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•^ 03 io lp o lftifif|ß ö  ^ o m d c n V lQ p o r io l
In  diesen M onaten lä u ft  eine große A n zah l von T a rifve rträ g e n  ab. Angesichts  
des günstigen Standes der K o n ju n k tu r  und der inne rpo litischen  K onste lla tion  
m uß m it e iner allgem einen Lohnste igerung gerechnet werden. Es märe 
höchst unerw ünscht, w enn  diese Verteuerung von P roduktionskosten  durch  
Preissteigerungen ausgeglichen w ürde  und n ic h t du rch  Ersparnisse an  
anderen S tellen des Produktionsprozesses. R ationa lis ie rung  e rfo rde rt jedoch  
In ve s tit io n ska p ita l, und da g le ichze itig  d ie  Anspannung  der B e triebsm itte l 
d ie  A u fnahm e  von K re d ite n  nahelegt, is t eine Revision der deutschen 
K a p ita lp o lit ik  d ringend  e rfo rde rlich , und zw ar sowohl im  Interesse der 

K o n ju n k tu re rh a liu n g  w ie  der A usfuhrste igerung.

D ie  deutsche W irts c h a ft s te h t am  B eginn  e iner 
neuen Lohnbewegung, d ie  w om öglich  noch um fassen
der sein w ird  a ls d ie  vom  le tz ten  F rü h ja h r oder H erbst. 
W ie e ine D e n k s c h rift d e r „V e re in ig u n g  der deu t
schen A rbe itgeberverbände“  m itte ilt, la u fe n  in  den 
M onaten F e b ru a r b is  A p r il n ic h t w en ige r als 
~47 T a rife  ab, in  denen d ie  A rbe itsbed ingungen  fü r  
^ 195 000 A rb e ite r geregelt s ind . M an ka n n  also, 
ln  A n lehnung  an einen hande lspo litischen  B e g riff, 
Von e inem  sozia lpo litischen K om eten -V ie rte ljah r  
8Prechen. Im  e inze lnen la u fe n  je n e r Verbands- 
d & tis tik  zu fo lge  ab: im

F e b ru a r 53 T a rife  fü r  217 000 A rb e ite r,
M arz 171 T a rife  fü r  2 170 000 A rb e ite r,
A p r il 43 T a rife  fü r  808 000 A rb e ite r.

*-hese Zahlen um fassen n u r d ie  In d u s trie a rb e ite r
schaft (d a ru n te r fü r  A p r il 436 000 B erg leu te), n ic h t 
c aSeSen d ie  A ngeste llten  u nd  B ankbeam ten, auch 
Q icht d ie  Z w e rg in d u s trie  und das H an dw e rk . D ie  
M ehrzahl der V e rträge  d ü rfte  n ic h t s tills c h w e i- 
- ° nd  ve rlän g e rt, sondern g ekü nd ig t w erden, 
sow eit d ie  K ü nd igu ng  n ic h t b e re its  ausgesprochen 
"'O rden is t. D ie  S itu a tio n  w ird  durch  d ie  in n e r- 
P o litische U nruhe  ve rsch ä rft, d ie  R eichstagsauf- 
osung und -neuw ah l in  d ie  B evö lke rung  tragen , und 
a jede P a rte i den B e istand der Massen gew innen 

"M l, w ird  es der Lohnbew egung w o h l n ic h t an W irk 
sam keit feh len. Gegen a llz u  w eitgehende F orde
rungen w erden s ich e rlich  d ie  S ch lich tungsinstanzen 

on U nternehm er schützen, der s ich  v ie lle ic h t be i 
..'Oser G elegenheit m it dem  je tz t so h e ftig  ange- 
o indeten System  der fü r  v e rb in d lic h  e rk lä rte n  
C j,e^ssP racL e versöhnt.

t>ei d e r B e u rte ilu n g  der A u sw irku ng en  neuer 
^Steigerungen müssen w ir  von  dem  gegen

w ä rtige n  S tand der K o n ju n k tu r ausgehen. E ine 
 ̂erschiebung des Lohnniveaus ändert zunächst die 

j er ed :ing  des Sozia lp rodukts, u nd  z w a r n ic h t n u r 
om Sinne, daß s ich  das Einkom m en  d ieser oder 

ener W irtsch a ftsg ru p p e  heb t oder senkt was

entsprechende S chw ankungen in  d e r E inkom m ens- 
verw endung  z u r Folge h a t — , sondern es versch ieb t 
s ich  auch das V e rh ä ltn is  zw ischen Konsum  und 
K a p ita lb ild u n g . D a  s ich  diese R e la tion  auch im  
V e rla u f des K o n ju n k tu rz y k lu s  w a n d e lt, ka n n  die 
Lohnbew egung ganz ve rsch iedenartig  w irk e n , je  
nach der K o n ju n k tu rp h a se , in  d e r sie s ich  v o llz ie h t.

W ir  haben den gegenwärtigen S tand der K on
ju n k tu r  w ie d e rh o lt a ls „H o c h k o n ju n k tu r in  lab ile m  
G le ich ge w ich t“  bezeichnet, und daß unser Schlag- 
w o rt noch im m er G e ltung  b es itz t, is t e in  Zeichen 
d a fü r, daß d ie  deutsche W irts c h a ft d ie  Periode 
fie b e rh a ft rasch ve rlau fe nd e r K o n ju n k tu rz y k le n  über
w unden b a t, daß die. W e llen  des W irtsch a ftsa b la u fs  
w ied e r eine norm a le  Länge annehmen. G erade die 
ze itlic h e  Ausdehnung d e r w irts c h a ftlic h e n  S ch w in 
gungen lä ß t jedoch d ie  k le in e re n  Sonderbewegungen 
s tä rke r h e rvo rtre te n , möge es s ich  dabei um  
branchenw eise T e ilk o n ju n k tu re n  (etw a a u f G run d  
m odischer oder p o litis c h e r E in flüsse) oder um  Saison
schw ankungen hande ln . Es u n te rlie g t ke inem  
Z w e ife l, daß in  der le tz ten  Z e it e ine gewisse V e r- 
fla u u n g  des G eschäftslebens e ingetre ten  is t; um 
s tr itte n  is t n u r d ie  F rage, ob es s ich  dabei um  den 
B eginn e ine r neuen K o n ju n k tu rp h a se  oder um  le ich te  
N iveauschw ankungen b e i unverändertem  K o n ju k tu r- 
stand h an de lt. V ie le  von denen, d ie  sich  fü r  den 
ersten T e il d e r A lte rn a tiv e  entscheiden, stehen 
unseres E rachtens u n te r dem E in d ru c k  je n e r anom al 
ku rze n  Z yk len , in  denen d ie  A n fä llig k e it d e r d e u t
schen W irts c h a ft zum  A u sd ru ck  ka m ; sie u n te r
schätzen d ie  F e s tig ke it ih re r Fundam ente. E inen 
Bew eis fü r  ih re  These können sie  m angels s ta tis ti
scher U n te rlagen  und H ilfs m itte l n ic h t an tre ten  und 
sie können daher auch n ic h t unsere A nschauung 
w iderlegen, daß es s ich  überw iegend um  n ic h tk o n 
ju n k tu re lle  Sonderbemegungen h a n d e lt. D iese s ind  
zum  T e il ja h re sze itlich e r N a tu r, und  w a rum  die 
Saisonausschläge in  diesem Ja h r besonders s ta rk  
s ind , haben w ir  w ie d e rh o lt d a rg e s te llt. Saison-
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üb lichen  R ückgang fin d e n  w ir  in  Konsum - und 
P roduktionem itte lgew edben, zum  T e il a ls u n m itte lb a re  
Folge der W itte ru n g  oder sozia lpsycholog ischer E r
scheinungen (R eaktion  a u f Fe ie rtags- und sonstige 
S onderverkäufe), zum  T e il m itte lb a r als Folge der 
h ie rd u rch  b e w irk te n  V e rm inde rung  der N achfrage 
(K a u fk ra fta u s fa ll b e i den A rbe its losen, s tille  Saison 
in  den B auh ilfsgew erben). D azu kom m en noch

Betrag der m onatlich ausgestellten Wechsel
(Errechnet auf Grund der Wechselsteuer)

e in ige  w irts c h a fts p o litis c h  bed ingte  E rscheinungen. 
D ie  A rb e ite rsch a ft p fle g t ih re  E in kä u fe  vo r Lohn
kä m p fen  e inzuschränken, w as sich besonders in  
einem  R ückgang des Absatzes an T e x tilie n  bem erk
b a r m acht. (W enn in  den le tz ten  W ochen gegenüber 
dem vo rigen  Ja h r e ine A bschw ächung der T e x til
k o n ju n k tu r beobachtet w ird , d a rf n ic h t vergessen 
w erden, daß d ie  Periode, in  der jah re la n g e r U n te rko n 
sum ausgeglichen w urde , schon lä n g t abgeschlossen 
is t.) V o r a llem  aber ü b t der K a p ita lm ange l der ö ffe n t
lichen  H and  e inen ve rhängn isvo llen  E in flu ß  a u f den 
a llgem einen B eschäftigungsgrad aus. E ine  Vollks-

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

W irtsch a ft, in  d e r ö ffe n tlic h e  U nternehm ungen einen 
so großen W irku n g skre is  e rfü lle n  w ie  in  D eutsch
la n d , w ird  d u rch  e ine P o litik , d ie  diesen U n te r
nehm ungen d ie  Z u fu h r neuen K a p ita ls  s p e rrt, aufs 
schw erste g e fährde t. A uch  d ie  P riv a tw irts c h a ft 
le id e t u n te r dem  K a p ita lm a n g e l a u f dem  B aum arkt, 
u n te r d e r E insch ränkung  der R eichsbahnaufträge, 
u n te r den F inanznö ten  der kom m unalen B etriebe. 
So w ird  in  der Rede, d ie  H e rr v. Siemens in  der 
G enera lversam m lung der Siemens &  H a lske  A .-G . 
h ie lt (vg l. S. 532), d a ra u f h ingew iesen, daß e in  gu te r 
T e il d e r A u fträ g e  dem  S iem enskönzern zu floß  
„d u rc h  d ie  B e tä tigu ng  der ö ffe n tlic h e n  H and  au f 
w irts c h a ftlic h e m  G ebie t . . . D ie  im  L a u fe  des 
H erbstes e ingetretene s ta rke  E insch ränkung  d e r ih r  
fü r  diese Zw ecke z u r V e rfüg un g  stehenden M itte l 
w ird  sich  besonders in  d e r e lektro techn ischen  In d u 
s trie  fü h lb a r m achen“ . Seltsam erw eise w ird  auch in  
de r Rede des H e rrn  v. Siemens daraus n ic h t der Schluß

gezogen, daß d ie  deutsche K a p ita lp o b tik  höchst 
p rob lem a tisch  is t, sondern es w ird  d ie  F rage a u f
gew orfen, „o b  es n ic h t besser w äre, w enn das G ebiet 
der E le k triz itä tsve rso rg u n g  der fre ie n  W irts c h a ft zu r 
s tä rke ren  B e tä tigung  überlassen b liebe “ , ku rzu m , die 
von D r. Schacht ausgegebene P aro le  der „ ka lten  P r i
va tis ie rung  w ird  —  fre ilic h  in  ve rsch le ie rte r 
Form  —  aufgenom m en.

N un  ze ig t gerade das B e isp ie l des Siemens- 
Konzerns, daß., w enn auch d ie  Z u fu h r ausländischen

Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

K a p ita ls  s tockt, d ie  innere K a p ita lb ild u n g  außer
o rd e n tlich  s ta rk  is t, um  so m ehr, als d ie  A k tio n ä re  
m eistens m it m ageren D iv id en de n  alhgespeist w erden. 
D ie  m ange lha fte  P u b liz itä t is t zum  T e il geradezu 
e in  A u sd ru ck  der F u rch t, den A k tio n ä re n  und der 
Ö ffe n tlic h k e it d ie H öhe der G ew inne zu o ffenbaren , 
obw ohl im  a llgem einen w eitgehend V erständn is 
d a fü r vorhanden is t, daß die G esellschaften  d ie  a u f- 
gezehrten Reserven w iede rhe rs te llen  müssen (vg l. 
N r. 6, S. 193). U n z w e ife lh a ft w ü rde  w eder d ie  Reu- 
» m

(ln % der Mitgliederzahl)

ta ib ilitä t noch, d ie  L iq u id itä t eines d e r großen 
E lektrokonze rne  u n te r e ine r m äßigen Lohnerhöhung 
le iden . A b e r es w äre  v e rfe h lt, dieses B e isp ie l zu 
genera lis ieren . D ie  e lektro techn ische  In d u s trie  
a rb e ite t s ic h e rlic h  m it m ehr S a ch ka p ita l im  V e rg le ich  
zum  L o h n ka p ite l als der D u rc h s c h n itt der deutschen
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In d u s trie ; sie lia t [fe rner a u f G run d  ih re r P atente 
eme ähn liche  M onopo lste llung  inne  w ie  d ie  g ro llen  
Rohstof fk a rte Ile , und sch lie ß lich  w ürden  d ie  B ilanzen  
der E lektrakonze rne  (bei w e item  n ic h t so flü ss ig  sein, 
wenn d ie  großen E innahm en aus ih re n  A m e rika - 
A n le ihen  be re its  ih re r B estim m ung im  P ro du k tion s
prozeß zu g e fü h rt w orden w ären. F ü r das G ros der 
deutschen In d u s trie , v o r a llem  sow e it 6ie fre ie m  W e tt
bewerb u n te rlie g t, bedeutet eine Lohnerhöhung zu
nächst eine w e ite re  Anpassung der B e trie b ska p ita lie n .

D ie  E rhöhung  der A rbe ite re inkom m en ka n n  
Jedoch u n te r U m ständen den d ispon ib len  K a p ita l
v o rra t v ö llig  in ta k t lassen. D aß d ie  U nternehm er 
zugunsten d e r A k k u m u la tio n  ih ren  Konsum  e in - 
schränken, d ü rfte  a lle rd in g s  höchstens in  der 
k le ine ren  In d u s trie  e ine R o lle  sp ie len ; m an w ird  
diese E rsp a rn ism ög lich ke ite n  n ic h t überschätzen 
d ü rfe n . W ic h tig e r is t [die andere M ö g lich ke it, daß 
die A rb e ite r e inen T e il d e r M ehre innahm en „a u f d ie 
hohe K ante  legen“ . Es w ü rde  eine aus verschiedenen 
G ründen sehr e rw ünschte  V erschiebung der K a p ita l
b ild u n g  e in tre te n , g le ichsam  eine „D e m o kra tis ie - 
vung des K a p ita ls “  (vg l. Lederer in  Jahrg . I I I ,  
N r. 31, S. 1939). S ich e rlich  w ürde n  s ich  be i e ine r 
Lohnerhöhung d ie  S parguthaben  der A rb e ite rsch a ft 
verm ehren, unw ah rsche in lich  is t n u r, daß d ie  zu
satzliehen Lohnsum m en restlos in  S p a rk a p ita l ve r
h a n d e lt w erden ; zum  T e il w ird  s ich e rlich  eine V e r
m ehrung des Konsum s a u f Kosten d e r K a p ita lb ild u n g  
Und der K a p ita lv o rrä te  e in tre te n .

Es fra g t sich  w e ite r, ob n ic h t eine d e ra rtig e  V er
schiebung des S chw ergew ich ts zum  Konsum  h in  im  
gegenw ärtigen S tad iu m  d e r K o n ju n k tu r e rw ünsch t 
ißt. In  e in e r A b ha n d lun g  „H ohe  Löhne und d ie  
V o lk s w irts c h a ft“  (in  „D ie  A rb e it“ , H e ft 11, Jahrg. 
1927) v e r tr it t  M arschak  (im  A nsch luß  an eine S c h rift 
von Massar) den  S tan dp un k t, daß Lohnste igerungen 
u n te r bestim m ten  Voraussetzungen k o n ju n k tu r-  
slab ilis ie re nd  w irk e n . „D ie  U ntem ehm erklasse 
Schießt dem  A rb e ite r in  F orm  von e rhöh ten  Löhnen 
einen  T e il der von dem techn ischen F o rts c h ritt zu 
e rw artenden  M ehrgew inne vo r, um  s ich  e inen  der 
zu e rw artenden  M e h rp ro d u k tio n  entsprechenden 
M ehrabsatz zu s ichern , s ich  vo r K o n ju n k tu rs tö ß e n  
zu sichern .“  D ieser G edankengang is t theore tisch  
r ic h tig ; ob es aber ratsam  is t, im  gegenwärtigen  
Z e itp u n k t g le ichsam  eine K onsum finanz ie rung  zu
gunsten d e r K o n ju n k tu r vorzunehm en, is t sehr 
zw e ife lh a ft. D enn  d ie  G e fa h ren pu nkte  fü r  d ie  K on 
ju n k tu r  liegen  v o rlä u fig  n ic h t in  der K o nsu m m itte l
in d u s trie , w o  von  Ü b e rp ro d u k tio n  und  A bsatz
stockung w o h l im  a llgem einen n ic h t d ie  Rede sein 
kann , sondern in  e in e r in  a lle n  P roduktionszw e igen  
m ehr oder w en ige r fü h lb a re n  B e trie b sm itte lkn a p p - 
b e it, d ie  s ich  in  schleppendem  Zahlungseingang und 
W achsenden Z ah lungsschw ie rigke iten  äuß ert. N a tü r
lic h  hän g t das U rte il über d ie  F o lgen d e r Lohn 
erhöhung, w ie  M arschak m it R echt betonte, n ic h t 
zu le tz t von dem Ausm aß der Lohnsteigerung  ab ; d ie 
E rfa h run g en  d e r le tz te n  M onate haben sogar ge
zeigt, daß d ie  U nternehm ungen g e fe s tig t genug

w aren , um  tro tz  s ta rk e r A nspannung der B e triebs
k a p ita lie n  rech t ansehnliche Lohnerhöhungen über 
s ich  ergehen zu lassen, und  zw a r ohne nennensw erte 
S teigerung der Preise.

D aß sich  das Pre isn iveau  ve rhä ltn ism ä ß ig  s ta b il 
h ä lt, daß es den E in d ru ck  e rw eckt, gegen eine V e r
teuerung d e r P roduktionskosten  u n e m p fin d lich  zu 
sein, d ü rfte  —  w ie  h ie r schon ö fte rs  dargelegt 
w u rde  —  d a ra u f zu rü ckzu fü h re n  sein, daß sich  e n t
gegengesetzte Tendenzen u nge fäh r d ie  W age h a lte n . 
D ie  deutsche W irts c h a ft is t se it Jahren  bem üht, 
ih re n  A p p a ra t zu m odern is ieren; je  höher d ie  Löhne 
stiegen, desto m ehr w urde  m enschliche A rb e it 
durch  M asch inena rbe it e rse tzt; ku rz , d ie  P ro du k
tionskosten  je  E in h e it des P rodukts  sanken. D a 
jedoch in  dem M aße, w ie  s ich  d ie  K o n ju n k tu r en t
w icke lte , d ie  N ach frage  in  a lle n  In d u s trie g ru p p e n  
stieg, fü h lte n  sich d ie  P roduzenten  n ic h t ve ra n la ß t, 
d ie  Preise zu erm äßigen, so daß d ie  E rsparnisse 
d u rch  R a tio n a lis ie ru n g  n ic h t den Konsum enten, 
sondern —  von den A rbe ite re inkom m en  abgesehen 
—  d e r inneren  K a p ita lb ild u n g  d e r U nternehm ungen 
zugute kam en. D iese P re is p o litik  w u rde  du rch  die 
K arte llo rgan isa tionen  w irksa m  u n te rs tü tz t.

Es besteht n un  d ie  G e fahr, daß sich  die W irk 
sam ke it der pre issenkenden F a k to re n  a llm ä h lic h  ab
schw ächt. D ie  günstigen A bsatzverhä ltn isse  lassen 
die R ationa lis ie rungsbestrebungen erlahm en, und 
zw a r um  so m ehr, a ls  R a tio n a lis ie ru n g  im  a ll
gem einen In ve s titio n e n  e rfo rd e rlic h  m ach t und es 
der W irts c h a ft ohneh in  an  K a p ita l fe h lt. Neue 
Lohnste igerungen b ie te n  daher u n te r U m ständen 
den U nternehm ern  einen erw ünschten A n laß , um  die 
S te igerung eines K o ste n fa k to rs  n ic h t durch E r
sparnisse an anderen S te llen , sondern durch  P re is
erhöhungen auszugleichen oder —  im  günstigsten  
F a ll —  dem K a p ita lm a n g e l durch  eine d ie  K a p ita l
b ild u n g  beschleunigende P re isb ild u n g  abzuhe lfen . 
E ine  d e ra rtig e  E n tw ic k lu n g  w ü rde  n ic h t n u r im  
Interesse d e r so d ringend  e rfo rd e rlic h e n  A u s fu h r
ste igerung höchst une rw ünsch t sein, sondern auch 
d ie  In la n d s k o n ju n k tu r gefährden.

A us diesen G ründen  is t e ine Revision der deut
schen K a p ita lp o lit ik ,  w ie  w ir  sie  se it M onaten 
fo rd e rn , so b a ld  w ie  m ö g lich  he rbe izu füh ren . A us
ländische K re d ite  s ind  der gesam ten deutschen 
W irts c h a ft zugäng lich  zu m achen, und zw a r n u r 
u n te r dem G esich tspunkt ih re r ra tio n e lle n  V e rw en
dung, n ic h t u n te r D iffe re n z ie ru n g  d e r ö ffe n tlic h e n  
und  p riv a te n  W irts c h a ft. S ie s ind  no tw end ig , um  
d ie  A nspannung d e r B e trie b sm itte lvo rrä te  zu  m il
dern, u nd  a u f dem Wege über R a tio na lis ie ru n gs
m aßnahm en e ine P re is p o litik  zu e rm ög lichen, d ie 
zug le ich  d ie  W e ttb e w e rb s fä h ig ke it 'der deutschen 
In d u s trie  a u f dem W e ltm a rk t und d ie  E rh a ltu n g  der 
in länd ischen  K o n ju n k tu r s iche rt. U n te r d ieser V o r
aussetzung lassen 6ich m aß vo lle  Lohnste igerungen 
re ch tfe rtig e n . U n v e ra n tw o rtlic h  is t es dagegen, 
an e in e r a llgem ein  a ls  fa lsch  e rka nn te n  K a p ita l
p o lit ik  a u f K osten der sozia len  E n tw ic k lu n g  der 
A rb e ite rsch a ft fes tzu ha lten .
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3 u m  JJro&lem  Sec H e u to ß c fö ß tfi^ e ra n g
Con Prof. Oe. 2i!frefl iltonca/ Pedtn

D er S tre it um  d ie  E in fü h ru n g  der N  eum ertv er Sicherung is t bis a u f weiteres  
im  w esentlichen d u rch  ein K om prom iß  beigelegt m orden. U n te r der n ich t 
ganz ko rrek ten  Bezeichnung Neum ert-ErgänzungsverSicherung w ird  von den  
p riv a te n  Feuerversicherungs-G esellschaften im  F a ll der W iederherste llung  
der beschädigten O b jek te  bis z u r Höhe des Unterschieds zw ischen a lt  und  
neu ein in  zehn Jahren  zu tilgendes zinsloses D arlehen  gem ährt. D ie  ö ffe n t
lich -re ch tlich en  A n s ta lten  versuchen zum T e il m it  anderen M ethoden das
selbe Z ie l zu erreichen. Dieses K om prom iß  is t außero rden tlich  zu begrüßen,

Es d ü rfte  kaum  e in  Z u fa ll sein, daß gerade in  der 
N achkriegsze it m it ih re n  n ic h t n u r fü r  w e ite  U n te r
nehm erkre ise D eutsch lands, sondern auch fü r  solche 
E nglands anorm al schw ie rigen  V e rhä ltn issen  das 
Streben nach e iner E rw e ite rung  der H a ftu n g  zu
nächst der Feuerversicherer in  F o rm  e iner N eu w ert
ve rsicherung  in  erhöhtem  M aße a u fta u ch t. N am ent
lic h  von Seiten der F ab rikan ten , -denen es an Re
serven fe h lt, w äh rend  das In v e n ta r du rch  d ie  sta rke  
A b nu tzu ng  in  der K riegszedt ungem ein ve rsch lech tert 
w orden is t, w ird  diese F orderung  b eg re ifliche rw e ise  
erhoben, n ic h t m in de r von Seiten der deutschen 
Hausbesitzer, d ie  in fo lg e  der gesetzlichen M ie tse in 
nahm ebeschränkung und der K re d itn o t sehr h ä u fig  
zu e ine r In s ta n d h a ltu n g  der Im m o b ilie n  n ic h t in  der 
Lage sind  und  fü rch te n  müssen, be i B randschäden 
in fo lg e  des ü b lichen  Abzugs von  der V ersicherungs
summ e fü r  den U ntersch ied  zw ischen A lt  und  Neu 
e ine Ersatzsum m e zu e rh a lte n , d ie  zum  N eubau bei 
w e item  n ic h t ausre ich t.

N un  is t zw a r de r S tre it um  d ie  E in fü h ru n g  der 
N euw ertve rs iche rung, d. h . darum , ob d ie  F euer
ve rs iche re r de r A b nu tzu ng  ve rs iche rte r Gegenstände 
R echnung tragen  und fü r  abgebrannte, a lte  Gebäude, 
M aschinen usw . n ic h t so v ie l zahlen sollen, daß m an 
s ich  d a fü r v ö llig  neue von g le iche r Q u a litä t kau fe n  
ka nn , d u rch  e in  K om prom iß  w enigstens b is a u f 
w eite res im  w esentlichen beige legt, aber es erschein t 
doch die heiß  u m s tritte n e  K e rn frag e  v o lk s w irts c h a ft
lic h  so bedeutungsvo ll, daß m an w o h l dazu noch 
e in iges sagen d a rf.

Das K om prom iß  besteht b e ka n n tlich  d a rin , daß 
u n te r de r n ic h t ganz ko rre k te n  Bezeichnung Neu- 
m ert-Ergänzungsversicherung  von den d e r A rb e its 
gem einschaft p riv a te r  Feuerversicherungs-G esell
schaften  angehörenden U nternehm ungen im  F a lle  
de r W ie de rh e rs te llu n g  der beschädigten oder v e rn ich 
te ten  O b je k te  b is  zu r H öhe des U nterschieds zw ischen 
A lt  und  N eu e in  in  10 Jahren  zu tilgendes, zinsloses 
D arlehen  g ew äh rt w ird . D ie  dem  V erband der 
ö ffe n tlich -re ch tlich e n  F euerversicherung angehören
den A n s ta lte n  gew ähren te ilw e ise  dasselbe Entgegen
kom m en, te ilw e ise  suchen eie m it der u n te r der Be
ze ichnung S&chleben-ErgänzungsverSicherung a u f- 
gekom m enen e igena rtigen  M ischung  von Sach- 
lebensversicherung und D arlehensgew ährung das 
g le iche Z ie l zu e rre ichen ; denn d ieser V erband  h a t 
eich „ fü r  e ine M e h rh e it d e r Form en,“  durch  d ie  man 
das P roblem  lösen solle, ausgesprochen.

H ie rzu  w a r d ieser V erband  schon aus dem G runde 
gezwungen, w e il e igenartigerw eise  zw ei der ih m  an
gehörenden A n s ta lte n , d ie  a lle rd in g s  m it einem  
Zwangsm onopol fü r  d ie  in  ih rem  B ere ich gelegenen 
Gebäude ausgestatte t sind, se it länge re r Z e it d ie 
N euw ertdeckung  a llgem ein  gew ähren, u nd  zw ei 
w e ite re  A n s ta lte n  h ie rzu  neuerdings übergegangen 
s ind . A b e r der U m stand, daß d ie  ü b rig e n  34 ö ffe n t
lic h e n  F euerve rs icherungs-A nsta lten  diesen W eg 
n ic h t b esch ritte n  haben, ze ig t doch d e u tlich , daß es 
auch be i ihn en  n ic h t an schweren Bedenken fe h lt, 
d ie  ra d ik a le  F orderung  une ingesch ränkter e igen t
lic h e r N euw ertve rs iche rung  von G ebäuden zu e r
fü lle n . M an is t also w o h l auch h ie r tro tz  schöner 
S ta tis tik e n  von der H a rm lo s ig ke it de r N eu w ertve r
sicherung n ic h t überzeugt.

D e r S tan dp un k t der Anhänger der N eu w ertve r
s icherung  is t k la r  und b e g re iflic h ; der abgebrannte 
V ersicherte  s ieh t sich  h ä u fig  außerstande, fü r  die 
ih m  gezahlte  Entschädigungssum m e e tw a  beim  A b - 
brennen seines a lte n  Hauses e in  neues zu e rrich te n , 
das ih m  m indestens den g le ichen E rtra g  lie fe rt, w ie  
das b isherige . D eshalb w ünscht e r s ta tt des „Z e it
w erts,“  der ih m  ve rg ü te t w ird , den „N e u w e rt“  ersetzt 
zu bekom m en. A b e r n ic h t m in d e r log isch  is t der 
S tan dp un k t der w e itaus überw iegenden M ehrzah l der 
V ers icherungsprak tike r a lle r Lände r. D iese e rk lä re n  
a u f G run d  übe rre icher E rfa h ru n g , daß d a m it der 
A n re iz  zu r H e rbe ifü h run g  eines Brandes ungemei® 
geste igert w erde, w e il ja  be i N euw ertdeckung  der 
„S chadensfa ll“ , das is t das B randere ign is, e in  ,,Be'  
re ich e ru n g s fa ll“  w äre, d ie  V ersicherung  aber un te r 
ke inen  U m ständen zu einem  G ew inn  fü h re n  dürfe- 

D ie  T h e o re tike r der V ersicherung  be finden  sich  i°  
ih re r M ehrzah l w o h l a u f Seiten der P ra x is . D och 
vo r a lle m  d a ra u f h inzuw eisen, daß insbesondere eiO 
der Seeversicherung besonders nahestehender fü h re n ' 
der ju ris tis c h e r T h e o re tike r als P io n ie r de r N euw ert
versicherung a u ftr itt, h au p tsä ch lich  m it de r B e 
g rün  düng, daß d ie  T ranspo rtve rs iche rung  k e in  Be' 
re icherungsverbo t kenne. A lle in  zunächst könne® 
keineswegs Rechtssätze dieser ohne w eiteres a u f d i 
üb rigen  V ersicherungszw eige ausgedehnt werde®’ 
andererseits h an de lt es sich  ¡in e rs te r L in ie  um  ei® 
w irtsch a ftlich e  und  k r im in a lp o litis c h e  Frage, n ic ^  
aber um  eine F rage des b ü rg e rlich e n  Rechts, zum® 
das Gesetz übe r den V ers icherungsvertrag  gerade ® 
der h ie r in  B e trach t kom m enden Beziehung unkl®^ 
und  w id e rsp ru ch svo ll is t und  der T e x t des Gesetz6
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nie t  m it  der B egründung übe re instim m t. B ei der 
ranspo rtve rs iche rung  kom m en auch vorw iegend 

neue G ü te r in  Frage, be i der F euerversicherung 
gera ie a lte . F e rn e r is t das P roblem  ein in te rn a tio - 

es und m uß bei dem w e it verbreitetem  A uslands- 
oetneb der V ersicherung  auch g e k lä rt w erden fü r  

e Länder, in  denen ke ine  gesetzlichen Schranken 
Ifögen N euw ertve rs iche rung  bestehen.

ie lle ic h t is t eine E in igung  über d ie  F rage der 
euW ertversicherung deswegen so schm ierig, w e il 

sich selbst in  den K re isen der V ersicherungs- 
P raxis n ic h t im m e r k la r  d a rü b e r is t, daß ta tsä ch lich  

Zahl de r Fälle , in  denen un te r dem D eckm ante l 
einer Versicherung m ehr als der w irk lic h e  „ Schaden“  
n i also eine B ere icherung s ta ttfin d e t, gar
j.  C. 1 gering  is t. V o r a llem  g ilt  dies in  sehr erheb- 
i em U m fang fü r  d ie Personen- und in n e rh a lb  d ieser 
,Ur d le  Lebensversicherung. M an denke n u r an fo lgen- 
en F a ll; e in  Verm ögensloser, dessen H öchste in - 
°m m en n iem als 5000 RM  jä h rlic h  überstiegen hat, 
Jrd durch  re iche V erw and te  in  der W eise ve rs iche rt, 

a ihm  von seinem  50. Lebensjah r an eine jä h rlic h e  
^ ente von 30 000 RM  ausbezahlt w erden so ll. V e rh ilft 
y Cr d ie V ersicherung n ic h t zu e ine r B ere icherung des 

^ 'c h e rte n ?  So w en ig  eine solche V ersicherung  
^ . C 'rgend  einem  Gesetz der W e lt verboten is t, 

l r  sieh irgendeine  V ersicherungs-G ese llschaft 
w ^ !Kj 'rn ’ dieses G eschäft abzuschließen. Ich  w eiß , 
ich C” 6 H inw endungen erhoben w erden können, daß 
öd &oS ^ e r 60 ganz anders aufgezogenen Personen- 
j Cr Snnim enversicherung etwas beweisen w ill,  was 
Sei a geme*nen n u r fü r  das G ebie t der Sach- oder 
k l£ldensversicherung e rö rte rt w ird , aber auch da 
for  icL m it B e isp ie len dienen. M an denke an das 
Auf nde: ein  gestern zu 5000 R M  gekauftes neues 
ru r  W lrd Leute gestohlen und  d ie  vo lle  Versiehe- 
d(;K  AUmme V° n B M  so fo rt ausbezahlt. A ber 

. u t°L ä n d le r g ib t dasselbe Fahrzeug, da so 
l)TnIle h in te re ina nd e r der zw e ite  K a u f g e tä tig t w ird , 
sjcj ^  b illig e r. Müssen diese 10% etw a dem V er- 
Exp,erer zu rü cke rs ta tte t werden? O der e in anderes 
am Jahre a lte  M öbel ve rb rennen ; sie w aren
derseß f6 ^  Z erstö runS i0 0 °  w e rt, d. h. M öbel 
1000% lu*1 und desse'hen A lte rs  w ären fü r
h r ™ N ied e r zu beschaffen gewesen. Dem  Abge-

Z,»C ka f  eelinS't 66 aber’ fü r  500 R M  dio9e M öbel 
B ran t U . n ‘ H a t er infolgedessen n ic h t durch  den 
eine p einen G ew inn  von 500 RM? W ird  aber irgend  
oder euervers icherung  ihm  n u r 500 RM  vergüten ,
«UriinU Außzah lu n g  von 1000 R M  späte r 500 RM  

—- zuverlangen wagen?w,
L flg la  %  t D-Un ^ro^z a llem , in  D eutsch land w ie  in  
rUng n , aber in  dem H a u p tla n d  der V ersiche- 

Q en V e re in ig ten  S taaten,) von gewissen A us

nahm en abgesehen, d e r G rundsatz des Bereicherungs- 
Verbots d u rch  d ie  V ersicherung sow eit w ie  m ög lich , 
zum  m indesten von der V e rs icherungspraxis, im  
a llgem einen auch von der V ersicherungsaufsichts
behörde und, w enn auch n ic h t im m er in  g lü ck lich e r, 
e in w a n d fre ie r F o rm u lie ru n g  von den Gesetzgebern 
ve rtre ten  w ird , so h an de lt es sich dabei um  k r im in a l
p o litisch e  E rw ägungen. In sow e it V ersicherungen 
A n re iz  zu Beschädigungen und V ern ich tungen  geben 
können, nam en tlich  w enn m it solchen d ie  G e fä h r
dung auch frem den Lebens oder E igentum s, w ie  bei 
B ra n d s tiftu n g , verbunden is t, w ird  m an zu E in 
schränkungen der Versicherungsgretnzen geneigt sein. 
D enn frag los  kann  in  der E rsa tzgew ährung unbe
grenzter Versicherungsbetrieb  in  v ie le n  F ä lle n  zu 
u ne rfreu lichen  Folgen  fü h re n . D iese verm eiden zu 
h e lfe n , is t A u fgabe  der R echtsordnung.

D abe i is t es fü r  den Gesetzgeber n ic h t le ic h t, d ie  
Frage zu entscheiden: kann  eine V ersicherungs
m ethode so ausgenutzt w erden und w ird  sie es so 
h ä u fig , daß m an sie ü be rhaup t ve rb ie ten  so ll; oder 
s ind  d ie  Ausw üchse n u r seltene, unbedeutende A us
nahm en, d ie  n ic h t dazu zw ingen, d ie  fü r  v ie le  w ir t
s c h a ftlic h  erw ünschte E in ric h tu n g  u nm ög lich  zu 
machen?

D ie  A n tw o rt w ird  in  den e inzelnen Ländern , in  
den einzelnen B evölkerungssch ich ten, zu verschie
denen Zeiten  verschieden lau ten  müssen, und  w ir  
sehen dies ja  auch in  D eu tsch land  k la r  v o r Augen. 
A lle in  m an w ird  beispie lsw eise, selbst w enn m an 
A nhänger der N euw ertve rs iche rung  is t, ih re  E in 
fü h ru n g  und P ropag ie rung  n ic h t gerade in  e ine r Z e it 
b e fü rw o rte n , in  der K o n ju n k tu rb rä n d e  in  abnorm  
hohem Maße Vorkom m en.

A b e r da zw eife lsohne auch fü r  e ine sehr große 
A n za h l e in w a n d fre ie r, sorgsam er V ersicherungs
nehm er das b isher ü b liche  E n tschäd igungsverfahren  
in  der Feuerversicherung zu unerw ünschten H ä rte n  
fü h re n  kann , is t das zu A n fa n g  dieses A ufsatzes ge
sch ild e rte  K om prom iß  auß ero rd en tlich  zu begrüßen; 
denn es is t ja  n ic h t e rfo rd e rlic h , daß das M anko] 
welches d ie  V ersicherung in fo lg e  ih re r Schadens
liq u id a tio n s re g e ln  bei dem V ersicherten  h e rv o rru ft, 
d u rch  eine echte V ersicherung  ausgeglichen w ird . 
M an kann  ja  auch ein anderes V e rfah ren  w äh len , 
das n ich t e igentliche Versicherung  d a rs te llt, obw oh l 
es so genannt w ird ; denn n ic h t jedes von Versiche
rungsgesellschaften betriebene G eschäft is t e in  V e t- 
sicherungsgeschäft. U nd w arum  so llten  V ersiche
rungsgesellschaften u n te r Um ständen n ic h t auch 
etw as anderes a ls n u r V ersicherung  gewähren? Be
tä tig e n  sie s ich  doch schon von je h e r z. B. a u f dem 
G ebie t de r Schaden Vorbeugung und  G efahren- 
e inschränkung !
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Nachdem  je tz t eingehendere M itte ilu n g e n  aus A m e rika  vorliegen, lassen sich 
d ie  le tz ten  E tappen  der F re igabeverhandlungen und  d ie  E inze lhe iten  der 
getro ffenen  Regelung übe rb licken . Bei der B eurte ilung  der Frage, welche  
W irkungen  d u rch  den R ü ck flu ß  der G uthaben a u f d ie  E n tw ic k lu n g  der 
deutschen G esam tw irtscha ft und  d ie  G estaltung der K o n ju n k tu r  e rw arte t 
werden dü rfen , m uß vo r einem a llzu  großen O ptim ism us gew arn t werden.

D u ra h  d ie  lange V ersch leppung  der F re igabe dee 
beschlagnahm ten deutschen E igentum s in  den V e r
e in ig te n  S taaten w u rde  d ie  deutsche Ö ffe n tlic h k e it 
sch lie ß lich  so skep tisch  gestim m t, daß d ie  A nnahm e 
d e r B ill im  am erikan ischen  Senat am  20. Januar fa s t 
w ie  e ine  Ü berraschung w irk te . Es se i n u r d a rin  
e rin n e rt, w ie  im  F rü h ja h r 1927 a ls de r a m e ri
kan ische Kongreß sich ve rtag te , ohne d ie  B ill izu be
ra te n  —  d ie  B e fü rch tu n g  w ach w urde , daß eine E rle - 
dicrung d e r A nge legenheit e rs t nach dem  A m ts a n tritt 
dee neuen, in  diesem  Ja h r zu w ählenden a m e rika n i
schen P räsiden ten  zu e rre ichen  sein w ürde . Im  D e
zem ber des Jahres 1927 begannen s ich  dann  d ie  A us
s ich ten  fü r  eine schne lle re  E rled igu ng  zu  bessern. 
Neue H o ffn u n g  sch öp fte  m an aus d e r A bstim m ung  
im  R epräsentantenhaus, d ie  am  20. Dezem ber s ta tt
fa n d  u nd  e ine Annahm e d e r G re e n -B ill m it 223 
gegen 26 S tim m en b rach te . Im  H in b lic k  h ie ra u f 
konn te  h ie r ( Jahrg. I I I ,  N r. 52, S. 2000) d ie  H o ffn u n g  
ausgesprochen w erden, daß s ich  b e i der E in b rin g u n g  
im  Senat, d ie  m an fü r  den F eb rua r dieses J ahres e r
w a rte n  d u rfte , d ie  bestehenden Gegensätze zw ischen 
R epräsentantenhaus und Senat in  irg en d e ine r W eise 
übe rb rücken  lassen w ürden . D am als nahm  m an an, 
daß e ine E in ig u n g  a u f de r ve ränderten  Basis e ine r 
E in be ha ltun g  von 30% des deutschen E igentum s 
zu r S iche rs te llung  der am erikan ischen  F orde 
rungen  e rre ic h t w erden w ürde , w ährend  nach 
der frühe ren  F o rm u lie ru n g  b e ka n n tlich  n u r 
20% e inbeha lten  w erden so llte n . D ie  je tz t 
ge tro ffene  Lösung h a t e rfre u lich e rw e ise  in  den 
beiden entscheidenden P u n k te n  —  F re igabe von 80% 
des E igentum s sow ie E ntschäd igung d e r S ch iffs - und 
P a ten te igentüm er in  H öhe von 100 M ill.  D o lla ir 
keine  Ä n de run g  vorgenom m en, und  nach den neu
estem N a ch rich te n  h a t auch in  dien B eratungen des 
Sonderausschusses aus M itg lie d e rn  des Senats und  
des R epräsentantenhauses ke ine  B e e in träch tigu ng  
der deutschen Interessen sta ttge funden . D ie  le tz te  
A bstim m ung  übe r d ie  B ill,  d ie  nach der je tz t e rre ich 
ten  E in ig u n g  des gemischtem Sonderausschusses 
s ch lie ß lich  noch s ta ttfin d e n  m uß, h a t dann n u r noch 
fo rm a le  Bedeutung.

A ls  am  23. Ja nu a r d ie  B ill im  F inanzausschuß des 
Senats beraten  w urde , ze ig te  s ich  zunächst noch eine 
re ch t le b h a fte  O p p o s itio n . Insbesondere p ro te s tie rte  
S enator Reed, a u f dessen H a ltu n g  h ie r frü h e r schon 
verw iesen w orden  is t, dagegen, daß d ie  R egierung 
be i d e r je tz t in  A uss ich t genommenen Lösung ge
zw ungen sei, fü r  d ie  B e frie d ig u n g  der am erikanischen  
G lä ub ig e r e rheb liche  B eträge vorzuschießen, deren

E rs ta ttu n g  e rs t im  L a u fe  von fü n fu n d zw a n z ig  J äh
ren, nach M aßgabe d e r deutschen R epara tions
zahlungen an  d ie  V e re in ig ten  S taaten, e rfo lgen  w ird . 
A uch  d ie  a lte n  Bestrebungen, d ie  E ntschädigung 
fü r  S ch iffe  u n d  Patente  a u f d ie  H ä lfte , also a u f 
50 M ill. D o lla r, herabzusetzen, m achten s ich  w ieder 
geltend. D em gegenüber w a r bem erkensw ert, daß 
s ich  n ic h t n u r V e rtre te r deutscher Interessen, son
dern  auch der am erikanischen  G lä ub ig e r fü r  d ie  A n 
nahm e des im  R epräsentantenhaus genehm igten E n t
w u rfs  e insetzten. Schon be im  A bsch luß  d e r ö ffe n t
lich e n  Aussprache im  F inanzausschuß des Senats, am 
24. Januar, ze ig te  s ich , daß d ie  G ru n d p rin z ip ie n  des 
G esetzentw urfs keine  entscheidende Ä nderung  m ehi 
e rfa h re n  w ürden . D ie  geschlossene A ussprache io  
diesem Ausschuß w u rde  dann b is  zum  6. F ab rua i 
fo rtg e fü h rt; an diesem Tag e rfo lg te  d ie  Annahm e der 
H auptbestim m ungen  des E n tw u rfs . L e id e r w u rde , da 
d ie  le tz te n  S itzungen n ic h t ö ffe n tlic h  w aren, n ich t 
bekann t, m it w e lch e r S tim m enzahl. Selbst wenn 
aber b e i diesen B eratungen e ine O p p o s itio n  be
standen h a t, so d ü rfte  sie s ich  —  nach der ganzen 
Sachlage zu  u rte ile n  —  n u r gegen e inze lne  Sonder- 
bestim m ungen des P lans g e rich te t haben. H ie r lie g t 
de r entscheidende Gegensatz izu der K o nste lla tio n  
vom  F rü h ja h r 1927, a ls m an von m anchen Seiten 
e ine H erabsetzung d e r so fo rt ffreizugebenden V e rm ö ' 
gensteile  sogar b is  a u f 60 % und  e ine V e m ng e run g  der 
R eedereientschädigungen a u f 50 M ill. D o lla r sowie 
e ine S tre ichung  d e r P afenfentschädigungen p ropn  
g ie rt h a tte .

E in e  gegen d ie  deutschen Interessen gerich te te  
Bestim m ung, d ie  in  den B eratungen dee F inanzaus 
Schusses g e fo rd e rt w orden  w a r, ohne aber eine 
M a jo r itä t zu fin d e n , w a r d ie  sogenannte „S p e rr 
k lauee l“ . D u rc h  diese s o llte  d ie  A uszah lung  der 80% 
aufgesclwben  w erden, b is  d ie  in  W ash ing ton  a rb d  
tende am erikanisch-deutsche Schiedskom m ission über 
a lle  zu r Z e it noch n ic h t e rled ig ten  am erikanischen 
A nsprüche  entschieden h ä tte . Dagegen fa n d  e in  n 
sa tzantrag  Annahm e, d u rch  den d ie  R egierung 
V e re in ig ten  S taaten ve ra n la ß t w ird , s ich  m it 
deutschen R egierung w egen e ine r B e rücksich tigung  
verspäte t e in ge re ich te r am erikan ische r A nsprüche  » 
V e rb indung  zu setzen. N ach der le tz te n  Fassun» 
d ieser B estim m ung können  verspäte te  F o rd e ru n g ^  
an d ie  deutsche R egierung b is  zum  1. J u li d. J- e l 
gere ich t w erden. ^

Im  Plenum  des Senats w u rd e  d ie  V orlage  ̂ ^ 
16. F e b ru a r e ingebracht. A n  diesem  T ag  ergab sic 
der überraschende T atbestand, daß b e i der E in
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Sung d u rch  den V orsitzenden des Finanzausschusses 
enator Smoot n u r fü n f Senatoren anwesend w aren, 

f °  « n e  D eba tte  noch n ic h t in  F lu ß  kom m en 
cnnte. A n  den fo lgenden Tagen w urden  ve r- 

iedene A bänderungsanträge ohne g rundsätz liche  
edeutung e in g e b ra ch t; d ie  A nnahm e der B ill er- 

®ie -dann am  20. F eb rua r. Ü ber ih re  w e ite re  Be
sud lung  haben w ir  uns b ere ite  oben geäußert, 
enngleich —  w äh rend  diese Z e ilen  geschrieben 

jV' erden —  d ie  le tzte  E n tsche idung  noch n ic h t g e fa l- 
en is t, besteht ke in  A n laß , d a ran  zu zw e ife ln , daß 
Ie Lösung nunm ehr endgü ltig  gesichert is t.

Ü ber d ie  M o tive , d ie  zu e in e r B ehand lung  der 
reigabe g e fü h rt haben, d ie  m an nach den b isherigen  
a ttäuschungen fa s t a ls u n e rw a rte t günstig  be

zeichnen d a rf, liegen  a u fsch luß re iche  N ach rich ten  
ifine r n ic h t vo r. Eis w ird  n a tü rlic h  in  diesem Zu

sammenhang w ieder d a ra u f verw iesen, daß d ie  zu- 
. e llmende am erikan ische K ap ita lexpans ion  im  Aus- 
and  d ie  N o tw e n d ig ke it schuf, m it a lle r B eschleun i- 

®Ung den G rundsa tz d e r U nantas tba rke it des p r i-  
?.a .̂en Eigentum s  im  F a lle  d ip lo m a tisch e r u n d  m ili-  
®rischer K o m p lika tio n e n  w iederhe rzuste llen  —  eine 
hese, d ie  zunächst von Senator Borah  a u fg e s te llt 

^a rd e n  -war. A ndererse its  m uß abe r b e to n t w erden, 
aß die Bestim m ungen, d ie  je tz t Gesetz w erden, in  

M ehrfacher H in s ic h t gegen das von B o rah  form u- 
Ierte  P rin z ip  verstoßen. Solche Verstöße liegen in  

U?r  v°rlä a fig e n  E in be ha ltun g  von 20% des deutschen 
'gentu-ms, fe rn e r in  d e r B egrenzung d e r so fo rti-  

r »  F re igabe des E igentum s d e r deutschen S c h iff- 
tohrtsgese llschaften  a u f 50 M ill. D o lla r u n d  sch ließ - 
lch  d a rin , daß auch d ie  am erikanischen  P riv a t- 

a°«Prüche, d ie  von d e r M ixe d  C la im s Com m ission 
e rkann t s in d , zunächst n u r b is  zu r G renze von 

^  % b e frie d ig t w erden. V on der g rundsä tz lichen  
°sung, d ie  S enator B orah  angestrebt h a tte , is t also 

M cht sehr v ie l ü b rig  geblieben. D ie  B ill s te llt e in  Kom - 
om iß d a r, m it dem s ich  d ie  deutschen F re igabe- 
o b ig e r  zu frie de n  geben müssen und auch werden, 
endem sie solange h ingeha lten  w orden  sind , 
im  e inzelnen w ird  d ie  F re igabe a u f fo lgender 

r undlage d u rch g e fü h rt w erden. D e r G esam tw ert 
^  Fesch 1 agnahim ten Verm ögen s te llte  s ich  nach der 
°m  A lie n  P ro p e rty  C ustod ian  p e r Ende 1927 a u f- 

^ ^s te llten B ila n z  a u f ru n d  263,4 M ill. D o lla r. D a rin  
t<n e^Wa ^  M ill. D o lla r e n th a lte n , d ie  a u f den A n - 
61 österreichischen  u nd  ungarischen  G lä ub ig e r 

a^cn . A uch  fü r  diese e n th ä lt d ie  F re ig a b e b ill 
s'ch^ Regelung. S o m it s te llt s ich  d e r W e rt des deut- 
^  en E igentum s a u f ru n d  250 M ill. D o lla r, w enn 
k an B eträge zugrunde  leg t, d ie  von d e r am eri- 

aöischen V erw a ltungsbehörde  fü r  d ie  e inze lnen V e r- 
^y& ensob jekte  in  A nsatz gebracht w o rden  s ind . 
i92~"ln  filn,c  ̂ aberd inge  w o h l noch d ie  b is zum  M ärz 

f . auf  ge lau fenen Z insen e n th a lte n , d ie  a u f e tw a  
(j e 1 ■ D o lla r ve ransch lag t w erden  und, w ie  aus 
e m ,J PüterCn A b fü h ru n g e n  hervorgeh t, zunächst 
*un<f a^ en weK^en so llen . Es w erden  also zunächst 
®»st an A ie deutschen F re igabeg läub ige r zu rü ck- 

a e t w erden. D e r genaue Z e itp u n k t der A us

zahlungen w ird  naturgem äß davon ahhängen, ob es 
gelingen w ird , A usführungsbestim m ungen fü r  d ie  
F re ig a b e b ill zu scha ffen , d ie  n ic h t das Tem po der 
R ückzahlungen d u rch  e in  Überm aß von F o rm a litä ten  
u n g eb üh rlich  verlangsam en. N ach den gegenw ärtig  
bestehenden S chätzungen h o fft m an a u f e ine A b 
w ic k lu n g  d ieser 80% w ährend  e in e r F ris t von  e in  
b is zw e i Jahren.

Zu diesen 80% tre te n  d ie  E ntschädigungen fü r  d ie 
von d e r am erikanischen R egierung in  G ebrauch ge
nom m enen S ch iffe , R ad iosta tionen  und Patente, d ie 
in  H öhe von 50 M ill. D o lla r eben fa lls  in  einem  Z e it
raum  von schätzungsw eise e in  b is  zw ei Jahren an 
d ie  deutschen G lä ub ig e r e rs ta tte t w erden so llen. 
D iese Forderungen w erden se it dem  D a tum  des 
deutsch-am erikan ischen Friedensschlusses, dem 
2. J u li 1921, m it 5% ve rz inst. D a  d ie  fü r  den E in 
z e lfa ll zu gew ährenden E ntschädigungen von einem  
noch zu ernennenden am erikan ischen S ch iedsrich te r 
fe s tg este llt w erden müssen, s teh t d ie  G esam m tfesstel- 
lu n g  der E n tschäd igung  noch aus. U n te r Um ständen 
w ird  also eine W iederheralbsetzung d e r e inzelnen Fest
setzungen des S ch iedsrich ters e rfo rd e rlic h  sein, fa lls  
n ä m lich  d ie  G esam tabschätzung über 100 M ill. D o lla r 
h inausgeht, d ie  m a x im a l fü r  d ie  E ntschädigung 
d ieser G läubigerlklasse b e w illig t s ind. U m  durch  
dieses k o m p liz ie rte  V e rfah re n  n ic h t e ine u n b illig e  
Verzögerung d e r R ückzahlungen e in tre te n  zu lassen, 
so llen  25 M ill. D o lla r fü r  Abschlagszahlungen  an die 
A nspruchsberech tig ten  so fo rt b e re itg e s te llt w erden.

A us d e r F re igabe von 80 % des deutschen 
P riva te ige n tum s u nd  aus der E ntschäd igung fü r  
d ie  in  G ebrauch genom m enen S c h iffe  usw. w e r
den also vo ra uss ich tlich  im  L a u fe  d e r nächsten 
zw e i Jahre insgesam t 225 b is 250 M ill. D o lla r 
nach D eutschand fließ e n . Z urückbeha lten  w erden 
fü r  d ie  B e frie d ig u n g  der am erikanischen G lä ub ig e r 
d ie  re s tlich e n  20% d e r beschlagnahm ten G uthaben 
m it e tw a  50 M ill. D o lla r, fe rn e r d ie  verb le ibenden 50% 
der E n tschäd igung  fü r  S ch iffe , R ad iosta tionen und 
P atente  b is zu einem  B etrage von eben fa lls  50 M ill. 
D o lla r u nd  sch lie ß lich  d ie  aus der V e rw a ltu n g  des 
deutschen E igen tum s b is  zum  4. M ärz 1923, an  dem 
d ie  W in s lo w -B ill in  K ra ft gesetzt w u rde , aufge
lau fenen Zinsen. D iese s ind  a u f ru n d  25 M ill. D o lla r 
geschätzt w orden. Es e rg ib t s ich  som it insgesam t e in  
Fonds von ru n d  125 M ill. D o lla r, fü r  den e in  Sonder
konto  'bei dem  S chatzam t der V e re in ig ten  S taaten 
(G erm an S pecia l D epos it A ccount) g eb ild e t w ird , 
a u f das dann  auch d ie  am erikanischen R epara tions
a nn u itä te n  überw iesen w erden, d ie  sich a u f z irk a  
2*/4 % d e r gesamten D am es-A n n u itä t be lau fen. Aus 
diesem Fonds w erden d ie  P riva tan sp rüch e  am eri
kan ische r B ü rge r gegen D eutsch land b is  zu r Höhe 
von 80% so fo rt b e frie d ig t, sow e it sie du rch  d ie  M ixe d  
C la im s C om m ission a ne rkann t s ind . D ie  a m e ri
kanischen P riva tansp rüche  w aren  zunächst in  der 
phantastisch  anm utenden H öhe von e tw a  D /i M il
lia rd e n  D o lla r angem eldet w orden. B e i de r P rü fu n g  
und S iebung d u rch  d ie  K om m ission s in d  dann  etw a 
180 M ill. D o lla r üb riggeb lieben , von denen je tz t 80%



320 M AGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 9

s o fo rt en tschäd ig t w erden so llen. Außerdem  bestehen 
noch 60 M ill. D o lla r A nsprüche der am erikan ischen 
R egierung, d ie  aber b is zu r A b w ic k lu n g  a lle r P riv a t-  
ansprüche zu rüekge6 te llt w erden. F ü r d ie  W erte, 
d ie  von dem am erikan ischen V e rw a lte r des beschlag
nahm ten E igentum s auif das genannte Sonderkonto 
a bg e fü h rt w erden, e rh ä lt dieser besondere Z e rtifik a te  
(p a rtic ip a tin g  c e rtifica te s ), d ie m it 5% ve rz in s lich  
s ind  und a llm ä h lic h  durch  d ie  aus den R epara tions
zahlungen a u f das Sonderkonto fließ enden  M itte l 
a m o rtis ie rt w erden. D iese Z e rtifik a te  sollen n ic h t 
von dem am erikanischen V e rw a lte r des beschlag
nahm ten E igentum s an die deutschen F re igabe- 
g läu ib iger ausgehändigt w erden, sondern in  seinem  
B esitz b le iben. Es besteht jedoch die M ö g lich ke it, 
daß sie a u f Ansuchen deutscher A nspruchsberech
tig te r  einem  Treuhänder übergeben w erden. H ie r
m it is t e in  W eg geschaffen, sie a ls D eckung von 
K re d ite n  an d ie  deutschen F re igabeg läub ige r 
heranzuziehen und d a m it in  gewissem E m fang  zu 
m obilis ie ren , ohne R ücks ich t a u f den A b la u f der 
A m ortisa tion spe rio de , d ie  nach am erikanischen Be
irechnungen a u f e tw a 26 Jahre zu veranschlagen ist.

D ie  A nnahm e der F re ig a b e b ill h a t b e g re iflic h e r
w eise d ie  E rö rte rungen  darüber w ied e r aufleben 
lassen, w elche W irkun ge n  durch  den R ü ck flu ß  der 
deutschen G uthaben a u f d ie E n tw ic k lu n g  der deut
schen G esam tw irtschaf t und die G esta ltung  der Kon
ju n k tu r  e rw a rte t w erden d ü rfe n . H ie r sche in t es an
gebracht, d ie E rw a rtu ng en  n ic h t a llzu  hoch zu spannen. 
Abgesehen davon, daß die A uszahlung der zunächst 
here inkom m enden, im  vorstehenden a u f 900 M ill. b is

1 M illia rd e  R M  b e z iffe rte n  G uthaben sich  aus tech
nischen G ründen a u f einen Z e itraum  von e in  b is  
zw e i J ahren ve rte ile n  d ü rfte , s ind  fo lgende G esichts
p u n k te  zu b e rücks ich tige n : M anche U nternehm un
gen haben bere its  in  der V ergangenhe it a m erika 
nische K re d ite  aufgenom m en, deren ganze oder 
te ilw e ise  T ilg u n g  von vo rnhe re in  durch  d ie  fre i-  
w erdenden A m erikagu thaben  in  A ussich t genommen 
w ar. In  diesen F ä lle n  w erden also d ie  G uthabea 
n ic h t oder n u r zu einem T e il nach D eutsch land zu
rü ck flie ß e n . A ndere B e triebe  w erden die F re igabe
guthaben dazu benutzen, um  ih re n  ausländischen 
N iederlassungs- oder V e rtrie b sa p p a ra t zu e rw e ite rn , 
und auch diese Beträge w erden som it n u r m itte lb a r 
—  d u rch  die Verbesserung d e r Außenhandels- 
Position  —  a u f d ie  deutsche K o n ju n k tu r zu rü ck- 
w irke n . In  n ic h t w enigen F ä llen  s ind  die A m e rika 
guthaben in  der G e sch ä ftsp o litik  der be tre ffenden  
U nternehm ungen durch  deutsche oder ausländische 
K re d ite  bere its a n tiz ip ie rt  w orden. H ie r is t be isp ie ls
weise an die N e u b a u p o lilik  der deutschen Groß - 
reedereien  zu e rinn e rn , deren B auprogram m e schon 
das Hereinikom m en der A m e rikag e ld e r be rücksich t 
haben. In  a llen  F ä llen  w ird  n a tü rlic h  d ie P osition  
d e r einzelnen U nternehm ungen  durch d ie  Auszah
lu n g  der G uthaben eine S tä rkung  oder eine K on
so lid ie ru n g  e rfah ren , was a u f d ie  K re d itla g e  auch 
der deutschen G e sam tw irtscha ft sch lie ß lich  n ic h t ohne 
W irk u n g  b le iben  kann . Im m e rh in  is t es w oh l n ich t 
angängig, eine m aßgebliche B eein flussung der deut
schen K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  durch  d ie  F re igabe 
d e r A m erikagu thaben  zu e rw arten .

Jfjoilanö als mtccnationalcö ßapiiaijcntcum
Öon De. Rias De Ödest, Hijefceöafteuc flec ,dn- en ilitüoec', Slmftecfiam

l n  wenigen Jah ren  ha t sich A m sterdam  zum  bedeutendsten K a p ita lm a rk t  
nach N e w Y o rk  und London e n tw icke lt, was in  erster L in ie  das Verdienst 
der in  H o llan d  ansässigen deutschen Banken ist. Im  vergangenen J a h r ha t 
d er G esam twert der in  H o lla n d  aufgelegten ausländischen, d a run te r auch  
der deutschen, A n le ihen  eine Rekordhöhe erre ich t, w ährend das Emissions

geschäft fü r  holländische W erte  w en iger le b h a ft w ar.

Im  vergangenen Ja h r h a t der G esam tw ert der in  
H o lla n d  aufgelegten  ausländischen A n le ihen  eine 
R ekordhöhe e rre ich t, und der T o ta lw e rt der in  H o l
la n d  e m ittie rte n  deutschen A n le ihen  is t noch n ie  so 
groß  gewesen w ie  im  Jahre  1927. W ie  le b h a ft das 
Em issionsgeschäft in  e inzelnen M onaten w a r, lä ß t 
sich  daran ermessen, daß es andererseits zw ei M onate 
—  A p r il und Dezem ber —  gab, m denen ke ine einzige 
deutsche A n le ihe  au fge legt w urde , und daß im  No
vem ber n u r zw ei k le in e re  deutsche S tad tan le ihen  
C leve  und M ünster m it 1 und  2,5 M ill. RM  an den 
M a rk t tra ten .

D ie  E n tw ic k lu n g  Am sterdam s zum  bedeutendsten 
in te rna tiona len  K a p ita lm a rk t  nach N ew  Y o rk  und 
London, h a t s ich  erst in  jü n g s te r Z e it, e tw a  se it 1925, 
vollzogen. Vorangegangen is t d ie  E n tw ic k lu n g  als

G eldm ark t. D e r V e rd ienst daran kom m t, w ie  j a 
w oh l kaum  e rw äh n t zu w erden b ra uch t, in  erstef  
L in ie  den in  Am sterdam  ansässigen deutschen Ban' 
ken  zu. D ie  L e itu n g  der N ederlandschen B ank hM 
dann  zu r rechten Z e it durch  ih re  D is k o n tfa c ilitä te »  
d a fü r gesorgt, daß sich  das in te rn a tio n a le  A k z e p t' 
geschäft in  H o llan d  w e ite r e n tw icke ln  konnte.

Es is t anzunehm en, daß, solange der ho lländ isch0 
D is k o n t (B ankd iskon t 4 l/2% , P riv a td is k o n t 43/s hi0 
4 V 2 % )  s o  hoch b le ib t, es n ic h t le ic h t sein w ird , da0 
A kzep tgeschä ft w e ite r auszudehnen und es is t u. a' 
dann auch fra g lic h , ob es in  der nächsten Z e it n ie 11 
eher zu e in e r V e rm inde rung  als zu e ine r V ergroß 0 
ru n g  kom m t. M an m uß dabei zw e ie rle i in Rechnuo» 
s te lle n : d ie  E n tw ic k lu n g  des N ew -Y o rke r und LoU 
doner G e ldm arkts  in  d e r nächsten Z e it, also ein011
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in te rn a tio n a le n  F a k to r, u n d  e inen  na tiona len , 
psychologischen F a k to r.
. D ie  großen ho lländ ischen  G eldgeber, w ie  z. B . d ie  
■indischen P lantagengesellschaften, V ersicherungs
gesellschaften usw. geben se it a lte rshe r ih r  G e ld  a u f 
’¡ fo lo n g a t ie “  t E inm onatsgeld  a u f U n te rlage  von 

e rtp ap ie ren . D ieses G eschäft w ird  von den E ffe k - 
en firm en  v e rm itte lt. Es kom m t nun d a ra u f an, ob 

j? . Z u k u n ft e in  T e il dieses k u rz fris tig e n  Geldes dem 
ieko n tm a rk t zu fließ en  w ird ; denn es b ra uch t w o h l 

aum e rw äh n t w erden, daß e in  sehr flü ss ig e r G e ld
m a rk t d ie  erste Voraussetzung fü r  d ie  w e ite re  E n t
w ick lu n g  A m sterdam s als in te rn a tio n a le s  G e ld - 
Zentrum  is t.

O bw oh l bestim m te A n h a ltsp u n k te  feh len , ve r
a lte te , daß es den W echselm aklern  h ie r und da 

schon gelungen sei, G e ld, das sonst a u f W e rtp a p ie r- 
nnterlage gegeben w urde , zum  D is k o n tm a rk t h in - 
'j  erzuziehen. G anz p lö tz lic h  e rk lä rte  der V orstand  

er „V e reen ig ing  voor den E ffe k te n h a n d e l“  (Börsen- 
änd le rve re in ), daß den W echselm aklern  vom  
• A p r il 1928 an der E in tr it t  zu r E ffektenbö rse  n ic h t 

m ehr e rla u b t sei und begründete diese A usschließung 
^ i t  P la tzm angel. D ieser G rund  d ü rfte  jedoch ke ines
wegs zu tre ffe n d  sein. M an is t v ie lm e h r a llgem ein  der 

Deicht, daß es sich  um  eine M aßregel h an de lt, d ie  
d® den W echselm aklcrn  unm ög lich  m achen w ill,  a u f 

er E ffektenbö rse  dem „P ro lo n g a tie “ -M a rk t G e lder 
Zu eDtziehen. D as Geben von G e ld  gegen E ffe k te n - 
jm terlage is t in  H o lla n d  jedoch so p o p u lä r, daß es 
1Dunerhin noch längere Z e it dauern d ü rfte , bevor 
®r °ße Beträge gegen W echsel un terläge oder d ire k t 
auf  dem D isk o n tm a rk t un te rgebrach t w erden.

D ie  E n tw ic k lu n g  Am sterdam s zum  in te m a tio - 
Öa en K a p ita lm a rk t h a t im  Jahre 1927 w e ite re  F o rt- 

r itte  gem acht und w ie  das in te rn a tio n a le  Em is- 
monsgeschäft von dem  A kzep tgeschä ft angeregt 
Wurde, so is t es n ic h t ausgeschlossen, daß der G e ld- 

rk t w iederum  von den k u rz fris tig e n  K upon 
in  C Crn P ro fitie re n  w ird , d ie  fü r  d ie  A uszah lung  der 
n H o lla n d  unte rgebrach ten  A n le ih en  b e n ö tig t
w erden.

Zusammenstellung der ausländischen Emissionen
f r — J B ^ a l w e r t  i n  M i l l i o n e n  G u ld e n ) 1 9 2 6 1 9 2 7
D e u ts c h la n d  . .

Sii?in k r e ic h  ( M a r o k k o )  ..............................................
S ü d a m e r ik a  . .

1 0 0 ,3
7 0 .5
4 6 .6  
3 1  8

1 2 7 ,3  
6 5 ,3  
3 1 ,5  
o o  aS e lb e n  .

e n n m g te  .......................................................

p ? S a m  ...............
1 5 ,1 1 9 ,4

id .  ę
R e m a r k  . . .  ............................................................. 2 6  1 1 1  8
T ,°  ® U ............... ..................................................................
i í a , le u ...............

| y ' U'S ú d - W a le s  ............ tę  6 ,0R a n z i g .................

f ' u a l a n d  . ....................................................... V  a. 7
f t W d e n  . .  .................................................................. X- 3 A.
J U ' f e  L a n d e r  . ■3,8 6 ,1i 1

1 2 9 4 ,2  | 3 4 3 ,4

is t d ie  Zusam m enarbeit 
jj . r t -—  w oh l n ic h t sehr groß.
P tö tz iM f*6 6*ck  d e u tlich , als im  O kto b e r d ie  Lage 

ch f r -  d ie  P la c ie run g  ausländ ischer, besonders

v dem Em issionsgeschäft 
m chiedener Banksrrunnen
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deutscher A n le ihen , sehr ungünstig  w urde . Es w u r
den in  diesem M onat n ic h t w en iger a ls 62,5 M ill. F l. 
ausländ ischer A n le ihen  au fge leg t, in  d re i Tagen 
a lle in  36,8 M ill. F l. E in  großer T e il der in  d ieser 
Z e it aufgelegten A n le ihen  w ird  w oh l n ic h t u n te r
gebracht sein und d ü rfte  s ich  noch im  P o rte fe u ille  
d e r Em issionshäuser be finden .

S e it Ende O kto b e r is t der ausländische Em issions- 
m a rk t w ie  ausgestorben; in  den le tz ten  zw ei M onaten 
des a lten  Jahres w urden  fü r  ausländische Rechnung 
n u r 12,1 M ill. F l. au fge legt gegenüber 331,3 M ill. F l. 
in  den ersten zehn M onaten de« Jahres.

W elch überragende Bedeutung das ausländische 
E m issionsgeschäft e rw orben  h a t, zeigen fo lgende 
Zahlen:

N  e u e m is s io n e n
( i n  M ü l .  F l . ) h o l lä n d is c h e a u s lä n d is c h e S u m m e

1 9 2 5  ...................................... 1 5 3 ,9 3 3 1 2 1 ,3 5 3 2 7 5 ,2 8 6
1 9 2 6  ...................................... 1 6 1 ,2 1 2 2 9 1 ,7 0 1 4 5 2 ,9 1 3
1 9 2 7  ...................................... 1 5 4 ,2 1 1 3 4 3 ,3 4 4 4 9 7 ,5 5 5

D e r A n te il der deutschen A n le ihen  ste ige rte  sich  im  
Jahre  1927 gegenüber dem V o rja h re  von 35 a u f 37%.

A uß er diesen in  der S ta tis tik  m itgezäh lten  ö ffe n t
lich e n  Em issionen, gab es im  vergangenen Ja h r noch 
verschiedene E in füh run ge n  von b e re its  an anderen 
ausländischen Börsen gehandelten P ap ie ren ; diese 
s ind  jedoch n ic h t zahlenm äßig bekannt.

D as holländische  Em issionsgeschäft w a r etw as 
w en iger le b h a ft a ls 1926. W enn m an d ie  Zahlen m it 
denen des R ekord jah res 1919 ve rg le ich t, so ze ig t cs 
s ich , w ie  sehr sich  d ie  K o n ju n k tu r se it je n e r Hausse- 
z c it geändert ha t. D am als w urden  1176,4 M ill. F l. 
ho lländ ische  A n le ih en  au fge leg t. A uch  w enn m an 
d ie  großen S taats- und  S tädtean le ihen in  B e trach t 
z ieh t, w u rden  1926 im m e rh in  noch 524,6 M illio n e n  
G u lden neues K a p ita l fü r  H ande l, In d u s trie  und 
S c h iffa h rt aufgenom m en, gegen n u r 87,2 M ill. F l. 1927.

W elche B edeutung A m sterdam  a ls in te rna tion a le s  
K a p ita lz e n tru m  ha t, ze ig t e in  V erg le ich  m it London:

Im  Jahre  1926 w urden  in  London an a u s lä n d i
schen A n le ihen  (außer denen der englischen 
K o lon ien  und D om in ions) 60,4 M ill. £  aufge legt, 
1927 50,9 M ill. £, in  A m sterdam  1926 291,7 M ill F l. =  
40 %, 1927 343,3 M ill. F l. =  57%.

D e r lebha fteste  M onat fü r  d ie  ho lländ ischen  E m is
sionen w a r d e r Novem ber, also der M onat, in  dem  
fa s t ke ine  ausländischen A n le ih en  zu r A u fleg u ng  
kam en. D ies is t w o h l e in  zu fä llig e s  Zusam men
tre ffe n ; denn es kam  n u r e ine u n re ife  ho lländ ische  
E m ission heraus, 0,400 M ill. F l. A k tie n  der S ta h l
w erke  „D e  M aas“ , d ie  jedoch n ic h t p la c ie rt w erden 
konn ten . Im  N ovem ber w urden  21,7 M illio n e n  G u l
den ho lländ ische  In du s trie a n le ih en  usw. au fge leg t. 
Es h an de lt s ich  h ie rb e i in  e rs te r L in ie  um  die h o llä n 
d ische T ranche der M a rga rin e -U n io n , e ine A k tie n 
em ission der M utte rgese llscha ft von van de B ergh ’s 
F ab rieken  in  R otterdam , eine E m ission der P h ilip s  
E le k tr. G lü h la m p e n fa b rike n  und  e ine A ktienem iss ion  
d e r van B erke ls W agen fab riken .

Es is t anzunehm en, daß in  de r nächsten Z u k u n ft
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d e r ho lländ ische  K a p ita l-  u n d  G e ld m a rk t etwas 
flü ss ig e r se in w ird , da A n fa n g  F eb rua r d ie  6% igen 
S taa tsan le ihen von 1923, Serie A  und B zu rü ck 
gezah lt bzw . k o n v e rtie rt w erden. B e i der K o nve r
tie ru n g  w ird  d ie  neue A n le ih e  n u r zu r U n te rb riu - 
gung ö ffe n tlic h e r G e lde r dienen. S erie  A  b e trä g t 
97,089 M ilk , S erie  B  84 M ill. F l.

W ie  w en ig  s ieb  d ie  R end ite  der erstklassigen 
ho lländ ischen  K om m una lan le ihen  ve rä n d e rt h a t, 
zeigen d ie  sechs 4% % igen A n le ihen  d e r S tad t R o tte r
dam , d ie  1926 und 1927 au fge leg t w urden , w obe i d ie  
zw e ite  A n le ih e  von 1926 zu einem  H öchstku rs  von 
98 und  d ie  le tz te  A n le ih e  1927 zu einem  n ie d rig 
sten K u rs  von 9714 au fg e le g t w urde.

S ch lie ß lich  sei noch e rw ä h n t, daß d ie  große A u f
n a h m e fä h ig ke it fü r  ausländische P ap ie re  te ilw e ise  
a u f d ie  Interessenahm e ausländ ischer G ru p p e n  bei

ho lländ ischen  Indue trieun ternehm ungen  zu rü ckzu - 
fiih re n  is t. V o r ku rzem  s te llte  s ich  z. B . heraus, daß 
d ie  M ich a e l-G ru p p e  1,880 M ill. F l. H ollandsohe 
K u n s tz ijd e -A k tie n  besaß m it e inem  R e a lw e rt von 
2,8 M illio n e n  G u lden ; fü r  d ie  E in fü h ru n g  an d e r 
N ew -Y o rke r Börse w urde n  0,625 M ill. F l. A k tie n  der 
Ila nd e lsve re en ig ing  A m sterdam  von den F irm en  
P ierson &  Co., A m sterdam , und  B ro w n  B ro the rs  
&  Co., N ew  Y o rk , a u fg e ka u ft (R ea lw e rt e tw a  5,1 M il
lio n e n  G u lden). W e ite r sind große Posten K unstseide
a k tie n , w ie  N ederlandsohe K u n s tz ijd e fa b rie ke n  
(E nka), M aekubee, V ereenigde B lik fa b rie k e n  und 
verschiedene K o lo n ia lw e rte  besonders von deutscher 
Seite g e ka u ft w orden. A ndere rse its  s in d  auß erha lb  
d e r h ie r e rw ähn ten  Zahlen fü r  ho lländ ische  Rech
nung im  Dezem ber große Posten I.  G . F a rb e n -In d u - 
6 trie -A k tie n  in  D eu tsch land  g e k a u ft w orden.

9 ie  Probleme öee HJotfje
~  D e r D aw es-P lan e n th ä lt 

Die Technik ke ine  Bestim m ungen dar-
des Reparations-Inkassos über, w ie  d ie  A n n u itä te n ,

-------- -------------  — d ie  D eu tsch land  an den
R eparationsagenten zu le is ten  h a t, über jedes e in 
zelne R e p a ra tio n s ja h r v e rte ilt w erden so llen. E in  
m ög lich s t gleichm äßiges Inkasso lie g t im  Interesse 
d e r G lä u b ig e r w ie  der S chuldner. Jene w erden da
d u rch  ins tan d  gesetzt, m ona tliche  T ra n s fe r
program m e in  annähernd g le ichem  U m fang  a u fzu 
s te lle n ; D eu tsch land  andererseits e rsp a rt sich eine 
ruckw eise  B elastung seines G e ldm arkts . In  den A b 
m achungen, d ie  zw ischen dem R eparationsagenten 
und der R eichsreg ie rung g e tro ffe n  w urden , is t denn 
auch vorgesehen, daß a lle  R epara tionsque llen  
m onatliche  B e iträge  lie fe rn . A uch  fü r  d ie  Eisen
bahnobligationen, deren Kupons dem Londoner P ro 
to k o ll zu fo lge  n u r h a lb jä h rlic h  fä llig  sind , h a t m an 
d u rch  eine besondere D iskon tve re inba rung  m onat
lich e  Z ahlung festgesetzt, ebenso fü r  den H ausha lts
b e itra g  und d ie  B eförderungssteuer. D ie  E ingänge 
aus diesen Posten sind  obendre in  a u f verschiedene 
Term ine  in  jedem  M onat v e rte ilt, n ä m lich  a u f den 
1., den 5. und den 15. eines jeden  M onats. D ie  
1450 M ill. R M , d ie  D eu tsch land  im  v ie rte n  D aw es- 
ja h r  aus diesen Q ue llen  zu le is ten  h a t, s ind  also a u f 
36 Zahlungsterm ine  v e rte ilt. A nders v e rh ä lt es sich 
m it den Industrieob liga tionen . F ü r sie b e h ie lt m an 
zw ei Z ah lungste rm ine  im  Ja h r be i, denn d ie  B ank 
fü r  In d u s trie o b lig a tio n e n  erheb t d ie  B e iträge  von 
e ine r V ie lza h l von U nternehm ungen, e in  m onatliches 
Inkasso w äre also u m stä nd lich  und ko stsp ie lig . In 
folgedessen en tsteh t im  M onat A p r il und  A ugust, 
in  denen je  150 M ill. R M  Zinsen und  T ilg u n g s 
beträge fü r  In d u s trie o b lig a tio n e n  fä llig  w erden, fü r  
R epara tionszah lungen e in  U m schlagsbedarf von 
n ic h t n u r ru n d  120 M ill. R M  w ie  in  den übrigen  
M onaten, sondern in  H öhe von 270 M ill.  R M . Das 
is t fü r  den G e ld m a rk t n ic h t ohne Bedeutung. Von 
der T ilg u n g  der R entenbankscheine her h a t 
D eutsch land a u f diesem G ebie t b e re its  gewisse E r
fahrungen . So w e iß  m an, daß es der S te tig k e it des

M a rk ts  n ic h t fö rd e rlic h  is t, w enn ihm  diese Beträge 
b is zum  le tz te n  A u g e n b lick  zu r V e rfüg un g  stehen 
und  dann m it einem  Schlage aus dem M a rk t ge
zogen w erden, sondern daß es besser is t, sie a ll
m ä h lich  zu sam m eln u nd  sie auch in  de r Z e it 
zw ischen der innerdeutschen A b fü h ru n g  an d ie  
Z e n tra ls te lle  und  der Ü berw eisung an den R epa- 
ra tionsagenten  n ic h t w ied e r auszule ihen, d am it 
ke ine  V e rw irru n g  g e s tifte t w ird . F e rn e r w erden 
be im  R epara tions-Inkaeso n ic h t w ie  be i der T ilg u n g  
d e r R entenbankscheine d ie  b e tre ffen d en  G e ld 
m engen v ö llig  aus dem V e rke h r gezogen (so daß sie 
du rch  G e ldschöp fung  a u f anderer U n te rlage  ersetzt 
w erden müssen), sondern das G e ld  (in  diesem F a lle  
das R eichsbankg iroguthaben) w echselt n u r d ie  H and 
und  w ird  nach e in ig e r Z e it vom  Agenten gegen 
S achlie ferungen , D evisen usw . w ied e r verausgabt. 
In so fe rn  könn te  m an eher d ie  Steuerzahlungen  zum 
V e rg le ich  heranziehen. Jeden fa lls  aber e rfo rd e rt 
eine um sich tige  G e ld m a rk tp fle g e  d ie  rechtzeitig®  
V o rbe re itun g  größ erer Zahlungen. F ü r d ie  dem ' 
nächst fä llig e  R ate a u f d ie  In d u s trie o b lig a tio n e n  hat 
m an demgemäß fo lgendes ve re in b a rt: D ie  A b lie fe ' 
ru n g  geht in  d re i Raten, am  10., 17. u nd  27. M ärz, 
vo r sich, w ährend  d ie  Z ah lung  an den G e n e ra l' 
agenten erst am 2. A p r il e rfo lg t. D ie  B ank fü r  
In d u s trie o b lig a tio n e n , d ie  diese E ingänge v e rw a lte t, 
w ird  nach einem  m it d e r R eichsbank ge tro ffenen  
A bkom m en d a ra u f ve rz ich ten , sie in  de r Zw ischen
ze it u n m itte lb a r a ls Tagesgeld auszule ihen und  w ird  
sie de r R eichsbank oder de r G o ldd isko n tba nk z u f 
even tue llen  A n lage  in  P riva td isko n te n  o ffe rie re n - 
A b e r d ie  R eichsbank h a t sich das R echt Vorbehalten, 
d ie  Beträge abzulehnen, und  es is t in  de r T a t b®J 
der gegenw ärtigen G e ldm arktlage  schw er, sie gerade 
in  der zw eiten  M ä rz h ä lfte  ohne B eunruh igung  ßeS 
M a rk ts  zu ve rw erten . D enn d ie  R eichsbank müßt® 
doch spätestens am 1. A p r il, also gerade an einem 
ohnehin  belasteten T e rm in , das G e ld  w ied e r zu* 
V e rfüg un g  ste llen. D ie  e inzige M ö g lic h k e it wär®> 
daß d ie  R eichsbank der G o ldd isko n tba nk  z u r vo r
übergehenden A n lage  Wechsel aus ih rem  eigen^n
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P orte feu ille  zu r V e rfüg un g  s te llt und  sie am F ä llig 
ke itstage w iede r zu rü ckn im m t, w ie  das se inerze it 
bei der A n lage  des R entenbank-A nle iheerlöses ge
schah. O b  d ie  R eichsbank sich dazu verstehen 
^ ir d ,  is t le tz th in  eine Z insfrage. W as d ie  B ank fü r  
In du s trie o b lig a tio n e n  be i e ine r A b leh nu ng  ih re r 
O ffe rte  d u rch  d ie  R eichsbank m it dem G eld  an- 
fangen w ird , w e iß  m an n ic h t. G e ld m a rk tp o litis ch  
J^are es, w ie  gesagt, das gesündeste, w enn diese 
G elder übe rh au p t n ic h t w ie d e r zu r A usle ihung  
gelangen w ürden . A b e r das bedeutet fü r  das a u f 
R eservestärkung bedachte In s titu t e inen Z insve rlu s t 
Von im m e rh in  e in igen  hunderttausend  R eichsm ark.

Rückfluß
von Dollar-Anleihen

D ie  B eanspruchung des 
ausländischen K a p ita l
m a rk ts  d u rch  deutsche

—•—  ------------- - A n le ih en  is t in  den le tz ten
M onaten v ie l e rö rte rt w orden. D e r ganze Fragen- 
ke is e rfä h rt je tz t e ine in teressante  B eleuchtung 
durch F estste llungen, d ie  k ü rz lic h  von einem  an der 
Übernahm e deutscher A n le ihen  besonders s ta rk  be
te ilig te n  am erikanischen F inanzihaus (D iH on  Read 
j* * Co.) .gemacht w orden  s ind . E in  In h a b e r dieses 
Bankhauses h a t, o ffe n b a r u n te r B eobachtung des 
Ganges d e r Z ins- und  T ilgungszah lungen  sow ie der 
1JU L a u fe  der J ahre vo llzogenen E ffe k te n tra n e - 
öKtionen, fe s tg este llt, daß  n ic h t w en ige r als zwei 
D rit te l der von seinem Hause in  den V e re in ig ten  
jdaaten  aufgelegten  deutschen Bonds w ie d e r nach 
D eutschland zu rück  v e rk a u ft w orden  s in d ; d ieselbe 
J ersön 1 ic h k e it schä tz t den B e trag  der von D eutsch
land w ied e r zurückerw orbenen deutschen A uslands- 
aoleihen zusammen a u f n ic h t w en iger a ls e tw a 
300 M illio n e n  D o lla r. Insgesam t haben d ie  von 
D eutsch land se it d e r S ta b ilis ie ru n g  im  A usland  
^ u f genommenen A n le ih e n  den B e trag  von 
’ -38,37 M illio n e n  D o lla r e rre ic h t, w ovon a u f 

D o lla rs  ausgeste llte  A n le ih e n  945,23 M ill. D o l- 
la r e n tfa lle n . E in  R ü c k flu ß  (o ffe n b a r e in - 
^ h lie ß lio h  d e r T ilgungsquoten ) von 300 M ill. 

b ilia r  w ürde  bedeuten, daß n ic h t w en ige r als e in
* tß rte l des G esam tbetrags der deutschen A usländs
anleihen se it 1924 und annähernd e in  D r itte l der a u f 
D o lla r ausgeste llten A n le ih en  in  den le tz te n  Jahren 
n.a°h D eu tsch land  zu rückgew ande rt s ind . Es han de lt 
Slch also um  einen sehr e rheb lichen  A n te il am Ge- 
Samtb e tra g  d e r A usländsanle ihen, den der R ü ck flu ß  
' "  nach a m e rikan ische r Schätzung —  d a rs te llt. Es 
y j l l  uns scheinen, a ls ob d ieser s ta rke  R ü ck flu ß  —  die 
R ufern  s ind  a lle rd in g s  w oh l etw as hoch g e g riffe n  — 

-1 den b isherigen  E rö rte run ge n  über das P roblem  
®r deutschen A uslandsverschu ldung  n ic h t oder doch 
.lcb t ausreichend gew erte t und  b e rü cks ich tig t w o r- 
en is t. Es w a r n a tü rlic h  anzunehm en, daß D eutsoh- 

aud so frü h  w ie  irg en d  m ög lich  m it dem  R ü ckka u f 
Seiner  A uslandsschulden beg innen w erde; auch lie g t 

..jn  der N a tu r d e r D inge, daß d e r S chu ldne r be- 
u h t is t, Auslandsschulden in  F rem dw ährung  durch  
Uck k a u f zu  ve rm indern . Es kam  aber noch anderes 
m zu, um  den R ü c k flu ß  zu beschleunigen: d ie  Aus- 

p  l ‘Sschulden s te llte n  zum eist e ine rech t teure 
^  e idbeschaff ung dar, deren V e rm inde rung  dem 

chu ldner am H erzen liegen m uß te ; fe rn e r sp ie lte  
, 1 > daß in  Perioden vorübergehender G e ld fü ss ig ke it 
p u tsch e  In teressenten W e rt d a ra u f leg ten, dieses 

Jd  in  n ic h t n u r hochverz ins licben, sondern auch

—  bei der beengten Lage des inne ren  K a p ita l- und 
Börsenm arktes —  je d e rze it le ic h t w ie d e r m o b ilis ie r
baren  in te rn a tio n a le n  W erten  anzulegen, s ich  also 
m arktgäng ige  E ffekten reserven  von  in te rn a tio n a le m  
C h a ra k te r zu  scha ffen , m it denen w ied e r einsetzende 
Im p o rte  oder N o tw e nd igke iten  der G e ldbeschaffung 
rasch u nd  ohne größere K u rsve rlu s te  b e s tritte n  w e r
den konn ten . E n d lic h  w a r zw e ife llo s  d ie  K a p ita l
s teue rfre ihe it v ie le r A usländsanle ihen  e in  s ta rke r 
A n re iz . A lle rd in g s  is t es n ic h t unw ahrsche in lich , 
daß diese E ffekten reserven  an deutschen A usländs
an le ihen  in  d e r P eriode der S tockung  der A ufnahm e 
neuer A n le ih en , d ie  je tz t e tw a  e in  halbes Ja h r 
dauert, w ied e r z u r R ea lisa tion  im  A uslande ge langt 
6 ind. Es h a n d e lt s ich  o ffe n b a r b e i e inem  T e il dieser 
R ückflüsse  um  keine e ffe k tiv e  und  endgültige  E n t
schuldung, sondern n u r um  e ine vorübergehende von 
wechselndem  U m fange.

----------------------------------------- D as E rgebnis des deut-
Steigerung der sehen A ußenhandels im

Passivität im Außenhandel M onat Janua r is t im  «11-
----------------------------  gem einen rech t u n 
günstig  b e u rte ilt w orden. D ie  W iarene in fu h r  e r
re ich te  eine R ekordhöhe m it einem  W e rt von 
1329 M ill. R M , w ährend  d ie  A u s fu h r  n u r 875 M il
lionen  R M  be trug . U n te r B e rücks ich tig un g  dier 
S ach lie ferungen ergab s ich  also e ine P ass iv itä t von 
run d  400 M ill.  RM . Zu einem  T e il is t sie d a ra u f 
zu rü ckzu fü h re n , daß regelm äß ig  in  den Q u a rta ls 
m onaten Zo llabrechnungen vorgenom m en w erden, 
d ie  d ie  E in fu h r besonders hoch erscheinen lassen. 
V o r a lle m  aber ze ig te  d ie  s ta rke  A usfuhrste iigerung 
der le tz te n  M onate e ine U nterbrechung . O b  sie 
irgendw e lche  a llgem eine Bedeutung h a t oder n u r 
a u f s ta tis tische  Z u fä llig k e ite n  zu rü ckzu fü h re n  is t, 
w erden e rs t d ie  Ergebnisse d e r nächsten M onate 
leh ren  können. Schon e in m a l (im  Junii vorigen 
Jahres) w aren  Z u fä llig k e ite n  fü r  e in  M onatsergebnis 
ausschlaggebend. D ah er is t es angebracht, abzu- 
w a rte n , ehe m an Schlüsse ans dem scheinbaren A us
fu h rrü ckg a n g  z ieh t. Im m e rh in  is t es w ic h tig , zu 
betonen, daß d ie  A u s fu h r noch im m er e inen hohen 
S tand ze ig t. Sie b e trug  (in  M ill. R M )

Durchschnitt
1925— 1927 1927 1928

Januar 774,5 810,4 875

ü b e rtra f also d ie  des V o rja h rs  um ru n d  8% . Noch 
günstige r is t das B ild  der F e rtig w a re n a u s fu h r, d ie 
( in  M illi R M )

Durchschnitt
1925—1927 1927 1928

Januar 557,3 571,4 641,6

be trug , also gegenüber dem V o rja h r eine S teigerung 
um  übe r 13% zeigte. Zu Besorgnissen is t e in  A n laß  
also n ic h t gegeben. D aß  d ie  deutsche A u s fu h r s ta rk  
gestiegen is t, is t u n b e s tre itb a r; d ie  Frage, ob sie 
w e ite r ste igen w ird  oder n ic h t, lä ß t s ich  an H and  
des Januarergebnisses n ic h t beantw orten . D ie  a ll
gem einen G ründe, d ie  w ir  h ie r w ie d e rh o lt a ng e fü h rt 
haben, m achen es jedoch  w ahrsche in lich .

■--------------- - = ------------------  j n  ¿er F rage der p o l-
Um den deutsch-polnischen nischen K o h le ne in fu h r  

Kohlenpakt haben s ich  d ie  a m tliche n
S te llen  D eutsch lands und  

Polens entschlossen, ih re  V e rhand lungen  solange aus
zusetzen, b is sich d ie  p riv a te n  In d u s trie g ru p p e n  der 
beiden Län de r u n te re ina nd e r gee in ig t haben. M an
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lä ß t also der P r iv a tw ir ts c h a ft den V o r tr it t ,  w ie  dies 
bei dem deutsch-französischen H ande lsverträge  in  
der E isenfrage geschah —  e in  M odus, der, w ie  h ie r 
se inerze it auseinandergesetzt w urde , durchaus n ic h t 
sonderlich  zw eckm äßig w a r, sondern d ie  handels
p o litis ch e  G esam tsitua tion  D eutsch lands rech t 
ungünstig  b e e in flu ß t ha t. N un  is t hervorzuheben, 
daß d ie  poln ische und  deutsch-oberschlesische K oh
le n in d u s trie  zu einem  n ic h t u nb e trä ch tliche n  T e ile  
schon je tz t in  Personalunion  stehen, und daß dieser 
U m stand die Tendenz zu r H e rs te llu n g  e iner R ea lun ion  
begünstig t. A b e r le ic h t sche in t —  w enn m an aus 
den w enigen b isher abgehaltenen Besprechungen der 
V e rha nd lu n gsp a rtn e r Schlüsse ziehen d a rf —  diese 
V e rs tänd igung  tro tzdem  durchaus n ic h t zu sein, und 
m an w ird  w oh l a u f diesem T e ilgeb ie te  ebensowenig 
eine schnelle Lösung e rw arten  d ü rfe n , w ie  a u f den 
übrigen , te ilw e ise  noch u ne rq u ick lich e re n  G ebieten 
der deutsch-poln ischen V erhand lungen. Zw ei H a u p t
fragen  w erden in  der D ebatte  g e trenn t gehalten, d ie  
indessen in  der p ra k tisch e n  Lösung doch so eng m it
e inander Zusammenhängen, daß man sie e in h e itlic h  
be trach ten  m uß: K o n tin g en t-  und  P re isvere inbarun
gen. B isher h ö rte  m an v ie lfa c h , daß in  der K on
tin ge n ts fra ge  d ie  a m tliche n  S te llen und  in  der P re is
frage  d ie  P riv a tin d u s trie n  eine E ntscheidung tre ffe n  
sollen. A b e r m an w ird  doch w oh l annehm en 
müssen, daß eine p riv a tw irts c h a ftlic h e  P re isve rstän 
d igung  ohne g le ichze itige  Lösung der K on tin g en ts
frage  unm ög lich  is t. D enn es h an de lt sich doch 
n ic h t darum , daß d ie  deutsche K o h le n in d u s trie  dem 
po ln ischen  P a rtn e r le d ig lic h  den P re is ko nzed ie rt, zu 
dem je n e r seine K oh le  a u f den deutschen M a rk t 
b rin g t, sondern auch d ie  V e rte ilung  der zu im p o r
tie renden polnischen Kohle  w ird  zu regeln sein. D ie  
H an de ls firm en , d ie  zw a r ih re n  S itz  in  D eu tsch land  
haben, aber zu  den In d u s trie n  be ide r Lände r enge 
F ü h lu n g  besitzen, w erden also in  Z u k u n ft —  w ie  
auch schon vo r B eginn  des Z o llk rie g s  —  deutsche 
und  po ln ische  K oh le  hande ln , und  zw ar p o l
nische K oh le  in  dem  Ausm aß, das durch  das 
K o n tin g e n t b ed in g t is t. A lso  w ird  m an d ie  K on 
tin g e n tfra g e  sch lechterd ings n ic h t von der P re isfrage  
trennen können. E ine  P re is -„F ra ge “  w ird  übrigens 
n u r in n e rh a lb  der Sphäre der K o h le n in d u s trie  
und  des H andels bestehen; gegen d ie  deutschen V er
braucher so ll ja  gerade eine deutsch-poln ische E in 
h e its fro n t im  Preise geschaffen w erden. D iese A b 
s ic h t d rü c k t m an euphem istisch so aus, daß n ic h t 
„V e rw irru n g  in  d ie  P re isverhä ltn isse  gebracht 
w erden so ll, d ie  a u f G run d  des K o h le n w irtsch a fts 
gesetzes s ta a tlic h  geregelt s ind .“  Polen w ird  also 
an den deutschen P reisen, d ie  am W e ltm a rk t ge
messen „g u te  P re ise“  sind , im  großen und  ganzen 
te ilnehm en  b is a u f e inen R abatt, den s ich  der 
deutsche P a rtn e r w o h l fü r  d ie  G a ra n tie  der vo lle n  
Abnahm e des K on tin g en ts  zusichern lassen d ü rfte . 
D ie  S icherung des In la n d sm a rk ts  gegen eine p re is 
regu lie rende  W irk u n g  der poln ischen K o h le n e in fu h r 
h a t fü r  d ie  deutsche K o h le n in d u s trie  eine rech t une r
fre u lic h e  N ebenw irkung . D ie  E rlöse im  E x p o rt
geschäft nach D eu tsch land  w erden Polen in  d ie  
Lage versetzen, an der w e ite ren  Verbesserung seiner 
P roduktionsan lagen  zu a rb e ite n  und  d arüber 
h inaus a u f den A uslandsm ärkten, a u f denen es m it 
D eu tsch land  ko n k u rrie re n  m uß, seine K o nku rre nz zu 
verschärfen. Es is t also denkba r, daß a u f deutscher

Seite der W unsch entsteh t, n ic h t n u r fü r  den deu t
schen M a rk t eine V e rständ igung  m it Polen zu er
re ichen, sondern diese a u f d ritte  M ä rk te , a u f denen 
beide Länder ko n ku rrie re n , auszudehnen, zunächst 
w o h l a u f d ie  nordischen  M ärkte . —  A uch  d ie  R uh r
ind us trie  in te ress ie rt sich zunehm end fü r  d ie  Frage 
der deutsch-poln ischen K oh lenve rständ igung , vo r 
a llem  w oh l deshalb, w e il sie d ie  K o nku rre nz der 
po ln ischen  K oh le  in  Süddeutschland  fü rc h te t. F erner 
is t d ie  Ostseeküste in  der Gegend von S te ttin  e in  Ge
b ie t, in  dem das R u h rre v ie r und D eu tsch-O ber
schlesien b isher k o n k u rrie rte n  und a u f dem nun als 
neuer K o n k u rre n t d ie  P olen erscheinen d ü rfte n . 
D u rch  d ie  deutsch-poln ischen V erhand lungen  s ind  
also auch a lle  Problem e, d ie  sich aus der K on
ku rre n z  zw ischen D eutsch-O bersch lesien und der 
R u h r a u f dem innerdeutschen M a rk t ergeben haben, 
w iede r in  den V o rde rg ru nd  ge rück t w orden. Es 
is t som it n ic h t ausgeschlossen, daß bei den je tz t 
e inge le ite ten  Besprechungen, an denen die R u h r
in d u s trie  te iln im m t, auch eine V e rständ igung  der 
deutschen G rup pe n  über das O stseeküstengebiet 
und  Süddeutschland s ta ttfin d e t. D ie  V e ränderun
gen w ürden  n a tü rlic h  in  der R ich tu n g  liegen, daß 
d ie  R u h r im  O stseeküstengebiet Konzessionen 
m acht oder sich ganz zu rü ckz ie h t gegen e n t
sprechende Zugeständnisse D eutsch-O berschlesiens 
in  Süddeutschland.

' M an sch re ib t uns: „D e r
Polen und das B e itr it t Polens zum  R oh-
Rohstahlkartell s ta h lk a rte ll, der lange Z e it

==-■■■ ■ i als eine A r t S ch lußste in
im  ko n tin e n ta le n  A u fb a u  dieses G ebildes angesehen 
w urde , steht heute tro tz  a lle r gegente iligen M e ldun 
gen n ic h t e rn s th a ft zu r D iskussion. D ie  bevor
stehende Q uarta ls tagung  des K a rte lls  w ird  sogar 
a lle r V oraussich t nach ergeben, daß m an m it den 
Polen ke ine  V erhandlungsbasis m ehr ha t. Nachdem  
diese im  J u n i 1927 in  Luxe m b urg  e rk lä rt ha tten , daß 
ih re  A bsich ten  a lle n fa lls  dah in  g ingen, m it dem 
K a rte ll zu einem  Abkom m en  zu gelangen, keineswegs 
jedoch  dah in , diesem als M itg lie d  be izu tre ten , is t zw ar 
o ft genug da rüb e r b e rich te t w orden, daß poln ische 
D elegationen zu V erhand lungen  m it dem K a rte ll be
re it w ären. Es g ib t h ie rfü r  zw ei E rk lä run g en . D ie  
eine geht dah in , daß von Seiten des K a rte lls  in d ire k t 
d e ra rtig e  N ach rich te n  la n z ie rt w orden sind , um  zu 
sehen, w ie  d ie  Polen a u f d ie  d a rin  entha ltenen „V e r- 
Suchsvorschläge“  reagieren. Es g ib t aber noch eine 
andere E rk lä ru n g  und diese besagt, daß sich  eine 
A nzah l po ln isch e r H erren  sehr gern a u f dem in te r
na tiona len  P a rk e tt des K a rte lls  bew egt, ohne daß 
sie deshalb d ie  feste A b s ich t h ä tten , diesem beizu- 
tre ten . M a te rie ll besteht je d e n fa lls  gegenw ärtig  n u r 
e in  rech t ge ringer A n re iz  fü r  d ie  poln ischen S tah l
w erke , sich  den B indungen  zu u n te rw e rfe n , d ie  eine 
Zusam m enarbeit m it dem K a rte ll der po ln ischen 
In d u s trie  b ring e n  w ürde . W as den poln ischen 
In la n d sm a rk t an lang t, so is t sie m äch tig  genug, um  
jede a llz u  scharfe  A us landskonku rrenz fe rnzuha lten . 
Im  E xportgeschä ft genieß t sie  dagegen a lle  Vorteile» 
w elche d ie  E x is tenz des K a rte lls  dessen M itg lie d e rn  
b rin g t, ohne daß sie deshalb auch n u r e inen der 
v ie le n  N ach te ile  a u f sich zu nehm en b ra uch t. Sie 
b e fin d e t sich eben in  der typ ische n  S itu a tio n  eines 
starken Außenseiters. D iese günstige P os ition  fre i-
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W illig  zu verlassen, besteht fü r  sie ga r ke ine  V e r- 
i a'ssatl£ - M an w ird  a lso auch dann, w enn d ie  

o n r li- i " Po n isc^ en H ande lsvertrags Verhandlungen 
■ ich  e inm a l abgeschlossen sein so llten , kaum  

zu rechnen haben, daß d ie  po ln ischen  S tah l- 
w  ,e c*em K a rte ll a ls regu lä re  M itg lie d e r ¡beitreten 

r,den- D ie  R ohstahlgem einschaft w ird  daher 
bW h aU  ̂ ßem K o n tin g e n t n u r e in R u m p fk a rte ll 

w odurch  seine F e s tig ke it zw e ife llo s  ke ine 
cfi kw  nf  c rK 'h rh D ie  w eitgespannten, H o ffnu ng e n , 
t r i t t  F  C e r G ründung  des K a rte lls  sogar e inen B e i
sich Jin 's *a i!l̂ s ak  w ah rsch e in lich  ameaben, e rfü lle n  
[p . ri 11 a n ic h t e inm a l a u f dem europäischen Fest
s t  P i ™  w ird  diese Tatsachen und ih re  gruncl- 

zllCae B edeutung n ic h t außer A ch t lassen dü rfen , 
enn man sich  überleg t, daß das K a rte ll schon in  ve r- 

A rt naher Z e it gekünd ig t w erden kann .N ach
ja , j  seines S ta tu ts h a t n ä m lich  jedes M itg lie d s - 

(l das R echt, b is  zum  1. M a i 1929 m itzu te ile n , daß 
t r i i t m D k to b e r 1929 aus der G em einschaft aus- 
o-Ji j  , e tw a e inem  J ahre also müssen sich  d ie  M it- 
fü r tr  i>C:reitlS fü r  oder Segen ih re n  V e rb le ib , d . h. 
enta°v, e r| gegen den Bestand des K a rte lls  übe rhaupt,

« jeden h d » .  D a man diese E ntscheidungen 
die F  ' ' >erc,Kn w ird , da m an aber vo rh e r bestim m t 
lle, 1 agen, d ie  den K a rte llb e s ta n d  auch von innen  
nvill Uf  Red rohen (Verkanfsvea-lbände!), w ird  k lä re n  
sei P11’ R ^nn d ie  D iskussion  über Sein oder N io h t- 
h lu n ' ^ a rteds schon in  den nächsten M onaten in  
h ic i  ,mm,e rl- Es lie g t a u f der H and, daß auch 
KiJ T h d ie  B e re itw illig k e it d e r Polen, m it dem 
w b j - 1 zusam m enzuarbeiten, n ic h t gerade erhöh t

^eich und Länder im 
Wohnungsbau

Im  R eichstag is t e in  Ge
setz beschlossen w orden, 
welches das R eich e r
m ä ch tig t, fü r  200 M ill.R M ,die F r i --------- m a ch tig t, fü r  200 M dL RM

wee- 6 ' euische Bau~ und  Bodenbank  im  A n le ih e - 
D a sP  U fnell-me“  soB’ .cBe B ü rgsch a ft zu übernehm en. 
stoß es{dz is t im  R e ichsra t a u f S chw ie rigke iten  ge- 
von , s VOr zw ei Jahren das R eich einen B etrag 
'/Av- , ® M ilk  R M  fü r  den K le inw ohnungsbau als 
¿ ö fo  T ^ e d it  zu r V e rfügung s te llte , w u rde  der 
der 6 • “ lese6 B etrags quotenm äßig a u f d ie  Län -
einkV ertei^ ‘ J e tz t aEer p la n t das R eich, d ie  neu her- 
ßfiu 0rnrucndcn 200 M ilk  R M  u n m itte lb a r du rch  d ie  
kont ^ ip  Bodenbank, deren A k tie n m a jo ritä t es selbst 
nenn °  . *> v e rte ile n  zu lassen. So w ill es anschei-
\V0hn einea u n m itte lb a re n  E in flu ß  a u f d ie  loka le  
sjch a 11 gsba up o litiik  ausübeu. D ie  Län de r w ehren 
y ert  C.,dgegen. und  fo rd e rn , daß sie d ie e igen tliche  
Utej, 1 U g cBeser M itte l w ied e r in  d ie  H and bekom 
m t - ,  • ^  m uß w ünschen, daß sich das Reichs
t e  p V U is te riu m  gegenüber den Lände rn  fest ze igt. 
HUl) re ic h s in itia tiv e  is t a u f dem G eb ie t des W oh- 
aU r*d RUS- d ringend  e rfo rd e rlic h ; zu bedauern is t 
haken h - Ie V'.C' zu spa t e rg riffe n  w ird . D ie  Länder 
frier!«  Uer fce,ne Lorbeeren geernte t und so llte n  zu- 
bei „j11 6e*n > daß das R eich a ls G eldgeber sie je tz t 
tä tig j, n?r. "u rksam en  K o n tro lle  der W ohnungsbau- 
erst« Cq [u den G em einden un te rs tü tzen  w ill.  Dem 
balß p u ritt, den das R eich p la n t, so llten  fre ilic h  
eiue Ve. .re fo lgen. D abei w ird  m an zunächst fü r  
t tS2em igerm aßea e inhe itliche  Erhebung der 
aUeh >nSHie" pr  sorgen müssen, d a rüber h inaus aber 

ein M itbestim m ungerech t über d ie  V erw en

dung des W ohnungsbauanteils anzustreben haben. 
D enn es geht a u f d ie  D auer n ic h t an, daß m an d ie  
H auszinssteuer fü r  den W ohnungsbau so verw endet 
w ie  in  Preußen, w o m an nach vagen bevö lke rungs
p o litisch e n  G esich tspunkten  system atisch H auszins- 
s te u e rm itte l d o rt verw endet, w o der B e d a rf am 
w enigsten d rin g lic h  is t, oder in  Sachsen, w o d ie  
G rundsätze fü r  d ie  V e rte ilu n g  dieser M itte l d e ra rt 
s ind , daß m it steigenden Baukosten g rundsä tz lich  
auch d ie  H ausizinssteuerlxypotheiken steigen. W ill 
das Arbeitsm im dstertium  Senkung der Baukosten, so 
w ird  es fü r  e ine ve rn ü n ftig e  B a u fin a nz ie ru ng  sorgen 
müssen, d ie  n ic h t w ie  d ie  je tz ig e  Regelung fa s t 
ü b e ra ll zu e rhöhten  Baukosten fü h rt.

Es besteht nunm ehr die 
Der Nachtragshaushalt M ö g lich ke it, sich endgü l

tig  über den N achtm gs- 
~ hausha lt des Reichs fü r
1927 K la rh e it zu ve rschaffen . W ir geben nach
stehend eine Ü bersich t über d ie  E innahm e- und A us
gabeposten

Einnahmeposten
Minder aus ¿ab en

bei der E rverhs lo sen fü rso rge .........................................................  jg O __ M ill.  RM
bei dem D ienst der R e ichsschu ld ..................................... .. _ * ' o*4 „

180,4 M ill.  RM
Mehreinnahmen
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,, „  Körpe rscha ftssteuer.........................................................  55’__

D iv . Besitz- und V e rkeh rssteuera ............................... 99]__ *
aus Z ö lle n ...............................................................    355’ __ ** ”

Tabaksteuer 8 0 ,-
B iersteuer .............................................................................    27*~
S p iritu sm o n o p o l........... .........................................................   39’____
d iv. Verbrauchssteuern ......................................    o ________

999,4 M ill.  RM

Ausgabeposten
Mindereinna hm en

aus der Vermögenssteuer .
,, ,, Erbschaftssteuer

18,—
30.—

M ill.  RM

„  „  Umsatzsteuer . . . 10, ** ”
,, „  W ertpa piersteuer . 
,, „  Zuckersteuer . .

9,—
50,— -• *

117,— M ill.  R M

Mehrausgaben
Besoldungsreform und Pensionen ............................... 172,—

160,—
60,—
12,5
6,

M ill. R M
Liquidationsgesetz . . 
Ostpreußenhilfe . ,
Be ih ilfe  fü r  Grenzgebiete.........
Wohnungsmaßnahraen im  Osten « 0
Saarhilfe ...............................
K a iser-W ilhelm s - Gesellschaft
Deutsches Hygienemuseum 0,5
E n q u ê te ..........................
Statistische A rbeiten 1,8

4,T lüchtlingssiedlung . .
Vorzugsrenten (Anleiheablösung) 
Vorzugsrenten fü r  W ohlfah rtsansta ltcn  
L iq u id a tion  der Phöbusaßare 
K le in - und Sozialrentnerfürsorgc 
Sonstige soziale Aufwendungen

34,—
10,—
7,—

25,—
2 5 ,-

Neubau des Heercswaffenamts 
Diverse Ausgaben . .
Mehrüberweisungen an die Länder 
F ü r polizeiliche Ausgaben der Länder 
F ü r M iete der Finanzamtsgebäude an die Länder 
F ü r U n terstü tzung des Reichs an 

B a y e rn ................

2,4
17.8

126,—
23,—
22,—

1,8

»

Sachsen . . . . 1,—
Baden ................ 0,65
H essen.............

Rückübernahm e der Vermessungsbeamten durch W ürttem berg
0,15
5,—

Überschuß .
839.4 M ill.  R M  
160,—  „
999.4 M ill.  RM

lm  ganzen s ind  diie Einnahm en  noch im m er rech t 
vo rs ich tig  e ingeschätzt. Das is t auch no tw end ig , w e il 
z. B. dler M ünzgew inn kaum  in  der m it 190 M ilk  RM 
veransch lag ten  H öhe re a lis ie rt w erden w iilrd  und 
h ie rfü r e in  A usg le ich  bei den S teuereinnahm en ge
funden  w erden m uß. A ndererse its is t das Äus- 
gabenbouquet re ich lie h . N am en tlich  d ie  in  unserer
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Zusam m enstellung als le tz te  Posten ange füh rten  
SonderüberwaLsungen an d ie  Lände r müssen übe r
raschen. H ie r besteht auch d ie  G e fahr, daß k ü n ftig  
g le ic h fa lls  entsprechende A u fw endungen  des Reichs 
d u rch  d ie  Län de r g e fo rd e rt w erden. B e i den M eh r
ausgaben fä llt  a u f, daß d ie  A n le iheablösung  aber
m als ve rtre te n  is t. O b n ic h t g le ich ze itig  b e i den 
sonstigen Ausgaben fü r  diesen Zw eck E rsparnisse 
e inge tre ten  s in d , d a rüber fe h le n  noch genauere A n 
gaben. Jedoch h a t es den A nschein, a ls ob d ie  
A uszah lung der ausgelosten A uslosungsrechte n ic h t 
in  einem  den Z iehungen entsprechenden U m fang  
sa ttgefunden  h a t u nd  h ie r zum  m indesten e ine v o r
lä u fig e  Kassenreserve des Reichs entstanden is t. Be
d a u e rlich  is t, daß es n ic h t m ö g lich  w a r, w enigstens 
einen T e il der Ausgaben des 1 and w irts c h a ftlic h e n  
H ilfsp rog ra m m s noch in  diesem N ach tragse ta t 
un te rzub ringen . D enn ob  der E ta t fü r  1928, der 
„E ta t des angespannten O p tim ism us“ , diese Last 
noch anders a ls  a u f dem  gedu ld igen  P a p ie r w ird  
tragen können, m uß m ehr a ls z w e ife lh a ft erscheinen. 
Von besonderen Sparsam keitsiansfrengungen zeugt, 
je d e n fa lls  auch d ieser N ach tragseta t n ich t. — Von 
anderer Seite is t a n lä ß lic h  dieses N achtragsetats ge
fo rd e rt w orden , daß von den E tatsansätzen, d ie  im  
auß ero rden tlichen  H a u sh a lt fü r  1926 u nd  1927 fü r  
d ie  p ro d u k tiv e  Erw erbsloeenfünsorge in  H öhe von 
je  130 M ill. R M , insgesam t 260 M ill. R M , u n te r
gebracht w urden , zu r E n tla s tu n g  des A n le ihebedarfs  
A bstriche  gem acht w erden so llten. W ir  g lauben, 
daß dies n ic h t angängig is t. D enn diese B e w illi
gungen erm ög lichen  ja  e rs t den n ie d rige n  A nsatz 
der Ausgaben fü r  d ie  p ro d u k tiv e  E rw erbslosen
fü rso rge  im  H ausha ltsvoransch lag  fü r  1928 m it n u r 
25 M ill R M ; m an w ird  s ie  deshalb n ic h t kü rzen  
können. Sie s te llen  einen je n e r unsich tba ren  Posten 
da r, d ie  zw a r n ic h t im  H au sha ltsp la n  fü r  1928 
Aeheu, aber dennoch in  ih m  en th a lte n  sind . Solche 
Posten g ib t es ja  b e ka n n tlic h  m ehrere in  diesem 
auß ero rden tlichen  H au sha lt von 1928, den w ir  
se inerze it a u s fü h rlic h  k r it is ie r t haben (vg l. Ja h r
gang I I I ,  S. 1929 f f ,  besonders S. 1951). —  A u ß er 
den e igen tlichen  Ausgaben so ll de r R eichstag m it 
dem N ach tragseta t d ie  Übernahm e w e ite re r G aran
tien  d u rch  das Reich genehmigenn, und  zw a r fü r  d ie  
225 M ill. R M  V o rzugsaktien  der D eutschen R eichs
bahn-G esellschaft, d ie  soeben e m ittie rt w urden , fü r  
e inen K re d it von 12 M ill. R M  „z u r R a tio n a lis ie ru n g  
in d u s trie lle r B e triebe  in  besonders gefährdeten 
G renzgebie ten“  (d. h. fü r  d ie  neugehildet©  N ied e r
schlesische B ergw erks A .-G .) u nd  fü r  e inen K re d it 
vo 3,5 M ill. R M  „z u r B eschaffung von D ün ge m itte ln  
fü r  di© von U nw ette rschäden b e tro ffenen  G ebiete 
Pom m erns“ . D ie  G a ra n tie ve rp flich tu n g e n  des Reichs 
wachsen also, und  m an m uß s ich  fragen , ob es aus- 
re ieh t, w enn nunm ehr anscheinend Ja h r fü r  Ja h r 
m ir 15 M ill. R M  als G anantie fonds ange fo rde rt 
w erden. D ies g ilt  besonders fü r  d ie  angekünd ig te  
G arantieübem ahm e fü r  d ie  U m schuldungsanle ihe 
der L a n d w irts c h a ft in  H öhe von 75 M ill. R M . A uch  
a u f diesem G eb ie t ze ig t sich  also d ie  bere its  w ied e r
h o lt festgeste llte  Tendenz d'es gegenw ärtigen 
R e ichsfinanzm in is te rs , seinem  N ach fo lg e r Lasten 
ohne D eckung zu überlassen. D as Ja h r der guten 
K o n ju n k tu r, das ihm  das G lü c k  bescherte, h a t er 
n u r dazu b enu tz t, Ausgaben zu häu fen , ohne an eine 
R eserveb ildung zu denken. A lle in  seine län de r-

freundJiiche E in s te llu n g  h a t das R eich  in  diesem 
Ja h r ru n d  100 M ill. R M  gekostet u nd  be laste t es 
lau fe nd  m it m indestens der H ä lfte  d ieser Summe. 
D ie  Z u k u n ft der R eichsfinanzen e rsche in t nach 
diesem  N ach tragse ta t u nve rä nd e rt p rob lem a tisch . 
C h a ra k te ris tisch  is t, daß sich  je tz t di© S tim m en 
m ehren, d ie  eine E rhöhung  der Umsatzsteuer zu r 
D u rc h fü h ru n g  d e r großen Ausgaben fo rd e rn , d ie  
w ir  H e rrn  D r. K ö h le r verdanken.

-------------  ----------- ; j n  j e r le tz te n  Z e it ha t
Die Zukunft d ie  Preußische Z en tra l

e r  Preußenkasse genossenschaftskasse in
------ . ------------- de r a g ra rp o litisch e n  D is 
kussion w ied e r e ine große R o lle  gesp ie lt. V on v ie len  
Seiten w ird  d ie  P aro le  ausgegeben, d ie  Preußenkasse 
zu „v e rre ic h lic h e n “ . D ie  preuß ische R eg ierung selbst 
h a t das R eich a u fg e fo rd e rt, sich m it 30 M ill. IIM  an 
dem In s titu t zu b e te iligen , „w o m it eine entsprechende 
und  angemessene V e rtre tu n g  in  den O rganen der 
Preußenkasse zu ve rb inden  w äre “ . S o ll m an die 
Preußenkasse zu einem  R e ich s in s titu t machen? Dem 
A nhänger des e inhe itss taa tlichen  Gedankens w ird  
eine solche Lösung a u f den ersten B lic k  sym path isch 
sein. Dennoch g lauben w ir, daß der gegenw ärtige 
Z e itp u n k t fü r  e ine solche A enderung des b isherigen 
C ha rakte rs  d ieser B a nk n ic h t geeignet is t. D e r T ä tig 
ke itsbe re ich  der P reußischen Zentralgenossenschafts
kasse d eckt sich n ic h t m it dem preuß ischen S taats
gebiet, sondern is t e rheb lich  größer und  u m fa ß t 
p ra k tis c h  das ganze R eich. M it R echt h a t aber ih r  
neuer L e ite r be ton t, daß d ie  d riu g lic h s te  A ufgabe 
f i i r  d ie  Preußenkasse im  preuß ischen Osten lieg t- 
H ie r fin d e t sich jene  H ä u fu n g  der K risenherde , deren 
L o ka lis ie ru n g  und  so rg fä ltig e  a g ra rp o litisch e  Be
hand lung  ihm  in  e rste r L in ie  geboten erschein t. D a
be i w ird  ©s stets in  engster F ü h lu n g  m iit den staa t
liche n  und S e lbstverw a ltungs-B ehörden Preußens a r
be iten  müssen. E in  vo lls tä n d ig e r Ü bergang der 
Preußenkasse a u f das R eich w ürde  d ieser Zusammen
a rb e it bestim m t n ic h t fö rd e rlic h  sein. D enn bisher 
haben sich im m er noch beim  Zusam menstoß del' 
Kom petenzen von R eichs- und  Landesste llen R eibum  
gen und  S ch w ie rig ke ite n  ergeben. Solche S chw ie rig 
ke ite n  w erden um  so eher au ftauchen , a ls fü r  gewisse 
K re d ite  der Preußenkasse ö ffe n tlic h e  K ö rpe rschaften  
gebürgt haben und g ru n d sä tz lich  d ie  M ö g lic h k e it der 
Ü bernahm e solcher B ü rgschaften  n ic h t ausgeschlossen 
w erden so llte . S e lbstve rs tänd lich  w erden jedoch  d ie 
in  F rage kom m enden S te llen  sehr v ie l w en ige r ge
n e ig t sein, gegenüber e in e r B ank des R eichs uj10 
gegenüber e in e r B ank Preußens solche V e rp flie ß ' 
tungen zu übernehm en; denn n u r im  le tz te n  F a‘ 
könnnen sie e rw a rte n , daß be i de r R egelung ander©1 
F ragen a u f ih re  G a ran tie le is tungen  n o tfa lls  d ie  ©r '  
fo rd e rlich e  R ücks ich t genommen w ird . D ah er schein _ 
uns der preuß ische V orschlag  e ine r R e ichsbe fe i/igw 'y  
g ru n d sä tz lich  den ric h tig e n  W eg zu weisen. Aue • 
de r R eso lu tion, d ie  der D eutsche L a n d w irtsch a fts ra  
a u f seiner le tz te n  T agung in  B e rlin  zu d ieser F rag  
angenom men h a t, d ü rfte  d a m it Genüge getan sein,
W enn m an so schon u n te r re in  verw altungstecn- 
naschen G esich tspunkten  dies© Lösung fü r  w1' 11 
sehensw ert h ä lt, w ird  m an auch d ie  Augen n ic h t ) J 
vo r versch ließen d ü rfe n , daß d ie  F o rde rung  a u f »er 
re ich lich u n g  der Preußenkasse von ih re n  Anhang©1 
m eist g a r n ic h t a ls eine Z ustän d ig ke its fra ge  ve rtre te '
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w ird ; v ie lm e h r v e rb irg t sich h in te r d ieser F orderung  
v ie lfa c h  n u r d ie  A bne igung  gegen den neuen K urs 
der Preußenkasse. Ih r  je tz iges P rogram m  is t aber 
das erste ve rn ü n ftig e  S anierungsprogram m , das b is 
her fü r  d ie  deutsche L a n d w irts c h a ft e n tw ic k e lt w o r
den is t.

Preußen und Reich in der 
Agrarpolitik

Das große Notprogr&m m  
fü r  d ie  L a n d w irtsch a ft 
sch e in t a u f rech t erheb- 

— lieh e  S ch w ie rig ke ite n  zu 
stoßen. D a ra u f d eu te t w enigstens e ine Ä uß erung  
der peußiechen R eg ierung h in , d ie  b isher o ffe n b a r 
genau so w en ig  w ie  d ie  Ö ffe n tlic h k e it übe r d ie  Z iele  
der A g ra rp o litik  des Reichs und  über d ie  V erw en
dung d e r fü r  sie  b e w illig te n  M itte l u n te rric h te t w o r
den is t. Zunächst d re h t es 6 ich  w oh l da rum , daß 

Reußen b e i de r V erw endung d e r M itte l m itreden  
jo c h te . D e r preuß ische L a n d w irtsch a ftsm in is te r 
^ordert erstens e in  k la res P rogram m  fü r  d ie  V erw en
dung d e r 30 M ill. R M , d ie  z u r O rg a n isa tion  des A b 
sätze» von V ieh  und F le isch  zu r V e rfüg un g  g e s te llt 
werden so llen. E in  solches P rogram m  sei im  E in 
vernehmen m it  den Ländern  au fzu s te lle n , d ie  a u f 
dem W ege über ih re  L a n d w iirtsch a ftsve rw a ltu n g  
d ^ h r E in b lic k  in  d ie  lo ka le n  B edürfn isse  h ä tten  als 
das R e ichsem ährungsm in iste rium , das b e ka n n tlich  
keinen V e rw a ltungsun te rbau  bes itz t. Zw eiten» ve r- 
>angt Preußen, daß d e r B e trag  von 30 M ill. R M , d e r 
uach verschiedenen V e rla u tba ru ng e n  b a ld  z u r S iche
rung  der ra tio n e lle n  F o rtfü h ru n g  von no tle idenden  
la n d w irts c h a ftlic h e n  B e trieben , b a ld  zu r Behebung 
a uß ero rden tliche r N otstände ve rw a n d t w erden so ll, 
Nachenmäßig  a u f d ie  L än de r v e rte ilt w erde, d ie  bei 
fe in e r V e rte ilu n g  ausschlaggebend sein so llen, 
^ r itte n s  w ünsch t Preußen, daß d e r inzw ischen  neu 
¡^ w illig te  B e trag  von 25 M ill. R M  zu r V e rhü tun g  des 
jiederbrueths la n d w irts c h a ftlic h e r Genossenschaften 

d er Preußenkasse übergeben w erde, und m acht 
g le ich ze itig  den oben erw ähn ten  Vonschlag e iner 
R eiehsbete iligung an diesem  In s titu t. S ch lie ß lich  
w ill Preußen d ie  B ildu n g  e iner Aufnahm eorgan isa- 
}o n  am G ü te rm a rk t (vg l. h ie rzu  N r. 6, S. 212 und 
p r - 7, S. 253 f.). P reußen fo rd e rt also e in  k la res 

u ig ram m  und  d ie  Ü be rtragung  se iner D u rc h fü h - 
^aug a u f d ie  V e rw a ltungen  d e r Lände r. B e i der 
gegenw ärtigen O rga n isa tion  der deutschen V e rw a l- 
Ullg und b e i der U n k la rh e it, d ie  b ish e r h in s ic h tlic h  
er ko n kre te n  D u rc h fü h ru n g  der S anierungs- 

W>rschläge des Reichs besteht, is t das preuß ische 
Ergehen ve rs tä n d lich . D ie  P osition  Preußens is t 

den V e rhand lungen  z ie m lich  s ta rk . D as R eich 
fa u ch t Preußen zu r D u rc h fü h ru n g  se iner großen 

p ö ischu ldungsaktion  (vg l. N r. 6, S. 211 f.) . B ekan n t
em ve rh an de lt d ie  Landeshanken-Zentra le  über d ie  

' u ¡nähm e e in e r 5 0 -M ill.-D o lla r-A n le ih e  zu  diesem  
Weck. W ie  vorauszusehen w a r, ve rlangen  d ie  

^ tne rlita u isch e n  K re d itg e b e r fü r  diese A n le ih e , d ie 
u.1’ G ew ährung zw e its te llig e r H ypo theken  d ienen 
. noch besondere S icherhe iten . D as R eich  h a t 

' nun  'b e re it e rk lä r t, fü r  e inen B e trag  von 
M ü l. R M  d ie  B ü rg sch a ft zu  übernehm en. Preußen 

a d ie  Ü bernahm e e in e r B ü rgsch a ft d u rch  den 
)r^eu“ '6cken S taa t davon abhängig , daß das R eich 
I  w esentlichen a u f seine V orschläge e ingeht. H o f- 

. lie h  e n tsch lie ß t s ich  das R eichsernährungs- 
n is te riu im , s ich  d ie  E rfa h run g en  d e r preuß ischen 

:' rw a ltu n g  zunu tze  zu  m achen und  geht n ic h t aus

p o litische n  G ründen  andere Wege. B isher h a t es 
n ic h t sehr gesch ickt o p e rie rt, aber seine U ngesch ick
lic h k e ite n  müssen e n d lich  d u rch  ko n k re te  Z ie l
setzungen, w ie  sie von Preußen angeregt w urden , 
abgelöst w erden.

—..........  ' „U n te r a usd rü ck lich e r
Polonisierung Betonung d e r Tatsache,

der Landarbeiterschaft ? daß d ie  L a n d w irts c h a ft 
===================== den E rsa tz fre m d e r W an
d e ra rbe ite r d u rch  deutsche a ls Z ie l be trach te t, m uß 
eie aus d e r N o t heraus fü r  d ie  nächsten Jahre  d ie  
a lsba ld ige  A u fhebung  je d e r K o n tin g e n tie ru n g  m inde
stens aber e ine b e trä ch tlich e  E rhöhung  des K o n tin 
gents verlangen. B e i d e r V e rte ilu n g  d ieser A rb e ite r 
m uß d e r G rundsatz, daß n u r d e r R übenbau b e rü ck 
s ic h tig t w ird , ebenso fa lle n  w ie  d ie  V o rs c h rifte n  
übe r d ie  M indeststä rke  der K o lonnen, d a m it auch 
d ie  b ä u e rlich en  B etriebe, d ie  iirn V o rja h re  ke ine  
W an de ra rb e ite r b eschä ftig ten , n ic h t e tw a  von  d e r 
Zuw eisung ausgeschlossen w erden .“  In  d ieser Reso
lu tio n  des D eutschen L a n d w irtsch a fts ra ts  haben Be
strebungen ih re n  A u sd ru ck  gefunden, d ie  schon se it 
langem  d a ra u f abzie len, d ie  S te llung  d e r R eichs
reg ie rung  zu d e r Frage, ob d ie  K o n tin g e n tie ru n g  des 
Zustrom s von W ande ra rbe ite rn  langsam  abgebaut 
w erden  so ll, zu  ändern. W ir  h a lte n  diese Bestre
bungen fü r  überaus g e fä h rlic h . D ie  E rfa h ru n g  h a t 
gezeigt, daß b e i den  L a n d w irte n  v ie lfa c h  d ie  N eigung 
besteht, d ie  po ln ischen  A rb e ite r seß haft zu m achen. 
F ä llt d ie  b isherige  K o n tro lle  oder w ird  sie noch 
w e ite r ge locke rt, a ls  es in  m anchen B e z irke n  schon 
heute der F a ll is t, so w ird  diese Tendenz ü be rhaup t 
n ic h t m ehr b e k ä m p ft w erden  können  und es d ro h t 
e ine w eitgehende Polon is ierung der Landa rbe ite r
schaft. D enn d arüber ka n n  k e in  Z w e ife l bestehen, 
daß diie po ln ischen  A rb e ite r le ic h te r zu lenken  s ind  
a ls d ie  deutschen. In so fe rn  bee in flussen d ie  P olen 
das V e rh ä ltn is  d e r A rb e itg eb e r zu  ih re n  A rb e ite rn  
ungünstig , das noch im m er u n te r dem  E in flu ß  m itte l
a lte rlic h e r V o rs te llungen  von H e rr und  K nech t steht. 
D a d e r Pole vom  deutschen L a n d a rb e ite r n ic h t als 
v o llw e rtig  angesehen w ird  und  e r d ie  Zusam m en
a rb e it m it ih m  n ic h t gerade hochschätzt, bedeutet 
d ie  ve rs tä rk te  Zulassung po ln isch e r A rb e ite r m ith in  
ve rs tä rk te  L a n d flu c h t des L anda rbe ite rs . M it de r 
Zulassung des po ln ischen  A rb e ite rs  in  d ie  B auern 
w irts c h a fte n  d ro h t zudem  d ie  G e fah r, daß auch d ie  
Bauernsöhne und -tö ch te r, s ta tt a u f dem  vä te rlich e n  
G u t zu  anbeiten, dem  Zuge in  d ie  S ta d t fo lgen . W ir 
h a lte n  diese Tendenzen fü r  a uß e ro rd en tlich  g e fä h r
lic h . D ie  deutsche L a n d w irts c h a ft d a r f n ic h t a u f 
p o ln isch e r A rb e it au fgebaut w erden . Is t es n ic h t 
e ine  seltsam  w ide rsp ru chsvo lle  E rscheinung, daß 
dieselben K re ise, d ie  s ich  m it a lle n  M itte ln  gegen d ie  
E in fu h r  poln ischer A g ra rp ro d u k te  zu r W ehr setzen, 
n ich ts  dagegen e inzuw enden haben, daß der p o l
n ische A rb e ite r in  d ie  deutsche L a n d w irts c h a ft m ehr 
und  m ehr e in d rin g t?  E rfre u lic h  an d e r R eso lution  
des L a n d w irtsch a fts ra ts  is t n u r, daß e r je tz t se lbst 
d ie  Legende ze rs tö rt, d ie  po ln ischen  A rb e ite r w ü rd e n  
in  e rs te r L in ie  gerade im  Rübenbau  gebraucht. D ie  
S ta tis tik e n  haben schon lange gezeigt, daß d ie  V er
te ilu n g  der W a n de ra rb e ite rkon ting en te  n ic h t der 
V e rte ilu n g  des Rübenbaus en tsp rach  (vg l. M dW . 
Jahrg . I I ,  N r. 20, S. 628). A ußerdem  is t d ie  deutsche 
R übenanbaufläche tro tz  d e r V e rm inde rung  de» 
W a n d e ra ibe ite rkon ting e n  ts im m e r noch gewachsen,
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entgegen a lle n  Voraussagen d e r ..sachverständigen 
Kreise, d ie  ve rs tä rk te  Zulassung von po ln ischen  
A rb e ite rn  fo rd e rte n .

Nochmals: 1-|-1=3?

In  H e ft 3 d e r „N a tio n a l
w irts c h a ft“  se tzt sich 
D r. von E icksted t m it 

...........— unseren- K r it ik  (J a h r
gang I I I ,  N r. 50, S. 1909) an seinem  im  ersten H e ft 
der genannten Z e its c h rift erschienenen A u fsa tz  aus
e inander. W ir  haben dam als v o r a llem  seine Be
hauptung, b e zw e ife lt, daß d ie  L a n d w irts c h a ft an 
nähernd  d ie  gle ichen W erte  erzeuge w ie  d ie  In d u 
s trie . N am en tlich  die Schätzung des Jahresw ertes 
der Industrieerzeng iung m ußte a ls e rh eb lich  zu 
n ie d rig  bezeichnet w erden. A u f unseren E in w a n d  
is t H e rr v . E icks te d t d ie  A n tw o rt sch u ld ig  geblieben. 
F r begnügt sich  le d ig lic h  m it dem H in w e is  a u f d ie 
Q ue llen , denen e r seine sonderbare B erechnung e n t
nom m en h a t. L e id e r können  w ir  uns der G laubens
fre u d ig k e it des H e rrn  D r. v. E icks te d t, d e r ohne 
jeden  V ersuch e in e r k ritis c h e n  Ü b e rp rü fu n g  Berech
nungen aus dem  „ R eichslandbund “  ü be rn im m t, n ic h t 
anschließen. W ir  s ind  v ie lm eh r d e r A u ffassung , daß 
m ehr noch a ls b e i w issenscha ftlichen  Ä ußerungen 
eine k ritis c h e  P rü fu n g  be i V e rö ffe n tlich u n g e n  in  
einem  ausgesprochenen Interessentenorgan u n 
e rlä ß lic h  is t. D e r V e rg le ich  der In d u s trie - und! de r 
A grarerzeugung  im  „R e ichslandbund“  (N r. 51 vom  
18. Dezem ber 1926, S. 590) is t e in  M uste rbe isp ie l fü r  
m ethodische S prünge und  w illk ü r lic h e  Schätzungen, 
d ie  e in  gew ünschtes E rgebn is e rm ög lichen  so llen. 
Solange in  D eu tsch land  genügend zuverlässige P ro 
d uktio n» -, F ina nz- oder EinkommJeruseStatistikein 
n ic h t vo rliegen , b le ib t d e r e in z ig  gangbare W eg zu r 
Schätzung des A n te ils  der verschiedenen W ir t
scha ftsg ruppen  am deutschen G esam teinkom m en die 
A u fte ilu n g  nach der Zah l der, B erufszugehörigen 
an d e r G esam tbevö lkerung. D aß d ieser W eg zu 
brauchbaren  Ergebnissen fü h rt, g lauben w ir  se iner
ze it ausreichend angedeutet zu haben. D e r 
von D r. Claaßen  (Schm ollers Jahrbuch , 51. J a h r
gang. H e ft 4, 1927, Seite 91; „R e ichs la nd bu nd " 
N r. 40 vom  8. O k to b e r 1927) e rm itte lte  Jahres
w e rt der la n d w irts c h a ftlic h e n  E rzeugung s tim m t 
auch z iem lich  genau m it dem nach der Zahl 
d e r B erufszugehörigen a u f d ie  la n d w irts c h a ftlic h e  
B evö lke rung  e n tfa llenden  A n te il am  deutschen 
V olkseinkom m en übere in. D ie  von W o y tin s k i/ 
(N r. 21 v. 26. M a i 1927) genannte Zah l fü r  d ie  Ge
sa m tp ro d u k tio n  D eu tsch lands b e ru h t übrigens n ic h t, 
w ie  E icks te d t anzunehm en sche in t, a u f e in e r bloßen 
Zusam m enzählung der G ruppenerzeugungsw erte , 
sondern s te llt den W e rt des re inen  V olkseinkom m ens 
dar, w ie  es sich nach den Schätzungen der fre ie n  
G ew erkscha ftsverbände  fü r  das Ja h r 1925 im  H öchst
fä lle  ergab. E ine  R eihe anderer, dem  Verfasser o ffe n 
b a r n ic h t bekann te r Schätzungen des V o lkse in 
kom m ens se tzt den B e trag  etw as n ie d rig e r an, so 
der R eichsverband der D eutschen In d u s trie  m it 
43—48 M illia rd e n  RM  und das S ta tis tisch e  Reiohs- 
am t a u f G rund  so rg fä ltig e r U ntersuchungen m it 
50—55 M illia rd e n  R M . Leg t m an fü r  1925 e in  V o lks 
einkom m en von  50 M illia rd e n  R M  zugrunde, so e r
h ä lt m an gemäß dem A n te il der L a n d w irts c h a ft an 
der G esam tbevö lkerung von  23% e in  R e in e in 
kom m en der la n d  W irtsch a ft von  11,5 M illia rd e n  RM .

D a in  d e r S chätzung von D r. C laaßen, d ie  e in  R e in 
einkom m en von 13,7 M illia rd e n  R M  fü r  1925 e rg ib t, 
der A n te il der R einerzeugung, der a u f d ie  M it
w irk u n g  der M asch inen- und  D ü n g e m itte lin d u s trie  
e n tfä llt, n ic h t abgesetzt is t, d ü rfte  e ine w eitgehende 
Ü bere instim m ung d e r a u f zw ei verschiedenen W egen 
gewonnenen Ergebnisse festzuste llen  sein. D e r 
zw e ite  P u n k t unserer K r it ik  setzte n ic h t, w ie  E ic k 
s ted t m e in t, d o rt e in , w o e r se lbst m it E rstaunen 
fe s ts te llte , d ie  Zah l d e r B erufszugehörigen w id e r

spräche d e r ve rm e in tlich e n  Ü bere instim m ung des 
W ertes d e r E rzeugung in  In d u s trie  und L a n d w irt
schaft. W ir  w o lle n  jedoch tro tzdem  auch a u f seinen 
Versuch, diese A nom a lie  noch n a c h trä g lich  zu e r
k lä re n , m it e in igen  W o rten  eingehen. E icks te d t h a t 
m it großer F reude  d ie  inzw ischen v e rö ffe n tlic h te n  
Ergebnisse d e r N eben lbe ru fssta tis tik  und  d ie  längst 
bekannten der B e triebszäh lung  en tdeckt und  fe s t
geste llt, daß se in  E rstaunen m üß ig  w a r. Es erschein t 
w irk lic h  n ic h t n ö tig , s ich  be i den S chrebergärtnern  
lange a u fzuha lten , d ie  E icks te d t zu den la n d w ir t
sch a ftlich e n  B e ru fs tä tig en  h in z u z ä h lt, rami d a m it 
d ie zahlenm äßige Ü bere instim m ung von in d u s trie ll 
und. la n d w irts c h a ftlic h  T ä tig en  herzusteilem . 
N a m e n tlich  in  d e r ¡Betriebszählung w erden  B e triebe  
m it w en ige r a ls 0,5 h a  m itg e zä h lt, a u f d ie  a lle in  
2,2 M illio n e n  B eschä ftig te  e n tfa lle n . Es besteht gar 
k e in  Z w e ife l, daß a lle  diese B e trie b s fä lle , ebenso w ie  
eine große Zah l von B e trie b s fä lle n  in  den nächst
höheren G rößenklassen ke in e s fa lls  als fü r  d ie  E r
zeugung g le ichbedeutende B e ru fs tä tig k e it auge- 
sprachen w erden können. M an w ird  gew iß diese 
unzäh ligen  F ä lle  von g e rin g fü g ig e r N ebenbeschäfti
gung n ic h t außer A nsatz lassen können, doch er
lauben d ie  s ta tis tische n  U n te rlagen  ke in e  auch n u r 
annähernde F estste llung , m it w elchem  B e trag  sie in  
d ie  R echnung e inzuste llen  sind . Es is t also nötig* 
von den Ergebnissen d e r B e ru fszäh lung  bei a lle n  -Be
rechnungen auszugehen und  dabei zu un te rs te llen , 
daß s ich  d ie  nebenbe ru fliche  T ä tig k e it in  den e in-
zelnen B erufsklassen im  großen und ganzen aus
g le ich t. Das ka nn  m an um som ehr tu n , a ls d ie  am t
lich e  Z äh lung  d e r N ebenbe ru fs fä lle  in so fe rn  lücken 
h a ft is t, a ls sie  d ie  ihausgew erbliche B eschäftigung* 
w ie  A n fe rtig u n g  von K le id e rn , G eräten u sw „ d ie  U ’1 
der In d u s trie  abso lu t s iche r e ine v ie l größere RoIJe 
a ls be i d e r L a n d w irts c h a ft s p ie lt, ebenso w ie  die 
in d u s trie lle  N ebenbeschäftigung der L a n d w irtsch a ft* 
w ie  Schm iede-, Schlosser- und  S te llm acher-A nbei ten 
usw. u n b e rü cks ich tig t lä ß t. D ie  Z urückw e isung, d ie 
w ir  dem  Versuch, d ie  annähernde G le ichgew ich ts ' 
S te llung  zw ischen In d u s trie  und L a n d w irts c h a ft atlS 
rle r G egenüberste llung w illk ü r lic h  h e rau sge g riff6'  
ner E rzeugungsgruppen zu beweisen, haben zutej 
w erden lassen müssen, w ird  von v . E icks te d t e til1'  
schw eigend hingenom m en. W enn w ir  auch nac 
dem gehässigen T on  se iner E ntgegnung kaum  a11'  
nehmen d ü rfen , ih n  überzeugt zu  haben, so könne 
w ir  se in  Schweigen doch w oh l d ah in  deuten, daß 
gegen unsere K r it ik  n ich ts  e inw enden kann . Im m e r' 
h in  w äre es fü r  H e rrn  v. E icks te d t gew iß zw eck
m äß iger gewesen, den sachlichen T e il se iner L n 
gegnung, auch sow e it e r den ersten P u n k t unsere^ 
K r it ik  b e tr if f t ,  etwas in h a lts re ich e r zu gesta lten uD.j 
a u f d ie  tö ric h te n  AnwÜTfe, über d ie  w ir  das FM 6 ̂  
ru h ig  den Lesern dieser K ontroverse  überlass 
w o llen , zu ve rz ich ten .
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R D ie  p riv a te n  H ypo theken -
öomfikationsabkommen banken ha tten  im  Fe

er Realkreditanstalten b ru a r 1925 e in  Abkom m en
geschlossen, das d ie  Ge

w ä h ru n g  e ine r e inhedtlichen B o n ifik a tio n  fü r  den 
e rtrie b  von P fan db rie fe n  und  K om m una lob ligationen  

'  o isah. D iese B o n ifik a tio n , d ie  a ls P rov is ion  der 
lyp o th e ke n b a n k  an d ie  übernehm ende K re d itb a n k  

gedacht is t, so llte  n u r ü b e rsch ritte n  w erden, w o es 
SLch um  a lte  G eschäftsbeziehungen m it G roßabneh
m ern hande lte ; d a fü r w aren entsprechend gesta ffe lte  

atze vorgesehen. D iese A bm achungen sind , der 
geänderten Lage des K a p ita lm a rk ts  entsprechend, 
1,1 ohrfach  re v id ie rt w orden, das le tz te  M a l im  N o
vem ber 1927 a u f e ine r F ra n k fu r te r  Tagung  der 
H ypothekenbanken. Schon dam als w a r vorgesehen, 
auch d ie  ö ffe n tlich -re ch tlich e n  K re d ita ns ta lte n  in  
das A bkom m en e inzubeziehen; d ie  V erhand lungen 
m 't  diesen w urden  k u rz  danach aufgenom m en. D ie  
v ie lgesta ltige  K o n s tru k tio n  d e r ö ffe n tlic h e n  Reail- 

red itansta llten  und ' d ie  E igentüm iliichkejiten ih re r  
R-Gschäftsgebarung haben jedoch  e in e r e indeutigen 
^ g e la n g  gewisse S ch w ie rig ke ite n  be re ite t. Im  

rin z ip  haben s ich  n ic h t n u r d ie  ö ffe n tlie h -re c h t- 
■chen ß odenkred itansta liten , sondern auch d ie  G iro 

zentra len  se it länge re r Z e it s tillschw e igend  an d ie  
R ich tlin ien  des Abkom m ens gehalten. D ie  F rage 

, ör „A usnahm en“  sp ie lte  h ie r jedoch eine 
osondere R o lle  wegen der engen Beziehungen, d ie  

fis c h e n  den verschiedenen ö ffe n tlic h e n  G e ld in s ti- 
Jden bestehen. E in e  E in ig u ng  is t je tz t a u f fo lgender 

rund lage  e rz ie lt w orden : d ie  norm ale  B o n ifik a tio n  
dotrag t gegenw ärtig  iy 2 % ; d ie  Ausnahm eprovis ion  
au G roßabnehm er, w elche d ie  P apiere  n ic h t im  Z ir- 

a larw ege zeichnen, sondern a u f G run d  besonderer 
© reinbarung übernehm en, s o ll s ich  a u f 2% belau fen. 

HJen frü h e r bestehenden Zw ischensatz fü r  „k le in e  
( Usuahm en“  h a t m an fa lle n  gelassen.) Beim  V e rkeh r 
!n t p riva te n  Versicherungsgesellschaften  d a rf m ir 

^ t a l b e  B o n ifik a tio n  (also %  oder 1%) berechnet 
Orden, beim  V e rke h r m it ö ffe n tliche n  V ersicherungs- 

austa lten jedoch d ie  ganze. D ie  Konzession h a t m an 
em V erband deutscher ö ffe n tlic h -re c h tlic h e r K re - 
'G esta lte n  n u r gem acht, solange der Steuer- 

; ZUS vom  K a p ita le rtra g  noch n ic h t bese itig t 
n-  ^ ei' den ö ffe n tlic h e n  V ersicherungsansta lten 

'c h t au f  d ie  K örpe rschaftssteue r angerechnet 
l^-rden  kann , w e il sie ke ine  zu zahlen haben. 
,,^ ü b e r  h inaus m öchte m an diesen A n re iz  zum  
W-Wcrb von festve rz ins lichen  W erten n ic h t ge
fa h re n , um  d ie  V e im cherungsträger n|ilcht du rch  
f ’nräum ung hoher B o n ifik a tio n e n  zum W e ite rve r- 

ZU ierm unt er,n und  so in  eine b an k ie räh n liche  
wa% k e it h ine inw achsen zu lassen. D i© G irozentra len  
n ? übrigens b ere its  je tz t d ie  ganze B o n ifik a tio n  
(|^ r den jenigen V e rs icherungsträgem  zuwenden, d ie 
q **1 y^ ie h e n  (p ro v in z ie lle n  oder e inze ls taa tlichen ) 

G ä liffire rb ü n d  angeg liede rt s ind , behandeln also 
-  nn deren ö ffe n tlic h e n  V e rs ich e ru ng s in s titu te  so 

p ‘.e d ie  p riv a te n . Ü ber diese P u nkte  haben sich  d ie  
w 'e ĉ e ö ffe n tlic h e n  R ea lk re d lita ns ta lte n  be- 

d i S]i2 ^ Cr SlC^  R eeinigt. Es is t zu e rw arten , daß sich  
th  ) ^ eut̂ ‘en großen G rup pe n  im  deutschen H yp o - 
aU ' i en >̂an^ n  übe r den letztem  D iffe re n z p u n k t 
I j j f f 1 noch  ve rständ igen  w erden: über d ie  F rage der 
C % n d lu n 2 von K ontraven tionen. D i©  ö ffe n tlic h e n  

l t u te  h a tten  n ä m lich  den n ic h t sehr zw eckm äßigen

V orschlag gem acht, daß im  F a lle  e in e r Ü berschre i
tu n g  der B on ifika tion ssä tze  jede  B o de n kre d ita ns ta lt 
das R echt haben so llte , zu diesen höheren Sätzen in  
das G eschäft einzutreten. Das w a r vom  C e n tra l
ve rband  des D eutschen B ank- und  Bankiergew erbes 
(Sonderausschuß fü r  H ypothekenbankw esen) abge
le h n t w orden. In  der T a t w ü rde  der A ußenseite r 
d u rch  e in  dera rtiges Vorgehen o ft m ehr u n te rs tü tz t 
a ls b e s tra ft w erden. D en p riv a te n  H ypo th eke n 
banken ersche in t d ie  D rohung  m it e ine r ö ffe n tlic h e n  
B randm arkung  des S chuld igen in  G esta lt e ine r Ge
sam tkünd igung  des Abkom m ens  d u rch  d ie  übrigen  
In s titu te  als e in  w e it w irku ng svo lle re s  M itte l zun» 
Schutz gegen Z uw ide rhand lungen. Es is t zu e r
w arten , daß d ie  ö ffe n tlic h -re c h tlic h e n  A n sta lten  
n ic h t w e ite r a u f ih rem  V orsch lag  bestehen, das A b 
kom m en also dem nächst p e rfe k t w ird . Es w ürde 
dann sehr v ie l um fassender sein a ls e tw a d ie  K on 
d itionsabreden  im  P ersona lkred itgeschä ft, d ie  sich 
fa s t ausnahmslos a u f p riv a te  B anken und  B ankie rs 
erstrecken, w ährend dem B on ifika tiionsabkom m m  
a lle  p riv a te n  H ypo thekenbanken , d ie  im  V erband 
ö ffe n tlic h -re c h tlic h e r ¡K red itan s ta lten  o rgan is ie rten  
In s titu te  und  der D eutsche Sparkassen- u n d  G iro 
verband b e itre te n  w erden. E ine  w esentliche  V oraus
setzung des Abkom m ens is t d u rch  das Gesetz über 
d ie  P fa n d b rie fe  ö ffe n tlic h -re c h tlic h e r K re d ita n s ta l
ten geschaffen w orden, das diesen —  nach e n t
sprechenden Satzungsänderungen — m it wenigen 
Ausnahm en d ie  L om ba rd fä h ig ke it bei der Reichsban k 
s iche rt. Es besteht fü r  diese In s titu te  nunm ehr ke in  
A n laß  m ehr, zum  A bsatz ih re r  n ich tlo m b a rd fä h ig e n  
P apiere  d u rch  d ie  G ew ährung höherer B o n ifi- 
fiikatiom en anzure izen. D ie je n ig e n  ö ffe n tlic h -re c h t
lich e n  K re d ita n s ta lte n , d ie  reine K o m m u na lk re d it
ansta lten  s ind , sow ie d ie  Landesbank H annover und  
d ie  K om m unale Landesbank in  D a rm stad t w erden 
sich beim  V e rtrie b  ih re r  A n le ih en  ebenfa lls an das 
A bkom m en ha lte n , obw oh l es n ic h t a u f sie gem ünzt 
is t. S ch w ie rig ke ite n  h a t d ie  Frag© der Darlehens- 
geroährung du rch  W ertpap ie rh ingabe  gem acht. Es 
is t vorgekom m en, daß G em einden d ie  ihnen  über
lassenen K om m una lob liga tionen , o ft u n te r D u rc h 
brechung der S p e rrv e rp flic h tu n g , miiit B o n ifika tio n e n  
von 3 und  m ehr P rozenten ausgeboten haben. D ie  
H ingabe von W e rtpa p ie re n  an D arleh en ssta tt w ird  in  
Z u k im ft n u r noch den jen igen In s titu te n  gesta tte t, d ie  
du rch  ih re  Satzungen dazu b e fu g t s ind . D ie  p riv a te n  
H ypo thekenbanken  haben s ich  schon in  F ra n k fu rt 
a u f diesen G rundsa tz der B arauszahlung von D a r
lehen gee in ig t. A uch  d ie  ö ffe n tlic h -re c h tlic h e n  A n 
s ta lte n  s ind  e inverstanden ; n u r d ie  Landschaften  
w e igern  s ich  noch, von ih re m  a lten  V e rfa h re n  ab 
zugehen. Sie s in d  der A n s ich t, daß d ie  Darlehens
rückzah lung  in  P fa n d b rie fe n  dem  S chuldner w ie  der 
la n d sch a ftlich e n  B ank w esentliche  V o rte ile  «bietet, in 
dem dieser baii s inkenden K ursen b illig  zu seiner 
R ückzah lungsva lu ta  kom m t, d ie  L an dsch a ft h ingegen 
der K u rsregu liie rung  enthoben w ird , zu der sie  m an
gels E ig e n ka p ita ls  n ic h t in  der Lage is t. D ies zu
gegeben, is t jedoch n ic h t einzusehen, w a rum  auch d ie  
A usre ichung  des D arlehens in  P fa n d b rie fe n  e rfo lgen  
so ll; zum  m indesten w ird  m an den S chu ldner ve r
p flic h te n  können, d ie  V e rw e rtun g  n u r d u rch  dlie 
la n d sch a ftlich e  B ank vorzunehm en, w ie  das d ie  
Satzungen verschiedener Landschaften  bere its v o r
schreiben. O bw oh l es e rw ünsch t is t, das schlechte
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Beispie l, das d ie  la n d sch a ftlich e  D arfehensgew ährung 
in  S chuldverschre ibungen im m er noch d a rs te llt, m ög
lic h s t b a ld  zu  beseitigen, is t es doch b e g re iflic h , d a l! 
m an das B on ifika tionsabkom m en an diesem  P u n k t 
n ic h t sche ite rn  ließ .

.......  ‘ D ie  A u ffassung , d ie  in
Freihändige den  K re isen  d e r P fan d -

Pfandbriefabfindung b rie fg lä u b ig e r d e r H yp o -
..............  ....  thekenbanken  ü b e r die

G enera l- bzw . E n da b find un g  oder T e ilausechü ttung  
besteht, g ib t m an w o h l r ic h tig  w ieder, w enn m an 
sagt, daß d o rt im  a llgem einen e in e r T e ilausschü ttung  
d e r V o rzug  gegeben w ird . D as p ra k tisch e  B e isp ie l 
e in ig e r B anken  h a t d ie  G enera la ib findung  als 
L iq u id a tio ns tfo rm  n ic h t gerade begünstig t. So sehr 
a u f G läub igense ite  gew ünscht w ird , a lsb a ld  K la r
h e it zu gew innen  und E ndgü ltiges ü be r ih re  V e r
m ögenste ile  zu e rfa h re n , so sehr is t auch d ie  V o r
s te llu n g  ve rb re ite t, daß u n te r den  gegenw ärtigen
V erhä ltn issen  d ie  E rlan gu ng  d ieser K la rh e it m it 
e ine r G e ne ra l- oder E n d a b fin d u n g  zu sch lechter 
Q uote zu  teue r e rk a u ft w ürde . D ie  sch lechte  P u b li
z itä t d e r B anken  gerade in  den  b ish e rige n  F ä lle n  
von G e n e ra la b fin d u n g  h a t diese A bne igung  ve r
s tä rk t; m an w ill  lie b e r d ie  E n tw ic k lu n g  noch eine 
W e ile  abw arten , um  zu sehen, ob eich so hohe 
„B odensätze“ , w ie  sie be i e in igen  G em einschafts- 
g ruppen -B anken  ve rb lieben , auch zu einem  späteren 
Z e itp u n k t noch ergeben w ürden . M an kö nn te  ab
w a rte n , ob s ich  d ie  verschiedenen unsicheren  Poeten 
w irk lic h  a ls  A u s fä lle  erw eisen und ob d ie  F o rd e run 
gen im  S aargebie t und  a nderw ärts  w irk lic h  ve r
lo re n  s ind . D ieser A u ffassung  so llte n  B anken  und 
A u fs ich tsbehörden  in  ve rs tä rk tem  M aße R echnung 
tragen , denn es ze ig t s ich , daß neuerd ings an 
m ehreren S te llen  der G edanke e in e r A b fin d u n g  an 
Boden g ew inn t. D ie  Sächsische Bodencreditansta lt 
b ie te t je tz t e ine E n d a h fin d u n g  an, d ie  H ypo th eke n 
bank  in  H am burg  e rw äg t eine solche, und w ir  w issen, 
daß auch a nd e rw ä rts  noch das B e isp ie l der G em ein
scha ftsg ruppe  das Interesse fü r  diese F orm  gew eckt 
h a t. A u f jeden  F a ll e rw a rte t m an a u f G lä u b ig e r
seite, daß E ndabfindungsangebote  n u r nach sorg
fä ltig e r P rü fu n g  sow ohl des „Bodensatzes“ , w ie  der 
S ch u ld ne ibe itra gs fra ge  d u rch  d ie  A u fs ich tsbehörden  
vorgenom m en w erden  d ü rfe n  und daß n u r solche, 
den gesetzlichen V o rsch rifte n  entsprechenden A n 
gebote den G lä ub ig em  vorgelegt w erden. Im  g le ichen  
Z e itp u n k t, in  dem  sich  solche A u ffassungen  ve r
m eh rt ku n d  tu n , 'beschreite t d ie  sehr d e r G enera l- 
a b fin d u n g  zuneigende G em einschaftsgruppe  d e u t
scher H ypo thekenbanken  fü r  d ie Preußische 
Boden-Cred.it-A c tie n -B a n k  den neuartigen  W eg e iner 
fre ih än d ig en  E ndab findung , und  zw ar b ie te t sie den 
P fa n d b rie f g lä ub ige m  18%, nachdem  sie in  V e rhand
lungen  m it der A u fs ich tsbehö rde  über e ine  G enera l
a b fin d u n g  schon b e re it w ar, 1814% zu geben, 
w äh rend  d ie  A u fs ich tsbehö rde  a u f einem  Satz von 
18%,% beh a rrte . D ie  B a nk b ie te t a lso w en ige r, a ls 
sie vo rh e r selbst zu  geben b e re it w a r, u nd  bezeichnet 
tro tzdem  ih re  O ffe rte  als „Sonderangebot , obgle ich 
m an gew ohnt is t, d a ru n te r e in  besondere v o rte il
haftes  A n e rb ie te n  zu verstehen. D avon  ka n n  aber 
nach a lle m  Voraufgegangenen n ic h t d ie  Rede sein. 
D ie  Teilungsm asse e n th ä lt nach A bzug  des a ch t- 
p rozen tigen  V erw a ltungsbe itrages 19,86%; auch der

S chu ldne rbe itrag  d e r B a nk is t d a rin  noch n ic h t e n t
h a lte n . W e lche r W e rt den verschiedenen A k tiv 
posten zukom m t, verm ag d e r Außenstehende n a tü r
lic h  n ic h t zu b e u rte ile n , aber d ie  Tatsache, daß d ie  
preuß ische A u fs ich tsbehörde , d ie  e ine  P rü fu n g  vo r
genom m en h a t, e ine höhere Q uote fü r  angemessen 
h ie lt, bew eist, daß gegenw ärtig  eben m ehr a ls 18% 
der Q u a litä t d e r Masse e n tsp rich t. Es is t zu  be
dauern , daß solche fre ih ä n d ig e n  Angebote, d ie  das 
Aufw eTtungsgesetz n ic h t ke n n t, e rfo lg e n  d ü rfe n  und 
daß d ie  A u fs ich tsbehörde  e in  solches A ngebot zu ließ .

D ie  K onzentra tionsbew e-
der Zubingtrlinlen Sun& in  der S eesch iffah rt 

durch Lloyd und Hapag m acht neuerdings w e ite re
—--------------------------- --- ------ ; F o rts c h ritte . N achdem  der
A ngliederungsprozeß  in  der U be rseesch iffah rt n o t
w endigerw eise zum  S tills ta n d  gekom m en is t, da 
ke ine  ang liederungsfäh igen  O b je k te  m ehr vo rh an 
den s ind , ric h te t s ich  das Interesse der beiden deu t
schen G roßreedereien, des N orddeutschen L lo y d  und 
d e r H a m b u rg -A m e rika -L in ie , a u f d ie  Z ub rin ge rlin ie n  
der Küsten- und  O stseeschiffahrt. A us der S tand
o rtse igena rt der deutschen G ro ß s c h iffa h rt, d ie  sich 
im  w esentlichen  in  H am burg  und  Brem en konzen
tr ie r t, kann  m an diese Tendenz zu r E in g lied e ru ng  
der Z ub ringe rd ienste  in  ih re  O rganisa tionsnetze  w oh l 
verstehen. D ie  S tandortse igenart a lle in  h ä tte  aber 
s ich e rlich  n ic h t genügt, um  der Bewegung das 
Tem po und  das Ausm aß zu geben, das in  der le tz te n  
Z e it zu beobachten w ar. D iese resu ltie ren  v ie lm e h r 
aus der ve rsch ä rfte n  K o nku rre n ze in s te llu n g  der 
beiden G roß sch iffah rtsgese llecha ften  gegeneinander, 
d ie  es n ic h t z u lä fit, daß d ie  eine etwas tu t, ohne daß 
d ie  andere fo lg t. W ie  im m er in  de r le tz te n  Z e it 
g ing  der A nstoß  vom  N orddeutschen L lo y d  aus. 
B ere its M itte  1927 h a t der L lo y d  seinen E in flu ß  a u f 
d ie  vo rw iegend  in  der K ü s te n s c h iffa h rt tä tig e  
Reederei A .-G . von 1896 du rch  Fusion dieser 
Reederei m it de r ihm  gehörenden H anseatischen 
D a m p fs c h iffa h rts  A .-G . in  H am burg  ve rs tä rk t. 
N unm ehr h a t e r d ie  a lte  H am burge r Reederei 
L. F. M ath ies  &  Co. an sich  gebracht, d ie  eben fa lls  
vo rw iegend  in  der O stsee fahrt tä tig  is t. D ie  G esell
sch a ft, d ie  in  e ine A .-G . u n te r dem N am en M ath ies 
R eederei A .-G . m it einem  K a p ita l von 100 000 R hf 
um gew andelt is t, v e rfü g t über eine F lo tte  von
11 000 B.-R eg.-To. F e rne r bem üh t s ich  der L lo yß  
um  V e rs tä rkun g  seines E in flusses be i der Baltischen  
Reederei A .-G ., d ie  s ich  b ish e r im  B esitz der S ch iff® ' 
m a k le rfirm a  A ugust B o lten  be fand . D ie  H apag  ve r
suchte dem gegenüber, s ich  g le ic h fa lls  e rhöhten  E in 
flu ß  a u f d ie  Z u b rin g e rlin ie n  zu ve rscha ffen . I n 
S ch iffa h rtsk re ise n  ve rla u te t, daß sie in  U n te rhand 
lungen  m it d re i H am burge r Reedereien der Ostsee- 
» e b iffa h rt stehe, den  F irm e n  E rns t Ruß, Johannes Ich 
und  H . M. Gehrkens. E ine  d ire k te  kap ita lm äß ig®  
T ra n sa k tio n  is t w o h l n ic h t b ea bs ich tig t, aber eS 
scheinen ta tsä ch lich  Bestrebungen im  Gange zu sein» 
durch  ve rtra g lich e  Abm achungen e inen größere* 11 
E in flu ß  a u f diese Z u b rin g e rlin ie n  zu gew innen, uö j 
zu ve rh in d e rn , daß sie in  d ie  H ände des L lo y d 
fa lle n . M an w ird  s ich  danach ke in e r Täuschung 
d arüber h ingeben d ü rfe n , daß d ie  Tage der Sein 
s tä n d ig ke it der k le in e n  u nd  m ittle re n  Reedereien 
gezäh lt s ind.
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~  " M an sch re ib t uns: „D ie
Kampf um das blaue Band u n te r diesem  T ite l in  

des Ozeans N r. 3, S. 98, ¡besprochene
5—•—  ■ G ründung  der Trans-
°ceanic C orpo ra tion  und  den- Blue R ibbon L in e  is t 
aus noch anderen, a ls den e rö rte rte n  G esichts
p unkten  in teressant, n ic h t n u r fü r  S o h iffa h rts - 
kre ise, sondern fü r  ganz E uropa. D ie  B ild u n g  der 
G esellschaft und  d ie  sukzessive In d ie n s ts te llu n g  von 
zdhn D a m p fe rn , d ie  den A tla n tik  in  v ie r Tagen 
durchkreuzen können, sche in t nach den  le tz te n  N ach- 
Elchten gesichert zu  sein. D ie  Traneoceanic d ü rfte  
y °n  der am erikan ischen  R egierung a u f dem Um weg 
über den S chne llpostd ienst su b ve n tio n ie rt w erden. 
Diese o ffiz ie lle , s ta a tlich e  U n te rs tü tzun g  m uß a llem  
Anschein nach schon von  A n fa n g  an einen ge
sicherten Posten in  d e r K a lk u la tio n  d e r G rü n d e r ge
b ild e t haben. D enn  so sch lechte  R echner s in d  die 
^reibenden P e rsön lichke iten  drüben  doch n ic h t, um 
sich n ic h t von vo rnhe re in  an ih re n  zehn F in g e rn  aus
gerechnet zu haben, d a fi eine R e n ta b ilitä t des U n te r
nehmens übe rhaup t n ic h t e rw a rte t w erden könne, 
b i ne e in fache Ü berlegung m ach t d ies ohne w eiteres
so fo rt k la r : D ie  B lue  R ibbon  L in e  s o ll nach F e rtig 
s te llu ng  der den S ohne lld ienst versorgenden zehn 
D am pfe r d ie  Reise über den O zean in  je d e r R ich tu ng  
d re im a l w ö ch e n tlich  d u rch fü h re n , das h e iß t, in  in s 
gesamt ru n d  d re ih u n d e rt F a h rte n  im  Ja h r jedesm al 
v ie rh u n d e rt Passagiere, zusam men also 120 000 R e i
sende, b e fö rd e rn  können. S ie m üßte diese Zah l be
fö rd e rn , um  sich  zu ren tie ren . Indes hüben a lle  
S ch iffah rtsgese llscha ften  zusam m en im  D u rch sch n itt 
öer ¡beiden le tz ten  Jahre  von u nd  nach N ordam erika  
Pur unge fäh r je  185 000 Passagiere erster K lasse be
fö rd e rt, u n d  es is t m it G ew iß he it vorauszusehen, daß 
fbe am erikanische S ch n e llin ie  n ic h t zw ei D r itte l des 
eu ropä is0h-am erikan ischen  R eiseverkehrs zu r A b 
w anderung a u f ih re  S c h iffe  veranlassen kann . D ie  
S ch n e llig ke it d e r Ü berquerung des A tla n tik  w ird  
auch a ls gair n ic h t so w ic h tig  e ingeschätzt, sonst w ü r- 
rb 'T' s ich  d ie  a uß ero rden tlich  ko m fo rta b e l ausgestat- 
| <!ten. aber ve rh ä ltn ism ä ß ig  langsam  fahrenden  
D am pfe r d e r B a llin -K lasse  d e r H anvburg -A m erika - 
b in ie  n ic h t so großer B e lie b th e it e rfreuen . D ie  A n t
w o rt a u f d ie  Frage, w a rum  also diese zehn S chne ll
d am pfe r doch gebaut w erden, m uß ganz w o anders 
gesucht w erden. S ie w erden n ä m lich  von Haus aus 

k o n s tru ie rt, daß sie le ic h t in  zehn ganz vo rzüg 
liche, m oderne und besonders schne lle  H ilfsk re u ze r  
Utuzuw ande ln  s ind , d ie  im  F rie de n  als E ilp o s ts c h iffe  
^ d ir  ve rw endbar sein w erden, im  K rie g s fä lle  aber 
die an sich schon sehr große K re u z e rflo tte  der 
'  '-'re in ig ten S taa ten  um  zehn rech t w e rtv o lle  E in - 
aeiten verm ehren. U nd  das is t ga r n ic h t so un log isch .' 
y  an s p ric h t in  den U . S. A . z iem lich  ung en ie rt von 
der M ö g lic h k e it eines K rieges m it E ngland. In  E ng- 
and se lbst is t m an s ich  a llem  A nschein  nach, auch 

Zlem lich  k la r  darüber, w o ra u f le tz ten  Endes die 
am erikanische S c h iffb a u p o litik  a b z ie lt, und is t auch 
®ei  d ieser E rke n n tn is  b eg re iflich e rw e ise  z iem lich  
uervös, um  so m ehr, als m an jense its des K ana ls in - 
°'g e  w irts c h a ftlic h e r D epression A b s trich e  von dem 

s°hon genehm igten F lo ttenbauprogram m , m achen 
juuß. W ie  m an s ieh t, is t a lso R eko rd le is tung  in  der 
^ ordam  er i k a f a h rt n ic h t das w ich tig s te  d e r tre ib en - 
" en M om ente, d ie  z u r G ründung  der Traneoceanic 
K o rp o ra tio n  g e fü h rt haben.“

................  M an sch re ib t uns: „V o n
Dividendenaussichten den D ividendenaussich ten

in der Porzelianindustrie fü r  P o rze llanw erte  is t
■.............................  .............  je tz t z ie m lich  v ie l d ie
Rede. Es is t b ekann t gew orden, daß e in ige  der pe r 
31. Dezem ber b ilanz ie renden  U nternehm ungen die 
A usschü ttung  w ie d e r aufnehm en w erden, während 
andere, d ie  schon im  V o rja h r e ine k le in e  D iv id en de  
gaben, m it ih rem  Satz etw as h e rau f gehen w erden. 
Es w äre  aber v e rfe h lt, w o llte  m an a llgem ein den 
A bsch lu  five rö  ffen tliichungen  m it O p tim ism us en t- 
gegeneehen; dazu liegen  d ie  V e rhä ltn isse  im  P orze l
langeschä ft zu un te rsch ied lich . V o r a llen  D ingen  
d a rf n ic h t übersehen w erden, daß d ie  B ranche in  
fa s t a lle n  Zw eigen im m e r noch u n te r schlechten  
Preisen le id e t. G ute  G ew inne w erfen  e ig en tlich  
n u r bessere G eschirrw aren  und teuere Luxuspocnzel- 
lane  ab; in  ihnen is t das G eschä ft über naturgem äß 
längst n ic h t so um fang re ich  w ie  in  den gebräuch
licheren G eschirrsorten  und den b illig e n  Z ie rpo rze l
lanen, w o  d ie  scharfe  K o nku rre nz der tschechischen 
und  (im  O st- und  A m e rika -E xp o rt) der japan ischen  
P roduzenten (diese haben ih re  Erzeugung se it dem 
K riege  v e rfü n ffa c h t])  den deutschen F a b rike n  schw er 
zu schaffen  m acht. A uch im  E lek troporze llan -  
geschäft liegen  d ie  D ing e  keinesw egs durchw eg e r
fre u lic h ; d ie  F a b rike n  w aren zw ar, in  A u sw irku n g  
der großen E le k trö k o n ju n k tu r, das ganze Ja h r h in 
d u rch  g u t b e sch ä ftig t (und s ind  es auch je tz t noch), 
aber d ie  P reise w aren  w o h l n u r fü r  H ochspannungs
iso la to ren  g u t; N iederspannungsm ate ria l l i t t  nach 
w ie  v o r u n te r dem F eh len  des (schon 1924 „ge
p la tz te n “ ) S yndika tspre isechutzes, so daß d a rin  n u r 
d ie  techn isch  besten W erke  e ine ausreichende Ren
ta b ilitä t erzie len  konnten . Des w e ite ren  is t zu  be
denken, daß d ie  P o rze lla n in d u s trie  zw e ife llo s  zu den 
ko n ju n k tu re m p fin d lich s te n  Industriezw e igen  gehört; 
in  der A b sa tzkrise  von 1926 konn te  sie ih ren  P roduk
tio n sa p p a ra t n u r zu  50— 60% ausnutzen, und  w enn 
sogar d ie  H o c h k o n ju n k tu r von 1927 ke in e  restlose 
K a p a z itä tsa u s fü llu n g  gebracht h a t, so is t das doch 
e in  ernstes S ym ptom  d e r „la te n te n  Ü b e rp ro d u k tio n ", 
gegen die a u f dem W ege der negativen  R a tio n a lis ie 
ru n g  noch m anches zu tu n  b le ib t. A us a llen  diesen 
G ründen m uß vo r a llgem einen Ü berschätzungen ge
w a rn t w erden. Es liegen  ja  auch in  den einzelnen  
Konzerngruppen  d ie  D ing e  sehr verschieden. Im  
K ahla -K onzern  h a t sich d ie  Fusion  (K ahla-S chön
w a ld -M ülle r-S chom bu irg ) günstig  a u sg e w irk t; es is t 
d iesm al bestim m t m it e ine r A usschü ttung  zu  rechnen; 
a lle rd in g s  w ird  sie w oh l kaum  über 5—6% h inaus
gehen. Von den anderen W erten  der S tru p p -G ru p p e  
(D iscontogese llschaft) —  w ir  beschränken uns h ie r 
a u f d ie  G esellschaften, d ie  am 31. Dezem ber ab
sch ließen und  in  B e rlin  n o tie rt w erden —  käm e noch 
d ie  P o rze lla n fa b rik  zu K loster V e ilsd o rf A .-G . in  
B e trach t, b e i d e r aber zu  berücks ich tigen  is t, d a fi der 
S ch w erpu nkt ih re r P ro d u k tio n  in  N iederspannungs- 
m a te ria l lie g t (siehe oben) und s ich  d ie  E rträgn isse  
von außen her schw er übersehen lassen; im m e rh in  
e rsche in t W iederaufnahm e d e r D iv id en de n zah lu n g  
in  a lle rd in g s  bescheidener H öhe n ic h t unw ahrsche in 
lich . E tw as anders liegen d ie  V erhä ltn isse in  der 
G ruppe  A rn ho ld . H ie r w ird  d ie  T r ip t is  A .-G . zw e i
fe llo s  d ie  V o rjah rsausschü ttung  (n u r 3% ) um etw a 
2% e ihoben können ; dagegen ka n n  Tielsch  den D iv i-  
dendensdhein w ied e r n ic h t honorieren , und be i der
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Ä ltesten Vo lksted ter s ind  d ie  A ussichten  noch n ic h t 
zu übersehen (das U nternehm en h a t aiber in  Luxu s- 
sachen siche r n ic h t sch lecht abgeschnitten). —  B ei 
der Rosenthal A .-G ., d ie , m it eigenen V e rka u fs 
ste llen  und  e in e r g u tb a la no ie rte n  M ischung d e r e in 
zelnen E a ibrika tionszw eige  a rbe itend , zu den am 
besten ren tie renden  U nternehm ungen zä h lt, is t m it 
einetr D iv idendenerböbung  (i. V . 5%) zu rechnen; 
w ir  schätzen a u f 7% , v ie lle ic h t sogar etwas m ehr.“

^ us ¿ er S chuh industrie  
Die Schwierigkeiten kom m en K lagen, d ie  zw e i-
der Schuhindustrie fe llo s  n ic h t n u r als V e r-

- ■ — ........................... ......  b räm ung so z ia lp o litis ch e r
Bremsvensucbe zu w erten  s ind , sondern sehr ernste 
H in te rg rü n d e  haben. D ie  gesamte K a lk u la tio n  der 
S chuh industrie  is t über den H au fen  gew orfen  durch  
d ie  h e ftig e n  Bewegungen am U äu tem ark t, Bewe
gungen, w ie  sie selbst a u f diesem se it je h e r sta rken  
S chw ankungen u n te r w orfenen R ohsto f f  geb ie t selten 
e rle b t w orden s ind . V on  M itte  1926 h is A n fa n g  1928 
zogen d ie  Preise fü r  L a  P la ta -H ä u te  um  65—70% 
an; da S üdam erika  der w ich tig s te  L ie fe ra n t der 
W e lt is t (D eutsch land  d eckt über d ie  H ä lfte  seines 
B edarfs ain H äu te n  aus d ieser Q ue lle ), ü b e rtru g  sich 
d ie  Hausse a u f a lle  M ä rk te ; d ie  deutsche H a u t zog, 
dank der rigorosen m onopolausnutzenden A u k tio n s 
p o lit ik  der „Verw ertungsgenossenschaften“ , sogar 
um  e tw a  120— 130% an. A n fa n g  b is  M itte  Januar 
kam  d ie  Bewegung zum  Stehen; olb d ie  je tz t zu ve r
zeichnend rü c k lä u fig e  Tendenz von D auer sein 
w ird , verm ag jedoch  n iem and zu sagen. D ie  Ledter- 
fa b rik a n te n  konn ten  s ich  dem  be isp ie llosen  A u ftr ie b  
der R o h s to ff p re ise m it ih re n  eigenen Preisen n u r 
unvo llkom m en an passen, da ih r  H auptabnehm er, d ie  
S chuh industrie , d ie  ih r  an s ich  unzu läng liches G e
sch ä ft n ic h t d u rch  P re isheraufse tzung versch lech tern  
w o llte , n u r schw er zu  Konzessionen zu veranlassen 
w ar. E rs t je tz t ¡beginnen d ie  Preise fü r  d ie  H a lb - und 
F e rtig fa b rik a te  di© den —  w enn auch inzw ischen 
w iede r abgeg littenen  — R ohw arenpre isen e n t
sprechende H öhe zu e rre ichen . D ie  R äum ung a lte r 
b illig e re r Bestände z w in g t zu neuen Beschaffungen 
und  e ine r im m er geb ie te rischer sich  durchsetzenden 
A n g le ichu ng  der Leder- und S chuhpreise an d ie  E n t
w ic k lu n g  des R ohw arenm iarkts, w enn anders d ie  an 
s ich  schon schlechte R e n ta b ilitä t der S chuh industrie  
(K u rs  und  R ente der börsengängigen W erte  der 
B ranche zeigen sie ja  zu r Genüge) n ic h t ve rn ich te t 
w erden so ll. D e r Konsum  der deutschen B evö lke rung  
an Lederschuhw erk w ird  e ine r e rn s th a fte n  Be
lastungsprobe  ausgesetzt se in ; es w ird  sich zeigen 
müssen, ob d ie  v ie le rö rte rte  E n tw ic k lu n g  des Schuhs 
vom „Gebrauchsgegenstand“  zum  ,,M odea rtike l“  die 
K ra ft h a t, ra tio n a le r V e rb ra iiche rüberfegung , d ie  
P re iserhöhung m it K onsum einschränkung beant
w o rte t, d ie  S p itze  abzubrechen. Is t das n ic h t der 
F a ll, so m uß di© U m satzbeschränkung, dlie sich je tz t 
schon zu zeigen beg inn t, zu ernsten R ückw irku n ge n  
fü h ren . Es fe h lt n ic h t an bedenklichen  Zeichen: d ie  
Insolvenzenkuroe  der S ch uh w iirtsch a ft sffceiigt w e it 
s tä rke r a ls der G esam tdurchschn itt (vom  Dezem ber 
zum Ja n u a r w uchs d ie  a llgem eine In s o lv e n z z iffe r — 
K onkurse und  V e rg le ichsve rfah ren  — von 806 a u f 
956, also um  18,6% ; fü r  di© Schuh- und L e d e rw irt
schaft e rgab sich  jedoch  e ine  S te igerung von 34 a u f 
88 F ä llen , also um  nahezu 160%) und d ie  N ach rich ten

von B etriebseinschränkungen m ehren sich. A m  be
d ro h lichs ten  e n tw ic k e ln  s ich  d ie  D ing e  in  den 
Zentren der P ro d u k tio n , w o der den gesteigerten 
K a p ita la n fo rd e ru n g e n  n ic h t gewachsene M itte l-  und  
K le in b e trieb  vo rhe rrsch t, z. B. in  W eißenfe ls und  be
sonders in  Pirmasens. F ü r d ie  R o lle , d ie  be i dieser 
E n tw ic k lu n g  das V e rh ä ltn is  von S chuh industrie  und 
Schuhhandel s p ie lt, is t es bezeichnend, daß die 
F a b rike n , d ie  eigene V e rkau fss te lle n  u n te rh a lte n , w ie  
d ie  C onrad  la c k  &  C ie. A .-G ., H aueisen (Mercedes) 
und S ig le  (S alam ander), w eitaus besser dastehen a ls 
di© andern. B ei T ack beispie lsw eise g la u b t m an eine 
D iv idendenste ige rung  e rw a rte n  zu d ü rfe n  ( fü r  1926 
w urden  6% ausgeischüttet), und  der S ig le -A bsch luß  
fü r  1926/27 w a r m it e in e r 14prozentigen D iv id en de  
und  überraschend hoher L iq u id itä t de r beste aus der 
gesamten B ranche. V ie le  de r größeren und  großen 
S chuh fa b riken  gehen deshalb m it dem G edanken 
um, es S ig le, H aueisen und  T ack g le ichzu tun  und 
den d ire k te n  W eg zum  Konsum enten zu suchen. W ie  
sich aber auch in  d ieser H insacht d ie  D inge  e n t
w ic k e ln  w erden —  d ie  gegenw ärtige S itu a tio n  der 
S chuh industrie  lä ß t be fü rch te n , daß d ie  (schon von 
der R e in igungskrise  des Jahres 1925 besonders h a rt 
be tro ffene ) B ranche einem  zw eiten Ausleseprozeß  
entgegengeht, w obei cs n a tü rlic h  auch zu R ück
w irku ng en  a u f d ie  L e d e rin d u s trie  kom m en w ürde.

“  D ie  G enera lversam m lun-
fahresversammlungen gen von Siemens & H alske

bei Siemens und der AEG u nd  der A E G  ha tten  eines
--------  ----------------  gem einsam : Es w urde  h ie r

w ie  d o rt tro tz  za h lre iche r A n fragen  aus A k tio n ä r
kre isen  w en ig  T atsäch liches übe r den V e rla u f des 
le tz ten  Jahres und  über d ie  je tz ig e  Lage m itg e te ilt. 
A ber tro tzdem  w aren  di© V ersam m lungen n ic h t fa rb 
los; iim  G egente il, im  V e rg le ich  zu frü h e r w u rde  rech t 
le b h a ft über F ragen d is k u tie rt, d ie  tro tz  ih res p r in 
z ip ie lle n  C ha rakte rs  durchaus vo r das F orum  e ine r 
e inzelnen G enera lversam m lung gehören, näm lich  
Fragen der P u b liz itä t  und  der D io ide nd e np o litik -  
W enn noch vo r w enigen Jahren in  der Presse fü r  E r
w e ite rung  der P u b liz itä t e inge tre ten  w urde , so hörten 
d a ra u f n u r w enige A ußenseite r der W irts c h a ft und 
der Ju risp ru de nz. W enn dagegen heute in  den 
G enera lversam m lungen der größ ten  K onzerne die 
V e rw a ltungen  ihr©  S te llungnahm e zu r P u b liz itä t 
p räz is ie ren  müssen, so geht daraus h e rvo r, daß die 
W irts c h a ft w enigstens a u f dem W eg is t, den F o r
derungen R echnung zu tragen . D iese E rw a rtu n g  er
sche in t um  so be rech tig te r, als sich d ie  L e ite r be ider 
Konzerne grundsä tz lich  fü r  P ub liz itä tse rw e ite rung  
eineetzen, n u r in  bezug a u f das Tem po, a u f E in ze l
he iten und  w oh l auch in  dem  G rad  der E h rlic h k e it 
d ieser V e rs icherung  d ive rg ie ren . B ei Siemens hatte  
man je d e n fa lls  den E in d ru ck , daß sich d ie  V e rw a l
tu ng  zw a r v e rp flic h te t fü h lte , dem Zug der Zeit 
w id e rw illig  Rechnung  zu tragen , daß m an aber tro tz 
dem d a m it rechnen m uß, daß d ie  in  vo llem  Gang  
b e fin d lich e  P ub liz itä tsbew egung  gerade von h ie r aus 
stets nach K rä fte n  gehemmt w erden w ird . E in ige  
S te llen  aus der Rede des H e rrn  v. Siemens lassen 
d e u tlic h  erkennen, daß zw ischen den Z e ilen  das 
G egente il von dem steht, was im  T e x t se lbst gesagt 
w ird :

„ Ic h  sträube m ich in  keiner Weise dagegen, daß an 
neutraler Stelle Produktionsstatistiken aufgestellt und
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eventuell auch veröffentlicht werden. Ich glaube nur 
nicht, daß gewisse Zahlen von einzelnen Unternehmun
gen dazu geeignet oder maßgebend sind, sie könnten 
sogar le ich t zu irrtüm lichen  Schlüssen auf die Gesamt
lage führen . . . Ich  habe es stets fü r  nötig gehalten, 
in  den Generalversammlungen alle ernsthaften Fragen 
genau zu beantworten. N a tü rlich  w ürde ich es ab
lehnen, nu r Neugier einzelner zu befriedigen . Ich 
erkläre  ausdrücklich, daß ich bereit bin, h ie r auch die 
umstrittene Umsatzzahl zu geben, fa lls  sie von einem 
beachtlichen Te il der A ktionäre gewünscht w ird .“

W ie diese Sätze gem eint s ind , geht am besten d a r
aus he rvo r, daß k u rz  danach e in  A k tie n b e s itz  von 
im m e rh in  nom . 133 000 R M  n ic h t als „b e a c h tlic h “  an
gesehen und d ie  Bekanntgabe d e r Um satzzahl ver
w eigert w urde . G anz anders k la n g  es be i der A E G  

w a r w u rden  auch h ie r positiv©  Angaben ve rw e i
ge rt aber G ehe im ra t Deutsch setzte s ich  doch fü r  

u b liz ita ts  Verbesserung m it e ine r W ärm e  ein, d ie  
aufharchen Meß. E r sch ildert©  v o ll B ew underung, 
W'e in  A m e rika  diie G eschä ftsw e lt be i seinem  k ü rz - 
ichien Besuch o ffe n  über ih re  G eschäfte gesprochen,

• Um sätze, Kosten usw. bedenkenlos preisgegeben 
habe, so daß es le ic h t gewesen sei, s ich  aus der 
öumme dieser E inzellangaben e in  B ild  über d ie  Ge- 
Sara tw irts c h a ft zu m achen und  d ie  K o n ju n k tu re n t- 
W icfclung zu b eu rte ilen . D ies sei auch fü r  D eutsch- 
■and durchaus e rstrebensw ert. Es gehe n u r n ic h t 
an, daß e in  einzelnes U nternehm en je tz t p lö tz lic h  
am erikanische O ffenhe item ethoden amwiende, w äh
lend d ie  gesamte übrig e  In d u s trie  in  Schw eigen ve r-
V r iT ' i -^ ^ G  müsse deshalb solange m it ih re n  

1 edüngen zu rü ckha lten , b is  de r Reichsoerhand  
„ ^ r , Deutschen In d u s tr ie  gemäß einem  vom  R edner 
geste llten A n tra g  a llgem eine R ic h tlin ie n  fü r  d ie  
cl r  n U ansgearbeite t hat. R ic h tlin ie n  seien auch 
Ir  C b  no tw end ig , w e il fü r  di© B e g riffe  Um satz, 

nkosten usw . e rs t feste D e fin itio n e n  geschaffen 
^m -den müssen. S o ll d ie  A E G  n u r d ie  Z iffe rn  der 

n tte rgese llscha ft bekanntgegeben oder auch d ie  
r  loch te rg ese llsch a fte n , oder so ll sie gemäß dem 

» 'te iligungsve rhä ltn is  d ie  Z iffe rn  der Tochtergese ll- 
' h a lte n  n u r p ro zen tu a l m itbe rücks ich tigen?  D e r 

.anptzw eek der P u b liz itä t sei d ie  G ew innung  eines 
^  -¡enieinen Ü b e rb licks ; e r w erde abe r n u r geMngen, 

enn d ie  verschiedenen U nternhm ungen u n te r U m - 
q  ?’ Mosten usw. je w e ils  dasselbe verstehen. W enn 
^ h ie im ra t D eutsch das d a m it übernom m ene A m t 
me« V orkäm pfe rs  fü r  P u b liz itä t m it de r genügenden 

d u rc h fü h rt, so w ird  m an h o ffe n  können,
|)u d ie  von d e r Presse se it Jahren ve rfo lg te n  Bestre- 

dem nächst e n d lich  zu einem  g re ifb a re n  E r-
P o lu l  ffe]angen- ~  In  }>czaZ a u f d ie  D iv idenden -  

T \SC1 , l l t t  de r V e rtre te r a m e rikan ische r A k tio - 
..\|,Y ’ “ *r- Lum arc, e in  interessantes P roblem  an. D ie  
emb+- fLat v o r. e in ig e r Z e it neue A k tie n  zu 140% 

und  is t be i de r Bemessung dieses Bezugs- 
' T a e c  ^ eraäß den deutschen G epflogenhe iten  vom  
d i  | H  der a lte n  A k tie n  ausgegangen, de r sich 
die IC SU^ ru n d  fb5%  b e lie f. Inzw ischen  h a t sich 
'viele r iU D k iu r in  de r E le k tro te c h n ik  g länzend en t- 

[V t, es W llrde  v ie l  -verdient und  d ie  A E G  sch ü tte t
Haren 1dende d - h ‘ 7’2% n e tto - D l'c  den A k tio - 
¡H ■ abverlang ten  E inzah lungen  w erden also auch 
iiettonem R ekord  ja h r  n u r m it 5,7% b ru tto  bzw . 5,1% 
.VfU). ^ » m is t ,  m ith in  w e it un te r dem LandeszinsfufL  

n ic k t vorlaB £en> daß d ie  A E G  in  der Be- 
l l« d e r D iv id e n d e  a u f den s ich  tägMch neu b il

denden B örsenkurs der A k tie n  R ücks ich t n im m t, aber 
—  fü h rte  Lam arc aus — m an müsse doch e rw arte n , 
daß der von der V e rw a ltung  festgesetzte Em issions
ku rs  in  einem  angemessenen V e rh ä ltn is  zu der v o r
aussich tlichen  D iv id e n d e  stehe. In  A m e rika  sei dieses 
P rin z ip  übMch, und w enn d ie  A E G  W e rt d a ra u f lege, 
ih re  A k tie n  e inm a l in  N ew  Y o rk  handeln  zu lassen, so 
w erde sie sich m it der je tz ig e n  M ethode w en ig  F reunde 
erw erben. Uns sche in t, daß diese E inw ände rech t 
b e a ch tlich  sind . G ew iß  s o ll deshalb das deutsche 
P rin z ip  der D iv id e n d e n s la b ilitä t n ic h t verlassen 
w erden, aber es w ird  A u fgabe  der V e rw a ltu n g  sein, 
eiinen ü b e ra ll be fried igenden  M itte lw eg  zu fin d e n . — 
Bei Siemens w u rde  in  w en ig  p rä z ise r W eise das P ro 
blem  der B e tä tigung  der ö ffe n tlich e n  H an d  behan
d e lt. D e r U m schw ung im der E le k tro te c h n ik  sei 
„ungesund schne ll“  e ingetre ten , und  es bestehe ke ine  
S icherhe it, daß d e r je tz ig e  B eschäftigungsgrad an
ka lte n  w erde. D ie  U nsicherhe it wachse d u rch  d ie  
B e tä tigung  der ö ffe n tlic h e n  H and. D ie  E inschrän 
kung  der ö ffe n tlic h e n  M itte l w erde sich  in  der e le k 
tro techn ischen In d u s trie  fü h lb a r m achen, obw oh l der 
B edarf zw e ife llo s  im  W achsen is t. D ie  ö ffe n tlic h e  
H and beherrsche heute in  so starkem  M aße d ie  M ög
lic h k e it, E le k tr iz itä t zu r A nw endung  zu  b ringen , 
daß be i einem  U nverm ögen ih re rse its , d ie  geste llten 
W ünsche zu b e fried ige n , e in  R ücksch lag  e in tre ten  
müsse. D iese scharfe  P o lem ik w u rde  dann aber in  
w e ite ren  Sätzen fa s t w ied e r in  ih r  G egente il ve r
k e h rt: D ie  Frage, ob d ie  E le k triz itä ts w e rk e  in  ö ffe n t
lic h e r oder p riv a te r H and  liegen, sei fü r  d ie  E le k tro 
te ch n ik  ohne Bedeutung, solange d ie  ö ffe n tlich e n  
U nternehm ungen nach p riv a tw irte e h a ftiie ih e n  Ge
s ich tspu nk te n  fr e i von politischem  E in flüssen  ge le ite t 
w erden, solange ih n e n  d ie  M ö g lic h k e it gegeben is t, 
s ich  das fü r  ih re  eigene E n tw ic k lu n g  notw endige 
K a p ita l zu ve rscha ffen  und  solange ke ine  übe r
triebene fin a n z ie lle  A usnu tzung  des M onopols s ta tt- 
tiinde t. O ffe n b a r h a t auch in  diesem P u n k t d ie  
S iem ens-V erw a ltung n ic h t den M u t gehabt, o ffen  
auszusprechen, was sie denkt. Is t das U nternehm en 
in  der P ra x is  m it de r B e tä tigung  der ö ffe n tlich e n  
Uancl zu frie de n  oder s in d  schw erw iegende M ängel 
aufgetaucht?  D ie  S te llungnahm e is t zu ve rk lau su 
lie r t a ls daß sie p ra k tische n  N utzen  ha t. -  Ü brigens 
nat d ie  A E G , dem B e isp ie l von Siemens fo lgend , d ie  
Beziehungen zu r S chw erindustrie  enger- g e kn ü p ft. 
W ahrend be i Siemens V e rtre te r der G e lsenkirchener 
B ergw erks A .-G . bzw . der V e re in ig ten  S tah lw e rke  in  
der V e rw a ltung  ve rtre te n  s in d  (te ilw e ise  sogar im  
V orstand), e rfo lg te  be i de r A E G  d ie  Z u w a lil raaß- 
gebender P e rsön lichke iten  von Mannesmann, Gute- 

o jtnungshü tte , K ru p p  und  C harlo ttenhü tte  in  den 
A u fs ic h ts ra t.

Unsere A usführungen  über 
Vom „E lektrokrieg “  das Vorgehen des Rhei -

im  Saargebiet nisch-W estfä lischen E lek-
..  ■ ------------- ■ tr iz itä ts -W e rks  (R W E )  im

Saargebiet (vg l. N r. 4, S. 134, und  N r. 7, S. 254) 
haben, nam en tlich  in  den u m stritte ne n  B ezirken, leb 
ha ften  W id e rh a ll gefunden. D as R W E  selbst w ill 
fre ilic h  unsere K r it ik  n ic h t als b e re ch tig t an
erkennen. Es habe n u r, sagt es uns, von seinen ve r
tra g lich e n  Rechten G ebrauch gem acht, keineswegs 
aber d ie  A bm achungen m it P reußen v e rle tz t. D ie  
A rgum ente , d ie  d a fü r vo rgeb racht w urden , und  das



334 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 9

M a te ria l, das m an uns u n te rb re ite te , verm ochten 
uns indessen n ic h t zu überzeugen. Ja, nach e iner 
nochm aligen Ü b e rp rü fu n g  der Vorgänge m uß le id e r 
gesagt w erden, daß sich  d ie  Z w e ife l, ob d ie  Ver
besserung des Angebots an d ie  W eiherzentra le  re ch t
lic h  zu lässig  w a r, eher noch v e rs tä rk t haben. Bei 
einem  G esam tw ert des O b je k ts  von 1,5 M ill. R M  is t 
de r B e trag  von 200 000 R M  fü r  eine n a ch trä g lich  e r
fo lgende genauere T a x a tio n  re ic h lic h  hoch. H ä tte  
dem R W E  dam als n ich ts  m ehr an dem V e rtra gs
abschluß gelegen —  und nach dem uns bekannten 
W o rtla u t seines m it Preußen abgeschlossenen V e r
trags h ä tte  ihm  n ic h t m ehr daran  gelegen sein 
d ü rfe n  — , w äre  es ih m  n ic h t schw er ge fa lle n , n ie d ri
gere T axw e rte  zu e rm itte ln . M ag h ie r v ie lle ic h t 
ke ine  ausgesprochene V e rtragsve rle tzung  vo rliegen , 
so kann  m an doch auch n ic h t gerade von e ine r be
sonders loya len  In te rp re ta tio n  des abgeschlossenen 
V e rtrags reden. W as den anderen F a ll b e tr if f t ,  den 
Erm erb der A k t ie n m a jo r itä t des E lek triz itä tsm erks  
I llin g e n , so h a t m an uns eine „D e m a rka tio n ska rte  
vo rge legt, a u f der Illin g e n  in  das In teressengebiet 
des R W E  einbezogen is t. D e r w irk lic h e  D em ar
ka tio n sve rtra g  zw ischen Preußen und  dem  R W E 
sah aber vo r, daß d ie  G esellschaft, abgesehen von 
ih re n  schwebenden Angeboten an d ie  W e ihe r
zen tra le  und den K re is  St. W endel, a u f jede  e le k tro - 
w irts c h a ftlic h e  B e tä tigung  im  Saargebiet ve rz ich ten  
solle. W enn das R W E  nun  e in  „n a tü rlic h e s “  V e r
sorgungsgebiet des Zw eckverbands W e ihe rzen tra le  
k o n s tru ie rt, in  dem es tu n  und lassen könne was es 
w o lle , so übe rsch re ite t es h ie rm it d ie  G renzen lo y a le r 
V ertragsauslegung. W ir  müssen also nach w ie  vo r 
das V e rha lten  des R W E im  F a ll Illin g e n  als unge
re c h tfe rtig t bezeichnen. A lle  diese S tre itig k e ite n  
um  R echtsfragen sind  aber heute e ig en tlich  schon 
unn ü tz , nachdem  der preuß ische In n e n m in is te r das 
P roblem  der S a a re le k triz itä t als das bezeichnet ha t, 
was e6 w irk lic h  is t: a ls eine na tio na lm irtscha ftliche  
Frage. Das S aargebiet is t e in  großes deu t
sches E nerg iezen trum , dessen e le k tro w irts c h a ftlic h c  
N u tzung  fü r  d ie  V ersorgung der ihm  benachbarten 
G ebiete d u rch  p o litisch e  U m stände h in tangeha lten  
w urde . H eute g ilt  es, das Versäum te nachzuholen. 
In  groben U m rissen is t in  der le tz ten  W oche ein 
P ro je k t bekann t gew orden, das dieses Z ie l v e rfo lg t. 
S aargebiet und R W E  sollen sich zusam men m it 
anderen Interessenten (u. a. T rie r) zu einem  E le k 
triz itä tsve rsorgungs-U n te rnehm en  zusam m enfinden, 
das das Saargebiet selbst und d ie  süd liche  R he in 
p ro v in z  m it R W E - und Saarstrom  versorg t. G le ich 
z e itig  so ll m it den süddeutschen L a n d e s -E le k triz itä ts - 
versorgungs-U ntem ehm ungen ve rh an de lt w erden, 
um  auch in  S üddeutsch land Saarstrom  abzusetzen. 
D ies P ro je k t v e rfo lg t das Z ie l, der S aarkohle in  der 
deutschen E n e rg ie w irts c h a ft den P la tz  anzuweisen, 
de r ih r  gebührt und  den sie eingenom m en hä tte , 
wenn n ic h t p o litis ch e  U m stände auch zu r w ir t
sch a ftlich e n  Iso lie ru n g  des Saargebiets g e fü h rt 
hä tten . H o ffe n tlic h  fin d e t sich das R W E  dazu be
re it, an der V e rw irk lic h u n g  dieses P lans m itz u 
a rbe iten , d am it der E le k tro k rie g  an der Saar durch  
einen „w estdeutschen E le k tro frie d e n  beendet w ird . 
D ie  anderen, an der E le k tro w irts c h a ft im  Saargebiet 
b e te ilig te n  S te llen , von denen e in ige  den K a m p f 
gegen das R W E  m anchm al in  d e r F orm  n ic h t sehr 
k o rre k t g e fü h rt haben, w erden dem R W E  s ich e rlich

Neue Opposition bei der 
Süddeutschen Boden- 

creditbank

n ic h t den A n te il ve rw e igern , der ihm  in  diesem V e r
sorgungsgebiet zukom m t.

D aß  schlechte B e isp ie le  
d ie  S itte n  verderben, m uß 
d ie  V e rw a ltu n g  der Süd-

____  deutschen Bodencredit-
bank  je tz t zu ih rem  Leidw esen e rfa h re n . A ls  näm 
lic h  e tw a vo r Ja h re s fris t eine sta rke , vom  M ichae l- 
Konzern  g e fü h rte  O ppositionsgruppe  b e i dem In 
s titu t a u ftra t, h ie lt m an es fü r  r ic h tig , d ie  O ppo 
s itio n , d ie  von dem dam aligen  G ru n d k a p ita l von 
3,4 M ill. R M  1,1 M ill. R M  in  ih rem  P o rte fe u ille  ha tte , 
auszukaufen oder auskaufen zu lassen, und zw ar 
zu einem  K u rs, der m it 350 % ganz e rh eb lich  über 
dem  dam aligen Tageskurs lag . D iese T ra n saktio n  
v e rb illig te n  s ich  d ie  A bnehm er des A ktienpostens 
b a ld  d a ra u f aber dadurch , daß sie von der im  
vo rigen  Ja h r du rchg e füh rten  E rhöhung des K a p ita ls  
a u f 8 M ill. R M  1,2 M ill. R M  jun ge  A k tie n  zu 120 
also e rh e b lich  u n te r dem Tageskurs, übernahm en. Den 
Schaden ha tten  d ie  fre ie n  A k tio n ä re , den N utzen 
der M ichae l-K onzern . Dessen E rfo lg  sche in t nun 
eine zw e ite  In te ressentengruppe a u f den P la n  ge
ru fe n  zu haben, d ie  an den dam aligen Sondervor- 
te ile n  n ic h t p a rtiz ip ie r t h a tte  und  je tz t p lö tz lic h  m it 
einem  A u fru f au d ie  fre ie n  A k tio n ä re  an d ie  Ö ffe n t
lic h k e it t r it t .  D iese neue O p positionsg ruppe  m it 
einem  A k tie n b e s itz  von fre ilic h  n u r e tw a  0,300 
M ill. R M  w urde , w ie  eich inzw ischen herausetellte, 
von D r. Ram horst g e fü h rt, der der G eschä fts le itung  
des R eichsverbands der D eutschen In d u s trie  auge- 
h ö rt, w ährend  nach außen e in  H e rr Hans K u p s c h  
h e rv o rtra t, de r a ls V o rs tan dsm itg lie d  der S chutz
ve re in igung  der V o rk rie g s -P fa n d b rie fb e s itze r j d z 
w oh l zu der E in s ic h t gekomm en is t, daß —  nachdem  
den P fa n d b rie fg lä u b ig e rn  m it e ine r nahezu 25 %igen 
A u fw e rtu n g  ih r  R echt w u rde  — es an d e r Z e it sei, 
auch d ie  A nsprüche  der A k tio n ä re  geltend zU 
m achen. Es b e rü h rt n ic h t gerade sym path isch- 
daß diese G ru p p e  ih re  A k tio n  m it e iner unver- 
b räm ten A n ka u fso ffe rte  an d ie  V e rw a ltu n g  e im  
le ite te , aber es m uß g le ich ze itig  gesagt w erden, dat- 
in n e rh a lb  d e r V e rw a ltu n g  d e r Süddeutschen Boden- 
c re d itb a n k  v ö llig e  U n k la rh e it über d ie  E n tw ic k 
lu n g  des H ypothekenbankw esens herrsch t. D a 
d ie  V e rw a ltu n g  bei der G o ldum ste llung  von dem 
V o rkrieg s  verm ögen von nahezu 40 M ill. R M  n u r den 
bescheidenen Rest von ca. 3,6 M ill. R M  erha lten  
konn te , kann  m an ih r  fre ilic h  kaum  zum  V o rw u r 
m achen, da der E rfo lg  fin a n z ie lle r O pera tionen  
der In fla tio n s z e it gerade be i e ine r H ypo thekenbank 
m ehr oder w en iger von z u fä llig e n  G lLicksum stänee^ 
abh ing. D aß d ie  V e rw a ltu n g  aber spä te r m it a* , 'j  
ih re n  Ä ußerungen n u r den Zw eck ve rfo lg te , soW°, 
d ie  A k tio n ä re  als auch d ie  B esitzer de r P ap ie rm a r  ̂
P fa n d b rie fe  aus ih rem  B esitz herauszutre iben, 
e in  schw erer F eh le r. O bw oh l der D ire k tio n  bekan 
sein m ußte, daß d ie  B ank bei ru n d  100 M ill. * 
Teilungsm asse einen V e rw a ltungskostenbe itrag  T, 
e tw a 8 M ill. R M  zu e rw arte n  ha tte , s ind  die 
schäftsbe ricb te  der N a ch in fla tio n s z e it von bevm 
liehen  K lagen  e r fü llt :  W ie  eine S a tire  k lin g e  es. 
h e iß t es im  B e rich t fü r  1925, wenn von einzen> . 
Seiten e in  K a m p f gegen d ie  H ypo thekenbanken  
dem  Z ie l g e fü h rt w erde, den ohnehin  m ehrfach  ^  
abgesetzten V e rw a ltungskostenbe itrag  w e ite r
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schm älern; bezüg lich  der P a p ie rm a rk -P fa n d b rie fe  
s p rich t m an von massenweisen E insprüchen  und  A n 
trägen a u f H erabsetzung der A u fw e rtu n g ; e in  V e r
g le ich  der dam aligen T e ilungsm assen-A ktiva  m it 
d e m P fa n d b rie fu m la u f seá unzu lässig  und irre fü h re n d . 
W ie sich  je tz t h e rausste llt, re ic h t aber tro tzdem  der 
A u fw ertungssa tz  fü r  d ie  P fa n d b rie fe  beinahe an das 
gesetzliche M a x im u m  von 25 % heran. A ls  d ie  
M ichae l-G ruppe  ih re  aufsehenerregenden A u fk ä u fe  
an der Börse vo rnahm , te ilte  m an der Presse u n a u f
g e fo rd e rt —  in  kaum  b e g re iflic h e r W e ltfre m d h e it — 
® it, daß d ie  e ingetretene K ursste igerung  in  den 
inneren V e rhä ltn issen  der B ank n ic h t begründet sei, 
ohne dabei zu bedenken, daß durch  solche Ä uße
rungen, d ie  d ie  Presse g u tg lä u b ig  übernahm , n u r d ie 
A u fk ä u fe  M ichae ls g e fö rd e rt und e rle ic h te rt w urden. 
~ 'ie  neue O p p o s itio n  is t zw a r ke ine  begrüßensw erte 
E rscheinung, sie is t aber m it v ie le n  ih re r A rgum ente 
im  R echt. D e r V e rw a ltu n g  kann  n u r der R a t ge
geben w erden, e in de u tig  und  ohne U m schw eife  den 
ta tsäch lichen  Verm ögensbestand des In s titu ts  k la r 
zulegen und  s ich  h in s ic h tlic h  der m it M illio n e n 
op fe rn  v e rk n ü p fte n  fre ih ä n d ig e n  Begebung von 
1.2 M ili. R M  A k tie n  an d ie  zum  E rw e rb  des M ichae l- 
1 akets geb ilde te  G rup pe  zu re ch tfe rtig e n .

Zerfall einer 
Interessengemeinschaft

W iede r h a t eine In te r
essengem einschaft vo r
z e itig , u nd  zw ar übe r- 

Sr~—  raschend schne ll, ih r  Ende
gefunden, n ä m lich  d ie  V e re inbarung , d ie  d ie  Verein  
fü r  Chemische In d u s tr ie  A .-G . in  F ra n k fu rt a. M . 
gerade v o r Jahresschluß  m it d e r Algemeene N o r it  
d a n ts c lu ip p ij in  A m sterdam  a u f dem G ebie t de r a k ti
v ie rte n  K oh le  geschlossen ha tte . (V g l. J a lirg . I I I ,  
A r. 46, S. 1767.) D e r a u f 50 Jahre  geschlossenen 
Interessengem einschaft h a tte  beim  V e re in  fü r  Che- 
111 |eche In d u s trie  d ie  A b s ich t zugrunde gelegen, 
seinen A rb e itsk re is , d e r d u rch  d ie  syn the tische P ro 
d u k tio n  von Essigsäure und  M e th y la lk o h o l du rch  d ie  
1- G . F a rb e n in d u s trie  A .-G . tro tz  v e rtra g lic h e r A b 
m achungen enger geworden w ar, nach e in e r anderen 
D ichtung zu e rw e ite rn . D e r V ere in  w a r ohnedies bei 

der P ro d u k tio n  a k tiv ie r te r  Kohle, d ie  zu r R e in igung  
ge fä rb te r F lüss igke ite n  (Zuckerlösungen, ö le n , M i
nera lö len  usw.) sow ie z u r B in du ng  von D äm pfen  aus 
ynsgem ischen d ie n t, aber auch m ed iz in isch  zu r B in - 

11 ng stö rende r S to ffe  in  den V erdam m  gsonganen 
^erw endet w ird , in  P a te n ts tre itig ke ite n  m it der A m - 

elo rdam er F irm a  geraten. D as fü h rte  sch lie ß lich  zum 
A usgle ich d u rch  B ild u n g  e iner Interessengem ein- 
^ch a ft, d ie  d e ra rt e rfo lg te , daß —  angeb lich  gegen 
~ M il], R M ., d ie  das F ra n k fu rte r U nternehm en durch  
, Usgabe neuer A k tie n  an seine A k tio n ä re  a u f- 

rachte — , der V e re in  der N o rit M a a tsch a p p ij ih re  
zy e i deutschen B e triebe  fü r  d ie  H e rs te llu n g  a k ti
v ie rte r K oh le  abka u fte , n äm lich  d ie  Chem ischen 
W erke C arbon G. m. b. H . in  R a tib o r (O berschlesien) 
llr)d d ie  C hem ische F a b rik  Jü terbog  G . m. b. H . in  
lu te rb o g  be i B e rlin . D e r In teressengem einschafts

o rtra g  sah ke inen  A ktienaustausch , auch ke ine  e in - 
Ü bernahm e von V e re insaktien  d u rch  d ie  N o rit 

M aatschappij vo r, be ide  In teressenten b lieben  a k tie n - 
^ ä ß ig  is o lie rt. Sie e rrich te te n  gem einsam e V e rkau fs - 
Gesellschaften fü r  ih re  Erzeugnisse, in  e rste r L in ie  in  
Am sterdam . D e r V e rtra g  h a t w oh l von A n fa n g  an 

,e M ö g lic h k e it eines R ü c k tritts  (ba r gegen d ie  über

nom menen G esellschaften m. b. H .) vorgesehen. In  
der A b w ic k lu n g  des In teressengem einschafts-V er
trags scheinen sich nun  ve rhä ltn ism ä ß ig  rasch D iffe 
renzen und vo r a llem  auch e in  schw ieriges Zusam 
m enarbe iten m it dem L e ite r der ho lländ ischen  F irm a  
ergeben zu haben; der gemeinsame V e rk a u f der P ro 
d u k tio n  über d ie  A m sterdam er neue V e rkau fsgese ll
sch a ft h a t d ie  S törungen besonders fü h lb a r gem acht. 
Deswegen w urde  d ie  F rage eines Auseinandergehens 
b a ld  a k tu e ll. Sie w u rde  aber n ic h t im  beiderseitigen  
E invernehm en vo llzogen, sondern d u rch  K ü nd igu ng  
der deutschen F irm a  m it so fo rtig e r W irk s a m k e it; der 
F ra n k fu rte r V e re in  sche in t a u f dem S tan dp un k t zu 
stehen, daß ihm  das W e ite rve rb le ibe n  in  der In te r
essengem einschaft und  im  V e rtra g  n ic h t zugem utet 
w erden könne. In  H o lla n d  v e r tr it t  m an eine andere 
A u ffassung , von d o rt w ird  a u f W e ite rg e ltu ng  des 
V e rtrags geklag t, d ie  deutsche F irm a  h a t ih re rse its  
e ine  Feetste llungsklage, daß sie an den V e rtra g  n ic h t 
m ehr gebunden sei, erhoben. D e r Ausgang der P ro 
zesse is t noch o ffe n , m it Prozeßzw ang w ird  m an d ie  
zerbrochene Interessengem einschaft auch n ic h t m ehr 
zusam m enleim en können. Je de n fa lls  scheinen zu
nächst d ie  gekau ften  beiden G esellschaften m . b. H . 
in  H änden des F ra n k fu rte r V ere ins zu b le iben , w ie  
d ieser auch n ic h t daran  denkt, seine e rw e ite rte  T ä tig 
k e it a u f dem G ebie t der a k tiv ie rte n  K oh le  a u fzu 
geben oder e inzuschränken. B eide T e ile  müssen des
h a lb  m it e rh ö h te r gegenseitiger K o nku rre nz rechnen, 
d ie  im  übrigen  auch durch  d ie  auch h ie r w ied e r a u f 
dem  Felde  erscheinende I. G . F a rb e n in d u s trie  A .-G . 
(diese in  V e rb ind un g  m it der M e ta llb a n kg ru p p e  und 
dem  A u ß ige r Chem ischen V ere in ) be trieben  w ird .

U  ~77 , D ie  abschließenden V e r-
... k S c” u f r  hand h ingen über das tü r-

abkommens kische Schuldenregelungs-
..... .. A  b kommen, dessenG ru n d -

z iige  h ie r k ü rz lic h  (N r. 2, S. 52) a u s fü h rlic h  d a r
g e s te llt w urden , sch re iten  n u r langsam  vo rw ä rts . Das 
H a u p th in d e rn is  b ild e te n  zu le tz t n ic h t m ehr G egen
sätze zw ischen den T ü rke n  und ih re n  G lä ub ig e rn  in  
d e r F rage d e r m a te rie lle n  V a lo risa tionsrege lung , 
sondern d ie  —  s ta rk  von P re s tig e p o litik  ab
hängigen —  S tre itig ke iten  zm isclien den G läub iger
nationen  selbst. Ü ber den H a u p tp u n k t d ieser D iffe 
renzen, d ie  Zusammensetzung des G läub iger-U ber- 
machungsausschusses, sche in t je tz t jedoch eine ziem 
lic h  vo lls tä nd ige  E in igung  e rz ie lt izu sein. E in e  neue 
S itzung  der P a rise r G läub igerde lega tionen , an der 
von deutscher Seite w ie d e r D ire k to r W eige lt von der 
D eutschen B a n k  und D r. n. Schmabach  von der 
F irm a  S. B le ich rö d e r te ilnehm en , h a t Beschlüsse ge
fa ß t, nach denen m an d ie  G lä ub ig e rra ts -F rag e  als 
e rle d ig t ansehen kann . D ie  Lösung is t a u f m ittle re r 
L in ie  e rfo lg t. F o rm e ll h a t m an n ä m lich  den W ün
schen d e r E ng länder u nd  d e r Ita lie n e r R echnung ge
tragen , d ie  e ine  B e ibeha ltung  d e r u rsp rü n g lich e n  
D ette  p ub lique  O ttom ane  fo rd e rte n , in  der b eka nn t
lic h  je  e in  E ng länder, Ita lie n e r, Franzose, T ü rk e  und 
e in  V e rtre te r d e r Banque O ttom ane ve rtre te n  sind . 
Abgesehen von den besonderen F u n k tio n e n  d ieser 
K ö rpe rsch a ft, d ie  d u rch  den F rie de nsve rtra g  von 
Lausanne vorgeschrieben s ind , w ird  aber d ie  D e tte  
p u b liq u e  k ü n ftig  n u r noch d ie  In teressen an der u n if i 
z ierten A n le ihe  und  den Türkenlosen  w ahrnehm en. 
F ü r sä m tliche  anderen A n le ihen  dagegen, an denen
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D eutsch Laad übrigens in  w e it höherem  M a ile  in te r
essiert is t, w ind  e in  neuer „ Conseil“  e ingesetzt, der, 
w ie  w ir  schon frü h e r anlcündig ten, den Forderungen 
der ko n tin e n ta le n  M äch te  entsprechend aus d re i 
Franzosen, zw e i D eutschen und einem  B e lg ie r be
stehen w ird . In  p ra x i w erden fre ilic h  diese beiden 
Ausschüsse in  den m eisten F ragen  Zusam m enarbeiten 
müssen, w as schon d ad u rch  e rle ic h te rt w ird , daß 
auch d ie  D e tte  nach P aris ve rle g t w ird , w äh rend  
in  K o nstan tino pe l n u r e in  besonderer „ K o n tro lle u r  ‘ 
b le iben  so ll. U ber E inze lhe iten  auch dieser „G lä u 
b ig e re in igu ng “  so llen  noch im m er V erhand lungen 
n o tw end ig  se in , so daß m an m it e ine r U n te rze ich 
nung  des gesamten Abkom m ens erst in  e tw a  d re i 
W ochen rechnen ka n n . D e r rech tze itig en  Z ahlung 
d e r ersten Kupons vo r dem  1. Ju n i 1928 s o llte  aber 
je tz t kaum  noch etw as entgegenstehen, izum al in  
m a te rie lle r Betziehung Gegensätze b e i den le tz te n  Be
ra tungen  n ic h t m ehr entstanden sein d ü rfte n . H in 
s ic h tlic h  der a u f d ie  e inzelnen A n le ihen , K upons und 
R ückstände zu  e rw artenden  V a lorisa tionssä tze  v e r
b le ib t es a lso a lle m  A nschein  nach be i d e r h ie r 
bere its a u s fü h rlic h  besprochenen R egelung. U m  so 
u nve rs tä n d liche r is t es, daß d e r o ffiz ie lle  V e rtra gs
te x t im m er noch n ic h t von den G läub igerde lega
tionen  bekanntgegeben w ird , so daß d ie  deutsche 
Ö ffe n tlic h k e it über v ie le  P unkte  n u r d u rch  d ie  m eist 
u n ko n tro llie rb a re n  P a rise r K orrespondenzm eldungen 
u n te rric h te t w ird .

---------------------— “  M an sch re ib t uns: „ ln
Die Gewinne der le tz te r Z e it is t auch a u f

Kupferproduzenten dem deutschen K a p ita l-
■ ---------- ...... ; m a rk t fü r  d ie  Shares der

Bmana M ’Kubm a C opper M in in g  Com pany, L im ite d  
d u rch  entsprechende P ro pagandave rö ffen tlichungen  
geworben w orden. D ie  P rospekte  dieses rech t bedeu
tenden U nternehm ens en tha lten  außerordentltß l) 
in teressante  Angaben über d ie  Gestehungskosten im  
modernen K upferbergbau , d ie  zu den am erikanischen 
K lagen übe r d ie  sch lechte  R e n ta b ilitä t des Bergbaus 
und übe r d ie  sich  .hieraus ergebende N o tw e n d ig ke it,

du rch  das K u p fe rk a rte ll d ie  P reise m ög lich s t hoch 
zu h a lte n , in  krassem  W id e rsp ru ch  stehen. D er 
P rospekt sagt z. B „ daß 23 große am erikanische 
K up fe rgese llscha ften  im  Jahre  1925 be i einem  d u rch 
s c h n ittlich e n  K u p fe rg e h a lt der E rze  von n u r 1,59% 
und einem  d u rch sch n ittlich e n  K u p fe rp re is  von 64 £ 
14 sh p ro  t (es h a n d e lt s ich  h ie r um  den am eri
kanischen E le k tro ly tp re is ) e inen G ew inn  von 20 £ 
10 sh je  t  e rz ie lten , N un  w ird  in  dem  P rospekt 
d a ra u f h ingew ieeen, daß der K u p fe rg e h a lt der 
Bw ana-E rze w esen tlich  höher sei, denn e r b e trä g t 3,9 
b is 4,6% . D ie  G ew innung  des R ohkup fe rs  geschieht 
nach ganz neuen V e rfah re n , so daß s ich  d ie  Ge
stehungskosten je  t  m ark tg än g ige r W are  b e i der 
G esellschaft schon b e i d e r je tz ig e n  k le in e n  P ro du k
tio n  n u r a u f 45 £  be lau fen . B e i einem  K u p fe rp re ie  
von 62 £  w ürde  also nach dem P rospekt schon eine 
Jahreserzeugung von 10 000 t  e inen N e ttogew inn  von 
m indestens 170 000 £ ergeben (be i 2 M illio n e n  £ 
A k tie n k a p ita l). A ußerdem  is t d e r K u p fe rp re is  heute 
bere its w iede r w esen tlich  höher. E le k tro ly tk u p fe r 
koste t beinahe 67 £ , d ie  G esellscha ft w ü rde  also 
schon je tz t an der Tonne K u p fe r 22 £  verd ienen. 
Selbst w enn m an ann im m t, daß d ie  Angaben in  der
a rtig e n  P rospekten auch dann  etw as rosig  g e fä rb t 
s ind , w enn  cs s ich  um  e rn s th a fte  U nternehm ungen 
hande lt, m uß m an doch zugeiben, daß d e ra rtig e  Zah
len auch nach e in igen  Abzügen n ic h t gerade fü r  eine 
N otlage des K up fe rbe rgbaus in  A m e rika  und A fr ik a  
sprechen. M an m uß fe rn e rh in  in  B e trach t ziehen, 
daß gerade d e r a frikan ische  K u p fe rb e rg b a u  e rst am 
A n fa ng  se iner E n tw ic k lu n g  s teh t und daß in  zu
nehm enden M engen K u p fe r a u f den W e ltm a rk t 
kom m en w ird , das aus den hochw ertigen  a fr ik a n i
schen Erzen stam m t. G erade u n te r diesem  G esichts
p u n k t w ird  m an d ie  T ä tig k e it des K a rte lls  n ic h t 
w e ite rh in  a ls eine A r t H ilfs a k tio n  fü r  e inen not- 
le idenden In d u s trie zw e ig  ansehen können, w ie  es a u f 
G run d  d e r deutschen  E rfa h run g en  m itu n te r geschah. 
Von e in e r N otlage  is t h ie r n ic h t d ie  Rede, sondern 
le d ig lic h  davon, daß e ine m ächtige  P roduzenten
g ruppe  m ög lich s t v ie l zu verd ienen such t.“

E c m ju n ftu ty lta to m e te c
Gelegentlich der Generalversammlungen der großen 

Elektrokonzerne wurden M itte ilungen über die gegen
w ärtige  Lage der elektrotechnischen Industrie  gemacht, 
na tü rlich  ohne nähere Zahlenangaben. H e rr von Siemens 
te ilte m it, daß sich der Geschäftsgang im  laufenden Jahr 
befriedigend en tw icke lt habe. „D ie  Ablieferungen sind 
gegenüber dem M onatsdurchschnitt des Vorjahres, der 
aber auch die schlechten ersten Monate enthält, noch etwas 
gestiegen, wenn auch, besonders in  der letzten Zeit, die 
Abnahmen der Reichspost stark rückgängig sind. D ie 
A ufträge halten sich m it Ausnahme weniger Gebiete im  
großen und ganzen noch a u f der durchschnittlichen 
Vorjahrshöhe. E in  gewisser Rückgang, der sich zu Ende 
des Kalenderjahres zeigte, hat sich im  A nfang des neuen 
Kalenderjahres n ich t verstärkt.“  — Von den Leitern der 
AEG w iederum  wurde w iederholt, was bereits au f der 
Pressekonferenz vo r einigen Wochen zum Ausdruck 
gebracht wurde (Nr. 5, S. 179): die Betriebe seien vo ll 
beschäftigt, m it Ausnahme der Lokom otiv fabrik , und 
bisher sei ein Abflauen der K o n ju n k tu r n ich t zu beob
achten. D ie  Berichte dieser repräsentativen Unternehm un
gen stehen in  au ffä lligem  Gegensatz zu einer Meldung,

die kü rz lich  in  der „Kölnischen Zeitung“  wiedergegeben 
wurde und von einem übersaisonmäfiigen „Geschäfts
rückgang in  der elektrotechnischen Industrie “  wissen 
wollte. Es wurde dabei vor allem auf die Einschränkung 
der Reichsbahn- und Reichspost-Aufträge verwiesen, 
denen die E lektro industrie  na tü rlich  stark abhängig is*’ 
Es kann h inzugefügt werden, daß der Geldmangel del 
Kommunen zuweilen auch dem weiteren Ausbau stad tische 
K ra ftw erke  h inderlich  ist, was h ie r und dort bereits 211

1. KaufkraHschöpfung b» 

in  M illionen Kelchainark |  |

ü der Reichs
7 .1 . i  7. I I .  
1928 1 1928

í a n k
15. I I .  
1928

23. j j_ J l£Z8^

8853
601
60*

TŚśff"
n k e i»

2*. M- 
J J 2 2 A -

159;
2405

8 9 o f

Relchsbim knoten-Um lauf • 
Rentenbanknoten-U m lauf • 
G uthaben...............................

2732
1349

874

8437
1091

843

4171
680
675

4038
014
509

3784
606
633

Zusammen . • 

2. Kaufkraft schöp
ln  M illio nen  D o lla r

*965

funjf fc

192B

5371

ei dem
6. I .  
1927 1

5526 0 5161

Federal Res«
5 .1 . II 9. I I .  
1928 11 1928

4923

irve-Ba
17. I L
1928

Noten ...................... ............
Gesamtdepoelfcen................

1835 1 1913 
2357 1 2409

1761
2536

1584
2445

1686
2444

Zusammen .. 4192 1 4221 4297 4029 4030
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3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
h i M ill.  P fand  Sterling | *928

6. I .
1927 1928

8. I I .
1 1928

15. I I .
1928

i  22. n .
1 1928

B a n k n o te n -U m la u f........... 87.2 83.5 81.5 97,5 98,9 77.8
fitaatspapiergeld-Um lauf . 293.9 291.2 297.6 | 289,0 287,2 285,8
Off eidliche Guthaben . . . . ! 12.0 11,5 13.6 15,4 12,9 15.0
P riva te  G u th a b e n ............. ! 124.8 141,1 142.7 97.3 101,1 94,5

Zusammen . . ¡ 617,9 527,8 535,4 1 499,2 500,1 473,1

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1918/14*=100)

__Stichtag
Gesamt-

Index

Gruppe
Industrie -

stoffe

G ruppe
Lebens
m itte l

Januar 1924 (M ona tsdurchschn itt).........
Januar 1925 „  .........
Januar 1926 „  .........
Januar 1927 „  .........
Januar 1928 .........

143.2
135.8
135.9
135.9 
138,7

150,5
144.3
134.4 
128,8
134.4

116.3 
136.7
122.3
140.3 
132,2

138.4
137,9
188,0
187.7

1. Februar 1928......................................... 134,2
134,0
133.9

129,7
130.4
129.515. Februar 1928.....................................

22. Februar 1928......................................... 137,9 183,8 130,0

5 • Amerikanischer Großhand ei sin d ex nach Prof. Irving Fish er
(1926 -  100)

2. I . —  7. I .  1928 .......................................  95,1
9. I . — 14. I .  1928 .......................   95.1

16. I . — 21. I .  1928 .......................................  95.7
23. I . — 28. X. 1928 .......................................  95.6
30. I . —  4. I I .  1928 .......................................  96,0
6. n . — 11. I I .  1928 ...................................... 97.0

13. I I . — 18. I I .  1928 .....................................  96.8

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
(1920 ■= 100) 2 . L 8. I . 6 . 1. 8. I I . 10. I I . 17. I I . 24. I L

1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928

•^kt. -Term inwerte 59,53 143,53 147,20 139,35 138,66 140.31 138,75
Akt.-Kassawerte 
*nländ. Anleihen

57,76 138.69 139,93 130,72 131.06 133,16 130.53
83,08 108,07 102,86 102,34 102,03 101,97 101,75

D t Jtu le ih . i. Ausl. 96.13 103,93 103,29 103,97 104,12 104,07 103,98

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Beriehtewocbe Zahl der gest 

1927
eilten  Wagen 

1928
A rbeitstägl. Wagenstellg. 

1927 | 1928

1 .1. —  7. I . ....................
| í : r l í :  I ; : ; : : : : : : : :  

á ü z f i í ;

721 296 
778 104 
790 294 
793 356 
795 768

746 068
827 716 
836 695 
846 709 
850 290

120 210 
129 684
131 716
132 226 
132 628

124 344 
137 952 
139 433 
141118 
141715

n . — l i .  n ....................... 802 938 868 083 li 133 823 142 177

8. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland

¿»¡roar . . .
gebruar . ,«än......
¿D ril . . . .Mal
• ¡u n i.........
Ju li .........
¡»neust. . .  
S fnteinber
Oktober . .
November
De» m b e r

(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

192
A rbe its
losigkeit

0
K u rz 
arbeit

1927
Arbelts-1 Kurz-
losigkeitl arbeit

102
Arbe its
losigkeit

-8
K u rz 
arbeit

22.6 22,6 17.1 6.9 11.2 3.5
21,9 21,6 16,2 6.1
21.4 21.7 12,0 4.5 _ _
18.0 19,1 9.3 8.5 _
18.1 18,2 7.3 2.7
18,1 17,2 6.5 2.5 _
17,7 16,6 6.7 2.4 _
16,7 15.0 6,1 2.6
15.2 12,7 4.7 2.2 _
14.2 10,2 4.6 1.9 _ _
14.2 8.3 7.7 2,2 _
16,7 7.3 18,3 3.0 — —

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland

uoar...........
M¿ruai..........
¿yi.:::::::;::
•¡um......•/un ..........

g S S g ::::::

Insgesamt

m onatlich 
(ln  M ill.  Tonnen)

1026

0,665
0,683
0.794
0,744
0.757
0.856
0.869
0.907
0,954
0.9781.001
1,084

1927

1,043
0,953
1,102
1,009
1,087
1,062
1.053
1.133
1,126
1,113
1.084
1.085

10,292 12,850 —

1928

3,089

arbeitstäglich 
(in Tomien)

26 600
27 320 
32 760
29 760
30 280 
34 240 
34 760 
36 280
38 160
39 120
40 040 
43 370

41 720
38 120 
44 080 
40 360 
43 580
42 480
40 482
41 953
43 299
42 776
43 353 
41 740

10. Rohstahlgewinnung in Deutschland
m onatlich

—__ 1 (in M ill.  Tonnen)
arbeitsfcäglich 
(in  Tonnen)

^ ____ 1926 1927 1928 1920 1927 1928

'fem a r . .

.............. ................................

: : : : : : : :

0,791
0.816
0.949
0,869
0,900
0.977
1.019
1.141
1.144
1,174
1.257
1.303

1,308
1,233
1.415
1,288
1,378
1.328
1.362
1.429
1,376
1,414
1.401
1,368

1,309 31 066 
84 005
35 147
36 165
37 469 
87 542 
37 753 
43 948 
43 084 
45 184 
60 822 
50121

62 357
61 400
52 433
53 733 
55 120
63 120
62 379 
62 924 
62 908
64 403 
53 873 
62 761

52 357

ruagesanat............. 1 12.342 13.300 | -  H i

11. Kohienproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich 

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 1 

1927 | 1928 Í
K o k rp ro fln k tio n  f| B rikeU prodnktiou  
1927 | 1928 1 1927 1 1928

1. Januarw oche .................. 411 304 385 553 || SS 499 80 650 || 14 122 12 760
8. I .  —  14. L ..................

15. I .  —  21. I .....................
22. I .  —  28. I .....................
29. i .  —  4. n ..............

5 . n. —  11. 11....................

419373 
418 403 
406 370 
402 751 
404 658

40 > 304 ¡ 
403 278 
399 694 
899 840 
402 023 1

71 612
72 093
73 068
74 731 
74 363

83 971 I
84 517
85 357
86 432 
85 874 1

1 t  127 
U ' 452 
13 277 
13 901 

13 943

12 705 
11 471 
0 630 

10 165 
0 619

i 2. i i .  —  is. n. ................ 406 245 400 921 75 812 84 300 || 15 900 10120

12. Wechselproteste (arbeitstaglieh)
1926* || 1927* 1928

Zahl B etrag [1 
(in RM ) (I Zahl Betrag 

(in RM) Zahl Betrag 
(in RM)

1. Januarwoche 1229 1903 000 [| 183 200 000 245 816 500
9 . 1.—  14. I .  . . 1008 1 629 000 II 157 188 000 245 338 200

10. 1.—  21. I .  . . 1131 1 608 000 163 212 000 275 389 700
23. I . —  28. I .  . . 982 1 382 000 ]l 151 196 000 253 330 900
30. I . —  4. n . . . 895 1 207 000 II 144 187 000 250 832 600
e. i i . — i i .  n . . . 836 1 092 000 II 149 192 000 273 347 000

•  Entsprechende Woche

13. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des 
Wechsel- 
Stempels

E rtra g  der Wechsel- 
Stempelsteuer 

(M ill. RM )

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechselsumme» 

(M ill. R M )*

M onatsdurchschnitt 1918

Januar 1924 ................
Dezember 1924 ........... ....

Januar 1925 ................
Dezember 1925 ............. ..

Januar 1926 ................
Dezember 1926 ...............

Januar 1927 ................
Dezember 1927 ................
Januar 1028 ................

0.5°/m 1.71 8423.40

1%
3,85
6.59

1924,86
8296,01

i - i :
6,72
8,26

3358.51
3256.48

V t
3,01
3.27

8012,05
3272.82

Sfc
3,03
4,29

3028,59
4296,09

l°U 4.51 4506.49

• j  Stempelzuschläge fü r  Wechsel m it  längerer Lau fze it als dre i Monate
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer B e trach t geblieben, ebenso m t 
Stempelermäßigung fü r  Exportwechsel.

14. Entwicklung der Löhne
B ru tto -A u fkc  

der Lohnst 
( in  M ill.  R

1926 j 1927

mmen
euer
M)

1928

Tarifm äß
1926

ge- i unge
lernte | lernte 

A rbe ite r

ger Wochenlol! 
1927

ge- |. unge
le rn te  | le rnte 

1 A rbe ite r

m (in  RM ) 
1928

ge- 1 unge
le rn te  1 le rn te  

A rbe ite r
Januar ................ 107,9 112,4 141,8 45,98 33,92 46,40 34.37 49,82 37,4388,2 95.3 — 40,02 33,95 46,43 84,52M ä rz ............... .... 89.7 98,2 — 46,02 33,95 46,93 34,80 _ _

88.8 102,5 — 46.00 33.89 47.97 36,01 _ _
M a i...................... 90,9 105,7 — 46,02 33,95 48,08 36,59 _ _
J u n i .................... 92.0 109.6 — 45,93 33,92 49.17 36,70 — _

94.6 114,9 — 45,92 33,91 49,17 36.70 _ _
A u g u s t ................ 93,7 111,6 — 45,92 33,92 49,09 36.63 _ _
S eptem ber......... 93,4 115.2 — 40,37 34,20 49.02 36.63 ___
O ktober . . . . . . . 96.1 124,1 — 46.31 34,27 49.21 36.84 _
N o v e m b e r......... 97,9 124,6 — 46,31 34.38 49,39 36,98 _
D e z e m b e r......... 105,9 129,5 — 46,86 34,44 49,43 37,01

Störungen der L ich t- und Kraftversorgung geführt haben 
soll. H ie r mündet die Kon junkturbetrachtung wieder im 
Kapita iprob lem ; w ir  verweisen auf den Le ita rtike l dieses 
Hefts, der diesen Fragen gewidmet ist. Im  übrigen wäre 
es erfreu lich , wenn das Berliner K o n ju n k tu rin s titu t, dessen 
neuer V ierte ljahrsbericht in  Kürze erscheinen w ird , 
angesichts der Unklarheiten über die Geschäftslage diesen

60000t

Arbeitstagliche Roheisen- und Rohstahlgewinnong
Í :  R ohrÍt i n ;  S: R o h tta h l
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wichtigen Industriezweig in  9eine Untersuchungen ein
beziehen würde; vielleicht könnten auf diese Weise auch 
die beiden großen Elektrokonzerne zu größerer Publizität 
veranlaßt werden.

Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen 
b: von Saisonschwankungen bereinigt

Entscheidend abhängig von der Kapitalzufuhr, und 
zwar in  der Hauptsache der öffentlichen Hand, ist auch 
der Baumarkt. Sieht man von der Bautätigkeit fü r 
gewerbliche Zwecke aller A rt (vom Fabrikbau bis zum 
Ladenumbau) ab, die schon jetzt, soweit es die Witterung 
erlaubt, rege eingesetzt hat, so lassen sich die Aussichten

des Baujahrs 1928 bisher nicht k la r übersehen. Es w ird 
immer erneut betont, daß zwar der Bauwille groß sei, daß 
aber die Finanzierungsschwierigkeiten zu einer starken 
Einschränkung der Wohnbauprojekte zwänge. Die bis
herige Bautätigkeit beschränkt sich in  der Hauptsache auf 
die Fertigstellung bereits begonnener Bauten. Die 
Geschäftstätigkeit in der Baustoffindustrie ist entsprechend 
schwach. M it diesem zögernden Einsetzen der Saison in 
den verschiedenen Baugewerben dürfte auch die Stagnation 
auf dem Arbeitsmarkt Zusammenhängen. Die Erwerbs-

50000

*o
30 

10 
10 

o

Arbeitstägliche Wagenstellung für Ruhrkohle

iosigkeit nimmt zwar ab, aber, wie es in  den Vorfrühling»' 
wochen üblich ist, in sehr langsamem Tempo. Voraussicht- 
h'ch werden die nächsten Wochen eine stärkere Entlastung 
herbeiführen.

und Hoptinlmocff
Geldumlaufs-Verringerung und Konjunktur

Die starke Geldumlaufs-Kontraktion seit Jahresbeginn 
hat sich vollzogen, ohne daß am Geldmarkt nennenswerte 
Verknappungserscheinungen — von den üblichen Schwan
kungen abgesehen — eingetreten wären. Im  Gegenteil, die 
Geldlage muß nach wie vor als relativ leicht bezeichnet 
werden, vor allem, wenn man sich den Kontrast zum 
Kapita lm arkt vergegenwärtigt, wo noch immer — obwohl 
die vollkommene Stockung gewichen ist — außerordent
liche Knappheit herrscht. Nun ist die Geldumlaufs
abnahme bisher übersaisonmäßig gewesen. Wenn sie 
dennoch glatt überwunden wurde, so könnte man daraus 
schließen, daß auch in  der Konjunktur eine das saison
mäßige Maß schon übersteigende Abschwächung vorliegt. 
Zwingend ist dieser Schluß fre ilich nicht. Es verdient 
auch Beachtung, daß der Reichsbankausweis vom 
23. Februar nur noch eine geringe Umlaufsverringerung 
zeigt, wozu allerdings auch die Ultimonähe — Abstand 
diesmal nur 6 Tage — beigetragen haben mag.

B e rlin | F ran k fu rt a.M.
P riva td isko n t

lange kurze Tägliches Monatsgeld W aren-
1928 S icht S ich t Geld Wechsel tausch Wechsel

20. n . 6% 6 % 6 - 7 1 4 6 Mi— 8 6% — a n 6 6 %
2 i .  n . 614 6 ft o — 7 614— 8 oy. 6 e % — 6 %
‘12. I I . 6% ey8 5 — 614 ey2— 8 6% — 6% 6
23.11. ey. 614 4 — 614 6 Ml— 8 e y .— 7% 6 M; 6 Y a
24. I I . 614 ey, 414— 7 6 M4— 8 ey4— 6% 6M? 6 Yb
25. I I . 6% 6% 5 — 7 614— 8 6y*— 614 6 Mi

Der Reichsbankstatus
Die Wechsel nahmen in  der dritten Februarwoche um 

39, die Lombards um 36 Mail. ab. Noten und Scheine 
gingen um 136 M ill. zurück, dagegen stiegen die Giro- 
guthabpen um 72 M ilk, so daß sich die Gesamtabnahme 
des Geldumlaufs auf 64 M ill. beschränkt (bei nur gering
fügigen Änderungen 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. Tägliches Geld erreichte 
am 23. Februar m it 4—6A % einen neuen Tiefstand und 
zog erst am 25. auf 5—7 % an. Monatsgeld blieb un

verändert G'A—8 %. Warenwechsel m it Bankgiro kosteten 
gegen Ende letzter Woche wieder —67/» %>, weil s-icb
die Käufer m it Rücksicht auf den eigenen Ultimo-Bedarf 
zurückhielten. Man erw irbt ungern Wechsel, weun man 
sie doch unter Umständen einige Tage später, sogar noch 
m it etwas höherem Diskont, der Reichsbank einreichen 
muß. Die Priuaidiskontnotierung wurde bereits am 21-» 
weil sich unvermutet das Angebot gehäuft hatte, von 
6 auf 61/» %', am 25. nochmals um X  auf 63/8 % erhöht.

Die Einzahlungen auf die Reichsbahn-Vorzugsaktien
Ende Februar w ird  die erste 40%ige Einzahlung auf 

die Reichsbahn-Vorzugsaktien geleistet. Davon könnte 
eine leichte Beanspruchung des Geldmarkts, natürlich nut 
bis zur voraussichtlichen Wiederausleihung der Beträge, 
ausgehen, es sei denn, daß die Einzahlungen des Auslands 
von der Reichsbank in  deutsches Geld konvertiert werden, 
wofür bisher keine Anzeichen vorliegen. Bleiben die aus
ländischen Erwerber von Vorzugsaktien darauf angewiesen, 
ihre Devisen am M arkt in  deutsches Geld zu konvertieren, 
so w ird  man eine derartige kompensierende Entlastung 
nicht zu erwarten haben. In  der Tat war in  der letzten 
Woche das Deoisenangebot dauernd groß, so daß u®1 
Dollarkurs bis auf 4,1875 gedrückt wurde, und man führte 
diese Marknachfrage hauptsächlich auf Vorsorge der aus
ländischen Käufer fü r  die Einzahlung zurück (daneben 
auch wieder auf die Hereinnahme kurzfristigen Geldes/- 
Übrigens scheint es, als ob das Ausland, um frühzeitig 1 
den Zinsgenuß zu treten, von dem Recht der Vollzählige 
der Reichsbahn-Vorzugsaktien in  erheblichem Umfang 
Gebrauch machen.

100 Millionen Postanleihe nach Ostern
Wie unergiebig der heimische Emissionsmarkt ljn 

Grunde ist, geht daraus hervor, daß im  Laufe des Febru 
ein kontinuierlicher Rückgang der Anleihekurse ein 
getreten ist, wenngleich ein mäßiger. Durch die Pra*1*’’ 
neue Emissionen ein gut Stück günstiger zum Verkauf ‘i  
stellen als gleichwertige börsengängige Papiere, y^ur 
dieser Kursdruek gefördert. Der M arkt ist inzwische 
auch darauf vorbereitet worden, daß kurz nach Oste
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die Post eine Anleihe von 100 M ill. RM im Inland aaflegen 
w ill. Für die Zwischenzeit w ird  sie sich gegebenenfalls 
durch Beanspruchung der Reichsbank, die ih r einen 
-00 M ill. RM betragenden Betriebskredit angeboten hat, 
behelfen.

Gilbert und die Ausländsanleihen
Uber dem ausländischen Emissionsmarkt schweben gegen

wärtig — bei dauernder Fühlungnahme zwischen dem 
Reparationsagenten und dem Reichsfinanzministerium — 
viele Fragezeichen. Es ist anzunehmen, daß man ver
suchen w ird, zunächst die im  ganzen auf 50 M ill. Dollar 
berechnete Agraranleihe der Landesbanken-Zentrale unter 
Dach und Fach zu bringen und daß erst dann die 
Konsolidierungsanleihe fü r  die Kommunen in Behandlung 
genommen werden w ird, über die gerade in diesen Tagen 
neu beraten werden soll. Ohnehin bleiben weitere Groß- 
projekte dann noch in der Schwebe, nämlich die Landes
kulturanleihe der Rentenbank-Kreditanstalt, sowie der 
zweite Abschnitt der Industrieanleihe der Landesbanken
zentrale, ganz abgesehen von den zahlreichen Großstadt- 
Anleihen, die man unterbringen möchte, sobald die Sperre 
endlich aufgehoben ist. Die kommunalen Anträge, die der 
Beratungsstelle vorliegen, sind m it 100 M ill. Dollar 
schwerlich überschätzt. Ehe über sie befunden werden 
w ird, harren aber, wie gesagt, noch die prinzipiellen 
Fragen der Lösung.

Kleine Ausländsanleihea
Marktmäßig sind die Chancen fü r deutsche Emissionen 

nicht schlecht. In  Holland wurde eine 7prozentige 
Emission der Rhein.-Westfälischen Bodenkreditbank im 
Betrage von 3 M ill. zur Zeichnung aufgelegt. In  New 
York fand die im  ganzen auf 10 M ill. Dollar berechnete 
Wassermirtschaftsanleihe des Rhein-Westfälischen In 
dustrie-Bezirks am 21. Februar zu 93% nach den bisher 
vorliegenden Meldungen guten Absatz. Ein Teilbetrag 
von lK  M ill. Dollar ist fü r Holland reserviert. Die bis
her erst m it 50% eingezahlte 6%prozentige 25jährige 
Siemens-Anleihe von 1926 soll nach dem Wunsche des 
Emissionskonsortiums jetzt ooll bezahlt werden, obwohl 
der Konzern einen Zufluß von M itteln gar nicht benötigt; 
er w ird die Valuta-Eingänge also anderweitig anlegen 
können. Verhandlungen schweben über die Auflegung 
eines neuen Abschnitts der Anleihe der Elektrizitätswerke 
Schlesien, von der Harris Forbes 1926 4 M ill. Dollar
6Kprozentige Stücke placierte. Im  ganzen hatte man 
15 M ill. Dollar in Aussicht genommen, aber es ist an- 
zuhehmen, daß auch jetzt wieder nur ein Teilbetrag und 
nicht etwa der ganze Rest aufgelegt werden w ird. Zum 
Abschluß gekommen sind die Verhandlungen über diese 
Anleihe noch nicht.
B e r l in  (M ittd k u rs )  : 20. I I .  2 t .  I I .  22. I I .  23. I I .  24. I I .  26. I I *

N ew  Y o r k ..................  4.189 4.188 4.188 4,189 4.188 4.187
L o n d o n ....  20.42 20,43 20,43 £0,44 20,44 20,43

X>fc HJacenmncfte
Die im vorigen Bericht geschilderte

feste Haltung der Getreide-Märkte
tibertrug sich auch auf die letzte Woche, konnte sich jedoch 
nicht bis zu deren Ende behaupten. Zeitweilig waren die 
Umsätze gar nicht unbedeutend, jedoch schien an ihnen 
*fie erste Hand im allgemeinen kaum beteiligt zu sein; 
allerdings w ird  behauptet, daß der kanadische Pool un
mittelbar an englische M üller größere Posten abgegeben 
habe, die den Markt nicht berührt hätten und von der 
1 achpresse 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 
Ländern zweifellos nicht wesentlich gehoben. Am w ich
tigsten fü r  die Marktstimmung waren wohl Gerüchte über 
TUssische Käufe, fü r die eine Bestätigung jedoch bisher 
n'cht zu erlangen wTar.

Uber den Saatenstand auf der nördlichen Halbkugel 
«lehren sich jetzt die Berichte, es handelt sich aber noch 
immer fast ausschließlich um private Beobachtungen und 
«m Ausschnitte. Vor allem g ilt das von den Vereinigten 
Staaten, aus denen Klagen über starke Auswinterungen 
m einzelnen Teilen des Getreidegürtels kommen, ohne daß 
«her bisher daraus ein Schluß möglich wäre, wie weit 
der bekannte Mehranbau ausgeglichen oder überkompen- 
siert würde. Von Frankreich wurde berichtet, daß die viele 
Feuchtigkeit dort die Feldarbeiten hindere und die Herbst
saaten schädige; in  den übrigen europäischen Ländern 
'verden Befürchtungen wegen des häufigen Wechsels von 
'värme und Frostwetter geäußert, die zweifellos eine ge
wisse Berechtigung haben. — Trotz alledem setzte sich 
«-doch schließlich der D ruck des großen argentinischen 
Angebots und der sehr beträchtlichen schwimmenden 
Mengen wieder durch. — Die

Schwäche der Gummi-Märkte 
'*<,ü der in  der letzten Zeit bereits mehrfach die Rede war. 
ä&uerte in  der Berichtszeit an, und die Preise sanken bis 
®«f etwa 1 3 % d. Die Unklarheit darüber, was die englische 
Regierung plant, ist noch größer geworden, und eine An- 
JraSe im Unterhaus fand jüngst eine Anwort, aus der sich 
fü g lic h  ersehen läßt, daß innerhalb der nächsten zwei 
Wonate nichts geändert werden soll. Es ist auf die Lage

zweifellos auch von starkem Einfluß gewesen, daß Teile 
der gewaltigen amerikanischen Vorräte, die meist beträcht
lich teurer einstehen, locker geworden zu sein scheinen 
und daß ferner aus der Union berichtet w ird, das Reifen
geschäft habe weiter nachgelassen. Es w ird  gelegentlich 
schon in starkem Umfang spekulativ fü r 1929 verkauft, 
und zwar zu Preisen, die von der Ansicht d ik tie rt sind, 
daß bis dahin jede Ausfuhreinschränkung gefallen sein 
werde. — Die

Kaffee-Märkte
blieben fest und befestigten sich in der letzten Zeit noch 
w eiter. Brasilien sieht zwar seine Läger weiter anschwelleu, 
hält aber auf Preise. Der Wettbewerb der mittelameri
kanischen Sorten reicht nicht aus, um die Preise zu 
drücken, weil diese sich im ganzen in  den Verbrauchs
ländern unter der derzeitigen brasilianischen Ausfuhr
parität halten. Zuletzt kamen auch noch Deckungen des 
Börsenspiels hinzu. — Die

Lustlosigkeit des Zucker-Markts
hat sich nicht wesentlich geändert, obgleich Kuba den 
Rest seines nicht fü r  Amerika bestimmten freien Bestandes 
verkauft hat. Laut Czarników sind Von den 223 000 tons. 
die noch übrig waren, 216 000 tons zur April/Juni-Ver- 
schiffung auf der Grundlage von 2,38 Cents fob verkauft 
worden, 7000 fü r Juni zu 2,41 cents. Davon seien 
190 000 tons von englischen Raffinerien erworben worden. 
15 000 tons von amerikanischen zur Wiederausfuhr. Der 
amerikanische M arkt blieb trotz dieser Tatsache meist 
schwach und erreichte M itte des Monats einen neuen T ie f
stand, dem jedoch bei bescheidenen Umsätzen eine kleine 
Erholung folgte. In  Böhmen ist die erstrebte Einigung 
zwischen Fabriken und Rübenbauern bisher nicht zu
stande gekommen. Es w ird  in  den Meldungen aus ver
schiedenen europäischen Ländern behauptet, daß vielleicht 
m it stärkeren Einschränkungen der Anbaufläche zu 
rechnen sei. — Auch in  der Berichtswcche waren

feste Baumwoll-Märkte
zu verzeichnen, bei allerdings nicht besonders lebhaftem 
Umsatz. Die Gründe sind schwer zu erkennen, obgleich 
sowohl in England, wie in  Amerika  behauptet w ird, daß 
sich die Lage in  den Spinnerei- und Weberei-Bezirken ge-
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W are

Weizen

n • • •
Roggen . . .

99 .  • •

9» • • •
W eizenmehl 
Roggenmehl 
M a is ............

99 •
Gerste 
H a fe r .

Zucker
99

Kaffee

99 •

Reis . .  . 
Schmalz

G um m i

99 • •

Baum wolle
99

»*

19

99

W olle1») . . 
Kam m zug
J u te ------
H a n f . . .  
E rdö l . . .

K u p fe r .

99

99

Z inn .
99 •

91 •

Z ink  .
99 •
99

99

91

Blei .
99 •
19 •
99 •
99 •

Silber
99
99
91

~ Börse

New Y o rk  
Chicago . . 
B e rlin  . . . ,

99 • • • «

New Y o rk  
Chicago . ,  
B e rlin  . . . .

91 • • •

New York
London .........
Magdeburg . . .

99 • • •
Hamburg.......
New York . . . .

99 • * *

Hamburg5) . . .
London .........
Chicago .........
New York
London .........
Hamburg.......
New York . . , .

99 • • •
91 • • •

Liverpool.......
99 ......
99 . . . ..
99 . ....
99 . . . . .

Bremen .........
99 . . . . .

dt. Inlandspreis
11 99

London .........

New York . . ..
New York , . . . 
London .........

99 ....................

B erlin .............
99 ....................

99 ........................

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

99 . . . . . .

New York .. . . 
London . . . . . .
B e rlin .............

99 . . . . . . .

99 ............................

New Y o rk__
London .........
B erlin .............

95 •••••••
99 ...........

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

99 ...... .
B erlin .............

Usance N o tiem ng 30.12. 26 30.12. 27 10. 2. 28 17. 2. 28 24. 2. 28

g re ifba r R edw in te r ............ cts. je  bushel1) 153 % 147% 158% 1607, 1635/8
M ä r z ......................................... 99 99 — — 130% 131% 1333%
gre ifb a r m ark, n e u e r ......... R M  je  1000 kg 265% 235% 226% 232% 231%
M ä r z ......................................... 91 99 — 2733/s 252% 261 259
J u l i ........................................... 99 99 — — 2663% 2723% 274%
gre ifba r m ä rk ........................ 99 99 234% 238% 231 238 236
M ä r z ......................................... 99 99 — 264% 256 262 2581/ ,
J u l i ........................................... 99 99 — — 2523% 2577, 255%
gre ifb a r .................................. 99 11 36% 317s 3 ° y . 31% 32%
g re ifb a r .................................. 19 19 33% 33% 31% 32 323%
g re ifb a r .................................. cts. je  bushel») 84 96% 107% 110% 110%
M ä r z ......................................... 99 99 — — 91% 933% —
g re ifb a r, zollbegünstig i  . . R M  je  1000 kg 194 — 220 221 223
g re ifb a r S o m m e r................ 99 99 231 242% 245 247 250%
gre ifba r .................................. 99 99 181 206 208% 216% 218%
M ärz ......................................... »9 i 9 — 229 225% 228% 231%

M ä r z ......................................... cts. je  lb .8) — — 2,52 2,40 2,57
F e b ru a r.................................... sh. je  cw t. — — 15.4% 15.4% 15.63%
g re ifb a r .................................. R M  je  50 kg4) — 27 27 263% 27
F  e b r u a r .................................. 9» 99 — — 14,05 13,95 14,25
F ebruar .................................. 99 99 — — 14,25 14,20 14,03

g re ifb a r Rio 7 ........... .. cts. je  lb . 15 V , 14% 147s 157, 1 6 7 i.
M ä r z ......................................... 99 99 — 13,97 14,75 15,20
M ai .......................................... — 13,35 13,79 14,15 14,55
M ä r z ........................................ R P f je  %  kg — — 837s __ 857s
B nrm a I I  ............................. sh. je  cw t.6) 16.4% 15.6 14.6 14.4% 14.4%
M ä r z ......................................... cts. je  lb . — — 11,13 11,15 11,10

gre ifb . f irs t la tex  crepe . . . 99 99 — 41% 33% 307, 287 ,
g re ifb a r .................................. sh. je  lb . 1-6% 1.77. 1.47a 1.3% 1.17«
Februar .................................. R M  je  100 kg — — 312% 2933% 270

g re ifb a r m id d lin g  .............. cts. je  lb . 13.05 20,10 18,45 18,35 19,00
M ä r z ......................................... 99 99

— — 17,95 17,87 18,47
M a i ........................................... 99 99 — 18,85 18,09 18,04 14,55
g re ifb a r m id d lin g  .............. d je  lb . 6,85 11,06 10,07 10.25 10,40
Februar .................................. 99 — — 9,54 9,73 9,90
g re ifb a r f.  g. f. Sak.8) ......... 99 13.95 17,75 17,25 - 17,55 18,25
F ebrua r .................................. 99 — — 16,50 16,84 17,82
g re ifb . fine m . g. Broach") . 99 6.30 9,90 9.10 9,25 9,35
g re ifb . am erik. m iddb'ng . . $ cts. je lb . 14.04 21,91 19,88 20,19 20,41
M ä r z ......................................... 99 99 — — 19,09 19,28 19,46

A /A A  vo llschürig11) ........... R M  je  1 kg 9,50 10,65 10,82 10,90 10,90
Bnenos A ires D . I .  m it te l . 5,06 5,54 5,92 6,30 6,30
nächster T erm in  ................ £  je to n 31.5.0 31.2.6 29.13.9 29.10.0 29.10.0
M an ila , nächster T erm in  . . 47.10.0 41.15.0 41.10.0 40.0.0 38.5.0
R o h ö l...................................... cts. je  G a ll.18) 2.98 2,60 2,57 2,57 2,57

g re ifb a r e lektro  ................ cts. je  lb . 13.37 14,07 14,08 14,05 14,00
g re ifb a r Standard .............. £  je  long ton 56.11.3 60.15.0 61.18.9 61.15.0 60.17.6
3 M o n a te ......................... .. 99 19 57.8.9 60.16.3 61.10.0 61.8.9 60.12.6
F e b r u a r .................................. R M  je  100 kg — — 1247, 124 121%
M a i ........................................... 99 99 — 1247, 125% 1237, 1217,
Dezember ............................. 99 99 — — 1257, 124 121%

cts. je  lb . 67% 57,87 52,36 52,00 51,87
g re ifb a r Standard ........... .. £  je  long ton 297.16 6 265.5.0 233.0.0 231.5.0 230.5.0
3 Monate Standard ........... 99 99 294.10.0 261.5.0 235.5.0 234.0.0 232.15.0

cts. jc  lb . 7.00 5,65 5,63 5^55 5,43
g re ifba r und 3 M onate . . £  j e t o n 32.15.0 26.5.0 25.17.6 25.12.6 25.0.0
F e b r u a r .................................. R M  je  100 kg — — 51% 51 49%
M ai 1928 ............................... 99 — 527, 51 503% 4 97 ,
Dezember ............................. 99 99 — 517s 50% 49%

7.80 6,50 6,50 6^35 6,25
£  je  to n 28.17.6 22.16.3 2o!ö.3 20 l 3 19.18.6

F e b r u a r .................................. R M  je  100 kg 41% 403% 40
M a i ........................................... 99 99 — 461/ , 427s 41% 407 ,
Dezember ............................. 99 99 —  ■ 425/s 417 , 407 ,

cts. je  oz.18) fe in 547s 57% 577s 57% 57%
B arsilber14) g re ifb a r ......... d je  oz. 2416/ie 267 , 263/8 26% 26s/ie

„  2 M onate ......... 99 247s 267, 267,« 265/16 26!%
R M  je  1 kg  fe in 74% 80 79 783% 79

„  1 bushel Weizen =  27.22 kg. =) 1 bushel Roggen oder Mais == 2&.40 kg. ' m b .  =  0.4630 kg. *) einsohi. 10.60 R M  Verbra«el«ßabaabe
t .60 h ü  fü r  Backe. 6) Term inno tierung von 2 U h r nm , 6) ew t. =  60,8 kg. *0 long to n  =  1010.048 kg. *) f .  g. t. Sak. =  fu lly  good fa ir  Sakala®*™® 

=  machine-ginned m it  Maschinen en tkö rn t). Broach =  w ichtigste osttodiarhe Sorte. *>) Inlauds-Verkaufaorelse des Zentral-Ausschusses der wo«-
bajidetevereine, Leipzig. n) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. ia) 1 Gallon# =  3.084 kg. ®) 1 oz. =  81.1 Gram m . u ) 985/1000 IPeiogehalfc
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bessert habe; übrigens hofft man in  England auch die 
Meinungsverschiedenheiten m it den A rbeitern bald beilegen 
zu können. Aber au f der anderen Seite sollen die ameri- 

anischen Spinner z. Z. w ieder schwächer arbeiten als im  
Januar. D ie Gouverneure der Haupt-Baumwollstaaten 

aben sich in  einer gemeinsamen Besprechung erneut da
fü r  ausgesprochen, die Anbaufläche um etwa 10 % einzu
schränken und wollen dies über die Banken des Südens
erreichen: Ob das gelingt, ist noch n ich t zu übersehen. _
Die IKoM-taärkte sind fest geblieben, insbesondere lauten 
die Nachrichten aus Süd-Am erika dahin, daß dort die 
Brerse w eiter anzögen. — Dagegen hat sich die

Unlust auf den Metallmärkten
auch au f die Berichtswoche übertragen, obgleich der F a ll 
der Zinnpreise zunächst zum Stehen gekommen zu sein 
scheint. In  manchen Berichten w ird  darauf hingewiesen, 
daß die M arktlage fü r  eine scharfe Erholung günstiger ge
worden sei, w e il v ie l Ware vorverkau ft wurde; bei jedem 
merkbaren Anziehen der Preise ist aber zunächst neues

341

Angebot herausgekommen. D ie  englischen Läger sind 
w eiter gewachsen, wenn auch im  wesentlichen durch E in
lagerung von Feinzinn, und der Osten w ar dauernd als 
Abgeber am M arkt.

Blei ist unter 20 Pfund Sterling gesunken, z. T. infolge 
laufender großer Zufuhren. D er Verbrauch hä lt sich 
w eiter zurück, und auch die amerikanischen großen 
Gruppen haben ihre Notierungen erneut heruntersetzen 
müssen. — Auch Zink ist schwach geblieben, obgleich 
wiederum „anregende“  Nachrichten über die Syndikats
verhandlungen veröffentlich t wurden.

Bei geringer Nachfrage und neuen Rückgängen der 
amerikanischen heimischen Forderungen lag auch Kupfer 
schwach. Es w ird  darauf verwiesen, daß v ie lle ich t die 
Verb indlichke itserklärung des Schiedsspruches im deut
schen Metallgewerbe späterhin etwas anregen könne, vor
läufig  ist davon nichts zu merken; auch am Londoner 
Slandardmarkt ist die Stimmung schwächer geworden und 
die Bestände zeigen, w ie es scheint, Neigung zuzunehmen.

$ te  i£ jfe fte n 4 5 0 rfe
Berliner Börse 

Unter Schwankungen rückgängig
D ie freundlichere H altung der E ffektenm ärkte, über 

die w ir  im  vorigen H eft berichten konnten, w ich in  der 
^ergangenen Woche einer starken Geschäftsunlust. D ie 
Annahme der Freigabe-B ill im  amerikanischen Senat 
hatte n ich t die von der Börsenspekulation erwartete 
W irkung; die Bankenkundschaft h ie lt vie lm ehr die F re i
gabe der deutschen Guthaben fü r  im  voraus eskomptiert 
hnd schritt gerade in Freigabewerten zu Abgaben. Die 

örsenspekulation schloß sich an, zumal verschiedene 
Nachrichten, insbesondere die M itte ilung über den 
starken E infuhrüberschuß im  Januar, verstimmten. Im  
Weiteren V erlau f setzten sich die Kursrückgänge fo rt, da 
die Ankündigung neuer um fangreicher Inlandsemissionen, 
vor allem das A n le ihepro jekt der Reichspost, einen D ruck 
®bf die Aktienkurse ausübten. Man verwies au f die Aus
führungen im  Februarheft der „W irtscha ftlichen  M itte i- 
‘ üngen“  der Deutschen Bank. D o rt w ird  ganz deutlich 
Ausgesprochen, warum  es der Spekulation tro tz der 
heim isch ausgezeichneten Marktverfassung bisher n icht 
gelang, das P riva tpub likum  bei einer Börsenbewegung zur 
yefo lgschaft zu veranlassen: w e il näm lich die günstige 
Gelegenheit, die dem P ub likum  heute bei dem dauernden 
Angebot festverzinslicher Werte von bester Q ua litä t zu 
A°hem Zinssatz und zu niedrigen Kursen geboten werde, 
°m Aktienerw erb abhalte. Es spricht fre ilich  noch etwas 

anderes m it, was im Bericht der Deutschen Bank n icht 
( r'vahnt w ird : die D iv idendenpo litik  zahlreicher Verw al- 
uügen, die zwischen dem Bestreben, die inneren Reserven 
u stärken und der Notwendigkeit, den Aktionären eine 
üsreichende Rente zu gewähren, n icht die M itte  zu halten 
issen. — Stärkere Nachfrage zeigte sich w ieder fü r  einige

Spezialwerte
p°r allem fü r  die A k tien  der Kunstseide-Unternehmungen. 
y ereinigte Glanzstoff und Bemberg waren stark gefragt. 

Ur Begründung des Interesses wurde a u f die Ausgabe

von G ratisaktien bei der Courtaulds L td. verwiesen. 
Ferner sprach man davon, daß ein großes Paket G lanz
s to ff-A k tie n  an ein internationales Konsortium  über
gegangen sei, was sich bisher n icht nachprüfen ließ. In 
manchen Kreisen w il l  man die Bewegung in Kunstseide- 
A k tien  m it der Löwenstein-Gruppe in Verbindung b rin 
gen. K ü rz lich  hieß es schon, daß die Löwenstein-Gruppe 
auch das Michaelsche Paket Breda-Aktien übernommen 
habe, doch wurde das dementiert. Wenn n icht alle An
zeichen trügen, erfolgen aber je tz t doch in  der Kunst- 
seiden-Industrie gewisse Besitzverschiebungen und 
aktienmäßige Verflechtungen, wenn sich auch deren 
Bedeutung gegenwärtig noch n icht erkennen läßt. — Be
merkenswert ist die Kursbewegung in Soenska Taendsticks- 
A ktien  und in  Chade-A ktien . D er Rückgang dieser 
Papiere soll angeblich dam it Zusammenhängen, daß 
Tauschgeschäfte Vorgenommen wurden, und zwar gegen 
Kunstseidepapiere. — Sehr fest lagen die A k tien  der 
Norddeutschen Wollkämmerei und Kammgarnspinnerei 
a u f Gerüchte über eine Erhöhung der D ividende (i. V. 
10%). Ob sich die E rw artungen der Börse, die bis zu 
15% gehen, e rfü lle n  werden, ist sehr zw eife lhaft. — 
W eiter gesucht blieben Reichsbank- Ante ile ; es w ird  
im m er wahrscheinlicher, daß die Reichsbank fü r  das ab
gelaufene Jahr ihre D iv idende erhöht, und zwar ver
m u tlich  au f den Satz von 12%. —  Zu Beginn der neuen 
Woche w ar die H altung sehr unsicher. Es kam auf allen 
Marktgebieten zu Abschwächungen. A ls nach einer vo r
übergehenden Befestigung die Heraufsetzung des P riva t
diskonts bekannt wurde, erfo lgten neue Rückgänge und 
d ie Börse schloß zu den niedrigsten Kursen.

Ham burger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Nach den schweren Enttäuschungen des letzten Börsen
jahres scheint das Pub likum  je tz t a llm äh lich  w ieder In 
teresse an den Börsenvorgängen nehmen zu wollen. D ie 
Bewegung, die h ie r zunächst au f dem M ark t fü r

1111,111..
© n l i n e n i a l

"* Der Reifen, der andi Dich befriedigt.
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Schiffahris-Aktien
in  umfangreichen Prämienkäufen zutage trat, war aber 
nicht von Dauer. Ganz abgesehen von den Freigabe
hoffnungen hatten auch die Erwartungen auf höhere D i- 
oidendenoorschläge, die sich auf die schon bekannt
gegebene Erklärung der Woerman-Linie, der Deutschen 
Ostafrika-Linie  und der Flensburger Reedereien stützten, 
die Unternehmungslust angeregt. Die Kurserhöhungen 
riefen aber sehr bald das Verlangen nach Gewinnsicher
stellungen hervor, zu denen sich auch Blankoabgaben der 
Spekulation hinzugesellten, die sich auf frühere E r
fahrungen stützte, nach denen es nicht als ausgeschlossen 
angesehen werden dürfe, daß m it dem Vorliegen des De- 
finitivums das Interesse wieder erlahmen und die Börse 
in  ihre frühere Lethargie zurückfallen werde. Tatsäch
lich blieb auch die Nachricht von der Annahme der Frei
gabe-Vorlage im amerikanischen Senat nahezu wirkungs
los, da man darauf hinwies, daß es den Gesellschaften 
erwünscht sein werde, die früher oder später herein
kommenden Gelder erst einmal zur Abdeckung von Ver
pflichtungen zu verwenden. Am widerstandsfähigsten er
wiesen sich die Aktien der Flensburger Reedereien auf d:e 
Nachricht, daß neben einer Erhöhung der Dividende von 
4 % auf 8 % auch eine Kapitalerhöhung m it einem wert
vollen Bezugsrechte in  Aussicht stehe; bei der Gering
fügigkeit des Materials konnten die zahlreichen Kauf
aufträge nur zu steigenden Kursen ausgeführt werden. 
Gefragt und höher bezahlt wurden auch die Aktien der 
Neuen Stettiner Dampfer-Compagnie und der Oldenburg- 
Portugiesischen Dampfschiffsreederei. — Für die Aktien 
der deutschen Hochseefischerei-Unternehmungen tra t 
wieder Abgabeneigung hervor, die m it der Lohnbewegung 
unter den Schiffsmannschaften und den Fischerei
angestellten begründet wurde. Auch fü r  die Aktien der 
deutschen Flußschiffahrfs-Unternehmungen überwog An
gebot, da die Berichte über geringe Zufuhren an Wasser
transporten und über Uneinigkeiten in  der Frage der Ra
tionalisierungsbestrebungen verstimmten. — Für die Aktien 
der Schiffbau-\Jntcrm'.hmungen zeigte sich vorübergehend 
Nachfrage auf die Berichte, die übereinstimmend eine gute 
Beschäftigung und den Eingang von Neubauaufträgen in 
befriedigendem Umfang erkennen lassen. Den Aktien der 
Flensburger Schiffbau A.-G. kam besonders zustatten, daß 
die Berliner Börse über Aufkäufe fü r  Rechnung einer 
Werftgruppe (Deschimag) berichten konnte. — Von den

lo k a le n  In d u s tr ie -U n te rn e h m u n g e n
waren die Aktien der Schwerindustrie wieder begehrt. 
Auch die Aktien der Hamburgischen Elektrizitätsmerke 
zogen etwa 10 % im Kurse an auf Gerüchte über eine 
bevorstehende Kapitalerhöhung. Begehrt und wesentlich 
höher bezahlt wurden ferner die Aktien der Breiten
burger, der Ilemmoor und der Alsenschen Cemenlfabriken. 
Die Aktien der Rudolph Karstadt A.-G. zogen ebenso wie

die A k tien  der Hamburger Hochbahn k rä ft ig  an au f die 
Meldung, daß 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 
F re iverkehr vorbehaltene Handels- und Verkehrsbank 
höher au f die recht befriedigenden Jahresabschlüsse. 
Eine Kurserhöhung erfuhren auch Deutsch-Asiatische 
Bank, da dem Vernehmen nach die Bekanntgabe der 
letzten Jahresabschlüsse nahe bevorstehe. — D ie  Umsätze 
auf dem M arkte der

Kolonial- und Plantagenwerte
hielten sich in  der letzten Zeit wieder in  engen Grenzen, 
da das Liquidationsschädengesetz noch immer seiner An
nahme entgegensieht. Nachdem in  den letzten Reichs
tagserörterungen die Bereitstellung von Entschädigungs
m itteln im ungefähren Rahmen des Reichswirtschaftsrats
vorschlags festgelegt ist, dürfen auch die Kolonial-Unter- 
nehmungen m it dem baldigen Eingang der langersehnten 
Betriebsmittel rechnen. A u f die Umsätze und die Kurs- 
entwicklung dieser Papiere am hiesigen Markte hat diese 
Tatsache aber keine W irkung ausgeübt, weil das Privat- 
kapita l sich zunächst noch abwartend verhält. Auch die 
Nachricht, daß die Pflanzungsgesellschaft Bibundi nicht 
nur m it einer, sondern m it mehreren im  englischen In 
teressengebiet liegenden deutschen Kamerun-Plantagen
gesellschaften Verhandlungen wegen einer Angliederung 
führt, blieb auf die Kursgestaltung ohne Eindruck. Recht 
gut gefragt blieben Otaoi-Minen- Anteile sowie Con
solidated Diamond und Chade-Aktien, dagegen tra t fü r 
die Anteile der Compañía Salitrera de Tocopilla und fü r 
die Anteile der Société Commerciale de l ’Océanie Abgabe-
neigung hervor.

H am burg-A m erika  L im e  ------
H a m bu rg-Süd .....................
Norddeutscher L l o y d .............
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„H ansa “  .................................
Vere in ig te E lbesch iffah rt • • • •
V e re in s b a n k ...............................
Westholsteinsche B ank .........
Lübecker Commerzbank ------
H am burger H o c h b a h n ...........
Lübeck-Büchen ........................
B ill-B ra u e re i...............................
E lbschloß-Brauerei ..................
H o lsten-B rauere i ....................
A sb est-C a lm on ...........................
Nagel & K aem p ......................
H am burger E lek triz itä tsw erke
Guano-W erke A .-G ....................
Sch linck &  Co. .........................

B ibund i-P flanzungs-A .-G . . • • 
Deutsche Togogesellschaft . .  • 
Deutsche K au tschuk A .-G . • • 
W estafrikanische V ik to r ia  . • •
Dekage ........................................
Ja lu it-G ese llscha ft....................
Deutsche H andels-P lant. der

S ü dsee ......................................
Consolidated D ia m o n d ...........

10. I I . 14. I I . 16. I I . 20. I I . 22. I I .
151.25 152,75 155,— 156,60 154,—
210,— 210 — 212,— 212.— 213.—
154,— 156,50 168,— 158.50 155,—

212,— 217,— 220,— 220,— 217.—
78,— 78.50 79 — 79,75 79.—

161,75 161,50 162,50 163.25 161,75
165,— 166.— 166,— 169.— 168,—
133,— 133 — 133 — 133 — 133.—

84,50 84.— 85,25 89,50 88,—
94.— 90 — 87,— 88.— 89,50

240,— 240,— 240,— 240.— 240.—
130,— 130,— 130,— 130,— 130,—
187,— 187,— 190.— 188.— 187,—

50,— 49.75 50 — 49.50 49,—
117,— 118,— 120,— 132 — 132.—
150,— 149,75 155,— 158,50 156,—

90.50 89,50 89,— 90.— 89 —
94,— 94,— 95,— 95,— 95,—

149 — 150,— 150,— 150,— 150.—
55,— 54,— 54,— 53.— 53.—

780.— 780 — 780 — 780.— 780.—
151 — 150,— 150,— 149,— 150,—
131,— 132,— 134 — 135,— 135.—
105 — 105.— 105,— 105,— 105,—
126,— 125,— 125,— 125,— 125,—

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

24. I I *  
151.— 
2 l 5 r "  
151.&0

218,—
78.—160,—

168,—
133. — 

86.— 00.—
240,—
130.—
187.-"

46.—130,̂
154.50

89.—
04.—

150.—
52.—

770,—
150.—
134. — 100.— 
125.—

118!6°

^ ífo n je n
Deutsche G irozentrale— Deutsche Kom m unalbank

Rückgang des Ertrags — Die Ursachen
M it der Zunahme der Spareinlagen im Jahre 1927 hat 

sich natürlich auch das Geschäft der Deutschen Giro
zentrale vergrößert. Die Bilanzsumme erhöhte sich auf 
641 (473) M ill.R M , der Umsatz auf 24,2 (19,9) M illiarden 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 beschränkt. Die Bilanzsumme w ird  also zwar 
von zwei Seiten her erhöht: Daraus darf aber nicht auf 
eine entsprechende Ertragssteigerung geschlossen werden, 
weil nämlich die Deutsche Girozentrale nur ganz geringe

Verwaltungskostenbeiträge erhebt. Die Differenz zwische 
den Zinsen der gewährten Darlehen und den Zinsen d 
emittierten Anleihen, die dem Institu t zugute kommt, 1 
nur geringfügig. Im  Berichtsjahr war der Ertrag dara 
um so kleiner, als die Zunahme des Obligationenunila 
von 83,4 M ill. RM m it 54,3 M ill. RM auf der Begebung d 
Saminelablösungsanleihe beruht. . ^

Auch wenn man diesen Zusammenhang berücksich 
erscheint das Ergebnis nicht sehr befriedigend. y. 
Bruttoerträgnis ging auf 6,23 (i. V. 7,39) M ill. RM zur ^  
infolge der Verringerung der Zinseinnahmen auf 
(5,60) M ill. RM. Provisionen erbrachten ziem lich , 
verändert i,80 (1,79) M ill. RM. Die Unkosten haben s 
auf 4,10 (4,46) M ill. RM ermäßigt, obwohl der Perso 
bestand auf 658 (631) zunahm; enthalten sind 
558 190 (472 521) RM fü r die Geschäftsführung des Gesa
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verbands, allerdings nicht mehr Unkosten fü r die Frank
fu rte r Zweiganstalt (i. V. 383 413 RM), die bekanntlich in  
die Nassauische Landesbank aufging. Abschreibungen auf 
Gebäude und Inventar wurden auf 133 493 (331317) RM 
vermindert. Der Reingewinn w ird  m it 2 M ill. RM 
(2,61 M ill. RM) ausgewiesen, woraus auf die Anleihe der 
Mitgliederverbände und die erst M itte 1927 eingezahlte 
Einlage von 10 M ill. RM des Preußischen Staats 
1,69 M ill. RM ausgeschüttet und 253 000 RM der Sicher
heitsrücklage überwiesen werden. Zur Verfügung der 
Verbandsversammlung verbleiben 53 374 RM (i. V. rund 
640 000 RM, die im wesentlichen den Mitgliederverbänden 
nach Maßgabe ihrer Kapitalbeteiligung gutgeschrieben 
wurden).

Gewinn- und Verlustrechnung
(in  M ill.  RM ) 31.12.26 31.12.27 | (in  M ill.  RM ) 131.12. 26 31.12.27

Einnahm en  
Geschäfts- u. Ver
wa ltungskosten . • 

Abschreibungen . .  • 
Betriebsüberschuß .

4,462
0,331
2,606

4,100
0.133
2,000

Ausgaben
Gewinne an Zinsen 
Gewinne an P ro v i
sionen ....................

| 5.604 

J  1.795

4.434

1.800

Über die Ursachen des Mindererträgnisses enthält der 
Bericht bedauerlicherweise keine zahlenmäßigen Angaben, 
wie überhaupt die Gewinn- und Verlustreclinung unzu
reichend ist, da das Ergebnis des Wertpapier- und Kon- 
sortialgeschäffs nicht ausgewiesen w ird. Und doch 
scheinen hier Verluste entstanden zu sein, die nicht nur, 
wie bei der Seehandlung, die Konsortialprovisionen usw. 
aufzehrten, sondern noch überstiegen. Der Bericht be
schränkt sich auf die Mitteilung, daß die Kurspflege der 
eigenen Anleihen m it erheblichen Opfern verbunden war. 
Das ist bei der Lage des Kapitalmarkts im  Jahre 1927 
'erständlich. Ob aber der Verlust auf Wertpapierkonto, 
Wie m itgeteilt wurde, nur 170 000 RM betragen hat, muß 
angesichts der Verdreifachung des Wertpapierbestands 
auf 34,8 (12,2) M ill. RM dahingestellt bleiben. Bei rund 
40 M ill. End- und 12 M ill. RM Anfangsbestand kann 
nian den Durchschnittsbestand wohl auf mindestens 
~° M ill. RM schätzen, die zu, niedrig gerechnet, 7 % 
Effektivzins ungefähr 1,4 M ill. RM Zinsertrag gebracht 
haben müssen. Man darf wohl annehmen, daß der Zins
ertrag dieser Bestände ebenfalls verloren wurde und daß 
uie 170 000 RM nur den noch über den Zinsverlust hinaus 
entstandenen Verlust darstellen. Warum gibt man im 
Bericht darüber nicht genaue Aufklärung? Niemand w ird  
( um Institu t einen Vorwurf daraus machen, daß es bei 
er Kursstützung, die es pflichtgemäß vorgenommen hat, 
erluste e rlitt. Sollten diese Verluste über Zinsenkonto 

vurbucht sein, so würde sich dadurch der Ertragsrückgang 
a«f diesem Konto zum größten Teil erklären.

Als weitere Ursache des Mindererträgnisses w ird die 
fortschreitende Verringerung der privaten Kredite gegen
über den öffentlichen angegeben. Unter den aus der 
Tabelle ersichtlichen 18,8 (26,2) M ill. RM sonstigen Außen
wänden seien private Kredite nur noch m it 14 M ill. RM 
enthalten und unter den 107,9 M ill. RM Darlehen auf 
f~12 Monate m it 20 M ill. RM. Aber auch das erklärt den 
, . okgang des Zinsertrags noch nicht vö llig; denn immer- 

standen der Girozentrale, wenn man von den lang- 
Wstigen Anleihen absieht, rund 70 M ill. RM mehr fremde 

Wittel zur Verfügung als im  Vorjahr. Nun w ird  allerdings 
aruber geklagt, daß die zur Aufrechterhaltung der 

•'‘.iffuidität notwendigen Beträge wie im Vorjahr häufig 
oicht zinstragend angelegt werden konnten. Die Bilanz 
eigt auch, daß die Guthaben anderer Girozentralen und

Banken, deren liquide Anlage besonders dringend erforder
lich ist, auf 92,3 (59,1) M ill. RM angewachsen sind, denen 
auf der Aktivseite verdreifachte Guthaben bei der Staats
und sonstigen öffentlich-rechtlichen Banken gegenüber
standen. Aber der Haupteinlagezuwuchs entfä llt m it 
33 M ill. RM auf solche bis zu 3 Monaten und m it 15 M ill. RM 
auf noch länger befristete Einlagen, deren nutzbringende 
Verwertung zu gleichem Termin im Berichtsjahr unmög
lich Schwierigkeiten bereitet haben kann. Wenn hin
sichtlich der liquide zu haltenden M ittel als Beispiel 
darauf hingewiesen w ird, daß im  Januar des laufenden 
Jahres nach dem Ultimo ständig 40 bis 60 M ill. RM nur 
zu 1—\ \ i  % verwertet werden konnten, so ist das darum 
nicht ganz beweiskräftig, weil der Januar 1928 eine ganz 
abnorme Flüssigkeit zeigte, wie sie ähnlich, wenn auch 
aus anderen Gründen, lediglich Anfang des Jahres 1927 
zu verzeichnen war. Im  übrigen ist die Flüssigkeit 
zwischen den Terminen eine auf den deutschen Zahlungs
gepflogenheiten beruhende, alle Banken treffende Er
scheinung, deren W irkung bei den großen Banken aller
dings deshalb nicht so stark empfunden w ird, weil diese 
aus ihrem Kundengeschäft 1927 genügend Wechsel herein
bekommen haben dürften.

Wenn man aber selbst annimmt, daß aus dem ange
führten Grunde die Verwertung des Einlagezuwachses 
m it Zinsgewinn nicht möglich war, dann hätte doch der 
sonstige Zinsertrag den von 5,6 M ill. RM des Vorjahres 
erreichen müssen, in  dem ja  auch schon über die

<tü M ill.  EM )

A k tiv a
Noch n ich t einge

zahltes B etriebs
k a p ita l ....................

Kasse ......................
Kupons u. Sorten 
Guthaben bei No-j
tenbanken............

U nverzinsliche 
Schatzanweisungen * 

Wechsel u. Schecks 
G uthaben bei der 

S taatsbank u n d ’ 
öffen tl. rechtl. K re -j
d itan s ta lten  ...........!

G uthaben b. sonst.!
Banken ................... i

R eports und Lom -i
b a r d s ........................|

E igene W ertpapiere 
Außenstände ......... j

a) bei Sparkassen .
b) bei Kommunal- 

venvaltungen . .  j
c) sons tig e ..............|

A v a le .......................... j
Darlehen m it  festen

Lau fze iten  ..............
a) au f 1-12 M onate
b) au f 1 u. mehrere

J a h re ................... >
c) langfristige  T i l 

gungsdarlehen . 
davon m it  fü n f
fachem  Aus
losungsrecht • •

ohneAuslosungs- 
r e c h t ................

d) Au fw ertungs
forderungen . . .
1. m it  ßfachem

Auslosungs
recht ..............

2. ohne Aus
losungsrecht -

3. sonstige auf,
G rund d. A u f-] 
wertungsge- 1 
setzes ........... *

Darlehnszinsen und 
Verw altungskosten
beiträge ..................

Dauernde B e te ili
gungen ....................

Bankgebäude........
Sonstige Im m ob ilie n  
In v e n t a r .................. !

B ilanz  I B ilanz  
per per 

31.12. 261 31.12.27

0,500
0,093
0,255

0,066
0.042

0.097 0,859

0,018
29,987

0,031
8,949

24.108 76,484

8.318 5,939

10,994
12.246
27.499

0,166

9,216
39.783
20.465

0,168

1,168
20,164

3,609

1,431
18,865
64,119

348,367
85,674

469,434
107.905

4,296 4,331

257.571 357,172

2,188 51,814

— 2,497

0.824 0,026

0.729 —

0,033 0,026

0,062 -

5,653 5,641

(in  M ill.  RM)

Passiva
B e triebskap ita l . . .
R ü ck la g e n ................
G läubiger ................
a) Verpflichtungen

bei der Reichs
bank u . Staats
bank ..................

b) seitens d. K u n d 
schaft b. D r itte n  
benutzte K re 
d ite  ....................

c) G uthaben ande
re r G irozentra l. 
sowie d t. Bank, 
u. B ankfirm en

d) E inlagen auf
provisionsfre ier 
R e c h n u n g .........
1. innerh. 7 Tag.

f ä l l i g .............
2. bis zu 3 M o

naten fä llig  .
3. nach 3 M o

naten fä llig  .
A v a le ........................
Lang fris tige  An le ih.

a) T ilgungsdarlehn
b) Um laufende 

O bligationen . .  
davon m . fü n f

fachem  Aus
losungsrecht •.

ohneAuslosungs- 
r e c h t ................

c) A u fw ertungs
verpflich tungen
1. m it  ßfachem

Auslosungs
rech t .............

2. ohne Aus
losungsrecht .

Noch n ich t gezahlte 
fä llige  Barablösun
gen fü r  Anle ihen . 

Noch n ic h t einge
löste K u p o n s ------

A n te ilig  fä llige
Zinsen ....................

A g io -K o n to .............
Betriebsüberschuß .

B ilana
per

31.12.26

( B ilanz 
per

| 31.12.27

28,875
2.519

182,487

38.875
8,419

263,625

0.086 200 R M

59.098 92.208

123.303 161.326

25.584 15,193

27.654 60.843

70.065
3,609

250.404
10,084

85,290
54.119

333,166
21,150

239,650 312.005

2.188 61,808

— 2.497

0.670 0,003

0,569 —

0,0002 0,003

0.447 ~

0,041 4,739

5,534
0.057
2.606

6.621

2.000

0,657 
3,701 
0,476 

1 R M

0,333 
3,627 
0,466 

1 R M

Nichtrostende säure- n. hftzebeständfge 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 m it 4,43 M ili. RM ausgewiesen 
w ird, muß man folgern, daß entweder der über Zinsen
konto verbuchte und, wie zuzugeben, schwer vermeidbare 
Verlust aus der Kursstützung in der Tat den Umfang er
reichte, den w ir oben vermutet haben, oder daß die er
höhte Kreditorensumme nur zum Jahresschlufi vorhanden 
war, im Jahresdurchschnitt dagegen nur wesentlich ge
ringere fremde M ittel zur Verfügung standen, oder schließ
lich, daß im Vorjahrszinsgewinn noch andere als Zins
gewinne verbucht waren. Die Annahme, daß der Einlage
zuwachs von 70 M ilk m it direkten Zinsverlusten verknüpft 
war, scheint nicht erlaubt. Denn sie würde in gewissem 
Sinn gegen das System des Geldausgleichs durch die 
Girozentrale als solches sprechen, weil sie dieses System 
als unwirtschaftlich erscheinen lassen würde.

Die Bilanzveränderungen im einzelnen sind aus der 
untenstehenden Tabelle ersichtlich. Der Rückgang des 
JFec/ise/bestands w ird  damit begründet, daß im Vorjahr 
darin noch Gegenposten fü r langfristige Anleihen ver
bucht waren. Der so stark vermehrte Wertpapier bestand 
sei zum Ankaufs- bzw. Börsenpreis bewertet. Stille Re
serven enthalte er nicht. Nur das Grundstiickskonto 
berge stille  Reserven von schätzungsweise 2 M ilk RM. 
Bei den Wertpapieren handele es sich u. a. um 17 M ilk RM 
Deutsche Kommunalanleihe, 9 M ilk RM Rentenbank- 
Schuldscheine, 3 M ilk RM Post-Schatzanweisungen, 5 M ilk 
Reichsmark Stadtanleihen, ferner Reichsbankanteile und 
Aktien des Berliner Kassenvereins. Dauerbeteiligungen 
sind durch Abstoßung eines nicht genannten Postens auf 
die Hälfte zurückgegangen.

Oberschlesische Eisenbahn-Bedarfs-A.-G.
S% Dividende durch Realisierung von Buchgewinnen 

Die Fusion mit der Donnersmarckhütle
Unsere Darlegungen unter dem Titel „Oberschlesische 

Fusionspläne“  in Nr. 5 (S. 164) schlossen m it der Frage 
nach der Herkunft der Gewinne, die fü r die in Vorschlag 
gebrachte Dividendenzahlung von 5 % fü r 1926/27 bei 
Oberbedarf erforderlich sind, nachdem bei dem Charakter 
des Unternehmens als einer reinen Holding-Gesellschaft 
die Ertragslosigkeit der Hauptbeteiligungen feststand. Der 
vorliegende Geschäftsbericht gibt hierauf zwar keine 
erschöpfende Auskunft; aus ihm ist jedoch unschwer zu 
ersehen, daß die ausgewiesenen Zinseinnahmen von 
834 865 RM und die sonstigen Erträge von 1,010 M ilk RM 
einmal aus den Zinszahlungen der Friedenshütte Sp.Akc. 
fü r deren Schuld von annähernd 10 M ilk 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 m it der Donnersmarekhütte A.-G. durchgeführt; 
bei dieser Gelegenheit gingen aus dem Vorratsaktienbesitz 
von 15 M ilk RM als Gegenwert fü r die noch nicht im 
Oberbedarf-Portefeuille befindlichen Donnersmarck-Aktien 
2,823 M ilk RM an die freien Donnersinarck-Aktionäre. 
Gleichzeitig wurde der Gesamtbestand an Donnersmarck- 
hütte-Aktien aus dem Konto „Effekten und Beteiligungen“  
ausgeschieden; es kam hinzu der 25%ige Anteil an der 
Vereinigte Oberschlesische Hüttenwerke A.-G., der sich 
bis dahin bei Donnersmarck befunden hatte, weiter ein 
Posten Castellengo-Abwehr-Kuxe und, was fü r die Konten 
Debitoren und Kreditoren von Bedeutung ist, offenbar 
erhebliche Barmittel, die zur Abdeckung des Seehandlungs
kredits von 5 M ilk  RM befähigten.

(ln  M in. EM )
B ilanz

per
30.9.26

B ilanz
per

30.9.27
(in  M ü l. EM )

B ilanz
per

30.9.26

B ilanz
per

30.9.27

A k tiva
Im m ob ilie n  und  Inveo-

0.377 0.100

Passiva
Vorzugsaktien ................ 0,092

12,700
15,000

0,092
15,523
12,177E ffekten einachl. eigener V o rra ts a k tie n ..................

A k tie n  und B e te ili
gungen ........................... 27.918 27.465

Reservefonds ..................
Spezialreservefonds . . . .

0,171 0,927
0,542

D ebitor«» ........................ 11.847 8,654 H ypotheken und Obliga-
tionen ...........................

A k z e p te .............................
K red ito ren  ......................
Gewinn .............................

1,818

10,249
0.120

2.026
0.151
8,828
0,946

Rechnet man noch, daß der Anteil an der Sile*ia-Hütte 
gegen die Aktien der Baildon-Hütte ausgetauscht wurde, 
so ist die Entstehung unkontrollierbarer Buchgewinne in 
der oben bezeichneten Höhe nicht verwunderlich. Ob 
deshalb der Wunsch der Majoritätsbesitzerin, der GräfL 
Ballestremschen Verwaltung, nach bereits angekündigter 
Dividendenlosigkeit fü r 1926/27 doch eine Ausschüttung 
in Höhe von 5% Vorzunehmen, zu vertreten war, w ird 
davon abhängen, ob man auch, was freilich bejaht wird 
und anscheinend auch bejaht werden kann, m it der 
Aufrechterhaltung dieser Dividendenziffer fü r die näch
sten Jahre rechnet. Man hat auch nicht den gesamten 
Buchgewinn ausgeschüttet, vielmehr von dem Brutto
gewinn von 1,959 M ilk RM, der sich unter Einbeziehung 
des Vortrages aus dem Vorjahre ergibt, nach Zahlung 
der Handlungsunkosten von 230 998 RM eine Summe von 
781319 RM fü r Abschreibungen auf die Beteiligungen 
verwendet, die ohnehin bereits erhebliche stille Reserven 
enthalten dürften. Die Erhöhung der Reservekonten ist 
auf die Donnersmarck-Fusion zurückzuführen: es sind 
also nicht, wie man vermuten könnte, hier aus den er
zielten Buchgewinnen besondere Zuweisungen erfolgt. 
Jetzt ruhen unter den Beteiligungen 12,177 M ilk RM 
Vorratsaktien, 50% des Kapitals der Vereinigte Ober
schlesische Hüttenwerke A.-G., 145 Kuxe der Castellengo- 
Abwehr-Grube, das Kapital der Friedenshütte (20 M ilk 
Zloty) und das der Baildonhütte (6 M ilk Zloty), während 
die Kuxe der Gewerkschaft Eisensteinzeche Kleiner 
Johannes in Pegnitz (Oberfranken) zu einem nicht ge
nannten Preis an die Bayerische Berg-, Hütten- und 
Salzwerke A.-G., München, veräußert worden sind. Eine 
genaue Abrechnung über alle diese Geschäfte w ird nicht 
gegeben, es werden die jetzt schwebenden Zusammen
schluß- und Tauschtransaktionen nur andeutungsweise 
erwähnt. Bekanntlich sollen dabei die auf polnischem 
Gebiet liegenden Friedens- und Baildonhütte in eine neue 
Kombination eingebracht werden, an der die Gräfl- 
Ballestremsche Verwaltung durch die Einbringung der 
Gruben Wolfgang und Graf Franz und des elektrischen 
Kraftwerks Nicolaus einen 74prozentigen Anteil erhalten 
w ird ; weiter sollen 105 Castellengo-Abwehr-Kuxe von 
Ballestrem an Oberbedarf im  Tausch gegen weitere 
4 M ilk  RM Oberbedarf-Vorratsaktien gehen. Auf die 
Nachteile, die sich aus diesen beiden in erster Linie im 
Ballestrem-Interesse liegenden Operationen fü r die 
freien Oberbedarf-Aktionäre ergeben können, haben w ir 
in  Nummer 5 hingewiesen.

$0odfcnü&er|icfyt (kt ^drfjäfsanf

(In M illionen Reichsmark)

A k tiv a
Noch n ich t begebene Reichshankanteil 
Goldbestand (Barrengold) sowie io- und 
ausländische Goldmünzen, das P fund fein
zn 1392 RM berechnet ...............................

und zwar Goldkassenbestand...............
G olddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentraluoteubanken ............................
Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .
a) Reichsschatz wechseln ............................
b) Sonstigen Wechseln und 8 c h e c k s .. ..
Deutschen Scheidemünzen ......... ............
Noten auderer Banken ...............................
Lombardforderungeu ..............................
E ffekten ........................ ..................................
Sonstigen A k t iv e n .........................................

Passiva
l .  G rundkap ita l:

a) begeben ...........................................
b) noch n ich t begeben......................

t .  Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds........... ..
b) Spezialreservefonds fü r  künftige  D iv i

dendenzahlung .........................................
e) sonstige Rücklagen .................................

8. Betrag der umlaufenden N o te n ................
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten
5. Sonstige Passiva ..........................................

Bestand an Renteubauksr* .. men 
Ü m ittu f an Rententwalwcnelnen .

23.Febr.
t

Vor-
woche

Vor-
uumat

177.212 177,212 177.212

1 886.263 
1 802.731

1 886.389 
1 802.857

1 863.428 
1 781,991

83,532
295,088

83.532
292.822

81,437
806.401

1 924,712
83,515
25.380
22,575
94,256

506.243

1 963,868 
78,153 
23,740 
58,424 
94,257 

577,167

2 078.059 
80,074 
26.931 
23,453 
93.256 

564,964

122,788
177.212

122.788
177.212

122.788
177.212

38,510 38,510 38,510

44.883
IÖ O .j OO

604,189
214.792

44.883 
160,000 

3 784.432 
632,571 
291.636

44,888 
160,000 

3 682,594 
707,997 
279.794

47.7
601.0

45.0
605.7

44,6
600,1

Vor
jah r

177,21*

1 834.00» 
1 740.99#

93.007 
182,71#

1 247,907
142.749
lsls/o
12.93# 
92.571 

016.48*

122.788
177.21*

33,95*

43.133 
100.00#

117.9
1033.»
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B c tlitttt  Öocfcnfucfe üom £ o . £ 7 . je fau n c  r? £ $
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
20 2. 21. 2. 22.2 2 3 .2 . 24 2. 25.2. 27. 2.

Heimische Anleihen

A »?efh e-A blösrmgCTichuld 
d to. ohne Auslosung 

Bam b.St.-An l.19B

fr. 7. 52,00 52,00 52,10 52,00 52,00 52,00
— 15,90 15.80 15,62 15.40 15,00 14,90

— — — — —  1 —
Ausländische Anleihen

f>% Mex. An!. 1809 nbg. 
4% Mex. An l. 1004 aha 

fW e rr. S f.-Rrb. 14 
4 H  % dto.m .n.Bg. d. C.C. 
*Y2 \  d to  am EI).-Anl. 
4%  dto. Goidrente . . . .  
4% dto. m. n. Ba. d. C.C. 
4% dto. K rön.-R ente. 
4% dto. kv. Rente J . J. 
4% dto. d to. M-N

4’ /«% dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . A d in .-A n l. 03 
4% dto. Baad Eb.- A n l. l 
4% dto. dto. An l. 2 
4% dto. unif. A n l. 03 06 
4% dto. A n l. v. 03 . . .  
4% dto. An l. v. 08 . . .
4% dto. Zollob llg...........
T ü rk . 400 fr. Lose . . . .

Ung. S t.-Rente 13 
\  H  % dto. m.n.Btf.d.C.C. 
4 H %  dto. 14 
4 * %  dto. m.n.Ba.d.C.C. 
4% Una. Goldrente m.

n. Ba. d. C.C. . . .
4% dto. S taa te , io  . .

d to. m. n. Bg. d. C.C. 
4/o dto. Kronenreute . .  
4% Lissab. S t.-An l. I .  I I  
4 H  % Mex.Bew.-A ni. . . .
4 H  \  dto. abaeat...........

Tehuant. Eb.Aul.abg
4 H %  dt. abaest.............
5% B» Pn. EI».-Anl. 1914. 
*%  to . Invest. An l. . .  
4 Yz% A nat. Eisb. Serie I 
4 H %  dto. 2
8% Macedón. Gold. . . .

5 __ 40.75 40.50 40.50 40.36 40,10
27.75 27.36 £7,30 27.62 27,00 27,25

4% — — 32.75 32,75 — 32,75
30,00 — 30,00 29,90 — 29,90

4% 2.55 — 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 — — 1,50 — — —

4]/ß — 4.30 — 4,25 — 4.10
4VS

4 10,20 10,25 10.20 10.12 10.10 10.25
4 14.25 14,40 14,20 14,25 14.00 13.75
4 13.62 13.60 13,60 13,75 13,60 13.12
4 19.10 19.25 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 13,50 13,25

fr. Z. — 28,00 28,00 27,50 28,00 27.50
4M) — — 24,25 24,25 24,30 —

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 _ 24,90 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

4 14
11,50 11.50 11,50 11.25 11.50 —

H 73
35,50 35,25 35,25 35,12 35.12 35,00

5 17.36 17,50 17,00 17,00 17.00 17,36
14,50 14,87 15,36 15,00 16,50

5 39.50 40,62 — 39.87 —
5 — 39,62 — 39.00 38,75

4 V* 19,36 18,70 18.62 19.12 — 18,25
4 k 2 18.25 17.70 17.80 18,00 17,75 18.25

lr . Z . 22,40 22,12 21,80 22,30 21,75

Bahnen-W erte
A.-C. f. Verkehrswesen . 
Den tsoh e R eich sb. - Vorz.
y p k t r .  Hochbahn .........
Hambg. Hochbahn . . . .  
b^hantuna 1— 60000 . .  
D fterr.-U na. Staatsb. . .
«a ltim o re -O h io ...............
Kanada Abbei.-Scheine .

10 185,00 181,50 181,12 181.00 180,00 178.50
7 96,87 j 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
2,25 S 16.25| 10,12 16,00 16,12 16.12 141,00

— 1 — 110,00 110,50 — 110,75
100.00 95,00 05,00 94,75 04,62

¿11». D t .  C red lt.-Am t. 
Bank elekt.r. W erte . . .  
g»nk fü r B rau-lndustrie  
Barmer Bankverein . . .
g a re r. R y p .- B a n k ___
gayer. Vereinsl»ank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u .P rivat-Bank 
g a rn is t. u. Nationalbank 
¿putsche Bank .............
g w o n to  Connn.-Ant. . .
gresdner Bank .............
f f ‘ t tc ld t. C reditbank . .
yaterr. C re d it .................
Be iehsbank......................
“  lener B a nkve re in . . . .

Bank-Werte
1b 144.75 144.25
10 159,12 158,00
11 178,25 —
10 148,00 148,00
10 168,25 159,75
10 V 170,00 172,00
12 276.50 273,75
11 179,36 176,87
12 234.50 232,00
10 166,75 166,75
10 160,00 160,00
10 162.25 100,50
9 V 222.00 224,00

4 S 37,87 37.62
10 194,75 194,00
1.8S 17,50, 17.50

143.50 144.501
158.00 158.251
176.50 175.00
146.50 148,00 
159,75 158,50
170.00 171,50
268.00 268,00
175.50 175.50
230.00 230,00
165.00 165,00
159.25 158.62
159.50 159.75 
219.50, 219,00

37,25 37,36
191.25 193,00 
17.501 17,50

144.001
157.50
173.001
145.25,

171,50'
265.50 
174,75
228.50
164.00
157.00
158.00
217.00 

37,87
193.50 

17.50

J^amb.-A m erik.-Pncketf. 
S to.-Sfdam. Dampfseh..
Hansa Dam pfschiff.........
go rdd t. l . lo y d ...............
Ver- E lbeuch iilahrt . . . .

Schif f ahrts-W erte
8 V 6

155,25! 155.251 153.50! 154.12' 153,00
211.00 213,00 213.75 219,36 215.00 
219,00,217,00 217,62 220,00 217,00
158.00 156.751 154.00, 154.7ÖI 153.75 

78.001 79.50! 79.001 78.621 78.50

143 25
157.50
173.50
146.00
158.00 
170,25
265.00
173.50
227.00
164.00
157.00
158.00
217.00 

37.50'
193,50,
17,501

151.50
214.00
216.50
152.00 
78,00

Ä rke::::::
at. A u tom .-Gea.

Automobil-Werte
0 I 79,50| 79.00; 77.751 79.75! 81.12! 82,25| 82.75
0 87,87 86,25' 86.00 86,00 85,50 86.25 89.00
C I »6.501 96.00, 95.001 95.00Í 95.871 95.501 95.00

■P* Bem henr ................
p 7 k -G u ld e n w e rke .........
EokVJ- f«*>r. v. Heyden.
ja h lb e n i L is t ................
ipvC. la rhe n ind us trie  . .
ru  • Goldschmidt ...........
to|'ers<*hl. Kokswerke . .  
gj'enania Chein. Eabr. . 
J  e* tf .  Sprengstoff

Kiedel ....................
{¡¡w e rs w e rk e ..................
P theulf m a n d e !...............

Glanzt» to ff .............

Í  !£>>». r » h r t k ................
i i ' " - P l f k t r . - f ie s .............
Coi.^r,?iI,n R,e k tr ............

'  ".deEIectr.

k lS H -  b e‘. u » ..............

Chemische Werte
14 445,00 438.00

0 89.75 88,00
4 142.75 142,87

10 136,00 136,00
10 265.00 263.00
0 114.75 113.50
u 96.75 96,25
0 56,00 54.25
4 104,25 104.00
0 51,00 52.00
0 100,12 98.50
0 26,50 26,25

15 589,00 585.00

450,001
87.00

140.00 
135,12 
261.50111.00

95,75
54.00 

102,50,
52.00 
97,50l 
26,12

593,001

459.50
87.87

137.50 
133,25
259.50
113.50
95.12 
53.50

103.50
51.87 
98,00
26.12

599.50

457,001
86.871

136.00
129.00 
257.50
111.75
94.00
54.00

102.75
51.00
98.00 
26,25

595.00

454.50!
86.501

135.00 
130,50
256.00111.00

93.12
54.50 

102.25
50.12
97.50 
26.00

595,00

455.00 
86.50

134.00
131.50
254.50 
109,87
93.00
54.00

101.00  
49.12 
97.25
26.00 

600.00

Elektrizitäts-Werte
150,501150.25 
166,36 165.36 
183.00 181.00 
545.00’ 534.00

8 153.25
8V 169,50
8 185,00

14 546.00
0 89,75

10 172,00
10 220.0Í
10 137,00

90,36
170.00
217.00
138.00

89,00
168,50
215,25
137,00

150.121
165,36
180.25

89.25168,00
215.25 
137.00,

1150, 
1 163, 
178, 
527, 

89, 
166, 
215, 
136,

.001150.00 
,36 162.87 
,00, 177.00 
00 527,00

88,25
165.00
214.00 
136,50

150.87 
162.75 17;> .00
531.00 

88.25
163.50
212.00
136.25

52,00
14,60

40,00
26.50

29,80
2.50

30,90

1.40

10.10
13,80
13,12
18.90
13.25

13.00
27,50

21.25

24.62
25.00

1.40
11,20

35.12 
17.50

39.12 
38,36
18.00
17.12 
19,25

177.00
97.25
86.25
86.00

6.87
16,00

111.25
93,75

142.50
156.75
171.50 
145.12
158.25
171.25
263.00
172.25
225.50
162.75
156.00 
157,62
215.00

37.50
195.25

17.50

150.12
213.00 
215,50
151.00

Felten Är Guilleaume . .
Ges. f. e!. U n tern..........
Backetha l D r a h t .........
Ham burger E lektr. . . .
Lahmeyer & Co..............
C. Lo re n z ........................
Oesterr. Siemens...........
H . Poge E le k tr..............
Rhein. E le k tr .................
R hein.-W estf.-E iektr. .
Sachsen w e rk ..................
Schles E lek tr. u. Gas.
Schuckert Co.............
Siemens & Halske . . . .
Tel. J . B e r l in e r ........... .
Vogel D r a h t ...................

Div.
■ \

20. 2. 21.2 22. 2. 23. 2. 24. 2. 1 25. 2. 27.2.

0 127.00 126.50 123,00 122.00 122,50 '21.00 120,00
10 286,25 263,00 202,50 260,25 257.00 258.00 255,87
0 87,75 88,75 88,12 87,50 88,50 88.00 86,87

11 158,25 157.36 156.75 155,50 154,12 153.12 152.00
10 163.50 163,00 160,00 lo8,50 157.36 158.75 155,00

0 111,00 110,50 110.50 110,00 109.50 107.00 107,00
6 13,25 13,12 13,00 12,75 12,50 12,75 12,50
0 107,50 100,50 106.00 106.00 105.50 105,00 104,50
9 155,00 152.00 151,75 152,75 151.50 152,00 151.00
0 170.25 169.75 167,00 167.00 167,00 165,50 167.00
6 123.25 123,50 123,00 — 120,50 — —

10 19 ».00 193,00 190.00 189.75 185.00 186.00 185.25
0 183,50 180,50 179,25 178,12 176.00 175.00 173.25

12 290.50 280.00 285,00 284.75 278,00 268.87 266,00
ü 63,00 62.00 02,00 61,00 59,87 59.62 58,00
ii 98.00 99,00 99,00 97.50 95.50 87.00 87.50

K a liw erk  Aschersleben .
Salzdetfurth K a li..........
Weeteregeln K a li ........

in12
10

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

173,00! 171,00
253.25 252,00 
184,251184.00

172.00
251.12
182.00

B erl. Manch. Schwarzk,.
Busch W aggon...........
Kraus« & Co. Lokom. 
Orenstein & K o p p e i. . ,

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
6 124,25 123,00 121,50 121,50 119.75 119.75
0 68.75 66,00 66,50 66,50 66.50 66.00
0 52,00 52.00 52,00 53,00 52,00 53.00
4 143,50 139,00 138,50 138,00 134.25 135.75

Maschinen- und Metaliw.-Fabrik-Aktien
Anersb.-Nflmb. Masch. 
B erün-K arlsr. Tnd. .. 
Deutsche Maschinen , 
H artm ann Masch. . . .
H irsch K u p fe r ...........
Karlsruhe Masch. . . .
Gebr. K ö r t in g ...........
Ludw . L o e w e .............
Motoren D e u tz ...........
Hugo S chne ider.........
Schubert A* Salzer . . .  
V o ig t & H ae liuer . . . .  
R. W ...................

108,75 —  1108,25 107,00 107,00 91.50
0 84,00 81.251 80,75 80,02 79,00 79,36
0 64,00 63,00 62,50 61,75 61,50 62.25
0 21,50 24,75 25,00 24,50 24.87 24.00
0 116.00 110,12 110,00 109,75 110,00 111.00

0 88,50 89.75 89,50 88,25 88,50 88.00
10 254,75 256,00 252,25 252,25 250.00 249,00
0 62,12 64,50 64,50 64,87 64.36 64.12

110,00 111,25 111,50 64,87 64,36 108,00
15 355,50 352,50 350,00 343,00 340.00 340.00

6 179,25 178,50 178.50 178,50 178,00 179,00
U 51.00 61,25 51,25 51,50 48.00 49.50

Montan-W erte
Bndem s E is e n .............
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . .  
Harpen er Bergbau . . .
Boesch E is e n ...............
Hohenlohe-Werke . . . .
Ilse Be rgbau ..................
K löckner-W erke .........
K ö ln-N euesseu.............
L a u ra h ü tte ....................
L e o po ldg rub e ................
Mannesmann Röhren .
Mansfeld ......................
M a x h o tte ............. ..........
Ober b e d a r f ....................
Phönix Bergbau...........
Rhein. Braunkohlen . .
R lie ins tah !......................
Riebeek M o n ta n .........
ßchles. Bergbau .........

d to. Stam m nrior . .  
Beides. Berga. Beutheu 
Biegen-Solingen Guß .
ßtolberger Z in k ...........
Ver. Stahlwerk e ..........

AFchaffenbit. Ze llstoff .
Basalt ............................
Berger Tiefbau ...........
Calmon A s b e s t ...........
Charlottenburg. WasseT 
Continent. Caoutehouc.
Dessauer G a s ...............
D t. .A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ...........
D t. W ollwaren ...........
D t. E isenhandel...........
D yn am it N o l» e I...........
Eiseiib. Verkehrsm itte l 
Eeldmülde Papier . . . .  
F . H . Hammersen 
H arb. G um m i Phönix ,
Ph il. H o lz m a im .............
Gebr. Junghans ..........
K a rs ta d t ..........................
M etn llbank ........... ..
Miag Mühlenbau ...........
N ordd t. W ollkäm merei .
O stw erke ..........................
f it -  »* Minen .................
Po lyphon W 'e rk e ...........
S a ro tt.i..............................
ßvenska Tä »dstieks . . .  
fecLie*. P o rti. Cement . .  
Schieb. T e x til . . . . . . . . .
Schultheiß- Patzenhofer.
Btbhr K i n m ig a rn .........
T hö rl Vei O e lrä b r.------
Thüringer G au ...............
l.eonh. Ti» tz  ..................
T iansradio ------. . . . . . .
V e i. Schul» abr. Wessel . 
W  ick in« - Po. t l.-Z e m e n t. 
Zeilb to li W a id l io i.........

0 101,75 100,75 99,00 1 99.75 98,50 97.50
8 146,00 145.00 141,00 140,00 139.25 139.00
4 130,00 135,12 133,50 132.62 131,62 131,62
8 190,25 189,00 186,25 185.00 183.50 183.50
8 148,00 146,00 144,25 142,50 140.75 140,25

7Vfe 99,871 98,00 97,12 97,00 96,75 97.50
8 235,00 232,50 230.25 230,50 230,25 230.00
7 124,36 122.50 120.75 120,00 118.25 118,00
9 147,25 146,75 145,00 144.00 142,00 142,00
0 78,75 78,00 77,12 78,87 77.00 77.50
0 89.00 80,00 86,50 86,00 84,25 —
4 154,75 153,50 152,25 152,00 149,25 149.00
7 119,50 118.50 118,00 116,62 116,12 115,62

10 195,00 192.00 194.75 193,50 192,00 191.00
5V 106,00 105,00 106,00 104.50 102.00 103.00
3 102,36 101,50 99.75 99,62 99,00 99,0(

10 240,00 237.00 237,00 235,00 235,00 233,51
4 V., 172,25 169,75 107,50 166.75 163.50 162,7
6 151,00 150,50 150.00 149,00 148.00 147.0112 125,00 125,50 124,00 123.12 122.25 123.212 133,50 133,50 133,50

12 176,00 174,00 173,00 172,50 172.00 171.51U 45,12 45,00 45.00 45.00 45,00 45,0>8 223,00 223,00 220,00 218,00 215,00 215,513 p . r . 105,00 104,00 102,25 102.75 102,00 101.7l

Sonstige Werte
10 — 1 — 173.50 ___

0 90.87 89,00 87,50 87.50
15 321.50 316,50 315,25 314.00
0 49.50 49.00 48.00 45,62
7V 128.36 127,00 126,50 120,50
0 113,25 112,25 113.12 112.00
8 174,50 172,12 171,50 170.50
0 105,00 105,00 106,00 107,00
6 133.00 130,50 129.25 130,00
0 52,25 52,00 52,50 51,25
4 91.62 92,00 90,50 90,12
6 129.00 127.25 126.75 127.00
8 143,50 143.50 142.50 143,00

12 V 214.00 211,50 211,00 209.00
0 152.00 152,00 152,00 152.25
6 — 89,12 89.00 88.75

12 141.00 140,50 140.00 138.75
4 86.50 85,00 84.50 84,00

10 178.00 176,25 174,12 173.62
S 127.50 127,50 127.25 126.50

10 141.87 142,00 141,87 140,00
10 197.50 200.00 198,00: 197,25
12 283,50 280.00 278,00. 277.00
— 43.75 43,50 43,50j 43.12»
y 250,75 250.00 245.00 243,50

i 1 179.50 175,50 177.50 178.25

87.00.
310.00 

46,00
125.00111.00
169,50
105.00
129.00 
50.75 
89.87

126.00

84,*50

43.00

415.00 _____  ____ „
199.50, 198,50 195,50 198,00

76.00
332.00
182.00 
99.75

146.00
199.00
127.00
83.00

155.00
252Í50 250Í50,

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
89.00

137.75
84.50

172.50
125.50
139.00
197.00
271.00

248.00
178.75

198.00
76.00

330.25
182.50
99.50

145.75 
199,87
127.25
82.00

152.00 
250.00*

170.00
250.00
180.00

110,50
66,00
53.00

134.00

79,25
60.87 
24.50

113.00

86.75
246.00

64.87
109.00
838.00 
179.75
49,12

96.50
138.00
131.75
182.00 
140,12
96.00

226.50
117.00
140.25 
76,62
85.00

147.75
116.00
190.00
102.00
98,75

234.25 
162,00 
I 45,00
122.50

171.50 
46.00

218.25 
103.00

• 168.60
86.75

807.75 
45.25

124.36
110,12
166.00
104.25
127.50 

I 50,25
88,00

124.50
141.00
206.00
149.00 
88.62

135.25
84.00

171.00
126.00
137.50
196.00
267.00 

42.25
248.50
178.75
410.50
199.00

75.00
327.00
184.00 
99,50

144.00
203.00
126.00
82.00 

151.87 
246.62
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Februar
per u ltim o  

Februar

186 184% 183 % 182% 181% 181 182 181 180 178 180% 179 179 177 181 177

Deutsche Reichsbahn-Vorzüge ............. 96% »7 97% 97% 97 97% 97 97% 97% 97% 97% 97

A1Jgern. Deutsche C red it-A n sta lt............. 146%
148%

146%
148

145%
147%

144%
147

144%
147%

144
146%

145
148

144%
147%

144%
147

143%
146

143% 143 
145%

143
145%

142%
145

144
140

143
145

276% 275% 274% 271% 269 267% 2Ö8 266% 2öö 265% 26a 269
179% 178% 177 176 176 175% 176% 175% 174% 172% 174 173 172% 172 176
234% 234 233 232 231 229% 229% 229 229 226 227 226% 228 224 230

163167%
160%
163

166% 167 166 165% 164% 165% 164% 163 164 163 103 % 162
155%
157
212%

161
Disconto-G ese llschaft................................. 159%

162%
160%
161

159%
160%

158%
160

158
159%

158%
160%

158 % 
159%

157%
159

156%
158
216%

156%
158%

156
158

156%
158

158
159 158

M itteldeutsche C red itbank........................ 223% 223 228 224 222% 217 219 219 219% 206

156% 155% 156% 155% 154% 153% 154% 154 153% 151% 152 151% 150% 149 152 150
200213 211% 214 213% 214 212% 221 215% 217 215 214% 214 213% 212

216%
160%

211
220% 219% 218% 218 220 217%

153%
222%
155%

218% 218% 217 217 216% 217% 218
Norddeutscher L lo y d ................................. 158% 158% 157% 155% 155 155% 154% 152 y, 162% 162% 151% 156

88% 88% 88 87% 87% 86% 87 88 85% 86% 85% 89 88 91 89
Nationale A u tom obil-G ese llschaft......... 98% 95 95 97

265% 264%
114%

264 263 262 260 260%
113%
95%

259%
112%

95%

259% 255%
i i i % " 110%

254%
109%

253%
108

91%

260
113
90

255
115 113% 113% 112% 11 I f i 112% 110%
97% 96% 97% 96% 96% 9o% 93%

98%
93% 93% 93%

101% 99% 99 98% 97%
608

98% 97% 98 97% 97% 96% 98
Vereinigte G lanzsto ff-Fabriken................ 593 588 590 583 600 590% 599 593 602 595 601 597 575

170% 169% 169 166% 166% 165% 166% 165% 164% 162 163% 162% 162% 161% 165 155
175
211
164
120
250
152
151
180
173
265

185%
220%

185% 183% 182% 181% 180% 181% 180% 180 176% 178 177 175 174 184
220 217% 217 215% 214% 216% 215% 216 211 » 213 212% 211% 210% 219

Elektrizitäta-Lieferungs-G esellschaft . . . 172
126

171%
125%

171%
126

170%
125%

169
123%

168%
123

168%
123 122%

167%
122%

164%
120%

167
121%

165
120% 119%

169
124

268 267 265 263% 263% 261 262 260% 259% 255% 257% 256 % 25üy2 255 % 261
159% 157% 158% 157% 156% 155% 156% 156 155 % 154 152% 149

Rheinische E lek tr. A .-G . ........................
196% 195%

154
194%

153
193

153
190% 189

152% 
189% 189

151
185%

150%
184%

152 151% 
186%

151% 
180 185

154
188

184% 183% 182 181% 180% 179 179% 178 178 174 175% 174% 173 172 180
Siemens &  H a ls k e ..................................... 291 289% 288 286% 286 283% 286 284% 281% 276% 269 268 265% 264 285

176% 175% 176 174 173 173% 170% 171 169 107 173 109
256% 255% 256 254% 254 254 249 246% 249 249

Westeregeln K a li ..................................... 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

64 63% 03% 83% 62% 63 62% 62% 61% 61% 61% 60% 60% 65 61
245Ludw ig  Loewe ............................................ 259 257% 255% 255% 253% 251 253% 253 251% 248 246% 245 245% 243% 254

102% 100 101 100% 99% 98% 99%
141%

99 98% 97 97% 96% »6% 98 97
146 145% 141 140 135' 4 137% 136% 135% 141 136
136%
191%
147%
235%

134 136% 135% 134% 133% 134% 133 132 131 4 132% 132 132 131% 134 132
189% 190% 188% 186 186% 185% 185 182 4 184 182 182 181 % 

139%
187 182

146%
234%

147 146 143% 143 144% 143% 142 139 b 141% 140% 139% 141 140
233% 231% 230 230% 227 229 228 228 227%

116%
227 227

124% 123% 123% 122 120% 119% 121 120 119% 1171i 118% 117% 117 121 117
148% 146%

154%
119%
106

147% 146 144% 144% 144% 143% 143 1399
148;

4 142 141% 140% 139% 142 140
155% 155% 154 153% 152 153% 152% 151% 4 149% 148% 148 146% 151 148
120% 120 118% 117% 117% 117% 116% 116 116 115% 115 114 117 115
106% 105% 105 104% 103% 106 104% 104 103 103% 103 102%

99%
102 100 102

103 101 102% 101% 100% 99% 100% 99% 99% 98 99% 98% 98 100 99
241 238% 237 236 235 235% 235 236 233%

162%
235 234% 235 234% 235 235

173 172 171% 169% 168% 166% 168% 166% 166 164 162% 162 160% 166 162
151% 151% 147 145 146% 144 145% 148 145

105% 103% 104% 103% 103% 102 103% 102% 102% 101% 102% 101% 103 101% 103 103

129%
114%
175

128%
113%
174%
133%

127% 126 125% 127% 126% 126% 124% 125% 126 124% 123% 129 118
115% 113% 113%

172%
129%

113% 112% 112 110% 11C 112 110
174% 173% 171% 172% 171 170% 168 169% 108% 

128% 127%
167% 185%

126%
173 167

133% 132% 131% 129 131 130% 129% 127 127% 130 127
127% 127 — 127 124

143% 142%
129

140 139% 139% 138 135% 135 140 130
129% 127% 127 125% 125% 125% 124% 126 125

284 283 283 279% 279 277 277% 275% 271% 270 271 270 267% 266% 282 107
43% 43%

342
43%

341%
43%

338V4
43% 43% 43% 43% 43% 42% 42% 42 43 42

Schultheiß .................................................... 336% 334 337% 336 334 328% 331% 330% 327 325 873 327
201%
3
257%

202% 200% 199% 202 200 201 199 201 200 204 201 202 203
13

259
129 126% 120% 130 127

ZeUatoffabrik W aldhof ............................. 259 255% 254 253 255% 252% 252% 247% 260% 240 247% 246% 250 247

Der deutle Oiußtnfyanfle! im Januar 1?28
Nach Gegenwartswerten 

in  M ü l. R M

E infuhr Ausfuhr

Januar
1928

Januar
1927

Dezbr.
1927

Januar
1928

Januar
1927

Dezbr.
1927

lebende  T ie r e ....................
Lebensm itte l u. G etränke . 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
Fertige  W a re n ....................

14,414
452.340
672.648
230.627

14,46o|
363.648
564.885
150.979

13.300
369.383
661,600
213,010

0,811
37,278

191.907
632,121

0.618
35.898

199.063
562.943

1.315
44,910

197.129
709,667

R einer W agenverkehr . • • 
Gold und S i lb e r ................

1370.029
5.750

1093.972
59.939

1257,293
8.839

862,117
2,243

798,522
1,578

953,027
1.710

Zusammen ........................... 1375.77» 1 1 6 3 .ö ll| ll266,132 804,36oj| 800,100 954.737

lüodfcntf&ttjïityteti öeuifd^c |Jriöatnofen6anfen
15. Februar 1928 Bayerische

N oten-B .
Sächsische

Bank
Badische

Bank
W ü rtt .

Noten-B.^

(in  M illionen Reichsmark) 
Gold ...................................................... 28.559 21.026 8.127 8.108
Deckungsfähige Devisen.................... 6,226 0.975 4,607 0.407
Sonstige Wechsel und Schecks . . . . 52,174 59.940 44.520 31.738
Deutsche Sche idem ünzen................ 0.043 0,085 0.008 0.039
Noten anderer B a n k e n .................... 1.640 6.534 0.045 0,383
Lom bardforderungen ........................ 0,877 1.270 1,237 8.735
W e rtp a p ie re ......................................... 11,534 1.220 6.397 8.996
Sonstige A k t iv a  ................................. 2,633 8.598 25,050 43.553
N o te n u m la u f....................................... 68.160 63.661 23.433 25.469
Sonstige täglich fä llige  Verb ind lich

keiten ................................................ 2,083 11,615 17.019 0,477
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs

fr is t  .................................................... 0,208 5.047 82.579 67.07»
Sonstige P a ss iva ................................. 4,338 4,833 5.361 4,993
Darlehen bei der R e n te n b a n k ......... — 1.500 — —
Weitergegebene W e c h s e l.................. 2,073 2.020 1,963 4,873

R edaktion  des „Magazin der Wirtschaft“ : Berlin SW 48, Hedemannstrafie 13, Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. —  
V era n tw o rtlic h  fü r  d ie  R edaktion : Dr. Herbert Block, Berlin-Wilm. — Für die Inserate: Karl Bayer, Berlin-Bernau. — 
V erlag : „Wirtschaft und Geschäft“ 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, Ritterstraße 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H., Berlin SW 48, Hedemann
strafie 13. — Für unverlangt eingesandte M anuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rückporto bei liegt, 
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung ML 12.— pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband i«

Inland und Österreich M. 13.—, im  Ausland M. 14.—.



Nene Anlehnsscheine der Communalbank für Sachsen.
D ie Gesellschaft hat folgende Serien von Anlehns

scheinen neu ausgegeben:
GM 5 000 000 8 % Anlehnsscheine Serie X IV  m it Zins

scheinen per 2. Januar und 1. Ju li;
GM 25 000 000 7 % Änlehnsscheine Serie XV m it Zins

scheinen per 2. Januar und i .  Juli;
GM 20 000 000 6 % Anlehnsscheine Serie X V I m it Zins

scheinen per 1. A p r i l  und i. Oktober.
D ie neuen Serien sind zum Handel und zur N otiz an 

der Leipziger Börse zugelassen worden.
Näheres siehe die Anzeige in  der heutigen Nummer.

BERLIN  N W £0- HERWARTHSTR.4

Lebens-, Pensions-, 
Kinderversorgungs- und 

JJlters-Versidierung
Frankfurter Versicheru ngs~Konzern

Allianz und Stuttgarter Verein
Versicherungs-Aktien-Gesellschaft
milllllllllllMllllllllllllllllIlllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllNlllllllllllimillllllllllllllllUUNWNII

A k tiv a .........................über 176000000  R M
Prämieneinnahme 1927über 150 0 00 0 00  R M

B a y e r is c h e  Vcrsichcrungnbank Aktiengesellschaft, M önchen / / /  
B a d is c h e  Pierdeversicherungsanstalt A .- G. ln  Karlsruhe ln  Baden  
G lobus Verslcherungs-Aktien-Gesellschaft in H am burg / / /
H e rm e s  Kreditversicherungsbank Aktien - Gesellschaft in  B erlin  
K ra ft  Versich.-A.-G. des Autom obildubs von Deutschland in  B erlin  
U n io n  Allgem eine Deutsche Hagel-Versicherungs * Ges. in  W eim ar

Allianz und Stuttgarter
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft

G esam tversicherungssum m e

ü b e r  1 6 0 0 0 0 0 0 0 0  R M
iiiiiniiiiiiiiiiiiiiitiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiimiiiiiiiiiuiiMinniiiniiiiiiiiimiiiiiiiiiimiiiiiminuiiiiiiiimiiiii

Versicherungen a lle r  A rt!

V  ' t e

DAIMLER-BENZ A.-G„ STUTTGART-UNTERTÜRKHEIM

S c h n e llig k e it
ist nicht nur eine Frage der Höchstgeschwindigkeit, 
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 Ihren MERCEDES-BENZ!-------



Bilanz für das 7. Geschäftsjahr 
____ per 30. September 1927.

Vermögen. R M P f
42 000

Gebäude ....................................... . R M  340 000,
Abschre ibung ....................... * 99 20 000,— 320 000 —

Maschinen und  Anlagen . . . . . R M 75 000,—
Zugang ..................................... 99 24 201,95

R M 99 201,95
A bschre ibung ................ 99 39 201,95 60 000 —

In v e n ta r  ....................................... R M 35 000,—
Zugang ..................................... 99 46 842,59

R M 81 842,59
Abschre ibung ................ 99 41 842,59 40 000 —

Forderungen .............................. 424 427 73
Kassenbestand ......................... 11 774 57
Wechselbestand ....................... 1 666 55
W aren ......................................... 585 668 25

1 485 537 10

Verb ind lichkeiten . R M P f
A k tie n k a p ita l ............................ 806 000 —

Reservefonds I ......................... 80 600 —

Reservefonds I I ......................... 20 000 —

N ichterhobene D iv idende  . . . . 2 987 52
R ückste llung  fü r  fä llige  Steuern, Löhne, soziale

Versicherungen e tc ................. 101 896 50
Bankschulden 
Sonstige Schulden
Akzepte  ...................
G e w in n .....................

318 568 52 
24 601j26

130 883 30

1 485 537,10

Gewinn- und Verlust-Rechnung  
per 30. September 1927.

Soll.

Abschre ibungen:
a) G e b ä u d e ................................ R M  20 000,—
b ) Maschinen und  Anlagen „  39 201,95
c) I n v e n ta r .................................  „  41 842,59

R e in g e w in n ...................................................................

R M

101 044
130 883

231 927

P f

84

Haben.
F  abrika tionsgew inn

R M  
231 927

231 927

Oscar Dörfiler, AHfiengcseliscliafi
O s c a r  D ö r f f l e r .  S c h ü rm a n n .  S c h u b a n d . 

G ep rü ft und  r ic h tig  befunden.

B r e m e n ,  im  Januar 1928.

. J F I D G S "
Treuhand-Aktiengesellschaft

K lu c k .  ppa. D ö k e l.

C. J. Vogel
Draht- und Kabelwerke 

Aktiengesellschaft
Die auf G1'/,, festgesetzte D ividende wird gegen 

Einreichung des Dividendenscheines 1826/27 sofort 
mit 8  .■ 2.40 auf die Aktien über je RM 4 0 .-
ii . ! 14. 0 ,, ,, i, h h M 240,

abzüglich Kapitalertragsteuer bei der C o m m e ri-  
und P iva iban k A ktiengese  Ischafä. der 
D arm städ ter und N atio n aiban k  Ko nm andü- 
G esellschaft au f A ktien  und Herrn A. H>rte in
Berlin  ausgezahlt.

B e r l i n ,  den 23. Februar 1923
Der Vorstand

I l e h f r o w c r K e  A . - C L . B e r l i n

Bilanz am 31. Dezember 1927

A k tiv a . K M PI R M P f
G ru n d b e s itz ................................ 2 574 273 44
Gruben ......................................... 14 430 576 17
K ra ftw e rke  ................................ 87 599 524 96
Fern le itungen, S cha lt- und 1

Um sp annwerke 14 834 548 52
Im  Bau befind liche Neuan-

la g e n ......................................... 9 819 066 88
In v e n ta r  und  Fahrzeuge . . . 63 44f 32

. / .  A b sch re ib un g e n ............ 63 44' 32 1 j —

Kasse ........................................... 16 401 27
k lic k te n  und  Bete iligungen . 13 926 237 70
V o r rä te ......................................... 482 773 19
D eb ito ren

B ankguthaben ..................... 3 266 999 83
Forderungen an befreundete

G ese llscha ften .................. 7 543 481 '43
V ersch ie d en e ......................... 4 635 255 60 15 445 736 86

K a u tio n e n  und  Bürgschaften 4 330 694 02
159 129 139 99

Passiva. RM Pf R M P f
A k tie n k a p ita l ............................ 60 000 000 __
R eserve fonds.............................. 10 000 000 —
Erneuerungskonto

B ilanz  am 31. 12. 1926 . .  . 35 973 208 59
Abgang 1927 ......................... 1 448 706 36

34 524 502 23
Zuweisung 1927 .................. 6 200 000 — 40 724 502 23

R ücklage fü r  soziale Zwecke
B ilanz  am 31. 12. 1926 . . . 1 243 250 03
Abgang 1927 .................... 97 624 35

1 145 625 68
Zuweisung 1927 ............... 104 374 32 1 250 000 —

R ücklage fü r  Selbstversiche-
rung

B ilanz  am 31. 12. 1926 . .  . 1 000 000 —

Abgang 1927 .................... 79 284 78
920 715 22

Zuweisung 1927 ............... 79 284 78 1 000 000 —
Am erikanische Anle ihe  6 % % 31 500 000 —
K re d ito re n ......... ........................ 9 500 050 53
G e w in n ......................................... 5 154 587 23
K a u tio n e n  und  Bürgschaften 4 330 694 02

159 129 139 99

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

Soll. R M P f R M P f
A llgem eine Unkosten ............ 2 319 478 58
Zinsen

Anleihezinsen ....................... 2 054 203 15
S o n s tig e .................................. 45 666 68 2 099 869 83

Abschreibungen
In v e n ta r  und Fahrzeuge . 63 447 32
Disagio amerikanische A n-

le ihe ..................................... 1 000 000 — 1 063 447 32

Zuweisung fü r  Erneuerungs-
ko n to  .................................. 6 200 000

R ücklage fü r  soziale Zwecke 104 374 32
Rücklage fü r  Selbstversiche-

rung  ..................................... 79 284 78
R e in g e w in n ................................ 5 154 587 23

17 021 042 06

Haben. R M P f R M  I P f

G ew inn -V ortrag  aus 1926 . . 187 029 47
Betriebsüberschuß .................. 14 914 090 4Z
Z in s e n ........................................... 1 919 922 17

17 021 042 ,06

Der Vorstand



Bilanz für 1927
A k tiv a

G o ld -H y p o th e k e n .....................................................
R oggenw ert-H ypotheken .....................................
G o ld -K om m una l-D a rlehen ................ ....................
F reie G o ld -H ypo theken  .......................................
H ypo theken  f. d. D t. R en tenbank-K red itans t.
Kassenbestand .........................................................
G uthaben bei Banken u nd  Bankhäusern . . .
Eigene Em issionspapiere .............. ......................
W ertpap ie re , Kupons und  S o rten .....................
D e b ito re n ....................................................................
Zinsen ...........................................................................
B ankg e b ä ud e ..............................................................

Passiva.
A k t ie n -K a p ita l...........................................................
K ap ita l-R e se rve .........................................................
A g io -R e se rve ..............................................................
Pensions-Reserve u. D annenbaum -S tiftung  . .  
G o ld -H ypotheken-P fand- u. R entenbrie fe  . .  .
Roggenrentenbriefe ................................................
G o ld -K o m m u n a l-O b lig a tio n e n ............................
Darlehen der D t. R e n te nb a n k -K re d ita n s ta lt .
Zinsen a u f E m iss ionspap ie ren ............................
K re d ito re n ..................................................................
R e ingew in .....................................................................

R M P f

229 296 347 61
54 308 100 42
30 325 000 —

566 897 20
32 093 800 93

1 812 370 27
15 685 438 62
7 640 173 60

284 452 23
6 998 707 66
2 882 434 46
2 650 000 —

384 543 723 —

R M P f

21 000 000 —

9 000 000 —

410 220 87
450 521 70 

220 426 235 —  
50 873 194 80 
25 730 000 —  
32 375 170 91 

7 361 040 32 
13 131 258 64 
3 786 080J6

384 543 723|-

D ie  D ividende fü r  1927 is t a u f 10%  festgesetzt un d  vom  
23. d. M ts. ab zahlbar.

B e rlin , den 27. Februa r 1928.

Preußische Pfandbrief-Bank

SpezialHetflame-Beratang
Ilir Banken, Bankiers und ladnslrte

K A R O - R E K L A M E
BERLIN SW  48, Hedemannstraße 13

TELEPHO N: A M T  K  U R F O R S T  5 6 4 5 -5  647

«
H t

A l l g e m e i n e

E l e k t r i c i t ä t s - G e s e l l s c h a f t
Bilanz per 30 September 1927

Aktiva. RM jPf
Konto der Aktionäre ............................... 22 500 000
Grundstücke, Gebäude, Maschinen, Werk-

zeuge und Modelle ................................ 103 612 670 —
Inventar....... ............................................. 1 —
Patente ...................................................... 1 —
Warenbestände........................................... 66 412 408 76
Hypotheken .............................................. 558 689 65
Disagio aus Amerika-Anleihen ................. 4 000 000 —
Debitoren.................................................... 124 456 197 49
Bankguthaben ...................... ................... 26 424 920 29

6Q 414, 3Q3 50
Beteiligungen ............................................ 32 189 537 42
Kasse ......................................................... 294 931 39
Wechsel ..................................................... 15 068 892 14

464 932 642 64
Passiva. RM Pf

Aktienkapital ............................................ 186 250 000 —
Reservefonds.............................................. 22 120 000 —
Aufgewertete Markanleihen

Serie I  bis V I I I  ................................... 14 346 300 —
7% Amerika-Anleihe .. $ 10 000 000,— 42 000 000 _
6%% Amerika-Anleihe $ 10 000 000,—

davon getilgt ......... $ 3 127 000,
$ 6 873 000,— 28 866 600 —

Hypotheken .............................................. 4 051 838 34
Wohlfahrtseinrichtungen............................ 4 500 000 —
Gekündigte Markanleihe Serie I X ........... 414 636 84
Dividendeneinlösung ................................ 189 886 13
Anleihezinsen ............................................ 101 328 32
Genußrechte-Zinsen................................... 13 212 —
Guthaben der Sparkasse .......................... 18 442 424 57
Kontokorrent ............................................ 131 285 405 28
Gewinn- und Verlust-Rechnung: Reingewinn 12 351 011 16

464 932 642 64
Gewinn- a l  Verlusi-Rechnang per 30. September 1927.

Debet. RM Pf
Abschreibungen ......................................... 5 419 078 85
Bilanz: Reingewinn................................... 12 351 Oil 16

17 770 090 01
K re d it. RM Pf

Vortrag aus 1925/26 ................................. 465 010 84
Geschäftsgewinn......................................... 17 305 079 17

17 770 090 01

INTERESSENWAHRUNG IN BERLINI
In d u s tr ie - und  Handelsunternehm en, auch in  B e r lin  n ic h t ve rtre tenen  Verbänden, b ie ten  w ir

Gelegenhe.t zur Korrespondenz /  Büro zn Verhandlungen '  Sitzungszimmer /  Telephonverkehr
Korrespondenzvermittlung

Gelegentliche oder dauernde Informaiionen /  Wahrnehmung aller wirtschaftlichen Interessen.
In h ab e r oder L e ite r  können abseits vom  H o te l du rch  B enutzung unseres Angebotes vo rübe r
gehend oder dauernd ih re  Geschäfte w ie im  eigenen B üro  erledigen. —  Referenzen zu r Verfügung.

TREUHÄNDER AKTIENGESELLSCHAFT
B E R L I N  W ,  F R A N Z Ö S I S C H E  S T R A S S E  8



Bilanz am 30. September 1927
RM Pf PASSIVA RM Pf
35 220 02 Aktienkapital ................................................. 60 000 000 —

342 137 93 Noch nicht eingelöste Teiischuldverschreibun-
1 092 717 53 gen .............................................................. 6 290 50

740 434 42 Buchgläubiger.................................................. 3 691 601 34
1 730 428 35 Kautionsgläubiger .......................................... 149 026 74

18 050 800 26 Rückständige Dividende ............................... 29 868 27
49 021 658 35 Reservefonds................................................... 2 164 423 40

1 716 748 69 Erneuerungsfonds............................................ 2 206 874 19
97 985 95 Gewinn und Verlust:

1960 — Gewinnvortrag aus dem Jahre
1925/26 .................................  106 383,11

Reingewinn 1926/27.................4 475 623,95 4 582 007 06
72 830 091 50 72 830 091 50

AKTIVA
Kassenbestand ...................................
Beteiligungen und Wertpapiere .......
Neubau ................................. ............
Bankguthaben ...................................
Ausstehende Forderungen .................
Grundstücke und Gerechtsame .......
Anlage-Konten...................................
Bestände ............................................
Sicherheiten von Kautionsgläubigern 
Dem Fiskus gestellte Kautionen . . , .

Gewinn- und Verlust-Rechnung
RM Pf

1 827 824 62
688 260 58

2 679 012 94
50 259 77

800 000 —

235 559 10
4 582 007 06

10 862 924 07

AUSGABEN
Betriebsunkosten....................................
Allgemeine Geschäftsunkosten............. .
Steuern, Stempel, öffentliche Abgaben .
Abschreibungen......................................
Emeuerungsfonds..............................
Reservefonds..........................................
Überschuß..............................................

EINNAHMEN
Gewinnvortrag aus dem Jahre 1925/26 
Geschäftsgewinn 1926/27.

RM Pf

106 383 
10 756 540

11
96

10 862 924 07

Charlottenburger Wasser* und Indusfrfewertte A.-G.
Der A u fs ich ts ra t. Der Vorstand.

Die vorstehende Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung haben wir geprüft und mit den ordnungsmäßig geführten 
Büchern in Übereinstimmung gefunden.

B e rlin , den 23. Januar 1928.
Die Revisoren:

Oskar Reimer, Ludwig Kruse,
öffentlich angestellter, beeidigter Bücherrevisor. Bücherrevisor.

Die Auszahlung der D iv idende für das Geschäftsjahr 1926/27 erfolgt vom 27. Februar 1928 ab gegen Einreichung 
der Dividendenscheine Nr. 49 bei den Bankhäusern:

S. Frenkel, Berlin NW 7, Unter den Linden 57/58;
Berliner Bankinstitut Joseph Goldschmidt & Co., Berlin W 8, Französische Straße 57/58, 

m it RM 8,40 auf die Aktien über je RM 120,—
« ,» 28, ,, ,, ,, ,, ,, ,, 400,
1, ,, 04, „  ,, ,, ,, ,, ,, 1200,

unter Abzug von 10% Kapitalertragsteuer.
B e rlin , den 25. Februar 1928.

Der Vorstand.
v. Feilitzsch. Blaeh. Giese.

Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen 120 Depositenkassen



Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank /  München
B ila n z  p » r 31. D ezem ber 1027

A k tiv a .
Kassa, frem de Geldsorten und Kupons . . .  
Guthaben bei N oten- und Abrechnungs-

Banken ................................................................
W echsel und unverzinsliche Schatz-

anvvelsungen .....................................................
Nostro-G uthabcn bei B a n k e n .........................
Lom barddarlehen ............................, ..................
Eigene W e rtp a p ie re .................................. .. ”
K o n so rtia lb e te ilig u n g e n ..............................\ \ \
Dauernde Bete iligungen ...................................
D ebitoren in  laufender Rechnung . . . . . . . .
Hypotheken-D arlehen einschließlich 

R M  19 279 648,25 R entenbank-D arlehen 
Aufw ertungsbetrag der H ypotheken fü r  die 

Teilungsmasse einschl. ve rz ins lich  ange
leg te r B a rte il ...................................................

Bankgebäude und sonstige Im m o b ilie n  . . .

Außerdem  A v a l-  und BQrgschaftsdebitoren

Soll.
U nkosten und Steuern .....................................
Z insen der um laufenden Roggen- und Gold-

Pfandbriefe .......................................................
Z insen an die R en tenbank-K red itansta lt . 
Be itrag zum  Roggen- und G oldp fandbrie f'

Spezialreservefond .........................................
Be itrag zu r P ens ions-K asse ............................

Z u r  V erte ilung  bleibender Ü berschuß .........

R M P f Passiva. R M P f
4 066 534 55 A k tie n k a p ita l............................ 45 012 500

Reserven ..................... 19 813 324 02
4 790 512 98 K re d ito re n ......................... 197 726 611 35

Akzepte ....................... 25 467 157 47
37 678 712 02 H ypotkeken-P fand t rie fe  in  U m la u f ............ 380 405 117 50
25 469 419 81 Deutsche D cn tenbank-K rcd itans ta lt, B e rlin 20 292 148 25

182 387 — Aufwertungsm asse fü r  P fa n d b rie fe ......... 41 199 370 08
35 369 272 90 Z u r  V erte ilung bleibender Ü berschuß ......... 4 665 715 20

7 960 209 42
11 667 808 86

156 956 899 70

400 754 816 55

41 199 370 08
8 486 000 —

734 581 943 87 734 581 943 87
30 105 554 54 Außerdem A v a l-  n . Bürgschaftsverpflicbtung. 30 105 554 54

-  u n d  V e r l u s i - R e c h n u n q  1 9 7 7

R M P f Haben. R M P f
14 286 097 75 V ortrag  aus dem V o r ja h r .................. 110 695 20

Ilypo theken-E rträgn isse  ............................ 23 985 120 81
21 109 924 57 Hypothcken-E rträgn isse aus Hentenbank-

1 200 417 45 Darlehen .............................. 1 307 326 75
Ertragnisse aus Dauernden Beteiligungen . 408 805 71

93 259 96 „  aus W ertpapieren und Konsor-
207 243 20 t ia l-B e te llig u n g e n ......................... 3 632 625 75

36 896 942 93 tt aus W echseln und Z insen, K u -
4 665 715 20 pons und Sorten ......................... 5 102 695 24

Provisionen .............................. 7 015 388 67
41 562 658 13 41 562 658 13

Preuiüfcöe iatibegpfanüBriefattffalf
ß B rpe rfcb a ft bes ö ffe n tlich e n  ¡Rechts

_________Seriin 3B 8, 2J?obretiflrafte Z-8

,3eicf)nung$-<£inla&ung.
teflen hiermit in ber Seit brmt 27. ¡JeBr. 6iS 19. ajiöva 1928 

8ur Setcfjnung auf:

reic&emitnbdfic&ere
gM. 2 0 0 0 0 0 0 . -  8%

OMflofionen, fleföe XU 

„ m  florsuöjjiurfe oon 95,50 %
* ie  flomSatbfäbiafeit Bei ber ¡RetcbSBan! in  «Raffe A unb bie (Ein

führung an her ¡Berliner SBörfe toirb atebatb Beantragt 
unb

gM, 2000000.- 8%  ^Pi5m!.«0fflnbbr!cfe.
fle &e XI

_ m  Stowaturie oon 9 8 %
■®le fßfanbBriefe werben an ber ¡Berliner SBBrfe Bereits notiert 
hjp 0 , „  de&ter SBBrfenfurS 98,50%),

•outaffung sum SJomßarbüerlebr Bei ber ¡RetdjSBanl ift Beantragt.
Sijfee {Reiben m it bent 1 ■ Suit unb ant 2. Sanuar fälligen ßtnSfcbctnen: 
- -g ig m tlf ln b ig u n g  BtS aunt 1. S u it  1988 nugflefchloffem  
S*ftg e äu ©gft. 100.-, 200 .-~ 50 0 .-,1 0 00 .-u . 5000 .-
a^MjJungen nehmen alle IBanfen, SBanlierS, ©par. unb ©trofaffen 
nunaafeSnftat? i? i? f t J!,It8e8en- « “ » fW ld je  Sßrofpeite unb Seid)- 8»fcf)eine ffitb bei tiefen ©teilen erbältltcö. &öl)e te r ¿utetluna 

L Unt> fe e re r  3cic^nun03fc^Iu6 bleibt öcrbebalten.

Auf Grund des bei den Unterzeichneten 
Banken erhältlichen Prospektes sind

Gm 5000010. - 8%  Anlehnsscheine Serie xiu 
601 25000000. -  7%  Anletinsscnelne Serie XV 
Gm 20000008. -  6%  Aniehnssciieine Serie xui

der Communalbank für Sachsen

zum Handel und zur Notiz an der 
Leipziger Börse zugeiassen worden.

Dresdner Bank in Leipzig 

Kroch Jr. Komm.-Ges. A .A .



B i l a n z  z u m  3 0 .  S e p t e m b e r  1 9 2 7

Besitztcile. R M P f

Kasse ....................................................................... 289 531 55
Guthaben bei B a n k e n ....................................... 51 630 329 11
Bestände an W e rtp a p ie re n .............................. 50 445 271 38
S ich e rh e iten ........................................................... 6 643 372 96
A ktiv -H yp o th eke n  .............................................. 431 088 58
W eehselbestände.................................................. 860 670 12
Dauernde Bete iligungen .................................. 97 330 514 87
Unternehm ungen bzw. Beteiligungen an

s o lc h e n ................................................................ 396 372 52
G rundstücke ....................................................... 14 304 122 88
Gebäude .................................................................. 12 849 873 —
Geräte und W 'e rkzeuge ..................................... 1 —

W erkzeugm aschinen ......................................... 1 —

Betriebsmaschinen, Heizungs- und Belcuch-
tu n g s -A n la g c n .................................................. 1 —

R o h m a te r ia l........................................................... 8 095 420 42
Angcfangene und fertige Fabrika te , Anlagen

im  Bau ................................................................ 23 239 086 95
S ch u ld n e r................................................................ 82 204 311 73

348 719 969 07

Schuldteile. R M P f

S ta m m a k tie n ......................................................... 91 000 000 —

V o rz u g s a k tie n ....................................................... 6 500 000 —
Rücklage ................................................................ 30 000 000 —
S o n d c rrü ck la g e ..................................................... 2 500 000 —
M ark -A n le ih e n : (A u fw ertungsbetrag  und

O bligationensteuer) ....................................... 396 605 47
e y 2% iy e  fün fundzw anz ig jä lir ige  Reichs-

m nrk-Fc ingo ldan lc ihe  von 1926 abzüglich
A n te il SSW  A .-G ............................................ 12 500 000 —

7 % ige zehn jährige D olla ran le ihe  vo n  1925
abzüglich T ilg un g  und  A n te il SSW A .-G . 9 110 850 —

6i/2% lg e  fün fundzw anz ig jährige  D o lla r-
anleihe von  1926, abzüglich  noch n ic h t
eingezahlter B e trag  un d  A n te il SSW  A .-G . 28 865 550 —

P ass iv -H yp o th eke n .............................................. 157 806 38
Spareinlagen und  Guthaben der Sparbank

Siemensstadt G. m . b. H ................................. 9 683 705 57
Pcnsions-, W itw e n - und W alsen-Kasse fü r

B e a m te ................................................................ 981 475 80
Pcnsions-, W itw e n - und W aisen-Kasse fü r

A r b e i t e r .............................................................. 2 701 826 50
Dispositionsfonds ................................................ 3 601 600 —
Gläubiger (e inschließ lich R M  333 y02,12

Bankschu lden) ................................................ 77 732 234 02
Anzahlungen der K undscha ft ....................... 35 965 728 73
Bahnbau Jungfernheide— Slcmensstadt . . . 3 560 364 40
In te r im s -K o n to ..................................................... 14 610 972 82
Reingew inn zuzüg lich  V o rtra g  aus 1925/26 18 851 249 38

348 719 969 07

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Soll. R M Pf
Anleihezinsen ....................................................... 3 637 484 47
Abschreibungen au f Gebäude ....................... 748 395 66
Soziale Leistungen: gesetzliehe ..................... 3 575 359 65

fre iw illig e  (außer den aus G ewinn 1925/26
fü r  W ohlfahrtszw ecke  zu r V erfügung ge-
s te llten  und verw endeten R M  1 000 000) 2 353 578 42

18 851 249 38
29 166 067 58

Haben. R M Pf
V ortrag  zum 1. Oktober 1926 .................. 2 450 003 69

26 716 063 89

29 166 067 58

B e r l in - S ie m e n s s ta d t ,  den 23. Februa r 1928.

Siemens &  Halske
Aktiengesellschaft

Bilanz zum 30. September 1927

Besitzteile.
B a rbestände ...........................................................
Wechsel ..................................................................
W ertpapiere (einschließ lich R M  6363943,87

h in te rle g te r W e rtp a p ie re ) ............................
Dauernde Beteiligungen ..................................
U nternehm ungen bzw. Beteiligungen an

s o lc h e n ................................................................
A k tiv -H ypo theken  ..............................................
S ch u ld n e r................................................................
R o h m a te r ia l...........................................................
Angefangene und fertige Fabrika te , Anlagen

Im  Bau ................................................................
Grundstücke .........................................................
Gebäude ..................................................................
Neubauten ..............................................................
W erkzeugm aschinen .........................................
Betriebsmaschinen, Heizungs- und Beleuch

tungs-Anlagen ..................................................
Geräte und W e rk z e u g e .....................................
M o d e lle ....................................................................
Fuhrw erke  und A u to m o b ile ............................

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 

3 171929 
1

1
1
1
1

Schuldteile.
A k t ie n k a p ita l.........................................................
Rücklage ................................................................
S o n d e rrü ck la g e .....................................................
M ark -A n le ihen : (gekündig te , aber noch

n ic h t vo rg e k o m m e n e )...................................
ß l/2%  ige fünfundzwanzig.) ährige R elclis- 

m ark-Fcingo ldan lc ihe  von 1926, abzüglich
A n te il Siemens &  H alske A .-G .................

7 % ige zehnjährige D o lia ranle ihe von 1925 
abzüglich  T ilg un g  un d  A n te il Siemens
&  Halske A .-G ..................................................

6 i/2% ig c  fün fundzw anzig jährige  Doliar-- 
auleihe von 1926, abzüglich  noch n ic h t 
e ingezahlter B e trag  und  A n te il Siemens
&  H alske A .-G ..................................................

Passiv-Hypotheken ...........................................
Pcnsions-, W itw e n - und W alsen-Kasse fü r

B e a m te ................................................................
Pcnsions-, W itw e n - und W alsen-Kasse fü r

A r b e i t e r ..............................................................
Spareinlagen und Guthaben der Sparbank 

Siemensstadt G. m . b. H . und der Spar
bank Siemens-Schuckert G. m . b. H . . . .

D ispositionsfonds ................................................
G lä u b ig e r ................................................................
Bahubau Jungfernheide— Siemensstadt . . .
In te r im s -K o n to .....................................................
R eingew inn .................. ........................................

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Pf
78
80

28
10

80
03
88

24
34

73

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

98

Pf

93

01

18

20

80
10
02
40
59
75

98

Soll.
Anleihezinsen .......................................................
Abschreibungen au f Gebäude .......................
Soziale Leistungen: gesetzliche .....................

fre iw illig e  (außer den aus G ewinn 1925/26 
fü r  W ohlfahrtszw ecke zu r Verfügung 
gestellten u. verw endet. R M  1000 000.— ) 

R eingew inn ...........................................................

R M
3 644 399 
1 430 534 
6 126 576

5 096 318 
14 780 372

31 078 20 l_

Haben.
R o h ü b e rs c liu ß .......................................................

R M
31 078 201

31 078 201

Pf
71
07
75

66
75

Pf
94

94

B e r l in - S ie m e n s s ta d t ,  den 23. F ebrua r 1928.

SlemenS'SdiiKk rr lw e rW
Ahiiengeseiiscltafi



DEUTSCHE edelstahlwerke
A K T lE N eE S E LLS C H A F T ____________ _

BOCHUM
F ern  s p ra c h  -A n s e t i l i r i i  
D ra h ta n s c h r if t : E i f t o n y

»700

EDELSTÄHLE 
HÖCHSTER VOLLENDUNG

Schnellarbeitsstähle
verschiedenen Legierungen o, Preislagen

KohlenstoffWerkzeugstähle
Kur alle Verwendungszwecke

Sonderstähle
ftr  Höchstleistungen auf jedem Gebiet

Baustähle
für Vergütung, Einsatz und LnfthBrtang

Bewahrte
Erzeugnisse

der zusammengeschlossenen werke:
Bergwehe Stahl-Industrie, Remscheid 
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum 
Glockenstahlwerke Remscheid 
Gußstahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg 
Krefelder Stahlwerk, Krefeld 
Stahlwerke Brüninghaus, Werdohl 
Stahlwerk Haslach, Haslach

■ l i f f i l i i l l l M H i

h u n b o u t
Erzeugnisse

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

★

Vollständige
Zementwerks-Einrichtungen

Steilrohrkessel
Eismaschinen und KQhlanlagen 

Gelochte Bleche

Mascbmenbananstalt Humboldt
Köln-Kalk

rtRNSPRECH'SELBSTANSCHLUSS:

C L O H N Z
AKTIENGESELLSCHAFT-BERLIN-TEMPELHftc

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M.

Deutsche Nile s-Werke A.G.
m e v l iw v 'U J e iß e m s e e

Tel.-Adr.: Nileswerke Fernspr.: Weißensee 770 775

, Holen „Er
mil u. ohne Seitensuppori, Drehdurchmesser675— 1 Mumm,

Zwelstander • EarasseMreMMe 
Hodell „fiea“

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

lBlom.RadrenenansDoMMeHoden„fiinr
und „Gul“

*um Ausbohren *on Waggon- and Lokomoftvraaremn.

ttwälzräderlrasmastldDen, Hoden „BF'
zum Fr Äsen von Stirn-, Schrauben- und SchneckenrAdcm, 
FrAsdurchmesser 750—2000 mm und Teilung bis Modul 2X

Heia-noD e Imascs ioec. Hoden „near
HobellAnge 1500 mm und 2000 mm X  600 mm Hobelbreite.

nenschleifniosiftiaen, Hoden „IS“ and 
Hesserbopisdiletloiasdilneo, Hoden,, Ona“

Schlei!lAnge u. Schleitbreite 750 X  220 mm hzw. tüi- Messer
köpfe bis 7000 mm Durdunesser.



DRESDNER B A N K
Direktion: Berlin W 56, Behrenstraße E i g e n k a p i t a l  RM 130400 000

Niederlassungen in rund 90 Städten 
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

D E U T S C H E
O R I E N T B A N K

DEUTSCH-
SUEDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 56

H a mb u r g ,  K o ns t an t in op el ,  S my rn a,  Ca i ro ,  
Al ex and r i en

Direktion Berlin W  8

Dortmunder Eisenhandluns
m g« mnwmiigHii mm mmu m iiimiiiiiiiDiiinnnniiiiiTiiiiintiiuiiu tu iniii tniuniniiianiifl ni iiifliiiiiiiiii mmminnniD tcmiguniHiiii immBiHiiBTiiiuBnHniiBBPnniininBngniftBnmiaBooHaiHagwnmiuinMB

Gesellschaft mit beschränkter Haftung

Büro: Arndtstr. 10 
Lager: Dortmund Hain. SpaiCbettr. 
BahoanschL: Dortmund Hafen Dortmund Drahtanschrift: D o r t e i s e n  

Fernsprecher:
Nr. 4160-4163

lie fert

I-  und U-Eisen /  Stab- u. Kleinform eisen /  Grob-, R iffel-, 
M ittel- u. Feinbleche /  Bandeben u. Bandstahl /  S--M-- 
Rund-, V ierkant- u. Flachstahl /  Spezialstahl a ller A rt /  
Schmiedestücke /  Gezogenen schwarzen u. verzinkten 
D raht /  Stacheldraht /  D rahteeile /  Nieten /  Waggon-, 
Wagen- usw. Federn /  Randschaufeln, F f annenschaufeln, 

Frankfurter Schaufeln /  Hufeisen

Deulsdicr Sparkassen- «a Giro-Verband
Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
and Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommanalbanken

Kommunaler Giroverkehr
Doreh dos über rans Deutschland verbreitete Gironets werde» Ueberwetsene*
■» i ed  e r m a n n  und nach s l l s n  O r t s »  k e s t e n l o s  ausfefuhit 

G i r o , i t b s b t s  w e r d s n  e e r s i a s t .

i— mhr TmhKrhrie / Eflfl&emliMinirteta' /  Schack- ni ffirtnl lrtua /
NShore AwohOnfto orteHon Ule SrtHohon Sparfcaeeon und « ro zen tro le *


