4. JAHRGANG 29. Marz 1925 NUMMER 13

ftlap3non:

¢ EINE WOCHENSCHRIFT *

graute
nangel der Etatskontrolle . . . . 489 K'amp_f(la(in der Q'Ufginitumh'TdUSfri_e 508
) uswirkungen des deutsch-franzdsi-
of BT € Lederer, Never Liberalis: Schen Kalipakts " 59
_ Neue Zahlungseinstellungen in Wien 510
AN 2rS Bernhard, Bankberichte . . . 494 Kleinrentnerhilfe in Osterreich . . 510
r- Karl Brandt, Ein typischer Fern- Zusammenschlisse internationaler
JASVEIMIAg evveereeceeee e 498 Telegraphen-Gesellschaften . . 510
Di| Probleme derW oche ... 500 Das Sumatra-Tabak Monopol _und
grganzungshaushalt 1928 . . . . 500 seine — amerikanischen iaer- 511
geriiner Finanzsorgen.................. 500 SACNEr s
Einigung Uber die Rentenbank- Konjunktur-Barometer e 512
. Kreditanstalt......coiiiiiiis 501 . ; 514
Ncavreinediimping....cccccceceeeccveee e, 502 Geld und"KapltaImarkt R
Halbierung des Gefrierfleisch-Kon- Warenmarkte ..., 515
tingents ... ST w502 Effekten-Borse... 518
Ptions-Sohatzanweisungen — ein Berliner Borse......... 518
iieuer Stadtanleihetyp? . . . . 503 Hamburger Borse... 518
/- fiHfAukurs-Schwankungen . . 505 i 519
«listigere Ausfuhr-Entwicklung . 504 BHANZEN i, 9
wchskontrolle ~ der  Generalab- Commerz- und Privat-Bank . o1
Dp “«uugen von Hypothekenbanken 504 Aligemeine  Deutsche ~ Credit-An- 52«
¢cigaretten-Gesetzentwurf  vor stalt
acm ReichStag  .oococcveeeeeereenen, 505 SHAISTK  coveeeeeeeeeeeeee e 521
aunkohlen-Gutachten der Schma- Termin-Notierungen und Liquida-
R,j ,tich-K’mmission............. 505 tionskurse ..o 521
\/|* StUrB/\ement “  ein Synd|_ Bo_rsen-Kurse ....... e 522
Periment  oceecvciiveeeeeenn, 506 Reichsbank-Ausweis , . . . « « 523
Kalentausch NorddeutscherLond— Ausweise deutscher Privatnoten-
Vi“ reDlei; .Hansa" ......ccccocoevevevrecunne. 507 DANKEN  wooveceeeee e 523
orrn-Versicherung gegen Jacob Deutscher AuRenhandel im Februar 523
Dbik«? , e 507 Ch K oo 525
M= > rheitsvenhaitnisse  bei  der . ront N 525
mitteldeutschen Creddtbank . . 508 Eingegangene Biucher

YERTEIJAHRUCH 12. MK EINZELHEIT: 1 MARK.

BERLIN SW48 / HEDEMANNSTR. 13



Commerz- und
Privatbank

Aktiengesellschaft

Gegrindet 1870

HamburgBerlin

NORDDEUTSCHER LLOYD
BREMEN

varbindet funf Erdteile
*

Personen-and

Tradstuerkefyr
%innenscfoiffahr

Durchfracht

Kettenleie Auskunft In allen Relieangelefcnheltea dur&i

NORDDEUTSCHER LLOYD DREHEN

and ml mtllohe Vertretungen

HAPAG-

HAMBURG-AMERIKA UNIE

3 Nordkapfahrlen mit dem veignfignngiraiic 1t
Dampfer »Oceana" ab Hamburg uUber Norwegens
schonste Fjorde bis zum Nordkap, je 18 Tage.

Vom 11.jju nl bis 2.jjuli. Preis RM. 1-75.- und aufwarts-
Vom j. bis 22.Juli. Preis RM. 275.- und aufwarts-
Vom 25.J u li bis1Z. August. Preis RM.175.-und aufwarts.

Island* und Spitzbergenfahrtm it dem Doppel«
sdiraubenaMotorsdiiff,/Orinoco™ abHamburg uber
Schottland, Orkney-Inseln, Farder, Island, Spitzbergen
zur Polareisgrenze und zuruck Gber Nordkap und Nore
wegens schonste Fjorde. Reisedauer 26 Tage.

Vom 7.jju li bis 2. August. Preis RM. 825.- und aufwérts”

Flovd« Und Polarfahrt mit dem Dreisdiruuben*
I'B*o*dampfer //Resolute” ab Hamburg tberNor-
wegens schonste Fjorde und Nordkap nach Spitzbergen
zur Polareisgrenze. Reisedauer 23 Tage.

Vom 19.J u li bis 12. August. Preis RM.850.-und aufwarts”

Island*/ Spitzbergen* und Skandinavien™
fahrt mit dem Dreisdirauben *Luxusdam pf**
/IRcliance™ ab New York uber Island, Spitzbergen
Nordkap, norwegische Fjorde, Bergen, Oslo, Stockholm/
W isby, Kopenhagen, Boulpgne s. M ., Hamburg.

Vom 30.jfunibist. August. PreisRM.3360.-undaufwarts
einschl Beforderung erster Klasse m it Hapag-Dampfern
von Europa nach New York.

Skandinavien* und Ostseefahrt nit dem

Vergniugungsreisen»Dampfer ,Oceana™ ab Ham-
burg durch den Nordostseekanal nach Danzig, Reval/
Leningrad, Helsingfbrs, Stockholm, Wisby, Kopenhagen/
Gothenburg, Oslo, Kiel, Hetmburg. Reisedauer 27 Tage.
Vom 16. Aug. bis 1. Sept. Preis RM. 225.- und aufwarts”

Kostenlose Auskiinfte und Prospekte uber diese Vergnugungf

und Erholungsreisen zur See durch die

HAMBURG-AMERIKA LINIE

Abteilung Personenverkehr
HAMBURGIi, ALSTERDAMM ¢5
und ihre Vertretungen im In- und Auslande

Baden-Baden, Sofienstr. 1, am Kurgarten.
und am Zoo, Hardenbergstr 29a-e. Bremen, Herdenthorssteinwe

gf*'H

Breslau, Schweidr.itzer Stadtgraben 13. Dresden, Weisenhausstr. <

Frankfur_t a. Main, Im Hapaghaus, am Kalserplatz Hambur
kehrspavillon am Jungfernstleg GlockengieRerwall. Hauptbahnhofs-
ebaude, und im Hotel Atlantic, An der Alster, Ecke Holzdamm.

Rieu

Berlin, Unter den’ L|ndch3

allratplatz 3. Koni sberg, Kantstr. 2. Le|p1|g Augustuspiai;
Libeck, Auf dem Markt. Mainz, Reiche Clarastr. 10. Magdebuifl, r* 6.
Ulrichstr. 7. Munchen Theatinerstr. 38. Stuttgart, SchloR ™.

Wiesbaden,Kranplatzé. 'Wienl., Karntner Str. 38. Ziirich, Bahnhofstr.
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Berlin,Donnerstag, 29. marz 1928 Ny-

Die Untersuchung der Phdobus-Angelegenheit hat MiBbrauche in der Finanz-y,
Wirtschaft des Reichs aufgedeckt, die eine Abanderung der Haushalt,sordnung

und eine Verbesserung der Etatskontrolle notwendig machen
Abweichungen vom

Uaushaltsordnung zugelassenen

Die m der

normalen Eiatsbid

mussen nach Mdglichkeit eingeschrankt werden; vor allem sollte man die

Einrichtung der Selbstbewirtschaftungsfonds ganz beseitigen,

ferner mu//

der Rechnungshof des Reichs seine Aufgabe kinftig so erfillen, dal3 bei. der
Abwicklung des Etats keine Mdglichkeiten zur versteckten Fondsbildung
mehr entstehen.

Wig in der Finanzwirtschaft des Reiche,
forded \ Rhobus-Untersuchung ans Tageslicht ge-
moglit aN s*™nc® uur unter zwei Voraussetzungen
dai| cinn6 genugend Geld in den Kassen sein,

es mifsy ~ ~O0llt® abgezweigt werden kdénnen, und
Hattdr e* eutweder in der Organisation oder in der

dure” der Haushaltskontrolle Liicken bestehen,
Hent le 6°lehe Fonds hindurchschlipfen kén-
NaUshalfS zu der Frage, ob die auf der Reichs-
80. 60rdnung von 1923 beruhende Etatkontrolle
de 6le bisher geiibt wurde, den strengen Anfor-

A"Mteoh entspric’* die man an sae steilen muli
treUe juristische und zahlenmaRige Kon-
des 6euT ?7a” e>arung obliegt dem Rechnungshof
Selbst T en Reichs, die politische dem Reichstag
Jahr AK r~cM’ neuerdings etwa m it einem halben
legt der pU|d nach AbschlulR des Rechnungsjahrs,
mbnlterech *narLzrinnister dem Reichstag die Haus-
enthalt dnUaS ~dr das letzte Finanzjahr vor. Sie
einmalig) * Nachweis Uber die Istausgaben und Ist-
Zusara™ * 11 nergleich mit dem Etatsoll, eine
Abgabe nfte”Ung der Gber- und auBerplanmaRigen

Liste de kurzer Begrindung, ferner eine
niederger ij den einzelnen Verwaltungszweigen
der tm p? ngenen Betrage und eine Nachweisung

\WVranBe a n*cht vorgesehenen Einnahmen aus der
Far dic®UUN Yori reichseigenen Sachen oder Rechten.
dberschre'+e Z%e¢ Nachweisung und fur die Haushalts-
VErlangtMiUDgen und auBerplanmafigen Ausgaben
zeitig mit @ Finanzminister regelmaRig, gleich-
Erhehli® Cr.Verlegung der Rechnung, Indem nitat,
reicht da 8pa“er als die Haushaltsrechnung Uuber-
Adnister A* tCr Rechnungshof durch den Finanz-
Reraerkua 16 (fazu Sehdrende Denkschrift und die
Nachen w “’ f,ie er zu den einzelnen
dabej gleicht -~ er Beichsfinanzminister beantragt
uad anflc f die noch nicht genehmigten diber-
"MehmiggP aaf aRigen Ausgaben nachtraglich zu
Faltsrechn Ua<* der Regierung fur die ganze Haus-
zu erteilen. Ist diese

Ira ehstag abgelaufen, dann sind die

Posten zu

Bicher uber das betreffende Etatsjahr endgultig
geschlossen.

Grundsatz fir die Ausfihrung des Etats i3t, daR
(wie 8 30 der Haushaltsordnung besagt) die jeweils
bewilligten Betrage nur zu dem im Haushaltsplan
bezeichnten Zweck verwendet werden dirfen, so-
weit und solange dieser Zweck fortdauert, und nur
innerhalb des Rechnungsjahrs selbst. Soweit die
Haushaltsordnung selbst Ausnahmen von dieser
Norm zulat, missen die hieriber geltenden Bestim-
mungen restriktiv ausgelegt werden, d. h., die Aus-
nahmen missen, sowohl bei der Aufstellung des
Etats wie bei der spateren Prifung der Rechnun-
gen auf ein Mindestmall reduziert werden. Aller-
dings sind die Voraussetzungen, unter denen solche
Ausnahmen zulassig sind, in der Haushaitsordnung
selbst so weit gefalt, daR, wie jeder Etat und jede
Haushaltsrechnung zeigt, dem MiBbrauch Tir und
Tor gedffnet ist. Es kommen funf Gruppen von
Ausnahmen in Betracht:

1. Die Ubertragbarkeit von Bewiligungen. Bei
allen einmaligen Bewiligungen des ordentlichen
und bei allen Ausgaben des auBerordentlichen Haus-
halts bleiben die in dem betreffenden Finanzjahr
nicht ausgegebenen Betrdge Uber das Rechnungs-
jahr hinaus zur Verfigung der damit bedachten
Stelle, wenn nichts anderes bestimmt ist, bis zum
RechnungsabschluR fiir das auf die SchluBbewilli-
gung folgende dritte Rechnungsjahr; diese Bestim-
mung geht davon aus, daB solche tbertragbaren Aus-
gaben in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren be-
w illigt werden fur einen Zweck, der sich Uber eine
langere Zeit hinzieht.

2. Die Deckungsfahigkeit mehrerer Bewilligun-
gen. Wenn im Etat mehrere Bewiligungen als
gegenseitig deckungsfahig bezeichnet sind, so dirfen
die bei einer Bewiligung ersparten M ittel, solange
eie verfugbar sind, zur Begleichung von Mehr-
bedirfnissen bei anderen, durch die Deckungs-
klausel damit verbundenen Bewiligungen verwen-
det werden. T rifft Ubertragbarkeit und Deckunge-
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fahigkeit zusammen, so igilt die Klausel der
Deckungsfalligkeit solange, bis die letzte der be-
teiligten Bewiligungen endgiltig abgeschlossen ist.

3. Die Abweichung vom Bruttoprinzip.
W ahrend grundséatzlich alle Einnahmen und Aus-
gaben des Reichs mit ihrem vollen Betrag im Etat
und in der Rechnung nachzuweisen sind, dirfen auf
Grund besonderer Erméachtigung im Etat den Aus-
gabemitteln Einnahmen zugefihrt werden, die im
Etat gar nicht enthalten waren. Der regelmalige
Vermerk im Etat lautet: ,Einnahmen fleRen den
M itteln zu“, d. h., die betreffende Stelle, die Gber den
Fonds verfiigt, darf nicht nur das ausgeben, was ihr
im gedruckten Etat zugewiesen wird, sondern auch
das, was sie etwa bei der Abwicklung des Fonds an
Rickeinnahmen erzielt. Manchmal sind diese Ein-
nahmen in den Erlauterungen zum Etat ver-
anschlagt, manchmal nicht.

4. Selbstbewirtschaftungsfonds. Im Etat kdnnen
einzelnen Dienststellen M ittel in der Weise uber-
wiesen werden, dalR ihre Verwendung zwar fir be-
stimmte Zwecke zu erfolgen hat, ein Nachweis fur
die Verwendung im einzelnen aber gegeniber dem
Rechnungshof, von Stichproben dieser Behodrde
abgesehen, nur dafir erforderlich ist, daB die be-
willigte Summe an die beteiligte Stelle Ubergeben
worden ist. Was sie im einzelnen damit anfangt,
dariber ist sie generell auch dem Rechnungshof
mkeine Rechenschaft schuldig, wenn er sie nicht aus-
nahmsweise verlangt.

5. Uberplanmé&Rige und auRerplanmaRige Aus-
gaben. Ausgaben lber die im Etat bewilligten Sum-
men hinaus oder fur solche Zwecke, fur die im Etat
Uberhaupt nichts bewilligt jist, dirfen grundséatzlich
nur gemacht werden, wenn der Reichsfinanzminister
vorher zugestimmt hat. Wahrend die Haushalts-
ordnung in den vorhergehenden vier Fallen uber-
haupt keine bestimmten Voraussetzungen fiir die
Zulassigkeit der Ausnahmen enthéalt, wird hier ver-
langt, daR ,ein unabweisbares Bedirfnis* vorliegt.

In den vier Jahren seit dem Inkrafttreten der
Haushaltsordnung hat sich im Reich mit still-
schweigender Duldung des Reichstags und des
Rechnungshofs die Ubung entwickelt, daR die Aus-
nahmen von dem Grundsatz des 8 30 immer grofReren
Umfang annehmen. Im neuen Haushalt fir 1928
sind nicht weniger als 977,1 Millionen der Bew:illi-
gungen Ubertragbar, die Summe der Titel, far die
gegenseitige Declkungsfahigkeit ausgesprochen ist,
stellt sich auf 343 Milionen, der Gesamtbetrag der

Quartalswechsel!

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

116 Titel, bei denen die Einnahmen den M itteln
fieRen, erreicht 522,8 Millonen, zur SelbstbeWi
schaftung sind allein im Bereich des Reichste
ministeriums, wo diese Klausel eine besonne
Rolle spielt, 45 Millionen uberwiesen. Welche
deutung die (dber- und auBerplanmaBigen A
gaben haben, zeigt die nachstehende Aufstellung a
den Rechnungen der Jahre 1924 bis 1926:

UberplanmaRige Auferplanmapt

Ausgaben AusgabfU.—
1924 N
Ordentlicher Haushalt , 1314,9 Mill. 98,9 Miil.
(davon rund 1030 Mill.
Mehriiberweisungen an
die Lander)
AuBerordentlicher Haushalt 101.4 Mal.
Kriegslastenetat ............. 587,7 Mill.
(in der Hauptsache
Ruhrentschadigung)
1925
Ordentlicher Haushalt , 331.5 Mill. 186 Ml
(hiervon 70,7 Mill, fur
Mehriuberweisungen)
AuRerordentlicher Haushalt. A 0,002 Mill. y
Kriegslastenetat .............. 10,3 Mill. 25,2 MiU-
Ordentlicher Haushalt......... 367.5 Mill. 7L7 Milk
(hiervon rund 270 Mill,
fur Mehriberweisungen)
13,5 MaIL

Kriegslastenetat 2,8 Mill.

Die auBerordentliche Hohe der Uber- und auU
planmaRigen Ausgaben im Jahre 1924 erklart e*
daraus, daR damals der Etat nach dem AbschluR »
Inflation ohne ausreichende rechnerische Gil
lagen aufgestellt werden muf3te, wéahrend S”lC..
zeitig die starke Anspannung der Steuerschr®
dem Reich erhebliche Mehrertrage brachte, die d*
zum gréRten Teil in Form von Uberweisungen
Landern und Gemeinden zuflossen. Aber auch
man den Posten der Mehriiberweisungen an Lh®. |,
und Gemeinden ausscheidet, bleibt noch re
viel Gbrig. Man sieht deutlich, wie die Kassenfil®
der letzten vier Jahre die regierende Bureaukra
in Stand setzte, ohne Zustimmung der Volk0""
tretung zum Teil recht betrachtliche Ausgaben ,
machen, z. B. die hohen Ruhrentschadigungen.
Reichstag, der erst sehr spat — bei der »orOfreb
der Rechnung — von diesen Ausgaben erfuhr, bi
in der Regel nur ubrig, Ja und Amen zu sagOlr’'»
die Rickforderung so hoher Summen nicht
moglich und die Neigung, den Finanzminister
Verantwortung zu ziehen, in den schwachen
tionsregierungen begreiflicherweise gering war.

Der Spielraum fir Versuche, das Etatshild
verschleiern und groRere oder kleinere Fonds
Kontrolle des Rechnungshéfe und des Rei
wenigstens geraume Zeit zu entziehen, wird p(:jirl
vergréRert, wenn bei einer Bewiligung mehren 1.
Ausnahmeklauseln Zusammentreffen. Es gibt Fonzdig
die Ubertragbar sind, gleichzeitig ,,den Truppe** j
Selbstbewirtschaftung“ tUberwiesen werden, und e
denen die ,,Einnahmen den Mitteln zuflieBen,
solche Haufung von Klauseln macht jede ordnun”
maRige Rechnungsprifung unméglich, gibt
gleichzeitig den damit bedachten Dienststellen »
Chance, Fonds anzusammeln, mit denen ene J
mindestens flr einen bestimmten Zeitraum fina
selbstandig machen kénnen. Manche unno ~
Mehrausgabe entsteht dadurch, daB «in# Rehor
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schopfe *u*® maRig bewilligten Fonds zunachst aus-
die BewlV “ann "aT das Plus jbeim Finanzminister
AueRak 1 e'ner Ulber- oder auBerplanmaRigen
OrdnunK nachsucht. Nach 8§ 33 der Haushalts-

Binanzminister jeden solchen An-
wenn er das ,unabweisbare Be-

tag ablehaaa *
durfnig® n?n’

licberbJ £27 kennt; in Fragen von grundséatz-
Und hier kommt die Sache vor das Kabinett,
Werden ann dar Finanzminister nur Uberstimmt

lieh di'g”"p10 d*e Mehrheit aller Minister einschliel-
Stellnjj* « j e'ckskanzlers gegen ihn steht. Seine
der Haush ; ° 60 6"ark» dalR er sehrwohl den Unfug
kénnte r>a ~Uberschreitungen stark einschranken
MaB gescjjv * kis jetzt nichtin dem erforderlichen
Schwache n 1*auch ein Symptom der inneren
zeichnend i » die letzten Regierungen be-

lege] nn?61? kraR wirkt sich die Umkehrung von
Iriinisteru  USTlahme im Haushalt des Reichswehr-
rlind 7ggm ,aus- Im Reichswehretat fur 1928, der
karen Fond J”°nen betragt, machen die Ubertrag-
18?3 MiRR'6 "ei den fortdauernden Ausgaben allein
rtlaljgen /c>neri aus, dazu kommen noch die ein-
mit 1160 \pna~ren’ die samtlich Ubertragbar sind,
Mark, a], . °nen, das sind zusammen 303,3 Miill.
Mis. 45g vJnake die H alfte des ganzen Haushalts-
"ketbew- Millionen sollen den Truppenteilen zur
'o Héhe v*r CaaHung Uberlassen werden, bei Titeln
kewil],” |[n°n 1d-9,0 M illionen erhdht sich die Ausgabe-

zu fljege® 6arch die Einnahmen, die ,den M itteln
42,6 M illi’ Bewiligungen miit zusammen
aikgespr(wLen die gegenseitige Deckungsfahigkeit
~eixhaut( " mebenso bei 57,6 Mililonen, die fur

~klen jfijl Cér Marine bestimmt sind.
p dll«ten
k°ods

Bessortg
ePielen

Bei solchen
Wunder, wenn sich die nachge-
an, e. en dazu verleiten lassen, selbstandige
wven' Aber auch bei den anderen
1 enen die Ausnahmeklauseln eine Rolle
h~koBsfondg1l denis,e nur an die Luftfahrt — Sub-
oesteht zn 6 dfs Reichsverkehrsministeriums —,
kodierendZ ndesten die Gefahr, daR der kou-
"ehkcii kl60 k Okérde und dem Reichstag die Mog-
u P«. genommen wird.
kcsinneil ~ a beginnt sich allmahlich darauf zu
pontrol]® ¢~ " die Bewiligung des Etats und die
Jchete Auf( Finanzgebarung die erste, urspriing-
Jobren gar® e iedes Parlaments ist. In friiheren
and ErzhejoZ ktatsspezialisten wie Eugen Richter
d*beit ein der’ Spezialisten, die sich in langjahriger
.atten, daR f°. e Fiille von Kenntnissen erworben
e er Aufm T Begierungsvertreter hoffen konnte,
klle entgehe Samked werde irgendeine unklare
en- Solche Spezialisten wieder heran-

zuziehen, ist eine dringliche Aufgabe des Reichs-
tags. Darlber hinaus wird zu prifen sein, wieweit
Uberhaupt die in der Hauslialtsordnung zugelassenen
Abweichungen vom normalen Etatsbild notwendig
sind. Wahrscheinlich kénnte man die Einrichtung
der Selbstbewirtschaftungsfonds ganz beseitigen,
ohne daB eine Kom plikation zu beflirchten ware. Die
Zulassigkeit der gegenseitigen Deckung, der Uber-
tragbarkeit und der Erhéhung von Ausgabebewilli-
gungen durch Rickeinnabmen lieBe sich wenigstens
stark einschranken, wenn in die Haushaltsordnung
bestimmte Voraussetzungen dafir aufgenommen
wirden. Die (bertragbaren Fonds, die, in einem
Jahr nicht voll ausgeschopft, im nachsten Jahr als
.Reste“ erscheinen und so mehrere Jahre hindurch-
geschleppt werden kdnnen, sollen nach einem jetzt
im Haushaltsausschul? gefalRten BeschluR dadurch
eingeschrankt werden, da im neuen Haushaltsjahr
zur Verwendung der verbliebenen Rickstande aus-
dricklich die Zustimmung des Finanzministers vor-
geschrieben wird. Auch hier lauft also die Abwehr-
aktion auf eine Starkung der Stellung des Finanz-
ministers hinaus. Das zeigt, wie sehr die Herstellung
lickenfreier Etatsklarheit und die Ausmerzung
jeder selbstandigen Fondsbildung eine politische
Frage ist: Wenn der Finanzminister auch politisch
stark genug ist, von den Volimachten seiner Stellung
Gebrauch zu machen, kann er die Ressorts ganz
anders im Zaum halten, als dies bisher geschehen ist.

Auch der Rechnungshof kann aus seiner Position
viel mehr machen, als er bisher gewagt hat. Die
Kontrolle auf Heller und Pfennig, die seine tradi-
tionelle Funktion ist, soll nicht eingeschrankt wer-
den, aber sie ist nur der technische Teil seiner Auf-
gabe; wichtiger ist seine politische und staatsrecht-
liche Funktion. Er sollte gegeniber der Regierung
und gegeniber dem Reichstag gewissermalen das
lebendige Gewissen sein, das .edem Versuch, die in
Verfassung und Gesetz verlangte Sauberkeit und.
Durchsichtigkeit der 6ffentlichen Finanzwirtschaft
zu triiben, durch einen Appell an die O ffentlichkeit
und an den Reichstag entgegentritt. Der zustandige
O rt dieses Appells sind die Bemerkungen und Denk-
schriften, zn deren jahrlicher Vorlegung der Rech-
nungshof verpflichtet ist. Solange sich der Rech-
nungshof nur als Hilfsorgan der Verwaltung fuhlt,
ist er freilich zu solcher Wirksamkeit nicht quali-
fiziert. Erst wenn er dafir sorgt, dall bei der Auf-
stellung und bei der Abwicklung des Etats keine
Moglichkeiten zur versteckten Fondsbildung mehr
entstehen, ist er vor der Gefahr gesichert, eines
Tages so peinlichen Entdeckungen gegeniubergestellt
zn werden wie im Fall Phobus.
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Heuet ULi&etalfonutd?

Hon Pcofeffoc De. A. lefletet/ fjriod&erg

Die Tendenz, die in

dem neuen Geschaftsbericht der Darmstadter und

Nationalbank zum Ausdruck kommt, [aRt sich dahin zusammenfassen: ,Freies

Spiel der Kraftel"

Die innere Kapitalbildung der Unternehmungen werde

durch die staatliche Lohn- und Preispolitik zu Unrecht gehemmt. Der Bericht
ist jedoch inkonsequent; er findet kein Wort der Ablehnung gegeniiber der
Zollpolitik der Regierung oder gegeniiber den Kartellbestrebungen der Unter-

nehmer.

Der EinfluR des Staates auf die Lohnhohe wird (berschatzt, die

konjunkturstabilisierende Wirkung langfristiger Tarifvertrage und steigender
Massenkaufkraft unterschatzt.

Unter den Geschéaftsberichten unserer Grol3-
banken fir das Jahr 1927 hat der Bericht der Darm-
sfadter und Nationalbank in seinen grundséatzlichen
Ausfihrungen das Interesse weiterer Kreise erregt,
nicht nur wegen der von starker Initiative erfillten
Personlichkeit, die offenbar dahinter steht,
sondern mehr noch wegen der allgemeinen Gesichts-
punkte, die darin vertreten werden. Die Leiter
einer groBen, rasch wachsenden, erfolgreichen Bank
kénnen das Gehor der O ffentlichkeit fur sich be-
anspruchen, sie missen aber auch erwarten, dafl
ihre AuBerungen unter die Lupe genommen werden.
Zunachst von praktischen Geschéaftsleuten, denen
die allgemeinen Grundsatze solcher Berichte einen
Fingerzeig fir die Geschaftspolitik des Instituts
geben mdogen (allerdings sind auch hier meistens die
,Grundsatze“ Ideologien, die zu nichts verpflichten,
(konventionelle Redensarten, an die im Venhandlungs-
zimmeT zu erinnern taktlos ware). Dann aber auch
von all denen, die als Organe der gerade in w irt-
schaftlichen Dingen schwer falbaren ,6ffentlichen
Meinung“ gelten kénnen, sei es, daR ihre AuBerun-
gen Anklang finden und sie die 6ffentliche Meinung
beeinflussen, sei es, dalR siie als empfindliche Instru-
mente die Stimmungen und Verstimmungen der ent-
scheidenden gesellschaftichen Gruppen zum Aus-
druck bringen. Diese 6ffentliche Meinung wird in
wirtschaftspoilitiscben Fragen immer Imehr ent-
scheidend sein. Gerade der Bericht der Darm-
stadter und Nationalbank beweist, dal er die Tat-
sache anerkennt, obwohl er sie bekam pft.

Aus dem Geschaftsbericht klingt die alte Melodie
(,W ir kennen die Weise, wir kennen den Text usw.")
nicht den Worten, aber dem Sinne nach: Freies
Spiel der Kréafte. Zustimmend werden eingangs die
gut gemeinten Worte Hellpachs zitiert: ,Staat und
W irtschaft sind beide am besten daran, wenn sie
sich gegenseitig drei Schritt vom Leibe bleiben.
Alle Doktrinen, die einer engen Verquickung beider,
ja einer irgendwie gearteten Deckung das Wort
reden, haben vor der W irklichkeit schlecht be-
standen. Merkantiismus und Sozialismus, Autar-
kielehre und Staatskapitalismus“. DaR diese Ideo-
logie auch vom Geschaftsbericht der Bank nicht
ganz ernst genommen wird, zeigt der Umstand, dal
der Verfasser selbst das Streben nach Autarkie for-
dert (S. 14/15), ja sich sogar fur eine groRzlgige

Intervention zugunsten der Landwirtschaft ei&
Auch finden wir kein Wort gegen die Schutz
Politik, die ja nichts ist als ein gigantisches n
nationaler Subventionen an einige der leistca
fahigsten Industriezweige. DaR heute ,Merkaé *
mus und Autarkielehren“ ihre starksten und e
fluBreichsten Verfechter gerade in den
kapitalistischer Wirtschaftsfihrung haben, A
auch dieser Bericht. Ebenso, dall es die Sorg® |
dem Sozialismus wund einem (demokratisc *
Staatskapitalismus ist, welche die Zustimmmung *
schonen liberalen Redewendungen hervorzaube
allerdings auf Kosten der Konsequenz. N
Diese Konsequenz vermift man auch 11
kritschen Hauptteil des Berichts; mit GenusdIl ,
werden die groRen Fortschritte des Jahres U0
vorgehoben. M it Recht wird darauf verwies«1l
ein erheblicher Teil des in den Unternehmung«1l #
investierten Kapitals in Deutschland selost ffd 4,
wurde. Nach dem Bericht der Reichs-Kredit-G"6"
schaft. die bisher wohl die zuverlassifisten Y»"
publizierte, ist es sogar der weitaus grof3te Eed ‘ﬁe
neuen Investitionen. Das bedeutet aber, @la@
Konjunktur in Deutschland 1927 nicht blot- jjg
~Mengenkonjunktur' gewesen sein kann. W«k ."efte
neuen Fabrikanlagen noch der sichtbar erw' ~

'ien~gt

’

Konsum aller, besonders aber der wohlha A
Schichten sind ,Paniermacbee“, sondern
die friher so ersehnte ,Substanz". Der A

spricht sogar an einer Stelle (S. 17) von der Ja0
disrkeit einer Atempause — was nichts all
heiBen kann als eine Bremsung, um Fehllei
T-nw«titouen auf ein Minimum zu ibeschraU?j
Gehen die Geschafte zu gut, so

Irrtitmer schwer zu vermeiden, ist die 1 2{t
listische Wirtschaft zu optimistisch,
Hypertrophie, falsche Verteilung der P10 "o’
krafte ein, die Kontrolle stumpft ab,
Domische Vernunft halt mit der technisch A Jjr
gleichen Schritt. Wie sehr haben wir das m
flationszeit erlebt, in jenen goldenen Jaihren nd eiaet
Léhne, verschwindender Steuerbelastung u
Kreditpolitik, die von dem Schuldner
zurlckforderte als sie ihm gegeben hatte!

das Resultat? Dem Autor des Berichts ArallC

es wahrlich nicht zu sagen, wohin diese >
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CCr Pcnfabilitat* fihrte. Immer wind die
welch e*n warnendes Beispiel dafir sein, in
caeidl6l? .a"e s°kwerstwiegende Fehler fast univer-
ICn s‘'nL wenn Gewinne zu leicht erzielt wer-
shnde(r>™ n ~Mcher Wirtschaftszustand war ge-
aaifg ' U'e lacherlich geringer Lohne und Ge-
Jfthiw Un” Praktischer Steuerfreiheit oder der des
richf68 dessen Verlauf den Verfasser des Be-

yy mit 80 ernsten Sorgen erfullt?

NennOl111 fle h e n eigentlich diese Sorgen? Aufeinen
Deu t evracl|l* Die Kapitalbildung erfolgte in
tiiej C and zu langsam. Sie war gelhemmt durch
hi die urnen*\hcklung und die Eingriffe des Staates
irtsohiaft, u.a.durch die staatliche Preispolitik,
rieht &S ffereu2et Kapitalbildung? Im Sinne des Be-
ginne0 jD>ar n'tht das Einkommen der Unter-
AkkunlJj* Kapitalisten zum Verbrauch, sondern
Ausba” £‘i0n> Auslbau des Produktionsapparats.
Erzei*U. e® Produktionsapparats kann nur durch
die ¢.erieni;gen Unternehmungen erfolgen,
‘Huna-r<Xu” ionsmM el herstellen. Diese Unterneh-
ZUr o jD " aren aber bekanntlich im Jalhre 1927 bis
hesondg0” ~Uer Leistungsfahigkeit beschaftigt. Ins-
Ko,-. &0 (t'e Eisenindustrie hatte eine beispiellose
War Ev* *Ur\ In einigen Monaten des Jahres 1927
ai® bjr (lie Einfuhr an Eisen und Rohstahl groBer
lage usfuhr. Da die Eisenproduktion die Grund-
ti°nen Investitionen ist, so waren die Investi-
derri IpMIf e'Snen industriellen Grundlagen auf
hatte OaePunkt. Weitere erhebliche Investitionen
yylla So Import von Produktionsmitteln erfordert,
die Illr, Ce Lohnbildung 1927 unginstig far
W‘}@PQQI}FS((eg Produktion yop Pgeaduktionsmitteln

zZusatz]- Arbeitskrafte, Mehrproduktion  also
Bredukt' 6 "“hheitskréafte. Sie wurden in den
lieber lonsProzeR einbezogen. Was war natir-

lich ' -f loil infolge der steigenden Nachfrage
nicht 11 ikkraften die Ldhne anzogen? Ist das
eben nM, "nat'lirliche Ablauf* der Dinge (S. 11), der
den Anli-i "B lhr den Waren-, sondern aucili far

'L“_H@L'Jh%'rm*glﬁt% Yn& war es der Industrie so
IS A S gjeser Zeit rasch wachsender
Priihiah 2Ull” hie Tarifvertrage noch bis in das
far ggji X hinein liefen und Lohnerhéhungen
uii@) o|X ta‘i® Arbeiterschichten ausschlossen? Aber
saiutioh116 Kohnerhébungen mufite natirlich die Ge-
P 'ofiili/'v UUUne un<l daher die Produktion oder die
®roRere T°n Konsumgiitern wachsen. Waren nun noch
b;tr nij> llwWst'tioiien :im Jahre 1927 mdglich? O ffen-
hieseiu p Kapitalimport, der ja erfolgte, in
Sittern &1 al>er nicht zur Einfuhr von Konsum-
Wge ge0o|ntCIin von Produktionsmitteln die Grund-
eine weil0ll "aHe- Aus der eigenen W irtschaft hatte
' Ahiosum'in,!0 (K alpitA Wik, HWir WeR geringerer
Stattiiud e und geringerem Untemehmerkonsum
M Inland nsumgitern gesunken, aber doch hatten
tionsmitte] ai'S* ® enen Rasisprodukten mehr Produk-

also FRjtj Al. t erzeugt werden kénnen. Es hétten
Preduktio SSU.ler exportiert werden missen, um
rsmittel, insbesondere Eisen und Stahl
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einzufiuhlen. War nun ein
Fertigwaren, zu dfen Preisen des Inlandsmarkts
maoglich? Offenkundig liegt hier die Schwie-
rigkeit, wie wir Gberhaupt in allen Fragen des
internationalen Handelsverkehrs und der Kapital-
bildung in Deutschland immer wieder auf das
Problem des Preisniveaus stoBen. (Hingegen hatte
sich eine Senkung des Lohnniveaus kaum in einer
wesentlichen Verminderung der Nahrungsinittelein-
fuhr ausgewirkt, da ja der Beschaftigunggrad nicht
gesunken ware, der Nahrungsmittelverbrauch aber
in den Grenzen der heute gegebenen Lohnverdnde-
rungen ziemlich unelastisch ist. Das heit Lohnstei-
gerungen und Senkungen betreffen in erster Linie
den Konsum an Industrieprodukten. — Vgl. hierzu
die ausgezeichnete Abhandlung von Marschab:
,Hohe Lohne und die Volkswirtschaft* in ,Die
Arbeit*, Jahrg. 1927, Heft 11)

Es ist nun durchaus fraglich, ob der Bericht das
Lohnniveau des Jahres 1927 fur zu hoch halt. Tat-
sachlich sind ja aueh die Lohne in diesem Jahr nur
sehr langsam gestiegen. Wenn trotzdem Uuber die
Geringfugigkeit der Dividenden geklagt wird, so
liegt das doch zum guten Teil daran, daB vorweg
erhebliche Investitionen aus den Betriebsergebnissen.
vorgenommen wurden. Man wird das weitgehend
billigen kénnen, denn der rasche technische Fort-
schritt der Gegenwart erfordert o ft eine sehr schnelle
Amortisation. Und wo ist dann die Grenze zwischen
Amortisation und Neuinvestition?

Der Bericht wendet sich auch nicht ausdriicklich
gegen das Lohnniveau, sondern gegen ,die Eingriffe
des Staates in den EntwicklungsprozeR“ und da-
gegen, dal3 er ,in zunehmendem MaRe bestimmender
Faktor in unserem Wi irtschaftsleben geworden“ sei.
JEr setzt die Miete fest, bestimmt den Wohnungsbau,
diktiert die Eisen-, Kohlen- und Kalipreise, er be-
treibt Unternehmungen groRten AusmaBes, betatigt
sich in steigendem MaRe im Bank- und Kreditwesen,
erhobt die Steuern nicht nur nach dem Einkommen,
sondern auch von der Substanz und bestimmt dikta-
torisch von einer zentralen. Stelle aus Lohn- und
Arbeitszeit*. In der offentlichen Diskussion des
Berichts ist schon mit Recht darauf hdngewieseu
worden, wer denn heute z. B. den sofortigen Uber-
gang zur freien Mietpreisbildung vertreten wolle?
Tatséchlich wirde diese zu einem Hinaufschnellen
der Wohnungspreise, einer Neuverteilung des
sozialen Einkommens zugunsten der Rentnerschieh(
mit wilden Lohnbewegungen, wahrscheinlich aber
nicht zu einer merkbaren Steigerung der Kapital-
akkumulation fihren. V ill man und kann man die
Wohnungs-Zwangswirtschaft nicht aufheben, so muRR
man den Wohnungsbau organisieren. In welchem
MaRe auch m it geringen Mitteln und auf Grundlage
einer viel strengeren Zwangswirtschaft 6ffentliche
Wohnbauiatigkeit mdglich ist, zeigt das Beispiel
WijgiOg. Die Preispolitik des Reiches endlich steht
ja mehr auf dam Papier, bemiht sich im Wesen das
Preisniveau auszumitteln, das sich bei freier Kon-
kurrenz bilden sollte. Die wichtigsten Eingriffe in

solcher Export von
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die Preisbidung erfolgen durch die Zollgesetz-
gebung, deren der Bericht m it keinem Wort Erwah-
nung tut. DafR ,diktatorisch von einer Stelle aus
Lohne und Arbeitszeit bestimmt werden*, ist einfach
nicht richtig. Ubrigens geht der heutige Zustand
auf die Schlichtung,sordnungen der Kriegszeit
zurlick und ist auBerdem eine W eiterfihrung der
Gedanken in der bekannten Verordnung der Volks-
beauftragten vom November 1918. Diese Einrich-
tungen stammen also aus einer Zeit, die heute zwar
vergessen ist, in der sich aber die Industrie in pani-
schem Schrecken, um Schlimmeres zu verhiten, in
die Arbeitsgemeinschaften stiirzte. Schutz der Indu-
strie und nicht Bevormundung war das M otiv dieser
Gesetzgebung, die damals von der Zustimmung der
Unternehmer getragen wurde. Soll sie jetzt abge-
brochen werden, weil sich die Wirtschaft ,zu neuen
lebensstarken Formen durohgerungen hat*, was
wohl heiBen soll, daR sich die Organisationen der
Unternehmer heute den Gewerkschaften Uberlegen
fuhlen.

Wie steht es denn heute in Deutschland? W ir
haben ein Schlichtungsverfahren, dessen Spriche
auch als verbindlich erklart werden koénnen.
Mdoglicherweise hatte der eine oder andere Arbeits-
kampf zu einer Demitigung der Gewerkschaften, zu
einem Druck auf den Lohn, zu einem Sieg der
Unternehmer gefihrt. Aber nicht nur das Schlich-
tungsverfahren, sondern auch der langfristige
Tarifvertrag steht ja im Widerspruch mit den Be-
wegungsgesetzen einer W irtschaft, die in kurzen,
im voraus nicht berechenbaren Konjunkturwellen
verlauft. Und welche Resultate hé&tte wohl das
Jahr 1927 gebracht, wenn die Arbeiterschaft es ab-
gelehnt hatte, die Konjunktur nur als Mengen-
konjunktur zu genieBen?

Der Staat muRR, so heilt es weiter, zu seinen
eigentlichen Aufgaben zuriickkehren und sich hiten,
aus einer freien eine vom Staat manioulierte W irt-
schaft zu machen. Aber wenn die Wirtschaft von

den Unternehmern manipuliert wird — in Kartellen.
Trusts und internationalen Verbdnden? Denn dahin
geht ja die Entwicklung, nicht aber zum freie®
Unternehmer, den der Bericht im Ausland am Werk
zu sehen meint. Der Staat, heilRt es weiter, ,erfille
alle sozialen Winsche, indem er gesetzliche Bela-
stungen der Unternehmer dekretiert und er erdrickt
die Unternehmungen durch seine Steuern, welche
vielfach hdher sind als die Dividende“. (Der Bfi"
rieht eines solchen Instituts durfte nicht so abge'
falt SgqifiTctal sich der Verfasser von der Kritik, vde
es bereits geschehen ist, einen Hinweis auf <en
Unterschied zwischen Gewinn und Dividende Se'
fallen lassen mufl). Schattenseite auf Schatten»6®0
und doch Optimismus, tlocli RilEgung der Kapital
einfuhr, Hinweis auf weitere notwendige Kapital
einfuhr! Da werden also in einem Atem die ®®
ertraglichen Zustande (auf S. 13 heil3t es sogar, dal
es nicht zu verantworten sei, wenn zur Durch-
fihrung sozial-politischer Ideen sogar Auslaut'
kredite herangezogen werden. Wo ist das denn g€
schehen, sind damit etwa die berlhmten Stadie®
gemeint?) gegeilBelt und gleichzeitig wird betont
daR Deutschland ,produktive W irtschafts-
Arbeitsmethoden“ nachweisen konnte. Wenn (S. D'
JWirtschaft wie Staat und Kommunen noch ei®e
ganze Reihe von Jahren far die Durchfihrung ihr®1
produktiven Aufgaben auf den Kredit der ausla®
dischen Geldgeber angewiesen bleiben*, wie kon®e®
denn diese Kredite jbei der falschen Riehtu®#
unserer W irtschaftspolitik mit gutem Gewissen a®'
genommen werden? Und muissen nicht umgekehr
— wenn die Ausfihrungen des Berichts als bar®
Minze, nicht blo als Ideologie oder P olitik gewertet
werden sollen — die hier vertretenen Thesen sch®®
jetzt, nicht erst spater, als Folge einer falsche®
W irtschaftspolitik zu einer Drosselung des Kapd® '
Zuflusses fihren? DafR dies nicht zu beflirchten

glaube ich selbst. Liegtdarin nicht die scharfste Kri® ?
des Berichts? Braucht man ihr etwas hinzuzuflige®'

)

Utanffacutyfe

iJoit <$eorg Uccnfjord

Die Geschaftsberichte der GroRBbanken befassen sich mehr und mehr nicht
nur mit den privatwirtschaftlichen Fragen des eigenen Betriebs, sondern

haufig auf Kosten dieser Berichterstattung — mit den aktuellen Fragen
der Staats- und Wirtschaftspolitik. Die Banken benutzen den Geschaftsbericht,
um die Grundsatze darzulegen, die sie bei ihrer Kreditpolitik leiten, und

um sich gegen die Kritik der Offentlichkeit zur Wehr zu setzen.

Derartige

Ausfuhrungen kénnen recht wertvoll sein, wenn sie, was diesmal leider nicht
durchweg geschehen ist, die bankpolitischen kragen des Berichtsjahrs sorg-
faltig und wapﬂhﬁitesngeméﬁ behandeln.

Die Berliner Banken sind auch diesmal ihrer Ge-
wohnheit treu geblieben, sich im Geschéaftsbericht,
den sie ihren Aktionaren zur Rechtfertigung und
Erlauterung der Bilanz vorlegen, lUber die W irt-
schaftslage im allgemeinen auszusprechen und ihre
Ansichten dariiber, was gut oder schlecht gemacht

wurde und' wie es besser gemacht werden sollte, zu®L
besten geben. Nur zwei der Institute machen e®®
Ausnahme: die Reichs-Kredit-Gesellschaft sprich
so gut wie gar nicht Uber allgemeine Fragen, Rie
bietet daflir mehr, als jemals irgendein Bankinstxtu .
und vor allem Durchdachteres in ihren regelmaRlige®’
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Veroffp fp ~Banz-Berichterstattung
Gesellsch ICaunfeil- Auch die
Wendi/'« * Zweigt Uber
lirstenbel llrertl Geschaftsbericht gehért, obwohl
und ] eir? Vle® kluges, Bieber manche praktische
AtzuteB6S.manc”e wissenschaftliche Erkenntnis
Berichtp eij . Ben. Alle anderen fordern m it ihren
Erage a*£ 16 WeR in die Schranken und lassen die
daB (Jie t allchen’ °B es notwendig und richtig sei,
lieh anken tber Dinge schreiben, die sie eigent-
sie von ihrem manchmal

Politik s®Uligen Interessenten-Standpunktaus Staats-
ind manc” z7a"P °litik und Finanzpolitik lehrhaft —~

Man ,'na eGvas von oben herab glossieren. ’
Maul j," ] Indes dem Ochsen, der da drischt, das
Walter de V VerF'nden. Die Banken sind die Ver-
r'’chtigen r.. 0 *8vermdgen. Von ihrer falschen oder
vee fl)(| ‘Position hangt viel fir die Entwicklung

cht MOpS Uni Handel ab. Man kann es ihnen
D.Q& sie sich etwas ausfiuhrlicher
Oligkeit 1 runc’s" ze, die sie bei ihrer Verwalter-
die Qpen e| en, aussprechen. Wo sind im UGbrigen
scMaftspfl0."11ZW'sclien Bankpolitik, allgemeiner W irt-
datiken Ninanzpolitik und Staatspolitik? Die
kritisier*lverBen zudem das ganze Jahr hindurch
Neiten ZUfS?, 111111 sie hindern, sich auf ein paar
In einer A” . T zu seizen? Dieses Bedirfnis, sich
AUJuseh g ntikniik, Luft zu verschaffen, und der
die Welt "*rdsatze zu veroffentlichen, von denen
ihxien luuf;!a;ibeil soll, daB die Bankdirektoren nach
Gesehifii ("1’ fuhrt ihnen b": J Y]

aS 7Adederrer.
f ehlerf™ ° erz beiseite: ich halte es zwar fur keinen
satz hau M 11 aucF Bankdirektoren nach dem Grund-
aadereragitn ®dde, Kunstler, rede nicht. Aber es ist
dabei nicht Wed vok>

erscheinenden
Berliner Handels-
alles, was nicht not-

ihre Reden anzuhoren, weil
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die an eine so viel gelesene Publikation ankntpfen,
finden ein entsprechend starkeres Echo.

Freilich, wenn man den Bankdirektoren das Recht
konzediert oder doch nicht bestreiten kann, in
ihren amtlichen Publikationen auf die groBen Fragen
der Wirtschaft und der Politik einzugehen, so darf
man von ihnen fordern, dalR sie mdglichst ausfihrlich
sich Uber diejenigen Probleme &auBlern, die sie in
erster Linie angehen. Man hat deshalb erwartet, dai
sie etwas naher auf die eigenartigen Vorgange im
Mai 192<r, die doch den Bankdirektoren eine beson-
ders scharfe Kritik eingetragen hatten, eingehen
wirden. Sie sind natirlich fast in jedem Bericht
erwahnt. Aber was man in diesen Berichten dariiber
liest, hat doch nicht mehr die mindeste Ahnlichkeit
mit den Kommentaren, die man damals unter vier

Augen von Bankdirektoren zu héren bekam. Ajn
fethamsis»- -ist die Disconto-Gesellschaft. Sie
schreibt: ,Fir die Finanzierung des heimischen

E ffekten-, namentlich des Aktienm arktes, ist die Be-
nutzung kurzfristiger auslandischer Kredite zwar
nicht grundsatzlich abzulehnen, sie wird aber zu
einer Gefahr fir die Gesamtwirtschaft, wenn sie zu
einer Uberschatzung der wirtschaftlichen Krafte und
Ertragnisse des Landes fuhrt. Die Einschrankung der
Effektenbeleihung war eine MaBnahme, die in der
Hauptsache derartigen Erwagungen entsprang, und
die, (rickblickend auf die damaligen Verhéaltnisse,
heute auch demjenigen berechtigt erscheinen wird,
der seinerzeit iber ihre Nitzlichkeit im Zweifelwar.”
Man begreift, daB sich die Disoonto-Gesellschaft
nicht anders auRern kann, da einer ihrer Geschafts-
inhaber Vorsitzenderder Berliner Stempelveremigung
ist und an der Durchfihrung der damaligen Aktion
hervorragend beteiligt war. Aber bei dieser Gelegen-
heit mulR nochmals betont werden, daB die K ritik

fach aU(® aur *ure eigene Meinung, sondern viel- an Schacht und der Stempelvereinigung nicht so sehr
~ ort koj«w.i 10 Meinung jener Industriekreise zu die Einschrankung der Effektenbeleihung an sich als
"VoiR3, Von denen man heute noch nicht genau die Tatenlosigkeit der Bankdirektoren vor dem Mai
atihangi, Sle H n der Banken oder von ihnen und die Uberhastete, unndtig scharfe, in der Form
7«U*1» 2 WiHe man es den Bankdirektoiﬂgﬁrhaum sehr wunglickliche Durchfihrung der
(°der ~j&' lai sie diese und ihre eigene Meinung M ai-Aktien betraf. Ganz anders — kurz referierend
Z16i beste Wissenschaftliehen Berater) — urteilt die Mitteldeutsche Creditbanlc: ,Waren die

bieten> in ndgeben>«0 mif3te man ihnen ja auch ver-
a& ihre Ku Generalversammlungen zu sprechen,

1 4 iaft imd an [feitare KiQine e b f v
Bankett. < .JHonatsberichte zu versenden, oder
jucht nur jju . ougrelBreden zu halten. Das alles ist
18asungea "B aba> BaftRrm w ir fildbdH derartige Aus-
aebalftlighgn len Zeitungen vielfach als héchste w irf

d L Weisheit registriert. Es ist also nicht
Kollektiv ¢V1 den Geschaftsberichten eine Art

ri°Fte in S 1C 1 v°rliegt. DaR die Presse diese Be-
eK. ist eineigmd®® MaRe wirklich kritisch behan-

le shalb bee erRreU” C*er Fortschritt, den man schon
an) allgeni(" en sollte, weil dadurch das Interesse

Seben Leut60 Wirtschaftlichen Fragen auch bei

meat k iiin errcAf Windj die sich somst darmin
ff|°r3en Banke'"' “enn die Geschaftsberichte der
als

matH'be p n ®ncbeinen in einer hoheren Auflage,
Uc er und Zeitschriften. Und Kritiken,

sprunghaften Kurssteigerungen in den ersten Mo-
naten 1927 haufig als Ubertreibungen zu kennzeich-
nen, so haben die Folgen der plotzlichen Kreditein-
schrankung im Mai die Borse ihrer Eigenschaft als
W irtschaftsinstrument zeitweise fast vdllig beraubt”.
Die Deutsche Bank dagegen tut, als ob eigentlich gar
njehts vorgefallen sei, und als ob die Banken aus
eigener Initiative dm Mai alles getan hatten, um
einen ungesunden Zustand zu beseitigen. Allerdings
gibt sie zu, daB auch die Banken durch die Geld-
flissigkeit jin den ersten Jahresmonaten verfihrt
worden seien, die Kraft des Geldmarkts zu Uber-
schatzen. Aber dann fahrt sie fort: ,Als durch Gber-
maRige Spekulationen bewirkte Kurssteigerungen in
bedngstigendem MaRe Aktien aus festem Besitz lock-
ten und in spekulative Hand Uberfihrten, die sie
nur mit Leihgeld, zumail vom Ausland besorgtem, auf-
nehmen konnte, sahen sich die Banken veranlat (!),
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durch gemeinsamen Beschlu3 (!) ihre Ausleihungen
an die Spekulation einzustellen. Der Zy.eck. weitere
Besitzlockerung zu unterbinden und die schwimmen-
den Aktien wieder in feste Hand zurickzufihren, ist
unter bedauerlichen, aber unvermeidlichen Opfern
erreicht worden.” Eider Tausend! Das ist ein schdnes
Marchen! Man khnh“3tiff¥erfas:ser beinahe um seine
BSgalStfflirSIs Romancier beneiden. Es ist im Ubrigen
‘sehr unvorsichtig, daB die Deutsche Bank eingesteht,
daR auch ihre Depositenkassenvorsteher ,Aktien aus
festem Besitz lockten und in spekulative Hand tber-
fihrten“. Gewill waren die Opfer, die das Klein-
kapital damals bringen muf3te, bedauerlich; unver-
m eidlich wéaren sie nicht gewesen, wenn die Banken
(damals mit etwas mehr Weisheit die Finanzwelt
gregiert hatten.

Auf eines der Kernprobleme, die im Mai 1927
diskutiert wurden, kommt, ganz kurz wenigstens,
die Dresdner Bank zu sprechen, indem sie die Vor-
geschichte der Maikatastrophe mit dem Satz be-
handelt: ,Bis zum Mai gab die Geldflissigkeit die
Grundlage far eine Kursentwicklung ab, die los-
gelést von der Rendite ihren eigenen Weg zu gehen
schien. Die Darmstadter und Nationalbank fuhrt
dieses Problem in einem positiven Sinne weiter.
Uber die Maikatastrophe selbst auBert sich der Be-
richt aus gewissen Grinden besonders zurick-
haltend, aber doch wahrheitsgetreuer, als die
Deutsche Bank (,die «..Uberspannung hat zu einem
fihlbaren Ruckschlage gefuhrt, als duRere Einflul3-
nahme die Bericksichtigung der bisher auBer acht
gelassenen Tatsache nachdricklich in den Vorder-
grund schob.*). Dann aber sagt der Bericht der
Darmstadter Bank: ,Auf die Dauer wird sich jedoch
die Bodrse in ihren Bewertungsgrundsatzen nicht so

sehr von dem Divddendenniveau eines einzelnen
Jahres beeinflussen lassen, als vielmehr von dem
W erturteil, das eie Uber die Entwicklung unserer

ganzen Zeitperiode fallen wird.® Womit die Bank
deutlich betont, daR sie die etwafe banausehhaffe,
wenn auch immer wieder angewandte Renditen-
theofte fur falsch hé&lt. Ich auch.

"&wUhseie Zeitperiode!* Wenn die Banken von ihr
sprechen, so spielt bei den meisten von ihnen, wie
auch sonst in allen Diskussionen, der Dames-Plan
eine groBe Rolle. Typisch far die Art, wie diese
Dinge in Deutschland angefaBt werden, ist der Be-
richt der Disconto-Gesellschaft, die der Belastungs-
probe des ersten ,Normaljahrs* 1928 mit groBer
Sorge entgegensieht, und befiirchtet, dal die end-
gulltig festgesetzte Gesamtsumme der deutschen Re-
parationen womadglich wieder Deutschlands Krafte
Ubersteigen koénne. Der Bericht bezeichnet das
Transferproblem als den Kern der Reparationsfrage
und fahrt dann fort: ,Bisher ist die Ubertragung
einzig und allein mit Hilfe der Auslandskredite oder,
der volkswirtschaftlichen Endwdrkung nach, in Form
einer Umwandlung politischer Schulden in private
bewerkstelligt worden. Der Lésung der jgroRen A uf-
gabe, aus eigener Kraft zu einem echten Ausgleich
unserer Zahlungsbilanz zu gelangen, hat uns das
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Jahr 1927 nicht naher zu bringen vermocht. D3
diese Losung mit der zukinftigen Gestaltung ¢
deutschen AuRenhandels steht und fallt, ist
zwischen Gemeingut der internationalen Erkennt
des Gesamtproblems geworden.“ Ich will ganz
hingestellt sein lassen, ob die nun folgende An”@l
andersetzung Uber die Passivitat der deutschen
delsbilanz, die sich auch in anderen Berichten
findet, von richtigen Zahlen ausgeht. Aber el,.
Ubersehen all diese Auslassungen, dal von dem Ge '
das nach Deutschland geflossen ist, nicht etwa 1L
Einfuhren bezahlt wurden, sondern daR ein [E
erheblicher Betrag dieser Mitte] auch zur Fbi8i
zierung von deutschen Exporten benutzt wurde, u®
in dieser und in anderer Form heute noch als 'a ,
tenguthaben im Auslande steht. Die Riuckzahh*3"
dieses Geldes bringt also keinerlei valutarisO
Schwierigkeiten m it sich. Es ist auch ausgeschlo3Rel
daB etwa Devisen aus solchen Kredittransakti® 1L
zur LOosung des Traneferprobleme benutzt Wurde*
Fur die Zahlungsbilanz (und diese, nicht die Bpfo
delsbilanz ist fir die Beurteilnn des ganzen
blems ausschlaggebend) gibt es aber neben 7
W arenexporten eine ganze Reihe anderer Moglf »
keiten, um auf natirlichem Wege deutsche Fol
rungen auf das Ausland zu kreieren. Es ist
lieh ein Unfug, wie selbst ernste. W irtschaft f,
obvsaM. sich das schon ,in der Inflationszeit als
hangnisvoll erwiesen jhat, immer wieder auf

andelshilanz starren. Sie mdgen sich das doch el

h'gesagt sein lassen, dal3 ein In

och niemals eine aktive HandeTsbilanz
wennes nicht"etwawmoXeveremigien Staaten -Ji
[Amerika Uber ein groRes W irtschaftsterrifOrient
figt, auf dem es tatsachlich autark seine Produk e
und seinen Konsum regeln kann. Es ist deshalb
nicht richtig, dal der deutsche Transfer durch e
Umwandlung von Reparationsschulden in
Schulden bewirkt sei. Das trifft nicht nur nicht 3jr
die deutschen Sachleistungen zu, sondern nicht *
mal auf alle Geldleistungen. Im Uubrigen
Deutschland eine geborgt aktive Handelsmf
und w ir midssen noch auf viele Jahre immer yfie
neues Geld borgen, gleichgiltig, wie hoch ulli
Reparationsschuld schlieRBlich bemessen wird, e
unseren Produktionsapparat auszubauen und ® |,
Kapitalien zu bilden. Das haben die Vereinl» "
Staaten von Amerika von 1865 bis .1912 gg f J
sind dabei groR und starlc gewomem DeutecF *
wird mit dem gleichen M ittel das gleiche Ergge
erzielen, wenn nur nicht so viel tber den D f'
Plan geschwatzt, und wenn nur kein .unndtigeTAi jj,
misrnus durch auf
und Zahlungsbilanz und &hnliche QiSaBRr-SPft ,,'Or
die 'meisten Menschen gar nichts verstehen,
gerufen wild. _ .U et

Eg ist wirklich erfreulich, daB. der Bericu ~
Darmstadter und Nationalbank im Gegensa %"
solchen pessimistischen Auffassungen den .A¢a
findet, uneingeschrankt den gesunden Optnnl
seines Geschaftsinhabers, Jacob Goldschmidt,
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jitg61r. ®r sa8E »Das Kapital ist von Natur aus
Po..Rational und nur elementare Ereignisse in der
diel, °der auf anderen Gebieten kdnnen es von
Da\ér "dirlichen Veranlagung abbringen. . . . Der
ausl-*j- n hat erstmabg wieder die Betatigung der

andisoben Kapitalméarkte in Deutschland er-
gu J K Und man kann hoffen, daR die Verstandi-
Seitj=0atinos;P"are in allen Wirtschaftslandern eich
iltld ef. s° verstarkt hat, daR, wenn der Dawes-Plan
sehe p ~""ansferfrage eines Tages an einem Kkriti-
delt» ihres Daseins anlangen, die dort behau-
SJetn Probleme eine neue grundséatzliche Klar-

aJ f erfahren werden. Eine von Deutschland

Diskussion dieser Fragen wahrend der
Nicht* daPpe de« Dawes-Planes scheint uns hierfir
ande dr<lcr,ich zu sein. Deutschland soll nichts
met,;'eé" Ppweiseu, als daR es systematisch und
Kraft » mit alDn materiellen und moralischen

<Ke Verpflchtungen, die ihm aus dem Plan
Wi L®® zu erfillen aufrichtig bemiht ist.
GlaA dirfen auch fur die weitere Zukunft des
Alfs, el« an den politischen und wirtschaftlichen
star,cCgp Deutschlands. W ir dirfen nicht mit
Warté0l | °~ nur die Schwierigkeiten der Gegen-
den » der nachsten Jahre bertcksichtigen, -son-
.et2tenmiiéfien ans an Hand der Entwicklung der
Weit 'K r Jahre kritisch vor Augen halten, welch
his \ ,*e'i wir von dem vdlligen Zusammenbruch
haHgs Ule durchlaufen haben. In einem Entwick-
cie gRroz'efi wie diesen kann man nicht nur immer

hei Clattenseiten sehen. Man darf sich auch nicht

® Cm Fortschritt allein durch die Angst VOr
fihruA,bStieg lassen. W irtschafte- und Staats-
hlajgll' 'miussen die Schwierigkeiten erkennen und
Walt;1L Uilf* m it mutigem Unternehmungsgeist zu be-
deil ?en. versuchen, ohne in Rickschlagen gleich

inan pSinneiden Untergang zu flirchten. Wenn
schie®lae Einstellung — wie das haufig ge-
Qpti .~~uld Optimismus kennzeichnet, so hat dieser

fassl J n Jedenfalls nichts zu tun mit einer Auf-
j) “’.‘'die alles nur in rosigem Lichte sieht. '
sKukt* 1 (*'e Sprache eines positiv gerichteten, kon-
fa » begabten Menschen. Und ahnliche Auf-
Natio » pX au3ert der Bericht der Darmstadter und
ci(sc/(1UJ 'janP auch lber die Notwendigkeit auslan-
t'r A aPitalien fur Deutschlands Aufhau, wobei
J°cht darauf hinweist, dal bei der Verwen-
ZwecjjdléSer Felder die Anlage zu produktiven
Ubrige6ll QUsscidaggcbend ist. Der Bericht ragt im
"mkl)1L,a,lcdl diesmal wieder weit Uber die anderen
* % * % *  hjnaus, nicht bloR dadurch, dal er gut
fe b GohlUud die starke joum ali*che Begdmug
vAffaR~A"'my Kmidts‘“TQraeliFmicennenTEbt* «WHmMm
die Freude eines schaffenden Men-
leuehtS Ry itivem Tun, die aus allen Zeilen hervor-
Bericllt - Diejenigen Stellen des Goldschmidtschen
Schaft eS,® e m it der Verflechtung von W irt-
i'ffeatl;1]i P°btik beschéftigen. und insbesondere die
6 P'uid'nehmertatigkeit behandeln, sind
i;erlei.p ~'d einer besonderen Betrachtung aus der
r° essorLederers, die das ,Magazin“ in diesem
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Heft veroffentlicht. Ich w ill deshalb hier auf diese
Dinge nicht naher eingehen, obwohl der Reiz dazu
sehr grof3 ist und Lederer, mit dem ich im wesent-
lichen Ubereinstimme, durchaus nicht alles sagt, was
Goldschmidt zu entgegnen ware. Aber in zwei Punk-
ten mochte ich ihn doch erganzen. Es ist zweifellos
manches richtig, was Goldschmidt gegen den Zwie-
spalt zwischen freier Wirtschaft und Zwangswirt-
schaft sagt, durch den heute das deutsche W irt-
schaftsleben beherrscht und, man kann ruhig sagen,
verzerrt wird. Aber das Wesen dieses Zwiespalts ist
nicht dort zu suchen, wo Goldschmidt es sucht, nam-
lich in der Einmischung des Staats in die W irtschaft.
Viel schlimmer ist es, daB die W irtschaft selbst, vom
Kleingewerbe angefangen, bis hinauf zu den Grof3-
unfernehmungen, noch immer mit Gedankengéangen
und Praktiken operiert, die der Zwangswirtschaft
im Kriege und nach dem Kriege entnommen sind.
Es sei hier nur daran erinnert, wie der Handel es
als Selbstverstandlichkeit verlangt, dal ihm seine
Unkosten durch von ihm kalkulierte Handelsspannen
garantiertwerden, wahrend er andererseits nicht den
Mut hat, sich konsequent zur Zunftwirtschaft zu be-
kehren. Ferner ruft die Wirtschaft nach allen mog-
lichei*taatsgarantien (dazu gehort auch der Zoll-
schutz), wenn sie ihr gerade vorteilhaft*frh»a~
und nicht einem Nachbarn zugute kommen! Dieser
Zwiespalt in den topfen selbst und oft in ein und
demselben GroBunternehmen ist viel schlimmer als
der Zwiespalt zwischen dem Staat und den Privat-
wirtschaften. Eine weitere Ergdnzung zu dem Lede-
rerschen Artikel betrifft kein Einzelproblem. Ich
mufR es anerkennen, daR auch da, wo Goldschmidt
schwer irrt und einseitig Ubertreibt, seine Gesamtauf-
fassung von der der meisten Ubrigen Bankberichte
erfreulich absticht. Wie schon im vorigen Jahre, ist
auch diesmal der Bericht der Darm stadter und N atio-
nalbank der einzige Bericht, der es auszuspreehen
wagt, daB wir in einer Wandlung der W irtschaft
begriffen sind, daB die Zukunftswirtschaft eine
Synthese zwischen dem sein wird, was einmal vor-
handen war und was heute noch verdammt wird.
Das ist unter heutigen Verhaltnissen fir einen Bank-
direktor eine bemerkenswerte Erkenntnis.

Uber eine weitere Frage, die in den Bankberichten
ausfuhrlich behandelt wird, kann ich mich sehr kurz
fassen, weil ich das Problem erst meinem vorletzten
Aufsatz im ,Magazin“ (Nr. 11, S. 405) behandelt habe.
Es wird in den Berichten viel von der Notwendigkeit
der Kapitalbildung gesprochen. Man mufl3 aner-
kennen, daB die Kapitalbildung uberraschend ist, dajl
Arbeiterschaft und Mittelstand in -einem “usmal.,
wie man es vor kurzem noch gar nicht zu hoffen ge-
wagthat, Sparkapital bilden (eine Folge davon, daR
heute relativ viel mehr Menschen als vor dem Kriege
arEeiten und daher in Familien mit mehreren e~
wachsenen Familienmitgliedern ein erheblich hdoher
Gesamteinkommen vorhanden ist als friher). Nir-
gends findet sich in den Berichten ein Wort des
Lobes fiir diese ungeheuere Arbeitsamkeit des deut-
achen Volkes, tM GrrRW M riT ie KMge, dal3 der
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Industrie die Kapitalbildung erschwert werde. In
W irklichkeit bildet sie viel mehr Kapital, als sie ein-
gesteht. Aber man kann, wie ich neulich ausfiihrte,
nicht beides zugleich haben, Selbstfinanzierung durch
interne Kapitalbildung und Anleihefahigkeit des in-
landischen Kapitalmarkts durch Kapitalbildung sei-
tens der Aktionare und Arbeitnehmer.
Sclbstv~rstandlieh wird Gber die Steuern geklagt,
zum Teil mit Recht. Das deutsche Steuersystem be-
darf dringend der Anderung. Aberum diese Revision
herbeizufiuhren, muB3 in den Bankberichten nicht not-
wendig Ubertrieben werden. So setzt die Deutsche
Bank ihre Steuern mit 13 M ili. RM an, und schreibt
dazu: ,Das sind Uber 88 %derDividende?“. In derselben
Bilanz aber gibt sie an, daR sil*eihen zur Verteilung
verbleibenden Uberschul3 von 255 Mili. RM erzielt
habe. Von dieser Summe sind 13 Millionen nur noch
50%. UnATlafiir kann man die Steuerbehdrde wirk-
hch—nicht verantwortlich machen, daR sie von den
25% M ili. RM 10 Millionen nicht an die Aktionéare
ausschittet, ganz abgesehen davon, daR sie ja diese

Steuer nicht nur auf 25% Millionen bezahlt habe0

wird. Um einen wirklichen Vergleich zuzulass® ’
miRte sie der Offentlichkeit ihre Steuerbiani
vorlegen,

Tfie Banken kdnnten zu einer vergleichenden»
die zukunftige Gesetzgebung sehr niitzlichen Steu
Statistik viel beitragen, wenn sie sich wirkl ,
darum bemihten. M it Recht schreibt Gbrigens
Deutsche Bank: ,Jede dieser Steuern wird um *
sonderen Verfahren von besonderer Stelle verania
und eingezogen. Jede Beanstandung ist an * - g
derer Stelle vorzulbringen und zu behandeln, vy
diese Dezentralisation und die Rechtsverschied
heit der einzelnen Lander in Real- und GeW©l
steuerfragen unndtig groBen Beamten- undlArf>e
aufwand nicht nur beim Fiskus, sondern auch be
Besteuerten erfordert, liegt auf der Hand.* A
dies muBBR geandert werden. Erst dann wird cs m
lieh sein, ein neues einheitliches Steuersystem a”
zustellen, das auch der deutschen Wirtschaft

ihrem Recht verhilft.

€in itjptftflec “cngodocttcag

Don De. Karl dcondf

Der Vertrag der Provinz Westfalen mit der A.-G. fir Kohlevermertung darf

als ein typischer Ferngasvertrag angesehen werden.

Das Durchleitungs-

recht der A.-G. fur Kohlevermertung wird von dem monopolistisch ausge-

stalteten Anspruch auf Abnahme des Gases getrennt.
Das Kommunalgas

auBBerhalb der Gesamtregelung.

Das Konzerngas steht
mufl die Last eines

Sonderzuschlags der A.-G. fir Kohlevermertung, der Verteilungskosten der

Provinz und der kommunalen Finanzaufschlage tragen.

Die Aufsichtsbe-

hdrde sollte vor Erteilung der Genehmigung zur Aufndhme cler erforderlichen
Anleihe dahin wirken, dall der Vertrag nachtrdaglich noch geandert wird.

W é&hrend die Stadt Hannover im Einvernehmen
m it der A.-G. fiir Kohleverwertung den Vertrag Uber
die Belieferung Hannovers m it Ferngas streng ver-
traulich behandelt, hat die Provinzialverwaltung der
Provinz Westfalen den Hauptinhalt des Vertrages
bekanntgegeben, der zwischen der A.-G. fir Kohle-
verwertung und der Ferngasversorgung Westfalen
G. m. b. H. abgeschlossen wurde. Die letztgenannte
Gesellschaft wurde seinerzeit von der Provinz (20%
Beteiligung), der Vereinigte Elektrizitatswerke W est-
falen G. m. b. H. (40% Beteiligung) und den Kom-
munen und Kommunalverbanden der Provinz (40%
Beteiligung) gegrindet (vgl. Jahrg. I, Nr. 37,
S. 1428). Das Abkommen, das sie getroffen hat,
darf als der Typus der Vertrage angesehen werden,
welche die A.-G. fir Kohleverwertung abzuschlieRen
hofft, und rechtfertigt daher eine eingehende Be-
trachtung.

Als Erfolg der Provinz darf man es vielleicht be-
zeichnen, daB sich die A.-G. fur Kohleverwertung
verpflichtet hat, die Ferngasversorgung W estfalen
G. m. b. H. als alleinigen Vertragspartner in der
Provinz W estfalen anzuerkennen, ausgenommen ein
Test umgrenztes Gebiet, das im wesentliehen schon

heut© von einzelnen Zechen oder den Vereinljgd'
Elektrizitatswerken W estfalen m it Ferngas beHeb<~
wird. Die wichtigste Gegenleistung der Provinz
stand darin, daR sie der A.-G fur Kohleverw®©r
schon auf ihr Angebot hin wertvolle Weger©
einrdumte.

Im Gbrigen verstarkt der Vertrag die Bedenl
die an dieser Stelle schon friither gegen die Pfane
A.-G. fur Kohleverwertunjg geauflert wurden'
Jahrg. Ill, Nr. 50, S. 1910). So muf3te sich di© V n.
gasversorgung W estfalen G. m. b. H. verpflieh zU
Ferngas nur von der A.-G. fir Kohleverwertung
beziehen. Diese erhéalt damit eine Monopolstell ,
und die Provinz ist nicht mehr in der Lage, IC *
Bezug von billigeren Lieferanten — deren
treten keineswegs ausgeschlossen ist, da die 1ler
technik erst am Beginn ihrer Entwicklung <de
die PI’(—?‘ISG far |h-re Apnehmer herabzusetzep.ﬁ U
man eine derartige Bindung eingegangen wu, -
im Interesse des technischen Fortschritts beca
werden.

Ebenso bedenklich (ist es, daR das Durchleitun
recht, das die Provinz der A.-G. fir KohlevervA?
tung zugestand, langer befristet ist, als der eng
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h ~ |LieferunSsoeriraS- Nach Bessen Ablauf und

die Aertrageverhamd lumgen w ird infolgedessen
als , lani ~Cr Lieferungsgesellschaft starker sein,

e . e* gleichzeitigem Ablauf beider Anspriiche
" th Nanze Tragweite dieser Konzession wird

.a rs'cheinlich erst spéater erkennen lassen.
dem t !In” Oiche Fristlauf hangt auifs engste miit
8aJ10I'ei e ,en M °fiv des Vertragsabschlusses Zzu-
emter"T 'm . A.-G. fur Kohleverwertung will m
gknigte "L& Hié ®efoferu Mg #IP Betridde HBT Vor-
tiche\ﬁi"r,""ahiroerke eicherstellen. Sonst hatte sie
die 7> i er w* in der Rheinproviuiz versucht,

der Provinz zu brechen. Das
sichert |"IUliriSrecht, d&s ‘ihT fé'tz't Yewahit 'Wyrde,
liefern,, 611~ erertiigten Stahlwerken die billige Gas-
dafi f' ® au” lange Sicht. Dementsprechend nimmt
hetriej. nZ0rn&as’ d. h. das Gas, das an Konzern-
tttng ,. er Aktionare der A.-G. fir Kohleverwer-
«tel[I Cle*ert wird, in dem Vertrag die Sonder-

y*hel-em: di? von den Zechen von
Kon”e,";; . ZUKMacht war. Die Lieferung von
LolileV(i~ilS erfolgt direkt durch die A.-G. fur
gasver ""Mung; das Liefermonopol der Fern-
ubrin "A G. m. b. H. welche die ganze
"Ad”a] . Mung des Ferngases Ubernehmen soll,
Dfe y8 In Mesem wichtigen Punkt durchbrochen,
betrieb,? enicLiedliche Behandlung der Konzern-
stelluir” d' b- die ihnen eingerdumte Vorzugs-
en Industrie, wird von den

Pahic T en da” it begriindet, daR sie auch bisher im
Zeche,*1 « deT Selhstoerbr¢luchs-Beiedlgung der
duu,g V,n'L Kohle beliefert warden. Diese Begrin-
dikatsv” 1€bt stichhaltig. Es mdégen zwar im Syn-
lanzeZ] ,/<rafe des Kohilensyndikats und in den er-
bdligere” Abkommen fir den Selbstverbrauch
'brfo-g \'r re*e festgesetzt worden sein als fir die
dagegpll A”braucher. Das Kohlenwirtschaftsgesetz
Freix 1! kennt grundsétzlich nur einen (Ho6chst-)
Polii,» M Leine der fir die deutsche W irtschafts-
fatzlj,.], Viyantw értlichen Stellen ware bereit, grund-
50aze,nJ " ReTe(Ati?«mg einer Vorzugsstellung der
Wsiibe gegeniber den dibrigen Kohlenver-

H hejjj*jT an;zuerkennen, mag auch die Praxis des
nicht*, j Vostfalisclhen Kohlensyndikats, an der sie
Ausnah Rrl kdnnen, andere Wege gehen. Diese
kodenkljiL ung des Konzerngases ist besonders
&»s Olit t a gleichzeitig das sogenannte Industrie-
dusfciegSe,"er|der Verteuerung bedroht ist. AI® In-
das dieaep’'Wirird In dem Vertrag das Gas bezeichnet,
brauche- l1”gasversorgung G. m. b. H. an Ver-
abnehm,en 'Cp ' dae jahrlich mehr als 125000 cbm
bilige , Ks ist grundséatzlich um 0,2 Pfennige
jedoch n t ns sogenannte Kommunalgas. Es ist
Klausel bei <dner eogenannten Kohlen- und Lohn-
Gaeoreig * N 'e er6f® ist unbedenklich. Der
NerandernW) YfSICdl eTlspredhend dem Kohilenpreie
besagt, dan der zweiten steht es anders. Sie
ei’h bei Veranderungen der Lohne der
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Bergarbeiter auch der Gaspreis andern soll. Wenn
also der Reichewirtschaftsminister feststellt, dal eine
Lohnerhdhung keine Kohlenpreiserhéhung nach sich
zu ziehen brauche, so wird der Gaspreis dennoch
erhoht. Es liegt sonach eine Durchbrechung des
Kohlenwirtschaftsgesetzes vor. Auf Umwegen wird
fiur den Teil der Kohle, der als Gas verwertet wird,
automatisch eine Preiserhohung erfolgen, obwohl die
berufenen Stellen eine Preiserhdhung fir unndtig
halten.

Dieselbe Methode der Preisberechnung soll auch
fir Kommunalgas, d. h. alles lGbrige Gas, angewandt
werden. Da das Konzerngas nicht der Kontrolle
durch die Ferngasversorgung G. m. b. H. unterliegt,
kann es natirlich auch nicht von den Kommunen
m it Aufschlagen fiir allgemeine Finanzzwecke be-
lastet werden. Da ferner die lbrige Industrie ohne-
hin gegentber den Konzernwerken benachteiligt ist
— denn der Preis von rund 3 Pfennigen je cbm fur
Industrieglas liegt ebenfalls nicht urerheblich Uber
den Selbstkosten der A.-G. fir Kohleverwertung —,
werden die Gemeinden das Induetriegas nicht durch
Aufschlage verteuern kdnnen. Die ganze Last des
stadtischen Finanzbedarfs wird somit auf das Kom-
munalgas, d. h. auf das Gas des Kleinkonsums, ab-
gewalzt, eine unter sozialen Gesichtspunkten sehr
unerfreuliche Entwicklung, auf die wir schon vor
langerer Zeit hingewiesen haben. Zudem ist es noch
m it einem besonderen Aufschlag von 0,2 Pfennigen
je cbm durch die A.-G. fir Kohleverwertung be-
lastet, und die Ferngasversorgung G. m. b. H. wird

ihre Unkosten — aus denselben Grinden wie die
Kommunen ihre Finantzaufschlage — auf dies Gas
umlegen muassen (vgl. Jahrg. I1l, Nr. 50, S. 1910).

Die Lieferungsverpflchtung der A.-G. fiir Kohle-
verwertung erstreckt sich auf Grund dieses Ver-
trags zunachst nur auf eine Menge von héchstens
250 M ili, cbm jahrlich (Industrie- und Kommunal-
gas). Die Preise sind je nach der Abnahmemenge
durchgestaffelt, wobei das von der Ferngasversor-
gung Westfalen G. m. b. H. zu versorgende Gebiet
als ein einheitlicher Verbraucherbezirk angesehen
wird. Uber die Hobe der Preise im einzelnen und
Uber die Staffel liegen néahere Angaben nicht vor.

Der Vertrag weist also, wie wir gezeigt haben,
erhebliche Fehler auf. Die Aufsichtsbehdrden sollten
versuchen, diese Mangel moéglichst zu beheben. Ge-
legenheit dazu bietet der in Kiirze zu erwartende
Beschlul3 des Provinziallandtags, fir die Zwecke der
Ferngasversorgung, also fur den Ausbau des Ver-
teilungsnetzes der G. m. b. H., eine Anleihe von
3 Mili. RM aufzunelhmen, die selbstverstandlich ge-
nehmigungspflichtig ist. Da der Staat im Ubrigen
keinerlei Kontrollmoéglicihkeit in der Ferngasfrage
hat, sollte er Anileibegenehmigungen dieser Art von
einer befriedigenden Vertragegestaltung abhéangig
machen und wenistens auf diesem Umwege Einflu3
auf die Entwicklung der Gasfernversorgung nehmen.



500 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT N,

Bk WrMikma

Der Nachtrag zum Haus-

Ergdnzungshaushalt 1928 EIM hfplan b 1928 iée4h5t
ehrausgaben von ,
= =====Z=====-= Mill. RM. vor. Davon

sollen 145 M ill. RM durch Fortfall von Ausgaben ge-
deckt werden. 170 M ill. RM werden auf dem Papier
durch eine Anderung der veranschlagten Einnahmen
iu Hoéhe von 170 Mdl. RM gedeckt. Der Voranschlag
fir die Tabaksteuer wird fur 1928 mit 780 M ill. RM
dem Ergebnis fir 1927 gleichgesetzt, und das
Aufkommen aus den Zdllen wird statt mit
1050 Mill. RM. mit 1200 Mill. RM veran-
schlagt. Die erste MaRnahme ist unbedenklich,
die zweite bedeutet, daB das Gleichgewicht des
Reichshaushalts von einer schlechten Ernte abhangig
gemacht wird. Denn bei einer guten Ernte wird
das Zollaufkommen kaum die gewinschte Hohe er-
reichen, um so weniger, als durch die neuen Einfuhi’-
seheine fur Schweine und Schweinefleisch (vgl.
S. 502) der recht erhebliche Ertrag der Zdélle auf
Futtergetreide gemindert wird. Es berihrt eigen-

timlich, daB der Finanzminister, dessen friherer
Pessimismus (ber die Entwicklung der Reichs-
finanzen bekannt ist, es jetzt far richtig halt,

die Einnahmen um 170 M ill. RM hdéher anzusetzen
und von den urspringlich vorgesehenen Ausgaben
145 Mill. RM abzustreichen. Seine neueste P olitik
kann Uberdies sehr ernste Folgen haben. Der Be-
richterstatter des Reichsrats hat bei der Besprechung
des Erganzungsetats ausgefihrt, dall fur das Finanz-
jahr 1929 Mehrausgaben und Mindereinnahmen in
Hodhe von 761 M ill. RM gegeniber 1928 m it Sicherheit
zu erwarten seien. Dem stinden an Minderausgaben
nurrund 180 M ill. RM gegenliber. Es ergabe sich also
ein Saldo von 581 Mill. RM zuungunsten von 1929,
dessen Deckung hochst ungewill sei. Man kdnne
vielleicht annehmen, daR 1929 200 Mill. RM far
den Wohnungbau gewéahrte Reichszwischenkredite
wieder zuruckflossen. Dann wurde sich aber immer
noch ein Fehlbetrag von 380 Mill. RM ergeben. Er
hatte vieles zur Starkung seiner These von ungin-
stigen Entwicklungsaussichten des Reichsetats hinzu-
figen konnen. Die 200 Mill. RM Zroischenkredite
sind tatsachlich festgefroren, und ob es ohne schwere
Erschitterungen moéglich wéare, sie herauszuziehen,
ist zweifelhaft. Der Verzicht des Reichs auf Zwangs-
vollstreckungen zur Befriedigung von Steuerforde-
zungen gegen Landwirte mufd die Folge haben, dafl3 das
Vermoégenssteuer-Aufkommen 1928 beeintrachtigt
wird. Da es ungewil ist, ob die Konjunktur 1928
ebenso glinstig ist wie 1927, wird das Reich vielleicht
gendotigt sein, der Arbeitslosenversicherung unver-
zinsliche Darlehen zu gewahren. Aus dem gleichen
Grunde kénnten die. Veranlagungsergebnisse bei
Einkommen- und Korperschaftssteuer 1929 ungin-
stiger sein als 1928. Diese Tendenz wird dadurch
verstarkt, dall die Absperrung der Kommunen vom
Anleihem arkt vielfach zu einer Erhéhung der Real-
sieuern zwecks Durchfihrung unaufschiebbarer Aus-
gaben fuhrt, die statt aus Anleihe- aus Steuermitteln
befriedigt werden mussen, und so indirekt das Ein-
kommen- und Kdrperschaftssteueraufkommen beein-
trachtigt. Der Berichterstatter des Reichsrats hatte
weiter auf die Mdglichkeit hinweisen kdénnen, dal

UJdot™e

eine absinkende Konjunktur zu einer Verringerung
des Steueraufkommens hei gleichzeitigem Anwachsen
der Steuerrickstande fihrt. Er hé&tte schlielich d°
von sprechen kénnen, dall die schmierige Lage d(r
Lander, die fast ohne Ausnahme fir 1928 D efizit'
etats vorlegen mussen, die Gefahr mit sich bring*
daR bei dem Fehlen wirklicher Ersparnismafnal)mcf
auf dem Gebiete der Verwaltungsreform der Finanz'
ausgleich, der bekanntlich mit dem Finanzjahr 192"
ablauft und erneuert werden muf3, wie bereits 192
unter der Agide von Dr. Kéhler auf Kosten
Reichs zustandekommt. Mt all diesen Bedenke®
glaubte der Reichsfinanzminister sich jedoch nid ¥
ernsthaft auseinandersetzen zu missen. W ir habe*)
hier von Anfang an bestritten, dall der Etat fir 192"
in seiner urspringlichen Form ein ,Etat der Spar
samkeit* gewesen sei. Die neuen Ausgaben, die cel
Erganzungsetat mit sich bringt, mdégen winschen®'
wert sein — wir kénnen das nur fur einen de'
zugeben—; dies kann aber nichts daran andern, da"
sie hatten befriedigt werden kdnnen, wenn man i®1
Ubrigen straffer gewirtschaftet hatte. Das hat nia®
weder bei der Besoldungsrefortn noch bei der E"*
Schéadigung der Liquidationsgeschadigten getan. Aud>
die Bewiligungen fur die Invalidenversicherung ef
scheinen solange nicht unbedingt notwendig, als
Landesversicherungsanstalten ihrerseits noch erbe*s
liehe Ricklagen bilden, die zwar vielleicht versich6
rungstechnisch erforderlich sind, aber nicht
wendig in diesem Jahr angespannter Finanzlage all
gesammelt werden mussen. Die 25 Mill. RM fir
Kleinrentner werden im wesentlichen die kommunal6
| Ursorgetatigkeit entlasten und ihr zu einem groRer6®
heil zugute kommen als den Kleinrentnern selb®
Die Agrarsubventionen sind schlieBlich unz«eC*
mafRig angeordnet und tragen zur Lésung der Agrfr,
Probleme nur sehr wenig bei. Sie werden sicher!16
durch weitere Aufwendungen ergédnzt werde
mussen. W ir kbnnen nach alledem nicht anerkenn6'],
daB eine Kritik dieses Etats von Demagogie zeUe'’
wie der Reichsfinanzminister behauptete, y'g
mussen vielmehr bei unserem U rteil bleiben,
Uber diesem Etat unsichtbar die Worte geschriebe
stehen: ,Nach uns die Sintflut!“

Der Etat der Stadt "e
lin far 1928 weist, na6
dem M agistrat und Stfl g
----------------------------------- verordnetenversammi®?"
alle Kinste der Finanztechnik zur Verringerung 6
Bedarfs erschépft zu haben glauben, ein D efizit

19 Mill. RM auf. Zu seiner Deckung stehe® E f
zwei Wege zur Verfiigung. Die Stadt mul3 ent*®
die Steuern oder die Tarife der stadtischen dn
uehmungen erhdhen, oder der preuBische Staat J®
ihr durch eine Anderung des preuRischen Fi®a
ausgleichs neue M ittel zukommen lassen. Da ,"
Stadt der Auffassung ist, daR sie ihre Burger ®
weiter belasten kdnne, verlangt sie vom Staat»
solle ihr helfen, und in einer ausfihrlichen D
schrift hat sie ihre Wiinsche begrindet. Die D »
schrift legt dar, idaR durch die Anderungen, ®ie '
preuBische Staat seit 1924 an seiner Fina®2® "
gleichs-Gesetzgebung vorgenommen hat, der BOr

Berliner Finanzsorgen
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aus p; an ceu v°n Berlin aufgebrachten Einnahmen

zhissteu an/plen"™ Korperschafts-, Umsatz- und Haus-
un({ er - inanzanteil), standig verkirzt wurde,

1924 um rund 3,8 Mill. RM

925 . 452
%926 ” . 10,7
tiirz,, 1 27 w . 610 ,
liins i  °nanien Benachteiligungen bei der Vertei-

nach ri'l ~ raftf&rzeugsteuer. Far
Stral3e,,?-?1 Steuer verteilt wird, spielt die
iiur (J- eine groRe Rolle. Berlin werden dabei
gen RBg imerBindungsstralen der friher selbstandi-
StraBerntm!i Gemeinden und nicht die gesamten
10: i VSfec, (1 angerechnet, die sich zu jenen wie
groBen ™ n. AuBerdem mufl Berlin einen sehr
IVohnii a ; »eines Hauszinssteueranteils far
treten .auzn>ecfce an andere Gemeinden ab-
der j\ r?C* Bas preulBBische W oihlfahrtsminieterium

man misse aus siedlungspoli-
den Li ¢ randen den Wohnungsbau vor allem in
A ohnuntneren Gemeinden fordern, in denen die
und in geringer ist als in den GrofRRstadten
von Jy0 enen dasselbe Ministerium — kein Zeichen
8e®etwo-JvfetUenz' — gleichzeitig die Mietersehutz-
habieil0 UU" weitgehend aufgehoben hat. W ir
i/inaiizavOr, f88* einem Jahre die Proibleme des
Laov, > o”-h'ich« m it besonderem Hinweis auf die

den Schlissel,

Schon iInS erdrtert (vgl. Jahng. 11, Nr. 17, S. 645).
System. iamvls saSten wir, daR das preulBische
um fs Finanzausgleichs viel zu schematisch ist,

anznpa Cen wirklichen Bedurfnissen der Gemeinden
Berlin Sen” Und zeigten an einigen Zahlen, dalB
auf i 11 Mancher Hinsicht seinen Verpflichtungen
offenby ~*dlllsehem und wirtschaftichem Gebiet
konilne r 1lim erforderlichen Umfang habe naeh-
©chalten kdnnen. Dennoch hat man an ihm fest-
strat d ' kfd Cs Begreiflich, dal sich der Magi-
Finanzfl ~adt Berlin angesichts der schwierigen
muht » per Beichshauptstadt jetzt erneut be-
dem \y Ule Ftesserung der Berliner Finanzlage auf
erzieleneSeTeiner Anderung des Finanzausgleichs zu
des Beil' ertor Linie fordert er eine Erhdhung
'& £ £ Z bd# an der Einkommen- und Korper-
"Bgesch Tul" Hier hat Berlin besonders; schlecht

hejiBck ?n* Henn die preuRische Gesetzgebung
8«uer f 11 I> der Verteilung der Einlkommen-
s'euor i,,9 Olkrieigsaufkommen an Einkommen-

Berlin k <len e'nzelnen Stadten, und dadurch wird
llehm lici eilaC/MFellis i;> dessen Stadtvater friher vor-
turig Vgl ZUm Schutz der stadtischen Selbstverwal-
maRig J- Srpngerer Staatsaufsicht einen verhéltnis-
ohne "V ~e n Einkommensteuerzuschlag erhoben,
labon e; a ne® daR. sie damit der nachsten Gene-
N OmseRf '] R Weie Rast aufBurden wiurden. Bemlin
kommensk die Zugrundelegung des Vorkriegsau f-
das tatsa i,?-8?1"1" werde und daR statt dessen Uberall
dem aufra-11* 116 Autkommen entscheidend sei. Von
an einenC"Gemeinden entfallenden Anteil sollen 10%
Histuno- ~}fs8teichsfonds abgefihrt werden, aus dem
kénnen 7Wfte Gemeinden unterstitzt werden
der Einlcr man die groRen Verschiebungen in
getreten "P~ nslage, die seit derVorkriegszeit ein-
StH iu ,:T ?’;nBet-cht, sowie die vdllig veranderte
'Urtschaft * Gemeinden in der 6ffentlichen Finanz-
9*ne Reois| B> *»d man Berlin zugeben missen, daR
Eieee Rev;°? (es "'hdlungsmafstabs erwiinscht ist.

W10n 6fd1l nicht das System des Lastenaus-

gleiohs zwischen armen und reichen Gemeinden be-
rihren; sie soll vielmehr eine starkere Bericksich-
tigung der individuellen Bedirfnisse der Gemeinden
zum Ziel haben. Es handelt eich also um eine Frage
des MaBes, Im Uubrigen bedarf auch die Berliner
Forderung, die Verteilungsschlissel der Kiraftfahr-

zeugsteuer und des Wohnungsbauanteils an der
Hauszinssteuer zu andern, einer ernsthaften
Prifung.

..... ——.— - Der Entwurf, den der

Einigung Uber die Reichsemahrungsminister
Rentenbank-Kreditanstalt Gber die Erweiterung des
..... — Geschéftskreises der Ren-
tenbank-Kreditanstalt ausgearbeitet hat, und der im
letzten Heft des ,Magazin der W irtschaft" einer K ri-
tik unterzogen wurde, ist nunmehr auf Grund der
Vorstellungen, die PreuBen erhoben hat, erheblich
revidiert und in den bedenklichsten Punkten ver-
bessert worden. Was das Passivgeschéaft b e trifft, so
soll die Aufnahme von Darlehen nicht unbeschrankt
freigegeben werden; sondern nur far die Durchfih-
rung des Notprogramms und nicht Uber 10 % des
Grundkapitals hinaus, also zunéachst bis zu etwa
55 Mill. RM (bei Erhéhung des Grundkapitals, die
bekanntlich automatisch eintritt, in entsprechend
groBerem Umfang). Die Rentenbank-Kreditanstalt
hat in einer eigenen Stellungnahme geaullert, sie er-
achte es fur winschenswert, dal diese Begrenzung
fur Realzwischenkredite, besonders fir auslandische,
keine Geltung haben solle. Man wird dem wohl fur
die nachsten Jahre zustimmen kdnnen. Das Aktio-
geschéaft soll nicht, wie urspringlich vorgesehen, auf
alle privaten und 6ffentlichen Unternehmungen aus-
gedehnt werden, ,deren Geschéaftsbetrieb fir die
Produktion der deutschen Landwirtschaft von all-
gemeiner Bedeutung ist , sondern nur auf Organi-
sationen zur Forderung des Absatzes landwirtschaft-
licher Erzeugnisse, und solche Darlehen dirfen
auf eigenen Wunsch der Anstalt — nur im Betrage
von 5% des Eigenkapitals der Rentenbank-Kredit-
anstalt gewahrt werden. Uberdies bediirfen alle
Beschliisse, welche die Erweiterung der Geschéfts-
tatigkeit der Anstalt betreffen, der Zweidrittelmehr-
heit des Verwaltungsrats. Die AusschlieBlichkeits-
erklarungen von Genossenschaften zugunsten der
PreuRischen Zentralgenossenschaftskasse darfen
durch die Geschéftserweiterung nicht berthrt wer-
den; es soll also ausgeschlossen sein, dal die Kredit-
anstalt Genossenschaften, die mit der PreuBenkasse
in Verkehr stehen, diejenigen Kredite gibt, die ihnen
das genossenschaftliche Spitzeninstitut versagt. Wir
lassen esdahingestellt, ob die Bestimmungen w irklich
so gefaRt sind, daR sie ein Ubergreifen der Tatigkeit
der Kreditanstalt auf Gebiete der PreuRenkasse aua-

schlieRen. (Ein solches Ubergreifen wéare geeignet,
eine konsequente Kreditpolitik unmoglich zZu
machen.) Jedenfalls erscheint es bei der jetzigen

Fassung eher als bisher gewéahrleistet, BaR der vom
Ernahrungsminister genannte Zweck nicht den Vor-
wand liefert fir eine einseitige Nutzbarmachung des
Kapitals und des Kredits der Rentenbank-Kredit-
anstalt; das Institut wird vielmehr — solange keine
neue Anderung seiner Rechtsgrundlagen eintritt —
neben seiner bisherigen Aufgabe, eine Art Bank der
Agrarbanken zu sein, nur die eine weitere gestellt
bekommen, die Mittel zu verwalten und eventuell
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durcli eigene Kreditaufnahme erhdéht nutzbar zu
machen, die im Rahmen des sogenannten landwirt-
schaftlichen Notprogramms erstens zur Rationalisie-
rung der Kartoffel-, Eier-, Milch-, Gemise- und
Obstverwertung bestimmt sind (30 Mill. RM) und
zweitens der Forderung des Vieh- und Fleisch-
absatzes dienen sollen (8 Milionen und 22 Millionen
Garantie). Fiur diesen zweiten Zweck soll eine Vieh-
und Fleischoermeriungsgesellschaft m it Beteiligung
aller Interessenten an der Vieh- und Fleischver-
sorgung einschlieBlich der Verbraucher gegrindet
und fir sie ein Reichskommissar m it umfangreichen
Vollmachten bestellt werden. Dieser neuen Gesell-
schaft werden also die M ittel auf dem Umweg uber
die Rentenbank-Kreditanstalt zugeleitet. Der
Reichsrat hat mit diesen Anderungen die Novelle
Uber die Erweiterung des Geschaftskreises der Ren-
tenbank-Kreditanstalt angenommen. Bei den Ver-
handlungen, die zwischen Reich und PreuRen Uber
diese Frage gefuhrt wurden, ist noch einmal fest-
gestellt worden, daB das Reich sich an der Kapital-
erhdhung der PreulRenkasse, m it der wir uns im letz-
ten Heft (S. 459) beschaftigt haben, beteiligen wird
gegen Einrdumung eines ,bestimmten wirksamen
Einflusses* auf die Geschaftsfihrung. Grundsatz-
lich wird man eine solche Beteiligung zu begrifRen
haben, weil sie dazu beitragen kann, die Fuhlung-
nahme zwischen Rentenbank-Kreditanstalt und
PreuRenkasse zu verbessern und damit die endgul-
tige Auseinandersetzung dieser beiden Spitzenorga-
nisationen des Agrarkredits vorzubereiten, die not-
wendig erfolgen muB, sobald man sich Uber die
kinftige Agrar- und Agrarkreditpolitik im klaren
sein wird.

---------- doeemee- —' Von verschiedenen Sei-
ten war gefordert wor-
den, die Schmeineausfuhr
durch Gewadahrung von
Einfuhrscheinen zu erleichtern, ahnlich wie es etwa
bei der Mehlausfuhr geschieht. Denn die Auf-
hebung der Zolle auf Futtergetreide, Gerste und
Mais muBte politisch aussichtslos! erscheinen, ob-
wohl sie sofort den deutschen Schweinemarkt m it
dem W eltmarkt verbunden hatte. Als angemessene
Vergutung fir die Belastung der Schweineproduk-
tion durch die Zdlle hatte man etwa einen Betrag
von 10 bis 12 RM je dz exportierter Schweine
(Lebendgewicht) mit entsprechenden Zuschlagen
fur Schweinefleisch alischen kénnen. Denn der
Gerstenzoll belauft sich auf 2 RM je dz, der Mais-
zoll auf 220 RM je dz, und im allgemeinen kann
man annehmen, dalR 5 dz Futtergetreide bei der
Mast ein dz Schwein ergeben. Statt dessen hat es
.das Reichsemahrungsministerium fir notwendig ge-
halten, eine Ausfuhrvergiitung von 16 RM je dz
Lebendgewicht vorzuschlageii und auch die Export-
Vergutung fur Schweinefleisch und Schweine-
schinken in UbermaRiger Hohe anzusetzen. Es soll
also nicht nur ein Veredelungsverkehr in Gerste
und Mais ohne Identitatsnachweis stattfinden, was
die urspringlichen Anregungen bezweckten, die
teils aus Kreisen der Fleischindustrie, teils aus
bauerlichen Kreisen kamen, sondern es soll eine
Ausfuhrpramie gezahlt, ein Schweinedumping
finanziert werden. Eine Rechtfertigung dieser MalR-
nahme ist anscheinend gar nicht versucht wurden.

Schweinedumping

Nr. 15

In der Begriindung heiRtes wortlich: ,Dabei ist jnuB
von der beim Einifuhrscheinsystem geltenden Be'
rechnungsart, den Zollsatz der ausgefihrten W a”
als MalRstab zu nehmen, ausgegangen.” Es wird a|i
unterstellt, dalR es ein ,Einfuhrscheinsystem®“ gab®'
das sich ohne Unterschied auf jede Ware anwende
lieRe. Dies ist unzutreffend. Noch nie hat jainan
gefordert, dal bei der Ausfuhr von Mehl der Z°1'
satz fir Mehl vergutet wurden solle, und nur 11
diesem Fertigprodukt laRt eich das Scthweineflms6
vergleichen. Statt des Anschlusses des deutschéll
Schweinemarkts an den W eltmarkt zahlt man
Ausfuhrpramien, die natirlich verteuernd auf f,
Inlandspreise wirken mussen. Auf Umwegen wiK
auf diese Weise der Zollschutz fur den Schwein6é
m arkt befestigt, wahrend es sich hierbei nur um ce
Ausgleich der Vorbelastung von Produktionskost6l
durch die Zollpolitik hatte handeln kénnen.
Reichstag hat der Vorlage seine Zustimmung ertel”
und sie noch dahin ausgestaltet, dal auch die Lim
rung von Schweinen auf Reparationskonto als Anb5.
fuhr im Sinne des Gesetzes gelte. Ahnlich wric*j*
der Reparationslieferung von Spiritus und bei 6
ZuschufBzahlungen 'des Reichs zu den Kohl6
lieferungen an die Reparationsglaubiger soll a'
auch hier der Saohlieferungsverkehr auf Kosten d
Reichs, d. h. seiner Zolleinnahmen, geférdert werd6n.
W ir bezweifeln, jdaB diese handelspolitische Ma’
nahme im Ausland viel Gegenliebe finden wird, U(?
firchten handelspolitische Komplikationen, so %>
das Ubertriebene MaR der ,Exportforderung*” L.u_’Lt";r
Umstanden den Export selbst erschweren Icénn

_____________ " 1~
Halbierung des Gefrier-
fleisch-Kontingents

Der Reichstag hat
achtet aller Bedenken y6
schlossen, das Gefrie]j
fleischkontingent
50000t zu ermafigen, d. h. zu halbieren. Im Vor 6
grund hat dabei offenbar die irrige Auffassung
standen, der deutsche Fleischverbrauch habe 1°
den Verbrauch der Vorkriegszeit Uberschritté?
ZahlenmafRig mag es allerdings zutreffen, dafi

pro Kopf der Bevdlkerung mehr Fleisch verbraO
wurde als 1913. Da sich aber die ZusammensetzB *
der Bevodlkerung geéandert hat und die Zahl der ,
wachsenen, die einen groBBeren Fleischverbin
haben als Kinder, starker gestiegen ist als die

der Bevdlkerung, liegt tatsachlich der Fleisch”
brauch noch immer unter dem Vorkriegsstand *
Der Vorkriegsverbrauch galt Gbrigens schon da«”?
als auBerordentlich unginstig. Fiar den Gel**
fleischhandel mufRR diese MaRnahme die W1 ~ 11
haben, daB seine Kosten erheblich steigen. * jjc
die fixen Kosten wachsen je Einheit, je klein61",.
umgesetzte Menge wird. Unserer — hier oft w'° #
holten — Auffassung nach wéare cs an der Zei'
ijder ganzen Kontingentswirtschaft aufzurall A
Man ersetze den tatsdchlich prohibitiven ZoUet*a
45 RM je dz durch einen niedrigeren von i,
25 RM, und lasse jdann den M arkt unbehelligt
irgendwelche weitere Reglementierung. W ir g

daR jder Reiohsemahrungsminister letzten flUf,
recht hat, wenn er die vom Enquéteausschu
gedeckten MiBstande im G efrierfleischhan_
unvermeidlich halt, solange 'das System~dei " "jclit
gentierung beibehalten wird. Freilich ist InR (leii®
recht verstandlich, wie er jdaraus die Ko
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diesen
System

eme Regelung vonzuscMagen, die
standen Vorschub leisten muf}, statt das

" Wle w'r vorschlugen, véllig zu andern.
Sy, Opiions Die Stadt Frankfurt a. M.,
atianweisunven — »5  die bekanntlich im Herbst
=ANiAnleihetyp? v. J, kurz vor Verhan-
mit eTZ,-—-—----—- — - — gung der Anleihesperre,
Uher j i pmer® ariEcken Bankhaus eine Anleihe
erzielten ~ p N~ 1611 Dollar zu den glnstigsten bisher

durch 6' p-ingungen abgeschlossen hatte, war
stelleamd 'p SteRung der Tatigkeit der Beratungs-
Horden (ql1'Realisierung dieses Geschafts verhindert
abseits d 16 zu denjenigen groRen Stadten, die

aaleihener Pr°~e”Rerten Sr°Ren Kommunal-Sammel-
heantra ,eigene Emissionen bei der Beratungsstelle

welche d' R >en' Es verlautete, dalR die Prifung,
hat, fir 2 Beratungsstelle vor kurzem vorgenommen
tiven V 16Se w*e fur andere Anleihen einen produk-
der Be efWendungszweck im Sinne der Richtlinien
endgUUia uaSsstelle ergeben hat. Dennoch ist eine
die Berii+CM’eoeEniigung noch nicht erfolgt, weil sich
auf 'ty-.i UllIS«stelle Vorbehalten hat, ,,mit Ricksicht
BetrggenrunS und Wirtschaft® an den genehmigtem
Januar jn<c. AN triche vorzunehmen. Da nun jjjjiir
Sewiasg fr inlandische Anleihemarkt wieder eine
VRrt«lan Ergiebigkeit zeigt (nach beinahe drei-
Placierill ,1”er Pause!), versuchen die Stadte die
Roihe y ~v?n Inlandsanleihen. Nachdem schon eine
geganffP?n- Stadten mit kleineren Anleihen voran-
er«te pra k} Stuttgart, Konigsberg), tritt jetzt als
20 \lj]j r'viort a. M. mit einer grélReren Anleihe von
mehrfach ™tan *Jen Markt. Die Ausstattung ist in
zu 99& "Hinsicht interessant. Die Stadt begibt
JahrenOni Schatzanweisungen, die nach drei
8ind. [) f° am 1. April 1931, zu 108 % rickzahlbar
ringen I/T't ~g cRncr empfangt also neben einer ge-
""irags.sfi, ,U c,r Verzinsung, die der hohen Kapital-
satzyerz. Uer unterliegt, nach drei Jahren seine Zu-
"m dem ~ Uns von jahrlich etwa 5% in Form eines
alsgezahU eUjy~"~ug nic”t unterliegenden — Agios
~Ptionsr ~oEalzanweisungen sind mit einem

Rille zumr auf eine 7%ige bis 1953 tilgbare An-
Jie Ansub”UrSe VOn "3"«% verbunden, und um fur
Zu schaffun™ (Rr Dpidon noch einen Sonderanreiz
ZeiehtlUn!ldr; Herden die Schatzanweisungen bei
Zeigenden K “ans”yistigen Anleihe zu bestimmten
eR® Klein'rrVUrSen 'n Zahlung genommen, die noch
Jach dr s Uber den rechnungsmafBigen oder —
kurg hitiM Jadren tatsdchlichen Riuckzahlungs-
chein Jah S~ len* Wenn man beispielsweise nach
'lehatzanwlm en Umtausch vomimmt, so werden die

Iftafiigen “~’sungen nicht nur — wie es einer gleich-
sPrache -1 Sioverteilung auf die drei Jahre ent-
?c"0mmen sondern mit 102”2% in Zahlung
Nisungen’ wer bei Falligkeit der Schatzan-
S'hiilt dje’ uach drei Jahren, die Option ausibt,
Nackzahhn i a”zanweisungen nicht nur mit dem
berechnet 'fy Urs v°n 108%, sondern mit 109% an-

Ira den 7& iiese ganze Konstruktion wurde gewahlt,
ar,d dem M.lneni die Anleihe reizvoll zu gestalten

esudere 1U?mer uoch etwas tragen M arkt eine
d Uatarli ,v:>Ckuil- zu Bieten. Die Anleihe
-ebcblake  'A  "wesentlich teurer als die ab-
"N eBrauflyaild " j an<!sanieihe. Der jahrliche Zins-
a“tcfwels?!, .be*rag* 300000 RM. Bemerkens-
m diese af. .?2Ine scharfe Konsortialkonkurrenz

eihe stattgefunden. Die Anleihe
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wurde schlieBlich an zwei Konsortien gemeinsam be-
geben. Das eine steht unter Fihrung der PreuBischen
Staatsbank, das andere unter Fihrung von Mendels-
sohn & Co. in Berlin, Lazard Speyer-Ellissen und
Jacob S. H. Stern in Frankfurt a. M. Als dritter
Konkurrent hatte sich das sogenannte Frankfurter
Lokalkonsortium unter Fuhrung der Frankfurter
Bank, an dem auch die Frankfurter D-Bank-Filialen
beteiligt sind, beworben, aber schlieRlich eine Beteili-
gung abgelehnt, weil der ihm zugedachte Anteil zu
gering ausfiel. Die Frankfurter Anleihe soll noch
vor dem Aprilterm in aufgelegt werden, weil man die
Zeit der Kuponeingange wahmehmen mochte. Wenn
sich die Annahme der Bankiers bestatigen und sich
beim Publikum starkere Nachfrage nach der neuen
Anleihe zeigen sollte, wird der neue Typ in gleicher
oder etwas”ariierter Form wohl auch von anderen
Stadten Jlraeptiert werden, die nachstens den hei-
misch”*anleihem arkt in Anspruch nehmen missen.

Anfang Januar die
fvisenkurs-Schwankungen Spanne zwischen in- und
auslandischen Zinssatzen
infolge der Verflissigung
des Berliner Geldmarkts etwas abnahm und von
einzelnen Banken nicht wunerhebliche Auslands-
kredite zuriickgezahlt wurden, namentlich solche,
die von vornherein nur zur Finanzierung des
Dezemberultimo aufgenommen worden waren, stieg
der Dollarkurs, der im letzten Viertel des Jahres
1927 und besonders in den letzten Dezembertagen
unter Paritat geblieben war, zeitweise etwas dariber.
Die Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland ist nun
seit Jahresbeginn mit zunehmender Versteifung der
Berliner Geldsatze wieder gewachsen, und in dem-
selben MaRe, in dem sich damit der Anreiz zur
Hereinnahme kurzfristigen Auslandsgelds erhdhte
und tatsachlich wieder Auslandskredite herein-
genommen wurden, nahm das Devisenangebot zu.
Der Dollarkurs senkte sich am 20. Marz auf den
tiefsten, seit der Stabilisierung jemals erreichten
Satz von 4,1805, hielt sich freilich nicht auf diesem
Stand, sondern stieg bereits am 21. Marz wieder auf
4,1810 und am folgenden Tag auf 4,1820 und blieb
so bis Ende der Woche. Der niedrige Kurs hatte
Kaufer fur Importzwecke hervorgelockt und trug
z. B. auch dazu bei, daB Anschaffungen fir Zins-
und Tilgungszahlungen auf auslandische Anleihen
vorzeitig vorgenommen wurden. Diese gunstige
Devisenkursgestaltung ist nicht leicht mit der fort-
dauernden Passivitat der Handelshilanz in Einklang
zu bringen. Der AuRenhandelsausweis fiir Februar
zeigt zwar ein geringeres D efizit (308 Mill.) als im
Januar (498 Millionen), aber der Einfuhriberschufd
ist und bleibt betrachtlich, auch wenn man nach
den Angaben des Statistischen Reichsamts die
Statistik korrigiert und von der Einfuhr 3%
abzieht und der Ausfuhr 1% % zuschlagt,
(Auf die Zweifel,diesen Korrektur-
satzen geauBert wurden, fuhrt das Statistische
Reichsamt aus, daB es nach neueren Unter-
suchungen an ihnen festhalten misse.) Eg ist
erstaunlich, wie das bedeutende D efizit, das durch
die laufenden Devisenanschaffungen des Repara-
tionsagenten noch verstarkt wird', nicht nur gedeckt,
sondern soweit iUberdeckt wird, daRR die Devisenkurse
sich dem Goldimportpunkt ndhern. Gewill sind in
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neuerer Zeit auch wieder einige Auslandsanleihen ab-
geschlossen worden, aber deren Erlés reicht bei
weitem nicht zur Auffillung aus. Daneben ist zu-
néachstdurch Ankauf festverzinslicher W erte weiteres
Auslandskapital nach Deutschland geflossen, aber
die Losung liegt offenbar hauptsachlich auf dem Ge-
biet des kurzfristigen Kreditverkehrs. Wie wenig der
Kapi/aZzufluR aus dem Ausland dem Anleihezuflu3
entspricht, geht aus der Berechnung des Stati-
stischen Reichsamts Uber Deutschlands Zahlungs-
bilanz im Jahre 1927 hervor, die einen unsichtbaren
Kapitalimport-Saldo in Gestalt der Aufnahme kurz-
fristiger Kredite oder Vermdégensibertragung an das
Ausland mit nicht weniger als 2,7 Milliarden an-
nimmt (vgl. ,Wirtschaft und Statistik*, 1928, Nr. 5,
S. 159). Auch neuerdings scheinen wieder, infolge des
Zinsanreizes, betrachtliche Betrage kurzfristigen Aus-
landskapitals nach Deutschland gelangt zu sein, ohne
daR die Stellen, die es angeht, aus dieser Entwick-
lung die Lehre gezogen hatten, die Anieilie&ufnahme
im Ausland wieder freizugeben und sie zu begin-
stigen, statt ihr Schwierigkeiten zu bereiten.

........ In Nr.

Gunstigere
Ausfuhrentwicklung

9, S. 323, wiesen
wir darauf hin, daR
das januarergebnis des

S AuBenhandels mit Zu-
ruckhaltung beurteilt werden 'misse und daB im
ganzen eine weitere Ausfuhrsteiigerung wahrschein-
lich sei. Der Februar zeigt denn auch ein wesentlich
glnstigeres Bild. Die Einfuhr, die weiter einen
hohen Stand zeigt, belief sich auf rund 1213 M ill. RM,
die Ausfuhr stieg auf rund 956 M ill. RM. Unter
Berlcksichtigung des Werts der Sachlieferungen er-

gibt sieh fiur den Februar eine Passivitat von. rund
200 M ill. RM, etwa hall) soviel wie im Januar. Be-
sonders auffallig ist die Ausfuhrsteigerung; denn

in den Vorjahren zeigte der Februar gegeniber dem

Januar regelmaBig einen Ausfuhrrickgang. Es be-
trug die Ausfuhr in Mill. RM
Durchschnitt
1925—1927 1927 1928
Januar 774,3 810,4 875
Februar 751,3 767,1 956,4
Verglichen mit dem Vorjahr war die Ausfuhr also
in diesem Jahr um rund 25% hdher. Der groBte
Teil dieser Zunahme entfiel wiederum auf die
Fertigmarenausfuhr. Sie betrug in Mill. RM
Durchschnitt
1925—1927 1927 1928
Januar 557,3 5714 641,6
Februar 536,6 549,3 700,5

Prozentual war hier die Steigerung noch starker als
bei der Gesamtausfuhr. Es hat also den Anschein,
dalR die steigende Ausfuhrtendenz, die far 1927 so
charakteristisch war, auch 1928 anhéalt. In den
nachsten Monaten wird diese Tendenz vielleicht
noch durch den Ausfuhrerfolg der Leipziger Messe
eine besondere Kraftigung erfahren.

""" Reichs®onfidtie dai—Dig«Aulwertyngsiege P“ ng
Generalabfindungen von " e Pfandbriefe der
Hypothekenbanken Hypothekenbanken, die
B, e - kom plizierteste M aterie
dieser Art, haben bisher nur relativ wenige Spezia-
listen verstanden, meistens Innenseiter, 'die daraus
auch Nutzen =zogen, natirlich zu Lasten der ehe-

maligen Pfandbriefglaubiger. Der Reichsjustiz-
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minister scheint auf diesem Gebiet nicht bewand®
zu sein: das was er jingst im Rechtsausschul3
Reichstages auf einen Antrag des unermudlich®
Dr. Best antwortete, war unklar und hat n®
Zweifel hervorgerufen als Sicherheit geschaffenl ,
,Die Reichsregierung steht auf dem Standpunkt, 3 j

die Teilungsmasse der H 7ypothekenbanken entspreche *
der Vorschrift im 8§ 47 des Aufwertungsgesetzes 3
Ausnahme des der Hypothekenbank zuflieBenden
waltungskostenbeitrages restlos den Pfandbriefgl®.je
gern gebuhrt. Von diesem Grundsatz gehen auch e
Vorschriften der Durchfihrungsverordnung dber |,
VertSI(l)l]lLI]g der Tellungin?Sje_BL%ﬂﬁtf&ondere ist a»

irgendwelche uam uem vreseiz uen 1 1 " 1
glaubigem zustehenden Vermdgenswerte zuzuwehil’
Zur Sicherung der Pfandbriefglaubiger ist daher *
Abfindungsangebot an die Genehmigung der AufsK'l
behérde gekniipft. Die in der Offentlichkeit und
dem Antragsteller erhobenen Bedenken haben mir v(Q,
anlassung gegeben, mich darlber zu vergewissern. ,e
bei den bisher erteilten Genehmigungen der Geda»jjg
der restlosen Ausschittung der Teilungsmasse
Pfandbriefglaubiger tGberall befolgt und eine mOgn
Erhéhung des ZinsfuRes der Aufwertungshypothc

bertcksichtigt ist. Die hierliber angestelten Erwrfn
lungen sind noch nicht abgeschlossen. Sollte dg, i
Ergebnis die Berechtigung der erhobenen Beden*1*
ergeben, so wird die Jleichsregiermig unverztigR®” n*
eine Prufung der erforderlichen MalRnahmen eintrel i
Was geschieht, wenn die Masse restlos den Pjjjg
briefglaubigern gehort, mit den ,Bodensatzen*,
bei Generalabfindungen teilweise recht reichlich 3 »
fielen? Oder sollten Gberhaupt keine Bodensatze
stehen? Dann wé&ren General- oder Endabfinduno
noch auf Jahre hinaus ausgeschlossen. Hier treff®
die Ausfihrungen des Reichsjustizministers
nicht den Kern des Problems. Die Generalabfin"®
ist namlich an sich zweckm&Rig, aber sie darf L
zu frih erfolgen und hohe Bodenséatze entsteh”
lassen. Um die Beachtung dieses Grundsatzes
erzwingen, wird nach einer Reichskontrolle Giber »
Abfindungsangebdte gerufen (die Lénderbehor
versagten leider allzu oft!). Ferner: was soll,
die Hypothekenbanken bei der Abfindung keine *
Pfanclbriefglaubigern zustehenden Vermdgens'®
erhalten sollen, mit den betrachtlichen Werten *
schehen, die ihnen bei Verjahrung der nicht 1.
getauschten Pfandbriefe zufallen werden? Vers® »
dentlich sind funf und mehr Prozent des Und3®u
der alten Pfandbriefe bisher nicht umgetall®,
worden, aber auch wenn schlieRlich nur zwei *
zent verblieben, ware der Gewinn der Banken ~
trachtlich. Es muBRte also eine AusschluRfHst 7
den Umtausch der alten Pfandbriefe einger® »
und die freiwerdende Masse an die Glaubig®» p
gefihrt werden. In dasselbe Gebiet gehort die k »
tige Bestimmung des jetzt 4% %igen Zinses
Liguidationspfandbriefe. Soll den Banken ¢eX. ses
einer eventuellen Steigerung des Hypothekenz*
von 1932 an zuflieRende Gewinn verbleiben, 7
ein Anreiz geschaffen werden, die Hypotheken jg(
1932 hinaus zu prolongieren — zum Nachteil nucn *
Pfandbrief-Falligkeit? Erfreulicherweise veirypo'
man vor einiger Zeit, dal auch in Kreisen der
thekenbanken keine Bedenken gegen eine » eU”02
Setzung des Pfandbriefzinses fir die Zeit von *
an bestehen; allerdings ware dazu die Schaffung, *
gesetzlichen Voraussetzungen nétig. Die
selbst liee sich natirlich eratetwa M itte 1931 tr®, gl
wenn sich die Verhaltnisse des Kapitalmarkt® jag
sehen lassen. Ein anderes, bdses Kapitel, &ul



AUiirz 1928

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT' 505

mendun neuert*nfs aufmerksam wurde, heil3t: Ver-
aus d en T Barhefragen und neue Anlagen in und
zuin Na ugedungsmassen zugunsten der Banken und
Banken ° der Pfandbriefglaubiger. Wenn einige
den Macsrd”ere Barbestande, also 100%ige W erte
Briefe ,en“entnehmen, den Glaubigern aber Pfand-
stethen 8 | "~ —80%ige Werte, aushandigen, ent-
Verlet*y °n<T » ew’ile- Ganz offensichtlich ist die
der p ® bestehender gesetzlicher Vorschriften in
(oeuestp"p n N estsetzung der Schuldnerbeitrage
envalintT F : Hypothekenbank in Hamburg). Die
crfaSsCnCn ,rm'Gelungen sollten alle diese Vorgange
Nahmen U wenn sich dabei neue gesetzliche MaR-
troffen a8’lotwendig erweisen, sollten sie rasch ge-
“hrde P “erm e'ne Bereinigung dieser Fragen
f>rdeilir"C* «em Kredit der Hypothekenbanken nur

Die Verfiigung des Reichs-
eatw m /I?aretten2esetz- finanzministers vom 18.

VOr dem Reichstag Mai vorigen Jahres, die
im  Zigaretten - Gewerbe

iage ji — "™wmen emfahrte, erfuhr vom ersten
nicht PeBung an so viel Kritik — undzwar
iuristisc}f K dtlicb, sondern auch hinsichtlich ihrer
lilioj t -fn Grundlagen —, daB im Finanzministe-

gtiiuniUi|l Zei*® ~er Gedanke auftauchte, ihre Be-
stwert MjllMesetz/ic/i zu untermauern. Der Gesetz-

ter Geg Crturaufhin zustande kam, war zunachst
einen , Zustand eingehender Untersuchungen durch

in eing e*GausschuB des Reichswirtschaftsrats, der
Steuepfj,?1 Gutachten zwar der Verkirzung der
Schaft]j h en ZURtimmte, dagegen die zwangswirt-
r “;"rw n des Ministeriums restlos

Gutadit' Unsere Leser sind mit dem Inhalt dieses
an dieoo”c vertraut; Georg Bernhard hat kirzlich
Motiye F ~|c"e (Nr. 8, S. 284) eingehend Uber die
Unter s UilU Ergebnisse des Arbeitsausschusses, der
hat der"116M ~ orsBz tagte, berichtet. Inzwischen
‘*egieru  clchsfinanzm inistcr den Gesetzentwurf der
tes R e jif zugleich m it den Abanderungsvorschlagen
Shaftsr r!!1'tS Un<® ienem Gutachten des Reichswirt-
“herhaua f cem Reichstag vorgelegt, der sich — wenn
einerQg?1 noch vor seiner Auflosung — zugleich miit
°rdneten* z?s"°rlage befassen muf3, die von den Abge-
Uossen e- eicuL Borrmann, Fischbeck, Hertz und Ge-
Eutwjf acht wurde. Einig sind sich alle vier
N°Uate o farn’ (GRB die Steuerkredite auf zwei
auf dem ~~~ merden mussen. Nur Uber den Weg,
hesteheil Qv .Kreditkiirzung vollzogen werden soll,
N 286f) ~O'uungsverschiedenheiten (vgl. Nr. 8,
assep, Yy, le Geh jedoch sicherlich Uberbricken
'Gr grund”'ifr™ groBerer Bedeutung ist es, daB in
{*Ueiuio.i sa-telichen Frage der Zmangskonditionen
hekanntgj.1 n G?Bht. Das Ministerium halt an den
aUsgaben d' 'rj.fGuien“ (Beschrankung der Reklame-
(Uachte (is It Handlerrabatte usw.) fest; nur insofern
.adermjR.~ er? Beicbsrat ein Zugestandnis, als es

Ngenem p' (er Richtlinien kunftig nicht nach
sBuiinung ™0lessen vornehmen, sondern die Zu-
ues Reich ~ Beichsrats und des Steuerausschusses
®atwurfs 0”Selnholen will (Art. I, 8 1 des Gesetz-
Ke Richtlé V, Anderung des Tabaksteuergesetzes).
Unkt ein» ¢ I se(Bst sind vom Reiohsrat in einem

Urid ein ¢ Viert w°rden, derden Kleinhandel b e trifft
1950 darfe" Verbot darstellt. Bis zum 31. Marz
Ciuiiach Zigaretten im Kleinhandel nicht

billiger als zu dem der Versteuerung zugrunde ge-
legten und auf den Steuerzeichen angegebenen Klein-
verkaufspreise abgegeben werden. Das Reichs-
finanzministerium hat diese Vorschrift jedoch ab-
gelehnt, denn sie wird — wie es in der Begriindung
zum Gesetzentwurf ausfihrt — ,zu Berufungen
seitens anderer Gewerbekreise fiuhren, insbesondere
soweit sie Markenartikel vertreiben. Derartige nur
schwer oder Gberhaupt nicht zurickzuweisende Be-
rufungen koénnen alsdann auf weiteren Gebieten
des deutschen Wirtschaftslebens eine Einschrankung
der freien Wirtschaft nach sich ziehen. Die Refe-
renten des Ministeriums spotten ihrer selbst und
wissen nicht wie! Wer einen so tief in die Freiheit
des Wi irtschaftslebens eingreifenden Gesetzentwurf
ausarbeitet, sollte sich nicht zum Firsprech der
freien W irtschaft aufwerfen. Denn wehe denen,
die sich den ZwangsmaRnahmen des Ministeriums
nicht unterwerfen! Sie mussen nicht nur die
Steuerzeichen bar bezahlen, sondern die Abgabe von
Banderolen an sie kann sogar — diese Bestimmung
stellt eine Verscharfung der bisherigen Mafl-
nahmen dar — auf die HAalfte des Steuetr-
werts eingeschrankt werden, der dem Bezug im
vorletzten Monat vor Feststellung der Zuwider-
handlung entspricht, allerdings hochstens fir ein
halbes Jahr. ,Werden nach Anordnung einer dieser
MaBnahmen weitere Zuwiderhandlungen des Ziga-
rettenherstellers festgestellt, so kann die Abgabe
von Steuerzeichen ganz versagt werden“, wiederum
fur ein halbes Jahr. Das Ministerium w ill also seine
verfehlte Politik mit den rigorosesten MaRnahmen
verwirklichen, nachdem die bisherige Praxis er-
geben hatte, daR die Verfigung vom 18 Mai sehr
haufig umgangen wird. Derartige Eingriffe in die
Gewerbefreiheit bediurfen sorgfaltiger Uberlegung
und sollten nicht von einem in der Auflésung be-
griffenen Reichstag in letzter Stunde beschlossen
werden. Der gegenwartige Reichstag sollte sich
deshalb darauf beschranken, eine Einigung lber die

Frage der Kreditfristen herbeizufihren. Die Ent-
scheidung UUber die zwangswirtschaftlichen Mal-
nahmen, die sowohl vom Reichswirtschaftsrat als

auch von den Beflirwortern jener neuen Gesetzes-
vorlage (Antrag Leicht-Borrmann) abgelehnt werden,
sollte dem nachsten Reichstag Uberlassen werden,
der dazu eine hdhere Autoritat besitzt.

;. Das
Braunkohlen-Gutachten der
Schmalenbach-Kommission

Reichswirtschafts-
ministerium hat dieser
Tage das Gutachten der
... Schmalenbach - Kommis-
sion* Uber die Frage, ,welche Madglichkeiten be-
stehen, die dem Braunkohlenbergbau durch die neuen
Lohnerhdhungen entstandenen Mehrbelastungen
durch Ersparnisse auszugleichen,” zusammen m it der
Stellungnahme der mitteldeutschen Braunkohlen-
Syndikate und einiger hervorragender Vertreter und
Kenner des Kohlenhandels veréffentlicht. Das Gut-
achten geht auf die Selbstkosten-Frage nicht ein; ©s
betont nur, dalR es im mitteldeutschen Braunkohlen-
Bergbau keinen Quotenhandel und daher auch
keinen besonderen Anreiz zur Stillegung unrentabler
Betriebe gebe, so dall vermutlich eine gréRBere Zahl
von Betrieben mit relativ hohen Produktionskosten
bestehen bliebe, als es bei rationellerer Ox*ganisation
des Syndikats der Fall ware. In erster Linie unter-
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sucht das Guthaben die Absatzorganisation des
Mitteldeutschen Braunkohlensyndikats, dem das Ost-
elbische Braunkohlensyndikat in dieser Hinsicht
mehr und'mehr angeglichen wird. Sie weist — nach
Ansicht der Kommission — zuviel® Stufen auf und
verleihe dem W erkshandel eine UbermaRige Bedeu-
tung. Demgegentber versuchen die Syndikate, die
ZweckmaBigkeit der heutigen Organisation nachzu-
weisen. Wenn auch ihre Beweisfihrung nicht durch-
schlagend ist, so durfte doch auch die Schatzung der
Kommission etwas zu optimistisch sein, daR sich
durch Verbesserung der GrolRhandels-Organisation
die Halfte der Mehrbelastung, die durch die Lohn-
erhdhung vom OKktober eingetreten ist, ausgleichen
lieRe. Auch im Kleinhandel entstehen, dem G ut-
achten zufolge, ibermé&Rige Kosten, die durch Ratio-
nalisierung verringert werden kénnten. Die Begrin-
dung erfolgt durch einen Hinweis auf die Vertriebs-
kosten der stadtischen Berliner BrennstoffgesellJechaft
m.b.H.. und der Berliner Konsumvereine, die zwar
nicht als typische Kleinhandels-Unternehmungen
bezeichnet werden kdnnen, aber dennoch als Bei-
spiele wohl nicht ganz so unbrauchbar sind, wie die
Vertreter des Handels behaupten. Die Beschrankung
der Kleinhandels-Untersuchung fast nur auf Berlin
war wohl durch den Zeitmangel erzwungen. W ahr-
scheinlich kann man vor allem in kleineren Orten, in
denen der Kohlenhandel vielfach nur in einer Hand
liegt, zahlreiche Beispiele fur eine Ubergrole Han-
delsspanne finden kdnnen. Auch bei den Transport-
kosten und durch Einschrankung des Absatzes in
bestrittenen Gebieten sollen, dem Gutachten zufolge,
Ersparnisse zu erzielen sein. Am bedeutsamsten ist
jedoch der Vorschlag der Kommission, die Braun-
kohlen-Syndikate dem Typ des Produzenten-Syndi-
kats, wie ihn am besten das Rheinisch-W estfalische
Kohlensyndikat verkdrpert, anzugleichen. Die Ant-
wort der Syndikate, daRR dies einer ,Vertrustung“ der
Industrie gleichzustellen sei,lenktwohlnicht ohne Ab-
sicht von dem ab, worauf es der Kommission ankam.
Sie hat mit Recht betont, daR dem Mitteldeutschen
Braunkohlen Syndikat, dem sich nach der Kom bi-
nation Petschek-llse auch das Ostelbische weitgehend
angleichen wiill, alle Funktionen und Organe fehlen,
die normalerweise einem Syndikat zukommen. Dafl
diese Organisation aus Grinden entstanden ist, die
m it der Stellung der einzelnen Konzerne innerhalb
des Syndikats Zusammenhéangen, dall sie keineswegs
ein Ergebnis reiner Zweckmafigkeits-Erwagungen
ist, glaubte die Kommission nicht nochmals betonen
zu missen. Man gewinnt aus den Erdrterungen der
Kommission, der Syndikate und der Vertreter des
Handels den Gesamteindruck, dalR eine vollige Kla-
rung der strittigen Fragen nicht erzielt wurde, dal
aber unzweifelhaft gewisse Ersparnismdglichkeiten
in der Absatzorganisation nachgewiesen werden, und
dalR die Syndikatsorganisation Mangel aufweist, —
darunter, wie wir hinzufigen méchten, auch den,
dalR zwei Syndikate bestehen, wo eines geniligen
kénnte, — die moglichst bald behoben werden sollten.
Fir die Preisfrage sollten jetzt die allgemeinwirt-
schaftlichen Grinde, die gegen eine Kohlenpreis-
erh6hung sprechen, ausschlaggebend sein, zumal die
Abschlisse des mitteldeutschen Braunkohlenbergbaus
fur das letzte Geschéftsjahr keineswegs auf eine

kritsche Lage dieses Wirtschaftszweiges schlieRen
lassen.

Nr. 1*
Man schreibt ums:
Rudelsburg-Zement — robusten M ittel,
ein Syndikatsexperiment denen die Zementsyiw
kate um ihren Bestaly

kampfen, finden ihr Gegenstick in der Art, wie
gelegentlich ihre eigenen Mitglieder und die frO<s_
Aktiondre dieser Firmen behandeln. Ein intel
essantes Beispiel dafiur bietet der Fall der Porti#1l
zementfabrik Rudelsburg A.-G. in Bad Kde® '
(Thiaringen). Dieses Werk, das eine Jahreskapa2l\
von 500000 FaB Zement und 5 Millionen Stn »
Ziegelsteinen hat und in der Vorkriegszeit

2 Milk M Aktienkapital gut rentierte, brachte
Norddeutsche Zementoerband im Jahre 1917
Ankauf der Aktienm ajoritat — das Papier wird 1
amtlichen Vedfcehr der Leipziger Borse gehandelt
an sich. Nach der Stabilisierung der Wahrung lla» _
die Majoritatsigruppe eine (berscharfe Goldin
Stellung auf 0,8 M ill. RM vor, und es setzte dann _
P olitik ein, die offensichtlich auf Aushungerung ®n
freien Aktionare abzielte: trotz guter Verdienste 1 ,
man die Dividenden fir 1924 und 1925 auefallen, u
zu Ende des Jahres 1926 wurde die Zementfabrikay®
stillgelegt, das Kontingent vom Verband
nommen, der daflr jahrlich 30 Prozent des Sy».
katsverrechnungspreises zahlt, abgestellt auf die ij
weils zu errechnenden fiktiven Produktions-
Absatzziiffern des Rudelsburger Werkes. Unter »
Druck einer Oppositionsgruppe muf3te sich die (»ya
Nordverband natiirlich nahestehende) Verwalt»”
allerdings bereitfinden, fir 1926 eine ,,Beruhig»»’éerr
diwiionde” woih. 490 duszusdthlitern, wWeis aber
wirklichen Finanzlage des Unternehmens nicht 61
sprach — die Gewinn- und Verlustrechnung "
bei einem nicht spezifizierten Betriebsiiberschull3 v j
0,406 M ill. RM Handlungsunkosten, Steuern
Zinsen m it insgesamt 0,185 M ill. RM aus; man

es aber fur ndétig, von den mit 0,750 M ill. BM. ~
Buche stehenden Anlagen auf einen Hieb ».c
weniger als 0,18 Mill. RM, d. h. fast 25%, & U
schreiben; dabei war das Bilanzbild an sich vorzIG,
lieh: AuBBenstanden und Bankguthabent ly
0,273 Mill. RM standen nur 0,091 Mill. RM Kr
toren gegentber. Nun hat das Unternehme»
1927 erstmalig fir die Stillegung der Zementpr»iy )
tion die laufende Verbandsentschadigung be'°y. j,
di© in Fachkreisen mit etwa 0,300 M ill, RM j»Kr~O0ll
beziffert wird. Dieser Betrag dirfte sozusagen el”
reinen Nettogewinn darstellen, da alle Unkosten »j-|g
aus den Ertragnissen des Kalk- und Ziegelgese» >
an sich schon gedeckt werden. Man darf geeP”"J
sein, wie die Verwaltung diesmal die Gewinn-
Verlustrechnung gestalten wird, insbesonder€ »» -i.
den wunabhéangigen Aktionaren endlich e¥0..nlkef
gemale Verzinsung ihres Aktienbesitzes te, ite'
wird. Eine interessante Situation: der Mehr n
besitzer, der (im Geschéaftsbericht far 1926) ' »
dirren Worten erklart hatte: es erscheine angee

der augenblicklichen Verhéaltnisse vorteilhaftery”,,
Herstellung von Zement zu unterlassen, um d»* ,r
sandrecht anderweitig zu oerwerten, dieser r
heitsbesitizer (der Nordverband) tragt selbst *
Kosten der Kontingents-,Verwertung', ander»
fieBen sie ja z. T. wieder in seine eigene 1

Man darf in der Tat gespanntsein, welche Ausdr
formen man in der Rudelsburger Ertragsrec »
fur diese Syndikatsexperimente finden wird.

»



Méarz 1928

Der Generalversammiliung
der Deutschen Dampf-
Schiffahrtsgesellschaft

----- ,Hansa“ wurde von der

Vo , 'Hing der Giberraschende Vorschlag unterbreitet,
2 Vlj] f'a 'leuSeschaffenen Stam maktien ein Paket von
Aar G ;  an die Bremer Reederei-Vereinigung A.-G.
Rehe 6- nung des Norddeutschen Lloyd weiterzu-
bjo rni 1M1 Austausch gegen 3 Mill. RM Aktien des
Bein e Sc*en Lloyd. AuRerdem wurde Prasident
8icl/ c» vom Norddeutschen Lloyd in den Auf-
von u Cr Hansa gewahlt und Direktor Helms
Siert Hansa in den Aufsichtsrat des Lloyd dele-
hierd Begrindung wurde angegeben, dall man
Han UrCI| das Sute Einvernehmen, das zwischen der
nac]fa Und dem Norddeutschen Lloyd bestehe, auch
sesta au”enhin dokumentieren wolle. Tatsachlich
hem ndan bereits enge Beziehungen zwischen den
cler e? Bremer Reedereien. Drei Aufsichtsratm itglie-
Schr eif Hansa, darunter der Vorsitzende, Bankier
faj oecier, hatten Sitz und Stimme auch im Aufsichts-
Wohi68 e Alan hat in der Transaktion vor allem
Arz,».eille Demomstrahbion zu erinlicken. dewisse
B ambn sprecllen dafiir, daB der Konkurrenzkampf
ist \rg Bremen auf seinem Héhepunkt angelangt
Notvnd daB sich beide Parteien nicht mehr der
sehn “adigkeit voo Ausgileichsverhandlungen ver-
v o- 11U fire PPesiiion des Tloyd WHi adbdd XC&i-
deut]-l0* en zu starken, w ill man der O ffentlichkeit
fahrt'0Os Vor Augen fuhren, dall die Bremer Schiff-
es v, ? ae geschlossen© Front bildet. Dagegen ware
aufj) r,jAlt zu glauben, daB der Lloyd-Konzern jetzt
struVp 'e Hansa beherrsche. Schon aus der Kon-
vOr. 1011 des Aktientauschs geht das Gegenteil her-
190" man bedient sich ndmlich als Treuhander der
gegriindeten Bremer Reederei-Vereinigung, die

keif ]1Ze'r>aURdriicklich zum Schutze der Selbstandig-
em “remer Schiffahrtsgesellschaften (damals vor
I13je r, ZUIn Schutze gegen Stinnes) errichtet wurde.
stets JI<rner Reedereien benutzten diese Gesellschaft
aktin kl, dar Durchfihrung von Vorrats- und Schutz-
Llov?'l,Aktionen. DIi© erwahnten 3 Mil. RM
VoittAkiien werden denn auch den 225 Mil, RiAl
brevhs Shakdien des Lloyd entnommen, die bei der
Beifipl. ..HReedereivereinigung liegen. Auf die
Eg Sl th4yng der Liniendienste von Lloyd und
arg>ABuften di® neuen MaRnahmen kelne unmittel-
alcti0 USv'rkung haben. Interessanter ist die Trans-
di© In, e*ner anderen Beziehung: sie zeigt namlich

Aktientausch
norddeutscher Lloyd-

blau®© iU 'lfuile des Bankiers Schroeder, der diese
direkt ®®en den Widerstand einzelner Hansa-

Scbon?1(11 durchzusetzen vermochte. Schroeder, der
Brenf eL dos neuen Bremer W erfttrusts, nimmt im
D iktat "vbtschaftsicbhen allm ahlich die Stellung eines
ZuRr| Ons ein. Die Hansa selbst weil davon ein Lied
der [ 'n’idt3 drang er gewaltsam in die Verwaltung
sie alllnSa c'n und ist heute ihr Herrscher, ohne dafl
liek(; CAd'ngs Grund héatte, sich lGber die wirtschaft-

QAuswirkungen seiner Herrschaft zu beklagen.

Wieder gibt es einen

Vtoria -Versicherung Oppositionsfall Jacob
£en Jacob Michael Michael: Nach  einer
p,ijUAU~~~rr langen Reihe — M ittel-
aania'rt kbeditbank, Deutsche Vereinsbank, R.he-

Gexne- ,fische, Stahlwerk Becker, vier Banken der
Inschaftsgruppe, Rheinische Hypothekenbank
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und Breda — nun beim Victoria-Versicherungskon-
zern. Bisher hat sich zwar nicht viel ereignet; die

Aktien der Victoria, Allgemeine Versicherungs A.-G.
haben eine ungewdhnliche Kurssteigerung erfahren,
die man auf Kaufe der Michael-Gruppe zurickfuhrr.
Aber die Uberangstliche Verwaltung will, obwohl
Michael mit weniger als 6% des Kapitals als Aktionar
eingetragen ist, den 3 Mill. RM vollgezahlten alten
Aktien gleich 2 Mill. RM mit 25% einzuzahlende
Schutz-Stammaktien zur Seite stellen. Die neuen
A ktien sollen von Tochtergesellschaften Gbernommen
werden, so dal die Einzahlung indirekt aus M itteln
der Gesellschaft selbst erfolgt. W ird dieses Projekt
durchgefiihrt, so entsteht ohne die geringsten mate-
riellen Aufwendungen der Verwaltungsgruppe ein
Schutzwall, durch den nicht nur der etwaige Ein-
fluBR Michaels, sondern jedes Mitbestimmungsrecht
der freien Aktiondre ausgeschaltet wird. Die Ver-
waltung wirde in Zukunft nur nocli 500000 RM alter
Stammaktien bedirfen, um die tGbrigen 25 Mill. RM
zu beherrschen; vielleicht wiirde sogar das nicht ein-
mal notig sein, da einerseits die Generalver-
sammlungen meist schlecht besucht sind, anderer-
seits die Verwaltung auf Grund des nur ihr zugang*-
lichen Aktienbuches jeder Zeit in der Lage ist, sicu
Leihsticke und Vollmachten zu beschaffen. Beson-
ders deutlich wird die hier beabsichtigte Ubertrei-
bung des Schutzaktienprinzips, wenn man bedenkt,
daR gerade die Victoria bereits Gber einen doppelten
Schutz verfigt. Der Aufsichtsrat hat namlich das
Recht, die Umschreibung von Aktien ohne Angabe
von Grinden zu verweigern, d. h. etwaig© neue
Aktiondre vom Stimmrecht auszuschlieBen. Im rall
Michael ist davon bereits ausgiebig Gebrauch ge-
macht worden; es wurden nur etwa 400 Aktien aut
seine Gruppe umgeschrieben, wahrend der ange-
kaufte Block angeblich schon beinahe 1200 Stuck
(von 6000) erreicht. Ferner ist die Gesellschaft
durch das Reichsaufsichtsamt fir Privatversicherung
geschitzt, das dariber wacht, dal die Gesellschaft
nicht zu Geschaften miBbraucht wird, die dem ob-
jektiven Versicherungszweck abtraglich sind. Dal
ein derartiger Schutz unter Umstanden sehr wirk-
sam sein kann, hat sich bei der Hannoverschen
Bodenkreditanstalt gezeigt, bei der die Michael-
Gruppe trotz 98%iger Beteiligung infolge Eingriffs
der Aufsichtsbehérde den Aufsichtsrat nicht mit der
von ihr gewiinschten Vertreterzahl besetzen durfte.
Allerdings bezieht sich dieser 6ffentliche Schutz nur
auf die objektiven Gesellschafts-Interessen, nicht aut
die der Verwaltungspersonlichkeiten. Selten sient
man so deutlich wie hier, daR Schutzaktien meist
mehr fir Verwaltungs- als fir Gesellschaftszwecke
bestimmt sind, denn eines Schutzes der Gesellschalt
bedarf es hier kaum. Selbst wenn man aber von
dieser Verquickung von Gesellschafts- und ei-
w altungsschutz absieht, muB man mit Erstaunen
fragen: Warum ein so gewaltiger dreifacher Schutz-
w all gegen einen Aktionar, der kaum 6% der Stimmen
hat? Der Grund dafir wird erkennbar, wenn man
die Entwicklung der Michael-Gruppe verfolgt.
Jacob Michael hat, nachdem er erst anlaBlich der
Stabilisierung durch frihzeitiges Erfassen der neuen
Situation zu einer Finanzmacht geworden ist, im
Jahre 1924 das hohe Zinsniveau und den Geldiiber-
fluR der offentlichen Kassen zu rigoros ausgenutzt.
Er geriet dadurch in jene unerfreuliche politische
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Agitation mancher Kreise, die ihn zu unrecht in eine
Linie mit Persdnlichkeiten wie Barmat und Kutisker
setzten, was um so mehr Schadigungen im offent-
lichen Ansehen nach sich ziehen muf3te, als es sich
um einen neuen, noch wenig verwurzelten, wenig
organisierten, wenig anerkannten und auch iu
mancher Hinsicht wenig erfahrenen Konzern han-
delte. Die Folgen zeigten sich bald: die Tilren
der Gesellschafts- und Bankverwaltungen schlossen
sich und daraus ergab sich fast zwangslaufig,
dalR sich die Wirtschaftskraft der Gruppe, die —
richtig eingeschaltet — sehr produktiv sein kdnnte,
nun in fruchtloser Opposition, mitunter auch in
Agiotage, betatigte. Die bisherigen Aktionen endeten
meist damit, dal die Minderheitspakete nach kurzen
Kampfen mit hohem Agio an die Verwaltung oder
sonstige Interessenten abgetreten wurden. Selten
wurde fir die Dauer an einer Gesellschaft Interesse
genommen, meist kurzfristiger Kursgewinn bevor-
zugt. (Auch fur das Victoria-Paket, das Michael an-
gesammelt hat, soll schon bei einer Konkurrenzfirma
ein Verkaufsangebot gemacht worden sein.) Solche
Beobachtungen steigerten natirlich die Antipathie
,der Wirtschaft* gegen den AuBenseiter. Und nun
ereignete sich das Merkwirdige: Die Antipathie
rourde zu einem Aktioum fur den Betroffenen. Der
Fall Victoria zeigt das deutlich. Michael ist heute so
sehr ,der schwarze Mann“, daR schon sein bloRes
Auftreten mit 6% Stimmanteil genligt, um die Ver-
waltung in einen Zustand hochgradiger Nervositat zu
versetzen. Von der Nervositat bis zur Bewilligung
eines sachlich ungerechtfertigten Aktienaufgelds ist
aber nur ein Schritt. Es besteht die groRe Gefahr,
dal diese Entwicklung immer weiter greift. Nervosi-
tat ist ansteckend, und es kénnte der Gruppe Michael
dadurch in Zukunft noch leichter werden, durch den
Ankauf von Minoritditen Sondergewinne zu erzielen.
Ein solcher Zustand ist im Interesse der deutschen
W irtschaft unerwiinscht, wie es Uberhaupt zu be-
dauern ist, dal die Kapitalkraft einer Gruppe, statt
langfristig und produktiv einer ernsten wirtschaft-
lichen Aufgabe zugefuhrt zu werden, kurzfristiger
Agiotage dient, und so eher stérend als produktiv
wirkt. Beiallen Beteiligten tut eine Abkehr von den
bisherigen Methoden not. Die Gruppe Michael muR3
sich abwenden von Geschéften, die zu einem w irt-
schaftlichen Piratentum fihren, und die in Frage
kommenden Verwaltungen mussen sich von (Uber-
triebener Nervositat fernhalten, und mussen ver-
suchen, den neuen Aktionar, der auch manche posi-
tiven Eigenschaften mitbringt, fir langfristige M it-
arbeit zu gewinnen, statt ihn zu verfehmen und immer
mehr auf Wege zu lenken, auf denen er der W irt-
schaft nur abtraglich ist.

Die eigenartigste Vertei-
lung des Aktienkapitals
hat unter den deutschen
GroRBbanken zweifellos
die Mitteldeutsche Creditbank. Das Institut, dessen
Aktien — sicherlich infolge dieser besonders ge-
arteten Aktienverteilung — bei 9% Dividende den
ungewohnlich hohen Kurs von {ber 200 % haben
(Deutsche Bank bei 10 % Dividende etwas (ber
160 %), verfigt Uber ein Aktienkapital von nom.
22 M ill. RM, wovon aber nur 1650 M ill. RM im Um-
lauf sind; daneben bestehen nom. 20000 RM Vor-

Die Mehrheitsverhaltnisse
bei der Mitteldeutschen
Creditbank

zugsaktien m it 300fachem Stimmrecht. Von ¢en
Stammaktien waren nun in der letzten ordentliche**
Generalversammlung nicht weniger als nom. 18>"U
Mill. RM vertreten, und zwar einschlieRlich *ef
570 Mill. RM Vorratsaktien. Die grof3te Stimmen'’
zahl entfiel auf die Berliner Bankfirma Jarisloivski
& Co., die insgesamt 8,11 M ill. RM Stamm aktien ver-
trat, also mehr als die H éalfte des tatsachlich um-
laufenden Aktienkapitals der Bank; davon war«**
fur Alfred Jarislowsky persdnlich nom. 2,20 Md*
RM und fir seine Firma nom. 591 Mill. RM ange'
meldet; dieser letzte Posten enthielt wahrscheinlich
auch Vertretungsbesitz (Aktien der Kundschaft
usw.) in nicht bekannter Hohe. Jarislowskysc*1l
Interessen dirfen aber ferner noch bestanden habe**
an weiteren 2,80 Mill. RM Aktien, die durch
Ludwig Katzenellenbogen, M itglied des Aufsichtsrats
der Bank, vertreten waren. Es soll sich dabei *}
einen Posten handeln, der seinerzeit voribergelieU
im Besitz von Jacob Michael gewesen und von diese**
verkauft worden war, als er sich an der Mitteldeut-
schen Creditbank nach dem Scheitern seiner Pla**e
desinteressiert hatte. Es besteht also eine sehr stark
aktienmaRige Beteiligung Jarislowslcys und se*®1
Firma an der Bank, ohne daR dieser Besitz bish*
allerdings &aufBerlich besonders in Erscheinung Sf
treten ware. Das ist eine eigenartige Situation, " IC
sie wohl bei keiner anderen deutschen GroRRbank be-
steht. Beiirgendwelchen Beschlissen von Bedeutun»
(bankorganisatorischer oder finanzieller Art) kénm
es unter Umstanden zu Kom plikationen kommen. *'?
ist deshalb nicht wahrscheinlich, daB die gegen-
wartige Verteilung des Aktienbesitzes an der Bau
endgiltig und dauernd sein wird. Kleinere "eX
Schiebungen sind schon in letzter Zeit erfolgt;
wurde gemeldet, daR ein Betrag von run
1,25 M ill. RM Aktien an einen auslandischen Inves -
ment-Trust Ubergegangen sei, und zwar aus ausla**
discher Hand. DaR gewisse Bestande an Aktien *e
Mitteldeutschen Creditbank in den letzten Jah*0
auBerhalb Deutschlands festgehalten wurden, war 6
kannt, doch wulRte man nichts Uber die Absicht*'»
der Besitzer. Ob es schon in der nachsten Zeit z
einer Neuverteilung des Aktienbesitzes der Mit*® »
deutschen Creditbank kommen wird, ist noch mc*
zu erkennen. Der sehr hohe Aktienkurs erschuf
einen Besitzwechsel erheblich und hindert die ™al,,.
der Verwaltungskreise, die sehr auf die Erhalt****"
der geschaftlichen Selbstandigkeit des Instituts be-
dacht sind.

Man schreibt uns:

Kampfe in der eine  merkwiirdige 2
Aluminiumindustrie sohainung, dalR ein n
------ A= ----- durehorganisierter Ma

wie der des Aluminiums in den letzten Wod**
Schauplatz von Vorgadngen gewesen ist, die den E*
druck erwecken, als befinde sich die gute Mar
Organisation in einer Krise. In Nr. 11, S. 418, 'v
an dieser Stelle die Rede von den angeblich
,Schutzaktionen“ der Aluminium-Industrie A-C- ,
Neuhausen. Die inzwischen abgehaltene Genera
Versammlung hat klar erwiesen, daR die Verwalt
des Unternehmens Kampfe kommen sieht und *
diese rustet. Kurz vorher kam die Transaktion Law .
merke-Monlecalini (vgl. Nr. 7, S. 271) zustande, *
zweifellas nicht als der groBe Erfolg anzuseiben *
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C'C Tageepresee sprach, sondern als das
Al ** einer Zwangslage, in welclbe die deutsche
versiWi 1Unil nt' URt'le durch die P olitik Mussolinis
Ha 1 * wurde. Hatte sie Montecatini nicht das
ajjLr UL " ej'fahren abgetreten, so hé&tte man ihr
Bal . y*erscheinliohkeit nach in ihren istrischen
SJHadoereSSen eetr erhebliche Sohwierigikeiten
bren Clt- DaR die Frage des Aluminiumpreises
I 2~ st ist den Les&m des Magdrin’ @ehfalls
Skk4 - Aber das alles sind Gesichtspunkte, die

. °der minder auf den internationalen
von |“~ziehen. Was Deutschland anlangt, so ist
etetg ¢fQ " 1€si&en Stellen in den letzten Monaten
Oji;jn eMnt worden, dalR hier wenigstens alles in
entwi r? Sei> ftich der Absatz weiterhin sehr gut
habe ° p ’ Unc® man den M arkt fest in jder Hand

pall-e i » m der Hand haben, heil3t ijn diesem
die y .B Auslandsware nicht hereinkommt, denn

lieb jreuiigten Aluminium werke haben jaibekannt-
Stellu n'S.~echt, auf Grund ihrer monopolartigen
WiRj in jede Auslandsofferte einzutreten. Nun
krejg & . dinge in den letzten Wochen in Handels-

'mmer wieder behauptet, jdaB nennenswerte
ckg j!' ausiandisoher W are, idie nicht von Mitgliedern
giSqt Steife, sondern von der amerikanisch-norroe-

BlacJi<?\ Gruppt? ffdiefert wurden, zu einem Preise

160 ) “h-chland hereingekommen sind, der um
Und d monne unter jdem deutschen Inlandspreise
Wenn”  euroPaischen Kartellpreise gelegen hatte,

deutej,Cl?6e Behauptung zutrifft, so wirde sie be-
die j die Aluminium Company of America,
Selbstl | Ire'ra e’eben erschienenen Geschéftsbericht
Inllv. a'd die auBerordentliche Hdhe ihrer Bestdnde
Und « ' MITLnehr zum Angriff Gbengegamgen ist
Kartejjl ~-C eiSensten Gebiete des europédischen

de,\C einzudringen versucht. In Kreisen der
gehoP‘i Aluminiumindustrie wird ein solches Vor-
8Piiie}l Einen Ausweg, der diese Wider-

dentgn™klart, kann man nur an Hand der offiziellen
Veroff en Au®enhandelsstatistik finden. Deren letzte
liolentkahung spricht dafir, daR tatsachlich er-
eren, '~ engen Auslandsware nach Deutschland
A°Uatr 01llnien e'ud. Sie beziffert diese allein im
thautsol.1ailgr auf BRAQ € d. WL BHUf EBEE 12% der
it ® e JARrespPiutuKlign. ES @iyt demiden Jiof
hande?”dafl entweder die deutsche AulRen-
AliiTrj| ~u itia tik irrig ist oder aber, daR das deutsche
<leUbiClllU llinoilo Pol, welches ja de facto besteht, den
vor einem Hereinfluten der im
schitz' dberproduziorten Mengen nicht mehr zu
Reieli"ll vennaff- Sind die Angaben des jStatistischen
ludujL11¥ richtig, so ergibt sich fir die deutsche
heit, s J@ Unt? damit fir das Kartell die Notwemdiig-
lv<>zo duunigst mit ihren Preisen heranterzugehen,
le zweifellos in der Lage ist."
"usvrrl Die offantliche Behand-
yaUrd .n?en des deutsch- Ilung der in der Kaliindu-
5schen Kalipakts strie zu ldsenden Probleme
Hwas — - ist in der letzten Zeit
'va]ll] 111 den Hintergrund getreten, vor allem
Schwer-*1* 1 ~le Uberragende Bedeutung der in der
NeUtab'l'i° Sr'e aufgeworfenen sozialpolitischen und
die | ,1 ,sfragen. Aber das bedeutet nicht, dafR

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 509

auf 12,39 M ili, jdz gesteigert werden gegen 10,99 M ili,
dz im Vorjahr. Auch in der Gestaltung der Ver-
kaufspreise bedeutete das Jahr 1927 einen Fortschritt,
denn ihm kam die Preiserhéhung zugute, die das
Reichswirtschaftsministerium nach langem Strauben
im Dezember 1926 der Industrie zugestanden hatte.
Diese Preiserhéhung war um so bedeutungsvoller,
als das Inlandgeschéaft nach wie vor annéhernd zwei
D ritte| des Gesamtabsatzes aufnimmt. Was die Ent-
wicklung des Auslandsgeschafts b etrifft, so sind die
kirzlich bekanntgewordenen Nachrichten (ber die
Reise von Generaldirektor Diehn und Generaldirektor
Rosterg (W intershall-Kkonzern) nach den Vereinigten
Staaten bemerkenswert. Der Zweck der Reise besteht
einmal offenbar darin, sich Uber die Tatigkeit der
im Jiahre 1927 in den U. S. A. errichteten Verkaufs-
und Propagandabiiros ein auf eigener Anschauung
beruhendes U rteil zu bilden; ferner will man mit
den Vertretern der amerikanischen Mischdinger-
industrie und der Farmerverbdnde die Mischdinger-
frage beraten. Eine Hauptrolle spielt hier wohl der
Umstand, daR der Kaliabsatz nach den Vereinigten
Staaten stark unter dem Druck d'er Konkurrenz von
Chilisalpeter, Luftstickstoff und Superphosphaten
steht, und die Voraussetzungen fir eine erhebliche
Ausweitung jdes amerikanischen Kalikonsums erst
noch geschaffen werden missen. Da auch fir die
Ausdehnung des Inlandskonsums von Kali eine
Reihe von Hemmnissen besteht — nicht zuletzt die
schwierige Lage der deutschen Landwirtschaft —,
sind der weiteren Erhdhung der Rentabilitdt in der
Kaliindustrie anscheinend nicht allzu weite Grenzen
gezogen. Dies gilt wenigstens fir den deutschen
Partner in der deutsch-franzésischen Kaligemein-
schaft. Im ElsaB sehen die Dinge anders aus. Wie
kirzlich berichtet wurde, hat die einzige private
elsassische Grube, die Kali-St. Therese im letzten
Geschéaftsjahr einen Gewinn von 60 Mili. 1lrancs
erzielt. Die Dividende soll auf 120 Francs pro AKktie
von 125 Francs Nominalwert festgesetzt werden.
Ferner ist die Verteilung von Gratisaktien im Ver-
haltnis von 1:1 in Aussicht genommen. Daraufhin
kam es innerhalb von 14 Tagen zu einer Kurssteige-
rung der Aktien um weit Gber 50% de» bisherigen
Werts. Dieses Ergebnis der elsassischen Kaligrube
ruft die Erinnerung an die Erdrterungen im
sEconomist® wach, auf die hier im Marz 1927 hin-
gewiesen wurde (vgl. Jahrg. IIlI, Nr. 9, S. 529).
Die englische K ritik — die sich aber auf einen ameri-
kanischen Gewahrsmann, namlich auf den Handels-
kommissar der Vereinigten Staaten in Berlin stitzte
— hob damals hervor, dall die franzdsischen Kali-
gruben im Vergleich zu den deutschen finanziell
nur sehr magRig belastet seien, und daher aus dem
Absatz, insbesondere aus Preisaufbesserungen durch
das gemeinsame Vorgehen der beiden Lander auf
den Auslandsmarkten ganz andere Vorteile ziehen
kéonnten wie die deutsche Industrie, die eine sehr
betrachtliche Auslandsanleihe zu verzinsen und
Stilegungsquoten zu tragen hat. W eiter wurde
dargelegt, dall die allmahliche Steigerung der fran-
zOsischen Beteiligungsquote, wie sie durch den
deutsch-franzdsischen Kalivertrag vorgesehen ist, den
Vorsprung der franzdsischen Gruben in finanzieller
Hinsicht noch erhéhen wird. Es wurde deshalb von
englischer Seite eine Machtoerschiebung innerhalb
der deutsch-franzésischen Kaligemeinschaft zuun-
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Juristen Deutschlands prophezeit und das Eintreten
von Spannungen innerhalb der Gemeinschaft, die
diese von innen aus bedrohen kdnnten. Wenn man
wohl keinen AnlalR hat anzunehmen, dafll solche
Schwierigkeiten bereits in absehbarer Zeit eintreten
werden, zeigt doch die abweichende Entwicklung der
Rentabilitat in Deutschland und Frankreich, daR die
seinerzeit von der englisch-amerikanischen K ritik
aufgezeigte Verschiedenartigkeit tatsachlich besteht
und zu wirken beginnt.

1 Man schreibt wuns aus
Neue Zahlungseinstellungen Wien: ,Wieder ist ein an-
in Wien gesehenes, seit 77 Jahren

— e bestehendes Haus, die
Wiener Blei- und Blechwarenfabrik G. Winirvarter
in Zahlungsschwierigkeiten geraten. |hre Verbind-
lichkeiten werden auf rund 3,5 Milionen Schilling
geschatzt. Hauptglaubiger sind die Schweizerische
Volksbank m it einem vor VA Jahren gegebenen Kre-
dit von 1,3 Millionen — der durch Hypotheken und
Ruckversicherung gedeckt sein soll —, das Wiener
Bankhaus Gebrider Gulmann mit 0,6 Milionen —
woflir nach Angabe der Bank gleichfalls volle
Deckung in Aktien- und Hypotheken vorhanden sein
soll —, sodann Beer, Sondheimer & Co. in Frank-
furta. M. fir Zinklieferungen und M. Lissauer & Cie.,
Wien (Stammhaus Kdéln) far Zink- und Bleilieferun-
gen. Bei der Frankfurter Firma soll es sich um
einige 100 000 Schilling, bei Lissauer um einen kleine-
ren Betrag handeln. Auch einige Wiener Waren-
lieferanten sind unter den Glaubigern. Doch sind
die Forderungen unwesentlich, weil es bekannt war,
daB die Firma mit Schwierigkeiten kampfe und Sa-
nierungsverhandlungen mit verschiedenen reichs-
deutschen und einer tschechischen Gesellschaft
fihre, um durch AbstoRung des Verzinkereigeschafts
oder im Wege einer Interessengemeinschaft ihre Lage
zu erleichtern. Endlich ist neben zahlreichen kleinen
Glaubigern (man spricht von insgesamt 300) noch
C. T. Petzold (Stammhaus in Prag) mit etwa 100 000
Schiling zu erwdhnen. Der Wert der Aktiven,
darunter eine Bleiwarenfabrik in Gumpoldskirchen
bei Wien, eine im Jahr 1925 errichtete BlechVer-
zinkerei in Wien und ungefahr ein D rittel Anteil an
der Verzinkerei Industrie A.-G., Wien (Aktienkapital:
187 500 Schilling, sonstige Hauptaktionare V. Kuffel
& Co., sowie C. T. Petzold), ein groBes Wiener Han-
delsgeschéaft in glnstiger Lage, laRt sich schwer ab-
schatzen, doch spricht man in Fachkreisen von der
M églichkeit einer 50%igen Befriedigung. Winiwar-
ter hat seine Zahlungsunfahigkeit anlaRlich gréRBerer
W echselfalligkeiten erklaren mussen. Die Firma,
deren Schwerpunkt in der Bleiwarenerzeugung und
dann in der Verzinkerei von Schwarzblechen lag, ist
an der Aufrechterhaltung eines zu groRBen Betriebs,
der dadurch bedingten Belastung mit sehr erheb-
lichen Passivzinsen, die durch Aufnahme von In-
vestitionsdarlehen noch erhéht wirden, und infolge
ungeniigender Ergebnisse des Handelsgeschafts zu-
grunde gegangen. Dazu kamen schwere Verluste
durch den Preiskampf m it polnischen Werken in ver-
zinkten Schwarzblechen. Spekulative Engagements
sollen nicht bestehen. Die friheren Jahresumsatze
von schatzungsweise 3 bis 4 Milionen Schilling sind
zwar etwas gesunken, doch soll der Kern des Ge-
schafts auch jetzt noch gesund sein. Die Auslands-
unternehmungen der Gesellschaft in Berlin und

Nr. r»

Agram durften nicht in Mitleidenschaft gezogelil
werden. — Dieser Zusammenbruch, dem sich Ul
Zuge der Liguidation des Bankhauses Nage
& Wortmann (vgl. Nr. 8, S. 299) die Zahlungé6
einstellung der kleineren 0Osterreichischen Eisen"
industrie A.-G. (Weicheisenwerk in Tuttendorf/
m it Passiven von 1 Million, bei Forderungen v°n
Nagel und Wortmann von 0,3 Milionen Schill'lzV
und einer wahrscheinlichen Quote von 35 % gesellt®’
zeigt wieder einmal in aller Deutlichkeit, dal selb»
angesehene, gut eingefihrte Firmen dieser Branch
auf dem kleinen &sterreichischen M arkt nur gedeihe*
kédnnen, wenn sie ihr Geschaft auf ein Mindestem1
einschranken oder dauernd die Mdglichkeit zU
groReren Exporten haben.”

Man schreibt uns aUsS
Wien: ,Nach Jahren Par;
teipolitischer verwertum
der Kleinrentnerl!rage
sich der Nationalrat endlich dazu entschlossen, €
ernsthaft zu behandeln. Die Vorschlage laufen a
auf hinaus, daB der Bund, die autonomen Korpf ~
schaften und die durch die Geldentwertung begf ”
stigten Hypothekarschuldner (ausgenommen RIVA
Hypothekarschulden der dem Mieterschutz nnt'
liegenden Objekte und gewisse im Fainihe’
glaubigengesetz usw. geregelten Hypothekar"6
pfidhtungen) jahrlich bestimmte Betrdge in
Fond» einzahlen, aus dem jahrlich neu festges6”
Unterstitzungen an Kleinrentner flissig gein-»6
werden sollen. Anspruchslberechtigt sind Person@®
die ein gewisses Alter (Manner 60, Frauen 55 Ja
erreicht haben, mittellos sind und in der Vonkrie|A
7.Pif iily.Pi* pin  rritkavmmr>n n minnpfilprifi (tQQ
krénen aus einem Rentenvermdégen von weniigmijiL
15000 (bisher 20 000 Goldkronen verfigt hatten- 1 »
kleinere Rentnerwird, insoweit das llentenvcrniog
mindestens 5000 GK und das Einkommen darjQ
wernligstens 200 GK betragen hatte, beim Buno
ministerium fir soziale Verwaltung ein ,Spar”oj
fonds* errichtet, an den ein Teil der Beitrage 1%
autonomen Korperschaften tUbertragen werden

Die Regierung hat sich grundséatzlich mit dieser_m
der Regelung einverstanden erlklart. Im iibrP?
wurden bereits im Voranschlag 1927 fur Kleinren''hgl
4,4 und im Voranschlag 1928 neuerlich 8 Miiilb°~el.
Schiling ausgeworfen. Nach Schatzungen eli,,,
Fachleute durften auf den Kleinrentner m m
ersten Jahren etwa 800 Schiling entfallen, 86 »
keine ausreichende Hilfe, keine Existenzgrundi3"
aber zumindest ein ZuschuB an alte Leute, de ®
Ersparnisse durch die Inflation aufgezehrt wurde

Kleinrentnerhilfe in
Oesterreich

) Im internationalen NaEfC
Zusammenschliisse ZAS

internationalerTelegraphen- r|ch.tenw.esen st es
Gesellschaften weitgreifenden  ~uS cll,

menschlissen gekomi® »
deren Bedeutung Uber den engeren Kreis der ~
mittelbar beteiligten Gesellschaften erheblich ~ g
ausreicht, In England wird die Marconi ™IE otji-
Companjj mit der Eastern Associated Cable

pany eine gemeinsame Holdinggesellschaft gruu *
deren Kapital nicht weniger als 53,7 M ill. £ be ratj ef
soll. Die Lloldinggesellschaft tGbernimmt yord ;lll
Marconi Company deren gesamtes hapna N
Stammaktien, Vorzugsaktien und Schuldnersc #
bungen, wahrend die Eastern Associated Cab e
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Stam mkapital einbringt. Von den Stimm-
die Al wer(len die Marconi-Aktionare 43%% und
lict .onare der Eastern 56%% erhalten. Mog-
|Pn ?1'wcise werden auch die Regierungskabel Eng-
hez S un<® seiner Dominions in die Fusion ein-
ak f "ei] Kurz nach Bekanntwerden dieser Trans-
eln**n kam die Meldung, daB in Amerika ebenfalls
.6 . Fusion von Telegraphengesellschaften ein-
L 1C ‘SE deren kapitalméaBRige Bedeutung den Zu-
rle]dtllensck™ulR in England noch Gbertrifft. Es han-
Tel SIC* um eine Verbindung der International
., €‘raPk. and Telephone Corporation mit den so-
korn nn”en Mackay Companies (Postal Telegraph
pnr Pany und Commercial Cable Company). Diese
UQIE mation soll ein Kapital von etwa 300 Mill. $
pjj assen; zu ihrem Arbeitsgebiet gehdren Tele-
ge°n’ Telegraphen- und Funkdienstunternehmun-

ju fast allen Landern der Erde, in erster Linie
Eur OIt™~ M ittel- und Siudamerika, aber auch in
q wo namentlich die International Telegraph-
g Bschaft schon bedeutende Beteiligungen in

Portugal, Belgien, Frankreich und Italien
I(i'Or !In hat. Durch die Einbeziehung der Funk-
ein v " ‘Interessen des Mackay-Konzerns wird
den*2 'ykreiterung der Arbeitsbasis geschaffen, die
ais I"'"keren Expansionsbestrebungen des amerika-
InshCn Nachrichtenwesens zugute kommen wird.
Jj» r®°ndere ist beabsichtigt, New York durch

te Kabel fur Telephonoerkehr mit Europa,
dler p.Ull(l Sidamerika zu verbinden. Allgemein ist
Einleitung der amerikanischen Fusion als eine
rf5en?kfion auf den englischen ZusammenschluR
worden. Der Konkurrenzkam pf der bei-

Ent « Uppen wird wohl in der nachsten Zeit auf die
nj i")lcklung des internationalen Nachrichtenwesens
£ijr t,°line EinfluB sein — bis einmal die Grundlage
stij nine. ker$tandigung geschaffen ist. lhr Gegen-
anl Endet diese englieh-amerikanische Ausein-
v ersetzung auf dem Gebiet des Nachrichten-
2 ena in der Verscharfung des Wettbhewerbs
elekt 611 <er amerikanischen und der englischen
das rT.°fecknischen Industrie. Hier ist besonders auf
lis Emdringen amerikanischen Kapitals in die eng-
Brif\-i ElektrizitAtsindustrie hinzuweisen. Die
die p Thomson Houston Co. Ltd. ist kiirzlich unter
Co Ke°ntrolle der amerikanischen General Electric
\ ‘/"kommen, wodurch etwa 20 % des englischen
rik '.handele in elektrischen Maschinen dem ame-
ga[(@n*®°hen Einflul unterworfen wurden. Der Vor-
BesS aat in der englischen Elektroindustrie lebhafte
UncPrizaisse vor einer eileien U beirfremdling erregt

<le lendenz zur Zusammenfassung der inlandi

eE Unternehmungen dieses W irtschaftszweigs
W starkt.

Man schreibt uns aus
Amsterdam: JFreitag,
den 16. Marz, fanden die
ersten Einschreibungen
\''n. Sumatra-Tabak im ,Frascati‘-Gebaude in
liean Cl<am sEatt, die diesmal besonderes Interesse
‘\arn fruckten. Zu den Hauptinteressenten bei den
Kauf ra"T.abak-Auktionen gehdren die deutschen
bevoer Tie besonders das sogenannte ,Sandblatt

tilgen, und die Amerikaner. Nicht nur, daR

pSamatra-Tabak - Mono-

. Ud seine amerika-
nischen Widersacher
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die Qualitat der jetzt angebotenen Ernte nicht so
gut wie im letzten Jahr ist — die Blatter sind teil-
weise sehr zerbrechlich und zart, teilweise werden
die aus diesem Tabak verfertigten Zigarren rdtlich
statt weiR brennen —, sondern man beflirchtet auch
eine starke Zurickhaltung der deutschen und ameri-
kanischen Kaufer. Die Amerikaner besonders, die
durch die hohen Einfuhrzdélle von 2,10 $ je Pfund
nur Verwendung fiir die teuersten Qualitaten haben,
da der Preis sonst zu hoch wird, beabsichtigen schon
seit langem, die hohen Sumatra-Preise herunterzu-
dricken. So hat vor kurzem der amerikanische
Zigarrenfabrikanten-Verein, die .National Cigar Leaf
Tobacco Association”, an die amerikanische Regie-
rung eine Adresse gerichtet, in der dargelegt wird,
daR die Sumatra-Tabakgesellschaften den M arkt
durch Preisverabredungen monopolistisch  be-
herrschen. Sollte diese Auffassung anerkannt wer-
den, so konnte vielleicht ein amerikanischer Tabak-
,pool' gegrindet werden, was jetzt durch die ameri-
kanischen Anti-Trust-Gesetze verboten ist. Der
Erfolg des amerikanischen Gummi-.Pools“ regt natiir-
lich zur Nachfolge an. Da es sich beim Sumatra-
Tabak aber um eine nicht zu ersetzende Qualitat

handelt — man hat schon verschiedentlich, ohne
Erfolg, versucht, die Sumatra-Qualitat auf anderem
Boden zu pflanzen, u. a. in Ostafrika —, so ist man

in hollandischen Pflanzerkreisen der Ansicht, daR
ein ,Pool* wenig Erfolg haben wird. Auch die
deutschen Tabakinteressenten erkennen nicht gern
die hohen Amsterdamer Preise an und am Abend vor
der ersten Einschreibung haben die deutschen Inter-
essenten noch Uber ihre Politik bei den Ein-
schreibungen beratschlagt. Von der vorigen Ernte
liegen noch groBe Mengen bei den hollandischen
Handlern, zudem ist der Tabakhandel sehr
illiguid und die hollandischen wie die deutschen
Kaufer haben in Amsterdam noch groRe Kredite
von Einkdufen aus der vorigen Ernte zurickzu-
zahlen. Trotzdem waren die bezahlten Posten sehr
hoch. Von der ersten in diesem Jahr angebotenen
Partie von 15441 Ballen Sumatra-Tabak wurden die
Ballen .Sandblatt® zu 4,91 holl. Gulden je Pfund
verkauft, die letzte Ernte brachte fir diese Qualitat
etwa 4,09 Gulden. Die Sumatra-Ernte liegt grof3ten-
teils in Handen von nur funf Gesellschaften. Ein
D rittel der ganzen Ernte wird von der Deli-
Maatschappij (kontrolliert, die Senembah liefert
etwa ein Sechstel, Dela Batavia Mij. und Arends-
burg Tabak Mij. liefern etwa ein Achtel und die
Oostkust ein Zwanzigstel. Diese Gesellschaften
sind eng miteinander verbunden — die Oostkust ist
z. B. eine Tochtergesellschaft der lbrigen und
da sie Uber den Boden verfiigen, ist eine Konkurrenz
in Sumatra ausgeschlossen und das Angebot trotz
der hohen Tabakpreise sehr beschrankt; daher
auch das Bestreben der Amerikaner, dieses Monopol
zu brechen. Die Tabakkultur hat im Ubrigen sehr
wechselnde finanzielle Resultate, die Deli-Maat-
schappij etwa, die mit einem eingezahlten Kapital
von 25,6 Mill. Gulden arbeitet, verdiente 1922 an
ihrer Tabakemte nur 0,465 M ill. Gulden, 1924 wurde
der Rekordbetrag von 18 M ill. verdient, 1926 dagegen
nur 6.6 Mill. Gulden.”
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In der deutschen Wirtschaft sind gegenwartig soviel
gegenlaufige Tendenzen zu erkennen, daf ein Gesamturteil
oder gar eine Prognose sehr erschwert ist. Gewil3 hat die
Konjunkturbewegung die Auftriebskraft eingebif3t, die ihr
im vorigen Jahr zueigen war; aber wir halten es fir
verfriht, die Frage: Fortgang oder Niedergang der
Konjunktur? schon jetzt zu beantworten. In den
| ereinigten Staaten herrscht Ubrigens gegenwartig das-
selbe Ratselraten wie bei uns, und zwar im Anschlul an
beunruhigende Erscheinungen des Arbeitsnxarkts. Dem
Department of Labor zufolge sollen gegenwartig nicht
weniger als 4 Millionen Arbeitslose den Arbeitsmarkt
belasten. Bei der Beurteilung dieser Zahl ist indes nicht
zu vergessen, daB in Amerika, dem Musterland der
Statistik, der Arbeitsmarkt vollig ungeniigend kontrolliert
wird. An exakten Daten liegen eigentlich nur die
Gewerkschaftszahlen vor, die bei der verhalnismaRig
geringen Bedeutung der Gewerkschaften in den Vereinig-
ten Staaten nur einen Teil der Arbeiterschaft erfassen.

1. Kauikraftschdopfung bei der Reichsbank

qp ; 7. 1. 7.1, 7.1 71011, 15.111 23. 111
n Millionen Reichsmark 3506 1957 1928 1928 1928 1978
Reichsbanknoten-Umlauf « 2732 3437 4171 4068 3886 3763
Itentenbanknoten-Umlaufe 1349 1091 680 606 604 596
Guthaben......... oo, 874 843 675 526 492 495
Zusammen .. 4955 5371 6528 5200 4982

2. Kaufkraftschop fung t »é den Federal Ressirve-Banken

N 2. 1. 6.1. 51. 18 11l 5011, 22,111,
in Millionen Dollar 1926 1627 1 1928 S 1928 1928 1928
Seien 1835 1913 1761 1591 1574 1565
Geeamtdepoalen 2357 2409 2536 2411 2403 2359

Zusammen .. 4192 4221 4297 1 4002 3977 3924

3. Kaufkraftsc iSpfung bei ler Bank von england

. : 4.1, 7.m . i 14 11, 21111,

In Mal. Pfund Sterling 626 19277 1928 1828 1928 1928
Banknoten-Umlauf.......... 87,2 83.5 81.5 78,9 78.2 88,1
Staatspapiergeld-Umlauf .j 293.9 | 291.2 297.6 289.8 290.5 290.3
Offentliche Guthaben .... 12.0 11.5 13.6 8.5 9.8 14.1
Private Guthaben........... 124.8 1411 142.7 102.9 103.6 201,6
Zusammen ..j 517.6 1 527.3 535,4 480.1 482.1 494.1

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1613/14=100) Gruppe Gruppe
. Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index Stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) 143.2 150.5 116.3
Januar 1925 135.8 144.3 136.7
Januar 1926 135.9 184.4 122.3
Januar 1927 135.9 128.8 140.8
Januar 1928 138.7 184.4 132.2
22. Februar 1928.. 137.9
29. Februar 1028..
7. Marz 1928..
14. Marz 1928. 138i4 13306 1315
m . Mére 1928 ... 1 138.9 | 134,0 132,4

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nachProf. |rving Fisher

Januar ]% Monatsdurchschnitt).... 96.0
Januar Monatsdurchschnitt 95.5
n 25 n. 1928 ... — 96.6
.II—.%.III. % 96.9
m.—0o, m ﬁ%& 6.8
IL—17. 111 LO .o 97.3
19. 111.—24.111. 1928 98,2

6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*4

21 3.1 6.1 21 9in. 16.11. 2391,
(1026 = 100) 1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928

Aktien, Terminwerte......... 59.53 143531 147,20 138,07 136,09 137.77 139,24
Aktien, Knssawerte 57,76 138.69! 139,93 128,94 128,12 130,40 131:88
Iniand. Anleihen ... 83.08 108.07 102,86 101,55 101,31 101,06 101.06
Dt. Anleihen i. Auslan 96,13 103,93! 103.201 103,98 104,00 103,97 103,92

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen [| Arbeifcstagl. Wagenstelg.
1928

1927 1928

1. Januarwoche 721 296 | 746 063 120 216
1. Februarwoche 795 768 1 850290 132 028 Jff ffé
Ss.n.—u.n. 802 988 853 063 133 823 142 177
%g :II-_%g || || . 815 028 859 746 135 858 143 291
o e 824 964 855 456 137 494 142 576
L n. - 834 996 897 769 139 166 149 628
4.111—10.111. 887 182 905 768 144 522 150 969

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung 0 Koksproduktion [ BrikettprodaW jp*
(In Tonnen zu 1000 kg) 1928 1928 1927 1 IPgjL

414 304 385 553 69 499 80650 14 122 12 760

1. Januarwoche ..
402 751 399840 74731 86 432 13901 1016*_

1. Februarwoche .

n.—is. n. 405245 400921 75812 84300 15960 10120
1. — 25.N. 408 551 394 764 76 786 87 388
26.n.— 3. tu. 397 034 395786 76 189 86 659 10059
4in.—o. m ... 409213 403096 74522 85 196 13 (021 103/
11 11, — 17. 111 1404 423 [402 039 || 73185| 84630 12881 | 1064S

9. Roheisengewinnung in Deutschland

monatlich arbeitstaglich
(In Mill. Tonnen) (in Tonnen)
1926 1927 1928 1026 1927 1928"
Januar 0,689 1,059 1181 22241 34231 37083;
Februar 0,631 0,967 1122 22549 34599 38708
Marz 0,717 1,086 23118 35028 -
April 0,668 1,052 — 22274 35062 =
Mai. 0,736 1.130 - 23749 36 445 -
Juni. 0.720 1.068 —. 24003 35600 =
Juli .. 0,768 1,109 —— 24770 35771 -
August.. 0,850 1,115 — 27 427 35 984 -
Septembe 0,880 1,105 — 29334 36822 -
Oktober... . 0,935 1,140 — 30 170 36 777 -
November . 0,083 1,119 — 32777 37313 -
Dezember... 1.065 1,149 — 34348 87086 ny .

Insgesamt..
*) Berichtigte Zahlen.

i 9.043 113,102 B i i

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland

arbeitetaglich
(in Tonnen)__ _

monatlich
(in Mill. Tonnen)

1926 1927 1928 1926 1927 1928
Januar 0,665 1.043 1.089 26600 41720 42231
Februar 0,683 0953  1.041 27320 38120 41635
Marz 0794 1102 32760 44 080
0,744 1,009 29 760 40 360
0,757  1.087 30280 43 580
1.062 34240 42480
1.0*3 34760 40 482
1,133 30280 41 953
1126 38160 43 299
1113 39120 42776
1084 40 040 43353
1.085 43370 41 740
12.850 _

11. Wechselproteste (arbeitstaglich)

! 1926+ u 1927* 1 1928
Betrag Betra Betrag
Zahl (in RM) Zahl (in UM zahl  (n R3®
1. Januarwoche 1229 1903 000 183 260 000 245
1. Februarwoche 895 1207 000 144 187 000 250 @EE&—
6. IL—11.11. . 835 1092 000 149 192 000 273 347000
13. 11.—19.11. . 872 1174 000 152 188 000 247 322900
20.11.—25.11. . 736 941 000 142 169 000 288 395300
27.H.—3.Ul. . 828 1082 000 165 212 000 237 224000
5.U1.—10.01l. . 689 856 000 164 210 000 sao (HOMD

Entsprechende Woche

Bild 1: Zahl der unterstutzten Vollerwerbslosen

Im Ubrigen ist man auf Schatzungen angewiesen, die RgL
so ungenauer sind, je naher der Wahlkampf heranriic -
Aber selbst bei volliger Objektivitat sind Schatzungen *

einem so groBen und stark gegliederten Land wie Amerls’
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(i Sycers schwierig. Indes scheint wirklich eine iiber-
Strclsctrir'clle  Arbeitslosigkeit in den Vereinigten
Uii tn- ZU ~errsc™en- Es ist jedoch auch hier noch vollig

junki A WJle we*l sie auf einen Niedergang der Kon-
7,ri ,r °~cr auf andere Ursachen zurtickzufihren ist.

2: Arbeitslosigkeit in den Fachverbanden
" (in % der Mitgliederzahl)

Rati "alleszeMlichen Einflissen ist die fortschreitende
ty-~isierung wirksam, die in der kapitalistischen
Jn & .7 ja im allgemeinen nie zum Stillstand kommt.
gn 'Jbrigen sind die Beschaftigungsverhaltnisse in den
tyage neri Industrien sehr unterschiedlich und schwankend,
staatr\ einem Lande, das lange Kindigungsfristen und
sofo ,Ic le Intervention (Schlichtungswesen) nicht kennt,
ausl". tel"Se Gegenbewegungen auf dem Arbeitsmarkt
lon °3* Ml|d> ohne dal} sich das Niveau der Gesamt-
jJunktur wesentlich zu andern braucht.
ge, les® gegenlaufigen Bewegungen sind, wie erwéahnt,
N -artig auchin Deutschland zu beobachten, und zwar
aucl !'1Ur zwisehen den grof3en Wirtschaftsgruppen, sondern
r( ' Jn den einzelnen Gruppen selbst. Die Kohlenférde-
&ist noch immer auRerordentlich hoch, der Absatz der

iis
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I [} 1927 198
Bild . ) . .
~e Arbeitstagliche Roheisen- und Rohstahlgewinnung
E: Roheisen; S: Rohstahl

wiS'|'{n. Sorten hat sich jedoch verschiedenartig ent-
Wer(] ' Fettkohle und Koks, also industrielle Brennstoffe,
Serbin gut ahgerufen, der Absatz an llausbrand-

Uliketi ~ U Magerkohle) ist dagegen erheblich ge-
in ~ " vor allem liel3 die Nachfrage nach Brechkoks, der
I'eyelw etzteu Monaten fir Zentralheizungszwecke stark
HauoK ,'MlUrde, fuhlbar nach. Neben dem Rickgang des
trizituT s,e'Lirfs und des Bedarfs der Gas- und Elek-
swerke war die Zurlckhaltung der Kaufer, die
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regelmagig vor Inkrafttreten der Sommerpreise zu beobach-

ten ist, von EinfluR. Dementsprechend ist auch der

Kohlenverkehr auf der Reichsbahn zuriickgegangen, was.

aber Uberkompensiert wurde durch hdheren Dingemittel-
mono

Bild 4: Arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn

a: dot Ausschaltung der Saisonschwankungen
b: von Saisonschwankungen bereinigt

und Baustoffversand. Bild 4 zeigt, dal3 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: Arbeitstagliche WagensteUuog fiir Ruhrkohle

nung und Walzwerksleistung sind zuriickgegangen, die
Roheisenerzeugung ist dagegen (das vorige Konjunktur-
Barometer enthielt hierliber eine irrige Angabe) arbeits-
taglich leicht gestiegen und hat damit einen neuen
Rekordstand erreicht. Die Werke sind zwar gegenwartig
noch voll beschaftigt, doch soll der Auftragseingang nur
wenig befriedigen. Die Ursachen dafiir mégen ver-
schiedenartig sein. Sicherlich Gbt die Preiserhéhung vom
Januar einen unginstigen EinfluR aus, sei es, dal3 die
Hohe der Preise die Kaufer bedenklich macht, sei es, dal

Bild 6: Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel
(Errechnet auf Grund der Wechselsteuer)

sie sich rechtzeitig voreingedeckt hatten. Die ungeni-
gende Belebung der Bautatigkeit ist dem Eisenabsatz
natirlich ebenfalls abtraglich und der riickgangige Be-
schaftigungsgrad in der Maschinenindustrie wirkt in
derselben Richtung. Wir erinnern an den Bericht des
Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten, den wir im
Konjunkturbericht der letzten Woche Wiedergaben. Aller-
dings sind auch hier die Tendenzen gegenlaufig. 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 gegenwartig auch das
Geschaft in der Werkzeugindustrie, obwohl auch hier die
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ungentgende Bautatigkeit und die Zuriickhaltung der
Reichsbahn bei Erteilung von Auftragen recht dampfend
einwirkt. Die Technische Messe in Leipzig, die etwas
spater endete als die Messe der Ubrigen Industriegruppen,
hatte fir Werkzeugindustrie und Maschinenbau nicht nur
«inen groBen Ausstellungserfolg, sondern auch ein

15

Messe hatte bereits im Vorjahr, also in der Zeit des Auf-
schwungs, MiRerfolg und zwar in der Hauptsache wohl
infolge der ungenigenden deutsch-polnischen Handels-
beziehungen (Zollkrieg). Hinzu kam in diesem Jahr eia
ungeschickt gewahlter Termin, der besonders fir die
Konfektion ungilnstig war. Im {brigen ist die Lage der

Bild 7 Zahl der Wechselproteste (arbeitstaglich)

gunstigeres geschéftliches Ergebnis als im Durchschnitt
die Ubrige Messe. Besonders das Ausland hatte far die
Erzeugnisse der deutschen Technik lebhaftes Interesse.
Die kurz nach der Leipziger Messe abgehaltene
Breslauer Messe, die Textilwaren und Nahrungs- und

Bild 8: Zahlungsschwierigkeiten
K: Konkurse: G: Geschaftsaufsichten: V: Vergleichsverfahren

GenuBmittel umfaBte, war ein glatter Versager. Rick-
schlisse auf die Konjunktur der Konsummittelgewerbe
dirfen jedoch daraus nicht gezogen werden. Die Breslauer

Ifee

Etwas flussiger

Die im letzten Bericht als wahrscheinlich bezeichnetc
Verflissigung fir tagliches Geld ist eingetreten, nachdem
das Angebot solcher Banken und Bankiers zugenommen
hat, die sich durch Monatsgeld oder Wechselverkauf ein-
gedeckt hatten und sich fir die Zwischenzeit — bis sie
das Geld Uber Ultimo selber benétigen — durch Aus-
leihung als tagliches Geld einen Zinsgenul3 zu verschaffen
trachten. Am 23. Marz sanken die Zinsen fir tagliches
Geld auf 3%—5 % und zu diesem Satz konnte nicht ein-
mal das ganze Angebot untergebraohit werden. Vielmehr
floR ein Teil der Gelder mangels anderer Anlage dem
zinslosen Reichsbankgirokonto zu. Erst am 24. Marz zog
zier Satz wieder auf 4—5A % an.

Textilwirtschaft sehr uneinheitlich. In der Baumwou-
Industrie wird vielfach (Uber ungeniigende Beschaftigung
geklagt, teilweise auch in der Wollindustrie. Unter Roh-
Stoffschwierigkeiten leidet die Leinenindustrie. Unver-
andert gut ist nur die geschéaftliche Lage der Kunstseiden-
produktion. Im Textileinzelhandel, der sich lange Zel
hindurch einer ungenigenden Nachfrage gegenibersah'
scheint jetzt eine Belebung eingetreten zu sein, da die
mildere Witterung die Deckung des Sommerbedarfs °d
Bekleidung nahelegt. DaR in der Textilwirtschaft di«
Aussichten nicht ungilnstig beurteilt werden, zeigt
Ubrigen die AuRenhandelsbilanz. Die Einfuhr an TextiL
rohstoffen ist erheblich gestiegen, zum Teil allerdings
namlich bei der Einfuhr von Wolle — saisonbedingt. Her
Optimismus mag sich allerdings zunehmend auf das Aus-
landsgeschéft beziehen, denn die Einfuhr von Textilfertig'
waren ging zuruck, die Ausfuhr von Textilprodukten stieg'
Die hohe Rohstoffeinfuhr dient also in zunehmendem hf® "
der Veredelung und dem Reexport. Diese Feststellung ff*"
im Ubrigen fiir den gesamten AuBenhandel, desse'l
Februar-Ergebnis auf S. 504 naher erlautert wird.

unti “opitalmorft

Termingeld immer noch knapp
Diese Erleichterung fiir tagliches Geld kann uber dk
tatsachliche Verfassung des Markts nicht hinwegtauschelt
Nicht nur, daB Geld tber Ultimo zu Beginn der letzt&l
Marzdekade mit bis zu 9% gesucht wurde, auch d6
Wechselmarkt verriet eine immer noch herrschende Au,
Privatdiskonten, die sich zunachst auf 6%

Spannung.
stellten, wurden schlieRlich am 24. Marz auf 67s 0
heraufgesetzt, und bankgirierte Warenwechsel war«’

unter Banksatz tUberhaupt nicht mehr unterzubringem
Anspannung des Wechselkredits
Die Wechselproduktion ist, wie alle Geschafts!«)l
bekunden, dauernd sehr hoch, und wenn die versteuert
Wechselausstellungen nach dem Wechselstempelertrag v°
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gegarte ZUm ~<d,mar von 45 auf 4 Milliarden zuriick-
von 'y 1s*nd’ so ist das einmal auf die geringere Zahl
Zufii} aicn und sodann auf den Saisoneinflu zurick-
K,,);;- 02 Nach den Berechnungen des Instituts fur
Tebru'l® Ur°rSCMU® s'nd die Wechselausstellungen im
m,Z]) ai. regelmaRig etwas geringer, um im Marz wieder
"vr-hs T T AEN kommt von der Art Handels-
eitt _ fdc jetzt vornehmlich neu geschaffen werden, nur
inehr dcd' Sie werden dann freilich auch nicht
‘les v U>cr Banksatz gehandelt, wie lange Zeit wahrend
oherger® nSeneil Jahrs, sondern der Banksatz ist die
let?tme <3renze ihr reichsbankfahige Wechsel. Nach dem
~eiclx wnatigen Rickgang des Wechselportefeuilles der
ein; t?. i*aben namlich auch diejenigen Firmen wieder
Kon*.-1l Diskontierungsspielraum gewonnen, die vorher ihr
ngent voll ausgenutzt hatten.

Hoherer Reportgeldbedarf

Id la lla*Sgeld wurdc im Lauf der letzten Woche etwas
der g/, Ull(I der Satz sank zunéchst auf 7—8 %, weil nun
fij,. , tarf gesattigt war und das Interesse der Geldnehmer
verzi <Ueres bis weit Gber den April-Ultimo hinaus zu
'vumnSendes Geld abnahm. Der Satz fur Reportgeld
dal) e.Un Vi auf 7%—8A % erhdht mit Rucksicht darauf,
‘erief IC| seit der letzten Festsetzung auch Monatsgeld
bedni-f i‘udje. Ubrigens war tatsachlich der Reportgeld-
aid etwas hoher als sonst.

Berlin | Frankfurt a,M.
i3 vatdliskont

Jllgﬁ}i Tagliches Monatsgeld Waren-  Scheck-  "Waren-
Geld wechsel fcausch wechsel

5%—7W m —8y* 7 7 7
4 —7 7Mi—HH 7 6Vi 7—7Vs
I- Sr 4 —6% 7 —8 7 6 —T7A
8.® 3%—6M 7 —8 7 0 7—714
- 6 7 —8 7 oy2 7—7Vi
4 — 7 —8Vi 7 5% —7/4

R,SUf%ST inlandischer Emissionen zum Kuponstermin
SeriJji “landischen Kapitalmarkt hauften sich die Pla-
/i(rerlg*Vorkaben. Uber die eigenartig konstruierte Frank-
ander " &ltanleihe von 20 Mill. RM sprechen wir an
s°tti er Stelle (S. 503). Konigsberg hat mit einem Kon-

M'ter Fihrung der Seehandlung 9 Mill. RM 8%ige

Niec !(>Uen zu 93% abgeschlossen. Breslau wird 6 Mill.
(5™ > Anleihe zu 9i'A% auflegen. Stettin hat bereits die
Hach In,bnng zur Ausgabe von 10 Mill. RM 8%ige Anleihe
r,NiistA’ICIIt'  ~ie Landesbank OstpreuRen will 10 Mill. fiir
Hohe riurre<Hte aufnehmen; das Disagio wird ihr bis zur
8%j,ev'm 10% durch die Ostpreufienhilfe ersetzt. Die
Ajifan deutsche Kommunalanleihe der Girozentrale, die
\vUril/  J-'ebruar im Betrage Von 25 Mill. zu 96% aufgelegt
sich ? IS inzwischen ausnerkauft worden, und man hat
z> eines weiteren gleich hohen Betrags
selben, Bedingungen entschlossen in der Hoffnung,
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daR die dem Verbande nahestehenden Sparkassen und

sonstigen Institute bei Anlagebedarf diese Emission trotz

des verhaltnismaRig hohen Bezugkurses bevorzugen wirden.
Ueberbeansprucbung ?

Fur Mitte April erwartet man weiter die Auflegung von
150 Mill. 7%;iger Postanleihe, (ber deren Bedingungen
naturgemafl noch nichts feststeht. Es fragt sich, ob der
Kapitalmarkt diesen wachsenden Anspriichen gerecht
werden kann, zumal auch die laufende Beanspruchung

Rendite der 6, 7 und 8J(igsn ijoidpfamdbriefe
durch Ausgabe neuer Pfandbriefe und Kommunalobli-
gationen nicht gering ist. Der PreuBische Wohlfahrts-
minister hat deren Absatz fur die ersten beiden Monate
auf zusammen 320 Mill. RM geschatzt, davon 210 Mill.
Pfandbriefe und von diesen zwei Drittel im Januar, ein
Drittel im Februar abgesetzt.

Emissionen in New Yo*k

Aus New York verlautete, daB in letzter Zeit zahlreiche
Anleihen mit Deutschland abgeschlossen seien, die ledig-
lich noch der Genehmigung durch die Beratungsstelle
harrten. Diese hatte sich inzwischen, ohne daB eine Ent-
scheidung bekannt geworden ware, mit dem Plan zu be-
fassen, noch einmal einen Betrag von 100 Mill. RM .fir
Wohnungsbauzmecke aufzulegen. Bezeichnend fur die
Beurteilung der Marktlage in U. S. A. ist die Tatsache, dal3
Blair & Co. die 6 Mill. Dollar betragende 20jahrige 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 Auf-
legung von 15 Mill. Dollar-Obligationen der Gas- und
Elektrizitatswerke Recklinghausen entschlossen. In Amster-
dam wurde die 2Mill. Gulden-Anleihe der Vogel Draht und
Kabelwerke (berzeichnet. Der hollandische Markt wird
laufend in hohem Grade durch Emissionen Von deutschen
Realkreditinstituten in Anspruch genommen.

Berlin (Mittelkurs): 19.in . 20.HI. 21.111. 22.m . 2311 ; 24.11
New York .. 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 Hioocomtoctte

D
le Befestigung der
Baumwoll-Markte

‘virkte s,(dl auch in der Berichtswoche fort, und zwar
k'Oiaint esonders der endgultige Erntebericht des Acker-
in Dnref anregend. Dieser gibt 12,80 laufende Ballen —
nacrt a IscBnittsballen 12,95 Mill. — als Ernte an, dem-
Schatzu°C1 e*ne Kleinigkeit mehr, als die Dezember-
Nalssei i e~ "“Udem wurde er an den Maéarkten als
'ang * Instig aufgefafit, weil man aus ihm im Zusammen-
'k'ri"t  .Qem Jungst erorterten Halbjahres-Verbrauchs-
gegen p N leder einmal auf eine unzuléngliche Versorgung
'I5s (jennde Ues Erntejahrs schlieBen wollte. Die Berichte
laiiten y®mcr,’kanisc/iere weiter verarbeitenden Bezirken
6s ist ke! S glinstiger als erwartet worden war, d. li.
Ueten r? Wederer Rickgang in der Beschaftigung einge-
der Markt»1 w’chiigste Grund jedoch fir die Festigkeit

e s°Ueint die Tatsache zu sein, da sie noch auf

mehrere Monate hinaus uberverkauft
destens als Uberverkauft gelten.

Das Wetter ist im groRten 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 mit einer Steigerung der Anbauflachen, beziffert
diese jedoch auf ,héchstens 10%," was recht erheblich
ist, wenn man bedenkt, dal3 schon die letztjahrige Anbau-
flache ungewdhnlich groR war. — Die Nachrichten aus
Agypten besagen, daR auch dort die Feldarbeiten riistig
fortschreiten, jedoch wird behauptet, die ungewdhnliche
Kéalte des Februar habe viel junge Saat vernichtet und
es wirden erhebliche Nachpflanzungen, insbesondere
in Ober-Agypten, notwendig werden. — Die

gute Haltung der Wollmarkte

hat auch im weiteren Verlauf der Marzversteigerung an-
gehalten und die urspringlichen Preisaufschlage konnten

sind oder min-
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Ware

Weizen

Boggen

Weizenmehl ..
Roggenmehl ..

Mais...............

Gerste
Hafer .

Zucker ,

Kaffee

Reis ....
Schmalz

Gummi .

Baumwolle

Wollel)
Kammzug .,,
Jute

Zinn

Zink

Blei

Silber

Borse

New Y ork
Chicago

New York.......
Chicago

New York ,
London .,,
Magdeburg

Hamburg ..

New York .

»
*k

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

New York .

Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis

New York ..,,

New York ....,
London

Berlin

New York
London

New York
London
Berlin ....

New York
London
Berlin ....

New York
London .,

Berlin
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Usance

greifbar ......ccceeeeennnn. T.
greifbar

greifbar, zollbeginstigt
greifbar Sommer
greifbar.......cco......
MArz...ooooviiiiiiiiiiee,

Mai ....
Mérz .. .
greifbar
Méarz ...
Méarz ...

greifbar Rio 7
Marz.............

Méarz......... ... .
Burma Il ,,..

greifb. first latex crépe
greifbar
Marz.....cooovveiiiiiins

greifbar middling
M @i
greifbar middling
Marz
greifbar f. g. f. Sak.§) .
MEIZ ..o i,
greifb. fine m. g. Broach9
greifb. amerik. mlddllng .
Mai....

A/AA voIIschurlg]:I)
Buenos Aires D. |. mittel

nachster Termin ............
Manila, nachster Termin .,

greifbar elektro
greifbar Standard
3 Monate.........cccoeuee

greifbar Standard
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate

Mai 1928 ....

Dezember

Barsilberld) greifbar
2 Monate

”

")

Notierung

cts. je bushel)
i 9
KM je 1000 kg

w M

*k *k
\% 99
99 99
»9 99
99 99

cts. je bushel?)

Rﬁlje 1030 kg

*9 99

cts.je 1b.3
sh. je cwt.
RMje 50 kg4
cts. je Ib.
RPfie % kg
sh. je cwt.§)
cts. je Ib.

99sh, je Igth
RM je 100 kg
cts. je Ib.

99 99
dje Ib.
99
99
N

$ cts.jelb.

RMje 1kg
99 . 99
£ jeton

99_ 99
cts.je Gall.12
cts. je Ib.
£ jelong ton

99 99
RMje 100 kg
99 99
99 99

cts. je Ib.
£ je long ton

99 99

cts. je Ib.
£ jeton
RMje 100 kg
99
99 99

cts. je Ib.
£je ton
RM je 100 kg
99 99
99 99

cts. je 0z.19 fein
dje oz

RM je 919kg fein

0 19°? ton =
chhtlgsle ostlndlsche Sorte
1 Gallone = 3,084 kg.

30.12. 26 30.12. 27

15314 147%
265% 235%
- 27398
234%  238%
— 264%
36% 1
33% %:1’,3/3
84 %63%
194 -
231 242%
181 206
— 229
— 27
157s 14%
— 13,35
164% 156
- 41%
1-6/4  1-7v.
13.05 20,10
— 18,85
6,85 11,06
1395 17,75
6.30 9,90
14.04 21,91
9,50 10,65
5,06 5,54
3150 31.2.6
47100  41.15.0
2.93 2,60
13.37 14,07
56.11.3  60.15.0
57.8.9 60.16.3
- 1247s
67% 57,87
297166  2655.0
294100 2615.0
7.00 5,65
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7.80 6,50
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- 467s
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2416ie 267s
247s 267s
74% 80
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iu) Inlan
i» 1 or. = 311 Gramm.
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167 1707s
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245% 246%
2663% 267
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4 407s
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in werden. Die Preissteigerungen haben jetzt
uéd pB s'*rkerem MalRe auch auf die Markte der Garne
lailf , €'ve'3e tibergegriffen, jedoch sind im weiteren Ver-
hostjM~odoner Versteigerung wieder ganz betrachtliche

die zuriickgezogen worden, weil den Besitzern auch
r >ohteil Preise noch nicht geniigen. — 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 <sem die Forderungen insbesondere fiir
°]IMe are zunachst sehr scharf weiter gesteigert wurden,
das irr® . es allerdings zu belangreichen Umsatzen kam;
Mgs f»Be, was umging, war in der Hauptsache Mixed-
Si ' in der zweiten Halfte der Woche trat jedoch infolge
AUck Aternachrichten vom La Plata ein scharfer
aicli SAfS in den Forderungen fir neue Ware ein, der
auf die Sichten alter Ernte Ubergriff.
gestip6 AMgenpreise sind ebenfalls scharf weiter ge-
geleo®ei? insbesondere am Chicagoer Markt, an dem die
terini  Ich bereits erwahnte Aufschwénzung des Maérz-
gens n* rncht deutlich in Erscheinung trat. Es heil3t tbri-
dei. '« _die letzten Steigerungen auf Deckungskaufe
y '®®rikaner zurickzuflihren gewesen seien.
IPeizg'ha!tnismafiig ruhiger blieb die Preisbewegung beim
auggij?’ jedoch war das Geschaft hier zeitweilig infolge
idinie  « gr°iRrer Exportkaufe in Nord-Amerika und
lebhaft'*derholter Meldungen Uber Wetterschaden etwas
iinfLg °i- ui den europadischen Markten dricken noch
aas j/ die groBen schwimmenden Mengen und die sich
scher erSebenden Ankinfte vor allem studamerikani-
j j.are auf den Markt.
tiprs fCutschland entwickelte sich voribergehend beson-
Rogip *ie. Stimmung und ziemlich lebhaftes Geschéaft in
Naa] fn’ infolge gréRerer polnischer und tschechischer
Stan nacli bald greifbarer deutscher Ware. Die
Mitte p 1L des Landrvirischaftsrais tber die Bestdande zu
zwar  “iiruar lassen erkennen, daR im Berichtsmonat
imn,e Unehliche Mengen verkauft worden, aber noch
Jahre ®°Rere Bestande verfigbar sind, als vor einem
Eine deutlich merkbare
ig . Befestigung der Metall-Markte
dered” er Berichtswoche eingetreten und zwar insbeson-
baltulUr..Zmn. Hier war der Rickschlag allerdings ver-
lativVeSwm;i 3i8 am groRten gewesen und die starke speku-
Stim  Durchsetzung dieses Marktes macht ihn flr
A n I ESUmscllaSe immer besonders empfindlich. Es
HilT ctl aEer tatsachlich grolRere Kaufe des festlandischen
$la “englischen Verbrauchs vorgenommen worden zu
hia’, aarend Amerika noch etwas zurlickhielt. Immer-
zu,. I"Ugten die erwahnten Vorgange, um den Osten
Nehdiclr w h.2t,In.S zu veranlassen, so daR sich eine
]Jv Al betrachtliche Erholung durchzusetzen vermochte.
Bigf  beeinflulte stimmungsm&fRig auch die Méarkte von
nigkejj ?in*‘ Auch Fier griff der Verbrauch eine Klel-
die L..starker ein und die sich hadufenden Geriichte Uber
~erd-A?rfi(itlkeiten  einer  Produktionseinschrankung in
spie, n'erika beeinfluBten die Stimmung des Borsen-
Der “Fenfalls. — Zink lag in den Umsétzen recht gut,
Artigen A P*ermarkt ist zu eng geworden, um von der-
be«iiinliuOrgéal,gen’ wie den eben geschilderten, starker
za werden. Bei unveranderten Forderungen
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des Kartells verlief der Londoner Markt sehr ruhig und

die erwarteten Deckungs- oder Kaufauftrage europaischer

Verbraucher blieben aus. — Auf den
Kolonialwaren-Markten

fand begreiflicherweise wiederum Gummi besondere
Beachtung. Die Preisbewegung war uneinheitlich, der
Grundton jedoch merkbar befestigt infolge von Geriich-
ten, dall die so sehr scharf gewichenen Preise jetzt auch
die hollandischen Gummipflanzer einer Verstandigung
geneigter gemacht hatten. Uberdies beginnen die Londoner
Vorrate, sich etwas starker zn verringern. Der amerika-
nische Gummi-Einkaufspool hat einen neuen Kredit von
30 Mill. Dollar mit seinen Banken vereinbart, sich Uber-
dies dessen Verdoppelung Vorbehalten. Ob der Betrag oder
Teile davon fur neue Kaufe bestimmt sind, oder ob sie den
angeblichen 20 Millionen-Verlust auf die Riesenvorrate
des Pools decken helfen sollen, ist nicht bekannt, wird
aber in Handelskreisen lebhaft erdrtert: denn es liegt
auf der Hand, dal von dem Verhalten dieser bedeu-
tendsten Einkaufer wahrend der nachsten Zeit sehr viel
abhangt. Man erwartet Ubrigens verhaltnisméaRig bald
einen Vorbericht des englischen Ausschusses. Auch am
Kaffee-Markt
ist voriibergehend 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 Markt zu handeln, da-
neben aber spricht auch das Auftreten einer neuen
groBen nordamerikanischen Spielergruppe mit. Diesen
wird das Geschaft dadurch sehr erleichtert, daR aus
Brasilien auffallend niedrige Ernte- und Vorratsschatzun-
gen in die Welt gekabelt werden; so wird z. B. von Sao
Paolo aus der wahrscheinliche Vorrat im Lande zu Ende
Juni mit 3% Mill. Sack geschatzt, wahrend der Handel
auf 7% % Mill. rechnet. An den
Zuckermas ktea

ist die Stimmung im Grunde fest geblieben, obgleich das
Geschaft sich nicht wesentlich ausgedehnt hat. In Kuba
ist jetzt verfigt worden, dal alle Pflanzungen minde-
stens 10% des Zuckerrohrs auf dem Felde stehen lassen
missen, daf} aber diejenigen, bei denen dann mehr her-
auskommen wirde als ihr Anteil, nur den Anteil ernten
dirfen, dal3 also sogar diejenigen Pflanzungen, bei denen
90% hinter dem ihnen zugewiesenen Anteil Zurlickbleiben
wirden, nicht Gber diese 90% hinausgehen durfen. Dabei
sind die Ansichten Uber die GréRe der kubanischen
Ernte immer noch geteilt. Es gibt Fachleute, die an-
nehmen, daR infolge der ungewdhnlichen Dirre und
rascher Ausbreitung der Mosaikkrankheit selbst eine un-
eingeschrankte Ernte nicht tGber 4% Millionen Tonnen er-
geben, vielleicht sogar dahinter Zuriickbleiben wiirde; auf
der anderen Seite nennen die Fabriken als Grundlage fir
die Quotenbemessung Rohrmengen, die 6% Mill. Tonnen
Zucker ausmachen wirden. Stimmungsmafig wurde der
Markt gelegentlich auch dadurch starker beeinflut, dai
aus Kuba berichtet wurde, man plane dort einen urspriing-
lich als Ricklage beiseite gesetzten Posten von
200 000 Tonnen ebenfalls noch nach Europa zu verkaufen.
Ubrigens hat sich nach allen Nachrichten die Haltung der
hollandisch-javanischen Zuckerpflanzer gegentber den ku-
banischen Weltkartellplanen wieder stark versteift.
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Berliner Borse
Schwankend und unsicher

Die Effektenmarkte reagierten in der Berichtszeit auf
verschiedene Einwirkungen, denen man in der Vorwoche
nicht nachzugeben geneigt war. So verstimmten aul3en-
politische Beflrchtungen, ferner gewisse Meldungen, daf
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
Verhaltnisse vor, als das vorletzte Geschaftsjahr kein volles
Kalenderjahr umfaRte und man die Dividende, die man
fur dieses Zwischengeschéftsjahr verteilte, nicht ohne
weiteres als den Ausgangspunkt flr eine stabile Divi-
dendenpolitik ansehen kann. Der Bodrsenspekulation be-
machtigte sich trotzdem eine starke Unlust und die
Stimmung spiegelte deutlich die UngewiBheit wieder, die
in weiten Kreisen (ber die weitere Entwicklung der
Effektenmarkte besteht. Das Geschaft schrumpfte stark
zusammen, und namentlich in einigen Spezialpapieren,
die man zeitweise besonders bevorzugt hatte, kam es zu
groReren Ruckschlagen. Dringendes Angebot trat nirgends
hervor, aber es bestand auch keinerlei Kauflust, so daR
schon geringe Verkaufsorders die Kurse driickten. Uber
die voraussichtliche Weiterentwicklung auf den Effekten-
markten wird im letzten Wirtschafts-Bericht der
Deutschen Bank gesagt, daR sich das Geschaft in dem
MaRe beleben werde, in dem auslandische und inlandische
Faktoren zu einer Besserung der Verhdltnisse auf dem
Geldmarkt, der jetzt noch unter dem Druck des nahen-
den Quartalsultimos steht, kunftig beitragen. Die durch
das Zusammentreffen von Dividendenzahlungen aus dem
Geschaftsjahr 1927 und dem Zinstermin im April frei-
werdenden Betrdge schatzt die Deutsche Bank auf kaum
weniger als 300 Mili. RM. — Im Vordergrund des In-
teresses stand in der ersten Héalfte 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 Geschaft. Das Vor-
gehen der I. G.-Verwaltung, die den Markt lange

Zeit vollig vernachlassigt hatte, vor der Bezugsrecht-
notierung aber ganz offensichtlich stark intervenierte,
wurde an der Boérse nicht einhellig beurteilt. Wahrend
man auf der einen Seite, wie wir in unserem vorigen
Bericht erwahnten, die Kursregulierung mit einer ge-
wissen Erleichterung begrufRte, wandte man auf der
anderen Seite ein, dal die Verwaltung die Kurse auf einem
zu hohen Stand gehalten habe, und deshalb die Gefahr
eines Rickschlags sehr grof sei. Es scheint fast, dal3 diese
kritischen Beurteiler recht behalten haben. Nachdem die
Kurspflege bis zur Bezugsrechtnotierung sehr sorgfaltig
gewesen und das Bezugsrecht selbst am zweiten und
dritten Tag etwas hoher festgesetzt worden war, hatte die
. G.-Verwaltung an einer weiteren Kursregulierung kein
Interesse mehr, und so war der Markt schutzlos den An-
griffen der Baissiers ausgesetzt. — Am Markt der
Montan-Aktien

war die Tendenz auf die oben erwahnten Beflirchtungen
hin zuerst schwacher, erfuhr dann aber eine Befestigung,
als bekannt wurde, daRR die Essener Steinkohlenbergwerke
an dem Dividendensatz des Vorjahrs in Hohe von 8 %
festhalten. Die Aktien des Unternehmens erfuhren eine
Steigerung und die festere Tendenz (bertrug sich auch
auf die Aktien der Harpener Bergbau A.-G. Eine weitere
Aufwartsbewegung hatten auch die Aktien der Rheini-
schen Braunkohlen A.-G. zu verzeichnen. Was die Be-

bauptung anbelangt, daR die Gesellschaft eine Elektrizi-
tatsabteilung an den PreuBischen Staat abzustoRen beab-
sichtige — wir bezeichneten das schon in unserem vorigéll

Bericht als sehr unwahrscheinlich —, so wird uns von
unterrichteter Seite ausdriicklich bestatigt, dal3 ein solcher
Verkauf nicht in Frage komme. — Starken Schwan-

kungen waren
Kunstseidenwerte

ausgesetzt. Der Kurs der Aktien der Vereinigten Glanz-
stoffabriken war zeitweise gedriickt, ohne dal} ein sach-
licher Grund zu erkennen ware. Spater erfolgten neu6
Kaufe, zum Teil angeblich wieder fir auslandische Rech-
nung, so dal der Verlust wieder wettgemaebt werden
konnte, und sich der Kurs am Montag dieser Woche nnl
ca. 27 % hoher stellte als zu Beginn der Berichtszeit. Ahn-
lich war die Entwicklung in den Aktien der I. P. B6°I"
berg A.-G. Ob tatsachlich die Léwenstein-Gruppe def
Aufkaufer der Glanzstoff-Aktien ist, oder noch ander®
Interessenten dauernd gréRere Betrdge aus dem Mar»1l
nehmen, ist schwer zu (bersehen. — Weitere Nachtrag®
trat fir die Aktien der Karstadt A.-G. hervor. Neben dell
in der vorigen Nummer erwahnten Gerlchten wirkten
noch die Meldungen Uber das neue Berliner Projekt an
den Kurs ein. Die Karstadt A.-G. will danach ihre Ver-
waltung von Hamburg nach Berlin verlegen und zu diesenl
Zweck ein neues groBes Verwaltungsgebaude el”
richten. Auch weitere Warenhausplane soll die Gesell-
schaft in Berlin zu verwirklichen suchen. — Zu Begiifi
der neuen Woche war die Tendenz nicht einheitlich. Ge
wisse Spezialwerte waren wieder gesucht und wurden
héher bezahlt, was schlielich auch auf anderen Markt-
gebieten zu einer Befestigung fiihrte. Neu eingefliibl
wurden die Aktien der

Mitteldeutschen Stahlwerke
zu einem Einfihrungskurs von 116 %. Man hafte zuers
mit einem niedrigeren Einfihrungskurs gerechnet. Dcl
Umsatz soll sich auf 500000 RM gestellt haben.

Hambursrer Borse
(Von unserem Korrespondenten)

An der Hamburger Borse ist nach einer ziemlich laugéll
Periode der Unsicherheit wieder eine Belebung der Umsatz6
und eine entschieden zuversichtlichere Stimmung zUin
Durchbruch gekommen. Die Geschéaftstatigkeit konnle
aber aus den engen Grenzen nicht heraus, weil das Pubil
kum nur zdgernd den gebotenen Anregungen folgte, 111*
insbesondere die Enttduschung Uber die Auswirkung “e
Freigabe noch nicht Gberwunden ist. Auf dem Markte de

Schiffahrtsaktien
konnten sich die Kurse der fuhrenden Reederei-Aktiell
Hapag und Lloyd, auf ihrem Héchststande nicht be
haupten, da die von den Verwaltungen der beiden Gese
schaften in den Jahresberichten gegebenen Erklarung®
zur Frage der aus der Freigabe erwachsenden anspric
wenig befriedigten. Auch die Meldungen, dal den den
sehen Schiffahrtsgesellschaften in Amerika Gelegenb®1
zur Mobilisierung ihrer Freigabeanspriiche geboten " rorcl®
sei, sowie das Geriicht von einer neuen Kapitalerhéhu
bei Hamburg-Sid vermochten den Markt nicht sehr z
beleben. Gut gefragt waren nur die Flensburger Danipte®
Compagnie und Ocean-Reederei, sowie die OldenbuTo
Portugiesische Dampfschiffsreederei und die Aktien ,
Neuen Stettiner Dampfer-Compagnie. Eine Belebung 1L
auch der Handel in den Aktien der deutscl1
FluBschiffahrtsunternehmungen erfahren, u. a du’
die Nachricht von dem Aufkauf der Magdeburg
Reederei A.-G. durch die Neue Norddeutsche FluRdamP”?
Schiffahrtsgesellschaft. Man glaubt, daraus schlieRen
konnen, daR die Bestrebungen, die auf eine roeitgeheld
Konzentration in der FluRschiffahrf abzielen, v/'el
verfolgt werden. Von den Aktien der Deutschen Hochs
fischereien zeigte sich nur fur Libecker Traue ei"'9
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kls "0 %). was mit Majorisierungsbestrebun-
zu , iv -c<;r beabsichtigten Domizil- und Namensanderung
erklaren ist. _ Von den
ko lokalen Industrie-Unternehmungen
Bren”  Slck Aktien der Alsen-, Hemmoor- und
weni6l jrEer Dementfabrik von ihrem Ruckgange nur
Uber ,erk°len>da im Zusammenhang mit den Berichten
| le aachlassende Exporttatigkeit fortgesetzt Material
Billm-° j  w‘rk Dagegen konnten Chemische Fabrik
~Nerk‘rCer au™ Dividende-Geriichte, llarburger Gummi-

gebraeJ A u- a. Karstadt zu steigenden Kursen unter-
em Wei'(Km — Von den lokalen Verkehrsunterneh-
Deku AQ1lb-n Hamburger Hochbahn-Aktien nach

Ulld nnrgabe des Dividende-Vorschlags von wieder 6 %
g U >» Zusammenhang mit der Meldung Uber den
zgjjtgk®all Stand der Anleiheverhandlungen einige Pro-
Eiseni UU Kurse anziehen. Auch fur Lubeck—Buchener

mHe 3~ Bergedorf—Geesthachter Eisenbahn und Altona

Vulgarisier Eisenbahn zeigte sicli, anscheinend fir

M"i5e2évecke> Aufnahmelust. — Die Umséatze auf dem
rKte der

Kolonial- und Plantagenwerte

,nd sKh nach wie vor in engen Grenzen, da das Hin
Krieg 1 cku Nachrichten Uber die Rickwirkung des
nxjf[*"SSchadenschluBge$etzes keine einheitliche Tendenz
fNi),.i*"Uneu beii. Auch nach der jetzt vom Reichstage
erfah~"~ten Vorlage konnte das Geschaft keine Belebung
deju leil, weil die Entschadigungssatze hinter den For-
Zeit @®eu (b'r Gesellschaften Zuriickbleiben. In der letzten
aN(-ire™ e sich etwas Interesse fiir die Aktien der West-
sicjj Unisr-hen PRanzungsgesellschaft ,Bibundi“, fir die

anscheinend einige der Guatemala-Plantagengesell-
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schaft nahestehende Finanzkreise lebhafter interessieren.
Eine Erklarung ist allerdings erst aus der demnéchst statt-
findenden Jahresversammlung zu erwarten. Etwas mehr
beachtet wurden in der letzten Zeit die Aktien der
Schantung-Bahn, denen man im Hinblick 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 héher bewertet. Dagegen
neigten die Kurse der hier ziemlich lebhaft umgesetzten
argentinischen und brasilianischen Staatsanleihen und der
tirkischen und mazedonischen Anleihen zur Schwéche.

8.1, 13. 111, 16.111. 219.111. 21. 1. 23.11I.
Hamburg-Amerika-Linie ------ 149,— 148 — 153,— 152,— 151 — 150,—

206,— 206,— 208,— 211— 21050 212,—
Norddeutscher Lloyd ... 149,50 148,— 153,— 152,25 150,— 150,—
Deutsche Dampfschiffahrtsges.  225,—  223,— 229,— 232,— 234,— 234,550
Vereinigte Elbeschiff............... 74 — 74,— 74,— 73,50 73,50 73—

156,— 153,— 154 — 155,— 155,—  155,—
Westholsteinsche Bank ......... 168,— 169,— 169,— 169,— 169,— 169,—
Lubecker Commerzbank 132,— 131,— 131 — 129,— 129,— 129,—
Hamburger Hochbahn. 85,— 85— 84,— 86,— 84,50 85,50
Libeck-Biichen 91 — 93,— 95— 96,50 97 — 86,—
Bill-Brauerei..... 230,— 230 — 230 — 230,— 230,— 230,—
ElbschloR-Braue 125 — 126 — 125— 126,— 126,— 126,—
Holsten-Brauerei 185,— 185— 185— 189,— 189,— 189,—
Asbest-Calmon. 46.— 46,— 46,— 46.— 45— 44, —
Nagel & Kaem 129,— 129,— 129,— 129 — 129,— 129,—
Hamburger Eleﬁlrizit'atswerke 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,—
Sagebiel 150,— 150 —  150,— 151,— 150,— 150 —
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. e 50 — 50,— 50.— 51,— 51,— 51.—
Deutsche Togogesellschaft .. « 770,— 775— 775— 775— 775— 775—
Deutsche Kautschuk A.-G. e 150 — 145,— 145,—  145— 145,— 145,—
Westafrikanische Viktoria ... 134,— 133 — 133,— 135,— 135,— 135 —
Dekage 102,— 103 — 103,— 104,— 104 — 105—
Jaluit-Gesellschaf 130.— 125,— 125,— 125,— 125,— 125,—
Deutsche Handels-Plant.

130,— 125— 125— 125— 125.— 125 —
Consolidated Diamond. 18— 18,25 18,25 18,50 18,50 18.50

Uitatt™n

Commerz- und Privatbank
lj ' Veranderte Dividende auf das erhohte Kapital

dererr AbschluR der Commerz- und Privatbank A.-G.,
iterp ‘akbcn friher haufig im Vordergrund des Borsen-
tAric/pSS'S sbmden, bietet keine Uberraschung. Die Dioi-
dlltrr].wird wieder mit 11 % in Vorschlag gebracht, wobei
kapiji zu bericksichtigen ist, daR diesmal ein Aktien-
jahr a Von bO Mill. RM gegen nur 42 Mill. RM im Vor-
lustd*» Ertragnis teilnimmt. Wie die Gewinn- und Ver-
«tlidJij Ung zeigt, hat die Bank diese Dividende trotz des
sie zam? Kapitals mihelos aufrechterhalten kdénnen und
«ude,. " so sehon zum zweitenmal prozentual mehr als alle
aud GrolRbanken mit Ausnahme der Darmstadter Bank
er berliner Handels-Gesellschaft. Freilich sind die
flosSsg nc> vergangenen Jahr doch nicht so reichlich ge-
die pjlY 'l bri Vorjahr, sonst liatte die Bank vielleicht, wie
stéadieil’scike ®ank>das Disagio auf die Dollaranleihe voll-
Ubrig. ~ abgeschrieben. Das Dollardarlehen wird im
Kredj/1ah:ht besonders ausgewiesen, sondern ist unter den
HejRIsre'l verbucht, die um 319 Mill. RM auf 1108 Mill.
Eollai.ljlUuk angewachsen sind. Aber selbst wenn man das
Eeldei. arKhen abrechnet, ist der Zuwachs an fremden
'Qds 1L cocb noch reclit bedeutend. Der Anteil des Aus-
,, atl Forderungen an die Bank ist diesmal erheb-
der V ltistilicRlich des Dollardarlehns wird er auf ca. 40 %
'‘UarkeuA*°ren beziffert. Zum Teil hangt das mit dem
beHutzi "wachsen der seitens der Kundschaft bei Dritten
mahr) en Kredite (sie sind fast 60 Mill. héher als im Vor-
héhUn ZUsammen. Auf der Aktivseite ist die groRe Er-
565 Ju-i| ck's Debitorenkontos auffallig (5316 gegen
aglle J *RM im Vorjahr). Das ist eine Zunahme um bei-
anki]! Hierunter scheint das Disagio der Dollar-
zu sein. Drei Viertel des Debitorenzu-j

hort u s entfallen auf gedeckte Debitoren. Zu diesen ge-,
W Sgna‘' ber dem Burbach-Konzern eiiigeraumte Kredit."

eizeit zum Ankauf der Wintershall-Kuxe verwen«

worden ist. Reports und Lombards haben sich nur um
10 % ermaRigt. Betrachtlich gestiegen sind die Bestande
an eigenen Wertpapieren und die Konsortialbeteiligungen.
Bei diesen letzten handelt es sich mdglicherweise um In-
terventionsbestande, wie bei der Darmstadter Bank. Die
Erhéhung des Kontos ,Dauernde Beteiligungen* hangt im
wesentlichen mit der Kapitalserhéhung der hollandischen
Tochterfirma Hugo Kaufmann & Co.’s Bank in Amster-

dam zusammen (von 15 auf 2,5 Mill. Gulden). Ferner hat
die New York and Hanseatic Corporation, an der die
Commerzbank gleichfalls beteiligt ist, ihr Kapital ver-

mehrt. Auf die Beteiligung an diesem Institut legt die
Commerzbank noch immer Wert; sie hat sie beibehalten,
obwohl sie in New York eine besondere Vertretung besitzt.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
(in Mill. EM) per per (in Mill. RM) per per
31.12.26 31.12.27 31.12.26 31.12.27
Aktiva Passiva.
Kasse, Sorten, Ku- Aktienkapital 42.000 60,000
ons u. Guthaben Reservefonds | 21.000 31,620
ei Notenbanken « 22,464 48,874 Reservefonds Il e 1,000 2.500
Wechsel.....coone 194,457 235,574 Kreditoren ... e 789,169 1107,759
Nostroguthaben bei a) Nostroverpflieh-
Banken ... 82,461 152,068 tungen ... 0,302 0,039
Reports und Lom- b) Seitens d. Kund-
bards ....cooeoeeienne 128,885 116,456 schaftb. Dritten
Vorschiisse a. 'Waren 57,936 120,702 benutzte Kredite 34,972 93,439
davon gedeckt . . 35,226 64,578 c) Guthaben dt.
Eigene Wertpapiere 13,876 17,401 Banken ... . 86,982 80,244
ag Anleihen und d) Depositen . 405,044 456,148
V¢ Schatzanwei- 1. imierh. 7Tag.
SUNGEN ..o 0.618 0,447 fallig .. 253,548 270,148
Tb) Sonstige bei der 2. bis zu 3 Mo-
F ~ Reichsbank be- naten fallig «+ 135,388 169,303
W' leibbare Wert- 3.nach 3 Mo-
papiere . . 2,366 1,345 naten fallig .+ 16,115 16,696
r c) Sonstige - e) Sonstige Kredi-
gangige Wert- toren ... 261,867 477,889
DAPIETe ..cooreonn. 10,246 15,123 L innerh. 7 Tag
fd) Sonstige Wert- fallig ... 56,467 91,779
papiere ... 0,646 0,486 2. bis zu 3 Mo-
\ Konsortialbeteili- naten fallig .. 205,299 281,025
ungen ... 6,720 12,415 3.nach 3 Mo-
, Dauernde Beteili- naten fallig .. 0,101 105,085
V2 Runcren . 3,856 6,414 Akzepte. ... 39,766 53,5657
v Debitoren ... 365,702 531,583  Noch nicht einge-
% a) gedeckte 290,254 410,049 l6ste Schecks 1,411 1,804
,-n b} ungedeckte . 75,449 121534 Avale 34,495 45,964
Avale ... 34,495 45964  Dividen
jpBankgebaude. 23,500 23,500 stande 0,056 0,039
* Sonstige Immob 2,594 2,500 Reingewinn. 8,049 10,208
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In der Gewinn- und Verlustrechnung haben sich die
Provisionen um rund 6% Miul. RM, die Einnahmen aus
Zinsen und Wechseln um rund 3% Mul. RM vermehrt.
Effektengewinne werden nicht herangezogen, wahrend im
vorigen Jahr 2% Mill. RM dieser Gewinne offengelegt
wurden. Man hat diesmal die Einnahmen ais dieser
Quelle zur Starkung der inneren Reserven benutzt. Selbst-
verstandlich waren die Effektengewinne ebenso wie bei den
anderen Banken auch wesentlich geringer als im Vorjahr.
EinschlieBlich des Vortrags wurde ein Rohgewinn von
61,8 Millionen gegen 54 Mill. RM im Vorjahr erzielt. Da-
von erforderten die Unkosten mit 43,9 Mill. RM 4,2 Mill.
Reichsmark mehr als 1926. Die Steuern sind bemerkens-
werterweise nur um ca. 20 % gestiegen. Ob man hieraus
Schliusse auf den tatsachlichen Gewinn ziehen kann, bleibt
dahingestellt. Die Vermehrung der Einnahmen aus Pro-
visionen und Zinsen ergibt gerade soviel, dal unter
Bertcksichtigung der héheren Unkosten und Steuern die
rund 2 Mul. RM aufgebracht werden kénnen, die zu der
unveranderten Dividende auf das erhdhte Kapital not-
wendig sind. Das la3t wieder deutlich erkennen, wie sehr
die Zahlen der Ertragsrechnung dem Ergebnis angepalf3t
sind, das inan auszuweisen gewiinscht hat.

(in Mul. EM) 31.12.26 |31.12.27 (in Mul. EM) 31.12.26 31.12.27
Ausgaben Einnahmen
Handlungs-Unkost. 39,678 43,926 1,529
Steuern. 6,285 7,665  Zinsen, Wechsel, ' 1518
Beingewinn........... 8,049 10.208 Sorten, Kupons . 24,047 27,681
Provisionen.............. 26,198 32,601
Wertpapier- u. Kon-
sortial-Konto .... 2,238

Der Text des Geschéaftsberichts ist verhaltnismafig
knapp und beschrankt sich fast ausschliellich darauf, die
Veranderungen auf den einzelnen Konten der Bilanz zu er-
lautern. Bezeichnend ist, daB die Ubliche Klage Uber das
Anwachsen der Steuern und Abgaben zwar nicht ganz

unterlassen wird, aber doch nicht mehr als eine Zeile ein-
?mmt.

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt

Wieder 10% Dividende auf das erhdhte Kapital —
Umsatzsteigerang um 28%

Die Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt (Adca) gehort
zu den Instituten, die fur das Jahr 1927 die Dividende
auf ein erhohtes Aktienkapital herauswirtschaften
mufiten; sie hat im Februar vorigen Jahres nom.
14 Mill. RM neue Aktien ausgegeben, die an dem Jahres-
ertragnis voll teilnehmen. Wahrend also die Aus-
schittung von 10% im Vorjahr nur 2,6 Mill. RM erfor-
derte, werden diesmal zur Aufrechterhaltung dieses
Satzes 4 Mill. RM benétigt. Die Gewinn- und Verlust-
rechnung zeigt ein Steigerung der Einnahmen aus Zinsen
und Provisionen, der eine erhebliche Verminderung der
Gewinne aus dem Effekten- und Konsortialgeschaft
gegenibersteht. Zinsen erbrachten 10,6 Miul. gegen
9,7 Mill. RM i. V., Prdoisionen 9 Mill. gegen 8 Mill. RM
i. V., wahrend Effekten- und Konsortialgewinne um
0,930 Mill. auf 1,05 Mill. RM zuriickgegangen sind. Da
die dauernden Beteiligungen, die erst die Einnahmen aus
dem Jahr 1926 beisteuern, blo3 100000 RM mehr er-
brachten, stellt sich der Rohgemirm nur um 1,13 Mill. RM
hoher als 1926. Diese Erhdhung wirde nicht ausreichen,
die vorjahrige Dividende auf das vermehrte Kapital zu be-
streiten, wenn nicht die Ruckstellung von 400000 RM,
die seit der Goldumstellung bisher jedes Jahr vorge-
nommen wurde, unterblieben wéare. (Im Ubrigen konnten
die Unkosten durch eine Verbesserung der Organisation
und eine weitere Rationalisierung des Betriebs um
120000 RM gedriickt werden, obwohl die Beamtenzahl
sogar gestiegen ist [um 26 auf 2780 Kopfe]. Die Steuern
und sonstigen Abgaben sind um rund eine viertel Million
angewachsen.) Die Bankleitung stand eben vor der Auf-

gabe, aus einem um Uber 30% gestiegenen Reingewinn
auf ein um rund 55% erhdhtes Aktienkapital denselben
Prozentsatz auszuschiitten. Auch hier ist allerdings der
Vorbehalt zu machen, da es sich um den ausgewiesenen
Reingewinn handelt und die stillen Reserven zweifell’s
eine weitere erhebliche Starkung erfahren haben. Von
einer neuen Dotierung der offenen Reserven hat man
vielleicht mit Rucksicht darauf Abstand genommen, daf
diesen aus der Kapitalserhéhung 4,6 Mill. RM zugeflossen
sind; sie stellen sich jetzt auf 11 Mill. RM bei 40 Mill. RM
Aktienkapital.

in Mil. EM 31.12.26 31.12.27 in:Mil. EM 31.12.26 31.12-27
Ausgaben Einnahmen
Steuern und sonstig. VOrtrag . 0,039 0,049
Ausgaben ... 1,566 1,829 Zinsen, Wechsel,

Wohlfahrts- Devisen... 9,753 10,044
ausgaben usw. .. 1,246 1,122 Provisionen 7.977 9.035
Handlungs-Unkost. 13,772 13,655 Dauernde Beteili- 0.402

Beingewinn......... 3,469 4,572 ungen ... 0,307 !
Effekten- und Kon- 1048

sortialgeschéfte « 1.978 g

Das Geschoift des [nstituls hat im vergangener Ja®
einen erheblicllen Aufschwu ig genommen, Der |Jmsaii
ist um 28% (vour 159 auf 20A Milliarden 1M) gestieg6®
In der Bilanz liaben sich die Kreditoren um 726 am
2944 Mill. RM erhdéht und damit die fremden Gelder«
die bei dem Institut vor dem Kriege arbeiteten, nicht un-
wesentlich Ubertroffen.  Wie bei den anderen groRe®
Banken haben namentlich die seitens der Kundschalt
bei Dritten benutzten Kredite infolge des gewachsenen
Remboursgeschafts stark zugenommen (von 20,2 «ul
49,2 Mill. RM). Unter Bericksichtigung dieser Kredite
stellt sich der auf fremde Valuta entfallende Teil der
Kreditoren auf ein Drittel der Gesammtsumme; wen®
man die Rembourskredite in Abzug bringt, auf etwa 18/0
Das Effektenkonto erhdhte sich von 9,1 auf 16,7 Mill. RM
dem Geschaftsbericht zufolge hauptsachlich durch de®
Erwerb groRBerer Aktienposten erster Unternehmung6®
denen die Adca nahesteht. Die Akzepte werden m*
26 Mii. RM um rund 14 Mill. RM héher als im Vorja™1
ausgewiesen. Die Debitoren sind von 108,8 auf 156,7 Muf3-
Reichsmark gestiegen, und zwar die gedeckten um etWa
36 %, die ungedeckten um mehr als 50 %. Verluste i®1
Kontokorrentgeschaft hatten sich nicht vermeiden lasse®«
seien aber in ertraglichen Grenzen geblieben. Um ®ie
Risikopramie, die Kreditbanken notwendigerweise el®
kalkulieren missen, zu decken, seien die Konditionen ®
Kontokorrentgeschaft nicht ausreichend. Bei dem im ver-
gangenen Jahr zu verzeichnenden Anwachsen der Ei®'
nahmen misse beriicksichtigt werden, dal die Bank in de
Berichtszeit mit erheblich hdherem Eigenkapital gearben6
habe.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilan2
in Miil. EM per per in Mil. EM per
31.12.26 31.12.27 31.12.26
Aktiva Passiva
Kasse, Sorten, Ku- Aktienkapital......... 26,000
ons. Guthaben Eeserve | 5,200 iRe°
ei Notenbanken 6,645 13,021 Eeserve |1 0
Wechsel u. Schatz- Kreditoren
anweisungen .... 64,866 74,854 a) Nostrove
Nostroguthaben ... 20,244 25,621 pflichluné;en .
Eeports und Lom- b) Seitens der
bards ... 12,624 11,569 Kundschaft
Vorschiisse a. Waren 21,542 51,036 bei Dritten
davon gedeckt .. 11,278 29,607 benutzte Kre- 49,201
Eigene Wertpapiere 9,121 16,683 dite i 20,265
a) Anleihen und c) Guthaben dt.
Schatzanwei- Banken 23,204 A N\N
sungen ............. 0,367 0,890 d) Depositen ... 100,284
b) Sonstige bei d. 1. innerhalb
Eeichsbank 7 Tagen B50
beleihbare fallig ... 40.867
Wertpapiere . 0,989 0,887 2. bis zu 3 Mo- A
c) Sonstige bor- naten féallig 47.134
sengangige 3. nach 3 Mo- 20,22V
Wertpapiere . 5,621 13,109 ) naten fallig 12.283
d) Sonstige Wert- e) Sonstige Kre-
) papierg ............ 2,144 2,295 ditoren ......... 6!096 105.0@
Konsortialgeschafte 4.525 5,600 1. innerhalb
Dauernde ili- 7 Tagen 6621«
gungen ... . 4,755 4,869 59,661
Debitoren... 108,788 156,703 2. bis zu 8 Mo- 35.8®)"
a) gedeckte 85,283 108,660 naten fallig 16,438
b) ungedeckte 23,506 48,043 3. nach 8 Mo-
AVAIE o 8128 11511 naten falig 1,096 4:':
Bankgebaud 15,400 ; ﬂﬁ%
Immobilien 0,519 .. 8128
Mobilar 0,001 - '
Dividende 0.044 %
i 0,550
Pensionsfonds... 3289

Eeingewtnn........... :
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ler-, Mlgemeinen Betrachtungen, die der Vorstands-
"drd * <er Eiterung des Bankabschlusses voranschickt,
ljubl- Uh'Cr. unserem auf die Forderung nach verstarkter
-« *« * im Aktienwesen eingegangen. Diese Forderung
|lla e>soweit sie nicht auf die Preisgabe von Einzelheiten
OesoH 6%’ c‘e aus geschéftichen Rucksichten (ins-
oiri .(ere unter internationalen Gesichtspunkten) unbe-
sant Vertraulich behandelt werden mufRten, von den
sich CninUr unterstiitzt werden. Der Bericht beschaftigt
Steuau, niit der Kritik, welche die ,ewigen Klagen* ber
der 'ailrUck Ulld soziale Lasten in den Geschéaftsberichten
iij. Miengesellschaften in der Offentlichkeit erfahren

Einzig Per Einwand, daB die Gesellschaften mehr auf die
sei "“beiten des eigenen Unternehmens eingehen sollten,
zwar berechtigt, was aber die wachsenden Lasten an-

4 i0

‘Kcemin-HoitBcimgen

20. Marz 21. Marz

Kurs

185
97 %
85%

184%
97%
84%

185 _184%

86 85%
143% 148% 143
145% 144% 145%
252% 251% 252%
173% 175%
231% 230% 233
161% 161 162%
156 156% 156%
157% 157% 158%
200 2

Credit-Anstalt

Gesail
Priva
S g & A ,1? 2 Nationalbank

N —J~A~clie Creditbank

S"buS'é”rika-Packetfahrt
FORY MR [RpPampe

153% 152%
210
230

151%

92%
2608/4 259%
948/4

98%
683

151%
211%
234%
151%

151%
210%
238

150%

151
211
233%
150%

150%
210%
232%
149%

89
92%

89
9184

888/4
91

88%
91%

j A"Autom%%ll

259%

106%
94%
98%

713

258% 259%
106%
94%
100%
718

258

1053/4
94%
99%

712

95%
100
688

mﬁ"—%@

gt"buri pi-,Ynter,leimiungen
fS®ESSLT»:

154% 153% 151%
172%
212%
105

117%

B

152
187
168%
268%

152%
171%
212%
164% - 164%
119 118%
273% 270%
153% 152%
152 151%
18684 186
168% 168
268 266%

151%
171

152%
173
213
167%
118%
273%

155%

1 888/4
172%
272

187%
170%
268%

188%
169%
270%

169%
255%
178%

169%
256 255

182% 177%

0SI?2A 170
TN N KepleWaiae<r 130%

116%

119%
13 130

117% 120% 118%
3 131%

56%
241%

54%
239

63 51%

52%
37 236

52
238%
93% 928/4 92 92%
137
132
166

94%
135
132% 132 13i3iy8
165% 164% X
137 6

137
244%
115%
137%
144%
114%
98%
100%
264%
153%
149
102%

114%
1368/4
142

114%

102
266%
158%

100

101%
264
155%

262%
152%
148%
102%

CI
JO”
Stahlwerke'

&"«olma'i'iger Wesser

98%

120%
115%
175
126
126%
148%

119%
115%
173

124%
125%
146%

117%
114%
171%
123%

11784
119

174%
1238/4

1188/4
117

172%
123%

146
186

176%

| rSo«:: 1z 124%
fegigSSa-:: i 146%
187%

12

145%

125%
267% 266
44%  43%

185

Waldhof * 262%

264% 262%
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belange, so gelte der alte Satz, dalR jemand zu schreien
pflegt, wenn ihn der Schuh driickt. Der Bericht der Adca
selbst gibt ein kleines Beispiel dafiir, wie ein groRes Bank-
institut, das fir seine Ausfiihrungen starke Beachtung er-
warten muf3, diese Fragen behandelt. Bei der Erlauterung
der Gewinn- und Verlustrechnung wird u. a. gesagt, die
Gehalter und Handlungsunkosten seien ,um eine Kleinig-
keit — 120000 RM — niedriger" als im Vorjahr. Uber die
Steuern aber hei3t es, daR dieser Posten ,eine wesentliche
Steigerung um mehr als eine Viertel Million RM* aufweise.
Die steuerliche Belastung — wir wiederholen es hier — ist
in der Tat sehr hoch und mufRR verringert werden, aber
wir glauben, dal3 die groBen deutschen Banken nicht gut
beraten sind, wenn sie den Kampf um den Steuerabbau
in der bisherigen Weise weiterfliihren.

ifll

und UUquidattonafutfe dec ifodincc $ocfe

22. Marz o
LhniflatioTiskur

3 per ultimo per medio

Kure Kure Kura Februar Marz
187  186% 186% 185% 185% 184% 186% 185\2 177 185
97%  97% 97% 96%  90% 97 97
84%  84% 85% 86 95Dg 85
144% 143% 142% 141% 141% 141% 141 143 142
146 145% 145% 144% 144% 144% 144% 144 145 148
255  252% 252% 252 251% 250% 250 263 261
175% 176% 174% 174% 174% 173  172% 172% 172 173
235% 233% 236% 234% 236 233  233% 233 226 223
162% 162% 161% 161% 161% 160% 162  161% 163 160
157% 157 157  156% 156% 156% 156% 166 154
159% 158% 159  158% 158% 157  157% 157 158 156
207 206 206  205% 206% 206 218 204
161% 150  160% 149% 149% 1488/4 149  148% 150 150
11% 2098/4 209% 209 208% 207% 206 206
234% 233  2358/4 233% 235 233 232% 231% 217 224
150  149% 149% 149% 149% 148% 148  1478% 161 150
89 8s% 334 88% 89% 88% 89% 89% 89 92
911'  91% 90 888/4 898/4 89 91
251 250 249 246 245% 242% 255 254
106% 105% 105% 104% 104% 103% 104% 104 109 106
% 948/4 94 ]fb% 930  938/4 93% 93 o1
" 10% 100% 100% 9BBiA  99% _99% 98 96
738 720 736 716 723 711 724 20 600 660
1528/4 152  1518/4 152 150% 1508/4 150% 155 154
173% 173 171 W34 170% 180% 170% 169 % 172
214 213 212% 211w 212% 210% 212 211 11
169 167% 166% 1658/4 167 166 165 164 165
122% 120% 121% 119% w 118% 118% 118 120 117
273% 270% 270 268 266% 268 266% 256 270
154 153% 153% 153 154% 154 53 152 154
152% 152% 161% 151 151 151
188 187% 186% 186% 186% 185% 185 186 187
170% 169 167 163 167  165% 167% 166 173 167
271% 269  268% 266% 268% 265  267% 265% 265 262
169 187

170 169 168

256 % 2568/4 255% 254% igg 249
179% 178% 177
123% 122 122% 121% 120 119 117
132 131% 130y8 130 129% 129% 129% 134 132
508/4  49% 9 48 48 47 47814 4T% 61 57
239% 237% 235% 235% 235 245 235
95% 93%  95% 94 933/4 93%  92% 92% 97 93
141% 141 140% 138% 138% 138 136 137
134% 1338/4 134% 134 135838 1338/4 133  132% 132 130
171% 170% 170% 168% 169% 167% 169  168% 182 163
9 187% 137 137% 137  1358/4 140 138

245% 2443/4 247 245% 244 227 239
117% 116% 117% 115% 116% 11484 115% 114% 117 114
140 139 138% 137% 1378/4 136% 137 136% 140 138
146% 145% 148 1458/4 149 1458/4 14586 144 148 142
114% 1148/4 1148/4 114% 114% 113% 113% 113 115 112
100 99 98%  97% 97% 102 97
101% 100% 100% 99% 100 99% 99% 99% 99 99
270 267% 268% 265% 267  264% 268 = 266% 235 249
155% 1538/4 153 151 151% 148 151% 150% ﬂé %:51?1

0, 0 0, 0,
1‘53% %202 16‘302‘1 13220/2) % i&g‘l 101% 101% 103 100
9 0 120  118% 118% 117% ZIJEM%M 118 115
ﬁgoﬁ ﬁg”’ 1784 116% 116% 115% 110 110
178% 176% 180% 177% 180% 177% 177% 177% 167 170
124% 124 123% 122% 123 121 122% 122 %_%Zl ﬁ
p -

147 1201/?15% 146 144g/a 144% 143% 143 142 186 144
1028/4 190% 1968/4 194% 196 193 195% 194% 167 176
128 127% 127 125% 1. 125 128
271% 269% 270% 269y2 264% 264~ 266% 262% 262 259
44% 43% 44 4305 48% 4384  43%  43% 42 44
838  335% 385% 833 331 380 835 331% 827 325
210  208% 209y2 208% 209% 210 209 203 212
138% 136% 186 136 127 127
265 264% 263 261 262  257% 259  257% 247 261
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ftnIm tz iBdrjim futfie 6om 19. HIlar$ bte z6. H 10 1923
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
L)iv. :
%’A) 19.3. 20.3. 21.3. 22.3. 23.3. 243 263 E;/"" 19.3. 20,3 213 22,3 233 243 263
0
) . Felten fr Guilleaume . 6 119,75 118,25 118,50 121,50 120,00 118.25
Heimische Anleihen Ges. f. el. Untern. 10 27550 270,25 270,00 270,50 26850 266,00 26560
Hackethal Draht . 0 90,12 9100 90,36 91.00 90.12 12100 1288
) . 52.50 10 15500 153,50 — 152,75 153,00 183.00 1200
Anleihe-Ablésungsschuld  fr. Z. 52,00 52,00 52,00 52,00 52,00 52,00 10 154,00 155,00 156,50 156,00 155,00 75 130,00
. dto. ohne Auslosun 1480 1470 1480 14580 14'60 14’50 14,80 & 10300 10200 102,12 101,00 10100 100,00 19900
4H % Hamb.St.-Anl.19 — _ _ _ 3 9 13550 13550 13550 135:50 135,50 135,50 137.0»
Oesterr. Siemens. 6 12,62 12,75 12,87 13,12 13,37 13,37 1081
e g leih H. Pége Elektr 6 106.75 106,00 10525 106.00 107,00 107,00 10G 1
Auslandische Anleihen Rhein. Elektr. 9 151,00 152,00 151,00 152,50 151,50 15050 13750
Rhein.-Westf.-Elektr. 9 166,75 164,50 164,12 164,12 16450 :
6% Mer. Anl. 1899 absr. 5 35.36 36,25 37,87 87,75 Sachsenwerl 6 119,50 119,50 11975 120,00 121.00 1389
4% Mex. Anl. 1904 ahg. 2450 2430 2440 24,50 24,60 Schles Elektr. u. 10 187,00 187,00 186,50 187,25 187,00 186,00 184
4v6% osterr. St-Sch. 14 4M 32,50 32,60 Schuckert & Co........... 0 172,50 169,00 16836 169.62 167,00 166.00
4Ysd%dto.m.n.Bg. d. C.C. 29,80 29.80 - - Siemens fr Halske . 12 269,50 266,25 268,00 270,37 268,00
4\Vg% dto. am Eb.-Anl.  AA 265 2,62 262 250 255 Tel. J. Berline U 5650 5425 5625 5425 54.00 54,00
4% dto. Goldrente_ 4" 33.50 Vogel Draht 6 86,50 82,00 8350 8350 83,00 82.25 8160
4% dto.m.n.Bg.d.CC. 80,75 30,62 30.62 — 30,62 ! '
4% dto. Kron.-Rente. 4 igg 170 — 1,80 ,80
4% dto. kv. Rente J.J. 4 . 1,85 1,80 185 — 1,85 .
4% dto. dto. M -N 4 1.80 — Kali-W erte
4,05 — )
21\y/*5(%> %%”Lf;l&ﬁ‘éﬂii e 190 1% 9s0 170 Kaliwerk Aschereieben . 10 17025 108,00 168,25 169.001168.261108,00 187.90
(4 . 962 962 ' '60 ! Salzdetfurth Kali. . 12 255,50 254.00 254,00 264,75 265,60 255.50 :
4% Tlric, Adm.An 4 ' ' 9.7 1280 910 In Kali 10 180,00 178,00 179! 9,00 178125 177.60
4% dto. Bagd.Eb. Anl 1 4 13,00 12.60 12,70 12,70 12,60 W esteregeln Kali | 178,50 ) 179.50 179, .
4% dto. dto. Anl. 4 12,50 12.50
4% dto. unif. Anl. 03 06 4 17.50 — —
4% glo. An: y. 05 . 4 g,gg 12,60 12.50 12,50 12401 12.30 4w Fabrik- Aktien
4% dto. Anl. v. 4 , - ' Lokomotiv- un aggcn-Fabrik- ie
4% dto. Zolioblig.. 4 1260 12,50 12,40 1250 2587 12,62 99
Tirk. 400 fr. Lose___ fr.Z. 26,50 2625 26.25 26,25 I 2587 Berl. Maseh. Schwarzk.. 6 117,25 116,75 117,00 119,00 118.1«
4Yi% Ung. St.-Rente 13 4% 24.25 25.00 — 22,00 Busch Waggon oV 70,00 07,00 68,00 69 87 70.00
4Ys% dto. m.n.Bg.d.C.C 21.87 21,87 21,90 — 26,25 22,00 Krauss & Co. Lokom. . 0 5200 5150 51.50
4\5% dto. 14 4% 2625 2625 22.80 Orenstein & Koppel.... 4 13275 12912 129,75
4\5% dto. m.n.Bg.d.C.C. 22.50 22,75 22,75 2520 22.75
4% Ung. Goldrente m.
o Bgsti t 3 gg'gg gg’gg gggg 2220 sis 2230 brik-AKti
4% e stasisr . . . 2525 21,25 2525 i - .-Fabrik-Aktien
dto. m. n. Bg.d. C.C 21.00 21.00 21.00 2120 ‘160 5128 Maschinen- und Metallw ]
4% dto. Kronenrente .. 4 165 165 165 10,80 10,50  1.60 Augsb.-Nimb. Masch. 0 — 99.00 99.50 99.50 99,001 99.0
4% Lissab. St-Anl .11 4 1110 10.50 Berlin-Karlsr. Ind..... 0 7725 7525 77.50 7850 78.00 77001 ,,,
4\5% Mex.Bew.-Anl. 4% 3300 3275 Deutsche Maschinen . 6V 53,75 5250 5050 4975 48.00 47.00 1
4Y:% dto. abgest... 32.30  32.30 17,12 17,00 82.50 Hartmann Masch 0 2212 2200 2200 2150 2212 22.00 2162
R% Tehuant. Eb.Anl.abg 17,36 17.00 Hirsch Kupfer 0 113.00 112,00 113.00 112,00 112,00 112,00 111.
p 4
4Yt% dt. abgest........ — iT.oo Gebr. K6 rting 0 8425 8225 82,25 8225 8225 82.7 -
RB% Bosn. Eb.-Anl. 1914, 5 40.87  40.00 40.00 40.25 41,00 40,75 40.75 Ludw. Loewe.. 10 237,50 237.00 237.00 239.00 235.00 232.60
5% to. Invest. Anl. .. 5 3975 3850 39.25 39,75 39,75 39.87 Motoren Deutz 0 6225 62500 63.50 62.25 61.50
4H% Anat. Eisb. Serie 1 17,00 16,87 16,87 17.50 18,00 17.87 17.60 Hugo Schneider. 8V 109,75 111,50 109,75 109.75 11525 116.00 a%%
4%% dto. 2 AMA 16,25 1590 16,10 16.50 16,75 16,75 16.75 Schubert fr Salzer 16V 355,25 350.00 355.00 359.50 359.50 858.50
3% Macedon. Gold. fr.z 19.00 18,50 18.50 18,75 18,62 18,62 Voigt & Haeffner 6 176,50 176,50; 175.00 175.50 175.00 175,00 J
R.W olf U 49,75 51,00 51,00 51.00 5150 60,25 I
Bahnen-Werte
A.-G. f. Verkehrswesen . 30  188.50 186.50 184.75!18525 187,00 184,25
Ilgleuktfch'_e| Rehlf)hsl? -Vorz. 57 gg.;g 96.62 97.00 97,25 97,50 97,37 97,00 Montan-Werte
ektr. Hochbahn....... 75 8575 8550 8525 8525 8525 8525 .

Senanding T80 006 oV 8512 8% °688 °58s %3ap SuEd saL2 Bucones Satnonian 7 gy 0350 oL 13550 19000 19900 136.00 1857
chantu — .. — s . . . B A B N
Osterr-Crg. Staatsb. .. 2.25S 16,00 1500 1575 oe 680 680  0:80 Gelsenkirchen Bgw... 4p.r. 13150 131.00 131.25 133.25 134.00 133.25 1320

2rr-Cng. S = : : 1587 1600 16,00 1587 H Bergbau V 166,00 165.00 166.75 170.00 167,50 168,00
;B:amﬂofb'l%?'%cheine' 93'28 1%%'30 1%; gg 128 SS 117.50 Hoesch Eisen.. % 140,00 137.75 137.75 13850 1;9?8 13525 13§
anada - . X . . . . . . .
89,00 8825 89,75 85.25 Hohenlohe-Wre Tk e TU 8812 BB12 8812 88121 850 88,00 000"
llse Bergbau....... 8V 245.00 243.50 243.50 244.00 245.00 243.50 m
Klockner-Werke 7 116.50 114.50 115.25 116.50 116.50 115.75 9
Bank-Werte KéIn-Neuessen o 187.50 136.00 137.25 138.75 138.00 137.25 1363
Allg. Dt. Credit-Anst. 30V 144,50 144,50 143,00 144,50 143.00 14175 141.00 TSNP 0 6300 2120 8100 fo00 eadi 1599 o
Bank elektr. Werte ... 10 15550 154,00 153,00 154.00 152.50 152.25 152.00 PO S 4 145725 142.00 14400 14425 14760 14575 %
Bank fir Brau-Industrie 11 169,00 169.00 168,00 167,75 167.50 168.00 16775 Mansfeld V 11687 113550 113.75 113.75 114.00 113,87
Barmer Bankverein 10V 146,00 14450 144,62 14500 144.00 14575 14562 M axhitte 16 183100 183,00 184,75 18400 153.95 183.00 18260
Bayer. Hyp.-Bank___ 10 153,75 153,87 153:87 154.00 153.50 15475 153.00 Oberbedarf 5 10036 9875 99.50 9987 ‘9550 9550 88.00
Bayer. Vereinsbank " 10 161,00 161,00 161,00 161.00 161.00 161.00 18100 Phonix Bergha 10100 100,36 100.00 10050 9987 9935
Berliner Handels-Ges. . 12 253100 252,00 252,00 253.75 25375 25990 250.50 Rhein. Braunkohien D 264.00 26187 266.25 268.25 267.00 265.00 20I"
Commerz-u.Privat-Bank 11V 175,00 173,50 174.50 175,00 174.00 173.75 173.00 Rheinstah! . 156,12 15275 152.75 154.00 152,00 14950 160-26
Darrast. u.Nationalbank 12V 23225 231,00 232,25 235.00 23525 234.50 23350 A ‘g” 12950 12975 14950 14390 13390 14035 140.00
Deutsche B ank w10V 163,00 161,50 16150 162,00 16225 16100 161.75 Schles. Bergbau 124,75 124:00 123550 123550 124.75 126.00 1267
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30 edel,- BB B gl mm nd 4% ek SLMNG R R o 9o Tenesy
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Com H|s|p"Akm .deElectr. 34 568.00 566.50 565.25 563.50 562.50 557.00 Leonh. Tietz 0 208,00 207,00 208,00 209.00
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Einfuhr Ausfuhr
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1927 1928 1928 1927 1928

13,504 14,414 0,962 0,659 0,811
336,994 452.340 41.933 27,687 37,278
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ist, *Je Ter!"eU*Sk""ranZ" S*SCke Filinigemeinschaft

die™ cT1 deren Majoritat im Besitz des Hauses Ullstein
. @i wird nfromaris,’ die von dem Yerlagsdirektor des ,Matin®
Jcbstp v°r alle ba einen Vertrag geschlossen, der einen Filmaus-
Sbaft5?. .er e'ne Gemeinschaftsproduktion vorsieht. Im
lad iik~e 1, *?8ahr s’llen drei, ein_Jahr spéater sechs Gemein-

werden. Diese Filme sollen in Deutschland
Giit deutschen Kréaften gedreht werden..

Gundun,Valeries Lafayette in Berlin
[I"hrg18* "a/auSf,«* eines Berliner Warenhauses unter der Firma

">exzllc t Nr 9%’ vorlber wir bereits vor einiger Zeit berichteten
wird 1802), dirfte jetzt in Kirze erfolgen. Die
] tragt ipj°? Deutschen mit inlandischem Kapital ins Leben

Ur Hen PariserOV au* Grund gewisser Vereinbarungen mit dem
r*hie* tI?bewirkWaren- und Modehaus dessen Namen, vor allem
ge\cberf-utz ist ot f u .Per fau des GCessinifishauses am Roits-
die Baimia nac,, Uberwindung =zahlreicher Schwierigkeiten

n | ane sollen bereits in ~Vorbereitung sein.

id H6 NeapN1sCYWN kommunaler Elektrizitatswerke

Zt Y°iu Kreistnfff e*?er Reihe von Elektrizitdtsunternehmungen
B aes Landkreises Aachen genehmigt worden. ~ Es
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m
wird die Licht- und Kraftwerke Westmark A.-G. mit einem Kapital
von 105 Mill. RM gegrindet, die zunachst etwa 70 Mill. kWh zur
Velrteilﬁngdbringen wird. Die neue Gesellschaft ist vollig in kommu-
naler Hand.

Internationale Bank te Amsterdam

Das Institut, das der Darmstadter und Nationalbank nahesteht,
schuttet auf das um 2 Mill. auf 16 Mill Gulden erhdhte Kapital eine
Dividende von wieder 6% aus. Der Reingewinn betragt 227 Mill.
gegen 225 Mill. Gulden im Vorjahr, ist also nur unwesentlich ge-
stiegen. In der Bilanz haben sich die Kreditoren von 3045 auf
4224 Mill. Gulden erhéht. — Die Bank hat zugleich mit ihrem
Geschaftsbericht eine Statistik der ausléandischen Emissionen in Holland
veroffentlicht; aus dieser Arbeit, die sehr brauchbar ist, geht hervor,
dafd sich die Auslandsemissionen in Holland 1927 auf 340 Mill. Gulden
belaufen haben.
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Lorenz, Ottokar: Karl Marx als Schrittmacher des Ka-
pitalismus. Heft 5 der Siddeutschen Monatshefte.
Minchen 1928. Verlag Suddeutsche Monatshefte G. m. b. H.
Preis 1,50 RM.

Wolfram: Schiffahrtsaktien als Kapitalanlage. Ver-
mogensberatung, Heft 1 Berlin 1928, Conrad Habers
Verlag. 55 S.

Zentz, Dr. Max: Die Konzentration der Zigaretten-
industrie und die Zigarettensteuer. Minchen. Selbstverlag
des Verfassers. 91 S.
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BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG6, FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien
Barmen-Dusseldorf

Bericht der Geschéaftsinhaber

Jedes Jahr, mit dem wir ans von dem ungliicklichenKriege
und der unseligen Inflation weiter entfernen, bringt uns der
Erkenntnis der wirklichen Lage Deutschlands naher. Unter
Ubergehung der nicht minder wichtigen politischen und kul-
turellen Zustdnde missen wir uns hierauf die Betrachtung
unserer wirtschaftlichen Lage beschréanken. Belastet
mit einer noch immer nicht zahlenméaRig begrenzten Repara-
tionsschuld mufRte Deutschland fur das Ausland als aus-
sichtsloser Gemeinschuldner gelten, wenn nicht alle wirt-
schaftlich denkenden Menschen — und das ist heute glick-
licherweise die Uberwiegende Zahl — langst eingesehen
hatten, dalR man ein ganzes Volk nicht mit ewiger Bul3e
belegen kann, um es im Falle des Zahlungsunvermdgens in
den Schuldturm zu werfen. Einmal wird und muf3 der Tag
kommen, an dem man auch Deutschland ein Endurteil tber-
reicht, und an dem Tage wird das deutsche Volk endlich das
Fundament kennen, das ihm fir seinen neuen Aufbau be-
lassen worden ist. Bis dahin gedenkt es aber nicht wie ein
Erwerbsloser zu feiern, sondern arbeitet mit allen seinen Kréaf-
ten und mit dem unbeugsamen Willen eines Menschen der
sich durchsetzen will und durchsetzen wird, in der Uber-
zeugung, daB die von ihm zwischenzeitlich selbst errechneten
und abgegrenzten Grundmauern, ohne die man nun einmal
nicht aufbauen kann, schon ungefahr richtig sein und eine
geniigend tragfahige Unterlage abgeben werden. Diese Uber-
zeugung durfte das wirtschaftlich urteilende Ausland teilen,
andernfalls keine Erklarung bliebe fur seine immer wieder
und immer noch vorhandene Neigung zur Anlage von Geld
und Kapital in Deutschland. Dabei dirfen wir getrost dem
nichternen Geschéftssinn unserer ausléandischen Geldgeber
die notige Skepsis und Vorsicht vor allzu weitgehenden An-
lagegeschéaften Zutrauen. Trotzdem schaden nicht, an rich-
tiger Stelle vorgebracht, warnende Stimmen gegen eine allzu
freudige und allzu hemmungslose Aufnahme von auslandi-
schen Schulden. Denn wenn auch niemand daran zu zweifeln
braucht, daR jedermann in Deutschland diese Schulden
punktlich und gewissenhaft auf Heller und Pfennig zuriick-
zahlen wird — Auslandsschulden des einzelnen sind Ehren-
schulden der ganzen Nation — soist esdoch nicht gleichgultig,
ob diese Verbindlichkeiten von einem frei bestimmenden
oder von einem gezwungenen Schuldner erfullt werden.
In diesem Sinne mdchten wir vornehmlich die so oft wieder-
kehrenden Warnungen vor Ubertriebenen Auslandskrediten
deuten, auch die vielfach miRBverstandenen der deutschen
Reichsbank. Ein Schuldner, der nicht immer wieder seine
eigene Leistungsfahigkeit fir die Begleichung seiner Schulden
nachprift, verliert im gleichen AusmaRe seine sonst vielleicht
begrundete Kreditfahigkeit.

Vor wie nach steht die deutsche Wirtschaft in schwerem
Kampfe mit inneren Abgabeverpflichtungen. Ver-
gleiche mit ausléndischen Zustdnden auf diesem Gebiete
sind durchweg ebenso unzuverlassig wie zwecklos. Jedes
groRere deutsche Unternehmen ist zunadchst hypothekarisch
vorbelastet mit den Abgaben aus dem Dawesabkommen.
Danach kommen erst die Abgaben an inneren Steuern und
sozialen Lasten. Letztere sind ebensosehr vom Gesichts-
punkt der Uberm&Rig geschmalerten Gewinne wie vom Ge-
sichtspunkt der unméglichen Kapitalbildung zu bekampfen.
Der Hinweis darauf, daf sich die erstarkende Kapitalansamm-
lung in den wachsenden Sparkassenguthaben und den zu-
nehmenden Sparkonten bei den Banken zeige, ist leicht irre-
fuhrend. Denn selbst wenn diese Kapitalien restlos dem deut-
schen Unternehmertum zu produktivem Schaffen zugeleitet
wirden, was nicht der Fall ist, so wiirde damit bei den ein-
zelnen Betrieben nur die Mdoglichkeit zur Aufnahme groRerer
Schulden wachsen, nicht dagegen die Kraftigung aus eigenem

Vermdgen, auf die es vor allem ankommt. Nur durch Sparen
und Rationalisieren kann solche Kraftigung nicht erreicht
werden. Das Ersparte muf3 durch entsprechenden Gewinn
erganzt und beides mul3 dem Betriebe in einem Umfange
belassen werden, daR damit alte Schuldfesseln abgestreift
und neue Unternehmungen fundiert werden kénnen. Deshalb
ist auch das grof3e Bemuhen der deutschen Industrie um aus-
geklugeltste Rationalisierung in dem gleichen Umfange znr
Zwecklosigkeit verurteilt, als die dadurch gewonnenen Vor-
teile neben hochgeschraubten Abgaben durch Lohnerhdéhun-
gen und Arbeitszeitverkirzungen wieder wettgemacht werden.
Man fragt sich oft, auf welchem Wege denn eigentlich die
deutsche Wirtschaft wieder erstarken soll, wenn ihr einer-
seits durch dauernde Lohnerhdhungen eine wettbewerbs-
fahige Preisgestaltung im Export versagt bleibt und wenn
ihr andererseits immer wieder die Friichte genommen werden,
die sie sich im Schweil3e ihres Angesichts erarbeitet hat-
Dazu kommt, dal3 die deutsche Wirtschaft noch immer am
allen Seiten von hohen Zollmauern eingeschlossen ist»
in die auch die internationalen Konferenzen von Genf und
Stockholm keine wirksamen Breschen zu legen vermochten.
Nur Handelsvertrage kénnen hier schrittweise einige Er-
leichterung verschaffen, und deshalb begriRen wir die aut
diesem Gebiete im vergangenen Jahre lebhafter entfaltete
Tatigkeit der deutschen Regierung, die vornehmlich zu dein
Handelsvertrage mit Frankreich fuhrte, wenngleich gerade
dieser Vertrag fur die Textilbranche insofern eine Enttau-
schung bedeutete, als er ihr den elséssischen Wettbewerb
beschied.

Ein trauriges Kapitel bleibt die deutsche Handels-
bilanz, die im Jahre 1927 nach Ausschaltung der statisti-
schen Erhebungsfehler wieder mit etwa 3,3 Milliarden Reichs-
mark passiv war, nachdem sie sich im voraufgegangenen
Jahre fast ausgeglichen hatte. Die Steigerung der Einfuhr
allein um Uber 4 Milliarden Reichsmark findet ihre Erklarung
z. T. als zwangslaufige Begleiterscheinung des Zuflusses ail
Auslandskrediten, z. T. als unvermeidliche Folge des starken
Rohstoffbedarfs seitens der gut beschéftigten Industrie u»
der Wiederauffullung der mageren Warenlager. NachdenK'
lieh stimmt aber die Feststellung, dal3 die Mehreinfuhr ins
restlos im Inlande verbraucht wurde. Wenn trotzdem y1l
deutsche Wirtschaft im Jahre 1927 verhéltnismaRig gunstig
Zahlen aufzuweisen hat, so ist das besonders dem Umstan
zu verdanken, da nach dem allgemeinen Aufschwung sel
dem Sommer 1926 um die Mitte des Jahres 1927 ein gewiss@"
Beharrungszustand auf verhaltnismaRig hohem Nicvca
eintrat. Tatsachlich liegen die Prodnktions- und Uinsa
Ziffern durchschnittlich nicht unwesentlich Uber denjenige
des Jahres 1926. In der Eisenindustrie ist die Erzeugung ®
Roheisen sogar um 36%, die an Rohstahl um 32% gestiege®
Die Steinkohlenférderung hegt noch um 6% uber den vo
englischen Bergarbeiterstreik beeinfluRten ansehnlichen V°
jahrsziffern.  Auch in den einzelnen Zweigen der weit
verarbeitenden Industrien hat sich das Geschéft durch
wesentlich gehoben. Die Ausdehnung des Geschaftsum»1b '
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 Uberproduktion und der Schwierigkeiten el »
Verbandsbildung nur schwer lohnende Verkaufspreise

erzielen.

Die Erwerbslosenziffern bieten seit dem J
treten des Arbeitslosenversicherungsgesetzes kein
Vergleichsbild mehr fir den Beschéaftigungsgrad des a
laufenen Jahres. Immerhin kann man wohl soviel fests e



al 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 Beschéftigung
,°? Arbeithehmern zu begriRen, aber auch mit ihm lassen
ich nicht gewisse Ausgaben der Kommunen, Provinzen und
ander entschuldigen, wie es augenblicklich vielfach geschieht,
Umal wenn sich die Produktivitdt der Ausgaben erst in un-
estimmter Zeit erweisen soll. Damit steht in gewissem Zu-
anunenhange die Streitfrage, inwieweit der Baumarkt zur
Produktiven oder unproduktiven Seite der Wirtschaft gehort,
an kann den Standpunkt vertreten, daf z. B. der Wohnungs-
au produktiv ist, weil er der Erhaltung und Verbesserung
er Arbeitskraft dient. Solange dieser Standpunkt aber von
MafRgebender Seite nicht geteilt wird, bleibt die Finanzierung
B $ aumarktes und damit seine dauernde Belebung schwierig,
nd doch ist der Baumarkt neben der in so groBen Ndten
enndlichen Landwirtschaft, deren Gesundung zur Zeit
«»grofRte Wirtschaftsproblem Deutschlands darstellt, der
Wichtigste Faktor der deutschen Industrie. Ohne damit
an den von wahrungspolitischen Erwégungen aus
datierten Vorschriften zu tben, darf man deshalb Bedenken
die allzu weitgehende AbschlieBung der deutschen
ypothekenbanken vom ausléandischen Geldmarkt hegen.
le den Realkreditinstituten im letzten Jahre gewahrte
"«amtsumme von RM 100 000 000,— zur Unterbringung
g derfreier Pfandbriefe im Auslande ist fir eine merkbare
Erledigung der Hypothekennachfrage zu gering, wenn man
Mwagt, dal nach sachverstéandiger Berechnung nur fur die
- “kebung der Wohnungsnot bis zum Jahre 1935 jahrlich
Milliarden Reichsmark Baugelder erforderlich sein wirden.
inlandische Anleihemarkt allein ist aber noch zu
8hwach, um derartigen Ansprichen auch nur einigermaf3en
21 geniigen. Er hat zwar in mehreren Fallen das in ihn ge-
?®tzte Vertrauen nicht getduscht und die ihm auferlegte
elastungsprobe wacker ausgehalten. Er mufd aber nochimmer
MU Schonung behandelt werden, weil seine Aufnahmeféhig-
fit eng begrenzt ist. Dabei bleibe ununtersucht, inwieweit
, M bisherigen Inlandsanleihen direkt oder indirekt von aus-
odischer Nachfrage profitierten. Hinzu kommt, da der
tdandsmarkt von anleihesuchenden Stellen wie z. B. der
. Mbseisenbahn und der Reichspost in Anspruch genommen
tvird, die friher nicht als Konkurrenten auf diesem Markte
"schienen. Hinter ihnen missen vornehmlich Stadtanleihen,

‘andbriefeinissijonen und Industrieobligationen  zuriick-
ateheu.

Am Geldmarkt, der wahrend des Jahres 1926 im Zei-
j 6Q einer auBerordentlichen Fliussigkeit gestanden hatte,
rat bald nach Beginn des abgelaufenen Jahres — in zeit-
Mhem Zusammenhéange mit den Einzahlungen auf die Reichs-
Mdeihe Mitte Februar — ein plétzlicher Umschwung ein.

geringflugigen Unterbrechungen im August und November
SMgen die Zinssatze infolge der durch das gesteigerte Ge-
béaftsleben bedingten Geldbedurfnisse und der von der
entliehen Hand an den Geldmarkt gestellten Anspriche
fuernd in die Hohe. Der durchschnittliche Privatdiskont
?leg von 4,20% im Januar auf 6,87% im Dezember. Erst

Uss neue Jahr hat eine gewisse Erleichterung der Geldlage
gebracht.

Den Geldséatzen parallel lief aus den gleichen Grinden,
J?% oben erwéahnt, die Beanspruchung der Reichsbank.
Wechselbestand, der sich Ende 1926 auf 1829 Mill.
eichsmark belaufen hatte, erhghte sich auf 3129 Mill. Reichs-
ark Ende 1927. Nachdem die Reichsbank noch am 11. Ja-
Mtar 1927 eine Diskontermafigung von 6 auf 5% vorge-
..°Mnien hatte, muRte sie sich im Laufe des Jahres der ver-
anderten Geldlage durch zwei Diskonterh6hungen, und zwar
auf 6% am 11. Juni und auf 7% am 4. Oktober, anpassen.

Auf die Borse wirkte diese Verknappung des Geld-
marktes in steigendem MaRe nachteilig ein, nachdem schon
Mi Mai die Banken sich auf Anregung der Reichsbank ent-
flossen hatten, das Boérsengeschaft durch Zurickhaltung
Ml Abbau von Effekten-Vorschiissen einzuschréanken.

,  Der Unterstutzung der heimischen Wirtschaft in der Aus-
fuung ihrer Geschafte, die sich aus der vorwarts schreiten-
en Konjunktur ergab, war unsere besondere Aufmerksam-
eit gewidmet. Wir gewahrten zu dem Zwecke entsprechende
*edite. Es kam uns dabei zustatten, daR unsere eigenen

Mattel durch die Kapitalerhdhung im Marz eine wesentliche
Weigerung erfahren hatten und daf} sich die uns zuflieRenden

fremden Gelder von Monat zu Monat erhdhten. Unsere
Debitoren haben infolgedessen eine Erhdhung um 44 Mill.
Reichsmark auf 100 Mill. Reichsmark erfahren, wobei aller-
dings die durch Effekten gedeckten Kontokorrentkredite,
die im Vorjahre als Vorschiisse gegen Wertpapiere gebucht
waren und Ende des Geschéftsjahres 15 Mill. Reichsmark
ausmachten, einbegriffen sind.

Unser Akzept stellten wir mit 24 Mill. Reichsmark
gegenuber 13 Mill. Reichsmark im Vorjahre der Kundschaft
zur Verfugung.

In besonderer Weise widmeten wir uns der Finanzierung
des Im- und Exportgeschéftes. Die in der Bilanz aus-
gewiesenen, gegenidber dem Vorjahre um 21 Mill. Reichsmark
erhdhten Ziffern fir Vorschiisse auf Waren und Warenver-
schiffungen beweisen unsere auf diesem Gebiete fir die
deutsche Industrie entwickelte Téatigkeit. Dabei fanden wir
wirksame Unterstltzung bei auslandischen Banken in unserm
Bemuhen, auch sie dem deutschen Warengeschaft dienstbar
zu machen, eine unumgéangliche Notwendigkeit angesichts
des begrenzten deutschen Wechsel- und Geldmarktes. Was
speziell unsere Kreditoren anlangt, so haben diese gegen-
Uber der Vorjahresbilanz um rund 51 Mill. Reichsmark, d. h.
um 30%, zugenommen.

Unsere Blrgschaftsverpflichtungen, die vornehm-
lich auf der Avalierung von Zéllen, Frachten und &hnlichen
periodischen Verpflichtungen sowie bestimmten Rohstoff-
geschéften unserer Kundschaft beruhen, haben sich um rund
55% erhoht bei einer Zunahme unseres haftenden Kapitals
um 60%. Unser Konsortialgeschaft war befriedigend.
Wir waren an folgenden Emissionen im einzelnen beteiligt.

Kapitalerhéhung der Bayerischen Hypotheken-
Wechselbank, Miinchen

Kapitalernbhung der Allgemeinen Deutschen Credit-
Anstalt, Leipzig

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

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

7% Anleihe der Stadt Duisburg

7% Goldkommunalschuldverschreibungen der Deutschen
Hypothekenbank, Meiningen

und

5% Deutsche Reichsanleihe

6% Anleihe der Fried. Krupp A.-G., Essen

Borseneinfuhrung der Maschinenbau A.-G. Balcke,
Bochum

Kapitalerhohung der Getreide-Industrie und Handels-
A.-G., Berlin

Kapitalerhdhung der Berg-Heckmann-Selve A.-G.,
Altena i. W.

6% Anleihe des Bayerischen Staates

6% Anleihe der Gewerkschaft der
Mont-Cenis, Sodingen i. W.

Bdrseneinfuhrung der Rudolph Karstadt A.-G., Hamburg

Kapitalerhdhung der Eisenbahnsignal-Bauanstalten Max
Judel, Stahmer, Bruchsal A.-G., Braunschweig

6% Anleihe der Brauerei Gebr. Dieterich A.-G., Dussel-
dorf

7% Anleihe der Hessen-Nassauische Hiuttenverein
G. m. b. IL, Steinriicken

Kapitalerhdhung der Deutsche Continental-Gas-Gesell-
schaft, Dessau

Borseneinfuhrung der
Essen

Kapitalerhdhung der Svenska Té&ndsticks-Aktiebolaget,
Stockholm

Kapitalerhohung der Dyckerhoff & Widmann A.-G.,
Biebrich a. Rhein

8% Goldschiffspfandbriefe der Deutsche Schiffskredit-
bank A.-G., Duisburg

7% Anleihe der Ludenscheider Metallwerke A.-G., vorm.
Jul. Fischer & Basse, Ludenscheid

Kapitalerhbhung der Mechanische Weberei zu Linden
A.-G., Hannover

Steinkohlenzeche

Rheinische Stahlwerke A.-G.,



Kapitalerhhung der Westdeutschen Bodenkreditanstalt.
Koln

Grindung der
Barmen

Kapitalerhhung der Ludenscheider Metallwerke A.-G.,
vorm. Jul. Fischer & Basse, Ludenscheid

Kapitalerhdhung der Allgemeine Elektrizitats-Gesell-
schaft A.-G., Berlin

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

Kapitalerh6hung der Allianz Versichcrungs-A.-G., Berlin

Kapltalerhohung der Allianz Lebensversicherungsbank
A.-G., Berlin

Grundung der Deutsche Muhlenvereinigung A.-G., Berlin.

Barmenia Lebensversicherungs-A.-G.,

Bei unseren dauernden Beteiligungen ist insofern
eine Anderung eingetreten, als wir unsere kommanditistische
Beteiligung bei der Firma S. & H. Goldschmidt in Frank-
furt a. M. abwickelten und diejenige bei dem Bankhaus
H. Schirmer in Kassel mit Ricksicht auf das aul3erhalb
unseres engeren Interessengebietes liegende Tatigkeitsfeld
dieser Bank im Zusammenhang mit dem Eintritt eines neuen
persodnlich haftenden Gesellschafters auf Grund freund-
schaftlicher Verstandigung aufgaben, wahrend wir unsere
Beteiligung bei der Firma Siegfried Falk in Dusseldorf ent-
sprechend der schon im letzten Bericht erwahnten Verein-
barung verstarkten. Diese letztere Beteiligung hat uns ebenso
wie alle anderen guten Gewinn erbracht.

Um die Ausbildung des Angestelltennachwuchses
zu fordern, haben wir in unserm Institut Vortragsabende
veranstaltet und daneben in Gemeinschaft mit den anderen
ortsanséassigen Banken systematische Lehrkurse eingerichtet.
Wir werden auf diesem Gebiete weiter bemuht bleiben und
ihm Unser besonderes Augenmerk widmen. Unser Beamten-
stand hat sich nicht mehr wesentlich geéndert. Die trotzdem
zu verzeichnende Zunahme unserer Handlungsunkosten
erklart sich aus dem schematischen Aufstieg aller Tarif-

beamten wahrend der ersten 15 Berufsjahre zu Beginn jeden
Jahres, aus den Erhdhungen der tarifichen Einkommen
wahrend des Berichtsjahres, aus den Aufwendungen fur Buro-
maschinen und aus der mit dem gewachsenen Umsatz ganz
allgemein verbundenen Ausgabensteigerung fiir Fernsprecher,
Post und &ahnliche Zwecke.

Uberblicken wir unser Geschaft im ganzen, so diirfen
wir fe3tstellen, dalR es wahrend des Jahres 1927 einen guten
Aufschwung genommen hat. Das zeigt sich auch an den Um -
satzziffern, 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 Reingewinn von RM 4 178 657,52, den wir vorschlagen
folgendermallen zu verteilen:

Uberweisung an Pensionsfonds....... RM 100 000,—
10% Dividende auf RM 36 000 000,— , 3 600 000,—

SatzungsgeméRe Tantieme an den
Aufsichtsrat.......ccccooiiiiiiniines " 221 817,03
256 840,49

Vortrag auf 1928 ........ccoccoeviiienennne N
RM 4 178 657,52

Barmen-Dusseldorf, im Méarz 1928.

Die Geschéftsinhaber

Bande! Bendix Blecher Harney Marx

AN die Aktionare der

Allgemeine Verslcheruags -Aktiengesellschaft

1 , Auf Anregung einer groBeren Anzahl Aktionare ist ein Schutzkomitee der Aktiondre der Victoria Allgemeine Veraichcrungs-Aktien-
nahmen bedroht sind"01* 613 *°r WahnlchmunB der Interessen samtlicher freien Aktionare, die durch die von der Gesellschaft angekindfgten MaR-

. Die Verwaltung der Victoria hat eine Generalversammlung zum 5. April d. J. einberufen,
Ilonen Mark unter AusschluB des Bezugsrechts der Aktionare zu beschlieBen.
in einem Kundschreiben an die Aktionare Uberfremdungsgefahr angegeben.
Die Aktien der Victoria lauten auf Namen.
Die Gesellschaft hat durch die Statutenbestimmungen die Moglichkeit, jeden Aktionar ohne Angabe von Griinden abzulehnen. so daB

werden wie im vorliegenden Falle.
worden.

eine Uberfremdung ohne Zustimmung der Verwaltung gar nicht méglich ist.
anerkannt wurden, entrechtet und durch Entwertung ihrer Aktien geschadigt werden.
will io17,V110f,S\chreiben angegebenen nichtigen Griinde nur ein Vorwand sind, um andere eigene Zwecke dahinter zu verbergen.

um eine Kapitalserhéhung von 3 auf 5 Mil-

Als Grund fur diese ungewdhnliche MalRnahme hat die Gesellschaft
Noch niemals Bollten Aktionéarrechte in solch eklatanter Weise verletzt
Samtliche Aktionare sind persénlich von der Victoria genehmigt

Jetzt sollen die Aktionare, die von der Gesellschaft ausdriicklich
Es ist unschwer zu erkennen, daf die von der Verwaltung
Die Verwaltung

beherrscht h praktischunter Ausschaltung jeglicher Kontrolle dle Gesellschaft mit M. 2 Millionen Schntzaktlen mit nur 500000 M. Elnzahlunf

beherrschen, bel einem Kurswert des Aktlenkapllals von fast 18 M
Dlp VpTWaltmil> Vi»e in 1Uee
will \het.e ethte 'r.wi Ank’7nd|gunS erklan

auBerst wertvoll, das den alten Aktionaren entzogen wird.

das Bezu

will die neuen Aktien andeerwemg zu pari mit nur 25%iger Einzahlung a
Durch die beabsichtigte Kapitalserhéhung wird die Substanz der Gesellschaft

derartig verwéassert, daB fiur die freien Aktionare ein fast 40o/oiger Verlust des Wertes ihrer Aktien eintritt
Die Verwaltung héalt es fir angebracht, die Aktiondre in einem Rundschreiben dazu aufzufordem,

illionen.

sreeht der Aktionare wird aus/geschlossen Die Gesellschii\ft
abgeben. Da die Aktien jetzt ca. 600% notieren, ISt das Bezuosrccll

ihr Vollmachten fur die General-

Be verfangt demnach, daB ihr die Aktionare ihre eigenen Stimmen zur Verfigung stellen, um einen die Aktionare schwer

schadigenden Beschluf dur‘chzusetzen.

Wir empfehlen jedem Aktionar,
Dach -

Selbstverstandlich wird kein Aktionar auf ein derartiges Ansinnen eingehen.
der Gesellschaft bereits Vollmachten erteilt worden sem sollten, missen solche sofort widerrufen werden.

selbst in der Generalversammlung seine gefahrdeten Interessen wahrzunehmen.
Statuten emc Vollmachtserteilung an andere Personen als an im Aktienbuch der Gesellschaft eingetragene Aktion&re un-

Soweit irrtiimlicherweise

Es wird daranf hin-

Diejenigen Aktionare, die weder selbst erscheinen noch sich durch andere Aktiondre vertreten lassen kdnnen, bitten wir, sich mit dem

Unterzeichneten Komitee in Verbindung zu setzen.

Das Komitee hat dafiir Vorsorge getroffen, alle diejenigen Aktionare, die an der Generalver-

sammlung nicht selbst teilnehmen kénnen, ordnungsmafig vertreten zu lassen, um die beabsichtigte Entrechtung und Entwertung der Aktien zu

verhindern.

Das Schuizkom Ifee

Die Vertretung seitens des Schutzkomitees erfolgt kostenlos.

der V

ictoria-A ktionare



Vaterlandische KrediteVersichernngs*
Aktien-Gesellschaft Berlin =
Ugwinn und ¥erustfeahmung fit das Jahr 1927
i Einnahme RM pf RM Pf

jaW ienUbertrage au9 dem Vor'
- S%hadensreserve aus dem Vor-

3 j?hre ... 314 780 66
4 -yrani*eiieinnahine abz. Storni 6 607 083 51
ermdgenBertragnisse .............. 161 283 66
7296 168 19
u Ausgabe RM pf RM Pf
2. p,.C . ers*cherungspramie 4933 090 92
, E£ranuenubertrage 613 853 44
4 Schadensreserve.. : 571 338 26
Aaniungen aus Schadensfallen
elgene Kechnun% abz. Pro-
5 pennen 374 961 66
(i' GUraverluste.......ccooceevieeeineennnns 37 066 02
__Vha'tUngsk ° sten:
jC Vergltungen an Vertreter . 95 204 68
7 r! Son3tge Verwaltungskosten 256 689 86 351 894 54
"ewinn und dessen Verwendung
- An die Aktionare ............. 180 000 00
) An Statut- und Vertrags-
30 988 24
dl A den Kapitalreaervefonds 46 237 62
) An Vortrag auf neue Rech-
nung . 156 737 49 413 963 35
7 296 168 19

Bilanz am 31. De;tember 19*

Lp Aktiva RM Pf RM Pf

2, Q°r \rung an die Aktionare 5700 000
al IRt*ge Forderungen:

hl a ekstande der Versicherten 400 051 61
' AuBBenstande bei den Ver-

f o, Metern .ooeeeviiiiieeeieee 289 873 08
A Mutbaben bei anderen Ver-
dl pCcrungsunternehmungen 390 731 61

" ifihaben bei Banken und

el v OStscheck' Konto . .............. 2720 293 84
3 n Geschiedene Debitoren 263 897 42 4064 847 56

4 S5arl)estand ... 1998 20
5 "MPMalanlagen ... 1117 857 41
Inventar . 1

......... 10 884 704 17

1. Passiva RM Pf RM pPf
Z p ‘ienkapital......cccccoeiiiinnene 8 000 000
3 p aPitalreservefonds ................ 353 762 38
4 traniientbertrage ... 613 853 44
5 nhadensreserve..........cccooeenee. 571 338 26

a ft,den:

uthaben anderer Versiche-

ji\ iilngsunternehmungen........ 891 676 97

6 g erschiedene Kreditoren 40 109 77 931 786 74
ewinn- und Verlustrechnung. 413 963 35

10 884 704 17

fur?-'6 *9r Gas Geschaftsjahr 1927 auf 14%
Pi 6 Stammaktien festgesetzte Dividende

a a?9* mt KM ~*20 fir die Stammaktie
“M 80.— abziglich 10% Kapitalertrags-

bau® bei der Darmstadter und National-

Kommanditgesellschaft auf Aktien,

~Positenkasse Berlin SW 68, Ritterstr. 48,
*r Auszahlung.

den 20. Méarz 1928.

Hemmann Meyer & Co.

Euixbien SHi g /afeFIHFE

AKffen~csellschaff In Briuhl, Bez. Koln
Bilans anf den 31. Dezenmber 1927

AKTIVA RM RM
1. Bergwerksberechtsame........ 12817 732,—
2573 827,35
2243 806,—
14062 330,41
26 825 342,24

6. GrubenanschluRbahnen .... 1410 087,—

7. Buro- und Wohngebaude .. 4899 929,32
8. Inventar 900 997,— 52916 319,32
9. Im voraus abgerdumte Kohle 415 566,60
378 234,59
11. Dauernde Beteiligungen.... 1700 719,—
813 586,71
16 945,69

14. AulRRensténde:
a) Bank- und bankmaRige
3574 647,23

b) Verschiedene Schuldner . 21 869 770,06
c) Anzahlungen........ccco..... 1493 609,44 26 938 026,73

15. Avale .... RM 2138 418,89
95 997 130,64

PASSIVA RM RM

18 000 000,—

5000 000,—

48 782 380,23
4. Fritz-Behrens-Stiftung........ 150 000,—

5. Wohlfahrtsfonds:

450 000,—

b) fir Beamte......coceeveeene 225 000,— 825 000,—

12 697 323,43

5342 959,03

5349 467,95

9. Avale .... RM 2138418,89

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

SOLL RM
855 271,24
3 812 369,99
346 587,67
3912 833,99
5349 467,95

14 276 530,84

B G EWINN it

HABEN RM

172 809,—
Betriebstberschuld ..........ccccocoviviiiiee i, 14103 721,84

14 276 530,84

In der gestern stattgefundenen Generalversanimlung wurde
vorstehende Bilanz genehmigt und die Divideiade auf 27°/0
festgesetzt.

Die Dividende ist mit RM 108,— fur die Aktien zu je
RM 400,— und mit RM 162,— fur die Aktien zu je RM 600,—
gegen Einreichung des Dividendenscheines Nr. 19 lUr 1927
fr unsere Aktien, Nr. 1 bis 21914 und Nr. 29915 bis 44914
und Nr. 1 (Erster Gcwinnantcilschein) fur unsere Aktien
Nr. 21915 bis 29914 sofort zahlbar
bei der Deutschen Bank in Berlin, Kéln und Dusseldorf;

. ., Darxnstadter und Nationalbank in Berlin, Kdln und
Hannover;

. » Dresdner Bank in Koéln;

. . Essener Creditanstalt, Filiale der Deutschen Bank
in Essen;

» demBankhause Simon Hirschland in Essen.

In den Aufsichtsrat wurden die turnusmaRig ausscheiden-
den Herren Professor Dr. Leopold Bleibtreu, Oberkassel
b. Bonn; Bergwerksdirektor a. D. Friedrich Haschke, Erfurt;
Bankdirektor Dr. Oskar Schiitter, Berlin; und Generaldirektor
Dr. Albert Voégler, Dortmund, wieder- und fiir den verstor-
benen Herrn Geheimrat Miser Herr Dr. Paul Silverberg,
Kdln, neugewahilt.

Brihl, Bez. Kéln, den 22. Marz 1928.
Der Vontand.



DRESDNIER BANK

Direktion: Berlin W 56, Behrenstralle

Niederlassungen

Amsterdam: Proehl & Gutmann,

DEUTSCHE
ORIENT BANK

Direktion: Berlin W 56

Konatantlnopsl, Smyrna, Calro,

Alexandrien

Jmez ud Pival

Aktienaesellsaiaft

Hamburg,

rinndianfzigsie

ac

der Aktionare

am Dienstag, dem 17. April 1928,
11 Uhr vormittags, im Sitzungssaale der Bank
in Hamburg, Nel3 Nr. 9.

Tagesordnung:

1. Geschéftsbericht des Vorstandes sowie Vorlegung der
Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung und Vor-
schlag zur Gewinnverteilung.

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

3. Beschlu3fassung uber die Genehmigung der Bilanz und
die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrats
sowie Uber die Verteilung des Reingewinns.

4. BeschluRfassung uber Anderung des § 20 der Satzungen
betreffend Teilnahme an der Generalversammlung.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Diejenigen Aktionare, welche sich an der Generalver-
sammlung beteiligen wollen, haben ihre Aktien

spatestens am 13. April 1928

wahrend der Ublichen Geschéftsstunden bei unseren Nieder-

lassungen in Hamburg, Berlin oder Magdeburg, unseren samt-

lichen Filialen und Zweigstellen oder auRerdem fur die Mit-
glieder des Giroeffektendepots auch bei der betreffenden

Effekten-Giro-Bank, auBerdem

in Frankfurt a. M. bei unserer Filiale und bei dem Bank-
hause J. Drcyfus & Co.,

in Kbéln 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 SchluR der Generalversammiung
daselbst zu belassen oder die Hinterlegung bei einem deutschen
Notar oder der Reichsbank dadurch nachzuweisen, daf3 sie
einer der genannten Anmeldestellen spatestens am 13. April
1928 einen ordnungsmaRigen Hinterlegungsschein iu Ver-
wahrung geben. Hinterlegungsscheine gelten nur dann als
ordnungsméaRig, wenn darin die hinterlegten Aktien nach
Nummern genau bezeichnet sind und rvenn uberdies in den
Hinterlegungsscheinen selbst bescheinigt ist, daR die Aktien
bis zum SchluR der Generalversammlung bei der Hinter-
legungsstelle in Verwahrung bleiben. Gegen Hinterlegung
der Aktien oder Einreichung der notariellen Hinterlegungs-
scheine werden Eintrittskarten ausgehéndigt. Die zu hinter-
legenden Aktien kénnen ohne Gewinnanteilscheine und Er-
neuerungsschein eingereicht werden.

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmagig erfolgt,
wenn die Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle
flr sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung der
Generalversammlung im Sperrdepot gehalten werden.

Hamburg, den 19. Marz 1928.

Der Vorstand.

Eigenkapital RM 130400000

in rund 90 Stadten

Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCH-
SUEDAMERIKANISCHE

BANK

Direktion Berlin W 8
Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion,

Santiago, (Chile), Valparaiso, Mexiko (Stadt)

jloeuMid . Sacarflak

Rorfjerfchaft beS o6ffentlichen Stecht?

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

3 eid)nung&dmfidbung

irait legen fjterniit In bet Seit Dom 26. SDlarj 6iS 14. vxpxil 192®
jut geirfunrng auf:

reic&fismuni>eifid?ere
(H3000000.- 81, tSoidin.- fiatinur
«@-OftllaalioBen, Rerfte Ml

sura Botiugsiutje non 95x/2°/0

$te Sombarbféafigteit bei bet SRetdjSbanl in fflaffe A unb bis
(Sinfufrung an bet Berliner jBorfe ift beantragt.

GH3000000 - 8° todHit.- Biflii®
btiefe. Rafte XL
fum Botsugsfutfe non 973/4°/o

$ie 8%.f)Rfanbbriefe treiben an bet SBerltner SBbrfe bereits notiert
(lejjter SBorfentura 98 44%) unb finb reid)4bantlombarbfiil)i0*

H
G-2000000.- 71, Qdatilt.-|
jam Botjugsiutje tjott 923/4 %
®ie 7%.fi3fanbbriefe treiben an bet {Berliner jBorfe bereit®
notiert (lebtet SBorfenturS 93Vs%); bie Sulaffung jutn Sotnbat
berfefr bei bet fReidjabanl irirb alSbalb beantragt.

tHeujc X | unb X Il mit am 3, Qanuar unb 1.3 uli faltigen 8Jj£
fcfeinen.

iReife X mit ent 1. Gtbril unb 1. Ottober faltigen BingfcfetrcgH:
©efamttiinbigmtg fumtitdEjer Reifen bis 1933 au8gefd)fllelr’
Sttide su 100.— 200.—,500.—, 100P— u.so0Qjr;

Seicfnungen nehmen alle jSanten, SSantietS, ©!par> unb ®,t0
taffen unb bie Stnftalt birett entgegen. StuSfifrlicbe fBrofpette un
SeicfnungSfcfeine finb bei biefen ©teilen erféltlid). i>6hc

Suteilung unb friherer SeittinungSfcflug bleibt rorbefa ®



Darmstadter und nationalbank

Rommanditgesell*chaft Aktien
B ERLIN WS, Behren»4ra$c 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

Korrespondenten in allen \Peltteilen

ADLER

SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANOENSYSTEM

FERNSPRECH-SELBSTANSCHLIM

ABi~ * 1ERKE FRANKFURTAK
ruiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93

«nd UNTER DEN LINDEN 1213 AKTIENGESELLSCHAFT-BERLIN-TEI1PELHOF_

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M.

Dcuisdier Sparkassen- .. Giro-Verband

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

Kommunaler Giroverkehr

Dwib du Ober ranz Deutschland verbreitet« Gironet« werden Ueberweisun*»
m» iadermann und nach allen Orten kostenlos ausgefuhrt
Girofatkabea werden Toriinst.
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Né&ahara AuskQnfta ertettan dla firtUakan Sparkasean und Glrozantralan



N W ir
erzeugen
In unsern

Hochdfen. Suhl, und Walzwerken. GieRereien. Rohren». PreB« und Hemmer»
werken. Schrauben». Nieten» und Federnfabrikei». Drahtziehereien und »Webereic».
Verzinkereien und SchweiRereien. Wagenbau. und Et»enkoiMtruktion«W erkstétten.
Schinhau» und Reparaturwerkstétten:
heisen. RohstaM. Halbzeug. Stabeisen. Formeisen. Universaleisen. Spund«
wandeisen Bauart Larssen. Bitabstahl. Bandeisen kalt und wann gewalzt.
Bandstahl, kohlcnstoffarroes Eisen (Silbereisen).
robbleche. Mittelbleche. Feinbleche. Schwarzbleche. WeiRbleche. Well«
V J bleche. Wellblechbauten, verbleite und verzinkte Bleche. Riffelblech«
Buckel. Tonnen» und Schleppbleche.
Igezogene, gewalete. nahtlose und geschweiRte Rohren. Gasrohre. Dampf«
V') rohr« wasserlcitungsrohrc. Siederohre. Rippenrohee. verzinkte Blech«
rohre. Ofonrohrc. Rohrschlangen. Kohrsptralen. Maate». Ladebauasa.
Grubenstempel
Drahle, gezogen, gewalzt, wrzinkt. Drahtseile. Drahtgeflechte. Stachel.
draht

C M ti<*tro- und Bessemerstahlgufl. roh und bearbeite«. TemperguR
. EisenguR MetallguU. HandclsguB. saure« und feuerbestindigen Guf.
MaschinenguB. GrauguB
| I qetzkorper. Schachtringe. Heizkessel aus GuR. G-Bcakr*. Muffe», und
t LFlanschenrohre. Gas« und Stederohrbogca (Fittings). Kirchen. u»d
WM Signalglocken
ieR- und Schmiedestiicke, roh und fertig bearbeitet. GesenkschmiedestOcke.
Kurbelwellap Kati ey zAviH nfe hesseschbirre "?&l’lose-
geschmiedete bzw gewalzte Winkel». Flach» und Dom flanschringe alle
Verwendungszweck«, schmiedeeiserne Heizkessel. Dampfkessel. Boden« und
PreBRteile. Zahnrader.
.{i_ﬁenbahnbedarf wie, Eiaenbahnoberbaumatcrial mit samtlichem Klein«
eisenzeug. Zahnstangenbahnen Bauart Abt. Weichen, verkirzte doppelte
Kreuzungsweichen Patent Baseler, rollendes Eiscnbahnmaterial. wie Rad«
satte und Radsatzteile fir Lokomotiven. Tender und Wagen
agen« und Lokoraotivbeschlagteile. Tragfedern, Spiralfeder». Zylinder
federn* Personen», GjiMes» uid Ppeillwagen, Kesselwagen, Seiwen,
las(wagen, Kéalte« bzw. Kihlwagen. Selbstentlader. Wagen fir Feld.. Wald«-
und Industriebahnen. Forderwagen

Schrauben. Muttern und Nieten
Risenkonstruktioncn fir Bricken. Heilem Hoch». Wasser«und Wehrbau
*-* Transportanlagen

nion»Stahlriemenschcibe». Autogene UnterwaascrscBneidgerate. Drmage

Union» Pfahizieher
\cjn fft. Schwimmdock*. Schleusen» und Docktore, Pontons, Schwimmkérper.
. Schwimmbagger. Schiffsdampfmatchiium, Schiffshilfsmaschinen. Schilfs«
kesse!, Union»Patentanker. Klipp» und Stockanker

senportiandzement. Hochofenzement. Ziegel» und Schlackenstein«, feuer»

fest« Materialien. Schlackenwolle.

Vereinigte Stahlwerke Aktiengesellschaft Dusseldorf
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¢ 4« allen besseren Schuhgeschaflen zu haben, wo nicht weisen Bezugsquellen nach Eduard Linget Schuhfabrik



