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q_ _ V erwaltungerat der Deutschen Reichsbahn-
Nlschaft hat eine Tariferhdhung beschlossen,
0, Z?Ine jahrliche Mehreinnahme von 250 Mill. RM

in 8011 Dcr Guterverkehr soll etwa zwei

?’ §(ir Personenverkehr etwa ein Drittel der
erst raStUng traSen- Zur Begrindung wird in
de “inie darauf hingewiesen, daR die Belastung

~ellschaft seit Beginn des Geschaftsjahrs 1927
ra " Mill. RM gestiegen sei, wovon auf Repa-
yoi°rifizalllungen HO Mill. RM, auf Dividende fur

hahU8Saktieil 15 Mul- RM und auf Lohne und Gec-
\% 450 Mill. RM entfallen. Nur die gunstige

End rSentwicklui,g 9eit Mitte 1926 und die &ll
Eah” durchgefihrte Einschrankung der Aus-
bjn D auf ein fur die Dauer unertragliches Malf
ikT ermdgbcht, bisher von einer Tariferhéhung
Zusehen.
Zahk™1 Wellen zunéchst versuchen, an lland der
? Uber den JahresabschluR der Reichsbahn,
ge”il e NicERveifkehrsminister im Reichstag mit-

iche aak e'nen Vergleich zwischen der tatsach-
Au”™n AusgabenicLst 1927 und den voraussichtlichen

192?27 n 1928 anzustellen. 1928 sind gegeniber
T°n der Reichsbahn mehr aufzubringen an
Reparationen.......ccccceeeenene 70 Mill. RM
t af zugsaktiendividende . . 15 "
Tonnen und Gehaltern . . 275
360 Mill. RM

H-eini'’k"68 HHd bietet nun die Einnahmeseite? Der
t0ii  tXirseliuR betrug 1927 180 Mill. RM. Durch die
Ver*R08 wiederholt empfohlene Einbeziehung der
setzjj i<Xlenen Rucklagen der Reichsbahn in die ge-

rf Reserv© kann fir 1928 zur Deckung der
k°Uen m ein Betrag von rund 100 Mil-
8prjjn . M freigemacht werden. Fir 1927 war ur-
lioneff njl e'n beschaffungsprogramm von 1653 M il-
kehrse r e« vorSesehen. Infolge der glnstigen Ver-
erwcj*r W (™ ung wurde es auf rund 1800 Mill. RM
C ' Bei einer Zuriickschraubung des Beschaf-

pregraiTmie fur 1928 auf das bei Aufstellung

des Voranschlags in Aussicht genommene Ausmaf
blieben also 160 Mill. RM mehr zur Deckung der
laufenden Ausgaben als im Vorjahr. Unter der Vor-
aussetzung eines gleichen Einnahmestandes wie im
Jahre 1927 wirden so nach den Mehrausgaben von

rund 360 Mill. RM fir laufende Ausgaben mehr zur
Verfligung stehen:
aus dem Reingewinn . 180 Mill. RM
aus der Reserve . . 100
durch Beschrankung “der
Beschaffungen . . . . 160 .
440 Mill. RM

Das Beschaffungsprogramm wird Ubrigens auch
in dem Voranschlag fir 1927 kaum von vornherein
auf ein fir die Dauer unertragliches Ausmafl} ein-
geschrankt gewesen sein. Bei gleichmalRiger Entwick-
lung wirden also die laufenden Einnahmen auch
zur Deckung der Mehrausgaben ausreichen, voraus-
gesetzt, dalR die Reichsbahn die entsprechenden Mal-
nahmen ergreift. Zudem konnte die Reichsbahn in
den ersten Monaten 1928, wie der Reichsverkehrs-
minister mitteilte, gegeniber der entsprechenden
Zeit des Vorjahrs eine Mehreinnahme von rund
80 Mill. RM erzielen und die Befdérderungszahlen
liegen bisher noch immer tber dem Niveau des Vor-
jahrs.

W ir haben in der letzten Zeit wiederholt die
Finanzlage der Reichsbahn besprochen (vgl. Nr. 8,
S 290 und Nr. 11, S. 408). Auch unter Bericksichti-
gung der neuen Lohnerhéhung, die in unserer Berech-
nung der voraussichtlichen Mehrausgaben bereits miit
rund 60 Mill. eingestellt ist, kdnnen wir nicht davon
abgehen, dall gegenwaértig eine lariferhéhung nicht
notwendig ist.

Die von der Reichsbahn beantragte i arilerhéhung
ist lediglich eine VorsichtsmalRnahme. Vom Stand-
punkt der Reichsbahn-Verwaltung aus ist begreiflich,
daR sie sich gegen einen etwaigen Verkehrsriickgang
sichern will. Ebenso verstandlich ist, daf sich die-
jenigen Stellen, die in erster Linie nicht die Ge-
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schéftsliage der Reichsbahn, sondern die volkswirt-
schaftliche Bedeutung ihrer Tarifpolitik im Auge
haben, wie der Reichstag, das Reichsverkehrsministe-
rium und das preulBische Handelsministerium, gegen
eine Tariferhdhung strauben. Ei ist also denkbar,
daB die Reichsbahn an die im Dawesplan fur den
Fall von Meinungsverschiedenheiten vorgesehene
Stelle, das Reichsbahngericht, appelliert, um die
Tariferhdhung gegen den W illen des Reichs durch-
zusetzen.

Dabei dirfte sie der Gedanke leiten, daR die
Spanne zwischen notwendigen Ausgaben und mdg-
lichen Einnahmen zu eng geworden ist, und daR sie
groRerer Bewegungsfreiheit bedarf, als ihr unserer
Rechnung nach geblieben ist. lhre Befiirchtungen
wiegen um so schwerer, als das Reichsfinanz-
ministerium die Riuckzahlung eines Kredits von
80 Mili. RM fordert, den die Reichsbahn im Rahmen
des Arbeitsbeschaffungsprogramms erhielt und der
jetzt die Finanzierung des auBerordentlichen Etats
far 1928 ohne Inanspruchnahme von Anleihemitteln
gestatten soll.

Die Vorsicht der Reichsbahn-Verwaltung wird
verstandlich, wenn man die gegenwartige Konjunk-
turlage bertcksichtigt. Ein langsamer Rickgang der
Konjunktur liegt im Bereich der Mdglichkeit, zu-
mal, solange der Zutritt zum auslandischen Kapital-
markt weiterhin deutschen Kredithehmern versperrt
bleibt. Stellt man die Rickzahlung des 80 Milk
RM-Kredits in Rechnung, so stehen der Reichsbahn
zur Deckung von Mindereinnahmen gegeniiber dem
Vorjahr nur die bisher erzielten Mehreinnahmen
von wohl etwa 80 Milkk RM zur Verfigung, und
wenn die bisher gelbte Politik UGbermaRiger
Reservebildung beibehalten wird, die auch in
diesem Jahr wieder zur Auffillung der gesetzlichen
Reserve zwingen wirde, bliebe sogar bei Ein-
nahmen, wie sie im Vorjahr erzielt wurden, noch
ein ungedecktes D efizit von 20 Milk RM.

MalRnahmen, welche die Finanzlage der Reichs-
bahn erleichtern, sind hiernach berechtigt. Keines-
wegs sollte der Weg der Tariferh6hung beschriften
werden. Denn die Reichsbahn darf auch fir die
Zukunft mit einer stetig, wenn auch langsam fort-
schreitenden Verkehrsentwicklung rechnen. Ferner
wird ihr groBer Pensionatsetat, den sie fir die
Gegenwart — wohl etwas reichlich — auf 500 M il-
lionen RM jahrlich beziffert, von Jahr zu Jahr einen
natirlichen Rickgang erfahren. Eine Tariferhdhung
aber wirde sicherlich nicht den voribergehenden
Charakter haben, den die gespannte Finanzlage der
Reichsbahn tragt. AuRerdem erschiene uns gegetf-
wartig eine Tariferhdhung besondere bedenklich,
weil die nachste Zukunft hohe Anforderungen an
die internationale Wettbhewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft stellt und eine Erhéhung der Giter-
tarife eine schwere Belastung ist.

Etwas anders liegen die Dinge bei den Personen-
tarifen, und hier sehen wir die erste Mdglichkeit, die
Einnahmen der Reichsbahn zu verbessern. Wir
haben seinerzeit (vgl. Jahrg. IIl. Nr. 45, S. 1720) die

Plane besprochen, das Zweiklassensystem etwa ,a
der von Direktor Kittel vorgeschlagenen Weise ell
zufiilhren, jedoch darf der sehr erhebliche Beruf®"
verkehrin derIV. Klasse keine Verteuerung erfahren-
Nach Kittels Berechnungen wiirde allein der Fortfa»
der zweiten Klasse einen jahrlichen Verlust vOtl
30 Mill. RM ersparen, und die Einfihrung eines ¢ll
Schlags auf die beschleunigten Personenziige e*°e
Mehreinnahme von etwa 15 M ill. RM bringen. i erj*r
wirde diese Umstellung auf Jahre hinaus die
Schaffung neuer Personenwagen ersparen. ly
liegt die Mdglichkeit vor, etwa ein Funftel der
einnahmen herauszuwirtschaften, ohne 'daR \0L
wirtschaftliche Schadigungen eintreten muifRten.

M it solchen Ersparnissen allein ist es aber
getan. Auch das Reich darf sich nicht danut h5
gniigen, die Tariferh6hung abzuschlagen, sonde
es muld sich bemihen, die Reichsbahn zu entI®jfl
In Betracht kommen hierfir drei MaBnahmen, p
Reich hat sich fur die Dividende der auf dem frel
Markt untergebrachten Vorzugsaktien der ReicF"
bahn verbirgt. Der Reichsfinanzminister sollte -
Reichsbahn eine verbindliche Erklarung abgeben, ua
er bereitsei, fir daslaufende Jahr die Vorzugsaktie®
Dividende ¢ius Reichsmitteln zu zahlen, falls
Reichsbahn nicht in der Lage sein sollte, sie
Ubrigen. Es handelte sich dabei um etwas u
25 Milk RM. In engem Zusammenhang damit ®e
die zweite MalRnahme, die wir empfehlen méchtell
Das Reich sollte vorlaufig auf die Vorzugsaktie®
Dividende der Reichsbahn verzichten oder 61"
bereit erklaren, statt ihrer SchuldversohreibunfF
oder weitere Vorzugsaktien der Reichsbahn zu a
nehmen (rund 50 Milk RM). Drittens sollte ®
Reichsfinanzminister auf die Rickzahlung
HO Mill. RM-Darlehens in diesem Jahr verzieht*»

Insgesamt kommt bei diesen drei MaRnahmen
Betrag von etwa 150 Mill. RM in Frage. Seine Aa
bringung durch das Reich wéare schwierig, ph
nicht unmaoglich. Der Reichshaushalt fir 1928 ha »
ihn nach den optimistischen Einnahmcschéatzuug”
des Reichsfinanzministers tragen kénnen, wenn n)
das ,Notprogramm.“ angenommen worden *
(Vgl. Nr. 15, S. 500.) Jetzt bleiben fir seine Deck »
noch die folgenden Auswege: Der Haushaltsp il -
ricksichtigt nicht die Mehreinnahme, die e'ch a,r
der Verkirzung der Stundungsfristen jbei .
Tabaksteuer ergibt Daraus wirden sich ~ aly,
scheinlich die 25 Milk RM erzielen lassen. Im n,
kann auf3erdem ein Teil der 27 Mill. RM
gezogen werden, die in den Etats fur 1927 und_ *
ausdrucklich vorgesehen sind fir den Fall, dal- »
Reich aus seinen Garantien in Anspruch genoml *
werden sollte. Der Verzicht auf die Vorzugs® 1
Dividende lieRe sich, wie wir an anderer Stelle a .
fuhren (vgl. S. 543) durch Mehrertrage des ~raH"
weinmonopols decken. Um die Riuckzahlung
80 Milk RM-Krcdits hinauszuschieben, jnaRf®
Reichsfinanzminister von seinem Recht, die a ,
ordentlichen Ausgaben zu beschranken, Gebr N
machen.. Insbesondere sollten die Ausgaben fir
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den € ra”en’>au moglichst véllig suspendiert wer-
wa' 68 sidh dai>ei um fast 60 M ill RM handelt,
ZUxXn d'e8e Weise maoglich, die 80 Mill. RM
nigag zu kompensieren. Weitere Erspar-

8eUeh*U (n dann bei den einmaligen Ausgaben
R ‘'verdca- Untragbar wére es jedenfalls fur
bahn k- nioht>mit ™nd 150 Mill. RM der Reicbs-

Zuriickge henssm Weénn die Verkebrseinnahmen

Rolfen6 nWedere -Mdglichkeit, der Reichsbahn zu
~ektuns Idarin, dall die Abgeltung ihrer
belauft . die Reichspost erhtht wird. Diese
sieh die™p- '~ zt aud etwa 90 Milli. RM jahrlich. Da
wickelt h 'nanz'aSe der Reicbspost sehr glinstig ent-
lionen fma ,Ware ein. Mehr von einigen Dutzend Mil-
kbnnte T 6ie S* r w°hl zu ertragen. Die Reichsbahn
soncnye'l 1aUR d®ui Ertrag einer Reform des Per-

erhdhten 7 p ' aus den Reichsbeihifen und aus
Olungen der Post fast den ganzen von ihr

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 31

gewlnschten Betrag von 250 Mill. RM erzielen, wo-
bei freilich die finanziellen Opfer des Reichs erst
in letzter Linie in Betracht kommen sollten.

Wenn also auch eine Tariferh6hung der Reichs-
bahn Uberflissig ist, so sind doch andere Hilfsmal3-
nahmen fir sie erwiinscht. Sie kdnnen ihr in aus-
reichendem MalRe gewéahrt werden. Die Reichsbahn
hat es leider versaumt, sich nach diesen anderen
Mdoglichkeiten umzueehen, sondern sie hat sich von
vornherein auf die ultima ratie die Tariferhdhung,
festgelegt. Es ist jetzt die Aufgabe des Reichs, sich
gitlich mit ihr zu einigen. Mit dem bloRBen Ein-
spruch ist es aber nicht getan. Die wichtigste Auf-
gabe der deutschen Yerkehrspolitik besteht darin,
der deutschen W irtschaft billige Eisenbahntarife zu
erhalten, was nicht immer beachtet wurde. Jetzt
wo die Reichsbahn finanziell in eine kritische Lage
gekommen ist, sollte nichts versdumt werden, was
diesem Ziel der Verkehrspolitik forderlich ift.

%ntltrfije 2iufitOOE otd Mittel dec Ronjunfiutpoltttf

t3on Uijepraltoent x>t. fritt tty»/ geftfjaftéfifaenfiem ttocfiatt8amitgltefl 8ed Deutzen "taotefagd

Bei der Bedeutung des o6ffentlichen Bedarfs als | aktor im wirtschaftlichen
Leben Hegt es nahe, durch Vergebung der Behoérdenauftrage meiischauende

Konjunkturpolitik zu treiben. DalR es bisher

nicht gelungen ist, diesen

Gedanken auch nur teilweise zu verwirklichen, liegt an der Eigenart der

deutschen Verwaltungsorganisation.

Zur Beseitigung des gegenwaértigen

Planlosen Zustands im o6ffentlichen Vergebungswesen sollte eine dauernde

n miteinander erfolgen.

flUussnn™  Erérterung der Moglichkeiten einer Beoin-
Dichtung 6r 'vdrtschciftlichen Entwicklung in der
Sdrt>anbu y'nCr Abschwachung der Konjunktur-
einer p/nn<an?ewinilt oeit einiger Zeit das Problem
Glichen ii~en Eergebung von Auftragen der
s'chtspUl)i , ind von volkswirtschaftlichen Ge-
“ufgab <n QS an ®edeutung.
iauH einmal dlrier planméafRigen Vergebungs-Politik
liehen Auft +¢16 gL?iehmaRige Verteilung der 6ffent-
aishep Ubt; ,p*"e Lber das ganze Jahr sein. Bei dem
deckurig .,C.  “erfahren der 6ffentlichen Bedarfs-
trage gjn.)f111'n djie o¥emtilcemn Arbeitem und Amf-
def yauskan 'cE alsbald nach der Verabschiedung
Und anl3~er..,e fast gioitdrzeitig in Auftrag gegelen
Un Gewmg™ Die Folge ist, daR fiir die beteilig-
Untegy g zzunacfast eip unerwjjpschtqr Auftrieb
dahreg <Caan den letzten Monaten des Haus-
nhtvachnjin. 1l deaen ao sieh eine sadsonmaRiige Afa-
aehaift einz QEE E%sdﬁ"éﬁigungsgrad’es der Wit
folgPr n *»**_  ein um so starkerer Rick-
,frg<bungh0O faadsatze fir die Durohfihrung einer
AWankim”0 d‘e geeignet ist, derartige
d'e B e ic h tnacdl Mdglichkeit zu vermeiden, hat
Eu®dschreiibMerUns Eei>eits im Jahre 1926 in einem
dn erhehlicj,” an <Ee Lander aufzustellen versucht.
Nea ist all L laLRRBoher Erfolg dieser Bemihun-
Seivescn ei bisher nicht zu beobachten

Fuhlungnahme der verschiedenen Gemeinde-, Landes- und Reichsbehorden
Die Stadte sind sicherlich grundséatzlich dazu bereit.

Pm za grundsatzlicher Klffype des Problems zu
gelangen, mul die Betrachtung lUber den begrenzten

Zeitabschnitt eines Jahres hinaus auf den gesamten
Ablauf der wirtschaftlichen Entwicklung ausgedehnt
werden. Bei der Bedeutung des 6ffentlichen Bedarfs
als Falktor im wirtschaftlichen Leben liegt der Ge-
danke nahe, durch Vergebung der Behordenauftrage
weitschauende Konjunkturpolitik zu treiben, indem
in den Zeiten des Konjunkturaufstiegs ein Teil der
alljahrlichen offentlichen Auftrage zumdkgehalten
wird, um jeden unerwiinschten Antrieb zu ver-
meiden. In den Depressionszeiten kbnnten dann die
ohnehin erfolgenden Beschaffungen und Arbeiten
verstarkt werden, um die Nachfrage nach Waren

und Leistungen zu steigern und so die Wirtschaft
anzukurbeln. Die Bedarfsdedkung der 6ffentlichen

Hand scheint durch die Eigenart ihrer Mittelbeschaf-
fung,, die sie in gewissem Ausmalflle von der au -
und absteigenden Entwicklung der Volkswirtschaft
unabhéngig macht, fir eine derartige Konjunktur-
politik besonders geeignet. Dal es bisher nicht ge-
lungen ist. diesen Gedanken auch nur teilweise zu
verwirklichen, liegt in der Eigenart der deutschen
Verwaltungsorganisation begrundet. Samtliche
Reichsressorts, die Lander, die Gemeinden und neben
ihnen Reichsbahn und Reichepost betreiben eine selb-
standige Beschaffungspolitik; jede Gesamtiibersicht
Uber Art. Menge und Zeitpunktder Vergehnngen fehlt.



552 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr.

Die Untersuchung dieser Vorfragen, von deren
Klarung die Durchfiihrung einer planmaRigen Ver-
gebungspolitik abhangt, beschaftigt seit dem Sommer
vorigen Jahres einen Ausschul des Vorlaufigen
Reichswirtschafterato, zu dessen Beratungen Ver-
treter der Reichs- und Staatsministerien, der Reichs-
bahn und Reichspost sowie des Deutschen Stadte-
tages alle Sachverstandige zugezogen sind.

W ill man versuchen, die fur die Sachauftrage der
offentlichen Hand aufgewendeten M ittel zu erfassen,
so kommt man fir Reich und Lander fur das Jahr
1927 auf eine Zahl von etwa 3 bis 3% Milliarden.
Davon entfallt rund die Halfte auf die Reichsbahn.
Eine Gesamtsumme der fiir das offentliche Ver-
gebungswesen etatsmafRig gegebenen Mittel der
Kommunalverwaltungen anzugeben, ist jzur Zeit
nicht maoglich. Berechnet man die fir 1925 von den
kreisfreien Stadten fiir Hoch- und StraBenbau auf-
gewendeten Etatsmittel, so ergibt sich eine Summe
von rund 1 Milliarde RM.

Fir eine zeitliche Verlegung ist naturgemafl nur
ein gewisser Teil der alljahrlichen o6ffentlichen Auf-
trdge geeignet. Gerade auf dem Gebiet der Bau-
wirtschaft haben sich zahredche Stadte in den letzten
Jahren mit Erfolg bemiht, eine zeitliche Verteilung
der Auftrage herbeizufihren. Der erheblichste
laufende Bedarf der Verwaltungskoérper ist zeitlich
gebunden. Eine grundsatzliche Untersuchung des
Vergebungsproblems mufite sich deshalb zunéchst
auf die Feststellung derjenigen Auftrage, die ver-
schiebbar sind, erstrecken. In jzweiter Linie kommt
dann der Versuch, eine regelmaRige Fihlungnahme
zwischen den Vergebungsbehdrden zu erreichen. Aus
dieser Fihlungnahme wird sich dann, soweit moglich,
ein Austausch der Erfahrungen bei der Bedarfs-
deckung entwickeln.

Innerhalb einzelner Behérden sind Anséatze hierzu
bereits vorhanden. So erfolgt die Beschaffung der
Brennstoffe fir die Berliner Reichshehdrden zentral
durch das Reichsfinanzministerium, im {brigen
durch die Landesfinanzamter. Soweit es sich um
Beschaffungen, die durch die Landesfinanzamter
vorgenommen werden, handelt, findet ein Erfah-
rungsaustausch mit der Zentralstelle statt. Ahnlich
liegen die Dinge im PreuBBischen Ministerium des
Innern, das flur einen Teil des Bedarfs sowohl! eine
temporare Verteilung als auch eine Zentralisierung
der Beschaffung vorgesehen hat.

Fir die Stadte ist eine zentrale Beschaffung
wegen der Verechiedenartigfceit des Bedarfs und des
Materials nicht méglich. Fir die kommunalen Ver-
sorgungsbetriebe ist der Versuch zentralen Einkaufs
gemacht worden. Er hat sich fir einen Teil der
Betriebe nicht bewahrt, wahrend fir andere Be-
triebsgruppen gute Erfahrungen vorliegen.

Innerhalb der einzelnen Kommunalverwaltung
findet selbstverstandlich ein regelmaRiger Erfah-
rungsaustausch statt. Insbesondere besteht zwischen
den Haupteinkaufsstellen und den dezentralen Be-
schaffungsabteilungen im allgemeinen eine enge

Verbindung, die einen madglichst wirtschaftlichll
Einkauf ermdglichen soll. Hier werden auch ad
leichtesten Richtlinien aufgestellt werden koénnen
Ein Versuch ist bereits gemacht durch Einfuhrimt
der Reichsverdingungsordnung auch bei den KoL
munalVerwaltungen, die, wenn sie auch noch
durchweg zur Annahme gelangt ist, in zunehmend
MaRe zur Anwendung kommt.

Die Organisation des Einkaufs ist in den St»
Verwaltungen sehr verschieden geregelt. Verein®0”"
besteht eine straff zentralisierte Einkaufsorga” ’?®
tion. Fast Uberall wird der Bureau- und Kan®
bedarf zentralisiert beschafft, desgleichen auch
Krankenhauebedarf (ausschlieBlich Lebensmittel)
wie der Schulbedarf.

Auf Anregung des Reichswirtschafteministeri®
haben sich die Stadte bereit eoklart, an einer Bedang
Statistik fir die wichtigsten Artikel mitzuarbele
um so zu dem Versuch, einen Uberblick tber
Konjunkturentwicklung von der Bedarfsseite her
erhalten, beizutragen.

Von: einer Reihe von Stadten wird bereits
Versuch gemacht, Auftrdége so zu vergeben, dal
Lage der Konjunktur Rechnung getragen wird. Ul
MalRnahme kann sich jedoch nicht allzu stark a®
wirken, da daR ortliche Wirtschaftsgebiet,
folge der Eigenart des kommunalen Bedarfs b6l
regelmaRig wiederkehrenden Auftragen eine b®
der Bedeutung besitzt, nicht gro genug ist, am &
Wirtschaftslage durch ortliche Auftrage alleia a
reichend zu jbeeinflussen.

Von der Méglichkeit des Vorgriffes und der U,
tragung von Restmitteln wird, soweit es durch!
bar ist, ausgiebig Gebrauch gemacht. Allerd111®
mul3 der Vorgriff mehr und mehr auf Sch'vlEr r
keiten stoRen, wenn Jahr fur Jahr Anderungen »
Gesetze vorgenommen werden, wie z. B. des Eia»1l
ausgleichsgesetzes. n

Die Beseitigung des gegenwaértigen planlosen
Standes im offentlichen Vergebungswesen li'e»j R
Interesse der Behérden wie der Gesamtwirte6
Dadurch, daR3 die verschiedensten Stellen gleich®6
Auftrage vergeben, ohne Kenntnis voneinander”,
besitzen, tritt eine zeitweise Uberhaufte Aof?
erteilung ein, die fur die Vergebungsbehdrden i,
wirtschaftliche Preissteigerungen, fir die t-"jjch
Wirtschaft durch kunstlichen Anreiz zu
zusammengedrangter Produktion Stérung der 'W J)
Schaftsentwicklung bedeutet. Das Ziel mulR
die offentliche Bedarfsbefriedigung in den D
einer die Volkswirtschaft vor den Schaden der K
und Uberspannungen bewahrenden Wirte61 "
Politik zu stellen. Ein wesentlicher Fortschritt
bereits erreicht, wenn es gelange, eine dau *
gegenseitige Fihlungnahme der verschiedenen |
gleichen Ort ansadssigen Gemeinde-, Lande®-
Reichebehdrden herbeizufihren. Die Stad e
sicherlich grundséatzlich bereit, sich an <ner? Offeil
artigen Gedankenaustausch zu bem S n *
auch damit ein Stuck praktischer Verwa
reformarbeit zu leisten.
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|&flpcoseliftije
fiton RerfAhntoolt JOt fjugo tfot6tig

Ein streitiger ZivilprozeRR ist seinem wirtschaftlichen Wesen nach ein Ersatz
fir die gescheiterte oder aussichtslose private Einigungsverhandlung. Er
miRte also wenigstens annahernd den gleichen geschaftlichen Nutzeffekt
haben, wie diese, d. h. binnen weniger Wochen die entstandene Differenz
definitiv beilegen. Die Prozesse ziehen sich aber meist schon in der ersten
Instanz viele Monate hin. Durch das Berufungs- und Revisionsverfahren
kann das Leben eines Prozesses auf zwei bis drei Jahre verlangert werden.
B>as ist fir die Wirtschaft unertraglich. Wenn die Justizkrise nicht einen
noch grélReren Umfang erreichen soll, tut Abhilfe dringend not. Alle Kreise
der Wirtschaft haben ein Interesse an einer raschen Rechtsprechung.

Atzen sie2Wkk A au) eute in Differenzen geraten, so Schnelligkeit noch nichts, angstliche Beschrankung

ktreitfra, Sl j zusammen und verhandeln tber die des Gerichts auf die formal-juristi;ch erheblighen
«uch ein»V « “en meisten Fallen gelingt dann TatbefetanddTnomente .alles war, . qle notwendigen
eioe] «* ¢Hing. In keinem Fall aber kann Beweise nur stUckwgsg Bﬁan Ridi ent&chlu- und
dein er 1 nen die Verhandlung verschleppen, in- ver.antW(.).rtungsfrel'Jdlg in einer Verhandlung unter
°r'entiert. ?fgeniu”er Einwendungen sich fur un- gleichzeitiger ZUZ.Ieh.l.mg dfer Parteien und. aller
Ur eukzec 1 °ngr indem er seine Argumente Zeuggn und Beweisstiicke ein abgerundetes Bild o!es
rer so Ve jefler Verhandlung eins, vorbringt Streltfglls zZu verschaffen, selbst auf Q|e Gefahr hln,
Ahr selin 4™ Y wiinde sein geschafiichee Ansel daf&l ein Zeuge z.uwel vernommen erd.. Auf dpse
A (fie*e" . Der seriose Geschéftsmann Weise besteht ein .ProzeB statt aus einer einzigen
Senau, ehe er eich an ‘den Verhand- Verhandlung aus einer ganzen Reihe von Terminen,
AUge dy ZE und verhandelt die Sache in einem zwischen denen fast immer Wochen ungenutzt ver-
k'Uner, Eie Differenz ist normalerweise streichen. Ungenutzt, denn fir die Information an
Gan2 an:ger Wochen erledigt den Anwglt und die Verarbeitung der Infor.mation.
haften etOn N'rozel3, und éwar auch im entst- zum Schriftsatz werden doch fast s{ets nur'em_,. Zwel
ehen deldl f eQ "rozeB'- Dal bei unstreitigen Tage verwgndet, d|g ebensp ausrelohgn W|e.fur die
liehe Verf ,Zauiungeunwillige Schuldner das staat- Durcharb@tung beim Qerlght. S0 "2|eht sich dgr
Sdfier K] [CQ Srob miRbrauchen kann, um sich Prozel3 viele Monate hin, bis der Klager dann 3 b!s
entziehen rC+ “ahlungspflicht méglichst lange zu 4 Wochen nach .d.em ScthBtermlnl bestenfalls ein
fi*ht hat 48 @h°n schliimm genug. Aber das Ge- obgegendes U"rte|l in der Hand hat, 'das der Bek!agte
ud Qe . Fallen mit Anwalt, Auskunftei mit der begriindeten Berufung anzufechten minde-
zusammen  {berhaupt nur stens' zwei weitere Monate sich. Zeit nehmen kann,
"eriahreits »  eMmer Inkassostelle; die Mangel dieses damit dar'm am O.berlﬁmdesgencht das ganze.Ver-
AKlirgh o en BicR Uncdéh isebpidgen.  Viel fahren mit noch viel langeren Pausen noch ?m.mal
ist es- daR auch der serisse ProzeR um wiederholt wird, ganz abgesehen von der Mdglich-
ien, von dem hier allein I;eit eikr;er Revision an das I?eichsgeright, durr]ch die
R ~ 5 st as Leben eines Prozesses auf zweibis drei Jahre ver-
E%gaggd?,r\ esro'cEtz{gEErgauhgr?HIigegglje%HﬁzNV\?ilsgcfhenNad@eﬁ Iangert wird.. Qer Unterliegende muR freilich” fpr
foOn ®ui ersten und allen weiteren Terminen die ProzeBzelt. Zinsen zghlen. Aber das. entschfidlgt
OQaten- IC , aDge Pausen von vielen Wochen und den .Kléger nicht fur die lange Licke im .Betr|ebs-
jv°rded) dap i68 i@ beinahe selbstverstandlich ge- kapital, ganz abges"ehen davon, dafs hdufig genug
‘chen Uridl-- er Eolclagte diese meist in mensch- der Schuﬂldr.ler ) wahrend des Prozesses seine
AlVerTncig]j /insl'cbkeiton begriindeten, teils auch  Z&hlungsfahigkeit verliert.
‘& zu seine enp ~ausen ausnutzt, um den Klager, . Ein streitiger ZivinrozeB ist seingm wirts.chaft-
aldige Ent»>1I, m ~ kommen oder wenigstens eine lichen Weseq nach ein Er:?atz fur die aus irgend,
Zieher, - eidung erreichen will, durch Hin- welchen Griinden gescheiterte oder aussichtslose
. Zu machen. So erwidert er auf die private Einigungsverhandlung. Die ideale Forde-
dlailgt er 6, 66 ~ldgers erst im Termin selbst; 60 rung ware daher, dal3 er wenigstens anndhernd den
Aondern erst Einwendungen nicht auf einmal, gleichen geschéftlichen Nutzeffekt hatte wie diese,

Anwalt aElieh und verstreut vor, so nimmt also binnen weniger Wochen die entstandene D iffe -
mindlichen Darlegungen des renz definitiv beilegt. Die Wirklichkeit bleibt aber

zweckt ¢ if t Bofort Stellung, sondern erwirkt hinter diesem Ideal zu weit zuriick. Zeit ist Geld,
pei dem ~101* Iy von informationen Vertagung namlich die Moéglichkeit zu neuen Geschaften. W ill
lees ar allzu bereitwiligen Gericht; und der Kaufmann nicht zum Kohlbaas werden, so kann

UTistiechen p & *» noch jetzt beherrscht von er sie deshalb fur alte Differenzen nur bis zu einer
rrmzipiea gus emer Zett, m der gewissen Grenze verwenden. Von da an ist es 6ko-
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nomischer, in den alten Differenzen nachzugeben,
um Zeit und Kraft fiir neue Geschafte zu gewinnen.
Dieser ,obere Prozeitpunkt‘, in dem es vorteilhafter
ist, auf den Prozel3 auch bei bester Rechtslage, ein-
fach zur Zeitersparnis zu verzichten, wird durch
das geltende Verfahren zu oft erreicht. Das ist ein
schwerer Mangel.

Zwar ist ist es volkswirtschaftlich erwiinscht, die
Zahl der Prozesse mdoglichst zu vermindern. Aber
das darf natirlich nicht durch Unzulanglichkeiten
der ProzeRRordnung erzwungen werden.

Prozessieren ist an sich schon in erheblichem
Grade unwirtschaftlich, weil unsicher. Denn wer
die Entscheidung einer Differenz einem nach F&hig-
keit und Charakter unbekannten Dritten, dem
Richter, Uberlaf3t, statt sie in einem Kompromi3 mit
seinem Geschéaftsgegner zu suchen, begibt sich
schon ins Ungewisse. Aber selbst bei guten Quali-
taten des Gerichts bleibt der Ausgang unsicher.
Denn die rechtliche wie die moralische Beurteilung
eines Tatbestands ist nur zum kleinsten Teil eine
abstrakt logische sichere Funktion, ist vielmehr aufs
starkste von irrationalen Kraften abhangig, die in
jedem Menschen andere verteilt sind und fir die es
besonders in schwankenden Zeiten einen objektiven
MaRstab nicht gibt. O ft aber gelingt es nicht ein-
mal, dem Gericht auch nur den wirklichen Tat-
bestand vorizufihren, da dies von dem wirtschaft-
lichen Verstdndnis und der Fahigkeit des Richters,
Zeugen zu vernehmen, albhangt.

Eine Maschine, deren Nutzeffekt schon an sich
derartig unsicher ist, mu3 wenigstens rasch und
leicht laufen und darf nicht mit Reibungen schwer
und langsam und ruckweise arbeiten.

Die Folge ist eine weitgehende Abkehr vom
ordentlichen Zivilproze3, die bedenklich, aber auch
verstandlich ist. Denn welcher Geschéaftsmann
kann sich darauf einlassen, sein Recht in einem Ver-
fahren zu verfolgen, daB ihn zu zahllosen Be-
sprechungen mit seinen Anwalten, zur Ausarbei-
tung immer neuer Schriftsdtze, zur Teilnahme an
vielen Verhandlungen und Zeugenvernehmungen
mit oft stundenlanger Wartezeit nétigt. Zum Tell
hat sich die Wirtschaft selbst geholfen durch pri-
vate standige Schiedsgerichte, die, von Verband zu
Verband generell vereinbart, durch rasche Entschei-
dung in einer Instanz sich oft bewahren. Wo sie
fehlen, besteht eine Liicke. Der Kaufmann scheut
sich -mehr und mehr, sein Recht bei den staatlichen
Gerichten zu suchen, eine neue Justizkrise, -die in
den letzten Monaten einen groBen Umfang erreicht
hat.

Wie kann man -dem abhelfen? Der Staat selbst
hat im vorigen Jahr auf dem wichtigen Teilgebiet
der sozialen Differenzen -durch das Arbeitsgerichts-
gesetz ein neues ProzeRverfahren geschaffen. Neu
vor allem deshalb, weil es eine ungemein rasche und
straffe Erledigung des Streits ermdéglicht und in der
Praxis nach den bisherigen nun halbjahrigen Er-
fahrungen auch tasachlich in weitem MaR erreicht.
Die wichtigsten Mittel hierzu: Beseitigung der tber-
flussig langen Fristen; wesentliche Verstarkung der

prozel3leitenden Befugnisse des Vorsitzenden 1L
vor allem Verpflichtung desselben, die mundig
Verhandlung ohne Bindung an die Parteiantrage
vorzubereiten, ,dall sie méglichst in einem Ter8!
zu Ende gefihrt werden kann“; Zwang auf nei
Parteien zur sofortigen Vorbringung aller Arg8
mente; Einschrankung von Formalitaten; Tende
zur personlichen Verhandlung mit den Partei®’
die noch heute im Zivilprozel3 die einzigen Beten
ton sind, die das Gericht, so unglaublich es
haufig Uberhaupt nicht zu sehen bekommt.
schlielich Tendenz zur gutlichen Beilegung
Streits. AU dies bedeutet eine hdchst begriiRe
werte Abkehr von dem Prinzip der Parteiherre-ch8
Uber den ProzeRstoff und das Verfahren,
unseren ordentlichen Zivilproze3 noch immer
herrscht, und in Wahrheit, wie gezeigt, den 'e”
schleppungsmanévern Tur und Tor o6ffnet.

hat die Novelle von 1924 die ProzelR!eitunglRUia/:
des Gerichts verstarkt, aber -die Gerichte rnadl
davon nur einen recht unzureichenden Gebrauch-

Eg ware dringend erwiinscht, sowohl vom S'88
punlkt der Wirtschaft aus, wie im Interesse des A
Sehens der staatlichen Justiz, auch die nun 50 Ja
alte ZivilprozeRordnung in gleichem Sinne v°n
vielen alten Formhindernissen zu befreien, d«
Entbehrlichkeit -die Verwaltungs- und die Ste8 ,
gerichtsbarkeit zeigen, und -es mit einer energis® i
Prozel3leitung auszustatten, so daR -der Prozel}
einem Tempo durchgefuhrt werden kann, das
wirtschaftlichen Erfordernissen unserer Tage
uicht einer verklungenen Zeit entspricht. -

Entscheidend aber sind natirlich auch hier »
not measures. Die Mangel unseres heutigell -
zesses lieRen sich auch ohne Paragraphenander8
vermeiden; und der Klager oder sein Anwalt
bei der Empo6rung Uber die Verschleppung®8
des Beklagten sich priifen, ob sie nicht auch u* €
seits -in einem -frlheren ProzeR, wo sie Bek*
waren, allzu unbedenklich von den ge**
Mdoglichkeiten Gebrauch gemacht haben, 'die
geltende ProzeRverfahren und mangelnde _ *
sehluRfreudigkeit der Richter ihnen zur Hinzie
ihres damaligen Gegners bot. Aber diese BehleT n
Eigenschaften der Klager und ihrer Anwalte n
nicht durch vermeidbare Mangel der Gesetze »
Betatigung noch geradezu angereizt werden; 1n "¢(
Zeit jedenfalls mit ihrer starken Lockerung a *
inneren Hemmungen kann auf die Erziehung ,du
Gesetze nicht verzichten.

Erscheint so die Gesetzesadnderung fur die
Seite der ProzeRbeteiligten, namlich die Paf (jg
und ihre Anwalte, Ratwendig, se bedarf sie fbr
andere Seite, namlich die Richter, noch der &
zung durch eine lebensvollere Ausbildung. Eiu
groRBer Teil der Richter kommt von der hfR
Schule Uber die Universitdat und -die Hilfst8
als Referendar znm unentziehbaren und fest
deten Richteramt, und -damit zur maRge>en”
Entscheidung Uber die schwierigsten Fragen
dem Wirtschaftkampf und sozialen Streit, .~
auch nur einen Tag in diesem -bewegten Hiu
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eesgj © .u'Me selbst gestahlt, die Denkart, Inter-
Arbeit V. Ausdrucksweise der Menschen in der
der Sit ennen gelernt und die lebendige Entstehung
§2 21 erlet zu haben, die er als fertigen
J(rag;,, rr1] \Ipnnqw Sriin-eﬂm_l'is’ch aus in Eu € nach-
tiag @i- s te llt. So schwierig das Problem sein
RBUr -alC e8P aische Gebundenheit des heute fast
Richtet j m mittleAn Blrgertum rekrutierten
schi©hienandiSi du,rcix Ergdnzung aus allen Volks-

1 zu durchbrechen, so leicht mu3 es méglich

sein, die Ausbildung der Richter durch ein prakti-
sches, in der Wirtschaft selbst in irgend einer
Stellung verbrachtes, vom Staat nicht jbezahltes
Jahr wenigstens in ahnlicher Weise zu erganzen,
wie dies bei allen, anderen akademischen Berufen
teile durch die Sache selbst — wie beim Lehrer
teils im Ausbildungsgang geschieht. Die Notwendig-
keit ist durch das berechtigte Interesse aller Kreise
der Wirtschaft an einer raschen und lebens-
kundigen Rechtsprechung in Zivilsachen gegeben.

$ti Oeulfrufltjife ifanOdoORCH
Oon 2. (Rer™flca Dottalfi

Die deutschen Kredite an RufRland haben sich, wie eine nahere Untei-
suchung der Statistik zeigt, in einem zuséatzlichen Export, vor allem von
Fertigfabrikaten, ausgemirkt. Die Steigerung der amerikanischen Ausfuhr
nach RufBland bezieht sich nur auf Rohstoffe, die Deutschland nicht liefern
kann. Die Passivitat des deutsch-russischen Handels ist die RBolge der starken
Finfuhr von AgrarProdukten und Rohstoffen, die Deutschland, wenn nicht
aus Ruflland, so aus anderen Landern bezogen hatte. Voraussichtlich
wirden neue Kredite an Ruf3land den Export weiterhin steigern. Die
Redaktion stimmt nicht mit allen Ausfiihrungen des Verfassers Uberein, halt
aber den Aufsatz angesichts der vorlaufig unterbrochenen deutsch-russischen
Krediioerlumdlungen fiir so beachtenswert, dal sie ihn den Lesern nicht
vorenthalten méchte.

Sheu ge cl~fort nach Beginn der deutsch-russi-
Gicht nurPtet*"ll1*(TL Eeraussteilte, dall die Russen
Msohwer 17 Ae-nhandlung Uber die deutschen
mu Ver] CfU Un(® Winsche eintreten wirden, die
sGnden v  f'es Putsch-russischen Geschéfts ent-
Ntr erbe pifn’ onPrn dal sie auch -ihrerseits mit
fu dle (e~ Bu Winschen, vor allem nach Krediten,
8ingea "Putsche Wairtschaft herantreten wdirden,
AuHenI)grquqhnbngCr] liber den deutsch-russischen
Z%en sc 38U Th BHfen SRR FYI| HOF me@
PAt -dic €M dak von neuen deutschen Krediten
"H 4 sehr sein konne, gﬁ ﬁl{:kﬂ I(Jlé bisherigen
Sewirt hatt ItIT "3r P e deutsche Wirtschaft aus-

A'tBenhami i'""' Alan betrachtete sich die deutschen
Putschp e zahlen und stellte fest, daR die
2A7? ZIach RuBland im Jahre 1926
32956 AU BMA Jbetréigen) habe, im Jahre 1927
¢a 65 M jjj daR also lediglich eine Steigerung von
jPen Kredit e'ngetrctcn «ei, wahrend die Russen
Tau folg-Pyl y°n 760 Mill. RM bekommen héatten.

iser groJC O raue’ daR. die Russen, nachdem ihnen
lauPt kejnt eingerdaumt worden ist, Uber-
~Neutsohlajjj grbPr©n Barbestellungen mehr nach

'29,6 Yijjjj . ge egt hatten, -denn, wenn man von
IBehr vie.i &y »» 500 M.ill. RM abzieht, bleibt nicht
juchte, 60 AVenn man nach -einer Begriindung
AuBen]la 1 man sie in folgendem: Das russische

eb, die E in fAtOUoP °l Sehe den Russen die Mdglich-
aP'ange, ggv 1 U’ wal die Auswahl der Bezugslander
Eauder } 6 asbsch zu gestalten. Die Auswabhl

cP htspUgjijHIK P nicht nach rein 6konomischen
en zu erfolgen, nicht nur dort wirden

Waren gekauft, wo sie am billigsten seien, sondern
auch politische Erwagungen spielten dabei eine Rolle.
Nach Abbruch der englisch-russischen Beziehungen
hatten die Russen beflirchtet, -dal3 die Vereinigtem
Staaten dem Beispiel Englands folgen kdénnten, xind
hatten vor allem nach den Vereinigten Staaten grof3ere
Bestellungen gelegt, so -daf3 sich auch nach der
russischen, Statistik — die Importe aus den Vereinig-
ten Staaten stark vermehrt hatten; sie betrugen nn
Wirtschaftsjahr 1925/1926 119,882 Mill. Rubel, im
Wirtschaftsjahr 1926/27 dagegen bereits 143,423 Mill.
Rubel.

In demselben Jahre, in dem die Russen den
groRen. Kredit von Deutschland bekommen hatten —
wird weiterhin argumentiert, sei die Passivitat im
Handel mit RuRland noch gewachsen, denn wéhrend
im Jahre 1926 -eine Einfuhr aus Ruflland von
3015 Mill. RM einer Ausfuhr von 264,7 Mill. RM
gegenuberstandl hat man im Jahre 1927 in Deutsci-
land fur 432,8 Mill. RM Waren aus Ruf3land bezogen,
dagegen sind' fiir 329,6 Millionen Waren nach Ruf3land
ausgeflihrt. Die Passivitat habe sich alsoim Jahre 1927
fast verdreifacht. Deutlicher kénne nicht demon-
striert werden, daR sich die groRe Kreditaktion nicht
gunstig fur -die -deutsche Wirtschaft ausgewirkt
hatte. Was die Russen -der deutschen Wirtschaft zu
geben vermdchten, sei in -der Hauptsache neuer
zusatzlicher Export. Dieser jzusatzliche Export sei
1927 nicht eingetreten, er wirde auch in Zukunft
nicht eintreten, und daher -musse man allen ihren
Kraditw-inschen -gegenlber jdie groRte Skepsis
wahren,
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Diese Argumentation, die so exakt mit Zahlen
unterbaut ist, bat gerade dadurch auf den ersten
Blick etwas Bestechendes flir sich. Und doch ist sie
rein tatsdchlich in allen Punkten falsch oder nicht
ausschlaggebend. W ir werden diese Behauptung so-
wohl in der Frage des deutschen Exports nach Ruf3-
land, wie in der des russischen Importes aus den Ver-
einigten Staaten und schlieBlich in der Frage
der negativen Handelsbilanz Deutschlands gegeniber
RuBland zu beweisen haben. Wenn wir die Frage
prifen, ob und in welchem Umfang sich der Russen-
kredit im Jahre 192?in einem zuséatzlichen deutschen
Export ausgewirkt hat, so muf3 vorher die Frage ent-
schieden werden: wie gro ist denn der ,normale“
deutsche Export nach Ru3land? eine Frage, die aller-
dings kaum exakt zu beantworten ist. Ein Vergleich
mit den Zahlen der Vorkriegszeit nitzt sehr wenig;
dazu haben sich die Verhaltnisse in Ru3land zu stark
verandert. Es hat einen Teil der Gebiete verloren,
die, wie Polen, in starkstem AuRenhandelsverkehr
mit Deutschland standen; es hat infolge der ganz
veranderten sozialen Struktur in der Zusammen-
setzung seines Aufllenhandels sehr erhebliche Ver-
anderungen aufzuweisen. Luxuspirodukte werden
nicht mehr eingefihrt. Die Ausfuhr der Agrar-
produkt© erreichte bisher nur einen bescheidenen
Prozentsatz von der in der Friedenszeit, da der Bauer
selbst mehr iRt und da weiterhin, wie die letzten
Ereignisse zeigen, ein groRer Teil der politischen
Kampfe in RuB3land um die Ablieferung der Agrar-
produkte geht. So hat der russische AufRenhandel
bisher nur etwa zwei Fiinftel des Vorkriegswertes er-
reicht. Die Vorkriegsverhdltnisse geben also kaum
eine Moglichkeit fir einen exakten Vergleich. Die
Handelsbeziehungen zwischen Deutschland und Rul3-
land in den letzten Jahren weisen aber so erhebliche
Schwankungen auf, daR man auch aus ihnen nicht
die GroRe des normalen Verkehrs ableiten kann, und
so sind denn auch die Schatzungen, wie hoch die
normale Ausfuhr Deutschlands nach Ruf3land anzu-
setzen sei, verschieden. Nur in einem Punkte herrscht

Ubereinstimmung: daR man die Ausfuhrziffem des

Jahres 1926 nicht als normal ansehen kann, denn in
diesem Jahre wirkte sich in der Ausfuhr Deutsch-
lands noch der 100-Millionen-Kredit der Deutschen
Bank in sehr bedeutendem Umfang aus; von russi-

scher Seite wird behauptet, in einer Héhe von mehr

als 60 Mili. RM, von deutscher Seite wird nur die
Hohe der Summe bestritten. In jedem Falle aber ist
es klar, dal man den normalen Handelsverkehr mit
RuRland nicht mit 264,7 Milk RM einsetzen kann,
sondern nur mit ca. 200 M ilk RM oder etwas dartber.
Wenn man die Ziffer von 200 Milli. RM als Grund-
ziffer annimmt, dann haben sich die Kredite im
Jahre 1927 in einem zusatzlichen Export von
ca. 130 Milk RM ausgewirkt. Das ist aber immer
noch erst ein bescheidener Prozentsatz des 300-Mil-
lionen-Kredits — wenn namlich die Russen den
Kredit in diesem Jahre bereits voll ausgenutzt hatten.
Das ist aber nicht der Fall gewesen, wie folgende
Rechnung beweist: Von der russischen Handelsver-
tretung sind fur das letzte Vierteljahr 1926 (das ist

Nr. t*

fir die Russen das erste Quartal des W irtschaft'
jahres 1926/1927) bis zum letzten Quartal 1927 f°*'
gende Einfuhrbewiligungen gegeben worden:*)

in Millionen Reichsmark Insgesamt: | Auf Kredit| SonrtiflL.
. 66,5 16,6
i{'» 063 a1 652
. 110,6 455
ul. 162,9 58,8 1041
Iv. 175,0 ca. 50,0 ca. 1250

Fir das letzte Quartal 1927 ist eine Sonderau
Stellung, wieviel von den Einfuhrbewiligungen *
Hohe von 175 Milk RM auf Kredite entfallen, nie
gegeben. Auf Grund gewisser Anhaltspunkte, Vie
auch der proportionalen Beziehungen: der BestellO®
gen auf Kredite und der auf Kasse, kann man
auf ca. 50 Milk RM schatzen. Nun wirken eich “ie
russischen Einfuhrbewiligungen natirlich nicht €
fort in der deutschen Statistik aus. Von den Kreditl
die die Russen im letzten Quartal 1926 in Héhe
16,6 Milk RM. erhalten haben, wirkt sich ungefah
die Halfte erst im Jahre 1927 aus; auf der anderO
Seite: von den Krediten, welche die Russenim 10N fie
Quartal 1927 abberufen haben, wirkt sich die Hm _
erst in der deutschen Ausfuhr im ernten Vierteljo0
1928 aus. Wenn man dies bericksichtigt, so haR0
die Russen im Jahre 1927 folgende Kredite abberufO0
die sich in der deutschen Ausfuhr 1927 bereits zei£6"'

8,4 Millioneil (das ist die eine Halfte des
aus dem letzten Quartal 1926

31,1
455
250 » (das ist die eine Halfte des
aus dem letzten Quartal 192-
168,8 Millionen.

Die Kredite, die die Russen im Jahre 192? /A
berufen haben, sind also nur um ca. 100 MiU-
hoher als die Kredite, die sie 1926 bekommen h® ,

Die deutsche Ausfuhr in demselben Zeitraum
um 65 Milk RM gestiegen; die Differenz betragt *
ca. 35 Milk RM. Bei dieser Zahl muf3 aber nom
ricksichtigt werden, dalR die gesamte russische
fuhr im Jahre 192? um ca. 7 % zuriickgegangen
da es die Russen mit aller Macht durchsetzten,
diesem Jahre zu einer aktiven Handelsbilanz »
kommen. Streicht man auch diese 7 % noch
bleibt nur ein bescheidener Betrag, um den RIC .
Bestellungen der Russen gegen Kasse in Deutscn
im Jahre 1927 verringert haben. Der 300-M-dIC* e
Kredit hat sich also, soweit er abgerufen 'fO, "
zum Uberwiegenden Teil in einem zueatz¥
Export Deutschlands nach RufB3land ausgcvvir *

Im Gbrigen ist es alles eher als ein Zufall, jk j;t
Russen im Jahre 1927 noch nicht den gesamten n
abberuifen haben. Denn im Rahmen ihrer p
Schaftsorganisation haben die Kredite sehr w *
Liehe Funktionen. Die Ho6he der Importe iRt JOQ
tigen RuRland — im Gegensatz zum Vorkriegs

*) Die statistischen Daten, die far diesen Aufsatz weiche
wurden, muBten sehr mihselig aus der Monatsschr m (jjCjUBge

russische Handelsverlretung herausgibt, aus den es "™ jOs
vom WTB. und dem Ost-Expre zusammengestelt werde wenB

fur den Fortgang der Verhandlungen nur “ ¢ «falt.
gesamte Material, in {Ubersichtlicher Form zusamm ge

Offentlichkeit unterbreitet werden wirde.
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derF taia beschlieBlieh bestimmt von der Hobe
delg. X*0lde' Im heutigen RuRland decken eich Han-
iRey n . "Unngsbilanz fast vdllig, da Rufland
Ihgt €Ine Bosten unsichtbarer Zahlungsbilanz ver-
laR e an(ieren Seite auch passiv nicht be-
bish 66 die Verzinsung der Vorkriegsechulden
aBeEh Spendiert hat. GroRere langfristige Anleihen
ijj & owjetruBland bisher nicht erhalten. Wenn
s® ¢, Exporthohe daher Schwankungen eintreten,
Sch® nGr gesamte Import bedroht. Und dieses
ta”iA en Im Export ergibt sich fast mit mathe-
die p Sicherheit. Im russischen Export spielen
Hele "p**bnkate nur eine ganz verschwindende
ten , I besteht im wesentlichen aus Agrarproduk-
Agrar “~~usir®  en Rohstoffen. Der Export von
in gg*~d~bten. vor allem der von Getreide, ist nun
natirU”v, "ebt exakt kalkulierbar. Er war es
"drktICl .auob v°r dem Kriege nicht. Auch damals
schopp S°b im russischen Export die starken russi-
rUSsisc, "Schwankungen aus. Aber die Hohe der

AMiPorte wurde durch die Exportschwan-
imp betroffen, denn die russischen Kapital-
iiher rU "raren damals derartig grof3, daf? dem gegen-
Gewi r? Veranderungen im Getreideexport nicht ins
Sow * H”en. Heute liegen die Verhaltnisse anders.
Kapn ~dland bekam bisher von Westeuropa keine
Kap,:-- 'L erheblichem Umfang als dauernde
vop A allage- Und die Schwankungen im Export
Vorkrj?ratPredukton sind nicht kleiner als in der
aUch le®zeH> sondern groBer — und werden dies
SehwalakSkbarer Zeit bleiben. Denn neben die
Fakto n . gen der Ernte, neben diesen ,nattrlichen”
“ben' V e'n Politischer: dasVerhéltnis der russi-
hahem ~Uerr' zu den heute herrschenden Maoht-
lich ' T® 8I°b> wie die letzten Monate sehr deut-
der haben, in einem starken Zurickhalten
kaQ Ilw efeni<ien Getreidemengen dokumentieren

eéPen A enn n,an gegeniber diesen Schwankungen
expori Uss’elch schaffen will und nicht zum Gold-

'vePdenSV-re” e du'rch den leicht die Valuta bedroht
ded A konnte, so muld die Verteilung der Kredite
aagiitsti ftchaUen- Wenn die Russen durch die
kampa gen Ergebnisse in der bisherigen Getreide-
hetj-offrlle ™ ’hren Importplanen nicht allzusehr
mit 1] et* '"VUrden, so liegt dies u. a. an der Umsicht,
hahep@l' Se die Abberufung der Kredite verteilt
Ein . . ) .
Im Beweis dafir, daB sich die Kredite
SmvirFt"p 'chcn in einem zusétzlichen Export aus-
einze® haben, ergibt eich uns, wenn wir uns im
rilssisrJi" f 6 NUsamrnensetzung des amerikanisch-
dle BeiSn Uandels ansehen. W ir erwahnten eingangs
Grunde aul)l|Ing, daB. die Russen aus politischen
Staaten0 greHere BiesieMiumgen nach den Vereinigten
hatten p. egl ond damit Deutschland entzogen
die einze] ®Hck in die Handelsstatistik, soweit sie
McnloNj V 1?'1 VMarengruppen sondert, zeigt uns die
iioncp jf et idarartigen Behauptimg. i Ot
~ereipip.!1 a Betrug die Einfuhr Ruf3lands aus den
Hubel f earbtaaten im Jahre 1925/1926 119,882 M ill.

Steig4im «26/1927 143,423 Mill. Rubel. Die
g '‘Betrug also runcl 50 Mill. RM, d. h. sie

ist fast so grol3 wie die (Steigerung der deutschen
Exporte nach RuBland, obwohl die Vereinigten
Staaten den Russen keine gréReren Kredite gegeben
haben. Wenn man aber die einzelnen Warengattun-
gen betrachtet, auf die vor allem diese Steigerung
fallt, so ist folgendes festzustellen (wir beachten nur
die Waren, bei denen die Einfuhr mehr als 1 Mill.
Rubel betrug):

Die Russen bezogen aus den Vereinigten Staaten:

in Millionen Rubel 1 1925/1926 1 192611927
Haute, unbearbeitet ............... 1556 3073
Garpius....ccc.e..... 1822 2124
Farbige Metalle . 4787 ég g%g
Rohbaumwolle ... 71 450

Halbfabrikate insgesamt....... 83 397 115 543

Die Steigerung der Importe an Halbfabrikaten ist
also groRer, als die Steigerung der Importe aus den
Vereinigten Staaten Uberhaupt. Hier aber handelt
es sich um Produkte, die RuBland gar nicht aus
Deutschland beziehen kann, so dal3 bei der Auftrags-
erteilung politische Motive gar nicht mitspielen konn-
ten. In den Warengruppen, wo eine amerikanisch-
deutsche Konkurrenz in RufRRland stattfand, d. h. in
Fertigfabrikaten, ist im letzten Jahr ein Rickgang
der Importe aus den Vereinigten Staaten zu konsta-
tieren bei einer Steigerung der deutschen Exporte.
Im Jahre 1925/1926 bezog RufRlland an Fertigfabri-
katen insgesamt aus den Vereinigten Staaten fir
36,386 M ill. Rubel, im Jahre 1926/1927 dagegen fiir
27,356 Mill. Rubel. Die einzelnen Warengruppen
zeigen folgende Entwicklung:

RuBland bezog aus den Vereinigten Staaten.

in Millionen Rubel 1925/1926 1926/1927

GuReisen-, Eisen- und Stahlwaren . %?;g é%‘gg
Maschinen und Apparate............... 9 830
Landmaschinen 14983

h " 4 905 2820
Maschinenteile ..

i 1059 658
Automobile....... 1491 1310
Elektrotechnische Geréate. 561 2378
Leinen- und Hanfstoffe ...........

W ir sehen also ganz deutlich, wie im Absatz von
Produktionsmitteln, im Absatz von Maschinen die
Vereinigten Staaten im letzten Wirtschaftsjahr
Terrain verloren haben, das die deutsche Industrie
gewann.

Und nun zu der letzten Frage: der Passivitat der
deutsch-russischen Handelsbilanz. Hier sind rein

statistisch — mancherlei Fragen strittig. Ich gdbe
noch einmal die deutschen Zahlen:

in Millionen Reichsmark 1926 1927
Einfuhr aus RuBland o ;‘3312
Ausfuhr nach RuBland... ’

Von russischer Seite wird dazu einmal bemerkt,
daB in den Zahlen der Einfuhr des Jahres 1927 auch
die Einfuhr aus dem asiatischen Ruf3land embazogem
ist, im Jahre 1926 dagegen nicht, wodurch sich die
Zahlen flr 1926 bereits um 20 Millionen erhohen, -s
wird weiter gesagt, dalR es eich bei der deutschen
Ausfuhr nach RufRland um Produkte handelt, die in
RuRland bleiben, wahrend ein erheblicher Teil der
deutschen Einfuhr aus RufB3land (so z. B. Rauch-
waren und Platin) in Deutschland weiter verarbeitet
wird, als Reexport also die Passivitat ausgleicht. Wie
weit’ diese Tatbestdnde quantitativ ins Gewicht
fallen, dariiber gehen die Meinungen noch ausein-
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ander, und es wird u. a. eine Aufgabe der einge-
setzten statistischen Kommissionen sein, hier Klar-
heit zu schaffen. Wesentlich aber sind unseres Er-
messens diese Fragen nicht. Was ware denn damit
gesagt, wenn sich herausstellen wirde, die Handels-
bilanz Deutschlands mit RufB3land ist fiir Deutsch-
land mit 50 oder 100 Mali. RM. passiv oder sie ist
ausgeglichen? Fir die Frage der gesamten deutschen
Handelsbilanz ist es absolut gleichgultig, ob sich im
Handel mit Ruf3land eine Aktivitat oder Passivitat
herausstellt. Nehmen wir z. B. an, die russische
Getreidekampagne, die in den letzten Wochen wieder
einen Aufschwung genommen hat, habe in den néach-
sten Monaten keine sehr giinstigen Ergebnisse, oder
nehmen w ir an, in Ru3land gébe esim néachsten Jahr
eine MiRBernte, so dal die Kurve des Agrarexports
stark heruntergeht, dann wiirde sich voraussichtlich
im Handel zwischen Deutschland und Ruf3land eine
Aktivitat fir Deutschland ergeben. Wéare damit fir
die Aktivitat des deutschen AuRenhandels etwas ge-
wonnen? Nicht das mindeste! Es ist flir seine ge-
samte Struktur nicht sehr wesentlich, zu welchem
Prozentsatz z. B. das notwendige Getreide aus Rul3-
land oder aus Kanada kommt. M it anderen Worten:
Da sich der russische Export nach Deutschland
lediglich aus Agrarprodukten und industriellen Roh-
stoffen zusammensetzt, bedeutet er keine Vergrél3e-
rung der Passivitat der gesamten deutschen Handels-
bilanz. Er wirde dies nur dann bedeuten, wenn die
russischen Produkte aus irgendwelchen Griinden be-
deutend teurer waren, wenn z. B. die Preise fir
russisches Getreide weit tGiber denen des kanadischen
lagen. Wenn aber dies der Fall ware, so wéare nicht
einzusehen — da es in Deutschland ja kein Aul3en-
handelsmonopol gibt —, warum die deutschen Impor-
teure gerade aus Rul3land das Getreide ©inflihrten.
Sie tun es natirlich nur, weil ihnen die russischen
Waren verhéaltnismaRig billig erscheinen.

Der gesamte deutsche Import ist im Jahre 1927
ganz aullerordentlich gestiegen. Die deutsche W irt-
schaft, die im Jahre 1926 einen kleinen Exportiber-
schul3 aufzuweisen hatte, hatte im Jahre 1927 einen
ImportiberschuR von fast 3% Milliarden. Agrar-
produkt© wie Rohstoffe wurden im letzten Jahre um
mehrere Milliarden mehr eingefihrt als 1926. Dal
von dieser Mehreinfuhr auch ein Teil auf RuBland
entfiel, ist eine Selbstverstandlichkeit. Die Negati-
vitdt des deutschen Handels gegeniber Rufland
besagt also nicht das mindeste. Jedes Quantum
Getreide, das Deutschland nicht aus RuRland be-
zieht, jedes Quantum 61l, das es nicht aus Ruf3land
bezieht, mul3 es ja aus anderen Landern beziehen.

Rekapitulieren wir: Die russische Wirtschaft hat
aus Griinden, die sich aus der eigenartigen Struktur
ihrer Organisation ergeben, im Jahre 1927 nicht die
gesamten ihr gewdahrten Kredite abgerufen, sondern
nur einen, allerdings sehr betachtlichen, Teil. Bis
auf eine Summe, die man auf 20 bis 40 Mill. RM
schatzen kann, haben sich diese Kredite in einer
zusatzlichen deutschen Ausfuhr, vor allem von
Fertigfabrikaten, ausgewirkt. Die Exportsteigerun-

Nr. t*

gen der Vereinigten Staaten nach RufB3land betreff® 1L
industrielle Rohstoffe, die Deutschland nicht liefern
kann; in der Einfuhr von Fertigfabrikaten dagegen
ging die Quote der Vereinigten Staaten zuriick, di®
Deutschlands stieg. Die Passivitait des deutschen
AuRBenhandels gegeniiber RuB3land ist die Folge da"
‘von, daf} gerade das letzte Jahr eine besonders stark©
Steigerung der Einfuhr von Agrarprodukten 1M
Rohstoffen gebracht hat.

Wenn von russischer Seite also gesagt wird, da
sich ein zusatzlicher Kredit seitens Deutschlands v°r’
aussichtlich wieder in einem zusatzlichen Export &&®
wirken wiuirde, so sprechen die bisherigen Erff
rungen dafur. Damit ist aber erst die Vorfrage b©
handelt, die fir die Gewahrung neuer Kredit
wesentlich ist. Wirde diese Frage nicht positiv z
beantworten sein, so ware ja gar nicht zu verstehe®’
warum man so ernsthaft in Verhandlungen ©
treten ist, in Verhandlungen, die von der ganzen " e
m it gespanntester Aufmerksamkeit verfolgt werde®’
Denn da die Russen .zur Zeit in eine Debatte J®
Deutschland Uber die Schuldenregeilung aus ©
Zarenzeit nicht eintreten, da sie Deutsch™
gegeniber jede Kontingentklausel ablehnen, wie
sie in ihren Handelsvertragen mit einigen klei®ef
Oststaaten aufgenommen haben, so ist ja das einzig’
was sie bei der Gewahrung neuer Kredite zu bi©l »
haben, daf} diese sich in einem zusatzlichen ExpOL
auswirken. Das Kreditproblem ist aber gerade darl
so aufRerordentlich kompliziert, weil bei der Bea©"
wortung dieser Frage eine Anzahl von Problo®on
auftaucht, Uber die man sich auch in den in I ran,
kommenden deutschen Kreisen nicht véllig klar
kaum vollig klar sein kann. Einmal spielt hier el
nicht unwesentliche Rolle, in welchem Abschnitt
Konjunktur sich die deutsche Wirtschaft jeweils
findet. Der AbschluR des letzten groRen RUGRell
kredits fiel in die Zeit der Krise, ihre Abwickh1l
aber bereit« in die Zeit der Konjunktur. Die he® 1
Konjunktur ist in gewissem Umfang labil. ®
sich noch langere Zeit erhalten wird, ist zuuu® *
fraglich. Ist man der Ansicht, daB trotz der ,g
Zeit noch sehr starken Arbeitslosigkeit das Jah© .
wieder noch einen weiteren Auftrieb jbringe®
so wird man von seiten der Industrie wie des jStaa
groBeren Krediten an RufBland zumindest mit el
gewissen Reserve gegenilberstehen. Ist man dag©»
der Ansicht, das das Jahr 1928 leicht einen konjo1*
turalen Abstieg bringen kann mit einer starken "
ringerung der binnenlandisohen Kaufkraft, so
man natdrlich versuchen, durch mdglichst of®
Steigerung der Exporte einen Ausgleich zu scn®
Dann wird aber die Frage wichtig, wann ma® *
Verhandlungen mit den Russen abschliet. D enr®"
die Russen mit den Krediten im wesentlichen
duktionsmittel kaufen, deren Herstellung eine
Zeit dauert, so kann es, wenn sich die Verband®©
sehr lang hinziehen, leicht geschehen, da3 die
berufung der Kredite erst in einem Zeitp©O®
schiebt, wo sich die Wirtschaft bereits wieder
warts bewegt, so dal sie ihr nicht, den Au

N

N



April 1928

reu e’ .“en 1011 von ihnen erwaTtet. Auf der ands-
q .te @X1 scheint es, dall man kein besonderes

ICIt a]f eine Beschleunigung der Verhandlungen
f{e . -~far sprechen mehrere Griinde: Die jetzige
laul6run® wird voraussichtlich nicht mehr sehr
Inttw am Ruder sein, im Mai sind Neuwahlen; ihr
alsol an “em Abschlu der Verhandlungen ist
Vi sehr groB. In der Industrie selbst sind
Wei00 R”aSen laut geworden uber die Art und
MoocT' iWFC von den Russen das AuBenhandels-
BUsePo organisiert wird, und auch dariber, da die
¢d, 1L verstanden hatten, durch das Ausepielen
Profir**~duuen Konkurrenten gegeneinander den

uni uer exportierenden Firmen sehr stark her-
¥ einem Geschaft mit den
Sollt ' 60 sa8" man, kommt nicht sehr viel heraus.

Kreditmall “aer — 0 wird argumentiert — die
andere6 « ~ man “Inen g”ien kodnnte, nicht an
eineo (?. verwenden, an einer Stelle, wo auf der
ander o f*e Profite groRer sind, wo sich auf der
liglen oe'te die Kredite nicht nur in einem znsétz-
Wirjjgjj xPe°rt in der gleichen Hohe des Kredits aus-
landil ' Sh”eril weit dariber hinaus? Bei der Be-
Politi't« dieser Frage spielt die gesamte 6konomisch-
gibt *C,e ~duation Deutschlands eine Rolle. Es
mehr aeil*e keinen echten deutschen Kapitalexport
bzw ' ®&ndern nur einen deutschen Kapitalexport
bzw * reaite auf Grund fremder Kapitalimporte
aholigMdde. Die deutsche Wirtschaft ist in einer
~orkri A wie die Vereinigten Staaten in der
EurojpegSZeit die nur einen Teil der ihnen von
eiaen T .fihrten Kredite im Inlaude anlegten,
Nadatne*-! *~ 6l zum Kapitalexport nach Mittel- und
exPortG K ver'Wendeten. Im deutschen Kapital-
en z-ty.* Gu'n die Vereinigten Staaten an erster Steile,
map aj* & Kugland und die kleineren Staaten. Wenn
Sro[lep® P"jekte erdrtert, nach anderen Gebieten
"dchtia, Xdortkredite zu gewahren, so ist dafir u. a.
Kre?iV' V1 'velchem Umfange man den deutschen

ins Gehege kommt.  Starke
fehoQ redite z. B. nach Siidamerika waren daher
Verein{J* <le6em Grunde kaum méglich; denn in dsn
s(riellen en Staaten wirde sehr bald eine von Indu-
Kredjte ®Es°kiirte Bewegung gegen weitere grol3ere

knd aufaiBP-eUVeC* an<® entstehen, wenn Deutsch-
moasis der Grundlage der amerikanischen

Ute IMletm

Die Zwischenbilanzen der
Banken fiur Ende Fe-
bruar, die zum letzten-
mal nach dem alten, fur
." curc die neue Verordnung des W irt-
J era ,in vieler Hinsicht modifizierten
Mértighe trgestellt end, zeigen ein fur die gegen-
8"1Shes iurpPase durchaus charakteri

mar|C =" bgsonders deutlich hervor,

ﬁa,m)\t/(al@ "!f_m den JahresabschluR-

was ohnehin nur fur

ai>H In X der P ankkredite
UBd Industrie
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Kredite der amerikanischen Industrie in Stdamerika
Raum abzugewinnen sucht. Von amerikanischer
Seite aber ist bisher bei dem letzten groBen Kredit
an RufBland kein Widerspruch laut geworden. Und
auch bei den jetzigen Verhandlungen hat man noch
nichts von amerikanischen Bedenken gehdort. Das ist
leicht zu erklaren, denn auch bei sehr starken zusatz-
lichen Exporten Deutschlands nach Ruf3land wirde
der Absatz der Vereinigten Staaten nur in sehr
kleinem Umfange verkleinert werden. Es ist also
nicht anizunehmen, daR von auslandischer Seite
starke Widerstande wegen Gewahrung von Krediten
an RuBland kommen werden. Dagegen bestehen
innerhalb der deutschen Industrie selbst betracht-
liche Gegenstromungen. Die Russen haben bisher
kein groReres auslandisches Kapital nach Ruf3land
ziechen konnen. Die Verhandlungen mit England
sind, wie bekannt, gescheitert, die mit Frankreich
sind noch nicht aufgenommen. Andererseits ist bei
der Gewéahrung von Krediten Deutschland bisher
sehr stark in den Vordergrund getreten; Deutschland
wird schon heute in Ru3land mehr Kapital angelegt
haben, als die anderen hochkapitalietischen Staaten
zusammen. Die Verhandlungen Ruf3lands mit Frank-
reich Uber die Regelung der Schulden aus der Zaren-
zeit und die Gewahrung von Krediten werden vor-
aussichtlich bald aufgenommen werden, und daher
gibt es Kreise in der deutschen Industrie, die dahin
argumentieren, da man warten solle, bis die Ver-
handlungen der Russen mit den Franzosen zu einem
Ergebnis gefiihrt haben, um dann in einer Front mit
Frankreich, evtl, auch mit den Vereinigten Staaten,
in gemeinsame Kreditoerhandlungen mit RuRland zu
treten. Da die Birgschaft fir die Kredite tatséach-
lich nur der russische Staat Ubernimmt, will man in
gewissen Kreisen weitere Kredite nur dann geben,
wenn eine gewisse Rickendeckung dadurch geschaf-
fen wird, daR die Kreditaktion nicht von Deutsch-
land allein ausgeht, sondern evtl, im Bunde mit
Frankreich und mit der Rickendeckung durch die
Vereinigten Staaten. Die deutsch-russischen Ver-
handlungen werfen also Fragen auf, die wen Uber
das Gebiet der Statistik des AuRenhandels hinaus-
reichen, Fragen, bei deren Beantwortung die gesamt-
weltwirtschaftliche und -weltpolitische Situation
Deutschlands zu beriicksichtigen ist.

Oec 1Uocfle
die GroBbanken madglich ist, weil verschiedene
andere Banken ihre Bilanzen noch nicht vorgelegt
haben und die Reichsbank die Dezemberbilanzen
nicht gesammelt Verdffentlicht —, sondern wenn
man die Februar-Bilanzzahlen denen von Ende
Oktober 1927, also eines um vier Monate zurtick-
liegenden Zeitpunktes gegeniberstellt. Die Verbind-
lichkeiten sind in dieser Zeit hei den sechs Berliner
GroBbanken von 7282 auf 8145 Mill. gestiegen (bei
fast unveranderten Akzeptschulden). Unzweifelhaft
entfallt ein groBer Teil der Zunahme auf die Bean-
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spruchung auslandischen Kredits, die besonders in
den letzten beiden Monaten des abgelaufenen Jahrs
erheblich war, dann im Januar mit der Verflissi-
gung des deutschen Geldmarkts etwas abnahm und
im Februar bei der Wiederversteifung erneut an-
stieg. Allein die Kundschaftskredite bei Dritten,
denen auf der Gegenseite hauptséchlich die unter
WarenVorschissen verbuchten Rembourskredite ent-
sprechen, haben sich in dieser Zeit um 180 Mill. er-
hoht, und sie laufen bekanntlich zum weitaus Utber-
wiegenden Teil im Ausland. Auf die Zunahme der
auslandischen Kredite, die aus der Marktbeob-
achtung langst bekannt ist, lalt ferner noch eine
andere Erscheinung in den Bilanzen schlieRen: die
Uberdurchschnittiche Steigerung der Einlagen und
sonstigen Kreditoren, die zwischen 7 und 90 Tagen
laufen. Sie sind bei den sechs Berliner GroRbanken
um nicht weniger als 384 Mill. angewachsen,
wahrend sich gleichzeitig die ganz kurzfristigen Ein-
lagen und sonstigen Kreditoren (innerhalb sieben
Tagen fallig) nur um 76 Mill. und die nach drei
Monaten falligen um 43 Mill. vermehrten. Aus-
landisches Geld wird eben nur in seltenen Fallen
taglich fallig und meist in der Form des Monats-
gelds genommen. Verwendung fanden die fremden
Mittel (sofern man diesen Ausdruck weiter ver-
wenden w ill, obwohl gewil3 ist, daf ein Teil davon
von den Banken durch das Aktivgeschéaft selber ge-
schaffen wird) ausschlieRlich zur Verstarkung der
Direktkredite an Handel und Industrie. Die Bar-
liguiditdt hat seit Oktober sogar abgenommen, wenn
man den Dezembertermin, fir den die Banken ihre
Bilanzen besonders zurechtstutzten, (berspringt.
Kasse und Notenbankguthaben gingen seit Oktober
von 216 auf 171 Mill. zurick. Die Nostroguthaben
blieben mit 921 (920) Mill. trotz der Zunahme der
Auslandsverbindlichkeiten unverandert. Auch sie
waren zum Jahresschluf3 zur Verschénerung der
Bilanzen in die HOhe gebracht worden (auf
1032 Mill.). Dagegen zeigen die Wechsel eine Ver-
mehrung um ein volles Drittel, von 1509 auf
2022 Mill. — ein Reflex der starken Steigerung des
Wechselumlaufs, die in jene Zeit fallt. Bei geringen
Veranderungen der Reports und Lombards (536
gegen 531) und der Effekten (122 gegen 115) sind
ferner vor allem die Warenvorschiisse angeschwollen
(von 610 auf 815) und schlieRlich die Debitoren von
3892 auf 4084; die knappe Halfte des Debitoren-
zuwachses entfiel dabei auf die ungedeckten Debi-
toren, die bekanntlich in der Regel nur an potenteste
Schuldner, Gro3konzerne usw. gewahrt werden. Das-
selbe Bild wie die GroR3bankbilanzen zeigen auch
die Bilanzen der samtlichen von der Statistik der
Reichsbank erfalRten Kreditbanken zusammen. Wenn
man noch die 21 Staats- und Landesbanken und die
17 Girozentralen hinzurechnet, so zeigt sich, daf3
alles in allem einer Kreditorenvermehrung um
1637 auf 14521 Mill. die folgenden Hauptbewegun-
gen auf der Aktivseite gegeniberstehen: Ver-
mehrung der WarenVorschisse um 254 auf
1035 Milk, der Debitoren um 606 auf 9456 Mill.
und der Wechsel um 839 auf 3290 M ill. — ein véllig
eindeutiges Bild, das hochstens noch durch die An-
merkung zu ergénzen ware, dal dabei die Bilanzen
der Girozentrale eine starke Geldmarkt-lnanspruch-
nahme zugunsten der durch die Anleihesperre in
Bedrangnis geratenen Kommunen verraten.

Nr. i*

) Die Verwaltung der

Reparation?tl)?oligationen > Mllllarden Qoldmaj*
der Industrie 5%iger Reparationsob
gationen der Induso ”

erfordert infolge der komplizierten und bis Ins el®_
zelne gehenden Regelung des Londoner Protoko 1
eine mihselige Arbeit. Diese ruht in erster Lta*
auf der Bank fir deutsche Industrieobligatiolie '
die mit 10 Mull. Kapital ausgestattet ist,

75 M ill. eingezahlt sind und statutengemal mit
Dividende bedacht werden. Die Verwaltungskos ®
beliefen sich im abgelaufenen Jahr auf immerul.
1,18 Milk (1926: 0,81 Milk), wovon nur 0,40 MiR*
den Treuhdnder abgebiirdet werden konnten.
Hauptarbeit erwachst der Bank aus der Vermal®,
der Sicherungen fir die dem Treuhdnder dmO .
gebenen Reparationtsobli.gationen. So missen vielOl
Formalitdten von der Bank besorgt werden,
Betriebe, die an der dinglichen o6ffentlichem

fur diese Obligationen beteiligt sind, Grunidstio
oder Betriebe verdauBern, ihre Rechteform &ndeT.
den Sitz verlegen, oder ihren Betrieb stillo#
wollen usw. Die Bank muRR vor allem dort

Rechte der Reparationsglaubiger wahren, wo
nehimungen liquidieren und unter Geschaftsaufsi®

oder in Konkurs geraten. Kassiert werden
Annuitaten fir die Industrieoblugationen von -
Finanzamtern, die sie an die Bank weiterleiten.
Jahre 1927 war zum erstenmal die volle Zinslast ,
250 Millionen aufzubringen. 1928 steigert sich 1
Belastung durch Hinzutreten der 1%igan TilS'll1&>
rate auf 300 Milionen. Die erste Halbjahres”
ist soeben an den Treuhander abgefluhrt wor
Da die Leistungen durch ein Vorauszahltlit®
verfahren erhaben werden, wobei die Terini
zwischen Einzahlung der Aufbringungspflic®(
und Ablieferung durch die Bank am den |Ir
handerim Laufe der Zeit erheblich verkirzt 'vuf 1 .
fehlten an der letzten Halbjahrsleistung Ko}
einige Millionen, die bestimmungsgemafll der A
gleichs- und Sicherungsricklage entnommen wur *
Die Ricklage wurde durch spatere Eingadnge
erganzt und belief sich am Jahresende auf 37,5
lionen. AuRerdem besteht bei der Bank ein
angelegtes ,Vortragskonto zum Ausgleich von A"
bringungsleistungen“ in Hoéhe von 26,23 MdhQ ,
m it dem es folgende Bewandtnis hat: Auf Grund
laufiger Feststellungen hat sich ergeben, daB * ,c-
den Kalenderjahren 1926 und 1927 an die ~ aOffuer
leisteten Gesamtaufbringungsbetrdge einen * “ei
schu von 225 Millionen gegentiber dem Bedarf
Bank aufweisen. Dieses in dem vorlaufigen Cha" g2
ter der Veranlagung begriindete Ergebnis

es bekanntlich der Reichsregierung, die e /ufe '
Festsetzung der Leistung der AufbringungsP*"%,
tigen niedriger als im vorlaufigen Verfahren #
setzen. Der erwdhnte Betrag soll, da die Bank g
die erforderlichen Rucklagen, also keine Ubers«? ]
ansammeln will, den Aufbringungspflichtigerlc ~
Rickerstattung oder Anrechnung Wwieder zu®
kommen. Bis dahin sind die 22,5 Mitlimuen
Vortragskonto verbucht, dem auf’erdem Zjnsl,k c
sehilsse von 3,72 Miliwonen guigeobrachit 'Y eQi
diesem Konto erfolgt schlie3lich auch die Ve " g,
nung der Kursunterschiede, die sich daraus er# Jafi
dadR die Aufbringung m Reichsmafk erfdTgt.
wird sich nicht wundern dirfen, wenn das V°
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Nirdachst zur Erfillung der Verpflichtungen
geno ank; gegeniEer dem Treuhander in Anspruch
Ulff m®en wird; das entspricht seiner Bestimmung
eia Toch weniger ein bedenkliches Symptom als
Sich» C--Sriff auf die erwdhnt© Ausgleichs- und
um» *Ssrticklage von 575 Millionen, mit der
,aler Umstanden ebenfalls zu rechnen ist.

Die rechtswidrige Unter-

der Sperre fur  bindung der kommu-
docheAudandsanleinen  ajen ~ Auslandsanleihen
-«am __ durch die Beratungsstelle
minist  \&X Endezu stehen. Der Reichsfinanz-

kUrzejfr . * Reichstag angekiindigt, dal binnen
ratUHses?1i dean AbschluR der ,Prifungen” der Be-
gtitige p 6 zu dedhnen sei, und dal} dann die end-
eikeaa, Entscheidung Uber das als berechtigt anzu-

'M¥de 11(16 von Auslandsanleihen getroffen
in eiMa”Ue. Die Lander hatten, so fugte er hinzu,

denen p.- tswvoller Weise dies Notwendigkeitan, Wor

‘“tuer €ichsregierung stehe, anerkannt, und im
® _Scndem MaRe ndhmen auch die Gemein-
Kur2 , le Einschrankung ihres Bedarfs Bedacht.

~dgligj r*er.hatte der Deutsche Stadtetag an seine
tiahnt e e'nen Aufruf erlassen, in dem er sie er-
(MuittelK 6 Ausgaben zu unterlassen, die nicht ,fiir
stimmt* kommunal-produktive Zwecke be-
Entschli@ ' ~ie Gemeinden erklarten sich in dieser
G”ramtnl Ug bereit, an der ,Aufstellung eines
hedarf P ans fur den dringlichsten Auslandeanleihe-
xziiarbeiten, der den reparationspolitischen

fhscheja EUnAten und den Verhdaltnissen am auslan-
richtatd P ttalm arkt Rechnung trage“. Gleichzeitig
S'drin S A 6 Stadteta? an die Reiohsregierung
die Hem™ 1166 Ersuchen, mit groRter Beschleunigung
Erschlie Ungen zu beseitigen, die einer sofortigen
f 88enstellUlr €S alandischen Anleihemarkts ent-
leOos Ve €?° Diese beiden Erklarungen waren zwei-
Eassade f*Eart. Sie bedeuten (wenn man von der
btmh j}ja peEt), dal Finanzministerium und Reichs-
, eine zentrale Finanzkontrolle

@neioden einzurichten, aufgegeben haben,

danach ."Rahmen gegen die Gemeinden kommen
der Roa* AU mehr in Frage, auch keine Anderung
der g"P~Mverfassung. Eh wird im wesentlichen
die Koimf 1U0 wieder hergestellt. Denn wenn
GpJMiell thre Mitarbeit an der Aufstellung
Nidsajvittrtplans  far den dringlichsten  Aus-
Pralctisch Bedarf Zusagen, so bedeutet das
i r Anb; egeilhber der friheren Handhabung
aaUmein ckontrolle durch die Beratungsstelle
Eislher sch Gliche Anderung. Wurden doch auch
A.lleihcj, 1U Eé&r andere als produktiv® Zwecke keine
E~Kewicg,,evU hgt. W ir haben immer wieder darauf
5®igt, # n>dal es von bedenklichem Dilettantismus
“hemeifid,,,, 1L jIca die Burokratie damit begnigt, den
Neihen 7 de? Weg zum Markt der Auslands-
Abaft Qcr\ 'Vrbauen; denn es ist fir die Volkswirt-
s’lche Teil» r, &eringste Unterschied, wenn durch
laecinden z 66 nktion der Auslandsanleihen die Ge-
[(JierCh a p.“mso starkerer Beanspruchung des
'iEer Komma i”" rkts, direkt oder auf dem Umweg
Er,er . “Obligationen, gezwungen werden, mit
j*uppt wirdS ~ der heimische Einissionsmarkt ver-
elsich an ? d,andere Emittenten gezwungen wer-
@ch» nachdem | and zu wenden. Tatsachlich bahnte
“thexi Z,-r , dieL voribergehende, auf besondere
¢ Mihrende Lahmung des heimischen
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Anleihemarkts gewichen ist, eine solche verstarkte
Inanspruchnahme durch die Kommunen bereits
wieder an, wovon die Auflegung von Sammelanleihen
der deutschen Girozentrale und von Spezialanleihen
z. B. der Stadte Konigsberg, Breslau, Leipzig, Frank-
furt a. M. Zeugnis ablegen. Vielleicht hat die wach-
sende Einsicht in diese Zusammenhange bei Reichs-
bank und Reichsfinanzministerium die Neigung,
eine Verstandigung mit den Kommunen herbeizu-
fihren, erhdht. Gegen das Zugestandnis, alle nicht
unmittelbar kommunalproduktiven Ausgaben zu
unterlassen — ein Zugestandnis, das man doch auch
ohne die =zuletzt geibte Willkir hatte erlangen
kénnen — sind diese Instanzen jetzt bereit, kommu-
nale Auslandsanleihen im wesentlichen wieder nach
den friheren Prinzipien zuzulassen, nachdem sich er-
geben hat, dall weder der Bedarf zur Konsoli-
dierung schwebender Schulden, noch der Neubedarf
auch nur entfernt die Summen erreicht, durch deren
Nennung friher manche Stellen Verwirrung anrich-
teten. M it einem Mal stellt sich auch heraus, daR der
Reparationsagent keineswegs die aktive und aus-
schlaggebende Rolle gespielt hat, die ihm in dem
ganzen Kampf gegen die kommunalen Auslands-
anleihen gern zugeschrieben wurde; dalR weder er,
noch das Staatsdepartement in Washington die eigent-
lichen Hemmungen fir die kommunalen Auslands-
anleihen bildeten. Unter geheimnisvollen und wohl-
informiert klingenden Hinweisen auf den Agenten
war noch vor kurzem die Forderung, daR die Bera-
tungsstelle ihre Arbeiten schnellstens wieder auf-

nehmen soll, als naiv hingestellt worden. Sehr zu
Unrecht, wie sich gezeigt hat.
Im letzten Heft von

Ausbau Wirtschaft und  Sta-
der Reichsfinanzstatistik  tistik" (H. 5, S. 179ff.)
, sind erstmals Zahlen Uber
die vierteljahrlichen Einnahmen aus Reichs-, Landes-
und Gemeindesteuern veroffentlicht, die leider die
Landes- und Gemeindesteuer-Einnahmen der Ge-
meinden bis zu 5000 Einwohnern nicht enthalten. Die
Angaben umfassen die sieben Vierteljahre vom Be-
ginn des Rechnungsjahrs 1926 bis zum Ende des
Kalenderjahrs 1927. Die Steuereinnahmen betrugen
im Quartal

AprB—Juni 1926 .................. 2119,8 Mill. RM
Juli—September 1926 . . . 26982
Oktober—Dezember 1926 . . 2801

Januar—Marz 1927 . . . . 27743
April—Juni 1927 . , . . . 27448
Juli—September 1927 . . 3094.6
Oktober—Dezember 1927 . 31944

Wahrend des ganzen Zeitraums entfielen mit groRer
Stetigkeit auf die Reichssteuern etwa 70 %, auf die
Landes- und Gemeindesteuern etwa 30 % des Auf-
kommens. Anders steht es jedoch, wenn man die
Steueriibermeisungen des Reichs an die Lander be-
ricksichtigt. Dann entfielen von dem Steuerauf-
kommen auf Lander und Gemeinden (ohne Berlick-
sichtigung des ortlichen Aufkommens an Landes-
und Gemeindesteuern in den Gemeinden bis zu 5000
Einwohnern) im Quartal

April—Juni 1926 . 11823 Mill. RM .d.i. 55,77

Juli—September 1926 1572 58,26 % 0
Oktob.—Uezemb. 1926 1502 5362 X9
Januar—Marz 1927 . 15254 55,00 tgp 9
April—Juni 1927 . . 14231 51,81
Juli—September 1927 1679,9 54,29 0
Oktob.-ADezemb. 1927 18238 5709 7%
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Nach den Ergebnissen der Reichsfinanzstatistik fur
1925, die auch die Gemeinden bis zu 5000 Einwohnern
umfallte, entfielen vom Gesamtsteueraufkommen
1925 57,6 % auf Lander und Gemeinden. In den Ge-
meinden mit weniger als 5000 Einwohnern wohnen
nach der Zahlung von 1925 rund 29 Mill. Einwohner.
Das Aufkommen aus Landes- und Gemeindesteuern
durfte in diesen Gemeinden niedriger sein, als dem
Landesdurchschnitt pro Kopf entsprache. Immerhin
wird es wohl mindestens 500 Mill. RM jahrlich be-
tragen. Tragt man dem Rechnung, so zeigt sich, dal3
seit 1925 der Anteil von Landern und Gemeinden
am Gesamtsteueraufkommen nicht unerheblich ge-
stiegen ist. Er dirfte kaum unter 60 % liegen. Diese
Entwicklung ist bemerkenswert, weil inzwischen die
Reparationslast des Reichs erheblich gestiegen ist,
weil es die Last des Arbeitsbeschaffungsprogramms
auf sich genommen hat und weil es schlieRlich im
Jahre 1927 mit einem erheblich vergroRerten Anteil
an den Kosten der Erwerbslosenfiirsorge beteiligt
war. Sie ist auRerdem Uuberraschend, weil es die
Absicht des letzten Finanzausgleichs war, durch die
Vorschrift des Abbaus der Realsteuern den Anteil
von Landern und Gemeinden am Gesamtsteuerauf-
kommen konstant zu halten. Dal} dieser Abbau tat-
sachlich nicht stattfand, ist jetzt auch statistisch er-
wiesen. Es betrug das statistisch nachgewiesene
Aufkommen an

lin Mil. RM in der Zeit April - Dezember

1926 | 1927

Gewerbesteuer . . . 591 531,7
Grund- and Gebaude-

R =Y V=Y S 565,3 634,2

Statt eines Abbaus um 200 Mill. RM ist also eine
Steigerung des Aufkommens um etwas mehr als
diesen Betrag festzustellen. Es ist sogar anzu-
nehmen, dalR die tatsachliche Steigerung im ganzen
Jahr noch Uber den Betrag von 200 Mill. RM hinaus-
ging. Diese Statistik scheint uns das Fiasko der bis-
herigen Finanzausgleichspolitik deutlich zu demon-
W ir glauben, daR sie darum mehr Beach-

strieren.
tung verdient, als ihr bisher geschenkt wurde.
Dal die oben be-
Die Methoden unserer sprochene letzte Ver-
Finanzstatistik offentlichung der Finanz-
] — Statistik so wenig Beach-

tung fand, hat freilich seine guten Grinde. Wenn
sich das Statistische Reichsamt oder die fur die Er-
hebungs- und Verdffentichungsmethoden verant-
wortlichen Stellen bemihen wirden, die Auswertung
der Reichsfinanzstatistik unméglich zu machen, so
konnten sie kaum ein besseres Verfahren wahlen,
als das, was sie jetzt zur Anwendung bringen. Vor
etwa einem halben Jahr forderten wir, in den Ver-
offentlichungen Gber die Héhe und Verteilung der
Steuereinnahmen im Jahre 1925 moge kenntlich ge-
macht werden, wie groR der Anteil der einzelnen
Lander und Gemeinden oder wenigstens der Ge-
meinde-GroRenklassen wirklich gewesen st (vgl.
Jahrg. 111, Nr. 36, S. 1575). Seitdem ist nichts in
dieser Richtung geschehen, obwohl die erste Ver-
offentlichung jetzt schon rund zehn Monate zuriick-
liegt. Das Ergebnis ist, daR die neue Statistik
nur vergleichbar ist, wenn man Hilfsmittel an-
wendet, wie die von uns vorgenommene — selbst-
verstandlich sehr vage — Schatzung des Steuerauf-

Nr. 14

kommens in den Gemeinden bis zu 5000 Einwohnern.
Aber die Vergleichbarkeit wird noch dartber hin-
aus erschwert. Seinerzeit berucksichtigte
Statistische Reichsamt in seiner Vero6ffentlichung'
nicht nur die Reichssteueriiberweisungen, sondern €
gab auch an, wie sich das Aufkommen an Landes-
und Gemeindesteuern auf Lander und Gemeinden
verteilte. Jetzt wird eine solche Aufgliederung nicW
mehr gegeben. Wahrend damals bei der Angabe ¢€5
Hauszinseteueraufkommens auch seine Verteilung
auf di© Anteile fir den Wohnungsbau und fiir den
Finanzbedarf mitgeteilt wurde, wird diesmal darauf
verzichtet. Wir fragten schon einmal (Jahrg. IR’
Nr. 50, S. 1910): Ist Statistik eine Vexieraufgab0O'
W ir wiederholen heute diese Frage.

Die eingehende Kritik
Verbesserte Etatskontrolle H dS
— mi letzten Monaten auSge"

setzt war (vgl. den Leitartikel in der vorigen Nu®L
mer), hat bei der Verabschiedung des neuen ReichO
états bemerkenswerte Ergebnisse gezeitigt. Bei
Gliederung des Etats, bei der Verwendung der he
willigten Fonds und bei der Prifung der RecbnuU
gen wird kunftig viel genauer ails bisher verfahrg
werden. Als Beispiel fir die Fortschritte, die erzi®
wurden, kdonnen die Subventionen fir die Luftfw?.
beim Haushalt des V©rkehreministen,uins angefiul*
werden. Der urspriinglich von der Regierung vel\
langte Sammelfonds von 195 Mill. RM st jetzt f“.
die einzelnen speziellen Zwecke aufgeglEO*"
worden; fur die Flugzeugentwicklung wunden 3®’
fir die Motorenentwicklung 1,26, fir wissensdhat
liehe Forschungsarbeiten 0,85, fliir das Instrument«l
und Luitschralbenwesen 045, fiir das neue ZepPeilD'
luftschiff 0,7, fir Ausstellungen und Wettbew"~~
2,0 und schlieBlich zur allgemeinen wirtschaftlich .g
| 6rderung und Erkaltung der LuftfahrtindusBJ
123 Mill. RM bewilligt. Uber die sachliche
wendigkeit dieser Betrage kann man natirlich VE
eehiedener Meinung sein, aber es ist ein Forfschri’
dalR man die Luftfahrtabteilungen des Ministerin
an ein© gewisse Spezifizierung ihres Etats gebund
hat. Diese Sicherungen werden noch dadurch
ganzt, da das Ministerium dem Haushaltsaus&chll
binnen drei Monaten die Grundsatze fur die y *
gebung von Beihilfen vorlegen und vierteljahre”
Uber die verwendeten Betrdge und die Art der ip
teilung Bericht erstatten muf3. Ahnliche Konti'0"
moiglicihkeiten wurden auch bei anderen Eimzele
geschaffen,"wo gréRere Dispositionsfonds in Fra®
kommen. Einen grundsétzlichen Fortschritt von
gemeiner Bedeutung bringen detaillierte Bestie
mungen des Haushaltsgesetzes fiir 1928, worin
sucht wird, der sogenannten Restemirtschaft
Leibe zu gehen und gleichzeitig den ordentim
Haushalt von der Belastung mit Anleiheausga .
freizuimaohen. Zur Zeit ist der auRerordenth«
Haushalt den ordentlichen Haushalt noch t'\"N:)
wenigstens 800 Mill. RM verschuldet, weil nur 8 .
ein Drittel der in den letzten Jahren auf An ™"
genommenen aufllerordentlichen Bewiligungen
wirkliche Arileilheerléee (Reinhold-Anleihe von *
der Rest aber wegen des MiRerfolgs dieser Aid
bisher aus bereiten Kassenmitteln finanziert

ist, die eigentlich fiir den ordentlichen Haushai

N
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Wart® ~~verflen. Nunmehr sollen diie im Extraordi-
]glum “ir 1928 bewilligten und die aus fritheren

Uickstandigen Ausgaben nur im Rahmen der
wery, 'wwezminieter bereitgestellten Mittel geleistet
Mitt I*L C'r7eil’ und der Finanzminister soll die
Lta,e nur soweit bereiteteilen, als sie aus den im
tfitg-  rgesebenen Einnahmen des Extraordinariums
iaa»« cbigehen. Damit ist der hemmungslosen
auB@ >"\clnatme der Kassenbestande fir den
Sol] °r jetlichen Haushalt ein Riegel vorgeschoben.
mil)) \4n aer neuen Regel abgewichen werden, idann
verstd a- Daushaitsaussclhul? de« Reichstags davon
dRs werden. Weiter wird die Stellung
>ibri&e Inan'fminisiers  fir die Abwicklung der
die .11 Obertragbaren Bewiligungen gestarkt,
in 'M ordentlichen Haushalt erscheinen. Die
fur y inaae Haushaltsjahr Ubernommenen Reste
Wendet 6 Ubertragbaren Ausgaben didrfen nur ver-
zn Werden, wenn entweder eine Verpflichtung
der T Leistung besteht, oder der Finanzminister
znm srang ausdricklich zustimmt. Diese fir 1928
abbald'Si Male getroffenen Beschrankungen sollen
ordnnn “es*e gesetzliche Norm in die Haushalts-
Etatih5 Ubernommen werden. SchlieRlich wird bei
die ,, rscbreitungen von 10000 RM und dartber
au8sch ~ lzugliche Mitteilung an den Haushalts-
der j '1' "geschrieben, so dal} dieser jederzeit In
zu ziefé *E Uen Finanzminister zur Rechenschaft
sprecht Die der Hausbaltungsordnung wider-
2111 De VC Lerwcjidung von einmaligen Einnahmen
lichenettUng Uer laufenden Ausgaben des ordent-
ffang™ I*owahalts wird nach einem BeschluR des
erreiclia Ausschusses vom néchsten Etat an ihr Ende
'verden n' ?s 60 daml Uberall klar geschieden
Posten r zwischen den Einnahme- und Ausgabe-
I'ir d <eS.Ordinariums und des Extraordinariums.
Mitarbeit ~,us"au der Rechnungskontrolle und die
atmmifpB i s Reclinungshofs hat der Rexinmumgs-
v°n 192, ®ei der Prifung der Haushalterechnung
Lektion~ ¢ ne Resolution angenommen, die als
Der Recian Adresse aller Beteiligten wertvoll ist.
er Shiipiw Inungsi °l muB sich darin sagen lassen, dafl
Benkal ni.idle z4Hen prifen, sonder' in—seinen
Wahrer riRen und Bemerkungen stéandig mehr als
die gtrop068 “Inushalterechts wirken und vor allem

Prifeil 'e€? Sammeil- undl Sonderfonds eingehend
die Uhpf? ' besonderem Maf} wird ihm dies fir
b'Ogsf- ragbaren Titel, fir die Selbstbewirtschaf-
bei § 'fi und fur die Titel zur Pflicht gemacht,

Das Fir6ll die Einnahmen den Mitteln zuflieRen.
gellun ailZlainisterium wird ermahnt, bei der Auf-
SparsiimeUu, Abwicklung des Etats in Zukunft
der HauJ-,. n Lieber Ausnahmen von den Regeln
Hdene./T ~ng zuzulassen. In den Punkten,
b(>nt.0]] x SI’b bisher Licken fur eine ausreichende
Ransha)v, g('zeigt haben, Avird eine Reform der
gen bedirt*1 116 vejdangt. Sehr groRBer Anderun-
gWes Q, e . Hanshaltsordnung, als ein an sich
j'irung 2> wicht, wenn die fir die Haushalts-
iv r oor ™ N »  Stellen streng im Rahmen
|[birt aber en gesetzlichen Befugnisse blieben.
xhellen . J MiBbrauch der Fondsbildung, deren
tUE dailft le,dcrholt geschildert worden sind, nicht
aitiative V]d, wenn die Regierung selbst nicht die
m rv,IMei‘ v der neue Reichstag daran gehen
einzuscjlaj*e"Precbende Hemmungen «in das Gesetz
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~ Der AbschluR des Brannt-
weinmonopols fur das Ge-
echéaftsjahr 1926/27 unter-
scheidet sich von den vor-
angegangenen Abschlissen dadurch, dal} zum ersten-
mal in der Geschichte des Monopols im Waren-
geschéaft ein UberschuRR erzielt Averden konnte. Der
UberschuR aus Warenverkaufen betrug 61,5 (i. V. 34,8)
M ill. RM, Avahrend sich Unkosten und Abschreibun-
gen auf rund 44,8 (i. V. 45) Mill. RM stellten. Dieses
gunstige Ergebnis ist die Folge einer gesunderen
Gliederung des Absatzes, der sich in beiden Jahren
insgesamt auf rund 2,3 Mill. hl stelite. Die verlust-
bringende Ausfuhr ging mn rund 450000 hl zuriick
und die Preise, die dabei erzielt Averden konnten,
waren erheblich gunstiger als friiher. Der gréfite
Teil der Ausfuhr konnte auBerdem dadurch rentabel
gestaltet werden, dall die sogenannten Monopol-
brennereien, die aus den Abwassern von Zellstoff-
fabriken Spiritus hersteilen, gegen VergréRerung
ihres Produktionskontingents eine erhebliche Preis-
ermaligung zugestanden. Der gewinnbringende
Trinkbranntmein-Absatz stieg um Gber 20 % von
rund 562000 hl auf rund 695000 hl. Freilich hob
sich auch der verlustbringende Absatz von tech-
nischem Spiritus um 30 %; er betrug im letzten Ge-
schaftsjahr 1,34 Mill. hl und erfolgte groRRenteils zu
Preisen, die erheblich unter dem Niveau des W elt-
markts lagen. Dennoch hat sich die Monopolverwal-
tung erst jetzt entschlossen, den Verkaufspreis um
10 RM je hl auf 40 RM je hl heraufzusetzen. Die
Verzégerung dieser MalBnahme dirfte das Monopol,
also die Reichskasse, etwa ein Dutzend Millionen
gekostet haben. Die Verkaufspreise fur Trink-
branntwein und fir BranntAvein zur Heilmittel- und
Parfium-Fabrikation Avurden zum 1. Juni erhdht, so
dalR dem Monopol, abgesehen von dem erhdhten
Aufkommen an Hektolitereinnahme, eine Mehr-
einnahme von etwa 4 Mill. RM im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr zugeflossen ist. Der durchschnittliche
Ubernahmepreis blieb je hl BranntAvein im letzten
Geschaftsjahr gegeniiber dem Vorjahr nahezu un-
verandert (53,74 RM je hl gegen 53,72 RM) — jedoch
nur infolge der Preiskonzession der Monopolbrenne-
reien —, denn der Durchschnittspreis fiar Brannt-
Avein aus Eigenbrennereien erhthte sich von 55,14 RM
auf 5642 RM je hl, Avahrend der fir Branntwein
aus Monopolbrennereien von 4041 RM auf 38,36 RM
sank. Der Preis fiir die Zusatzproduktion stellte
sich auf weniger als 30 RM je hl und betrug somit,
nur die Halfte des Preises, der fir den Branntwein
aus Eigenbrennereien bezahlt Avurde. Der Abschluf3
spiegelt die Verbesserung der Einnahme-Ergebnisse
deutlich wider: wahrend das Monopol bisher stets
unter Knappheit an Betriebskapital litt und sich mit
Krediten der Reichshauptkasse finanzieren mulfite,
Aveshalb auch in der Gewinn- und Verlustrechnung
regelmaRig die Zinsen als Passivposten erschienen,
betrug der UberschuRR der verdienten iber die ge-
zahlten Zinsen im letzten Geschaftsjahr rund
0,800 Mill. RM. Auf Grund der guten Ergebnisse
des Warengeschafts Avare das Monopol im letzten
Jahr zum erstenmal in der Lage geAvesen, seine ge-
samten Steuereinnahmen in Hohe von 268,1 Mill. RM
an das Reich abzufiihren. Tatséachlich erhielt das
Reich jedoch anscheinend nur 2494 Mill. RM,
wahrend das Monopol seine Reserven um 29M ill. RM

Gewinnabschlul3 des
Branntweinmonopols
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verstarkte, von denen 25 Mill. RM einer neu ge-
schaffenem Betriebsmittel-Ricklage zugefuhrt wur-
den. Es ist fraglich, oh diese Thesaurierung flissiger
M ittel notwendig und wiinschenswert ist. Die Rlck-
lage ist nicht Gberm&fig hoch; sie reprasentiert den
Einkaufswert von nur 400—500000 hl Branntwein.
Andererseits braucht das Reich die 25 Mill. RM viel-
leicht dringender als die Monopolverwaltung. Jeden-
falls sollte in Zukunft eine weitere Verstarkung der
Rucklagen des Branntweinmonopols nicht vor-
genommen werden. Es sollte von jetzt an seinen
ganzen Gewinn, mindestens jedoch seine Steuer-
einnahmen, d. h. die Einnahmen aus der Hektoliter-
einnahme, dem Branntweinaufschlag und dem Mono-
polausgleieh an das Reich abfiihren. Die etwaigen
Uberschiisse aus dem Warengeschift sollten dazu
dienen, nachtraglich auch die Steuereinnahmen zu
zahlen, die in den letzten Jahren dem Reich nicht
zuflossen und sich insgesamt auf ca. 70 Mill. RM
stellen. Da nach der letzten Preiserhbhung, die
immerhin den Preis fir Trinkbranntwein um ein
Sechstel erhdhte, kein erheblicher und keinesfalls
etwa ein proportionaler Absatzriickgang eingetreten
ist, sollte die Besteuerung des Trinkbranntmeins
weiter verscharft werden. Eine Preiserhdhung um
100 RM je hl wiirde ausreichen, um z. B. dem Reich
den Verzicht auf die Vorzugsaktiendividende der
Reichsbahn, den wir im Leitartikel dieses Heftes
vorschlagen, zu ermdglichen.

~ . : In der vorletzten Num-
Zersetzungserscheinungen mer des ,Magazin der
im Eisenpakt W irtschaft”, (Nr. 12,

‘m — 1 S. 456) veroffentlichten

war einen Bericht Gber die Marztagung der Inter-
nationalen Rohstahlgemeinschaft (Nr. 12, S. 456), in
welchem die dort gefalRten Beschlisse als dilatorisch
bezeichnet wurden, als dazu bestimmmt, den Fort-
bestand des Eisenpakte wenigstens bis zum néachsten
Kindigungstermin sichenzuetellen. Die in der
Zwischenzeit bekanntgewordenen Nachriehten
haben diese Auffassungen bestatigt. Franzosische
Blatter berichteten diavon, daR die franzdsische
Eisenindustrie ernstlich daran denke, aus der Roh-
stahlgemeinschaft auszuscheiden, weil deren
weiterer Ausbau durch internationale Verkaufs-
Syndikate offenbar gescheitelt sei. Von unterrich-
teter deutscher Seite, d. h. also aus Kreisen der deut-
schen Eisenindustrie, wurde diese Nachricht als un-
zutreffend bezeichnet. W ir moéchten eher hinter das
Dementi als hinter die Meldung der franzdsischen
Blatter ein Fragezeichen setzen. Bei der unzuldng-
lichen Unterrichtung der Offentlichkeit durch die
Leitung der Internationalen Rohstahlgemeinschaft
ist man auf Vermutungen angewiesen. Die franzo-
sische Meldung einfach damit abzutun, daR die
franzdsische Eisenindustrie keine Veranlassung
habe, aus dem fir sie bisher nur vorteilhaften Eisen-
pakt auszuscheiden, ist eine etwas zu bequeme Ant-
wort auf die unbequeme Nachricht aus Frankreich.
Die franzosische Eisenindustrie, hieR es in der fran-
z6sischen Meldung, sehe, wie trotz Rohstahlgemein-
schaft die deutsche Eisenindustrie immer mehr an
EinfluR gewdnne. Wenn dies die Ansicht der Fran-
zosen sein sollte, dann glauben sie offenbar durch
Auflosung des Eisenpakte den Wettkampf mit
Deutschland besser aufnehmen zu koénnen. In
diesem Zusammenhang erhalten die erst Anfang des
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Jahres zustande gekommenen innerfranzdsische
Syndikate eine neue eigenartige Beleuchtung. I8t -1
internationale Syndizierung aussichtslos, wird 1
Bindung der Produktion durch den Eisenpakt a
storend empfunden, dann kénnen feste franzdsjRca
Verkaufsvenbande nur dazu dienen, durch U°c
Faltung der innerfranzdsischen Preise einen '
starkten W ettkampf im internationalen Export z
finanzieren. — Die Loslésung der tschechosfon>aK _
sehen Skodamerke und Polclihitte aus der mittelenr®
paischen Gruppe der Internationalen Rohstahlge®®*
schuft bestatigt ebenfalls unsere Auffassung von
beginnenden Krise. Man hat versucht, diesen *
gang als rein formal hinzustellen, weil die Eirja
ihre Rohstahlenzeugung angeblich im eigenen
triebe weiter verarbeiteten. Der Austritt ist
nach anderen Nachrichten gerade wegen der
erquicklichen Wetibewerbsverhéltnisse in a
europa erfolgt, die ihren Grund darin haben, *
eich die polnische Eisenindustrie nicht mit
Internationalen Rohstahlgemeinschaft verstantmjT
konnte. Also mussen die beiden techechi®”
Werke doch wohl auch an Abnehmer au3erhalb »
eigenen Betriebe absetzen. Im Ubrigen ist 66
Standpunkt eines die Produktion wirksam kor
gentierenden Kartells gleichgiltig, ob ihm .awtii
schlossene Produzenten ihr Produkt im

Vertrieb verarbeiten oder nicht. Bleiben < e
Gesamfabsatzmadglichlkeiten fiifi Rohstahl urlf\n
andert, wahrend sie fur Poldi und Skoda J

Grund der Beschaftigung ihrer eigenen vererbel”
den Werke) steigen, dann missen die -Abs? #
moglichkeiten fir die Rohstahlerzeuger, abge*e®
“on Poldi und Skoda, abnehmen, entsprechend
schlechteren Abrufe ihrer Abnehmer. Siilch € e
verschiedenartige Entwicklung derBeschaftigung80 g
aber gerade durch die Produktionskontingent®f”
verhindert werden. Wenn ein Kartellmitglied
seiner Quote nicht einverstanden ist, bleibt
normalerweise nur ein Appell an die naChSteUbriﬂ?
die Quoten entscheidende Kartelltagung

wenn cs so lange nicht warten will, ein Antra? n}]’é
vorzeitiger Anderung. Statt dessen treten
genannten Werke aus, was ihnen in diese®
durch die besondere Organisation der ®\ aft
europaischen Gruppe der Reinstalllgeaneii®c
maoglich war.

. W
In dem bereits c®'ra

amerikanischen Eisen- ten Aufsatz in
industrie ins Ausland S. 456, war von (cX

----------- sicht des amerikanis
Stahltruste uud der amerikanischen Truscon "€j,
Co. die Rede, in Belgien mit amerikanlsC
Kapital Werke zu errichten. Wie stark das
diinfnis zum Kapitalexport in der amerikan1®
Eisenindustrie ist, geht aus AuBerungen des a -{t'
kanischen Stahltrust-Prasidenten lber die A u,
ten des Stahltruste in Canada hervor. Danach
sichtigt der Stahltrust, in Canada Zweigt
nehmungen zu grinden, von denen aus sowo
canadische Markt wie der Export beliefert
soll. Alle Erzeugnisse, die jetzt von den y°T
denen oanadischen Werken hergestellt 'vgtab-F
sollen durch die zu griindenden oanadischen
trust-Untemehmungen ebenfalls angefertigt '' jjebt’
deren Produktionsumfang demnach sehr ber
lieh sein wird. Die Belegschaft wind mehrere

Expansion der
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diesp Mann betragen. Die Erzeugungsfalligkeit
500nL.cana”’sc*en Dependenzen des Stahltrusts soll
der nr 000 t betragen, jedoch, sollen die Plane
kan VvI?% 80 berechnet sein, dal die Produktione-
15 nfebald ohne Schwierigkeiten auf 1 bis

1 10TIh 1 erhdht werden kann. Mit (rund 20%
tri)f.|r .canadischen Erzeugung w ill sich der Stahl-
katt_. eiu Export zuwenden. Das gleichzeitige Be-
Wie -W?fden von Grindungisahsichten in Belgien
Absch* . na<Ei scheint uns den Beginn eines neuen
Eisen'?*!"8 In der Entwicklung der amerikanischen

egenlti(*rf*r*¢’ namEch den Ubergang zum Betrieb
nen ~.Unternehmungen im Ausland, zu bezeich-

bar i .10 anmrikanische Eisenindustrie will offen-
kEerst m a“en Umstanden eine den inneren Bedarf
Un{ jg 1701186 Expansion ihrer Werke vermeiden
Auslru Taher ihre Uberschusse in dieser Weise im
krisch ar,: Belgien ist das Ziel fir den ameri-
hew Kapitalexport der Eisenindustrie, weil die
Ziaaa " Firmen gegenwartig die hdchste Ver-
CanJj® MMllerhalb der Weiteisen-Industrie abwerfen,
i'rtwi tl Wlederum empfahl sich als nachstgelegener
schoa®- MMM®sfahiger Absatzmarkt, nach dem sich
exp0 der Hauptteil des amerikanischen Eisen-
tieRf!' lobtet. Die Vereinigten Staaten expor-
n " 27 an Eisen und Stahl nach

(U157 = N RN 833000 t, d. i. 38 %
. 256 000 » M 12 .

~sen 499 000 . 23

pUdl — 349 000 , 16
e woo "9,
: 27 000 . 12,
Afrika 20000 , , . 08,
Insgesamt : 181000 t 100 %

l).
hing etAandsche Stahltrust will durch die Errich-
Uiirf ~ ailadiecher Werke die Frachtbeglnstigung

indUst Doéllschiitz, den die canadische Eisen-
Sich call .vor der nordamerikanissicen geonieft,

. * nutzbar machen. Vielleicht spielen auch
Ahnsch\Un/’en Clile gewisse Rolle, die Zollerh6hungs-
iii cer canadischen Eisenindustrie kénnten
arrier [k Unp' Scben und den Exportstrom der nord-

¥gbpn Union nach Norden abdammen.
sdie bleibt allerdings die Frage, wieweit sich
Ge Erribv,a “nstrie der Vereinigten Staaten durch
Neakuri,g 1UIS von Werken in Canada nicht selbst
fUlnr n:'Tf nracht, denn wahrscheinlich wird sie
im gleichen Umfang wie bisher
ven Werk* e« exP°rtieTen kénnen. Die Errichtung
‘It'r Vere.en 111 Canada wiirde also den Exportdruck
Markten n,“*en Staaten nach ihren Ubrigen Absatz-
feriien o3TPStarken’ d. h. in erster Linie nach dem
Pen apj- .,en ,Und Sid-Amerika, die 40% des jetzi-
8cben di aill8cben Exports aufnehmen. Dort aber
der euro.ym”dnigten Staaten in Konkurrenz mit
'ae bereit>!UlIC,16n Eisenindustrie, denen gegeniber
Age"” | an U2den gewinnen. Wie ,lron
'var 111 nrit Befriedigung feststellen konnte,
kafiania gesamte Eisenexport der nordameri-
eUroPai6eili, &vV°.u 17227 der hochste seit ;192i; die
Nicliep ein- “bstahlgemeinschaft und die zahl-
'fm. ame,.;<’l3aisaEen Syndikate konnten weder auf
VordrintiMSCaen M arkt festen FuRR fassen, noch
r'ndetn, bliS.“ . Amerikaner im Ausland ver-
Se®eniiber \fe iD* v'elmehr auf beiden Gebieten
Nm-d-Amerika zuriick.
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----- 13as Schmalenbach-Gut-
»Vorlaufige* Kohlen- achten Uber den deut-
preiserhéhung sehen Braunkohlsn-Berg-
————— . == bau (vgl. Nr. 13, S. 505)
kam zu dem Ergebnis, dal dem mitteldeutschen
Braunkohlen-Bergbau andere Madglichkeiten zur
Hebung seiner Erlése zur Verfiigung stiinden als
die von ihm angestrebte Preiserhohung. Dennoch
sind die Braunkohlenpreise zwar nicht formell, aber
tatsachlich erhdht worden. Wahrend im Marz
vorigen Jahres die Preise fiir Hausbrandbriketts
von 15 RM je t auf 14 RM gesenkt wurden, unter-
blieb diesmal die Preissenkung. Wéahrend im Vor-
jahr fur die Monate April und Mai eine weitere
Senkung auf 12 RM je t erfolgte, werden die Preise
in diesem Jahr nur um 2 RM auf 13 RM. ermaRigt.
Der Preis fur Industriebriketts blieb unverandert.
Es ist also eine als vorlaufig bezeichnete Preis-
erhohung erfolgt, die den friher geaulerten
Wiinschen des mitteldeutschen jBraunkohlen-Berg-
baus annahernd entspricht. In &hnlicher Weise hat
auch das Rheinisch-Westfalische Kohlensyndikat
fir den April seine Winterpreise beibehalten und
nicht, wie ublich, fur den Sommer besondere Ra-
batte gewahrt. Ob diese Vorgange das Vorspiel einer
allgemeinen Kohlenpreiserhéhung sind, laRt sich
heute noch nicht mit Sicherheit Uberblicken. Es ist
jedoch wahrscheinlich. Infolge einer Indiskretion ist
bekannt geworden, dafl die neue Schmalenbach-
Kommisision fir |den Ruhrkohlen-Bergbau zu Er-
gebnissen gelangt ist, die den Preiserh6hungsT
wiinschen neue Nahrung bieten mussen. Nach M it-
teilungen der ,Kélnischen Zeitung“ (vom 28. Méarz
1928, Nr. 176a), die anscheinend auf personliche
Fihlungnahme Professor Schmalenbachs mit diesem
Blatt zuriickgehen, soll die Kommission festgestellt
haben, dal® die Abschreibungen im Bergbau und die
Ruckstellungen fir Bergschaden bei vielen Unter-
nehmungen zu niedrig seien. Zwar seien die
Selbstkostenberechnungen deshalb sehr undurch-
sichtig, weil vielfach Investitionen Uber Un-
kostenkonto gebucht wirden; aber hierin lage
nur ,ein kleines Korrelat*. Wenn damit auch kaum
die einhellige Auffassung der Kommission wieder-
gegeben sein 'diurfte, so scheint jedenfalls das Urtelil
Schmalenlbacbs den Winschen des Bergbaus ziemlich
weit entgegenzukommen. Dennoch haben all die
Griinde, die gegen eine Erhdhung der Kohlenpreiee
sprechen, auch heute noch Geltung. W r fiirchten
vor allem, daR eine Preiserhdhung fir Ruhrkoble
zum groRten Teil dazu dienen wirde, den Export zu
finanzieren und das Niveau der Weltmauktkohlen-
preise noch tiefer zu senken, so da der unnatirliche
Zustand, daR die Lander, die Kohlle kn UberfluR
férdern und fur einen Teil ihres Kohlenabsatzes auf
den Weltmarkt angewiesen sind, die hdchsten
Kohllempreise hiiben, noch verscharft wirde. Far
die deutsche verarbeitende Industrie wurde eine
weitere Erhdhung ihrer Selbstkosten eintreten, ebenso
fur die Reichsbahn, deren Finanzlage ohnehin ge-
spannt ist (vgl. den Leitartikel). W ir hoffen, daf3
der Reichswirtschaftsminister, ehe er einer Kohlen-
preiserh6huug seine endgiiltige Zustimmung gibt, den
allgemeinwirtschaftlichen Bedenken die Bedeutung
beimi3t, die ihnen angesichts der gegenwartigen
Konjunkturlage zukommt, sogar in hdherem Male
zukommt, als im Sommer vorigen Jahres.
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— tvirriieneennene.. IM Zusammenhang mit
Reorganisationsvorschlage den Indiskretionen (ber
fir den Ruhrkohlenbergbau das Schmalenbach-Gut-
achten macht die ,Kol-
nische Zeitung“ Ausfihrungen Uber eine Reorgani-
sation des Ruhrkohlensyndikats, die vielleicht fur die
Losung der Preisfrage nicht ohne Bedeutung sind'.
Eine Kohlenpreiserhnéhung sei mdglichst ziu ver-
meiden. Notwendig sei dagegen eine Verminderung
der Produktionskapazitat des Ruhlkohlerbergbaus.
Dazu bedurfe es einer strafferen Syndikatsorgani-
sation, die vor allem der Syndikatsleitung die Mdg-
lichkeit gabe, das Abteufen neuer unproduktiver
Schéachte zu verhindern. Anscheinend soll dies in der
Weise geschehen, dal3 vor der Niederbringung neuer
Schachte das Syndikat tUber die Nitzlichkeit dieser
Produktionssteigerung zu entscheiden hatte. Die
<Zwangswirtschaft® im Bergbau soll also noch dahin
erganzt werden, dall grundséatzlich die Errichtung
neuer Produktionsstatten genehmigungspflichtig wir-
de. AuRerdem soll der Ersatz stiliegender Schachte
ohne besondere Genehmigung ebenfalls untersagt
sein. W ir bezweifeln, dalR eine solche Erganzung des
Syndikatsvertrags maoglich ist. Die Bergbauunter-
nehmungen haben grole Mittel in Kohlenfeldern
investiert, und die Durchflihrung derartiger Plane
wirde diesen Besitz entwerten. Aul3erdem dirften
doch wohl nur dann neue Schéachte niedergebracht
werden, wenn die voraussichtlichen Forderkosten in
einem gunstigen Verhaltnis zu den erzielbaren Prei-
sen stehen. Dal dies weitgehend mdglich ist, ist bei
der Natur des Kohlenbergbaus selbstverstandlich.
Denn die bestehenden Unternehmungen produzieren
nun einmal mit Kosten, welche die Tendenz haben,
von Jahr zu Jahr zu steigen, moégen auch technische
Fortschritte der Wirkung des abnehmenden Boden-
ertrags far langere Zeit entgegenwirken. Deshalb
ist die Niederbringung neuer Schéachte, die
zunachst unter gunstigeren  Produktionsbedin-
gungen stehen als die alten, rentabel, und es
ist praktisch unméglich zu entscheiden, ob die
Niederbringung neuer Schéachte oder eine weitere
Forderung aus eleu alten Schéachten »rentabler und
produktiver ist. Diese Entscheidung ist um so
schwieriger, als im Ruhrbergbau die technischen
Fragen weit komplizierter liegen als etwa im Kali-
bergbau, dessen Reorganisation man bei diesen
Vorschlagen offenbar im Auge hatte. Dort war
die Stillegung deshalb leichter durchzufihren, weil
im Lauf der Entwicklung des Kalibergbaus vielfach
die gilnstigeren Lagerstatten nach dein ungunstigen
entdeckt wurden und weil sich gleichzeitig das
Schwergewicht der Produktion von der bergbau-
lichen Gewinnung zur fabrikatorischen Verarbeitung
der Kalisalze verschoben hatte. AuRBerdem ging die
Reorganisation dort nicht so sehr von dem Verbot der
Errichtung neuer Anlagen als von der Stillegung
alter Produktionsstatten aus, wobei man diesen eine
Entschadigung gewahrte, die vielfach durch die Kon-
zentrationsbewegung der Inflationszeit praktisch
keine Bedeutung imehr besitzt. Wirde man im
Ruhrkohlenbergbau nur die Niederbringung neuer
Schachte verhindern, so ware die Folge, dalR Er-
weiterungen der Produktionskapazitat ebensowenig
wie gegenwartig jim Kalibergbau unterblieben; denn
auf den alten Schachtanlagen, soweit eie glinstige
Bedingungen aufweisen, wiirde die Forderkapazitat
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entsprechend erweitert werden. Ob man aber Still’
legungspramien im Ruhrkohlenbergbau einflihren
kann wie im Kalibergbau und in welchen Fornien
dies geschehen kdnnte, ist eine schwierige Frage, die
langer und sorfaltiger Untersuchung bedirfte. [In
besondere miuf3ten dabei auch sozialpolitische Fraget
eine groRe Rolle spielen. Denn eine groRere StilR'
legungsaktion wirde schwierige Siedlungsproble,lie
aufwerfen. Dennoch ist der Grundgedanke dieser
Anregung, dal} es darauf ankame, die Produktion®"
kapazitat insgesamt herabzusetzen, gesund und sollte
bei der Behandlung der Preisfrage nicht au3er ach
gelassen werden. Denn jede Preiserhéhung wir®
natlrlich dazu fihren, dal neue Projekte fir ein®
Erweiterung der Forderkapazitat infolge der ver
besserten Rentabilitdtschancen verwirklicht werde®’
so daR die Uberproduktion, die fiir die Kohlenwirt"
schaff der Welt und Deutschlands typisch ist, noch
weiter vermehrt wirde.

-— - Man schreibt uns; »&ie
Ansat” zur Verstaindigung Kommentare der Ha®'
zwischen den * orzelian- TIroV

dlespresse 2u der
land-Traneaktion
Steatit-MagnesiaA.G. und derKahla-Porzellan-A.~C->
die sich wieder — wie bereits vor Krieg5
ausbruch — an der Londoner Clay Ring Co. De-
beteiligen (wobei sie einen Teil des 0,300 Miill. £ »

Konzernen

tragenden Kapitals der nunmehr ,Steatite
Porcelain  Products Ltd.* firmierenden Gesell'
schaff Ubernehmen), haben zwar die Bedell

tung gewdrdigt, die diese Transaktion fir <a3
Geschaft der deutschen Isolatorenindustrie mit E&8
land gewinnen kann, dabei aber einen GesichtspuBy
aulBer Acht gelassen, der far die jStruktur der del '
sehen Porzellanindustrie nicht weniger wichtig
Die rihrige Kahla-Vermattung tberschreitet nanwBy
ihre Konzemgrenzen und tritt mit der anderen grof3e
Porzellangruppe, die von dem Bankhaus Gebrac
Amhold betreut wird, in Verbindung. Sei es nun,

die Gruppe Steatit-Arnhold-Deutsche Ton-
Steinzeugwerke 'beim Neuaufbau der Clay Ring
groRen Erfahrungen des Kahla-Hermsdorf-Sch
burg-Konzerns auf dem Gebiet der Isolatorenfa® .
kation (der Konzern spielt bekanntlich die
Rolle, insbesondere im Geschéaft mit Hochspannung®”
material) zu Hilfe holen wollte, sei es, dal3 jdie Kaji,
gesellschaft selbst den Ansto3 zu der Traneak 1
gab und die Vorkriegsbesitzer der Clay

die Steatit Magnesia, loyalterweise mit ins Ge9c® ij
nahm — jedenfalls ist es bemerkenswert, wie &
hier die Grenzen der deutschen Porzellankonzerne™®
verwischen beginnen. Waéhrend bisher zwischen ~*
zum EinfluBbereich der Discontogesellschaft gehid-
den Gesellschaften (also Kahla, Lorenz Hutsc *
reuther, Kénigszelt, Veilsdorf u. a.) und der Ar®' 0
Gruppe (C. M. Hutschenreuther, Tielsch, Tnp”
Volkstedt usw.) keinerlei Verbindung bestand « *
gesehen von einem einzigen Aufsichtsratsposteo
Amholds bei Lorenz Hutschenreuther — hat *
bei der England-Transaktion die Konzernrivalita *
ridkgestellt. Dies kénnte mdglichweise 'den e ,
Schritt zu weiterer Verstandigungsarbeit diars e” ell
der sich ja, auch was andere Porzellana
(Geschirr-, Luxus-, Zier- und Kunstporzelianej' 16
trifft, noch ein weites Feld bietet, da die ®
Uberproduktion trotz der gegenwértig guten -
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0 noch, nicht ganz Uberwunden ist und ein
Ziffer Konjunkturriickschlag sicherlich sofort

_ie>der verbandsgefahrdende Preiskdmpfe herbei-
n ,eni wirde. Die Forderung nach ,negativer
“nalLsienmg (kénnte dann wieder akut werden
Int 1DJn wirde es im allgemeinwirtschaftlichen
Presse nur begriRen kénnen, wenn die heute noch
Bllr locker gefiigtes Gebilde darstellende Am -
de j*'ruPPe mit demi Strupp (Disoonto)-jKonzern,
6 r organisatorischen und finanziellen Rationali-
~forgswillen schon in den beiden Fusionen (Kahla-
re £117UrS~SchdénwakbMiller und Lorenz Hutschen-
hat "'er'T ilschenreiith"Bauschcr) tatkraftig ibekundet
' ZuBammengehen wirde."

Man schreibt uns: ,In
den Warenmarkt-Berich-
ten des MdW ist in den
letzten Wochen bereits
jii efd auf die auBerordentlichen Preisschwankungen
.gewiesen worden, die auf dom Zinnmarkt in Er-
getreten sind. Das Metall, das zu Anfang

Jahres io London noch m it etwa 265 £ je Tonne

p “ertet worden war, das vorher zeitweilig einen
Mit+K V?n Uber 300 £ erreicht hatte, ging bis
ew Ft?>ruar dieses Jahres in rapidem Sturz auf
Kna —230 £ je Tonne zuriick. Der niedrigste
224V e 6r erreidht wurde, betrug fir prompte Ware
ein 2*' " as bedeutet, daR die Tonne Zinn vor etwa
Fnrf U*>er 6000 RM, Anfang Januar 5300 RM,
Februar 4500—4600 RM gekostet hat. In-
Sesti**60 der Preis allerdings wieder auf 4800 RM
dem”00. Starke Schwankungen sind nun zwar auf
d ie Znnmapkt immer zu verzeichnen gewesen. In
bireR1l F(llle 6cbeinen jedoch keine rein konjunk-
des T <~"d'htsp unkte fur die erhebliche Senkung
viel Tt ,Wivea® maligebend zu sein. Eshandelt sich
bnniCx darum, daR die langjahrige fihlbare
al*Pdieit in der Zinnversorgung der Welt endgiltig
beit"T~dben angesehen werden muf3. Die Knapp-
te bat zeit-weise sehr unangenehme Formen ange-
WeR1IAIT .und es fehlte nicht an Stimmen, die ihre
Schyme ”eischarfurig vorauseagten, weil sich an-
'‘bekannten Zinnvorkommen der Welt

nahGr iUMr der Erschopfung naherten. Diese An-
h~ ® 'at eich jedoch als falsch hea-ausgestellt. So
StanwiiVOr Gnigen Wochen der englische Kolonial-
drJST** e'ne Anfrage im Unterhause aue-
vOd_ Icb erklart, daf? eine Erschopfung der Zinn-
tendetaimeU 'm englischen Imperium — der bedeu-
te ;cOn der Wellt — keineswegs zu beflirchten sei.
verkoariinin™® hinzu, daR neue erhebliche Zinn-
dir, : , meuin Zentralafrika festgestellt worden sind,
Hicrze z* in der AufschlieBung begriffen sind.
die Lai nicht nur die groRe Zinnader, welche
wrI'd(kt,vnf a~ eSeilschaft ausibeutet, sondern es liegen
ostafHcl . hiervon, zum Teil auf ehemals deutsch-
tfacht])/ *in,8cFetn Gebiet, anscheinend ganz be-
anderel*v I'vzkoi'per. Es kommt aber noch etwas
der je* inzu: Die technischen Fortschritte wahrend
" insGb ril J*hre haben das in der deutschen Kriege-
Belc tr 1" Yi8! anfgéWhdte AErsetzeR? VBR Metin
bk fuT» | 2 w‘r'd nicht mehr lange dauern,,
gehend Ja7es ™elall zum mindesten eine sehr '—u

Zinnkrise

anderex  ecphisthe Brsazmdglobseii dureh ein
Neirte r i iRt>aber auch wirtschaftlich ist das

°n im groBen Umfange mdoglich. Ein he-
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deutender Teil des deutschen Kabelnetzes besteht
nicht mehr aus Kupfer, sondern aus Aluminium. Es
ist nur eine Frage der Preisrelation, die durch die
Gewiohtsverhaltniese dieser beiden Metalle ent-
scheidend bestimmt wird, ob mau eich in vielen
Fallen fur das eine oder das andere Metall ent-
scheidet. Ahnlich liegen die Dinge auch in bezug
auf das Zinn. Eine seiner wichtigsten Verwendungs-
zwecke, die WeiRblecherzeugung fir die Fabrikation
von Konservenbiichsen, wird ihm in steigendem
MaRRe vom Aluminium streitig gemacht. Seitdem man
eine Mdglichkeit gefunden hat, dieses Metall tech-
nisch einwandfrei zu l6ten, werden aus ihm schon
heute erhebliche Mengen von Konservenbiichsen her-
gestellt. Die unangreifbare Stellung der grof3en
Produzentenkartelle — fir Zinn besteht ein solches
formell nicht, de facto kann man jedoch ruhig von
der Existenz eines groRen englisch-hollandischen
Zinntrusts sprechen — wird unter diesem Gesichts-
punkt in Zukunft viel leichter zu gefahrden sein, als
dies heute der Fall ist“.

S e ]
Institute zur
Metallmarkt-Beobachtung

m—: Man schreibt uns: ,Die
Amerikaner haben zum
Studium der Produktions-

und Absatzverhalte auf

den Metallmarkten eine Reihe von Instituten ge-

schaffen. Neben dem American Bureau of Metal
Statistics bestand schon seit langer Zeit das Zink-
Institut. Diesem hat sich Ende vorigen Jahres das
Kupfer-Institut hinzugesellt und jetzt ist man im Be-
griff, auch ein besonderes Blei-Instiut ins Leben zu
rufen. Ohne Frage sind alle diese Einrichtungen fur
die amerikanische Produzentenschaft von groRer Be-
deutung. Die Statistik spielt auf den Metallmaikten
eine weit groBere Rolle als auf vielen anderen Waren-
markten. lhre zuverlassige und stete Aufstellung ist
daher fir die Disposition der groBen Metallkonzerne
von groRer Bedeutung. In Europa hat man dies
— wenigstens auf dem Festland — erst verhaltnis-
maRig spat erkannt, wenn man von den privaten
Veroffentichungen der Frankfurter Metallgesell-
schaft absieht, die zwar sehr wertvoll sind und den
Ruf hdchster Zuverlassigkeit genieen, aber im all-
gemeinen so spat kommen, dal3 sie bei ihrem Er-
scheinen nur ein mehr oder minder historisches Inter-
esse fir sich in Anspruch nehmen kénnen. Wirde
man in Europa zur Bildung von Instituten schreiten,
die den amerikanischen Stellen ungefahr ent-
sprechen, so mifR3te dies unter einer grundséatzlich
anderen Einstellung geschehen. Abgesehen von
einigen Ausnahmen miRte die europdische Industrie
vor allem den Konsumentenstandpunkt in solchen
Instituten zum W ort kommen lassen, wahrend in der
amerikanischen der des Rohmetall-Produzenten den
Ausschlag gibt. Auf diese Weise wiirde so manche
Angabe von amerikanischer Seite eine kritische
Nachprifung erfahren, die fir die europaischen In-
dustrien, vor allem aber auch fiir den gré3ten M etall-
importeur der Welt, Deutsehland, von hohem W ert
ware. Nun besteht ja in Deutschland nicht gerade
ein Mangel an Instituten aller Art, die RBich wirt-
schaftlichen Aufgaben widmen. Aber hier liegt eine
Aufgabe von groRer praktischer Bedeutung vor, die
ohne allzu groRBen Aufwand gelost werden kénnte,
wodurch bei wirklich sachgemafler Behandlung der
Eindeokungspolitik der deutschen VeibranehensChalft
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wertvolle Dienste geleistet werden kdnnte. Es wilrde
vielleicht vermieden werden kdénnen, daf sich die
deutsche Industrie, wie sie es in den letzten Jahren
vielfach getan hat, von einer véllig falschen Beur-
teilung der Wellmarlkteiluation leiten a3t und gerade
immer dann ihre gré3ten Kéaufe tatigt, wenn die
Metallpreise am hochsten sind. An diesen Irrtimern
sind die amerikanischen Veroéffentlichungen, die, wie
gesagt, fast ausschlieBlich vom Metallproduzenten-
Standpunkt aus redigiert werden, mitschuldig. Es
soll hier nicht behauptet werden, daR die von den
dortigen Instituten verdffentlichten Zahlen falsch
seien. Aber es kommt natirlich auch in der Metall-
statistik sehr viel darauf an, wann man Zahlen ver-
offentlicht und wie man sie gruppiert. Das ,Maga-
zin der Wirtschaft* hat vor einigen Wochen (in Nr. 8,
S. 294) Uber die Bestrebungen gesprochen, die von
dem ,Gesamtausschu3 zur Wahrung der Interessen
der deutschen Metallwirtschaft* ausgehen und eine
planmaRige Metallroirtschaft bezwecken. Hier liegt
eine der wichtigsten Aufgaben dieses Ausschusses.
Man hat jedoch noch nicht davon gehort, dalR er sie
zu loésen gedenkt.”

~ Die groRBe Bankiersfusion
N Zari* SPWer-Misen
(rrankfurt a. Main) —
— e . C. Schlesinger-Trier & Co.
Commandltgesellschaft auf Aktien (Berlin) ist nun-
mehr nach langen, ziemlich komplizierten technischen
Vorbereitungen zur Durchfiilhrung gelangt. Uber
diesen ziemlich seltenen Vorgang der Vereinigung
zweier groer Privatfirmen mit keineswegs .sachlich
ganz identischem Geschéftskreis ist hier bereits
fruher einiges gesagt worden (vgl. Jahrg. Nr. III).
Fur das suddeutsche, sehr stark international arbei-
tende Bankhaus bedeutet die Transaktion ein schon
seit langerer Zeit vorbereitetes Ful3fassen in Berlin
in groRem Mal3stabe. Welche inneren Grinde das
Berliner Haus C. Schlesinger-Trier & Co. Com.-Ges.,
das sehr erfolgreich gearbeitet und gerade auch in
neuerer Zeit eine grolle Anzahl bedeutender Ge-
schafte zum AbschluR gebracht hat, veranlaB3ten,
sich unter Aufgabe seiner Firma und der bisherigen
Art der Selbstandigkeit mit Speyer-Ellissen zu ver-
einigen, dafiir liegen sichere Anhaltspunkte nicht
vor; in derFinanzweltspricht man u. a. von Prestige-
fragen, die angesichts des internationalen Rufs und
des Rangs des alten Frankfurter Hauses auch eine
Rolle gespielt haben koénnen. Jedenfalls tragt die
neue Gemeinschaftsfirma nur den Frankfurter Namen
Lazard Speyer-Ellissen Kommanditgesellschaft auf
Aktien. Die Zusammenfiigung, vor allem die Auf-
findung des fir die Vereinigung besten und wohl
auch billigsten Wegs war offenbar nicht leicht, wie
denn auch die Durchfihrung der Fusion Monate
beansprucht hat. Man ging Uber eine Vorgrindung:
Uber die im Februar in Frankfurt a. M. von Lazard
Speyer-Ellissen ad hoc errichtete Mainische Bank,
Kommanditgesellschaft auf Aktien, (Kapital 500 000
Reichsmark und 125000 RM Reserve.) Diese Vorgrin-
dung andert jetzt den Namen in die oben angefiihrte
definitive Firma, erhdht das Aktienkapital auf
20 Mill. RM Kommanditkapital und 5 Milionen RM
Reserve, und nimmt gegen das neue Kapital die zu
vereinigenden Vermdgenswerte der beiden Firmen
auf. In der Verwaltung lUberwiegen Speyer-Ellissen

Die neue Speyer-Bank
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sowohllin der Geschéftsleitung (Verhaltnis 4:2), ab
auch im Aufsichtsrat. Das durfte die Verteilung der
Gewichte zeigen, auch wohl der finanziellen. Uber
die kapitalmaRige Beteiligung der einzelnen Partner
sieht man namlich noch nicht ganz klar; in unter-
richteten Kreisen nimmt man an, daR auf die in
der neuen Firma vertretenen Nero Yorker Speyer
Interessenten von dem Gesamtkapital ca. 40% ent-
fallen, der Rest etwa gleichméaRig auf die Firmen in
Frankfurt a. M. und Berlin. Doch sind das vielleicht
nur Schatzungen; das offizielle Communiqué besagt
lediglich, daR sich sowohl die Firma Speyer & Ce.
in New York als auch deren Seniorchef James
Speyer, durch Ubernahme von Kommanditanteile
an der neuen Gesellschaft beteiligen. Unklar ist auch,
welche Vermdgensobjekte der beiden Grianderfirmen
auf die neue Kommanditgesellschaft auf Aktien
Ubergehen. Interessant werden die praktischen Au*"
Wirkungen der Vereinigung besonders auch nach der
Richtung sein, wie die Geschaéftsverteilung und Ent-
wicklung auf Berlin und Frankfurt sich gestalten
wird; die Beteiligten erhoffen und erwarten Befruch-
tung und Anregung fur die beiden Platze. Jeden-
falls handelt es sich bei dem Fusionsvorgang um ein0
so bedeutsame Transaktion, wie sie in der deutschen
Privatbankierwelt bisher kaum zu verzeichnen ge
wesen ist.

~ " Es war offenbar ein

“AZ S A i.i' vzrhT . .
Versammlung Objekt, den eine Kiai
----------------- —. -—— tige OpposdtionsgrupPe

in der Generalversammlung der A.-G. fur che-
mische Produkte vormals H. Scheidemandel unter-
nahm, als sie die Verteilung einer Dividende forderte
und ihr Verlangen durch manchmal wenig durch-
schlagende Gewinnberechnungen zu bekraftig6'l
suchte. Dafl3 nach den friheren Versprechungen dei
Verwaltung die Winsche der Opponenten berech-
tigt waren, soll nicht bezweifelt werden; auch stan<
ein Reingewinn von 0,503 MIlT. RM zur Verfiigung
der zu einer maRigen Ausschittung auf das’zusam-
mengeschnittene Kapital von 10 Mill. RM alsS
gereicht hatte. Ob aber die tatsachlichen Ertrag0
eine Schmalerung der Betriebsmittel zu rechtfertig @b
verméchten, ist fraglich und die Weigerung der
Verwaltung, die summarisch ausgewiesenen Ertrag-
nisse in solche aus der Produktion, dem Handel un
den Beteiligungen zu gliedern, spricht daftr, da
im eigenen Geschaft nicht einmal die Unkosten
dient worden sind und der Reingewinn off6|d,a'
auf die Einnahmen der Beteiligungs-Gesellschaft6®
zuruckzufihren ist. Die Verwaltung hatte dl
Opposition, die zudem durch Zeitungsinserate a°
die freien Aktionare herangetreten war, erwarte ’
sie hatte sich dementsprechend auf die Geneia
Versammlung . vorbereitet und lieferte in ei®e](
langeren Vortrag des Aufsichtsrats-Vorsitzend6l
Dr. Minch — bis auf die fehlende Gliederung (
Bruttogewinns — einen sorgfaltigen Kommentar
Gewinn- und Verlustrechnung und zur Bilanz,
man ihn leider nur selten findet, obwohl er eige®”
lieh in jeden Geschaftsbericht gehort. Es
wahrscheinlich, dal der Opposition, die kraft ihr®
Aktienbesitzes Vertagung nach § 264 HGB. 6
zwang, weitgehende Auskinfte bis zur nacbsé6”
Generalversammlung, in der dieses Vertagungsrec
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Opp .“e'r besteht, gewahrt werden. Aber die
Prour8l 10n<kam mit einem fertigen Vertagung,s-
die amm bi die Sitzung und lie sich auch durch
VoiWOrslf licllen Erlauterungen des Aufsichtsrats-
catte Zenccn nicht in ihren Planen beirren. Man
bervo/1l &ewiinscht, dal diese Opposition friher
det r-f*"ERten ware>dal} sich die Aktionare gemel-
kar,;/ 1 en> es im Februar 1927 galt, das Grund-
Damar v?n 25 auf 10 Mill. RM herabzusetzen,
daniaf r~are d'e Entristung berechtigt gewesen,
vor natte man wirklich Rechenschaft von dem
direkt Wa Jnbresfrist zurlickgetretenen General-
Hiail Or ~uloirion verlangen kdnnen; heute steht
VerC* vollendeten Tatsachen. Einen weiteren
Tod i °r'itt das Unternehmen Uberdies durch den
NaximT Engjahrigen Aufeichtsrats-Vorsitzenden
Woc}l .1liin Kempner und durch das vor wenigen
Dp, y'l erfolgte Ableben von Generaldirektor
Uuid a sa,n»der die Gesellschaft reorganisiert hatte
Stande sen Stelle jetzt als Mitglied des Vor-
VerstaS | rr Heinrich Adam treten wird, der dem
1922 an”™ iS*oa friher, und zwar bis zum Jahre
Schaft jeatrte und der dann zu einer Tochtergesell-
U(h steder A. Motard & Co. A.-G., Ubertrat. Frei-
°der N\T-ep der Opposition flir spatere Anfechtungs-
babejj Icatgkeitsklagen insofern rechtliche Hand-
*Sanieru ZUr Verfigung, als die Verwendung des
der Q a"sS"winns nicht ganz nach den Beschlissen
folgt «'eralversammlung vom 12. Februar 1927 er-
Ruckla UQd aucb die Verbuchung von 0,7 Mill. RM
NazuldSeni Ulder den Kreditoren eine juristische

* darstellt. Aber was ware damit ge-
eicht k r . e friher begangenen Fehler sind bei der
den j”™ edigenden Lage der knochenverarbeiten-
Arh?j, cRsfrie nur durch zédhe und langjahrige

Nieder gutzumachen.

Die Reihe von Uber-

A . raschungen, mit denen
fum%%ib&f{ﬁg%%gs die Ver?/valtung der Ver-
einigte Glanzstoff-Fabri-

mit der A den Etzten Wochen aufwartete, begann
auf 75 w”biindigung einer Kapitalserhéhung um 15
— man hatte bis dahin nur mit

zwecke» “611 Um 3 Adill. RM zu ,Angliedcrungs-
Verwal? gerechnet —, sie endete zunachst mit dem
vea 9nrw"SSantraS> auch das Vorzugsaktienkapital
dadnrcjl EM auf 15 Mill. RM zu erhéhen und
dep Yo taS Stimmenverhdltnis der Stammaktien zu
kuneten uSsaktien von 10 zu 3 auf 10 zu 4 zu-
die Ver*vT ~ orzuSsaktien zuverschieben. Damit sucht
Etzten }r Ung °fRnbar nachzuholen, was sie bei den
and Ig vPreiserhéhungen der Stammaktien um 12
des YO “ ' EM, die nicht von einer VergréofRerung
saumt ilZa®saEtiennominale begleitet waren, ver-
der §tara standen bisher den 200000 Stimmen
geSenih maEfien 60000 Stimmen der Vorzugsaktien
?2u lon T° wbd die Relation in Zukunft 250 000
g betragen, ganz abgesehen von den erheb-
estanden eigener Aktien, die sich im Kon-

“Mar.te J'ddaden und die durch die jetzt zur
s’llen. iahende Emission noch vergroRert werden
akfiejj enn vou den neuzuschaffenden Stamm-
"B YHji Mill. RM sollen den Aktiondaren nur
Schoten ' 1M Verhaltnis von 8 zu 1 zu 125% an-

fangs ,WHrden; den Rest will man zu Angliede-
¢ zur Aufnahme von Beteiligungsgesell-
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schaften verwenden, ohne dafl} diese Objekte bisher
ausreichend bezeichnet worden sind. Diese Geheim-
niskramerei verstarkt nun den Eindruck, daR die
Aktionare durch das Bezugsrecht von schatzungs-
weise 60% mit der Ausdehnung der Verwaltungs-
stimmrechte verséhnt werden sollen, obwohl ener-
gisch bestritten wird, daf} der verstarkte Verwal-
tungsschutz etwa eine Spitze gegen den belgischen
GroBindustriellen und Pakethandler Loemenstein
darstelle, der angeblich Glanzstoff-Aktien aufkauft.
Die Verhdltnisse in der Kunstseidenindustrie sind zu
verworren, als daR der AuBRenstehende ein Bild von
der tatsachlichen Verteilung der Machtverhaltnisse
zu gewinnen vermdchte; (Uberdies ist der Name
Loewenstein in der deutschen O ffentlichkeit und an
den deutschen Bdrsen bereits so legendar geworden,
dall geschaftige Spekulanten jede groRBere Aktien-
bewegung auf diese Personlichkeit zurickfihren
wollen. Man rufe sich aber die Vorgénge der letzten
beiden Monate einmal ins Gedachtnis zurick: Als
Anfang Februar d. J. die Glanzstoff-Aktien auf
einem Tiefstdnde von 530% anlangten, nachdem
kurz zuvor die Londoner Bérseneinfihrung einer
kleinen Tranche zu 650% erfolgt war, wurde zur
Beruhigung ein Communiqué der Verwaltung ver-
offentlicht; es folgten aufsehenerregende Kaufe
eines Berliner Bankhauses, dem man nahe Bezie-
hungen zur Glanzstoff-Verwaltung nachsagt. Der
Kurs stieg auf 600%, dann auf 700%, und er streifte
voribergehend die Grenze von 750%. Waren diese
Kaufe von der Loewenstein-Gruppe ausgegangen, so
wirden die Auftrdge nicht einer Bankfirma anver-
traut worden sein, die durch ihre engen Beziehun-
gen zur Glanzstoff-Verwaltung jederzeit den Um-
fang einer solchen Paketansammlung Uberblicken
kann. Dall andere Berliner Kommissionsfirmen
Loewensteinsche Orders auszuftihren hatten, wird
allgemein behauptet und soll auch nicht bestritten
werden, es ist aber nicht anzunchmen, dal, wie be-
hauptet wird, der Belgier durch Kéaufe auf dem
freien Markt Posten von 10% des Aktienkapitals zu-
sammenkaufen konnte. Nun lage die Mdéglichkeit
nahe, daR LoeAvenstein einen Teil der erheblichen
Posten erworben hat, die ins Ausland gewandert
waren und dall er im Interesse einer vorteilhaften
Weiterbegebung auf einen mdglichst hohen Berliner
Glanzstoff-Kurs bedacht war. Al dies kann aber
nicht die Tatsache aus der Welt schaffen, daR der
AnstoR zu der Aufwéartsbewegung der letzten
Monate von der Verwaltung oder den ihr naheste-
henden Bankstellen ausging, deren Kaufe man zu-
nachst dahin auslegte, dal ihre Tatigkeit nur
eine Aufsckwéanzung der Baisse-Spekulation ie-
zweckte. Zu diesen Kaufen gesellten sich nun die
belgischen Auftrdge, madglicherweise auch Deckun-
gen aus schwebenden Stellagegeschaften Die W -
Avaltungsentschliisse lassen sich also vielleicht nui
aus der verworrenen Situation erklaren. Um allen
Gefahren vorzubeugen, wurde zu einem verstarkten
Uberfremdungsschutz  und zur Neuausgabe von
Stammaktien gegriffen, deren Emission in der finan-
ziellen Lage der Gesellschaft kaum eine aus-
reichende Erklarung finden durfte. So sehr er-
Aviinscht ist, daR die FortentAvicklung der deutschen
Kunstseidenindustrie nicht durch auslandische Ein-
griffe gestort Avird, so sehr ist auch der Wunsch
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nach genauen Erlauterungen in der bevorstehenden
Generalversammlung berechtigt. Offen ist auch die
Frage, wie sich die Berliner Zulassungsstelle zu
der Begebung von Vorzugsaktien mit zwanzigfachem
Stimmrecht stellen wird.

Die zwischen der Frank-

Frankfurt-Berliner furter Bank und der
Geldorganisation PreuRischen Staatsbank

- (Seehandlung) bestehende
Verbindung, die u. a. auch in einer Kapitalbeteiligung
der PreuRisdhen Staatsbank bei der Frankfurter
Bank Ausdruck gefunden hat, ist schon seit Jahren
in der Richtung einer besseren Geldversorgung des
Frankfurter Borsenplatzes entwickelt worden; die
Sedhandlung hat, um Frankfurt die rasche und recht-
zeitige Geldversorgung gegen Wechsel zu sichern,
dauernd (bei der Frankfurter Bank den Betrag von
einigen Millionen Reichsmark stehen, Gber den fir
diese Zwecke bei jederzeitiger sofortiger Wiederauf-
fullung verfligt werden kann. Manche Winsche
Frankfurts blieiben trotzdem bis jetzt unerfullt; es
hatte sich insbesondere gezeigt, da der Frankfurter
Borsengeldmarkt fast regelmafRig — namentlich in
Zeiten allgemeiner groRerer Geldanspannuug — in
seinem Zinsniveau Uber dem Berliner Platz stand,
womit mancherlei Unzutraglicbkeiten, auch Schadi-
gungen Frankfurts als Bérse und Finanzzentrale fir
weite Kreise Siiddeutscblands verbunden waren. Die
Dinge lagen so, dalR die Frankfurter Geldmarkt-
Organisation in einem wichtigen Punkt mangelhaft
war: wahrend in Berlin UberschuRgelder des Markts
— in Zeiten reichlicher Flussigkeit und geringer
Nachfrage — immer noch, auch in spater Zeit, wenn
die Bedirfnisse des Markts geklart waren, zu einer
wenn auch maRigen Verzinsung gebracht werden
kénnen, fehlte es bisher an dieser Mdéglichkeit in
Frankfurt a. M. Das hatte zur Folge, daR die Frank-
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furter Finanzwelt in Zeiten starkerer Flissigkeit u»
geringerer Anspriiche de« Geldmarkts ihre in

furt nicht verzinslich verwendbaren Gelder na
Berlin disponierte. Dadurch wurde der Frankfurt
Platz von Geld einigermalRen entbl6t, so dal
haufig bei plotzlich auftretender vermehrter G®
nachfrage Spannrings- und Teuerungszustande
traten, die lokaler Natur waren und das Frankfur
Zinsniveau manchmal erheblich Uber das Ben1J
hinaufdrickten. Eine sofortige Rickdisposition
Geldes von Berlin war nicht olme Zinsverlust mégu *’
bis dieses dann m it Verzégerung eintraf, konnten

die Verhaltnisse in Frankfurt wieder geandert *
So ergab sich eine UngewiBheit und Unsidiethe"’
die zu einer Verteuerung zuungunsten des Fra”
furter Platzes fihrten. Seit langem bestand ,
Wunsch, Abhilfe zu schaffen. Das ist jetzt endR
gelungen, und zwar wieder durch ein Zusamti®,
arbeiten der Seehandlung mit der Frankfurter Ba,
Durch Abmachungen m it der Seehandilung _
Frankfurt a. M. eine Einrichtung (verzinsliches ti *
konto) geschaffen worden, daR auch dort noch G
der (von 50 000 RM und mehr) im spéaten Vormittag
verkehr (bis 10% Uhr) mit 2% zur verzinslichen
laAge — genau wie in Berlin — gebracht werden k »
nen. Man darf annehmen, daf3 eich damit die 'e®
haltnisse des Frankfurter Geldmarkts regularer
bisher gestalten. Allerdings umfal3t das neue -
kommen noch nicht den ganzen Bereich der i rajjef
furter Wiinsche. Die Frankfurter UberschuR#®*
werden nunmehrzwardurch die Abmachung mitBe
verzinst und dadurch am Platz selbst festgehal je
nicht erreicht ist aber bis jetzt, daR Uberschie”e* u
Berliner Gelder in Zeiten starkerer GeldknapP®"
in der Provinz mit derselben Raschheit auch °
Frankfurt a. M. geleitet werden, um dort ®
gleichend und mildernd auf die Zinshéhe zu wir*
Diese Aufgabe gilt es noch zu lésen.

[Ronjunftuc™Jflcomctcc

Das Einsetzen warmerer Witterung hat sich in allen
saisonempfindlichen Industrien bemerkbar gemacht. Die
Bautatigkeit nahm wieder zu; dementsprechend hob sieb
die Beschaftigung der Baustoffindustrien. Angesichts der
Schwierigkeit der Geldbeschaffung muR jedoch die Ent-
wicklung des Baumarkts mit Skepsis betrachtet werden.
— Die Belebung im Textileinzelhandel, von der wir schon
im letzten Konjunkturbericht sprachen, hielt mit der Fort-
dauer des iFruhlingswetters an. Man rechnet mit einem
ginstigen Ostergeschaft. Der bessere Geschaftsgang im
Einzelhandel wirkte auf die Konfektion zurtick, und auch
in der Textilindustrie machte sich hier und dort lebhaftere
Nachfrage geltend. So wird z. B. eine erhdhte Absatz-
tatigkeit in der Krefelder Seidenindustrie bemerkt, ein
Zeichen daflir, daR die Weiterverarbeiter oder Héandler

1. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

- s 6.1. I 5.1 5. 101, 22.in. 29.111.
In Millionen Dollar | fgjj ! 1oo7 || 1028 1928 1928 1928
Gesamtdepositen 2409 2536 2403 2359 2404

NOEN oo 1913 " 1761 1574 1565 1507

Zusammen .. I 4192 i 4221 4297 3977 3924 8971

2. Kaufkraftsc hSpfung bei der Bank von Englaind

5.1 4.1 14 in. 2i.in. 28.111.

- . 6. L Us I 1.
in Mill. Pfund Sterling 1926 || 1927 1928 | 1028 1928 1928

Banknoten-Umlauf.......... 87.2 83.5 81.5 78.2 88,1 79.2
Staatapapiergeld-Umlauf . 293.9 291,2 297.6 290.5 290.8 289.5
Offentliche Guthaben .... 12.0 115 13.6 9.8 14.1 13.6
Private Guthaben........... 124.8 141.1 142.7 103.6 101.6 98.2

Zusammen . 517.9 | 527,3 535,4 482.1 494.1 480,5

3. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsa»**

(1918/14=100) Gruppe

. Gesamt- Industrie-
Stichtag Index stoffe
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)........ 143.2 150.6
Januar 1925 Khke 135.8 144.3
Januar 1926 cene. 135.9 134.4
Januar 1927 135.9 128.8
Januar 1928 138.7 134.4
29. Februar 1928... 137.9 133,7
7. Marz 1928... 137,9 133.7
14. Méarz 192 138.4 133,6
21. Marz 1928 . 138,9 134.0
28. Marz 1928 138,9 134,1

4. Amerikanischer GroRhandelsindexnachProf.Irvh1#
(1926 = 100)

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt) .

27. M.— S M. 1926 ., 96.9

5. M.—0. IN" 1928 96,8
12 HL—17.111 1928 .. .. 978
19, ni.—2« 111, 1928 . 982
26.in.—3LiN.198........cccoeiiiieeeieeeee. RB1
5. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichs®
bGesahmlt- Ern&hrung Woh aung Beko»
(1913-14 « 100) Lebenshaltung 1927
1927 ! 1928 1927 11928 1927 1928
Januar ............. 1446 1508 150.7 1519 1049 1255 1?,8;1
Februar 1454 1606 1523 1512 1049 1256
Marz 1449 1506 1512 1510 1049 1250 45549
April 1464 - 1503  — 1151 i+
Mai 1465 - 1508 — 1161  m=*
Juni 1477 - 1528  — 151 —,
Juli ... 1500 — 1568 — 1161  J' 1577
August 1466 1503 — 1151 ' 1596
September... 147.1 —- 150,6 — 115.1 ] 162.8
et T I
Novembe 5 - . — X 166.7
Dezember 151.3 —_ 152,8 — 125,4
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Bed U>*r @®cr'uke Bestdnde verfiigen und bei starkerem
(Jes y letzten Kaufers sofort auf die vorratige Ware
deut ,e x . industriellen zurtokgreifen missen. Das be-
ris|.e Weiterhin, dal3 in demselben AusmafR das Absatz-
jedodi aU™ cRe Textilindustrie verschoben wird. Da hier
wch j."VR2' r die Neigung zu gefahrlichen Spekulationen

tc Betriebsmittel vorhanden sind, da weiterhin hohe
mit r° !)re'd: (z- B. fir Wolle) zur Vorsicht malmen, ist
erneut Beschaftigungsgrad zu rechnen, bis sich
artige hw”'Iragc vom Konsum her entwickelt. Eine der-
sPekul ,. Rtschaftsfihrung ist immerhin gesinder als
stun at'ver Tagenanbau, selbst wenn sie zu einer Be-
Jnsolif Ces Arbeitsmarkts fihren solite. Die Zahl der
ding en/en in der Gewerbegruppe Textilien und Beklei-
Wacjj, U* ohnehin in den letzten Monaten stark ange-
itn t, /m Die Zahl der Konkurse betrug im Januar 139,
sprecr raar DO, (n Marz stieg sie auf 208. Die ent-
tj2, Wahlen der Vergleichsverfahren lauten: 49,
ejnga’ Ts wird weiter Uber schleppenden Zaldungs-
T®XtW; geklagt, Gbrigens nicht nur in den Kreisen der
Drest” 'rts’haft, sondern ganz allgemein. Man muR der
Situat® Ra”fc Beipflichten, wenn sie angesichts dieser
"Der u°U 'n 'Brem Monatsbericht vom 1 April ausfihrt:
jedoch <ntere Ablauf der wirtschaftlichen Ereignisse wird
sein JJa erster Linie durch die Kapitalfr¢jge beherrscht
Bilden an "Trd wohl zugeben missen, dall die Kapital-
iip let** 1 Deutschland im Laufe der Zeit, insbesondere
ininierh’ n Tdir, erfreuliche Fortschritte gemacht hat;
nis 7,llj durf nicht vergessen werden, daR im Verhalt-
Wirtscj, j inzwischen eingetretenen Ausdehnung des
Inhalt a‘Dvolumens die Kapdtalknappheit unvermindert
zeichn Nan kann die Lage vielmehr dahin kenn-
et ein*’ dal nach wie vor die Konjunktur — allerdings
f°lge erheblich erhdéhten Wirtschaftsniveau — in-
Lahii;i..,e” noch nicht gelosten Kapitalprobleme ihre
lieh ej "Cibehalten hat* Es ist zu hoffen, daR allmah-
E fendi ntspannung Bifolge reichlicheren Zustroms oon
fuhren eintritt. W ir verweisen auf unsere Aus-
- _iluf S. 541 und im Geldmarktbericht.

Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“

2.1 31 661 9Qin. i8Ni. 23110, 30,111,
1026 1927 1928 1928 1928 1928 1928

59,53 1435311 147.20} 136,09 137.77 139.24 138.59
57,76  138,69! 139,93 128,12 130,40 131.88 134,84
83,08 108071 102.86 101,31 101,06 101,08 101.02
d .. 96,13 1039311 103,29) 104,00 103,97 103921 104,24

7. Zahlungsschwierigkeiten *)
Il Vergleichs-

Konkurse Geschéaftaauffichtonit verfahren
192? 1928
766 1553 03 191
699 1673 132 - 226
791 1481 132 — 206
S % B
691 129
- 477 98 - -
- 866 137 - —
- 228 146 - —
- 147 97 — -
- 147 4 35 -
- 128 —m 109 -
- 120 - 187
| 191 7834 1080 331 766
und Statistik"
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8. Wechselproteste (arbeitstaglich)

1926* i 1927+ 1928
Betra
zan GO ozan GRRRR) 1 ozant Gk
1. Januarwoche 1229 1903 000 183 260 000 245 316 500
1. Februarwoche 895 1207000 | 144 187 000 250 332 600
13.n.—19.11. . 872 1174000 | 152 188000 i 247 322900
2000 . Z25.n. 1 73 941 000 142 169 000 588 355300
27.n —3.11. . 828 1082 000 165 212 000 237 294000
5. 111.—10.1. « 689 856000 | 164 210 000 339 440 700
12,111 —17.111.. 664 855000 1 156 199000 j 246 311100
« Entsprechende Woche
9. Neugriindungen und Iserhéhungen
deutscher Aktie chaftenl)
Januar Januar J r Januar Februar Marz
1925 1926 1928 1928 1928

Neugriindungen:
Zahl der Gesellschaften. 35

13
Kapital in Mill. KM. 21.4 14,92 |

26 22 2
32,50 11,12 9.75

Kapitalserh6hungen:
ahl der Gesellschaften. 76 45 63
Nennbetrag in Mill. UM. 80,5 4.8 73 244.94 91,16

1) Big Juni 1027 amtliche Statistik, von Juli an Erhebungen der ,Frankfurter
Zeitung”

10. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen | Arbeitstag). Wagenstellg.

Berichtewoche 1927 | 1928 1927 | 1028
721 296 746 063 120 216 124 344
%I ﬁ]gmﬁm\%‘fhéi 795 768 850290 1 182628 141 716
815 028 869746 1 135858 143 201
824 964 855 456 - 137 494 142 676
834 996 897 769 139 166 149 628
887 132 905 763 | 144622 150 959
868716 | 897011 | 144786 149 502

11. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

stataali Kohlenforderung || Koksproduktion || Brikettproduktion
Arbeitstaglich
(In Tonnen 74 1000 kg) 1927 | 1928 Il 1927 | 1928 || 1927 | 1928

414304 385563 | 69499 80650 14122 12 760
402751 399840 | 74731 86432 18901 10 185

3947641 76788 87388 1 13024 9 784
gg? (5)%% 76 189 86659 1 12537 10059
409 213 403096 74522 85 19% 13022 10597
404 423 40203911 73185 84630 12881 10546

305 868 | 398 729 || 71155 81278 11062 | 10562

1. Februarwoche....
io. ii. —25.N...
26.IT.— 3. i
11. Ul.—17. UL..
18.111—24. U |

12. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstltzten Vollerwerbslosen)

Krlsen- Krisen-
Unterstiutzte Unterstiutzte
Stichtag 1926 1927 1927 1928 1928
1485931 1745559 1188274 211472
1762305 1833967 138164 137
2029855 1827200 I 3
2058853 1761108 191755 12
2056807 1695504 12
2017461 1435651 223262 12
1942561 1121 280
1ot M 20 S
1784 165 871 453
1742 983 743 227 226 023
1744 539 649 274 —
1749 111 598 331 208 426
1742 567 541 2
1718 881 497 395 181 259
1 August ©7. 1652616 452 007 —

15. August ... 1684278 420 174 166 878
1549 408 403 845 —

16. September 1483 623 381 213 136 676 —
133 2 355 75 112 700 —

15. Oktober .. 1 4 —
1308 293 339 982 116 165
1306 143 394 638 126 215
1369 014 604500 1 1« 261

15. Dezember » 1 436 480 830 586 171657 4

Die lioccnmorftf3

Die in i
sProchene “en “e*z*en Berichten schon mehrfach I>e-
hat ~ufwhrtsbewegung der Getreide-Preise

i®luen Ta*UC' *n “er letzten Woclic fortgesetzt, an ein-
,.agen alw"6'i, S¥ar Besonders kraftig. Gerade an diesen
Ich erkenr’ esPTifD'rs am 29. und 30. Marz, lieR sich deut-
tfhige die 'T . 11,"’"® hohem MaBRe markttechnische Vor-
B~den pun ul'varh’'Bcweg'Ing hervorgerufen haben. In

01 lagen die SchluRkurse etwas unter den

vorigen, im Verlauf des Marktes aber zogen die Preise
fir den laufenden Monat stark an. Ebenst) wie auf dem
Roggenmarkt handelt es sich aber in erster Reihe um die
auf die letzten Tage des Monats zusammengedrangte
Glattstellung von Marz-Verkaufen, die bisher in der Hoff-
nung auf Rickgange nicht gedeckt worden waren. Die
Nachrichten Gber den Stand der Felder in der Union lauten
inzwischen weiter ganz ungewdohnlich schlecht, soweit sie
Uber den Chicagoer Markt hierher gelangen. So wurde
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Borse Usance Notierung
New York greifoar Redwinter .. cts. je bushel) 15314
Chicago |\Y/ - N 2, P [ -
Berlin .... greifbar indrk. neuer .. RM je 1000 kg 265%
M @i M H —
JU e, o % —
greifbar mark. By D 234%
MAarz....cees D D —
Juli..... (9 « _
greifbar . a D 36%

. greifbar ....ocoeeeieeennn. M D 33%
New Y ork greifbar cts. je bushel5 84
Chicago MArZ e e . —
Berlic.... greifbar, zollbeginstigt RM je 1000 kg 194

greifbar Sommer.......... ()] * 231

greifbar H o 181

Marz .. (0] *9 —
New7 Y o rk Mai . ... cts.je 1b.§ —
London .. ... April ... sh. je cwt. ==

. Magdeburg greifbar Km je 50 kg*) —

t * k) -

Hamburg * i) —_
greifbar Rio 7 eta.je Ib. 15Vs

S |V - (O o1 B -

Marz 1929 .... % o) —

Hamburgs) RPfje % kg -
Burma 11 sh. je cwt.*) 16.4%

Chicago .......... cts.je Ib. —

. New York " 7 -
London . greifbar sb.je Ib. 1-6%
Hamburg ... .. a RMje 100 kg
New York cts. je Ib. 13.05

- *9 U | 99 99 -
. Liverpool.... dje Ib. 6,85
9» e ee 99 —_—
7 13.95
99 79
. % 6.30
. Bremen $ cts.jelb. 14.04
" 99 99 —
dt. Inlandspreis RM je 1kg 9,50
1» o* 99 % 5106
London ! £ jeton 3150
Manila, nachster Termin % 9 47.10.0
New York RONG oo cts.je Gall.1§ 2.98
New York greifbar eiektro cts.je Ib. 1337
London greifbar Standard £ je long ton 56.11.3
3 Monate.......... 9 % 57.8.9
Berlin Méarz RMje 100 kg —
M ai..... 99 7 -
Dezember ......... ” 7 -
New York cts.je Ib. 67%
London greifbar Standard £ je long ton 297.16.6
3 Monate standard 9 % 294.10.0
New York cts.je Ib. 7.00
London greifbar und 3 Monate £ je ton 32.15.0
Berlin .... M AT Z oo RM je 100kg —
9 —
97 79 -
New York cts.je Ib. 7.80
London £je ton 28.17.6
Berlin .... Marz ..., JIMje 100 kg —
Mai..... 9 To —
Dezember % % -
New York cts. je ozls) fein 54%/.
London Barsilber11) greifbar dje oz. 245 1a
2 Monate 99 24V.
Berlin KM je 1kg fein 74%
. i 1o’ S')lﬂL Hoss«’? »dar Mals = 25,40 kg 9 1 Ib = 045ﬁ
HrxM:ir*nL? runuivon * <0 cwt. = 50.8 kg. st ton = 1010
W. Broach = W|cht| ste osundlaeha Sorte
) Deutsche Wolle, |abr|kgewaschcn “) QaUoue = 4 kg.

|«) Inlangs Verk
I Qr

147%
235%

238%
264%

3159s
33%
96%

242%
206
229

14%
13,35

156

41%
1.7»/«

20,10
18,85
11,06

17,75

9,90
2101

10,65
554
31.2.6
41.15.0
2,60

14,07
60.15.0
60.16.3

12438

57,87
265.5.0
26150

5,65
265.0

5238 |

6,50 |
22.16.3

46Vs !

57%
263s
263's
80

annn.

*) elnsohl
f.

170V.
138V.
246%
276V,
282
252
270%
263%
32v,
34%
114%
928V,
234
251%

234
248

15,7vs

27V
14,20

14,23

lc**/

14 87"

82V.
150

11,50

25,62

1.0v.
2333%

19,50
19,08
10,77
10,16
19.80
19,50

9,65
21,03

10,93
6,29

30.5.0

37.10.0
257

14,08
60.18.9
60.18.9
121V,
1207a
121v.
51,75
228.15.0
230.10.0

5,67.
25.0.0
49
493a
49%

6,00
19.15.0
3938
397s
403s

573a

2671a

261.
79

aufsprelse des “Zentr,

175%
140Vs
246%
2761.
281'/a
258
275%
263%
33%
351.
113V.
9778
241
255
238

2,76
15.8Y.

14,35
14,33

16%
19,23

86V.
150
11,50

27,36
11
2533.

19,75
19,23
10,96
10,34
20,80
20,12

9,90
2154
20,98

10,93
6,29
30.10.0

39.0.0
257

14,12
615.0
61.6.3
121
121%/.
1223a

53,75
240.2.6
239.15.0

570
25.3.9
50%
49%
49%
6,00
20.3.9
«10%
41Vs
41%
573a
263a
26310
79Vs

?/ stood fair
A

Nr. G

30.12.26 30.12.27 16.3.28 23.3.28 30.3. 28

182wt
1427e
248Va
270V4
2839.
260
275
265Vs
33Vvs
351*
115V«
995
238

256
239
253

282

15.10V»
263.
14,20
14.15

159s
14,3»
13,2«
86%/«
15.0
11,77
27,87
1.1%»
250

19,65
19,1«
10,86
10,35
20.15
19,58
965
21,5«
21«
10,93
6,29
31100
38.0.
257

14,25
61.189
62.0.

1237s
124%»

53,77
2390.
9380.

5,70
2500

50
497s

6,00
20.3.9

407«
41Va
57Vi
264>
2676
797a

1050 EM Vcrbrauchsab i
= full S&Yd“

usschusses dar
) 835/0Ui) |te|ngaha|
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€9
Staat/f ~Ner crw®leH Tage gemeldet, dal in drei
cintr ' “ hnois, Indiana und Ohio, rund die Héalfte, nach

der M aili<'rilvaruschen Fachzeitschrift sogar Dreivdertel
mieitschr*ffin*~ ce aufgegeben werden misse. Die Fach-
Frihiali ! Is* vorsichtig genug hinzuzufiigen, daR gutes
@héde rswe”er noch einen erheblichen Teil dieser
doch ai alJsgkichen kdnne. Am selben Tage wurde je-
Uchtet $ r 1Sc* "t des Washingtoner Ackerbauamts be-
gut d die Aussichten fir die Getreide-Ernte recht
W vOrrf unf3 daB hochstens starker Frost eine Tribung
AlitrinariH ~ kénne. Diese Meldungen sind nicht leicht
ionep(  er zu vereinbaren, vor allem, wenn man sich er-
schlijA dal die erwdhnten Staaten immer nur als
andere © Beispiele angegeben werden und auch fiar
Werden M jp M lich  sehr groRe Auswinterungen befiirchtet
*0t v,. j X't wir befinden uns, wie nicht oft genug bc-
> kann, in einem Wahl-Jahr. Weiterhin muRR
Acres mS*ttnern, dal die Anbauflaiche um etwa i A Mill.
lo Mil] °*er ist als im letzten Jahre. Es kénnten nahezu
®nannt , les (gelegentlich ist auch eine ahnliche Ziffer
Wird als'vOrkn) auswintern, ohne daf} die Flache kleiner

Uns*le.*m atzten Jahre abgeerntete. — Meldungen
den V3. m .ahnliche groRBe Verfltterung von Weizen in
*Mylich eUll*den Staaten und Canada sind wahrscheinlich
hittgj bewerten, obgleich angesichts der hohen Futter-
@gebBﬂ%re*n gewisser Anreiz dazu natirlich auch dort

hat H'e Befestigung der Metall-Markte
besetzt uUJkr Schwankungen zunéachst teilweise fort-
@hon LUk zwar insbesondere bei Zinn. Seit einiger Zeit
‘Wz grufd aUu® dem Markt die Ansicht verbreitet, dald fur
deckt w> i 6 & ‘“verkaufe liefen; diese mul3ten jetzt ge-
d<ir'<eu und das hat, neben besseren Nachrichten
mdiisj,.je araerikanischen und der Walliser WeiRblech-
Stragen  ?u  der Aufwartsbewegung erheblich bei-
kdufe i* Man w ill auch gelegentlich wieder russische

A , .
ﬂ]le%e f ](r:gr%dvgrqbg%i aW(gTeSeu%z)%ischen Platze sind
aQ 2S ; | uh etwas kleiner geworden und das hat genugt,
,edarf a'n'en mit der beginnenden Bau-Saison, die den
'esHgen °© belebt, auch diesen Markt leicht zu be-
Wd ~ ° Inese gehobene Stimmung hat, da aus Ostasien
nie}*al*n erhebliche Mengen nach Europa schwim-
M9 Ku,.§, 'is zum Wochenende vorgehalten, jedoch sind
, Zink i, wie unverandert.
Ai(jeu p.od Kupfer lagen erheblich ruhiger, da aber in
Wr, bl.aten drangendes Angebot nicht zu verzeichnen
HerV(. aoch hier die Stimmung verhaltnismaRig fest.
AW t-Gv~rueben ist vielleicht, daR sich auch das Alt-
e'Ufallsi .ff* einigermaBen belebt hat und dal hier
rohere Preise zu erzielen sind. — Auf den
ist Med Welt-Eisenmaéarkten
“Seu Ah/t <aae gewisse Uneinheitlichkeit, ¥m, nicht zu
.otlich j SatUDachung, festzustellen. Sie ist kespnders
iahtet tlcilkbur in Amerika, von wo zun&chst zwar be-
w ert ]''uie> daR sich der Betriebsumfanig etwas ge-
| 'gkeit 1 *‘| Schon damals aber hieR es, dal die Kauf-
etzten W T * befriedige und das scheint sich in der
b | Spezifik!*??*: verschéarft zu haben — in der auch
7 ken, ., rkationen ziemlich allgemein abgenommen
Osaonxj ,an erhofft fir den April eine Besserung, im
e *°(i06 o/ INT dem lebhafteren Geschaft in der
Wohl hU Ushie; ob sich diese Hoffnung erfullt, wird
"t[e)il)gjj /1<ribch bald nach der Viertellahreswende her-

;:-<ICT,ank"j"ben Markte sind durchweg ruhiger ge-
~erichtet w* a  *utsuchc, dal? aus England bereits wieder

| . allew,-eS k &n billigere Angebote vom Festlande
statig <(c,d<d noch ixvmor kein Rendement béten),

iffsen n 'oblu, der auch aus anderen Vorgangen
T\, Ofh,,. On , :nn>duB namlich das Frithjahrsgeschaft
, ebhaftier . 111 neu Frankenlandern nicht die erwartete
,n etWas y, zeigt. Das gilt abei, wenn auch vielleicht
OBl d e ui * em MaRe, auch vom englischen und

en Markt. Auf dem deutschen Markt soll

allerdings zeitweilig die Anfragetatigkeit recht lebhaft
gewesen sein, ohne dall ihr jedoch die Umsatze ent-
sprachen. Auch auf die geringen Auftrdge der Reichsbahn
wurde mehrfach verwesen. Schlielich ist in dieser Be-
ziehung auch die Tatsache nicht ganz bedeutungslos, daf3
die Schrottlager der westlichen Werke als tberfullt be-
zeichnet werden. — Auf den

W elt-Kohlen-Markten

haben sich insbesondere die englischen Hoffnungen auf
eine Frihjahrsbelebung ebenfalls nicht voll erfiillt. Be-
sonders ist es der polnische Wettbewerb, der infolge der
niedrigen Lohne und der Fracht-Subventionen zu Preisen
auf den Weltmarkt kommt, mit denen die anderen Lander
den Wettbewerb auf den meistumstrittenen Markten —
es sind im wesentlichen noch immer die skandinavischen
— nicht aufnehmen kdnnen: So ist zuletzt noch ein groRer
Auftrag der norwegischen Staatsbahnen nach Ost-Ober-
schlesien gegangen.

In Grof3-Britannien haben sich in einzelnen Bezirken
erneut leichte Arbeiter-Schwierigkeiten gezeigt, jedoch
tritt deren Bedeutung gegeniiber der Tatsache zuriick, dafl
in den Midlands eine Einigung zwischen einer groRen
Reihe von Gruben zustandegekommen ist, die eine Art
lockeren Ausfuhrsydikates darstellt und Anfang April zu
arbeiten beginnen soll.

Auch in Deutschland ist das Geschéaft nicht einheit-
lich, obgleich Industriekohle noch immer lebhaft abgefor-
dert wird. — Der Grundton auf den

Baumwoll-Markten

ist fest geblieben, aber es sind keine wesentlichen Preis-
anderungen eingetreten. Auch hier spielen die im Ge-
treidemarkt-Bericht bereits erdrterten Vorgange keine ge-
ringe Rolle, vor allem jedoch wirkt stimmungsméafig noch
immer der jlingst bereits erdrterte Halbjahrsbericht der
Internationalen Spinnerei-Vereinigung nach. Die Meldun-
gen aus den amerikanischen Anbaubezirken lauten nicht
ganz einheitlich, jedoch scheinen die ginstigen zu Uber-
wiegen und selbst die ungilnstigen fligen vorsichtig hinzu,
dall noch nirgends wirklich etwas versaumt sei.

In der amerikanischen weiterverarbeitenden Industrie
soll sich das Geschaft leicht gebessert haben, und infolge
davon auch die Nachfrage nach greifbarer Baumwolle,
besonders nach den niedrigeren Graden weiter zuge-
nommen haben. Aus England wird berichtet, dal die
ostasiatische Nachfrage besser geworden sei, wahrend die
heimischen Verbraucher Zuriickhaltung zeigten. — Das
Geschéaft auf dem Festland zeigt keine wesentlichen Ver-
anderungen, von den Rohstoffmarkten wird berichtet,
dall es auch weiter als Kaufer fir niedriggradige Baum-
wolle auftrete.

Fur diesen Markt, wie fur alle, an denen die Ameri-
kaner eine grolRe Rolle spielen, sei abschlieBend noch be-
merkt, dal man aus den hier Vorliegenden Meldungen
gelegentlich den Eindruck hat, als ob Spielergruppen,
denen der Boden der Wertpapierbdrse aus verschiedenen
Grinden etwas zu heil3 geworden ist, ihre Tatigkeit auf
die Warenmarkte verlegt hétten; sie haben dabei noch
den Vorteil, dal zwar auch dort die Umsétze veroffent-
licht werden, daR aber eine Statistik, die jener der Lom-
bardgelder fur die Wertpapierbdrse entsprache, noch nicht
vorhanden ist. — In diesen Tagen ist die

Londoner Méarz-Wollversteigerung
zu Ende gegangen. Von den angebotenen rund
129000 Ballen sind etwa 109000 verkauft worden, der
Rest blieb lediglich deshalb zuriick, weil den Handlern,
die Gber ihn verfliigen, die Gebote noch immer nicht ge-
nugten. Die groRten Steigerungen sind (worauf vor eini-
gen Wochen bereits hingewiesen wurde) bei den soge-
nannten Haut- oder Gerber-Wollen zu verzeichnen (islipes),
von durchschnitticher Ware bei mittleren und groéberen
Kreuzzuchten. Diese fanden auch die groRte Beachtung
und sind so gut wie ganz gerdumt worden. Bei Merinos
war eine etwas groRRere Zurlckhaltung merkbar, jedoch
gingen auch hier die Preissteigerungen bis zu etwa 5%,
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Quartalsultimo

iSach den umfangreichen Vorkehrungen, die diesmal
sehr friihzeitig getroffen worden waren, vollzog sich die
Abwicklung des Quartalsultimo ziemlich glatt. Tag-
liches Geld war natirlich in den letzten Marztagen sehr
gesucht. Hatte es noch am 28. Méarz 4 bis 6% gekostet,
so stieg es am folgenden Tage auf 514 bis 734%, am
nachsten auf 6 bis 8%, und am 31. Marz auf 8 bis 10%.
Charakteristisch ist indes, daR nach einer Erhéhung des
Prioatdiskonts um /8 auf 67s%, die am 24. Méarz vor-
genommen wurde, schon am 31. Marz wieder eine Herab-
setzung auf 6% % erfolgen konnte. Auch Ende Februar
war diese frihzeitige Senkung der Privatdiskontnotierung
(damals sogar um %%) mdoglich gewesen, nachdem die
Verkaufe im wesentlichen beendigt waren. Monatsgeld
wurde in den letzten Marztagen nur noch wenig gehandelt,
und zwar unverdndert zu 6% bis 8K%. Das Interesse
der Geldnehmer an festem Geld lber Ultimo und die
Osterfeiertage war bereits erloschen; man hatte keinen
AnlalR mehr, diesen verhaltnisméaRig hohen Satz dem
Geldgeber auch fur eine Zeit zu garantieren, fiir die man
sich mdglicherweise erheblich biliger Geld beschaffen
kann. Warenwechsel waren in der ganzen Ultimowoche
wieder nicht .unter Banksatz verkauflich, gelegentlich
wurde ein wenig mehr bezahlt, sofern der Verkaufer
Grund hatte, die Diskontierung bei der Reichsbank mit

Rucksicht auf die Erreichung seines Kreditlimits zu
meiden.
Berlin Frankfurta.M.
Privateliskont
Tagliches Waren-  Scheck-  Waren-
Ianet g"léﬁ eld Monatsgeld wechsel  tausch  wechsel
5oz
% 5% -
=

Der Reichsbankstatus

Der Reichsbankausweis vom 23. Mé&rz hatte noch eine
verhaltnismaRig reichliche Entlastung gebracht. Die
Ausleihungen gingen noch einmal um 133 auf 1959 MilL RM
zuriick und lagen damit nur noch um wenige Milionen
Uber dem Stand vom 23. Februar, so dall die starke Be-
anspruchung von Ende Februar nahezu ausgeglichen war.
Die Ausleihungen waren in dieser dritten Woche auch
starker zuriickgegangen als vor einem Jahr, wo sie nur
um 61 auf 1468 MilHonen abgenommen hatten. Durch die
Bewegung der Gold- und Devisenbestiande wurde diese
Entwicklung kaum modifiziert. Der Geldumlauf nahm
annahernd in demselben Umfang ab wie die Ausleihungen.

Goldkaufe der Reichsbank

Der Goldbestand zeigt diesmal eine Zunahme um
30. MUl RM, aber dabei handelt es sich nur um die buch-
maRige Abwicklung oon Kaufen, die schon weiter zu-
rickliegen. Im ganzen ist im Marz fir 100 Mill. RM
auslandisches Gold gegen Hergabe von Devisen gekauft
worden. Dieses Gold wird bis zu seinem Eintreffen
unter den ,Sonstigen Aktiven“ verbucht. Die Goldkaufe
geschehen zu Lasten des Kontos der ,deckungsfahigen
Devisen“, das diesmal um 35 Milionen abnahm. Die
Reichsbank benutzt den tiefen Stand der Devisenkurse,
um von der ihr — von verschiedenen Seiten gebotenen

Moglichkeit des Gelderwerbes Gebrauch zu machen.

ist bekanntUch auf Vermehrung ihres Goldschatzes schon
mit Rucksicht darauf bedacht, daR *in den nachst«®
Jahren weitere (deckungsfreie) Rentenbankscheine dar«

(deckungspflichtige) Reichsbanknoten ersetzt werde®
mussen.
B?\‘rlln (MlLteIkurs) 26. Iflgll 247i£|3|2|. 28. 111. 29.111.
ew Yor . .
London... 20 41 2042 o8 ;(.)'12312 M1 2M

Zahlreiche Auslandsanleihen

Abgesehen von dem neuen Zustrom kurzfristigen »
landsgeldes, der.Ende ,MArz einsetzie; sind auch + . i
zahlreiche Anleif‘reges e zustande gekommen, die
auf dem Devisenmarkt teils schon ausgewirkt ha®f '
teils noch auswirken werden. Es ist hier die 634
englische Anleihe der Metallbank zu erwahnen, di« |,
Umfang von 0,75 Millionen £ mit Helhert Wagg & Co.
geschlossen wurde (Auflegungskurs 97% Prozent)-
Holland wurden 5 MiHonen Gulden 7%ige steuerfl
Goldpfandbriefe der PreuRBischen Central-Bodenkr
A.-G. zu 96%% aufgelegt, ferner 3 Mill. GM Obligatio®®
der Bayerischen Landwirtschaftsbank in Minchen
96%% und 3 Mill. Gulden 7%ige Anleihe der Stolb”a
Zinkhutten-Gesellschaft zu 96%%. In den Vereinig
Staaten emittierten die International Aeceptance B®
und Harris Forbes 3 Mill. Dollar ObHgationen der * |
oinzialbank Westfalen, ferner Halsey, Stuart & Co. @D
Colvin & Co. 3 Milionen Dollar 6%prozentiger Chhe
tionen gegen Darlehen der Nassauischen Landesbank
97% Prozent.

Neue Wohnungsbau-Pfandbriefe fir das Ausland »

In néachster Zeit ist wieder mit der Begebung
U ohnungsbau-Pfandbriefen im Ausland zu rechnen, ®a
dem der Reichsrat und Reichstagsausschul3 auf Cfl. f
eines Gutachtens der Beratungsstelle fiir die Halite n
vom Arbeitsminister gewilinschten Summe von 200 "4 ,
Reichsmark, also fir 100 Mail. RM die Steuerfreiheit .B
Kapitalertrags zugestanden haben. Der Steuernacht,
wurde Ubrigens auch fir die 10 Mill. Dollar-Anleihe
Wasserwirtschaft Ruhrkohlenbezirk G. m. b. #+ ® r
gesprochen, ferner fur die . A Ml S &S ¢
| ianken-Anleihe des Steinkohlenbergwerks “rl i,nll
Heinrich A.-G. Lintfort und fur insgesamt 5 MiU
Gulden der A.-G. far Bergbau, Blei- und Zinkfabrika »
die davon, wie oben erwahnt, schon fir 3 MiU- abh
schlossen hat.

Lebhafte Emissionstatigkeit auch im Inland m
Auch der inlandische Anleihemarkt wird

in Anspruch genommen werden. Nach Konigsberg,
9 Mill. RM-Anleihe voll gezeichnet wurde, nach Br
das 6 Mill. RM 8 %iger Anleihe zu 94% % aufiegi«’ r
Frankfurt a. M. mit 20 Mill. RM, die Provinz H«®® ff
mit 8 Mall. RM, die Kur- und Neumarkische Rittersc jj
liehe Darlehnskasse mit 3 Mill. RM, Leipzig mit 1y (e®
Reichsmark (davon 5 Millionen fest mit Option ®uLjie'
Rest) auf den Markt. Die Stadt Berlin hat einen A® fre-
bedarf von insgesamt 118 Mill. RM, mit dessen f* yer
digung sic bald nach Ostern — sukzessive und JgjavO®
schiedenen Formen — beginnen wird; unabhéngig wicf'
lauft ihr Projekt einer neuen Auslandsanleihe.
lieh ist die Postanleihe in Vorbereitung, mit dere®
legung im April allerdings nicht zu rechnen ist.
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Berliner Borse

Lebhaft und fest

zeiP*® Befestigung, die am Schluf3 der vorigen Berichts-
FOrfeiasetzte, machte in der vergangenen Woche weitere
r f A ZunAchst war die Tendenz nicht einheitlich.
nekP-I*  ~onlanwerte schwacher lagen, stellten sich
vOr Mdatswerte, Farbenwerte, Warenhausaktien und
Uin “deru Kunstseidenwerte wesentlich hoéher. Das ist
z, BS .~“Merkenswerter, als verschiedene Vorgadnge, wie
lleicv ¢(*¢ Lohnbewegung, die Tariferhdhungsplane der
die die kritische Lage der Landwirtschaft usw.,
haft 'Ist Uaglinstig zu wirken pflegen, in der Presse leb-
ter.AUrtert wurden. Es zeigte sich, daR die borsen-
im j | e Verfassung durchaus gesund ist, was auch
\vig QzAen Monatsbericht der Dresdner Bank betont
aick .. e*eu den AuRerungen der Dresdner Bank fanden
C° d.e Darlegungen im letzten Wirtschaftsbericht der
NassueiZ' Ul Privatbank Beachtung, namentlich der
UnterSj eine Reihe von Aktienwerten gegenwartig
lideil jy 1 Gesichtspunkt einer gut verzinslichen und so-
eiaer UnlagemogLiehkeit durchaus beachtenswert sei. Zu
der n , “rung der Tendenz trug ferner die feste Haltung
K w ~der Borse bei, besonders was Elektrowerte und
sich Sdc®e'verte anbelangt. Das Privatpublikum scheint
betej]Seit kurzer Zeit starker am Effektengeschaft zu
in AkpCn Utlc® die Eingange an Zinsen und Dividenden
leli anzulegen. — Das Interesse fir

Vilr(je Elektrizitatswerte

Film* ~Urcb Meldungen von einer angeblich engeren
deut*rSnahnie der belgischen Elektrizitatsindustrie mit
danit Unternehmungen verstarkt. Im Zusammenhange
dje Ld'VII® immer wieder die Sofina in Brissel, aber auch
gehen"’el s*ein-Gruppe genannt, von der die Initiative aus-
scheint)." *il weit starkerem Male als in Elektrowerten

die Lowenstein-Gruppe in

inter Kunstseidewerten
seideWwSei* zu smn. Ob ihr Besitz an deutschen Kunst-
®latte,ei eu aider tatsachlich so hoch ist, wie von manchen
hbept .n, arsgegeben wird, oder die Léwensteinschen Kaufe
aktiOnebcn und zum Vorwand fir gewisse Aktientrans-
v/erdedille 11 der deutschen Kunstseidenindustrie benutzt
A6tein' / S nicbt klar zu erkennen. Die MaBnahmen der
Hach || n Glanzstoffabriken (vgl. S. ) sind jedenfalls
'vord”.Cn verschiedensten Richtungen hin kommentiert
sachlid Wahrend die einen behaupten, dal3 es sich tat-
'volietl 1 llru SchutzmaRnahmen gegen Lowenstein handele,
boinn)(i andere wissen, dal man gerade auf ein Uberein-
viellejch mit Léwenstein hinarbeite und die neuen Aktien
Pie * zu einem Aktienaustausch Verwendung finden.
jedeafaiilen der Vereinigten Glanzstoffabriken erfuhren
Uch ar s zeitweise eine erhebliche Steigerung, konnten
>rdeht<.r aU” dem erhdhten Niveau nicht halten. Angeblich
Létye l.islandische Realisationen auf den Kurs. (Wenn
cnzi)dri<jU "drklich versuchen sollte, in das Unternehmen
en’ hatten diese Abgaben eigentlich ohne eine
Lreis® Uwachung Aufnahme finden muissen.) Manche
da’ aj/' der Borse vertraten schlielich die Anschauung,
ArUnde f T *sher fir die Aktienemission angegebenen
Umene ulsch seien und es sich in Wirklichkeit lediglich
'auBen , aPitalverwésserung handele. — Starke Beachtung

Uk A Karstadt-Aktien
Ubfej einS n' eiwahnten Griunden. Ein neues Geracht
nertBe; e Fusion mit der Berliner Warenhausfirma
fedanf3t Wurde prompt dementiert. Aber die Borse

Am lu aa uudere Transaktionen.
v<dtere v °ntag. der neuen Woche erfolgten zunéachst
Mehrfach gerungen. Im Verlauf kam es indes zu
u Schwankungen und die Bérse schlof3 unsicher.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)
Der Frankfurter Platz war in der Berichtswoche stark
m it den Vorgangen in der Zeit der Bezugsreehtsnotierung
auf die
Farbenaktien
beschaftigt; die Intervention, die zu steigenden Kurse»
das in starken Betrdgen angebotene Material an Bezugs-
rechten, daneben auch umfangreiche Posten Aktien auf-
nahm, wurde mit Zurickhaltung beurteilt; obwohl die
Intervention auch noch nachher fiir die Bonds (im freien
Verkehr) bis zeitweise 145%! (spater wieder 145%) fort-
gesetzt wurde, ergab sich eine betrachtliche Unsicherheit
in der Bewertung der Farbenwerte, wobei die Frage nach
der marktmaRigen Verwendung der Interventionsbestande
viel erortert wurde. Indessen gewann dies keinen ent-
scheidenden EinfluB auf die Tendenz, diese wurde viel-
mehr bestimmt durch die zunachst erfolgreiche Beteiligung
des Frankfurter und stiddeutschen Publikums, wie der
Bankwelt und Kulisse an derinternationalen Spekulation in
Kunstseidewerten
GroRe Posten hollandischer, amerikanischer und eng-
lischer Kunstseidewerte wurden gehandelt und brachten
Gewinne, wenn auch in allerletzter Zeit ein gewisser Ab-
bau der durch die Hochspekulation erzielten Kurse zu
bemerken war. Daneben setzte sich, ebenfalls vom Aus-
land, und zwar von Brissel aus inspiriert, eine starke Auf-
wartsbewegung am
Elektromarkt
durch. Es verlautete von der Beteiigung deutscher
Elektrogro3firmen (besonders Gesfiirel und Siemens) an
internationalen Elektrifizierungsgeschaften und die Neu-
errichtung z-weier groRer Elektro-Trustfirmen in Brissel
gab diesen Versionen Nahrung. Dazu kam die anregende
Hausse der Werte des Sidro-Elektrokonzerns in Brissel.
Wenn die Kulisse und die Bankwelt in letzter Zeit Mut
zu Meinungskaufen und zu gréfBeren Engagements auch
in deutschen filhrenden Werten gewannen, so war dafir
die Auffassung maRgebend, dal die zum
Quartalstermin
flissig werdenden Zinsbetrage zusammen mit den D ivi-
dendenauszahlungen fiir die Geschaftsperiode 1921 dem
Publikum die Mittel zur Anlage am deutschen Aktien-
markt geben wiirden; ob das Publikum davon Gebrauch
machen wird, ob die ,zweite Hand“ fiur die Borse sich
jetzt zur Verfugung stellen wird, steht allerdings dabhin.
Eine ganze Anzahl von Spezialwerten fand noch das be-
sondere Interesse des Markts, so u. a. Warenhausroerte,
Karstadt waren stark gesucht. Im freien Verkehr zeigten
Hermann Wronker-Aktien eine starke Kurserhéhung bei
Aufkaufen von einer noch unbekannten Seite, die deswegen
einigermalen- erstaunlich sind, weil noch nicht 10% des
Aktienkapitals der Gesellschaft im freien Handel sein
darften.
Metallbank
zogen kraftig an auf die Begebung der englischen An-
leihe mit Aktien-Optionsrecht, wobei der Optionskurs von
150% besondere glinstig beurteilt wurde; Metallgesell-
scliaft wurden von der Bewegung stark mitgerissen.
Neckarsulmer Fahrzeugmerke gaben auf den beflirchteten
Dividendenausfall bis auf annahernd 50% nach, dann
fihrten Interventionen zu einer Kurserholung; die jingste
Auslassung der Verwaltung von NbU Uber die Lage der
Gesellschaft blieb, weil ziemlich nichtssagend, unbeachtet.
Scheideanstalt gingen zeitweilig zurtick, nachdem die Ver-
waltung sich zur Frage einer Ausschittung aus der
amerikanischen Freigabe ablehnend geauRert hat. Holz-
mann fest; man vermutete Marktvorbereitungen zu Ab-
gaben aus jingst in der Berliner Bankwelt Glbernommenen
JJolleren Aktienposten. Chemische Fabrik Albert start,
gedrickt auf erwarteten Dividendenriickgang.
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Seit der am 1. Juli 1926 erfolgten AbstoBung der Anglo-
Austrian Bank Ltd. Niederlassung Wien hat die Anglo Inter-
national Bank Ltd., London, die aus der Anglo-Ausirian Bank
Ltd., London, und der British Trade Corporation, London, her-
vorging, die Aktienmehrheit der Anglo-Cechoslovakischen Bank,
Prag, und ihre Beteiligung an der Kroatischen Escomptebank,
Agram (vgl. Nr. 7, S 261) verauBert und nimmt immer wieder
Verhandlungen wegen einer Abgabe der Budapester Anglobank
auf. Damit wirde der letzte bedeutende Teil des Konzerns
der alten Anglo-Osterreichischen Bank verschwinden. Die Ge-
schichte dieses Instituts, das zu den fuhrenden Finanzorgani-
sationen Osterreich-Ungarns gehorte, ist interessant wegen seiner
einstigen GrolRe und des raschen Verfalls, aber auch, weil dieser
Verfall durch eines der machtigsten Finanzgebilde der Welt,
die Bank von England, mitverschuldet wurde. In dem Aufsatz
wird, soweit uns bekannt, zum erstenmal der Versuch unter-
nommen, die Geschichte der Anglisierung und die Ursache des
Verfalls zusammenhéangend darzustcllen. (Red.)

Wien, Ende Marz 1928.

Am 27. Marz waren genau sechs Jahre seit der Regi-
strierung der Anglo-Austrian Bank IAcl, London, ver-
flossen. Damals horte die Anglo-Osterreichische Bank,
Wien, die 1863 als eine der ersten Banken des Kontinents
gegrindet wurde, in ihrer bisherigen Form zu bestehen
auf und wurde die Wiener Niederlassung einer Londoner
Bank, hinter der die Bank von England stand.

In der Begrindung zum Bundesgesetzentwurf ,iber
die Verlegung des Sitzes der Anglo-Osterreichischen Bank
in das Ausland“ wurde ausgefiihrt, dall die Bank mit
3,580 Milk £ Vorkriegsschulden belastet sei, darunter
1665 Mill. £ Wechselverbindlichkeiten an die Bank von
England. Nach Abzug der sicheren Forderungen ver-
blieben nach dem Gutachten der Sachverstandigen
1313 Mill. f, von denen bereits 0,302 M ill. £ abgesohrieben
worden waren und denen an ausstéandigen Zinsen weitere
0,700 Mill. f gegenibenstanden, deren Eingang allerdings
nicht Voll gesichert war. Man hatte also mit einem un-
gedeckten Hochstbetrag von 1,011 Mill. £ zu rechnen, der
sich nach MaRgabe der Zinseneingdnge allmahlich auf
0,311 Mill. £ verringern konnte, welcher Betrag in den
stilen Ricklagen volle Deckung fand. Der Stand der
Bank war demnach ohne Zweifel ernst, aber keineswegs
verzweifelt. Denn fiir die Vorkriegsverbindlichkeiten
hatte gemal der in St. Germain erfolgten Regelung un-
mittelbar der Osterreichische Staat aufzukommen, der
dann ein Riuckgrifisrecht auf die Anglo-Osterreichische
Bank gehabt hatte, eis aber gewil nicht in einer Weise
ausgeiibt haben wiirde, die den Bestand einer bedeuten-
den und altangesehenen Finanzorganisation in Frage ge-
stellt hatte.

Das gesamte Gutachten der Sachverstandigen ist der
Offentlichkeit nie zuganglich gemacht worden. Aber
durch eine Indiskretion wurde jenes Gutachten bekannt,
das dieselben Sachverstandigen anlalich der Sitzver-
legung der Osterreichischen Landerbank nach Paris er-
statteten. Es kam zu dem SchluR, daB ,die finanzielle
Situation der Landerbank ... kein genigender Grund
fir ihre Umwandlung ... in ein niehtosterreichisches
Institut sei*, dal ,das Gleichgewicht im Haushalte der
Bank ... von ihr selbst hergestellt werden kdnne, und dal
die Haftung des Staates aller Voraussicht nach im Falle
der Nichtfranzdsisierung weder eine Verlusttragung noch
eine Zahlungsleistung ohne gesicherte Ruckendeckung
durch die Landerbank zur Folge haben dirfte*. Es ist
nicht anzunehmen, daR die Sachverstandigen bei der
Anglo-Osterreichischen Bank, dereu Lage anerkannter-
mafRen wesentlich glinstiger als die der Landerbank ge-
wesen war, auf Grund ihrer Untersuchungen zu einem
anderen Ergebnis gekommen waren.

Das Gutachten dieser allerersten Fachleute hat jedoch
die Umwandlung der Anglobank in ein englisches Institut
nicht verhindert. Dazu war man Viel zu sehr in Infla-
iionsvorstellungen befangen* die den Betrag von

Nr. 14

1665 Mill. £ an) der entwerteten Krone gemessen, riese"
haft erscheinen lieBen. Und so wurde eines der 'V@r
vollsten Besitztiimer Osterreichs fiir einige finanzielle
gestandnisse an die Bank von England ausgeliefert, in “®
sicheren Erwartung, daf. sich ein befruchtender Gold'
strom aus England nach Osterreich ergieRen wiirde.

Die neue Anglo-Austrian Bank Ltd. wurde mit eine®
Aktienkapital von 2 Mill. £ ausgestattet, wovon *
1406 370 £ ausgegeben wurden. Bar eingezahlt wut®
aber bloR 0,400 M ill. £ die Ende 1922 von einer englis®
Finanzgruppe in 6%igen nicht kumulativen VorzugsakRe
zum Nennwert Ubernommen wurden. 1 Mail. £
Stammaktien, von denen die Bank von England 0,375 Mm
als Abschlagszahlung erhielt, wahrend" die restlite
0,625 Mill. £ den alten Aktionaren der Anglo-Osterreio*%l
sehen Bank ausgefolgt wurden. Sie bekamen derart uf
je 240 Goldkronen Nennwert 15 englische Schilling °"ef
rund 7« des alten Nennwerts, ohne Bertcksichtigung fL,
Von ihnen seinerzeit eingezahlten Aufgeldbetrage.
Bank von England gestand, aul3er dieser teilweisen U
Wandlung von Betriebs- in Aktienschulden, die Streich'l
von 0,240 Mill. £ zu. Weitere 0,637 Mill. £ ibernahm »
in Form von 6%igen Schuldscheinen zusammen mit
verzinslichen 6370 £ Vorzugsstammaktien, die ihr jed”
zeit die unbeschrénkte Herrschaft iber die Bank sdchelteJ
wahrend die restliche Forderung auf die Gesamtschijl.
der Anglo-Osterreichischen Bank von 1665 Mill. £ #
Einldbsung der Schuldscheine durch eine entsprechel
Pramie erfolgen sollte. Vom jeweiligen Reinge™*
wurden vorerst 6 % auf die 0,400 M ill. £Vorzugsaktien **
zahlt, die am UberschuR bis zu 10 % noch beteiligt 'varCIC
Dann erhielten die Stammaktien bis zu 6 % Divide®
und aus dem etwaigen Mehrerlds sollte die Verzins®”,
und Einlésung der Schuldscheine (die tbrigens auch u®,
Verzicht auf die Restschuld in Stammaktien umw*m
bar waren) erfolgen. Die Aktionare der Anglo-Os
reichischen Bank wurden, wie aus diesen Bestimm 11 *
ersichtlich ist, entrechtet, indem sie durch die Am»®
der Vorzugsstammaktien jeden EinfluR auf die Geschah
fuhrung verloren und selbst fir den bescheidenen ®rUclJd
teil ihres ehemaligen Anteils an der Bank eine Ben®
teiligung in der Dividendenzuteilung hinnehmen mm'jjf

Aber immerhin, Regierung und Presse begrifite® ~
Umwandlung als den Anbruch einer neuen Zeit, kn »
Begrindung zum Bundesgesetzentwurf wurde mul. jp
Stellung verwiesen, welche eine anglisierte Anglobank
London einnehmenl wiurde. Die Filialen der
mitteleuropdischen Banken in London wirden mR
nadhme der Anglobank Vollstandig verschwinden, jlOu
Grindung neuer wiirde nicht zugelassen werden. Jfefl
deshalb wirde vornehmlich die Anglobank dazu her ”

sein, den Kreditverkehr, insbesondere das Rcnl;!°ren
geschaft zwischen England einerseits und dem

Osterreich-Ungarn andererseits, aber auch mit dem 1\
sehen Reich, dem Balkan, Polen, ja selbst mit R" j ,
zu pflegen. Dazu kame, dal3 , die Bank d*

sich auch als GroRaktionar . . . aktiv beteilige |
daraus erwartbare ,die berechtigten Interessen pje
reichs voll beriicksichtigende Geschaftsfihrung v ¢(ci
vorgeschlagene Transaktion enthebe die Anglobaim |,
Notwendigkeit, ihre Filialen in den Sukzession®» trfje
entweder verkimmern zu sehen oder sie, von der .
abgesplittert, zu nationalstaatlichen Mittelbanken a )yl-
gestalten, da bei der Anglisierung der Bank die na 1 jicfl
staatlichen Filialen als Filialen der neuen enffl
Bank aufrechterhalten werden kénnen . . . ostC'

Vorerst, als unmittelbar nach der Griindung die
reichische Krone immer rascher zu sinken begann
Gouverneur der Bank von England, Montagu Bo * (
durch den Vizeprasidenten der Anglo-Austrian Ban' vOp
Dr. Wilhelm Rosenberg, der spater in einem ~?iagrone
Melancholie Hand an sich legte, fir die Stiitzung ~crrOlirie"
und fir die Genfer Sanierungsmalnahmen Se"
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~efden konnte, schien es in der Tat, als ob die arge Be-
acnteiligUng der alten Aktiondre und die VerauRerung
di*Cr der wichtigsten Finanzpositionen durch Vorteile fur
«gesamte Osterreichische Volkswirtschaft aufgewogen
Wie immer auch die spatere Haltung der eng-
_ctien Machthaber war, mit der wir uns noch ausfihrlich
f{o Inaierzusetzen haben, eines ist richtig: ohne Montagu
oufr!liUl hatte die Osterreichische Sanierung noch lange
Ule Slch " arten lassen missen. Der EinfluR dieses Mannes.
ibL nach Zustandekommen der Anglisierung Osterreich
tj lau® wohlwollend gegeniberstand, raumte die gewal-
ak«n Hindernisse, an denen die Genfer Sanierungs-
pe?°n zu scheitern drohte, hinweg. Und ebenso hatten
"alT und Sir Henry Strakosch, beide im Ver-
Ant .ngsrat der Anglo-Austrian Bank, einen bedeutenden
fjere” an der Verwirklichung der Volkerbundanledhe. An
tjon Abfassung der Satzungen der &sterreichischen Na-
ujl >k (insbesondere an den Deckungsyorschriften
(jr an der Bestimmung, dafl mindestens 25 Millionen Gold-
"ncMi bis zur Aufnahme der Barzahlungen in Guthaben
Ye .Depots auRerhalb Osterreichs zu halten sind), an den
UjJ, lar>dlungen Uber die englische Pfund-Zwischenanleihe
Ein *>er fhe Volkerbundanleihe sowie an der spateren
ij"‘A%(\a/nbankberaters hat die Bank von Eng-
ege der Anglobank oder ihrer Direk-
Riitgewirkt. Allerdings spater — und das weniger
2i®,hegen Osterreichs — u. a. auch an der dsterreichischen
fall jJUMP °litik, bis es dem Prasidenten Reisch unter Ge-
bch'<Un" seiner Stellung allméahlich gelang, sich so ziem-
.y°n London unabhéangig zu machen.
sr ~er jedenfalls, zu Beginn sah das durch den kata-
g Paalen Wahrungssturz verangstigte dsterreicli nur die
ea Seiten. England wurdc als Retter in der Not ge-
ihnyr ~ Offentlichkeit sang der Bank von England und
QI M Gouverneur das hohe Lied. Ein Abglanz von diesem
'lz fiel auf die Wiener Niederlassung der Angio-
malrian'Bank Ltd., die machtig auf englischem Golde zu
|lu seinen.
Ipj ad doch war schon damals der gante Aufbau der
L eit® Niederlassung grundfalsch. Aber die Unrichtig-
vetr: , r Konstruktion wurde durch die Inflationsgewinne
Ue tt Der ,Erfolg“ sprach und London war in der
‘Itnf n Ur das erste Geschéftsjahr 1922, das nur 9 Monate
"UrtH " 2A % auf die Stammaktien (die Vorzugsaktien
sc, w iwie erwahmt, erst Ende 1922 ausgegeben) auszu-
sgibstten’ was unter Berlcksichtigung der_von_dey Bank
Vef?- getragenen englischen Steuer einer Jahres-
Hie 1rSUas von 4% % entsprach. Der Prasident, General
o Sir [t A. Lanuenee, koomie deradt am 28. Sep-
sa * 1923 in der in London abgéhaltenen Generalver-
lun l'anb seiner Befriedigung Uber die glinstige Entwick-
hajX . erreichs hu allgemeinen und der Wiener Anglo-
ei™ *m besonderen Ausdruck verleihen. Er schloR mit
LhvUi Eichen Vertrauenskundgebung fir die Wiener
Victoren.
nacb Tisch, las man es anders. Da sollten
Geseie r 6 Wiener Direktoren, ihre Unerfahrenheit und
sjn 7j.Guufahigkeit an dem Niedergang schuld gewesen
w°rL abrend diese wieder den gré3ten Teil der Vorant-
ka(ei,n?.auf die Verstandnislosigkeit der englischen Macht-
Sthob  Ur das Wesen der mitteleuropaischen Mobilbanken
""" In den zahlreichen Darstellungen, die sich ge-
baut IC1” 'r oberflachlich mit dem Schicksal der Anglo-
bei(e fffeinandergesetzt haben, hat man sich meistens
der ScW ,"Unduu>reil zu eigen gemacht und nur das MaR
steUun | hwecil.s verschieden dosiert. Keine einzige Dar-
d«d & ®?t jedoch unseres Wissens darauf hingewiesen,
ShUftsa Auoner Anglobank schon durch die Art des Ge-
Versa ufbaus zum. Untergang oerurteilt worden war, das
Euch ifj1 df r fihrenden Manner, hier wie dort, nur das
¢ W hleunigt hat.
die Yn i-r- uosenberg in gewild grozigiger Konzeption
daB j-f' ~crung betrieb, da war der leitende Gedanke,
Sel. j) n 2DereSung nach London nur eine Formsache
Geschéft sollte nach wie vor in der Gesamtheit

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 557

der Nachfolgestaaten — lediglich unter englischer Flagge
— von Wien aus betrieben werden. Und insofern die Mittel
Wiens nicht zureichten, sollte es der Exponent des eng-
lischen Marktes sein und héatte seinen Anteil an dem Er-
trag des Londoner Kapitals gehabt. Nur unter dieser Vor-
aussetzung hatten die damaligen Wiener Direktoren dem
Plan ihre Zustimmung gegeben. (Der Schwerpunkt der
alten Anglo-Osterreichischen Bank hat niemals im eigent-
lichen Osterreich gelegen. lhren Hauptgewinn zog sie aus
dem ausgedehnten Industriegeschéaft in Bohmen und
Mahren sowie aus dem kleineren, aber vielleicht noch er-
tragreicheren Industrie- und Handelsgeschaft Ungarns.)

Die W irklichkeit entsprach jedoch in keiner Weise der
urspringlichen Konzeption. DaR die tschechischen Neben-
stellen mit ihrem gewaltigen Kapitalaufsaugungsnetz
bald nach der Griindung der Anglo-Austrian-Bank am
13. April 1922 in eine eigene tschechische Gesellschaft
mit einem Aktienkapital von 120 Milionen c Kronen, das
ganz im Besitz Londons verblieb, ungewandelt wurde,
war von vornherein beabsichtigt, als eine Art Verbeugung
vor dem jungen selbstbewuBten Staatswesen. Aber nicht
gedacht war, daB sich diese Anglo-Cechoslovakische
Bank, in deren Verwaltungsrat zwei Wiener Direktoren
entsendet wurden, infolge der machtvollen Person-
lichkeit ihres Préasidenten, des friheren tschechischen
Finanzministers Kuno Sonntag, und unter der wohl-
wollenden Foérderung Londons von der Wiener Leitung
freimachen wirde. Nicht geplant war, daB sich die
ungarischen und italienischen Zweigstellen, die in den
ersten Jahren recht gut arbeiteten, von der Wiener Nieder-
lassung, bei der sich Verlust auf Verlust einstellte,
allmahlich loslosten und es schlieBlich sogar den kleinen
rumanischen Filialen gelang, direkt nach London zu
berichten, das sich von vornherein das grof3e internatio-
nale Geschéaft Vorbehalten hatte.

Damit war die Wiener Niederlassung mit ihren
2000 Angesteliten und ihrer Grofibonnkorganisation prak-
tisch auf das verarmte Osterreich mit seinen b'A Milionen
Einwohnern beschrankt. Bei stabiler Wahrung einen der-
artigen Apparat in so kleinem Rahmen nutzbringend zu
fihren, war und ist ein Ding der Unmadglichkeit. Die
historische Schuld der Bank von England liegt darin, dai
sie sich nicht entschlol, wenn sie schon die Wiener
Niederlassung -zur Bedeutungslosigkeit verurteilte, recht-
zeitig die Organisation den geminderten Geschaftsbedirf-
nissen anzupassen. Und die historische Schuld der Wiener
Direktoren ist es, dal} sie sich von Anbeginn an nicht
geschlossen und unter dem Einsatz ihrer Stellungen gegen
diese fortgesetzte Einengung des Wiener Wirkungs-
bereiches wehrten.

Allerdings, bedenkt man die unausgesetzten und
schweren Verluste, die sich in der Tschechoslowakei und
in Osterreich mit unheimlicher Geschwindigkeit h&auften,
so ist zu verstehen, daB die Englander immer mehr die
zentrale Leitung' der Geschafte vorerst in den Nachfolge-
staaten, dann aber auch in Osterreich selbst an sich zu
ziehen bestrebt waren. Nur vergalBen sie eines: Dal alle
groRen Wiener Banken im Verlauf der Krise gewaltige
Verluste erlitten, wenn auch infolge der geschulteren
Leitung — denn aus Wien wurden nach und nach die
alten Direktoren der Anglo-Osterreichischen Bank entfernt
oder kaltgestellt — nicht in dem gleichen MaRR. Aber die
anderen Banken (abgesehen von der Landerbank) hatten
in der Inflation durch zahlreiche Kapitalserhéhungcn fir
neues Geld vorgesorgt. Sie waren auch durch keine Sitz-
verlegung gezwungen, ihre stillen Ricklagen vor dei
Golderoffnungsbilanz  offenzulcgen und konnten so die
Verluste ohne Aufsehen zum Grof3teil aus diesen stillen
Ricklagen decken.

Der Weg der Kapitalserhdhung war aber der Anglo-
bank verschlossen. Die Englander waren nicht zu
bewegen, die schon anlaRlich der Umwandlung vor-
gesehene' Ausgabe von weiteren rund 0,600 Mill. Vorzugs-
aktien durchzufihren. Und die ausstehenden Pfund-
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Vorkriegsforderungen, die bemerkenswert rasch eingingen,
wurden vornehmlich zur Alimentierung des tschechischen
Geschaftes, zur Deckung der dortigen bedeutenden Ver-
luste verwendet. Allerdings handelte es sich dabei haupt-
sachlich um tschechische Remboursschulden (Spinne-
reien usw.), GemalR dem englischen Grundsatz der Auf-
richtigkeit, aber auch mangels gréRRerer innerer Riicklagen
muBte die Wiener Anglobank, von jeder Kapitalzufuhr
abgeschnitten, dadurch, daB sie seit 1924 — fiar 1923
waren nur auf die 0400 Mill. £ Vorzugsaktien 6 % aus-
geschittet worden — keine Dividende mehr verteilte,
offen ihre Verluste einbekennen. Das war weder ihrem
Ansehen noch dem Geschéft férderlich.

Als die Verluste trotz aller ergriffenen MaRnahmen
nicht aufhdren wollten, begann jene kleinliche P olitik
der englischen Machthaber, die das schlechteste Mittel
der Sanierung war und die nur erklart werden kann
durch theoretische Erwagungen und &aullerste Ratlosigkeit.
London setzte es sich in den Kopf, das englische System
der Depositenbanken auf Osterreich, sozusagen von heute
auf morgen zu verpflanzen. Die Industriekredite wurden
gedrosselt und Geld haufig erst dann zégernd hergegeben,
wenn sich anders ein Skandal nicht vermeiden lie3. Dann
war es aber vielfach schon zu spat. Eine Reihe von
Unternehmungen, die bei rechtzeitiger, einsichtsvoller
Hilfe noch heute bestehen konnten, wurde derart
zugrunde gerichtet. Neue Geschafte wurden fast ganz
ausgeschaltet. Am liebsten héatte man sich darauf be-
schrankt, Einlagen auf Sparbiicher, Kassenscheine und
in laufender Rechnung entgegenzunehmen und sie in fest-
verzinslichen Werten, in GroRbankakzepten, in National-
bank-Aktien und allenfalls im Fremden- und Waren-
akkreditivgeschéaft oder in kurzfristigen Handelskrediten
anzulegen, ohne zu bedenken, daR es bei den véllig ver-
schiedenen Verhéltnissen in Osterreich nicht méglich ist,
auch nur einen bescheidenen Teil der Spesen auf diese
Weise zu verdienen. Das Verhalten der Englander
fuhrte dazu, dalR die Wiener Anglobank praktisch zur
Liquidierung gezwungen wurde.

Als auch der Versuch Londons, durch Anforderung
umfangreicher Unterlagen das Geschéaft besser in die
Hand zu bekommen, miRglickte, weil genaue Platzkennt-
nisse nicht durch Statistiken ersetzt werden kénnen, suchte
man das Heil im Personenwechsel. Die Folge war die
Lahmung jeder Initiative der Direktoren, die es nach
Aufstellung des Grundsatzes der EinzeZverantwortung, des
W lio is responsible?* angstlich vermieden, sich irgendwie
zu exponieren. Die erheblichen Vollmachten der ,Wiener
Reprasentanz® blieben so blo3 auf dem Papier. Bei jeder
nur halbwegs bedeutenden Angelegenheit wurde die Ent-
scheidung Londons im Wege einer umstandlichen
Korrespondenz eingeholt. Auf diese Weise ging auch die
leichte Beweglichkeit, deren eine Bank von Format nicht
entraten kann, verloren. Uberdies wurde derart jedes
gedeihliche, enge Zusammenarbeiten der Wiener Direktoren
verhindert.

Aus dieser verworrenen Lage suchte London schlieZlich
krampfhaft einen Ausweg. Das Vertrauen der Macht-
haber zu fast sdmtlichen Direktoren war erschittert, deren
Tatigkeit weitgehend ausgeschaltet oder tberhaupt ein-
gestellt. Die Geschéafte liefen sozusagen von selbst. End-
lich wurde in London klar erkannt, dal die Bank mit
den bisherigen Methoden nicht gefiihrt werden kénne, die
Ubertragung des englischen Systems auf Osterreich nicht
maoglich sei.

Von diesem Zeitpunkt an reifte in London der Ent-
schlu3, sich durch AbstoBung der kontinentalen Bank-
beteiligungen einer Aufgabe, der man sich bereits nicht
mehr gewachsen fiihlte, zu entledigen. Man muR zu-
geben, daR sich die Englander mit auBerster Zahigkeit
bemihten, diesen Plan auch zu verwirklichen.

VerhaltnismafRig rasch gelang die AbstoRung der
italienischen Filialen in Triest und Mailand an die Banca
Italiana Britannica, Mailand, eine Tochtergesellschaft der
British Italian Corporation Ltd., London. Die Mailander

Nr. 1*

Bank Ubernahm mit dem i. Januar 1926 das italienischO
Geschaft der Anglobank gegen Uberlassung eigener Aktien-
Und nunmehr begann ein seltsam hartnackiges und
wechselvolles Suchen nach jener 6sterreichischen Bank,
in welche die Wiener Niederlassung eingebracht werden
kénnte.

Bei aller Vorsicht war es natirlich auf die Dauer
unmaoglich, die Verhandlungen, die mit verschiedenell
Wiener Banken gefihrt wurden, geheimzuhalten. In die
Beamtenschaft, die trotz der wiederholten Abbauaktionen
bisher vorbildlich gearbeitet hatte, wurde eine Unruhe
getragen, die ihre Disziplin untergrub, zumal die meisten
Direktoren nur noch der Form nach ins Amt gingen und.
durch die ihnen zuteil gewordene Behandlung erbittert,
der Entwicklung derDinge gleichgiltig zusahen. Je langQl
sich die Verhandlungen hinzogen, um so groBer wurden die
Zugestandnisse, die bewilligt werden muf3ten. Und als
endlich der Verkauf der Wiener Niederlassung an
Osterreichische Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe
erfolgte, geschah er zu Bedingungen, die in der Lage del
Geschafte keineswegs begriindet waren. Denn noch hat*
die Wiener Anglobank ein bedeutendes laufendes Gescbaf ¢
Sie verfiigte Uber ansehnliche Einlagen in Osterreichischen
Schilingen und in fremden W&hrungen, besal3 u. a. &0
umfangreiches internationales Devisengeschaft, ein Sn
eingefihrtes Waren-, Warenakkreditiv- und FremddQil
geschaft.

Praktisch bestimmte die Credit-Anstalt einfach 1110
Bedingungen, zu denen sie die Fusion durchzufiihr0
willens war. Sie Ubernahm mit dem 1 Juli 1926 die Vfiene
Anglobank, indem sie aus diesem Anla ihr Aktienkapm1l
um 15 auf 65 Millionen Schiling durch Ausgabe v°
375000 Aktien erhdhte und den Englandern von der Ne
emission Aktien im Nennwert von 6,384 Mill. S ()
Zahlungsstatt fir die Wiener Anglobank uberliel3. ii
restlichen 8,616 Mill. S erwarb London mit einem Aufge
von rund 50 % bar. London selbst verblieben die
Bankgebaude, weil die Credit-Anstalt ihr Geld nicht
Realitaten festlegen wollte. Ebenso lehnte sie cs,a
groRere Engagements ohne strenge Prifung zu -M
nehmen. Die kleinen und ein damals noch Ju.
saniertes groBeres Unternehmen wurden in eine hol
dische Dachgesellschaft, an der sich einige auslandis’
Freunde der Credit-Anstalt beteiligten, eingebraCd?
London stellte schlieRlich einen langfristigen Kredit
1A Mill. £ sehr billig zur Verfiigung. Von den Beal »
wurden nur 385, darunter 159 provisorisch, in die Cre
Anstalt heribergenommen, von den Direktoren keiner.

Bald darauf, gegen Anfang September 1926, wurde e
bereits angekindigte Vereinigung der Londoner Ten
mit der British Trade Corporation, London — einer 1 f
glickten Grindung der englischen Regierung
Wahrung der englischen Handelsinteressen gegen *
deutsche Konkurrenz — zur Anglo International Bank
unter groRen Opfern der Bank von England vollzogen- £

Das Aktienkapital der neuen Bank wurde mit 2
festgesetzt, wovon 1,960 Mill. £ ausgegeben wurden. A
zwar zahlte die Bank von England 0,600 Mill. £ mit .,Aen
Aufgeld bar ein. Von den restlichen 1,360 M ill. £ el\In\, f
die Aktionare der British Trade Corporation 0,750 - jjc
und die verschiedenen Aktionargruppen der Angmll -,
0,610 Mill. £. Die Bank von England hat bei der
lang dieses Betrages folgende Vereinbarungen gc*

Fur die in ihrem Besitz befindlichen 0,637 Milk £ |alpin'
scheine samt den dazu gehdrigen 6370 £ Vorzugs« u,,
aktien nahm sie bloB 60000 .£ neue Aktien in AusP gg.
Daflur setzte sie durch, daB auf die 0,400 Mill. £~ eitigc'
aktien, die von der englischen Gruppe Ende 19-*. ~
zahlt worden waren, 0,300 Mill. £ der jungen AK 1 ~ £
geteilt wurden. Dadurch ergab sich fur die 1 gpjk
Stammaktien, von denen 0,375 Mill. £ im Besitz <ei * allf
von England waren, ein Umtauschverhaltnis von pje
0,250 Mill. £ Aktien der Anglo International BanJt-
ehemaligen Aktionare der Anglo-Osterreiohische g%
erhielten derart insgesamt 156250 £ oder nicht a
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dessen Za en Aktienkapitals der Londoner Bank. Ge-
*okok cen Nennwerten, verblieb ihnen 1s2 ihres

stellt sifO IC NSitzes. Ein Vergleich der Kurswerte
allein €' ungunstiger. Zu bemerken ware, dal3
London i,,J' " cktenbestand der Anglo-Austrian Bank,
sWakic 1 ‘Jos Aktienkapitals der Anglo-Cecho-

15 Mill] oe* ® k Jm Nennwert von 120 Milk i Kronen;
Aktien j Nennwert cer Credit-Anstalt; 30% der
'vert Vn ei kroatischen Escomptebank, Agram, im Nenn-
b<sit7 Ja JU Milk Dinar usw.) und der Realitaten-
Waren * Vielfaches der erhaltenen 0,610 Milk £ wert

Lhernatio *1ICInma” Geschrittenen Weg ist auch die Anglo
t<{lan]i(i°na Lank unbeirrt weitergegangen. Der leitende
sich mit i Lank von England mag wohl sein, dal3 es
Ikiik n, T ei Stellung nicht vertrage, bei einer privaten
eHen i,, Sehenden EinfluR auszuiben und derart in
Zu kfun)l,'rw”AnscLJen Wettbewerb mit anderen Banken
AaPitals )Cn Gat im Juli 1927 75 % des Aktien-
Slaatliche s* A”™o-Cechos/odakisehen Bank au eine halb-
|?etsehek  C'e und eine groRe tschechische Finanzgruppe
i rdie 211 unbekannten Bedingungen veraulert.
vAUtend >€l0Lung der italienischen Filialen keine sehr
-aiederjas © Angelegenheit, die Uberlassung der Wiener
VerstehenBU®i..cUrcL  die Lage der Dinge immerhin zu
finden 80 la®" sich der Verkauf des bereits wieder ge-
C:¥,8kJl"agedelinten und lebensfahigen tschechischen

tliHs £»,0 VCrwunderlicher ist die kauflche Uberlassung

@nhal i'en Kostens Credit-Anstalt-Aktien an die Pru-
I cilieBli0i  “urance Company, London, anfangs 1927.
~Otisch p MBte im Februar 1928 die Einbringung der

to°nhc]ll j COmP*ebank in die viel kleinere Kroatisch-
PUgiitigti 16 Bandes-Hypothekenbank zu aufRerordentlich
WP 15 - Bedingupgen Wir haben daniber i, Heft 8
interriatio i | Gar ausfihrlich geschrieben. Die Anglo
I'llilknjSc a Bank besitzt demnach nur mehr die zwei
®iiier WPfn Zweigstellen und die Filiale in Budapest (mit
(a)! Lond ~tube). Aber es ist ein offenes Geheimnis,
/" findenQlc?”es daransetzt, fur Budapest einen Kéaufer
den U+ "“amtliche Ubrigen Stellen der einst so blihen-
nd geg 'veitverzweigten Anglo-Osterreichischen Bank
k'nkpi, o’n  Minderheitsbeteiligungen' an kontinentalen

1Cr gegen Barzahlung verauBert worden.

r I\e * * *
i~erbt* | emccichisclie Credit-Anstalt fur Handel und
anlv agrUlt fir 1926, in welchem Jahr die Wiener Ang'lo-
VMder u Inen wurde, eine Zunahme der fremden
ffefiaht f “er Bilanzsumme um 50% zu verzeichnen

NaserhdhfrjAnstalt hat fir 1926 ohne Anstrengung auf
NS il teet  enkai>itel bisherige Dividende von 10%

scheri| f'I®dit-Anstalt wird fir 1927 diese Dividende

* vV r L"NGehalten.

jlogerdUjA5 G'Anstalt hat die ihr anlaBlich der Fusion
einen Aktienposten der Anglo-

, C X *1Bank Ltd. nicht ausgeibt

Cende bezal ? In*ernational Bank wird fir 1927 keine D ivi-

A”Meit di* ooll. llire Aktien werden an der Wiener Borse

(It bewert t osterrdchischcn Schilingen fir 1 £ Nenn-

Uitonsen

20p Jutu« Berger Tiefbau A.-G.

L)ie Gesdfn* ®*rtdendejauf das erhdhte"Kapital
B5torkelt, c- aft hat sich in den letzten Jahren ginstig
inl,“ fingp k1? Gat seit der Stabilisierung regelmafig
. Ir Gean* _ “ff®* und fir das abgelaufene Geschafts

fmOnde auf on£le Verwaltung eine Erhéhung der Di
"Vathsan .iv %+ Dabei ist das Aktienkapital standig
D wurde es von 35 auf 5 Milk RM, in
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letzten Jahr von 5 auf 75 Milk RM erhdhen.

Die Gesellschaft profitierte zunachst von den Auf-
tragen, die im Inland zur Bekampfung der Arbeitslosig-
keit vergeben wurden. Mit der Ausfiihrung einiger Auf-
trage dieser Art, die anscheinend wasserbautechnische An-
lagen zum Gegenstand haben, ist die Gesellschaft, dem
Geschaftsbericht zufolge, ,zum Teil bis Uber das laufende
Jahr hinaus beschaftigt*. Daneben wirkt die Gesellschaft
beim Ausbau der Berliner Untergrundbahn mit, und ge-
meinsam mit der Firma Polensky & Zdliner, Driesen,
stellt sie ein Staubecken in Ottmachau (Schlesien) her,
ein Objekt, das mit 12 Milk RM beziffert worden ist.

Von gréRerer Bedeutung diirfte das Auslandsgeschaft
der Gesellschaft sein. Hier sind zunadchst die Arbeiten
zu nennen, die im Auftrag der columbianischen Regierung
zur Regelung des Magdalenenstroms und seiner Neben-
flisse vorgenommen wurden. Sie sind bereits seit einigen
Jahren im Gang und werden die Firma auch noch
weitere Jahre in Anspruch nehmen. — Die Auf-
trage, die 1924/25 von der rumanischen Regierung tber-
nommen wurden, darunter der Bauauftrag fir den Teliu-
Tunuel, werden Mitte dieses Jahres fertiggesteilt sein.
Neu in Arbeit genommen wurde im Berichtsjahr ,die
Ausbeutung einer an der Donau in Neuraménien ge-
legenen Steinkohlengrabe“. — Bedeutsam ist der Auftrag
der tirkischen Regierung Uber Eisenbahnbauten in einer
Gesamtlange von etwa 450 km, die in rund dreieinhalb
Jahren mit einem Kostenaufwand von 65 Milk RM fertig-
gestellt werden sollen. W ir haben lber diesen Auftrag,
der durch eine Garantie des Deutschen Reichs gesichert
ist, bereits mehrfach an dieser Stelle berichtet. Es ist
bedauerlich, daR die Verwaltung angesichts des grol3en
offentlichen Interesses an diesem Bauauftrag es nicht fur
notig hielt, Einzelheiten Uber das Projekt, insbesondere
Uber seine Finanzierung mitzuteilen. Ebenso ungeniigend
sind ihre Angaben Uber die sonstigen Auftrage und Auf-
tragsverhandlungen.

Das gunstige Ergebnis dieses Jahres kommt zunachst
in einem beinahe verdoppelten Bruttogewinn zum Aus-
druck (3,392 gegen 2,024 Milk RM i. V.). Die Unkosten
sind dagegen — soweit sie ausgewiiesen werden — nur um
etwa 25 Prozent gestiegen, namlich von 0305 auf
0,400 Milk RM, die Steuern und Abgaben von 0,241 auf
0,383 Milk RM. Abschreibungen in angemessener Héhe
erfordern 0,663 (i V. 0628) Milk RM. Als Saldo bleibt
ein Reingewinn von 1945 (i. V. 0,850!) Mill. RM, zu dem
der Gewinnvortrag des letzten Jahres (0,060 Milk RM)
zu zéhlen ist.

Die Bilanz macht einen nicht weniger giinstigen Ein-
druck. Der gesetzliche Reservefonds betragt fast 2s des
erhéhten Aktienkapitals. Die Anlagen stehen sehr niedrig
zu Buch und scheinen stille Reserven zu enthalten. Der
Status hat sich weiterhin erleichtert. Das Kreditoren-
konto ist gesunken, die verschiedenen Debitorenkonten —
ausgenommen das aus Konsortialgeschaften — haben sich
erhdht, vor allem hat das Bankguthaben eine bemerkens-
werte Steigerung erfahren (auch in einer Zwischenbilanz
per 31 Mai 1927 erschien es mit 79 Milk RM). Uber die
Veranderungen, die aufden Konten Effekten, Beteiligungen
und Hypotheken vor sich gingen, enthalt der Geschafts-
bericht, der von traditioneller D lrftigkeit ist, keinerlei
Angaben.

Bilanz  Bilanz . . Bilanz  Bilanz
in Mill. KM per per in Mill. EM per per
31.12.26 31.12.27 31.12.26 31.12.27
Aktiva.,
Kasse 0,044 0,064 5,000 7,500
Effekten .. 0,016 0,082 0,350 2,052
Hypotheke . | - 0,278 0,287
Blro-Einricht . 1RM 1,045 0,657
Maschinen u. Geréte 1.765 1,360 0.000 2,005

Ersatzteile und Be-
triebsatoffe .......... 0.060 0,001

Grundstiicke 0.442 0,432
Beteiligungen 0,134 0,056
Forderungen

Bauten 0,550 1,486

Forderungen

Bankguthaben 2:722 8.402
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Eirmiudlotferungen und EiquiGetionsifucfe Goc Uedinec O6tfe

20. Marz 27. Marz 28. Marz 29. Marz 0. Marz 31. Uta 2. April Liauidittionsk
qui onsknras
per ultimo n BKb
Kur* Kura Kura Kura Kura Marz y
et ; 188% 185 188 196 190  197%_ 195% 196  194% 197% 195% 196% 188
A"QI(Qr Vetkelumwepixe il 'my +ge8 ‘06w ‘o0 oy $7% o o7 Vo 197 %y, 97
Hamburger Hochbahn.......... RECI 80 951/3 85 85% 86 88% % 88% 87% 85
la1y. 141 141% 140% 143% 1429% 145~ 144% 1d6 145 147 14BVi 147 146 141
T sk AL 3L 3857 353% 356 Joavs v 206% 2 2hrv 250 250
0 0 0 0 (] (]
172% 172% 173% 172% 178% 174% 178% 176  178% 177% 181  178% 181% 180% 1
283% 233 o3p0, 235  288% 237  239% 238 242% 239% 246% 244 248% 247Vi 230
102 161% 163% 162% 164% 164% 165  164% 166  164% 167% 16/  168% 168 102
156% 156% 157% 157 159 168% 160 159 = 160% 159% 161W 100% 152% *51% 157
157% 157 159 158 161  159% 101% 160% 162% 161% 163% 102  104% 163% 158
Mitteldeutsche Creditbank..................... 20614 206 206% 207% 207 209  208% 213% 210 LOR 217 206
149 148% 149  148% 151% 150% 154% 163% 150 155% 167% 157  169% 158% 149
208% 207% 209 208% 210% 210 212% 211% 218 214 221 218 231 224 209
282% 231% 223% 221  225% 224% 229% 226 229  227% 228% 227 230 229 221
Norddeutscher L10Yd ..o 148" 147% 149  148% 144% 143% 147% 146% 150 149  150% 149% 153  151% 142
89% 89% ggw 89 89% 88% 89% 89% 89 88% 91 90% 91 90% 89
Nationale Automobil*Gesellschaft........ 89% 89 91 90% 93 92% 94% 98% 94% 94 94% 94% 95% 95 90
245% 242% 247% 245% 248% 247% 249 247 24834 246% 252  250% 258% 252% 247
104% 104  105% 103% 105% 106% 108  100% 109% 107  111% 110% %5? m % 105
93% 98% "94% 93% 99% 96  101% 99% 101% 100% 102% 101% % 101 94
99% _99% 101% 100 102% 102% 103 102  103% 102% 403% 102% 103% 102% 101
Vereinigte Glanzstoff-Fabriken.............. 7247 720 781 725 720 713 710 704% 731 725 780 725 780 722 726
160% 160 % 15196 151% 154% 163% 155% 153% 156% 154% 157% 166% 158% 157% 152
170% 109 17244 171" 174 1;2% 180 %;g% %gg% naii %g%u/ ég%% %gg% %g% 171
570 567 b —
. _ 212 211 o4 215% 215 218 216 219 EZ?% 219% 218% 221% 219% 214
Elektrizitats-Lieferangs-Gtesellschaffc ... 105 167 100% 171  170% 172% 171% 176% 1729 174% 172% 177 175 % 160
118% 118 1179 119 118% 120\ 118% 120% 119% 123 ~ 121% 123% 122% 117
ez o gp, GG SR SEL MR MM B B R B
(]
150% 150 ® 161% 153% 163 %5%% %%%0 156 155% 138  130% 150
186% 185 188% 187  192% 189% 191% 190% « 4% 193 ~ 194 ~ 192% 185
107% 166 169 108 172% 172 174  173% 177% 174% 178% 177% 180% 179% 168
Siemens & Halfike ......c.occoovvvverrvreeriinnn 207% 265% 270% 209 276  274% 278% 274 281  270% 283% 282  284% 282% 270
% 170 174 172 176 173  177% 176 176  175% 169
254% %(73% %g%% %Zéoﬁ 504% 268 263% 211 267 218% 271  271% 271% 257 %
Westeregeln Kali oo 182  177% 185 183 184% 182% 186% 184  187% 186% 187% 186% 178
121% 123 124% 124  127% 125% 127% 126% 122
129% 129% 130% 130 132 181  132% 132 184 132 135  132% 140  135% 130
i 47% 47% 48w 48 60 49% 151% 151  148% 147% 51 50 53% 53 48
LUAWig LOBWE oo 238 230 243% 241% 249 247 249  240% 252% 249% 2549% 254 236
o2 9% o4 - 93% 5% ok 95% 988 9% DO (o 183V 146 199 13
0 0 0
138 1%%‘;/0 132% 131% 133% 182% 132% 131% 134  132% 135% 134% 137% 135 182
U 108% 170% 169 = 171% 1709 170% 168% 174% 172  174% 178% 179 ~ 176 109
137 135% 180 J41535% 2470 142% %ﬁg% %385/; 143 2161223/@ 148340 %gg %ﬁg
0 . 263 ) o. o
115% 114% 1150 115% 117% 116% 118t4 117% 119% 118 T, 19" P 1% 115
137~ 136% 136% 136 139  138% 141% 137% 1420 141  143% 142% 149  145% 186
145% 144 146 144% 148  146% 149 147% 150 147 ﬁ% 150% % 145
113% 113 118%, '&}3% 115  jlifc 116 % W“ 115% 117% b o 113
9% o % foi«/* b ﬂ% 1&% ﬁfb% i&) b 97
99% 99% 999 99 06 99% 101% o Vo o 99% 99
268  266% 268 267 .71% 970% 272 270 281% 280% 278% 293 286 267
161% 150% 1519 %gggf 153%045551% 152!?481150% 151% 150 521% %‘5‘34 155% 154 %‘5‘%
10l 101% m 102%103% 103% 104  103% 99% 98% 98% 98 98%  98% 97 IR
117% 118 117% &A) 119 123 % 124 % 118
110% 115% 118 b Tiow 1D 110 12% 1M 123% Dl 1%, 118 m
0 oo 1780% 185% 181% 188  185% 188  186% 193% 190  195% 193% 178
i A 12012y yh o PA P 1 BP0 1B
(] 0
%’é% %‘g‘i% 149% 147% 155% 153% 162  157% {5p%6 % 126‘;/0 1633/0 %3‘5‘
127 135  133% %8@02 %443 127
266% 262% 272 280 278  287% 291% 288% 297% 294 267
43% 4318 7! 449 44 43% 48% 3131'33//0 4% 44 48
0
Schul gig ggé % 337 320 2 349% ﬁ% %88
214 8 b 226%
139% 142 140% 140% 142% 141% 244 141% 138

260% A0 203% 275% 270% 260
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Ablosung(,schuld

De Ausl os,ungI B U

1bb.8t.-Anl.19

1899 abg
rOaterr Sé Sc&g
5@"& orenie..

" *
ec\)ttg' rp"ronBSBden e.

v jp-dtb EfNiE -3

/l\'-‘g 4

InamxA00. .....
*H« rr“0fr- Lose 1"
JM t.-Rente 13

B Rrl «oldrente m
A22°."C-messee
}% ato"'S.-I-BS-d.O.O.

Macedén. Gold.

"lef,. Stere.

"rolLetie

Vs

IS,

D »e

"VYirat-Bank

"A>nalbank

&sbpe*l

ANrborilk.

26.3. 27.3. 28.3. 29.3. 30.3. 313.
10
Heimische Anleihen
52.00 52,00 52,00 52,00 62,00 62,10
fr. 2. 14,12 14,70 14,751 14.70 14,70 15,00
Auslandische Anleihen
5 8725 37,12 3750 39.12 40.00
24,60 24,40 2437 2450 25,76 20.00
4% 32,70 8275
z 29,80 29,80 — 28.50 28.62
att 255 270 275 275 2, 2.95
4 88,50
80,62 . 29/7 2937
4 1,80 1,85 — 1.90 2.00 2.00
4 1.85 1,80 — 1,90 2,00 2.00
s z Z 8.90
4Vs 1.70 — 1,87 — -
4 910 — 9,60 9,75
4 1260 1260 1250 1275 12,60
ﬁ 1250 — 12.30 12,40 12,50 12,00
12,30 1225 12,30 12,12
ﬁ 1230 12.25
4 12,62 12,25 12,12 1212 12,80
fr. Z. 26,87 2587 25,87 2650 2587
4tt 26,00
22,00 22,00 2212 22,30 21,25
4tt 26,25 26,75 27.00
2275 22,87 22,87 21,80 21,70
4 2580 2540 2540 2550 2437 2450
4 25.25 25,36
21.25 21,40 21,40 2150 21,62 22.00
4 1,60 1,65 ,70 1,70 1.71 1.70
4 10.50 1050 — 10,40 10.25 10,75
0
4% 32,50 — 3300 3390 34,10
5 17,00 17,20 17,00 17,00 17.50 18.00
6 40,75 41,00 41,75 41,75 43,00 44,00
Rﬁ 39,87 40,00 40.75 40,75 42,12 4250
ﬁ\/t 17,60 17,50 17,37 17.60 17,50 17,80
16,75 16,30 16,25 16,10 16.00 16,40
fr.z. 18,62 1837 1837 — — 18,37
Bahnen-Werte
10 184,25 187,50 191.00 195.00 195,00 197,00
7 97.00 90,87 97,12 97. 97.25 97.37
5 85,25 85,26 85.25 85,25 85.25 85.26
6V 85,12 8500 84.25 85,00 8550 87,00
6.80 662 662 662 7,00 690
2/5S 1587 16,00 16,00 16,0 15,60 16,00
11750 119,00 118,00 118,87 118.75 —
[ ] 85,25 8700 87.87 87.87 87,87 87,75
Bank-Werte
Automobil-Werte
ew 86.751 85501 80.001 80,501 85,501 86,251
88,75 88,62 88,76 87,25 90.25
| 89, 1251 90 001 91.751 94, 001 94.751 93,501
Chemische Werte
14 511,00 516,50 510,00 507.00 513,00 518,50
0 8376 8650 8500 8525 87.00 90.00
4 129,75 128.00 129,25 130 62 130,00 131,50
10V 129.87 130,50 131,75 138,50 133.87 135,00
10 243.50 246.50 247,75 248.50 247.00 250,75
R 102,50 105,75 104,25 106,75 109,00 110,00
0 93,50 94,00 96,25 99,75 1 006 101,50
0 61,00 61,50 61 60 62.50 63,75 64,00
4 — 9350 94.00 95,00
0 46,00 45,00 4550 44,50 4450 45,62
6V 99,00 100,25 101,75 101,87 102,00 102,75
0OV 26,75 26,50 27.75 27.25 27.2 27,6
18V 720,00 725,00 714,50 705,00 726,50 723,00
Elektrizitats-W erte
8 140,12 143.00 144.00 160,76 150,25 151.87
8 150.00 151.25 153.12 153,75 156.00 156.87
9V 169.87 171.00 172.00 176.00 179.00 180.00
564.00 564.75 572,50 574.00 580.00
6 82.00 81.87 8212 8500 86,75 88,00
10V 164.50 106,50 170.00 172.00 178.00 178.00
10 209,60 211.26 218,25 216,12 218.00 218.87
8V 187.00 187.00 187.00 136,26 186,60 186,50

2.4.

52.00
15,90

40.10
20,90

28,80
8,10

29,40
2,00

2,00

88,00
90,00
94.00

517.00
90,00
138.00

Felten & Guilleaume ...
Ges. f. el. Untern.
Hackethal Draht
Hamburger Elektr.
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz.
Mix & Ge
Oesterr. Siemen
H. Poge Elektr.
Ehein. Elektr.
Rhein.-Westf.-Elektr. .,
Sachseiiwerk........

Hehles. Elektr.
Schuokert & Oo.
Siemens & Hals
Tel. J. Berline
Vogel Draht..

Kaliwerk Aechersleben ,
BfdtéetJurthKaU.
Westeregeta Kali

Div.

16V
10

26.3. 27.3. 283.

8

117.12

<

<

166.50 167
267.25 270. 00
65.60 57.00
81 60j 82.00

[ B
cohoB~poosovabbobo

Kali-Werte

oV
265.00 257.00 263.00
v 177,60 178.00 182.60

167.00 109.00 172.00

29. 3.

118,75
280,00

93.50
155.25
156.50
100.50

188.00

0.3.

119.50
284,75

93.75
156.25
160,00
102.50
143.50

13.75
114.00
168.00
105.25
120.60
190.50
175.50

86.50

184.00

31 3.

121.50
285.00

94.0
157.00
163.25
100.50

o

871

176.26
270.00
185.60

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
lgggg 124,00 126/5

Berl. Masch. Schwawk..
Busch Waggon

RBjauss &
Orenstein & Koppel

6 118,12 121.50 123,00
ov 00

,6 ,60
4 129,00 128,50 131.00

70 00

70.76

181,75 182,26 18887

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nirnb. Masch.
Berlin-Karlsr. Ind. ...
Deutsche Maschinen ..
Hartmann Masch.........
Hirsch Kupfer
Gebr. Kdortin
Ludw. Loewe
Motoren Deut
Hugo Schneider
Schubert & Salzer .
Voigt & Haeifner
R,Wolf..

Buderus Eisen ............
Essener Steinkohlen ..
GelsenkirchenBgw. ..
Harpener Bergbau .
Hoesch Eisen............
Hohenlohe Werke
? E bau.......
Klockne Werke
KéIn-Neuessen
Laurahitte
Leopoldgrube .
Mannesmann R
Mansfeld
Maxhitte
Oberbeda .
Phonix Bergbau. .
Rhein. Braunkohlen .
Rheinstabl]..................
Riebeck Montan .
Behle«. Bergbau
dto.” Staimnpnor .
Schlee.b ® £ b

StolbergerZink.........
Ver. Stahlwerke....

Aschaffenbg. Zellstoff .

Berger Tiefbau”
Calmon Asbest
Chbarlottenburg. Wasser ,
Oonttnent. Caoutohouo..
Dessauer Gm
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erd 6
Dt. WoUwaren
Dt. Elsenhandel..
Dynamit Nobel
Elsenb. Verkehrsmittei,
Feldmuhle Papier........
F.H. Hammerse
Harb. Gummi Phonix .
Phil. Holzmann..
Gebr. Jungbans
Karstadt.
Metallban
MlagMuhlenban
Norddt. Wollkammerei
Ostwerke...
Otavi Minen
Polyphon Werke
arofti.. .
venska

§8|8|u Ehel@ﬂ‘yat

Stohr Kammgarn .. ..
Thon Ver. Oelfabr.
Thiringer Gm
Leonh. Tietz ..

vSfs"Wabr.Wwart
Wieking-Porth-Zement

Zellstoff Waldhof

0 99,00 98 00 101,25
0 78,00
OV 47,12 47 60 49.50
0 21062 22,00 22,12
0 111,25 111.00 111.5
4jv 83,75 8525 87,00
10" 282.60 236,00 241,00
0 62,25 62,25 622
8V 116.50 116,25 116,87
10V 356.76 356,75 361,25
6 175,76 17575 177,75
0 61.87 51,60 60,60

Montan-Werte
V92,00
5

N

OO ~m AT U
<=<
i
<}

<

<

I = =
NOOOWRHO~A

129,00

i
on
<

169,00

41.75
187.0C
101/6

g
N
o

189,00

o=
<<

Sonstige Werte

167.00
85.00
839.76

P-V
6V|

166.1* 170,00
12

1258,87 £69,00

174,00

103.00

262.60

104,60
77,00
50.75

20550

125.50
175,00
42.00
200,00
98.60

170.00
86.25
379.00

267.00

104,50

v95.50
148.00
133.00

00

561

126,00

1”,]75

98,60
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(In Mill. RM)

Aktiva
. Sorten, Kupons

Guthaben bei Noten- un -

rechnuugsbanken........
Wechsel und unverzinsliche

Schatzanweisungen . . . .
Nostro-Guthaben “bei Banke

und Bankfirmen....
Reports und Lombard
Vorschisse auf Waren

Warenverschiffungen

a) Eedeckt durch Waren oder

agerscheine .
b) gea. d. and.
Eigene Wertpapiere................
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen........
b) sonstige bei d. Reichsbank
beleihbare Wertpapiere..
c) sonst, borseng. Wertpap.
d) sonstige Wertpapiere..
Konsortialbeteiligungen ....
Dauernde Beteilligungen bei
anderen Banken........
Debitoren in lauf. Rechnung
a) gedeckte ...
b) ungedeckte
Bankgebéaude......
Sonstige Immobilien
Sonstige AKtiva.......ccceorennne
Aval- u. Burgschafts-Debitoren
Passiva
Aktien-Kapital
Reserven....
Kreditoren.
a NQStro-VerIEfllchtungen .
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite
Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen___
Depositen
1. innerhalb 7 Tagen fallig
2. bis zu 8 Monaten fallig
3. nach 3 Monaten fallig
Sonstige Kreditoren........

C)
d

C,

1. innerhalb 7 Tagen féllig
2. bis zu_3 Monaten fallig
3. nach 3 Monaten fallig
Akzepte und Schecks .
a) Akzepte

b) noch nicht eingel. Schecks
Sonstige Passiva........ccevecunne
Aval- u. Birgsch.-Verpflicht.

«in Mill. EM)

Aktiva

Kasse. Sorten, Kupons .
Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken .
Wechsel ‘und unverzinsliche
Schatzanweisungen
Nostro-Guthaben ~bei
und Bankfirraen
Reports und Lombards
Vorschiisse auf Waren und
WarenVerschiffungen ..........

%n
S»ckt durch Waren oder

erscheine........ccooe.

. d. and. Sicherheiten
Eigene Wertpapiere ................
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen .....
b) sonstige bei d. Reichsbank
beleihbare Wertpapiere..
c) sonst, borseng. Wertpap.
d) sonstige Wertpapiere____
Konsortialbeteiligungen...... .. i
Dauernde Beteiligungen bei
anderen Banken...........
Debitoren in lauf. Rechnung
a) gedeckte
b) ungedeckte
Bankgebaude...
Sonstige Immobilien
Sonstige Aktiva
Aval- u. Birgschafts-Debitoren

Passiva

Aktien-Kapital
Kreditoren .

a) Nostro- p g .
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite
c) Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen ....

d) Depositen .
1. innerhalb 7 Tagen fallig

2. bis zu_8 Monaten féllig

3. nach 3 Monaten fallig

c) Sonstige Kreditoren........
1. innerhalb 7 Tagen fa
2. bis zu 8 Monaten
3. nach 8 Monaten falli
Akzepte u ks . .
a) Akze .
b) noch nicht eingel.
Sonstige Passiva....
Aval- u. Burgsch.-Verpflicht.
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deutsche
Kreditbanken

80 | 83 | 83

29. 2. 31. 10. 28. 2.
1928 1927 1927

117/ 134/ 1057
109/ 138/ 743
2506/ 1899/ 1847,6

1146/ 1182/ 1060.9
059,2 683/ 1075.2

1027,7 7788 618.7

400,9 8297 3254
270.8 204,( 1284
2438 221,8 2289

246 255 277

1379 1398 1364
i 8 1163
286 867 33
106,9 1498 1002

216,7 218,6 203,4
5528,75282,9 4277,0
3931,53808,3 3154,6
1597,2 1474,0 1122,4

250,4 251,8 256,6

22,9 .9

503,2 507,4 401.9

591,0 514,9 4059

900,4 906,4 854,6

358,1 3525 306,6
9936,2 B918.5 8069,3

411 259 853

879,4 648,2 3994

1006,2 838,0 998,6

4632,1 222.0 19585 .
870.6

(Berliner
GroRbanken

29. 2. 31. 10. 28. 2.
1928 | 1927 1927

86.4 1028 78/
848 1134 55
2022,8 1508,7 1427,;

920.2 920.8 816,1
536.2 580.8 856.4

814.7 619,0 514.8
322.7 267.8 271.9
2153 159.2 106.9
122,1 114r 105.6

159 176 165

5 144.4
1] 192.;

527.0 527,0 508,0

246,8 2418 2
7736,76871,96274.
18,1 4/ 6.4

0o

670.4 488,6 3044

801,6 637.3 807.7
3581,83244,63021,1
‘ 492,0 1403,8 1 486,2

969.5 1043,8 1 454.8

120,2 136,9 80,0
2604,8:2496,7 2134.9
£042,2 994.2 9589

418.21 358,51 057.2

204,4 1440 1188

408.8 410.2 361.2

891,1 886.6 344.9

176 236 163

1029 854

Staats- und
Landesbanken

21

| 21

21

29.2 31. 10 28. 2.

1928

101
134
549.4

312,7
151,3

85
6,6

2247
32.8

2767,9 2524.0 22415
56,5 4

91

1927

12/

176,6
27.2
56,0

46

241,6
816,3
614,2
885.8
316,3
405,5
185,6
8

182,9

1927

164,4

PreuBische
Staatsbank
29.2 31. 10

1928 1927 1927
o, 0, 0,9
04 0. 4.1
2734 198, 1655
27.7 65, 25,3
1108 56/ 119,0
o/ 1,0

-~ o/

293 257 208
1.8 2.9 2,2
89 46 46
180j 17,3 130
0,5 0,9 1.0
73 339 45
4.5 4.2 4.4

647.5 727.4 646,9
532,4 580,6 3851
1151 146,7 201,8

4.3 44 44
0,8 0,9
11 41 83
21 2,0 2.0

12,0 10.0
6,0 4,0

1075,2 098,5 985/

0,0 0,2 8,5

101,1 84,

9740 0134 856,5
139.1 275,2

4835 622,1 360,8
3514 216,1 217,0
S 0,2 0,1
— 0,2

147 93 22
2.1) 2,0 2,0

Bayerische Hygotheken-

Staatsbank anken

2. 31, 10- 28. 2. 29, 2. 31, 10- 28. 2.

29.
1928 1927 1927 1928 1927

38 62 4 39 49
80 43 4 36 20
934 732 113! 379 301
481 483 36 343 22
01 42 52
143 153 14! 185 291
97 97 56 58 59
42 52 83 15 g
Eﬁ. 04 103 ﬁ,é
02 08 ‘08

40
92 92 102 s
2257 2405 2044 1025 1112
Zﬁé 2281 1931 779 803
124 113 245 309
43 44 x4 ‘43 a3
07 05 05 19 19
06 365 432
24 26 61 57
24,i 2.8 20 20
- E,l 31 96 96
354 3H7 337 1768 1694

265 34.4

97 102 214 164
2068 2165 2371 1162 1068
121 1325 1224 855 368

931 794 1107 ol
1 46 40 .47
1209 1216 720 392 462
481 485 ﬂé 256 232
257 196 123 206
7y 5 18 24
58 151 149
22 58 151 149
00 00
54 68 426 553
35 24 6.1 5.7

Februar-Bilanzen der Berliner GroRbanken

Deutsche Bank

29. 2. 31. 10. 28. 2.
1928 1927 1927
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Disconto-

Gesellachaft

29. 2. 31. 10. 28. 2.
1927 1927

1928
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35.6

135,0
0

22.-
322.5

144,4
1611

85.3

31.9

185,0
0

1927

4,0
16
47,

24,
19,

WR hAWOW
QEBEIR

8

© P
G1= O W
Do NNR
OANOS

Darmstéadter u.
Dresdner Bank Nationalbank

29.2. 31.10 28. 2. 29. 2. 31. 10.
1928 1927 1927 1928 1927

16/ 184 16/ 16/ 14,9
13/ 12/ 50 23/ 370
383/ 266/ 316,1 3894 2894

19-1 2097 2103 192/ 2174
83/ 932 1669 110/ »28

223/ 1847 126,8 1453 102,9
1

91/ 752 61,0 55/ 528

533 442 216

271 281 246 289 239

21 20 2,1

182 187 139 10/ 151
2.2 3.6 2,9 2,3 2.2
157 155 109 256 232
278 278 274 23,9
8663 763/ 0254 7995 748,0
653/ 495/ 4369 6025 549.3
3122 2674 189,4 197,0 198
29/ 800 300 250 250
0.9 1.0 |
798 658 735 759 628

100,0 138,0 1000 60,0 60,0
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25 12 3 1.8 1 23
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1776 1260 96,2 1185 79,0

131,3 1135 160,2 2748 1474
597.7 gé?,g 513,3 758,9 7684

185 416 464 374 289
924 1036 702 732 1.4
89/ 1003 671 717 697
22

8 — 61 192 )
708 668 735 75» 62%
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Giro-
Zentralen
17 16 15

29. 2. 81. 10 28, 2.
1928 1927 1927

8/ 9. 6.6
4/ 7, 4.9
196/ 107/ 1718

314,2 224/ 278,8
447 281 325

151.7 154,4 1453
415 431 437
616 625 54,9

486 487 46.7
0,0 0,0 0.0

405 37,7 344
392,1 390,3 317,3
367,8 370,0 2994

243 263 379

150 159 169

6 6.1 45
1702,4 1401,1 11915
171,7 1423 437
146.2 137,7 1084
, 248 325
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Commerz-
und Privatbank

29. 2. 31. 10. 28. 2
1928 1927 1927

103 118
120 223
2753 1869 179,

149.7 1364 88-
119.8 119/ 1453

127.7 863 72(
ié,i 27,2 40,
154 5.
18,0 16,1 142
0.6 15
16 09 81
158 188 9.0
05 07 06
132 109 67
64 47 38
584.1 5035 426.9
432.8 390.3 343.6
1513 1133 833
236 235 235
26 22 23
- 4.6
47.0 441 402
60,0 60,0 6
34.1 1
180,8 909.8 871.9
19 14 18
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858 932 107.1
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219,7 1 141.4
16.8
503.3 392, 3100
7 1173 738
319,1 2 225.4
100.4 11,3
554 491 435
540 468 421
Jbé 23 14
115 86
47.0 441 402
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j~kaufs- unc* Tauschgeschaft Ver. Stahlwerke - Krupp

haft Emxrhi*r} Stahlwerke verkaufen ihre 500 Kuxe der Gewerk-
dieser r*"*"P P e ai1 die Fried. Krupp A.-G., die danach alle
der Frewfr Aschuft in ihrem Besitz hat. Der Kaufpreis betragt

Fe sieR ale a?-"fuiter Zeitung" Sonizumgsweise 50 Mill. RM, um
a*ner treten r ssifen. Mittel der Vereinigten Stahlwerke erhdhen,
ritien der a/_ jf ‘'ereinigtcn Stahlwerke an Knupp ihren Besr an

b (43% d Aktien-
oﬂ(@@ d)eg""f’hl'sﬁgﬁén*'%é‘?z hlu% IQmenlma" T(ausoch egsegen Ii?n

rg am Rhein gelegenes Grundstick.

DeG%F]me*ns" aftsgrindung Rutgerswerke - Siemens

?f dem *GphSVgk e Un* die Siemens & Halske A.-G. bringen ihre

Sirene ne«p°ei Erstellung von Kohlefabrikaten tatigen Betriebe

Tvullés wirr!”  gemeinsam zu errichtende Aktiengesellschaft ein.

une "Utgersn>priBater die Mehrheit in dieser Gesellschaft haben. —

u *Mar soll *e "ehmeit A r 1927 die Dividendenzahlung wieder auf,
olien 6% ausgeschiittet werden.

pic N ae’s Kampf gegen die Victoria-Verwaltung

NumS A.-G.C,fnjej zwischen der Verwaltung der Victoria-Versiche-
Michael-Konzern, tber die wir in der vorigen

Vpr;UleT aiisfiik i-
%l&lﬁﬂl h«25 berichtgt haben, bestehen fort.. Nachdem die
Fertreter NVHIAGIR ZWMERE Wbl juikiiel N e

veR I, und |hmVe|?ert batte, hat sie sich spéater eines besseren be-
BL2chen n m den gewinschten Einblick gestattet. Beide Parteien
o der c_» , unabhangigen Aktionare fur sich gewinnen.
gofg ¢’ *'utz°erejnigung  der Opposition*, die Rechtsanwalt
SR 2°.Q MOXIMil, REt SEA eine ,,Gemeinschaft zur Inter-

i Deo ~Knrf»r Aktionare" gebildet, die durch Rechts-
beffidtebt. Die h WItz vertreten wird, und offenbar der Verwaltung
Wort*  VereiniD-«"eutlge Generalversammlung wird zeigen, welche der

Oen hat. gUn*en die Mehrheit der Aktionare fur sich ge-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT:

563

Vereinigte Stahlwerke Aktiengesellschaft

Der Gewinnanteilschein Nr. 2 zu Aktien unserer Gesell-
schaft uber je RM 1000,— wird mit RM 60,— unter Abzug
von 10% Kapitalertragsteuer sofort —e auBer bei der Gesell-
schaftskasse in Dusseldorf — in Berlin, Bremen, Breslau,
Dresden, Dusseldorf, Essen, Frankfurt a. Main, Hamburg,
Ko6lIn, Kénigsberg i. Pr., Leipzig und Munchen bei nachstehen-
den Banken bzw. deren Niederlassungen, soweit sie solche
an den vorgenannten Platzen unterhalten, wéahrend der
Ublichen Geschaftsstunden bezahlt:

Dannstadter und Nnlionalbank Kommanditgesellschaft auf

Aktien, Berlin,

Deutsche Bank, Berlin,

Dircction der Disconto-Gescllschaft,

Dresdner Bank, Berlin,

Barmer Bankverein Hlnsberg, Fischer & Cu. Kommandit-

gesellschaft auf Aktien, Dusseldorf,

Bayrische Vereinsbank, Munchen,

Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin,

Berlin,

S. Bleichroder, Berlin,

Commerz- und Privatbank Aktiengesellschaft, Berlin,
Deichmann & Co., Kdln,

Delbrick von der Heydt & Co., Kdln,

Simon Hirschland, Essen,

A. Levy, Kdln,

Norddeutsche Bank in Hamburg, Hamburg,

Sa], Oppenheim jr. & Cie., Kdln,

A. Schanffkauscn’scher Bankverein A.-G., Koln,

B. Simons & Co., Dusseldorf,
J. H. Stein, Koln,
M. M. M arburg & Co., Hamburg.

Als Aufsichtsrats-Mitglieder unserer Gesellschaft sind
Dj toRergmann'Wirtschaft®“: Berlin SW 48, Hedemannstr. 13. neugewahit: .
bA , 764b> 7647. - Verantwortlich fir die Redaktion: Herr Werner Carp, Dusseldorf,
r nau — iz Bin.-Wilmersdorf. — Fir die Inserate: Karl Bayer, Herr Curt Hirschland, Essen
i°nto. iJedenianuS~na”;l '\Wirtschaft und Geschaft® G. m. h. H., Berlin H E.Il. Fent ' Vi . Ut ht
. ParmstaH”«41006! *5; ~ Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bank- err k. ll. Fentcner van Issingen, recht.
il'tve*;I*SW 68 — n Und Nationalbank, Depositenkasse Friedrichstr. 46, Disseldorf, den 28. Marz 1928.
die tstraBe 75 : Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68,
Vereinigle Stahlwerke Aktiengesellschaft
Vogler E. Poensgen
BankmaRige Geschéafte aller Art
Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland
Bilanz am 3t. Dezember 1927
~sse, t Aktiva RM Passiva
Wp A Note™! e Geldsorten. Coupons und Guthaben Kommandit-Kapital
»gtr " und kbreehmingsbanken 63 866 690 Allgemeine (geselzllche)
RBoltroKuthah,“n7erzin8licbhe Schatzanweisungen 321 800 917 Besondere RESEIVE  ooooooeeeeeeeeeeinn RM 2000 ooo
und rH. Hfl Banken und Bankfirmen . 155 799 268 -
yf'fPierr; oar»bards gegen bdrsengangige Wert- hlggzvl\',‘m%berWEIS_L‘J.T?._“?.L‘I?._.(.jf‘r?._i?r‘n._ 100000
BIUBSE " AUZ W i 69 149 992
Waren und Warenverschiffungen 131 589 664
Glaubiger
Bo?Soia iV i Papi 74;332?‘232 Akzepte und Schecks
0 lalVv irapiere ¢ o Wohlfahrtsfonds fur die Ang
aluc %’&.@\ u - - - . 24 290 847 Noch nicht abgehobene Gewinnanteile ‘der friheren
Norddeutschen  Bank in JANTE e
12 000 000 10% Gewinnanteil auf RM 135000 000 Kommandit-
Daulemm A.-GI* dem Schaaffhausen’schen Bank- ANteile e
25 000 000 Gewinnbeteiligung des Aufsichtsrats.
Ejﬂ‘iu"i_'élzlfteiliKi'nsen hei anderen Banken und Ubertrag auf neue Rechnung
lg + 83 749 849
hil laufender Rechnung 527 816 978
f 30 471 79?
Ig0 Liegenschaften 5 742 150
1410923 047 42
Gewinn- und Verlust-Rechnung 1927
Soll
PR RM pf Haben RM Pf
lAAten G innbeteili Vort 1926 90 408
o ewinnbeteili- ortrag aus 190 408 33
A» SHSSS““ et E ffekten 6 823 002 50
- 47 474 393 14 Provision 31 287 342 10
et Rei inn’ 7 206 146 63 Wechsel und Zinsen 25 887 304 41
w 15 374 430 89 Beteiligung hei der Norddeutschen Bank in Ham-
birg P ) 1200 000 —m
Beteiligung hel dem A Schaaffhausen schen Bank-
VETEIN A =G ittt ettt e 2500 000 —
Dauernde Betelllgungen bei anderen Banken und
Bankfirmen e . . 2186 318 32

70 054 976 66

[ ] 70 054 970 66



An die A ktionare der

VICTOEIA B ERLIN

Allgemeine V ersicherungs A kliengesellschafl

Die Verwaltung hat sich durch den Aufruf des Schutzkomitees in der Presse zun&achst dazu ent-
schlossen, fur einen spateren — vermutlich niemals eintretenden — Zeitpunkt die EinrAumung
des Bezugsrechts der neugeschaffenen Aktien in Aussicht zu stellen. Sie erklart aber gleichzeitig
mit derselben undurchsichtigen Motivierung wie bisher, zunachst an der Schaffung der Vorzugs-
aktien unter AusschluR des Bezugsrechts festhalten zu missen. Die Gesellschaft beabsichtigt ferner,
den Erwerbern der neuen Aktien eine Dividende zufgarantieren, die zirka 8—9% des investierten
Kaufpreises betragt, wahrend die alten Aktionare sich mit einer Dividende begniigen missen, die
kaum eine zweiprozentige Rendite des Aktienkurswertes ergibt. Im Ubrigen sichern die jetzt ge-
machten Zusagen der Verwaltung die Aktiondre nicht dagegen, dal im Endeffekt durch die vor-
gesehene Kapitalserhbhung eine Verwasserung der Substanz und demgemald eine Verminderung
des inneren Wertes der Aktien um zirka 40% eintritt.

Die bisher von der Verwaltung gemachten Konzessionen sind véllig unzureichend. Es muf3
erstrebt werden, dal die Gesellschaft von der von ihr beabsichtigten Entrechtung der Aktionare
vollig Abstand nimmt.

Das Unterzeichnete Schutzkomitee bittet daher jeden Aktionar, der nicht will, dal3 seine Aktien
der Entwertung anheimfallen, entweder seine Interessen selbst in der Generalversammlung zu ver-

treten oder mit der Vertretung das Schutzkomitee zu beauftragen, Etwa der Gesellschaft bereits
erteilte Vollmachten mussen rechtzeitig zuriickgezogen werden.

Die Vollmachtserteilung an das Schutzkomitee, gegebenenfalls direkte Anmeldung zur Teil-
nahme an der Generalversammlung, mul3 soforterfolgen, daderAnmeldungstermin bereits am 2.April

ablauft.

Zur mindlichen, telephonischen und schriftichen Auskunftserteilung steht das Schutzkomitee
den Aktionaren zur Verfugung; Kosten entstehen hierdurch nicht.

Das Schulzkom llee der Viciorla«A kilonare

Allgemeine Versicherungs-Aktleng
1.A.BechtsanwnitDr. Georg GFrs
p

Berlin W6, PriedrichsiraBRe 59-O0

Der auf unsere Kommanditanteile fur das Geschéafts-
jahr 1927 entfallende Gewinnanteil wird mit

RM 10.-fUr die Sticke von RM 100.-
RM 100.- fur die Stucke von RM 1000.-

unter Abzug von 10% Kapitalertragsteuer, vom
31. Marz 1928 ab gegen Einlieferung des Gewinn-
anteilscheins r. 2 bezahlt in den ublichen

Geschaftsstunden tEI w
Direction der Disoonio Gesellschatt in
Berlin, der Norddeutschen Bark in

Hamburg, Hamburg oldem A Scheaif-
hausen'schen Bankverein A-GinKain

sowie bei samtlichen Filialen oder Zweigstellen der vor-
genannten Banken an anderen Platzen.

Unter Bezugnahme auf unsere Umtauschbekannt-
machung vom 31. Dezember 1927 weisen wir die Inhaber
unserer Kommanditanteile zu RM 40.—, 50.—, 150.—,
180.— und 400.— nochmals darauf hin, daR zunachst
der Umtausch dieser Sticke vorzunehmen ist, da die
Auszahlung der Dividende nur auf Grund des ersten an
den neuen Anteilen zu RM 100 — und RM 1000.—

haftenden Dividendenscheines Nr. 2 erfolgt.

Berlin, den 30. Marz 1928.

Direction der Disconto-Gesellschaft.

esellschaii

on
Telephon: Merkur ££77

Berliner Pfandbrief-Am*

(Berliner Stadtschaft)
gegrundet 1868

8% *90©
mUndelslehere unklindbare

Gold-Pfandbriefe

eingefuhrt an der Borse in Berlin.
Gegenwartiger Kurs: 98,75

Abschnitte zu GM. 5.000.—, 1.000—, 500.—.
100.—, 50.—

mit Zinsscheinen Januar-Juli.

Berliner Hypothekenbankverein

(Stadtschaft)

8%
mUndelslehere %k[]ndbar_e

Goldstadtschafisbriefe

eingefuhrt an der Bérse in Berlin,
Gegenwartiger Kurs: 98,75
Abschnitte zu G M .5.000.—, 1.000 —,500 - ,100--
mlt Zinsscheinen April-Oktober.
Der Verkauf erfolgt zum jeweiligen Boérsenkur®

durch Banken, Bankfirmen, offentliche sp
und Girokassen und durch die

Berliner Stadtschafts-Bank
Aktiengesellschaft

Berlin W 9, Eichhornstralle 5
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Grtrd-BookrkredtAMer e

Bilanz am 31. Dezember 1927

Aktiva RM
Kasse 2302 717
Guthaben bei Banken und Bankhausern ,.. 9 037 008
Lombardforderungen .. 5289 445

W ertpapiere (davon eigene Central-Pfandbriefe
una Kommunal-Schuldverschreibungen
RM 7 445 480,78) cccceereeeceeesreeenereeeneeeeneessenn o 9 803 754
Roggen-Hypotheken-Darlehnsforderungen (im
Roggen-Hypothekenregister eingetragen)
Ztr. 303 750
abz. Amortisation .. " 13 513
Ztr. 290 237 a4 11,925RM 3 461 076
Gold-Hypotheken-Darlchnsforderungen
GM 210 286 496,97
abzuglich Amortisation ... 464 000,95 209 822 496
(davon im Gold-Hypothekenregister einge-
tragen GM 207 867 377,17)
Im Gold-Hypothekenregister als Ersatzdeckung

eingetragene W ertpapiere ...cenceneienennns 3642 578
Hypotheken-Darlehnsfordcrungen aus Renten
bank-Kreditanstalt 7824 822
Hypotheken-Darlehnsforderungen aus Renten-
bank-Kreditanstalt (Golddiikontbank) .... 9 033 690
Hypotheken-DarlehnsSzinSen ..cooomirenernrnenns 1508 767
Riickstandige Hypotheken-Darlehnszinsen ... 314 393
Roggen-Kommunal-Darlehnsforderungen (im
Roggen-Kommunal-Darlehnsregister einge-
tragen .., Ztr. 224 250
abz. Amortisation ....... " 20 038___
Ztr. 204 212
a 11,925 RM 2 435 228

Gold-Kommunal-Darlehnsforderungen
GM 81 643 471,50
abzuglich Amortisation ... 948 600,— 80 694 871
(davon im Gold-Kommunal-Darlehnsregister

eingetragen GM 80 057 400,—)
Kommunal-Darlehnszinsen... 322 250

Rickstandige Kommunal-Dar 951
Verschiedene Debitoren 2 353 496
Grundstickskonto:
Bankgebaude Unter den Linden 48/49

MittelstraBe 53/54 ... 3 496 000
351 343 547

Passiva RM
Aktienkapital: Stamm aktien 18 000 000
Vorzugsaktien.... 200 000

Reservefonds: Gesetzlicher .... RM ?I_Z_Eﬁeﬁ]
Spezieller ” = 7 350 000

Pensionsfonds - 734 563
Central-Roggenpfandbriefc 5% Ztr. 290 237

a 11,925 RM 3 461 076
Central-Goldpfandbriefe

444% Ausgabe | 124 000,-
446% Ausgabe |11 i» 67 439 590,-
5% ...!... N 5 082600,—
£ 6 % .. > 10 677600,—
646% « 10 000 000,—
7 % N 27 398900,—
8 % . 74 446 700,-
10 % .. . 7291 100,-
Nooh einzulésende ausgeloste , 22 900,— 202 483 390
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kredit-
anstalt s 7 824 822
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kredit-
anstalt (Golddiskontbank) 9 033 690
Roggen-Kommunal-Schuldverschreibungen 5%
Ztr. 204212 d11,925 R M ... 2435 228

Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen:
5% GM 2207 240,-

6% . 5 407700,—
7% . 23 450000,—
8% . 39765 800,-
10% ... , 7080 950,-

Noch cinzulésende ausgelostc ,, 61 850,— 77 973 540
Zu zahlende Zinsscheine 6 876 686
Noch nicht abgehobene Dividende ... 26 126
Vorausbczahlte Hypotheken-

Darlehnszinsen ... RM 33 672,85
Vorausbezahlte Kommunaldar-

Ichnszinsen........ .. N 420,— 34 092
Noch nicht abgehobene Abfindungsbetrage 248 527
Depositen 199 223
Verschiedene Kreditoren ..., 12 128 160
Vortrag aus alter Rechnung .. RM 169 613,51
Reingewinn im Jahre 1927 ... > 2 164 807,38
Mithin UberschuB der Aktiva tber die Passiva 2334420 89

| 351 343 547 (23
Berlin, den 31. Dezember 1927.

Cesrd Bosarkedi-ACreesdisdAl
Die Direktions
Schwartz. Lindemann. Oesterlink. Wrede.



Rheinische Creditbanic
Mannheim.

Bilanz vom 31. Dezember 1927

Aktiva RM

Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine und
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

DANKEN oo 8 065 051,36
Wechsel- und unverzinsliche Schatzanwei-
sungen 41 899 265,33

Nostroguthaben bei Banken und Bankfirmen
Reports und Lombards gegen bdrsengangige
WeErtpapiere ..o
Vorschisse auf Waren und Warenverschif-
FUNQGEN e
Eigene Wertpapiere.....
Konsortialbeteiligungen
Debitoren in laufender Rechnung:
a) gedeckte
b) ungedeckte .....
Aval- und Burgschaftsdebitoren:
RM 15 888 911,61

14 541 001,55
16 172 746,09
18 555 743,92

8 290 328,52
2 750 651,25

75 087 451,98
44 986 016,51

Bankgebaude
Sonstige Immobilien....

6 872 000,-
881 515,-

238 101 771,51

Passiva RM

Aktienkapital ... 24 000 000,—
Gesetzliche Reserve 4 000 000,—
Kreditoren 196 048 775,20
Akzepte und SchecKS......iiiiiis e vvvenes 11 470 789,67
Aval- und Biurgschaftsverpflichtungen:
RM 15 888 911,61

Noch nicht eingeldste Dividenden
Reingewinn

16 725,44
2 565 481,20

238 101 771,51

Gewinn- u. Verlnsi-Bechnnng vom 31. Dezember 1927

Soll RM
Handlungsunkosten........cccooeviiiiiiiciiinnn, 9 631 228,60
Steuern 1193 134,51
Reingewinn 2 565 481,20

13 389 844,31

RM
Vortrag von 1926 121 182,63
Wechsel und Zinsen 7 980 371,—
ProVIiSIONEN oo 4 110 280,04
Wertpapiere und Konsortialbeteiligungen.. 1178 010,64

13 389 844,31

Die Dividende wurde auf 8% festgesetzt.

Die mit Firmenstempel zu versehenden Gewinnanteil-
Scheine fur das Jahr 1927 zu den Aktien Serie X Il bis X V I11
sowie die Gevvinnnnteilscheine Nr. 4 zu den Aktien Serie
I bis X1 und die Gewinnantellschefne Nr. 1 zu den Aktien
uber RM 100,— und RM 1000,— gelangen abziglich 10%
Kapitalcrtragssteuer mit

RM 1,44 far die Aktie von RM 20,—

w288 . . . .. 40—
w720, . ., ., 100,

bei unserer Bank und ihren samtlichen Zweigniederlassungen,
in Berlin bei der Deutschen Bank und bei Herrn S,,Bleich-
roder, in Frankfurt a. M., Hamburg, Minchen, Stutt-
gart bei den Zwciganstaltcn der Deutschen Bank, ferner in
Frankfurt a. M. bei der Deutschen Vereinsbank, in Neu-
stadt a. d. Hdt. bei Herrn G. F. Grohé-Hcnrieh, in Saar-
bricken bei Herren G. F. Grolic-Henrich & Co., in Freiburg
i. B. bei Herrn J. A. Krebs, in Basel und Zurich bei der
Basler Handeksbank und der Schweizerischen Kreditanstalt
zur Auszahlung.

| STCB« «[0.. ovveeeees e,
M Im MUi flUleiotstistiali  Berlin-Minlif

Bilanz am 30. September 1927

Vermégen. RM
GrUNASTUCKE ettt 912 942
Gebaude
Bestand am 1.Oktober 1926 RM 2 159 887,33
Zugang.... 38 428,47

RM 2 198 315,80

Abschreibung 8451124 2113804 %

Maschinen
Bestand am 1.Oktober 1926 RM 268 494,46
ZUGQANG i 88 095,30
RM 356 589,76
Abschreibung .............. 35 658,76 320 931
Werkzeuge, Mobilien und Modelle
Bestand am 1.Oktober 1926 RM 3,—
ZUGANG i m 87 530,56
RM 87 533,56
Abschreibung .............. 87 530,56

Roh- und Betriebsmaterialien
Halb- und Fertigfabrikate

4(@097 !lg

Kasse und Bankguthaben. 261 874 74
Wechsel 338 093
Wertpapiere 4 600
Schuldner 2379 721 27
Burgschaftsschuldner.............. RM 82 088,01 .. !
11045 72855
Verbindlichkeiten. RM pf
Aktienkapital 560 000,"
Gesetzliche Rucklage 756 000,"
Hypothek 24 131|125
Teilschuldverschreibungen
Nicht eingeloste Gewinnanteilscheine @M
Glaubiger ..
Gewinn- und Verlust-Rechnung: Reingewinn "450 259
Burgschaftsglaubiger.............. RM 82 088,01
Gewinn- und Verlust-Rechnung
Soll. RM
Allgemeine Unkosten 663 300
Steuern .. 307 813,78
Industriebelastung.... . . 56 520,— 364 333
Zinsen 65 175
Abschreibungen ... 207 700
ReINGEWINN oo 450 259
175£769
Haben. RM
Gewinn-Vortrag 62 330
Geschéftsgewinn 1 68,8439
T75IT769
nebst

Vorstehende Bilanz vom 30. September 192%
Gewinn- und Verlust-Rechnung haben wir geprift und
den Biichern der Gesellschaft in Ubereinstimmung gefuP

Berlin, im Marz 1928.
Georg Goldbach. Fritz Korge.
Der Vorstand. Otto.

Interessermahrung in Berlin

Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin IuzlIf
vertretenen Verb&dnden, bieten wir Gelegenheit s
Korrespondenz / Buro zu Verhandlungen/Sitz/~**,,,
zlmmer /[ Tele honverkﬂwr / Korrespondenz
mitt ung/Ge?eg%ntllcheo . dauernde Informativ
Wahrnehmung aller wirtschaftlichen Interes »
Inhaber oder Leiter kénnen abseits vom Hotel dure n¢
nutzung unseres Angebotes voribergehend oder u;l
ihre Geschéfte wie im eigenen Buro erledigell
Referenzen zur Verfigung .

TreUtly Aol e

Berlin W, Franzosische StralRe |
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MEKETFSHRI-AGTIe -CESHS3iFT

(HAMBURQ-AMERIXA LINIE)

GEWINN- UNO VERLUST-RECHNUNG

per 31. Dezember 1927

H« di Ausgabe RM
o . . 13 862 331
A *pUle"z in ~ nitOP1:e”, ®teuem un<| BO2"a*e Lasten 2 956 947

B'¥hebsetirag 1927 .

16 819 278 55

Htts&hrzeuge ... RM 19 944 120,95

beir ibA en a“f Grund-
Ugw z’' Gebaude und Anlagen

624 776,02
Sti*%a’y i au runderwerbs-
GeAr Ratrver 30 000,—
™ S
de«10" 1 6* an die Mit§lieder
der ouf,,cht«at. laut § 26
vJaartn.. . 44391816
8% DWide* 8 “ dit Aktionire:
?' ««f RM
£/6DMd,n-RVI 10400016~

(o) , 1A000—, 1leooo1s.-

RM 32 642 831,13

32642831 13

RM 49 462 109 68

Einnahm»

49 462 109 68

49 462 109 68

Bilanz per 31. Dezember 1927

Besitz RM
(e*n#dbb Anzahlungen auf Neubauten),

2eu d~npfer, Schlepper, Leichter und Fahr-

Von g

Pf

~GaRsdTiktlr b dere Zwecke 228 340 746
Achsel69 ai* und Guthaben bei Banken 29 594 490
<El Portefeuille 130 262
z,J!. UnSen an Verkehrsunternehmungen und
MBUED-0......eeeeeee 21543743
»eil¢ k'rl6 Uni* Beteiligungen an anderen Ge
868 802
Vofj. glgGS” 2* Gebaude un Anlagen 807 867
4 498 227
10 278 198

RM 306 062 339 58

Aktirut . Schulden
5% v ,rap‘Ul- 533334 Aktien zu RM 300,— .. 160 @@
6% v, 8'aktien L 5000 Aktien zu RM 20,— ..
4% v g,akti'n Il. 50000 Aktien zu RM 20,—
B«ervir sslaktien H I. 13500 Aktien zu RM 20,— 270 000
Brund.*°n r’ ®e8tand am 1. Januar 1928 16 923 293
\ A rh,-ilu--H e Serve.Konto 270 000
1729 500
................ 433 250
27 300 000
28990 276
~ zulisen ersee*Bc*er Agenturen usw., noch ein-
520 074
8? trbnete ~ e'8en und Konten ... 36 507 510
------------- 398 722
Zilllnde f?r das*jkhr 1927 600 016
*u auf die GenuBrechtsurkunden ... 19 496

RM 306 062 339 58

~ ‘tghed des Aufsichtsrats wurde Herr Dr.

"Eckel wiedergewahlt.

a,*burgt don 3>Apr]|| f91Sm

HAMBURG-AMERIKA LINIE
OER VORSTAND.

M ax

HAPAG

MMERUISCHE
IPACKETFAR - IGTIEH- GEHLSHE

(HAMEURQ-AMERIKA LINIE)

In  der heutigen Generalversammlung wurde be-
schlossen, fur das Geschéaftsjahr 1927

°o Dividende

auszuschitten.
Sie Auszahlung erfolgt ah Dienstag, den 3. April
1928, und zwar:
fur die Aktien
Nr. 1—150 000 auf den Gewinnanteilscliein fur das
Verwaltungsjahr 1927 mit . BM 24—
150 001—433 334 auf den Gewinnanteil-
schein Nr. mit
433 335—533 334 die halbe Dividende auf
auf den Gewinnanteil-
schein Nr. 3 mit . . . . BM ]2-
abzugl. 10% Kapitalertragsteuer hei folgend. Zahlstellen:
in Hamburg: bei der Norddeutschen Bank in
Hamburg,
Darmstadter und National-
bank Kommanditgesellschaft
auf Aktien. Filiale Ham-
burg.
,, den Herren D. Behrens & Séhne,
der Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft,
" ., Deutschen Bank, Filiale
Hamburg,
N ., Dresdner Bank in Hamburg,
,,den Herren Minchmeyer & Co.,
Schroder Gebruder
& Co,,
der Vereinshank in Hamburg.
,, den Herren M. M. Warbusr:g

BM 24—

Co.,
der Direction der Disconto-Ge-
sellsohaft,

., Darmstadter und National-
bank Kommanditgesellschaft

auf Aktien,
Handels-Gesell-
scharft,

. , Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft,

den Herren Delbriick Schickler
& Co,,

in Berlin:

Berliner

der Deutschen Bank.
., Dresdner Bank,
in Frankfurt a. M.: bei der Direction der Disconto-Ge-
sellschaft, Filiale Frankfurt
a. M.,
Darmstadter und National-
bank Kommanditgesellschaft
auf Aktien, Filiale Frank-

furt a. M,

Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft, Filiale
Frankfurt a. M.,

Deutschen Bank, Filiale

Frankfurt a. M.,
- ,, Dresdner Bank in Frank-
furt a. M-,
Darmstadter und National-
bank Kommanditgesellschaft
auf Aktien. Filiale Koln,
. , Commerz- und Privat-Bank

in Koln a. Rhein:

Aktiengesellschaft,- Filiale
Koln,
" ,, Deutschen Bank, Fil. Koln,

. . Dresdner Bank in Kéln,

., dem Bankhaus A. Levy,

., den Herren Sal. Oppenheim jr.
& Cie..

dem A. Schaafhausen’schen
Bankverein A.-G.
Auf die  Altbesitz-GenuRrechlsurkunden kommen
durch die vorgenannten Zahlstellen
% % Gewinnanteil
zur Auszahlung, und zwar:
auf den Gewinnanteilschein Nr. lderLit. A mitBM. 4,jO
N .lderLit. B mitBM 2,25
abzuglich 10 % Kapnalertragsteuer
Ferner kdnnen bei den erwahnten Stellen ab 3. April
1928 die neuen Gewinnanteilscheinbogen zu den Aktien
Nr. 1—125000 gegen Einreichung der Erneuerungs-
scheine — versehen mit einem nach der Nummernfolge
geordneten Verzeichnisse — abgefordert werden.

Hamburg, den 2. April 1928.

HAMBURG-AMERIKA LINIE
DER VORSTAND



Mansfeld

Aktiengesellschaft fiir Bergbau und Hittenbetrieb

Eisleben

Unsere Aktionare werden hiermit zu der am

Donnerstag, den 26. April 1928, mittags 12 Uhr

im Sitzungssaale der Allgemeinen Deutschen Credit-
Anstalt in Leipzig, Bruhl 75/77,
stattfindenden

ordentlichen Generalversammiung

eingeladen.

Tagesordnung:

1 Vorlegung des Geschaftsberichts und der Bilanz
fir das Jahr 1927 sowie BeschluRfassung tber
Genehmigung der Bilanz und der Gewinn-
verteilung.

2. Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates.

3. BeschluRfassung uber Anderungen des Gesell-
schaftsvertrages betr.

§ 14 Absatz 2 (Streichung der Worte ,der
Reichsbank oder").

4. Aufsichtsratswahlen.

Die Auslibung des Stimmrechts ist davon abhangig,
daR die Aktien oder die Uber die Aktien lautenden
Hinterlegungsscheine einer Effektengirobank zu diesem
Zwecke spatestens am Montag, den 23. April 1928, bei
einer der nachstehenden Stellen hinterlegt werden:

in Eisleben: bei unserer Gesellschaftskasse,

in Leipzig: , der Allgemeinen Deutschen Credit-
Anstalt,
in Berlin: , derCommerz-und Privat-Bank Aktien-
gesellschatft,
, der Darmstadter und Nationalbank
K. G.a.
, dem Bankhaus Delbriick Schickler
& Co,,

der Deutschen Bank,

derDirection derDisconto-Gesellschaft,

der Dresdner Bank,

dem Bankhaus Hardy&Co. G.m.b.H.,

dem Bankhaus Hugo J. Herzfeld,
ferner be| den in Eisleben, Leipzig, Frankfurt a.M.,
Dresden, Halle a. S, K6In  bestehenden Zwelg-
niederlassungen dieser Firmen oder bei einer
Effektengirobank der Deutschen Wertpapier-
bérsenplatze.

Die Hinterlegung kann auch bei einem deutschen
Notar erfolgen, sofern der von diesem ausgestellte
Hinterlegungsschein spatestens am vorletzten Tage vor
der Generalversammlung bei der Gesellschaft hinter-
legt wird und der Hinterlegungsschein die Bemerkung
enthalt, dalR die Herausgabe der Aktien nur gegen
Rickgabe des Scheines erfolgen darf.

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmaRig
erfolgt, wenn die Aktien mit Zustimmung einer Hinter-
legungsstelle fiir diese bei einer anderen Bankfirma
bis zur Beendigung der Generalversammlung im Sperr-
depot gehalten werden.

Die Hinterlegung von Reichsbankdepotscheinen gibt
wegen der veranderten Verwahrungsbedingungen der
Reichsbank kein Recht mehr zur Stimmrechtaustbung.

Die Uber die Hinterlegung ausgestellten Bescheinigun-
gen dienen als EinlaBkarten zur Generalversammiung.

Eisleben, den 30. Marz 1928.

Der Aufsichtsrat.

Dr. v. Schoen, Vorsitzender.

AnlagBlich des Apriltermins bieten wir als hdédiver

liehe Spar- und Vermégensanlage unsere 7%igen und 8/01?
mindelsicheren Gold-Kommunalobligationen zur Zeicnn

7% ioe mQndelsichere Gold-Kommunalotiligafionen Serie XV
Kurs 87%%,

Zinstermine 2. Januar und 1. Juli. _

Kiundigung zur Riuckzahlung vor 30. Juni 1931
geschlossen.

Die Ruckzahlung erfolgt zu 100%.

0% Ige mandelsichere Gold-Hommunalobliaafionen

Kurs 94%,

Zinstermine Serie X VII: 2. Januar und 1. Juli,
Serie X V I11: 1. April und 1. Oktober.
Kundigung der Serie X VIl zur Riuckzahlung vor
30. Juni 1932 ausgeschlossen; ,ej0
Kundigung der Serie X V Il zur Ruckzahlung vor
20. September 1932 ausgeschlossen.
Die Ruckzahlung erfolgt zu 100%.

Stiickelung bei allen Serien GM. 2000,—, 1000,  tt, gere
und 100,— Lieferung sofort nach Erscheinen. LL, s
Serien X1V, XV und XVI werden an der Leipziger.
amtlich notiert; die Borsenzulassung der Serien XV U

XV Il wird beantragt werden. s
Zeichnungen nehmen alle deutschen Bankfirmen u? ,teji.
selbst entgegen. Zuteilung bleibt in jedem Falle vorben

Leipzig, im Marz 1928.

Commurdbark fur Sadse»

Norddeutsche Wolamaierei
und Kammgamspinnerel

Bremen

Die Dividende von 12 % fur das Geschéftsjahr 1927 *a,ilt vog}
sowie auf Genufscheine. Ausgabe 1921 und Ausgabe 19«. uguc™
3L Méar* d. J. an zahlbar. Sie gelangt mit RM 69, AJ,
10% Kapitalertragsteuer bei nachstehenden Stellen  £lir 1»
Zahlung gegen Einlieferung des Gewinnanteilscbeines . ug»f
(bzw. des Gewinnanteilscheines Nr. 3 bei Aktien oer

1927)

in Bremen: Darmstadter und Nationalbank K. a. A..

Deutsche Bank, Filiale Bramen.

Direction der Disconto-Gesellschaft, Futalo

Bremer Bank, Filiale der Dresdner Bank. RranjeH
Commerz- und Privat-Bank A.-G., Fiu®®

J. F. Schroder Bank K. a. A,

Bankhaus G. Luce,

Bankhaus Carl F. Plump & Co..

Darmstadter und Nationalbank K. a. A*.

Deutsche Bank.

Direction der Disconto-Gesellschaft,

Dresdner Bank,
Bankhaus Delbriick Schickler & Co,,

Bankhaus J. Dreyfus & Co, pili®F
in Hamborg: Darmstadter und Nationalbank K. a
Hamburg.
Deutsche Bank, Filiale Hamburg.
Dresdner Bank In Hamburg.
Norddeutsche Bank in Hamburg. pi)i»*8
Darmstadter und Nationalbank K. a
Leipzig.
Allgemeine Deutsche Credlt-Anstalt.
Deutsche Bank, Filiale Leipzig,
Dresdner Bank in Leipzig,
in Oldenburg: Oldenburglsche Spar- und Leih-Bank.
In AtdctarBmam* T- ’rnailnnaU Banlt (a AmstOrduBI-

In Berlin:

in Leipzig:

Bremen, den 30. Mar* 1923
Der



Norddeutsdherl loydBremen

Gewinn- und Verlust-Rechnung fur 1927

Ausgabe. RM

Verwaltungskosten, Steuern und

. € Lasten.............
V"elhezmsen ........................................

Schreibungen:
8Uf Seedampfer......... RM 13 181 250,—
”  Seebader und

Schleppdampfer,

mLeichterfahrzeuge

All,

11 091 885
1649 475

. 500 704,07
Grundbesitz, Ge-
baude, Inventar
Und Anlagen.............

etschul3..............

1985 836,86 15 667 790

11 735 320

Hb

~J~ender Verwendung vorgescbilagen
6/o Dividende auf
~Stammaktien

0/o Dividende auf
~gezahlte nom.
«M 2343 200,—

RM 10 000 000,-

Vorzugsaktien .... 140 592,—
/o an GenufBrechts-

mhaber........... 23 280,—
Gewinnanteil ' " ‘an
Aufsichtsrat............ . 352 201,70
Zuweisung an die
Versorgungskassen ,, 500 000,—
vortrag auf 1928 .. . 719 246,87

RM 11 735 320,57
40 144 473 25

c Einnahme. RM

Red”VortraS « « 1926 701 420

ungsmaRiges Gesam't'e'rlfr'éié'r'ﬁé" 39 443 053
40 144 473 25

irnjiensaufstellung fur den 31. Dezember 1927

Besitz. RM Pf
V~ogsaktien (nicht'ringezahlt 75000 von
1172 250
156 000 000

Seeh&djun”en auf Neubauten.................. 63 818 686 32

fabUer und Schleppdampfer, Leichter-

GtuniieuSe usw 2 609 000
. la_ be8itz, Gebaude, Inventar un
J-lagen.......... 6 695 000

~cjirkestand und Bankguthaben.......... 55213 014 76
Tt baPlere und Betelllgungen an dritten

Lagirnehmungen ....,. .., 9572 814

Schbnijestandc in Bremen und Bremerhaven 4907 193
au n@> Ubergangsposten und Anleihe-

Sichel €K N0 ....c.vveeeeeeeeeeeereeeean, 46 326 645

“Ortswechsel und

urgschaften............... RM 5378 609,50
346 314 603 67
p Verbindlichkeiten. RM Pf
>&aprtal:
Vnrmmaktien ....... . RM 125 000 000,—
Ges) \Ugaaktieu .......... » 3906 200,— 128906 200
Lmeu, Ruckla e ............................... 17 000 000
m& ngsruck afte....o 7 500 000
10 000 000
6% atra Mrtung@ 2 168 465
84 000 000
, 13 013 500
flreg,f e, 27 116 437 29

Lassa»» ™*“uungslronten (vorausbezahlte
8tellunv ~scuwebende Reisen, sowie Rick-

Kiur Steuern und Abgaben)_ 44 874 680 81

Uebertrag: 334579283 10

HmidestelUrdiinmad u kanimard B3
Bremen

Vermoégens-Aufstellung vom 31. Dezember 1927

Besitz RM pf
Nicht eingezahltes Aktienkapital ............... 2 250 000 h
Kassa- und Wechsel-Konto ........ccccoeeueeee. . . 1940 484

Grundstiucke und Fabrikanlagen einschlief3-
lich Maschinen und Inventar:
Buchwert 1. Januar 1927 RM 24 300 000,—

Zugang abzgl. Abgange ,, 21 249 836,32
RM 45 549 836,32
abzgl. Abschreibungen.. ,, 4 349 836,32 41 200 000 —
Feuerversicherung, vorausbezahlte Pramie .. 60 330 23
7 806 112 20

67 165 102 72
52 707 504 37

173 129 533 63

Verbindlichkeiten RM Pf
50 000 000
Rucklagen:
gesetzliche Ricklage RM 5 000 000, -
satzungsmaBige Rucklage ,, 7 500 000, -
Sonderriicklage................... ., 7500 000, 20 000 000
Dlvidenden-Konto, nicht eingeléste Dividende 71 568 30
Pcneions-, Witwen- und Waisenkasse fir
Beamte und Meister
Guthaben am 1.Jan. 1927 RM 1 789 874,59
Zinsen und Beitrage der
Gesellschaft einschl. Zu-
gang durch Fusion ... ,, 1499 224,36
RM 3 289 098,95
Gezahlte Pensionen......... . 205 263,— 3 083 835 95
93 712 764 77
Gewinn- und Verlust-Konto, Reingewinn ... 6 261 364 61

173 129 533 63
Gewinn- und Verlust-Rechnung vom 31. Dezember 1927

Soll RM Pf

3964 830 73
4 349 836 32
6 261 364 61

14 576 031 66

Haben RM Pf
FUr Vortrag aus 1926 ......eeeeereeieeennns 361 678 79
» Ertragnis-Konto, Gesamtertragnis 14 214 352 87

14 576 031 66

Bremen, den 31. Dezember 1927.

DER VORSTAND

G. Carl Lahusen. Heinz Lahusen.

RM Pf
Uebertrag: 334579 283 10

Sicherheitswechsel und

Burgschaften............. HM 5 378 609,50
11 735 320 57

346 314 603 67

Gewinn- und Verlust-Rechnung, Saldo

Geprift und richtig befunden.
Bremen, den 5. Marz 1928.

+FIDES"
Treuhand-Aktiengesellschaft
Kluck ppa. Dokel

DER VORSTAMD
Carl Stimming Ernst Glassel Arnold Petzet
Adolf Stadtlander Hermann Bultmann
Heinrich Hehmsoth



\Gangde SHivate Akttengesen
DUSSELDORF

Bilanz am 30. September 1927

Aktiva. RM

Bergwerks- und HUttenanlagen ............... 1 207 953 000
Beteiligungen und Wertpapiere.... 295 159 000
Warenbestande ... 203 624 000
Verschiedene Aktiv-Hypotheken 485 000
FOrderungen ... 245 385 000
Bankguthaben ..., 86 844 000
Wechsel- und Scheckbesland.........cccccoeevneeeenn. 8 146 000
Kassen-, Reichsbank- und Postseheckbestand 1 379 000
AnleihereehnNung......cciiiiicnicee 24 000 000
Patente, Lizenzen und sonstige Urheberrechte 1 000

2072 976 000

Passiva RM

AKEIENKAPItAl oo 800 000 000
Gesetzliche Ricklage.. . 80 000 000
ANTEINEN e 523 580 000
Aulgcwecrtcte Anleihen und Hypotheken ... 14 128 000
Sonstige Passiv-Hypotheken........ccocoveeneeaee. 1249 000
Wohlfahrtstonds- und Unterstatzungskassen 6 269 000
Sparguthaben von Werksangehdorigen ......... 5927 000
Langfristige Verpflichtungen ..........cceeee... 165 382 000
Warenschulden und son-

stige kurzfristige Ver-

pflichtungen ... RM 110 710 000
Akzepte ... 876000
Rembours-Kredite .............. 31 489 000 143 075 000
BanksChulden ... 35 326 000
Anzahlungen der Kundschaft ............. 3039 000
Rickstandige Lohne, soziale Beitrdage und

LONNSTEUEIN oot 23 794 000
Noch nicht abgehobene

Dividende......cooeeevieecenenenn RM 11000
Noch nicht abgehobene

Anleihezinsen ... 160000
Noch nicht abgehobene

ausgeloste Anleihe....... 882000 1053 000

111 597 000

Abschreibungen auf Werksanlagen................
Ruckstellungen fur Ofenerneuerungen, Berg-
schaden, Schwebende Prozesse, zweifel-
hafte Forderungen und noch nicht abge-
rechnete Verpflichtungen.......ccoooeeeueac... 105 619 000
Reingewinn 52 938000

2072 976 000

Gewinn- and Verlust- Rechnung flir das am 30. September 1927 abgelaufene zweite Geschaftsjahr

Soll RM
Anleihe-Zinsen ... i, 29 207 000
Soziale Aufwendungen 53 849 000
SEEUETN coveeeeeeeeeeee e . 61 345 000
Abschreibungen auf Werksanlagen 85 461 000
ReINGEWINN .o 52 938 000
282 800 000

Haben RM
Vortrag aus 1926 ..........cccceeeeevvneeennnnen. 2 402 000
RobibersehulR..........cccooeeeeeiinnnnn... 280 398 000
e S
—_k__ N
282 800 000

Dausd e Sakessat wo@ro\Vaad

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

Kommunaler Giroverkehr

Durch da* doer ganz Deutsdilad vertreitete Gironet* warcen Usbervwdasungen

an jedermann ud rech allen Orten
Giroguthaben werden

Bifloenasnsatdy  /

Imrauhr lihhcoeii  /

kostenles aseftint

rersimt.

Shed¢ ud VedusMikui -/

N&aher# Auskunft* erteilen dI* firtllohen Sparkassen und Girozentralen



fen

E Gemeinschaitsgruppe

Deutscher Hypothekenbanken
Berlin NW 7, Unter den Linden 50/51

Wir bringen
GM 10 Millionen

8°/0«e Meininger Hypothekenbank
Gold-Pfandbriefe

Emission XV I
mit April/Oktober-Zinsscheinen

GM 10 Millionen

8°/0»e PreuBlische Boden - Credit-
Actien-Bank Gold-Pfandbriefe

Emission XVII
mit April/Oktober-Zinsscheinen

beide nicht rickzahlbar vor dem 1. Juli 1933
Stiicke zu GM 100, 500, 1000, 2000 und 5000

zum Kurse von zum Verkauf.

Auftrage nehmen alle Banken und Bankiers, Spar- und
Girokassen sowie die Emissionsbanken selbst entgegen.

Deutsche Hypothekenbank (Meiningen)
PreuRBische Boden-Credit- Actien-Bank

Ndfrosfae sdure- u Ulizelocsiantige neltlose Maimesmaitiaare
aus patentierten V,A.-Stahlen der Fried. Krupp A.-G., Essen
Man verlange Prospekt

Nriln er HantiteBs-Gesellsclicifi

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien — Bank — Errichtet 1856
'HTI'S& mpdresae . . . Telgqrawm Adresse
m B erlin W 2%, e iB ffensir. 32-33 e"jrisiid ..« -
An- und Verkauf von Effekten — Devisengeschafte — Umwechslung fremder

Banknoten — Annahme von Depositengeldern — Stahlkammer mit Privattresor

S|Q41lb firo fir «Ben B erliner <Sre»caatifilsverl«eS»r
L Berlin W 8, Charlottenstrale 33

>*<3»8«e«aai
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Aktlengesellsc aft

VanhaimeKaferta

Bilanz am 31. Dezember 1927

Aktiva RM pf
Anlagen:
Grundsticke 800 000,—
Gebaude 4 000 000,—
2 500 000,—
2,—
Werkzeuge 5—
Handlungsmobilien. 3,—
Fabrikmobilien 5—
Gas,- Wasser- u. elektrische
Fabrikinstallation ........... 5,- 7 300 020 —
VOITAte oot 13 897 152 82
Wertschriften und Beteiligungen:
Goldhypotheken-Ffandbriefe
zur voribergehenden An-
TAQE oot 1895 298,—
Beteiligungen.........ccoee. 1408 023,— 3303 321 —
Kassen- und Wechselbestand . 2 085 347 25
Debitoren:
AuBenstande bei Kunden,
Anzahlungen an Lieferan-
teN USW..ioooiiiciecieeeeie e 24 778 047,77
Guthaben bei Banken und
Postscheckamtern 1731 768,46 26 509 816 23
Blrgschaften 776 596,—
53 095 657 30
Passiva RM Pf
Aktienkapital.....ccccooniniincninns 15 000 000 __
Gesetzliche Rucklage......c....... 1 800 000 —
4)4% Anleh. v. Jahre 1907 410 250,—
5% " " - 1914 ... .. 409 950,
5% " " " 1920/1») 3 620,70
5% " " " 1920/11*). 17 661,—
5% " " " 1921») 11 178,24 852 659 94
Unerhobene Dividenden............ 6 683 94
Anlehen-Zinsscheine 791 10
Pensionskasse 1 000 000

Kreditoren:
Aus laufender Rechnung 10 845 103,73
Ubergangsposten................. 697 486,79
Anzahlungen auf Bestellungen
Birgschaften ..., RM 776 596,—
Gewinn- und Verlust Konto :
GeWINN e

11 542 590 52
21 426 389 58

1466 542 22
6d 095 657 30

*) Diese 3 Anleihen sind zwecks Barablésung auf 30. Juni

1927 gekindigt.

Gewinn- nnd Verlust-RecinnnE am 3L Dezember 1997

Soli

Abschreibungen auf Anlagen ...

Ausgaben fir:
Generalunkosten
Steuern

9 427 374,49
1758 341,26

GEWINN e

Haben

Gewinn-Vortrag aus 1926 ....
Rohgewinn

RM Pf
1584 514 57

11 185 715 75
1466 542 22

14 236 772 54

RM Pf

26 347 60
14 210 424 94

14 236 772 54

Die heutige Generalversammlung genehmigte den vor-
stehenden AbschluR und beschloR die Verteilung einer
Dividende von 9% auf die Stammaktien.

Die Auszahlung erfolgt ab 2. April 1928 unter
von 10% Kapitalertragssteuer gegen Einreichung de« Gevn
anteilscheins mit der

Nr. 1 unserer Stammaktien tilber RM 200,— mit

und mit der Jahreszahl
1927 bzw. 1927/28 unserer Stammaktien uber
RM 20,— Mt e RM_JiT

Ferner kommen als Gewinnanteile fur das Geschéaftsj3®

1927 nach Abzug der Kapitalertragssteuer fur die
4% %igen GenuBrechtsurkunden (Uber je , n-
RM 100,—) auf Gewinnanteilschein Nr. 3 RM '

und fdar die
5%igen GenuBrechtsurkunden (Uber je
RM 100,—) auf Gewinnanteilschein Nr. 3

zur Auszahlung. (Die GenufBrechtsurkunden beider
kommen ab 1. Juli 1928 zu einem von der Spruchstelle
Oberlandesgerichts in Karlsruhe noch festzusetzenden
trage zur Barablésung.)

Die Einldsung der Gewinnanteilscheine erfolgt
in Berlin:

bei dem Bankhause Mendelssohn & Co.,

bei der Dresdner Bank,

bei der Bciehs-Kredit-Gcsellschait, Aktiengesellschaft»

bei Gebr. Réchling, Bank, Berlin W 8;
in Frankfurt a. M.:

bei der Dresdner Bank in Frankfurt a. M.,

bei der Metallbank und Metallurgischen Gesellschaft»

Aktiengesellschaft,

bei dem Bankhaus Jacob S. H. Stern;
in Leipzig:

bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,

bei der Dresdner Bank in Leipzig;
in Ludvvigshafen a. Rh.:

bei der Dresdner Bank, Geschéftsstelle LudwigshafcD»

bei der Filiale der Rheinischen Creditbank;
in Mannheim:

bei der Dresdner Bank, Filiale Mannheim,

bei der Rheinischen Creditbank,

bei der Gcsellschaftskasse;
in Saarbrucken:

bei Gebr. Réchling, Bank.

Die Gewinnanteilscheine der cenurrechtsurkund®n £
langen auBer bei vorgenannten Stellen noch zur Eim*®
in Berlin:

bei der Berliner Handels-Gesellschaft,

bei der Deutschen Bank;
in Zurich:

bei der Schweizerischen Kreditanstalt.

Neugewahlt in den Aufsichtsrat wurde Herr

H. Naville.

Ausgeschieden aus dem Aufsu:htsrat sind die Herren

Georg Boner,

Geh. Justizrat Dr. jur. Eduard Bloch.

Mannhcim-Kafertai, den 30. Marz 1928.

Der vorstan d.

50000— Mark Eirlage

suche mich aktiv an guter Sache
beteiligen (Patentsache ausgeschlossen;
Bin selbst tiichtiger und erfahrener
Kaufmann
Bei Sicherstellung kann ich auch bis
HOO O00.— Mark geben

Kommanditiere auch einen erfolgreichell
und begabten Angestellten zwecK
Neugrindung

Offerten unter Mag. 1436 an die Geschéftsste
des ..Magazin der Wirtschaft*
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DEUTSCHE EFFECTEN-UND WECHSEL-HBNK

vorm. L. A. HAHN

Gegrundet 1821

Zentrale FRANKFURT a. M.
KaiserstralRe 30

Telegramm - Adressen :

deutsche edelstahlwerke
AKTIENGESELLSCHAFT-——————

BOCHUM

Fernsprech-AnschluB Bochum 5700
Drahtanschrift: Edelstahl

EDELSTAHLE
“OCHSTER VOLLENDUNG

Schnellarbeitsstahle
Enverschiedenen Legierungenu. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstéhle
ftr alle Verwendungszwecke

Sonderstahle
Fir Hochstleistungen auf jedem Gebiet

Baustahle
far Vergitung, Einsatz und Lufthlrtung

gewahrte
Zeugnisse

der zusammengeschlossenen
Werke:

Belgische Stahl-Industrie, Remscheid
Bochuiner Stahl-Industrie, Bochum
Glockenstahlwerke Remscheid
Gnf3stahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg
Krefelder Stahlwerk, Krefeld
Stahlwerke Brininghaus, Werdohl
Stahlwerk Haslach, Haslach

Act.-Ges. seit 1872

Abteilung BERLIN
W 8, KronenstralRe 73-74

Effectenbank

Erzeugnisse

Erz- und KoHlen-
Aufbereituregs - Anlagen
Brikettierungs - Anlagen
Zerkleinerungs-Anlagen

Vollstandige
Zementwerks-Einrichtungen

Steilrohrkessel
Eismaschinen und Kuhlanlagen
Gelochte Bleche

fllaschiaenbananstat Hnbdd

Koéln-Kalk
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Dortmunder Eisenhundluno

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Buro: Arndtstr. 10 » _ _g Drahtanschrift: Dorteis «0
Lager: DotmudHifi, ipgdacanr | | #% IPVIN mmM #>* Fernsprecher:
Bahnanschl.: Dortmund Hafen N % F oI ¥r. 41M __ 4163

liefert

|- und U-Eisen / Stab- u. Kleinformeisen / Grob-, Riffel'»
Mittel- u. Feinbleche / Bandeisen u. Bandstahl / S.-M-*
Rund-, Vierkant- u. Flachstahl / Spezialstahl aller Art /
Schmiedestiucke / Gezogenen schwarzen u. verzinkte®
Draht / Stacheldraht / Drahtseile / Nieten / Waggon'»
Wagen- usw. Federn/ Randschaufeln, Pfannenschaufel®*

Frankfurter Schaufeln / Hufeisen



