlohe-Werke
llse Bergbau....
Kléckner-Werke
KéIn-Neuesseu
Laurahdutte...
Leopoldgrube
Mannesmann R
Mansfeld

Maxhotte.
Oberbedarf
Phonix Bergb
Rhein. Braunkohi

Riebeek Montan
Bchles. Bergbau
dto. Stammnrior ..
Beides. Berga. Beutheu
Biegen-Solingen GuR
Btolberger Zink.
Ver. Stahlwerk e

AFchaffenbit. Zellstoff .
Basalt
Berger
Calmon Asbes
Charlottenburg. WasseT
Continent. Caoutehouc.
Dessauer Gas.........
Dt. .Atlant. Telegr.
Deutsche Erd o
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhande
Dynamit Nol»e
Eiseiib. Verkehr
Eeldmilde Papier ....
F. H. Hammersen
Harb. Gummi Phonix ,
Phil. Holzmaim .. .
Gebr. Junghans
Karstadt.....
Metnllbank
Miag Miihlenbal
Norddt. Wollkamm
Ostwerke
fit- » Minen
Polyphon W'erke
Sarott.i
Rvenska T4 »dstieks ...
fecLie*. Porti. Cement ..
Schieb. Textil
SchultheiR- Patzenhofer.
Btbhr Kinmigarn
Thorl Vei Oelréabr.
Thiringer Gau
l.eonh. Ti»tz

Tiansradio --
Vei. Schul» abr. Wessel .
W ickin«-Po.tl.-Zement.

Zeilbtoli W aidlioi.........

0
0
0
0
0
0

=

=

0
5
6
U

10
0

[N
oobhOonomONOU

= =
w8 arRook

ﬂAoo@wm%mmme

<
i
N
<]
w
o

<

108,75 1108,25
84,00 81.251 80,75
64,00 63,00 62,50
21,50 24,75 25,00

116.00 110,12 110,00

89,50

88,50 89.75
254,75 256,00
62,12 64,50
110,00 111,25
355,50 352,50
179,25 178,50
51.00 61,25 51,25

Montan-W erte

101,75 100,75
146,00 145.00
130,00 135,12
190,25 189,00
148,00 146,00

99,871 98,00
235,00 232,50
124,36 122.50
147,25 146,75

106,00 105,00
102,36 101,50
240,00 237.00
172,25 169,75
151,00 150,50
125,00 125,50
133,50 133,50
176,00 174,00
45,12 45,00
223,00 223,00

105,00 104,00 102,25

Sonstige Werte

— 173.50
90.87 87,50
315,25
48.00
126,50
113.12
171,50
106,00
129.25

1 —
89,00
316,50
49.00
127,00
112,25
172,12
105,00

250,75

179.50 177.50

, 198,50

107,00
80,02
61,75
24,50

109,75

88,25
252,25
64,87
64,87
343,00
178,50
51,50

199.75
140,00
132.62

195,50

252(50

107,00
79,00
61,50
24.87

110,00

88,50
250.00
64.36
64,36
340.00
178,00
48.00

84,*50

43.00

198,00
76.00
332.00

250150,

111.00
88.00

1168.50.

87.00

' 309.50

46.00
124.75
110,12
169.00
105.00
128.00,

50,75

89.00
125.00
140.50
208,00,
152.00

00

250.00

345

27.2.

120,00
255,87

152.00
155,00

167.00

185.25
173.25
266,00
58,00
87.50

170.00
250.00
180.00

110,50
66,00
53.00

134.00

113.00

86.75
246.00
64.87
109.00
838.00
179.75
49,12

126.00

82.00
151.87
246.62
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20. Februar  21.Februar 22. Februar 23. Februar  24. Februar 25. Februar 27. Februar

s s . X s X 3 X UQuidatlonsKure”
s 2 1 i s ¢ 3 a
N nai ) )
. |l A i 9l a fl L per medio per ultimo
§ 173 . s . a - Februar Februar
Kure K ire K ire Ktire Ktire Kiire Kt re
186  184% 183% 182% 181% 181 182 ~ 181 180 157)9 1393/@ 1;5;0/ 1;&;0/ 157);0/ 18% 177
Deutsche Reichsbahn-Vorziige ... 96% »7 97% 97% 97 97% o o o o
; 9 9 9 % 144 145 144% 144% 143% 143% 143 143 142% 144 143
Aljgem. Deutsche Credit-Anstalt. ieor 148% 19%00 199% 1370 Taow 148 14700 147 146 145%  145% 145 140 145
276% 275% 274% 271% 269  267% 208 266% 200  265% 26a 269
R R S
% 234 233 232 231 6 b 226%
%29‘!)/@ 166% 167 166  165% 164% 165% 164% 163 164 163 %ggsf %ggu/ 161 163
) 9 9 158% 158 % 9 9 % 156 158
Discanto-Gesellschaft .o 1o0% 1o9% 180% Taowe 186 1260 Too% 1200 1ze” 1287 1ogo¢ 123 1ss . 1sp 159 158
Mitteldeutsche Creditbank........cc.ccoe.... 223% 223 228 224 222% 217 219 219 216% 219% 212% 206
9% 155% % 155% 154% 153% 154% 154 153% 151% 152 151% 150% 149 152 150
%tlsgma 211% 325% 2139 214 212% 221 215% 217 215 214% 214 213% 212 211 200
220% 219% 218% 218 220 217% 222% 218% 218% 217 217  216% 217% 216% 218
Norddeutscher L10Yd ...occooioierenerernerinenes 158% 158% 157% 155% 155  153% 155% 155% 154% 152y, 162% 162% 151% 160% 156
88% 88% 88 87% 87% 86% 87 88 85% 86% 85% 89 88 91 89
Nationale Automobil-Gesellschaft......... 98% 95 95 97
265% % 264 263 262 260  260% 259% 259% 255% 254% 253% 260 255
s ﬁio//g 113% 113% 112% qqj¢j 113% 112% 112% 110% iii% " 110% 109% 108 113
97% 96% 97% 96%  96% 5000 “95% “95% 939 03% 93% 93% 91% 90
101% 99% 99 98% 97% 98% 98% 97% 98 97% 97% 96% 98
Vereinigte Glanzstoff-Fabriken............... 593 588 590 583 600 590% 608 599 593 602 595 601 597 575
% 169% 169 166% 166% 165% 166% 165% 164% 162 163% 162% 162% 161% 165 155
%802 1506 183% 182% 181% 180% 181% 180% 180  176% 178 177 175 174 184 175
220% 220  217% 217  215% 214% 216% 215% 216 211 , 213  212% 211% 210% 219 ié}l
izitata-Li . 1720 171% 171% 170% 169  168% 168% 167% 164% 167 165 169
Elektrizitata-Lieferungs-Gesellschaft 126 125% 126  125% 123% 123 123  122% 122% 120% 121% 120% 119% 124 120
268 267 265  263% 263% 261 262  260% 259% 255% 257% 256% 25iy2 255% 261 250
159% 157% 158% 157% 156% 155% 156% 156  155% 154 152% 149 152
Rheinische Elektr. A.-G 154 153 153 152% 151  150% 152  151% 151% 154 151
T 196% 195% 194% 193  190% 189  189% 189  185% 184% 186% 180 185 188 180
184% 183% 182  181% 180% 179  179% 178 178 174  175% 174% 173 172 180 173
Siemens & HalSKe .ooooooreoreereeeeeeeeereennn 291 289% 288 286% 286 283% 286 284% 281% 276% 269 268 265% 264 285 265
176% 175% 176 174 173 173% 170% 171 169 107 173 109
256% 255% 256  254% 254 254 249 246% 249 249
Westeregeln Kali o 187 186 180% 185% 183 182 182 181 177% 182 180
125 124  123% 122 123 122 123 122 121 120  119% 119 118% 124 119
Orenstein & KOppel ... 144% 144  142% 140 139  137% 139% 138% 136% 134% 136% 135% 134 ~ 133 138 134
8 0% o0 LB s 283w 2537 o830 2887 oM5e 295 249% 283% 254 265
LUdWig LOBWE oooeeeerieeicieie e 259 257% 255% 255% 253% 251 253% b 248 o o b
102% 100 101  100% 99% 98% 99% 99 98% 97 97% 96%  »6% 98 97
146 145% 141% 141 140  135'4 137% 136% 135% 141 136
136% 134 136% 135% 134% 133% 134% 133 132 131 4 132% 132 132 131% 134 132
191% 189% 190% 188% 186  186% 185% 185 182 4 184 182 182  181% 187 182
147% 146% 147 146  143% 143  144% 143% 142 139 b 1410 140% 139% 139% 141 140
235% 234% 233% 231% 230 230% 227 229 228 228  227% 227 227
124% 123% 123% 122  120% 119% 121 120  119% 117§ 118% 117% 117  116% 121 117
148% 146% 147% 146  144% 144% 144% 143% 143 13994 142  141% 140% 139% 142 140
155% 154% 155% 154  153% 152  153% 152% 151% 148;4 149% 148% ﬁg 1‘1‘2% ﬁ% ﬁg
120% 119% 120  118% 117% 117% 117% 116% 116 116  115%
106% 106  105% 105  104% 103% 106  104% 104 103  103% 103  102% 102 100 102
103 101  102% 101% 100% 99% 100% 99% 99% 98 99% 98% 99% 98 100 99
241 238% 237 236 235 235% 235 236  233% 235  234% 235  234% 235 235
173 172 171% 169% 168% 166% 168% 166% 166  162% 164  162% 162  160% %gg iié
151% 151% 147 145  146% 144 145%
105% 103% 104% 103% 103% 102  103% 102% 102% 101% 102% 101% 103  101% 103 103
129% 128% 127% 126 125% 127% 126% 126% 124% 125% 126  124% 123% 129 118
114% 113% 115% 113% 113% 113% 112% 112 110% 11C 112 110
175 174% 174% 173% 172% 171% 172% seieeeesiaka’6 168  169% 108% 167% 185% 173 167
133% 133% 132% 131% 129% 129 131  130% 129% 127  128% 127% 127% 126% 129 gz
127% 127
143% 142% 140  139% 139% 138 135% 135 140 130
2 129% 127% 127 125% 125% 125% 124% 126 125
284 283 283  279% 279 277 21;3/@ zzgg? 21;://3 231(2)0/ 271 270 22;3/4) 22(23% Zgg 1%
43%  43% 43% 43%  43%  43% b b b b
SChUINEIR e ° 343 341% 338v4 336% 334  337% 336 334  328% 331% 330% 327 325 873 327
201% 202% 200% 199% 202 200 201 199 201 200 204 201 202 203
133 126% 120% 130 127
ZeUatoffabrik Waldhof ... 250  2579% 259  255% 254 253  255% 252% 252% 247% 260% 240  247% 246% 250 247

Der deutle Oiutnfyanfie! im Januar 1728 liodfentf&ttjiityteti Geuifd”c |Jridatnofenanfen

Bayerische Sachsische Badische W drtt.

15. Februar 1928 Noten-B. Bank Bank Noten-B.»
Einfuhr Ausfuhr
Nach G’:gtleanvz:;tswerten (in Millionen Reichsmark)
n- Mut. Januar Januar Dezbr. Januar Januar Dezbr. Gold 28.559 21.026 8.127 8.108
1928 1927 1927 1928 1927 1927 Deckung . 6,226 0.975 4,607 0.407
Sonstige Wec%sel und Scl 52,174 59.940 44.520 31.738
lebende Tiere 14,414 14,460 13.300 0,811 0.618 1.315 Deutsche Scheidemiinzen 0.043 0,085 0.008 0.039
Lebensmittel u. Getranke . 452.340 363.648 369.383 37,278 35.898 44,910 Noten anderer Banken. 1.640 6.534 0.045 0,383
Rohstoffe u. Halbfabrikate 672.648 564.885 661,600 191.907 199.063 197.129 Lombardforderungen 0,877 1.270 1,237 8.735
Fertige Waren.............. 230.627 150.979 213,010 632,121 562.943 709,667 Wertpapiere..... 11,534 1.220 6.397 8.996
Sonstige Aktiva 2,633 8.598 25,050 43.553
Reiner Wagenverkehr 1093.972 1257,293 862,117 798,522 953,027 Notenumlauf.... 68.160 63.661 23.433 25.469
Gold und Silber 59.939 8.839 2,243 1,578 1.710 Sonstige taglich fallige Verbindlich-
. keiten 2,083 11,615 17.019 0,477
ZUSAMMEN  cvvieeieeieeeeeeeees 1375.77» 1163.611|11266,132 804,360j| 800,100 954.737 Verbindlichkeiten mit Kiindigungs-
frist 0,208 5.047 82.579 67.07»
Sonstige Passiva . 4,338 4,833 5.361 4,993
Darlehen bei der Rentenbank - 1.500 — —
Weitergegebene Wechsel.. 2,073 2.020 1,963 4,873

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 48, Hedemannstrafie 13, Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. —
Verantwortlich flir die Redaktion: Dr. Herbert Block, Berlin-Wilm. — Fir die Inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau. —
Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft“ G.m . b. H., Berlin SW 48, Hedemannstrafie 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914. —
Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers G.m. b. H*
Berlin SW 68, Ritterstrale 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H., Berlin SW 48, Hedemann-
strafie 13. — Fir unverlangt eingesandte Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenn Rickporto beiliegt,
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung ML 12— pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband i«
Inland und Osterreich M. 13—, im Ausland M. 14—.



Nene Anlehnsscheine der Communalbank fiir Sachsen.
Die Gesellschaft hat folgende Serien von Anlehns-

scheinen neu ausgegeben: NI er \Hd
GM 5000000 8 % Anlehnsscheine Serie XIV mit Zins- Iar]Z n

scheinen per 2. Januar und 1. Juli;

GM 25000000 7 % Anlehnsscheine Serie XV mit Zins- Versicherungs-Aktien-Gesellschaft
scheinen per 2. Januar und i. Juli; il NN Gmi i yuNwg
GM 20 000 000 6 % Anlehnssche_ine Serie XVI mit Zins-
o SChe'”e”Spe_f L ‘_“;”' U”dH'- gkl“’be(;- \o AKEIVA oo tber176000000 RM
ie neuen Serien sind zum Handel und zur Notiz an I . ..
der Leipziger Borse Zuge|assen Worden. Pramlenelnnahme 1927IJIH'150000000 RM

Né&aheres siehe die Anzeige in der heutigen Nummer.

Bayerische Vcrsichcrungnbank Aktiengesellschaft, Ménchen ///
Badische Pierdeversicherungsanstalt A.- G. In Karlsruhe In Baden
Globus Verslcherungs-Aktien-Gesellschaft in Hamburg 111
Hermes Kreditversicherungsbank Aktien - Gesellschaft in Berlin
Kraft Versich.-A.-G. des Automobildubs von Deutschland in Berlin
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Versicherungs *Ges. in Weimar

Allianz und Stuttgarter
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft

Gesamtversicherungssumme

Lebens-, Pensions-, iber 1600000000 RM
Kinderversorgungs- und

JJlters-Versidierung

BERLIN NW£0- HERWARTHSTR.4

iiiiniiiiiiiiitiiiiiiiiniimiiiiiiuiMinniiniiiiimiiiiioiiiminuiiiiimiii

: Versicherungen aller Art!
Frankfurter Versicherungs~Konzern ersicherungen atle

Schnelligkeit

ist nicht nur eine Frage der Hochstgeschwindigkeit,
sondern vor allem einer blitzartigen Beschleunigung.
Diese ist es, welche den Wagen nach den vielen
unvermeidlichen Aufenthalten wieder schnell auf
Tempo bringt. Wenn Sie es eilig haben, verlassen
Sie sich getrost auf lhren MERCEDES-BENZ!-------

\ 't e

DAIMLER-BENZ A-G,, STUTTGART-UNTERTURKHEIM



Bilanz fir das 7. Geschaftsjahr
per 30. September 1927.

Vermaogen. RM Pf
42 000
Gebaude ... . RM 340 000,
Abschreibung ..cccocieini. * o 20 000,— 320 000 —
Maschinen und Anlagen .... . RM 75 000,—
ZUQANG oo w 24 201,95
RM 99 201,95
Abschreibung ................ % 39 201,95 60 000 —
INVentar ... RM 35 000,—
Ao L=V o [ » 46 842,59
RM 81 842,59
Abschreibung ... 9 41 842,59 40 000 —
Forderungen ........... 424 427 73
Kassenbestand 11 774 57
Wechselbestand 1666 55
Waren . 585 668 25
1485 537 10
Verbindlichkeiten. RM Pf
Aktienkapital ... 806 000 —
Reservefonds | .....ovvienee 80 600 —
Reservefonds | | ... 20 000 —
Nichterhobene Dividende .... 2 987 52
Riuckstellung fur fallige Steuern, Léhne, soziale
Versicherungen etC.....c.ccoc.... 101 896 50
Bankschulden 318 568 52
Sonstige Schulden 24 60126
Akzepte ..ceieeenne
Gewinn....ccooeeeeeennens 130 883 30
1485 537,10
Gewinn- und Verlust-Rechnung
per 30. September 1927.
Soll. RM Pf
Abschreibungen:
a) Gebaude.....iciiiienns RM 20 000,—
b) Maschinenund Anlagen 39201,95
C) INVENtAT e 41842,5101 044
REINGEWINN (oot 130 883
231 927 84
Haben. RM
Fabrikationsgewinn 231 927
231 927

Oscar Dorfiler, AHfiengcseliscliafi
Oscar Dorffler. Schiurmann. Schuband.
Geprift und richtig befunden.
im Januar 1928.
JFIDGS™

Treuhand-Aktiengesellschaft
Kluck. ppa. Ddokel.

Bremen,

C. J. Vogel
Draht- und Kabelwerke
Aktiengesellschaft

Die auf GV, festgesetzte Dividende wird gegen
Einreichung des Dividendenscheines 1826/27 sofort
mit 8 m 2.40 auf die Aktlen Uberje RM 40.-

i .l 14.0 , h h M 240,
abziglich Kapltalertragsteuer bei der Commeri-
und P ivaibank Aktiengese Ischafa. der
Darmstadter und Nationaibank Ko nmandu-
Gesellschaft auf Aktien und Herrn A. H>rte in
Berlin ausgezahlt.

Berlin, den 23. Februar 1923
Der Vorstand

e hofrooow ook A 0L B¢
Bilanz am 31. Dezember 1927

rlin

Pf
44
17
96
1
52

83

27
70
19

23

Aktiva. KM Pl RM
Grundbesitz.....ccoceeeeeeeeeiieeen. 2 574 273
Gruben ... 14 430 576
Kraftwerke 87 599 524
Fernleitungen, Schalt- und

Umspannwerke 14 834 548
Im Bau befindliche Neuan-
lagen e 9 819 066
Inventar und Fahrzeuge 63 44f R
.I. Abschreibungen.......... 6344 R 1
KASSE eveeeceeeeeeeeeeeeeeeee e 16 401
klickten und Beteiligungen . 13 926 237
VOITALE o 482 773
Debitoren
Bankguthaben ... 3266 99 83
Forderungen an befreundete
Gesellschaften................. 7 543 481'43
Verschiedene. ..., 463525560 15445 736
Kautionen und Birgschaften 4330694 02
159 129 139

Passiva. RM Pf RM
Aktienkapital 60 000 000
Reservefonds 10 000 000
Erneuerungskonto

Bilanz am 31. 12. 1926 .. . 35973 208 59
Abgang 1927 ... 1448 706 36
34 524 502 23

Zuweisung 1927 ... 6200 000 — 40 724 502

Riicklage fur soziale Zwecke

Bilanz am 31. 12. 1926 ... 1243 25003
Abgang 1927 ......ccccceeennn. 97 624 35
1145 625 68

Zuweisung 1927 ............... 104 374 32 1 250 000

Riicklage fur Selbstversiche-
rung

Bilanz am 31. 12. 1926 .. . 1000 000 -
Abgang 1927 .......c...c....... 79 284 78
920 715 22

Zuweisung 1927 ............... 79 284 78 1 000 000

Amerikanische Anleihe 6% % 31 500 000

Kreditoren .o coeeeveeeeeeeeceee 9 500 050

GeWIiNN oo 5 154 587
Kautionen und Birgschaften 4330 694 02

159 129 139

Gewinn- und Verlust-Rechnung
vom 1. Januar bis 31. Dezember 1927

Soll. RM Pf RM

Allgemeine Unkosten ... 2 319 478
Zinsen

Anleihezinsen ... 2054 203 15

SONStGE o 45 666 68 2 099 869
Abschreibungen

Inventar und Fahrzeuge 63 447 32

Disagio amerikanische An-

181N o 1000 000 — 1063 447
Zuweisung fir Erneuerungs-

KONEO oo 6 200 000
Ricklage fiir soziale Zwecke 104 374
Ricklage fiur Selbstversiche-

(T 1 T 79 284
ReiNgeWinn . 5 154 587

17 021 042

Haben. RM Pf RM
Gewinn-Vortrag aus 1926 .. 187 029
Betriebsiberschull ............ 14 914 090
ZiINSEN oo 1919 922
17 021 042

Der Vorstand

32
78
23
06
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Bilanz fur 1927

Aktiva RM Pf
Gold-HypotheKen ... 229 296 347 61
Roggenwert-Hypotheken 54 308 100 42
Gold-Kommunal-Darlehen ... v 30 325 000 —
Freie Gold-Hypotheken ... 566 897 20
Hypotheken f. d. Dt. Rentenbank-Kreditanst. 32 093 800 93
Kassenbestand ... 1812 370 27
Guthaben bei Banken und Bankhé&usern ... 15 685 438 62
Eigene EmisSSioNSpapiere ......ccoviieiienienns 7 640 173 60
Wertpapiere, Kupons und Sorten . 284 452 23
Debitoren s 6 998 707 66
ZINSEN o e e e 2882 434 46
Bankgebaude ..o 2 650 000 —

384 543 723 —
Passiva. RM Pf
Aktien-Kapital... e 21 000 000 —
Kapital-Reserve. 9 000 000 —
AQIO-RESEIVE oottt 410 220 87
Pensions-Reserve u. Dannenbaum-Stiftung .. 450 521 70
Gold-Hypotheken-Pfand- u. Rentenbriefe .. . 220 426 235 —
Roggenrentenbriefe ... 50 873 194 80
Gold-Kommunal-Obligationen 25 730 000 —
Darlehen der Dt. Rentenbank-Kreditanstalt . 32 375 170 91
Zinsen auf Emissionspapieren. ... 7 361 040 32
Kreditoren . 13 131 258 64
REINGEWIN .o 3786 080J6
384 543 723|-

Die Dividende fur 1927 ist auf 10% festgesetzt und vom
23. d. Mts. ab zahlbar.

Berlin, den 27. Februar 1928.

PreuBische Pfandbrief-Bank

SpezialHetflame-Beratang

Ilir Banken, Bankiers und ladnslrte

KARO-REKLAME

BERLIN SW 48, HedemannstraRe 13
TELEPHON: AMT KURFORST 5645-5647

«

Ht

Allgem eine

E le ktricitats-G esellschaft
Bilanz per 30 September 1927

Aktiva. RM
Konto der AKLONAre ............cccccovvveeeennn. 22 500 000
Grundstiicke, Gebaude, Maschinen, Werk-
zeuge und Modelle ........ccoovveviiieeennnnnnn. 103 612 670
INVEeNtar....c.. oo 1
Patente ... 1
Warenbestande...........ccoocvveeeeieeeieecciiieee. 66 412 408
Hypotheken ......cccovveviciiice e, 558 689
Disagio aus Amerika-Anleihen .... 4 000 000
Debitoren.....cccccvvveeciee e oo 124 456 197
Bankguthaben 26 424 920
6Q 414, 38
Beteiligungen .....cccecceeiciie e 32 189 537
KASSE i 294 931
Wechsel ... 15 068 892
464 932 642
Passiva. RM
Aktienkapital .....cccccoovieiiiiie e 186 250 000
Reservefonds...........ccoccvvveeeeiiiicccciiiiieee. 22 120 000
Aufgewertete Markanleihen
Serie | bis VI e, 14 346 300
7% Amerika-Anleihe .. $ 10000 000,— 42 000 000
6%% Amerika-Anleihe $ 10 000 000,—
davon getilgt ......... $ 3127000,
$ 6873 000,— 28 866 600
Hypotheken .....cccovvvieieciiie e 4 051 838
Wohlfahrtseinrichtungen 4 500 000
Gekiindigte Markanleihe Serie I X ........... 414 636
Dividendeneinldsung ........cccceeeveveeennnnn . 189 886
AnleihezinsSen .........ccceevvviiiiiiiiiieeeeees 101 328
GenuRrechte-Zinsen..........cccoeccvvvveeeeeeeennn, 13212
Guthaben der Sparkasse 18 442 424
Kontokorrent .......ccccceeeeeeiiiiieciiiieeeeeeee, 131 285 405
Gewinn- und Verlust-Rechnung: Reingewinn 12 351 011
464 932 642

Gewinn- a | Verlusi-Rechnang per 30. September 1927.

Debet. RM
Abschreibungen .......ccccccovviveeiiiiie e 5419 078
Bilanz: Reingewinn........cccccovoieniinnicennnn. 12 351 Qil
17 770 090

Kredit. RM
Vortrag aus 1925/26 465 010
Geschaftsgewinn.........cccovevveeiiee e 17 305 079
17 770 090

INTERESSENWAHRUNG IN BERLINI

Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin nicht vertretenen Verbanden, bieten wir

Gelegenhe.t zur Korrespondenz / Biiro zn Verhandlungen ' Sitzungszimmer / Telephonverkehr
Korrespondenzvermittlung
Gelegentliche oder dauernde Informaiionen / Wahrnehmung aller wirtschaftlichen Interessen.

Inhaber oder Leiter kdnnen abseits vom Hotel durch Benutzung unseres Angebotes voriuber-
gehend oder dauernd ihre Geschéafte wie im eigenen Buro erledigen. — Referenzen zur Verfligung.

TREUHANDER AKTIENGESELLSCHAFT

B E R L I N wW, F R A N z O s

I S C H E S TR ASSE

iPf

I8ER | R |

57

16

Pf

16
01
Pf

17
o1



Bilanz am 30. September 1927
AKTIVA RM  Pf PASSIVA RM  Pf
Kassenbestand .................. [ 3522002  Aktienkapital ... s 60 000 000 —
Beteiligungen und Wertpapiere ....... 342 137 93  Noch nicht eingeléste Teiischuldverschreibun-
NEUDAU ...ovvceciicicieie e e 1092717 53 B ettt 6290 50
Bankguthaben .........cccccoevviiiiiiinen. 740434 42 Buchglaubiger....................... 3691 601 34
Ausstehende Forderungen ................. 1730428 35  Kautionsglaubiger ................ 149026 74
Grundstiicke und Gerechtsame ... 18050800 26  Riickstandige Dividende 29 868 27
Anlage-Konten........cccocooeeevcneeicinneenne 4902165835 ReservefondS......cccooeeveviviiinn, 2 164 423 40
BEStANAE ..o 1716748 69  Erneuerungsfonds.............cceeeeeeeeeeverenerennns. 2206874 19
Sicherheiten von Kautionsglaubigern 9798595  Gewinn und Verlust:
Dem Fiskus gestellte Kautionen ..,. 1960 — Gewinnvortrag aus dem Jahre
1925/26 ....cccvvieeeeeie ... 10638311
Reingewinn 1926/27 47562395 4582007 06
72 830091 50 72 830 091 50
Gewinn- und Verlust-Rechnung
AUSGABEN RM  Pf EINNAHMEN RM  Pf
Betriebsunkosten.............c.ococeniecinnnn, 182782462 Gewinnvortrag aus dem Jahre 1925/26 106 383 11
Allgemeine Geschaftsunkosten............. . 688 260 58  Geschaftsgewinn 1926/27. 10 756 540 96
Steuern, Stempel, offentliche Abgaben . 2679 012 4
Abschreibungen..........cccccoeeeicieeiicieeens 50 259 77
Emeuerungsfonds 800 000 -
Reservefonds...................... 235559 10
Uberschufd.......ccooieiiiiiiiieeec e, 4582 007 06
10 862 924 07 10 862 924 07

e AG

Die vorstehende Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung haben wir geprift und mit den ordnungsmagig gefiihrten
Biichern in Ubereinstimmung gefunden.

Berlin, den 23. Januar 1928.

Charlotteniburger Wasser* und Ind '

Der Aufsichtsrat. Der Vorstand.

Die Revisoren:

Ludwig Kruse,
Biicherrevisor.

Oskar Reimer,
offentlich angestellter, beeidigter Blcherrevisor.

Die Auszahlung der Dividende fir das Geschéftsjahr 1926/27 erfolgt vom 27. Februar 1928 ab gegen Einreichung
der Dividendenscheine Nr. 49 bei den Bankhausern:
S. Frenkel, Berlin NW 7, Unter den Linden 57/58;
Berliner Bankinstitut Joseph Goldschmidt & Co., Berlin W 8,
mit RM 8,40 auf die Aktien Uber je

Franzosische Stral’e 57/58,
RM 120,—

« » 28, Y " . . ., 400,
1, ., 04, b " w1200,
unter Abzug von 10% Kapitalertragsteuer.
Berlin, den 25. Februar 1928.
Der Vorstand.
v. Feilitzsch. Blaeh. Giese.

Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft
Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

220 Filialen 120 Depositenkassen



Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank / Muinchen

Bilanz p»r 31. Dezember 1027

Aktiva. RM
Kassa, fremde Geldsorten und Kupons ... 4 066 534
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

Banken ... 4 790 512
Wechsel und unverzinsliche Schatz-

anvvelsungen ... 37 678 712
Nostro-Guthabcn bei Banken 25 469 419
Lombarddarlehen ........ 182 387
Eigene Wertpapiere.... 35 369 272
Konsortialbeteiligungen. 7 960 209
Dauernde Beteiligungen e 11 667 808
Debitoren in laufender Rechnung ........ 156 956 899
Hypotheken-Darlehen einschlieBlich

RM 19 279 648,25 Rentenbank-Darlehen 400 754 816
Aufwertungsbetrag der Hypotheken fir die

Teilungsmasse einschl. verzinslich ange-

legter Barteil ... 41 199 370
Bankgeb&dude und sonstige Immobilien 8 486 000

734 581 943
AuBBerdem Aval- und BQrgschaftsdebitoren 30 105 554
-und Ve
Soll. RM
Unkosten und Steuern ... 14 286 097
Zinsen der umlaufenden Roggen- und Gold-

Pfandbriefe ..o 21 109 924
Zinsen an die Rentenbank-Kreditanstalt 1200 417
Beitrag zum Roggen- und Goldpfandbrief'

Spezialreservefond ... 93 259
Beitrag zur Pensions-Kasse...........oe 207 243

. 36 896 942
Zur Verteilung bleibender Uberschuf3......... 4 665 715
41 562 658

BBrperfcbaft bes 6ffentlichen jRechts

Seriin 38, 2Tdadifirdte 28

Seicf)nung$-<£inla&ung.
teflen hiermit in ber Seit brmt 27. jJeBr. 6iS 19. ajibva 1928
&ir Setcfjnung auf:

reic&emitnbdfic&ere
gM. 2000000.- 8%

OMflofionen, flefoe XU

» m
*ie flomSatbféabiafeit Bei ber jRetcbSBan! in «Raffe A unb bie (Ein-
fuhrung an her iBerliner SBorfe toirb atebatb Beantragt

unb

gM, 2000000.- 8% ~Pi5Sm!.«OfflInbbr!cfe.

fle & XI

m Stowaturie oon 98 %

;jwe fRfanbBriefe werben an ber Berliner SBBife Bereits notiert
- de&ter SBBrfenfurS 98,50%),
soutaffung sum SJomfarbuerlebr Bei ber jRetdjSBanl ift Beantragt.

Sijffee{Reiben mit bent 1sSuitunb ant 2. Sanuar féalligen RtnSfcbctnen:
--gigmtlfinbigung BtS aunt 1. Suit 1988 nugflefchloffem
S*ftge d&u ©gft. 100.-, 200.-~500.-,1000.-u.5000.-

a”“MjJungen nehmen alle IBanfen, SBanlierS, ©par. unb ©trofaffen

i2i2 ft) -« i i id)-

USRI '3l HatSeteRench 2WAIALS. SERSIS U RRIAL
unt> feerer 3cic”nun03fcMu6 bleibt &crbebalten.

P f Passiva.
55  Aktienkapital...ninnn
Reserven
98 Kreditoren...
Akzepte ..ciiiiiie
02 Hypotkeken-Pfandtriefe in Umlauf .......
81 Deutsche Dcntenbank-Krcditanstalt, Berlin
— Aufwertungsmasse fiir Pfandbriefe.........
90  zur Verteilung bleibender Uberschuf}.........
42
86
70
55
08
87
54 AuBerdem Aval- n. Birgschaftsverpflicbtung.
rlusi-Rechnung 1977
Pf Haben.
75  Vortrag aus dem Vorjahr.........
llypotheken-Ertrdgnisse .......coeeeienne
57 Hypothcken-Ertragnisse aus Hentenbank-
45 Darlehen ....ccovveeeeeeenne.
Ertragnisse aus Dauernden Beteiligungen
96 ” aus Wertpapieren und Konsor-
20 tial-Betelligungen ......c.ccveennene
93 tt aus Wechseln und Zinsen, Ku-
20 pons und Sorten ...
Provisionen ...,
13

Auf Grund des bei den Unterzeichneten

RM

45 012
19 813 324
197 726 611
25 467 157
380 405 117
20 292 148
41 199 370
4 665 715

500

734 581 943

30 105 554

RM

110 695
23 985 120

1307
408

326
805

3 632 625

5 102 695
7 015 388

41 562 658

Banken erhdltlichen Prospektes sind

Pf

02
35
47
50
25
08

87
54

Pf

81

75
71

75

24
67

13

Gn 5000010. - 8% Anlehnsscheine Serie xiu
601 25000000. - 7% Anletinsscrelne Serie XV
Gn20000008. - 6% Aniehnssaieine Serie xui

der Communalbank fur Sachsen

zum Handel

Dresdner Bank in Leipzig
Kroch Jr. Komm.-Ges. A.A.

m und zur Notiz an der
Leipziger Blrse zugeiassen worden.



Bilanz zum

Besitztcile.

Kasse
Guthaben bei Banken...
Bestdnde an Wertpapieren....
Sicherheiten
Aktiv-Hypotheken
Weehselbestéande
Dauernde Beteiligungen
Unternehmungen bzw.
solchen.....
Grundsticke
Gebéaude
Gerate und W'erkzeuge
Werkzeugmaschinen
Betriebsmaschinen, Heizungs- und Belcuch-
tungs-Anlagcn..
Rohmaterial
Angcfangene und fertige Fabrikate, Anlagen
im Bau
Schuldner

Beteiligungen an

Schuldteile.

Stam maktien
Vorzugsaktien......
Ricklage
Sondcrricklage....

Mark-Anleihen: (Aufwertungsbetrag und
Obligationensteuer) ...
ey2%iye funfundzwanzigjalirige Reichs-

mnrk-Fcingoldanlcihe von 1926 abzuglich
Anteil SSW A.-G .o
7% ige zehnjahrige Dollaranleihe von 1925
abziglich Tilgung und Anteil SSW A.-G.
6i/2%Ige funfundzwanzigjahrige Dollar-
anleihe von 1926, abzlglich noch nicht
eingezahlter Betrag und Anteil SSW A.-G.
Passiv-Hypotheken ...
Spareinlagen und Guthaben der Sparbank
Siemensstadt G. m. b. H ...
Pcnsions-, Witwen- und Walsen-Kasse fir

Pcnsions-, Witwen- un

Arbeiter e
Dispositionsfonds
Glaubiger (einschlieBlich RM

Bankschulden)
Anzahlungen der Kundschaft
Bahnbau Jungfernheide— Slcmensstadt
Interims-Konto...
Reingewinn zuziglic

333 y02,12

Vortrag aus 1925/26
Gewinn-

Anleihezinsen
Abschreibungen auf Gebaude
Soziale Leistungen: gesetzliehe
freiwillige (auBer den aus Gewinn 1925/26
fur Wohlfahrtszwecke zur Verfiigung ge-
stellten und verwendeten RM 1 000 000)

Haben.
Vortrag zum 1. Oktober 1926

Berlin-Siemensstadt,

30. September

1927

RM
289 531
51 630 329
50 445 271
6 643 372
431 088
860 670
97 330 514

396 372
14 304 122
12 849 873

1
1

1
8095 420

23 239 086
82 204 311
348 719 969

RM

91 000 000
6 500 000
30 000 000
2 500 000

396 605

12 500 000

9 110 850

28 865 550
157 806

9 683 705
981 475

2 701 826
3 601 600

77 732 234
35 965 728

3 560 364
14 610 972
18 851 249

348 719 969

und Verlust-Rechnung

RM

3 637 484
748 395
3 575 359

2 353 578
18 851 249

29 166 067

RM

2 450 003
26 716 063

29 166 067

den 23. Februar 1928.

Siemens & Halske

Aktiengesellschaft

42

95
73

07

38
57
80

50

73
40
82
38

07

Pf
47

65

42

58

Pf

69
89

Bilanz zum 30. September 1927

Besitzteile.

Barbestande......
Wechsel
Wertpapiere (einschlieBlich RM 6363943,87

hinterlegter Wertpapiere)...
Dauernde Beteiligungen
Unternehmungen bzw.

Aktiv-Hypotheken
Schuldner..........
Rohmaterial.....
Angefangene und fertige Fabrikate, Anlagen

Im Bau
Grundsticke
Gebéaude
Neubauten
Werkzeugmaschinen
Betriebsmaschinen, Heizungs- un

tungs-Anlagen
Gerate und Werkzeuge
Modelle
Fuhrwerke und Automobile

Schuldteile.

Aktienkapital. ...
Rucklage
Sonderricklage

Mark-Anleihen: (gekindigte, aber noch
nicht vorgekommene)....ccocveviinninecncnnens
B1/2% ige funfundzwanzig.)ahrige Relclis-

mark-Fcingoldanlicihe von 1926, abziglich
Anteil Siemens & Halske A.-G.............
7% ige zehnjahrige Doliaranleihe von 1925

abziglich Tilgung und Anteil Siemens
& Halske A.-G ...
6i/2%igc funfundzwanzigjahrige Doliar--

auleihe von 1926, abziiglich noch nicht
eingezahlter Betrag und Anteil Siemens
& Halske A.-G....
Passiv-Hypotheken .. .
Pcnsions-, Witwen- und Walsen-Kasse fir

Pcnsions-, Witwen- und Walsen-Kasse fir
Arbeiter. e
Spareinlagen und Guthaben der Sparbank
Siemensstadt G. m. b. H. und der Spar-
bank Siemens-Schuckert G. m. b. H.
Dispositionsfonds
Glaubiger
Bahubau Jungfernheide— Siemensstadt
Interims-Konto
Reingewinn

RM

584 366
9 304 139

27 376 993
17 481 295

11 342 736
373 164
158 657 254
20 203 043

51 484 914
27 237 191
30 590 230
3171929
1

A

357 807 263

RM

120 000 000
15 000 000
5 000 000

328 561

12 500 000

9 110 850

28 865 550
1 853 879

2 232 525

6 259 150

7 058 345
2 894 164
117 284 055
3 560 364
11 079 445
14 780 372

357 807 263

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Anleihezinsen
Abschreibungen auf Geb&aude
Soziale Leistungen: gesetzliche
freiwillige (auBer den aus Gewinn 1925/26
fur Wohlfahrtszwecke zur Verfigung
gestelltenu.verwendet. RM 1000 000.—)
Reingewinn

ROhUDErscliuf .....cccooiiiiiiiiiiieeeesceeee

Berlin-Siemensstadt,

SlemenS'SdiiKkrriw erW

Ahiiengeseiiscltafi

RM
3 644 399
1430 534
6 126 576

5 096 318
14 780 372

31 078 201_

RM
31 078 201

31 078 201

den 23. Februar 1928.

Pf
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DEUTSCHE edelstahlwerke

AKTIENeESELLSCHAFT _

BOCHUM

Fernsprach -Ansetilirii »700
Drahtanschrift: E iftony

EDELSTAHLE
HOCHSTER VOLLENDUNG

Schnellarbeitsstahle
verschiedenen Legierungen o, Preidagen

K QllenstogWerkzeugstahle

e Verwendungszwec ke

Sonderstahle
ftr Hochstleistungen auf jedem Gebiet

Baustahle
fur Vergltung, Einsatz und LnfthBrtang

Bewahrte
Erzeugnisse

der , zusammengeschlossenen
werke:

Bergwehe Stahl-Industrie, Remscheid
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum
Glockenstahlwerke Remscheid
Gulstahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg
Krefelder Stahlwerk, Krefeld
Stahlwerke Briininghaus, Werdohl
Stahlwerk Haslach, Haslach

m [iffiliilllM H o

RNSHRECH3H BSITANSCH LS

CLOHNZ

AKTIENGESELLSCHAFT-BERLIN-TEMPELHftc

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M.

h u n b o u t
Erzeugnisse

Erz- und Kohlen-
Aufbereitungs-Anlagen
Brikettierungs - Anlagen
Zerkleinerungs-Anlagen

Vollstandige
Zementwerks-Einrichtungen
Steilrohrkessel
Eismaschinen und KQhlanlagen
Gelochte Bleche

Vesdomenbananstalt Hubaldk

Koéln-Kalk

[eRleNS\#eAG

mevliwv'UJeiBemsee
Tel.-Adr.: Nileswerke Fernspr.: WeilRensee 770 775

 Hien, Er

mil u. ohne Seitensuppori, Drehdurchmesserws- 1M u mm,

ArddarireFaressdvidvive
Hool | fiet”

mH 2 Supporten am Querbalken, 1000—2500 o n Durch-
messer,

IBonRdererar e advWeHXEN fiir
und ,,Gul“

*um Ausbohren *on Waggon- and Lokomoftvraaremn.

tindrachiraavadicdoan Hon, BF

zum FrAsen von Stirn-, Schrauben- und SchneckenrAdcm,
FrAsdurchmesser 750—2000 mm und Teilung bis Modul 2X

HobellAnge 1500 mm und 2000 mm X 600 mm Hobelbreite.

nersdigfiogifisen, Hon, IS* ad
cididesdegHoN, O

SchleillAnge u. Schleitbreite 750 X 220 mm hzw. tlii- Messer-
kopfe bis 7000 mm Durdunesser.




DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 56, Behrenstralie Eigenkapital RM 130400 000
Niederlassungen in rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCHE DEUTSCH-
ORIENTBANK SUEDAMBEAR\II\IKKANISCHE

Direktion: Berlin W 56 Direktion Berlin W 8

Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Cairo,
Alexandrien

Dortmunder Eisenhandluns

ngmamigHimumiimiiiiD innnniii T iiintiviutuiniitniuniniianifiniiif liiiiiii rmrinmDemiguniHilin BHBTIUB-HBBRT N i

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Drahtanschrift: Dorteisen

Biro: Arndtstr. 10 .
: . o St O r m n Fernsprecher:
ager: Dotmund Hain. SpaiCbettr. l I Nr.4160-4163

BahoanschL: Dortmund Hafen

liefert

- und U-Eisen / Stab-u. Kleinformeisen / Grob-, Riffel-,
Mittel- u. Feinbleche / Bandeben u. Bandstahl / S--M--
Rund-, Vierkant- u. Flachstahl / Spezialstahl aller Art /
Schmiedesticke / Gezogenen schwarzen u. verzinkten
Draht / Stacheldraht / Drahteeile / Nieten / Waggon-,
Wagen- usw. Federn/ Randschaufeln, F fannenschaufeln,
Frankfurter Schaufeln / Hufeisen

Devsda Seakessan «a@ro\Verad

Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen
and Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommanalbanken

Kommunaler Giroverkehr

Doreh dos Uber rans Deutschland verbreitete Gironets werde» Ueberwetsene*
m» iedermann und nach sllsn Orts» kestenlos ausfefuhit
Giro,itbsbts werdsn eersiast.

i— mhr Thikhie / BifiemiiMrinets / @k ni ffirtnl Irtua. /

NShore AwohOnfto orteHon Ule SrtHohon Sparfcaeeon und «rozentrole*



