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K e tte n le ie  Auskunft In allen Relieangelefcnheltea dur&i

NORDDEUTSCHER LLOYD DREHEN
and ■I  m t 11o h e V e r t r e t u n g e n

NORDDEUTSCHER LLOYD 
* BREMEN

HAPAG-

HAMBURG-AMERIKA UNIE
3 Nordkapfahrlen m it dem  V e ig n fig n n g ira iiC 11'  

D a m p fe r  » O c e a n a "  ab Ham burg über Norwegens 
schönste Fjorde bis zum N ordkap, je  18 Tage.
Vom 11. jju n l bis 2. jju li.  Preis RM. 1-75.- und  aufwärts- 
Vom j .  bis 22. J u li. Preis RM. 275.- und aufwärts- 
Vom 25. J u li bis 1Z. August. Preis RM. 175.-und  aufw ärts.

Island* und Spitzbergenfahrt m it dem  D oppel«  
sd ira u b e n a M o to rs d iiff , /O r in o c o "  ab Hamburg über 
Schottland, O rkney-Inseln, Färöer, Island, Spitzbergen 
zur Polareisgrenze und  zurück über N ordkap und N o r• 
wegens schönste Fjorde. Reisedauer 26 Tage.
Vom 7. jju li bis 2. August. Preis RM. 825.- und aufwärts^

F lo v d «  U n d  P o l a r f a h r t  m it  dem  D re isd iru ub en*  
l 'B *o *d a m p fe r  / /R e s o lu te "  ab Ham burg über N o r- 
wegens schönste Fjorde und N ordkap nach Spitzbergen 
zu r Polareisgrenze. Reisedauer 23 Tage.
Vom 19. J u li bis 12. August. Preis RM. 850.-und aufwärts^

Island*/ Spitzbergen* und Skandinavien*
fahrt m it dem  D re is d ira u b e n  * L u xu sd am p f**  
/ /R c lia n c e "  ab N ew  York über Island, Spitzbergen 
N ordkap, norwegische Fjorde, Bergen, Oslo, Stockholm/ 
W isby, Kopenhagen, Boulpgne s. M ., Hamburg.
Vom 30. jfu n i b is t. August. Preis RM . 3360. - und aufw ärts 
einschl Beförderung erster Klasse m it Hapag-Dampfern 
von Europa nach N ew  York.

Skandinavien* und Ostseefahrt mit dem
V ergnügungsre isen  » D a m p fe r „ O c e a n a "  ab Ham 
burg durch den Nordostseekanal nach Danzig, Reval/ 
Leningrad, Helsingfbrs, Stockholm, W isby, Kopenhagen/ 
Gothenburg, Oslo, K ie l, Hetmburg. Reisedauer 27 Tage. 
Vom 16. Aug. bis 1. Sept. Preis RM . 225.- und aufwärts^

Kostenlose Auskünfte und Prospekte über diese Vergnügungf 
und Erholungsreisen zur See durch die

HAMBURG-AMERIKA LINIE
A b t e i l u n g  P e r s o n e n v e r k e h r

H A M B U R G i ,  A L S T E R D A M M ¿5
und i hre V ertretungen im In -  un d Auslande

Baden-Baden, Sofienstr. 1, am Kurgarten. Berlin, Unter den'Lindch3 
und am Zoo, Hardenbergstr. 29a-e. Bremen, Herdenthorssteinwegf * ' H  
Breslau, Schweidr.itzer Stadtgraben 13. Dresden, Weisenhausstr. < ■ 
Frankfurt a. Main, Im Hapaghaus, am Kaiserplatz. Hamburg, * 
kehrspavillon am Jungfernstieg, Glockengießerwall. Hauptbahnhofs-Neu 
gebäude, und im Hotel Atlantic, An der Alster, Ecke Holzdamm. 
Wallratplatz 3. Königsberg, Kantstr. 2. Leipzig, Augustuspiai; 
Lübeck, Auf dem Markt. Mainz, Reiche Clarastr. 10. Magdebuifl, r* 6. 
Ulrichstr. 7. München, Theatinerstr. 38. Stuttgart, Schloß™. 
Wiesbaden,Kranplatzö. W ien l., Kärntner Str. 38. Zürich, Bahnhofstr.



M a g a z i n  d e r  W i r t s c h a f t

^ ' V e r e i n i g t  m i l ~ > P L U T U S ^  *

M a h r g a n g  B e r l in , D o n n e r s t a g , 29. m ä r z  1928 Ny-

llängd öcc igtaiöfontEOÜc
D ie  U ntersuchung der Phöbus-Angelegenheit ha t M ißbräuche in  der F in a n z -y , 
W irtschaft des Reichs a u f gedeckt, d ie  eine Abänderung der Haushalt,sordnung  
und eine Verbesserung der E ta tskon tro lle  no tw end ig  machen D ie  m  der 
üausha ltsordnung  zugelassenen Abw eichungen vom norm alen E ia tsbüd  
müssen nach M ö g lich ke it e ingeschränkt w erden; vo r a llem  sollte m an die  
E in rich tun g  der Se lbstbew irtschaftungsfonds ganz beseitigen, fe rn e r m u// 
der Rechnungshof des Reichs seine Au fgabe  k ü n ft ig  so e rfü llen , daß bei. der 
A b w ick lu n g  des E tats keine M ög lichke iten  zu r versteckten Fondsb ildung

m ehr entstehen.

Wig in  der F in a n z w irts c h a ft des Reiche,
fo rded  \  R höbus-U ntersuchung ans T ageslich t ge- 
m ö g li^  a ’̂ s*nc  ̂ u u r u n te r zw e i Voraussetzungen 
dai| cinn !̂ |6 genügend G e ld  in  den Kassen sein, 
es müfsg ^ ^ 0 Ilt^  abgezw eig t w erden können, und 
Hattdr e*  eutw eder in  der O rga n isa tion  oder in  der 
dure^ . der  H a u sha ltskon tro lle  Lücken  bestehen, 
Hent le 6°lehe Fonds h in d u rch sch lü p fe n  kön- 
^ aUshalfS zu der F rage, ob d ie  a u f der Reichs- 
80. 60rdnung von 1923 beruhende E ta tko n tro lle  

6le b isherde
^ ^ te o h  en tsp ric^ t* d ie  m an an sae s te ile n  m u li 
tr°U e ju ris tis c h e  u nd  zahlenm äßige K on-
des öeuT  ?^a^ e >̂arung o b lie g t dem Rechnungshof 
Selbst TSC, en Reichs, d ie p o litis ch e  dem  Reichstag  
Jahr A K  r^ c^ ’ neuerdings etw a m it e inem  halben 
legt der p U|d nach A bsch luß  des R echnungsjahrs, 
■bnlterech *narLzrtn n is te r dem R eichstag d ie  H aus- 
enthält d.nUaS ^dr das le tz te  F in a n z ja h r vo r. Sie 
einmalig) ^  Nachweis über d ie  Istausgaben und  Is t- 
Zusara^ * 11 ^e rg le ich  m it dem E ta tso ll, eine
A bgabe nf'te^ Ung der übe r- und  außerp lanm äßigen 
Liste c[e k u rz e r B egründung, fe rn e r eine
niederger  i j  den e inze lnen V erw a ltungszw e igen
der tm  p? ngenen B eträge und eine N achw eisung 
\V ränße a n*ch t vorgesehenen E innahm en aus der 
F ü r d ic&(:;U'Û  Yori reichseigenen Sachen oder Rechten. 
dberschre'+e Z^e N achw eisung und  fü r  d ie  H ausha lts- 
V€rla n g t<M iUDgen und außerp lanm äßigen Ausgaben 
ze itig  m it C(| F in a n zm in is te r regelm äß ig, g le ich -
E rh e h li^  Cr. V erlegung der R echnung, In d e m n itä t, 
re icht ,da 8pa^er a ls d ie  H ausha ltsrechnung über- 
^dn ister A * tC r R echnungshof d u rch  den F ina nz- 
Reraerkua 16 (̂ azu Sehörende D e n k s c h rift und  die 
^a ch en w “ ’ f , ie  er zu den e inze lnen Posten zu 
dabej g le ich t - ^ er B e ichsf i nanzm in is te r b ean trag t 
uad anflc f  d ie  noch n ic h t genehm igten üiber- 
^^ehm igg1?  aaf  äßigen Ausgaben n a c h trä g lic h  zu 
Faltsrechn Ua<* der R egierung fü r  d ie  ganze H aus-

zu e rte ile n . Is t diese 
lra  e'°hstag  abgelaufen, dann s in d  d ie

geübt w urde , den strengen A n fo r-

B ücher ü be r das b e tre ffe n d e  E ta ts ja h r e n d g ü ltig  
geschlossen.

G rundsa tz fü r  d ie  A u s fü h ru n g  des E ta ts  ißt, daß 
(w ie  § 30 d e r H ausha ltsordnung besagt) d ie  je w e ils  
b e w illig te n  B eträge n u r zu dem im  H ausha ltsp lan  
b e ze ich n te n  Zweck  ve rw endet w erden  d ü rfe n , so
w e it und  solange dieser Zw eck fo rtd a u e rt, und  n u r 
in n e rh a lb  des R echnungsjahrs selbst. S ow eit d ie 
H ausha ltsordnung  selbst Ausnahm en  von d ieser 
N orm  zu lä ß t, müssen d ie  h ie rü b e r geltenden B estim 
m ungen re s tr ik t iv  ausgelegt w erden, d. h., d ie  A us
nahm en müssen, sow ohl be i der A u fs te llu n g  des 
E ta ts  w ie  b e i d e r spä te ren  P rü fu n g  der R echnun
gen a u f e in  M indestm aß re d u z ie rt w erden. A lle r 
d ings s ind  d ie  Voraussetzungen, u n te r denen solche 
Ausnahm en zulässig s ind , in  der H aushai tsordnung 
selbst so w e it ge faß t, daß, w ie  je d e r E ta t und  jede 
H ausha ltsrechnung ze ig t, dem M iß b rauch  T ü r  und  
T or  g eö ffn e t is t. Es kom m en fü n f G rup pe n  von 
Ausnahm en in  B e trach t:

1. D ie  Ü bertragba rke it von  B e w illigu ng e n . B e i 
a lle n  e inm a ligen  B e w illig u n g e n  des o rd en tliche n  
und b e i a lle n  Ausgaben des auß ero rden tlichen  H aus
h a lts  b le iben  d ie  in  dem b e tre ffen d en  F in a n z ja h r 
n ic h t ausgegebenen B eträge übe r das Rechnungs
ja h r  h inaus zu r V e rfüg un g  d e r d a m it bedachten 
S te lle , w enn  n ich ts  anderes bestim m t is t, b is  zum  
Rechnungsabschluß fü r  das a u f d ie  S c h lu ß b e w illi
gung fo lgende d r itte  R echnungsjahr; diese B estim 
m ung geht davon aus, daß solche übe rtragbaren  A us
gaben in  m ehreren au fe inanderfo lgenden  Jahren be
w illig t  w erden fü r  e inen  Zw eck, d e r s ich  über eine 
längere Z e it h in z ie h t.

2. D ie  Deckungsfähigkeit m ehrere r B e w illig u n 
gen. W enn im  E ta t m ehrere B e w illig u n g e n  als 
gegenseitig deckungsfäh ig  bezeichnet s ind , so d ü rfe n  
d ie  be i e in e r B e w illig u n g  e rsparten  M itte l, solange 
eie ve rfü g b a r s ind , zu r B egle ichung von M ehr
bedürfn issen  b e i anderen, d u rch  d ie  D eckungs- 
k lau se l d a m it verbundenen B e w illig u n g e n  ve rw en
d e t w erden. T r i f f t  Ü b e rtra g b a rke it und D eckunge-
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fä h ig k e it zusammen, so ig ilt d ie  K la use l de r 
D e cku n g s fä llig ke it solange, b is  d ie  le tz te  der be
te ilig te n  B e w illig u n g e n  e n d g ü ltig  abgeschlossen is t.

3. D ie  A bw e ichung  vom  B ru tto p r in z ip . 
W ährend g ru n d sä tz lich  a lle  E innahm en und  A us
gaben des R eichs m it ih rem  vo lle n  B e trag  im  E ta t 
und  in  der R echnung nachzuw eisen s ind , d ü rfe n  a u f 
G run d  besonderer E rm äch tigung  im  E ta t den A us
g ab em itte ln  Einnahm en zu ge füh rt w erden, d ie  im  
E ta t g a r n ic h t en th a lte n  w aren . D e r regelm äßige 
V e rm e rk  im  E ta t la u te t: „E innahm en  flie ß e n  den 
M itte ln  zu“ , d. h ., d ie  b e tre ffe n d e  S te lle , d ie  über den 
Fonds ve rfü g t, d a rf n ic h t n u r das ausgeben, was ih r  
im  ged ruckten  E ta t zugew iesen w ird , sondern auch 
das, was sie e tw a  b e i der A b w ic k lu n g  des Fonds an 
R ückeinnahm en  e rz ie lt. M anchm al s in d  diese E in 
nahm en in  den E rläu te ru ng en  zum  E ta t ve r
ansch lagt, m anchm al n ic h t.

4. Selbstbew irtschaftungsfonds. Im  E ta t können 
e inze lnen D ie n s ts te lle n  M itte l in  der W eise über
w iesen w erden, daß ih re  V erw endung zw a r fü r  be
s tim m te  Zw ecke zu e rfo lge n  ha t, e in  N achw eis fü r  
d ie  V erw endung  im  e inzelnen abe r gegenüber dem 
R echnungshof, von  S tich p ro be n  dieser Behörde 
abgesehen, n u r d a fü r e rfo rd e rlic h  is t, daß d ie  be
w illig te  Summe an d ie  b e te ilig te  S te lle  übergeben 
w orden  is t. W as sie im  e inzelnen d am it an fäng t, 
d a rü b e r is t sie  genere ll auch dem R echnungshof 
■keine R echenschaft sch u ld ig , w enn er sie  n ic h t aus
nahm sweise ve rla n g t.

5. Ü berp lanm äßige und  außerp lanm äßige A us
gaben. Ausgaben über d ie  im  E ta t b e w illig te n  Sum 
m en h inaus oder fü r  solche Zwecke, fü r  d ie  im  E ta t 
ü be rh au p t n ic h ts  b e w illig t ¡ist, d ü rfe n  g ru n d sä tz lich  
n u r gem acht w erden, w enn der R e ich s fina nzm in is te r 
vo rh e r zugestim m t h a t. W ährend d ie  H ausha lts
o rdnung  in  den vorhergehenden v ie r F ä lle n  über
h a u p t ke ine  bestim m ten Voraussetzungen fü r  d ie  
Z u lä ss ig ke it d e r Ausnahm en e n th ä lt, w ird  h ie r ve r
la n g t, daß „e in  unabw eisbares B e d ü rfn is “  v o rlie g t.

In  den v ie r Jahren  se it dem  In k ra fttre te n  der 
H ausha ltsordnung  h a t s ich  im  R eich  m it s t i l l
schw eigender D u ld u n g  des Reichstags und  des 
R echnungshofs d ie  Ü bung e n tw ic k e lt, daß d ie  A us
nahmen  von dem G rundsa tz des § 30 im m er größeren  
U m fang  annehm en. Im  neuen H au sha lt fü r  1928 
s in d  n ic h t w en ige r als 977,1 M illio n e n  der B e w illi
gungen ü b e rtra g b a r, d ie  Summe der T ite l, fü r  d ie  
gegenseitige D eclkungsfäh igke it ausgesprochen is t, 
s te llt s ich  a u f 343 M illio n e n , der G esam tbetrag der

Q uartalsw echsel!

Um Störungen in  der Zustellung zu vermeiden, 
bitten w ir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 
Berlin 58 914 liegt bei.

Nr.

116 T ite l, b e i denen d ie  E innahm en den M itte ln  
fließ e n , e rre ic h t 522,8 M illio n e n , zu r SelbstbeWi 
scha ftung  s ind  a lle in  im  B ere ich des R e ich s te  
m in is te rium s, w o diese K la use l e ine  besonne 
R o lle  s p ie lt, 45 M illio n e n  überw iesen. W elche 
deutung d ie  über- und  außerplanm äßigen A  
gaben haben, ze ig t d ie  nachstehende A u fs te llu n g  a 
den R echnungen der Jahre  1924 b is  1926:

Überplanmäßige
Ausgaben

1924
O rdentlicher H aushalt ,

Außerordentlicher H aushalt 
Kriegslastenetat ....................

1925
O rdentlicher H aushalt ,

Außerordentlicher H ausha lt.
Kriegslastenetat ....................

1926
O rdentlicher H a u s h a lt.........

Kriegslastenetat

1314,9 M ill.
(davon rund  1030 M ill. 
Mehrüberweisungen an 

die Länder)
101.4 M ül.
587,7 M ill.

( in  der Hauptsache 
Ruhrentschädigung)

331.5 M ill.
(h iervon 70,7 M ill,  fü r  

Mehrüberweisungen)
^  0,002 M ill.

10,3 M ill.

367.5 Mill.
(h iervon rund 270 M ill, 
fü r  Mehrüberweisungen) 

2,8 M ill.

Außerplanmäpf
AusgabfU.—

98,9 Mül.

18.6 M ü l

25,2 MiU-

71.7 M il1-

13,5 MS11'

D ie  auß ero rden tliche  H öhe der ü be r- und  aU 
p lanm äß igen  Ausgaben im  Jahre  1924 e rk lä rt e* 
daraus, daß dam als der E ta t nach dem Abschluß ^  
In fla tio n  ohne ausreichende rechnerische G ü1 
lagen a u fg e s te llt w erden  m ußte, w ährend  S êlC. . 
z e itig  d ie  s ta rke  A nspannung d e r Steuerschr® 
dem R eich e rheb liche  M ehre rträge  b rach te , die d** 
zum  größ ten  T e il in  F o rm  von Überw eisungen 
Lände rn  und  G em einden zuflossen. A b e r auch 
m an den Posten d e r M ehrüberw eisungen an Lh®. j, 
u nd  G em einden ausscheidet, b le ib t noch re 
v ie l ü b rig . M an  s ie h t d e u tlich , w ie  d ie  Kassenf11̂  
d e r le tz te n  v ie r Jahre  d ie  reg ierende B ureaukra 
in  S tand  setzte, ohne Zustim m ung der V olk0'" ^  
tre tu n g  zum  T e il re ch t b e trä ch tlich e  Ausgaben , 
m achen, z. B. d ie  hohen R uhrentschädigungen. . 
R eichstag, der e rs t sehr sp ä t —  b e i der ^ o r 0̂f r e,b 
der Rechnung —  von diesen Ausgaben e rfu h r, b i 
in  der Regel n u r ü b rig , Ja und  A m en zu  sag011’ ̂  
d ie  R ückfo rde ru ng  so hoher Sum m en n ic h t 
m ög lich  und  d ie  N eigung, den F ina n zm in is te r 
V e ran tw o rtu ng  zu ziehen, in  den schwachen 
tionsreg ierungen b eg re iflich e rw e ise  gering  w ar.

D e r S p ie lra u m  fü r  Versuche, das E ta tsb ild  
ve rsch le ie rn  und größere oder k le in e re  Fonds 
K o n tro lle  des Rechnungshöfe und  des R ei 
w enigstens geraum e Z e it zu entziehen, w ird  
ve rg röß ert, w enn b e i e in e r B e w illig u n g  mehren 
A usnahm eklauseln  Z usam m entre ffen. Es g ib t

pod1
der
1

Fond0'
zid

die übertragbar sind, gleichzeitig „den Truppe** j 
Selbstbewirtschaftung“ überwiesen werden, und e 
denen die „Einnahm en den M itte ln  zufließen, 
solche H äufung von K lauseln macht jede o rd n u n ^  
mäßige Rechnungsprüfung unmöglich, gibt 
gleichzeitig den dam it bedachten D ienststellen ^  
Chance, Fonds anzusammeln, m it denen ene ,j 
mindestens fü r einen bestim m ten Zeitraum  f ina 
selbständig machen können. Manche unno ^  
Mehrausgabe entsteht dadurch, daß «in# Rehör



MAGAZIN BEB WIRTSCHAFT
M i j*  tsa«

schöpfe ^ u^ ® mäßig b e w illig te n  Fonds zunächst aus- 
die B ew IV  ^ ann ^aT das P lus ¡beim F in a n zm in is te r 
AueRak 1 e' ner ülber- oder auß erp lanm äß igen
0rdnunK nachsucht. N ach § 33 der H ausha lts
ta g  ablehaaa ^  B in an zm in is te r jeden  solchen A n - 
dürfn ig“  n?n ’ w enn e r das „unabw eisbare  Be- 
licber b J £ ? 7  k e n n t; in  F ragen  von g rundsätz- 
Und h ie r kom m t d ie  Sache v o r das K a b in e tt,
Werden ann dar F in a n zm in is te r n u r übe rs tim m t 
lieh d i'g ^p 10 d*e M e h rh e it a lle r M in is te r e inschließ - 
S te lln jj^  • j e' ckskanzlers gegen ih n  steht. Seine 
der Haush ; °  60 6^ark» daß e r sehr w o h l den U n fu g  
könnte r> a ^Ü berschre itungen s ta rk  e inschränken 
Maß g e s c jjv  ^  k is  je tz t n ic h t in  dem e rfo rd e rlich e n  
Schwache n 1Ŝ  auch e in  Sym ptom  der inneren  
zeichnend i   ̂ d ie  le tz ten  R egierungen be

lege] nn^61? k raß  w irk t s ich  d ie  U m kehrung  von 
lriin is te r-'u USTlahme im  H ausha lt des Reichswehr- 
r|ind 7qq n̂ , aus- Im  R eichsw ehre ta t fü r  1928, der 
karen Fond J^°nen b e trä g t, m achen d ie  ü be rtrag - 
18?,3 M iß ' 6 ^ ei den fo rtda ue rn d en  Ausgaben a lle in  
rtlal,igen / c>neri aus, dazu kom m en noch d ie  e in - 
m it l l 6 o \p n a^ en’ d ie  sä m tlich  ü be rtra gb a r s ind , 
M ark, a]„ . °nen, das s ind  zusam men 303,3 M ill.
M is . 45 g vJnaik e die H ä lfte  des ganzen H ausha lts- 
^k e tb e w - M illio n e n  so llen  den  T ru p p e n te ile n  zu r 
'o  Höhe v*r CaaH ung überlassen w erden, be i T ite ln  
kew il],’ ||n° n Id-9,0 M illio n e n  e rh öh t s ich  d ie  Ausgabe- 
zu fljege^  6 a rch  d ie  E innahm en, d ie  „de n  M itte ln  
42,6 M illi' . B e w illig u n g e n  m it zusammen 
ai1sgespr(wLen die gegenseitige D ecku ngsfäh ig k e it 
^eixhaut( '' ■ebenso b e i 57,6 M illio n e n , d ie  fü r  
^ k le n  jfi| l C 6r M arine  bestim m t s ind . B e i solchen 
p  d ll«ten W under, w enn s ich  d ie  nachge-
k°ods an, e. en dazu ve rle ite n  lassen, se lbständige 
Bessortg <w en‘ A b e r auch be i den anderen 
ePielen 1 enen d ie  A usnahm eklauseln  eine R o lle  
h^koB sfondg11 denls,e n u r an d ie  L u ftfa h rt —  Sub- 
oesteht zn 6 df-s R e ichsverkeh rsm in is te rium s — , 
k o d ie r e n d Z n desten d ie  G e fah r, daß der kou- 
"e h kc ii k l60 k 0körde  und dem R eichstag d ie  M ög- 
u P « . genom m en w ird .
kcsinne il ^ a beg in n t sich  a llm ä h lic h  d a ra u f zu 
pon tro l]^  c] ^  " d ie  B e w illig u n g  des E ta ts  und  die 
]chete A u f (\  F inanzgebarung d ie  erste, u rsp rüng - 

Jobren gar^  e i edes P arlam ents is t. In  frü h e re n  
and E rzh e jo Z  k ta tssp e z ia lis te n  w ie  Eugen R ich te r 
d *b e it ein öer’ S pezia listen, d ie  s ich  in  la n g jä h rig e r 
. atten, daß f ° .  e F ü lle  von K enntn issen e rw orben  
ę er A ufm  T  B eg ie rungsve rtre te r h o ffe n  konn te , 

k lle  entgehe Samk ed  w e rde irgende ine  u n k la re  
en- Solche S pezia listen  w ie d e r heran 
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zuziehen, is t eine d rin g lic h e  A u fgabe  des Reichs
tags. D a rüb e r h inaus w ird  zu p rü fe n  sein, w iew e it 
übe rhaup t d ie in  der H auslia ltsordnung  zugelassenen 
Abw eichungen vom norm alen E ta tsb ild  notw end ig  
s ind . W a h rsch e in lich  kö nn te  m an d ie  E in ric h tu n g  
d e r S e lbstbew irtscha ftungsfonds ganz bese itigen, 
ohne daß eine K o m p lik a tio n  zu be fü rch te n  w äre. D ie  
Z u lä ss ig ke it der gegenseitigen D eckung , der Ü ber
tra g b a rk e it und  der E rhöhung  von A u sga b eb ew illi
gungen d u rch  R ücke innabm en ließe s ich  w enigstens 
s ta rk  e inschränken, w enn in  d ie H ausha ltsordnung 
bestim m te Voraussetzungen d a fü r aufgenom m en 
w ürden . D ie  übe rtra gb a ren  Fonds, die, in  einem  
Ja h r n ic h t v o ll ausgeschöpft, im  nächsten Ja h r als 
„Reste“  erscheinen und so m ehrere Jahre  h in d u rc h 
gesch leppt w erden können, so llen  nach einem  je tz t 
im  H aushaltsausschuß gefaß ten  Beschluß dadurch  
e ingeschränkt w erden , daß im  neuen H a u sh a lts ja h r 
zu r Verw endung der verbliebenen Rückstände  aus
d rü c k lic h  d ie  Zustim m ung des F inanzm in is te rs  vo r
geschrieben  w ird . A uch  h ie r lä u ft also d ie  A b w e h r
a k tio n  a u f e ine S tä rkung  der S te llung  des F inanz
m in isters  h inaus. Das ze ig t, w ie  sehr d ie  H ers te llu ng  
lü c k e n fre ie r E ta ts k la rh e it und d ie  Ausm erzung 
je d e r se lbständ igen F ondsb ildung  eine p o litisch e  
Frage is t: W enn d e r F in a n zm in is te r auch p o litis c h  
s ta rk  genug is t, von den V o llm a ch te n  se iner S te llun g  
G ebrauch zu m achen, ka n n  e r d ie  Ressorts ganz 
anders im  Zaum  h a lten , a ls dies b isher geschehen is t.

A uch  der Rechnungshof ka n n  aus se iner P osition  
v ie l m ehr m achen, als e r b ish e r gew agt ha t. D ie  
K o n tro lle  a u f H e lle r und P fenn ig , d ie  seine tra d i
tio n e lle  F u n k tio n  is t, s o ll n ic h t e ingeschränkt w e r
den, abe r sie is t n u r d e r technische T e il se iner A u f
gabe; w ic h tig e r is t seine p o litisch e  und s taa tsrech t
lic h e  F u n k tio n . E r so llte  gegenüber der R egierung 
und  gegenüber dem R eichstag gew isserm aßen das 
lebendige Gew issen sein, das .jedem V ersuch, d ie  in  
V erfassung und Gesetz ve rlang te  S auberke it und. 
D u rc h s ic h tig k e it d e r ö ffe n tlic h e n  F in a n z w irts c h a ft 
zu trü b e n , durch  e inen A p p e ll an die Ö ffe n tlic h k e it 
und an den R eichstag e n tg e g e n tritt. D e r zuständige 
O rt dieses A p p e lls  s ind  d ie  B em erkungen und D e n k
s c h rifte n , zn deren jä h rlic h e r V o rlegung  d e r Rech
nungshof v e rp flic h te t is t. Solange s ich  der Rech
nungshof n u r als H ilfs o rg a n  der V e rw a ltu n g  fü h lt, 
is t e r fre ilic h  zu  so lcher W irk s a m k e it n ic h t q u a li
fiz ie r t. E rs t w enn e r d a fü r sorg t, daß bei der A u f
s te llu n g  und  be i der A b w ic k lu n g  des E ta ts ke ine  
M ö g lich ke ite n  zu r ve rsteckten  F ondsb ildung  m ehr 
entstehen, is t e r vo r d e r G e fa h r gesichert, eines 
Tages so p e in lich e n  E ntdeckungen gegenübergeste llt 
zn w erden  w ie  im  F a ll Phöbus.
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D ie  Tendenz, d ie  in  dem neuen G eschäftsbericht der D arm städ te r und  
N ationa lbank  zum A u sd ru ck  kom m t, läß t sich dah in  zusammenfassen: „Fre ies  
Spie l der K rä f te l"  D ie  innere K a p ita lb ild u n g  der Unternehm ungen werde  
durch  d ie  staatliche Lohn- und P re is p o lit ik  zu U nrecht gehemmt. D e r B e rich t 
ist jedoch inkonsequent; er f in d e t ke in  W o rt der A b lehnung  gegenüber der 
Z o llp o lit ik  der Regierung oder gegenüber den K arte llbestrebungen der U n te r
nehmer. D er E in flu ß  des Staates a u f d ie  Lohnhöhe w ird  überschätzt, d ie  
ko n jun k tu rs tab ilis ie ren d e  W irk u n g  la n g fr is tig e r T a rifve rträ g e  und  steigender

M assenkau fkra ft unterschätzt.

U n te r den G eschäftsberichten  unserer G roß 
banken fü r  das Ja h r 1927 h a t d e r B e rich t d e r D arm - 
sfäd ter und  N a tio na lba nk  in  seinen g rundsätz lichen  
A usführungen  das Interesse w e ite re r K re ise  e rreg t, 
n ic h t n u r wegen der von s ta rk e r In itia tiv e  e rfü llte n  
P e rsö n lich ke it, d ie  o ffe n b a r d a h in te r steht, 
sondern m ehr noch wegen der a llgem einen G esichts
p u n k te , d ie  d a rin  ve rtre te n  w erden. D ie  L e ite r 
e in e r großen, rasch wachsenden, e rfo lg re ichen  B ank 
können das G ehör d e r Ö ffe n tlic h k e it fü r  s ich  be
anspruchen, sie  müssen aber auch e rw a rte n , daß 
ih re  Ä ußerungen u n te r d ie  Lupe  genom men werden. 
Zunächst von p ra k tisch e n  G eschäftsleuten, denen 
d ie  a llgem einen G rundsätze  so lcher B e rich te  e inen 
F ingerze ig  fü r  d ie  G e s ch ä ftsp o litik  des In s titu ts  
geben mögen (a lle rd in g s  s ind  auch h ie r m eistens die 
„G ru n dsä tze “  Ideo log ien , d ie  zu n ich ts  v e rp flic h te n , 
(konventione lle  R edensarten, an d ie  im  Venhandlungs- 
zimmeT zu e rin n e rn  ta k tlo s  w äre). D ann  aber auch 
von a ll denen, d ie  als O rgane d e r gerade in  w ir t 
sch a ftlich e n  D ingen  schw er faßbaren „ö ffe n tlich e n  
M einung“  ge lten können, sei es, daß ih re  Ä u ß erun 
gen A n k la n g  fin d e n  und sie  d ie  ö ffe n tlic h e  M einung 
bee in flussen, sei es, daß siie als e m p fin d lich e  In s tru 
m ente d ie  S tim m ungen und V erstim m ungen der en t
scheidenden gese llscha ftlichen  G rup pe n  zum  A us
d ru c k  b ringen . D iese ö ffe n tlic h e  M einung  w ird  in  
w irtsch a ftsp o ilitiscb e n  F ragen im m er Im ehr e n t
scheidend sein. G erade d e r B e ric h t der D a rm 
s tä d te r und  N a tio n a lb a n k  bew eist, daß e r d ie  T a t
sache anerkenn t, obw oh l e r sie b ekä m p ft.

A us dem  G eschä ftsberich t k lin g t d ie  a lte  M elod ie  
( „W ir  kennen d ie  W eise, w ir  kennen den T e x t usw .“ ) 
n ic h t den W orten , aber dem S inne nach: Freies 
S p ie l der K rä fte . Zustim m end w erden eingangs die 
g u t gem einten W orte  H e llpachs z itie r t: „S ta a t und 
W irts c h a ft s ind  beide  am besten d aran , w enn sie 
s ich  gegenseitig d re i S c h ritt vom  Le ibe  b le iben. 
A lle  D o k trin e n , d ie  e in e r engen V e rq u icku n g  be ider, 
ja  e in e r irg e n d w ie  gearte ten  D eckung  das W o rt 
reden, haben vo r d e r W irk lic h k e it sch lecht be
standen. M e rka n tilism u s  und S ozialism us, A u ta r
k ie le h re  und  S taa tskap ita lism us“ . D aß  diese Ideo 
log ie  auch vom  G eschä ftsberich t der B a n k  n ic h t 
ganz e rnst genommen w ird , ze ig t der U m stand, daß 
der V erfasser se lbst das Streben nach A u ta rk ie  fo r
d e rt (S. 14/15), ja  s ich  sogar fü r  e ine großzügige

In te rv e n tio n  zugunsten d e r L a n d w irts c h a ft ei& ^ 
A uch  fin d e n  w ir  k e in  W o rt gegen die Schutz . 
Politik, die  ja  n ich ts  ist als ein gigantisches ^
n a tio n a le r S ubventionen an e in ige  d e r le is t«a 
fäh igsten  Industriezw e ige . D aß heute „M erkaö  ^  
m us und A u ta rk ie le h re n “  ih re  stä rksten  und e 
flu ß re ich s te n  V e rfe ch te r gerade in  den ' je'n^gt 
k a p ita lis tis c h e r W irts c h a fts fü h ru n g  haben, ^  
auch d ieser B e rich t. Ebenso, daß es d ie  Sorg® jj 
dem Sozialism us und  einem  (dem okratisc ^  
S taa tskap ita lism us is t, w elche d ie  Z ustim m ung ^  
schönen lib e ra le n  Redewendungen hervorzaube 
a lle rd in g s  a u f Kosten der Konsequenz. ^

D iese Konsequenz ve rm iß t m an auch 111 
k ritis c h e n  H a u p tte il des B e rich ts ; m it Genusd11̂ ,
w erden die großen F o rts c h ritte  des Jahres U 0  
vorgehoben. M it R echt w ird  d a ra u f verw ies«11’ ,
e in  e rh eb lich e r T e il des in  den U nternehm ung«11. ^  
inve s tie rte n  K a p ita ls  in  D eutsch land selbst ff«1 :1h
w urde. Nach dem B e rich t d e r R e ichs-K red it-G ^6̂
scha ft. d ie  b ish e r w oh l d ie zuverlässiffsten
p u b liz ie rte , is t es sogar der w eitaus größ te 1 jje

V»* 
Ted &  
daßneuen In ve s titio n e n . Das bedeute t aber, ü“ '" 

K o n ju n k tu r in  D eu tsch land  1927 n ic h t blot- jjg  
„M e n g e n k o n ju n k tu r ' gewesen sein kann . W«1« .^efte 
neuen F ab rika n la ge n  noch d e r s ich tb a r erW' ^  
Konsum  a lle r, besonders aber d e r wohl ha ^  
S chichten s ind  „P anierm acbee“ , sondern 
d ie  frü h e r so ersehnte „S ubstanz". D e r ^  
s p ric h t sogar an e in e r S te lle  (S. 17) von d e r Ja0 
d isrke it e in e r A tem pause —  w as n ich ts  a11 
heißen ka n n  als e ine Bremsung, um  Fehl 1 ei 
T-nw «titiouen a u f e in  M in im u m  zu ibe sch ra U ^j 
Gehen d ie  G eschäfte  zu  gu t, so 
Irrtü m e r schw er zu verm eiden, is t d ie  1 ^ { t
lis tisch e  W irts c h a ft zu o p tim is tisch , 
H y p e rtro p h ie , fa lsche  V e rte ilu n g  der P10 ^ o '
k rä fte  e in , d ie  K o n tro lle  s tu m p ft ab,
Domische V e rn u n ft h ä lt m it der techn isch ^ Jjr 
g le ichen S c h ritt. W ie  sehr haben w ir  das m 
fla tio n s z e it e rleb t, in  jenen  goldenen J aihren nd eiaet 
Löhne, ve rschw indender S teuerbelastung u 
K re d itp o litik , d ie  von dem S chuldner 
zu rü ck fo rd e rte  a ls sie  ih m  gegeben h a tte ! 
das R esultat?  D em  A u to r des B e rich ts  ^,rallC  
es w a h rlic h  n ic h t zu  sagen, w oh in  diese >*
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C Cr Pcnfa b ilitä t“  fü h rte . Im m er w ind  d ie  
welch e*n w arnendes B e isp ie l d a fü r sein, in
•aeidl-61? . a^'e s°k  w erst w iegende F eh le r fa s t univer- 
(]Cn s‘nL  w enn G ew inne zu le ic h t e rz ie lt w er- 
shnde(r>n̂ n ^ M c h e r W irtsch a ftszus ta nd  w a r ge- 
ääifg ' U ' e lä ch e rlich  geringer Löhne und  Ge- 
Jfthiw Un^ P raktische r S te u e rfre ih e it oder d e r des 
rich f68 dessen V e rla u f den V erfasser des Be- 

yy m it 80 ernsten Sorgen e rfü llt?
Nenn01111 f le h e n  e ig en tlich  diese Sorgen? A u f e inen 
D eu t e^>rac'l|l  '• D ie  K a p ita lb ild u n g  e rfo lg te  in  
t iie j  C. an<l  zu langsam. Sie w a r gelhemmt durch  
hi die u rnen* 'vhck lu n g  und d ie  E in g riffe  des Staates 

irtsoh ia ft, u . a. durch  d ie  s ta a tlich e  P re is p o litik , 
rieht &S ff e^ eu2et K a p ita lb ild u n g ?  Im  S inne des Be
g in n e 0 j D̂ >ar n ' Qh t das E inkom m en d e r U n te r- 
A k k u n J j *  K a p ita lis te n  zum  V erbrauch, sondern 
A u sb a ^  £|, ‘ i0n> Auslbau des P roduktionsappa ra ts . 
Erzei^ U . e® P roduktionsappa ra ts  ka n n  n u r durch  
die <t,erjeni;gen U nternehm ungen e rfo lgen,
‘Huna- r<X u^ ionsmM el  herste llen . D iese U nterneh- 
ZUr o jD " aren aber b e ka n n tlich  im  J alhre 1927 b is 
hesondg0^  ^U er L e is tu n g s fä h ig ke it b esch ä ftig t. Ins- 
Ko,,-. CV0 (t ’e E ise n in du strie  h a tte  e ine beisp ie llose  
War £.rv̂  *Ur\ ln  e in igen  M onaten des Jahres 1927 
ai® bj r  (lie  E in fu h r an E isen und  R ohstahl größer 
lage us fu h r. D a d ie  E ise np ro du k tio n  d ie  G run d - 
ti°nen Investitio ne n  is t, so w aren  d ie  In v e s ti-
derri Ip ^ lf e'Snen in d u s trie lle n  G rund lagen  a u f 
hätte 0ae Punk t. W e ite re  e rheb liche  In ve s titio n e n  

yy11 a So Im p o rt von P ro d u k tio n sm itte ln  e rfo rd e rt, 
die l!lr , C' ’ .e Lohnb ildung  1927 ungünstig  fü r
e rf0nj  Us« e ?  P ro d u k tio n  von P ro d u k tio n sm itte ln  

m r a e rt  a ., , . . . .  , ,  , , , ,. _w io rd er t  a * »uü x x^ — — — .......
zusätz]- A rb e its k rä fte , M e h rp ro d u k tio n  also 
B r°dukt' 6 "^hhe itskrä fte . S ie w urde n  in  den 
lieber lonsPr ozeß einbezogen. W as w a r n a tü r
lic h  ' -f .‘lo il in fo lg e  d e r steigenden N ach frage  
n icht 11 ik k rä fte n  d ie  Löhne anzogen? Is t das 
eben nM , ” nat'ü rlich e  A b la u f“  der D inge  (S. 11), der 
den A n ü i-i ^ ^ ß  Ih r  den W aren-, sondern aucili fü r

- L r i b e i t s i m * U 9  tt ahtsunarkt g ilt?  U nd  w  a r es d e r In d u s trie  so 
in  d ieser Z e it rasch wachsenderi S Ä S i  „  _

P riih iah  1̂ U11”  hie T a rifv e rträ g e  noch b is  in  das 
fü r ggjj X, h in e in  lie fe n  und  Lohnerhöhungen
u iiCi}) o|X ta ‘ i® Arbeiterschichten ausschlossen? A ber 
sa iutioh116 Kohnerhöbungen m ußte n a tü rlic h  d ie  Ge- 
P 'o f iili/ 'v UUUne un<I  daher d ie  P ro d u k tio n  oder d ie 
®rößere T °n Konsumgü te rn  wachsen. W aren nun noch 
b;tr nüj> l l .v<‘s t'tio iie n  :im Jahre 1927 m öglich? O ffe n - 
hieseiu p  K a p ita lim p o rt, der ja  e rfo lg te , in
Sittern & 1 al>er n ic h t zu r E in fu h r von Konsum - 
Wge ge'0o|n t CIn von P ro d u k tio n sm itte ln  d ie  G ru n d 
eine w e i]011 ^ aH e- A us der eigenen W irts c h a ft hä tte  
'  ^hiosum'in,!0 ( K a p ita lb ild u n g . n u r be i geringerer

fStattiiu d e
lrage

j -»^WXAUUlUg , UUi. WV1A

und geringerem  U ntem ehm erkonsum  
11 önnen. In  diesem F a ll w äre  d ie  N ach-. -o"- nach ir  — ------- ■*** X —- —  —

1111 In land  nsumg ü te rn  gesunken, aber doch hä tten  
tionsm itte ] ai!-S ̂ ® enen R asisprodukten  m ehr P ro du k- 
also F ß jtj Ä1.. t  erzeugt w erden können. Es h ä tten  
P r°d uktio  SSU.Ier e x p o rtie rt w erden müssen, um 

rsm itte l, insbesondere E isen und  S tah l

e in zu fü h le n . W ar nun e in  so lcher E x p o rt von 
F e rtig w a re n , zu dfen Preisen des In lan dsm ark ts  
m öglich? O ffe n k u n d ig  lie g t h ie r  d ie  Schw ie
r ig k e it, w ie  w ir  ü be rhaup t in  a lle n  F ragen des 
in te rn a tio n a le n  H ande lsverkehrs und der K a p ita l- 
b ild u n g  in  D eu tsch land  im m er w iede r a u f das 
P roblem  des Preisniveaus  stoßen. (H ingegen hätte  
sich  eine Senkung des Lohnn iveaus kaum  in  e iner 
w esentlichen V e rm inde rung  der N a h ru n g s in itte le in - 
fu h r ausg ew irk t, da ja  der B eschä ftigunggrad  n ic h t 
gesunken w äre, de r N ah ru n gsm itte lve rb rau ch  aber 
in  den G renzen d e r heute  gegebenen Lohnverände- 
rungen z iem lich  une lastisch is t. Das h e iß t Lohnste i- 
gerungen und  Senkungen b e tre ffe n  in e rste r L in ie  
den Konsum  an In d u s trie p ro d u k te n . —  V g l. h ie rzu  
die ausgezeichnete A b ha n d lun g  von M ar schab:
„H ohe  Löhne und  d ie  V o lk s w irts c h a ft“  in  „D ie  
A rb e it“ , Jährg. 1927, H e ft 11.)

Es is t nun  durchaus fra g lic h , ob der B e rich t das 
Lohnn iveau  des Jahres 1927 fü r  zu hoch h ä lt. T a t
säch lich  s in d  ja  aueh d ie  Löhne in  diesem Ja h r n u r 
sehr langsam  gestiegen. W enn tro tzde m  über die 
G e rin g fü g ig k e it der D iv id en de n  gek lag t w ird , so 
lie g t das doch zum  guten T e il daran , daß vorweg  
erhebliche Inves titionen  aus den Betriebsergebnissen. 
vorgenom m en w urden . M an w ird  das w eitgehend 
b illig e n  können, denn der rasche technische F o rt
s c h ritt der G egenw art e rfo rd e rt o ft eine sehr schnelle  
A m o rtisa tio n . U nd  w o is t dann  d ie  G renze zw ischen 
A m o rtisa tio n  und  N eu investition?

D e r B e ric h t w endet sich  auch n ic h t ausdrücklich 
gegen das Lohnn iveau, sondern gegen „d ie  E in g riffe  
des Staates in  den E n tw ick lu n gsp ro zeß “  und  da
gegen, daß e r „ in  zunehm endem  M aße bestim m ender 
F a k to r in  unserem  W irtsch a fts le be n  geworden“  sei. 
„E r se tz t d ie  M ie te  fest, bestim m t den W ohnungsbau, 
d ik tie rt d ie  E isen-, K oh len- und K a lip re ise , e r be
tre ib t U nternehm ungen größ ten  Ausmaßes, b e tä tig t 
sich  in  steigendem  M aße im  B ank- und K red itw esen, 
e rhöbt d ie  S teuern n ic h t n u r nach dem E inkom m en, 
sondern auch von d e r Substanz und bestim m t d ik ta 
to risch  von e in e r zentralen. S te lle  aus Lohn- und  
A rb e itsze it“ . In  der ö ffe n tlic h e n  D iskussion  des 
B erichts is t schon m it R echt d a ra u f hdngewieseu 
w orden, w e r denn heute z. B. den so fo rtige n  Ü ber
gang zu r fre ie n  M ie tp re is b ild u n g  ve rtre ten  w olle? 
T a tsäch lich  w ürde  diese zu einem  H inau fschne llen  
der W ohnungspreise, e ine r N eu ve rte ilu ng  des 
sozia len E inkom m ens zugunsten der R entnerschi eh (: 
m it w ild e n  Lohnbew egungen, w ah rsche in lich  aber 
n ich t zu e in e r m erkbaren S te igerung d e r K a p ita l
a kku m u la tio n  fü h re n . V  i l l  m an und  ka n n  m an die 
W ohnungs-Z w angsw irtschaft n ic h t aufheben, so m uß 
m an den W ohnungsbau organisieren. In  w elchem  
Maße auch m it geringen M itte ln  und a u f G rund lage  
e ine r v ie l strengeren Z w a n g sw irtsch a ft ö ffe n tlic h e  
W o h n b a u iä tig ke it m ög lich  is t, ze ig t das B e isp ie l 
WjgjOg. D ie  P re is p o litik  des Reiches e nd lich  steht 
ja  m ehr a u f dam P a p ie r, bem üht s ich  im  Wesen das 
P re isn iveau auszum itte ln , das s ich  be i fre ie r  K on 
ku rren z b ild e n  so llte . D ie  w ich tig s te n  E in g riffe  in
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d ie  P re isb ild u n g  e rfo lge n  durch  d ie  Zollgesetz
gebung, deren der B e ric h t m it ke inem  W o rt E rw ä h 
nung tu t. D aß „d ik ta to r is c h  von e iner S te lle  aus 
Löhne und A rb e its z e it bes tim m t w erden“ , is t e in fa ch  
n ic h t r ic h tig . Ü brigens geh t der heu tige  Zustand 
a u f d ie  Schlichtung,sordnungen der K riegsze it 
zu rü ck  und  is t außerdem  eine W e ite rfü h ru n g  der 
G edanken in  der bekann ten  V ero rdnung  d e r V o lks 
b ea u ftra g ten  vom  N ovem ber 1918. D iese E in ric h 
tungen stam m en also aus e in e r Z e it, d ie  heute zw ar 
vergessen is t, in  der sich aber d ie In d u s trie  in  p a n i
schem Schrecken, um  Schlim m eres zu ve rhü ten , in  
d ie  A rbe itsgem einscha ften  s tü rz te . Schutz der In d u 
s trie  u nd  n ic h t B evorm undung w a r das M o tiv  dieser 
Gesetzgebung, d ie  dam als von der Z ustim m ung der 
U nternehm er getragen w urde . S o ll sie  je tz t abge
brochen w erden, w e il s ich  d ie  W irts c h a ft „z u  neuen 
lebensstarken Form en durohgerungen h a t“ , was 
w oh l he ißen so ll, daß s ich  d ie  O rgan isa tionen  der 
U nternehm er heute den G ew erkscha ften  überlegen 
fü h le n .

W ie  s te h t es denn heute  in  D eutsch land? W ir 
haben e in  S ch lich tungsve rfah ren , dessen Sprüche 
auch a ls  v e rb in d lic h  e rk lä r t w erden können. 
M ög licherw eise  h ä tte  der e ine  oder andere A rb e its 
k a m p f zu e ine r D em ütigung  der G ew erkschaften, zu 
einem  D ru c k  a u f den Lohn, zu e inem  Sieg der 
U nternehm er g e fü h rt. A b e r n ic h t n u r das S ch lich 
tungsverfah ren , sondern auch der la n g fris tig e  
T a rifv e rtra g  steht ja  im  W id e rsp ru ch  m it den Be
wegungsgesetzen e in e r W irts c h a ft, d ie  in  ku rzen, 
im  voraus n ic h t berechenbaren K o n ju n k tu rw e lle n  
v e rlä u ft. U nd  w elche R esu lta te  h ä tte  w o h l das 
Ja h r 1927 gebracht, w enn d ie  A rb e ite rsch a ft es ab
ge lehnt hä tte , d ie  K o n ju n k tu r n u r als M engen
k o n ju n k tu r zu genießen?

D e r S taa t m uß, so h e iß t es w e ite r, zu seinen 
e igen tlichen  A u fgaben  zu rückkeh ren  und sich  hüten, 
aus e in e r fre ie n  eine vom  S taa t m a n io u lie rte  W ir t
sch a ft zu m achen. A b e r w enn d ie  W irts c h a ft von

den U nternehm ern  m a n ip u lie rt w ird  —  in  K a rte llen . 
T ru s ts  und  in te rn a tio n a le n  Verbänden? D enn  dahin 
geht ja  d ie  E n tw ic k lu n g , n ic h t aber zum  freie® 
U nternehm er, den der B e rich t im  A us land  am  W erk 

zu sehen m e in t. D e r S taat, h e iß t es w e ite r, „e rfü lle  
a lle  sozia len W ünsche, indem  e r gesetzliche Bela
stungen der U nternehm er d e k re tie rt und  er e rd rü ck t 
d ie U nternehm ungen d u rch  seine S teuern, welche 
v ie lfa c h  höher s ind  als d ie  D iv id e n d e “ . (D e r Bfi" 
rie h t eines solchen In s titu ts  d ü rfte  n ic h t so abge'  
fa ß t SgifiTctäß s ich  der V erfasser von der K r it ik , vde 
es bere its geschehen is t, e inen H in w e is  a u f <hen 
U nterschied zw ischen G ew inn  u n d  D iv id en de  Se' 
fa lle n  lassen m uß). S chattense ite  a u f Schatten»6®0 
und  doch O ptim ism us, tlo c li R ilE gung  der K a p ita l' 
e in fu h r, H inw e is  a u f w e ite re  no tw end ige  K a p ita l' 
ein fu h r! Da w erden also in  einem  A tem  d ie  ®®' 
e rträ g lich e n  Zustände (a u f S. 13 h e iß t es sogar, dal 
es n ic h t zu ve ra n tw o rte n  sei, w enn zu r D urch 
fü h ru n g  s o z ia l-p o litis ch e r Ideen sogar A u s la u t' 
k re d ite  herangezogen w erden. W o is t das denn ge' 
schehen, s in d  d am it e tw a d ie  berühm ten  Stadie® 
gem eint?) gegeißelt und g le ich ze itig  w ird  b e to n t 
daß D eu tsch land  „p ro d u k tiv e  W irts c h a fts - ®®! 
A rbe itsm ethoden“  nachweisen konn te . W enn (S. D ' 
„W irts c h a ft w ie  S taa t und  Kom m unen noch ei®e 
ganze R eihe von Jahren fü r  d ie  D u rch fü h ru n g  ihr®1’ 
p ro d u k tiv e n  A u fgaben  a u f den K re d it der auslä® 
dischen G eldgeber angewiesen b le iben “ , w ie  kön®e® 
denn diese K re d ite  ¡bei der fa lschen  R ieh tu®# 
unserer W irts c h a fts p o litik  m it gutem  Gewissen a®' 
genommen werden? U nd  müssen n ic h t um gekehr 
—  w enn d ie  A usführungen  des B e rich ts  als bar® 
M ünze, n ic h t b loß  a ls Ideo log ie  oder P o lit ik  gew ertet 
w erden so llen  —  d ie  h ie r ve rtre tenen  Thesen sch®® 
je tz t, n ic h t erst spä te r, als Folge e in e r falsche® 
W irts c h a fts p o litik  zu  e ine r D rosselung des Kapd® '  
Zuflusses führen?  D aß  dies n ic h t zu  b e fü rch te n  ’ 
g laube ich  selbst. L ie g t d a rin  n ic h t d ie  schärfste  K ri® ? 
des B erichts? B ra u ch t m an ih r  etwas h inzuzufüge® '

Ü tanffacutyfe
iJoit <$eorg Uccnfjorä

D ie  G eschäftsberichte der G roßbanken befassen sich m ehr und m ehr n ic h t 
n u r m it den p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  Fragen des eigenen Betriebs, sondern  

h ä u fig  a u f Kosten dieser B e rich te rs ta ttung  —  m it den ak tue llen  Fragen  
der Staats- und W ir ts c h a fts p o lit ik . D ie  Banken benutzen den G eschäftsbericht, 
um  d ie  Grundsätze darzulegen, d ie  sie bei ih re r  K re d itp o lit ik  le iten, und  
um  sich gegen die K r i t ik  der Ö ffe n tlic h k e it zu r W ehr zu setzen. D era rtige  
A usführungen  können rech t w e rtv o ll sein, w enn sie, was diesm al le ider n ich t 
durchw eg geschehen ist, d ie  bank po litischen  k ragen  des B erich ts jah rs  sorg

fä lt ig  und w ahrheitsgem äß behandeln.... i 11 ii i an-if

D ie  B e rlin e r B anken  s in d  auch d iesm al ih re r G e
w ohnhe it tre u  geblieben, s ich  im  G eschäftsbericht, 
den sie  ih re n  A k tio n ä re n  z u r R e ch tfe rtig u n g  und 
E rlä u te ru n g  der B ila n z  vorlegen, übe r d ie  W ir t
schaftslage im  a llgem einen auszusprechen u nd  ih re  
A ns ich ten  darüber, w as g u t oder sch lecht gem acht

w urde  und' w ie  es besser gem acht w erden so llte , zu®1 
besten geben. N u r zw ei de r In s titu te  machen ei®® 
Ausnahm e: d ie  R eichs-K red it-G ese llschaft sprich 
so g u t w ie  gar n ic h t über a llgem eine Fragen, ßie 
b ie te t d a fü r m ehr, a ls jem als irg e n d e in  B ankinstxtu  . 
und  v o r a lle m  D urchdachteres in  ih re n  regelmäßige®’
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Veröffp fp  ^B a nz-B e rich te rs ta ttu ng  erscheinenden 
Gesellsch I,Caun£ei1- A u ch  d ie  B e rlin e r Handels- 
W endi/' • * Z w e ig t  über a lles, was n ic h t no t- 
I'iirstenbe1 1 lre rtl G eschä ftsbericht gehört, obw oh l 
und ]' • , ir ? Vle  ̂ k lug es, B ieber m anche p ra k tische  
^ tz u te ß 6 S, . m anc^ e w issenscha ftliche  E rke n n tn is  
Berichtp e ij . Ben. A lle  anderen fo rd e rn  m it ih re n  
Erage a^£ 16 W eR in  d ie  Schranken und  lassen die 
daß (Jie t> a!lchen’ °B  es no tw end ig  und  r ic h tig  sei, 
lieh anken über D inge  schreiben, d ie  sie e igent-

sie von ih rem  m anchm al 
P o litik s®üigen In te ressen ten-S tandpunkt aus S taats- 
'in d  manc^ z â^ P ° litik  und  F in a n z p o litik  le h rh a ft -~- 

Man ,!na eGvas von oben herab glossieren. ’ 
M aul j, ' ] ln des dem Ochsen, der da d risch t, das 
Walter de V VerF 'nden. D ie  Banken s ind  d ie  V e r- 
r 'ch tigen r . . 0 * 8 verm ögen. V on ih re r fa lschen oder 
v°e f I)(| ‘^Position häng t v ie l fü r  d ie  E n tw ic k lu n g  
Dicht VOpS Unü H ande l ab. M an kann  es ihnen 3*  sie s ich  etwas a u s fü h rlich e r
Ö lig ke it 1 runc ŝ^ ze, d ie  sie be i ih re r V e rw a lte r- 
die Qpen e| en, aussprechen. W o s in d  im  üb rigen  
sc^ af t spfJ0.'11ZW'scüen B a n k p o litik , a llgem einer W ir t-  
datiken  ̂ in a n z p o litik  und  S ta a tsp o litik?  D ie
k ritis ie r* lve rBen zudem  das ganze Ja h r h in d u rch  
^eiten ZUfS?, 111111 sie h in d e rn , s ich  a u f e in  paa r 
ln  einer  A ” . T zu seizen? Dieses B e dü rfn is , sich 
^Uuseh q  n t ik n i ik ,  L u ft zu ve rschaffen , und  der 
die W elt ^ ^ ^ d s ä tz e  zu v e rö ffe n tlich e n , von denen
ihxien luuf;!a; ibei1 so ll, daß d ie  B a n kd ire k to re n  nach 
Gesehüfi i (" 1' ’ fü h rt ihnen  b " : J ;V,

aS  ?richte die F ^ er .
f  ehlerf ^  ° erz beiseite: ich halte es zw ar fü r keinen 
satz hau M 11 aucF B ankdirektoren nach dem G rund- 
aadereragit n ® dde, Künstler, rede nicht. Aber es ist 
dabei nicht Wed vok> ihre Reden anzuhören, w eil 
fach aU(̂  aur *üre eigene Meinung, sondern v ie l- 
^  ort koj«w.i 10 Meinung jener Industriekreise zu
' voiß, Von denen m an heute noch n ic h t genau
aühäng i„ Sle H e rren  der B anken oder von ihnen  
7 «U *1 »  2 t W° 1,He m an es den B a nkd ire k to re n  
(°der  ^ je’ 1 aü sie diese und  ih re  eigene M einung 
Zllö i beste W issenschaft liehen B erater)
bie ten> in ndgeben> «so m üßte m an ihn en  ja  auch ve r- 
a& ihre Ku G eneralversam m lungen zu sprechen,

1 lin r l nn liTßi+ano iTr.Qi‘oa rÜoi» H f fpTvf-ia f t  und  an w e ite re  K re ise  der ö f  f  ent-
, ------------ zu versenden, oder

jüch t n u r j ju  . ougreßreden zu ha lten . D as alles is t 
aasuugf,^ 1Ca> sondern w ir  fin d e n  d e ra rtig e  A us-

V» ___
B ankett. ,r<, .JHonatsberi chte

1&ssungea ^ B c h , h a d e rn  1JUUVJ1 —
aebaftljg^g n 1 en Zeitungen v ie lfa c h  a ls höchste w ir f

d L W eishe it re g is trie rt. Es is t also n ic h t 
K o lle k tiv  • V1 den G eschäftsberichten  e ine A r t 
r i°Fte in  S± 1C 1 v ° r lie g t. D aß  d ie  Presse diese Be- 

eK. is t eine ig pnd®® Maße w irk lic h  k ritis c h  behan- 
le shalb bee erRreU^ Ĉ er F o rts c h ritt, den m an schon 
ari) allge n i ( "  en so llte , w e il dadurch  das Interesse 
Sq eben L e u t60 W lrts c h a ftlic h e n  F ragen  auch be i 
111 °ü t k i i i n err.c^ f  W1rd , d ie  sich sonst darm n1 ^  '■ t l U j  U lt ;  SICH oU Il'S l U c l iU i l l

ff°ß e n  Bank e' " '  ^ enn d ie  G eschäftsberichte  der 
matH‘be p  n ®mcbe inen  in  e in e r höheren A u flag e , 

Uc er und  Z e itsch rifte n . U nd  K ritik e n ,

als

d ie  an eine so v ie l gelesene P u b lik a tio n  a n kn ü p fe n , 
fin d e n  e in  entsprechend stä rkeres Echo.

F re ilic h , w enn m an den B a n kd ire k to re n  das R echt 
ko n ze d ie rt oder doch n ic h t bestre ite n  ka nn , in  
ih re n  a m tliche n  P u b lika tio n e n  a u f d ie  großen F ragen 
der W irts c h a ft und  der P o lit ik  einzugehen, so d a rf 
m an von ihnen  fo rd e rn , daß sie  m ög lichst a u s fü h rlic h  
sich über d ie jen igen  Problem e äußern, d ie  sie in  
e rste r L in ie  angehen. M an h a t deshalb e rw a rte t, daß 
sie etw as näher a u f d ie  e igenartigen  Vorgänge im  
M ai 19'2<r, d ie  doch den B a n kd ire k to re n  eine beson
ders scharfe  K r it ik  e inge tragen  h a tte n , eingeh en 
w ürden . Sie s ind  n a tü rlic h  fa s t in  jedem  B e rich t 
e rw ähn t. A b e r was m an in  diesen B e rich te n  darüber 
lie s t, h a t doch n ic h t m ehr d ie  m indeste Ä h n lic h k e it 
m it den K om m entaren, d ie  m an dam als u n te r v ie r 
A ugen von B a n kd ire k to re n  zu hören bekam . A jn  
f  etnam sis»- - is t d ie  Disconto-G esellschaft. Sie 
sch re ib t: „F ü r  d ie  F in a n z ie ru n g  des heim ischen 
E ffe k te n -, nam en tlich  des A k tie nm a rk te s , is t d ie  Be
nu tzung  k u rz fr is tig e r ausländischer K re d ite  zw ar 
n ic h t g ru nd sä tz lich  abzulehnen, sie w ird  aber zu 
e in e r G e fa h r fü r  d ie  G esam tw irtscha ft, w enn sie zu 
e ine r Ü berschätzung der w irts c h a ftlic h e n  K rä fte  und 
E rträgn isse  des Landes fü h rt. D ie  E inschränkung  der 
E ffe k ten be le ihu n g  w a r eine M aßnahm e, d ie  in  der 
H auptsache d e ra rtigen  E rw ägungen entsprang, und 
d ie, (rückb lickend  a u f d ie  dam aligen V erhä ltn isse , 
heute auch dem jen igen b e re ch tig t erscheinen w ird , 
der se inerze it über ih re  N ü tz lic h k e it im  Z w e ife l w a r.“  
M an b e g re ift, daß s ich  d ie  D isoonto-G ese llschaft 
n ic h t anders äußern kann , da e ine r ih re r G eschäfts
in h a b e r V o rs itze n d e rd e r B e rlin e r S tem pelverem igung 
is t und  an d e r D u rch fü h ru n g  d e r dam aligen A k tio n  
hervorragend  b e te ilig t w a r. A b e r be i d ieser Gelegen
h e it m uß nochm als be ton t w erden, daß d ie  K r it ik  
an  Schacht und  der S tem pe lvere in igung  n ic h t so sehr 
d ie  E inschränkung  der E ffe k te n b e le ih u n g  an sich als 
d ie  T a te n lo s ig ke it der B a nkd ire k to re n  vo r dem M a i 
und  die überhastete, u n n ö tig  scharfe , in  der F orm  
ü be rhaup t sehr u n g lü ck lich e  D u rch fü h ru n g  der 
M a i-A k tie n  b e tra f. G anz anders —  k u rz  re fe rie re n d  
—  u r te ilt die  M itte ldeutsche C red itban lc: „W a re n  d ie  
sp ru ng ha fte n  K ursste igerungen in  den ersten M o
naten  1927 h ä u fig  a ls Ü bertre ibungen  zu kennzeich
nen, so haben d ie  Folgen der p lö tz lic h e n  K re d ite in 
schränkung  im  M a i d ie  Börse ih re r E igenscha ft als 
W irtsch a fts in s tru m e n t ze itw e ise fa s t v ö llig  be raub t“ . 
D ie  Deutsche  B ank dagegen tu t, als ob e ig e n tlich  gar 
n jeh ts vo rg e fa lle n  sei, und als ob d ie  Banken aus 
eigener In itia tiv e  dm M a i alles getan hä tten , um  
einen ungesunden Zustand zu beseitigen. A lle rd in g s  
g ib t sie zu, daß auch d ie  Banken d u rch  d ie  G e ld 
flü s s ig k e it ¡in den ersten Jahresm onaten v e rfü h rt 
w orden seien, d ie  K ra ft des G e ldm arkts  zu übe r
schätzen. A ber dann fä h rt sie fo rt: „A ls  d u rch  übe r
m äßige S peku la tionen  b e w irk te  K ursste igerungen in  
beängstigendem  M aße A k tie n  aus festem  B esitz lo c k 
ten  und in  sp eku la tive  H and  ü b e rfü h rte n , d ie  sie 
n u r m it Le ihge ld , zumail vom  A usland  besorgtem , a u f
nehmen konn te, sahen s ich  d ie  Banken ve ra n la ß t (!),
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d u rch  gem einsamen Beschluß (!) ih re  A usle ihungen 
an d ie  S p eku la tio n  e inzuste llen . D e r Zy.eck. w e ite re  
B esitz locke rung  zu u n te rb ind en  und d ie  schw im m en
den A k tie n  w ied e r in  feste H and  zu rü ckzu fü h re n , is t 
u n te r bedauerlichen, aber unve rm e id lichen  O p fe rn  
e rre ich t w o rden .“  E i d e r Tausend! Das is t e in  schönes 
M ärchen! M an kh n h “3 tiff‘¥erfas:ser beinahe um  seine 
BS galS tffl^S ls R om ancier beneiden. Es is t im  übrigen  

‘ sehr u n vo rs ich tig , daß d ie  D eutsche B ank eingesteht, 
daß auch ih re  D epositenkassenvorsteher „A k tie n  aus 
festem  B esitz lockten  und in  sp e ku la tive  H and  über
fü h rte n “ . G ew iß  w aren d ie  O p fe r, d ie  das K le in 
k a p ita l dam als b ring e n  m ußte, b edauerlich ; u n ve r
m e id lich  w ären  sie n ic h t gewesen, w enn d ie  Banken 

( dam als m it etw as m ehr W e ishe it d ie  F in a n zw e lt 
gregiert h ä tten .

A u f eines der K ernprob lem e, d ie im  M a i 1927 
d is k u tie rt w u rde n , kom m t, ganz k u rz  w enigstens, 
d ie  D resdner B ank  zu sprechen, indem  sie d ie  V or
geschichte d e r M a ika tas tro ph e  m it dem  Satz be
h a n d e lt: „B is  zum  M a i gab d ie  G e ld flü ss ig ke it d ie 
G rund lage  fü r  e ine K u rs e n tw ic k lu n g  ab, d ie  los
gelöst von  der R en d ite  ih re n  eigenen W eg zu gehen 
sch ien.“  D ie  D arm städ te r und N a tiona lbank  fü h r t 
dieses P roblem  in  einem  p o s itive n  S inne w e ite r. 
Ü ber d ie  M a ika tas trophe  selbst äuß ert sich der Be
r ic h t aus gewissen G ründen  besonders zu rü ck 
h a lte nd , aber doch w ah rhe itsge treuer, a ls die 
Deutsche B ank („d ie  • . . Ü berspannung h a t zu  einem  
fü h lb a re n  R ückschläge g e fü h rt, als äußere E in f lu ß 
nahm e d ie  B e rücks ich tig un g  der b ish e r außer acht 
gelassenen Tatsache n a ch d rü ck lich  in  den V o rd e r
g ru nd  schob.“ ). D ann  aber sagt der B e rich t der 
D a rm städ te r B ank: „A u f d ie  D au er w ird  sich  jedoch 
d ie  Börse in  ih re n  B ew ertungsgrundsätzen n ic h t so 
sehr von dem D ivddendenniveau eines e inze lnen 
Jahres bee in flussen lassen, als v ie lm e h r von dem 
W e rtu rte il, das eie über d ie  E n tw ic k lu n g  unserer 
ganzen Z e itpe riode  fä lle n  w ird .“  W o m it d ie  Bank 
d e u tlic h  b e ton t, daß sie d ie  etwafe banäusehhäffe, 
w enn auch im m e r w ied e r angew andte R enditen- 
theofte  fü r  fa lsch  h ä lt. Ic h  auch.

"änU hseie Z e itp e rio d e !“  W enn d ie  B anken  von ih r  
sprechen, so s p ie lt be i den m eisten von ihnen , w ie  
auch sonst in  a lle n  D iskussionen, der Dames-Plan  
eine große R o lle . T yp isch  fü r  d ie  A r t, w ie  diese 
D ing e  in  D eu tsch land  angefaß t w erden, is t der Be
r ic h t de r D isconto-G esellschaft, d ie  der Belastungs
probe des ersten „N o rm a lja h rs “  1928 m it großer 
Sorge entgegensieht, und  b e fü rch te t, daß die end
g ü ltig  festgesetzte Gesam tsumm e der deutschen Re
p a ra tio ne n  w om öglich  w ie d e r D eutsch lands K rä fte  
überste igen könne. D e r B e ric h t bezeichnet das 
T ra n s fe rp ro b le m  als den K e rn  der R epara tionsfrage  
und fä h r t dann  fo rt: „B ish e r is t d ie Ü bertragung  
e in z ig  und a lle in  m it H ilfe  der A us lan dskred ite  oder, 
der v o lk s w irts c h a ftlic h e n  E ndw drkung nach, in  Form  
e ine r U m w and lung p o litis c h e r S chu lden  in  p riv a te  
b e w e rk s te llig t w orden. D e r Lösung d e r ¡großen A u f
gabe, aus eigener K ra ft zu einem  echten A usg le ich  
unserer Z ah lungsb ilanz zu gelangen, h a t uns das
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Ja h r 1927 n ic h t näher zu b ring e n  verm ocht. D 3 
diese Lösung m it der z u k ü n ftig e n  G esta ltung c, 
deutschen Außenhandels s teh t und  fä llt , is t 
zw ischen G em eingut d e r in te rn a tio n a le n  E rkenn t 
des G esam tproblem s gew orden.“  Ic h  w ill ganz 
h in g e s te llt se in lassen, ob d ie  nun fo lgende An^6111 
andersetzung übe r d ie  P assiv itä t der deutschen  
delsbilanz, d ie  sich  auch in  anderen B e rich ten  
fin d e t, von ric h tig e n  Zahlen ausgeht. A ber e l ,. 
übersehen a ll diese Auslassungen, daß von dem Ge ' 
das nach D eu tsch land  geflossen is t, n ic h t e tw a 11 
E in fu h re n  beza h lt w u rden , sondern daß e in  ß£ 
e rheb liche r B e trag  dieser M itte ] auch zu r Fb18 i 
zierung von deutschen E xp o rte n  b e n u tz t w urde, u° 
in  d ieser und in  anderer F orm  heute noch als ' a , 
tenguthaben  im  A uslande steht. D ie  Rückzahh*3“ 
dieses G eldes b rin g t also k e in e rle i v a lu ta ris0 
S ch w ie rig ke ite n  m it sich. Es is t auch ausgeschloßßel 
daß e tw a  D evisen aus solchen K re d ittra n sa k ti® 11

de*zu r Lösung des T ranefe rp rob lem e b e n u tz t w u r 
F ü r d ie  Z ah lungsb ilanz (und diese, n ic h t d ie  B

des ganzen
pfo-
de»de lsb ilanz is t fü r  d ie  B e u rte iln n  

blem s ausschlaggebend) g ib t es aber neben  ̂
W a renexporten  eine ganze Reihe anderer M ögl f  ̂
ke ite n , um  a u f n a tü rlich e m  W ege deutsche Fo1' 
rungen  a u f das A usland  zu k re ie re n . Es is t
lie h  e in  U n fu g , w ie  se lbst ernste. W ir ts c h a f t  f, 
obvsaM. sich das schon ,in der In fla tio n s z e it als „  
h än gn isvo ll erw iesen ¡hat, im m e r w iede r auf

I H ande lsb ilanz s ta rre n . Sie m ögen s ich  das doch eJl 
lie h 'g e sa g t se in lassen, daß e in  In  
noch n iem als eine a k tiv e  HandeTsb i  lanz
w en ne s n ich t "e tw a w m o X e v e re m ig ie n  S taaten -.Ji 

[A m e rika  über ein großes W irts c h a fts te rrifO rie n t 
fü g t, a u f dem es ta tsä ch lich  a u ta rk  seine P roduk • 
und seinen Konsum  rege ln  kann . Es is t deshalb 
n ic h t r ic h tig , daß der deutsche T ra n s fe r durch ,e 
U m w and lung  von R epara tionsschu lden in  
Schulden b e w irk t sei. Das t r i f f t  n ic h t n u r n ich t 3,jr 
d ie deutschen S achle istungen zu, sondern n ich t ^  
m al a u f a lle  G e ld le istungen. Im  üb rigen  
D eu tsch land  eine geborgt a k tive  H  andelsm f , 
und w ir  müssen noch a u f v ie le  Jahre im m er yfie 
neues G e ld  borgen, g le ich g ü ltig , w ie  hoch u !li 
R epara tionsschu ld  sch lie ß lich  bemessen w ird , e 
unseren P ro d u k tio n sa p p a ra t auszubauen und ® j, 
K a p ita lie n  zu b ild e n . Das haben die V e re in1» ^  
S taaten von A m e rika  von 1865 b is  .1912 gg f J  
s ind  dabei groß  und  sta rlc  gewom em  DeutecF ^
w ird  m it dem g le ichen M itte l das g le iche E rg ,e ..

den D f 'e rz ie len, w enn n u r n ic h t so v ie l über 
P lan  geschw ätzt, und  w enn n u r k e in  .unnö tigeT A i jj, 
m isrnus durch  a u f
und Z ah lungsb ilanz und  ä hn lich e  Q iSäßr-SPft ,,'0r  
d ie 'm eisten M enschen g a r n ich ts  verstehen,
geru fen  w ild . _ . u  ¿et

Eg is t w irk lic h  e rfre u lic h , daß. der B ericu  ^  
D arm städ te r und N a tio na lba nk  im  Gegensa % ^  
solchen pessim istischen A u ffassungen  den .^¿ a  
fin d e t, une ingeschränkt den gesunden O p tn n 1 
seines G eschäftsinhabers, Jacob G oldschm idt,
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jjjtg11611'.  ® r sa8'E »Das K a p ita l is t von N a tu r aus 
Po. .R a tio n a l und n u r e lem entare E reignisse in  der 
die1, °d er au;f  anderen G ebie ten können  es von 
D a\6r ^ d ü rlic h e n  V eran lagung abbringen. . . . D e r 
a u s l-^ j- n  h a t erstm abg  w iede r d ie B e tä tigung  der 

andisoben K a p ita lm ä rk te  in  D eu tsch land  er- 
gu J°  K Und m an ka n n  h o ffe n , daß die V e rs tän d i- 
Seit j=öatlnos;P'^äre in  a lle n  W irtsch a fts lä n d e rn  eich 
iltl d ef. s°  v e rs tä rk t h a t, daß, w enn  der D aw es-P lan 
sehe p  ^ ’'a ns f  er frage  eines Tages an einem  k r it i-  
delt ^ ihres Daseins anlangen, d ie  d o rt behau-
Sj.eH< n Problem e eine neue g rundsä tz liche  K la r- 
aiJ f  e rfa h re n  w erden. E ine  von D eu tsch land  

' D iskussion dieser F ragen  w ährend  der 
^ ich t* daPpe de« D aw es-P lanes sche in t uns h ie rfü r  
ande dr<lcr,ich zu sein. D eu tsch land  s o ll n ich ts  
met,; 'e"  Ppweiseu, a ls daß es system atisch und  
K ra ft ^  m it a |D n  m a te rie lle n  u n d  m oralischen 

<Ke V e rp flich tu n g e n , d ie  ih m  aus dem  P lan  
„W,i ,1 ®®’ zu e rfü lle n  a u fric h tig  bem üht is t.
G |aA  d ü r fe n  auch fü r  d ie  w e ite re  Z u k u n ft des 
Aüfs, ei1« an den p o litis ch e n  und  w irts c h a ftlic h e n
star, clCg p Deutschlands. W ir dürfen n ich t m it
Wart601 | ° ^  n u r d ie  S ch w ie rig ke ite n  der Gegen
den  „ der nächsten Jahre  be rücks ich tige n , -son- 
,et2tenmii6fien ans an H and der E n tw ic k lu n g  der
Weit 
h i 
hi:

'K r  Jahre k r itis c h  vo r A ugen h a lte n , w e lch
is  \  , ** e,'i w ir  von dem  v ö llig e n  Zusam m enbruch
aHgs Ule d u rch la u fe n  haben. In  einem  E n tw ic k - 
u  gßroz'efi w ie  diesen ka n n  m an n ic h t n u r im m er 

c | attense iten  sehen. M an d a rf s ich  auch n ic h t 
® Cm F o rts c h ritt a lle in  d u rch  die A ngst vo r

cue
hei

führuA,bStieg lassen. W irtsch a fte - und S taats-
h lä jg 11”  'müssen d ie  S ch w ie rig ke ite n  erkennen und 
Walt;11 Uilf  ̂ m it m utigem  U nternehm ungsgeist zu be- 
deil ?en. versuchen, ohne in  R ücksch lägen g le ich  
inan pSinneiiden U ntergang  zu  fü rch te n . W enn 
schiei^ lae E in s te llu n g  —  w ie  das h ä u fig  ge-
Qp ti . ~~ ulß O p tim ism us kennzeichnet, so h a t dieser 
fas,s1 J n Jedenfal ls n ich ts  zu tu n  m it e in e r A u f- 

j )  “ ’.'die a lles n u r in  rosigem  L ic h te  s ieh t. ‘ 
sK ü k t* 1Sx (̂ 'e Sprache eines p o s itiv  gerich te ten , kon- 
f a ^  begabten M enschen. U nd  ähn liche  A u f- 
Natio ^ pX äußert der B e rich t der D a rm städ te r und 
ci('.sc/( 11U ! janP auch über d ie  N o tw e nd igke it auslän- 
t'r ^ aP ita lien  fü r  Deutschlands A u f  hau, w obei 

J°cht d a rau f h in w e is t, daß be i der V erw en- 
Zw ecjjdl6Ser F e ld e r d ie  A n lage  zu p ro d u k tiv e n  
übrige611 QUsscidaggcbend is t. D e r B e rich t ra g t im  
^m k l)11 ,a,Icd1 d iesm al w ied e r w e it über d ie  anderen 
* * * * *  h inaus, n ic h t b loß  dadurch , daß e r gu t
f e b  G o h lUud d ie  s ta rke  jo u m a li^ c h e  B egdm ug 
v^f*aR ^""■y Km idts“TQ raeüFm lcennenTE bt* «WHmm 

d ie  F reude eines schaffenden M en- 
le u e h tS  Pr y itive m  T un , d ie  aus a lle n  Z e ilen  h e rvo r- 
Ber ic llt - D ie jen igen  S te llen  des G oldschm idtschen 
Schaft eS’ , ĉ e m it der V e rfle ch tu n g  von W ir t-  
i'ffe a tl;1,]i! P ° b tik  beschä ftig  en. und insbesondere die 

6 P 'u id 'n e h m e rtä tig ke it behandeln, s ind  
i: erlei. p ^ ’d e iner besonderen B e trach tung  aus der 

r °  essor Lederers, d ie  das „M agaz in “  in  diesem

H e ft v e rö ffe n tlic h t. Ic h  w ill deshalb h ie r a u f diese 
D inge  n ic h t näher eingehen, obw oh l der R eiz dazu 
sehr groß is t und  Lederer, m it dem ich  im  w esent
lic h e n  übere instim m e, durchaus n ic h t a lles sagt, was 
G o ldschm id t zu entgegnen w äre. A b e r in  zw ei P u nk
ten  m öchte ic h  ih n  doch ergänzen. Es is t zw e ife llo s  
manches ric h tig , was G o ldschm id t gegen den Z w ie 
spa lt zw ischen fre ie r W ir ts c h a ft und Z w an gsw irt
schaft sagt, du rch  den heute das deutsche W ir t
schaftsleben beherrsch t und, m an kann  ru h ig  sagen, 
v e rz e rrt w ird . A b e r das W esen dieses Z w iespa lts  is t 
n ic h t d o rt zu suchen, w o G o ldschm id t es sucht, näm 
lic h  in  der E inm ischung  des S taats in  d ie  W irts c h a ft. 
V ie l sch lim m er is t es, daß d ie  W irts c h a ft selbst, vom 
K le ingew erbe angefangen,' b is  h in a u f zu den G roß- 
unfernehm ungen, noch im m er m it G edankengängen 
und P ra k tik e n  o p e rie rt, d ie der Z w an gsw irtscha ft 
im  K riege  und  nach dem K riege  entnom m en sind. 
Es se i h ie r n u r d a ran  e rin n e rt, w ie  d e r H ande l es 
als S e lbs tve rs tän d lich ke it ve rlan g t, daß ih m  seine 
U nkosten d u rch  von ihm  k a lk u lie rte  H andelsspannen 
g a ra n tie rt w erden, w ährend  e r andererseits n ic h t den 
M u t h a t, sich konsequent zu r Z u n ftw irts c h a ft zu be
kehren . F erner r u ft  d ie W irts c h a ft nach a llen  m og
l i  c h e i^ ta a ts g a ra n tie n  (dazu gehört auch der Z o ll
schutz), w enn  sie ih r  gerade v o r t e i lh a f t ^ f ^ h ^ ^  
und n ic h t einem  N achbarn zugute  kom m en! D ieser 
Z w ie spa lt in  den to p fe n  se lbst und o ft in  e in  und 
demselben G roßunternehm en is t v ie l sch lim m er als 
der Z w ie spa lt zw ischen dem S taat und  den P r iv a t
w irtsch a fte n . E ine  w e ite re  E rgänzung zu dem Lede- 
rerschen A r tik e l b e tr if f t  k e in  E inze lp rob lem . Ic h  
m uß es anerkennen, daß auch da, w o G o ldschm id t 
schw er ir r t  und  e inse itig  ü b e rtre ib t, seine G esam tauf- 
fassung von der der m eisten üb rigen  B ankberich te  
e rfre u lic h  a b s tich t. W ie  schon im  vo rigen  Jahre, is t 
auch d iesm al der B e rich t der D a rm städ te r und  N a tio 
n a lba nk  der e inzige B e rich t, de r es auszuspreehen 
w ag t, daß w ir  in  e ine r W and lung  der W irts c h a ft 
b e g riffe n  s ind , daß d ie  Z u k u n fts w irts c h a ft eine 
Synthese zw ischen dem sein w ird , was e inm a l vo r
handen w a r und was heute noch ve rdam m t w ird . 
Das is t u n te r heutigen V erhä ltn issen  fü r  einen B a nk
d ire k to r eine bem erkensw erte E rke nn tn is .

Ü ber eine w e ite re  Frage, d ie  in  den B ankberich ten  
a u s fü h rlic h  behande lt w ird , ka nn  ic h  m ich  sehr k u rz  
fassen, w e il ich  das P roblem  erst m einem  vo rle tz ten  
A u fsa tz  im  „M agaz in “  (N r. 11, S. 405) behande lt habe. 
Es w ird  in  den B e rich te n  v ie l von d e r N o tw e n d ig ke it 
der K a p ita lb ild u n g  gesprochen. M an m uß aner- 
kennen, daß d ie  K a p ita lb ild u n g  überraschend is t, d a jl 
A rb e ite rs c h a ft und M itte ls ta n d  in  -einem ^u sm a l., 
w ie  m an es vo r ku rzem  noch gar n ic h t zu h o ffe n  ge
w a g t'h a t, S p a rk a p ita l b ild e n  (eine Folge davon, daß 
heute re la tiv  v ie l m ehr Menschen als vo r dem K riege  
arE eiten und  daher in  F a m ilie n  m it m ehreren e~ 
wachsenen F a m ilie n m itg lie d e rn  e in  e rh eb lich  höher 
G esam teinkom m en vorhanden is t als frü h e r). N ir 
gends fin d e t sich  in  den B e rich ten  e in  W o rt des 
Lobes fü r  diese ungeheuere A rb e itsa m ke it des deut- 
achen V olkes, 'tM ü rrR W ^ M r i T ie  KM ge, daß der

\
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In d u s trie  d ie  K a p ita lb ild u n g  e rschw ert w erde. In  
W irk lic h k e it b ild e t sie v ie l m ehr K a p ita l, a ls sie e in- 
gesteht. A b e r m an kann , w ie  ich  n eu lich  ausführte , 
n ic h t beides zug le ich  haben, S e lbstfinanz ie rung  durch  
in te rn e  K a p ita lb ild u n g  und  A n le ih e fä h ig k e it des in 
länd ischen K a p ita lm a rk ts  durch  K a p ita lb ild u n g  sei
tens der A k tio n ä re  und  A rbe itnehm er.

S clbstv^rs tänd l i eh w ird  über d ie  Steuern  geklag t, 
zum  T e il m it R echt. D as deutsche Steuersystem  be
d a rf d ringend  der Ä nderung. A b e r um  diese R evision  
he rbe izu fü h re n , m uß in  den B ankbe rich ten  n ic h t n o t
w end ig  übe rtrieben  w erden. So setzt d ie  Deutsche 
B ank  ih re  S teuern m it 13 M ili. R M  an, und sch re ib t 
dazu: „D as sind übe r 88 % der Dividende?“ . In  derselben 
B ila n z  aber g ib t sie an, daß s il^e ih e n  zu r V e rte ilu n g  
verb le ibenden U berschuß von 25,5 M ili. R M  e rz ie lt 
habe. V on d ieser Summe s ind  13 M illio n e n  n u r noch 
50%. U n Ä T la fü r kann  m an d ie  S teuerbehörde w irk -  
hch—n ic h t v e ra n tw o rtlic h  m achen, daß sie von den 
25% M ili. R M  10 M illio n e n  n ic h t an  d ie  A k tio n ä re  
ausschüttet, ganz abgesehen davon, daß sie ja  diese

Steuer n ic h t n u r a u f 25%  M illio n e n  bezah lt habe0 
w ird . U m  einen w irk lic h e n  V e rg le ich  zuzulass® ’ 
m üßte sie der Ö ffe n tlic h k e it ih re  Steuerbüani 
vorlegen,

T fie  B anken kö nn ten  zu e ine r vergleichenden» ^  
d ie zu k ü n ftig e  Gesetzgebung sehr n ü tz liche n  Steu 
S ta tis tik  v ie l be itragen , w enn sie  sich w irk l , 
darum  bem ühten. M it R echt sch re ib t übrigens 
D eutsche B a nk: „Jede  dieser Steuern w ird  um ^  
sonderen V e rfa h re n  von besonderer S te lle  verania
und  eingezogen. Jede B eanstandung is t an ^ - g 
derer S te lle  vo rzu lb ringen  und zu behandeln, y  
diese D e ze n tra lisa tio n  und d ie  R echtsverschied 
h e it d e r e inzelnen Lände r in  R ea l- und GeW©1 
steue rfragen  u n n ö tig  großen Beam ten- und1 Arf>e 
a u f w and n ic h t n u r be im  F iskus, sondern auch be 
Besteuerten e rfo rd e rt, lie g t a u f der H and.“  A  
dies m uß geändert w erden. E rs t dann  w ird  cs m . 
lie h  sein, e in  neues e inhe itliches Steuersystem  a ^  
zuste llen , das auch der deutschen W irts c h a ft 
ih rem  R echt v e rh ilft.

€ín itjptftfjec ^cngoööcttcag
Don D e. K a rl ö conöf

Der V e rtrag  der P ro v in z  W estfa len  m it der A .-G . fü r  K oh leverm ertung  d a r f  
als e in typ ische r Ferngasvertrag angesehen werden. Das D u rch le itungs
recht der A .-G . fü r  K oh leverm ertung w ird  von dem m onopolistisch ausge
sta lteten A nspruch  a u f Abnahm e des Gases getrennt. Das Konzerngas steht 
außerhalb der Gesamtregelung. Das Kom m unalgas m uß d ie  Last eines 
Sonderzuschlags der A .-G . fü r  Kohleverm ertung, der Verte ilungskosten der 
Prov inz und der kom m unalen F inanzaufschläge tragen. D ie  A u fs ich tsbe
hörde so llte  vo r E rte ilu n g  der Genehm igung zu r A u f  nähme cler e rfo rderlichen  
A n le ihe  dah in  w irk e n , daß der V e rtrag  nach träg lich  noch geändert w ird .

W ährend  d ie  S tad t H annover im  E invernehm en 
m it d e r A .-G . fü r  K o h le ve rw e rtu ng  den V e rtra g  über 
d ie  B e lie fe ru ng  H annovers m it Ferngas streng  ve r
tra u lic h  behande lt, h a t d ie P ro v in z ia lv e rw a ltu n g  der 
P ro v in z  W estfa len  den  H a u p tin h a lt des V ertrages 
bekanntgegeben, d e r zw ischen der A.-G . fü r  K oh le
ve rw ertung  u n d  der Ferngasversorgung W estfa len  
G. m. b. H . abgeschlossen w urde . D ie  le tz tgenannte  
G esellscha ft w u rde  se inerze it von  der P ro v in z  (20% 
B e te ilig u n g ), der V e re in ig te  E le k triz itä ts w e rk e  W est
fa le n  G . m . b. H . (40% B e te iligung ) und  den K om 
m unen und  K om m unalverbänden der P ro v in z  (40% 
B e te ilig un g ) gegründet (vg l. Jahrg. I I I ,  N r. 37, 
S. 1428). Das Abkom m en, das sie g e tro ffe n  h a t, 
d a rf als d e r T yp u s  d e r V e rträge  angesehen w erden, 
w elche d ie  A .-G . fü r  K o h le ve rw ertu ng  abzuschließen 
h o fft, und  re c h tfe rtig t daher e ine eingehende Be
tra ch tu n g .

A ls  E rfo lg  der P rov inz  d a rf m an es v ie lle ic h t be
zeichnen, daß  s ich  d ie  A .-G . fü r  K oh le ve rw ertu ng  
v e rp flic h te t h a t, d ie  Ferngasversorgung W estfa len  
G . m . b . H . a ls a lle in ig e n  V e rtra g sp a rtn e r in  der 
P ro v in z  W estfa len  anzuerkennen, ausgenom men e in  
Test um grenztes G ebie t, das im  wes ent liehen  schon

heut© von e inzelnen Zechen oder den V e re in ig ;fed
b<~E le k triz itä ts w e rk e n  W estfa len  m it Ferngas beHe 

w ird . D ie  w ich tig s te  G egenle istung der P rov inz 
stand  d a rin , daß sie d e r A .-G  fü r  K ohl e verw©r 
schon a u f ih r  A ngebot h in  w e rtvo lle  Weger© 
e inräum te.

Im  ü b rig e n  v e rs tä rk t der V e rtrag  d ie  Beden1 
d ie  an dieser S te lle  schon frü h e r gegen d ie  P fäne . 
A .-G . fü r  K oh leverw ertun jg  geäußert w u r d e n '  
Jahrg. I I I ,  N r. 50, S. 1910). So m ußte sich  di© V ^n . 
gasversorgung W estfa len  G . m . b. H . ve rp  flie h  zU 
Ferngas n u r von d e r A .-G . fü r  K oh leverw ertung  
beziehen. D iese e rh ä lt d a m it eine Mono pol  st e l 1 ,
und d ie  P ro v in z  is t n ic h t m ehr in  d e r Lage, lC ^  
Bezug von b illig e re n  L ie fe ra n te n  —  deren 
tre ten  keineswegs ausgeschlossen is t, da d ie  1 er’ 
te ch n ik  e rs t am B eginn  ih re r E n tw ic k lu n g  <de 
d ie  Preise fü r  ih re  A bnehm er herabzusetzen. «

* rf tXLU*
m an eine d e ra rtig e  B in du ng  eingegangen wu, - 

Interesse des technischen F o rts c h ritts  becaim
w erden.

Ebenso b e d e n k lich  (ist es, daß das Durchleitun 
recht, das d ie  P ro v in z  d e r A .-G . fü r  K o h le v e rv ^^  
tu n g  zugestand, länger b e fr is te t is t, a ls  der eng
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h ^ l L ieferunSsoeriraS- N ach lldessen A b la u f und
d ie A er trageverhamd 1 umgen w ird  infolgedessen
a]s , 1 ani ^ Cr L ie fe rungsgese llschaft s tä rke r sein, 

ê .  e* g le ichze itigem  A b la u f b e id e r A nsprüche 
'" ‘‘¡h ^ anze T ra g w e ite  d ieser Konzession w ird

. a rs'che in lich  e rst spä te r erkennen lassen.
dem t  !!n^ 0iche F ris tla u f hän g t au:fs engste m it 
8aJ l0 l'„ei e^ , en M ° fiv  des Vertragsabschlusses
emter^T ’■ . A .-G . fü r  K ö h leve rw ertung  w ill i
ok. • . , ^10 'die niO* ,rlcvr» piK» ,rlpT Vm

zu-
m

e in ig te  «T Jd ie  ®efo fe ru n g  der B e triebe  der V  er- 

vl

d e r  P r o v i n z  z u  b r e c h e n .  D a s
r. ' 1 ^  r l  n «  v L -n  i r t l r r f  (V /v r i rn l i . t i i  l i m w r l  o

tich e rli^ r,^  ̂ahí roerke e icherste llen . Sonst h ä tte  sie 
die 7?- i . er w *e in  der R he inp roviu iz  ve rsucht,

sichert l IUliriSrech t, das ih r  je tz t gew ährt w urde , 
liefern,, 611 ^ erertiiig te n  S täh lw e rke n  d ie  b illig e  Gas- 
dafi f '  ® au ̂  lange S ich t. D em entsprechend n im m t 
hetrie j. nZ(\ rn&as’ d . h . das Gas, das an K onzern- 
tttng ,. e„r  A k tio n ä re  der A .-G . fü r  K oh leverw er- 
«tel[1T C le*e rt w ird , in  dem V e rtra g  d ie  Sonder- 
y ^ h e L - em: d i? von den Zechen von
Kon^e,";,'11 ZUK M a ch t w a r. D ie  L ie fe ru n g  von 
L o li]eV(i ^ ilS e r fo lg t d ire k t  d u rch  d ie  A .-G . fü r  
gasver "^M u n g ; das L ie fe rm onopo l der F ern - 
übr i^ ' ^  G . m . b . H ., w elche d ie  ganze 
"A d ” a] . M u n g  des Ferngases übernehm en so ll, 
D fe y 8? ln  Mesem w ic h tig e n  P u n k t durchbrochen, 
betrieb,? enicL iedliiche B ehandlung der K onzern- 
s te llu i^ ’ d' b- d ie  ih n e n  e ingeräum te V orzugs- 

en In d u s trie , w ird  von den 
Pahic T en da^ i t  begründet, daß sie  auch b ish e r im  
Zeche,,*1 • deT S elhstoer b r ¿luchs-Bei edlgung  der
duu,g 1)V ,n ' !; K ohle  b e lie fe rt w a rd  en. D iese B egrün- 
d ika tsv ^ 111 €b t s tic h h a ltig . Es m ögen zw ar im  S yn- 
LranzeZ ] ,'<raf’e des K oh ilensynd ika ts und  in  den er- 
b d lig e re ^  A bkom m en fü r  den S e lbstverbrauch 
'ibrfo-g \ r  re*6e festgesetzt w orden  sein a ls fü r  d ie 
dagegp11 A ^braucher. D as K oh lenw irtscha ftsgese tz 
Frei« I! .kennt g ru n d sä tz lich  n u r einen  (H öchst-) 
P o lii,^  111 Leine d e r fü r  d ie  deutsche W irts c h a fts - 
fü tz lj,.], Vfjyant w ö rtlich e n  S te llen  w äre  b e re it, g rund - 
5 0aze,.n J "  ReTe(Ati?«m g e in e r V orzugsste llung  der 

W< rfbe gegenüber den ü ib rigen  K oh lenve r- 
H h e jjj^ jT  an;zuerkennen, mag auch d ie  P ra x is  des 
nicht*, j  Vöstfä lisc lhen  K oh le nsyn d ika ts , an der sie 
Ausnah Rri1 können, andere Wege gehen. D iese 
kodenklj11 ung des Konzerngases is t besonders
&»s ö lit t  a g le ich ze itig  das sogenannte In du s tr ie -  
dusfciegS e," er|der V erteuerung  bed ro h t is t. Al® In - 
das dieaep'VVrird ln  dem V e rtra g  das Gas bezeichnet, 
brauche- 1.^g a s v e rs o rg u n g  G. m . b . H . an V e r- 
abnehm,en 'C p ' dae jä h r lic h  m ehr a ls 125 000 cbm 
b illig e  , Ks is t g ru nd sä tz lich  um  0,2 P fenn ige  
jedoch n t ns sogenannte Kom munalgas. Es is t 
Klausel bei <dner eogenannten K ohlen- und Lohn- 
Gaeoreig *' ^ ' e er6f® is t u nbedenk lich . D er
^erändern W) YfSICdl eT'lsp redhend  dem K ohilenpre ie 
besagt, d an . der zw e iten  s teh t es anders. Sie 

e i°h  be i V eränderungen d e r Löhne  der

B e rga rb e ite r auch der G aspreis ändern so ll. W enn 
also d e r R e ich ew irtscha ftsm in is te r fe s ts te llt, daß eine 
Lohnerhöhung ke ine  K oh lenpre iserhöhung  nach sich 
zu ziehen brauche, so w ird  d e r G aspreis dennoch 
erhöh t. Es lie g t sonach eine D urchb rechung  des 
K ohlenw irtschaftsgesetzes vo r. A u f U m w egen w ird  
fü r  den T e il d e r K ohle , d e r als Gas ve rw e rte t w ird , 
autom atisch eine P re iserhöhung e rf olgen, obw oh l d ie 
be ru fenen  S te llen  e ine P re iserhöhung fü r  u n n ö tig  
h a lte n .

D ieselbe M ethode d e r P re isberechnung s o ll auch 
fü r  Kom m unalgas, d. h . a lles ü b rig e  Gas, angew andt 
w erden. D a das Konzerngas n ic h t der K o n tro lle  
durch  d ie  Ferngasversorgung G . m . b. H . u n te rlie g t, 
kann  es n a tü rlic h  auch n ic h t von den Kom m unen 
m it A u fsch lägen  fü r  a llgem eine F inanzzw ecke be
las te t w erden. D a  fe rn e r d ie üb rige  In d u s trie  ohne
h in  gegenüber den K onze rnw erken  b e n a ch te ilig t is t 
—  denn d e r P re is von ru n d  3 P fenn igen  je  cbm  fü r  
Industrieg las lie g t ebenfa lls  n ic h t u r e rheb lich  über 
den Selbstkosten der A .-G . fü r  K oh le ve rw ertu ng  — , 
w erden die G em einden das Indue triegas n ic h t durch  
A u fsch läge  ve rteuern  können. D ie  ganze Last des 
städ tischen  F inanzbedarfs w ird  som it a u f das K om 
m unalgas, d. h . a u f das Gas des K le inkonsum s, ab 
gew älzt, eine u n te r sozia len G esich tspunkten  sehr 
u n e rfre u lich e  E n tw ic k lu n g , a u f d ie w ir  schon vo r 
länge re r Z e it h ingew iesen haben. Zudem  is t es noch 
m it e inem  besonderen A u fsch lag  von 0,2 P fennigen 
je  cbm  d u rch  d ie  A .-G . fü r  K o h le ve rw ertu ng  be
laste t, und  d ie  Ferngasversorgung G . m. b . H . w ird  
ih re  U nkosten —  aus denselben G ründen w ie  die 
Kom m unen ih re  F inantzaufschlage —  a u f d ies Gas 
um legen müssen (vg l. Jahrg. I I I ,  N r. 50, S. 1910).

D ie  L ie fe ru n g s v e rp flic h tu n g  der A .-G . fü r  K ohle- 
ve rw e rtu ng  e rs tre ck t s ich  a u f G run d  dieses V e r
trags zunächst n u r a u f e ine M enge von höchstens 
250 M ili, cbm  jä h rlic h  (In d u s trie - und  K om m una l
gas). D ie  P reise s ind  je  nach d e r Abnahm em enge 
d u rch g e s ta ffe lt, w obei das von der Ferngasversor
gung W estfa len  G. m . b. H . zu versorgende G ebie t 
als e in  e in h e itlic h e r V e rb rau che rb e z irk  angesehen 
w ird . U ber d ie  H öbe der P reise im  e inzelnen und 
über d ie  S ta ffe l lieg en  nähere A ngaben n ic h t vo r.

D e r V e rtra g  w e is t also, w ie  w ir  gezeigt haben, 
e rheb liche  F eh le r a u f. D ie  A u fs ich tsbehörden  so llte n  
versuchen, diese M ängel m ög lich s t zu beheben. G e
legenhe it dazu b ie te t der in  K ü rze  zu erw artende  
Beschluß des P ro v in z ia llan d tag s , fü r  d ie  Zwecke der 
Ferngasversorgung, also fü r  den  Ausbau des V e r
te ilungsnetzes d e r G. m. b . H ., eine A n le ihe  von  
3 M ili.  R M  aufzunelhm en, d ie  se lbstve rs tänd lich  ge
n ehm igungsp flich tig  is t. D a  d e r S taa t im  ü b rig e n  
k e in e rle i K o n tro llm ö g lic ih ke it in  der Ferngasfrage 
h a t, so llte  e r Anileibegenehm igungen d ieser A r t von 
e iner b e fried igenden  V ertragegesta ltung  abhängig 
m achen und  w enistens a u f diesem U m wege E in flu ß  
a u f d ie  E n tw ic k lu n g  der G asfernversorgung nehm en.
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Ergänzungshaushalt 1928 ]™ f p lan  1928 s ieht
M ehrausgaben von 184,5

= = = = = = = = = = = =  M ill. R M . vo r. D avon
so llen  14,5 M ill. R M  durch  F o r tfa ll von Ausgaben ge
deckt w erden. 170 M ill. R M  w erden a u f dem P ap ie r 
d u rch  eine Ä nde rung  der veransch lagten E innahm en 
iu  H öhe von 170 M d I. R M  gedeckt. D e r V oranschlag 
fü r  d ie  Tabaksteuer w ird  fü r  1928 m it 780 M ill. RM  
dem E rgebnis fü r  1927 gle ichgesetzt, und  das 
A u fkom m en aus den Z ö llen  w ird  s ta tt m it 
1050 M ill. R M . m it 1200 M ill. R M  ve ran 
sch lagt. D ie  erste M aßnahm e is t unbedenklich , 
d ie  zw e ite  bedeutet, daß das G le ich ge w ich t des 
R eichshaushalts von e ine r schlechten E rn te  abhängig  
gem acht w ird . D enn be i e iner guten E rn te  w ird  
das Z o llau fkom m en kaum  d ie  gew ünschte H öhe e r
re ichen, um  so w en iger, a ls d u rch  d ie  neuen E in fu h i’- 
seheine fü r  Schw eine u nd  S chw einefle isch  (vg l. 
S. 502) der re ch t e rheb liche  E rtra g  der Z ö lle  a u f 
F u tte rg e tre id e  gem indert w ird . Es b e rü h rt eigen
tü m lic h , daß der F in a n zm in is te r, dessen frü h e re r 
Pessim ism us über d ie E n tw ic k lu n g  der Reichs
fin an zen  beka nn t is t, es je tz t fü r  r ic h tig  h ä lt, 
d ie  E innahm en um  170 M ill.  R M  höher anzusetzen 
und  von den u rs p rü n g lic h  vorgesehenen Ausgaben 
14,5 M ill. R M  abzustre ichen. Seine neueste P o lit ik  
ka nn  überd ies sehr ernste Folgen haben. D e r Be
ric h te rs ta tte r des R eichsrats h a t be i der Besprechung 
des E rgänzungsetats ausgeführt, daß fü r  das F in a n z
ja h r  1929 M ehrausgaben u nd  M indere innahm en in  
H öhe von 761 M ill. R M  gegenüber 1928 m it S icherhe it 
zu e rw a rte n  seien. D em  stünden an M inderausgaben 
n u r ru n d  180 M ill. R M  gegenüber. Es ergäbe s ich  also 
e in  Saldo von 581 M ill. R M  zuungunsten von 1929, 
dessen D eckung höchst ungew iß  sei. M an könne 
v ie lle ic h t annehm en, daß 1929 200 M ill. R M  fü r  
den W ohnungbau gew ährte  R eichszw ischenkred ite  
w iede r zu rückflössen. D ann  w ürde  sich  aber im m er 
noch e in  F eh lbe trag  von 380 M ill. R M  ergeben. E r 
hä tte  vieles zu r S tä rkun g  seiner These von ungün
stigen E n tw ick lungsauss ich ten  des R eichsetats h in z u 
fügen können. D ie  200 M ill. R M  Zroischenkredite  
s ind  ta tsä ch lich  festge fro ren , und ob es ohne schwere 
E rschütte rungen  m ög lich  w äre, sie herauszuziehen, 
is t z w e ife lh a ft. D e r V e rz ich t des Reichs a u f Zw angs
vo lls treckungen  zu r B e frie d ig u n g  von S teuerfo rde
zungen gegen L a n d w irte  m uß d ie  Folge haben, daß das 
V erm ögenssteuer-A ufkom m en 1928 b e e in trä ch tig t 
w ird . D a es ungew iß  is t, ob d ie  K o n ju n k tu r 1928 
ebenso günstig  is t w ie  1927, w ird  das R eich v ie lle ic h t 
gen ö tig t sein, de r Arbeits losenversicherung  u nve r
z ins liche  D arlehen  zu gew ähren. A us dem gle ichen 
G runde  könn ten  d i e . Veranlagungsergebnisse bei 
Einkom m en- und  Körperschaftssteuer 1929 ungün
s tig e r se in a ls 1928. D iese Tendenz w ird  dadurch 
ve rs tä rk t, daß d ie  A bspe rrung  der Kom m unen vom 
A n le ih e m a rk t v ie lfa c h  zu e in e r E rhöhung  der R eal- 
sieuern  zw ecks D u rc h fü h ru n g  unau fsch iebba re r A us
gaben fü h rt, d ie  s ta tt aus A n le ih e - aus S teu e rm itte ln  
b e frie d ig t w erden müssen, und so in d ire k t das E in 
kom m en- und  K örperschaftssteueraufkom m en bee in
trä c h tig t. D e r B e rich te rs ta tte r des R eichsrats hä tte  
w e ite r a u f d ie  M ö g lich ke it h inw eisen  können, daß

eine absinkende K o n ju n k tu r zu e iner V erringerung 
des S teueraufkom m ens hei g le ichze itigem  Anwachsen 
der S teuerrückstände fü h rt. E r h ä tte  sch lie ß lich  d ° ' 
von sprechen können, daß d ie  schm ierige Lage d(’r 
Länder, d ie  fa s t ohne Ausnahm e fü r  1928 D e fiz it' 
e tats vorlegen müssen, d ie  G e fa h r m it s ich  b ring*’ 
daß be i dem Feh len  w irk lic h e r E rsp arn ism a ßna 1) m cf 
a u f dem G ebiete der V e rw a ltun gsre fo rm  der F inanz ' 
ausgle ich, der b e ka n n tlich  m it dem F in a n z ja h r 192" 
a b lä u ft und  e rneuert w erden m uß, w ie  bere its  192‘ 
u n te r der Ä g ide  von D r. K ö h le r a u f Kosten 
Reichs zustandekom m t. M it a ll diesen Bedenke® 
g laub te  der R e ich s fina nzm in is te r s ich  jedoch  n id 1* 
e rn s th a ft auseinandersetzen zu müssen. W ir  habe*) 
h ie r von A n fa n g  an b e s tritte n , daß der E ta t fü r  192" 
in  seiner u rsp rü n g lich e n  F orm  e in  „E ta t der Spar' 
sam ke it“  gewesen sei. D ie  neuen Ausgaben, d ie  c*el 
E rgänzungsetat m it s ich  b rin g t, mögen wünschen®' 
w e rt se in —  w ir  können das n u r fü r  einen de' 
zugeben— ; dies kann  aber n ich ts  daran  ändern, da'" 
sie h ä tte n  b e frie d ig t w erden können, w enn m an i®1 
üb rigen  s tra ffe r g e w irtsch a fte t hä tte . D as h a t nia® 
w eder bei de r Besoldungsrefortn  noch be i der E "*' 
Schädigung der Liquidationsgeschädigten  getan. Aud> 
d ie  B e w illig u n g e n  fü r  d ie  Inva lidenvers icherung  e f 
scheinen solange n ic h t unbed ing t no tw end ig , als 
Landesversicherungsansta lten ih re rse its  noch erbe*5' 
liehe  R ücklagen b ild e n , d ie  zw ar v ie lle ic h t versich6 
rungstechnisch e rfo rd e rlic h  s ind , aber n ic h t 
w end ig  in  diesem Ja h r angespannter F inanzlage  aI.1’ 
gesam m elt w erden müssen. D ie  25 M ill. R M  fü r  
K le in re n tn e r  w erden im  w esentlichen d ie  kom m unal6’ 
I  ü rso rg e tä tig ke it entlasten und ih r  zu einem  größer6® 
h e il zugute kom m en a ls den K le in re n tn e rn  selb® • 
D ie  A g ra rsubven tionen  s in d  sch lie ß lich  u n z « eĈ  
m äß ig  angeordnet und  tragen  zu r Lösung der A g r f r, 
Problem e n u r sehr w en ig  bei. Sie w erden s iche r!16 
durch  w e ite re  A u fw endungen  e rgänzt w erde 
müssen. W ir  können nach a lledem  n ic h t anerkenn6'1, 
daß eine K r it ik  dieses E ta ts  von Dem agogie zeUe ’ 
w ie  der R e ich s fina nzm in is te r behauptete, y ’g 
müssen v ie lm e h r be i unserem  U rte il b le iben, 
über diesem E ta t u n s ich tb a r d ie  W orte  geschriebe 
stehen: „N a ch  uns d ie  S in tflu t!“

Berliner Finanzsorgen

D e r E ta t der S tad t ^ e, 
l in  fü r  1928 w e ist, na6 
dem M a g is tra t und S tfl g

........ ......--------------------- verordnetenversam m i® ?"
a lle  K ünste  der F in a n z te ch n ik  z u r V e rring e ru ng  6 
B edarfs e rsch öp ft zu haben g lauben, e in  D e fiz it 
19 M ill.  R M  a u f. Zu se iner D eckung stehe® E f 
zw ei Wege zu r V e rfügung . D ie  S tad t m uß ent*^® 
d ie  S teuern oder d ie  T a rife  der s tädtischen  dJn „ 
uehm ungen erhöhen, oder der preuß ische S taat J® 
ih r  du rch  eine Ä nde rung  des preuß ischen F i® a 
ausgleichs neue M itte l zukom m en lassen. D a ,  ̂
S tad t der A u ffa ssun g  is t, daß sie ih re  B ü rge r ®] ^  
w e ite r belasten könne, ve rla n g t sie  vom  Staat» 
so lle  ih r  h e lfe n , und in  e ine r a us fü h rlich e n  D  . 
s c h rift h a t sie ih re  W ünsche begründet. D ie  D  ^  
s c h r ift le g t dar, idaß durch  d ie  Ä nderungen, ®ie ' 
preuß ische S taa t se it 1924 an se iner F ina® 2® ^  
g leichs-G esetzgebung vorgenom m en h a t, der B©r
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aus p; an c eu v°n  B e rlin  aufgebrachten  E innahm en 
zhi ssteu an/p len "’ K ö rpe rsch a fts -, U m satz- und H aus- 
un({ er - in a nza n te il), s tänd ig  v e rk ü rz t w urde,

U i

1924 um rund 3,8 M ill. RM 
925 „  45,2

}926 „  „  70,7
1927ttirrz ,, l  ^  ■> „  61,0 „

l i ins i  ° nanien B enach te iligungen  b e i der V e rte i- 
nach ri'1" ^ ra f t f &hrzeugsteuer. F ü r den Schlüssel, 
Straße,,?-?1 S teuer v e rte ilt w ird , s p ie lt d ie
iiu r (|- eine große R o lle . B e rlin  w erden dabei
gen ßg i ■ erB ind ungsstraßen d e r frü h e r se lbständ i- 
S traßerntm! i  G em einden und  n ic h t d ie  gesamten 
10: i  VS f ec, 011 angerechnet, d ie  s ich  zu jenen  w ie  
großen ™ . n .  A ußerdem  m uß B e rlin  e inen sehr 
lVohn.ü a ; »eines Hauszinssteueranteils fü r  
treten . auzn>ecfce an andere G em einden ab- 
der j \  r?C* Bas preuß ische W o ih lfa h rtsm in ie te rium  

m an müsse aus s ied lun gsp o li- 
den L i • ra n den den  W ohnungsbau vo r a llem  in  
^ ,ohnuntneren G em einden fö rd e rn , in  denen die 
und i n g e rin g e r is t als in  den  G roßstäd ten
von ]y0 enen dasselbe M in is te riu m  —  k e in  Zeichen 
§e®etwo-Jvfe<*Uenz' —  g le ich ze itig  d ie  M ie te rsehu tz- 
habieil0 UU^ w eitgehend aufgehoben h a t. W ir  
i,’in a iiZaVOr, f 88* e inem  Jahre  d ie  Proiblem e des 
La.ov, t> o^-h 'ich« m it besonderem  H in w e is  a u f d ie 
Schon i lnS e rö rte rt (vg l. Jahng. I I I ,  N r. 17, S. 645).
System. iamvls saSten  w ir ,  daß das preuß ische 
um f s F inanzausg le ichs v ie l zu schem atisch is t, 
anznpa C en w irk lic h e n  B edürfn issen  d e r G em einden 
B e rlin Sen’ Und ze ig ten  an e in ig e n  Zahlen, daß 
auf i 111.M ancher H in s ic h t seinen V e rp flic h tu n g e n  
of fenby ~ *0111 sehem und  w irts c h a ftlic h e m  G ebiet 
konilne r  1 im  e rfo rd e rlich e n  U m fang  habe naeh- 
©chalten können. D ennoch h a t m an an ih m  fest- 
s tra t d ’ U<fd Cs B e g re iflich , daß sich der M ag i- 
F in a n z f1" ^^adt B e rlin  angesichts der schw ie rigen  
m üht ^  per Beichsh a u p ts ta d t je tz t e rn eu t be- 
dem \y  Ule Ftesserung d e r B e rlin e r F inanzlage  a u f 
erz ie leneSeT e iner Ä nde rung  des F inanzausg le ichs zu 
des Bei 1' "  erßto r L in ie  fo rd e rt e r e ine Erhöhung
’ & £ £ Z b d #  an der E inkom m en- und  K ö rp e r-  
^Bgesch T u 1"' H ie r h a t B e rlin  besonders; sch lecht 
hejißck ?n * H enn d ie  preuß ische Gesetzgebung 
8t«uer f  11 l >e' d e r V e rte ilu n g  der E in lkom m en-
s'euor  i,,96] 01jkrie igsaufkom m en an E inkom m en- 
B e rlin  k <len e'nze lnen  S tädten, u n d  dadurch  w ird  
lleh m lici eilaC 1̂Fellis i;> dessen S ta d tvä te r frü h e r vo r- 
turig Vq 1 ZUm Schutz der s tädtischen  S e lbstve rw a l- 
mäßig J- S, r pngerer S taa tsau fs ich t e inen v e rh ä ltn is - 
ohne ^ V ^ e n  E inkom m ensteuerzuschlag erhoben, 
Ia bon e; a ne®’ daß. sie d a m it de r nächsten Gene- 
^  ünscßt '1'] Sfi Weie East a u fb ü rd en  w ürden . B e rlin' Onscbf i  R w  nast au tP urüen  w urden . u e ru n  
kommen’s k  d ie  Zugrunde legung des V o rkriegsau  f-
das tatsä i,?-8?1̂ 1̂  w erde und  daß s ta tt dessen ü b e ra ll 
dem a u f a- A u fkom m en  entscheidenddem a u fn -11̂ 116 A u tk o m m en entscheidend sei. V on 
an einenC ^G em e inden  e n tfa lle n d e n  A n te il so llen 10% 
Histuno- ~ } f s8teichsfonds a b g e fü h rt w erden, aus dem 
können 7 Wf f te  G em einden u n te rs tü tz t w erden 
der Einlcr m an d ie  großen V erschiebungen in
getreten ^ P ^ n s la g e , d ie  se it der V o rk rie g sze it e in - 
StH iu „ : T ? ’; n B e t- c h t ,  sow ie d ie  v ö llig  ve ränderte  
'U rtsch a ft * G em einden in  der ö ffe n tlic h e n  F ina nz- 
9*ne Reoisl B°  ^ » d  m an B e rlin  zugeben müssen, daß 
Eieee R ev;°? (es ^^ 'h d lun gsm a ß  stabs e rw ünsch t is t.

W10n 6fd 1 n ic h t das System  des Lastenaus-

gleiohs zw ischen arm en und re ichen  G em einden be
rü h re n ; sie s o ll v ie lm e h r e ine s tä rke re  B e rücksich 
tig u n g  d e r in d iv id u e lle n  B edürfn isse  d e r G em einden 
zum  Z ie l haben. Es h an de lt e ich also um  eine Frage  
des Maßes, Im  ü b rig e n  b e d a rf auch d ie  B e rlin e r 
Forderung, d ie  V erte ilungssch lüsse l der K ira f  tfa h  r- 
zeugsteuer und  des W ohnungsbauante ils an der 
H auszinssteuer zu ändern, e iner e rn s tha fte n  
P rü fun g .

..... -...—  - D e r E n tw u rf, den der
Einigung über die R eichsem ährungsm in iste r

Rentenbank-Kreditanstalt über d ie  E rw e ite ru n g  des 
.....— G eschäftskreises d e r R en

te n b a n k -K re d ita n s ta lt ausgearbeite t h a t, und  der im  
le tz te n  H e f t  des „M agaz in  der W irts c h a ft" e in e r K r i
t ik  unterzogen w urde , is t nunm ehr a u f G run d  der 
V o rs te llungen , d ie  P reußen erhoben h a t, e rheb lich  
re v id ie rt u nd  in  den bedenklichsten  P u n k te n  ve r
bessert w orden. W as das Passivgeschäft b e tr if f t ,  so 
so ll d ie  A u fnahm e von D arlehen  n ic h t unbeschränkt 
fre igegeben w erden ; sondern n u r fü r  d ie  D u rc h fü h 
run g  des N otprogram m s und  n ic h t über 10 % des 
G ru n d k a p ita ls  h inaus, also zunächst b is zu e tw a 
55 M ill. R M  (bei E rhöhung  des G ru n d ka p ita ls , d ie  
b e ka n n tlich  autom atisch  e in tr it t, in  entsprechend 
größerem  U m fang). D ie  R e n te n b a n k-K re d ita n s ta lt 
h a t in  e iner eigenen S te llungnahm e geäußert, sie e r
achte es fü r  w ünschensw ert, daß diese Begrenzung 
fü r  R ea lzw ischenkred ite , besonders fü r  ausländische, 
ke ine  G e ltun g  haben solle. M an w ird  dem w oh l fü r  
d ie  nächsten Jahre  zustim m en können. Das A k t io -  
geschäft s o ll n ic h t, w ie  u rs p rü n g lic h  vorgesehen, a u f 
a lle  p riv a te n  und  ö ffe n tlic h e n  U nternehm ungen aus
gedehnt w erden, „de ren  G eschäftsbetrieb  fü r  d ie  
P ro d u k tio n  der deutschen L a n d w irts c h a ft von  a ll
gem einer Bedeutung is t , sondern n u r a u f O rg a n i
sationen zu r F ö rd e run g  des Absatzes la n d w irts c h a ft
lic h e r Erzeugnisse, u nd  solche D arlehen  d ü rfe n  
a u f e igenen W unsch der A n s ta lt — n u r im  Betrage 
von 5 % des E ig e n ka p ita ls  der R e n te n b a n k -K re d it
a n s ta lt g ew äh rt w erden. Ü berd ies b ed ü rfe n  a lle  
Beschlüsse, w elche d ie  E rw e ite ru n g  der G eschäfts
tä tig k e it der A n s ta lt b e tre ffe n , der Z w e id r itte lm e h r
h e it des V erw a ltungsra ts. D ie  A u ssch lie ß lich ke its 
e rk lä ru ng en  von Genossenschaften zugunsten der 
P reußischen Zentralgenossenschaftskasse d ü rfe n  
d u rch  d ie  G eschä ftse rw e ite rung  n ic h t b e rü h rt w e r
den; es so ll also ausgeschlossen sein, daß d ie  K re d it
a n s ta lt G enossenschaften, d ie  m it der Preußenkasse 
in  V e rke h r stehen, d ie jen igen  K re d ite  g ib t, d ie  ihnen  
das genossenschaftliche S p itz e n in s titu t versagt. W ir 
lassen es d a h in ge ste llt, ob d ie  Bestim m ungen w irk lic h  
so ge faß t s ind , daß sie e in  Ü be rg re ife n  der T ä tig k e it 
der K re d ita n s ta lt a u f G ebiete der Preußenkasse aua- 
schließen. (E in  solches Ü be rg re ifen  w äre geeignet, 
eine konsequente K re d itp o litik  unm ög lich  zu 
m achen.) Jeden fa lls  erschein t es be i der je tz ig e n  
Fassung eher als b isher gew ährle is te t, Baß der vom  
E rn äh ru ng sm in is te r genannte Zw eck n ic h t den V o r
w and  lie fe r t fü r  eine e inse itige  N utzba rm achung  des 
K a p ita ls  und  des K re d its  der R e n te n b a n k -K re d it
a n s ta lt; das In s titu t w ird  v ie lm e h r —  solange ke ine  
neue Ä nde rung  se iner R echtsgrund lagen e in tr it t  — 
neben seiner b isherigen  A u fgabe, eine A r t B ank der 
A g ra rba nke n  zu sein, n u r d ie  eine w e ite re  geste llt 
bekom m en, d ie  M itte l zu v e rw a lte n  und  even tue ll
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d u rc li eigene K re d ita u fn a h m e  e rhöh t n u tzb a r zu 
m achen, d ie  im  Rahm en des sogenannten la n d w ir t
scha ftlichen  N otprogram m s  erstens zu r R a tio n a lis ie 
run g  der K a rto ffe l-, E ie r-, M ilc h -, Gemüse- und  
O b stve rw e rtu ng  bestim m t s ind  (30 M ill. R M ) und 
zw eitens der F örd e run g  des V ie h - und  F le isch 
absatzes d ienen so llen (8 M illio n e n  und  22 M illio n e n  
G a ra n tie ). F ü r diesen zw e iten  Zw eck so ll e ine Vieh- 
und F le ischoerm eriungsgesellschaft m it B e te iligung  
a lle r In teressenten an der V ie h - und  F le isch  ve r- 
sorgung e in sch lie ß lich  der V e rb rauche r gegründet 
und  fü r  sie e in  R eichskom m issar m it um fangre ichen  
V o llm ach ten  b e s te llt w erden. D ieser neuen G esell
s ch a ft w erden also d ie  M itte l a u f dem U m w eg über 
d ie  R e n te n b a n k -K re d ita n s ta lt zuge le ite t. D e r 
Reichsrat h a t m it diesen Ä nderungen d ie  N ove lle  
über d ie  E rw e ite ru n g  des G eschäftskreises der Ren
te n b a n k -K re d ita n s ta lt angenommen. B ei den V e r
handlungen, d ie  zw ischen R eich  u n d  Preußen über 
diese F rage g e fü h rt w u rden , is t noch e in m a l fe s t
g es te llt w orden, daß das R eich  sich  an der K a p ita l
e rhöhung der Preußenkasse, m it der w ir  uns im  le tz 
ten  H e ft (S. 459) b e sch ä ftig t haben, bete iligen  w ird  
gegen E in rä um u ng  eines „bestim m ten  w irksam en 
E in flusses“  a u f d ie  G eschä fts füh rung . G rundsä tz
lic h  w ird  m an eine solche B e te ilig un g  zu begrüßen 
haben, w e il sie  dazu be itragen  kann , d ie  F ü h lu n g 
nahme  zw ischen R en te n b a n k-K re d ita n s ta lt und 
Preußenkasse zu verbessern u nd  d a m it d ie  endgü l
tig e  A useinandersetzung dieser be iden S p itzenorga
n isa tionen  des A g ra rk re d its  vo rzube re iten , d ie  n o t
w end ig  e rfo lgen  m uß, sobald m an s ich  über d ie  
k ü n ftig e  A g ra r- und  A g ra rk re d itp o litik  im  k la re n  
sein w ird .

---------- 1-----------  —' Von verschiedenen Sei
te n  w a r g e fo rd e rt w o r- 

Schweinedumping den, d ie  Schm eineausfuhr
---------  d u rch  G ew ährung von

E in fuh rsche in e n  zu  e rle ich te rn , ä h n lich  w ie  es e tw a 
be i d e r M eh la u sfuh r geschieht. D enn d ie  A u f
hebung d e r Z ö lle  a u f F u tte rg e tre id e , G erste und 
M ais m ußte p o litis c h  aussichtslos! erscheinen, ob
w oh l sie  s o fo rt d en  deutschen S chw einem arkt m it 
dem W e ltm a rk t ve rbunden hä tte . A ls  angemessene 
V e rgü tun g  fü r  d ie  B e lastung d e r S chw eineproduk- 
tio n  d u rch  d ie  Z ö lle  h ä tte  m an etw a e inen  B e trag  
von 10 b is  12 R M  je  dz e x p o rtie rte r Schw eine 
(Lebendgew icht) m it entsprechenden Zuschlägen 
fü r  S chw eine fle isch  a lischen können . D enn der 
G e rstenzo ll b e lä u ft s ich  a u f 2 R M  je  dz, der M a is
z o ll a u f 2,20 R M  je  dz, u nd  im  a llgem einen  ka nn  
m an annehm en, daß 5 dz F u tte rg e tre id e  b e i der 
M ast e in  dz S chw ein  ergeben. S ta tt dessen h a t es 
.das R e ichsem ährungsm in iste rium  fü r  n o tw e nd ig  ge
h a lte n , e ine  A u s fu h rve rg ü tu n g  von  16 R M  je  dz 
Lebendgew ich t vo rzuscb lage ii und  auch d ie  E x p o rt- 
V ergütung fü r  S chw e ine fle isch  u nd  Schw eine
sch inken  in  überm äß iger H öhe  anzusetzen. Es so ll 
also n ic h t n u r e in  Veredelungs ve rke h r in  G erste 
und  M ais ohne Id en titä tsn a ch w e is  s ta ttfin d e n , was 
d ie  u rsp rü n g lich e n  A nregungen bezw eckten, d ie 
te ils  aus K re isen  d e r F le isch in d u s trie , te ils  aus 
b ä u e rlich en  K re isen  kam en, sondern es s o ll e ine 
A u s fu h rp rä m ie  gezahlt, e in  Schw einedum ping  
fin a n z ie rt w erden. E in e  R e ch tfe rtig u n g  d ieser M aß
nahm e is t anscheinend gar n ic h t ve rsuch t w urden.

In  der B egründung h e iß t es w ö rtlic h : „D a b e i is t ¡nuvB 
von d e r be im  E in ifuhrsche insystem  geltenden Be'  
rechnungsart, den  Z o llsa tz d e r ausgeführten  W a ^  
als M aßstab zu nehm en, ausgegangen.“  Es w ird  a|ß 
u n te rs te llt, daß es e in  „E in fuh rsch e in sys tem “  gab®' 
das s ich  ohne U ntersch ied  a u f jede  W are  anwende 
ließe. D ies is t u n zu tre ffe n d . N och n ie  h a t ja inan 
g e fo rd e rt, daß b e i d e r A u s fu h r von M eh l der Z °1 ' 
satz fü r  M eh l ve rg ü te t w urden  so lle , und  n u r 1111 
diesem  F e rtig p ro d u k t lä ß t e ich das Scthweineflm s6 
ve rg le ichen. S ta tt des Anschlusses des deutsch611 
S chw einem arkts an  den  W e ltm a rk t z a h lt m an 
A u s fu h rp rä m ie n , d ie  n a tü rlic h  verteuernd a u f f ,  
In landspre ise  w irk e n  müssen. A u f U m w egen w iK  
a u f diese W eise d e r Z o llschu tz fü r  den  Schwein6' 
m a rk t be fe s tig t, w äh rend  es s ich  h ie rb e i n u r um  c‘e 
A usg le ich  d e r V orbe lastung  von P roduktionskost61 
durch  d ie  Z o llp o litik  h ä tte  hande ln  können. 
R eichstag h a t der V orlage  seine Zustim m ung e rt61  ̂
und  sie noch d a h in  ausgesta lte t, daß auch d ie  L im  
ru n g  von Schw einen a u f R eparationskonto  a ls  An5. 
fu h r  im  S inne des Gesetzes gelte. Ä h n lic h  wric“ j ’ ‘ 
der R ep a ra tion s lie fe ru ng  von S p iritu s  und  be i 6 
Zuschußzahlungen 'des R eichs zu den K o h l6 
lie fe ru n g e n  an  d ie  R epara tionsg läub ige r so ll a‘ 
auch h ie r der S aoh lie fe rungsve rkehr a u f Kosten d 
Reichs, d. h . se iner Z o lle innahm en, g e fö rd e rt w erd6n. 
W ir  bezw e ife ln , ¡daß diese h ande lspo litische  M a ’
nähm e im  A usland  v ie l G egenliebe fin d e n  w ird , ü® 
fü rc h te n  hande lsp o litisch e  K o m p lika tio n e n , so

d

da*»
tcr

Halbierung des Gefrier
fleisch-Kontingents

das übe rtriebene  M aß der „E x p o rtfö rd e ru n g “  U11 ̂  
U m ständen den  E x p o rt se lbst erschw eren lcönn

------------- " 1 ~ D e r R eichstag h a t
achtet a lle r Bedenken y6 
schlossen, das G e frie j

---------- -- fle ischkon tingen t
50 000 t  zu erm äß igen, d. h. zu halb ieren. Im  V o r 6 
g rund  h a t dabei o ffe n b a r d ie  irr ig e  A u ffassung  
standen, d e r deutsche F le ischverbrauch  habe 1 '  
den  V e rb rauch  der V o rk rie g sze it ü b e rs c h ritt6 ? 
Zah lenm äß ig  mag es a lle rd in g s  z u tre ffe n , daß 
p ro  K o p f der B evö lke rung  m ehr F le isch  verbraO _ 
w u rde  als 1913. D a s ich  aber d ie  ZusammensetzB ^  
der B evö lke rung  geändert h a t u n d  d ie  Z ah l der , 
wachsenen, d ie  e inen  größeren F le ischve rb in  
haben a ls K in d e r, s tä rk e r gestiegen is t als d ie 
der B evö lke rung , lie g t ta tsä ch lich  d e r F le is c h ^  
b ra uch  noch im m er u n te r dem  V orkriegsstand  ^  
D e r V o rkrieg sve rb ra uch  g a lt übrigens schon d a « ^  
a ls  auß e ro rd en tlich  ungünstig . F ü r den Gel*' ^  
fle ischhande l m uß diese M aßnahm e d ie  W 11’ ^ I1 
haben, daß seine Kosten e rh eb lich  ste igen.  ̂ jjc  
d ie  fix e n  K osten  w achsen je  E in h e it, je  k le in 61^ , .  
um gesetzte M enge w ird . U nserer —  h ie r o ft w ’ °  ^  
h o lte n  —  A u ffassung  nach w äre  cs an  der Zei '
¡der ganzen K o n tin g e n ts w irts c h a ft a u fzu ra 11 ^  
M an ersetze den  ta tsä ch lich  p ro h ib itiv e n  ZoUet^a  
45 R M  je  dz durch  e inen  n ie d rig e re n  von _j, 
25 R M , und lasse ¡dann den M a rk t u n b e h e llig t 
irgendw e lche  w e ite re  R eg lem entierung. W ir  g 
daß ¡der R eiohsem ährungsm in iste r le tz te n  flUf, 
rech t h a t, w enn e r d ie  vom  Enquöteausschu 
gedeckten M iß stände  im  G e frie rfle is c h h a n _ 
u n ve rm e id lich  h ä lt, solange 'das System^ d e i  ̂ ^ jclit  
g en tie rung  be ibe ha lte n  w ird . F re ilic h  is t 11 nß (1eii^ 
rech t ve rs tä n d lich , w ie  e r ¡daraus d ie  K o
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diesen eme R egelung vonzuscMagen, d ie
System sta nd en  V orschub le is te n  m uß, s ta tt das 

’ Wle w ' r  vorschlugen, v ö llig  zu ändern.

S v, Opiions D ie  S tad t F ra n k fu r t  a. M.,
atianweisunven — »5« d ie  b e ka n n tlic h  im  H erbst 

= ^ ^ i^ n le ih e t y p ?  v. J „  k u rz  vo r V e rhän-
m it eTZ,---------- —-------— gung der A n le ihesperre ,
üher j i  pmer^ ari Ecken Bankhaus eine A nleihe  
erzielten  ̂ p ^ 1,611 D o lla r zu den günstigsten bisher 
durch ö' p -in gu n g en  abgeschlossen hatte, w ar 
stelle amd 'p SteRung der T ä tig ke it der Beratungs- 
Horden q1" Realisierung dieses Geschäfts verhindert 
abseits d 16 zu denjenigen großen Städten, die 
aaleihener Pr°^e^Rerten Sr °ß en Kom m unal-Sam m el- 
heantra ,eige.ne Emissionen bei der Beratungsstelle 
welche d' R >en' Es verlautete, daß die Prüfung, 
hat, für 1°  Beratungsstelle vor kurzem  vorgenommen 
tiven V  16Se w *e fü r andere Anleihen einen produk- 
der ß e ef Wendungszweck im  Sinne der R ichtlin ien  
endgÜUia uaSsstelle ergeben hat. Dennoch ist eine 
die Berii+C ^’eoeEniigung noch nicht erfolgt, w eil sich 
auf 'ty-.i UllS«stelle Vorbehalten hat, „m it Rücksicht 
BetrggenrunS und W irtschaft“ an den genehmigtem  
Januar j n<>c. ^ ^ tric h e  vorzunehmen. D a  nun ¡¡jjiir 
Sewiasg f.r inländische A nleihem arkt w ieder eine 
vRrt«l an Ergiebigkeit zeigt (nach beinahe drei-
Placierill , l”er Pause!), versuchen die Städte die 
Roihe y  ̂v?n Inlandsanleihen. Nachdem schon eine 
geganffPl?n- Städten m it kleineren Anleihen voran- 
er«te p ra k }  S tu ttg a rt, Königsberg), t r it t  je tz t als 
20 \lj] j r! v'i ort a. M . m it einer größeren A nleihe von 
mehrfach ™ tan *Jen M ark t. D ie  Ausstattung ist in  
zu 9<)0£ ^ H in s ic h t interessant. D ie  Stadt begibt 
Jahren0 ni Schatzanweisungen, die nach drei
8ind. [) f °  am 1. A p ril 1931, zu 108 % rückzahlbar 
ringen l/T't ^ej cRncr em pfängt also neben einer ge- 
''’’irags.sfi, ,U c,r Verzinsung, die der hohen K ap ita l- 
•satzyerz. Uer unterliegt, nach drei Jahren seine Zu- 
"■ dem ^ Uns von jäh rlich  etwa 5% in  Form  eines 
aüsgezahU eUjy ^ ^ u g  nic^ t unterliegenden —  Agios 
^Ptionsr ^oEalzanweisungen sind m it einem
Rille z u m r  auf eine 7%ige bis 1953 tilgbare A n- 
Jie Ansüb^UrSe VOn ^3^«% verbunden, und um fü r 
Zu schaffUn^ (R r D püon noch einen Sonderanreiz 
ZeiehtlUn!IClr',’ Herden die Schatzanweisungen bei 
Zeigenden K  âns r̂istigen A nleihe zu bestimmten 
eR® Klein'rrVUrSen 'n Zahlung genommen, die noch 
J’ach dr ■' über den rechnungsmäßigen oder —  
kurg hitiM JaJlren —  tatsächlichen Rückzahlungs
chein Jah S  ̂ len* W enn man beispielsweise nach 
'jehatzanw1 ■ en Umtausch vom im m t, so werden die 
lftäfiigen ^’sungen nicht nur — w ie es einer gleich- 
sPräche - I  Sioverteilung auf die drei Jahre ent- 
?c"0mmen sondern m it 102^%  in  Zahlung
^isungen’ w er bei F ä llig ke it der Schatzan-
S'hiilt dje’ uach drei Jahren, die O ption aus übt, 
^ackzahhn i a ẑanweisungen nicht nur m it dem 

berechnet 'fy  Urs v °n  108%, sondern m it 109% an- 
11 ra den 7 & i iese ganze Konstruktion wurde gew ählt, 
ar,d dem !v..lneni die Anleihe re izvo ll zu gestalten

es°udere 1I? me.r  uoch etwas trägen  M a rk t eine 
d  U a tü rli ,v:>Ckui1-  zu B ieten. D ie  A n le ih e  

- e|5cblaKe ' A "wesentlich te u re r a ls d ie  ab- 
^_eB rauf\ya ild[ "  j  an<.!sanie ihe . D e r jä h rlic h e  Z ins-
a ^ tc fw e ls ? !, .be*rä g* 300000 R M . Bem erkens- 

111 diese a f .  .?lne scharfe  K onso rtia lkon ku rren z  
e ihe sta ttge funden . D ie  A n le ih e

w u rde  sch lie ß lich  an zw ei K onso rtien  gem einsam  be
geben. Das eine s teh t u n te r F üh run g  der Preußischen 
S taatsbank, das andere u n te r F ü h ru n g  von M endels
sohn &  Co. in  B e rlin , L aza rd  S peyer-E llissen  und 
Jacob S. H . S tern  in  F ra n k fu rt a. M . A ls  d r itte r  
K o n k u rre n t h a tte  s ich  das sogenannte F ra n k fu r te r  
Loka lkonso rtium  u n te r F ü h ru n g  der F ra n k fu rte r 
B ank, an dem auch d ie  F ra n k fu rte r D -B a n k -F ilia le n  
b e te ilig t s ind , bew orben, aber sch lie ß lich  eine B e te ili
gung abgelehnt, w e il der ih m  zugedachte A n te il zu 
gerin g  a usfie l. D ie  F ra n k fu rte r A n le ih e  s o ll noch 
vo r dem A p rilte rm in  au fge leg t w erden, w e il m an d ie  
Z e it der K uponeingänge w ahm ehm en m öchte. W enn 
sich d ie  Annahm e der B ankie rs bestä tigen und  sich 
be im  P u b lik u m  stä rke re  N ach frage  nach der neuen 
A n le ih e  zeigen so llte , w ird  der neue T y p  in  g le iche r 
oder e tw a s ^ a riie rte r F orm  w oh l auch von anderen 
S täd ten  J lra e p tie rt w erden, d ie  nächstens den h e i- 
m is c h ^ *a n le ih e m a rk t in  A nsp ru ch  nehm en müssen.

A n fa n g  Januar d ie
fvisenkurs-Schwankungen Spanne zw ischen in - und

ausländischen Zinssätzen
--------- ——  ...... ........... in fo lg e  der V e rflüss igu ng
des B e rlin e r G e ldm ark ts  etwas abnahm  u nd  von 
e inzelnen Banken n ic h t une rheb liche  A uslands
k re d ite  zu rü ckge zah lt w urden , n am en tlich  solche, 
d ie  von vo rnhe re in  n u r zu r F in a n z ie ru n g  des 
D ezem beru ltim o  aufgenom m en w orden  w aren, stieg 
der D o lla rk u rs , de r im  le tz te n  V ie rte l des Jahres 
1927 und besonders in  den le tz te n  Dezem bertagen 
u n te r P a ritä t geblieben w a r, ze itw e ise etw as da rübe r. 
D ie  Z in sd iffe re n z  zw ischen In -  u nd  A usland  is t nun  
se it Jahresbeginn m it zunehm ender V e rs te ifu n g  der 
B e rlin e r G eldsätze w ie d e r gewachsen, und in  dem 
selben M aße, in  dem sich  d a m it der A n re iz  zu r 
H ereinnahm e k u rz fris tig e n  Auslandsgelds erhöhte  
und  ta tsä ch lich  w ied e r A us lan dskred ite  h e re in 
genommen w urden , nahm  das D evisenangebot zu. 
D e r D o lla rk u rs  senkte sich am 20. M ärz a u f den 
tie fs ten, seit der S tab ilis ie rung  jem als erre ichten  
Satz von 4,1805, h ie lt s ich  fre ilic h  n ic h t a u f diesem 
S tand, sondern stieg  bere its am 21. M ärz w ied e r a u f 
4,1810 und  am fo lgenden Tag a u f 4,1820 u nd  b lie b  
so b is Ende der W oche. D e r n ie d rig e  K u rs  h a tte  
K ä u fe r fü r  Im po rtzw ecke  h e rvo rge lockt und  tru g  
z. B. auch dazu bei, daß A nscha ffungen  fü r  Z ins- 
und  T ilgungszah lungen  a u f ausländische A n le ihen  
v o rz e itig  vorgenom m en w urden . D iese günstige 
D evisenku rsgesta ltung  is t n ic h t le ic h t m it der fo r t
dauernden P a ss iv itä t der H ande lsb ilanz in  E in k la n g  
zu  b ringen . D e r Äußenhandelsausw eis fü r  F eb rua r 
ze ig t zw a r e in  geringeres D e fiz it (308 M ill.)  a ls im  
Ja nu ar (498 M illio n e n ), aber der E in fuh rübe rschuß  
is t und  b le ib t b e trä c h tlic h , auch w enn  m an nach 
den A ngaben des S ta tis tischen  R eichsam ts d ie  
S ta tis tik  k o rr ig ie r t und  von der E in fu h r 3 % 
abzieh t und der A u s fu h r 1% % zuschlägt,
(A u f d ie  Z w e i f e l , d i e s e n  K o rre k tu r
sätzen geäußert w urden , fü h r t das S ta tis tische  
R eichsam t aus, daß es nach neueren U n te r
suchungen an ih n e n  fe s th a lte n  müsse.) E g  is t 
e rs ta un lich , w ie  das bedeutende D e fiz it, das du rch  
d ie  lau fe nd en  D evisenanschaffungen des R epara 
tionsagenten  noch v e rs tä rk t w ird ', n ic h t n u r gedeckt, 
sondern sow e it überdeckt w ird , daß d ie  D evisenkurse  
s ich  dem G o ld im p o rtp u n k t nähern. G ew iß  s in d  in
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neuerer Z e it auch w iede r e in ige  A usländsanle ihen ab
geschlossen w orden , aber deren E rlös re ic h t be i 
w e item  n ic h t zu r A u ffü llu n g  aus. D aneben is t zu
nächst du rch  A n k a u f fe s tve rz in s lich e r W erte  w eiteres 
A u s la n d ska p ita l nach D eu tsch land  geflossen, aber 
d ie  Lösung lie g t o ffe n b a r haup tsäch lich  a u f dem G e
b ie t des k u rz fr is tig e n  K re d itve rke h rs . W ie  w en ig  der 
K a p i/a Z zu flu ß  aus dem A usland  dem A n le ih ezu fluß  
e n tsp rich t, geht aus der Berechnung des S ta ti
stischen R eichsam ts über D eutsch lands Zahlungs
b ila n z  im  Jahre  1927 hervor, d ie  e inen unsichtbaren  
K a p ita lim p o rt-S a ld o  in  G esta lt de r A u fnahm e  k u rz 
fr is tig e r K re d ite  oder V erm ögensübertragung an das 
A u s la n d  m it n ic h t w en ige r a ls 2,7 M illia rd e n  an
n im m t (vg l. „W irts c h a ft und  S ta tis tik “ , 1928, N r. 5, 

I  S. 159). A uch  neuerd ings scheinen w ied e r, in fo lg e  des 
I Zinsanreizes, b e trä ch tlich e  Beträge ku rz fr is tig e n  A us- 
I la n d ska p ita ls  nach D eu tsch land  ge langt zu sein, ohne 
I daß d ie  S te llen , d ie  es angeht, aus dieser E n tw ic k - 
I lu n g  d ie  Lehre  gezogen h ä tten , d ie  A n ie ilie& u f  nahme 
1  im  A u s land  w ie d e r fre izugeben  u nd  sie  zu begün- 
■  stigen , s ta tt ih r  S ch w ie rig ke ite n  zu bere iten .

........  : In  N r. 9, S. 323, w iesen
Günstigere w ir  d a ra u f h in , daß

Ausfuhrentwicklung das janua re rgebn  is des
..— ------- -----—......... - A ußenhandels m it Zu

rü c k h a ltu n g  b e u rte ilt w erden  'müsse u n d  daß im  
ganzen eine w e ite re  A usfuhrste iigerung  w ahrsche in 
lic h  sei. D e r F eb rua r  ze ig t denn auch e in  w esen tlich  
günstigeres B ild . D ie  E in fu h r, d ie  w e ite r e inen 
hohen S tand ze ig t, b e lie f s ich  a u f ru n d  1213 M ill. R M , 
d ie  A u s fu h r  s tieg  a u f ru n d  956 M ill.  R M . U n te r 
B e rücks ich tig un g  des W erts der S ach lie fe rungen  e r
g ib t sieh fü r  den F eb rua r e ine P a ss iv itä t von. rund  
200 M ill. R M , e tw a  h a ll) sov ie l w ie  im  Januar. Be
sonders a u ffä llig  is t d ie  A u s fu h rs te ig e ru ng ; denn 
in  den V o rja h re n  ze ig te  d e r F eb rua r gegenüber dem 
J anuar regelm äß ig  einen A u s fu h rrü ckg an g . Es be
tru g  d ie  A u s fu h r in  M ill. R M

Durchschnitt
1925—1927 1927 1928

Januar 774,3 810,4 875
Februar 751,3 767,1 956,4

V e rg liche n  m it dem  V o rja h r w a r d ie  A u s fu h r also 
in  diesem Ja h r um  ru n d  25% höher. D e r g röß te 
T e il d ieser Zunahm e e n tfie l w iede rum  a u f d ie 
F ertigm arenausfuhr. Sie b e tru g  in  M ill. R M  

Durchschnitt
1925—1927 1927 1928

Januar 557,3 571,4 641,6
Februar 536,6 549,3 700,5

P rozen tua l w a r h ie r d ie  S te igerung noch s tä rk e r a ls 
be i d e r G esam tausfuhr. Es h a t also den A nschein, 
daß d ie  ste igende A usfu h rte nd en z, d ie  fü r  1927 so 
ch a ra k te ris tisch  w a r, auch 1928 anh ä lt. In  den 
nächsten M onaten  w ird  diese Tendenz v ie lle ic h t 
noch d u rch  den A u s fu h re rfo lg  der L e ipz ige r Messe 
e ine besondere K rä ftig u n g  e rfa h re n .

------n  . . ■— z rw  J-------- D ie  A u fw ertu ng sreg e i ungK eichskontro lle  der r** v* -nr ii • p 1
Generalabfindungen von " e P fandbriefe der

Hypothekenbanken Hypothekenbanken, die
■ , ------------- --  ko m p liz ie rte s te  M a te rie
d ieser A r t, haben b isher n u r re la tiv  w enige S pezia
lis te n  verstanden, m eistens Innense ite r, 'd ie daraus 
auch N utzen  zogen, n a tü rlic h  zu Lasten der ehe
m aligen  P fa n d b rie fg lä u b ig e r. D e r R eichs justiz 

m in is te r  scheint a u f diesem G ebie t n ic h t bewand® 
zu sein: das was e r jü n g s t im  Rechtsausschuß 
Reichstages a u f e inen A n tra g  des unermüdlich® 
D r. Best an tw o rte te , w a r u n k la r und  h a t ni® 
Z w e ife l h e rvo rge ru fen  als S iche rhe it geschaffen1 „ 

„D ie Reichsregierung steht auf dem Standpunkt, 3 j  
die Teilungsmasse der Hypothekenbanken entspreche ^ 
der Vorschrift im  § 47 des Aufwertungsgesetzes 3 
Ausnahme des der Hypothekenbank zufließenden 
waltungskostenbeitrages restlos den Pfandbriefgl^ . ¡ e 
gern gebührt. Von diesem Grundsatz gehen auch ,-e 
Vorschriften der Durchführungsverordnung über j, 
Verteilung der Teilungsmasse aus; insbesondere ist a»

PolU __ , J_D f___ n_0*

irgendwelche uam  uem vreseiz uen 1 1 " 1  ,|j 
gläubigem zustehenden Vermögenswerte zuzuwehü 
Zur Sicherung der Pfandbriefgläubiger ist daher ^  
Abfindungsangebot an die Genehmigung der AufsK'1' 
behörde geknüpft. Die in  der Öffentlichkeit und 
dem Antragsteller erhobenen Bedenken haben m ir v 0j, 
anlassung gegeben, mich darüber zu vergewissern. „e 
bei den bisher erteilten Genehmigungen der Geda»jjg 
der restlosen Ausschüttung der Teilungsmasse 
Pfandbriefgläubiger überall befolgt und eine mÖgn ,, 
Erhöhung des Zinsfußes der Aufwertungshypothc ^  
berücksichtigt ist. Die hierüber angestellten Er\nrfnberücksichtigt ist. Die hierüber angestelnen ■■ v 
lungen sind noch nicht abgeschlossen. Sollte de„ eji 
Ergebnis die Berechtigung der erhobenen Beden*1 ̂  
ergeben, so w ird  die Jleichsregiermig unverztigß®”  n“
eine Prüfung der erforderlichen Maßnahmen eintrel i 

W as geschieht, w enn d ie  Masse restlos den P j j j g  
b rie fg lä u b ig e rn  gehört, m it den „Bodensätzen“ , 
be i G enera lab findungen  te ilw e ise  rech t re ic h lic h  3 ^ 
fie len?  O der so llten  übe rh au p t ke ine  Bodensätze 

stehen? D ann  w ären  G enera l- oder E ndabfinduno
noch a u f Jahre  h inaus ausgeschlossen. H ie r tre: 
d ie  A usfü h run g en  des R e ichs ju s tizm in is te rs

ff®»
ab®

n ic h t den K e rn  des Problem s. D ie  G enera lab fin^®  
is t n äm lich  an sich zw eckm äßig, aber sie d a rf 11 ,
zu frü h  e rfo lgen  und  hohe Bodensätze e n ts teh ^ 
lassen. U m  d ie  B eachtung dieses G rundsatzes 
e rzw ingen , w ird  nach e ine r R eichskon tro lle  über ^ 
A b f in  dungs an geböte geru fen  (d ie  Länderbehör 
versagten le id e r a llz u  o ft!) . F e rn e r: was so ll, 
d ie  H ypo thekenbanken  be i der A b fin d u n g  ke ine ^  
P fan c lb rie fg lä u b ig e rn  zustehenden Verm ögens^® 
e rh a lte n  so llen, m it den b e trä ch tlich e n  W erten  * 
schehen, d ie  ihnen  be i V e rjä h ru n g  der n ich t 1 . 
getauschten P fan db rie fe  z u fa lle n  werden? Vers® ^  
d e n tlich  s in d  fü n f u nd  m ehr P rozent des U nd3® u  
der a lte n  P fa n d b rie fe  b ishe r n ic h t um geta11'^ ,  
w orden, aber auch w enn sch lie ß lich  n u r zw ei * 
zent ve rb lieben , w äre  der G ew inn  der Banken ^  
trä c h tlic h . Es m üßte also eine A u ssch lu ß fH st ^  
den U m tausch der a lten  P fa n d b rie fe  einger*® ^  
und  d ie  fre iw e rd en de  Masse an d ie  G läubig®» p 
g e fü h rt w erden. In  dasselbe G ebie t gehört d ie  k  ^  
tig e  B estim m ung des je tz t 4% % igen Zinses ^  
L iq u id a tio nsp fa nd b rie fe . S o ll den B anken ¿eX. ses 
e ine r even tue llen  S te igerung des H ypo thekenz* 
von 1932 an zu fließ ende  G ew inn  ve rb le iben, ^  
e in  A n re iz  geschaffen w erden, d ie  H ypo theken  j e( 
1932 h inaus zu p ro lo n g ie re n  —  zum  N a c h te il nucn ^  
P fa n d b rie f-F ä llig k e it?  E rfre u lich e rw e ise  veiry p o' 
m an vo r e in ig e r Z e it, daß auch in  K re isen der 
thekenbanken ke ine  Bedenken gegen eine ^ eÜ ̂ 02 
Setzung des P fandb rie fz inses fü r  d ie  Z e it von ^  
an bestehen; a lle rd in g s  w äre  dazu d ie  Schaffung, ^  
gesetzlichen Voraussetzungen n ö tig . D ie  
se lbst ließe s ich  n a tü rlic h  era t e tw a  M itte  1931 t r ®, gl., 
w enn s ich  d ie  V e rhä ltn isse  des K a p ita lm a rk t®  j ag 
sehen lassen. E in  anderes, böses K a p ite l, &ul
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mendun  neuert^ n £s aufm erksam  w urde , h e iß t: Ver- 
aus d e n ^ T  B arhefrägen und neue A n lagen  in  und 
zu in Na u ,edungsmassen zugunsten der B anken und 
Banken °  der  P fa n d b rie fg lä u b ig e r. W enn e in ige 
den M ac srd^ ere Barbestände, also 100%ige W erte  
Briefe ,en^entnehm en, den G läub ige  rn  aber P fan d - 
stehen 8 j  ^ —80%ige W erte , aushändigen, en t- 
Verlet^y ° n<T ^ ew n̂ ile - G anz o ffe n s ic h tlic h  is t d ie  
der p  ® bestehender gesetzlicher V o rs c h rifte n  in  
(oeuestp " p  n ^ estsetzung der Schuldnerbe iträge  
env’a lin tT F  : H ypo thekenbank in  H am burg). D ie  
c rfaSsCnCn ,'rm 'G elungen so llte n  a lle  diese Vorgänge 
Nahmen U| w enn s ich  dabei neue gesetzliche M aß- 
tro ffen a 8 ’lo tw e n d ig  erweisen, so llte n  sie rasch ge- 
'^hrde .l*1’ ^ erm e’ne B ere in igung  dieser F ragen
f ;>rdei]ir.^Ĉ  • em K re d it der H ypo thekenbanken  n u r

ea tw m /I?aretten2esetz-
VOr dem Reichstag

D ie  V e rfü g u n g  des R eichs
fin a n zm in is te rs  vom  18. 
M a i vo rigen  Jahres, d ie  
im  Z iga re tten  - G ewerbe 

onen e in fü h rte , e rfu h r vom  ersten
zw ar

iage ji — "™ucn emiunrte, eriunr vom
nicht P eBung an so v ie l K r it ik  —  u n d -------
iu r is tiSc}f '"K d tlic b , sondern auch h in s ic h tlic h  ih re r 
liiio j t  - f n  G rundlagen — , daß im  F ina n zm in is te - 
stiiu n iUi|1 Zeî ®  ^ er  G edanke a u ftau ch te , ih re  Be
s tw e r t ^ j11 ^ esetz /ic /i zu unterm auern. D e r Gesetz
te r Geg Cr tu ra u fh in  zustande kam , w a r zunächst 
einen , Zustand e ingehender U ntersuchungen d u rch  
in  eing e*Gausschuß des R e ich sw irtsch a fts ra ts , der 
Steuepfj,?1 G utachten  zw a r der V e rkü rzu n g  der 
Schaft] j h en ZUßtim m te , dagegen d ie  zw a n g sw irt- 

r  “ ; " r w  n  des M in is te riu m s  restlos 
G u tad it' Unsere Leser s ind  m it dem In h a lt dieses 
an d ieoo^c v,e rtra u t; Georg B e rnhard  h a t k ü rz lic h  
M otiye F ^ |c" e (N r. 8, S. 284) e ingehend übe r d ie 
Unter s UiU Ergebnisse des Arbeitsausschusses, der 
hat d e r^ 116-111! ^ orsBz tag te , b e rich te t. Inzw ischen  
‘ *egieru c' lchsfin a n z m in is tc r den G ese tzen tw urf der 
tes R e jif  zug le ich  m it den A bänderungsvorschlägen 
Seha ftsr r ! ! tS Un<̂  i enem G utachten  des R e ich sw irt- 
^herhaua f  c em Reichstag  vo rge legt, der sich —  wenn 
einer Q g? 1 noch vo r seiner A u flö su n g  —  zug le ich  m it 
°rdn et en *1 z?ŝ °rla g e  befassen m uß, d ie  von den Abge- 
Uossen e- e icuL B orrm ann, F ischbeck, H e rtz  u nd  Ge- 
E u tw ü jf ,ach t w u rde. E in ig  s ind  sich a lle  v ie r 
N°Uate o f a r*n ’ (G ß d ie  Steuerkred ite  a u f zw ei 
auf d e m ^ ^ ^  merden müssen. N u r über den W eg, 
hestehe il C\Ve .K re d itk ü rz u n g  vo llzogen  w erden so ll, 
N 286 f )  ^.O’ uungsverschiedenheiten (vg l. N r. 8, 
assep, y „ ' le 6je h  jedoch  s ich e rlich  überb rücken

'G r g ru n d ^ 'i^ r ^  g rößerer B edeutung is t es, daß in  
{•'Ueiuio.i sa-telichen Frage der Zm angskonditionen  
hekanntgj.1 n Ci?Bht. Das M in is te riu m  h ä lt an den 
aUsgaben d' 'rj.fG u ie n “  (Beschränkung der R eklam e- 
(Uachte (is l".1' H änd 1errabatte  usw.) fe s t; n u r inso fe rn  
.adermjß.^ er? Beicbsrat e in  Zugeständnis, als es 

Ngenem p ' (e r  R ic h tlin ie n  k ü n ftig  n ic h t nach 
sBuiinung ^*01 essen vornehm en, sondern d ie  Zu- 
ues Reich ^  Beichsrats u nd  des Steuerausschusses 
®at\vur f s 0” S e!nhoIen w ill (A rt. I I ,  § 1 des Gesetz- 
Ke R ich tlö  V, Ä nderung  des Tabaksteuergesetzes).

Unkt ein.» •j' 11 se(Bst s in d  vom  R eiohsrat in  einem  
.Urid e in  c V ie rt w °rde n , der den K le inhande l b e tr if f t  
1950 d ü rfe "  V e rb o t  d a rs te llt. B is zum  31. M ärz 

C iuii ach Z iga re tte n  im  K le in h a n d e l n ic h t

b illig e r  als zu dem  der V ersteuerung zugrunde ge
leg ten  und  a u f den S teuerzeichen angegebenen K le in 
ve rkau fsp re ise  abgegeben w erden. Das R eichs
fin a n z m in is te riu m  h a t diese V o rs c h rift jedoch  ab
ge lehnt, denn sie w ird  —  w ie  es in  de r B egründung 
zum  G ese tzen tw urf a u s fü h rt —  „z u  B erufungen  
seitens anderer G ew erbekre ise fü h re n , insbesondere 
sow e it sie M a rk e n a rtik e l ve rtre ib e n . D e ra rtig e  n u r 
schw er oder ü be rh au p t n ic h t zurückzuw eisende Be
ru fu n g e n  können  a lsdann a u f w e ite re n  G ebieten 
des deutschen W irtscha fts lebens eine E inschränkung  
der fre ie n  W irts c h a ft nach sich ziehen.“  D ie  R efe
ren ten  des M in is te riu m s spotten  ih re r selbst und  
w issen n ic h t w ie ! W er e inen so tie f in  d ie  F re ih e it 
des W irtscha fts lebens e in g re ifen de n  G esetzen tw urf 
ausarbe ite t, so llte  sich n ic h t zum  F ürsp rech  der 
fre ie n  W irts c h a ft a u fw e rfe n . D enn  wehe denen, 
d ie  sich  den Zwangsm aßnahm en des M in is te riu m s 
n ic h t u n te rw e rfe n ! Sie müssen n ic h t n u r d ie  
Steuerzeichen bar bezahlen, sondern d ie  Abgabe von 
B andero len an sie ka n n  sogar —  diese B estim m ung 
s te llt e ine V e rschä rfung  der b isherigen  M aß
nahm en d a r —  a u f d ie  H ä lfte  des Steuetr- 
w erts  e ingeschränkt w erden, de r dem Bezug im  
vo rle tz te n  M ona t vo r F estste llung  der Z u w id e r
h and lung  e n tsp rich t, a lle rd in g s  höchstens fü r  e in  
halbes Jah r. „W e rd en  nach A n o rd nu ng  e ine r dieser 
M aßnahm en w e ite re  Z uw ide rhand lungen  des Z iga 
re tten he rs te lle rs  fes tgeste llt, so ka n n  d ie  Abgabe 
von Steuerzeichen ganz versagt w erden“ , w iederum  
fü r  e in  halbes Jah r. D as M in is te riu m  w ill also seine 
v e rfe h lte  P o lit ik  m it den rigorosesten M aßnahm en 
v e rw irk lic h e n , nachdem  d ie  b isherige  P ra x is  e r
geben ha tte , daß d ie  V e rfü g u n g  vom  18. M a i sehr 
h ä u fig  um gangen w ird . D e ra rtig e  E in g riffe  in  d ie 
G e w erbe fre ihe it b edü rfen  s o rg fä ltig e r Ü berlegung 
und  so llte n  n ic h t von einem  in  d e r A u flö su n g  be
g riffe n e n  R eichstag in  le tz te r S tunde beschlossen 
w erden. D e r gegenw ärtige R eichstag so llte  sich 
deshalb d a ra u f beschränken, eine E in ig u n g  übe r d ie  
F rage der K re d itfr is te n  he rbe izu fü h re n . D ie  E n t
scheidung über d ie  zw an g sw irtsch a ftlich e n  M aß
nahm en, d ie  sow ohl vom  R e ich sw irtsch a fts ra t als 
auch von den B e fü rw o rte rn  je n e r neuen Gesetzes
vo rlage  (A n tra g  L e ich t-B o rrm a nn ) abgelehnt w erden, 
s o llte  dem nächsten R eichstag überlassen w erden, 
der dazu eine höhere A u to ritä t bes itz t.

; D as R e ich sw irtsch a f ts- 
Braunkohlen-Gutachten der m in is te riu m  h a t dieser 
Schmalenbach-Kommission Tage das G utachten der

,¿Schmalenbach - Kom m is
sion“  übe r d ie  F rage, „w e lche  M ö g lich ke ite n  be
stehen, d ie  dem B raunkoh lenbergbau  d u rch  d ie  neuen 
Lohnerhöhungen entstandenen M ehrbelastungen 
d u rch  E rsparn isse auszugleichen,“  zusammen m it der 
S te llungnahm e d e r m itte ldeu tschen  B raunkoh len - 
S yn d ika te  und  e in ig e r he rvorragender V e rtre te r und 
K enner des K ohlenhandels v e rö ffe n tlic h t. D as G u t
achten geht a u f d ie  Selbstkosten-Frage  n ic h t e in ; ©s 
be ton t n u r, daß es im  m itte ldeu tschen  B raunkoh len - 
Bergbau ke inen  Q uotenhandel und  daher auch 
ke inen  besonderen A n re iz  zu r S tille g u n g  u n re n ta b le r 
B e triebe  gebe, so daß v e rm u tlic h  e ine größere Zah l 
von B e trieben  m it re la tiv  hohen P roduktionskosten  
bestehen b liebe , a ls  es be i ra tio n e lle re r Ox*ganisation 
des S yn d ika ts  der F a ll w äre. In  e rste r L in ie  u n te r-
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sucht das G uthaben d ie  Absatzorgan isation des 
M itte ldeutschen B raunkoh lensynd ika ts , dem das O st
elbische B ra unkoh lensynd ika t in  dieser H in s ic h t 
m ehr und' m ehr angeglichen w ird . Sie w e is t —  nach 
A n s ic h t der K om m ission —  zuviel©  S tu fen  a u f und 
ve rle ih e  dem W erkshande l eine überm äß ige Bedeu
tu ng . Dem gegenüber versuchen d ie  S yn d ika te , d ie  
Z w eckm äß igke it der heutigen O rgan isa tion  nachzu
weisen. W enn auch ih re  B ew eisführung  n ic h t d u rch 
schlagend is t, so d ü rfte  doch auch d ie  Schätzung der 
K om m ission  etwas zu o p tim is tisch  sein, daß sich 
d u rch  Verbesserung der G roßhandels-O rgan isation  
d ie  H ä lfte  der M ehrbelastung, d ie  d u rch  d ie  Lohn 
erhöhung vom  O kto b e r e inge tre ten  is t, ausgle ichen 
ließ e. A uch  im  K le in h an de l entstehen, dem G u t
achten zu fo lge, überm äß ige Kosten, d ie  du rch  R a tio 
n a lis ie ru n g  v e rrin g e rt w erden könn ten . D ie  B egrün
dung e rfo lg t d u rch  einen H in w e is  a u f d ie  V e rtrie b s 
kosten der städtischen B e rlin e r B rennstoffgeselJechaft 
m . b. H .. und  der B e rlin e r Konsum vereine, d ie  zw ar 
n ic h t a ls typ isch e  K le inhande ls-U nternehm ungen  
bezeichnet w erden können, aber dennoch a ls B e i
sp ie le  w oh l n ic h t ganz so u nb ra uch ba r sind , w ie  d ie  
V e rtre te r des H ande ls behaupten. D ie  Beschränkung 
d e r K le inhande ls-U n te rsuchung  fa s t n u r a u f B e rlin  
w a r w o h l du rch  den Z e itm angel erzw ungen. W a h r
sch e in lich  ka nn  m an vo r a llem  in  k le in e re n  O rte n , in  
denen der K oh lenhande l v ie lfa c h  n u r in  e ine r H and  
lie g t, zah lre iche  B e isp ie le  fü r  eine übergroße H an 
delsspanne fin d e n  können. A uch  be i den T ra n spo rt
kosten  und  d u rch  E inschränkung  des Absatzes in  
bestrittenen Gebieten  so llen, dem G utachten  zu fo lge, 
E rsparn isse zu e rzie len  sein. A m  bedeutsam sten is t 
jedoch  der V orsch lag  der K om m ission, d ie  B raun- 
koh len -S ynd ika te  dem T y p  des P roduzenten-Syndi- 
kats, w ie  ih n  am  besten das R he in isch-W estfä lische  
K o h le n syn d ika t v e rk ö rp e rt, anzugleichen. D ie  A n t
w o rt d e r S yn d ika te , daß dies e ine r „V e rtru s tu n g “  der 
In d u s trie  g le ichzuste llen  sei, le n k t w o h l n ic h t ohne A b 
s ich t von  dem ab, w o ra u f es der K om m ission ankam . 
Sie h a t m it R echt be ton t, daß dem M itte ldeu tschen  
B raunkoh len  S yndika t, dem sich nach der K o m b i
n a tio n  P etschek-Ilse  auch das O ste lb ische w eitgehend 
ang le ichen w ill,  a lle  F un k tio n e n  und  O rgane feh len , 
d ie  norm alerw eise  einem  S y n d ik a t zukom m en. D aß 
diese O rga n isa tion  aus G ründen  entstanden is t, d ie  
m it der S te llun g  der e inzelnen K onzerne in n e rh a lb  
des S yn d ika ts  Zusammenhängen, daß sie keineswegs 
e in  E rgebnis re in e r Z w eckm äß igke its-E rw ägungen 
is t, g laub te  d ie  Kom m ission n ic h t nochm als betonen 
zu müssen. M an g e w in n t aus den E rö rte rungen  der 
K om m ission, de r S yn d ika te  u nd  der V e rtre te r des 
H andels den G esam te indruck, daß eine v ö llig e  K lä 
ru n g  der s tr ittig e n  F ragen n ic h t e rz ie lt w urde , daß 
aber u n z w e ife lh a ft gewisse E rsp a rn ism ög lich ke ite n  
in  der A bsa tzo rgan isa tion  nachgew iesen w erden, und 
daß d ie  S yn d ika tso rg an isa tio n  M änge l a u fw e is t, — 
d a ru n te r, w ie  w ir  h in zu füg en  m öchten, auch den, 
daß zw e i S yn d ika te  bestehen, w o  eines genügen 
könn te , —  d ie  m ög lichst b a ld  behoben w erden so llten. 
F ü r d ie  Pre isfrage  so llte n  je tz t d ie  a llg e m e in w irt
sch a ftlich e n  G ründe , d ie  gegen eine K o h le n p re is 
erhöhung sprechen, ausschlaggebend sein, zum al d ie  
Abschlüsse des m itte ldeu tschen  B raunkoh lenbergbaus 
fü r  das le tz te  G e schä fts ja h r keineswegs a u f e ine 
k ritis c h e  Lage dieses W irtscha ftszw e iges schließen 
lassen.

Nr. 1*

Rudelsburg-Zement — 
ein Syndikatsexperiment

M an sch re ib t ums: 
robusten M itte l, 
denen d ie  Zem entsyiw

________________________  kate  um  ih re n  BestaJy
kä m p fen , fin d e n  ih r  G egenstück in  der A r t, w ie  61 
ge leg en tlich  ih re  e igenen M itg lie d e r und d ie  f  rCl<5 _ 
A k tio n ä re  d ieser F irm e n  behandeln. E in  in te l 
essantes B e isp ie l d a fü r b ie te t der F a ll der P o r t i# 1 
ze m e n tfab rik  Rudelsburg A .-G . in  Bad Kde® ' 
(T h ü rin g e n ). D ieses W erk, das eine Jahreskapa21 \  
von 500 000 Faß Zem ent und  5 M illio n e n  Stn ^ 
Z iegelste inen h a t und in  der V o rk rie g sze it 
2 M ilk  M  A k tie n k a p ita l g u t re n tie rte , b rach te  
Norddeutsche Zem entoerband  im  Jahre  1917 
A n k a u f de r A k tie n m a jo ritä t —  das P a p ie r w ird  1 
a m tlich e n  Vedfcehr d e r L e ip z ig e r Börse gehandelt 
an sich. N ach der S ta b ilis ie ru n g  der W ährung  11 a» _ 
d ie  M a jo ritä ts ig ru p p e  e ine überscharfe  G o ld11.11' 
S te llung a u f 0,8 M ill. R M  vo r, und es setzte dann _ 
P o lit ik  e in , d ie  o ffe n s ic h tlic h  a u f Aushungerung ® n 
fre ie n  A k tio n ä re  a bz ie lte : tro tz  g u te r V erd ienste  11 , 
m an d ie  D iv id en de n  fü r  1924 und 1925 auefa llen, u 
zu Ende des Jahres 1926 w urde  d ie  Zem entfabrikay®  
s tillg e le g t, das K o n tin g e n t vom  V erband  
nom m en, d e r d a fü r jä h rlic h  30 P rozent des Sy» . 
ka tsverrechnungspre ises z a h lt, a bgeste llt a u f d ie  i  j  
w e ils  zu errechnenden fik tiv e n  P ro duktions- 
A bsatzz iif fe rn  des R udelsburger W erkes. U n te r » 
D ru c k  e in e r O p positionsg ruppe  m ußte sich  d ie  (»yä 
N ordve rband  n a tü rlic h  nahestehende) V e rw a lt» ^  
a lle rd in g s  b e re itfin d e n , fü r  1926 eine „B eruhig»»? r
d iv id en de “  von 4% auszuschütten, was aber deru i VIUOII'UG v Uli. ‘*'70 d LlöZi UJwLIl U l  ICH, Weib
w irk lic h e n  F inanzlage  des U nternehm ens nicht 6,1

n»sp rach  —  d ie  G ew inn- und  V e rlustrechnung  "  
be i e inem  n ic h t s p e z ifiz ie rte n  B etriebsiiiberschuß v j  
0,406 M ill. R M  H andlungsunkosten , S teuern 
Z insen m it insgesam t 0,185 M ill.  R M  aus; m an 
es aber fü r  n ö tig , von den m it 0,750 M ill. BM. ^  
Buche stehenden A n lagen  a u f e inen H ieb  » ,c
w en ige r als 0,18 M ill. R M , d . h . fa s t 25%, a ^ u'
schre iben; dabei w a r das B ila n z b ild  an s ich  vorZlIG- - - - — - - -  m

t ly
0,273 M ill. R M  standen n u r 0,091 M ill. R M  K r
lie h : A ußenständen und B ankgu thaben

aus

h nJ
V erlustrechnung  gesta lten  w ird , insbesondere °  
den unabhängigen A k tio n ä re n  e n d lich  e*a0..nJJefl

to re n  gegenüber. N un  h a t das U nternehm e»
1927 e rs tm a lig  fü r  d ie  S tille g u n g  der Zem entpr»i(y j)) 
tio n  d ie  lau fe nd e  V erbandsentschädigung be'!° rj. j, 
di©  in  F achkre isen  m it e tw a  0,300 M ill, R M  j»K r ^ 0ll 
b e z iffe rt w ird . D ieser B e trag  d ü rfte  sozusagen el ̂  
re ine n  N e ttogew inn  da rs te lle n , da a lle  U nkosten »j-|g 

den  E rträgn issen  des K a lk - und  Ziegelgese» > 
an s ich  schon gedeckt w erden. M an d a rf g e e P ^ J  
sein, w ie  d ie  V e rw a ltu n g  d iesm al d ie  G ew inn-

re »» - i.
in

gemäße V erz insung  ih res A ktienbesitzes te', ¡te' 
w ird . E ine  in teressante  S itu a tio n : der M ehr ^  
besitze r, d e r (im  G eschä ftsberich t fü r  1926) ' ^  
d ü rre n  W o rten  e rk lä rt h a tte : es e rsche ine  angee 
der a u g e n b lick lich e n  V e rhä ltn isse  v o rte ilh a fte ry ^ ,, 
H e rs te llu n g  von Zem ent zu  unterlassen, um  d»* , r  
sandrecht ande rw e itig  zu o e rw e rte n , d ieser r 
heitsbesitizer (de r N ordverband) trä g t selbst ^  
K osten d e r K o n tin g e n ts -,V e rw e rtu n g '; ander» 
flie ß e n  sie ja  z. T . w ied e r in  seine eigene 1 
M an d a rf in  der T a t gespannt sein, w elche A usdr 
fo rm en  m an in  der R ude lsburger E rtragsrec » 
fü r  diese S ynd ika tsexpe rim en te  fin d e n  w ird .
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Aktientausch 
norddeutscher Lloyd- 

themer „Hansa“

D e r G enera lversam m lung 
der Deutschen D a m p f-

______  Schiffahrtsgese llschaft
-----— „H ansa“  w u rde  von der

Vo , ' H ing der überraschende V orsch lag  u n te rb re ite t, 
2 Vl j] ,f' a ’ leuSeschaf f  enen S tam m aktien  e in  P ake t von 
^ür ü ; an d ie  Brem er Reederei-Vere in igung A .-G . 
Rehe 6- nung des N orddeutschen L lo y d  w e ite rzu - 
bj0 r ,ni 1111 Austausch gegen 3 M ill. R M  A k tie n  des 
Bein ê Sc^ en L lo y d . Außerdem  w urde  P räsiden t 
8icl/ c^  vom  N orddeutschen L lo y d  in  den A u f- 
von u Cr Hansa gew äh lt und  D ire k to r Helms 
Siert Hansa in  den A u fs ic h ts ra t des L lo y d  dele- 
hierd B egründung w urde  angegeben, daß m an
Han UrC l das Sute  E invernehm en, das zw ischen der 
nac] f a Und dem N orddeutschen L lo y d  bestehe, auch 
¿esta au^ enh in  dokum entie ren  w o lle . T a tsäch lich  
hem ndan bere its enge Beziehungen zw ischen den 
c]er e? Brem er Reedereien. D re i A u fs ic h ts ra tm itg lie - 
Schr eif Hansa, d a ru n te r der V orsitzende, B a nk ie r 
fa j  ,oecier, hatten  S itz  u nd  S tim m e auch im  A u fs ich ts - 
Wohi68 • A lan h a t in  der T ra n sa k tio n  v o r a llem
Ar1v„:.,eiJle D em onstration  zu e rb licke n . GewisseA nz • uem onstrahon  zu erm icKen. vjew  isse
B a m b n  sp rec llen d a fü r, daß der K o n ku rre n zka m p f 
ist \ rg  Bremen a u f seinem  H ö h e p u n k t angelangt 
Notv nd daß sich beide P a rte ien  n ic h t m ehr der 
sehn '^ad igkcit von A usgile ichsverhandlungen ve r- 

,,  l JlYl f lin  PAcnlinn T Kftl clo.TV VcF"
---* I. * UU -- -----

v r - 1- Um d ie  P o s ition  des L lo y d  bei den V e r- 
deu t]-Û en  zu stä rken, w ill m an der Ö ffe n tlic h k e it 
fa h rt'0 • Vor Augen fü h re n , daß d ie  B rem er S c h iff
es v„ ? ae geschlossen© F ro n t b ild e t. Dagegen w äre  
aUf.j) r , j A l t  zu glauben, daß der L lo yd -K o n ze rn  je tz t 
struVp 'e Hansa beherrsche. Schon aus der K on- 
v0 r. 1011 des A ktien tauschs geht das G egente il her- 
190^ man bed ient sich  n ä m lich  als T reuhänder der 

gegründeten Brem er Reederei-Verein igung, d ie  
keif ] Ze'r>aUßd rü c k lic h  zum  Schutze der Selbständig
e m  “ rem er S ch iffah rtsgese llscha ften  (dam als vo r 
I3 je r, ZUln Schutze gegen Stinnes) e rric h te t w urde . 
stets ].r< rner Reedereien benutzten  diese G esellscha ft 
aktin kl, dar D u rc h fü h ru n g  von V o rra ts - und  Schutz- 
L lo v ? '! ,A k t io n e n .  D i©  e rw ähn ten  3 M ill. R M  
V0r. C ’ A k tie n  w erden denn auch den 22,5 M ill.  RAI 
p ^ V s -A k tie n  de: 
beirjpL . Reederei
HanSabi li/cru n ä . d ~  ---------------------  — . - . ,
bar(» a B r ite n  d ie  neuen M aßnahm en ke in e  u n m itte l-

Vqjt;, t . uen w erden denn auch den 245 M m , tu v i 
brem S’ A k tie n  des L lo y d  entnom m en, d ie  be i der 
Befrei. .„H eede re ive re in igung  liegen . A u f d ie  
H an e F üh run g  der L in ien d ie nste  von L lo y d  und 
k^re A d u fte n  di® neuen M aßnahm en ke in e  u n m itte l - 
alcti0 U‘S' v 'rku ng  haben. In te ressan te r is t d ie  T rans- 
di© ln, e*ner anderen B eziehung: sie ze ig t n äm lich  
bläu© iU 'lfü ile  des B ankie rs Schroeder, der diese 
d irekt ®e®en den W id e rs ta nd  e inze lner H ansa- 
Scbön?1(11 durchzusetzen verm ochte. Schroeder, der 
B re n f eL  dös neuen B rem er W e rfttru s ts , n im m t im  
D ik ta t ” v b tscha fts lcben  a llm ä h lic h  d ie  S te llun g  eines
Zu Rjr| 0ns e in . D ie  H ansa selbst w e iß  davon e in  L ie d  
der [ ’ n ’ id t3  d rang  er gew altsam  in  d ie  V e rw a ltu n g
sie a l|lnSa c ' n und  is t heute ih r  H errscher, ohne daß 
lie k (; Cf\d 'ngs G run d  h ä tte , sich über d ie  w irts c h a ft- 

Q A usw irkungen  seiner H e rrsch a ft zu beklagen.

Vtoria - Versicherung 
£en Jacob Michael

W iede r g ib t es e inen 
O p p o s itio n s fa ll Jacob 
M ich a e l: N ach e ine r

rp,ijUAU~~~r r  langen R eihe —  M itte l-
äania ' r t  kb e d itb a n k , D eutsche V ere insbank, R.he- 
Gexne- „ f is c h e ,  S ta h lw e rk  Becker, v ie r B anken der 

lnsch a ftsg ruppe , R heinische H ypo thekenbank

u nd  B reda —  nun  beim  V ic to ria -V e rs iche ru n gsko n - 
zern. B isher h a t s ich  zw ar n ic h t v ie l e re igne t; d ie  
A k tie n  der V ic to ria , A llgem eine  Versicherungs A.-G . 
haben eine ungew öhn liche  K ursste igerung  e rfa h re n , 
d ie  m an a u f K ä u fe  der M ich ae l-G ru pp e  z u rü c k fü h rr. 
A b e r d ie  übe rängstliche  V e rw a ltu n g  w ill,  obw oh l 
M ichae l m it w en iger als 6% des K a p ita ls  als A k tio n ä r 
e ingetragen is t, den 3 M ill. R M  vo llg eza h lte n  a lten  
A k tie n  g le ich  2 M ill. R M  m it 25% einzuzahlende 
Schutz-S tam m aktien  zu r Seite ste llen. D ie  neuen 
A k tie n  so llen  von Tochtergesellschaften  übernom m en 
w erden, so daß d ie  E in zah lun g  in d ire k t aus M itte ln  
der G esellschaft selbst e rfo lg t. W ird  dieses P ro je k t 
d u rch g e fü h rt, so entsteh t ohne d ie  geringsten mate
r ie lle n  A u fw endungen  der V e rw a ltungs g ruppe  e in  
S ch u tzw a ll, du rch  den n ic h t n u r der e tw aige  E in 
flu ß  M ichaels, sondern jedes M itbestim m ungsrecht 
der fre ien  A k tio n ä re  ausgeschaltet w ird . D ie  V e r- 
w a ltu n g  w ü rde  in  Z u k u n ft n u r n oc li 500 000 R M  a lte r 
S tam m aktien  b edü rfen , um  d ie  üb rig e n  2,5 M ill. RM  
zu beherrschen; v ie lle ic h t w ü rde  sogar das n ic h t e in- 
m a l n ö tig  sein, da einerseits d ie  G e ne ra lve r
sam m lungen m eist sch lecht besucht s ind , anderer
seits d ie  V e rw a ltu n g  a u f G run d  des n u r ih r  zugäng'- 
lich e n  A ktienbuches  je d e r Z e it in  der Lage is t, sicu 
Le ihstücke  u nd  V o llm a ch te n  zu beschaffen. Beson
ders d e u tlich  w ird  d ie  h ie r beabsich tig te  Ü b e rtre i
bung des S ch u tza k tie n p rin z ip s , w enn m an bedenkt, 
daß gerade d ie  V ic to ria  bere its über einen doppe lten  
Schutz v e rfü g t. D e r A u fs ic h ts ra t h a t n ä m lich  das 
R echt, d ie  U m schreibung von A k t ie n  ohne Angabe  
von G ründen zu verw eigern, d. h. etwaig© neue 
A k tio n ä re  vom  S tim m rech t auszuschließen. Im  r a l l  
M ich ae l is t davon bere its  ausgiebig G ebrauch ge
m acht w o rden ; es w urde n  n u r etwa 400 A k tie n  au t 
seine G ruppe  um geschrieben, w ährend der ange
k a u fte  B lo ck  angeb lich  schon beinahe 1200 S tuck 
(von 6000) e rre ich t. F erner is t d ie  G esellschaft 
du rch  das Reichsaufsichtsam t fü r  P riva tve rs iche rung  
geschützt, das darüber w ach t, daß d ie  G esellschaft 
n ic h t zu G eschäften m iß b ra u ch t w ird , d ie  dem ob
je k tiv e n  V ersicherungszw eck a b trä g lich  sind . D aß  
e in  d e ra rtig e r Schutz u n te r U m ständen sehr w irk 
sam sein kann , h a t s ich  be i der H annoverschen 
B o de n kre d ita ns ta lt gezeigt, be i der d ie  M ich ae l- 
G ruppe  tro tz  98% iger B e te ilig un g  in fo lg e  E in g riffs  
der A u fs ich tsbehörde  den A u fs ic h ts ra t n ic h t m it der 
von  ih r  gew ünschten V e rtre te rza h l besetzen d u rfte . 
A lle rd in g s  bezieh t s ich  dieser ö ffe n tlic h e  Schutz n u r 
a u f d ie  o b je k tive n  Gesellschafts-Interessen, n ic h t aut 
d ie  der Verw a ltungspersön lichke iten . Selten s ien t 
m an so d e u tlic h  w ie  h ie r, daß S chu tzaktien  m eist 
m ehr fü r  V e rw a ltun gs- als fü r  G esellschaftszw ecke 
bestim m t s ind , denn eines Schutzes der G ese llscha lt 
b e d a rf es h ie r kaum . Selbst w enn m an aber von 
dieser V e rq u icku n g  von G esellschafts- und e i- 
w a lt ungsschutz absieht, m uß m an m it E rstaunen 
fra g e n : W arum  e in  so gew a ltig e r d re ifa ch e r S chutz
w a ll gegen einen A k tio n ä r, der kaum  6% der S tim m en 
hat? D e r G ru n d  d a fü r w ird  e rkennbar, w enn m an 
d ie  E n tw ic k lu n g  der M ich ae l-G ru pp e  v e rfo lg t. 
Jacob M ichae l h a t, nachdem  e r e rs t a n lä ß lich  d e r 
S ta b ilis ie ru n g  d u rch  frü h ze itig e s  E rfassen der neuen 
S itu a tio n  zu e iner F inanzm ach t gew orden is t, im  
Jahre  1924 das hohe Z insn iveau  und  den G e ld iib e r- 
flu ß  der ö ffe n tlic h e n  Kassen zu rigoros ausgenutzt. 
E r ge rie t dadurch  in  jene  u n e rfre u lich e  p o litische
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A g ita tio n  m ancher K re ise , d ie  ih n  zu unrech t in  eine 
L in ie  m it P e rsön lichke iten  w ie  B a rm a t und  K u tis k e r 
setzten, was um  so m ehr Schädigungen im  ö ffe n t
lich e n  Ansehen nach sich  ziehen m ußte, als es sich 
um  einen neuen, noch w en ig  ve rw u rze lten , w en ig  
o rgan is ie rten , w en ig  anerkann ten  u nd  auch iu  
m ancher H in s ic h t w en ig  e rfahrenen  K onzern han
delte . D ie  Folgen zeigten sich b a ld : d ie  T ü ren  
der G esellscha fts- und  B a nkve rw a ltun g en  schlossen 
sich  und  daraus ergab sich fa s t zw angsläu fig , 
daß s ich  d ie  W irts c h a fts k ra ft de r G ruppe , d ie  — 
r ic h tig  e ingeschalte t — sehr p ro d u k tiv  sein könn te , 
n un  in  fru ch tlo se r O p p o s itio n , m itu n te r auch in  
A g io tage, be tä tig te . D ie  b isherigen  A k tio n e n  endeten 
m eist dam it, daß d ie  M inde rhe itspake te  nach ku rze n  
K ä m p fe n  m it hohem  A g io  an d ie  V e rw a ltu n g  oder 
sonstige In te ressenten  abgetre ten w u rde n . Selten 
w urde  fü r  d ie  D auer an e ine r G ese llscha ft Interesse 
genom m en, m eist k u rz fr is tig e r K u rsge w in n  bevor
zugt. (A uch  fü r  das V ic to ria -P a k e t, das M ichae l an- 
gesam m elt h a t, so ll schon b e i e ine r K o n k u rre n z firm a  
e in  V erkaufsangebot gem acht w orden  sein.) Solche 
Beobachtungen ste ige rten  n a tü rlic h  d ie  A n tip a th ie  
„d e r W irts c h a ft“  gegen den A ußenseite r. U nd  nun  
ere ignete sich  das M e rkw ü rd ig e : D ie  A n tip a th ie  
rourde zu einem A k tio u m  fü r  den Be tro ffenen . D e r 
F a ll V ic to ria  ze ig t das d e u tlich . M ichae l is t heute so 
sehr „d e r schw arze M ann“ , daß schon sein bloßes 
A u ftre te n  m it 6% S tim m a n te il genügt, um  d ie  V e r
w a ltu n g  in  e inen Zustand hochgrad iger N e rvo s itä t zu 
versetzen. V on der N e rvo s itä t b is  zu r B e w illig u n g  
eines sach lich  u n g e re ch tfe rtig te n  A k tie n a u fg e ld s  is t 
aber n u r e in  S c h ritt. Es besteht d ie  große G e fahr, 
daß diese E n tw ic k lu n g  im m er w e ite r g re ift. N ervos i
tä t is t ansteckend, und  es könn te  der G rup pe  M ichae l 
dadurch  in  Z u k u n ft noch le ic h te r w erden, d u rch  den 
A n k a u f von M in o ritä te n  Sondergew inne zu erzie len. 
E in  so lcher Zustand is t im  Interesse der deutschen 
W irts c h a ft unerw ünsch t, w ie  es ü be rh au p t zu be
dauern is t, daß d ie  K a p ita lk ra ft e in e r G ruppe , s ta tt 
la n g fris tig  u nd  p ro d u k tiv  e in e r e rnsten  w irts c h a ft
lic h e n  A u fgabe  zu g e fü h rt zu w erden, k u rz fr is tig e r 
A g io tage  d ie n t, und  so eher stö rend  als p ro d u k tiv  
w irk t. B ei a lle n  B e te ilig te n  tu t e ine A b ke h r von den 
b isherigen  M ethoden no t. D ie  G rup pe  M ich ae l m uß 
sich  abw enden von G eschäften, d ie  zu einem  w ir t
sch a ftlich e n  P ira te n tu m  fü h re n , und  d ie  in  F rage 
kom m enden V e rw a ltun ge n  müssen s ich  von über
trie b e n e r N e rvo s itä t fe rn h a lte n , und  müssen ve r
suchen, den neuen A k tio n ä r, der auch m anche posi
tiv e n  E igenscha ften  m itb rin g t, fü r  la n g fris tig e  M it
a rb e it zu gew innen, s ta tt ih n  zu verfehm en und  im m er 
m ehr a u f W ege zu lenken , a u f denen er der W ir t
sch a ft n u r a b trä g lic h  is t.

Die Mehrheitsverhältnisse 
bei der Mitteldeutschen 

Creditbank

D ie  e igenartigste  V e rte i
lu n g  des A k tie n k a p ita ls  
h a t u n te r den deutschen 
G roßbanken zw e ife llo s  

d ie  M itte ldeu tsche  C re d itb a n k . Das In s titu t, dessen 
A k tie n  —  s ich e rlich  in fo lg e  d ieser besonders ge
a rte te n  A k tie n v e rte ilu n g  —  be i 9 % D iv id e n d e  den 
ungew öhn lich  hohen K u rs  von übe r 200 % haben 
(D eutsche B ank b e i 10 % D iv id e n d e  etw as über 
160 %), v e rfü g t übe r e in  A k tie n k a p ita l von nom. 
22 M ill. R M , w ovon aber n u r 16,50 M ill. R M  im  U m 
la u f s ind ; daneben bestehen nom . 20 000 R M  V o r

zugsaktien  m it 300fachem  S tim m recht. V on ¿en 
S tam m aktien  w aren n un  in  der le tz te n  ordentliche** 
G enera lversam m lung n ic h t w en iger a ls nom. 18>"U 
M ill. R M  ve rtre te n , und  zw a r e in sch lie ß lich  **ef 
5,70 M ill. R M  V o rra tsa k tie n . D ie  g röß te  S tim m en' 
zah l e n tfie l a u f d ie  B e rlin e r B a n k firm a  J arisloivskü  
& Co., d ie  insgesam t 8,11 M ill. R M  S tam m aktien  ver
tra t, also m ehr a ls d ie  H ä lfte  des ta tsä ch lich  um
lau fenden  A k tie n k a p ita ls  der B a n k ; davon war«** 
fü r  A lfre d  Ja ris lo w sky  p e rsön lich  nom . 2,20 Md*’ 
R M  und  fü r  seine F irm a  nom . 5,91 M ill. R M  ange' 
m e lde t; d ieser le tz te  Posten e n th ie lt w ahrsche in lich  
auch V e rtre tungsbes itz  (A k tie n  der Kundschaft 
usw .) in  n ic h t b ekann te r Höhe. Jarislow skysc*1 
Interessen d ü rfe n  aber fe rn e r noch bestanden habe** 
an w e ite re n  2,80 M ill. R M  A k tie n , d ie  durch 

L u d w ig  Katzenellenbogen, M itg lie d  des A u fs ich tsra ts 
der B ank, ve rtre te n  w aren. Es s o ll s ich  dabei ****} 
e inen Posten hande ln , der se ine rze it vorübergelieU  
im  B esitz von  J acob M ichae l gewesen und  von diese*** 
v e rk a u ft w orden  w ar, als e r s ich  an der M itte ld e u t
schen C re d itb a n k  nach dem S cheite rn  se iner Plä**e 
desinteressiert ha tte . Es besteht also eine sehr s ta rk 
aktienm äß ige  B e te ilig un g  Jarislow slcys und  sei**®1 

F irm a  an der B ank, ohne daß dieser B esitz b ishß* 
a lle rd in g s  ä u ß e rlich  besonders in  E rscheinung S f  
tre te n  w äre. Das is t e ine e igenartige  S itu a tio n , " lC 
sie w oh l be i ke in e r anderen deutschen G roßbank be

steht. B ei irgendw e lchen  Beschlüssen von Bedeutun» 
(banko rgan isa torische r oder fin a n z ie lle r A rt)  könm  
es u n te r U m ständen zu K o m p lika tio n e n  kom m en. * '? 
is t deshalb n ic h t w ah rsch e in lich , daß d ie  gegen
w ä rtig e  V e rte ilu n g  des A ktienbesitzes an der Bau 
e n d g ü ltig  und dauernd se in w ird . K le in e re  ^ eX'  
Schiebungen s in d  schon in  le tz te r Z e it e rfo lg t; 
w u rde  gem eldet, daß e in  B etrag  von run  
1,25 M ill. R M  A k tie n  an e inen ausländischen Inves - 
m en t-T ru s t über gegangen sei, und  zw ar aus ausla** 
d ischer H and. D aß  gewisse Bestände an A k tie n  *‘e 
M itte ld eu tsch en  C re d itb a n k  in  den le tz te n  J ah*0 
auß erha lb  D eutsch lands festgehalten  w urden , w a r 6 
ka n n t, doch w uß te  m an n ich ts  übe r d ie  A bsicht*'  ̂
der Besitzer. O b  es schon in  der nächsten Z e it z 
e in e r N e u ve rte ilu n g  des A ktienbesitzes der M it*®  ̂
deutschen C re d itb a n k  kom m en w ird , is t noch m c ^ 
zu erkennen. D e r sehr hohe A k tie n k u rs  e rs c h u f 
e inen Besitzw echsel e rh eb lich  u nd  h in d e rt d ie  ™a I„. 
der V e rw a ltungskre ise , d ie  sehr a u f d ie  Erhalt****^ 
der geschä ftlichen  S e lbs tä n d igke it des In s titu ts  be
dach t s ind .

M an sch re ib t uns: 
e ine m e rkw ü rd ig e  ^  
sohainung, daß e in  ^

---------------  ------—̂==-_ ----- du reh o rga n is ie rte r M a
w ie  der des A lu m in iu m s  in  den le tz te n  Wod** 
S chaup la tz von V orgängen gewesen is t, d ie  den  E* 
d ru ck  e rw ecken, a ls b e fin de  s ich  d ie  gute M a r 
O rganisation in  e in e r K rise . In  N r. 11, S. 418, ' v 
an d ieser S te lle  d ie  Rede von den angeblich 
„S ch u tza k tio n e n “  der A lu m in iu m -In d u s tr ie  A -C -  , 
Neuhausen. D ie  inzw ischen  abgehaltene Genera 
Versam m lung h a t k la r  erw iesen, daß d ie  V e rw a lt 
des U nternehm ens K ä m p fe  kom m en s ieh t und ** 
diese rüs te t. K u rz  vo rh e r kam  d ie  T ra n sa k tio n  Law . 
m erke-M on leca lin i (vg l. N r. 7, S. 271) zustande, ^  
zw e ife lla s  n ic h t als d e r große E rfo lg  anzuseiben *

Kämpfe in der 
Aluminiumindustrie
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C- 'C Tageepresee sprach, sondern a ls das 
Al * *  einer Zwangslage, in  welclbe die deutsche 
versfW1Il1U:nil' nt' Ußtl'le durch d ie  P o lit ik  M usso lin is 
Ha 1 * wurde. H ätte  sie M on te ca tin i n ic h t das 
a]]L,r U!L ",’ e¡'fah ren  abgetreten, so hätte  m an ih r  
Ba(1 . y^ersche in liohke it nach in  ih ren  istrischen 
St>JHado^ereSSen ee l̂ r  e rheb liche  S ohw ie rig ike iten  
bren C l t - D aß d ie  F rage des A lum in ium pre ises  

^  1S"L I f i t  r l o n  T o e f l r n  A olC«. "M"a.O’ i l ' / i n ‘  iP lK p T v ffl 1 ISij  J is t, is t den Lesern des ,M agazin ' e be n fa lls  
Sl<4 -  A b e r das alles s in d  G esichtspunkte , d ie 

. °d e r m in d e r a u f den in te rn a tio n a le n  
von | ^ z ie h e n . W as D eu tsch land  an lang t, so is t 
etetg C] f Q ^ 1€si&en S te lle n  in  den le tz te n  M onaten 
O ji;jn e^0nt  w orden, daß h ie r w enigstens alles in  
en tw i r?  Sei> fti c'hi d e r A bsatz w e ite rh in  sehr g u t 
habe °  p ’ Unc  ̂ m an den  M a rk t fes t in  ¡der H and  
Pall-e i ^  111 d e r H and  haben, h e iß t i|n diesem 
die y  .ß A uslandsw are n ic h t he re inkom m t, denn 
lieb j reu iig te n  A lu m in iu m  w erke  haben ja ib e k a n n t- 
Stellu n'S .^ ech t, a u f G run d  ih re r m onopo la rtigen  
WiPcj in jede A u s lan dso ffe rte  e in zu tre te n . N un  
krejg ä . dinge in  den le tz te n  W ochen in  H andels- 

' rnm er w ie d e r behaup te t, ¡daß nennensw erte 
ckg j! ' ausiänd isoher W are, ¡die n ic h t von  M itg lie d e rn  
giSc|t S te ife , sondern von d e r am erikanisch-norroe- 
51acJi<?l \  Gr uppt? ffd ie fe r t w u rden , zu einem  Preise 
160 |) ^h -c h la n d  hereingekom m en s ind , der um  
Und d r̂ onne u n te r ¡dem deutschen In landsp re ise  
Wenn ^  euroPäischen K a rte llp re is e  gelegen hä tte , 
deute j,C 1?6ie B ehauptung z u tr if f t ,  so w ürde  sie  be- 
die j  ’ d ie  A lu m in iu m  C om pany o f Am erica, 
Selbst1 l lre 'ra e°eben erschienenen G eschä ftsberich t 
ln llv . .a’d  d ie auß ero rden tliche  H öhe ih re r Bestände 
Und • ’ ,M1T1,neh r zum  A n g r iff übengegamgen is t 
K a rte jj1 ^  -C e iSensten G ebiete des europäischen
dê c h f

e inzud ringen  versucht. In  K re ise n  d e r
gehoj^i611 A lu m in iu m in d u s trie  w ird  e in  solches V o r- 
8P iiie}1 E in en  Ausw eg, der diese W id e r-
dentgnT̂  k lä r t, ka n n  m an n u r an H and  d e r o ffiz ie lle n  
Veröff en A u®enh a n d e lss ta tis tik  fin d e n . D eren le tz te  
heblieTentkahung s p ric h t d a fü r, daß ta tsä ch lich  er- 
herein, ^ engen A uslandsw are  nach D eu tsch land  
^ ° U a t r  0111nien e'‘ud. S ie b e z iffe rt diese a lle in  im
deutscl a ilU ar a u f 5700 t, d. h . a u f e tw a 12% d e r 
■fl-J- ■» - l e n  I i l ln  npe rM H A ifl l - i l r l l y v n  TT'r* «VillvL . d o iT lT l i lp l l  J l iQ f

i*> & ,

'hu tso].1 f “ ;  -’ IW« C u. 11. HUI £.£"££
d ie M 'v p  J ahresptroduktion . Es g ib t dem nach 
h a n d e ? ^ d a ß  entw eder d ie  deutsche A ußen- 
A |iiTr|j| ^ u it ia t ik  ir r ig  is t oder aber, daß das deutsche 
<leUbiCJlllU llln o ilo Pol, welches ja  de fa c to  besteht, den 

vo r e inem  H e re in flu te n  der im  
schütz ' d be rp ro du z io rte n  M engen n ic h t m ehr zu 
Reieü^11 vennaff- S ind  d ie  A ngaben des ¡S tatistischen 
lu d u jL 1.111̂  r ic h tig , so e rg ib t s ich  fü r  d ie  deutsche 
heit, s j1Ct Unt? d a m it fü r  das K a rte ll d ie  Notwem diig- 
lv<>zo duunigst m it ih re n  P re isen heran terzugehen, 

le zw e ife llo s  in  der Lage is t.“

"u SVr;r l  u r c  u l i u i u i i ,u u  ^ „ . . ¡ u . . u .

r̂aUrö .n?en des deutsch- lu n g  der in  de r K a liin d u - 
5-schen Kalipakts s trie  zu lösenden Problem e

Hwas — ------  is t in  der le tz te n  Z e it
'vq]|] i 1,1 den H in te rg ru n d  getreten, vo r a llem  
Schwer-*1̂ 1 ^ le  überragende B edeutung d e r in  der 
^ eU ta b 'i'i ° Ŝ r 'e au fgew orfenen  so z ia lp o litisch e n  und 
die I  „ 1 ,ts fragen . A b e r das bedeutet n ic h t, daß

D ie  ö ffe n tlic h e  Behand-

a u f 12,39 M ili, ¡dz geste igert w erden gegen 10,99 M ili, 
dz im  V o rja h r. A uch  in  der G esta ltung  der V er
kaufspre ise  bedeutete das Ja h r 1927 einen F o rts c h ritt, 
denn ih m  kam  d ie  P re iserhöhung zugute, d ie  das 
R e ich sw irtsch a ftsm in is te riu m  nach langem  S träuben 
im  Dezem ber 1926 der In d u s trie  zugestanden ha tte . 
D iese P re iserhöhung w a r um  so bedeutungsvo lle r, 
a ls das In landgeschäf t  nach w ie  vo r annähernd zw ei 
D r itte l des Gesam tabsatzes a u f n im m t. W as d ie  E n t
w ic k lu n g  des Auslandsgeschäfts b e tr if f t ,  so s ind  d ie  
k ü rz lic h  bekanntgew ordenen N ach rich te n  über d ie  
Reise von G e n e ra ld ire k to r D iehn  und  G e n e ra ld ire k to r 
Rosterg  (W in te rsh a ll-K o n ze rn ) nach den V e re in ig ten  
S taaten bem erkensw ert. D e r Zw eck der Reise besteht 
e inm a l o ffe n b a r d a rin , s ich  über d ie  T ä tig k e it der 
im  Jiahre 1927 in  den U . S. A . e rrich te te n  V e rka u fs 
und  P ropagandabüros e in  a u f e igener A nschauung 
beruhendes U rte il zu b ild e n ; fe rn e r w ill m an m it 
den V e rtre te rn  der am erikanischen M ischdünger
in d u s trie  und der Farm erverbände d ie  M ischdünger- 
frage  beraten. E ine  H a u p tro lle  s p ie lt h ie r w o h l der 
U m stand, daß der K a lia b sa tz  nach den V e re in ig ten  
S taaten s ta rk  u n te r dem D ru c k  d'er K o nku rre nz von 
C h ilis a lp e te r, L u fts tic k s to ff und Superphosphaten 
steh t, und  d ie  Voraussetzungen fü r  e ine erhebliche  
A u sw e itung  ¡des am erikan ischen K a likonsum s erst 
noch geschaffen w erden müssen. D a  auch fü r  d ie  
A usdehnung des In landskonsum s von K a li eine 
R eihe von Hem m nissen besteht —  n ic h t zu le tz t d ie 
schw ierige  Lage der deutschen L a n d w irts c h a ft — , 
s ind  d e r w e ite ren  E rhöhung  der R e n ta b ilitä t in  der 
K a liin d u s trie  anscheinend n ic h t a llz u  w e ite  G renzen 
gezogen. D ies g ilt  w enigstens fü r  den deutschen 
P a rtn e r in  der deutsch-französischen K a ligem e in - 
scha ft. Im  Elsaß  sehen d ie  D inge  anders aus. W ie  
k ü rz lic h  b e rich te t w urde , h a t d ie  e inzige p riv a te  
elsässische G rube, d ie  K a li-S t. Therese im  le tz ten  
G eschä fts ja h r e inen G ew inn  von 60 M ili. 1 rancs 
e rz ie lt. D ie  D iv id e n d e  so ll a u f 120 F rancs p ro  A k tie  
von 125 F rancs N o m in a lw e rt festgesetzt w erden. 
F erner is t d ie  V e rte ilu n g  von G ra tisa k tien  im  V e r
h ä ltn is  von 1 : 1 in  A u ss ich t genommen. D a ra u fh in  
kam  es in n e rh a lb  von 14 Tagen zu e ine r K ursste ige 
run g  der A k tie n  um  w e it über 50% de» b isherigen 
W erts. D ieses E rgebnis der elsässischen K a lig ru b e  
r u f t  d ie  E rin n e ru n g  an d ie  E rö rte rungen  im  
„E conom ist“' w ach, a u f d ie  h ie r im  M ärz 1927 h in - 
gewiesen w u rde  (vg l. Jahrg. I I I ,  N r. 9, S. 529). 
D ie  englische K r it ik  —  d ie  sich  aber a u f einen am eri
kanischen G ew ährsm ann, n ä m lich  a u f den H ande ls
kom m issar de r V e re in ig ten  S taaten in  B e rlin  s tü tz te  
—  hob dam als h e rvo r, daß d ie  französischen K a li
g ruben im  V e rg le ich  zu den deutschen fin a n z ie ll 
n u r sehr m äß ig  be laste t seien, und daher aus dem 
A bsatz, insbesondere aus Preisaufbesserungen  d u rch  
das gemeinsame V orgehen der beiden L än de r a u f 
den A uslandsm ärkten  ganz andere V o rte ile  ziehen 
könn ten  w ie  d ie  deutsche In d u s trie , d ie  eine sehr 
b e trä ch tlich e  A usländsanle ihe  zu verzinsen und 
S tillegungsquoten  zu tragen  hat. W e ite r w u rde  
darge legt, daß d ie  a llm ä h lich e  S te igerung der fra n 
zösischen Beteiligungsquote, w ie  sie d u rch  den 
deutsch-französischen K a liv e rtra g  vorgesehen is t, den 
Vorsprung  der französischen G ruben  in  fin a n z ie lle r 
H in s ich t noch erhöhen w ird . Es w u rd e  deshalb von 
eng lischer Seite e ine M achtoerschiebung  in n e rh a lb  
der deutsch-französischen K a lig e m e in sch a ft zuun-



510 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. r»

Juristen Deutschlands  p ro ph eze it und  das E in tre te n  
von Spannungen in n e rh a lb  d e r G em einschaft, d ie  
diese von innen aus bedrohen könn ten . W enn m an 
w oh l ke inen  A n la ß  h a t anzunehm en, daß solche 
S ch w ie rig ke ite n  bere its  in  absehbarer Z e it e in tre te n  
w erden, ze ig t doch d ie  abw eichende E n tw ic k lu n g  der 
R e n ta b ilitä t in  D eu tsch land  und  F ra n k re ich , daß die 
se ine rze it von der eng lisch -am erikan ischen  K r it ik  
a u f gezeigte V e rsch ied en a rtig ke it ta tsä ch lich  besteht 
und zu  w irk e n  beg inn t.

1 M an sch re ib t uns aus
Neue Zahlungseinstellungen W ie n : „W ie d e r is t e in  an

in  Wien gesehenes, se it 77 Jahren
— ----------------- bestehendes H aus, d ie
W iene r B le i- u nd  B le ch w a re n fa b rik  G. W in irva rte r  
in  Z ah lungsschw ie rigke iten  geraten. Ih re  V e rb in d 
lic h k e ite n  w erden a u f ru n d  3,5 M illio n e n  S c h illin g  
geschätzt. H a u p tg lä u b ig e r s in d  d ie  Schweizerische  
V o lksbank  m it e inem  v o r VA Jahren  gegebenen K re 
d it von 1,3 M illio n e n  —  der du rch  H ypo theken  und 
R ückve rs icherung  gedeckt sein s o ll — , das W iene r 
B ankhaus G ebrüder G u lm ann  m it 0,6 M illio n e n  — 
w o fü r nach A ngabe der B ank g le ic h fa lls  v o lle  
D eckung  in  A k tie n - und  H ypo th eke n  vorhanden sein 
so ll — , sodann Beer, Sondheimer & Co. in  F ra n k 
fu r t  a. M . fü r  Z in k lie fe ru n g e n  und M. Lissauer &  Cie., 
W ien  (Stam m haus K ö ln ) fü r  Z in k - und  B le ilie fe ru n 
gen. Bei der F ra n k fu rte r F irm a  s o ll es sich um  
e in ige  100 000 S c h illin g , be i L issauer um  einen k le in e 
ren  B e trag  hande ln . A uch  e in ige  W iene r W aren 
lie fe ra n te n  s in d  u n te r den G läub ige rn . D och s in d  
d ie  Forderungen unw esentlich , w e il es bekann t w ar, 
daß d ie  F irm a  m it S chw ie rig ke ite n  kä m p fe  und  Sa
n ie rungsverhand lungen  m it verschiedenen re ichs- 
deutschen und  e ine r tschechischen G esellschaft 
fü h re , um  durch  A bstoßung des V erz inkere igeschä fts  
oder im  W ege e ine r In teressengem einschaft ih re  Lage 
zu e rle ich te rn . E n d lic h  is t neben zah lre ichen  k le in e n  
G lä ub ig e rn  (m an s p ric h t von insgesam t 300) noch 
C. T. Petzold  (S tam m haus in  P rag) m it e tw a 100 000 
S c h illin g  zu erw ähnen. D e r W e rt der A k tiv e n , 
d a ru n te r e ine B le iw a re n fa b rik  in  G um po ldskirchen  
be i W ien, eine im  Ja h r 1925 e rric h te te  B lech Ver
z in ke re i in  W ien  und  unge fäh r e in  D r itte l A n te il an 
der V e rz in ke re i In d u s trie  A .-G ., W ien  (A k tie n k a p ita l: 
187 500 S c h illin g , sonstige H a u p ta k tio n ä re  V . K ü ffe l
& Co., sow ie C . T . P e tzo ld ), e in  großes W iene r H a n 
delsgeschäft in  günstige r Lage, lä ß t sich schw er ab
schätzen, doch s p ric h t m an in  Fachkre isen  von  der 
M ö g lic h k e it e ine r 50% igen B e fried ig un g . W in iw a r- 
te r h a t seine Z a h lu n g su n fä h ig ke it a n lä ß lich  größerer 
W e ch se lfä llig ke ite n  e rk lä re n  müssen. D ie  F irm a , 
deren S chw erpunkt in  der B le iw arenerzeugung und  
dann in  der V e rz in ke re i von  Schw arzblechen lag , is t 
an der A u fre ch te rh a ltu n g  eines zu großen Betriebs, 
der dadurch  bed ingten  B elastung m it sehr erheb
liche n  Passivzinsen, d ie  d u rch  A u fn ah m e  von In 
ve stitionsda rlehen  noch e rhöh t w ürden , und  in fo lg e  
ungenügender Ergebnisse des Handelsgeschäfts  zu
grunde gegangen. D azu kam en schwere V e rluste  
durch  den P re iska m p f m it po ln ischen  W erken in  ve r
z ink ten  Schw arzblechen. S p e ku la tive  Engagem ents 
so llen  n ic h t bestehen. D ie  frü h e re n  Jahresum sätze 
von schätzungsw eise 3 b is 4 M illio n e n  S c h illin g  s in d  
zw ar etwas gesunken, doch s o ll der K e rn  des Ge
schäfts auch je tz t noch gesund sein. D ie  A uslands
unternehm ungen der G esellscha ft in  B e rlin  und

A g ram  d ü rfte n  n ic h t in  M itle id e n sch a ft gezogeil 
w erden. —  D ieser Zusam m enbruch, dem sich  iU1l 
Zuge d e r L iq u id a tio n  des Bankhauses Nage 
& W ortm ann  (vg l. N r. 8, S. 299) d ie  Zahlung6' 
e in s te llu ng  der k le in e re n  österre ich ischen Eisen". 
in d u s trie  A .-G . (W eicheisenw erk in  Tuttendorf / 
m it Passiven von 1 M illio n , be i F orderungen v°n 
N agel und W ortm ann  von 0,3 M illio n e n  S c h ill'11̂ ’ 
und  e in e r w ahrsche in lichen  Q uote von 35 % gesellt®’ 
ze ig t w ied e r e inm a l in  a lle r D e u tlic h k e it, daß selb» 
angesehene, g u t e in ge fü h rte  F irm e n  dieser Branch 
a u f dem k le in e n  österre ichischen M a rk t n u r gedeihe* 
können, w enn sie ih r  G eschäft a u f e in  Mindestem1 
e inschränken oder dauernd d ie  M ö g lich ke it zU 
größeren E xp o rte n  haben.“

M an sch re ib t uns aUS 
W ie n : „N a ch  Jahren Pa'r;  
te ip o litis c h e r V e r w e r t  um

ei«

Kleinrentnerhilfe in 
Oesterreich

der K le in re n tn e r! rage
sich  d e r N a tio n a lra t e n d lich  dazu entschlossen, 
e rn s th a ft zu behandeln. D ie  Vorschläge la u fe n  a 
a u f h inaus, daß d e r B und, d ie  autonom en K ö rp f  ̂
schäften  und d ie  d u rch  d ie  G e lde n tw e rtun g  b eg f ^ 
s tig te n  H yp o th eka rsch u ld ne r (ausgenomm en ßlV ̂  
H ypo th eka rsch u ld en  der dem M ie te rsch u tz  n n t' 
liegenden O b je k te  und gewisse im  F a in ih e ’ 
gläubigengesetz usw. geregelten H yp o th e ka r^6 
p fiid h tu n g e n ) jä h rlic h  bestim m te  B eträge in  
Fond» e inzah len , aus dem  jä h rlic h  neu festges6^  
U nterstü tzungen an K le in re n tn e r flü ss ig  gein-»6 
w erden  so llen. A nspruchslberech tig t s ind  Person61®’ 
d ie  e in  gewisses A lte r  (M änner 60, F rauen  55 Ja. . 
e rre ic h t haben, m itte llo s  s ind  und in  der V onkrie |A
7.Pif iily.Pi* pin rLri tvkt rvmrmr>n n m innp filp rifi (tQQ
krönen  aus einem  R entenverm ögen von w eniigm jiiL 
15 000 (b isher 20 000 G o ldkronen  v e rfü g t hatten- 1 ^ 
k le in e re  R en tner w ird , in so w e it das Ile n te n vc rn io g  
m indestens 5000 G K  und das E inkom m en d a rjQ  

ligstens 200 G K  betragen h a tte , be im  B u n owenig

itn 61’

m in is te riu m  fü r  sozia le  V e rw a ltu n g  ein „S p ar^oj, 
fonds“  e rric h te t, an den e in  T e il der B e iträge  1 “j 
autonom en K ö rpe rsch a ften  übe rtragen  w erden 
D ie  R egierung h a t sich  g ru nd sä tz lich  m it d ieser _ ■ 
der R egelung e inverstanden e rlk lä rt. Im  iiibrP? 
w u rd e n  be re its  im  V oransch lag  1927 fü r  K le in re n  11 * * * & 
4,4 und  im  V oransch lag  1928 n eue rlich  8 M iiilb °^el. 
S c h illin g  ausgew orfen. N ach Schätzungen e li, ,,, 
Fach leu te  d ü rfte n  a u f den K le in re n tn e r rn m 
e rsten  Jahren  e tw a 800 S c h illin g  e n tfa lle n , 86 ^  
ke in e  ausreichende H ilfe , ke ine  E x is te n zg ru n d 13̂  
aber zum indest e in  Zuschuß an a lte  Leute, de ■* 
E rsparn isse d u rch  d ie  In fla tio n  au fgezeh rt w urde

Zusammenschlüsse 
internation al erT e! egraphen- 

Gcsellschaften

Im  in te rn a tio n a le n N a£,fc'
z«

rich tenw esen  is t es 
w e itg re if enden ^ uS c ll,

________________________ m enschlüssen gekom1® ^
deren Bedeutung über den engeren K re is  der ^  
m itte lb a r b e te ilig te n  G esellschaften  e rheb lich   ̂ g 
ausre ich t, ln  E ng land  w ird  d ie  M arcon i ™ lT£ otji- 
C om pan jj m it de r Eastern Associated Cable  
p an y  e ine gemeinsame H old inggese llscha ft g ruu  ^  
deren K a p ita l n ic h t w en ige r a ls 53,7 M ill. £  be ra tj ef 
so ll. D ie  L lo ld ing g ese llsch a ft ü be rn im m t y orJ ;lll 
M arcon i C om pany deren gesamtes h a p n a  ^  
Stam m aktien , Vorzugsaktien  u nd  Schuldner sc ^  
bungen, w äh rend  d ie  E astern  Associated C ab e
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S tam m ka p ita l e in b rin g t. V on den S tim m - 
die A J1 ,w er(Ien  d ie  M a rco n i-A k tio n ä re  43% %  und  
lic t  .onäre der E astern 56%% e rh a lte n . M ög- 
|Pn ?1'vc‘i se w erden auch d ie  Regierungskabel Eng- 
hez S un<  ̂ seiner D om in ions in  d ie  F usion  e in - 
ak f  ^ei] K u rz  nach B ekann tw erden  dieser T rans- 
e|n *°n kam  d ie  M e ldung, daß in  A m e rika  ebenfa lls 
„ ei . Fusion von Telegraphengesellschaften  e in - 
L  1 C ‘SE deren ka p ita lm ä ß ig e  B edeutung den Zu- 
r]e]Jtllensck^uß in  E n g la nd  noch ü b e r tr ifft . Es han- 
Tel SlC^  um  eine V e rb ind un g  der In te rn a tio n a l 
„  e^ raPk. and Telephone C orpo ra tion  m it den so- 
korn nn^en M ackay Companies (P ostal T e legraph  
p nr Pany und C om m ercia l C ab le  C om pany). D iese 
ÜQl£ matio n  so ll e in  K a p ita l von  e tw a 300 M ill. $ 
p jj assen ; zu ih rem  A rb e itsg eb ie t gehören Tele - 
ge°n."’ T e legraphen- u nd  F unkd ienstun te rnehm un- 
j u fa s t a lle n  Län de rn  der E rde, in  e rste r L in ie  
Eur 0 lt ~̂’ M itte l-  u nd  S üdam erika, aber auch in  
q  wo n am en tlich  d ie  In te rn a tio n a l T e legraph-
g ßschaft schon bedeutende B e te iligungen  in  

P o rtug a l, B e lg ien , F ra n k re ic h  u nd  Ita lie n  
l( i 'r,0r *(!n ha t. D u rc h  d ie  E inbeziehung der F u n k 
ein v  ^ ‘ Interessen des M ackay-K onzerns w ird  
den*2 'y k re ite ru n g  der A rbe itsbasis geschaffen, d ie 
äis l^ '^ k e re n  Expansionsbestrebungen des am erika - 
In s h Cn N achrichtenw esens zugute kom m en w ird . 
,j j., r® °ndere is t beabs ich tig t, N ew  Y o rk  durch  

te K abe l fü r  Telephonoerkehr m it Europa, 
dler p .Ull(I  S üdam erika  zu ve rb inden . A llge m e in  is t 

E in le itu n g  der am erikan ischen F usion  als eine
rf5en? kfion  a u f den englischen Zusam m enschluß

G,

w orden. D e r K o n ku rre n zka m p f der be i- 
Ent • ,Uppen w ird  w o h l in  der nächsten Z e it a u f d ie 
nj i'")lck lu n g  des in te rn a tio n a le n  N achrichtenw esens 
£ijr t,° Iin e  E in flu ß  se in — b is e inm a l d ie  G rund lage  
stij n ln e . k  er$tänd igung  geschaffen is t. Ih r  G egen - 
an 1 E ndet diese eng lieh -am erikan ische  A usein - 
v  ersetzung  a u f dem G ebie t des N ach rich te n - 
2 .ena in  der V e rschä rfung  des W ettbew erbs 
elekt 611 <̂e r am erikan ischen u nd  der englischen 
das rT.°fecknischen In d u s trie . H ie r is t besonders a u f 
lis  E m dringen am erikan ischen K a p ita ls  in  d ie  eng- 
B rif\- i E le k triz itä ts in d u s trie  h inzuw eisen. D ie  
die p  Thomson  H ouston Co. L td . is t k ü rz lic h  u n te r 
Co K °ntro lle  der am erikan ischen G eneral E le c tric  
\  ‘ /^ko m m e n , w odurch  e tw a  20 % des englischen 
rik  ' . h a n d e l e  in  e le k trisch e n  M aschinen dem ame- 
ga[(ün *®°hen E in flu ß  u n te rw o rfe n  w urden . D e r V o r- 
BesS aat in  der englischen E le k tro in d u s trie  leb ha fte  

- ?r Baisse vo r e iner w eite ren  Ü berfrem dung  e rreg tUncj y. —  vor e iner lueue i en u uvi / / eiutiLin&
<le le n d e n z  zu r Zusam m enfassung der in lä n d i 

eE U nternehm ungen
V̂ s tä rk t .

dieses W irtscha ftszw e igs

pSamatra-Tabak - Mono- 
Üd seine amerika

nischen Widersacher

M an sch re ib t uns aus 
A m ste rdam : „F re ita g ,
den 16. M ärz, fanden  d ie  
ersten Einschreibungen

\ ! n . Sum atra-Tabak  im  ,F rasca ti‘ -G ebäude in  
liean Cl < am sEa.tt, d ie  d iesm al besonderes Interesse 
'̂ ürn f ruckten. Zu den H auptin te ressen ten  be i den 
K auf ra "T.ab a k -A u k tio n e n  gehören d ie  deutschen 
bevoer’ T ie besonders das sogenannte ,S an db la tt‘ 

t ilg e n , und  d ie  A m e rikan e r. N ic h t n u r, daß

d ie  Q u a litä t der je tz t angebotenen E rn te  n ic h t so 
g u t w ie  im  le tz te n  Ja h r is t —  d ie  B lä tte r s in d  te il
weise sehr ze rb re ch lich  u nd  za rt, te ilw e ise  w erden 
d ie  aus diesem T abak v e rfe rtig te n  Z iga rren  rö tlic h  
s ta tt w e iß  brennen — , sondern m an b e fü rch te t auch 
eine s ta rke  Z u rü ckh a ltu n g  der deutschen und  am eri
kanischen K ä u fe r. D ie  A m e rikan e r besonders, d ie  
d u rch  d ie  hohen E in fu h rz ö lle  von 2,10 $ je  P fun d  
n u r V erw endung fü r  d ie  teuersten Q u a litä te n  haben, 
da der P re is  sonst zu hoch w ird , beabsichtigen schon 
se it langem , d ie  hohen S um atra-P re ise he run te rzu 
drücken . So h a t vo r ku rzem  der am erikanische 
Z ig a rre n fa b rika n te n -V e re in , d ie  .N a tio n a l C ig a r L e a f 
Tobacco A ssocia tion “, an d ie  am erikanische R egie
rung  eine Adresse ge rich te t, in  der darge leg t w ird , 
daß d ie  S um atra-Tabakgesellschaften  den M a rk t 
d u rch  P re isverabredungen m onopolistisch  be
herrschen. S o llte  diese A u ffassung  a ne rkann t w e r
den, so könn te  v ie lle ic h t e in  am erikan ische r T abak- 
,poo l‘ gegründet w erden, was je tz t d u rch  d ie  am eri
kanischen A n ti-T rus t-G ese tze  verboten is t. D er
E rfo lg  des am erikan ischen  G um m i-.P ools“ re g t n a tü r
lic h  zu r N ach fo lge  an. D a es sich beim  S um atra- 
T abak aber um  eine n ic h t zu  ersetzende Q u a litä t 
hande lt —  m an h a t schon ve rsch ieden tlich , ohne 
E rfo lg , ve rsucht, d ie  S u m a tra -Q u a litä t a u f anderem  
Boden zu p flan zen , u. a. in  O s ta frik a  — , so is t m an 
in  ho lländ ischen  P flanze rkre isen  der A n s ich t, daß 
e in  ,P ool“ w en ig  E rfo lg  haben w ird . A uch  d ie  
deutschen Tabakin teressenten erkennen n ic h t gern 
d ie  hohen A m sterdam er Preise an und  am A bend vo r 
der ersten E inschre ibung  haben d ie  deutschen In te r
essenten noch über ih re  P o lit ik  be i den E in 
schre ibungen bera tsch lag t. V on der vo rigen  E rn te  
liegen noch große M engen be i den ho lländ ischen  
H än d le rn , zudem  is t der T abakhande l sehr 
illiq u id  und  d ie  ho lländ ischen  w ie  d ie  deutschen 
K ä u fe r haben in  A m sterdam  noch große K re d ite  
von E in kä u fe n  aus der vo rigen  E rn te  zu rü ckzu 
zahlen. T ro tzdem  w aren  d ie  bezahlten  Posten sehr 
hoch. V on der ersten in  diesem Ja h r angebotenen 
P a rtie  von 15 441 B a lle n  S um atra-T abak w urden  die 
B a llen  .S an db la tt“ zu 4,91 h o ll. G u lden  je  P fun d  
v e rk a u ft, d ie  le tz te  E rn te  b rach te  fü r  diese Q u a litä t 
etwa 4,09 G u lden. D ie  S um atra -E rn te  lie g t g röß ten
te ils  in  H änden von n u r fü n f G esellschaften. E in 
D r itte l der ganzen E rn te  w ird  von der D e li-  
M aa tscha p p ij (k o n tro llie rt, d ie  Senembah lie fe rt 
etwa e in  Sechstel, D ela  Ba tav ia  M ij .  und  Arends- 
burg  Tabak Mi j .  lie fe rn  e tw a e in  A c h te l und  die 
O ostkust e in  Z w anzigste l. D iese G esellschaften 
s ind  eng m ite in a n d e r verbunden —  d ie  O ostkust is t 
z. B. eine T och te rgese llscha ft der üb rigen  und 
da sie  übe r den Boden ve rfügen , is t e ine K o nku rre nz 
in  S um atra  ausgeschlossen und das A ngebot tro tz  
der hohen T abakpre ise  sehr besch ränkt; daher 
auch das Bestreben der A m e rikan e r, dieses M onopol 
zu brechen. D ie  T a b a k k u ltu r h a t im  üb rigen  sehr 
wechselnde fin an z ie lle  Resultate, d ie  D e li-M a a t- 
s c h a p p ij e tw a, d ie  m it e inem  e ingezah lten  K a p ita l 
von 25,6 M ill. G u lden a rb e ite t, ve rd ie n te  1922 an 
ih re r T abakem te  n u r 0,465 M ill. G u lden, 1924 w urde 
der R eko rdbetrag  von 18 M ill. ve rd ie n t, 1926 dagegen 
n u r 6.6 M ill. G u lden .“
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{tanjunfhtMtatcmtfec
In  der deutschen W irtschaft sind gegenwärtig soviel 

gegenläufige Tendenzen zu erkennen, daß ein Gesamturteil 
oder gar eine Prognose sehr erschwert ist. Gewiß hat die 
Konjunkturbewegung die Auftriebskraft eingebüßt, die ih r 
im  vorigen Jahr zueigen w ar; aber w ir halten es fü r 
ve rfrüh t, die Frage: Fortgang oder Niedergang der 
K onjunktur? schon je tz t zu beantworten. In  den 
I  ereinigten Staaten herrscht übrigens gegenwärtig das
selbe Rätselraten wie bei uns, und zwar im  Anschluß an 
beunruhigende Erscheinungen des Arbeitsnxarkts. Dem 
Department of Labor zufolge sollen gegenwärtig n icht 
weniger als 4 Millionen Arbeitslose den Arbeitsm arkt 
belasten. Bei der Beurteilung dieser Zahl ist indes nicht 
zu vergessen, daß in  Am erika, dem Musterland der 
S tatistik, der A rbeitsm arkt vö llig  ungenügend ko n tro llie rt 
w ird . An exakten Daten liegen eigentlich nur die 
Gewerkschaftszahlen vor, die bei der verhältnismäßig 
geringen Bedeutung der Gewerkschaften in  den Vereinig
ten Staaten nur einen T e il der A rbeiterschaft erfassen.

1 . K a u ik ra fts c h ö p fu n g  bei d er R eichsbank
n M illionen Reichsmark 7. I .

1926
7. I .
1927

7 . 1.
1928

7. I I I .
1928

1 5 .I I I
1928

23. I I I  
19^8

Reichsbanknoten-Um lauf • 
Iten tenbanknoten-U m lauf • 
G uthaben........... ...................

2732
1349
874

3437
1091

843

4171
680
675

4068
606
526

3886
604
492

3763
596
495

Zusammen . .  

2. Kaufkraftschöp
in M illionen D o lla r

4955

fung t
2. I .
1926

5371

►ei den
6 .1 .
1627 1

6528

Feder
5 .1 . I
1928 S

5200

a l Ress
8. I I I .

1928

4982

îrve-Ba
5. I I I .
1928

nken
22. I I I .

1928

S e ien  ....................................
Geeam tdepoaLen................

1835
2357

1913
2409

1761
2536

1591
2411

1574
2403

1565
2359

Zusammen . .

3. Kaufkraftsc
ln M ü l. P fund  S terling

4192

iSpfun
*626

4221 

g bei
192*7

4297 1

1er Ba
4 .1.

1928

4002

nk von
7. m .
1828

3977

E n g la
i 14 I I I .  

1928

3924

nd
21. I I I .  

1928

B a n k n o te n -U m la u f...........
Staatspapiergeld-Um lauf .j 
Ö ffentliche G uthaben . . . .  
P riva te  G u th a b e n .............

87,2 
293.9 I 

12.0 
124.8

83.5 
291.2

11.5 
141,1

81.5
297.6

13.6
142.7

78,9
289.8 

8.5
102.9

78.2
290.5 

9.8
103.6

88,1
290.3

14.1
201,6

Zusammen . .  j 517.6 1 527.3 535,4 480.1 482.1 494.1

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1613/14=100)

Stich tag
Gesamt-

Index

Gruppe
Industrie -

Stoffe

G ruppe
Lebens
m itte l

Januar 1924 (M on a tsd u rch schn itt).........
Januar 1925 .........
Januar 1926 „  .........
Januar 1927 „  . . .  
Januar 1928 .. .........

143.2
135.8
135.9
135.9 
138.7

150.5
144.3
184.4 
128.8
184.4

116.3
136.7
122.3
140.8 
132.2

22. Februar 1928.......................................... 137.9
29. Februar 1028..........................................

7. März 1928.................... .....................
14. M ärz 1 9 2 8 .. ...................................... 138Í4 133Í6 131.5
m .  M äre 1928 ........................................ 1 138.9 | 134,0 132,4

5. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.
(1928 — 100)

Januar 1927 (M o n a tsd u rch sch n itt) ...........................
Januar 1928 (M o n a tsd u rch sch n itt) ...........................
20. n 25. n . 1928 .........................; ..................... —
27. I I  —  3.I I I .  1928 ..................................5. m .—io, m  1 9 2 8 ..................................
12. I J L — 17. I I I  1928 .................................

Irving Fisher

96.0
95.5
96.6 
96.9 
96.8 
97.3

19. I I I . — 24. I I I .  1928 98,2

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung*4

(1026 =  100)
2.1.
1926

3.1.
1927

6 . 1.
1928

2. I I I .  
1928

9. in .
1928

1 6 . I I I .
1928

2 3 . I I I .
1928

A ktie n , T e rm in w e rte .........
A k tie n , K n ssaw erte ............
In iä n d . An le ihen ................
D t .  A n le ihen i.  Ausland . .

59.53
57,76
83.08
96,13

143.531
138.69!
108.07
103,93!

147,20
139,93
102,86
103.201

138,07
128,94
101,55
103,98

136,09
128,12
101,31
104,00

137.77
130,40
101,06
103,97

139,24
131,88
101.06
103,92

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen [| Arbeifcstägl. Wagensteüg.

1027 1928 1927 1928

1. Januarw oche..................
1. Feb rua rw oche ................

721 296 
795 768

! 746 063 
1 850 290

120 216 
132 028

124 344 
141 715

s. n . — u .  n ......................
12. I I . — 18. I I ....................
19. I I . -  25. I I ................... '
26. n .  8. I I I ....................

802 988 
815 028 
824 964 
834 996

853 063 
859 746 
855 456 
897 769

133 823 
135 858 
137 494 
139 166

142 177
143 291 
142 576 
149 628

4. I l l — 10. I I I . . .................. 887 182 905 768 144 522 150 969

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbe itstäg lich  Kohlenförderung 0 K o kspro duktion  [I B rike ttp rodaW jp *

(ln  Tonnen zu 1000 kg)

1. Januarwoche .. 
1. Februarwoche .

1928
414 304 
402 751

385 553 
399 840

69 499 
74 731

405 245
408 551 
397 034
409 213

400 921
394 764
395 786 
403 096

75 812
76 786 
76 189
74 522

1928 11 1927 1 IPgj L
14 122 12 760
13 901 1016*_

80 650 
86 432

15 960 10 120
13 02412 537 10059
13 022 I 10 597_

12. n. — is. n.19. I I .  —  25. n. 
26. n .  —  3 . t u . 
4. in .—io. m . . .

84 300 
87 388 
86 659
85 196

11. I I I .  —  17. I I I ............... I 404 423 I 402 039 ¡I 73 185 | 84 630 12 881 I 10 64S

9. Roheisengewinnung in Deutschland
m onatlich arbeitstäglich

(In M ill. Tonnen) (in  Tonnen )
1928^1926 1927 1928 1026 1927

Januar ................................. 0,689 1,059 1181 22 241 34 231 37 083;
38 708Februar ............................... 0,631 0,967 1122 22 549 34 599

M ärz ............................... 0,717 1,086 23 118 35 028 —
A p ril ................................... 0,668 1,052 — 22 274 35 062 -- -
M a i........................................ 0,736 1.130 — 23 749 36 445 ■---
J u n i ..................................... 0.720 1.068 —. 24 003 35 600 -- *
J u li ............................... .. 0,768 1,109 —— 24 770 35 771 ■---
A u g u s t ................................. 0,850 1,115 _, 27 427 35 984 ——
S eptem ber.......................... 0,880 1,105 — 29 334 36 822 •---
O k to b e r ............................... 0,935 1,140 __ 30 170 36 777 -- -
N o v e m b e r........................... 0,083 1,119 — 32 777 37 313 ■---
D e z e m b e r.......................... 1.065 1,149 — 34 348 87 086 "2 __-

In s g e s a m t.............. j
*) B e rich tig te  Zahlen.

9.043 1 13,102 -  i i

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland
m onatlich  

(in  M ill.  Tonnen)
arbeite täg lich 
(in  T o n n e n ) __ _

1926 1927 1928 1926 1927 1928

J a n u a r .................................
Februar ...............................
M ärz ...................................
A p r i l ...................................
M a i ........................................
J u n i .....................................
J u l i ......................................
A u g u s t.................................
September . • • ..................
O k to b e r...............................
N o v e m b e r...........................
D e z e m b e r...........................

0,665
0,683
0.794
0,744
0,757
0,856
0,869
0,907
0,954
0,978
1,001
1,084

1.043
0,953
1.102
1,009
1,087
1.062
1.0*3
1,133
1.126
1,113
1.084
1.085

1.089
1.041

26 600 
27 320 
32 760
29 760
30 280 
34 240 
34 760 
30 280
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

42 231 
41 63S

In s g e s a m t.............. 10,292 12.850 —

11. Wechselproteste (arbeitstäglich)
! 1926* u 1927* 1

Zah l Betrag 
(in  RM) Zah l Betrag 

(in UM)

1928

Zahl
Betrag 
(ln R3®

316 600 382 0OO_ 
347 000
322 900 
355 300 
294 000. 

7-440 700

1. Januarwoche 
1. Februarwoche 
6. I L — 11. I I .  . 

13. I I . —19. I I .  . 
20. I I . — 25. I I .  . 
27. H .— 3. U I .  . 
5. U I . — 1 0 . Ï I I .  .

1229
895

1 903 000 
1 207 000

183
144

835
872
736
828

1 092 000 
1 174 000 

941 000 
1 082 000

260 000 
187 000

149
152
142
165

689 856 000

192 000 
188 000 
169 000 
212 000

164
Entsprechende Woche

210 000

245
250
273
247
288
237
839

Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen
Im  übrigen ist man auf Schätzungen angewiesen, die R®1 
so ungenauer sind, je  näher der W ahlkam pf heranrüc • 
Aber selbst bei vö llige r O b je k tiv itä t sind Schätzungen * 
einem so großen und stark gegliederten Land wie Am er1 ■"



29. März 1928 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

(i S0I)*c ers schwierig. Indes scheint w irk lich  eine iiber- 
St rc,lsc l̂r i^ ^ 'clle Arbeitslosigkeit in  den Vereinigten 
Uii tn- ZU ^errsc^ en- Es ist jedoch auch hier noch völlig  
junki ^  WJe we*I sie auf einen Niedergang der Kon- 
7 „ r i  , r °^cr auf andere Ursachen zurückzuführen ist.

2: Arbeitslosigkeit in den Fachverbänden
^  ( in  %  der M itg lie de rza h l)

Rati ^al1!e.sze^^lichen Einflüssen ist die fortschreitende 
ty -^ ^ is ie ru n g  wirksam, die in  der kapitalistischen 
J,n S c, . ^ ja  im allgemeinen nie zum Stillstand kommt. 
ejn 'Jbrigen sind die Beschäftigungsverhältnisse in den 
tyage.neri Industrien sehr unterschiedlich und schwankend, 
staatr \  einem Lande, das lange Kündigungsfristen und 
sofo ,.lc le Intervention (Schlichtungswesen) nicht kennt, 
ausl". l̂eI^Se Gegenbewegungen auf dem Arbeitsmarkt 
Ion °SC!‘ 111 l|d> ohne daß sich das Niveau der Gesamt- 

jJunktur wesentlich zu ändern braucht. 
ge„  les® gegenläufigen Bewegungen sind, wie erwähnt, 
^ - ä r t i g  auch in  Deutschland zu beobachten, und zwar 
aucl !1Ur zwi sehen den großen Wirtschaftsgruppen, sondern 
r([ ' ,ln den einzelnen Gruppen selbst. Die Kohlenförde- 

& ist noch immer außerordentlich hoch, der Absatz der

jjs

Í6

n M 1 0 A S 
___ 1926

0 NO D F MA MD
19

DA S 
27

ONO D F MA MD
19a

DASONO 
28

Bild
 ̂• Arbeitstägliche Roheisen- und Rohstahlgewinnung

E : Roheisen; S: R ohstahl

w iS '| '{ n . Sorten hat sich jedoch verschiedenartig ent- 
Wer(] ' Fettkohle und Koks, also industrielle Brennstoffe, 

Serbin gut ahgerufen, der Absatz an Ilausbrand- 
SUliketi ~ Un<̂  Magerkohle) ist dagegen erheblich ge- 
in ^ ’ vor allem ließ die Nachfrage nach Brechkoks, der
I'eyelw etzteu Monaten fü r Zentralheizungszwecke stark 
HauoK , ' vlLlr'de, fühlbar nach. Neben dem Rückgang des 
trizitüT s ,e'Lirfs und des Bedarfs der Gas- und Elek- 

swerke war die Zurückhaltung der Käufer, die

5iy

regelmäßig vor Inkrafttreten der Sommerpreise zu beobach
ten ist, von Einfluß. Dementsprechend ist auch der 
Kohlenverkehr auf der Reichsbahn zurückgegangen, was. 
aber überkompensiert wurde durch höheren Düngemittel -

mono

Bild 4: Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn
a : dot Ausschaltung der Saisonschwankungen  
b : von Saisonschwankungen bere in ig t

und Baustoffversand. B ild 4 zeigt, daß die Wagenstellung 
der Reichsbahn erheblich steigt, und bemerkenswerter
weise ist auch die von Saisonschwankungen gereinigte 
Kurve nach oben gerichtet.

In  der eisenschaffenden Industrie unterlagen die Pro
duktionsziffern leichten Schwankungen. Rohstahlgewin-

Bild 5: Arbeitstägliche WagensteUuog für Ruhrkohle
nung und Walzwerksleistung sind zurückgegangen, die 
Roheisenerzeugung ist dagegen (das vorige Konjunktur- 
Barometer enthielt hierüber eine irrige Angabe) arbeits
täglich leicht gestiegen und hat damit einen neuen 
Rekordstand erreicht. Die Werke sind zwar gegenwärtig 
noch vo ll beschäftigt, doch soll der Auftragseingang nur 
wenig befriedigen. Die Ursachen dafür mögen ver
schiedenartig sein. Sicherlich übt die Preiserhöhung vom 
Januar einen ungünstigen Einfluß aus, sei es, daß die 
Höhe der Preise die Käufer bedenklich macht, sei es, daß

Bild 6: Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel
(E rrechne t a u f G rund  der Wechselsteuer)

sie sich rechtzeitig voreingedeckt hatten. Die ungenü
gende Belebung der Bautätigkeit ist dem Eisenabsatz 
natürlich ebenfalls abträglich und der rückgängige Be
schäftigungsgrad in der Maschinenindustrie w irk t in 
derselben Richtung. W ir erinnern an den Bericht des 
Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten, den w ir im  
Konjunkturbericht der letzten Woche Wiedergaben. A lle r
dings sind auch hier die Tendenzen gegenläufig. Einzelne 
Zweige des Maschinenbaus gehen jetzt ihrer Saison ent
gegen, z. B. die Landmaschinenindustrie. Ebenso — 
Maschinenbau im weiteren Sinne — die Fahrzeug- und 
Motorenindustrien. Befriedigend ist gegenwärtig auch das 
Geschäft in der Werkzeugindustrie, obwohl auch hier die
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ungenügende Bautätigkeit und die Zurückhaltung der 
Reichsbahn bei Erteilung von Aufträgen recht dämpfend 
einw irkt. Die Technische Messe in Leipzig, die etwas 
später endete als die Messe der übrigen Industriegruppen, 
hatte fü r  Werkzeugindustrie und Maschinenbau nicht nur 
«inen großen Ausstellungserfolg, sondern auch ein

Messe hatte bereits im  Vorjahr, also in  der Zeit des A u f
schwungs, Mißerfolg und zwar in  der Hauptsache wohl 
infolge der ungenügenden deutsch-polnischen Handels
beziehungen (Zollkrieg). Hinzu kam in diesem Jahr eia 
ungeschickt gewählter Termin, der besonders fü r die 
Konfektion ungünstig war. Im  übrigen ist die Lage der

Bild 7 Zahl der Wechselproteste (arbeitstäglich)
günstigeres geschäftliches Ergebnis als im  Durchschnitt 
die übrige Messe. Besonders das Ausland hatte fü r  die 
Erzeugnisse der deutschen Technik lebhaftes Interesse.

Die kurz nach der Leipziger Messe abgehaltene 
Breslauer Messe, die Textilwaren und Nahrungs- und

Bi!d 8: Zahlungsschwierigkeiten
K : K onkurse : G : G eschäftsaufsichten: V : V erg le ichsverfahren

Genußmittel umfaßte, war ein glatter Versager. Rück
schlüsse auf die Konjunktur der Konsummittelgewerbe 
dürfen jedoch daraus nicht gezogen werden. Die Breslauer

Textilw irtschaft sehr uneinheitlich. In  der B a u m W o U - 
Industrie w ird  vielfach über ungenügende Beschäftigung 
geklagt, teilweise auch in  der Wollindustrie. Unter Roh- 
Stoffschwierigkeiten leidet die Leinenindustrie. Unver
ändert gut ist nur die geschäftliche Lage der Kunstseiden
produktion. Im  Textileinzelhandel, der sich lange Ze1 
hindurch einer ungenügenden Nachfrage gegenübersah' 
scheint jetzt eine Belebung eingetreten zu sein, da die 
mildere Witterung die Deckung des Sommerbedarfs ° rl 
Bekleidung nahelegt. Daß in  der Textilw irtschaft d i« 
Aussichten nicht ungünstig beurteilt werden, zeigt 
übrigen die Außenhandelsbilanz. Die E in fuhr an TextiL 
rohstoffen ist erheblich gestiegen, zum Teil allerdings 
nämlich bei der E infuhr von Wolle — saisonbedingt. Her 
Optimismus mag sich allerdings zunehmend auf das Aus
landsgeschäft beziehen, denn die E infuhr von Textilfe rtig ' 
waren ging zurück, die Ausfuhr von Textilprodukten stieg' 
Die hohe Rohstoffeinfuhr dient also in  zunehmendem hf® " 
der Veredelung und dem Reexport. Diese Feststellung ff*" 
im  übrigen fü r  den gesamten Außenhandel, desse’1 
Februar-Ergebnis auf S. 504 näher erläutert w ird.

Ifee unti ôpitalmorft
Etwas flüssiger

Die im letzten Bericht als wahrscheinlich bezeichnetc 
Verflüssigung fü r  tägliches Geld ist eingetreten, nachdem 
das Angebot solcher Banken und Bankiers zugenommen 
hat, die sich durch Monatsgeld oder Wechselverkauf ein
gedeckt hatten und sich fü r die Zwischenzeit — bis sie 
das Geld über U ltim o selber benötigen — durch Aus
leihung als tägliches Geld einen Zinsgenuß zu verschaffen 
trachten. Am 23. März sanken die Zinsen fü r tägliches 
Geld auf 3%—5 % und zu diesem Satz konnte nicht ein
mal das ganze Angebot untergeb raohit werden. Vielmehr 
floß ein Teil der Gelder mangels anderer Anlage dem 
zinslosen Reichsbankgirokonto zu. Erst am 24. März zog 
zier Satz wieder auf 4—5 lA  %! an.

Termingeld immer noch knapp
Diese Erleichterung fü r tägliches Geld kann über dk 

tatsächliche Verfassung des Markts nicht hinwegtäusche11- 
Nicht nur, daß Geld über Ultimo  zu Beginn der letzt61’ 
Märzdekade m it bis zu 9 % gesucht wurde, auch d6 
Wechselmarkt verriet eine immer noch herrschende Au, 
Spannung. Privatdiskonten, die sich zunächst auf 6% 
stellten, wurden schließlich am 24. März auf 67/s ,0 
heraufgesetzt, und bankgirierte Warenwechsel war«’' 
unter Banksatz überhaupt nicht mehr unterzubringem 

A n sp ann un g  des W echse lk red its  
Die Wechselproduktion ist, wie alle Geschäfts!«)1 

bekunden, dauernd sehr hoch, und wenn die versteuert 
Wechselausstellungen nach dem Wechselstempelertrag 'v°
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gegarte ZUm ^ <d,mar von 4,5 auf 4 M illiarden zurück- 
von ' y 1 s*nd’ so ist das einmal auf die geringere Zahl 
Zufü} äücn und sodann auf den Saisoneinfluß zurück- 
K,,,);.11"0/ 1,' Nach den Berechnungen des Instituts fü r 
ïebru '1  ̂ Ur^°rSĈ 1Uri® s'nd die Wechselausstellungen im 
m,Z|) ai. regelmäßig etwas geringer, um im  März wieder 
"vr-hs T T  ^€n kommt von der A rt Handels-
eitt _ fdc jetzt vornehmlich neu geschaffen werden, nur 
inehr dcd' Sie werden dann fre ilich auch nicht
‘les v U >cr Banksatz gehandelt, wie lange Zeit während 
oherĝer^ nSenei1 Jahrs, sondern der Banksatz ist die 
let?tme <3renze ih r  reichsbankfähige Wechsel. Nach dem 
^ eiclx unatigen Rückgang des Wechselportefeuilles der 
ein; t?. i*aben nämlich auch diejenigen Firmen wieder 
Kon*.-11 Diskontierungsspielraum gewonnen, die vorher ih r 

ngent vo ll ausgenutzt hatten.
H ö h e re r R e p o rtg e ld b e d a rf

l d l ä Ila*Sgeld w urdc im  Lauf der letzten Woche etwas 
der g / ,  Ull(l der Satz sank zunächst auf 7—8 %, weil nun 
fjj,. , ta rf gesättigt war und das Interesse der Geldnehmer 
verzi <Ueres bis weit über den A pril-U ltim o  hinaus zu 
'vurrinSendes Geld abnahm. Der Satz fü r Reportgeld 
<!a|) e.Uln Vi auf 7%—8‘A % erhöht m it Rücksicht darauf, 
‘'erief 1C l seit der letzten Festsetzung auch Monatsgeld 
bedni-f .i ûdje. Übrigens war tatsächlich der Reportgeld-

aid etwas höher als sonst.

B e r l in
iJ^vatdiskont 

j kurze I Sicht

| F ra n k fu r t  a,M .

I -  Sr 
8:®

Tägliches
Geld

Monatsgeld W aren
wechsel

Scheck-
fcausch

"Waren
wechsel

5% — 7W m —8y* 7 7 7
4 — 7 7 Ml— HH 7 6 Vi 7— 7 Vs
4 — 6% 7 — 8 7 6 7— 7'A
3% — 6 Mi 7 — 8 7 0 7— 714

6 7 — 8 7 o y2 7— '7Vi
4 — 7 — 8Vi 7 5% 7— 7/4

RSufun, UnSf in länd ischer Em issionen zum  K u po nsterm in
<;ieriJji ^ländischen Kapitalmarkt häuften sich die Pla- 
/ i(r êrlg*Vorkaben. Über die eigenartig konstruierte Frank- 
ander ^ &dtanleihe von 20 M ill. RM sprechen w ir  an 
s°tti er Stelle (S. 503). Königsberg hat m it einem Kon- 

M,'ter Führung der Seehandlung 9 M ill. RM 8%ige 
^ ie c  !(>Uen zu 93% abgeschlossen. Breslau w ird  6 M ill. 
(5^ > Anleihe zu 9i'A%  auflegen. Stettin hat bereits die 
Hach ln,bnng zur Ausgabe von 10 M ill. RM 8%ige Anleihe 
r,l')iistÄ:’ICllt' ^ ie  Landesbank Ostpreußen w ill 10 M ill. fü r 
Höhe riu^ re<Hte aufnehmen; das Disagio w ird  ih r bis zur 
8%j„e v'm 10% durch die Ostpreufienhilfe ersetzt. Die 
Ajifan deutsche Kommunalanleihe der Girozentrale, die 
\vUril/  J-'ebruar im  Betrage Von 25 M ill. zu 96% aufgelegt 
sich ? IS* inzwischen ausnerkauft worden, und man hat 
Z’> eines weiteren gleich hohen Betrags

selben, Bedingungen entschlossen in  der Hoffnung,

daß die dem Verbände nahestehenden Sparkassen und 
sonstigen Institute bei Anlagebedarf diese Emission trotz 
des verhältnismäßig hohen Bezugkurses bevorzugen würden.

Ueberbeansprucbung ?
Für Mitte A p ril erwartet man weiter die Auflegung von 

150 M ill. 7%;iger Postanleihe, über deren Bedingungen 
naturgemäß noch nichts feststeht. Es fragt sich, ob der 
Kapitalmarkt diesen wachsenden Ansprüchen gerecht 
werden kann, zumal auch die laufende Beanspruchung

R en d ite  d er 6, 7 und  8 J/(,igsn ijo id p fa m d b rie fe  
durch Ausgabe neuer Pfandbriefe und Kommunalobli
gationen nicht gering ist. Der Preußische Wohlfahrts- 
minister hat deren Absatz fü r die ersten beiden Monate 
auf zusammen 320 M ill. RM geschätzt, davon 210 M ill. 
Pfandbriefe und von diesen zwei D ritte l im  Januar, ein 
D ritte l im  Februar abgesetzt.

Em issionen in  N e w  Y o *k
Aus New York verlautete, daß in  letzter Zeit zahlreiche 

Anleihen m it Deutschland abgeschlossen seien, die ledig
lich  noch der Genehmigung durch die Beratungsstelle 
harrten. Diese hatte sich inzwischen, ohne daß eine Ent
scheidung bekannt geworden wäre, m it dem Plan zu be
fassen, noch einmal einen Betrag von 100 M ill. R M .fü r 
Wohnungsbauzmecke aufzulegen. Bezeichnend fü r die 
Beurteilung der Marktlage in U. S. A. ist die Tatsache, daß 
Bla ir & Co. die 6 M ill. D ollar betragende 20jährige Anleihe 
der Schlesischen Landschaftlichen Bank nunmehr zu 92 % % 
aufgelegt haben. Diese Anleihe war bekanntlich vor bei
nahe einem halben Jahr schon fest verabredet. Die Zeich
nungen sollen „in  durchaus befriedigendem Umfang“  ein
gegangen sein. Auch Rollins & Co. haben sich zur A u f
legung von 1,5 M ill. Dollar-Obligationen der Gas- und 
Elektrizitätswerke Recklinghausen entschlossen. In  Amster
dam wurde die 2 M ill. Gulden-Anleihe der Vogel Draht und 
Kabelwerke überzeichnet. Der holländische M arkt w ird 
laufend in hohem Grade durch Emissionen Von deutschen 
Realkreditinstituten in  Anspruch genommen.

B e r l in  (M itte lku rs ): 19.i n .  20 .H I .  21.I I I .  22 .m .  2 3 . I I I .  ;  2 4 . I I I
New Y o rk  . ................  4,181 4.181 4.181 4.182 4.182 4,182
London ......................  20,40 20,41 20.41 20.41 20,42 , “  20.42

Sie Htoccnntócfte
D

le Befestigung der

Baumwoll-Märkte
‘virkte s,(dl auch in  der Berichtswoche fort, und zwar 
k'Oiaint esonders der endgültige Erntebericht des Acker
in Dnr ef  anregend. Dieser gibt 12,80 laufende Ballen — 
nacrt a lscBnittsballen 12,95 M ill. — als Ernte an, dem- 
Schätzu °C 1 e*ne Kleinigkeit mehr, als die Dezember- 
^aUsse i i  • ^ ‘'“ Udem wurde er an den Märkten als 
l'ang * lnstig aufgefafit, weil man aus ihm im Zusammen- 
’k 'r i^ t  . Qem Jüngst erörterten Halbjahres-Verbrauchs- 
gegen p ^ leder einmal auf eine unzulängliche Versorgung 
'l>is (jennde ües Erntejahrs schließen wollte. Die Berichte 
laüten y®mcr,’kanisc/iere weiter verarbeitenden Bezirken 
6s ist ke! •S günstiger als erwartet worden war, d. li. 
üeten r? Wederer Rückgang in  der Beschäftigung einge- 
der Märkt»1 w ’c;^iigste Grund jedoch fü r  die Festigkeit 

e s°üeint die Tatsache zu sein, daß sie noch auf

mehrere Monate hinaus überverkauft sind oder m in
destens als überverkauft gelten.

Das Wetter ist im  größten Teil des Baumwollgiirtels 
sehr gut, und, wie sich jetzt herausstellt, sind auch die 
Feldarbeiten weiter vorgeschritten, als noch vor wenig 
Wochen zugegeben wurde. Man rechnet jetzt ziemlich 
sicher m it einer Steigerung der Anbauflächen, beziffert 
diese jedoch auf „höchstens 10%,“  was recht erheblich 
ist, wenn man bedenkt, daß schon die letztjährige Anbau
fläche ungewöhnlich groß war. — Die Nachrichten aus 
Ägypten besagen, daß auch dort die Feldarbeiten rüstig 
fortschreiten, jedoch w ird  behauptet, die ungewöhnliche 
Kälte des Februar habe viel junge Saat vernichtet und 
es würden erhebliche Nachpflanzungen, insbesondere 
in Ober-Ägypten, notwendig werden. — Die 

gute  H a ltu n g  d e r W o llm ä rk te  
hat auch im  weiteren Verlauf der Märzversteigerung an
gehalten und die ursprünglichen Preisaufschläge konnten
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Ware Börse Usance

Weizen ......... New Y o rk .......
Chicago ........... M ärz........................

März . . . . .

Boggen .........

Weizenmehl . . greifbar ...................... T ..
Roggenmehl . . greifbar ..........................
M ais............... New Y o rk .......

Chicago ........... M ärz .................................

Gerste 
Hafer .

Zucker ,

Kaffee

Reis . . . .  
Schmalz
Gummi .

Baumwolle

Zinn

Zink

Blei

Silber

New York , 
London .,,  
Magdeburg

Wolle10) .......
Kammzug . , ,
Ju te .........
H a n f...........
E rd ö l...........
Kupfer .......

Hamburg . .
New York . 

»♦
** « 

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

greifbar, zollbegünstigt
greifbar Sommer.........
g re ifba r........................
M ärz.............................
Mai . . . .  
März .. . 
greifbar 
März . . .  
März . . .
greifbar Rio 7
M ärz...............
M a i.................
M ärz......... ....
Burma I I  , , . .  
M ärz...............

Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis
* *  99

London .........
** . . . . . . .

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

greifb. first latex crêpe
greifbar ......................
M ärz............................

Berlin

New York 
London ..

New York 
London .. 
Berlin . . . .

New York 
London .. 
Berlin . . . .

New York 
London . ,

Berlin

greifbar middling .........
M a i.................................
greifbar middling .........
März ................................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . .
M ärz..............................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling . 
M a i................
A/AA vollschürig11) .......
Buenos Aires D. I. mittel
nächster Termin ........... .
Manila, nächster Termin ., 
R ohö l...............................
greifbar elektro .............
greifbar Standard ..............
3 Monate..........................
M ärz.................................
M a i...................................
Dezember .....................

greifbar Standard . 
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate
M ärz.............................
Mai 1928 ......................
Dezember .................. .

M ärz.......
M a i.........
Dezember

Barsilber14) greifbar 
„  2 Monate

Notierung 30.12. 26 30.12. 27 9. 3. 28 16. 3.28

cts. je bushel1) 15314 147% 167 1707s
** »9 — 136% 1387s

KM je 1000 kg 265% 235% 245% 246%
W  M — 2738/8 2663% 267
** ** — — 281 282
V  99 234% 238% 250 252
99 99 — 264% 267 270%
»9 99 — — 2627s 263%
99 99 36% 317s 337s 327s
99 99 33% 33% 34% 343%

cts. je bushel2) 84 963% 1097s 114%
99 99 — 95 987sRM je 1000 kg 194 — 230 234
*9  99 231 242% 250% 251%
*9 99 181 206 223 234
99 i9 — 229 238% 248
cts. je lb.3) — ____ ____ ____

sh. je cwt. — — 15.57s 15,47s
RM je 50 kg4) — 27 277s 277s

99 *9 — — 14,35 14,20
99 99 — 14,15 14,23
cts. je lb. 157s 14% 17 1611/is

99 99 — 16 16,20
99 99

_ 13,35 14% 14,87
RPfje % kg — — 84 833%
sb. je cwt.6) 16.4% 15.6 15.0 15.0
cts. je lb. — — 11,32 11,50

99 99 — 41% 25,50 25,62
sh, je lb. 

RM je 100 kg
1-6/4 1-7V. 1.0% 

237 %
1.07s
2333%

cts. je lb. 13.05 20,10 18,25 19,50
99 99

d je lb.
— 18,85 18,45 19,08
6,85 11,06 10,54 10,77

99 — — 10,00 —

99 13.95 17,75 18,90 19.80
9* — — 18,33 —

99 6.30 9,90 9,50 9,65
$ cts. je lb. 14.04 21,91 20,80 21,03

RM je 1 kg 9,50 10,65 10,90 10,93
99 99 5,06 5,54 6,30 6,29
£ je ton 31.5.0 31.2.6 28.12.6 30.5.0
99 99 47.10.0 41.15.0 38.10.0 37.10.0

cts. je Gall.12) 2.93 2,60 2,57 2,57
cts. je lb. 13.37 14,07 14,12 14,08

£ jelong ton 56.11.3 60.15.0 61.6.3 60.18.9
99 99 57.8.9 60.16.3 61.3.9 60.18.9
RM je 100 kg — — 122% 1217«

99 99 — 1247s 1 2 2 7 s 1207s
99 99 — — 1 2 2 7 s 1217s
cts. je lb. 67% 57,87 51,36 51,75

£ je long ton 297.16.6 265.5.0 229.10.0 228.15.0
99 99 294.10.0 261.5.0 231.15.0 230.10.0

cts. je lb. 7.00 5,65 5,62 5,63
£ je ton 32.15.0 26.5.0 25.7.6 25.0.0

RM je 100 kg — — 50% 49
99 — 527s 507s 497s

99 99 — — 507s 49%
cts. je lb. 7.80 6,50 6,00 6,00
£ je ton 

RM je 100 kg
28.17.6 22.16.3 20.1.3 19.15.0

— — 40% 397s
99 99 — 467s 407s 397s
99 99 — — 41 407s

cts. je oz.18) fein 547s 57 % 577s 573/8
d je oz. 2416/ie 267s 267is 267m

99 247s 267s 267ie 261/,
RM je 1 kg fein 74% 80 783% 79

23.3.28

1751/2
1407s
246%

2817s 
258 
275% 
263 % 
33%
357s

1137s
977s

241
255
238

2,76
15.7%

14.35 
14,33

16%
15.92
19.23 
86
15.0
11,50
27.36 
1.1

2461U
19.75
19.23 
10,96 
10,46 
20,80 
20,41
9,90

21,54
20,98
10.93 
6,29

30.10-0
39.0.0

2,57
14,12

61.5- 0
61.6- 3 
121 
1217« 
1223/s
53.75

240.2-6239.15.
5,70

25.3.9
50%
49%
49%
6.00 

20.3-9
40%
4l7«
41%
573/s
267s
263/i6
7 96/s

') einaohl. 10.50 KM Verbrauch - . _  iuli5, go0d ;air öajf. ü  19“ ? ton  =  1016.048 kg. ~s) f. g. f. dak. _
w ichtigste ostindische Sorte. iu) Inlands-Verkaufspreise des Z e n tra l-Ausschusses 

“ ) 1 Gallone =  3,084 kg. i») 1 or. =  31.1 Gram m . “ ) «85/1000 e’ e imtshait
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¡n werden. Die Preissteigerungen haben jetzt
uöd p US s'^ rkerem Maße auch auf die Märkte der Garne 
lailf , e' v’e‘3e tibergegriffen, jedoch sind im  weiteren Ver- 
hostj<M ^odone r Versteigerung wieder ganz beträchtliche 
ciie zurückgezogen worden, weil den Besitzern auch 

r >ohteil Preise noch nicht genügen. — Auch die 
liat ‘i. Steigerung der Getreide-Preise
entwi u "  Fortgang genommen, jedoch war die Markt- 
Mede Un® nicFt mehr einheitlich. Besonders fest lag 
Flata-wm ^ ais' in  <>em die Forderungen insbesondere fü r 
°]1Tle are zunächst sehr scharf weiter gesteigert wurden, 
das irr® . es allerdings zu belangreichen Umsätzen kam; 
Majs f»Be, was umging, war in  der Hauptsache Mixed- 
Sü ' in  der zweiten Hälfte der Woche tra t jedoch infolge 
FlUc'k ^^ te rn a ch  richten vom La Plata ein scharfer 
a,icli SChf S  in den Forderungen fü r neue Ware ein, der 

auf die Sichten alter Ernte Übergriff. 
gestip6 .^genpreise sind ebenfalls scharf weiter ge- 
geleo,®ei?’ insbesondere am Chicagoer Markt, an dem die 
terini lch bereits erwähnte Aufschwänzung des März- 
gens n* rncht deutlich in Erscheinung trat. Es heißt übri- 
dei. ’ « _ die letzten Steigerungen auf Deckungskäufe

y  '®®rikaner zurückzuführen gewesen seien. 
IPeizgI'hä!tnismäfiig ruhiger blieb die Preisbewegung beim 
auggij?’ jedoch war das Geschäft hier zeitweilig infolge 
iöinie • gr°üRrer Exportkäufe in Nord-Amerika und 
lebhaft '^d e rh o lte r Meldungen Uber Wetterschäden etwas 
iinifLg °i- ui  den europäischen Märkten drücken noch 
aas j /  die großen schwimmenden Mengen und die sich 
scher erSebenden Ankünfte vor allem südamerikani- 

j  j. are auf den Markt.
tlprs fCutschland  entwickelte sich vorübergehend beson- 
Rogüp *ie. Stimmung und ziemlich lebhaftes Geschäft in 
Naa] fn’ infolge größerer polnischer und tschechischer 
Stan nacli bald greifbarer deutscher Ware. Die 
Mitte p 11 des Landrvirischaftsrais über die Bestände zu 
zwar ^iiruar lassen erkennen, daß im  Berichtsmonat 
imn,e Unehliche Mengen verkauft worden, aber noch 
Jahre ®r°ßere Bestände verfügbar sind, als vor einem 

Eine deutlich merkbare 
iS{ . Befestigung der Metall-Markte
dereUf^ er Berichtswoche eingetreten und zwar insbeson- 
bältu.IUr..Zmn. Hier war der Rückschlag allerdings ver- 
latiVeSmr;i ßi8 am größten gewesen und die starke speku- 
Stim Durchsetzung dieses Marktes macht ihn fü r 
^ n l n€StUmscllläSe immer besonders empfindlich. Es 
HiijC] ,ctl aEer tatsächlich größere Käufe des festländischen 
$eia ^en g lische n  Verbrauchs vorgenommen worden zu 
hia ’ „  aarend Amerika noch etwas zurückhielt. Immer
zu,. I^U gten  die erwähnten Vorgänge, um den Osten 
^ ehdicUhr w h.?lt,ln.S zu veranlassen, so daß sich eine 

] v Ctl beträchtliche Erholung durchzusetzen vermochte. 
Bigf beeinflußte stimmungsmäßig auch die Märkte von
nigkejj ?in* ‘ Auch Fier g r if f  der Verbrauch eine Klel- 
die L..starker ein und die sich häufenden Gerüchte über 
^°rd-A?rfi(i!lkeiten einer Produktionseinschränkung in 
spie, n'erika beeinflußten die Stimmung des Börsen- 

Der ^Fenfalls. — Zink lag in  den Umsätzen recht gut, 
Artigen ^  P̂ ermark t ist zu eng geworden, um von der- 
be«iiin1,iu 0rgäl,gen’ wie den eben geschilderten, stärker 

za werden. Bei unveränderten Forderungen

des Kartells verlief der Londoner M arkt sehr ruhig und 
die erwarteten Deckungs- oder Kaufaufträge europäischer 
Verbraucher blieben aus. — A uf den

Kolonialwaren-Märkten
fand begreiflicherweise wiederum Gummi besondere 
Beachtung. Die Preisbewegung war uneinheitlich, der 
Grundton jedoch merkbar befestigt infolge von Gerüch
ten, daß die so sehr scharf gewichenen Preise jetzt auch 
die holländischen Gummipflanzer einer Verständigung 
geneigter gemacht hätten. Überdies beginnen die Londoner 
Vorräte, sich etwas stärker zn verringern. Der amerika
nische Gummi-Einkaufspool hat einen neuen Kredit von 
30 M ill. D o lla r m it seinen Banken vereinbart, sich über
dies dessen Verdoppelung Vorbehalten. Ob der Betrag oder 
Teile davon fü r neue Käufe bestimmt sind, oder ob sie den 
angeblichen 20 Millionen-Verlust auf die Riesenvorräte 
des Pools decken helfen sollen, ist nicht bekannt, w ird  
aber in  Handelskreisen lebhaft erörtert: denn es liegt 
auf der Hand, daß von dem Verhalten dieser bedeu
tendsten Einkäufer während der nächsten Zeit sehr viel 
abhängt. Man erwartet übrigens verhältnismäßig bald 
einen Vorbericht des englischen Ausschusses. Auch am 

Kaffee-Markt
ist vorübergehend eine leichte Preissenkung eingetreten, 
die jedoch bald wieder eingeholt wurde. Es scheint sich 
dabei zum Teil um die Folgen unmittelbaren Ein
greifens der Brasilianer in  den M arkt zu handeln, da
neben aber spricht auch das Auftreten einer neuen 
großen nordamerikanischen Spielergruppe mit. Diesen 
w ird  das Geschäft dadurch sehr erleichtert, daß aus 
Brasilien auffallend niedrige Ernte- und Vorratsschätzun
gen in die Welt gekabelt werden; so w ird  z. B. von Sao 
Paolo aus der wahrscheinliche Vorrat im  Lande zu Ende 
Juni m it 3% M ill. Sack geschätzt, während der Handel 
auf 7% % M ill. rechnet. An den

Zuckermäs ktea
ist die Stimmung im  Grunde fest geblieben, obgleich das 
Geschäft sich nicht wesentlich ausgedehnt hat. In  Kuba 
ist jetzt verfügt worden, daß alle Pflanzungen minde
stens 10% des Zuckerrohrs auf dem Felde stehen lassen 
müssen, daß aber diejenigen, bei denen dann mehr her
auskommen würde als ih r Anteil, nur den Anteil ernten 
dürfen, daß also sogar diejenigen Pflanzungen, bei denen 
90% hinter dem ihnen zugewiesenen Anteil Zurückbleiben 
würden, nicht über diese 90% hinausgehen dürfen. Dabei 
sind die Ansichten über die Größe der kubanischen 
Ernte immer noch geteilt. Es gibt Fachleute, die an
nehmen, daß infolge der ungewöhnlichen Dürre und 
rascher Ausbreitung der Mosaikkrankheit selbst eine un
eingeschränkte Ernte nicht über 4% Millionen Tonnen er
geben, vielleicht sogar dahinter Zurückbleiben würde; auf 
der anderen Seite nennen die Fabriken als Grundlage fü r 
die Quotenbemessung Rohrmengen, die 6% M ill. Tonnen 
Zucker ausmachen würden. Stimmungsmäßig wurde der 
Markt gelegentlich auch dadurch stärker beeinflußt, daß 
aus Kuba berichtet wurde, man plane dort einen ursprüng
lich als Rücklage beiseite gesetzten Posten von 
200 000 Tonnen ebenfalls noch nach Europa zu verkaufen. 
Übrigens hat sich nach allen Nachrichten die Haltung der 
holländisch-javanischen Zuckerpflanzer gegenüber den k u 
banischen Weltkartellplänen wieder stark versteift.
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D ie $JJeften4 $0cfe
Berliner Börse

Schwankend und unsicher
Die Effektenmärkte reagierten in der Berichtszeit auf 

verschiedene Einwirkungen, denen man in der Vorwoche 
nicht nachzugeben geneigt war. So verstimmten außen
politische Befürchtungen, ferner gewisse Meldungen, daß 
die westdeutsche Industrie beabsichtige, dem Beispiel der 
Harpener Bergbau A.-G. zu folgen und die Dividende 
herabzusetzen. Die Dividendendeklarierung bei den Ver
einigten Stahlwerken van der Zypen wollte man deshalb 
als den Auftakt zu diesen weiteren Dividendenreduktionen 
ansehen. Bei van der Zypen liegen aber insofern besondere 
Verhältnisse vor, als das vorletzte Geschäftsjahr kein volles 
Kalenderjahr umfaßte und man die Dividende, die man 
fü r dieses Zwischengeschäftsjahr verteilte, nicht ohne 
weiteres als den Ausgangspunkt fü r eine stabile D iv i
dendenpolitik ansehen kann. Der Börsenspekulation be
mächtigte sich trotzdem eine starke Unlust und die 
Stimmung spiegelte deutlich die Ungewißheit wieder, die 
in weiten Kreisen über die weitere Entwicklung der 
Effektenmärkte besteht. Das Geschäft schrumpfte stark 
zusammen, und namentlich in  einigen Spezialpapieren, 
die man zeitweise besonders bevorzugt hatte, kam es zu 
größeren Rückschlägen. Dringendes Angebot trat nirgends 
hervor, aber es bestand auch keinerlei Kauflust, so daß 
schon geringe Verkaufsorders die Kurse drückten. Über 
die voraussichtliche Weiterentwicklung auf den Effekten
märkten w ird  im  letzten Wirtschafts-Bericht der 
Deutschen Bank gesagt, daß sich das Geschäft in  dem 
Maße beleben werde, in  dem ausländische und inländische 
Faktoren zu einer Besserung der Verhältnisse auf dem 
Geldmarkt, der jetzt noch unter dem Druck des nahen
den Quartalsultimos steht, künftig  beitragen. Die durch 
das Zusammentreffen von Dividendenzahlungen aus dem 
Geschäftsjahr 1927 und dem Zinstermin im A p ril fre i
werdenden Beträge schätzt die Deutsche Bank auf kaum 
weniger als 300 M ili. RM. — Im  Vordergrund des In 
teresses stand in  der ersten Hälfte der Berichtszeit die 
Bezugsrechtnotierung auf die Convertible-Bonds der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
Der Kurs stellte sich am ersten Tag der Notierung auf 
10 %, am zweiten Tag auf 10Vs % und am dritten Tag 
auf lOYt %. Diese Bezugsrechtnotierung brachte etwas 
Bewegung in  das sonst stille Geschäft. Das Vor
gehen der I. G. - Verwaltung, die den Markt lange 
Zeit vö llig  vernachlässigt hatte, vor der Bezugsrecht
notierung aber ganz offensichtlich stark intervenierte, 
wurde an der Börse nicht einhellig beurteilt. Während 
man auf der einen Seite, wie w ir  in  unserem vorigen 
Bericht erwähnten, die Kursregulierung m it einer ge
wissen Erleichterung begrüßte, wandte man auf der 
anderen Seite ein, daß die Verwaltung die Kurse auf einem 
zu hohen Stand gehalten habe, und deshalb die Gefahr 
eines Rückschlags sehr groß sei. Es scheint fast, daß diese 
kritischen Beurteiler recht behalten haben. Nachdem die 
Kurspflege bis zur Bezugsrechtnotierung sehr sorgfältig 
gewesen und das Bezugsrecht selbst am zweiten und 
dritten Tag etwas höher festgesetzt worden war, hatte die 
I. G.-Verwaltung an einer weiteren Kursregulierung kein 
Interesse mehr, und so war der Markt schutzlos den An
griffen der Baissiers ausgesetzt. — Am M arkt der 

Montan-Aktien
war die Tendenz auf die oben erwähnten Befürchtungen 
hin zuerst schwächer, erfuhr dann aber eine Befestigung, 
als bekannt wurde, daß die Essener Steinkohlenbergwerke 
an dem Dividendensatz des Vorjahrs in Höhe von 8 % 
festhalten. Die Aktien des Unternehmens erfuhren eine 
Steigerung und die festere Tendenz übertrug sich auch 
auf die Aktien der Harpener Bergbau A.-G. Eine weitere 
Aufwärtsbewegung hatten auch die Aktien der Rheini
schen Braunkohlen A.-G. zu verzeichnen. Was die Be-

bauptung anbelangt, daß die Gesellschaft eine Elektrizi
tätsabteilung an den Preußischen Staat abzustoßen beab
sichtige — w ir bezeichneten das schon in  unserem vorig611 
Bericht als sehr unwahrscheinlich —, so w ird  uns von 
unterrichteter Seite ausdrücklich bestätigt, daß ein solcher 
Verkauf nicht in  Frage komme. — Starken Schwan
kungen waren

Kunstseidenwerte
ausgesetzt. Der Kurs der Aktien der Vereinigten Glanz- 
stoffabriken war zeitweise gedrückt, ohne daß ein sach
licher Grund zu erkennen wäre. Später erfolgten neu6 
Käufe, zum Teil angeblich wieder fü r ausländische Rech
nung, so daß der Verlust wieder wettgemaebt werden 
konnte, und sich der Kurs am Montag dieser Woche nn1 
ca. 27 % höher stellte als zu Beginn der Berichtszeit. Ähn
lich war die Entwicklung in den Aktien der I. P. B6°l" 
berg A.-G. Ob tatsächlich die Löwenstein-Gruppe def 
Aufkäufer der Glanzstoff-Aktien ist, oder noch ander® 
Interessenten dauernd größere Beträge aus dem Mar»1 
nehmen, ist schwer zu übersehen. — Weitere Nachtrag® 
trat fü r die Aktien der Karstadt A.-G. hervor. Neben de11 
in der vorigen Nummer erwähnten Gerüchten wirkten 
noch die Meldungen über das neue Berliner Projekt an 
den Kurs ein. Die Karstadt A.-G. w ill danach ihre Ver
waltung von Hamburg nach Berlin verlegen und zu diesen1 
Zweck ein neues großes Verwaltungsgebäude el” 
richten. Auch weitere Warenhauspläne soll die Gesell
schaft in  Berlin zu verw irklichen suchen. — Zu Beg11111 
der neuen Woche war die Tendenz nicht einheitlich. Ge' 
wisse Spezialwerte waren wieder gesucht und wurden 
höher bezahlt, was schließlich auch auf anderen Markt
gebieten zu einer Befestigung führte. Neu ein gef üb1' 
wurden die Aktien der

Mitteldeutschen Stahlwerke
zu einem Einführungskurs von 116 %. Man hafte zuers 
m it einem niedrigeren Einführungskurs gerechnet. Dcl 
Umsatz soll sich auf 500 000 RM gestellt haben.

Hambursrer Börse
(Von unserem Korrespondenten)

An der Hamburger Börse ist nach einer ziemlich laug611 
Periode der Unsicherheit wieder eine Belebung der Umsatz6 
und eine entschieden zuversichtlichere Stimmung zUin 
Durchbruch gekommen. Die Geschäftstätigkeit konnle 
aber aus den engen Grenzen nicht heraus, weil das Pub11' 
kum nur zögernd den gebotenen Anregungen folgte, 1,11 *. 
insbesondere die Enttäuschung über die Auswirkung “ e 
Freigabe noch nicht überwunden ist. A u f dem Markte de 

Schiffahrtsaktien
konnten sich die Kurse der führenden Reederei-Aktie11’ 
Hapag und Lloyd, auf ihrem Höchststände nicht be 
haupten, da die von den Verwaltungen der beiden Gese 
schäften in  den Jahresberichten gegebenen Erklärung® 
zur Frage der aus der Freigabe erwachsenden A n s p r ü c  

wenig befriedigten. Auch die Meldungen, daß den den 
sehen Schiffahrtsgesellschaften in Amerika Gelegenb®1 
zur Mobilisierung ihrer Freigabeansprüche geboten " rorcl® 
sei, sowie das Gerücht von einer neuen Kapitalerhöhu 
bei Hamburg-Süd vermochten den M arkt nicht sehr z 
beleben. Gut gefragt waren nur die Flensburger Daniptê  
Compagnie und Ocean-Reederei, sowie die OldenbuTo 
Portugiesische Dampfschiffsreederei und die Aktien , 
Neuen Stettiner Dampfer-Compagnie. Eine Belebung 11 
auch der Handel in den Aktien der deutsc 1 
Flußschiffahrtsunternehmungen erfahren, u. a. du’ 
die Nachricht von dem Aufkauf der Magdeburg 
Reederei A.-G. durch die Neue Norddeutsche FlußdamP^ 
Schiffahrtsgesellschaft. Man glaubt, daraus schließen 
können, daß die Bestrebungen, die auf eine roeitgeheß 
Konzentration in  der Flußschiffahrf abzielen, v,'e 1 
verfolgt werden. Von den Aktien der Deutschen Hochs
fischereien zeigte sich nur fü r  Lübecker Traue einigeS
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kls ^0 %). was m it Ma jorisie rungsbest rebun- 
zu „  i v - c<;r beabsichtigten Domizil- und Namensänderung 

erklären ist. _  Von den
ko lokalen Industrie-Unternehmungen
Bren ̂  Slck Aktien der Alsen-, Hemmoor- und
weni 6,1 jr£er Dementfabrik von ihrem Ruckgange nur 
über ,.erk ° len> da im Zusammenhang m it den Berichten 

| le aachlassende Exporttätigkeit fortgesetzt Material 
Billm -° j w ‘ r<k Dagegen konnten Chemische Fabrik 
^/erk‘rCer au  ̂ Dividende-Gerüchte, Ilarburger Gummi- 
gebraeJ ^  u- a. Karstadt zu steigenden Kursen unter
em Wei'(Km — Von den lokalen Verk ehr sunt erneh- 
Deku ^ 01111b-n Hamburger Hochbahn-Aktien nach
ülld n.nrgabe des Dividende-Vorschlags von wieder 6 % 
g ü >» Zusammenhang m it der Meldung über den 
zgjjtg1®611 Stand der Anleiheverhandlungen einige Pro- 
Eiseni U,U Kurse anziehen. Auch fü r Lübeck—Buchener 
■—He 3 ~ Bergedorf—Geesthachter Eisenbahn und Altona 
V u lg a r is ie r  Eisenbahn zeigte sicli, anscheinend fü r
M ^i5ezwecke> Aufnahmelust. — Die Umsätze auf dem 

rKte der

Kolonial- und Plantagenwerte
„ nd sKh nach wie vor in  engen Grenzen, da das H in 
Krieg 1 cku’ Nachrichten über die Rückwirkung des 
nxjf]^SSchädenschlußge$etzes keine einheitliche Tendenz 
fNi),.i°"Uneu beii. Auch nach der jetzt vom Reichstage 
erfah ^ ^ te n  Vorlage konnte das Geschäft keine Belebung 
deju lei1, weil die Entschädigungssätze hinter den For- 
Zeit ®eu (b‘r Gesellschaften Zurückbleiben. In  der letzten 
â r(- ire^ e sich etwas Interesse fü r  die Aktien der West- 
sicjj ünisr-hen Pßanzungsgesellschaft „B ibundi“ , fü r die 

anscheinend einige der Guatemala-Plantagengesell

schaft nahestehende Finanzkreise lebhafter interessieren. 
Eine Erklärung ist allerdings erst aus der demnächst statt
findenden Jahresversammlung zu erwarten. Etwas mehr 
beachtet wurden in  der letzten Zeit die Aktien der 
Schantung-Bahn, denen man im H inb lick auf das am 
7. Mai im  Haag wieder zusammentretende Schiedsgericht 
mehr Interesse zuwendet. — Von den

festverzinslichen Anlagepapieren 
wurden die hochverzinslichen Pfandbriefe der Hamburgi- 
schen Hypothekenbank, sowie Restquoten, ferner die 
Hamburger {.-Anleihe und die Pfandbriefe der Nordischen 
Hypothekenbank gekauft und höher bewertet. Dagegen 
neigten die Kurse der hier ziemlich lebhaft umgesetzten 
argentinischen und brasilianischen Staatsanleihen und der 
türkischen und mazedonischen Anleihen zur Schwäche.

8. I I I . 13. I I I . 16. I I I . 19. I I I . 21. I I I . 23. I I I .
H am burg-A m erika -L in ie  ------ 149,— 148 — 153,— 152,— 151 — 150,—

206,— 206,— 208,— 211,— 210,50 212,—
Norddeutscher L lo y d ............. 149,50 148,— 153,— 152,25 150,— 150,—
Deutsche Dampfschiffahrtsges. 225,— 223,— 229,— 232,— 234,— 234,50

Verein ig te E lbesch iff................. 74 — 74,— 74,— 73,50 73,50 73,—
156,— 153,— 154 — 155,— 155,— 155,—

Westholsteinsche B ank ......... 168,— 169,— 169,— 169,— 169,— 169,—
Lübecker Commerzbank . . . . 132,— 131,— 131 — 129,— 129,— 129,—
Ham burger H o c h b a h n ........... 85,— 85,— 84,— 86,— 84,50 85,50
Lübeck-Büchen ........................ 91 — 93,— 95,— 96,50 97 — 86,—
B ill-B ra u e re i............................... 230,— 230 — 230 — 230,— 230,— 230,—
Elbschloß-Brauerei .................. 125 — 126 — 125,— 126,— 126,— 126,—
H o ls te n -B ra u e re i...................... 185,— 185,— 185,— 189,— 189,— 189,—
A sbest-C a lm on........................... 46.— 46,— 46,— 46.— 45,— 44,—
Nagel &  Kaem p ...................... 129,— 129,— 129,— 129 — 129,— 129,—
Ham burger E lek triz itä tsw erke 153,— 152,— 155,— 154,50 153,— 153,50
Guano-Werke A .-G ................... 82,— 78,— 78,— 78 — 77,— 77 —
Schlinck & Co............................ 93,— 93,— 93,— 93,— 93,— 93,—
S ageb ie l........................................ 150,— 150 — 150,— 151,— 150,— 150 —
Bibund i-P flanzungs-A .-G . • • • 50 — 50,— 50.— 51,— 51,— 51.—
Deutsche Togogesellschaft . .  • 770,— 775,— 775,— 775,— 775 — 775,—
Deutsche Kau tschuk A .-G . •• 150 — 145,— 145,— 145,— 145,— 145,—
W estafrikanische V ik to r ia  . . . 134,— 133 — 133,— 135,— 135,— 135 —
Dekage ........................................ 102,— 103 — 103,— 104,— 104 — 105 —
Ja lu it-G e se llsch a ft.................... 130.— 125,— 125,— 125,— 125,— 125,—
Deutsche Handels-P lant. der

130,— 125,— 125,— 125,— 125.— 125 —
Consolidated D ia m o n d ........... 18,— 18,25 18,25 18,50 18,50 18.50

U ita t t^ n
Commerz- und Privatbank

lj !,Veränderte Dividende auf das erhöhte Kapital
dere^ r Abschluß der Commerz- und Privatbank A.-G., 
iüterp 'akbcn früher häufig im  Vordergrund des Börsen- 
tAric/pSS,'S sbmden, bietet keine Überraschung. Die Dioi- 
ülltrr].w ird wieder m it 11 % in Vorschlag gebracht, wobei 
kapji zu berücksichtigen ist, daß diesmal ein Aktien- 
,iahr a Von bO M ill. RM gegen nur 42 M ill. RM im  Vor- 
lustJ*1» Erträgnis teilnimmt. Wie die Gewinn- und Ver- 
«tlidJij Ung zeigt, hat die Bank diese Dividende trotz des 
sie zam? Kapitals mühelos aufrechterhalten können und 
«ude,. ”  so sehon zum zweitenmal prozentual mehr als alle 
üüd Großbanken m it Ausnahme der Darmstädter Bank 

er berliner Handels-Gesellschaft. Freilich sind die 
flosSe, nc>  vergangenen Jahr doch nicht so reichlich ge- 
<lie pj1 Y 'ü bri Vorjahr, sonst liätte die Bank vielleicht, wie 
stäadjeil ŝcike ®ank> das Disagio auf die Dollaranleihe voll- 
übrig. ^ abgeschrieben. Das Dollardarlehen w ird im 
Kreci j / 1 ah:ht besonders ausgewiesen, sondern ist unter den 
HejR]ls°re'1 verbucht, die um 319 M ill. RM auf 1108 M ill. 
Eol]ai.ljUu'k angewachsen sind. Aber selbst wenn man das 
Eeldei. arKhen abrechnet, ist der Zuwachs an fremden 
'Qüds 11 c ocb noch reclit bedeutend. Der Ante il des Aus- 

„ atl Forderungen an die Bank ist diesmal erheb- 
der V ltls1c;ülicßlich des Dollardarlehns w ird  er auf ca. 40 % 
'üärkeuA* ° ren beziffert. Zum Teil hängt das m it dem 
beHutzi ^w achsen der seitens der Kundschaft bei D ritten 
■iahr) en Kredite (sie sind fast 60 M ill. höher als im  Vor- 
höhUn ZUsammen. A u f der Aktivseite ist die große Er- 
565,? ]u-i| ck‘s Debitorenkontos au ffä llig  (531,6 gegen 
aa]le J  *• RM im Vorjahr). Das ist eine Zunahme um bei- 
anki]! Hierunter scheint das Disagio der Dollar-

zu sein. Drei Viertel des Debitorenzu-j 
hört u s entfallen auf gedeckte Debitoren. Zu diesen ge-, 
!W  Sejn a‘ ber dem Burbach-Konzern eiiigeräumte Kredit.“ 

eizeit zum Ankauf der Wintershall-Kuxe verwen«

worden ist. Reports und Lombards haben sich nur um 
10 % ermäßigt. Beträchtlich gestiegen sind die Bestände 
an eigenen Wertpapieren und die Konsortialbeteiligungen. 
Bei diesen letzten handelt es sich möglicherweise um In 
terventionsbestände, wie bei der Darmstädter Bank. Die 
Erhöhung des Kontos „Dauernde Beteiligungen“  hängt im 
wesentlichen m it der Kapitalserhöhung der holländischen 
Tochterfirma Hugo Kaufmann & Co.’s Bank in Amster
dam zusammen (von 1,5 auf 2,5 M ill. Gulden). Ferner hat 
die New York and Hanseatic Corporation, an der die 
Commerzbank gleichfalls beteiligt ist, ih r Kapital ver
mehrt. Auf die Beteiligung an diesem Institu t legt die 
Commerzbank noch immer Wert; sie hat sie beibehalten, 
obwohl sie in New York eine besondere Vertretung besitzt.

(in M ill.  EM )

A ktiva
Kasse, Sorten, K u 

pons u. Guthaben 
bei Notenbanken •

W echse l....................
Nostroguthaben bei

Banken ..................
Reports und Lo m 

bards ......................
Vorschüsse a. 'Waren 

davon gedeckt . •. 
Eigene W ertpapiere 
! a) Anleihen und 
V- Schatzanwei

sungen ................
Tb) Sonstige bei der 
F Reichsbank be- 
W' leib bare W e rt

papiere ..............
r c) Sonstige börsen

gängige W e rt
papiere .............

f d) Sonstige W e rt
papiere .............

\ K o nsortia lbe te ili
gungen .............

, Dauernde B e te ili-
V Runcren .............
v  Debitoren ................
%  a) g e d e c k te ...........
,-n  b) ungedeckte . • • •

A v a le ........................
jb B a nkgebäu de .........
*  Sonstige Im m ob ilie n

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.27
(in  M ill.  RM)

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.27

Passiva.
A k t ie n k a p ita l......... 42.000 60,000
Reservefonds I  • • • 21.000 31,620

22,464 48,874 Reservefonds I I  • • 1,000 2.500
194,457 235,574 K red ito ren  ............. 789,169 1107,759

a) N ostroverpflieh-
82,461 152,068 tungen ................ 0,302 0,039

b) Seitens d. K und-
128,885 116,456 schaft b. D r itte n

57,936 120,702 benutzte K re d ite 34,972 93,439
35,226 64,578 c) Guthaben dt.
13,876 17,401 Banken ............. 86,982 80,244

d) D e p o s ite n ......... 405,044 456,148
1. im ierh . 7 Tag.

0.618 0,447 fä llig  ............. 253,548 270,148
2. bis zu 3 Mo-

naten fä llig  • • 135,388 169,303
3. nach 3 Mo-

2,366 1,345 naten fä llig  . • 16,115 16,696
e) Sonstige K red i-

toren .................. 261,867 477,889
10,246 15,123 1. innerh. 7 Tag

fä llig  ............. 56,467 91,779
0,646 0,486 2. bis zu 3 Mo-

naten fä llig  . . 205,299 281,025
6,720 12,415 3. nach 3 Mo-

naten fä llig  . . 0,101 105,085
3,856 6,414 A k z e p te .................... 39,766 53,557

365,702 531,583 Noch n ich t einge-
290,254 410,049 löste S ch e cks ......... 1,411 1,804

75,449 121,534 A v a le ......................... 34,495 45,964
34,495 45,964 D ividenden-R ück-
23,500 23,500 stände .................... 0,056 0,039

2,594 2,500 R e in g e w in n ............. 8,049 10,208
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In  der Gewinn- und Verlustrechnung haben sich die 
Provisionen um rund 6% Mül. RM, die Einnahmen aus 
Zinsen und Wechseln um rund 3 % Mül. RM vermehrt. 
Effektengewinne werden nicht herangezogen, während im 
vorigen Jahr 2% M ill. RM dieser Gewinne offengelegt 
wurden. Man hat diesmal die Einnahmen aüs dieser 
Quelle zur Stärkung der inneren Reserven benutzt. Selbst
verständlich waren die Effektengewinne ebenso wie bei den 
anderen Banken auch wesentlich geringer als im  Vorjahr. 
Einschließlich des Vortrags wurde ein Rohgewinn von 
61,8 M illionen gegen 54 M ill. RM im Vorjahr erzielt. Da
von erforderten die Unkosten m it 43,9 M ill. RM 4,2 M ill. 
Reichsmark mehr als 1926. Die Steuern sind bemerkens
werterweise nur um ca. 20 % gestiegen. Ob man hieraus 
Schlüsse auf den tatsächlichen Gewinn ziehen kann, bleibt 
dahingestellt. Die Vermehrung der Einnahmen aus Pro
visionen und Zinsen ergibt gerade soviel, daß unter 
Berücksichtigung der höheren Unkosten und Steuern die 
rund 2 Mül. RM aufgebracht werden können, die zu der 
unveränderten Dividende auf das erhöhte Kapita l not
wendig sind. Das läßt wieder deutlich erkennen, wie sehr 
die Zahlen der Ertragsrechnung dem Ergebnis angepaßt 
sind, das inan auszuweisen gewünscht hat.

(in  M ül. EM ) 31.12.26 |3 1 .12.27 (in  M ü l. EM ) 31.12.26 31.12.27

Ausgaben
H andlungs-U nkost.
S te u e rn ....................
B e in g e w in n ..............

39,678
6,285
8,049

43,926
7,665

10.208

Einnahmen
1,529

24,047
26,198

2,238

1,518

27,681
32,601

Zinsen, Wechsel, 
Sorten, Kupons .

P ro v is io n e n ..............
W ertpap ier- u. K o n- 
so rtia l-K o n to  . . . .

Der Text des Geschäftsberichts is t verhältnismäßig 
knapp und beschränkt sich fast ausschließlich darauf, die 
Veränderungen auf den einzelnen Konten der Bilanz zu er
läutern. Bezeichnend ist, daß die übliche Klage über das 
Anwachsen der Steuern und Abgaben zwar n icht ganz 
unterlassen w ird , aber doch n icht mehr als eine Zeile ein-
r? * m m t.

A llg e m e in e  D eu tsche  C re d it-A n s ta lt

W ie d e r 1 0 %  D iv id e n d e  a u f das erhöhte  K a p ita l —  

U m satzs te ig erang  um 28%

Die Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt (Adca) gehört 
zu den Instituten, die fü r  das Jahr 1927 die Dividende 
auf ein erhöhtes Aktienkapita l herauswirtschaften 
mußten; sie hat im  Februar vorigen Jahres nom. 
14 M ill. RM neue Aktien ausgegeben, die an dem Jahres
erträgnis vo ll teilnehmen. Während also die Aus
schüttung von 10% im  Vorjahr nur 2,6 M ill. RM erfor
derte, werden diesmal zur Aufrechterhaltung dieses 
Satzes 4 M ill. RM benötigt. Die Gewinn- und Verlust
rechnung zeigt ein Steigerung der Einnahmen aus Zinsen 
und Provisionen, der eine erhebliche Verminderung der 
Gewinne aus dem Effekten- und Konsortialgeschäft 
gegenübersteht. Zinsen erbrachten 10,6 Mül. gegen 
9,7 M ill. RM i. V., Prdoisionen 9 M ill. gegen 8 M ill. RM 
i. V., während Effekten- und Konsortialgewinne um 
0,930 M ill. auf 1,05 M ill. RM zurückgegangen sind. Da 
die dauernden Beteiligungen, die erst die Einnahmen aus 
dem Jahr 1926 beisteuern, bloß 100 000 RM mehr er
brachten, stellt sich der Rohgemirm nur um 1,13 M ill. RM 
höher als 1926. Diese Erhöhung würde nicht ausreichen, 
die vorjährige Dividende auf das vermehrte Kapita l zu be
streiten, wenn nicht die Rückstellung von 400 000 RM, 
die seit der Goldumstellung bisher jedes Jahr vorge
nommen wurde, unterblieben wäre. (Im übrigen konnten 
die Unkosten durch eine Verbesserung der Organisation 
und eine weitere Rationalisierung des Betriebs um 
120 000 RM gedrückt werden, obwohl die Beamtenzahl 
sogar gestiegen ist [um 26 auf 2780 Köpfe]. Die Steuern 
und sonstigen Abgaben sind um rund eine vierte l M illion 
angewachsen.) Die Bankleitung stand eben vor der A u f

gabe, aus einem um über 30% gestiegenen Reingewinn 
auf ein um rund 55% erhöhtes Aktienkapita l denselben 
Prozentsatz auszuschütten. Auch hier ist allerdings der 
Vorbehalt zu machen, daß es sich um den ausgewiesenen 
Reingewinn handelt und die stillen  Reserven zweifell°s 
eine weitere erhebliche Stärkung erfahren haben. Von 
einer neuen Dotierung der offenen Reserven hat man 
vielleicht m it Rücksicht darauf Abstand genommen, daß 
diesen aus der Kapitalserhöhung 4,6 M ill. RM zugeflossen 
sind; sie stellen sich jetzt auf 11 M ill. RM bei 40 M ill. RM 
Aktienkapital.

in  M ü l. E M 31.12.26 31.12.27 in :  M ü l. E M 31.12.26 31.12-27

Ausgaben
Steuern und sonstig.

Ausgaben ...........
W oh lfah rts 

ausgaben usw. . .  
Handlungs-Unkost. 
B e in g e w in n .............

Das Gescho 
einen erheblicl 
ist um 28% (v 
In der Bilanz

1,566

1,246
13,772

3,469

ift des 
len Auf 
011 15,9 
liaben

1,829

1,122
13,655

4,572

[nstitul 
schwu 
auf 20 
sich d

Einnahmen
V o r t r a g ....................
Zinsen, Wechsel,

D e v is e n ................
P ro v is io n e n ..............
Dauernde B e te ili-

gungen ..................
E ffek ten - und K o n 

sortialgeschäfte •

s hat im verg 
ig  genommen, 
A M illiarden 1 
ie Kreditoren

0,039

9,753
7.977

0,307

1.978

angener 
Der l  

IM) ges 
um 72

0,049

10,044
9.035

0,402

1,048

Jal®' 
Jmsai'i 
tieg6®; 
6 am

294,4 M ill. RM erhöht und damit die fremden Gelder« 
die bei dem Institu t vor dem Kriege arbeiteten, nicht un
wesentlich übertroffen. Wie bei den anderen große® 
Banken haben namentlich die seitens der Kundschalt 
bei D ritten  benutzten Kredite infolge des gewachsenen 
Remboursgeschäfts stark zugenommen (von 20,2 «uI 
49,2 M ill. RM). Unter Berücksichtigung dieser Kredite 
stellt sich der auf fremde Valuta entfallende Teil der 
Kreditoren auf ein D ritte l der Gesammtsumme; wen® 
man die Rembourskredite in Abzug bringt, auf etwa 18/Ö' 
Das Effektenkonto erhöhte sich von 9,1 auf 16,7 M ill. RM« 
dem Geschäftsbericht zufolge hauptsächlich durch de® 
Erwerb größerer Aktienposten erster Unternehmung6®’ 
denen die Adca nahesteht. Die Akzepte werden m* 
26 Miü. RM um rund 14 M ill. RM höher als im Vor ja'*1 
ausgewiesen. Die Debitoren sind von 108,8 auf 156,7 Muß- 
Reichsmark gestiegen, und zwar die gedeckten um etWa 
36 %, die ungedeckten um mehr als 50 %. Verluste i®1 
Kontokorrentgeschäft hätten sich nicht vermeiden lasse®« 
seien aber in  erträglichen Grenzen geblieben. Um ®ie 
Risikoprämie, die Kreditbanken notwendigerweise e1®” 
kalkulieren müssen, zu decken, seien die Konditionen ü® 
Kontokorrentgeschäft nicht ausreichend. Bei dem im ver
gangenen Jahr zu verzeichnenden Anwachsen der Ei®' 
nahmen müsse berücksichtigt werden, daß die Bank in de 
Berichtszeit m it erheblich höherem Eigenkapital gearben6 
habe.

in  M iil.  E M
B ilanz

per
31.12.26

B ilanz
per

31.12.27
in  M ill. E M

B ilanz
per

31.12.26

Aktiva
Kasse, Sorten, K u 

pons. Guthaben 
bei Notenbanken 

Wechsel u. Schatz
anweisungen . . . .  

N ostroguthaben . . .  
E eports  und  Lo m 

bards ....................
Vorschüsse a. W aren 

davon gedeckt . .  
Eigene W ertpapiere

a) An le ihen und
Schatzanwei
sungen ..............

b) Sonstige bei d. 
Eeichsbank 
beleihbare 
W ertpapiere .

c) Sonstige bö r
sengängige 
W ertpapiere .

d) Sonstige W e rt
papiere ............

Konsortia lgeschäfte 
Dauernde B e te ili

gungen ..................
D e b ito ren ..................

a) ged eckte .........
b) ungedeckte . .

A v a le ........................
Bankgebäude .........
Im m o b ilie n .............
M o b ila r......................

6,645

64,866
20,244

12,624
21,542
11,278

9,121

0,367

0,989

5,621

2,144
4.525

4,755
108,788
85,283
23,506

8,128
15,400
0,519
0,001

13,021

74,854
25,621

11,569
51,036
29,607
16,683

0,890

0,887

13,109

2,295
5,600

4,869
156,703
108,660

48,043
11,511
15,600

0,472
0,001

Passiva
A k t ie n k a p ita l.........
Eeserve I ................
Eeserve I I ................
K re d ito re n  ..............

a) N ostrover- 
p flich tungen  .

b) Seitens der
K undscha ft 
bei D r itte n  
benutzte K re 
d ite  ..................

c) G uthaben d t.
Banken .........

d) Depositen . . .
1. innerha lb

7 Tagen 
fä llig  .........

2. bis zu 3 M o
naten fä llig

3. nach 3 M o
naten fä llig

e) Sonstige K re 
d ito ren  ...........
1. in nerha lb

7 Tagen

2. bis zu 8 M o
naten fä llig

3. nach 8 M o
naten fä llig

A k z e p te ....................
Schecks ....................
A v a le .........................
Noch n ich t erhobene

D iv id e n d e ...........
Pensionsfonds.........
E e in g e w tn n .............

26,000
5,200
0,800

221,850

20,265

23,204
100,284

40.867

47.134

12.283

78,0960
59,661

16,438

1,096
11.5060,100

8,128

0.044
0,550
3,469

Bilan2

iß°°
20

49,201

121.1W

36.569: 
64,32«: 
20,22̂  : 

105.®®

66,21«*
35.8®)'

4f
0.0*\n0,750
4672
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],er- , Mlgemeinen Betrachtungen, die der Vorstands- 
"drd * < er E ite ru n g  des Bankabschlusses voranschickt, 
ljubl- U/n'Cr. unserem auf die Forderung nach verstärkter 
- « * « *  im  Aktienwesen eingegangen. Diese Forderung 
|VjI]a e> soweit sie n icht auf die Preisgabe von Einzelheiten 
öeso^H 6 ê’ ĉ e aus geschäftlichen Rücksichten (ins- 
öiri . ( ere unter internationalen Gesichtspunkten) unbe- 
¿ant Vertrau lich  behandelt werden müßten, von den 
sich Cn inUr unterstützt werden. Der Bericht beschäftigt 
Steuau, n iit der K ritik , welche die „ewigen Klagen“  über 
der 'a i!rUck U11d soziale Lasten in  den Geschäftsberichten 

;ij. ^tiengesellschaften in  der Ö ffentlichkeit erfahren 
E inzig Per Einwand, daß die Gesellschaften mehr auf die 
sei ^beiten des eigenen Unternehmens eingehen sollten, 

zwar berechtigt, was aber die wachsenden Lasten an

belange, so gelte der alte Satz, daß jemand zu schreien 
pflegt, wenn ihn  der Schuh drückt. Der Bericht der Adca 
selbst g ib t ein kleines Beispiel dafür, w ie ein großes Bank
institu t, das fü r seine Ausführungen starke Beachtung er
warten muß, diese Fragen behandelt. Bei der Erläuterung 
der Gewinn- und Verlustrechnung w ird  u. a. gesagt, die 
Gehälter und Handlungsunkosten seien „um  eine Kleinig
keit — 120 000 RM — niedriger" als im  Vorjahr. Uber die 
Steuern aber heißt es, daß dieser Posten „eine wesentliche 
Steigerung um mehr als eine V ierte l M illion  RM“ aufweise. 
Die steuerliche Belastung — w ir wiederholen es h ier — ist 
in  der Tat sehr hoch und muß verringert werden, aber 
w ir glauben, daß die großen deutschen Banken n icht gut 
beraten sind, wenn sie den Kam pf um den Steuerabbau 
in  der bisherigen Weise weiterführen.

4 i 0 í í f l l

‘K ccm in -H o itß c im g e n  u n d  Ü U q u íd a tto n á fu tfe  dec ífo d ín c c  $ o c fe

20. M ärz 21. M ärz

K u rs

22. M ärz

Kure Kure
. *3

Kura

LhniflatioTiskur

per u ltim o  
Februar

per medio 
März

C red it-A nsta lt
R Ä n . ................

Gesellschaft.

185

86

_184 % 

85%

185 184%
97 % 97%
85%  84%

187 186%
97% 97%
84% 84%

186% 185% 
97% 
85%

185% 184% 186% 185 V2 
96%
86

90% 
95 Dg

177
97

185
97
85

Gesell schafPrivatbank......
S g & Ä , ! ? ?  N a tionalbank

^ — J ^ ^ c l i e  Creditbank

143%
145% 144% 
252% 251% 

173%
231% 230% 
161% 161 
156 156%
157% 157% 

200

148% 143 
145%

252% 251% 
175% 174 
233 282
162% 162 
156% 162% 
158% 158 

206

146
255

144%
145%
252%

175% 176% 
235% 233% 
162% 162% 
157% 157 
159% 158% 

207

143% 142% 
145% 144% 

252%
174% 174% 
236% 234% 
161% 161%
157
159

156%
158%

206

141% 141% 
144% 144% 
252 251%
174% 173 
236 233
161% 160% 

156%
158% 157 
206 205%

141% 141 
144% 144 
250%
172%

250
172%

233% 233 
162 161% 
156% 156% 
157% 157 
206% 206

S^buS'é^rika-Packetfahrt.
Sois ^ m á rerik"Damp,erJ'-^Ü^ber Lloyd*!..........

153% 152% 
211 210 
281 230
152% 151%

151% 151% 
211%  210% 
234% 238 
151% 150%

151 150%
211 210%  
233% 232% 
150% 149%

161% 150 
211% 

234% 233 
150 149%

160% 149% 
2098/4 209% 
2358/4 233% 
149% 149%

149% 1488/4 
209

235 233
149% 148%

149 148%
208% 207% 
232% 231% 
148 1478%

143
145
263
172
226
163
166
158
218

150
206
217
161

142
148
261
173
223
160
154
156
204

150
206
224
150

Ue A *y e n .................................
j  ^ ^ A u to m o b il- G e s e lls c h a f t  .

........
êktr.-GesMg?'® Elekta i.mm

,k0’hk!” :
Stahlwerke'

&"«olma'í'íger Wasser

l r Sö« : :  : : ; • • •

fe g ig S S a - :: i!

W aldhof *

89%928/4 89
92%

89 88%
92% 91%

89 888/4
918/4 91

89
911'

88%
91%

888/4 88%
90

89% 88%
888/4

89% 89%
898/4 89

2608/4 259% 
108

95% 948/4
100 98%
688 683

259% 258% 
106% 106 

94% 93%
98%  98

713 698

259% 258 
106% IO53/4 

94%  94%
100% 99%
718 712

251 250
106% 105% 

95%  95101 100% 
738 720

249 246
105% 104% 

948/4 94
100%  100% 
736 716

104% 103% 
94% 93%100

723
988/4

711

245% 242% 
104% 104 
938/4 93%
99% 99%

724 720

und K r a f t ........................

&T?. :::
gt^buri pi-,Ynter,Ielmlungen .........

fS®SSLT» :::::::::::

oS!?Ä
' í í ^ ^ SK¿p|eíWar¡!k0I><r

154% 153% 
174 173
217 215
165% 164% 
119% 119% 
276% 2733/4 
155% 153%

I 888/4 187% 
172% 170% 
272 268%

152% 151% 
171% 171 
212% 211 
- 164%
119 118%
273% 270% 
153% 152% 
152 151%
186 8/4 186 
168% 168 
268 266%

152%
173
213
167%
118%
273%
1531528/4
188%
169%
270%

151%
172%
212%
105
117%
2711528/4
152
187
168%
268%

1528/4 152 
173% 173 
214 
169

1518/4 151

213
167%

171 1693/4

122%  120% 
273% 270% 
154 153%

152%
188

170% 169 
271% 269

212% 211% 
166% 1658/4
121% 119% 
270 268
153% 153 

152%
187%  186% 
167 163
268% 266%

152
170%
212%
167
118%2698/4
154%
161%
186%
167
268%

150%
169%
210%
166
118%
266%
154
151
186%
165%
265

1508/4 150% 
170% 169 
212 211 

165
118% 118 
268 266% 

153

185% 185 
167% 166 
267% 265%

174 172
259 258
182% I 8O8/4

169% 
256 255

177%

169%
255%
178%

170 
256 % 
179%

169 168
2568/4 255% 

178%
254%

119% 117% 
133

117% 116% 
130% 130

120% 118% 
131%

123% 122 
132 131%

122%  121% 
130 y8 130

120
129% 129% 129%

56% 54 %
241% 239

63 52%
237

52 51%
238% 236

508/4 49%
239% 237%

49 48
235%

48 47
235% 235

478/4 47%

94% 93%
135

132% 132 
168 166% 
139% 138 
247 245%
116% 115% 
139 138
145% 144% 
117 115%

99%
102 101%  
266% 264 
158% 155% 

150
100 98%

928/4 92

132 13i3 iy 8 
165% 164% 
137 1362448/4
115 114%
137% 1368/4 
143% 142 
114% 114% 
99 98101% IOO8/4

263% 262% 
154 152%
149 148%
102%  102%

92%1409/4
183%
172%1388/4
244%
116%
139%
145%
114%
99%

101%
269
155
149%
102%

92%
137
132
166
137
244%
115%
137%
144%
114%

98%
100%
264%
153%
149
102%

95% 93%
141% 141 
134% 1338/4 
171% 170% 

139
245% 2443/4 
117% 116% 
140 139
146% 145% 
114% 1148/4 

100
101% 100% 
270 267%
155% 1538/4 
144 143%
103% 102%

95% 94
140% 138% 
134% 134 
170% 168% 
187% 137 

247
117% 115% 
138% 137% 
148 1458/4
I I 48/4 114% 

99
100% 99%
268% 265% 
153 151
143% 142% 
102%  102%

933/4 93%
138% 138 
135 3/8 1338/4 
169% 167% 

137% 
245% 244 
116% I I 48/4 
1378/4 136% 
149 1458/4
114% 113% 

98% 97%
100 99%
267 264%
151% 148 
142 139%102% IOI8/4

92% 92%

133 132%
169 168%
137 1358/4

115% 114% 
137 136%
145 8% 144 
113% 113 

97%
99% 99%

268 266% 
151% 150%

101% 101%

120% 119% 
115% 115% 
175 173
126 124%
126% 125% 
148% 146% 
187 186

126%
273 269

44% 44
336 332%
209 208%
136% 135% 
267 264

1188/4 117% 
117 114%
172% 171% 
123% 123% 

125%
146 145%
186 185

125% 
267% 266 

44% 43%
331% 331 

208% 
186% 185 
264% 262%

119 I I 78/4
120% 119 
176% 174% 
124% 1238/4

146% 145% 
187% 1848/4 

127
270 267%

44% 44
336 836
208% 208 
136 135%
265 262%

120% 119% 
119% 118 
178% 176% 
124% 124 

120%
147 146%
1928/4 190% 
128 127%
271% 269% 

44% 43%
838
210

335%
208%

138%
265 264%

120 118% 
I I 78/4 116% 
180% 177% 
123%_122%

146 1448/4
1968/4 194% 

127
270% 269 y2 

44 43%
385% 833 
209 y2 208% 
136% 186 
263 261

118% 117% 
116% 115% 
180% 177% 
123 121

144% 143% 
196 193

125% 
264% 264 

48% 438/4
331 380

209%

262 257%

I I78/41163/4 1153/4 
177% 177% 
122% 122

143 142
195% 194% 

127
266% 262% 

43%  43%
835 331%
210 209

136
259 257%

89

255
109

93
98

600

155
175211
164
120
256
152
151
186
173
265

169
249
180

119
134

61
245

97
136
132
182
140
227
117
140
148
115
102

99
235
162
145
103

118
110
167
127
124 
186 
167
125 
262

42
827
203
127
247

92
91

254
106

91
96

660

154
172
211
165
117
270
154
151
187
167
262

187
249
177

117
132

57
235

93
137 
130 
163
138 
239 
114 
138 
142 
112

97
99

249
153
144
100

115
110
170
123122
144
176
128
259

44
325
212
127
261
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f t n l m t z  iß d r j im f u t f ie  ö o m  1 9 .  H Iä r $  b t e  z 6 .  H I ö ^  1 9 2 $

(E inheitskurse  d er fo rtla u fe n d  n o tierten  P ap iere  u nd  K assakurse d er a u f Z e it geh and e lten  W e rtp a p ie re )
L)iv.
% 19.3. 20 .3 . 21 .3 . 22.3. 23.3. 24.3. 26. 3.

H eim ische A n le ih en

Anleihe- Ablösungsschuld 
. d to. ohne Auslosung 

4 H  % H am b.S t.-An l.19B

fr.  Z. 52,50 52,00 52,00 52,00 52,00 52,00
— 14,80 14,70 14,80 14.80 14,60 14,50— — — —

A usländische A n le ih en
6 % M er. An!. 1899 absr. 
4%  M ex. A n l. 1904 abg. 
4V6% öste rr. St.-Sch. 14 
4 Ys % dto .m .n .B  g. d. C.C. 
4 V¿ % dto. am Eb.-Anl.
4 % dto. G o ld ren te___
4 % dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4 % dto. K ron.-R ente. 
4 % dto. kv . Rente J . J.
4%  dto. dto. M - N ___
4V5% öste rr. S ilb.-Rente 
4 y*%  dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . Adm .-A n l. 03 
4% dto. Bagd.Eb.-An!. 1 
4% dto. dto. An l. 2 
4 % d to. un if. A n l. 03 06 
4% dto. A n l. y. 05 . . .  
4 % dto. A n l. v. 08 . . .
4% dto. Z o llob lig ...........
T ü rk . 400 fr. L o s e ___
4Yi% Ung. St.-Rente 13 
4Ys% dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4 Vs % dto. 14
4 Vs % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente m .

n. Bg. d. C.C..............
4% dto. Staatsr. 10 . .

dto. m. n. Bg. d. C.C 
4% dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. S t.-A n l. I .  I I  
4 Vs % M ex.Bew.-Anl. . . .
4 Y¿ % dto. abgest...........
ß% Tehuant. Eb.Anl.abg
4Yt%  d t. abgest.............
ß % Bosn. E b .-A n l. 1914.
5 % to . Invest. A n l. . .  
4 H %  A nat. Eisb. Serie 1 
4%% d to . „  2 
3%  Macedón. Gold. . . .

A.-G . f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
E le k tr. H o c h b a h n .........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1— 60 000 . .  
Österr.-Cng. Staatsb. . .
B a ltim o re -O h io ................
Canada Ablief.-Scheine .

5

4M

4Va
4

4
4
4

4V5
4V5

4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 
4%

4%

4
4

4
4

4%

5
5

4Va 
fr.  Z .

35.36
24.50

29,80
2.65

33.50

1.70
1.85

4,05
1,50
9,62

12,60
12,60
12,60
26.50

21.87

22.50

25.30
25.00
21.00

1,65
11,10

32.30 
17,36

40.87 
39,75 
17,00 
16,25

36,25
24,30

2,62

80,75
1,70
1,85

9,62
13,00 12.60 
12,50

12,60

12,50
26.25
24.25 
21,87
26.25

25,30
25.00
21.00

1,65

32.30

40.00 
38,50 
16,87 
15,90
19.00

24,40
32,50
29.80

30,62

1,80

17.50
12.50

12,40
26.25
25.00 
21,90
26.25 
22,75

25.25
25.00
21.00

1,65

40.00

16,87
16,10
18,50

9,75

33,00

40.25
39.25
17.50
16.50
18.50

B ah n en -W  erte
30 188.50 186.50

7 96.75 96.62
5 85,75 85,75
fcV 85.12 85,62

— — 6,75
2.25 S 16,00 15,00— 117,00 117,50

90,50 86.75

184.75! 185,25
97.00 97,25 
85,50' 85,25
84.00 84,62

6,62
15,75

117,50
89,50

6,62
15,87

117,62
89,00

37,87 87,75
24,50 24,60
32,60 —
— —
2,62 2,50

30.62 __
— 1,80
1,85 —
1.80 —
3,87 —
1,50 9,50

12,60
12,70 12,70

—
12,50

—
— 12,40|

12,50 25,87
26,25 —  I
— 22,00
— 26,25
— 22,80

22,75 25,20

25,20 __
25,25 21,25
21.20 1,60
10,80 10,50

32,75 __
17,12 17,00
— iT .oo

41,00 40,75
39,75 39,75
18,00 17,87
16,75 16,75
18,75 18,62

187,00 184,25
97,50 97,37
85,25 85,25
85,12 85,12

6,80 6,80
16,00 16,00

88,25 89,75

A llg . D t.  Credit.-Anst. 
Bank e lektr. W erte . . .  
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . . .
Bayer. H y p .- B a n k ___
Bayer. Vereinsbank . . .  
B erliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.P riva t-B ank 
Darrast. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Com m .-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. C reditbank . .
österr. C re d it .................
R e ichabank......................
W iener Bankverein . . . .

Ham b.-Am erik.-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch..
Hansa D am pfschiff.........
N o rdd t. L lo y d ...............
Ver. E lbesch iffahrt . . . .

B a n k -W e rte
30 V 144,50 144,50 143,00 144,50
10 155,50 154,00 153,00 154,00
11 169,00 169.00 168,00 167,75
10 V 146,00 144,50 144,62 145,00
10 153,75 153,87 153,87 154,00
10 161,00 161,00 161,00 161.0012 253,00 252,00 252,00 253.75
11 V 175,00 173,50 174,50 175,0012 V 232,25 231,00 232,25 235,0010 V 163,00 161,50 161,50 162,0010 V 156,50 155,75 156,00 156,87io y 159,00 157,50 157,25 158,37y 204,00 204,50 203.50 203,504 S 37,36 37,36 37,50 37.2512 188,00 189,12 188,00 187,87

1.8 s 17.25 17,25 17,25 17,00

143.00
152.50
167.50
144.00
153.50
161.00
253.75
174.00
235.25
162.25
156.75 
158.37
203.00 

37,25
187.25 

17.00

141.75
152.25 
168.00
145.75
154.75 
161.00
252.00
173.75 
234,50
161.00
156.25
157.75 
203.00

37,12
187.75 

16,87

S ch iff a h rts -W  erte
8 V 152,25 151,00
8 208,50 210,00

10 V 230,00 232,25
8 V 152,25 150,12
5 V 73,00 73,50

150,501150,50 
209.00 210.00 
232.00, 232,25 
150.00Í 149,50 

73,501 72,12

150,251149,50 
210,00 208,00 
235.00 233,50 
149,25 149.25 

73,001 73,75

52,00
14,80

2,55

30,62
1,80
1,85

1,70
9,10

12,60
12.50

12.30

12,62
25.87

22,00

22.75

25.30
25.25
21.25 

1.60
10.50

82.50 
17.00

40.75
39.87 
17,60
16.75 
18,62

97,00
85.25 
85,12

6.80
15,87

117,50
85.25

141.00
152.00
167.75 
145,62
153.00
161.00
250.50
173.00
233.50
161.75 
156,25
157.00
203.00 

37,00
186.00 

16,87

149.00 
206,25
232.00 
148.36
73,00

A u to m o b il-W e rte
A d le rw e rk e ......................
D a im le r ............................
K a t. Autoin.-G es............

.1. P . Bemberg . .
B yk -G u ld e n w e rke .........
Cbem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t .............
I .  G. Farben industrie .
T b . G o ld s c h m id t.........
Oberschi. Koks werke . 
Rhenania Chem. Fahr. . 
Rhein. Westf.Sprengstoff
J . D . Riedel .........
Rütgerswerke . . . .  
ßcheidemandel . . .
V er. G lanzstoff . .

Accum. F a b r ik ................
A llg . E lektr.-G es..............
Bergmann E le k tr .............
Comp.Hisp^Am.deElectr. 
D t. Kabelwerke 
E le k tr. Laei.-Ges.
E lek tr. L ic h t und K ra f t!  
E lek tr. Schlesien.........

1 5 V | 88,001 87,001 85,361 86,001 86,50i0 V 88,62 88,25 88.251 87,75 88,251 6 1 92,001 92,501 90,001 91,00 89,75]

Chem ische W e rte
14 500,00 505,00 517,00 522,00 521.50 505,000 85,50 84,50 83,50 83,75 84.50 84,004 133,75 132.75 130,25 131,25 130,25 129.5010 V 132,00 129,00 131,00 132,25 131,75 131,0010 260,25 259,00 259,25 250,25 248,00 242,505 107,87 105,25 105,36 106,00 105.12 103.500 94,12 93,62 94,00 94,62 93,50 93.870 62,50 66,00 64,50 64.00 64,00 63,004 — 98,00 — 97,00 94,50 92,500 46,00 45,75 45,75 46,00 45,25 45,000 99,50 98,30 99,25 99,50 100,25 99,000 v 25,51 25,87 25,87 26,87 26,25 26,0015 683,12 697,00 712,00 733,50 728,00 712,00

E le k tr iz itä ts -W e rte
8 149,30
8 153,2;>
8 172,00

34 568.00
6 86,00

10 V 164,00
X- 215,00

8 V 130,50

148,00!
151.50 
170.75
566.50

86,00
164.50 
213.00 
130,251

145.25 
150,75 
171,00
565.25 

85,00
107,501
213,50
130.25

147.00
152.00
171.25
563.50 

82,25
167.50
211.50
130.25

144.50
151.00
171.00
562.50 

82,00
166.00 
209,00 
127,75

144,50
150.00
171.00
557.00 

81,00
166.00 
209,00 1 .00

511.00
83.75 

129,75 
129,87
243.50
102.50 
93.50 
61,00

46.00
99.00
26.75

720.00

146,12
150.00 
169,87

82,00
164.50
209.50
137.00

Felten fr Guilleaume . 
Ges. f. el. U ntern. . . .  
H acketha l D ra h t . . . .  
H am burger E le k tr. . .
La hm ey er fr Co............
C. L o re n z ......................
M ix  fr  Genast......... ....
Oesterr. Siemens.........
H . Pöge E le k tr ............
Rhein. E le k tr ...............
R he in .-W estf.-E lektr.
Sachsenwerk................
Schles E le k tr. u. Gas
Schuckert & Co........... .
Siemens fr Halske . . . ,
Tel. J . B e r l in e r ......... .
Vogel D r a h t ..................

K a liw e rk  Aschereieben .
S a lzdetfurth K a l i ......... .
W esteregeln K a li .........

Div.
%

19.3. 20. 3. 2 1 3 22. 3. 23.3. 24.3.

6 119,75 118,25 118,50 121,50 120,00 118.25
10 275.50 270,25 270,00 270,50 268,50 266,00
0 90,12 91.00 90,36 91,00 90,12 91,00

10 155,00 153,50 — 152,75 153,00 153.00
10 154,00 155,00 156,50 156,00 155,00 155,75

6 103,00 102,00 102,12 101,00 101,00 100,00
9 135,50 135,50 135,50 135,50 135,50 135,50
6 12,62 12,75 12,87 13,12 13,37 13,37
6 106.75 106,00 105,25 106.00 107,00 107,00
9 151,00 152,00 151,00 152.50 151,50 150.50
9 166,75 164,50 164,12 164,12 164,50 164,12
6 119,50 119,50 119.75 120,00 121,00

10 187,00 187,00 186,50 187,25 187,00 186,00
0 172,50 169,00 168,36 169,62 167,00 166,00

12 269,50 266,25 268,00 270,37 268,00
U 56,50 54,25 56,25 54,25 54.00 54,00
6 86,50l 82,00 83,50 83,50 83,00 82.25

K a li-W e r te
10 170,25 108,00 168,25
12 255,50 254.00 254,00
10 180,00 178,50 178,00

169.001168.261108,00 
264,75 265,60 255.50 
179.50 179,00 178.25

26.3.

265.60 
90.8?

153.00
164.00
100.00
137.0»

13.3a
108.1
152.00
164.50
118.0»
184.60
100.60 !07.25 6ä.f0 
81 60

167.00
256.00 
177.60

B erl. Maseh. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Krauss & Co. Lokom . . 
Orenstein & K o p p e l. . . .

L o ko m o tiv - und W a g g c n -F a b rik - A k tie n
6 117,25 116,75 117,00
0 V 70,00 07,00 68,00
0 52,00 51,50 51.50
4 132.75 129,12 129,75

119,00 118.1« 
69 87 70.00

M asch inen - und M e ta llw .-F a b r ik -A k tie n
Augsb.-N üm b. Masch. .
B e rlin -K arls r. In d ...........
Deutsche Maschinen . . .
H a rtm ann  Masch............
H irsch K u p fe r ................
Gebr. K ö r t in g ................
Ludw . L o e w e ..................
M otoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert fr S a lz e r.........
V o ig t & H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

0 —
0 77,25
6 V 53,75
0 22,12
0 113.00
0 84,25

10 237,50
0 62.25
8 V 109,75

16 V 355,25
ö 176,50
ü 49,75

75.25 
52.50 
22,00

112,00
82.25

237.00 
62,50!

111.50
350.00 
176,50;

51,00

99.00
77.50
50.50
22.00

113.00 
82,25

237.00
63.50 

109,75
355.00
175.00 

51,00

99.50
78.50 
49.75
21.50

112,00
82,25

239.00

109.75
359.50
175.50 

51.00

99.50
78.00
48.00
22.12

112,00
82.25

62.25 
115,25 
359,50 
175,00

51.50

99,001 
77 0 0 1
47.00
22.00 

112,00
82,75

235.00 
61.50

116.00 
858,50 
175,00
60,25

99.0°

47.1-
21.62

111.2g83.75
232.60

116.60 366.76
r J

M o n ta n -W e rte
Buderas E is e n ................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw .........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ............. ....
Hohenlohe-Wre r k e .........
Ilse B e rgb au ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen................
L a u ra h ü tte ......................
L e o p o ld g ru b e ..................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Ober b e d a r f ......................
Phönix B ergbau.............
Rhein. Braunkohlen . . .
R he ins tah !........................
Riebeck M o n ta n ...........
Schles. Bergbau ...........

d to. S tam m prior . . .  
Schles. Bergw . Beuthen . 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S ta h lw e rke ............

5 V  
8 V

4p.r.
6 V8

7 U
8 V
7
9 
0 
0
4
7 V  10
5 
310
43/.6

121212
0
6 V  
6 V

93.50

131.50 
166,00
140.00
88,12

245.00
116.50
137.50

73.50 
83,00

145.25 
116.87
183.00 
100,36
101.00
264.00 
156,12
149.50 
124,75

166.25
48.50

180.00
103.25

91.75

131.00
165.00
137.75

88,12
243.50
114.50
136.00

73.50
81.50

142.00
113.50
183.00

98.75 
100,36 
261,87
152.75
149.75
124.00

164.75 
43,25

177.50
102.00

91,75
135.50
131.25
166.75
137.75

88,12
243.50
115.25
137.25
73.00
81.00

144.00
113.75
184.75

99.50
100.00
266.25
152.75
149.50
123.50
142.00
166.25

43.50
176.50
102.00

93.50
140.00
133.25
170.00
138.50

88,121
244.00
116.50
138.75

73.00
80.00

144.25
113.75
184.00 
99,87

100.50
268.25
154.00
143.50
123.50

170.50 
44,00

179.25
103.00

94,37
139.00
134.00
170.50
137.75 

88,50
245.00
116.50
138.00 

72,12 
80,25

147.00
114.00 
183,25

99,00
99,87

267.00
152.00
143.00
124.75

168.00
43.50 

187,87 
102,50

136.00
133.25
167.50
135.25
88,00

243.50
115.75
137.25 

72,00
79.25

145.75 
113,87
183.00
98.50
99.25

265.00
149.50
140.25
126.00

169.50
42.50 

187.00 
102.37

02.0?
185.7“
132.»0
168,00
136.0088,0?
244.00 
116.60 
136.5?
72.00 79)60

144.00112.25
182.60
88.00
" • i n267.00

160.26
140.00 
126,7“

169.00 
41,75

187.00
101,26

Sonstige W e rte
Aschaffenbg. Ze llsto ff .
Basalt ............................
Berger T iefbau ...........
Calmon Asbest ...........
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc.
Dessauer G a s ................
D t. A tla n t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ...........
D t. Wroll waren ...........
D t. E isenbandel...........
D yn a m it Nobel . . . . . .

Feldm fthle Papier , 
F . H . Hammersen ,

Ph il. H o lz m a n n ...........
Gebr. Junghans .........
K a rs ta d t ........................
M e ta llb a n k ....................
Miag Mühlenbau .........
N o rdd t. W ollkäm m erei
O stw e rke ........................
O tav i M inen ................
Po lyphon W e r k e .........
S a ro t t i.............................
Svenska Tändsticks . .  
Schles. P o rti. Ceraent . .
Schles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. O elfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  .................
Transradio ......................
Ver. Schuhiäbr. Wessel 
W ick ing -P o rtl.-Z e m en t. 
Ze llsto ff W a ld h o f ------

10 170,00 __
n 86.0C 85,00

20 V 339,75 335,00
0 44.5C 44,50
7 119.75 117,00
0 115,50 115,00
8 174,0C 171,75
7 V 104,0C 103,25
6 124,36 122,62
0 51,0G 50,50
4 88,0G 88,25
5 124,50 125,12
8 166,00 165,00

12 200,00 198,75
(1 177,00 183,00
0 86,00 88,25

12 *) 147,50 140,00
4 84,25 84.50

10 185,50 184,12
3 126,87 125,0010 V 139,00 139,00

12 V 204,00 203,50
270,00 265,25

2 sh. 44.25 43,75
9 299,50 300,00

12 177,00 175,00
10V4k r 415,50 417,00

10 193,00 192,50
u 74,00 72,50

334,50 330,50
10 V 205,12 202,00

6 V 98,50 98,00
Ö V  148,25 148.25
0 208,00 207,00
(•V 135,87 135,75
ov 82,50 82,00

10 155.50 156,75
12 263.50 261,50

170.00
86,00

338.00
43.50

119.00
118.50
117.50
114.50 
123,75

51.75
88.50

120.12
166.25
193.50
175.25
87.75

146.25 
87,00

191.00

85,00
333.50 

43.62
118.50
118.50
175.00
107.50
123.25 

50,87 
88.12

124.50
165.50
195.50
174.00
85.50 

145,12
84.50

186.25
126.00 
139.75
203.00
266.00

43,87. ____
305.00 305,75 304.37
175.00 175.00 175.00

167.50
85.00

342.00
43.50

119.00
117.75 
179.25
114.00
123.00
52.00
87.00

119.50
167.00
191.00
175.75

87.00
145.00

88.50 
195,12

i 126,25 126.00 
' 139,75 139,62 
> 203.50 202,50 
I 269,62 268,00

415.50 
192,00

72.00
334.50 
207,25

99.00

135,50
81,50

415,75
190.00 

72,00
335.00
210.00

98,25
148.62
208,00
136.00 

73.50
163.00 
264.00,

414,12
190.50

71.00 
334,001
207.00

99.00
148.00
209.00
136.00
83.00 

167,87 
261.25

166.50 IO?.»®
85.00 8“ .00

338.00 339.7“
43.00 í H í

117.00 n 7 .*g
116.00 li? .? “
117.50 1 7 7 $
114.00 l l f - t o
121.50 1 2 1 $  

51.60 51.0?
i!!:oo

\ t  I

eo.oo
119.25 
166,00
191.00 
174,75

83,00 y - ’iö
146.00 1 4 5 $  
90,00, ?1.^Q

194.25 1?4,00
126.00 1 2 5 $  
139.60 13?.“ "

üä&gg
299:7s1 305.50

iS.fi?
S i l
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(in
M illionen Reichsmark) 

A ktiva

GotoSnteU« b e .g e b e n o  Keiclls- 
Sie ^M ind^n (BarrengoldY 'so- 
Ä Zen? dasUapfndî che Gold-

(m?K?ika?8enbestand
a'
4- h f f S S i f t “  Devisen..

0 geseflrnds : .......
)] & e2iaireserv?feSêvefond8 * ci fWtigerS?1fonds für

* l ^ d l ^ Ä e ^ T
?pnst^ger. Umlaufenden Noten 

__“ *e Passiva ‘ r ; ; ; i .........— »onwva ..............
--------

^  a“ äSÖSSSiSSS

ôcc R d r fjs ô a ttî

23. März 
1928

V o r
woche

V o r
m onat

V o r
ja h r

177,212 177,212 177,212 177,212

1908,944
1823,318

1888,097
1802,471

1886,263
1802.731

1852.194
1750,806

85,626 85.626 83,532 101,388

226,768 262,070 295,088 223,706

1927.587
77,119
25,954
31,341
94,158

548.288

2000,685
69,578
22,428
91,040
94,239

534,483

1924,712
83,515
25,380
22,575
94,256

506,243

1454,547
145,061

22,946
12,774
92,924

492.826

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177.212

122.788
177.212

43,722 43,722 88,510 33.952

45.483
195,000

3763,096

45,483
195.000

3885,783

44,883
160,000

3652,870

43,133
160.000

3003,380

495,195
174.825

492,057
177,737

604,189
214,792

740.254
193,471

45.8
596.5

39,2
604,0

47,7
601,0

118,0
1022,0

nu&ccfit̂ lcn öaiifd)cc pctOalnotenöanfcn
M&r2 1928

MiUionen R,.icllsm ark)

Ä « 8 e '»  Devisen: 

^ Ä tk t iv a ': : ..................

Bayr.
Noten-B .

Sachs.
Bank

Badische W ü rtt.

28,559 21,026 8,127 8,168
6,312 6.960 4,434 6,407

51,629 61,038 39,365 31,870
0,047 0,071 0.009 0,013
1,246 7.929 0,071 2,775
0,890 1,368 1,707 3.828

11,472 1,701 6,952 9,118
2.892 7.816 20.881 41,489

68,118 64,193 21,491 26,824

3,081 16,013 15.899 6,430

0,200 5.289 30,627 56.898
2.707 1.614 1.930 4,387
— 1,500 — —

2,218 1,971 3,445 4,921

®Ii8’e W M *
m‘* KtadtoW-

? Ä e& a,lva:: : : : ..............

öfcutfdjt S lujknfyanfld  im  ftcbruat 192.$
E in fu h r

1279,169

Februar
1927

13,504
336,994
579,263
164,662

1094,423
47,652

Januar
1928

14,414
452.340
662,489
230,627

1359,870 
5,750

1365.620

Ausfuhr

Februar
1928

0,962
41.933

209,208
690,154

942,257
2,061

Februar
1927

0,659
27,687

186,347
541.183

755,876
1.500

Januar
1928

0,811
37,278

191,907
632,121

862,117
2.243

Ctyconif
ist, *?ie T er!^eU*SCk "^ ra n Z ^ S*SCk e F ü n ig e m e in s c h a ft

die** cT1 deren Majorität im Besitz des Hauses Ullstein
■ . ®Cji wird nf ro.maris,' die von dem Yerlagsdirektor des „M atin“  
J)̂ cbstp v°r alle ba einen Vertrag geschlossen, der einen Filmaus- 
Scbaft5?. . er e*ne Gemeinschaftsproduktion vorsieht. Im
l,ad i ik ^ e  I, *°?8Jahr s°llen drei, ein Jahr später sechs Gemein- 

werden. Diese Filme sollen in Deutschland 
üiit deutschen Kräften gedreht werden..

Grundun, Valeries Lafayette in Berlin
[l^hrg16̂  ^a/auSf,«* eines Berliner Warenhauses unter der Firma 
''>esellc t Nr % ’ vorüber w ir bereits vor einiger Zeit berichteten 

wird 1802), dürfte jetzt in Kürze erfolgen. Die
ri trägt ip j ° ?  Deutschen mit inländischem Kapital ins Leben
ü r Hen Pariser0<W au* Grund gewisser Vereinbarungen mit dem 
r^hie* t l ? b e w i r k Waren- und Modehaus dessen Namen, vor allem 
gê cberf- tz is< ..Per ^ au des Geschäftshauses am Pots-ulz ist iot f u r au aes '->escnaiisnauses am rois-

die Baimia nac,, Überwindung zahlreicher Schwierigkeiten 
^  I ane sollen bereits in Vorbereitung sein.

ist Jet6 ü̂sanpü̂ .1 iSĈ Û̂  kommunaler Elektrizitätswerke
Zt Y°iu KreistnffDf  e*?er Reihe von Elektrizitätsunternehmungen 

B aes Landkreises Aachen genehmigt worden. Es

m
wird die Licht- und Kraftwerke Westmark A.-G. mit einem Kapital 
von 10,5 M ill. RM gegründet, die zunächst etwa 70 M ill. kWh zur 
Verteilung bringen wird. Die neue Gesellschaft ist völlig in kommu
naler Hand.

Internationale Bank te Amsterdam
Das Institut, das der Darmstädter und Nationalbank nahesteht, 

schüttet auf das um 2 M ill. auf 16 M ill Gulden erhöhte Kapital eine 
Dividende von wieder 6% aus. Der Reingewinn beträgt 2,27 M ill. 
gegen 2,25 M ill. Gulden im Vorjahr, ist also nur unwesentlich ge
stiegen. In der Bilanz haben sich die Kreditoren von 30,45 auf 
42,24 M ill. Gulden erhöht. — Die Bank hat zugleich mit ihrem 
Geschäftsbericht eine Statistik der ausländischen Emissionen in Holland 
veröffentlicht; aus dieser Arbeit, die sehr brauchbar ist, geht hervor, 
daß sich die Auslandsemissionen in Holland 1927 auf 340 M ill. Gulden 
belaufen haben.

im g ß g m t g e m  ^ ü é f t t
Eckert, Christian: Die Neuformung Europas Kölner 

Vorträge, I I I .  Bd., 1. Heft. Leipzig 1928.’ Verlag 
G. A. Gloeckner. 31 S. — Preis 1,60 RM.

Faber, Dr. M. E.: La Métallargie du Luxembourg. 
Luxembourg 1927. Editions Luxembourgeoises Dr. Robert 
Ilausemer. 153 S.

Lisorosky, Dr. A rthur: Qualität und Betrieb. Ein Bei
trag zum Problem des wirtschaftlichen Werfens. Stutt
gart 1928. Verlag C. E. Poeschel. 153 S. — Preis geh. 
7,80 RM; geb. 9,30 RM,

Pfitzner, Dr. Johannes: Deutschlands Ausländsanleihen. 
Berlin 1928. Carl Heymanns Verlag. 174 S. — Preis 
10 RM.

Quandt, Dr. Georg: Praktische Winke fü r den Export 
nach den Vereinigten Staaten von Nordamerika. Berlin 
1928. Conrad Habers Verlag. 56 S. — Preis 2 RM.

Lorenz, Ottokar: Karl Marx als Schrittmacher des Ka
pitalismus. Heft 5 der Süddeutschen Monatshefte. 
München 1928. Verlag Süddeutsche Monatshefte G. m. b. H. 
Preis 1,50 RM.

Wolfram: Schiffahrtsaktien als Kapitalanlage. Ver
mögensberatung, Heft 1. Berlin 1928. Conrad Habers 
Verlag. 55 S.
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B A R M E R  B A N K - V E R E IN
HINSBER6 , FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien
Barmen-Düsseldorf

Bericht der Geschäftsinhaber
J edes J ahr, m it dem w ir ans von dem unglücklichen Kriege 

und der unseligen Inflation weiter entfernen, bringt uns der 
Erkenntnis der wirklichen Lage Deutschlands näher. Unter 
Übergehung der nicht minder wichtigen politischen und ku l
turellen Zustände müssen w ir uns hierauf die Betrachtung 
unserer w ir ts c h a ft lic h e n  Lage beschränken. Belastet 
m it einer noch immer nicht zahlenmäßig begrenzten R e p a ra 
tio n s s c h u ld  müßte Deutschland fü r das Ausland als aus
sichtsloser Gemeinschuldner gelten, wenn nicht alle w irt
schaftlich denkenden Menschen —  und das ist heute glück
licherweise die überwiegende Zahl — längst eingesehen 
hätten, daß man ein ganzes Volk nicht m it ewiger Buße 
belegen kann, um es im  Falle des Zahlungsunvermögens in 
den Schuldturm zu werfen. Einmal wird und muß der Tag 
kommen, an dem man auch Deutschland ein Endurteil über
reicht, und an dem Tage wird das deutsche Volk endlich das 
Fundament kennen, das ihm für seinen neuen Aufbau be
lassen worden ist. Bis dahin gedenkt es aber nicht wie ein 
Erwerbsloser zu feiern, sondern arbeitet m it allen seinen K rä f
ten und m it dem unbeugsamen Willen eines Menschen der 
sich durchsetzen w ill und durchsetzen wird, in  der Über
zeugung, daß die von ihm zwischenzeitlich selbst errechneten 
und abgegrenzten Grundmauern, ohne die man nun einmal 
nicht aufbauen kann, schon ungefähr richtig sein und eine 
genügend tragfähige Ünterlage abgeben werden. Diese Über
zeugung dürfte das wirtschaftlich urteilende Ausland teilen, 
andernfalls keine Erklärung bliebe fü r seine immer wieder 
und immer noch vorhandene Neigung zur Anlage von Geld 
und Kapital in Deutschland. Dabei dürfen w ir getrost dem 
nüchternen Geschäftssinn unserer ausländischen Geldgeber 
die nötige Skepsis und Vorsicht vor allzu weitgehenden An
lagegeschäften Zutrauen. Trotzdem schaden nicht, an rich
tiger Stelle vorgebracht, warnende Stimmen gegen eine allzu 
freudige und allzu hemmungslose Aufnahme von ausländi
schen Schulden. Denn wenn auch niemand daran zu zweifeln 
braucht, daß jedermann in Deutschland diese Schulden 
pünktlich und gewissenhaft auf Heller und Pfennig zurück
zahlen wird —  Auslandsschulden des einzelnen sind Ehren
schulden der ganzen Nation — so ist es doch nicht gleichgültig, 
ob diese Verbindlichkeiten von einem frei bestimmenden 
oder von einem gezwungenen Schuldner erfüllt werden. 
In  diesem Sinne möchten w ir vornehmlich die so oft wieder
kehrenden Warnungen vor übertriebenen Auslandskrediten 
deuten, auch die vielfach mißverstandenen der deutschen 
Reichsbank. Ein Schuldner, der nicht immer wieder seine 
eigene Leistungsfähigkeit fü r die Begleichung seiner Schulden 
nachprüft, verliert im  gleichen Ausmaße seine sonst vielleicht 
begründete Kreditfähigkeit.

Vor wie nach steht die deutsche Wirtschaft in schwerem 
Kampfe m it in n e re n  A b g a b e v e rp flic h tu n g e n . Ver
gleiche m it ausländischen Zuständen auf diesem Gebiete 
sind durchweg ebenso unzuverlässig wie zwecklos. Jedes 
größere deutsche Unternehmen ist zunächst hypothekarisch 
vorbelastet m it den Abgaben aus dem Dawesabkommen. 
Danach kommen erst die Abgaben an inneren Steuern und 
sozialen Lasten. Letztere sind ebensosehr vom Gesichts
punkt der übermäßig geschmälerten Gewinne wie vom Ge
sichtspunkt der unmöglichen Kapitalbildung zu bekämpfen. 
Der Hinweis darauf, daß sich die erstarkende Kapitalansamm
lung in den wachsenden Sparkassenguthaben und den zu
nehmenden Sparkonten bei den Banken zeige, ist leicht irre
führend. Denn selbst wenn diese Kapitalien restlos dem deut
schen Unternehmertum zu produktivem Schaffen zugeleitet 
würden, was nicht der Fall ist, so würde damit bei den ein
zelnen Betrieben nur die Möglichkeit zur Aufnahme größerer 
Schulden wachsen, nicht dagegen die Kräftigung aus eigenem

Vermögen, auf die es vor allem ankommt. Nur durch Sparen 
und Rationalisieren kann solche Kräftigung nicht erreicht 
werden. Das Ersparte muß durch entsprechenden Gewinn 
ergänzt und beides muß dem Betriebe in einem Umfange 
belassen werden, daß damit alte Schuldfesseln abgestreift 
und neue Unternehmungen fundiert werden können. Deshalb 
ist auch das große Bemühen der deutschen Industrie um aus
geklügeltste Rationalisierung in dem gleichen Umfange znr 
Zwecklosigkeit verurteilt, als die dadurch gewonnenen Vor
teile neben hochgeschraubten Abgaben durch Lohnerhöhun
gen und Arbeitszeitverkürzungen wieder wettgemacht werden. 
Man fragt sich oft, auf welchem Wege denn eigentlich die 
deutsche Wirtschaft wieder erstarken soll, wenn ihr einer
seits durch dauernde Lohnerhöhungen eine wettbewerbs
fähige Preisgestaltung im  Export versagt bleibt und wenn 
ih r andererseits immer wieder die Früchte genommen werden, 
die sie sich im  Schweiße ihres Angesichts erarbeitet hat- 
Dazu kommt, daß die deutsche W irtschaft noch immer am 
allen Seiten von hohen Z o llm a u e rn  eingeschlossen ist» 
in  die auch die internationalen Konferenzen von Genf und 
Stockholm keine wirksamen Breschen zu legen vermochten. 
Nur H a n d e lsve rträ g e  können hier schrittweise einige Er
leichterung verschaffen, und deshalb begrüßen w ir die aut 
diesem Gebiete im  vergangenen Jahre lebhafter entfaltete 
Tätigkeit der deutschen Regierung, die vornehmlich zu dein 
Handelsverträge m it Frankreich führte, wenngleich gerade 
dieser Vertrag fü r die Textilbranche insofern eine Enttäu
schung bedeutete, als er ih r den elsässischen Wettbewerb 
beschied.

Ein trauriges Kapitel bleibt die deutsche H a nde ls 
b ila n z , die im  Jahre 1927 nach Ausschaltung der statisti
schen Erhebungsfehler wieder m it etwa 3,3 Milliarden Reichs
mark passiv war, nachdem sie sich im  voraufgegangenen 
Jahre fast ausgeglichen hatte. Die Steigerung der Einfuhr 
allein um über 4 Milliarden Reichsmark findet ihre Erklärung 
z. T. als zwangsläufige Begleiterscheinung des Zuflusses ail 
Auslandskrediten, z. T. als unvermeidliche Folge des starken 
Rohstoffbedarfs seitens der gut beschäftigten Industrie u» 
der Wiederauffüllung der mageren Warenlager. NachdenK' 
lieh stimmt aber die Feststellung, daß die Mehreinfuhr ins 
restlos im Inlande verbraucht wurde. Wenn trotzdem y1 
deutsche Wirtschaft im Jahre 1927 verhältnismäßig günstig 
Zahlen aufzuweisen hat, so ist das besonders dem Umstan 
zu verdanken, daß nach dem allgemeinen Aufschwung sel 
dem Sommer 1926 um die M itte des Jahres 1927 ein gewiss®  ̂
Beharrungszustand auf verhältnismäßig hohem Nicvca 
eintrat. Tatsächlich liegen die Prodnktions- und Uinsa 
Ziffern durchschnittlich nicht unwesentlich über denjenige 
des Jahres 1926. In  der Eisenindustrie ist die Erzeugung ® 
Roheisen sogar um 36%, die an Rohstahl um 32% gestiegê  
Die Steinkohlenförderung hegt noch um 6% über den vo 
englischen Bergarbeiterstreik beeinflußten ansehnlichen V° 
jahrsziffern. Auch in den einzelnen Zweigen der weit 
verarbeitenden Industrien hat sich das Geschäft durch 
wesentlich gehoben. Die Ausdehnung des Geschäftsum»11» ' 
war indes nur stellenweise von einer entsprechenden f ’rc. 
Stellung begleitet. In  vielen Branchen, wie z. B. in der K  ® j  
eisen- und der Metallwarenindustrie unseres Bezirks, » 
infolge der Überproduktion und der Schwierigkeiten el ^  
Verbandsbildung nur schwer lohnende Verkaufspreise 
erzielen.

Die E rw e rb s lo s e n z iffe rn  bieten seit dem J 
treten des Arbeitslosenversicherungsgesetzes kein 
Vergleichsbild mehr fü r den Beschäftigungsgrad des a ^  
laufenen Jahres. Immerhin kann man wohl soviel fests e



aß auch sie im  vergangenen Jahr im allgemeinen nicht un- 
gunstig waren, wenn auch schon die letzten Monate bereits 

eder einen bemerkenswerten Anstieg der Zahlen zeigen. 
°n diesem Gesichtspunkt aus ist zwar jede Beschäftigung 

,°? Arbeitnehmern zu begrüßen, aber auch m it ihm lassen 
ich nicht gewisse Ausgaben der Kommunen, Provinzen und 
ander entschuldigen, wie es augenblicklich vielfach geschieht, 
Umal wenn sich die Produktivität der Ausgaben erst in  un- 
estimmter Zeit erweisen soll. Damit steht in gewissem Zu- 
anunenhange die Streitfrage, inwieweit der B a u m a rk t zur 

Produktiven oder unproduktiven Seite der Wirtschaft gehört, 
an kann den Standpunkt vertreten, daß z. B. der Wohnungs
au produktiv ist, weil er der Erhaltung und Verbesserung 
er Arbeitskraft dient. Solange dieser Standpunkt aber von 

Maßgebender Seite nicht geteilt w ird, bleibt die Finanzierung 
B Sj  aumarktes und damit seine dauernde Belebung schwierig, 

nd doch ist der Baumarkt neben der in  so großen Nöten 
enndlichen L a n d w ir ts c h a ft ,  deren Gesundung zur Zeit 
«»größte Wirtschaftsproblem Deutschlands darstellt, der 

Wichtigste Faktor der deutschen Industrie. Ohne damit 
an den von währungspolitischen Erwägungen aus 

datierten Vorschriften zu üben, darf man deshalb Bedenken 
die allzu weitgehende Abschließung der deutschen 

ypo thekenbanken  vom ausländischen Geldmarkt hegen. 
le den Realkreditinstituten im letzten Jahre gewährte 

"«amtsumme von RM 100 000 000,— zur Unterbringung 
g  derfreier Pfandbriefe im  Auslande ist für eine merkbare 

Erledigung der Hypothekennachfrage zu gering, wenn man 
Mwägt, daß nach sachverständiger Berechnung nur für die 
- ^kebung der Wohnungsnot bis zum Jahre 1935 jährlich 

Milliarden Reichsmark Baugelder erforderlich sein würden.
in lä n d isch e  A n le ih e m a rk t allein ist aber noch zu 

8chwach, um derartigen Ansprüchen auch nur einigermaßen 
211 genügen. Er hat zwar in mehreren Fällen das in ihn ge- 
?®tzte Vertrauen nicht getäuscht und die ihm auf erlegte 

elastungsprobe wacker ausgehalten. E r muß aber nochimmer 
MU Schonung behandelt werden, weil seine Aufnahmefähig

f i t  eng begrenzt ist. Dabei bleibe ununtersucht, inwieweit 
, M bisherigen Inlandsanleihen direkt oder indirekt von aus- 

odischer Nachfrage profitierten. Hinzu kommt, daß der 
tdandsmarkt von anleihesuchenden Stellen wie z. B. der 
. Mbseisenbahn und der Reichspost in Anspruch genommen 

tvird, die früher nicht als Konkurrenten auf diesem Markte 
^schienen. H inter ihnen müssen vornehmlich Stadtanleihen, 

'and briefein iss ¡onen und Industrieobligationen zurück-
äteheu.

Am G e ld m a rk t, der während des Jahres 1926 im  Zei- 
j  6Q einer außerordentlichen Flüssigkeit gestanden hatte, 
rat bald nach Beginn des abgelaufenen Jahres — in zeit- 
Mhem Zusammenhänge m it den Einzahlungen auf die Reichs- 
Mdeihe M itte Februar — ein plötzlicher U m schw ung ein.

geringfügigen Unterbrechungen im  August und November 
SMgen die Z inssätze  infolge der durch das gesteigerte Ge- 
^fbäftsleben bedingten Geldbedürfnisse und der von der 
.“ entliehen Hand an den Geldmarkt gestellten Ansprüche 
fuernd in die Höhe. Der durchschnittliche Privatdiskont 

? leg von 4,20% im Januar auf 6,87% im Dezember. Erst 
Üa,s neue Jahr hat eine gewisse Erleichterung der Geldlage 
gebracht.

. Den Geldsätzen parallel lie f aus den gleichen Gründen, 
J!?e oben erwähnt, die Beanspruchung der R eichs bank.

W echse lbestand , der sich Ende 1926 auf 1829 Mill. 
eichsmark belaufen hatte, erhöhte sich auf 3129 M ill. Reichs- 
ark Ende 1927. Nachdem die Reichsbank noch am 11. Ja- 

Mtar 1927 eine Diskontermäßigung von 6 auf 5% vorge- 
..°Mnien hatte, mußte sie sich im  Laufe des Jahres der ver- 
anderten Geldlage durch zwei Diskonterhöhungen, und zwar 
auf 6% am 11. Juni und auf 7% am 4. Oktober, anpassen.

Auf die Börse wirkte diese Verknappung des Geld
marktes in steigendem Maße nachteilig ein, nachdem schon 
Mi Mai die Banken sich auf Anregung der Reichsbank ent
flossen hatten, das Börsengeschäft durch Zurückhaltung 
Ml Abbau von Effekten-Vorschüssen einzuschränken.

, Der Unterstützung der heimischen Wirtschaft in der Aus- 
fu u n g  ihrer Geschäfte, die sich aus der vorwärts schreiten- 
en Konjunktur ergab, war unsere besondere Aufmerksam- 
eit gewidmet. W ir gewährten zu dem Zwecke entsprechende 
*ed ite . Es kam uns dabei zustatten, daß unsere eigenen 

Mattel durch die Kapitalerhöhung im  März eine wesentliche 
Weigerung erfahren hatten und daß sich die uns zufließenden

fremden Gelder von Monat zu Monat erhöhten. Unsere 
Debitoren haben infolgedessen eine Erhöhung um 44 M ill. 
Reichsmark auf 100 M ill. Reichsmark erfahren, wobei aller
dings die durch Effekten gedeckten Kontokorrentkredite, 
die im Vorjahre als Vorschüsse gegen Wertpapiere gebucht 
waren und Ende des Geschäftsjahres 15 M ill. Reichsmark 
ausmachten, einbegriffen sind.

Unser A k z e p t stellten w ir m it 24 M ill. Reichsmark 
gegenüber 13 M ill. Reichsmark im  Vorjahre der Kundschaft 
zur Verfügung.

In  besonderer Weise widmeten w ir uns der Finanzierung 
des Im - und E xpo rtg e sch ä fte s . Die in der Bilanz aus
gewiesenen, gegenüber dem Vorjahre um 21 M ill. Reichsmark 
erhöhten Ziffern für Vorschüsse auf Waren und Warenver
schiffungen beweisen unsere auf diesem Gebiete fü r die 
deutsche Industrie entwickelte Tätigkeit. Dabei fanden w ir 
wirksame Unterstützung bei ausländischen Banken in unserm 
Bemühen, auch sie dem deutschen Warengeschäft dienstbar 
zu machen, eine unumgängliche Notwendigkeit angesichts 
des begrenzten deutschen Wechsel- und Geldmarktes. Was 
speziell unsere K re d ito re n  anlangt, so haben diese gegen
über der Vorjahresbilanz um rund 51 M ill. Reichsmark, d. h. 
um 30%, zugenommen.

Unsere B ü rg s c h a fts v e rp f lic h tu n g e n , die vornehm
lich auf der Avalierung von Zöllen, Frachten und ähnlichen 
periodischen Verpflichtungen sowie bestimmten Rohstoff
geschäften unserer Kundschaft beruhen, haben sich um rund 
55% erhöht bei einer Zunahme unseres haftenden Kapitals 
um 60%. Unser K o n s o rtia lg e s c h ä ft war befriedigend. 
W ir waren an folgenden Emissionen im  einzelnen beteiligt.

Kapitalerhöhung der Bayerischen Hypotheken- und 
Wechselbank, München

Kapitalerhöhung der Allgemeinen Deutschen Credit- 
Anstalt, Leipzig

8% Anleihe der Nationale Automobil-Ges. A.-G., Berlin- 
Oberschöneweide

7% Anleihe der Vereinigte Industrie-Unternehmungen 
A.-G., Berlin

7% Anleihe der Stadt Duisburg
7% Goldkommunalschuldverschreibungen der Deutschen 

Hypothekenbank, Meiningen
5% Deutsche Reichsanleihe
6% Anleihe der Fried. Krupp A.-G., Essen
Börseneinführung der Maschinenbau A.-G. Balcke, 

Bochum
Kapitalerhöhung der Getreide-Industrie und Handels- 

A.-G., Berlin
Kapitalerhöhung der Berg-Heckmann-Selve A.-G., 

Altena i. W.
6% Anleihe des Bayerischen Staates
6% Anleihe der Gewerkschaft der Steinkohlenzeche 

Mont-Cenis, Sodingen i. W.
Börseneinführung der Rudolph Karstadt A.-G., Hamburg
Kapitalerhöhung der Eisenbahnsignal-Bauanstalten Max 

Jüdel, Stahmer, Bruchsal A.-G., Braunschweig
6% Anleihe der Brauerei Gebr. Dieterich A.-G., Düssel

dorf
7% Anleihe der Hessen-Nassauische Hüttenverein

G. m. b. IL ,  Steinrücken
Kapitalerhöhung der Deutsche Continental-Gas-Gesell- 

schaft, Dessau
Börseneinführung der Rheinische Stahlwerke A.-G., 

Essen
Kapitalerhöhung der Svenska Tändsticks-Aktiebolaget, 

Stockholm
Kapitalerhöhung der Dyckerhoff &  Widmann A.-G., 

Biebrich a. Rhein
8% Goldschiffspfandbriefe der Deutsche Schiffskredit

bank A.-G., Duisburg
7% Anleihe der Lüdenscheider Metallwerke A.-G., vorm. 

Jul. Fischer & Basse, Lüdenscheid
Kapitalerhöhung der Mechanische Weberei zu Linden 

A.-G., Hannover



Kapitalerhöhung der Westdeutschen Bodenkreditanstalt. 
Köln

Gründung der Barmenia Lebensversicherungs-A.-G., 
Barmen

Kapitalerhöhung der Lüdenscheider Metallwerke A.-G., 
vorm. Jul. Fischer & Basse, Lüdenscheid

Kapitalerhöhung der Allgemeine Elektrizitäts-Gesell
schaft A.-G., Berlin

Börseneinführung der Pongs &  Zahn Textilwerke A.-G., 
Viersen

Kapitalerhöhung der Allianz Versichcrungs-A.-G., Berlin
Kapitalerhöhung der Allianz Lebensversicherungsbank 

A.-G., Berlin
Gründung der Deutsche Mühlenvereinigung A.-G., Berlin.

Bei unseren dauernden B e te ilig u n g e n  ist insofern 
eine Änderung eingetreten, als w ir unsere kommanditistische 
Beteiligung bei der Firma S. &  H. Goldschmidt in  Frank
fu rt a. M. abwickelten und diejenige bei dem Bankhaus
H. Schirmer in  Kassel m it Rücksicht auf das außerhalb 
unseres engeren Interessengebietes liegende Tätigkeitsfeld 
dieser Bank im Zusammenhang m it dem E in tr itt eines neuen 
persönlich haftenden Gesellschafters auf Grund freund
schaftlicher Verständigung aufgaben, während w ir unsere 
Beteiligung bei der Firma Siegfried Falk in  Düsseldorf ent
sprechend der schon im letzten Bericht erwähnten Verein
barung verstärkten. Diese letztere Beteiligung hat uns ebenso 
wie alle anderen guten Gewinn erbracht.

Um die Ausbildung des A ngeste lltennachw uchses 
zu fördern, haben w ir in  unserm Institu t Vortragsabende 
veranstaltet und daneben in Gemeinschaft m it den anderen 
ortsansässigen Banken systematische Lehrkurse eingerichtet. 
W ir werden auf diesem Gebiete weiter bemüht bleiben und 
ihm Unser besonderes Augenmerk widmen. Unser B e am ten 
s tand  hat sich nicht mehr wesentlich geändert. Die trotzdem 
zu verzeichnende Zunahme unserer H a n d lu n g su n ko s te n  
erklärt sich aus dem schematischen Aufstieg aller Tarif

beamten während der ersten 15 Berufsjahre zu Beginn jeden 
Jahres, aus den Erhöhungen der tariflichen Einkommen 
während des Berichtsjahres, aus den Aufwendungen für Büro
maschinen und aus der m it dem gewachsenen Umsatz ganz 
allgemein verbundenen Ausgabensteigerung für Fernsprecher, 
Post und ähnliche Zwecke.

Überblicken w ir unser Geschäft im ganzen, so dürfen 
w ir fe3tstellen, daß es während des Jahres 1927 einen guten 
Aufschwung genommen hat. Das zeigt sich auch an den U m 
s a tz z iffe rn , die auf einer Seite des Hauptbuches eine Stei
gerung von 25 auf 36 Milliarden oder um 43% erfuhren. 
Wie die Gewinn- und Verlustrechnung ergibt, erzielten wir 
einen R e ingew inn  von RM 4 178 657,52, den w ir vorschlagen
folgendermaßen zu verteilen:

Überweisung an Pensionsfonds........  RM 100 000,—
10% Dividende auf RM 36 000 000,— „  3 600 000,— 
Satzungsgemäße Tantieme an den

Aufsichtsrat...................................  „  221 817,03
Vortrag auf 1928 .............................  „  256 840,49

RM 4 178 657,52

Barmen-Düsseldorf, im März 1928.

Die Geschäftsinhaber
Bande! Bendix Blecher Harney Marx

An die Aktionäre der

Allgemeine Verslcheruags - Aktiengesellschaft
1, , A u f  Anregung einer größeren Anzahl A ktionäre  is t ein Schutzkomitee der A ktionäre  der V ic to ria  Allgemeine Veraichcrungs- A k tien - 

nahmen bedroh t sind^01̂ 613 * ° r  W ahnlchm unß der Interessen säm tlicher freien Aktionäre , die durch die von der Gesellschaft angekündfgten Maß-

.. „  D,ie Verw a ltung  der V ic to ria  ha t eine Generalversammlung zum 5. A p r il d. J . einberufen, um  eine Kapitalserhöhung von 3 au f 5 M il
lionen M ark  un te r Ausschluß des Bezugsrechts der Aktionäre  zu beschließen. A ls G rund fü r  diese ungewöhnliche Maßnahme ha t die Gesellschaft 
in  einem Kundschreiben an die A k tionäre  Überfremdungsgefahr angegeben. Noch niemals Bollten A ktionärrechte in  solch ek la tanter Weise verle tz t 
werden wie im  vorliegenden Falle. D ie A k tie n  der V ic to ria  lauten au f Namen. Sämtliche Aktionäre  sind persönlich von der V ic to ria  genehmigt 
worden. D ie Gesellschaft ha t durch die Statutenbestim m ungen die M öglichkeit, jeden A k tio n ä r ohne Angabe von Gründen abzulehnen. so daß 
eine Überfremdung ohne Zustim m ung der Verw altung gar n ich t m öglich ist. Je tz t sollen die A ktionäre , die von der Gesellschaft ausdrücklich 
anerkannt wurden, entrechte t und durch E n tw ertung  ih re r A k tie n  geschädigt werden. Es is t  unschwer zu erkennen, daß die von der V e rw altung 
w ill io I7 „V l!Öf,Ŝ chreiben angegebenen nichtigen Gründe n u r ein Vorw and sind, um  andere eigene Zwecke dah in ter zu verbergen. D ie Verw altung 
b e h e r rs c h t  h p ra k tis c h u n te r  Ausschaltung jeg licher K o n tro lle  die Gesellschaft m it  M . 2 M illionen Schntzaktlen m it  n u r 500000 M . E in zah lun f 
beherrschen, bei einem K u rsw ert des A k tie nkap ita ls  von fast 18 M illionen. 8

D i p  V p T W ü lt m i l»  Vl »♦  i n  lU e e .  A __1 !___ l  l -  . .  n
w ill ,h'e t . e e t h t e ' r . w i e “ 1 A n k?nd igunS e rk lä rt, „das Bezugsreeht der Aktionäre wird ausgeschlossen“ . Die Gesellschaft
w ill die neuen A k tie n  anderweitig zu pari m it n u r 25% iger E inzahlung abgeben. Da die A k tie n  je tz t  ca. 600% notieren, ist das Bezuosrccllt 
äußerst wertvoll, das den alten Aktionären entzogen wird. D urch die beabsichtigte Kapitalserhöhung w ird  die Substanz der Gesellschaft 
derartig  verwässert, daß fü r  die freien Aktionäre  ein fast 40o/oi ger V e rlust des Wertes ih re r A k tie n  e in tr it t

D ie Verw altung h ä lt es fü r  angebracht, die Aktionäre  in  einem Rundschreiben dazu aufzufordem , ih r  Vollm achten fü r  die General- 
B,e verfangt demnach, daß ih r  die Aktionäre  ihre eigenen Stim m en zur Verfügung stellen, um  einen die A ktionäre  schwer 

schädigenden Beschluß durchzusetzen. Selbstverständlich w ird  kein A k tio n ä r a u f ein derartiges Ansinnen eingehen. Soweit irrtüm licherweise 
der Gesellschaft bereits Vollm achten e r te ilt  worden sem sollten, müssen solche sofort widerrufen werden.

W ir empfehlen jedem  A k tio n ä r, selbst in  der Generalversammlung seine gefährdeten Interessen wahrzunehmen. Es w ird  da ran f h in- 
Dach - S ta tu ten emc Vollm achtserte ilung an andere Personen als an im  Aktienbuch der Gesellschaft eingetragene A ktionäre  un-

Diejenigen Aktionäre , die weder selbst erscheinen noch sich durch andere A ktionäre  vertre ten lassen können, b itte n  w ir, sich m it  dem 
Unterzeichneten Kom itee in  Verb indung zu setzen. Das Kom itee ha t da fü r Vorsorge getroffen, alle diejenigen Aktionäre , die an der Generalver
sammlung n ich t selbst teilnehm en können, ordnungsmäßig vertre ten zu lassen, um  die beabsichtigte Entrechtung und E n tw ertung  der A k tie n  zu 
verh indern. D ie V e rtre tung  seitens des Schutzkomitees erfo lg t kostenlos.

D a s  S c h u i z k o m l f e e  d e r  V i c t o r i a - A k t i o n ä r e



Vaterländische Kredit • Versichernngs * 
Aktien-Gesellschaft Berlin =

Ügwinn und Verlustrechnung für das Jahr 1927---- — -  » c n u a ife u m u
j  Einnahme 

ja W ienÜberträge au9 dem Vor'

ng tut a
RM

as
p f

u a n r i s i
RM

f
Pf

-  Schadensreserve aus dem Vor- 
3 j?hre .............. 314 780 66
4 -yrani*eiieinnahine abz. Storni

ermögenBerträgnisse ..............
6 607 083 

161 283
51
66

7 296 168 19

u , ,  Ausgabe
2. p„.C . ers*cherungsprämie . . . .
,  £ranuenüberträge......................

RM p f RM
4 933 090 

613 853

Pf
92
44

4 S ch a d e n s re se rve ..::::::::.:: 571 338 26
^aniungen aus Schadensfällen 

eigene Kechnung abz. Pro- 
5 pennen... B 374 961 

37 066
66

(¡' G-Uraverluste.............................. 02
V^a t̂Ung8k °sten: 

jjC Vergütungen an Vertreter . 
7 r! Son3t'ge Verwaltungskosten 

’ewinn und dessen Verwendung 
-• An die Aktionäre ..............

95 204 
256 689

68
86 351 894 54

180 000 00
) An Statut- und Vertrags-

30 988 24
dl A den Kapitalreaervefonds 
) An Vortrag auf neue Rech

nung .

46 237 

156 737

62

49 413 963 35

Bilanz am 31. De;tember 192̂
7 296 168 19

1. p Aktiva
2, Q°r \rung an die Aktionäre . 

al IRt*ge Forderungen:
hl a ekstände der Versicherten 

'  Außenstände bei den Ver- 
f  , Metern .................................

RM

400 051 

289 873

Pf

61

08

RM
5 700 000

Pf

 ̂ ^futbaben bei anderen Ver- 
dl pĈ crungsunternehmungen 

' if'ühaben bei Banken und
el v OStscheck' Konto ..............

390 731 

2 720 293

61

84
3 n Geschiedene Debitoren . ..
4 5 arl)estand . . .

263 897 42 4 064 847 56
1 998 20

5. ^P^alanlagen ........................ 1 117 857 41
Inventar . 1

--------- 10 884 704 17

1 . Passiva
Z, p  ‘ ienkapita l............................

RM Pf RM
8 000 000

Pf

3, p aPitalreservefonds ................ 353 762 38
4 t raniienüberträge .................... 613 853 44
5, nChadensreserve........................ 571 338 26

a f t ,den:
uthaben anderer Versiche-

jj\ i i lngsunternehmungen........
6 q erschiedene Kreditoren . .  

ewinn- und Verlustrechnung.

891 676 
40 109

97
77 931 786 74

413 963 35

---------------------------------
10 884 704 17

für?-'6 *9r C*as Geschäftsjahr 1927 auf 14% 
P i 6 Stammaktien festgesetzte Dividende 
à a?9* m’t KM ^*20 für die Stammaktie 

“ M 80.— abzüglich 10 % Kapitalertrags- 
ba u®r bei der Darmstädter und National- 

Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
^Positenkasse Berlin SW 68, Ritterstr. 48, 

*Ur Auszahlung.
den 20. März 1928.

Hermann Meyer & Co.

Braunkohlen- s Briksiwerke RODDEBBRIfBB
A K f f e n ^ c s e l l s c h a f f  I n  B r ü h l ,  B e z .  K ö l n

Bilans anf den 31. Dezember 1927

A K T IV A
1. Bergwerksberechtsame........

RM

2 573 827,35 
2 243 806,— 

14 062 330,41 
26 825 342,24 
1 410 087,— 
4 899 929,32 

900 997,—

RM
12 817 732,—

6. Grubenanschlußbahnen . . . .
7. Büro- und Wohngebäude ..
8. In v e n ta r ............................... 52 916 319,32
9. Im  voraus abgeräumte Kohle 415 566,60 

378 234,59 
1 700 719,— 

813 586,71 
16 945,69

11. Dauernde Beteiligungen....

14. Außenstände:
a) Bank- und bankmäßige

3 574 647,23 
21 869 770,06 
1 493 609,44

b) Verschiedene Schuldner .
c) Anzahlungen.................... 26 938 026,73

15. Avale . . . .  RM 2 138 418,89
95 997 130,64

PASSIVA RM RM
18 000 000,—
5 000 000,—

48 782 380,23
4. Fritz-Behrens-Stiftung........
5. Wohlfahrtsfonds:

150 000,— 

450 000,—
b) für Beam te...................... 225 000,— 825 000,—

12 697 323,43
5 342 959,03
5 349 467,95

9. Avale . . . .  RM 2 138 418,89

Gewinn- und Verlust-Rechnung aiif den 31. De
95 997 130,64 
sember 11927

SOLL RM
855 271,24 

3 812 369,99 
346 587,67 

3 912 833,99 
5 349 467,955. G ew inn ..........................................................

14 276 530,84

HABEN RM
172 809,— 

14103 721,84Betriebsüberschuß .............................................

In  der gestern stattgefundenen Generalversan 
vorstehende Bilanz genehmigt und die Dividei 
festgesetzt.

Die Dividende ist m it RM 108,— für die 
RM 400,— und m it RM 162,—  für die Aktien zu

14 276 530,84 
îmlung wurde 
ade auf 27°/0

Aktien zu je 
je RM 600,—

gegen Einreichung des Dividendenscheines Nr. 19 lü r 1927 
für unsere Aktien, Nr. 1 bis 21914 und Nr. 29915 bis 44914 
und Nr. 1 (Erster Gcwinnantcilschein) fü r unsere Aktien 
Nr. 21915 bis 29914 sofort zahlbar
bei der Deutschen Bank in Berlin, Köln und Düsseldorf;
,, ,, Darxnstädter und Nationalbank in  Berlin, Köln und

Hannover;
„  „  Dresdner Bank in Köln;
,, ,, Essener Creditanstalt, Filiale der Deutschen Bank

in Essen;
„  dem Bankhause Simon Hirschland in  Essen.

In  den Aufsichtsrat wurden die turnusmäßig ausscheiden
den Herren Professor Dr. Leopold Bleibtreu, Oberkassel 
b. Bonn; Bergwerksdirektor a. D. Friedrich Haschke, E rfu rt; 
Bankdirektor Dr. Oskar Schiitter, Berlin; und Generaldirektor 
Dr. A lbert Vögler, Dortmund, wieder- und fü r den verstor
benen Herrn Geheimrat Müser Herr Dr. Paul Silverberg, 
Köln, neugewählt.
. B rü h l,  Bez. Köln, den 22. März 1928.

Der Vontand.



D R E S D N I
Direktion: Berlin W 56, Behrenstraße

ER B A N K
E ig e n k a p i t a l  RM 130 400 000

N iederlassungen  in rund 90 S tädten

A m sterdam : Proehl & G utm ann, C om m andite  d er D resdn er Bank

D E U T S C H E  
O R I E N T  B A N K

D irektion : Berlin W  56

H a m b u r g ,  K o n a t a n t l n o p s l ,  S m y r n a ,  C a l r o ,  
A l e x a n d r i e n

DEUTSCH-
SUEDAMERIKANiSCHE

BANK
Direktion  Berlin W  8

H a m b u r g ,  M a d r i d ,  B u e n o s  A i r e s ,  R i o  de  
J a n e i r o ,  S a o  P a u l o ,  S a n t o s ,  A s u n c i o n ,  
S a n t i a g o ,  ( C h i l e ) , V a l p a r a i s o ,  M e x i k o  ( S t a d t )

Commerz- und PrivaiBank
Aktienäesellsäiaft

Adrinndiänfzigsieordenü. Generalversammlung
der Aktionäre

am Dienstag, dem 17. April 1928,
11 Uhr vormittags, im Sitzungssaale der Bank 

in Hamburg, Neß Nr. 9.

Tagesordnung :
1. Geschäftsbericht des Vorstandes sowie Vorlegung der 

Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung und Vor
schlag zur Gewinnverteilung.

2. Bericht des Aufsichtsrats über die Prüfung der Bilanz, 
der Gewinn- und Verlustrechnung sowie des Vorschlages 
der Gewinnverteilung.

3. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und 
die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrats 
sowie über die Verteilung des Reingewinns.

4. Beschlußfassung über Änderung des § 20 der Satzungen 
betreffend Teilnahme an der Generalversammlung.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.
Diejenigen Aktionäre, welche sich an der Generalver

sammlung beteiligen wollen, haben ihre Aktien 
spätestens am 13. April 1928

während der üblichen Geschäftsstunden bei unseren Nieder
lassungen in Hamburg, Berlin oder Magdeburg, unseren sämt
lichen Filialen und Zweigstellen oder außerdem für die M it
glieder des Giroeffektendepots auch bei der betreffenden 
Effekten-Giro-Bank, außerdem
in Frankfurt a. M. bei unserer Filiale und bei dem Bank

hause J. Drcyfus & Co.,
in  Köln a. Rh. bei unserer Filiale und bei dem Bankhause 

J. H. Stein,
in Amsterdam bei der N. V. Hugo Kaufmann &  Co’s Bank 
zu hinterlegen und bis zum Schluß der Generalversammlung 
daselbst zu belassen oder die Hinterlegung bei einem deutschen 
Notar oder der Reichsbank dadurch nachzuweisen, daß sie 
einer der genannten Anmeldestellen spätestens am 13. April 
1928 einen ordnungsmäßigen Hinterlegungsschein iu Ver
wahrung geben. Hinterlegungsscheine gelten nur dann als 
ordnungsmäßig, wenn darin die hinterlegten Aktien nach 
Nummern genau bezeichnet sind und rvenn überdies in  den 
Hinterlegungsscheinen selbst bescheinigt ist, daß die Aktien 
bis zum Schluß der Generalversammlung bei der H inter
legungsstelle in  Verwahrung bleiben. Gegen Hinterlegung 
der Aktien oder Einreichung der notariellen Hinterlegungs
scheine werden Eintrittskarten ausgehändigt. Die zu hinter
legenden Aktien können ohne Gewinnanteilscheine und E r
neuerungsschein eingereicht werden.

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig erfolgt, 
wenn die Aktien m it Zustimmung einer Hinterlegungsstelle 
für sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung der 
Generalversammlung im  Sperrdepot gehalten werden. 

H a m b u rg ,  den 19. März 1928.
Der Vorstand.

jlceuMfdte CanöcspfanööcicfanflaK
ß ö r f j e r f c h a f t  beS ö f f e n t l i c h e n  Stecht?

Berlin 2B 6, Æïoffrer.flrafic 2*6
Sernfpredfcr: 3cn*ruttt 8033»3Z

3 e id ) n u n g & d m f û b u n g

irait legen fjterniit ln  bet Seit Dom 26. SDlärj 6iS 14. V X p x i l 192®
ju t  geirfunrng auf:

reic&fismüni>eifid?ere

OH 3 000000.- 81, tSoiöinf.- fioitimu- 
«al-OftllaalioBen, Reifte XII

3 ura B o tîu g s ïu tje  non 9 5 x/ 2 ° /0
$te  Sombarbfäfigteit bei bet SRetdjSbanl in  fflaffe A unb bis 

(Sinfüfrung an bet ¡Berliner ¡Börfe ift beantragt.

GH 3000000 - 8° töolDttit.- Biflii'
btiefe. Reifte X1

îu m  B o t3 u gs fu tfe  non 9 7 3/ 4 °/o
$ ie  8 %.f)ßfanbbriefe treiben an bet SBerltner SBbrfe bereits notiert 
(Iejjter SBörfenturä 98 44 %) unb finb reid)4bantlombarbfiil)i0'

GH 2000000.- 71, OolötiiIt.-I

1

briete, Beiiie 11
ja m  B o tju g s iu t je  tjo tt 9 2 3/ 4 %

®ie 7 %.fJ3fanbbriefe treiben an bet ¡Berliner ¡Börfe bereit® 
notiert (lebtet SBörfenturS 9 3 Vs%); bie Sulaffung jutn Sotnbat 
berfefr bei bet fReidjäbanl irirb alSbalb beantragt. 
tHeujc X I  unb X I I  m it am 3, Qanuar unb 1. 3 uli faltigen 8 J j£

fcf einen.

¡Reife X  mit ent 1. ütbril unb 1. Ottober faltigen B ingfcfetrcgH: 

©efamttünbigmtg fümtltdEjer ¡Reifen bis 1933 au8gefd)f°lle11’

S ttide  su 100.— 200.—, 500.— , 1 OOP—  u.sooQ jr;
Seicfnungen nehmen alle ¡Santen, SSantietS, ©!par> unb ® ,t0 
taffen unb bie Stnftalt birett entgegen. StuSfüfrlicbe fBrofpette un 
SeicfnungSfcfeine finb bei biefen ©teilen erfältlid). i>öhc 
Suteilung unb früherer SeittinungSfcflug bleibt rorbefa ®



Darmstädter und nationalbank
R o m m a n d i t g e s e l  1 * c h a f t  A k t i e n

B E R L I N  W S ,  B e h r e n » 4 r a $ c  6 8 / 7 0  

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands 

K o r r e s p o n d e n t e n  i n  a l l e n  \ P e l t t e i l e n

FERNSPRECH-SELBSTANSCHLIM

AKTIENGESELLSCHAFT-BERLIN-TEI1PELH0F_

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M.

ABi ^ * rERKE F R A N K F U R T A K
r uiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

«nd UNTER DEN LINDEN 12/13

Dcuisdier Sparkassen- und Giro-Verband
Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

K o m m u n a le r G iro v e rk e h r
D w ib  d u  Ober ranz Deutschland verbreitet« Gironet« werden Ueberweisun*»
■» i a d e r m a n n  und nach a l l e n  O r t e n  k o s t e n l o s  ausgefuhrt 

G i r o f a t k a b e a  w e r d e n  T o r i i n s t .

laiwkiäi /  Ellübßmßiuuiiiffrkekr /  Schsck- and WBthsel-Iilnissi /  RBlMkreättirtfli
Nähara AuskQnfta ertettan dla firtUakan Sparkasean und Glrozantralan

A D L E R
SCHREIBMASCHINEN
STOS STANOENSYSTEM



^ W i r  

erzeugen 
in unsern

H o ch ö fe n . S u h l,  u n d  W a lzw e rke n . G ieß e re ien . Röhren». Preß« u n d  H em m er» 
w erken . Schrauben». N ieten» u n d  Federnfabrike i» . D rah tz ie he re ien  u n d  »Weberei«».
V e rz in ke re ie n  u n d  Schw eißereien. W a g e n b a u . u n d  E t»e nko iM truktion«W erkstä tten . 
Sch in hau» u n d  R ep ara turw erkstä tten :

Roheisen. R ohstaM . H a lb ze u g . Stabeisen. Form eisen. U n ive rsa le isen . Spund« 
wande isen B auart Larssen. S tabstah l. Bandeisen k a lt  u n d  w an n  ecw a lz t.*  '  wanae isen na ua rt Larssen. M abstah l. Bandeisen k a lt  u n d  w arm  g e w a lz t. 

B a ndstah l, koh lcns to ffa rro es  E isen (S ilbere isen).
rob b lech e. M it te lb le c h e . Feinb leche. S chw arzbleche. W e iß b le ch e . W e ll«  

V J  bleche. W e llb le ch b a u te n , ve rb le ite  u n d  ve rz in k te  B leche. R iffe lb lech « . 
B u cke l. Tonnen» u n d  Sch leppb leche.
/g e z o g e n e ,  gew ale te. nah tlo se  u n d  ge schw e iß te  R öh re n . G a sro h re . D am pf« 
V J  roh r«  w a s s e rlc itu n g s ro h rc . S iederohre. R lppen rohee. v e rz in k te  Blech« 
ro h re . O fo n ro h rc . R ohrsch langen. K o h rsp tra len . M aa te» . Ladebäuasa. 
G rub en s te m p e l.

■■ Dräh te, gezogen, ge w a lz t, w rz in k t .  D ra h tse ile . D ra h tg e fle ch te . S tachel.
d ra h t

C  M  t l< * t r o -  u n d  Bessem erstahlgufl. r o h  u n d  bearbeite«. T em pe rgu ß . 
„  E isenguß M e ta llg u U . H a n d c lsg u ß . säure« u n d  fe ue rb estän d ige n G u ß .
M asch in en gu ß . G ra u g u ß

I I  e tzkö rpe r. Schachtringe. H e izkesse l aus G u ß . G - ß c a k r * .  M u ffe » , u n d  
t  1 F lanschenroh re . Gas« u n d  S ted eroh rbogca (F it t in g s ) .  K irc h e n . u » d  
S ig na lg locke nWM
R ie ß -  u n d  Schm iedestücke, ro h  u n d  fe r t ig  b e a rb e ite t. G esenkschm iedestO cke. 1 K u rb e lw e lle n . K e tte n  a lle r  A r t .  F ö rde rke rb zw iscb e n re scb irre . na htlose ., — .—  .......■ »• '•  i  u iu c ik m o z w iH n e n r a c n im .  nannose.
geschm iedete b z w  ge w alz te  W in ke l» . Flach» u n d  D o m  flan sch ring e  für alle  
V e rw e nd un gszw eck« , schm iedeeiserne H eizkessel. D am pfkesse l. Boden« u n d  
P reß te ile . Zah n räd e r.

C is e n b a h n b e d a r f w ie , E ia en ba hn ob erba um atc ria l m it  säm tlichem  K le in«  TT* eisenzeug. Z ah nstan ge nb ah nen B a ua rt A b t .  W e ich e n , ve rk ü rz te  d o p p e lte  
K reu zun gsw e ichen P a tent Baseler, ro llen de s  E iscn ba hn m a te ria l. w ie  Rad« 
satte un d  R adsatzte ile  fü r  L o k o m o tiv e n . T e n d e r u n d  W a g e n

agen« u n d  Lo ko ra o tivb e sch la g te ile . T ra g fe d e rn , S p ira lfe d e r» . Z y l in d e r  
fe de rn . Personen». G ü te r»  u n d  Spezia l wagen. Kesselw agen. Schwer,*  * . . vjw .ci u i iu  jp v c iM w » k ,n , Kesselw agen, oenwer»

las (wagen, Kälte« bzw . K ü h lw a g e n . Se lbsten tlade r. W age n  fü r  F e ld .. W a ld« - 
u n d  In du s tr ie b a h n e n . F orde rw a ge n

S c h ra u b e n . M u tte rn  u n d  N ie ten .

R is e n k o n s tru k t io n c n  fü r  B rücke n . H e ile m  H och». W asser« u n d  W e h rb a u . 
* - *  T ransp o rta n la ge n

Union»S tahIriem enschc ibe» . A u to g e n e  U n te rw aascrscßne idgerä te . D rm ag«
U n io n »  P fah lz ieher

\ c j n f f t .  S ch w im m d o ck*. Schleusen» u n d  D o c k to re , P ontons, S ch w im m körpe r. 
, Schw im m bagger. S ch iffsd am pfm a tch iium , S ch iffsh ilfsm asch inen. Schilfs« 
kesse!, U n io n» P a ten tan ke r. K lip p »  u n d  S tockanke r

Eisen po rtla nd zem en t. H och o fe nze m en t. Z iegel» u n d  Sch lackenste in« , feuer» 
fest« M a te ria lie n . Sch lackenw olle.

Verein igte Stahlwerke Aktiengesellschaft Düsseldorf

TZ \ Off

D r . ^ a h m sa n n  s
• 4.« allen besseren Schuhgeschäflen zu haben, wo nicht weisen Bezugsquellen nach Eduard Linget Schuhfabrik


