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'ie Bemihungen der Reichsbank, die Publizitdt der Banken zu verbessern, j «

waben bisher nur teilweise Erfolg gehabt. Der Kreis der Banken,

die |ly”

Zwischenbilanzen bekannt geben, konnte noch nicht erweitert werden, doch

wirkt die Reichsbank weiter darauf hin.

erheblich ausgestaltet worden.

Das Bilanzschema ist dagegen

Die Veroffentlichung der Zwischenbilanzen

A erfolgt von jetzt an monatlich, und zwar rascher als bisher

NankenvertiPt,°mi”™>er Laben die Beratungen der
re8te m*P der Reichsbauk Uber die ange-

Netzt a Ling der Zweimonate-Bilanzen ein-
die,im ,Magazin der Wirtschaft"
gaRg In gt*P*oohen worden ist (vgl. Jahr-

Le@zea" Mm™C_Wr- 28: ,Ausbau der Zweimonats-
darrgang’ jy Erweiterte Publizitat der Banken*,
E~Ankert* ..*”~’ 4928> Nr. 5: ,Monatsbilanzen der
ank;bilail .Nr. 6: Georg Bernhard, ,Das neue
iMrLungen ,C ama )» Das Ergebnis dieser Ver-
niachung c/GI” nunrnelLr in Gestalt einer Bekannt-

Nie Stellt 1 e*cAS°irtSchaftsministeriums vor, die
esLnnaUll er alten, bis zuletzt in Kraft gewesenen

eetFeten ist TVOni 5°- Emi 1911 und 20. April 1912

®steu Jn ein bis zwei Wochen dirfte zum
, lar|zen *e Verdffentlichung der Zwischen-
aa<hungeil ..er Reuen Form erfolgen. Den Ver-

,“hiighgp . a er die VeiKeselRHg der Bankem-
fegePge%)racht Nit Recht groRRes Interesse ent-
eCl Dicht nu ivorden. Denn es handelt sich hier-

Jn(s Rinzeljjp *t* €'ne Verbesserung der Publizitat
A are ivichtig n 'Ve® es 'der Wirtschaft — schon das
®ankbila genUg —>sondern die Durchsichtigkeit

y "aftsgeb Zcn Und ein besserer Einblick in die
0" raRssetzUn*rf.ng der Banken ist eine wichtige
er Wirts i  Ur die richtige Beurteilung der Lage
B a~ zele,f| 82Weige. Man hat deshalb in den

.lPolitik, %n.iE_r robungen beinahe ein Stick
la Ui« w21 €rblicken

5@?-}@ VWord@ghas Ziel Hidte im wesentlichen ange-
Ichteilideii p 'e Erweiterung des Kreises der
de/p8 Und dj ~n’ di® Ausgestaltung des Bilanz-
en » "ikatioa'6 ’'ermelhrung und Beschleunigung
80 s'"erunJ”A "Vas den ersten Punkt betrifft,
die Ind die DinT °? Reises der berichtenden Banken,
Vir 7 °rEegeil(|e ® ier noch in der Schwebe. Durch
il __éjie Reiol,<r°r(®*nung des Wirtschaftsministers
%ern BiciWelle des geiiRmad RBEA  RigA
1 «<r auf 4. orordnung stitzt sich n&amlich
voRiF VWQ W Ertimmungen iber die Zu-
8oU 4' Juli I9(ftertpapieren zum Bd&rsenhandel
oder . aRken, j - m'P dem Ergebnis, dal nur
PPoile zur ip f'4diesem Zeitpunkt neue Aktien

rse gebracht haben, verpflichtet

sind, sich an das Schema zu halten. Es wiirden
demnach also sowohl die Berliner Handels-Gesell-
schaft wie die Reichs-Kredit-Gesellschaft und die
Verkehrskreditbank weiter auBerhalb des Kreises
bleiben, und ebenso alle Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung, Kommanditgesellschaften, offe-
nen Handelsgesellschaften und Einzelfirmen, die doch
insgesamt einen stattlichen Teil des deutschen Bank-
geschafts reprasentieren. Man denke an Hauser
wie Warburg in Hamburg, Mendelssohn, Hardy
und Bleichréder in Berlin, Lozard Speyer-Ellissen,
Lincoln Menny Oppenheimer, Jacob S. H. Stern und
J. Dreyfus in Frankfurt a. M., Simon Hirschland in
Essen, A. Levy und SalL Oppenheim jr. in Ké&ln,
Gebr. Arnhold in Dresden u. a. Aber die Akten
dartber, ob sich alle diese Hauser tatsachlich weiter
von der Publikation werden ansschlieRen durfen,
sind, wie gesagt, noch nicht geschlossen. Schon die
Umfrage der Reichsbank fir Ende April und Ende
Juni vorigen Jahres hatte diese Firmen erstmals ein-
bezogen; sie erstreckte sich bekanntlich auf alle
akzeptfahigen Banken. Hieran hat die Reichsbank
jetzt angeknipft. Sie hat namlich an etwa denselben
Kreis von Banken und Bankfirmen eine Anfrage des
Inhalte gerichtet, ob das betreffende Institut sein
Geschaft fur bedeutend genug erachte, um sich dem
Kreis der Zwischenbilanzen verdffentlichenden
Banken entweder unmittelbar oder auf dem Wege
einer Sammelangabe anzuschlieBRen. Diese Sammel-
angabe ware wohl vornehmlich fiir die reinen Privat-
firmen gedacht, die zur Bilanzverdffentlichung tber-
haupt nicht verpflichtet sind, wahrend man von der
Berliner Handele-Geselschaft usw. sowie von den
groBeren Gesellschaften mit beschrankter Haftung
wohl Einzelverdffentlichung erwartet. Die Initiative,
welche die Reichsbank auf diesem Gebiete entfaltet,
ist sehr zu begrifBen, und es ist dringend zu win-
schen, dall die angestrebte Vervollstandigung des
Kreises der Zwischenbilanz-Teilnehmer nicht an
kleinlichen Bedenken seheitert.

Was nun den zweiten Punkt, die Verbesserung
des Schemas angeht, so ist bezuglich der Hauptunter-
scheidung der Konten nach In- und Ausland eben-
falls zu trennen zwischen dem, was die Verordnung
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des Wirtschaftsministeriums verschreibt, und dem
was ohne diese Autorisation durch Verordnungs-
gewalt von der Reichsbank angestrebt wird. Wir
haben bereits friiher darauf hingewiesen, dal das
Ministerium es ohne durchschlagende Begriindung
abgelehnt hat, eine Globalverdffentlichung des aus-
landischen Anteils an den Passiv- und Aktivkonten
der Banken in seiner Verordnung vorzuschreiben, ob-
wohl gerade die Jahresbilanzen, bei denen die be-
treffenden Zahlen meist freiwillig von den Banken
genannt wurden, den Eindruck hinterlassen haben,
dalR eine solche Publikation zur Beurteilung der
Kreditlage dringend erforderlich ist. Umso erfreu-
licher ist es, dalR die Rcichsbank sich Vorbehalten
hat, die in Betracht kommenden Zahlen, welche die
Banken ihr vierteljahrlich (fir das Ende jedes Quar-
tals) zunéachst nur zur eigenen Kenntnisnahme ein-
zureichen haben, wenigstens gesammelt zu veroffent-
lichen. In dieser Separatrundfrage der Reichsbank
haben die Banken nahezu alle Konten nach In- und
Ausland zu zergliedern, auf der Passivseite die Kre-
ditoren (darunter besondere die Schulden bei aus-
landischen Kreditinstituten) wie die langfristigen An-
leihen, aufder Aktivseite die Kasse, die Wechsel (,wie-
viel davon im Ausland zahlbar"),die Nostroguthaben,
Reports und Lombards, Warenvorschiisse und Debito-
ren (,wieviel auslandische Schuldner*). Beiden W ert-
papieren sind erstens die auslandischen Kupons,
soweit sie noch nicht fallig sind — andernfalls ge-
hdren sie unter Kasse — und zweitens die an Aus-
landsbdrsen lieferbaren Effekten auszugliedern. Auch
die Konsortialbeteiligungen im Ausland und die
dauernden Beteiligungen bei auslandischen Banken
und Bankfirmen |aRt die Reichsbank sich nennen.
Eine wichtige Licke wird durch die weitere Frage
ausgefullt, wieviel Wechsel die Banken erstens im
Inland und zweitens im Ausland lombardiert oder
in Pension gegeben haben. In diesem einen Punkt
erganzt also die Reichsbank zunachst fir ihren
eigenen Gebrauch das neue Schema der Verordnung
nicht nur in bezug aufdas Ausland. Sie stellt ganz all-
gemein eine Frage, eine wichtige Frage, die der
Wirtschaftsminister nicht gestellt hat. Fir die
iUnterteilung nach Mark- und Valutapassiven und
aktiven interessiert sich der Fragebogen der Reichs-
fpbank nicht; sie ist tatsachlich minder wichtig, denn
walirungspolitisch macht es, wie wir mehrfach dar-
gelcgt haben, nur wenig aus, ob die Banken in
Mark oder in Valuta an das Ausland verschuldet
sind. Auch fir Markverbindlichkeiten muf3 letzten
Endes die Reichsbank geradestehen, falls der Glau-
biger bei Abziehung seiner Guthaben diese in De-
visen konvertieren wiill.

Die vierteljahrliche, vorerst nur fir jden internen
Gebrauch bestimmte Zusatzenquete der Reichsbanlk
erstreckt sich auf diejenigen Fragen, die gerade
gegenwartig besondere &dktuell sind, und wenn sie
hier auch leider keine restlose Klarung wird bringen
kénnen — man denke an die zahlreichen Verschleie-
rungsmoglichkeiten auf dem Wege Uber in- und aus-
landische Beteiligungsgesellschaften usw. — so ist

sie doch sicherlich geeignet, die Kenntnis i “ung
Auslandsverschuldung der Banken und ihre U N
betrachtlich zu vermehren. Auch das Schema ,e0
nach dem kiunftig die Bankbilanzen zu verdffcn

sind, verspricht zwar nicht in dieser, aber m a
Hinsicht recht aufschluRreich zu werden. 6 »
eine ganze Reihe belangreicher Verbesserungen
Was zunachst die Passivseite anbelangt, 60 1S Qjo
Kreditoren eine Zusammenfassung der ,Ein a» R
provisionsfreier Rechnung® wund der rP° _,
Kreditoren* erfolgt. Georg Bernhard hat
seinem eingangs erwahnten Artikel mit sehr

liehen Argumenten fur die Aufrechterhaltung”
alten Unterscheidung ausgesprochen, weil
erlaube, diejenigen Kreditoren, die nur KréC el
sein kdnnten, von denen zu scheiden, die heu
Kreditsaldo, morgen aber unter Umstanden
Debetsaldo haben. Auch uns schiene die M«g 1 *
einer solchen Differenzierung in hohem . ~ nickt
winscht. Nur firchten wir, daB sie praktis g,
durchfuhrbar ist. I_Die Reichsbank veeristnF"ldWr «
grindung des Fortfalls der Trennung darauf. »e*
diese Unterscheidung erstens praktisch IelC j*yte
Fehlschliissen gefuhrt hat und daR zweitens
Kreditoren-Konten meist provisionsfrei gefd,.. a0
d~T Be™”™aheTnTTIHSTtclrtig'rMan denke au~”"”
die Unterschiede in der Verbuchung der Gu
auslandischer Geschaftsfreunde. Selbst durc ~ »
Prazisierung der Erlauterungen zum Schema ' * A
schwerlich mdoglich gewesen, eine Verbuch
erreichen, die gestattet hatte, die jeweiligfll Reo,
toren der Banken volkswirtschaftlich nach D 6P " oejx,

Spargeldern, Einkammenerioklagen auf auf
Uberweisungsguthaben und Betriebskapitall e0
der anderen Seite auseinanderzuhalten. vor
ware es erwinscht gewesen, wenn man fir

einiger Zeit eingefihrten Sparkonten unter ~Nal

ditoren eine Unterteilung eingefihrt hatte,
sich daraus fiir die Banken keine Mehrarbei
Auith seheimt es uns hedauertieh, dai die erste, ,dRuU.
Position der Kreditoren, die Nostro-Verpfnel
in Fortfall gekommen ist. Gewil3 trifft es. \ ' ¢al}
die Reichsbank in ihrer Begrindung anfu T 2u
der Charakter derartiger Gelder ~...7.jgei
vertuschen ist, und die Position nach Jangt**ggii
Beobachtung stets nur mit sehr geringen A ed

ausgewiesen wurde, aber in diesem Fall rTli.lie
wohl maoglich gewesen, durch scharfere ei» @l
rung der Erlauterungen dem Konto wie -0jjti%
Inhalt zu verschaffen; es ist nicht vo®
wieviel fremde Gelder das betreffende In®
anderen Banken aus eigener Imtiatwe

Die drei verbleibenden Posten: mmKundecha utw
bei Dritten, Guthaben deutscher Bau ~~"git'

Sonstige Kreditoren werden kinftig in lljir@ .jen a®'
heit in der bisherigen Weise nach fallig 6l rpagel>

geteilt (also getrennt nach innerhalb j"Op " e?
zwischen 7 und 90 Tagen und nach Qe
falligen Betragen, nicht nach taglich fa _frigtiSelt

Halbmonatsgeld, Monatsgeld und
Einlagen, wie das der Staffelung der 1
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c>ferii ein Fortschritt, als
Aundsehaf/V g™  wissen konnte, wie sich die
ceutecher B ° p Fei Dritten und die Guthaben
veTteilen a?vOn auf die verschiedenen Termine
*agen" mjR6l d‘eSe Angaben sich nur auf ,Ein-
“hrigend «Sonstige Kreditoren*  erstreckten.
ler den Al6 C*e eingeldsten Schecks, die bis-
ditoren ZllZe*>1Cn ZUgeordnet waren, jetzt den Kre-
~Pothekeni,* 0'1116"
N°Rto S
®°’reibt wenrisilge Anleihen und Darleihen* ein-
i Olnmuna, j,en” w° Hypothekenpfandbriefe und
Oaonders 'Rationen, die im Umlauf sind,
Vijfheitlicfo ?zu®®fen sind. Das Schema soll ja jetzt
I'°zentraleUl an”en, offentliche wie private, fur
Auf de a U1 Hypothekenbanken giultig sein.
N O®chlgge " Liv-Seite wird es gewil3 dazu beitragen,
VaBRe and n”s' ersuchen vorzubeugen, wenn der
Ad Dividojll 1Tcrnden Geldsorten nur fallige Zins-
zugeordnet werden dirfen miit
flage, dalR noch nicht fallige
-‘vnvo, - dische Kupons unter Wert-
reinen Baac .wer,den mussen. Die Beurteilung
p ' dal nark Klulditatwird ferner diadurah erleich-
r,ad'aben ¢ . loserem friheren Vorschlag unter den
Afrabea he™ | °*en" UTld Abrechnungsbanken die
+ * Alls 8t (puUcdhen Biodérvaniken auszusoneern
""Oien* sol'np0S ' Guthaben bei Banken und Bank-
/ i*den d.an SICF nur solche Guthaben behan-
sHi Te Resei-16 / Ur die BanE eine jederzeit reali-
y6 A1 Win” u- 1 allderen Kredit-Instituten dar-
A Cuthahp Cr'm Fat nian auch die Verbuchung
Tager Falligkeit zwischen sieben und
Boi a,lif> soi i, zaEeHssen (mit Rucksicht darauf,
‘O'f'sfadi 0 Nostro-Guthaben in der Regel im
lari Al Sein fGn 6In Zinsopfer leicht flissig zu
Verd&n), und verweist nur die noch,
,31"er Debitdfffl; allerdings sind die
S *. T« fallige. Nostro-Guthaben
eip ardg Uritfe 103 Zli niachen. Dafl Reports von
djj*T aB8emejnrSC, leden werden miussen, entspricht
gol3 ea nur f(,,0L 'nFcnen Forderung. Als Lombards
2¢jjKredite nic™ In laufender Rechnung ge-
2inc. _eeS«n - werden, die auf bestimmte
tl'OJS,Sg{rzr Se\vryi\ffl h”.‘,a% [E(fféHtén zu einem festen
jigi redite ati /'"V1 ~ ie gewohnlichen Spekula-
Plle@Ti rill'gldt\stieny 4 ('un'd@gebefl> die eine Gmok bk
Velfj e dirfeii eilweise als Lombards zu fihren

infolge der Aufnahme der
nnken mul3te unter die Passiva noch ein

. ea> 3s° hier nicht mehr eimgereiht
Noat>gis Re
* At edldfts  Wadhbeden Bedeutung des Rem-

Airher'lUns die 08 intereis®ant sein, welche Be-
versrf. aL Vnto V.f0ll fiQden werden, die bei dem

Kk t g-’l‘{JQggn ,kp..HEﬁe auf Waren und Waren-
«ie'e] en M&i@n ZY/@IW Kontg)gestellt sind, das
itl erdNCEME W art "< OF@EhiSSe auf veriraehiete eder
BfimboUrfilee hal,ten Fat und untergeteilt ist
72 Kredit ' redlte und zweitens ,Sonstige
®eter markt “e®en Verpfandung bestimmt
I'Sangiger Waren“. Die Rembours-

hezeic,

Kredite selbst sind dreifach untergeteilt, in solche,
die a) durch Fracht- oder Lagerscheine, b) durch
sonstige Sicherheiten gedeckt sind, oder c) ohne
dingliche Sicherstellung gewahrt wurden, was bei
der Sonderart mancher Rembours-Kredite nicht selten
vorkommt. Was die viel umstrittene Frage betrifft,
wie man die Debitoren exakter erfassen kénne, so hat
man eine Unterteilung vorgenommen in ungedeckte
und solche, die a) durch bdrsengangige Wertpapiere
und b) durch sonstige Sicherheiten gedeckt sind.
Man wird sich indessen, wir wiederholen es, hiten
mussen, die durch Wertpapiere gedeckten Kredite
ausnahmslos als Spekulationskredite und die anderen
als Gewerbekredite anzusehen, denn vielfach sind
industrielle Kredite mit Wertpapieren gedeckt, und
manchmal werden hypothekarisch gedeckte und
ungedeckte Kredite auch zu Spekulationszweoken
verwendet, vor allem, wenn der Kunde mit mehreren
Banken arbeitet. Das Ffandentschgdetnicht
Uber die Vermendung*nmM If W lnsofT'"des”SrlI"-
sChrir il'ertdfi?a J#K™det Ubrigens kunftig auch anzu-
geben, wieviel von den Debitoren in laufender Rech-
nung auf Kredite an Banken, Bankfirmen, Spar-
kassen oder sonstige Kreditinstitute entfallt. Mit
Hilfe dieser Angabe hofft man Doppelzahlungen
ausschalten zu kdnnen.

Ein Novum ist, daR die Banken jetzt nicht nur
die Aval- und BirgschaftsVerpflichtungen angeben
muissen, sondern, wie bisher nur die Girozentralen,
auch die eigenen IndossamentsDerbindlichkeiten, und
zwar gesondert nach solchen aus weiterhegobenen
Bankakzepten, aus Solawechseln der Kunden an die
Order 'der Bank oder aus sonstigen Rediskontie-
rungen. Es ist bemerkenswert, da sowohl die Her-
ausschalung der indossierten Bankakzepte wie die
erganzende Mitteilung, wieviel der Gesamt-Indossos
in 14 Tagen fallig ist, dem Wunsch der Banken ent-
spricht, die Zusammensetzung ihrer Giroverbindlich-
keiten klarzulegen und bekannt zu machen, wieviel
der Giroverbindlichkeiten auf Wechsel mit an-
naherndem Inkassocharakter entfallen. Man hat
hier ein lehrreiches Beispiel dafur, wie ein Schritt
zur Verbesserung der Publizitat leicht automatisch
einen weiteren nach sich zieht, wenn namlich das
Aufklarungsbedirfnis geniigend angeregt wird. Die
Angabe der IndossamentsverpRichtungen verspricht
sehr aufschluRreich zu werden, privatwirtschaftlich
wie volkswirtschaftlich. W ir erwahnten bereits, dal
die Reichsbank sich dariber hinaus auch noch die
lombardierten oder in Pension gegebenen Wechsel
vierteljahrlich nennen laRt.

Der dritte Punkt des Programms, die Vermehrung
und Beschleunigung der Publikation, konnte erfreu-

Quartalswechsel!

Um Stérungen in der Zustellung zu vermeiden,
bitten wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes, soweit
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor-
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto
Berlin 58 914 liegt bei.
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licherweieevollbefriedigend geléstwerden. DieBanken
werden kunftig zehnmal im Jahr publizieren, nam-
lich far jeden Monat mit Ausnahme von Dezember
und Januar. Diese Ausnahmen wurden gemacht, damit
die Zwischenbilanz fir Ende Dezember und Ende
JanuaT nicht vor der zusammen mit der Gewinn-
und Verlustrechnung vorzulegenden, stets etwas um-
standlicher zu behandelnden Jahreshilanz erfolgt.-
Es ist aber zu winschen, daR die Reichsbank sich
im Interesse der Vergleichbarkeit der Mihe unter-
zieht, auch die JahresschluRbilanzen zu sammeln
und in der gleichen Form wie die Zwischenbilanzen,
wenn auch etwas spater als gewdhnlich, gemeinsam
zu verodffentlichen. Die Ablieferung der Zwischen-
bilanzen an die Reichsbank, die bisher spatestens am
25. Tage des nachsten Monats zu erfolgen hatte
(wahrend die Reichsbank die Zusammenstellung ge-
wohnlich im ,Reichsanzeiger® vom 30. des betreffen-
den Monats vorlegte), hat kinftig schon bis zum

Nr. 16

21. Tage des nachsten Monat» zu geschehen, N«
Reichsbank wird dann schon ,im letzten
jedes Monats die Zusammenstellung verott ;eB

Je mehr sich die moderne Buchhaltung au .*
kleineren Banken durchsetzt, desto,eher_ ” ry eUni-
damit rechnen kénnen, daR eine weitere "Anis-
gung eintriti, wodurch naturgemafR der N
wert der Zwischenbilanzen betrachtlich wa

Wenn es gelingt, den Kreis der """~ e p t-
Banken in der angestrebten Weise auf alle jie
hauser auszudehnen, wenn ferner die Reichs cei>
von ihr eingoforderten Erganzungszahlen ~ g¢er
Anteil des Auslands an den einzelnen , ,nt
Bankbilanzen wenigstens in der Summe p jeDste
gibt, so wind das erweiterte Schema gute aiif
leisten. Es bedeutet jedenfalls ein Funda * a]lei»
dem sich weiter bauen laRt, obwohl es, fur nocie

betrachtet, noch nicht alle Anspriiche befo R
man heute an die Bankenpublizitat stellen

ttm in ~itacfjung Oes
Uon 5¢, 2L ff. Kilian

Die Einrichtung des von den deutschen GroRBbanken angestrebten neuen,
geschlossenen Girokreises kdnnte geldmarkt- und méahrungspolitische Konse-

quenzen haben, die jedoch nicht Uberschatzt merden durfen.

Sollte sich

zeigen, daB eine mahrungspolitisch gefahrliche Kreditexpansion bei den Banken
einiritt, so bestiinde fir die Reichsbank keine Schmierigkeit, ihre Kredite
der neuen Zahlungsorganisation entsprechend zu verringern.

In der letzten Nummer der ,Bankwissenschaft
erortert der Schriftleiter Dr. Melteromicz die Frage
einer Vereinheitlichung des deutschen Giroverkehrs
von interessanten Gesichtspunkten aus. Er knupft
an die neuesten Bestrebungen der deutschen Grol3-
banken an, einen eigenen geschlossenen Girokreis
derart zu griinden, daR Uberweisungen von einer
Filiale der einen GroRbank an die Filiale einer
anderen GroBBbank durch direkte Korrespondenz
und gegenseitige Last- und Gutschriften der
beiden Filialen — statt wie bisher im Umweg Uber
die Girokonten bei der Reichsbank oder die Post-
scheckdamter — vcrgenommen werden kénnen (mit
schlieBlicher Verrechnung tber die Berliner Zentral-
Institute, bei denen dann nattrlich nur die Salden
aus den taglichen Uberweisungen zwischen samt-
lichen Filialen der beteiligten Institute auszu-
gleichen wéren). Vom Standpunkt der beteiligten
Institute aus bedeutet die Einrichtung eines solchen
neuen, geschlossenen Girokreises — der neben die
schon bestehenden Gironetze der Reichsbank, der
Postscheckkasse, der genossenschaftlichen Verbande
und der Sparkassen treten wirde — zunachst die
Mdoglichkeit, die Hohe ihrer ,Kasse“ erheblich zu
verringern, etwas konkreter ausgedrickt: auf den
Bestand an Postscheckguthaben und Reichsbank-
giroguthaben, mit deren Hilfe bisher die Uber-
weisungen durchgefihrt wurden, zum groRen Teil zu
verzichten. Mellerowicz macht nun mit Recht dar-

auf auimerksami, dafk eine solche miﬁ

schwerwiegende geldmarkt- und mahrum F ~;aB

Konsequenzen haben muf3: denn wenn [3° Jfleiuf*
der privaten Banken an Reichsbankge (gcJ &
wird, so sind sie in der Lage, entwe *,gngig "
stdrkerem Male von der Reichsbank una ifaem

machen und deren Wechsel- und Lo n

weniger in Anspruch zu nehmen, oder R ejc]i%allY
veranderter Inanspruchnahme des f fii,finkg .
kredits den Umfang des auf der R®IC erheh”c

basis errichteten eigenen Kreditiberbau8 , jjfce

zu erweitern. Die Herrschaft der Rmc N

den Geldmarkt wurde also erneut ef3aDkkr f.

es bestinde die Gefahr, daR sie das * flufkra*i
volumen und damit das inlandisc e ejg, W

volumen nicht mehr in den Wahrung®"* ~ hsRe _
konjunkturpolitisch erforderlichen jn °e
kann, daB vielmehr umgekehrt die a yor &He

hage warem, ek iy ihrer Kreditpo R*Ujjgbank
also auch in der Zinspolitik, von der

abh&ngig zu machen. im priaZP
Soweit kann man Mellerowicz

wenigstens — zustimmen. Hingegen

Ausmeg aus dieser Schwierigkeit, en,, | ki
nicht gangbar: Wie so viele in Deu c¢ geiP
lieh wieder der Reichsbankprasi el otfe
Reformvorschlagen zur Bewirtf Cw ,i rOwicz- eCMifRR
liehen Gelder —, glaubt auch Melk 0o fl

durch eine organisatorische Anderung
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der ijl
Krafte — « r Marktgestaltung entscheidenden
beiseite ar-Km von Angebot nnd Nachfrage
Giroverkp}, N ZU kbnnen. Sein Gedanke ist, den
N'ichsbaii]/ daduxcll zu vereinfachen, dal man die
deeseQ jt.], 2a seinem alleinigen Trager macht, mit

Weisungen a i abriSen Kreditinstitute die Uber-
Naak, wje Urchzufuhren hatten, so dal? die Reichs-
Gesamten 7*vi e*n*’ eine bessere Kontrolle Uber die
~tirde; auct anGen der Volkswirtschaft erhalten
2°gen,diep C, Postscheckverkehr wiirde einbe-
~ r°konten ° S®caeckkonten wirden durch Reich6bank-
ersetzt> Unj \V°,Q entsprechend kleinerem Ausmalie
Muideren St ILd*%* “sos"sckeckdmter, Sparkassen und
2ahlungen @..en verpflichtet, Einzahlungen und Aus-
der RUr™ echnung der einzelnen Girokunden
~ab?l. eicksbank entgegenzunehmen. Bezieht
dig ﬂﬁm@'pnd"\?. Puvafen "Baiken (wid exisprachend
N Macht reditinstitute) in diesen Verkehr ein,
A chte, d ie 11 n°*wendigerweise die Vorteile zu-
A'nrichtun 6N Kunden dieser Banken heute durch
Nischea rf  direkter Uberweisungsmaoglichkeiten
ddinstltute 6n e*nzeen Stellen des Netzes der Kre-
u®tand, dp~er~hafft werden: man stabilisiert den
herrspk+"e” “en privaten Banken gegenwaértig
Piliale « d*e Filiale der einen GroRbank an
®@ner anderen nur im Umweg Uber die
\I?d 163 in w ' d% Heiehsbank, Uberweisen kann,
Jle Krofier, , 'rklichkeit nicht das Problem, wie sich
ole der geD] ¢ neHigkeit des Uberweisungsverkehrs,
j? arka$8ejl an”e UQd bei den Genossenschaften und
Irekte Verutr °der weniger schon durchgefihrte
vereinigen laRt mit Ver-
- "'vach(ln, eil geldmarkt- und wé&hrungspolitischen
Us'on des R eiJStellung der Reichsbank. Auch die
fAheint Kpl, sbank- und des Postscheckverkehrs
Y @®Lda die Fn *?arktpolitisch ziemlich bedeutungs-
Akindung a.,s der Pastscheckkasse schon heute in
aufé** Werden der Feichsbank am Geldmarkt an-
inj~Uslief 60 dal die ganze Angelegenheit dar-
Reieta.0’ , en Apparat der Postscheckamter

vo Wena awT kineinzuverlegen.
Achlagt JL-aUck der Ausweg, den Mellerowicz
ste”rUt’ so w'rk-liahe Ldésung des Problems
die Verc;'f .?lan weiter fragen, ob die voll-
\vn i Qden2p, eitlichung des Giroverkehrs — die
w * € die dur G”i Geldersparnis noch verstarken
der pr.C ,~ e Schaffung eines eigenen Giro-
ea wirkr ,anken schon ohnehin ausgeldst
SrnR”kaRlich  1C 1 Privatwirtschaftlich und volks-
hie Nutzen geseben> in anderer Richtung so
H G icht von r rSPricbt- In der Tat laRt man sich
tiey*hestreRu 60 e*Was mechanischen Vereinheit-
der v* h”rieK~r8611' die bei rein technisch orien-
Verfiae" aRunftrrtsc;kaftlern, aber auck e°nst in
I‘ch fetl. Die ra”1S haufig zu beobachten sind,
eiue ZUaachst einn)0r| andenen Gironetze sind nam-
Arheil 0’le Ausdlta sch°n an sich grol3 genug, um
wasch-* raR® und Ner *n ihnen beschaftigten
Wtiyj *aen zu , , die Benutzung modernster
Do/i aSfiien. |lhre Zusammenlegung
1 Schaftlich gesehen keinerlei

Arbeitskrafte far andere, produktivere Zwecke frei-
setzen und hdéchstens ein wenig, wenn auch nicht
viel, Papier sparen. Eine Ersparnis an Goldgeld,
die volkswirtschaftlich von Bedeutung sein kénnte,
ist ebenfalls nicht zu erwarten, weil in der
heutigen Wé&hrungsverfassung mit ihren elastischen
Deckungsbestimmungen, ihrem Verzicht auf Gold-
umlauf und der weitblickenden, vorwiegend kon-
junkturpolitisch orientierten Zielsetzung der Wah-
rungspolitik der Umfang des inlandischen Gold-
vorrats nicht von der spezifischen Technik und
Organisation des Zahlungsverkehrs abhéngt, sondern
allein von der wéahrungspolitischen Notwendigkeit,
eine stets fungible und' relativ wertstabile Wah-

rungsreserve von geniigendem Umfang — angepaldt
der Hohe des Nationaleinkommens — zu unter-
halten. Prioatmirtschaftlich gesehen, bietet natir-

lich die Vereinfachung des Zahlungsverkehrs der
Einzelwirtschaft die Moglichkeit, ihre Kassenhal-
tung etwas zu verringern und damit Zinsen zu
sparen. Doch kann dieses Ziel, wie gezeigt, auf dem
von Mellerowicz vorgeschlagenen Weg nicht er-
reicht werden, weil hier gerade fur die meisten Ein-
zelwirtschaften, die ihr Geld zinstragend bei einer
privaten Bank oder Genossenschaft, nicht aber zins-
los bei der Reichsbank liegen lassen kénnen, die Zen-
tralisierung des Uberweisungsverkehrs bei der
Reichsbank eine Verzogerung bedeutet. Nur wenn,
dem Schoeleschen Plan entsprechend, den Melle-
rowicz eingehend und, wie wir glauben, mit Recht
kritisiert, eine vollstandige Vereinheitlichung des
Giroverkehrs durchgefihrt wirde, lieBe sich das
Ziel einer maximalen Beschleunigung des Uber-
weisungsverkehrs erreichen, bei dem jedes Kredit-
institut durch direkte Korrespondenz und Buchung
eine Uberweisung an ein beliebiges anderes Kredit-
institut vornehmen koénnte.

Die Schwierigkeiten einer solchen Organisation,
die Mellerowicz, wie gesagt, vollkommen zutreffend
schildert, sollen an dieser Stelle nicht ausfuhrlich be-
sprochen werden. Vielmehr ist es uns wichtiger her-
vorzuheben, daR die geldmarktpolitischen Konse-
quenzen der geplanten Einrichtung eines eigenen
Gironetzes aller GroBbanken (und selbst einer voll-
standigen Vereinheitlichung des Giroverkehrs) nicht
Uberschatzt werden durfen. Man erwage namlich,
daR das Maximum an Reichsbankgiroguthaben, das
auf diese Weise gespart werden kann, 400 — oder
auch 500—600 — Millionen betragt. Demgegeniber
sind die Anspriiche der Wirtschaft an Reichsbank-
kredit seit einem Jahr niemals unter 2 Milliarden ge-
fallen, so daR der Zustand noch in weiter Ferne zu
liegen scheint, in dem der Rest des vorhandenen Bar-
geldes (also Reichsbanknoten auf Gold- oder Devi-
sengrundlage, Rentenbankscheine, Scheidemiinzen)
zur Bewaltigung der bargeldheischenden Umsaéatze
des Verkehrs und zur Befriedigung des Kassen-
bedarfs der Banken hinreichen wirde und auf den
Reichsbankkredit ganz verzichtet werden konnte.
Sollte es sich zeigen, daR dank der neuen Giroorgani-
sation eine wahrungspolitisch gefahrliche Kredit-
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expansion inflationistischer Natur bei den Ranken
eintritt — es wiuirde, nebenbei gesagt, nicht vom
guten Willen der einzelnen Bank abhangig sein, dies
zu vermeiden—, so brauchte die Reiohsbank nichts
anderes zu tun, als den dann notwendig — in unge-
sunder Weise — sinkenden Satzen am Geldmarkt
durch die tUblichen Mittel entgegenzutreten, die sich
freilich bei der Deutschen Reichsbank noch nicht
der Beliebtheit erfreuen wie etwa in England und
den Vereinigten Staaten. Doch besteht auch fir sie
keine Schwierigkeit, das Ziel, eine Verringerung
ihrer Kredite auf den infolge der neuen Zahlungs-

zu
Organisation notwendigen geringen Um a > gn
erreichen. Zwar fehlt der Reichsbank vor zll

SchuBwechselportefeuille und wohl dauern
Geidmarktoperationen geeignetes  Effe 5)rurteil>
feuille, aber es ist im ganzen doch nur ein A
wenn sie bisher von der Rediskontierung vO
delsweéehseln am gqffenen Marki zucickyefiried 1
ist. Und wenn die Reichsbank einmal dieses ~j~ft
Uberwunden haben wird, so wird ihre ® riResx
Uber den Geldmarkt trotz der neuesten N nauk
rungen des Zahlungsverkehrs auf lange Zei

ebenso gefestigt sein wie gegenwartig.

Die “ecngastecfoogung ot 3onfurcens Get

Vor

Reihe von Tagen hat die A.-G. far
Kohleoerwertung gemeinsam mit der Fachgruppe

Sion De. Rad Dcanfit

Zwischen der Reichsbahn wund der A.-G. fir Kohleverwertung sind
Differenzen entstanden uber die Vergitung, die von der Reichsbahn fir
die Kreuzung des Bahnkdrpers durch die RoOhrenleitungen der A.-G. fir
Kohleoermertung verlangt werden. Es handelt sich hier nicht, wie vielfach
behauptet wird, um einen Fall des MonopolmiBbrauchs durch die Reichs-
bahn, sondern es steht die Frage zur Erdrterung, ob eine Verdoppelung von
Verkehrsanlagen winschenswert ist. Denn es ist zweifelhaft, ob die neue
Anlage so rentabel ist, daB der Ausfall an Kohlentransporten kompensiert
wird. Wenn die A.-G. fur Kohleverwertung den Bahnkdrper mit ihren
Rdhren nicht nur kreuzen, sondern die Leitungen langs des Bahnkérpers
verlegen wiirde, ware die Forderung der Reichsbahn als billig anzusehen.

Die Redaktion des MdW behalt sich vor, die hier angeschnittenen Fragen

noch einmal grundsatzlich zu behandeln.

ihre Monopolstellung in unerfreulicher
genutzt hat (vgl. ,Die Fahre Uber den

Bergbau des Reichsverbandes der deutschen Industrie
Vertretern der Tagespresse im Ruhrgebiet ihre im
Bau befindlichen Anlagen gezeigt. Diese Gelegen-
heit hat sie benutzt, vor der Offentlichkeit an der
Reichsbahn Kritik zu dben. Wahrend sich die
Reichsbahn bei der é&lteren Ferngasversorgung
damit begniigt habe, fir jede Kreuzung ihres Bahn-
gelandes durch Rohrleitungen eine geringe jahr-
liche Anerkennungsgebihr von 6—7 Reichsmark
zu fordern, verlange sie von der A.-G. fur Kohle-
verwertung je Kreuzung einen festen Betrag von
1200 RM und eine Abgabe von 0,1 Pf. je cbm durch-
geleiteten Gases. Die A.-G. fir Kohleverwertung hat
berechnet, da sich daraus fur sie bei dem jetzt ge-
sicherten Ga6absatz von rund 2 Milliarden cibim eine
jahrliche Belastung von etwa 2,5 Mili. RM ergeben
wirde, und sie behauptet, dall diese Belastung, die
einer Dividende von 10% auf ihr Aktienkapital ent-
spreche, fir sie untragbar sei. Die Reichsbahn miR3-
brauche ihr Monopol und suche GibermafRig hohe Be-
trage aus ihr herauszuholen, ohne eine nennens-
werte wirtschaftliche Gegenleistung dafir zu ge-
wahren. Die Presse hat sich im allgemeinen eben-
falls auf diesen Standpunkt gestellt; die Reichsbahn
selbst duBBerte sich zu der Frage bisher noch nicht.

Im ,Magazin der Wirtschaft* ist vor einiger Zeit
ein Fall erwahnt worden, in dem die Reichsbahn

Nr. 8, S. 293). Angesichts der Beschwerden
fir Kohleverwertung ist man versucht, aa -faul»
Parallelfall zu glauben. Bei genauerer "¢ ip
unterscheidet sich jedoch das Verhalten c aHc®
bahn in der Frage der Ferngasversorgung *
fruheren Fallen dieser Art recht erheblic -

ist es auffallig, daB die A.-G. fir Kohleve'

in ihren Verdffentlichungen nicht T b

sie nicht das Enteignungsrecht fir ~sich

oder warum sie es nicht erhalten hat Noe,,
namlich das Enteignungsrecht verliehen "W?gjigill’
w@re der Streit UfhRif Hie HoMie der En ~ A gji
der Reichsbahn durch unparteiische Dri A
scheiden. Das Enteignungsrecht ist aDcr cM\xxeAe-
fur Kohleverwertung, wie gegentber Irre ]t &5
Ausfithrungen in der Offentlichkeit Us°e J]egt al
bisher nicht verliehen worden. Vielmehr v

A.-G. fir Kohleverwertung ihre Leitungen " Re
auf westfalischen ProvinzialstraRen, Ner A

’

nutzung ihr im Zusammenhang mit elperngilsvVeL
fuhrlich besprochenen westfalischen pse

trag (vgl. Nr. 13, S. 498) zugestanden vrnt + o
gibt sich far die A.-G. fur Kohleverwer 1 | prUft
Notwendigkeit, mit der Reichsbahn a Reic
rechtlicher Grundlage zu verhandeln. dNra .
bahn hat privatwirtschaftlicih ein In er Qel
hierbei alles herauszuholen, was sie heraus
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es

Achten Gf le a™>er auch der Volkswirtschaftlicke Ge-
séhifiUn”  leitemns daf die malgebenden wirt-

(f kont URG0eN Sfellen das Vorhaben der A-G.

genu«. cj'erWertung offenbar nicht fir bedeutsam
Machte a”~ClT Um *Er so aullerordentliche Voll-
zieh«]1,Ave (as Enteignungsrecht gegentber der
Di 1 zuzugeS$tehen.
nas Tm‘(r?\?é%aiche, daB der A.-G. fir Kohleverwertung
far di; nuna—grecht nicht verliehen wurde, muR
selbst wReichsba  um o sgomerier wiegen, als sie
Schaftli ? Au”™ aung ist, dal ein allgemeinwirt-
fernve, A ANliteresBe an der Forderung der Gas-
steht, ~rSlingsplane dieses Unternehmens nicht be-
Eetirswj ’ec!'enlur®, diessen Aufiassungen m ver-
Reichs|j ,SCaaftlichen Fragen mit denen der
einer fa&in ,')n der Regel Ubereinstimmen, hat in
lal deC p 1Ssenschaftlichen Zeitschrift ausgefihrt,
~Noldentr ~Jastransport nicht billiger sei als der
neue Q ranfPQrt und dalR es unwirtschaftlich sei,
v°rhande 6" Un&en zu legen, statt die Kohle mit den
Zu ahri]l}.n T"anSporteinrichtungen zu verfrachten,

t'raukf,, i Gn Ergebnissen ist {brigens auch der
gekotnme  Magistrat in »einer Ferngas-Denkschrift
Eerecht}6ll Eirund dieser Auffassung, deren

die Reich"]'* w* Eier nicht untersuchen wollen, hat
'la sie , s'alcn ihre Forderungen wohl so angesetzt,
8asverso 1~""wirtschaftlichem Nutzen der Fern-
tragbar FSvng itir die A.-G. fir Kohleverwertung
Staudt".60 'l tBaEten. Sie hat sich namlich auf den
AEiueii °© * gesteHt, daB die von diesem Unter-
e r danjo6'3 ane Verdoppelung der Transportwege
Easfernn v°fkswirtschaftlich lohnend sei, wenn die
Sr'derjl ' erSOrguUnS nicht nur ihre eignen Kosten,
z'Hsurig aUs. 'Eren Ertragen auch noch die' Ver-

decken. Amortisation der Reichsbahnanlagen
TranS0 , °nne, soweit diese bisher aus dem
die "°n Gaskahle geschehen ist. Daher

Llaftlich 1lIr<;r Forderung. DaBR dies volkswirt-
A" hen Une™inftiS sei, vermdégen wir nicht
A.-G. fuj®b Eal es privatwirtschaftlich fiar die
Z)) finden , ,?lnen so unbequemen Vertragspartner
tRdoch pjl dnnen wrir allerdings versielien. Diae ist
nickt Aaselegenheit, die ihre Aktionare und

OR ¢jB entHchkeit angeht.

den jg... Orderung der Reichsbahn in ihrer kon-
Nebende ° f allgernessen ist, kann der AuBen-
A Mil] rClWer beurteilen. Immerhin sind die
('nein {r welche die Reichsbahn fordert, bei
yWu 5q j*a z v°n 2 Milliarden cbm im Werte von
, ad kannl " keine UbermaRig hohe Belastung.
lIr>d 4y2 | auch sehr wohl denken, daR die
peilge e£ 1 -d Kohle, deren Aquivalent diese Gas-
akntraixs a darstellt, der Reichsbahn im Fall des
,'ag far einen annahernd ebenso hohen Be-
agell ab\verfrZ1l1SUn® und Amortisation ihrer An-

Um die Haltung der Reichsbahn richtig zu be-
urteilen, ware es jedoch von besonderer Bedeutung
zu erfahren, was die A.-G. fur Kohleverwertung mit
dem von ihr angestrebten VertragsabschluB eigent-
lich bezweckt. Bei der Besichtigung der im Bau be-
findlichen Rohrleitungen hat man den Pressever-
tretern eine Stelle gezeigt, wo die Leitung diesseits
des Bahnkorpers aufhérte und jenseits des Bahn-
gelandes weiter verlegt wurde, so daR zwischen
beiden Leitungsabschnitten eine Licke klaffte, die
zunachst die Leitung unbrauchbar macht. Strebt die
A.-G. far Kohleverwertung wirklich nur das Recht
an, Bahnkoérper mit Rohrleitungen kreuzen zu
dirfen, oder handelt es sich nicht vielleicht um
weit umfassendere Plane? Bekanntlich hat die A.-G.
fur KohleVerwertung mit der Stadt Hannover einen
Femgas-Lieferungsvertrag abgeschlossen. Bisher
hat ihr jedoch weder die Provinz Hannover das
Recht zur Benutzung der ProvinzialstraBen noch
der Staat das Enteignungsrecht verliehen. W ill die
A.-G. fir Kohleverwertung etwa durch einen Ver-
trag mit der Pueichsbahn all die wegereclipichcn
Schwierigkeiten, die sich ihr hier und in vielen
anderen Féallen entgegenstellen dirften, umgehen
und das Recht erlangen, nicht nur durch den Bahn-
kérper, sondern auch langs der Bahnstrecken ihre
Leitungen zu verlegen? Dann wiirde die Forderung
der Reichsbahn ein ganz anderes Gesicht gewinnen.
Denn in diesem Fall wirde ja die A.-G. fur Kohle-
verwertung durch den VertragsabschluB weit mehr
gewinnen, als man nach ihren eignen bisherigen
Verdffentlichungen annehmen konnte. Das Recht
der Benutzung des Bahnkdrpers zur Verlegung von
Gasleitungen hatte lebenswichtige Bedeutung fir
sie, und die Forderung der Reichsbahn wéare nicht
nur angemessen, sondern in jedem Sinne des Wortes
billig. Man kdnnte dann weit eher fragen, ob es
wiinschenswert ist, da die Reichsbahn ihr fir ganz
andere Zwecke bestimmtes Geldnde einem Unter-
nehmen so weitgehend zur Verfligung stellt. Denn
die A.-G. fir Kohleverwertuhg kann dadurch die
Macht untergraben, die den o&ffentlichen Korper-
schaften bisher im Wegerecht und in der Mdéglich-
keit, das Enteignungsrecht zu versagen, gegeben war.

Bei den Differenzen, die sich zwischen der
Reichsbahn und der A.-G. fir Kohleverwertung er-
geben haben, handelt es sich also nicht um einen
Fall des MonopolmiBbrauchs. Uber wichtige Einzel-
heiten ist man allerdings in der Offentlichkeit noch
nicht unterrichtet. Es ist nicht nur unbekannt, warum
sich die A.-G. fir Kohleverwertung nicht um das
Enteignungsrecht bemiht hat oder warum es ihr ver-
weigert wurde, sondern man weill auch nicht,
welche Leistungen sie eigentlich von der Reichsbahn
erwartet. Eine Klarung dieser Fragen ist aber not-
wendig, wenn man die Forderung der Reichsbahn
gerecht beurteilen wiill.
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lin  Heforgjafy: ficc rfiffa’ct

Don £. Qanéd i JXicJec

Die gebesserte Lage der Weltschiffahrt

und der deutsche Konjunktur-

aufschruung spiegeln sich in den Abschliissen der deutschen GrofRRreedereien

far 192? wider.

gewiesenen Gewinne erheblich gestiegen.

Trotz hoher Aufwendungen fir Neubauten sind die aus-

Die Gefahr GberméaRiger Expan-

sion ist durch die I'reigabe der Amerika-Vermodgen gewachsen; es ist daher
zu winschen, dalR die Verstandigungs-Verhandlungen zwischen der Ham-
burg-Amerika-Linie und dem Norddeutschen Lloyd erfolgreich sind.

Noch vor wenigen Jahren herrschte der Eindruck
vor, als befande sich die Schiffahrt in einer perma-
nenten Krise. In den letzten beiden Jahren hat
sich jedoch das Bild erheblich geandert. Man kann
zwar noch nicht von einer Gesundung der Welt-
schiffahrt sprechen, wohl aber laRt sich eine Kon-
solidierung nachweisen. Zum Teil hdangt das mit den
Nachwirkungen des englischen Kohlenarbeiter-
streiks zusammen, der 1926 zu einem ungewd&hn-
lichen Anstieg der Frachtraten gefihrt hatte, die
zunachst nur zégernd abgebaut wurden. Die nach-
stehende graphische Darstellung des Frachtindex
der Transportabteilung des amerikanischen Han-
delsdepartements, der am zuverlassigsten von allen
internationalen Frachtindices ist, veranschaulicht
die Entwicklung des Frachtenniveaus (1911/13 = 100).

Wichtiger als der englische Bergarbeiterstreik
war die Besserung der Weltwirtschaftslage, wo-
durch die Menge der beférderten Giter erheblich
zugenommen hat. Diese gunstige Entwicklung der
W eltschiffahrt spiegelt sich deutlich in der Zahl
der aufgelegten Tonnage wieder: am 1. Januar 1925
waren 58 Mil. Br. Reg. To. der Weltschiffahrts-
flotte vorubergehend auBer Fahrt gesetzt, am

1. Januar 1928 waren nur etwa 4,3 Mill. Br. Reg. To.

aufgelegt.

Betrachtet man lediglich die groRen Linien-Reede-
reien, so bedarf dieses Bild einer Korrektur. Die
Linien-Reedereien haben namlich unter dem Riuck-
gang der Frachtraten teilweise weniger zu leiden ge-
habt als die Trampschiffahrt, da sie feste Kontrakte
mit den GroRverfrachtem auf langere Zeit abge-
schlossen haben, so daR sie die Vorteile des Frach-
tenbooms nach Kriegsende langer genieBen konnten

als die Trampreedereien — allerdings profi*®1»
sie deshalb auch erst spater von dem Anziehen *
Frachtraten. Das gilt allerdings nur fiir den a
gehenden Verkehr, da sich die Linien-Reed®re”
im heimkehrenden Verkehr infolge des Uberwreg #
den Transports von Massengitern den Bewegung”?
des freien Markts schneller anpassen nii
Ratenkampfe haben nur auf einzelnen Routen
Ergebnisse beeintrachtigt, so in der Sudamerl
und Suiudafrikafahrt. Erfreulich hat sich auch »
allgemeinen das Geschaft fur die Passagier~Res
reien entwickelt. Speziell auf der nordatlanti«®
Route war eine erhebliche Steigerung des Reiset
kehrs zu verbuchen.

Fur die deutschen Reedereien war die Lag®
folge der Hochkonjunktur der deutschen }VirtsC
die steigende Ein- und Ausfuhrziffem zur
hatte, besonders giinstig. Auch die deutsche Fa *
gier-Schiffahrt hat keinen Anlall, unzufrieden”
sein. Die Zahlder beforderten Passagiere stieg hei
drei Personenschiffahrt mitbetreibenden deuts®
GroRBreedereien von 240700 auf 261 000 Pers°D |
Davon entfielen auf den Norddeutschen L
130000 (i. V. 115000), auf die Hapag 90 000 (82~
und auf die Hamburg-Sud 41 000 (43 700).

Infolgedessen erzielten die deutschen
reedereien Rekordgewinne. Schon das Jahr ,,
war far die deutsche Schiffahrt sehr ertragi®l
durch die Ergebnisse des Jahres 1927 wll gjjj
aber weit Ubertroffen. Auf dem nachstehenden
sind die Gewinne der vier GroRreedereien hlaP.
Lloyd, Hamburg-Sid und Hansa dargestellt, "r
das Jahr 1924 = 100 gesetzt ist.

N
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Die Gewinne der vier GroR3reedereien

a: BeiriebsRewinn abzlglich Abschreibungen
b: Stammkapital; ~c: Seeschiffe in Fahit



i"A pril 1928

der j deutlich, wie eekr sich di«x Rentabilitat

hoben hT *®11 Schiffahrt in den letzten Jahren ge-
"ahrt wS ~wohl die Betriebsmittel, d. h. die in

eine g. , mdlicben Seeschiffe, von 1924 bis 1927 nur
®ich de~TirUn® 1111 PUQkte erfahren haben, hat
gea Betriebsgewinn abziglich der Abschreibun-
len Punkte erhdht, oder in absoluten Zah-

115 Mil  r~"k*' eiuer Steuerung der Tonnage von
Hing ~ * ®?f 19 Mill. Br. Reg. To. steht eine Steige-
genv **“Apsgewinnes abzlglich Abschreibun-
Erfassujj *j auU” 79,7 Mil. PM gegeniber. (Da eine
Seuanni g dcB wirklichen Betriebsgewinns der vier
Wed IT ei\ "oBreedereien deshalb unmadglich ist,
AbscW h UFg'Sid und Hansa bis 1926 bzw. 1927
tidehs-g1 Ungen In unbekannter Héhe von dem Be-
M ein Winn vor'veS abgesetzt hatten, haben wir,
PeederejInW and”reie6 Ergebnis zu erhalten, bei allen
Schreihden DUr den Betriebsgewinn abziglich Ab-

rufend Qgpn “riicksichtigt.) Die auffallend gleich-
Aktien]® Entwicklung des dividendenberechtigten

geWina a® als und des ausgewiesenen Betriebs-

Vintl. ebrigend den SchluR nahe, dal die Ge-

hirnen r 'eHustrechnungen der Reedereien ,von
g? aumt* sind-

Scllaft(ll Cr. e’cE der Gewinne der einzelnen Gesell-

6ic tlich WIld durcE die uneinheitliche und oft ab-
E'roBreeJUQ. are Bilanzierungsweise der deutschen

erS«bniss"relen erschwert. Uber die Betriebs-
A 2n einzelnen unterrichtet die nach-
Betr ebs- Unke sten g
. c = c= o =
gewinn _ _ 2 Sa s
abz. je n je 13 _. q;_) = o _
Ab- Br.- wmin Br.-lc = o= 3=
schrei, _ ’ . 0= £= =253
bung Reg-- pm $eg.' 2 e o
in Mill. To- in o0.in < < = <
ftapag RM RM1) RM 1)
1924%) 95 49 g4 22,11 001 0,2
1925@) 78 196 7,0 178 02 9,2
1925 477 265 9,3 13.9 147 57 57
1927

29,0 36,4 13,9 17,41206 120 116

1924») 100 228 96 21,9 7,5 0,6

1925 10,3 19,3 7,3 13.7 120 05
1926 182 326 88 158 126 69 41
1927 237 366 114 171 157 11,0 101
1924 47 204 30 188 17 16
1925 51 315 3.0 185 2,1 2,0
1926 5.7 38,0 3.6 24,0 2,1 2,0
_ 1927 61 298 36 175 44 25 24
133‘5‘ 16 102 15 9.6 0,1
16 88 1.6 88 0,08
1926 44 200 16 73 20 09 0,7
1927 109 445 2.1 8.6 59 2,8 2,4
"y« p“okt bi

zeichneten Post*n sind der Bilanz nicht eraiclitlich.

ediglich die in Jrhrt be Endliche Tonna>g

1 tui«chl. 9 Uud Uajienad kosmos] inie

(,a-ﬂlign Bei ,au”™®?eil Jahr war also in absoluten
5\6'°u 17?2 *n? J[*P *6 dI® ffroRte Gewinnsteigerung
am gj.6o, Mdl. RM) zu verzeichnen. Prozen-

I ®au«a iv en dagegen die Gewinnsteigerung
Jilich, J"°V %4 auf 10,9 MU1. RM). Das ist ver-
Nderci igi ,. le Hansa eine reine Spezialfracht-
e auf ihren Routen nach Indien be-
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sonders glnstige Verhaltnisse angetroffen hat. Der
ausgewiesene Gewinn der Hamburg-Sud, die be-
kanntlich Passagiere und Fracht fahrt, hat eich am
wenigsten von allen GroRBreedereien erhdht. Dabei
muBl aber berticksichtigt werden, daR sie starker als
die anderen hier aufgefihrten Gesellschaften unter
der Konkurrenz von AuBenseitern zu leiden hatte
und auBerdem sehr groBe Aufwendungen aus
eigenen Mitteln fir ihre Neubauten zu machen
hatte. Daraus erklart eich, dal die Gewinne pro
Br. Reg. To. in Fracht befindlicher Tonnage bei ihr
als einziger Reederei einen Ruckgang aufweisen.
Aus &ahnlichen Grinden ist auch beim Lloyd nur
eine verhaltnismaRig kleine Steigerung des Betriebs-
gewinns pro Br.Reg.To. zu verzeichnen, denn er
hat wegen seines umfangreichen Neubauprogramms
(die beiden Riesenschiffe ,Europa“ und ,Bremen"!)
erhebliche Aufwendungen fir erst in Zukunft
werbende Mittel machen missen. Obwohl die
Hapag gleichfalls ein nicht kleines Neubauprogramm
im Berichtsjahr zu finanzieren hatte, ist die Ge-
winnsteigerung pro Br. Reg. To. bei ihr gréBer, weil
die Kosten ihres Neubauprogramms, das vorwiegend
Frachtschiffe umfaldt, diesmal noch nicht so
stark in Erscheinung traten wie beim Lloyd. DaR
die Hansa pro Br.Reg. To. ein besonders gilnstiges
Ergebnis aufweist (Steigerung von 20 auf 44,5 RM),
berrascht nach dem oben Gesagten nicht.

Der Unkostenetat war im allgemeinen hdher als
im Vorjahr. Zum Teil hangt das mit der Ausdeh-
nung des Geschafts zusammen, zum Teil mit den
wesentlich héheren Aufwendungen fur Zinsen. Die
in den Berichten immer wiederkehrende Klage uber
zu hohe Steuer- und Sozialbelastung findet in den
Angaben der Gesellschaften keine Begrindung. Die
Abschreibungen, auf die wir noch zu sprechen kom-
men werden, sind angemessen erhdht worden. Die
starke Zunahme der Abschreibungen bei der Hapag
ist nur darauf zurickzufihren, daB im Vorjahr die
Abschreibungen fir die Deutsch-Austral und Kos-
mos-Gesellschaft vom Betriebsgewinn vorweg abge-
setzt waren. Die Abschreibungen wurden im all-
gemeinen so bemessen, dal der verbleibende Rein-
gewinn die Ausschiittung einer hoéheren Dividende
auf die erheblich gestiegenen Stammkapitalien ge-
stattete. Wéahrend Hapag und Lloyd, zum Teil aller-
dings unter dem Eindruck der Freigabe ihrer
Amerika-Vermdgen die Dividende um 2 auf 8% er-
hohten, blieb die Hamburg-Sid bei ihrem seit 1924
unveranderten Dividendensatz von 8%. Die hodchste
Dividende zahlte die Hansa, die auf ihr verdoppeltes
Aktienkapital 10% gegen 6% im Vorjahr ausschit-
tete. Das ist um so bemerkenswerter, als sie damit
der Vergiinstigungen aus der Schiffsbau-Kreditaktion
des Reichs verlustig geht, denn seinerzeit war aus-
dricklich bestimmt worden, dalR der Kredit einer
Reederei nur solange zugute kommen soll, als sie
nicht mehr als 8 % Dividende verteilt. Zum Vergleich
sei Ubrigens erwahnt, daR die groRBe englische
Cunard-Line nur eine Dividende von 7i/2% aus-
echittet.
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Der Status der vier Gro3reedereien ist durchaus
liquide. Man darf sich aber nicht dariber tduschen,
daR dies eine Folge weniger der gunstigen Betriebs-
ergebnisse als der erheblich gesteigerten Kapital-
investition ist, die der umfangreichen Neubaupro-
gramme wegen erforderlich war. Die Finanzierungs-
methoden nahern sich damit wieder denen der Vor-
kriegszeit. Wurde vor dem Kriege der Ausbau der
Flotten vor allem durch Ausgabe von Obligationen
und neuen Aktien ermdglicht, so war es bis zum
Jahre 1926 bei den deutschen Reedereien (ublich,
sich die ndtigen Mittel durch Eingehung von schwe-
benden Schulden zu verschaffen. Schon 1926 trat
ein Wandel ein; die schwebende Schuld wurde zu-

1 2 3 4

davon

. . divi-
in Mill. RM Aktien- der:\élen- Obliga- Reser-
kapital t;?;emcfr:]l_ tionen ven
aktien
Hapag 19247) 853 853 134
19251) 853 853 — 13,0
1926 131,4 130,0 EO 135
1927 161,4 1450 ,0 16,9
Lloyd 1924 543 526 38 262
19259 536 533 32 265
1926 1289 65,6 29 320
1927 1289 1250 86,2 345
Hamburg-Sid  .......ccccveenne 1924 205 20,0 6,0
1925 255 200 — 6.0
1926 306 250 [ 78
1927 410 300 — 8,0
Hansa .....cccccevvvvveveeviieiiiinnns 1924 160 120 43
1925 160 120 -— 4,3
1926 320 120 H 6,1
1927 320 240 = 6,2
Die mit einem Punkt bezeichneten Posten sind nicht ausgewiesen.
J) Einschi. Dt.-Austral- und Kosmos-Linie
2 " Roland-Linie
nehmend in langfristige Kredite konsolidiert. Das

letzte Jahr brachte vollends die Angleichung an den
Vorkriegszustand. Die Hapag hat sich die notwen-
digen neuen Betriebsmittel im Jahr 1927 lediglich
durch Ausgabe neuer Aktien (30 Mill. RM) ver-
schafft, im Gegensatz zum Lloyd, der eine 20 Mill.

Dollar-Anleihe aufnahm. Die Hansa hat erst in
diesem Jahr eine abermalige Erweiterung ihrer
Kapitalbasis vorgenommen, indem sie 8 Mill. RM

bisher mit 25% eingezahlte Vorzugsaktien in Stamm-
aktien umwandelte. Die langfristigen Kredite zeigen
bei der Hapag eine Zunahme von 16,8 auf 29 Milli-
onen RM; sie erklart sich daraus, dalR sie auf diesem
Konto die Reichsdarlehen verbucht, die in der Vor-
jahrsbilanz unter Kreditoren aufgefihrt waren. Die
Abnahme der langfristigen Kredite beim Lloyd von
36,1 auf 13 Mill. hangt damit zusammen, dall der
1924 in England aufgenommene 1 Mill. Pfund-
Kredit aus den Mitteln der Amerika-Anleihe zu-
rickgezahlt wurde.

Eine Folge des Zuflusses neuer Mittel und ein
Zeichen dafur, daB die Neubauprogramme noch in
der Durchfihrung begriffen sind, ist die starke
Kassenliquiditat. An der Spitze marschiert der
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Lloyd mit 55,2 Mill. gegen 68,4 Mill. RM inl™°r"p:e
(Neubauten 1927: 186 000 t gegen 138 300 t 1926)
Hapag, der ja erheblich weniger an neuen Mi *
zugeflossen ist, weist nur einen Kassenbestanc
29,6 Mill. gegen 23,3 Mill. RM im Vorjahr aus (
bauten 1927: 149 300 t gegen 82 600 t 1926). Wahren”
sich bei der Hansa die Barliquiditat im Zusauiru®

hang mit der Reduktion der in Bau befindlic
Tonnage von 48000 t auf 52000 t zwar erxR
Uber dem Vorjahr fast halbiert hat, nairi, .
von 10,2 auf 5,7 Mill. RM, aber immel "
noch dber dem Niveau von 1924 und n
liegt, zeigt die Hamburg-Sid ein Absinken
Kassenliquiditat auf einen in der Nachkriegsze
5 6 7 8 9 10 il r
Lang- ~ Innere » Kasse Effekt,  pebi-
fristige Kredi- Abrech- Schiffs- Neu- An- U Gut. u.Be- tore0
Kredite toren nungs- park bauten lagen haben teilig*
konten
230 287 1108 47 74 15 L2 2%
- 341 330 1323 74 16 8l g5
176,1 81 233 202 493
m, ) 5 2283 88 296 243
“nd
217 301 274 185 97 56 39 182
382 369 351 1380 60 58 54 49 Iy
31 114 372 1302 16 60 684 58 4.
130 271 449 1586 6338 6,7 552
56 11,9 345 02 42 42
15 120 356 | 03 33 48 7
58 148 415 02 39 26 A
76 149 612 78 02 06 5"
123 169 09 28 10 &%
110 68 27,0 09 22 %8 58
Eo 9.2 %1 42 09 102 4 59
6 23 431 84 09 57 22
Jaulu
bisher nicht erreichten Tiefstand, was
zusammenhangt, dall ihr Bauprogramm schon N

fortgeschritten ist (1926 waren noch 40000 t in

1927 nur 14 100 t). Die Betriebserweiterung des
flossenen Jahrs spiegelt sich deutlich in “~en.-Big
stiegenen Kreditoren wider; wenn dies zahlenin® #
bei der Hapag nicht in Erscheinung tritt, so bp» j el
daran, dalR wie oben bereits erwahnt, 1927 10 ]jj
Posten ,Kreditoren“ die Reichskredite nicht
enthalten sind. Die Entwicklung der Debit°ren
nicht einheitlich. Beim Lloyd und der " an”neO,
eine nicht unbetrachtliche Zunahme zu verzc'c g
wéahrend bei der Hapag und der Hamburg-"*1
sehr starke Abnahme in Erscheinung Eritt. bei
dirfte darauf zurickzufihren sein, dal gerade”
diesen Reedereien infolge der Naubauten die

lage etwas angespannt ist. Andererseits &‘nneren
Reedereien in der Lage gewesen, ihre 1
Reserven zu verstarken. Sie benutzen *“aZUijier,)
allem die sogenannten ,inneren Abrechnungs p apag
Diese sind betrachtlich gewachsen, bei der * fi1
von 29,2 auf 36,5 Mill. RM, beim Lloyd von,  aiH'
449 Mill. RM. Die entsprechenden Zahlen er
burg-Sid (Steigerung von 14,8 auf 14,9 1
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lassen * i

Vtrglcicl C m>t denen von Hapag und Lloyd
et\va 9 0 'n den Posten Lei der Hamburg-Sud
bei ¢en , Uckstellungen enthalten sind, wéahrend

der aii«rrUC Cren Peederien schatzungsweise nur 50%
Machte °ewiesenen Zahlen als Ruckstellung zu be-
“.en sind

ReservenUcIn” >"e der Flotte, in denen ja auch starke

den eiiiz r thaUen ZU se*n PfleSen>RnLen sich bei

Ne*tlich 6f 01l Schiffahrtsgesellschaften nicht ein-

v°r"eht-611 Wickelt>wie aus folgender Tabelle her-
Hi

ticht ari**riyR'cL der Buchwerte untereinander ist

Reederei gI®® da all® diesem Konto bei der einen

uBdamnr aRein und bei der anderen auch
8od. Dje® r Und Hilfsfahrzeuge bericksichtigt
A®zahlnu, bringt es sogar fertig, hier auch die

Acliatznj. f Gn Neubauten in unbekannter Hohe
6sMieise diesmal 35 Mill. RM) aufzuweisen.

Buchwert der Flotte

1924 1925 1926 1927
170 200 249 226
201 215 210 201
227 220 246 258
101 142 141 142

1j('r
|2'r dar;i,j'n”CRucbwert der Hansa-Schiffe ist nicht
r,Cgeasatz * ZU erk”aren, dal diese Reederei im
«A"»fechifiv 611 anderen Gsellschaften nur
2nd als p B R™MRzt, die natirlich erheblich billiger
OSnders ~“rsonendampfer, vielmehr gestatteten die
iesem Kom>ini-*f'en PrSebnisse des Jahres 1927 auf
jPrzHHehme °© A ~durchschnittliche Abschreibungen
"*W fS.£?\ ~le Erh6hung des Buchwerts bei der
w Uester T,U Rangt damit zusammen, dalR ihr
WA”Ren t UXUsdam pfer (,Cap Arcona“) erst wenige

lierd°n jsh A Bilanzstichtag il DikHST gesiellt
y 25 . groBere Abschreibungen auf das

er*en Jp@; kostende Schiff nicht gemacht
kleinen hinédn’ die AbRdireibungseatze im all-

~ e*ben>fl- 'n*Cr denen der Vorkriegszeit zurlck-
xUalit"t - fJ(RT sein® Beyrtmdung-tm ider-besseren

d .
eeh rt er °nnago; die deutsche Handelsflotte

zu den todernsten der Welt.
in o UnQsquoten des Flottenwertes
° 1924 1925 1926 1927
8,0 74 8,0
83 85 78
v ? 7.8
? 6,4 14,5

djrel ein p'ril “"cR'ffahrtsbilanzen bieten also im
BReF,reuRcRes Bdd. Die Aussichten der
etapJU6S der deien’ die ja nicht nur von der Ent-
P f.eilU MaBR, eulBcben Konjunktur, sondern in
j"Rtuktuf akL-V°n der Gestaltung der Welt-
1 hente ,:!ngen’ erscheinen, soweit sich die
urteilen lassen, nicht ungunstig.
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Allerdings muf3 abgewartet werden, wie das
Experiment der Riesenschiffe ablauft. Hierin liegt
eine schwere Gefahr auch fiur den Frieden der
internationalen Schiffahrt, auf die an dieser Stelle
schon wiederholt hingewiesen wurde. Auf der
Aktivseite ist dagegen die inzwischen erfolgte
Freigabe der Amerikavermdgen zu verbuchen,
da auf diese Weise den deutschen GroRRreedereien,
insbesondere Plapag und Lloyd, ganz erhebliche
Mittel zuflieBen. Wenn auch bei der Aufstellung
der Neubauprogramme schon zum Teil Uber diese
Gelder disponiert worden ist, so verbreitert sich
doch ihre Kapitalbasis erheblich. Nichts ware be-
dauerlicher, als wenn diese Mittel dazu benutzt
wirden, eine Expansionspolitik zu treiben, die in
falsch verstandenem Prestigegefihl wurzelt. Das
in den letzten Jahren mihsam Erreichte kann dann
in ganz kurzer Zeit zerstort sein. Gerade bei der
gegenwartig zur Zeit noch herrschenden Rivalitat
zwischen Hapag und Lloyd ist die Versuchung zu
einer solchen Prestigepolitik besonders gro3. Es ist
daher zu begrifRen, dall zwischen den Vertretern des
Lloyd und der Hapag Besprechungen ,iber die Ver-
meidung einer Ubermafigen unrationellen Verwen-
dung der Freigabegelder in der Geschéafts- und Bau-
politik beider Schiffahrtsgesellschaften*, wie es in
einem Communiqué des Lloyd hiel3, stattfinden. Im
Mittelpunkt dieser Verhandlungen steht die Verstan-
digung llber die Riesensohiffe, die wahrscheinlich
nicht ohne Abschlu3 gewisser Pool- oder Betriebsab-
kommen henbeizufuhren ist. Wahrscheinlich durfte
bei den Einigungsverhandlungen auch die in Bremer
Hand befindliche Stammaktien-Majoritat der Ham-
burg-Sid eine bedeutsame Rolle spielen, wobei zu
beachten ist, dalB diese Gesellschaft wegen der bis
1930 in ihrem Verkehrsgebiet sicherlich zu erwar-
tenden Ubersetzung mit Qualitatstonnage (ber
kurz oder lang AnschluBR an eine Netzschiffahrt
treibende Reederei wird suchen missen. Vorlaufig
scheinen indes noch lokalpatriotische Grinde die
endgultige Verstandigung der beiden GroRreedereien
zu verhindern. M it einigem guten Willen auf beiden
Seiten mifRte es aber gelingen, diese Schwierig-
keiten auszurdumen. Die Reedereien sollten nicht
vergessen, daB es Mittel und Wege gibt, sie zu einer
volkswirtschaftlich verninftigen Schiffahrtspolitik
zu zwingen. Wir denken dabei an gewisse Vor-
schriften im Beihilfengesetz von 1927, von deren
Anwendung man bisher abgesehen hat. W ir hoffen
aber, daR sich die Schiffahrt auf ihre Verpflich-
tungen gegeniber der Allgemeinheit besinnen wird,
um so mehr als die Flotte der GroRreedereien mit
Hilfe relativ hoher Reiehsentschadigungen wieder
aufgebaut wurde und die Regierung auf die
eigentlich ihr zustehenden Anspriiche aus den Frei-
gabegeldem in groRziugiger Weise verzichtet hat.
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Die pooldare 6oc ttlofle

Der Streit um Lohn und

Lohn und Arbeitszeit im Arbeitszeit im Ruhrberg-
Ruhrbergbau bau rdhrt nicht nur an

. -die allgemeinen Probleme
der Sozialpolitik, sondern ist auch nicht zu trennen
von der Kohlenpreispolitik. Denn der Ausgang des
Arbeitskampfs hangt weitgehend davon ab, ob der
Bergbau mit einer Erhéhung der Kohlenpreise
rechnen darf. Die ,vorlaufige“ Kohlenpreiserh6hung
(vgl. Nr. 14, S. 545) kann diese Frage nicht endgiltig
I6sen. Wéahrend das ReichsWirtschaftsministerium,
das seine Entschlisse wohl auf das Schmalenbach-
Gutachten stitzen wird, noch mit seiner Entschei-
dung zogert, scheint das Reichsarbeitsministerium
eine Kohlenpreiserh6hung fir winschenswert zu
halten. Die UngewilBheit tGber die kunftige Preis-
entwicklung erschwert nicht nur die Tatigkeit des
Schlichters, sondern beeintrachtigt auch den Absatz
der Ruhrkohle. Denn da man in weiten Kreisen
damit rechnet, daR auch in diesem Jahr noch ein
Sommerrabatt gewahrt wird, legen sich die Kaufer
vielfach bei -der Auftragserteilung Zurickhaltung
auf, so daB die Wirtschaftslage des Ruhrbergbaues
gegenwartig vielleicht etwas unglnstiger erscheint
als sie tatsachlich ist. In Wirklichkeit bietet die
westliche Kohlenindustrie etwa das folgende Bild:
Der Ruhrbergbau sucht im internationalen Wettbe-
werb mit den grof3ten Preisopfern, die unter rein
wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht zu verant-
worten wéren, seinen Absatz im bestrittenen Gebiet
auf einer Hohe zu halten, die ihm schwere Lasten
auferlegt. Dabei wird immer deutlicher, daR die
Syndizierung der einzelnen deutschen Kohlenreviere
nicht zu einer Ausschaltung des Konkurrenzkampfs
auf dem inneren Markt gefihrt bat, vielmehr
herrscht hier, da eine ausreichende Demarkierung
der Absatzgebiete fehlt, ein scharfer Wettbewerb.
SchlieBBlich ist der Bergbau durch die groBen Fort-
schritte der Kokerei-Technik gezwungen worden,
den Kokerei-Apparat grindlich zu erneuern (vgl.
MdW, Jahrg. Ill, Nr. 35 S. 1358). Es bestand also
ein Bedurfnis nach hohen Abschreibungen, um die
veralteten Anlagen aus den Bilanzen tilgen oder die
stillen Reserven, aus denen zweifellos viele Neu-
bauten finanziert wurden, wieder auffillen zu
kénnen. Den Vertretern des Bergbaus erscheint aus
diesen Grinden eine Lohnerhéhung im gegenwar-
tigen Zeitpunkt nur schwer tragbar. Andererseits
ist die soziale Lage der Bergarbeiterschafi gewild
nicht ginstig. Die gegenwaéartig gezahlten Ldhne
der Bergarbeiter bleiben jedenfalls der Kaufkraft
nach hinter dem Vorkriegsstandard zuriick. Die Ar-
beitgeber kommen nur dadurch zu einem anderen
Ergebnis, daR sie als Vorkriegsstandard fir die
Lohne das Jahr 1914, fur die Kohlenpreise dagegen
1913 wahlen, daR sie ferner ihren Berechnungen das
Einkommen einer finfkdpfigen Bergarbeiterfamilie
zugrunde legen, das infolge der gegeniber der Vor-
kriegszeit erhéhten Familienzuschlage noch gerade
das Realeinkommen der Vorkriegszeit erreicht, wenn
die stark erhdhten Lohnabziige fir Zwecke der So-
zialversicherung nicht mit in die Rechnung einbe-
zogen werden. Die Bergarbeiter wahlen dagegen die
Vergleichsbasis 1913, gehen von dem tatsachlich

kleineren Familienstand aus und ziehen die . e
Beitrage von den Verdiensten ab. Damit *» wid
sicherlich bei dem zweiten Punkt das Rick

und tragen jedenfalls bei dem dritten .,jTals ,ai
finden des Bergarbeiters besser RechnimS eflich
andere Seite; denn fur ihn kommt es ja sc g cgefl
darauf an, wovon er und seine Familie in der mwVg-
wart leben soll; die Aussicht auf die 1® vage
leistungen der Knappschaft ist fir ihn viel zjiilliens
als dal er sie bei der Bewertung seines Ein »o0
bericksichtigt. Dieses Zurickbleiben | S;gerliC®
arbeiterlohns hinter der allgemeinen Preiss el cet
hat al>er seine Parallele in der Entwick n jcs
Kohlenpreise und sicherlich hat sich die elg
deutschen Bergarbeiters im Vergleich zu

lischen Berufskollegen gebessert. Uns sCLC'

Uber die Mehrzahl dieser Fragen eine Verstau %jgji
auf der Grundlage der allgemein bekannten .7
maoglich sein sollte. Ebenso wéare bei beider

guten Willen auch die Frage der Nebenp' n
ziemlich leicht zu klaren. Man wird den Jet
aus Nebenprodukten, der in der ArgumenS t, »a
Arbeitnehmerseite stets eine groRe Rolle 3 ., g N
ca. 1,25 RM je Tonne schatzen kdnnen inl
selbstverstandlich eine Durchschnittszahl)- . i* K
allgemeinen nur die Nebenprodukte die J-ault
heute vor Verlusten schitzen, kann ebenfa iRctS'
bestritten werden. Andererseits wird sich d ~ Jei
bau damit abfinden mussen, dalR die Erlése
Nebenprodukten bei der Lohnbemessung gach
sichtigt werden. Tatsachlich miRte also b® J0a
licher Auseinandersetzung und bei eindeutig

rung der Preisfrage eine Verstandigung der
Parteien mdglich sein, die jedoch Uber den tggV
wartig strittigen Einzelfall hinausgehen R° jjO 1&’
dauerhafte Basis fur die Lohndiskussionen * clatiOj
gefunden werden, wenn man eine festc”j® uh
zwischen den Léhnen und den Erlésen hci”*®
einen Mindestlohn fir den Bergarbeiter siche’ dh
Dazu ist es aber notwendig, daB sich die ~ |jfr,
Wirtschaftspolitik entscheidenden Stellen fi*
Aufgabe bekennen und vor LohnverhandIni
Preisfragc definitiv klaren. AuBerdem nl "[cll1
langt werden, dal die streitenden PaHoT g fot'
aus rein taktischen Grinden undurchfihi Je
derungen aufstellen, in der Hoffnung, , tigQ"
Schiedsspruch des Schlichters ihnen die Vescm .
tung abnimmt. Sie diskreditieren damit da cl°f
tungsverfahren, auf das sich ihre Spekula 1

schlieBlich aufbaut.

Der Schiedsspruch”#
der Schlichter i«®" W

gefallt hat, h Bt L frK
herige Arbeit**

lung ziemlich unverandert: EF BQB’{ 9'8 “boer
der unmittelbar an dler Férderung begtdielgig:irt, %

Der Schiedsspruch

tage-Arbeiter an die der Untertage-Ar- an
durch Verringerung von 9 auf 8 Stundem- » uA,
sonstigen Ubertage-Arbeiter wird die 1 ™

Sahichtzeit von jetzt 10 und 12 Stuni gj Stal
Etappen verkirzt, und zwar auf 9Lz u® Jeli f
den am 1. Mai und auf 9 und 10 Stu»” eilf

1. August. Dabei handelt es sich insgesa
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I'Und 'j 181 Ur e®wa 20000 Arbeiter, d. h. nur fur
der a iV COr Belegschaft. Zur weiteren Untersuchung

si°ft frage sollen beide Teile eine Komanie-
Sadana Vorsitz eines Unparteiischemeinsetzjen.
tim 8% s?Magt der Schlichter eine Lohnerhéhung

von??1" d*e €"wa “er Halfte dessen entspricht,
Nach ] "™ pl Gewerkschaften gefordert worden war.
die Tn QU Berechnungen der Arbeitgeber wirde sie
Von be etwa °'75 RM Mehrkosten belasten.
sPruchs® i ere™ Interesse ist die Dauer des Schieds-

eineg Jj T ein Jahr lang gelten soll, wenn nicht
des enPreiserh6hung erfolgt, die zur Kiindigung
Winatir® :aJ?ens am nachsten Monatsersten mit ein-
znm IriBt berechtigen soll. Damit wird wohl

InstanzrS e*m,al von der amtlichen Schlichtungs-

artiterinl At 4* enge Zusammenhang von Berg-
zeitig d Unfi Kahlenprei® anerkannt und gleidh-

u™tW K ? das Kindigungsrecht die Arbeiterschaft
Auf g an der Kohlenipreiserhéhung interessiert,
'virj des Bisher vorliegenden Zahlenmaterials
gegenw:' Lr den Bergbau nicht einfach sein, bei der
<rhohUn Preis- uml Absatzlage die Lohn-
fil'lic ih Oano Verlust zu tragen. Falls die Preis-
Achlim f ausldeiben sollte, ist also wohl mit einer
JMi/legii/ wRUNS des Konzentrations- und damit des
pall der "J>rozesses im Ruhrbergbau zu rechnen,
ist ails Voniedsspruch fir verbindlich erklart wird,
Wohl Grinden wahrscheinlich, zumal

U”IK%?'SV!}'ZﬁHﬁh er seinen Sipruch nicht ohne. Fiih-

diirfto 1 tten Berfiner Instanzen gerfém

'mst oocdi 16 e*cB tPe Beteiligten dazu stellen werden

?Uag * a”Sewil. Mit einer freiwilligen Anerken-

ejodocb . , iodsspruchs durch eine von ihnen ist
u zu rechnen

int ~ Man schreibt uns: ,Im

Nationale Mindestléhne Januar 1926 hat tfer Ver'

waltungsrat des Inter-
ooschlogg — nationalen Arbeitsamts
i/a’ea Art fPe zebnte Tagung der intematio-

erfahrpr. ' eraonferenz im Jahre 1927 die Frage der
“tzejj "~ zur Festsetzung der Mindestldhne zu
durr-V, dicssr Konferenz wurde die erste Bera-
iv'Nahrig ! ri und die SchluBberatung auf die
1P zohntf- £'1 ™ a' RlaRiiodende Konferenz vertagt.
>dtet, der i a?ung hatte einen Fragebogen ausgear-
fiaadt Wur je°?,Re&'erungen zur Beantwortung Uber-
J?lzt Ve . f < Uie Antworten der Regierungen werden
, °nferei2 Rotlicht, damit die Delegierten der elften

Ac'hn i 38 Beratungsmaterial schon jetzt bear-
Nitsam tTh 1t Aktion des Internationalen
Isin {i S ezweckt, ein Verfahren zu bestimmen,

j ("ndestlj;-* °mzelnen Landern die Festsetzung von
N daehtner*r'H “ar oinzelne ungilnstig gestellte Ar-
il’a dabe[ <"“PPon ermdoglichen soll. Es handelt
‘"déhive f '2d darum, unmittelbar bestimmte Min-
p.ZUsetzen, oder etwa gar aus der Kon-

. ZlIhg z. Inrichtung zur internationalen Lohnfest-
y*e Lohn;rc>,i bn Mittelpunkt steht vielmehr
iViaUzig pteung fir die Heimarbeiter. Zweiund-
p~-ts heu-o”‘"oogen haben den Fragelx»gen des
pl reich Wwde* darunter Belgien, Deytschland,
y° €0, ajSa’ . GroRbritannien, Italien, Osterreich.
Upll den * aHe maBRgebenden Industriestaaten.
0ii!1Sc*en P orten interessiert vor allem die der
ai e inte m lerailoe Die deutsche Regierung héalt

f dan0ll “ Verstandigung fiar erwinscht,
1 rar moglich, Av-emi sie nicht aus-
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schlieBlich oder in erster Reihe ein bestimmtes
System vorsieht. Nicht nur die Léhne, sondern auch
die Ubrigen Arbeitsbedingungen werden unter diesen
Voraussetzungen von der deutschen Regierung zur
internationalen Regelung empfohlen. Eingehend
weist die deutsche Regierung darauf hin, daR die
Arbeitsbedingungen grundsatzlich kollektiv geregelt
werden und somit im. allgemeinen in Deutschland
kein Bedurfnis fir eine staatliche Mindesllohn-Fest-
Setzung besteht. Nur noch bei einem Teil der Heim-
arbeit, die als eine Arbeit auRerhalb der Arbeitsstéatte
des Auftraggebers, insbesondere in der eigenen Woh-
nung, aber im Auftrage und fir Rechnung des Auf-
traggebers definiert wird, erscheint es der Regierung
erforderlich, ein Verfahren zur Festsetzung von Min-
destlohnen einzufihren. Einer Bindung zur Einfih-
rung der Mindestlohn-Festsetzung in Erwerbszweigen
auBBerhalb der Heimarbeit kénnte die deutsche Regie-
rung mit Rucksicht auf das deutsche System der
Regelung der Arbeitsbedingungen nicht zustimmen.
Auf Grund der Antworten samtlicher Regierungen
unterbreitet das Internationale Arbeitsamt der kom-
menden Konferenz nunmehr folgende Vorschlage:
Alle Staaten sollen Verfahren zur Festsetzung von
Mindestlohnen einfuhren, soweit sie solche noch nicht
besitzen, wobei das schon vorhandene Verfahren
beibehalten werden soll. Den Regierungen soll da-
bei volle Freiheit gelassen werden, fur welche Er-
werbszweige auBerhalb der Heimarbeit eine Fest-
setzung von Mindestlohnen zweckmafig ist. Nach
den Antworten der Regierungen soll sich der Ent-
wurf des Abkommens nur auf die Festlegung allge-
meiner Grundséatze beschrédnken. Fir die Hohe der
Mindestléhne soll die ,angemessene“ Lebenshaltung
der Arbeitnehmer bestimmend sein. Um festzu-
stellen, was angemessen ist, soll eine Untersuchung
des betreffenden Gewerbezweigs durch die Arbeit-
geber und Arbeitnehmer erfolgen, sowie eine Be-
ricksichtigung der Lohnsatze fiur ahnliche Arbeiten
in anderen Gewerbezweigen. Trotz der Freiheit,
welche die einzelnen Regierungen in dem Verfahren
zur Festsetzung der Mindestléhne haben, muf jedoch
die Moglichkeit bestehen, die Mindestlohnsatze fir
allgemein verbindlich zu erklaren. Den Gewerbe-
aufsichts-Instanzen soll das Recht zustehen, die
Durchfihrung der fir verbindlich erklarten Norm
zu Uberwachen. Zum Schlu schlagt das Inter-
nationale Arbeitsamt noch vor, ihm alljahrlich eine
Ubersicht der Erwerbszweige zu iibermitteln, in denen
die Verfahren zur Festsetzung der Mindestldhne An-
wendung gefunden haben, sowie eine allgemeine
Ubersicht iiber die ungefahren Ziffern der erfaRten
Arbeitnehmer und die Hdohe der festgesetzten Min-
destlbhne. Das Internationale Arbeitsamt ist bei
seinem Vorschlag fast vollstandig von der Antwort
der deutschen Regierung ausgegangen. Die An-
nahme des vorgeschlagenen Ubereinkommens-Ent-
wurfs wiirde fur Deutschland keine Anderung in
der gegenwartigen Methode der Lohnfestsetzung zur
Folge haben.”

£)’e Halbierung des Ge-
frierfleisch - Kontingents
1

Der deutsche Fleisch-
verbrauch noch immer

unter dem Vorkriegsstand wurde seinerzeit nicht

zuletzt damit begrindet,
daR der deutsche Fleischverbrauch die Vorkriegs-
hdhe erreicht habe. W ir wiesen demgegeniiber dar-
auf hin, daB diese Behauptung unzutreffend sei
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(vgl. Nr. 13, S. 502), und unsere Auffassung wird
jetzt durch das Statistische Reichsamt bestatigt.
Auf Grund der Statistiken Gber Schlachtungen und
Einfuhr kommt das Amt zu dem Ergebnis, der
deutsche Fleischverbrauch pro Kopf habe im letzten
Jahr etwa 52,42 kg betragen gegen rund 52 kg 1913.
Bei der Beurteilung dieser Zahlen ist es aber nach
der Auffassung des Statistischen Reichsamts wie
nach der hier vertretenen notwendig, die grund-
legende Wandlung in der Zusammensetzung der
deutschen Bevdlkerung zu beriicksichtigen. Der An-
teil der erwachsenen und erwerbstatigen Personen,
die in erster Linie fur den Fleischverbrauch in Frage
kommen, an der Gesamtbevdlkerung ist bekanntlich
sehr gestiegen. Nach der Berechnung des Reichs-
gesundheitsamts betragt der Anteil der ,Vollfleisch-
verbraucher* an der Gesamtbevdlkerung jetzt rund
72 % gegen nur rund 68 % vor dem Kriege. Daraus
ergibt sich, daR tatsachlich der Fleischverbrauch
auch 192? noch um rund 6 % hinter dem Verbrauch
von 1913 zuritckblieb, der, wie noch einmal betont
sei, schon damals als auRerordentlich niedrig ange-
sehen wurde und weit hinter dem vergleichbarer
Lander zuritckblieb. — Diese Feststellung des
Statistischen Reichsamts wirft eine grundsatzliche
Frage auf. Es ist nicht das erste Mal, daR statistische
Angaben, die aus dem Reichsemahrungsministerium
kommen, falsch sind. So befanden sich bekanntlich
in der Zolltarifvorlage von 1925 unrichtige Angaben.
Der Reichserndhrungsminister selbst pflegt die
AuBenhandelsziffem ohne die notwendigen prozen-
tualen Berichtigungen zu zitieren, und seine Behaup-
tungen Uber die Héhe der deutschen Lebensmittel-
einfuhr sind stets geeignet, die wirkliche Lage in
einem irrefihrenden Licht erscheinen zu lassen. Ob
dies nun bewufllt geschieht oder nur Zufall ist, es
erscheint jedenfalls notwendig, in der Offentlich-
keit darauf hinzuweisen. Der Zustand, dal es eine
richtige amtliche und daneben eine falsche ministe-
rielle Statistik gibt, ist auf die Dauer nicht er-

~ — Die Sparkassen erstreben
Gemilderte Liquiditat*- H j eine Ande-

vorscnriften tur die Spar- . , 1.7 ,
assen rung der gesetzlichen An-

............. lagevorschriften in dop-
pelter Richtung. (Vgl. die Zuschrift in Nr. 3, S. 96.)
Einmal machen sie geltend, daR das PreuRische An-
legungsgesetz von 1912, das ihnen vorschreibt, 25%
ihrer Einnahmen in mindelsicheren Wertpapieren
festzulcgen, heute lUberholt sei, weil fir den gréRten
Teil dieser Papiere die Lomibardfahigkeit bei der
Reich«bank fortgefallen ist und eie infolgedessen
eine Liquiditatsreserve in der friheren Weise nicht
mehr darstellen. Die Sparkassen fordern also eine
Herabsetzung dieser Mindestquote, indem sie zugleich
darauf verweisen, daR sie nach der neuen Muster-
satzung verpflichtet sind, mindestens 10% ihrer Ver-
bindlichkeiten als greifbares Guthaben bei der
zustandigen Girozentrale oder Landesbank zu
unterhalten. Diese Pflichtguthaben seien eine viel
bessere Liquiditatsreserve als die mindelsioheren
Wertpapiere; schon deshalb sei es billig, die Zwangs-
anlage in Effekten um den gleichen Betrag zu ver-
ringern. Die zweite Forderung der Sparkassen
bezieht sich auf eine Besserstellung der Kommunal-
anleihen in den Anlagevorschriften. Bisher hiel3 es,
daB von der 25%igen Pflichtanlage nicht weniger

Nr. 16

als drei Finftel in Reichs- und Staatsanleihen B
legen seien. Sonach konnten Komanunalanleii »
hochstens mit zwei Finfteln, also mit 10% der
Samtverbindlichkeiten auf diese Pflichtdeckung &
gerechnet werden. Im Hinblick darauf, daR
Sparkassen schon durch ihre Beteiligung bei
Emission kommunaler Werte haufig genotigt
voriibergehend einen hoéheren Prozentsatz in
munalanleihen anzulegen, bis der Absatz an =
Publikum erfolgt ist, mit Ricksicht ferner auf ~*

1

Beengung des Markts fir Kommunatnni®l
winschen die Sparkassen die Zubilligung c¢
hdéheren Anteils an der Pflichtdeckung fir f

Werte, zumal manche dieser Papiere infolge 1
Beleihbarkeit bei den Girozentralen und Lan”
banken in ihrer Realisierbarkeit hinter den An'ei:
des Reichs und der Lander keineswegs Zurlicks *
den. Beiden Winschen der Sparkassen wird Je g
fur PreuBen durch eine EntschlieBung des Land »
Rechnung getragen, der zwar nicht das Preu'y ,r,
Anlegungsgesetz von 1912 abandert, aber die D
Prasidenten ersucht, den Sparkassen diejeDla
Ausnahmen von den Gesetzesvorschriften zU »
nehmigen, zu denen sie nach dem erwahnten a”
Gesetz in der Lage sind. Soweit die Kreditge'va ,,
rung der Sparkassen sich, wie das jetzt die Mn
Satzung im allgemeinen vorsieht, auf ihren
Bezirk beschrankt, kann der Oberprasident
ErméaRkigung der Mindestanlage von 25 auf
gestatten, wenn der Einlagebestand 5—10 MiR* A
betragt, und sogar auf 15%, wenn er 5 Milk BIM n'jer
Ubersteigt. In diesem Fall kénnte also im Wege
Ausnahme-Verfliigung das erreicht werden, vras der
Sparkassen allgemein winschen, eine Reduktion
Effekten-Zwangsanlage von 20 auf 15%. Dariber

aus wird den Qbarprasidenten nahegelegt, die Ei 1 »
ditatsreserve, die die Sparkassen bei der Girozen

N

oder den Landesbanken halten bis zur H6he von n
der Gesamteinlagen, also bis zu dem Prozente”
den die Mustersatzung schon eingefiihrt hat, an n

Wertpapier-Pflichtanlage in Anrechnung zu brin=>
Damit wirde also bei den kleinen und mit n
Sparkassen diese Pflichtanlage noch starker sin

als die Sparkassen es wiinschten, namlich auf g
10% und selbst bei den groRen Sparkassen vvir
auf 15%, also gerade auf den von den Sparka””
vorgesohlagenen Satz ermaRigt werden kénnen- jell
den zweiten Wunsch der Sparkassen betrifft
Anteil der Kommunalobligationen an der 1,
deckung zu erhdhen, so tragt die Landtag»
SchlieBung auch ihm vollauf Rechnung. Sie -Aift*
Oberprasidenten die Befugnis, die Anlage in 1e *
und Staatsanleihen von drei Funfteln aul , n,
Finftel der gesamten Pflichtanlage herabzggﬁmd
sofern eine Ergdnzung in kommunalen <o )in
Verschreibungen stattfindet. Diese mussen a< der
Herabsetzungsfalle wenigstens ein Filnfte
Zwangsanlage umfassen und kdnnen bis aV -ech’
Finftel ausgedehnt werden. Damit ist den ,
tigten Winschen der Sparkassen Genlge i7%80 |ai)g
Freilich kann essich nur um eine UbergangsrOn
handeln, denn es bleibt rechtspolitisch unerwu”".?
die Ausnahme, die ein Gesetz vorsieht, zur a »
glltigen Regel zu erheben. Das neue Pai ggpge
sollte deshalb das Gesetz selbst revidieren,

von der interimistischen Besserstellung der far
nalanleihen erwartet man aber manche Vor e néafR
die Kommunen und flr die Besitzer von Kom
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Anleihen H
AMSelndon Kursregulierung haufig an der
®olche Wa t ufuuhmefahigkeit der Sparkassen fiar

Be»-mttaurﬁ_ren,\helter;\te gdig Konsequenz jener alten
én gewesen ist.

JF
Yor einigen Wochen (jrgl.

. £ Nr. 12, S. 464: ,ZerSchla-
R In geschaft gung des Henckel-Kon-
ygt, d a F " " N e = zern") wurde hier darge-
'"kindiLgt C”°.nzen”ration in der deutsch-polnischen
'F>n Wefr,>rif?i, c’e vom ostoberschlesischen Revier auf
tV A ulatif] U~?r Mansfeld in kurzer Zeit auch auf
*reilckel_TTUnf JWestfalen Gbergreifen durfte, mit der
Auf ijgj. p aasaktioneinen Schrittvorwarts getan habe.
/ und 7°Cf , versammlung der A.-G. fur Bergbau,

/\ ==

"Ulent jj. ,nkFabrikation zu Stoiberg und in West-
Z'viscllen iUTl . April stattfand, hat es sich in-
onrtibfy tatsachlich die Zusammen-

VCriei'altdir,i ans®e”d und Stolberg beschlossen ist.
I*refctoP ~ °r Heinhold, Dr. Schoen und General-
Naiisfeljj ; °ni “er Porten sind als Vertreter von
A°rdeu , 2 ,n Aufsichtsrat von Stolberg gewahlt
rUtcr \joi J, em Dr. Richard Merton von der Frank-
riggattroetaltbank®fuppe. Die Interessenahme der
jWui Aus(jrr VruPPe>die in der Zuwahl Dr. Mertons
,er fCorriK;' , gelangt, erweitert den Wirkungskreis

;vSI. Nr 3a¢°n Alansfeld-Stolberg ganz erheblich
.aarakter p- denn sie verliert damit den
qC sich rein finanziellen Transaktion, wie

VAr°RaktiOra Cem Aorhandensein eines gemeinsamen
jir hahg Us ~~ der Firma Otto Wolff — ergab.
,Cr Whijtail mit der Tatsache zu rechnen, daR
JOa>die iQQ~"d"te Teil der deutschen Zinkproduk-
jeleitet iin(~ uUber 80000 t betragen hat, einheitlich
['Ar~-sse eii V°r a”em einheitlich vertrieben wird. Im
, Inker2j>efi ler rationellen Verwaltung der deutschen
,0Um<n  “i'i \ die unter den deutschen Erzvor-
pgriieri 1 an erster Stelle stehen, ist das nur zu
i\iae®dents i Uca die Frage der Wiedererrichtung
sioL"Ppier hittensyndikats erhalt durch die

jetzt ei Ung e,n verandertes Aussehen. Es hat
st i*dreift not1*r°~e zentrale Gruppe gebildet, die
r C|l. £+ ¢ m sehrengen Beziehungen zu Giesche
PAPpe noch ees® scFaften, die aulBerhalb dieser
Uni beidenH 'n , nkgeschaft tatig sind, spielen keine
U eWund i° ie mehr wenn sie auch als Einzel-
dp durfte 1] Bedeutuhgsvoll genug sein maogen.
nu® Sche Syi’pi verhaltnismaRig leicht sein, das
Ve,iCsdzt, 1] ft at wioder zusammenzubringen, vor-

Wepj.*rten V maii se'ne Neugrindung unter den
Wel* |js halt “iJalinissen Uberhaupt noch fur not-

Bp digkeit ipi ,em Anschein nach wird diese Not-
W Sclxea Mof n*”| allgemein verneint. Fir den
er >enzend Handel ergeben sich hieraus wichtige
e- n Ndsun~ , m A Februar 1927, d. h. bald nach
lieh "fA'ner'M NoFhittensyndikats wurde an
Llef,, e allbérse znnar4i=t Jag handelsr«* h+_
spéater dais regulare Termin-

BX|cf1W§f@9 aK eipngefibrt. Di® UmsatZ8 in diesem
Nr fAkatnof Viuf n’cFt groR (vgl. den Artikel ,Der
few iz’ doeti W #ar deuwtsohen  Metallborsen”  in
*uo»i- , Betatin. t Cr Beilineer Hamdel einigen Firmen
"’enn hkeden dSU‘ gsmé&Bchkeiten geboten. Diese
das Vr'v'edcr <<Ul oCn 'juien aber genommen werden,
battp *MaB taffu , y ndikat die Verkaufspreise fur
dann ABgHC *'astseizi> dalim @ine B&Fsennotiz

viel weniger Sinn als bisher.
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Unter diesem Titel wiesen

Die Wissenschaft gegen wir im vorigen Jahr
Schacht (Jahrg. 111, 1927, Nr. 50,
oS- =S=-S=—==—=—====== S. 1906) auf eine Bro-

schire von Professor Adolf Weber hin, die in voller
Ubereinstimmung mit unseren Anschauungen die
gefahrlichen Konsequenzen der Auslandsanleihen-
Politik des Reichsbankprasidenten fir die deutsche
Wirtschaftsentwicklung darlegte. In groRerer Breite
und unter noch umfassenderem Gesichtswinkel
unterzieht sich jetzt der bekannte Frankfurter
Geldtheoretiker und Bankier Dr. Albert Hahn der
selben Aufgabe in seinem zu einer besonderen Abhand-
lung ausgearbeiteten Vortrag: ,Aufgaben und Gren-
zen der Wahrungspolitik.* (Eine Kritik der deut-
schen Wéahrungspolitik seit der Stabilisierung. Jena
1928, Verlag von Gustav Fischer. Kieler Vortrage
Heft 27.) Er beschrankt sich nicht auf eine Unter-
suchung der Wirtschaft»- und wahrungspolitischen
Bedeutung der Auslandsanleihen, wie die meisten
Kritiker Dr. Schachts, sondern stellt in den Vorder-
grund eine Betrachtung der konjunkturpolitischen
Wirkungen der Kredit-, insbesondere der Diskont-
politik der Reichsbank — mit dem Ergebnis, dal
diese Politik in allen Konjunkturphasen seit der Sta-
bilisierung ihre vornehmlichste Aufgabe — Dampfung
der Konjunkturschwankungen — verfehlt und das
entgegengesetzte Resultat erreicht habe. Die wissen-
schaftliche Diskussion wird die (durch zahlreiche
Kurven gut veranschaulichten) Thesen Hahns im
einzelnen auf ihre Stichhaltigkeit hin prifen missen.
Aber eins steht schon jetzt fest (und ist vielleicht
das wichtigste Ergebnis dieser Arbeit): dal namlich

Reichsbank das eigentlich Erstaunliche an ihrer
Haltung ist: sie wird — im Gegensatz zu dem
Federal Reserve Board in U.S.A. mit seinem vor-
bildlichen Konjunkturdienst, aber auch zu der Bank
von England mit ihrer Politik der Diskontstabili-
sierung — immer noch, wie vor dem Krieg, allein
durch die Ricksicht auf das DeckungsVerhaltnis und
die Veranderungen ihrer Wéa&hrungsreserve geleitet,
und unterbaut ihre vagen Mermufling®h tber die
kinftige Entwicklung des"MarktzmsiuBBes,cITc far
sie immer maRgebend war, statt durch eine klare
Vorstellung Uber Gestalt und Symptome des Kon-
junkturzyklus durch moralisierende Betrachtungen
Uber den Nutzen und Schaden der Bérsenspekulation
und der Borsenkredite, deren Entwicklung in
Wahrheit nur im Rahmen der Konjunkturentwick-
lung verstanden werden kann. DaB die Reichsbank
imstande ist, die legitimen Bedilrfnisse von Handel
und Industrie auch in der Hochkonjunktur zu be-
friedigen, das ist ein Satz, der, wie Hahn mit Recht
hervorhebt, zeigt, dall das Noteninstitut seine Auf-
gaben nicht einmal erkannt hat. — Der zweite Teil
der Schrift Hahns behandelt die Frage der Aus-
landsanleihen. Die Anschauungen Hahns {ber die
mit Unrecht gefiirchtete sogenannte ,Goldinflation*
durch Auslandsanleihen sind unseren Lesern aus
seinen Ausfihrungen im MdW (Jahrg. 1, 1925,
Nr. 33) bekannt. W ir moéchten ihnen empfehlen,
auch die neue Arbeit Hahns, welche die scharf-
sinnigste und gleichzeitig gemeinverstandlichste uns
bekannte Analyse der schwierigen Zusammenhange
enthalt, zu lesen.
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Kurz vor seiner Auflo-
FristVerkiirzung bei der RUng Tat eich der Reiche-
Banderolensteuer tag mit den Problemen
e - — der Zigarettenmirtschaft
befaRBt und in letzter Stunde ein ,Gesetz zur Ande-
rung des Tabaksteuergesetzes" beschlossen. Er hat
sich dabei, wie wir es anregten, darauf beschréankt,
die allseits fur richtig erkannte Verkirzung der
Steuerfristen vorzuschreiben; die vom Reichsfinanz-
ministerium und vom Reichsrat beflrworteten
zmangswirtschaftlichen MaRnahmen, Gber die wir
in Nr. 13, S. 505 berichteten, sind dagegen — hoffent-
lich fir immer — in der Versenkung verschwunden.
Das Ministerium tate gut daran, seine verfehlten
Vorschlage nichtin Form eines neuen Gesetzentwurfs
dem nachsten Reichstag vorzulegen. Sie waren, wie
hier vom Tage ihrer Verdffentlichung an immer
wieder betont wurde, in keiner Weise geeignet, eine
Gesundung der Zigarettenwirtschaft herbeizufihren
oder auch nur den Geeundungsprozel3 zu beschleuni-
gen, sondern dienten nur dazu, den rein wirtschaft-
lichen Konkurrenzkampf zu politisieren. Der W ett-
bewerb in der Zigarettenindustrie hat ohnehin be-
sonder®© scharfe Formen angenommen, weil das Mil3-
verhaltnis  zwischen Produktionskapazitat und
Absatz grof3 ist und weil das Gewerbe auch in nor-
malen Zeiten ungefestigten Existenzen leichter zu-
ganglich ist als andere Industrien, deren Betrieb hohe
Investionskapitalien zur Voraussetzung hat. Durch
die ZwangsmafRRnahmen des Ministeriums erhielt der
wirtschaftliche Machtkampf nicht nur eine unerfreu-
liche parteipolitische Farbung, sondern es drohte
auch die Gefahr, daR der Absatz mehr und mehr
nicht durch ehrliche Konkurrenz, sondern mit
Mitteln, die das Licht zu scheuen haben, betrieben
wird (Beispiele hierfar vgl. Jahrg. IIl, Nr. 35,
S. 1355). Jede Zwangswirtschaft, die nicht den Mut
hat, die freie Wirtschaft vollends durch eine Plan-
wirtschaft zu ersetzen, die an Symptomen herum-
doktert, ohne die Ursachen zu erkennen, ruft einen
Schleichhandel hervor, der eine Art Ventil darstellt
und insofern vielleicht eine wirtschaftliche Not-
wendigkeit ist, aber auf die Wirtschaftsmoral zer-
setzend wirkt, um so mehr als Denunziationen und
Bedrohungen in seinem Gefolge auftreten. Dabei
ist es belanglos, ob das MiRverhaltnis .zwischen An-
gebot und Nachfrage auf einem Zuviel an Produktion
(Beispiel der Zigarettenindustrie) oder auf einem
Zuwenig an Produktion (Kriegswirtschaft!) beruht,
In richtiger Erkenntnis dieser allgemeinen und der
besonderen zigarettenwirtschaftlichen Zusammen-
héange beschrankt sich das Gesetz also darauf, die
Steuerfristen fur die Banderolensteuer zu verkirzen.
Dabei entschied sich der Reichstag weder fir den
Vorschlag des Reichewirtschaftsrats (Abfihrung der
Steuer unmittelbar nach Eingang des Fakturen-
betrags, vgl. Nr. 8, S. 286) noch fiir den Vorschlag
der Regierung und den Antrag Leicht, Borrmann und
Genossen (Allmahliche Verkiirzung der Steuerfristen
binnen zweier Jahren), sondern das neue Gesetz
setzt die Steuerfrist mit sofortiger Wirkung auf
maximal zwei Monate herab. Um den Ubergang zu
erleichtern, wird jedoch der Steuerwert der von den
Produzenten in der Zeit vom 1. Februar bis
15. Marz 1928 entnommenen Banderolen gestundet;
er ist vom 18. April 1928 an halbmonatlich in Raten
von je 2%% abzuzahlen.

Nr. 16

Die neuen Bilanzen
Deutschen Werft A" '
Werft-Abschlisse und der Deutschen
Schiffs- und Maschine
bau-A.-G. (Deschimag)ftr_das fahr 1927 biefe«
nicht nur interessante Aufschliisse tUber die Lage
deutschen W erftindustrie, sondern zeigen ,zu®
die verschiedenen Bedingungen, unter denen
selbstandige Werft und der Werft-Trust anbei |
Die Deutsche Werft, die dem Haniel-Konizern

der AEG nahesieht, ist der Prototyp der aX
W erft, die sich auf den Bau bestimmter Schiff®@*VI’
und Schiffsarten spezialisiert hat. Die Gesell®««”
hat es verstanden, sich auf diese Weise ei«®« |,
stimmten Anteil an den zu vergebenden deutBC
Neubauten zu sichern. AufRerdem hat sie —m
Hamburger Konsortium im Zusammenhang
mikglickten Angliederungslbestrebungen des D Q0
mag-Konzerns 3 Mill. RM ihrer Aktien GbernahJ«”
so enge Beziehungen zu den Hamburger Reeder0
dal fiar ihre zureichende Beschaftigung ng,
wird. Die Gesellschaft, die mit einem " .rjas
bestand von ca. 48000 Tonnen Tragfahigkeit i«
letzte Jahr eintrat, hatte Ende 1927 sechs
schiffe mit 60000 Tonnen Tragfahigkeit (£*?*nCj
teil® far Rechnung der Hapag), ein 8000 JOI
Schwimmdock fur auslandische Rechnung (eixe
parationslieferung far Frankreich) und ,f
Schwimmkran-Pontons im Bau. Im laufenden J |,
kamen Auftrage auf zwei Dampfer von zUf*>R cn-
15400 Tonnen, ein Schwimmdock von 6000 I°dl Lf
ein Doppelschrauben-Motorschiff von 80 mpey
Lange und verschiedene kleinere Objekte hinzu- »
Betrieb ist damit bis Anfang 1929 ausreichent
sehaftigt. Dennoch war der AbschluB nicht g« (|c-
ger als im Vorjahr, und zwar wohl deshalb, VT zj-
1927 angegliederte Betrieb der Reiherstieg-Werf
nachst noch mit Verlust gearbeitet hat. Inzvrid " ij!
ist aber der dort eingeleitete RationalisieaungsP*
beendet worden. Der Betriebsgewinn betrafe
Geschaftsjahr 1925 1,28 Mill. RM gegen 0,7 Md -

im Vorjahre. Berlicksichtigt man indes die k
nisse der Reiherstieg-Werke, so stellt sich da® *
triebsei'gebnis im Jahre 1926 auf 2,63 Mill. aer
auf mehr als das Doppelte des um Jahre 19-
zielten Rohgewinns. Der Reingewinn von 0,7
lionen RM zeigt gegeniiber dem Vorjahr nac””
ricksichtigung der Ergebnisse der Reiherstieg- J
(0,060 Mill. RM) eine Steigerung von «««fr
einer viertel Million RM. Er reicht jedoch nie

um dieselbe Dividende wie im Vorjahr auf das el}
dinge stark erhdhte Aktienkapital auszuscil jje
vielmehr sah eich die Verwaltung gozwunge
Dividende um 2 auf 6% zu ermafigen. — D:(‘:% ab
gebnis der Deutschen Werft ist immerhin «
befriedigend anzusehen, was man von dem Ab . Q.
der Deutschen Schiffs- und Maschinenbau
nicht ohne weiteres sagen kann. Der Bremer, Her
trust erzielte im Geschaftsjahr 1927 einen « ITid
gewinn von 435 Mill. RM (gegen 2,61 Mill- i- <, jyji
einen Reingewinn von 0,100 Mill. RM (i. V. &  jyfil'
einem Aktienkapital von 25 Mill. RM gegen ~go
lionen RM Ende 1926. Eine Dividende trafet
wieder nicht zur Verteilung. Obwohl « lud
reichlich eingegangen sind — die Deschrm

nicht weniger als 120000 t im Jahre 192 y
gestellt, weitere 180000 t befinden sich 111

’



>e66Eres Ergebnis erzielt werden. Aller-
u 'Up fl o fAe Verwaltung in ihrem Geschafts-
1 ettb©vweak C'C Preise infolge des anhaltend starken
f.'.' r'lOg ;» ® JH it auskdmmlich Ovaren. Diese Er-
Ur den s, J™ocili ungeniigend. Der wahre Grund
$arren p\. ec™en AbschluR durfte vielmehr in der
U *® ver PansionsP °litik der Gesellschaft liegen,
"(rftCn &'nSenen Jahr bis in die letzte Zeit hinein
1Jjd ~tilljvjj gekauft hat, die nicht lebensféahig waren
Jn eine L..e®nWerden muBBten. Wenn es eich auch

Je iaranf V ht® Politik handelt (vgl. Nr. 5, S. 170),

i. nif*e ¢ ‘'azielt, auf diese Weise gesiindere Ver-
ue HauiuK W erftindustrie und damit auch fir
. atal)Uri  e~alre der Deschimag (Weser-Werft,
DJ.Shaffe Vulkan-Werft und Teklenlborg-W erft)

80 ®Hordert doch dieses Ziel zunachst

J 1. Abschldna[”'che Opfer. Das zeigt sich schon

r hbciTR ;. *uUr 1927 und durfte auch 1928 noch

si(:ﬂem—' Hie Gesellschaft ist allerdings in der

mellieini.fliCfe Opfer gestatten zu kdnnen, da die

1 ‘h't'illet| es'lzer, vor allem der Bankier Schroder
" tive Opfer zu tragen gewillt sind.

Die Deutsche Maschinen-
fabrik A.-G. in Duisburg,
die bereits das Geschafts-
Vnn 7 v~rT~—~—-—- jahr 1926 mit einem Ver-

1 volf;l " MNK. RM abschloR und diesen durch
ver-t Auflosung der gesetzlichen Reserve

oft Usl Bo» » fur 1927 einen neuen Betriebs-
Un Rese. "~ MiZl. RM. Da zu dessen Deckung
<L'i Jhv kJ1."G'Ut mehr zur Verfligung stehen
rJ 1-ntejjyi° 1 die Hoffnung aufgegeben worden ist,
j ,Ilte abtraanz 'furch etwaige Gewinne der nachsten
00 'durch 12U kénnen, versucht die Verwaltung
e;J aue e'nu Zusammenlegung des Grundkapitals
1?7 'Wer MUL RM>d*ih*im Verhaltnis von 3 :2,
ki Ctl' Von""8. (fes Unternehmens in die Wege zu
eil'ials ujuer Wiederauffillung des Grund-

17lol, p, Jese MaRBnahme nicht begleitet sein:
47"§c'kts]OsV|Hu ware wohl auch deswegen zunachst
¥l 0 " Meff der Aktienkurs auf nur ca.

'Ssverhy”as unter Zugrundelegung des Sanie-
spJa '9% A”se® von 3:2 nur einem Kurse von
agilen "n.Ut die zusammengelegten Aktien ent-

Er- k neU di*v ff'uuerkenswert sind die Grinde,
BifebUisd pjr' "crwaltung das wieder unerfreuliche

Mas*?. der Deutschen

ejjjiJ12 nOfL eschaftisJahrs 1927, fir das freilich die
Ucn  Aufs-illlcut vorbegt, zu erklaren sucht. In
lunQ 'Ur]Us, . srats-Kommunique heiRt es, daR der

Ge? ufler, nicl'i' Hauptsache durch die Abmick-
0 die neue Demag ubergegangener
bejr]. Rsbetri 'u “e sow'c durch die Abwicklung der
Ji(eceU stillgpd (fer Gewerkschaft Orange und der

e ntsta n .Maschinenfabriken Tigler und

sie’ Jall fn k?Isei. Daraus geht nun zunéachst her-
U'iek°r etwa 'fische Maschinenfabrik A.-G., als
fU[,.S rksi|lin' Clil)alb Jahren ihre gesamten Be-

~0ik.VU 1?5 \/piiln 'ff® neue Demag gegen Gewah-
fnsth~fie, »~ i1 *RM Aktien dieses Unternehmens
AkgifInSn(|(r  mit der Erledigung einer Reihe ver-
Uiitp-Jd'e bpi esJafte belastet war, Uber die die
Sckf.'ektct Alerlieherweise erst reichlich spat
Magpi .spricht i-en Slud. Denn, wenn es im Ge-
£€nfab ., 1M 1926 hieB, daBl die Deutsche
eSen(n p ."O. seit dem 1. Oktober 1926

J° nebsstatten mehr besitze und fast
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ihr gesamtes bisheriges Personal an die Demag A.-G.
abgegeben habe, es konnte niemand die Existenz so
erheblicher weiterer Verlustquellen vermuten. Das
gleiche gilt auch von der Maschinenfabrik A.-G.
Tigler in Duisburg-Meiderich und von der Maschinen-
fabrik Jaeger G.m.b.H., in Duisburg, deren Aktien
und Anleihe im Geschéaftsjahr 1926 im Aktientausch
von der Deutsche Maschinenfabrik A.-G. Uber-
nommen wurden: Wenn man damals von einer
Stillegung dieser beiden Werke berichtete, konnten
nur ganz pessimistische Leser des Geschéaftsberichts
auf den Gedanken kommen, daR eben diese Stille-
gung noch ganz erhebliche Verluste fur die Mutter-
gesellschaft nach sich ziehen werde. Den anlaflich
cler jetzigen Zusammenlegung zu erzielenden Buch-
geminn von 8 Mill. RM wird man zunachst zur
Deckung der vorerwadhnten Unterbilanz verwenden,
dann wahrscheinlich etwa 3% Mill. RM auf Beteili-
gungien und Forderungen von zuletzt 20,9 bzw.
6,4 Mill. RM verwenden und aus dem Restgewinn
vielleicht fir eine Neubildung des im Vorjahr auf
430 000 RM izusaminengeschmolzenen Reservefonds
Sorge tragen. Dann ist offenbar geplant, durch eine
sukzessive VerauBerung von Vermdgensgegenstanden
die Ende 1926 bereits 8,579 Mill. RM betragenden
Verpflichtungen teilweise abzudecken, ohne hierbei
neue Buchverluste zu erleiden. Ob dies in allen
Fallen notwendig sein wird, erscheint auch heute
noch zweifehaft, da die Beteiligungsgesellschaften
(Carlshlitte A.-G., Gewerkschaft Orange usw.) auch
jetzt noch schlecht rentieren und nur bei der Demag
eine Dividende von 5% und bei der im Vorjahre
sanierten Schie de Fries A.-G. eine Dividende von
7% erwartet wird. Vorsorglich wird aber bereits
bemerkt, dal diese Dividenden erstim laufenden Ge-
schaftsjahr 1928 vereinnahmt werden kdnnten, und
dal eie zunachst zur Herahminderung der vorhan-
denen Verpflichtungen dienen mifRRten. Damit will
man offenbar auf eine erneute Diuidendenlosigkeit
far 1928 vorbereiten, die von den ohnehin geschadig-
ten Aktionaren bitter empfunden werden wird.

~* Es scheint, daB — mit der

Deutsche Versicherung im nunmehr gesicherten Frei-
Ausland gabe der deutschen Ame-
rikaguthaben — die Zeit
heranreift, in der sich die deutsche Versicherung
wieder aktiver am Weltversicherungsmarkt betatigen
wird, und' zwar, Uber organisatorische Werbung und
Uber die laufenden Versicherungs- und Rickversiche-
rungsvertrage mit fremden Gesellschaften hinaus,
durch Grindung eigener Tochterfirmen im Ausland
oder durch kapitalmaRige Beteiligung an bestehenden
Auslandsfirmen. Mancherlei Geschéafte dieser Art
sind groRBen deutschen Versicherungskonzernen schon
angeboten worden; sie sind meist vorlaufig zurick-
gestellt worden, bis die Freigabe erledigt sein wird,
insoweit as sich dabei um Uberseeische Geschéfte
handelt, wahrend kontinentale Beteiligungen oder
auch solche mit der britischen Assekuranz schon in
beachtenswertem Umfang zur Durchfihrung gelangt
sind. Gewisse Vorbereitungen fir bedeutende Aus-
landisoperationen werden in der deutschen Grol3-
assekuranz zweifellos gemacht, und dieses wie das
néchste Jahr werden voraussichtlich manche bedeu-
tenden Geschafte in Ubersee sehen. Sichtbar wird
soeben in einem mittleren Versicherungskonzern, in
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dem der Firma Mutzenbecher in Hamburg, eine nicht
uninteressante Transaktion. Der Mutzenbecher-Kon-
zem, der sich vor allem auf drei groRere Firmen,
auf die Albingia Versicherung»-A.-G. in Hamburg,
auf die Versicherungs-Gesellschaft Hamburg A.-G.
und auf die Hamburg-Mannheimer Versicherungs-
A.-G. stitzt, hat ein recht ansehnliches Geschaft.
Schon im vergangenen Jahr ist der Mutzenbecher-
Konzern mit einer groReren Auslandstransaktion
hervorgetreten, indem er die Albingia mit der Guar-
dian Assecurance Co. Ltd. in London in Verbindung
treten lieR. Dieser englischen Firma wurden % M il-
lionen RM neue Vorzugsaktien der Albingia direkt
Uberlassen; ein Austausch von Versicherungsgeschaf-
ten begleitete diese Verbindung. Jetzt erfolgt bei
Mutzenbecher eine neue Verbindung mit dem Aus-
land, und zwar eine solche gréRBeren Umfangs. Es
handelt sich dabei um ein amerikanisches Geschaft.
Der Mutzenbeecher-Konzern hatte 1926, offenbar in
Vorbereitung der Organisation seines amerikanischen
Geschafts (Feuer-Rickversicherung) die Hamburg-
American Insurance Co. errichtet. Nunmehr wird
eine New York-Hamburg Corporation als Finanz-
und Holdingfirma fur den Mutzenbecher-Konzem
mit 6 Millionen Doll. Aktienkapital gegriindet, wo-
von zunachst 3 Millionen Doll, eingezahlt werden.
Die neue Firma soll im Interesse des Geschéafts des
Mutzenbecher-Konzerns in den Vereinigten Staaten
als Zentrale fur bereits bestehende oder neu zu neh-
mende Versicherungsbeteiligungen dienen. Zunachst
soll sie aus dem Mutzenbecher-Konzem die Aktien
der schon erwahnten, 1926 errichteten Hamburg-
American Insurance Co. aufnehmen. Nach der Zu-
sammensetzung der Verwaltung der New Yorker
Holdingfirma scheinen die Metropolitan Life Insu-
rance Co. und die Hartford National Insurance Co
m it der Neugriindung und ihren kinftigen Planen in
Verbindung zu stehen. Die Hauser Hallgarten & Co.
sowie J. Henry Schroeder Banking Corp. sind an der
Finanzierung beteiligt; eie wollen 3 Millionen Doll.
Aktien zu 110% verkaufen. Es ist also sofort eine
Geldbeschaffung mit der Neubildung der Holding-
firma verbunden und es wird bereits jetzt fur das
erste Geschaftsjahr — offenbar um die Unterbrin-
gung der angebotenen Aktien zu erleichtern — eine
5prozentige Dividende in Aussicht gestellt; dabei
wird mitgeteilt, da die an die neue New York-Ham-
burg Corporation anzugliedernde Hamburg-American
Insurance Co. fur 1926 219000 Doll. Reingewinn
erzielt hat, bei iy2 Millionen Doll. Pramieneinnahme.
Naheres uber die weiteren Plane der Mutzenbecher-
Gruppe in den Vereinigten Staaten ist noch nicht
bekannt. Im ganzen dirfte aber ihr dortiges Vor-
gehen die Linie erkennen lassen, auf der sich die
auslandischen Geschafte der deutschen Versicherung
kinftig bewegen werden. Es wird natirlich far den
Erfolg sehr viel davon abhéangen, dal man in der
Auswahl der Beteiligungen eine glickliche Hand hat.

Zollwiinsche der
deutschen Schuhindu-

Schuh-Konkurrcnz strie, mit denen sich
-- der Reichswirtschaftsrat
schon im Herbst 1927 beschéaftigt hat, werden jetzt
wieder — wenn auch noch nicht ,offiziell* —
dringlicher propagiert angesichts der Entwicklung,
die der AuBenhandel in Schuhen in den letzten

— : Die
Die tschechische

Monaten genommen hat. Dieser ist seit Mite
durch ein fast ununterbrochenes Ansteigen””?
Passiosaldos zuungunsten Deutschlands Se ~ gl
zeichnet; insbesondere wachst der Import jelC c.
billigen Schuhwerks standig. Die Monats ajirep
schnitte fir alles Schuhwerk betrugen in den J r;
1924—1927: 61 000, 90 000, 130000 und 250 00”10 oD
im Januar 1928 importierte Deutschland - » je
im Februar aber 382000 Paar. Dagegen
deutsche Ausfuhr, die 1924 monatsdurchscnni

327 000, im Jahre 1925 noch 298 000 Paar

hatte, fur den Monatsdurchschnitt des Jahres

auf 190000 Paar zurick; im Januar 1928 pas3r
nur noch 150000 Paar, im Februar 20600 jj0O)
deutsche Schuhe exportiert. Im ganzen s &
das Jahr 1927 mit einem Passivsaldo s[cb
% Millionen Paaren ab; fir 1928 durfte, s Mit
die Verhaltnisse nicht grundlegend landei

einem Einfuhriberschull von mindestens andeerf a&®
Millionen Paar zu rechnen sein. Bemerkender #

dieser Entwicklung ist nun die Rolle, die daOe'fu]ir

tschechische Konkurrenz spielt. Die y Qer
tschechischer Schuhe, die noch 1924 kaum inSig}it

wicht fiel (sie stellte sich damals fir das Sa*}Zlg ge-

auf noch nicht 90000 Paar), ist in einem " jchoe*
wachsen, das als geradezu erstaunlich
werden muB. Die Tschechoslowakei eXP . Racb

schon 1926 die zehnfache Menge (860 000 Paar/ jie?
Deutschland; 1927 konnte sie ihre Position , ftll
verbessern und den Export nach Deutschm®'

fast 2 Millionen Paar hinauftreiben; neuerdio?

sie sogar in einem einzigen Monat, im Februo. aUferr
eine Viertel Million nach Deutschland ve* apih
kénnen. Das sind etwa 65% des deutscheny *jj,
imports an Schuhwerk. In Fachkreisen welSg\wil
bei der Suche nach Erklarungen fir diese e

liehen Fortschritte des tschechischen Schuhe pat’
vor allem auf zweierlei hin: einmal auf di' p¢é
sache, daRR die komplizierte Situation des eu

sehen Flaute- und Ledermarkts (vgl. Nr. 9, m?ljH
mit den (trotz aller Genfer Lippenbekenntnis® *jjf

Freihandel) immer noch bestehenden -N' Je®
beschrankungen in den siddstlichen Staate
tschechischen Fabrikanten eine relativ AR

Rohstoffversorgung ermdogliche, als sie die de Ja®
Schuhindustrie genieRt; sodann behauptetA S
Lohnniveau und Steuer- und Sozialbelastung url
niedrigere Gestehungskosten erlaubten; hie'a”e ¢ei
aus den billigeren Rohstoffmdglichkeiten
tschechische Fabrikant so groBe ,kinstlich J&L
teile gegeniber dem deutschen Konkurren ®.gJjed
es geradezu erlaubt sei, von einem Isc. {.c],afls
Schuh-Dumping zu sprechen. Der Reichsroir m ptilge
rat, der Ende 1927 ein Gutachten Uuber (®

der deutschen Schuhzdélle abgab, scheint sic *
Argumenten auch keineswegs verschlo3 * egjjedi’
haben; sein Votum ging dahin, den jetzt N u®
den einheitlichen Gewichtszoll, der, seit
verandert, eine rund 7%ige Belastung v?Tuet h6
so zu staffeln, daB leichte, billige Schuhe a ge-
lastet sind; da die Ausfuhr der Tschechen Jjen
schlieBlich diese Genres umfalRt, wirde

Weise ein Gegengewicht gegen die ci
Kostenvorteile geschaffen. Mogen die ® bt
zum Teil wirklich einen Vorsprung in diese ,t d6,.
Punkten haben, aber dartber darf man n” RftV
Vorsprung unterschatzen, den sie aus eign

vor der deutschen Schuhindustrie errunge
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gegenw-"t deutsche Schuhproduktion, die man
tausch! aur e®wa 70 Millionen Paar jahrlich
Giittw  a”en kann, von einer sehr groffsn Anzahl

die 2aM Und kleinerer Firmen bestritten wird, und
Million "i CF [kitriebe, deren Jahreserzeugung die
kann J1n an den Fingern abgezahlt werden
JahresQ 6 /, ,e Firma Th. Raia in Zlin mit einer
riwa 4Qa Aktion von mindestens 15 Millionen Paar
Kampf j °er tschechischen Erzeugung her. Der
tischen) 8 v deutschen (lbrigens auch der eng-
Kampf c*iuhindustrie ist im wesentlichen nur ein
der dent diese Firma. Als die Zollpropaganda
Atirrimterep0ll ®cFuhindustrie im Herbst 1927 be-
~ehechis VT °i[llcn anzunehmen begann, richtete die
sjffdsche'p6- i rma 60&ar eine Denkschrift an die
»re ReRolr. rI*- “Regierung, in der sie ausfuhrte, dal
A rkeitnpi, dffiehen Erfolge nicht auf Kosten ihrer
1?it soziaimer2 sondern im Gegenteil Hand in Hand
.Saaisatar kauarbeit erzielt worden seien; die

[Werten 10nen der deutschen Schuhindustrie er-
'SkechiScrmit  Zahlenangaben Uber deutsche und
ikte Lohne; die tschechische Firma ver-
1fZ: eg 6 erum> diese Angaben zu widerlegen —
I'r Julies!l,IPa?n sic> ein seltsamer Papierkrieg
r tvulik®6 i handelspolitischen Ringens — und
aker hat d, vif realen Marktkampfes. In diesem
r~Und d ''S scheche zweifellos Terrain gewonnen
Mischeiia® er tsachliche Markterfolg im kapita-
1c” die r. e/t>ewerb letztlich entscheidet, laRt er
pUtrenz P“~le>'ncn Angriffe der (deutschen) Kon-
eklfunem j, e\cht gar nicht ungern als eine neue
c/Mukzd)L>C *°de Stallen. Nun sind die deutschen
>i't PrapP  y“rtraglich (so durch das Abkommen
techtzZe” inl Olck) bis 1929 gebunden; es sollte jedoch
Stellt ty’ auch der Offentlichkeit gegeniiber, klor-
Cl*<er Linie we”cker von beiden Faktoren in
At , »Uberschwemmung Deutschlands
~Nledriggej 1'"*ehen Schuhen®* begunstigt: ,kinstlich*®
zielsipt, Clle nationale Produktionskosten oder

T nzehier , C». Privatwirtschaftliche Erfolgstreben
6(>gar uslandischer Unternehmer — vielleicht

ein
Werdien, o tIQzigen. Es sollte weiter festgestellt
fcuuhipdu,. n( mit welchen Mitteln die deutsche

akjsrke.t fi+-n e aus eigener Kraft ihre Konkurrenz-
«taiken kann.

Aw AksatZo ,. Die Stellung der Alpinen
Montan ei? der Montangesellschaft in der
Isrflaft mitteleuropéischen Eisen-<

1?J[erthalh~~r"—~ =
hpo” eraUepr alren immer

industrie ist seit etwa
wieder Gegenstand von
'S beka ge,"esen* Die Vereinigten Stahlwerke
VP ,kbep i»f i |j die Majoritat des Unternehmens
ist aufsP oli”"SedeSSen aui dessen Produktions- und
iui rf au°k e'nen starken EinfluR aus. Hierauf
inn ie,ltschen U~kzufihren, daR die Alpine Montan
6ie a f Chaft keine nennenswerte Stellung
WeJage ja nirhi Sar ~’c*t zu erlangen sucht, denn
eisp * daher i- X? “inne ihres Majoritatsbesitzers.

@Nka{ R@ESElIsc glt dem deutscheni?ib

viofi- Nerrnit n .’ wurde jungst gemeldet —,
«eit V-Gn "Usdr P ,?In Verhaltnis seinen karteII-
Stpii an8erer y j[f, “ nden, das konzernmafig schon
Eis UtIS der Al besteht. De facto wirde sich die
°larkt wohiPinen Montan auf dem deutschen
aum andern. Fraglich ist aller-
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dings, wo sie eigentlich Absatz fir eine roeitere Ent-
wicklung ihrer Produktion suchen soll. Ihre Erzeu-
gung ist heute schon recht erheblich. Die Gesell-
schaft hat 1927 435000 t Roheisen, 560000 t Roh-
stahl und 400000 t Walzwerksprodukte produziert,
kann aber diese Ziffer, was im Interesse der vollen
Ausnutzung ihrer Betriebsanlagen sogar notwendig
ware, noch wesentlich erhohen. Nun hat sie aulRer-
halb des nicht sehr groRen 6sterreichischen Markts,
den sie nicht einmal vollig beherrscht, weil die
Tschechen ein nicht unerhebliches Einfuhrkontingent

haben, ihre Hauptabsatzgebiete bisher auf dem
Balkan gesucht, wo sie aber ebenfalls mit den
Tschechen Zusammenarbeiten muB3, um nicht in
einen gefahrlichen Konkurrenzkampf zu geraten.

Die Ausfuhr dagegen nach der Tschechoslowakei
selbst, nach Ungarn, Jugoslawien und Italien, ihren
frltheren Hauptmarkten, ist wiederum teils durch
Abkommen, teils durch hohe Einfuhrzdlle stark ge-
hemmt. Ganz anders wiirde das Bild werden, wenn
ihr der verhéltnismaRig groRe tschechische Markt
wieder zur Verfigung stande. Gewisse Beziehungen
unterhalt sie bereits zur Tschechoslowakei, denn sie
liefert den dortigen Werken gegen Koks Eisenerze.
(Urspringlich war ubrigens dieses Austauschver-
héltnis auch mit den Vereinigten Stahlwerken ge-
plant worden, nachdem deren Kokslieferungen als
Entgelt fir ein Paket Bismarckhitte-Aktien, das die
Alpine Montan ihnen Ubergeben hatte, zu Ende ge-
gangen waren.) Maoglicherweise hatten auch
tschechische Werke nichts dagegen, mit der Alpinen
Montan entsprechende Abkommen fiir den tschechi-
schen Markt zu treffen, sie wirden sich aber dann
wohl einen aktienmaRigen EinfluR auf das Unter-
nehmen sichern wollen. Ob die Vereinigten Stahl-
werke dazu bereit waren, einen Teil ihres Majoritats-
pakets an die Tschechen abzutreten und eventuell
zusammen mit diesen zu verwalten, scheint nicht
ausgeschlossen zu sein, denn vor etwa einem Jahr
soll mit den Italienern Uber einen Verkauf sogar des
ganzen Pakets unterhandelt worden sein.

Man schreibt uns aus

Wien: ,In der letzten

Woche haben zwei Wiener
GroBbanken— die Nieder-

Die Niederdsterreichische
Escompregesellschaft im
Jahre 1927

Osterreichische Escomptegesellschaft und der Wiener
Bank-Verein — die Geschéaftsabschlisse fur das Jahr
1927 verdffentlicht. Beide haben an ihrer bisherigen
Dividende festgehalten und damit hat sich die Rich-
tigkeit unserer Annahme erwiesen, dafl die Boden-
Credit-Anstalt mit ihrer aus Prestigegrinden vor-
genommenen Dividendenerhdhung vereinzelt bleiben
wird. (Vgl. Nr. 12, S. 468.) Wohl hat das abge-
laufene Jahr eine unzweifelhafte Besserung der
osterreichischen Konjunktur gebracht, aber die
Effektenbdrse hat nach einer kleinen Belebung im
ersten Halbjahr wieder stagniert. Die Emissions-
tatigkeit im ganzen Jahr war vodllig belanglos, die
Menge und GroRe der Zahlungseinstellungen fihrte
zu Verlusten, zwang zur Vonsicht. Trotzdem diurfte
das Endergebnis bei allen Wiener GroBbanken
wesentlich besser als im vorhergehenden Jahr ge-
wesen sein. Aber vom Reingewinn wurde nur so
viel ausgewiesen, als zur Erreichung eines guten
Eindrucks und zur Ermdglichung der Dividenden-
politik notwendig schien. Die verantwortlichen
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Leiter haben einen wahrscheinlich erheblichen Teil
des Reinertragnisses zur Wiederauffillung der
stillen Rucklagen verwendet, die noch viel starker
als die sichtbaren Eigenmittel seit der Vorkriegszeit
zusammengeschrumpft sind. Die Wiener GroRBbanken
haben im engen Rahmen Oesterreichs mit seinen
unsicheren Verhéaltnissen keinen Raum zur Entwick-
lung, sie suchen sich deshalb zielbewuf3t in das groRRe
internationale Geschaft einzuschalten, und dazu ist
die Verbreiterung ihrer Kapitalgrundlage notwendig.
Die Niederosterreichische Escomptegesellschaft hat
es bisher nicht fir ndtig befunden, die Vermehrung
der Eigenmittel durch Ausgabe neuer Aktien zu be-
schleunigen. Sie hat als einzige GroRBbank seit der
Golderéffnungsbilanz vom Januar 1925 ihr Aktien-
kapital von 57,5 Millionen Shilling nicht erhéht und
sie hat auch die offenen Ricklagen nicht sonder-
lich hoch bedacht. Sie verfligt heute Gber 64 Milk
Schilling sichtbare Eigenmittel, einschlieBlich der
neuerlichen Zuweisung aus dem Reingewinn und des
frei gewordenen Pensionsfonds. Damit steht sie
unter den groBen Wiener Banken an der letzten
Stelle. Aber es darf nicht vergessen werden, dal3 sie
auch die einzige GroRbank ist, die an einem zentral
gefuhrten Geschaft festhalt, sich auf die Finan-
zierung ihres sorgfaltig ausgewahlten Konzerns be-
schrankt und fast nur bedeutende Kunden hat.
Neben der Zentrale und einer Wiener Wechselstube,
in denen sie nur etwas mehr als 500 Beamte be-
schaftigt, ist sie in Osterreich an der Kommandite
Spangler in Salzburg und seit kurzem an der Steier-
markischen Eskomptebank, Graz, beteiligt. Diese
Art des Aufbaus erklart es, dall die Escomptegesell-
schaft mit dem weitaus niedrigsten Spesenkoeffizien-
tcn arbeitet, und erklart es weiter, da sie allem An-
schein nach unter den GroBbanken die geringsten
Verluste erlitten hat. Sie kann um so eher auf die
Kapitalserhohung verzichten, als sie die Bank der
Gemeinde Wien ist, die im vergangenen Jahr zwar
ihre Guthaben verringert, aber seit der Aufnahme
der 30 Milk Dollar-Anleihe anfangs 1928 wieder
80 Milk Schilling an die Escomptegesellschaft tGber-
wiesen hat. Allerdings durfte der Zinsennutzen aus
den Wiener Gemeindegeldern nicht allzu groR3 sein,
da bedeutende Betrdge besonders gegen Monatsende
bereit gehalten werden muissen. Die Uberaus vor-
sichtige Fihrung hat bei den nicht sehr zahlreichen
sicheren Anlagemdglichkeiten in Osterreich die
Direktoren veranlafRt, in verstarktem MalR das Aus-
landsgeschaft zu pflegen. Etwa die Héalfte der Kre-
ditoren bestand aus Verpflichtungen in Auslands-
wahrungen, wobei allerdings auch gréRBere Betrage
auf das Inland entfielen. Neue Hauptstiitzpunkte
im Ausland wurden an der Bank Handlowy w W ar-
szawie in Warschau und im laufenden Jahr an der
Banque Chrissoveloni in Bukarest gewonnen. Da-
neben bestehen u. a. ansehnliche Beteiligungen an
sudslavischen Banken (Bosnische Industrie- und
Handelsbank), an der Bd&hmischen Eskomptebank
usw. Aber die Escomptegesellschaft, die Uber aus-
gezeichnete Verbindungen in den westlichen Finanz-
zentren, besonders in Belgien, verfugt, greift immer
mehr Uber die Grenzen der Nationalstaaten und
zieht aus der Vermittlertatigkeit bei grolen Finanz-
geschaften zwischen Westen und Osten wachsende
Gewinne. Die Erfolgrechnung zeigt bei einem Roh-
gerninn von 1589 (i. V. 1538) Millionen Schilling
einen Reingewinn von 6,28 (i. V. 5,82) Millionen, aus

dem — bei einem Spesenkoeffizienten von 60A

62% im vorhergehenden Jahr — eine Dividen ij,
150 S., d. h. von 12%% bezahlt wurde. Die ~g),
toren und Einlagen werden mit rund 355,8)) ( A

die Debitoren mit 3058 (+ 12,71), die Wechsel

49,17 (+ 12,54), Wertpapiere und Gemeinsc A"
geschafte und Kommanditeinlagen mit 50,472 ( , jllini?
die Bilanzsumme mit 425,32 (+ 34,53) Milk . vc]i

ausgewiesen, Realitaten und_Maobilien sind ga y,i
abgeschrieben. Vor allem die Konten Effekte .jj*
Gemeinschaftsgeschéafte dirften sehr namhafte

Ricklagen enthalten.”

,Ganz anders i3t *elJ”nk'

Der Wiener Bankverein im bau des Wiener at
Jahre 19275 Vereins. Seit alterener

der Bank-Verein
groRte Zmeigstellennetz unter den Wiener
banken, das trotz der Uberfuhrung der zWRIrigO>
slawischen Filialen (im laufenden Jahr) in den J
slawischen Bank-Verein und der Auflésung voDJIOcli
befriedigend arbeitenden Niederlassungen n
immer 14 Zweigstellen — darunter 4 in BudaP
Czernowitz, Bozen und Meran — und 37 Wey .
stuben in Wien und' Budapest umfaRt. Ein "r'eallf
holter Abbau hat den Stand der Angestellten
rund 2150 herabgedriickt, also auf mehr als die A
fache Zahl der Escomptegesellschaft. Etwa 400
fallen hiervon auf die Auslandsstellen. Unter *
Wiener GroBbanken hat die Leitung des Bank
eins unstreitig die schwierigste Aufgabe gehalR ja9
es zeugt fur ihre Tlchtigkeit, dal sie das Institu >je
sehr groRe Betrage im Orient verloren hat, dun® ¢GC
Gefahren der Kriegs- und Nachkriegsjahre sich el
fahrt hat. Wenn auch die Zahl der Angcd
wohl noch weiter verringert werden muf3, im ge-
liehen ist die Anpassung des Apparats an dl1 fi)j-
schéftsbedirfnisse vollzogen. Die starke L)ezCJ',.Mis
sierung bedingt sehr hohe Spesen und das Vfl!ts *cb
der Lasten zum ausgewiesenen Rohgewmn ste
auf 81,54 gegen 84,25% im Jahre 1916, iRt also, ™ u(r
auch infolge der verschiedenen Buchungsart el. igi’
mittelbarer Vergleich nicht zuldssig erscheint, J ie
falls wesentlich unginstiger als bei der yor
gesellschaft. Diese Tatsache, ferner die bei alle
sicht doch viel groRere Unternehmungslust, v°rpflege
aber die nie unterbrochene, besonders starke N
des Geschafts in samtlichen Nachfolgestaa ~ ep,
teils auf dem Wege lber die eigenen Auslaudss”/jf-
teils durch den allgemeinen Bd&hmischen poOjen,
Verein, den Allgemeinen Bank-Verein >n AMyjii®
die Landesbank fir Bosnien wund Herze”rgidl
usw. — veranlaRt die Direktion, im N 0aj
genen Jahr eine Kapitalserhéhung um ' nelR3*
55 Millionen Schilling vorzunehmen. Die nid6é*
Aktien wurden bei auslandischen Freunden
gebracht. 10 Millionen {bernahm eine am® * (>m
sehe Gruppe, unter Fihrung von Dillon, R®a au
New York, zwecks Begebung von Zertifika ® Jp
dem dortigen Markt, 3 Millionen erwar
Deutsche Bank, womit die freundschaftlichen
zwischen den beiden Finanzinstituten noch 7
wurden, und die restlichen 2 Millionen gjn
belgische und schweizerische Banken.
mittel wurden dadurch um 21,43 auf 81,43 VW1 jen
erhdht. Sie betragen nach der Zuweisung a “cn
Reingewinn rd. 82 Millionen. Demgeman
die Ertragnisse gestiegen, so daR die Bei



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 629

er Wh
das e rw \ ~vidiende von 1,80 S, d. h. von 9%
h~Bt'n hj.r°, *e -Aktienkapital mdglich war. Einen
)."T aJs jk° S ,erraTlS der Bank-Verein gegen Ende
“len Dollll *6 Vermittlung der Wiener 30 Mil-
eWiiltigeiiayAnleilie gelang, deren Erlés bis zur
rrUiclj arwendung vertragsgemafl zu einem
Ertra,, i- 1 Tom Bank-Verein verwaltet wird.
JcVet. a Vermittlung ist noch nicht ver-
Au®eWdSyes M . hier ist eine starke Ausdehnung des
, itsgeni ? a'fs festzustellen, wobei eine engere
bbvat?Infrid|ait mi ersten deutschen Banken
[ Bankhausern auffallt. 60% aller Ver-
g6?2e WTI! Und "0 % der AulRenstande lauten auf
(Lc® mit t)D?llgen’ Die Zweigstellen haben bis auf

AN

wigarn u ,eub ‘nde Unternehmungen vorwiegend in
m 6 Wgen ¢ s”“rrmch umfaf3t, hat im allgemeinen
esem/ic» JRc aufzuweisen. Die Bilanz zeigt eine
">n von ~, ss?r" Liquiditat. Bei einem Roh-
< y@ 1. (+ 2,98) Miligmen wild ein Rein-
sung fj' ~ (“m 1,45) Millionen gezeigt. Die
"Yaaf y 1 ansgewiesenen Eigenmittel ist von
Qej~rIcaf zuriickgegan@en, da die neu ein-
utotn]i<ler nur durch sieben Monate zur Ver-

Per Ausfall in der Zinsenspanne,

1, Ovisior)Ulli|, der ErtrAgnisse durch Herabsetzung

hy Schaft rh ,nrde’ ebenso wie bei der Escompte-
st(, aiSn@RjlL Yrc” . vermehrte Umsatze (auch ver-
®ekin°®ten | PRU‘'ngebrac;ht werden. D)ie wichtig-
' jilig. pi..es Bilanzkontos betragen im Millionen
W{.S"d‘der 5tn @79kt ond Eimlagen B7167 (#+2BqBR),
+?cPaPiere d+60,54), Wechsel 98,39 (+32 872)
Ej fB)( HF, YPUI  Gemeinschaftsgeschafte 41,24

I03’59)Mi/i10%’iie_T._ 9,53, Bilanzsumme 520,04

chilling*.

Ug auf a ~7~  Man schreibt uns aus
Re* w *ener Wien: ,Die Herabsetzung

__ar 1l der Steuern fiur Effekten-

A, erBorT7--= = gescliafte an der Buda-
iK h d+ i das Wiener Finanzministerium ver-
sEh B A% Bed l[angem vorbereitete Vorlage
ijﬁ'r%BJi‘cygn y-onu)nsalzgieu(>r umgehend den wirt-
hBiwételn, porPerschaften zur Stellungnahme zu
'‘Uhi)»* erfolg ,,getnvartig betragt der Satz, nach der
0,2»/' °"12% f-Rn ,weunaligen Verminderung, nodh
ivhJ®. in ButJl Aktientransaktionen gegen nunmehr
Riss » i1Je '("apest. Die Wiener Borsenkammer
'vahj.en[]lg ediilung an die Budapester Verhalt-

7 gnn, s’'ca das Finanzministerium nur die
lw  eh. en lassen wiill, bis auf 0,33°loo heralb-
. ~1IxX' Wircl es, soweit verlautet, nur Ge-
PN ausLripk- vEOD sieh v Banken gleishzeitig
Imih, iienhé&i.f Igen Verbilligung ihrer Bedinguf@én
NNe. soweit U&d 'Verkaufe entschlieRen. Das

J N h t gestelitl U?S m'fgeteilt wird, auch bereits in
lieiw der (\ ' ®"vohl sie bei dem gegenwartigen
"'eite rdlgen a/ i d)e Selbstkosten dann nicht
HiOi r die Hon,:rden- E>ie Borsenkammer verlangt

hC i"« wvon i >=ZUI1S der Gebihren fur die Ab-
NaeY'rf2 oder ]°St8es” laHen. Auch hierbei dirfte
'lisr.i, bircl.r..,i anS ein Entgegenkommen erfolgen,

der \w “°rans,cpIng der Plane Averden die tech-
Eranrlreler A],,- Zai)Sen fir eine Wiederbeleibung
Niedo irane: dei-I* I ' B 'geschaffen sein, aber die
raerstollim auerndezdfliBRvoonKidppabl, die

" des Vertrauens der Bevdélke-

rung, bleibt vorlaufig vollig ungelost.
Borse hat auf die zu erwartenden MaRnahmen
bisher kaum merklich reagiert. Anders verhalt
sich die Lage auf dem Anlagemarkt. Er war
monatelang vernachlassigt worden, wenn man von
ganz kleinen Bewegungen absieht, bis das Angebot
der polnischen Regierung, ihre Annuitdtenschuld an
die Lemberg Czernoroitzer Eisenbahn-Gesellschaft
durch Hingabe von je 27 Goldzloty fir 100 Kronen
Silber in Form einer 7%igen Eisenbahnanleihe zu
regeln, vor etwa zwei Wochen zu einem Umschwung
auf dem Markt der festverzinslichen Vorkriegswerte
gefihrt hat. Das ist eigentlich verwunderlich, weil
bereits ein friherer Vorschlag zur Einldsung im
Verhaltnis von 15 Goldfrancs fiur 100 Kronen, was
ungefahr auf das gleiche hinauslauft, von der Ge-
sellschaft und der Generalversammlung als unge-
nigend zurickgewiesen wurde, und der einzige
Unterschied darin besteht, dalR Polen diesmal allein,
ohne Rumaéanien, das seine Annuitaten in Gold zu
entrichten hatte, den Antrag gestellt hat. Nach Be-
kanntwerden des polnischen Vorschlags sind die
3,6 und 4 %igen Silberprioritaten der Lemlberg-C'zer-
nowitzer, ferner ihre Papierprioritaten, fir die eine
Umwandlung von je 100 Papierkronen in 15 Zloty
5%ige Eisenbahnanleihe in Aussicht jgestellt wurde,
sehr erheblich gestiegen, wenn auch die Silberstidke
den Anfangegewinn nicht ganzlich festhielten. Die
Bewegung hat dann bald auf die jmeisten rumaéani-
schen Vorkriegsroerte und, im Zusammenhang mit
der Berliner Steigerung, auf die bosnischen Landes-
anleihen Ubergegriffen. Da (berdies gleichzeitig
Prager Kéaufe in Steg-Prioritaten und deutsche
Anschaffungen in Wiener Verlkchrsanleine usw. er-
folgten, wahrend Baulose in groReren Posten zur
Unterbringung im Deutschen Reich aus dem Markt
genommen wurden, kam es fast auf der ganzen Linie
zu einer Kurssteigerung im offiziellen und inoffi-
ziellen Verkehr. Seitdem sind die Umséatze wieder
zuriickgegangen, aber die Grundstimimung bliob un-
verkennbar freundlich. Wie lange sie noch Vorhalten
wird, ist eine andere Frage. Vielleicht wird die
Vorkriegsanleihe-Konferenz, die anfangs Mai in Rom
auf ungefahr zehn Tage anberaumt ist und auf deren
Tagesordnung die wichtige Regelung der verschie-
denen Renten steht, neue Anregungen bieten. Eine
endgultige Lbésung ist von ihr kaum zu erwarten.
Dazu sind die Fragen zu verwickelt und der Wunsch
der Schuldnerstaaten, sie schon jetzt zu bereinigen,
allem Anschein nach jzu gering. Aber die Wiener
Borsenkreise, die durch Jahre hindurch nicht viel
oder nichts verdient haben, sind ja fir jeden Vor-
wand, der sich ihnen bietet, dankbar. Sie warten
darauf, wieder in ein halbwegs groRBeres Geschalt
zu kommen.*

Die Wiener

Die Aufhebung des so-

genannten Steoenson-

Plans, die vor einigen
- Wochen an dieser Stelle
(Nr. 11, S. 426) als sehr wahrscheinlich bezeichnet
wurde, ist jetzt Wirklichkeit geworden. Minister
Baldwin hat am 5. April im Unterhaus angekindigt,
daR das Gesetz iUber die Beschrankung der Gummi-
ausfuhr aus den britischen Produktionsgebieten
vom 1. November d. J. an nicht mehr angewandt
werden soll. Diese Ankindigung, mit der man

Aufhebung derenglischen
Gummi-Restriktion
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allerdings in weiten Kreisen schon seit der Anfang
Februar angestellten Enquéte Uber die Auswirkun-
gen des Stevenson-Plans gerechnet hatte, ist 6ehr
verschiedenartig beurteilt worden. Die erste Wir-
kung der Aufhebung war jedenfalls, daR die
Londoner Notiz fir Standard Crep, die noch An-
fang dieses Jahres 20 sh je Ib betragen hat, am
10. April bis auf 87% sh je Ib gesunken ist. Von
seiten der Liberalen, die Anhanger des Plans sind
und fdr sich das Argument geltend machen kdnnen,
daB die verringerte Erzeugung wesentlich hdhere
Gewinne abgeworfen habe, wird darauf hinge-
wiesen, dal eine groBe Zahl von Firmen durch die
MaRnahme ruiniert und dall die Herrschaft uber
den Gummimarkt in amerikanische Hé&nde Uuber-
gehen wirde. Aber auch in konservativen Kreisen
ist der Schritt der Regierung geteilt aufgenommen
worden. Die Grunde, die ihn veranlaBt haben,
durften nicht nur wirtschaftlicher Natur sein. Die
bisherige englische Gummipolitik, die von dem
amerikanischen Handelsminister Herbert Hoover
und seinem Gehilfen Julius Klein schon seit langem
bekampft wird, drohte die englisch-amerikanischen
Wirtschaftsbeziehungen und darliber jhinaus viel-
leicht auch die politischen Beziehungen recht un-
gunstig zu beeinflussen. Die englische Regierung
hat diese Gefahren anscheinend recht ernst ge-
nommen und sich deshalb jetzt vor den amerikani-
schen Wahlen zu einem so weitfuhrenden Schritt
entschlossen. Andererseits ist es sehr fraglich, ob,
auf lange Sicht betrachtet, die englische Stellung
auf dem Weltgummimarkt durch die Aufhebung
des Stevenson-Plans eine Schwachung erfahrt. Unter
seiner Herrschaft ist, wie hier kiirzlich nachgewiesen
wurde, der englische Anteil an der Weltgummi-
Produktion ganz erheblich zuriickgegangen. Be-
sonders die Hollander haben hieraus Nutzen ge-
zogen, aber auch die Regeneratindustrie wurde
durch ihn stark geférdert. Mdoglicherweise wird die
Regeneratindustrie auch dann nicht mehr rentabel
arbeiten kénnen, wenn sich der Gummipreis von
»einem katastrophalen Sturz wéahrend der letzten
l'age wieder etwas erholen sollte. Betrachtet man
aber die Dinge, wozu wir in Deutschland alle Ver-
anlassung haben, lediglich vom Konsumentenstand-
punkt wie die Amerikaner, so kam} man den Schritt
der englischen Regierung nur gutheiBen. Deutsch-
land hat im Jahre 192? fur seine Einfuhr an rohem
und gereinigtem Kautschuk, die 42 563 t betragen
hat, einen Betrag von uber 167 Mill. RM ausgeben
mussen, d. h.im Durchschnitt fir das kg etwa 4 RM.
Bleiben wir bei den gleichen Importziffem, so
dirfte die deutsche Handelsbilanz aus der Senkung
des Preisniveaus doch wohl nennenswerte Vorteile
ziehen konnen,

~ Uber die Entwicklung
Der amerikanische Stahl- des amerikanischen Stahl-

trust im Jahre 1927 trusts im Jahre 1927 lie-
m m~ —m= gen jetzt Einzelangaben
vor. Von Wichtigkeit ist zunachst der Rickgang
des Auftragsbestands. Er hatte zu Beginn des
Jahres 1925 5,037 Mill. t und zu Beginn des folgen-
den Jahres 4,883 Mill. t betragen, konnte aber im
ganzen Jahre 1927 nie 4 Mill. t erreichen, sondern
streifte sogar im Gegenteil im Sommer die 3-Mill.-t-
Grenze. Er betrug am 1. Januar 1927 3,967 Mill. t,

3,063 Mill. t und am 31. Dezember
3,975 Mill. t. Das sind die niedrigsten Ziffern, vy
seit vielen Jahren zu verzeichnen gewesen S
(Inzwischen hat sich allerdings der Auftragsbesta *
wieder etwas gehoben.) Der Gesamtumsatz S
Trusts hat 1926 einen Wert von 1508,1 Millionen”
gehabt. 1927 betrug er dagegen nur 13104 M> '
Hierin sind allerdings die Geschéafte der Tocbt ~
gesellschaften untereinander enthalten. Zieht jny
diese ab, so kommt man fur 1927 auf einen e
tiven Absatz von 870,2 Mill. $ gegen einen solch
von 987,12 Mill. $ im Jahre vorher. Vom Ges®
absatz entfielen 90,14 % auf das Inlandsgeschéft a {9
9,86 % auf das Auslandsgeschaft. Das Verha e
zwischen Inlands- und Auslandsgeschéaft zeigt»
stark die Entwicklung des Stahltrusts vom ameTlott-
nischen Inlandsmarkt abhangig ist. Das E*P
geschaft kann demnach bei einer Konjunkt?jij
schlechterung in den Vereinigten Staaten beste0
nur einen geringfligigen Ausgleich durch Forcier. j,
der Ausfuhr bieten. Der Stahltrust befindet »
also in einer ganz anderen Lage als die &m g
europaischen Eisenerzeuger, bei denen der Antel ccb
Ausfuhrgeschafts am Gesamtabsatz  wesen "
groBer ist. Die Produktion de» amerika®IlSCg
Trust hat 1927 13,8 Millionen t Roheisen und
Mill. t Rohstahl betragen. Seine Rohstahl-bl
gung ist also um etwa 2,3 Mill. t gréBer gewesen "
die gesamte deutsche Erzeugung im gleichen J
die Roheisen-Erzeugung um rund 0,7 Mill. -eJri'
liegen die Ziffern des Jahres 1927 wesentlich nj flg
ger als die von 1926, beim Roheisen betragt »
Minus 1,9 Mill. t, beim Rohstahl 1,8 Mul- Nt
Produktion an Fabrikaten belief sich auf p

gegen 143 Mill. t im Vorjahr. Die Reineinaa g<b
des Trusts »teilten sich auf 105 Mill. $, sie habe
gegentber dem Vorjahr um etwa 29 Milk ?¢ etf
Uber dem Jahre 1925 um etwa 4 Mill. $yetP T
Andererseits waren aber die Gewinnausschiit 0 jj i
auf die Stamm-und Vorzugsaktien mit rund 75 ggt
um 15 Mill, $ hoher als 1926. Die Dividende1S”eT'
7% auf die Stamm- umd Vorzugsaktien. Mig | eiii
weise ist dies darauf zuriokzufiihren, dalR na?i! ¢e6
Tode Elbert H. Garys die Dividendcnpobti
Trusts eine gewisse Anderung erfahren, hat.

am 30. Juni

pie

Man schreibt uns: ‘\s.t

Rio Tinto Rio Tinto Compan-iver

im Kupfergeschaft kirzlich ihre ~ en%n,a®
______ N7 i p—., ; Sammlung abgehal ‘

der die Stellung des Unternehmen» in der { pC
erzeugenden Industrie eine recht interessan
leuchtung erfuhr. Die Verwaltung brachte nJta”'
einen weitgehenden Pessimismus zum Au- e
Dieser Pessimismus scheint nicht nur du ,.
wenig glnstige Entwicklung des KupferEd eryoi'
der Gesellschaft im letzten Geschaftsjahr
gerufen zu sein. Denn die Bedingungen, sfr
»ich dieses Geschaft in der Berichtsperio
wickelte, waren zweifellos ganz besonders sC,” 0&
und ein Teil der Ursachen, die hierflar v?raljedr”0
lieh zu machen waren, der auRerordentlich n picll
Kupferpreis, die Wahrungsentwicklung in jjgthe
und der englische Bergarbeiterstreik, ist mZ eChne
wieder behoben worden. Das Unternehmen wie**
auch damit, daB es aus dem Kupfergeech
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" PP,
Trotz] Hingédnge haben werde als ira letzten Jahr.
dara .e®. weist die Verwaltung sehr nachdricklich
in ger A1l11» ~al- cs falsch sei, Rio Tinto jetzt noch
iicJUst . auPtsache als ein Unternehmen der Kupfer-
'veniffri\ ZU Bezeichnen. In Zukunft werde das noch
Haupf. erechtigt sein. Denn wenn schon jetzt die
Und a®llnahmen der Gesellschaft aus dem Schwefel-
«ckojj US jem Eisenerzgeschaft stammen, so werde
beteiligll den nachsten Jahren durch eine starkere
der am Blei- und Zmfcgeschaft der Anteil
j'men aus dem Kupfergeschaft an den Ge-
Einste||na inien noch weiter zurtickgehen. Diese
Uiclit ,Un" der Verwaltung von Rio Tinto ist wohl
jInterilerr konjunkturell bedingt. Gewi3 hat das
Kupfer, gegenwartig als AuBenseiter des
Kampfe zu bestehen, obwohl es
cas Kapf'p8. VOn der Preiserhdhung profitiert, die
fur djg &i 'n den letzten Monaten durchgesetzt hat.
ju *a'tung der Verwaltung scheint vielmehr
" Vonmp,IC* n die Abnahme des Kupfergehalts
10 Tinto geférderten Huelva-Pyrite mald-
i d Se7’n' Die Gesellschaft arbeitet schon seit
j r Berg.}, A Jahren im Huelva-Distrikt, wo
?"gedess atl im Ubrigen uralt ist. Sie hat sich in-
ANlichen DId der Tatsache abzufinden, daR die
an der Oberflache lagernden Pyrite mit
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hohem Kupfergehalt allmahlich abgeraumt werden
und statt dessen die tiefer liegenden Kiese, deren
Kupfergehalt wesentlich niedriger ist, gefordert
werden. Diese Kiese sind nicht etwa wertlos. Ihr
Schwefelgehalt und ihr Eisengehalt macht eine
Foérderung durchaus lohnend, und dies wahrschein-
lich noch auf sehr lange Zeit. Die Rio Tinto
Company hat ihre ersten Dividenden im Jahre 1879
verteilt. Der Gesamtbetrag der von ihr auf die
ordinary shares ausgeschitteten Gewinnanteile be-
tragt seither 1450 %. Das urspringlich investierte
Kapital von 3,250 Mill. £, das 1897 in Vorzugsaktien
und Stammaktien aufgeteilt und 1905 auf 3,5 Mill. £
erhéht worden ist, hat sich also sehr gut verzinst.
Wie die Entwicklung der Gewinne in Zukunft sein
wird, wenn die Verwaltung des Unternehmens die

anscheinend bevorstehende Einschrankung des
Kupfergeschafts im Produktionsprogramm tatsach-
lich durchfihren sollte, mul3 abgewartet werden.

An der Londoner und an der Pariser Bérse wird das
Papier ziemlich lebhaft gehandelt. Im vorigen Jahr
betrug der Hochstkurs fir die Stammaktien a4 5 £
4313ie £ der niedrigste 577/s £. Fur 1927 ist bisher
eine Interimsdividende von 1 £ ansgeschittet worden.
In den drei Vorjahren hat die Dividende 2 £ 10 sh
je Aktie betragen.

Roniunfturtacomctec

In
i der .
MI- aaf eiBibfik Prahiemesder Woghe (S. 623) Vetweisen
“handlung von Dr. Albert Hahn uber die
£ laist Dfnp von Wahrung»- und Konjunkturpolitik.
dan* Fr~ i Or der Deutschen Effecten- und Wechsel-
d* inn, Ur* a- M., die soeben ihren AbschluR fir
Ar Bank + veroffentlicht hat. Im Geschéaftsbericht
c.Q Thert. Slad ebenfalls bemerkenswerte Ausfiihrungen
anadkrset, K°niUnktur enthalten. Sie knipfen an Aus-
da vgl. |ai"n2en im Verwaltungsbericht des Vorjahrs
steSf eBenwaf: fR. Nr. 20, S. 788). Bei dem Ratselraten,

th en | rtlg GUber den Fortgang der Konjunktur ent-
de ,»der aVerstellen alle Beteiligten ,stillschweigend
kri N'ftsch die Vorstellung, daf3 sich der Verlauf
deiCxnit Entwicklung wiederum wie in der Vor-

U[InZucti)<r-.Und bis zu einem gewissen Grade auch in
es g r n — zyklisch gestalten wird, d. h, daB
Stelf Za hin h *dich mit einer Wellen-Berg-Tal-Bewe-
\Y Wen:,uei der es nur zweifelhaft ist, an welcher
Hip pkschf enbewegung wir uns befinden, so dal also
«Un®Eredhtivs HBRer oder spater zwangslaufig eintritt”.
Hie WirQl® dieser Unterstellung ist jedoch, darin
dere °nilinktuld dern Hankbericht Gberein, sehr fraglich.
des i des “etzten jahrs trug ndmlich einen beson-
Yiffes ¥ "bf4h 'halt ... 'béhauptet, die KohjtimKtur
aejfn'viewe;r i.86 eine Mengenkonjunktur gewesen. Ob
i rkon,i/,lese Behauptung zutrifft, wenn man unter
Het;, n°se kr Ur Wile dies gelegentlich geschieht, eine
Ab] 1 Gepf-H'*ktur versteht, mag dahingestellt sein.
KoniUf selbst Inn.osiSkeU der Konjunktur wéare fir den
Atdr n/'hicBgulltigj sobald feststeht, dal sie die
verhindert hat. Soweit man unter

ist des A nr elle Konjunktur versteht, bei der eine
tiefple Behaum Semeinen Preisniveaus nicht stattfindet,

Bre,end- Den UDf ZWar nicbt voll, aber bedingt zu-
sta( Jvenu *i,, Schlich hat sich das allgemeine
v«rli-t 6'cht  ;n W27 erhoht. Aber die Erhdhung

a biis Nern aus der Vorkriegszeit bekannten

i'r "getretenen Produktionssteigerung.”

1. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

i illi i 7. 1. 7 T 7.1 23 in 3i.in 6.1V.

in Milionen Reichsmark 7905 1927 1978 198 io28 1923

Reiehsbanknoten-Umlauf 2732 8437 4171 3763 4513 4411
1349 1091 «80 691 616

Guthaben 874 «43 675 495 533 602

Zusammen .+ 4956 6871 6626 4854 6660 6617

2. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England

. . « |1 4. 1. 28. 111.  4.1V. r. Iv.

In Mill. Pfund Sterlirur 1926 1 ?»27 1 1928 1928 1928 1928
87.2 83.6 81.5 79.2 80.4 79.3

Rtaatspapiergeld-Umlauf « 293.9 1 291.2 297.6 289.5 296.2 298,2
offentliche Guthaben .... 12.0 115 13.6 13.6 25.9 17.3
Private Guthalten........... 124.8 141.1 1427 98.2 88.8 102,2
Zusammen .. 617.9 6273 1 5354 480,5 4913 497.5

3. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

. 2.1 1 o1 51. ||29.|||. 5.1V, 12.1V.

la Millionen Dollar To26 | 1927 1 1928 I~ 1928 1928 1928
1835 1761 | 1567 1601 1689

2357 2409 2536 2404 2435 2478

Zusammen .- 4192 4221 4297 1 3971 4036 4067

4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913/14=100) Gruppe Gruppe
Gesamt Industrie- Lebens-
Btiebtag Index Stoffe mittel
143.2 150.6 116.3
135.8 1443 136.7
135.9 134.4 122,3
135.9 128.8 140.3
Januar 1928 J 138.7 134.4 132.2
138.4 133.6 131.5
138.9 134.0 Jiizzvi
28. Ma 1928 138.9 1X4 1 .
8. A%rrzil 1928. 138.8 133.9 132.0
U, April 1928 139,0 123.8 132,5

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof.Irving Fisher
(1928 - 100)

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) ...........
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt)...

12, TU.—"7.111 192«

2. IV.— r. Iv. 1928
10. IV.—14. IV. 1928
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Hier setzt nun die llahnsche Konjunkturtheorie ein, die 6. Borsenindex der ,,Frggkf_ur;g_r Ze'&‘f‘g
in dem Geschaftsbericht kurz zusammengefaRt ist: ,Die 2.1 3.1 '192;'| 19"22450' !
den Zyklus bedingenden Abweichungen von der Mittel- (1926 = 100) 1o26 1927 o e .
linie ruhiger Entwicklung haben ihren Grund in einer Akllen. Kassawerte 59,53 _ ]Ehzbﬂl_%'lsa @2 1010
Kapitaliberexpansion. Diese ihrerseits wird verursacht Inland. Anleihen.-. 8308 1o o '1“053'];5'{{ 103;97]'1%;'2! 0
durch eine unrichtige Beurteilung der Lage, welche im 7. Wagenstellung der Keicnsoann
beginnenden Aufschwung die Verewigung des Auf- Zahl dbT gestellten Wagen

. . h Berlchtswocbhe 927 1 1929
schwungs mit seinen konjunkturanregenden Momenten —
dem billigen Geld und der Steigerung der Preise — er- 1. Januarwoche . 721 296
warten laBt. Der Umbruch der Bewegung erfolgt dann 1. Februarwoche 795 768
dadurch, daR das billige Geld und die Steigerung der 26.11. 3.in.. Ssa9%6  BoT TS
Preise irgend wann einmal ihr Ende erreichen und hier- . — 17, go« 16 GoT oL
durch der Bewegung die Grundlage entzogen wird.“ Diese 25 131 [l boemrereeermme 872076 | 921728 Il 145490
Theorie wird auf das Phanomen der Mengenkonjunktur 8. Kohlenproduktioo des Ruhréergoau
angewandt: ,Die Mengenkonjunktur, deren Entstehung Arbeitatitglich | Kohlentérderung
auf mannigfache Ursachen, vor allem auf gleichzeitige | 1927 | 1928
Rationalisierung, zurtckzufihren ist, mu3 sich darin von 414304 385 553
der Preiskonjunktur unterscheiden, daB sie in ihrem 1 Februamoche o T o 005
Verlauf nicht getragen wird durch jene optimistische, 24 111 404423 A0 O
sich lber die ganze Unternehmerschaft des Landes sug- 25, 111.—31. 1. T 378569 400 455
gestiv ausbreitende Hoffnung auf weitere Steigerung der L (R — | 381 521 | 373 627 | 69 329
Preise. Das Phanomen, dall auch rechtzeitig bewirkte 9. Entwicklung der Léhne j
Diskonterh6hungen das Hinuberschwingen des Pendels Brutto-Aufkommen Trrifnmtnmr Wochen!» 1

Uber die Mittellinie gleichmaRiger Fortentwicklung nicht
hindern, daR das schlieRlich einmal eintretende Aus-
bleiben weiterer Preissteigerung die kalkulatorischen
Grundlagen der Konjunktur zerstért und nun wiederum
eine zu starke Rickwartsbewegung des Pendelausschlages
hervorbringt, entsteht bei der Mengenkonjunktur nicht
oder mul3 zum mindesten nicht mit logischer Notwendig-
keit zwangslaufig entstehen.” Dabei wird auBer Acht
gela.ssen, ,ob und wieweit hierbei noch andere Umsténde,
wie z. B. der generell wirtschaftspessimistische, zur Vor- ) )

. . . .. AuTverbreiteter Basis s
sicht zwingende Zug, die das Charakteristikum der letzt- 10. Erwerbslosigkeit in Deutschlall
jahrigen Entwicklung sind, wieweit auch eine bessere (zah! der unterstitzten Vollenwerbslosen)
Kenntnis der Konjunktursymptome und des Wesens der

Krisen-

Konjunktur mitbestimmend waren*. Daraus wird der Stichtag 1026 1o Moy
SchluB gezogen, daR auf den Aufschwung des letzten
ii:hr:tesfofln Rut.:.kschlag.mlt zykllscher GesetzmaRigkeit 15 Januar izgg géé iéggggz 138 164 5SS

ch gen misse. Die Entwicklung d_es Jahres 192_7 (L Bebruar... 2028 858 O o 101755} 290921
sei insoweit als besonders gesund zu bezeichnen. ,Damit 1. Marz . 2 056 807 %ggg 281‘ 293 262 .
soll nicht gesagt sein, daR nicht im laufenden Jahr und 1o Marz {04581 1121280 101073
weiterhin starke Schwankungen des Beschaftigungsgrades 15. April 1883620 4004 2200
erfolgen koénnen. Im Gegenteil muR betont werden, daR 15. Mai 1742983 lasar 22603
jede Verteuerung der Produktion, mag sie von dem Geld- 15 Jun.. 1749111 S98 331 208 426
markt oder dem Arbeitsmarkt herkommen, abschwachend, 15. Juli . 1718 861 492 395 181 259
jede Verbilligung der Produktion, wie sie insbesondere 1 8o 278 320 174 156 378
aus weiterer Rationalisierung folgen wirde, verstarkend 15. September 1483 693 1383 138576
auf die Beschaftigung in der Volkswirtschaft wirken 1395900 359592 112700
mus — .Die AuBerst praklische Konsequenz dieser . ... -~ i@ S g
theoretischen Auffassung wirde darin liegen, dal Kon- 1369 014 604 509 147 251
junkturprognosen, die das bekannte Schema des Zyklus 15. Dezember . 1435480 830586 171657 ey
junkturprog , y chla
ausdrucklich oder instinktiv zu Grunde legen und sich 11. Arbeitslosigkeit und KuEzarEe't .
lediglich darauf stitzen, nur mit noch groRerer Skepsis (Prozentzanl der erfaten «
zu beurteilen sind* — ein Satz, dessen jeder Leser der Arbeits-  Kurz-
Vierteljahrshefte des Berliner Instituts fir Konjunktur- losigkeit_arbeit
forschung eingedenk bleiben moége (vgl. den Leitartikel 226 226
in Nr. 10). — VT

Die Wirtschaft steht zunehmend unter dem EinfluR M ai 183 183
der Saisonbelebung. Die Arbeitslosigkeit nimmt in be- el ATy
schleunigtem Tempo ab. Die Kurve der Erwerbslosigkeit vy B9
im ganzen Reich zeigt diese Bewegung weniger anschau- 142 102
lich als die Zahlen aus einem einzelnen agrarischen DEZEMDET oo 167 7.3
Distrikt. Das Landesarbeitsamt in Stettin meldet, daR die
Zahl der Arbeitsuchenden in der ersten Aprilhalfte von ) Aussehl. Bergametteverband o (arbeitstagHc
51477 auf 42031, in Mec-klenburg-Strelitz vou 1459 auf 12. Wechseiprotei Loare j
880 sank. An der Abnahme waren Landwirtschaft und ! 1 etrag ‘
Baugewerbe hauptbeteiligt. Wahrend der Bedarf an I zani (nRM) N (in -
Landarbeitern aber unverandert stark ist, 4Rt die Bau- 1 Januarwoche 1220 1903000 183 280000
tatigkeit im Vergleich mit dem Vorjahr, unter dem Ein- 1207000 M4 o000 ISR M
fluB von Finanzierungsschwierigkeiten und zum Teil 27.11.-8, 11 828 1OIR 000 14 156 000
auch  schlechten Wetters wegen, noch immer zu BT, & i0000 150 16000 __ oy
winschen ubrig. Die Baustoffindustrien und Baubhilfs- 26. 111.—31.111. | 307 | 401000 116

gewerbe erhalten daher entsprechend geringere Auftrage. * Entsprechende Woche
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Kl
in ?en dariber werden in der Holzindustrie (Sagewerke),
i,If 01 Industrie der Steine und Erden, auch in der Eisen-

des V le cr*cl>n. Dagegen wird in dem neuen Bericht
. ere,is Deutscher Maschinenbau-Anstalten ein be-

» e h verstarkter Absatz von Baumaschinen gemeldet.
dieSem1m! anth: i Zigigen def Mrsthinpindusiie iste
Bericht zufolge elne saisonmalfiige Belebung ein-
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getreten (Kuhimaschinenbau, Bau von Maschinen und
Apparaten fur die Nahrungs- und Genul3mittelindustrie),
so daf sich im Marz die Lage des Maschinengeschafts im
Gesamtdurchschnitt gehoben hat. Der Eingang von An-
fragen erfuhr im Inlandsverkehr eine leichte Zunahme.
Der Auftragseingang war ginstiger als in den beiden
Vormonaten. Der Beschaftigungsgrad hob sich ein wenig.

Die Htacenmocfte

setzte 16 ”>re'sste>gerung auf den Getreideméarkten

I\’;eflondSC" aIIQ:]E 11 der B%rlchtsv[\ggch%ort undd zwalz in
on ,iers seintrfer_fronm. ie aufdere Ani ng dazu kam
nldﬂé ?ﬂﬁlvg]en Berichten iber den %a (ﬁ%engtaﬁd in Ber
glnstig eiin dlese lauteten noch ganz erheblich nn-
daruai® ».a,s tle zum Monatsbeginn veroffentlichten und
scli,'dj , U0 besprochenen Privatschatzungen. Der Unter-
S Scharf v°He N Punkte und der Bericht wirkte um
fiihrend Q\ au”® den Markt, als etwa gleichzeitig eine der
habe" S  S*“tdtiker-Finmem emkkdne, nihrer n&lchi uach
fler Mar' der Winterweizenstand seit der Feststellung
Zy.ar (JeZrRen 11001 verschlechtert. In Europa folgte
Adierikn, 1 I"Aanntwerden dieser Meldungen, die nach
?UllichstUSe er am Spatnachmittage herauskamen,
WerpooieUlC sc,lai'fe Aufwéartsbewegung der Preise in
Irischen \ Un l,en folgenden Tagen aber zeigten die euro-
braucher “rk,e und noch mehr die europaischen Ver-
?PrUugeil Slarke Zuriickhaltung gegeniber den Preis-
~,i,Cago 1641 <n amerikanischen Borsen, von welchen
yeaniger al. h-\Weitery im Verdergrinde stand: Man sieht
., Saabmu darib.er klar>wie weit die Meldungen Uber
§Md Unri<n| Und Infolge politischer Riicksichten gefarbt
ety die if au,d z- T., dal in den jetzigen Preisen, die
A fordemrf'@ tefl seit Jalwesfiist darstellen, schion ganz
@dm holie Verschlechterungen ausgedruckt sind,
knlatj MBiat! fian 11001 immer, daR df amenkanische
Réghend n ,r dai'k gestiegenen Anbauflache nicht ent-
ER riie Jeehmill:g; uragee wel rieett ssohieedlarh wes deedin),
°Qr GroRsr'\W0Nul)S dritben mehr und mehr aus den Handen
Qr Wtllinf <rIn die einer, nicht auf Amerika -beschrank-
lic,» np. i ®ffehaft gleite, — ein Zustand, dessen Gefahren
* aad tatsari v zu wel'den brauchen. DaR der Saaten-
'ICUverkn 1lc 1wenig erfreulich ist, soll dabei durchaus
leles aus Uit werden, aber ein gilnstiges Frihjahr kdnnte
v.UWinker,,Cl01011 und, abgesehen von den tatsachlichen
S0l kaum -« ,wirdea wirklich dauernde Schaden
pelnllch ac°l Mai klar erkennbar sein. Wabhr-
tr reqt 92 n al gden Getreidemarkten aufierordent-
95&38 ef‘t J evor, wozu auch die Taitsache bei-
jlesProclletl vr ad dle 1 diesen Heften friher eingehend
p* F°rm ,cNary-Haugen-Bill im Kongref3 in verander-
j*asident Sai' Cr unmittelbar vor der Annahme steht; der
Vorin noch ve fWar bereits erklart haben, daR auch diese
dise,l€uden 1A neswil,rig sei, aber angesichts der be-
.S Punl-t alen wird die UngewilRheit auch (ber
JebfS fatsachIlM ,nn® dauern, bis das Schicksal des Ge-
|v-i, a JW .i.iA1 entschieden ist: Ubrigens soll nach den
i,ar beschih®+n der Kampffonds nicht auf 250 Mill.
atn*i- den St n in’ sondern 400 Mill. Dollar betragen,
fti 101 cd>onf-niK der europdischen Saaten liegen bisher
der n,n S nur die Berichte vom Ende Marz vor,

s N e | bietet 'eise'fd,m,ich schlechte deutsche das beste
Verl Un8iinstiu i +. er beeinfluBte die Markte zunachst
gt "'eT Weil dna inzwischen aber seine Wirkung vollig
Teil der d”CH U1 allgemeiner Ansicht einen

dem Aw haben in g8Rle befirchteten Schaden aus-
l;cl(iA® Deut i,iUlld weil nach Berichten gerade aus
ShllpD,SIlcb Wiedel Sogar CIn grofier Teil Jener
schler? iUl nicht er0™ dle als verloren galten. Das
hten NachfrPZUm wenigsten aus der bemerkenswert

ge nach Saatgetreide. — Wie die Dinge

in Polen liegen, ist véllig unklar, denn aus der wieder
starker in Gang gekommenen polnischen Kaufbewegung,
die z. B. Schlesien von Getreide geradezu zu entbloRen
droht, laRt sich auf den Stand und die Aussichten der
Saaten ein Schlul3 naturlich nicht ziehen. In RufR3land
wird die Befiirchtung, dalR das Vorgehen gegen das Dorf
zu einer Einschrankung der Anbauflache fiihren kodnnte,
jetzt geradezu offiziell geauRert, selbstverstandlich in der
Form, daB man alle Anstrengungen machen misse, um
die Anbauflache fiir Sommergetreide zu vergréRRern.

Die Umsatze blieben hinter der Preisentwicklung
zurlick. Im Zeitgeschaft mogen sie zwar an einzelnen
Tagen nicht unbedeutend gewesen sein, insbesondere in
Chicago; das tatsachliche Geschaft aber lag vollig in Nach-
Handen, die mit ihren Forderungen um einen halben
Gulden und mehr hinter der ersten Hand zurickblieben
und trotzdem nur maRigen Absatz erzielen konnten. Be-
sonders stark manipuliert wird auch weiter der Roggen-
markt. — Auch die

Festigkeit der Baumwollmarkte
hat angehalten, und zwar war es liier der amtliche Belicht
iiber die Uberwinterung des Riisselkafers, der den Spie-
lern Ruckhalt bot. Der Bericht selbst, der z. B. sagt,
daB in Texas 75 %, in Louisiana 66 % der Russelkafer
Uberwintert hatten gegen 17% im vorigen Jahre, gibt
selbst guten Sachkennern um so weniger ein Bild von
der tatsachlichen Lage, als es sich bei diesen Angaben
um Stichproben an einzelnen Platzen handelt. Angesichts
der Grundstimmung der Markte und der Ansicht, daB
man im nachsten Jahre eine sehr groBe Ernte brauche,
wenn der steigende Bedarf befriedigt werden solle, be-
festigten sich die Preise weiter; auch Wetterklagen
sprachen mit, obgleich gerade die letzten Tage etwas
bessere Meldungen brachten. Die Markte sind aber
auBerordentlich nervés und aus den bekannten, auch
politischen Grunden fir Hausse-Nachrichten jetzt beson-
ders empfindlich. Deshalb blieben auch die groRRen
Ziffern Uber die Diingerverkaufe ohne wesentlichen Ein-
fluB, obgleich man daraus eigentlich den SchluR ziehen
muf3, daR die VergréRerung der Anbauflache mehr als
die zuletzt angenommenen 5% betragen dirfte. Aller-
dings laRt sich mindestens das eine bereits erkennen,
dall das Wachstum sehr spat beginnt. Das ist insbeondere
fur die Russelkafer-Schaden kein gutes Vorzeichen. -
Im Gegensatz zur letzten Zeit ist dieses Mal Ulber sehr
ruhige Metallmarkte

zu berichten. Fir Zinn hat sich die Stimmung, z. 1
infolge Glattstellungen, schlieBlich  geradezu abge-
schwacht, wobei die Umsatze verhdltnismaRig bedeutend
waren. Das Angebot aus Ostasien war zeitweilig ziemlich
drangend. Auf den Bleimarkt driickten die groRen An-
kinfte, die gelegentlich hier bereits erwahnt wurden.
Der Zinkmarkt war bei etwas gestiegenen Umsatzen kaum
verandert. Die Nachrichten Uber die Syndikatsméglich-
keiten lauten wieder etwas glinstiger (vgl. S. 623).

Die Kaufneigung fir Kupfer scheint jetzt auch in
Amerika starker nachgelassen zu haben, Europa greift
kaum ein, und im Zusammenhang damit blieben die
Preise bei' sehr geringen Umsatzen am Standardmarkte
ebenfalls stetig: Die groRen Gruppen dirften aber nach
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Ware Borse Usance Notierung

greifbar Redwinter cts. je bushell) 153%

ceeyes M @i, -

;CI " greifbar mark, neuer ..... RM je 1000 kg 265%

> Mai.. -

» soeee* D ceeexyne Julin -

greifbar mark 234%

> Ma i..

. Kok ok ok ok k Juli... -
Weizenmehl " 362/0
Roggenmehl 33%

greifbar ... , cts. je bushel3) 84

» ceecey | ) —

Berlin..... greifbar, zollbeglnstigt . RM je 1000 kg 194

greifbar Sommer........ 231

greifbar ... 181

98 e M @0 s -
New York .... cts.je 1b.B -

» sh. je ewt. —

M ....... Magdeburg RM je 50 kg4) -

« :

fo ...

New York...... cts.je Ib. 15%

[

® ... Marz 1929 ..o —

Hamburgb) RPfje % kg -
Burma Il . . sh. je cwt.’j 16.4%
cts. je Ib.
New York...... greifb. first latex crepe -

@ sh. je Ib. 1.6%

s RM je 100 kg
Baumwolle cts. je Ib. 13.05

o' »9 -

2 die 1b. 6,85

3; *'i 13.95

[e} * K -

g; cee 99 ... greifb. fine m. g. Broach®) . @D 6.30

1 greifb. amerik. middling $ cts. je lb. 14.04

@ ekx 99 ... -
Wolle*10) dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) ... RM je 1kg 9,50
Kammzug .... o) @ Buenos Aires D. |. mittel @D @ 5,06

nachster Termin ... £ jeton 31.5.0
Manila, nachster Termin ,. 9% 9% 47.10.0
cts. je Gall.11) 2.98
greifbar elektro cts. je Ib. 13.37
9 e greifbar Standard £ je long ton 56.11.3
% 57.8.9
RM je 100 kg -
99 eee*en :
99 99 ...
cts.jelb. 67/4
greifbar Standard £ je long ton 297.16.6
3 Monate Standard 9 9 294.10.0
cts. je Ib. 7.00
London greifbar und 3 Monate £ je ton 32.15.0

% RM je 100 kg —

99 * :

99 e e e et e

cts. je Ib. 7.80

£je ton 28.17.6
RM je 100 kg —
99 99 -

[T 9 e N

cts.je 0z.18) fein 54%
Barsilber14) greifbar ... dje oz. 2415 ia
” ceeeene 2 Monate ..... 24%
RM je 1 kg fein 74%
) 1 buchet Weizen = 27.22 ks. a) 1 bushel Roesen—eoder—Matd 2540 kg *> 1 Ib. — 0.4538 kg.
C,60 RM fir hacke. *) Teraiinnotierung von 2 Ulir nm.
* m = lunchine-giimet mit Maschinen enfckérut).

-.anuetévexeme.

Leipzig.

a)

Deuuciic

Wolle,

fabrikgewasChER:

W) 1 Gallone =

3.084 kg.

30. 12. 26 30.12.27 30.3. 28

*)U(» .=

147%

235%

238%
267%

31%
33%
963%

242%
206
236%

14%
13,35

15.6
12,40

41%
1-7%

20,10
18,85
11,06

17,75

9,90
21,91

10,65
5,54
31.2.6
41.15.0
2,60

14,07
60.15.0
60.16.3
124%
124%
124%

57,87
265.5.0
261.5.0

5,65
26.5.0
52%
52%
51%

6,50
22.16.3
46%
46%
4658

57%
26%
26%
80

31.1 Gramm.

182%
142%
248%
274%
283%
260
281%
265%
33%
35%
115%
1013/4
238
256
239
261»/i

2.82
15.10%
26%
14.35
14,15

75%
14,30
13,20
86 %
15.0
11,90

27,87

1.1V.
250

19,65
19,16
10,86
10,35
20,15
19,58

9,65
21,56
21,04

10,93
6,29
31.10.0
38.0.0
2,57

14,25
61.18.9
62.0.0
122%
123%
124%

53,75
239.0.0
238.0.0

5,70
25.0.0
49%
50%
49%

6,00
20.3.9
40
40%
41%

57%
26%
26% «
79%

*> eloschL.10.50

985/lww

RM

5.4.28

182%
142%
250%
275%
286%
261
284%
267%
33%
35%
111%
97%
239
257%
2471%
268

2,73
10%
27%

14,37

14,32

15
14,47
13,45

84%

15.0

11,73

210
09%
183%

19.85
19,37
10.96
10,48
20.85
20,26

9,70
21,65
20.96

11.25
6,38
32100
38.0.0
2,57

14.25
61.17 6
61.17 6
12212
122%
12314

52,75
239.15.0
239.10.0

5,75
24 189
49%
49%
49%

6,10
2050
40%
40%
41%

57
26'Ai
26'/«
7

*&m
13.4. 28

191/4
151%e
259%
277%
287%
269%
287/4
268
32%
38%
H3,
99%
239
265
257
270
2,65
16.0
27.30
14.30
14,37

14,52
1371
84%
iii&
18%
0.8%
172%
20,"
19,97
Yo
21-70
21.20
9.85
21’0
21.1®
11,25
,38
33.0.0
38.15-0
257
14,20
6U 00
B6US5>
122%
122%
123%

51,8?
230.0.0

231-0®

5,72%
250- 0

29%
49%
6,1°
20.1- 3
40/4
4096
40%
57's
36%
2674
79
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V di B/'acMlichen Verkaufen im Marz einige Zeit hin-

¢cUruckhaltung Gben. — Auf den
War AVelt-Eiseiunarkten
schein®"t , NulR der Feiertage deutlich erkennbar; es
tinsicll, j och, als ob diese die vorher bereits vorhandene
Deu(sc® leu lediglich noch etwas vertieft hatten. — In
bei, ,aijd trdgt zur Zurickhaltung noch die Tatsache
Mdart istdie im Kohlenbergbau noch immer nicht

aill)aJte's* Und Bal3 auch sonst die Arbeiterschwierigkeiten
Handel" ; die Meinungsverschiedenheiten mit dem

sich dieS>j* n°C' n*cht beigelegt und Uberdies scheint
Nachfrage der Baugewerbe nicht so zu ent-

Uce

Nach “~an?same Geldmarkt-Entspannung

Inarkt n,.der beiertagspause erleichterte sich der Geld-
| dd mit 7s?x aBmahlich. Am 10. April kostete Tages-
* Aprijj Bis 814% immerhin noch ebensoviel wie am
nuf 6 hjs 7jst am 13. April hatte es sich um ein Prozent
\veite, 4n reduziert. Am 14. April sank der Satz um
Prozent, als endlich die Ruckflisse aus dem

fAbveise UnB dein Oster-Reiseverkehr einsetzten, die
i "Pensie * Ic*l Bargeldbedarf fur Steuereinzahlungen

- sich « .'vu,'dcn. Die Privatdiskoni-Notierung konnte,
VP 6k Nachfrage geltend machte, am 12. April
Nduziert U und am 14. April abermals auf 6Vi%

flll8en PVerc'en' Auch die Warenmechsel mit Bankgiro
Ufer Bf,npen Ende voriger Woche wieder 1k bis %%

gchaTdd m ~ ona”sSe*® wurde mit etwa 7 bis 8%

>ghliHg *®enlaSe der Banken wurde durch die Rick-
noiharjj i *?e falligen Wechsel und vor allem auf die
r@&er Am-i en Bei der Reichsbank beeinflult. In der
atirrial ,p* Wocl,e war der RuckfluR zur Reichsbank
aef auf {pW'sen- Der Reichsbank-Ausmeis wurde dies-
"Sestellt * . April, also auf den Donnerstag vor Ostern
f,areP. Lwi ,d'e beiden folgenden Tage Bankfeiertage
'vrodie @s$1a'h 'Und wegen des starken Stlckgeldbedarfs
eam Un f'Bage beschrénkte sich die Abnahme der
daé’ 5eru'ﬂg Schecks auf 51 Milk RM und die der Lom
22 aldrip. o auf 9 Mill, RM. Die Ausleihungen ginger
Mar» ° Mill- EM zuriick, weit weniger als in der
MWoche T°G (minus 142 Milk) und in der ersten
| es Vorjahres (minus 105 Milk).

1Frankfurt a. M.

7,
&1~
6%—7
6V,—I

NjGffeub”™ 2 ev*senbaufe der Reichsbank

4 iR}: DerSI'ml.~er Saldo einige kleine Devisenzuflisse
leih,, 1" Ehl, atsvfllll*6 Geldumlauf ging namlich nur um
in, v°0t> Dj, , etwas weniger zuriick als die Aus-
APchi°~nbank-Aa sacBiche Bewegung der Valutareserven
terip.VS der (,!n'"WiS. Ist gegenwartig durch die Ver-
AhtivsEaeh, W|_  anbaufe stark verschleiert, die in-
Vn o 'verhUcl(Clrj *1 erwahnt, unter den ,Sonstigen
der'tllgs auf ]Hndk erst naeh Fitreffen des efigk-
P9 An-il 08 i Idkonio umgeschrieben werden.
AuSsr, 11 R\l d,v wocl'e.stieg der Goldbestand wiederum
ab; a,n Ung j " °nstigen Aktiven“ aber nahmen (nach
““r"dem ~"&ankscheine)”® nur um 7 Milk RM
die n i® 8 \u|| pV,rten s'ch die deckungsfahigen De-
EahiQp *c, shanh *? Ball man annehmen mufB, dafR
hinaus wied116lr Uber den bisherigen engen

er zu Devisenkaufen geschritten ist.

wickeln, wie vor einiger Zeit noch erwartet worden war.
Auf den Ausfuhrmarkten sollen die deutschen Werke
mit kiirzeren Lieferfristen anbieten, als die meisten west-
lichen; die Preise werden aber im allgemeinen gehalten. —
In den westlichen Landern sind die Markte sehr ruhig,
die Preise offiziell fast durchweg unverandert; aber die
Kaufer halten sich insbesondere in Frankreich starker
zuriick als bisher. — In GroRbritannien reicht die Nach-
frage einigermaBen aus, doch hat auch dort die Lebhaf-
tigkeit der Markte nachgelassen und ist nach der Feier-
tagspause noch nicht wieder angestiegen. Die Preist;
haben sich auch hier behauptet.

und IRopitolmactt

Am Goldimporlpunkt

Tatséchlich bewegen sich die Devisenkurse standig in
unmittelbarer Nahe des Goldpunkts. Der Dollar hat zwar
den Rekordtiefstand von 4,1795 nicht wieder erreicht, aber
am 13. April war er bereits wieder auf 4,1800 gesunken.
Mindestens flir das englische Pfund, das, in Dollar ge-
rechnet, auf 4,8833 fiel, war damit der Goldimportpunkt
wieder gestreift, und wenn es die Reichsbank nicht zu
Goldimporten durch die Privathand kommen lassen wollte,
so mufBte sie selbst daran denken, Gold zu beziehen.

Berlin (Mittelkurs):... 9.1v. 10.1vV. 11 1v. 12.1V. 13.1V. 14.1V.
New York 4,182 4.181 4,181 4,180 4.180
London — 20,42 20,41 20,41 20,41 20.41

Auslandsemissionen

Das Devisenangebot entstammt jetzt in erster Linie
dem Erlés der zahlreichen in der letzten Zeit abge-
schlossenen Auslandsanleihnen. Auch die Inlandsanleihen,
von denen ein namhafter Teil auf fremden Markten ab-
gesetzt zu werden pflegt, spielen dabei eine Rolle. Nicht
Uberall war der Erfolg der letzten Auslandsemissionen
vollkommen. Die Anleihe der Stolberger Zinkgesellschaft
Uber 3 Milk Gulden wurde in Holland nicht voll placiert,
und man bemuihte sich, den Rest anderweitig unterzu-
bringen. Holland ist nach der starken Inanspruch-
nahme der letzten Monate mit deutschen Anleihen wohl
etwas Ubersattigt. Dagegen scheint die 6%%ige 25jahrige
Anleihe der Elektromerke tber 5 Mill. Dollar in den Ver-
einigten Staaten gut Verkauft worden zu sein, obwohl der
Begebungskurs mit 99%% ziemlich hoch gegriffen war,
namlich ebenso hoch wie der Kurs der ersten beiden Ab-
schnitte dieser Anleihe, von denen sich allerdings der
jetzt aufgelegte dritte Abschnitt dadurch unterscheidet,
dal3 far ihn die Rickzahlung innerhalb der ersten Jahre
nur zu 103% zugelassen worden ist. Die beiden Licht-
und Kraftwerke in Rheydt und Erkelenz stehen im Be-
griff, Anleihen Uber 3 Milk Dollar mit Harriman & Co.
abzuschlielen. Geplant ist eine Amerika-Anleihe der Ge-
sellschaft fiir elektrische Unternehmungen von etwa 5 Mill.
Dollar; verhandelt wird mit Harris Forbes & Co., wobei
an die Gewahrung einer Aktien-Option gedacht wird.
Die Generalversammlung stellte fiir diesen Zweck 5 Mill.
Reichsmark neue Aktien zur Verfiigung. Als Reflektant
fir eine Auslandsanleihe hat sich ferner die Uberland-
zentrale Pommern gemeldet, die ebenfalls mit Harris
Forbes verhandelt.

Zahlrei che Zeichnunpseinladurgen Im Inland

Auf dem inlandischen Anleihemarkt liegen zu gleicher
Zeit die Optionsanleihen von Heidelberg und Minchen
aus, die bis in die kleinsten Einzelheiten, auch beziglich
des Zeichnungspreises der Frankfurter Anleihe entsprechen,
ferner die funfjahrige Anleihe der Stadt Berlin, die zu
95K% verkauft und zu 110% zurlickgezahlt wird (vgL
Nr. 15, S. 586). Das Konsortium hat 125 Mill. fest Uber-
nommen mit einer Option auf den gleichen Betrag. Diese
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Berliner Stadtanleihe enthalt im Gegensatz zu den beiden
anderen kein Recht auf spatere Umwandlung in eine lang-
fristige Anleihe. Ganz dem langfristigen Typ zugewendet
hat sich die Stadt Leipzig, die eine 8%ige frihestens 1934
rickzahlbare Anleihe zu 91%% an ein Bankkonsortium
begeben hat, das sie dem Publikum zu 94J4% anbietet.

Ferner sollen 2 Mill. RM 8%ige Gorlitzer
94% angeboten werden. Zuverlassige Zeicnn s v o n
fur die Zeit nach Ostern liegen dnstweilen nocn « j~rk*

Rffeftcn3ocfe

Berliner Borse

Weitere Befestigung

Die feste Tendenz, die vor der Osterpause auf den
Effektenméarkten herrschte, hielt weiter an. Aus dem
Reich und aus dem Ausland sollen umfangreiche Kauf-
auftrage eingegangen sein, mit deren Hilfe nicht nur das
gelegentliche Angebot der Borsenspekulation unterge-
bracht, sondern auch weiteres Material aus dem Markt
gezogen wurde. Zeitweilig stimmte die Haltung der be-
rufsmafigen Spekulation und der Bankenkundschaft wenig
Uberein. Wa&hrend die Bankenkundschaft sich immer
mehr fur Aktienerwerb zu interessieren schien, war die
Borsenspekulation etwas unsicher geworden und neigte
zu Glattstellungen. Verschiedentlich wurde behauptet,
dalR die GroBbanken sich der Kundschaft gegeniber bei
der Eingehung neuer Effektenengagements entgegen-
kommend gezeigt hatten. Es scheint aber, dal} nur einzelne
Falle verallgemeinert wurden. Bemerkenswert ist, da die
feste Tendenz sich nicht mehr auf bestimmte Mé&rkte be-
schrankte und die Kurssteigerungen nicht nur in einigen
Spezialwerten erfolgten, sondern immer weitere Markt-
gebiete mitgerissen wurden. Gegen Schlu der Vorwoche
schritt die Borsenspekulation zu verstarkten Abgaben,
wobei es sich nicht nur um WochenschluRrealisationen
handelte; man empfand vielmehr die Kursteigerungen
vielfach als Ubertrieben. Da auch die Bankenkundschaft
etwas geringere Kauforders erteilt hatte, wurde die Ten-
denz am Sonnabend schwécher. Zu Beginn der neuen
Woche war die Haltung zunédchst zwar wieder etwas
freundlicher, es zeigte sich aber nur fir wenige Spezial-
werte grolleres Interesse. Im weiteren Verlauf sollen
starkere Abgaben fiir auslandische Rechnung erfolgt sein.
An Verschiedenen Markten kam es auch zu Vorstéf3en der
Baisse-Spekulation, so dal} die Montag-Borse Uberwiegend
schwach schloB. — Von Sonderbewegungen ist die Kurs-
steigerung in

Elektrizitatswerten

zu erwahnen. Bevorzugt waren Siemens & Halske und
Schiickert, in denen groBe Umsatze erfolgten. An der
Borse gingen verschiedene Geriichte um, doch handelte es
sich dabei offensichtlich um Kombinationen. Das Aus-
land scheint fur deutsche Elektrowerte nach wie vor
Interesse zu bekunden, aber die auslandischen Kéaufe
dirften nicht allein die Ursache der Bewegung sein. Sehr
bemerkenswert war die plétzlich hervortretende Nach-
frage fir

v
Montanwerte

in der zweiten Héalfte der vorigen Woche.
mann waren besonders Harpener und Gelsenkirchen
starker gesucht. Im Vordergrund standen weiter Rhei-
nische Braunkohlen, um die sich ein Uppiger Legenden-
kranz gebildet hat. Bedeutend war das Geschaft wieder in

Neben Mannes-

Warenhauswerten

von denen Karstadt die starkste Beachtung fanden. Man
verwies auf eine Notiz in einem Berliner Blatt, wonach
die Bilanz des Unternehmens eine ,wesentliche Erhdéhung
der sichtbaren Reserven* zeigen werde. Worum es sich
bei dieseD Andeutungen handelt, ist unklar. Da dasselbe

Man muRR also abwarten, ob sich der rnlana gesteh'
den hoheren Anspriichen, die neuerdings an
werden, gewachsen zeigt.

TieN

miaat kwrz darauf eine Netiz Uber die L*onn . .MDS
A-G. brachte, dig ésanfalile Geaighet WY, tie j dfa
zu beeinflussen, neigte man nicht dazu, diese «i:cb
ernst zu nehmen. In Tietz-Aktien ist bekf** reffeJ*"d
Berglas-Gruppe stark engagiert, die aber def be |, e iibe
Veroffentlichung fernstehen soll. Ob die Geru ~ffe™
eine Dividendenerhdhung bei Tietz (i. V. 6 %)

war nicht zu ermitteln, da die Verwaltung eine e . ifl
Erklarung ablehnt. Am lebhaftesten war das

Polyphon-Aktien, N U
die am Montag dieser Woche den Kurs von , erichtf r
schritten. Die Kurssteigerung wahrend der » NoB
betragt rund 50%. Der Geschéaftsbericht fir .t &&
am letzten Sonnabend veroffentlicht wurde, z ®teibej
ein gunstiges Bild, doch kodnnen die dort 1l
Zahlen einen solchen Kurs kaum rechtfertigen- de
die Borsengertiehte (Uber Zusammenschlisse” gafl

Grammophon-Industrie zutreffen, ist noch ni
klar. — Die Aktien der
Vereinigten Glanzstoff-Fabriken ~ovor

waren weiter gesucht. Das Ausland soll sich n “gdec
Ubergehender Zuriickhaltung auf diesem "la”uDgen 1
starker betatigen. Von anderen Sonderbeweg

die Kurssteigerung der Danatbanfc-Aktien zu Inst',
Die wiederholt dementierten Geriichte, daR dies »# wol ’
sein verhaltnismaRig kleines Aktienkapital erl0i:cgf o (
tauchten von neuem auf. Eine Bestatigung Aktien®
jetzt noch nicht vor. Die Nachfrage fir die rickZ
Ostmerke A.-G. soll auf ausléandische K&aufe meOh&is
fiahren sein. Zellstoff-Waldhof stiegen im Zusan ~  der
mit Meldungen Uber angebliche Vereinbarung« (o3
auslandischen Zellstoffindustrie. Die Nachtr gfriever
Aktien der Charlottenburger Wasser- und ternebJin
wurde mit Gerlichten begriindet, dal das U €Thall <
einen groReren franzdsischen Reparationsaut r ~ ul
werde. Wahrend fir die Kurssteigerung “n vee
einiger anderer Papiere sachliche Grinde @z f Wel
sucht wurden, setzte man die Kurse versemf »ktiel! Ly
lediglich mit der Begriindung herauf, dal3 die jiese
rickgeblieben seien. Es ist zu beflrchten, da
Marktgebieten leicht Rickschlage eintreten.

Frankfurter Borse e
(Von unserem Korrespondenten) njerbroche®
Die durch die viertagige Osterpause u

Berichtsperiode hat eine
entschiedene Tendenzbesserung ¢ jskn™ 0"

gebracht, was der wiederaufgelebten Reparation® jjgr L

dem HereinflieRen recht betrachtlicher An nehme®,
em Ausl vor all aber doch wob de Aeii rLv
nteresse 6g]es Auslangrsq(apltals f(l;.ll’ die £ ifl 1
markte zuzuschreiben war, die jetzt, na _ ,ungen vey
York, Brussel, Paris, London groBe Kurs unfrei'v'. myi
angegangen waren, nach ihrer langen. gpekur.ne
Stagnation auch fir die internation | we s,
interessant geworden sind. Die grol3en .on ix o
die Bankwelt und die deutsche Spe rljauf

landischen Aktien erzielt und durch Wieaei
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zuT pl6r™ baben> schufen eine bessere Grundlage
°cWNegin Engagierung in deutschen Aktien. Die neue
g an der Borse war vorwiegend als

Bekejjn ¢ Spezialitatenhausse
I'ad nadi' .eM Die verschiedensten Werte wurden nach

\ leinisch ¢n “en Vordergrund geriickt, so erst die
MitMrkie Braunkohlen-Aktie, dann — unter besonderer
speziell v" “er Auslandsspekulation «—— am Elektromarkt
Jvahren, leP}en&-Schuckertmerte sowie Licht und Kraft
, adene , .Desfurel auf die etwas enttauschende Divi-
"® jr arur>g abfielen), dann wieder die Danaf-Aktie
«lserhoh,0 Z E*ementierung immer wiederholten — Kapi-

dieY ll®vermuiungen, weiterhin Schiffahrtspapiere
Deyd, jSandigungsverhandlungen zwischen Hapag und
Ber Rhein rf ®raubank und Holzmann, bald llse, von

Aal'Panip™ RBrflunkohle-Aktie mitgezogen, dann wieder
s’nders e des Salzdetfurth-Konzerns auf dessen be-
ugten z ®Konsolidierung und Finanzierung. Daimler
Ratende ~er Berichtszeit eine etwas kiinstlich an-

| arkt autXPllls've Hochbewegung, angeblich, um den
>qeiten a Einfihrung der jungen Aktien vorzu-
i*1l Main cb die Karstadt-Aktie spielte in Frankfurt
m’aer wipjne glloRe Rolle in der Spekulation, wobei man

die In er.mit Gerlichten arbeitete, von denen bis jetzt
rotlich "erstandigung mit Leonhard Tietz (u. a. hin-
feB zUstellper Einheitspreisladen) hinaus nichts Positives

dieagll T &' au'h unterbrachen gelegentliche Riick-
Aereinigte r Aktien aus den durch Anleiheoption nach den
»wftrieb. v ~a*en Belangten Bestanden zeitweilig den
lfdoe\ve  Oriibergehend entfaltete der Markt eine Spe-
If* die Elektro-Nebenwerten mit dem Hinweis

Vet (stapile ypd  kgpsolidierte Dividendenlage ~der
Aafen USW Das starkste Interesse

1 2

\e/m’ Ig%lﬁte d?‘ésloffmarkt auf sich. Mitteilungen iber

Zpi, tigsten Vorbereitende Fihlungnahme zwischen den

de oRindu eguroPaischen GrnBproduktionslandern der
ted I'Bttelpy ~ ~?1'en zu e*ner starken Bewegung, in

jSd, oie Waldhof-Aktie

freier 20—30 % stieg. Aschaffenburger und
U~Po; (jie stoffwerte folgten, wenn auch in méaRigerem
fiif &of; es msa'ze 'waren auf diesem Gebiet ungewdéhn-
laj¥3ses  wurde das Bestehen eines Haussekonsortiums
Meieser all» Zlal.Sebiet mit dem Sitz in Berlin behauptet.
beejl0 durcumei nen Hause-Tendenz, die allerdings gegen
zZUr pricbtikt  tiewinnmitnahmen und  Abwicklungen
die jfeRunff. ~ ar\kamen gewisse Enttauschungen kaum
ei],?bekt k’iSdrwirkien jedenfalls nicht wesentlich Gber
iafni ichen [f° ei%eri Werte hinaus. So kam es zu einer

der u BuRe bei Th. Goldschmidt in Essen
jitds oefriedigenden Dividende.
2.1V, 8.IV. 5.1V. 10.1V. 11 1V. 13.1V. 14.1V.
134~ 133% 132% 133% 133% 133% 134%
TT 180 — 180 — 180 —
193 195  192% 102 192% 106% 193%
123 123% 123% 123 123
1% 101 101% 101% 101% —  101%
10 10 11 — —
m a2 112% 112% 113 114
]8:% 145% 180% 150 149% 149% 150
7 \ 178 178 180
e 8 d8os 90 90% 94 95%
149 148 147 148 148 149% 149
248 248 248% 248% 248% 262 262
60 60 60 61 61 60
gfc&SSSi: 27 60 27.60 28 29%  28% 27 27
2%2 285 235 285 235 235 235
152 52 53% 520 54 54 58V
% U0 110 110 110% 111% 110
77, 76V8 1% 79 81% 84
80 ];%,% 123%
& — 81 & ok
80% 78 % I 75
99
" 09V. Yi 99 By 99%
S g«A S 54 99 07H 97 98 con
0
120 9150 120 _ _ 120%

o 139% 189 | 129 W iSO
R 1199 ﬁ% If%v 130 ﬁgb?
o , b

0% 13 70 68% 70 72

102% 104 104  103% 104 105%
ig* 17% 17 16%  16% 17
VT -
97% 97% 07% 06% 100 102
178 11s% 177" 180 178 181 181

72 72%

ﬁ% 20y woL/o E_ﬁ 137% 141 ﬁg%

185% 136% 180% 144% 145
177 180 182% 184 185  180%  192%
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Vereinigte Glanzstoff-Fabiiken A.-G.
Dividenden-Erhohung von 15 auf 18Vo — Trotz starker

Liquiditat neue Kapitalerh?hung

Die starke Expansion der Vereinigten Glanzstoff-
Fabriken A.-G. in den letzten Jahren laRt sich am besten
erkennen, wenn man die jetzt vorliegende Bilanz per
31. Dezember 1927 den Bilanzen der Vorjahre und ins-
besondere der Goldmark-Eréffnungsbilanz per i. Januar
1924 gegenuberstellt. Besonders auf den Konten der
Debitoren und der Kreditoren haben sich in der Zwischen-
zeit die Zahlen vervielfacht. DaR aber die Verwaltung
den Siegeslauf der Kunstseide noch nicht fiir abgeschlos-
sen halt und trotz der vielen Neugrindungen, die jetzt
in allen Landern wie Pilze aus der Erde schieRen, noch
mit einer Ausdehnung ihres Absatzes rechnet, geht aus
der ungewodhnlichen Hohe der flissigen Mittel hervor,
die jetzt durch eine neue Kapitalserhbhung von 60 auf
75 Mill. RM eine weitere Starkung erfahren sollen. So
heilt es wenigstens in dem offiziellen Bericht, der da-
neben auch die fusionsweise Aufnahme der Vereinigte
Kunstseidefabriken A.-G. in Frankfurt a. M. und der
Bayerischen Glanzstoff-Fabrik A.-G. als Grinde der Ka-
pitalserhéhung anfihrt. Berlicksichtigt man aber, dal3 von
den neuen Aktien den alten Aktionaren 7,5 Mill. RM
zum Kurse von 125 % angeboten werden sollen, so dafl
der Gesellschaft nur etwa 10 Mill. RM zuflieRen durfte,
und daB von der Verwaltung gleichzeitig auch eine
Verschiebung der Stimmrechtsverhaltnisse von 10 zu 3
auf 10 zu 4 zugunsten der Vorzugsaktien geplant wird
(vgl. Nr. 14, S. 549), so ist trotz gegenteiliger Versiche-
rungen die Vermutung nicht ganz von der Hand zu
weisen, dall es sich um eine vorsorgliche Schutzmal-
nahme gegen etwaige Einbruchsversuche der belgischen
Loemenstein-Gruppe handelt. Bewiesen sind solche Ab-
sichten Loewensteins, dessen Name im Ubrigen von
heimischen Grof3spekulanten weidlich ausgenutzt worden
ist, in keiner Weise, so dall es noch nicht feststeht, ob
er wirklich tber 10 % des Glanzstoff-Kapitals verfiigt.

Aus der Bilanz geht deutlich hervor, dal3 die Gesell-
schaft eine allmahliche Strukturmandlung in der Rich-
tung zur Holdinggesellschaft erfahrt, daf die Beteiligun-
gen wieder beinahe eine Verdoppelung erkennen lassen
und daB ihr Buchwert heute bereits wesentlich Gber den
der eigenen Anlagen hinausgeht. Das hangt vor allem
mit der VergréRerung der Beteiligung an der 1 P. Bem-
berg A.-G. zusammen, die eine Kapitalserhbhung von 16
auf 28 Mill. RM vornahm, sodann mit der Interessenahme
an der Neue Glanzstoffmerke A.-G. in Breslau, mit der
zunachst leider wenig erfolgreichen Beteiligung an der
erneut sanierungsbediirftigen Snia Viscosa und schliel3-
lich mit der Errichtung der American Glanzstoff Corpo-
ration. deren Fabrikbau in Elizabethton (Tennessee) —
dem Geschaftsbericht zufolge — so fortschreite, dalR mit
der Aufnahme des Betriebs in diesem Jahre gerechnet
werden kann. Mit dieser Bemerkung wird bereits an-
gedeutet, daR sich die neuen Beteiligungen noch zumeist
im Bauzustand befinden oder daB ihre Inbetriebnahme
erst kirzlich erfolgt ist, so dal3 ihre Beitrage zum Ge-
samtgewinn bisher nur wenig ins Gewicht fallen koén-
nen und dall von ihnen erst in Zukunft Verdienst zu
erwarten ist. Die Dividende von 18 %, die fur 18 Mul.
RM junge Aktien aber nur in halber Hb6he zur Aus-
schiittung gelangt, ware sonst nicht allzu erheblich,
wenn man das Vorhandensein offener Reserven in Be-
tracht zieht, die jetzt auf etwa 50 des Grundkapitals
angewachsen sind. Aber die Gelder, die zu dieser Re-
servenaufspeicherung fiihrten, sind der Gesellschaft
auch erst im Lauf des Berichtsjahrs zugeflossen; noch
am Bilanzstichtage befanden sie sich zumeist in der
Form von Bankguthaben, Von denen freilich die unter
den Kreditoren enthaltenen Bankschulden in Abzug ge-

bracht werden miissen.
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Umsatzzahlen fehlen leider; auf Grund der Prospekt-
angaben vom November 1927, denen zufolge der Umsatz

in den ersten neun Monaten des Jahres 1927 26 Mill. RM
betrug, laRt sich ein Gesamtumsatz von 34,7 Mill. RM
fir das ganze letzte Jahr errechnen. Das ist an sich

nicht allzu bedeutend, fallt aber im Vergleich zum
Bruttogewinn auf Fabrikationskonto (1927: 17,293 Mill.
RM; 1926: 12,297 Mill. RM) sehr erheblich ins Gewicht.
Die Abschreibungen sind wesentlich erhdéht worden
(4,708 gegen 2,893 Mill. RM). und man gewinnt den Ein-
druck, daR auch die Ausschittung einer weit hoheren
Dividende ohne Schwierigkeit und ohne Schwéachung der
vorhandenen Reserven mdoglich gewesen ware, wenn
nicht das Prinzip vorherrschte, jeweils einen gewichtigen
Teil des Gewinns in der Form von Bezugsrechten aus-
zukehren, wie es auch jetzt wieder geschehen soll. Aller-
dings kdonnte man im Zusammenhang damit die Frage
aufwerfen, ob nicht das Tempo der Expansion (ber-
stiirzt ist und die Gefahr eines Rickschlags entsteht.
Die Verwaltung scheint dies nicht zu glauben; sie hat
auch, wie neuere Meldungen besagen, dem BeschluR der
britischen Celanese, die Preise fir die von der englischen
Gesellschaft hergestellten Acetatseide um 10 % herab-
zusetzen, deshalb keine Bedeutung beigelegt, weil sich
die von der Vereinigte Glanzstoff-Fabriken A.-G. haupt-
sachlich hergestellte Viscose-Seide auch dann noch unter
den Ublichen Preisen fiir das Acetatprodukt halt.

Bilanz Bilanz | Bilanz Bilanz
in Mil. RM per per in Mul. RM per per
31.12. 26 31.12.271 31.12. 26 31.12. 27
Aktiva | Passi' a
Grundsticke  und Stammaktlen Ka-
10,460 14,803 , 42,000 60.000
5,765 7,684 pital 0,600 0,600
1,210 2,256 Ges. Riicklage 12,294 48,500
Sonder-Rticklage .. 0,700 0,900
1 RM f, rm ; Dividenden-Konto . 0,022 0,025
3 RM 4 RM Kreditoren ........... 3,631 46.138
BahnanschluB 2RM 2 RM Dr.-Hans-Jordan-
0,500 0,800 Stiftung 0,100 0,827
0,022 0,040 Vortrag. 0,100 0,169
Wechsel......... 0,577 0,120 Reingewin 6.983 10.562
Wertpapiere 0,128 1,432
Beteiligungen. 20,748 37,134
Rohmaterialien 0,601 0,685
Betriebsmaterialien 0.450 0.727
Fabrikations- und
W arenkonto-—---- 2,683 3,947
Bank-Guthaben .« 10,188 71,911
Debitoren ... . 13,395 25,354
Dr.-Hans-Jordan-
Stiftung...ccceee 0,169 0,827
JUodM3mlRBerfiifii fite Bcid~frottf
. . X 5. April | Vor- | Vor- Vor-
(in Mulionen Reichsmark) 1928 woche monat | jahr
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs-
bankanteile.. 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) “so-
wie in- und ausléndische Gold-
minzen, das Pfund fein zu
1960,137 1930,756 1888.253 1851,338
uDd zwar: Goldkassenbestand 1874,511 1845.130 1802,027 1749,950
Golddepot (unbelastet) bei aus-
land. Zentralnotenbanken 85,626 85,626 85,626 101,388
3. Deckungsfahige Devisen 106,631 188,866 207,844 191,807
4. a Reic%sschatzwechsel ......... - — —_— -
b) Sonstigen Wechsel und
Schecks 2600.747 2652.019 2260,942 1923,944
5. Deutsche Scheideminzen 51,008 59.947 63,059 103,756
6. Noten anderer Banken 14,299 6,886 18,776 13,198
7. Lombardforderunge 75,430 84,864 50,630 14,781
8. Fffekten ... 94,004 94,047 94,23 92,905
9. Sonstige Aktiven. 618,151 623,781 509.987 520,368
Passiva
1. Grundkapital:
122.788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben........... 177,212 177,212 177,212 177.212
2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds . 43,722 43,722 38,510 38,510
b) Spezialfonds fur kunftige
45,483 45,483 44.883 44,883
195,000 195,000 100,000 160,000
3. Betrag der umlaufenden Noten 4411,030 4513,155 4067,656 3459,738
4. Sonstige taglich fallige Ver-
602,278 532,637 526.523 702,828
5. Sonstige Passiva ............ 185,106 188,381 222,870 183,350
Bestand an Rentenfcankscheinen 22.7%) 26,2 43,1 72,3
Umlauf an Rentenbankscheinen 604,5 616,0 1 605,6 1 1042,0

*) Nach Tilgung ven EM 15 Mill.

Bentenbankschemen gern. § 76 des Renten«
bankliquidierungsgesetzes.
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Die Ecparnlicnésofjlungen im

Abrechnung des Generalagenten
3SS  amNestf rit
s Gold*r,ar* Ql
Verfigbare Gelder Goldmark 185 487 1»2°84
Saldo per 31. August 1927 nnnOOO.™
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annui 20 °JU
Beforderungssteuer. ... oo
Verzinsung der Reichsbahn-Reparations- 55 00u
Schuldverschreibungen . fIAg66.6?
Einnahme a];If Rechnung der vierten Annuitat: . R7 l291 nOO<™
Eaushaltsbeitras. 41 666 666.67 44 996
Beforderungssteuer....oieiiceiiiciieiicc 24 186 000, «nNNOOO*"
Verzinsung und Tilgung der Reichsbahn-Repa- _ 330 0w
rationssehuldverschreibungen ............... 55 000 uuu, aqqO,<
Verzinsung und Tilgung der Industrie- 500"" 0604
. Obligationen 50 °?22 2271™ 7'G gl
Zinsen unhd Kursdifferenzen.. ... ... ... 45072JJio__ "I57
“A « 28348777 1078 ,J.01
Abzuglich Diskont auf Vorauszahlungen fir den .tn nQ 3 aiofio
Dienst der Reichsbahn-Schuldverschreibungen 112 440,uu -4992 61D
Gesamtbetrag 171 171 047,88
Vorgenommene Transfers g4<4)
In _auslandischer Wé&hrung: s 5I20|%
Dienst der deutschen Auslandanlelhe von 1924 7 601 313, 195 96E 055,»"
Reparation Recovery Ac 28 819 710,30 14 269
Lieferungen nach Uberelnkommen 2 056 060,vo
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom «
Deutschen Reich vor dem 1. September . N«g5S.$5
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten 3 WZ gfi.ojj
Diensten ergeben. 177 *jr272' 6
Bartiberweisungen 30 415|2 f|5 2433,
Kosten der Interaliliierten Kommissionen . 350 li o N--—---7X230°* .
—59 305 59324 44 il
D | in Beich k far: erz f 412 ?i8 0
UeeRnfARIAGER in Beichsmark fur SiM8%8eTs ‘4538 OFE
Besatzun struppen 4 i 3ag6” '9j
Kosten der Intera 470 185.91
Verschledenes 63 fIfl&g».-—-4?9
59 907 044.81—" 04
Transfers insgesamt ... 129 212 637,55— j8sS31 '
Saldo per 31. Marz {928 Aie Machte
Verteilung der vorgenommenen Transfers an
Frankreich: " 377 87 21(978 447,9
IS S T a ‘'m IS »4 2 Ve
Lieferungen von Steinkohle 3 sLa sSK>
kohle “(einschl. Beforderung) 15 698 855,23 Ig5 gto cOo.
Ande achllefe 15 80l SS'?? 63170,
Versc eIE ene hIr 73 000, 11668 oJ, SI
Baruberwmsungen 14 271 622,0 - ~goOI0
53 176 781.45 O«
Br Iggg?zungstrni)pen Byzollig,gl 16§8“0368'
Reparation Recovery Ac 24 400 4lo,<*
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom
Deutschen Reich vor dem 1. September 1924 nno
gemachten Lieferungen oder geleisteten «025 3 -i?
- A
Bar{ﬁ)nesrtv%rélseﬂ%egbeeﬂ ! 5 985 g&ga_Z_ Tgli 78 800.1
STS67 765.69
~Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl. Al an 4&85 85s'3|
Beford ) B 3
Andgr%r §aL::rHPeferungen.. % %A' 0 ruI §<nlo
Verschiedene Zahlungen r:,,s ei
-11 688 465.20 077 S70.»8
BeBesaiVunNgStrupren ... 255 429.03 _ggntl 3
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl. .nl 14 <j30°Jrtv
Beforderunq 140!l 10?7 gl ?2n07674%S
Andere Sachlieferungen.......cccoviviiiinninnne 7202 5]|'3i f0 0204
Bariiberweisungen — ®z°6 <S
------10321874,79 61S '«
Serblsch- Kroatlecb Sloveniseher Staat: 0B5 20 a“ 133
Sachlieferungen 3836 ao
Verschledene Zahlungen A? 915 54 rfTS| 706U
BarUberweisungen..m......... J JiN="3
----4860 279,37 0g]| »’
Verelnlgte Staaten von Amerika: ne0.63 1 836*’7
Lieferungen nach t beremkemmen ... 205bu A76 e
Baruiberweisungen fiir die vorzugsweise zu be- %40{3 iR .
handelnden rluickstandigen Besatzungskosten 5453 * . - "3)5" &
7 509 407.09
~N'sachlieferungen 8« 807,88
Verschiedene Zahlungen «,7.38 84
J : | s22,n7,46
aggghlieferungen ....................................................... 170272.67__— Kb M
Bariiberw eisungen o [— J* 272,67
Portugal: 790 484,43 4
Bartberweisungen ..., R 89 711,33 n
Griechenland: _
Bachlitferungen... 167 6°4 6
Polen: 15 210.1° 31
SaihHeferurgen
VerFihiedene .. . @
Aufgleiih  (.ei Salden, die ekh aus den vom - igl£c
Deutschhen Re#th vor dtm uler10n4 *
gemachten Lieferungen oder gelelstelen Dien- —
sten eipel c. 4267136 — — 17706 ¢
Bartit eiweisungen L1-j9477,45__ _-~M71157A
Gesamtsumme der Transfers an die Machte <+ 17°791C "
far luLinliS'itb rngtn 7poi213-I8
Dienst der deutschen Auslan dfanleihc vecd 1024 ije JCL*3—

Kosten der Interalliierten
Transfers insgesamt.

Ecn.misfcdcnen see*j— FQ 2j26/"- W
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e crlitiet Sérfcnfutfe 6orn

d « forttaif.nd notiert«.

9

Ip til bis 1

% 9.4. 10.4. 11.4. 124 13.4. 144, 16.4.
Heimische Anleihen
__ 5210 52.00 52.00 52,00 52,00 52.00
fror1 = 16,62 16.62 16.40 1650 16,60 17.12
Auslandische Anleihen
4iio~ex: Anl’ ?fA9abor. 5
4%
IS oo «Mrentc .., 9
«l B?',|-C-C
4d Jto. 1,, r2n--Hpnt«. 4
4« «tQ TiT;**, ,61«« J.J. 4
5 %56 A;120- 2
4>
4>/p
4
4
It 2
45 «to. a" +v-05 ... 4
4
4
fr. Z.
4&
42
Y ""» "0 0R-"-C.C.
Wri? nte m.
40, to.m ,,tEr- 10
,¥0. k “-Ba-d.c.c
d%@?@ﬁ "
fe®?'
by dt ah, a
o A R 5
IHS”bat.S”l. 5
v 4Va
Aed'». Gold.V.i N2
Bahnen-W erte
1 — 204,37 202.00 205,00 00'200.00
ﬂ%r)! 42 b\Vor2 117V 06,75 96,75 96.87 97.12 .87 97.25
héjﬁe wk 5 = 8550 8550 86.00 86.0 85.50
A g . Vv E 87.00 87,00 88.87 88,00 8;.%8
A&'8it Es 6,90 8.70 18'88 18'38 200
TR — 17,00 16,00 , . )
< v, 28BS o 119,50 11900| 118.50 119,50
' - 8900 89.50 89,00 — 86.62 86,62
¢Hg Bank-Werte
|S,SPU"k-Amt. . 10 = 133001137.00 137.00 139.00 138751 139.50
611? turit werte 10 S3 165,87 164,00 163.50 165.00 171,50 .
11 = 189.00 1493090 200.00 201.75! 196.50
B ntomm i A e ik
¥ " == 157.00 157.50 } ; .
@>w Ulhdeank " 39 12800 1290 16500 167.00 16800 16850
H1 - 12 = 256.75 256.50 263.00 263.00 262,00 262.50
te>«t. uji.?vat-Kink EE 182,00 182,00 18525 190.00 190,00 188.25
v
BY e 239.00 245.00 248.00 249.50 247,50 240.00
10 SS 15900 100.00 161.00; 164.00 163,00 50
10 == 152,00 151.50 151.50 153,25 153,25
10 ES 154,25 153.50 155.001 156.00 155,50 d
1 n 314°00 215.00 213,00. 218.00 229,00 216.00
N s i 37,00 37,00 37,001 37,00 37,25 ﬁ%
712 195.87 195.00 194,87 196.50 197.75
18S ps 1712 1687 16,75] 16751 16,75 17.00

Schiffahrts-W erte
8 | 155,37 152,37 155.00 158,501159,00!

226,00 221.50 222.00 227,25 226.00°

18 231.50 229,00 227.50 232,50 232.00,

§ 154,87 151.50 154.50 157. 251 157.87

v 76,00 75,00 73.50 75751 75871

Automobil-W erte

5Vl == 190,001 91,001 90.50! 93,001
, s 19312 9225 9350 97,50
4 8 1: | 98251 97.751 96,371 98,001

157,00
224.00
225,50
156.50

73,50

Chemische Werte

4 14— 52800 527,00
fefeto ... 0SS “goioo 90,00

'~ trI'-IR* Defds ¢ - 4 = 136.50 135.25

e 1ov 138.501137.12
261,50 259,50
118112

529,00 530,00
90,00 90,25
133,00 134,00
137,25 140,00
260,00 268,25
109,00 109,37
99.00 101,00
69,37 69,75

531,00 530.00
90,2

132'50

141,62
270.00

v <aaag* e

26.87 26,75

748,00 744 50 746,00 738,00 746.00

lektrizitats-W erte

jA 162,50
ES 166,37
ss 185,75
617.50
88,50 89,50
172.00
228.75
140,00

163.251
165.25
185.87
611,00;
8750 85.25
172,50
228,50
145,001

167.00
169,25
190.00
626.00

84,25
175.00
231,87
141,50

eEleotr-

X e+ sss
(S» CS-«*» =
3s"
sr

137 50 14250

Felten & Guilleaume .
Ges. f. el. Untern.

Barkethal Draht....
Ham!»unrer Elektr.

Ehein. Elektr..
Rhein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwerk...............
Sehles Elektr. u. Ga9
Schackert «& Co...........
Siemens & Halske ,
Tel. J. Berliner..
Vogel Draht...

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali.........
W esteregeln Kali

5. Stptil 1928

Biy-:

30V
15V
v

9.4.

10.4.

132.25

295.50
01.75
90,00

11.48 1214

123.25
289.00
93.00
160.50
175.25
105.25
148.50
14,50
114.50
159.25
180.00
123.00
192.50,
187.50.
295.50 0.
61.00 61.50
89,001 88.001

127,75
289.00

91.00
162.00
173.50

Kali-W erte

180,00 178,75' 180.00 181.50 184,50' 184,50
27 00 276.00 277.00 282.50 287,00 287,75
102.00 190.00 190,50 192,00 198,25 198.60

SsS
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Poplere und K.nakurso der « | Zeit geh.ndeiten W ertp.nieret

194, 124 16 4

130.75
293.50

93.00
164.00
178.00
107.75

89, 50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Bert. Musch Schwank. |
Busch Wa

Krause & 0 Lokom
Orenstein & Koppel..

Maschinen- und

Aupsb.-Nirnb. Wasch.
Berlin-Knrisr. Tnd. ...
Deutsche Maschinen

Hartmann Masch
Hirsch Kupfer
Gehr. Korting
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneider
Schubert & Saizer
Voigt & Haeifner.
R.Woh

Sen
Essener Steinkohlen .
Gelsenkirchen Btxw..
Harpener Bergbau

Frpehidieiverke:
{a8RE Rikrkes

KéIn-Neuessen
Laurahitte..
Leopoldgrube
Mannesraaun
Mansfeld
Maxhitte.
Oberl>edarf
Phonix Bergbau.
Rhein. Braunkohlen
Rlieinstahl...........
Riebeck Montan
Schied. Bergbau
dto. tamm;-nur

S e NeToxk

Stolberger Zink.
Vex. Stahlwerke

Apchaffenbg Zellstoff .
Basalt

Benrer Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. W .
Contlnent. Caoutchouc..
Dessauer Gas ...
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erd ol
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhande
Dynamit Nobel ..

[]
Eisenb. Verkehrsmittel .

Feldmihle Papier.
F. H. Bainmersen .
Harb. Gummi Phonix .
Phil. Bolzmaun..
Gebr. Junghans
Karstadt
Metallban
M;ag Mihlen
Norddt. Wollkamm
Ostwerke
Otavi Minen

polyphon W erke

Cement.

ScUes. Porti.
Schles. Textil .......

ScculthelB- Patzenhofer
Stohr Kammgarn..
f hon Ver. Oeitabr.
Thiringer (las.
Leonh. Tietz
Transradio .
Ver. Sehumabr. Wesael
\\ icking-Porti--Zement
Zellgtoli \Vttidhof ....

~OOQOC
<

Se5woZ
<< < <

132,75
72. 00

56
139. OO

131,00
71,50

ey

136 00

132.50 133,50
75.00 74,00
52.50 53,25

136.50 134,00

L

Metallw .-Fabrik-Aktien

109.75'

62.25
122,87
350.00
182.00

52,00

109.00 107.00
0,00 81.25
5100 49.25
23.00 23.25
118.00 118.00
81,75 81.75
264.00 283.00
6225 02.75
12150 121.00
35025 350,25
182.00 181,50
52.00 50.75

Montan-Werte

S
<<

noo@qcém@
<A

S
n o~
<

s
o
<

N
NRO
<

98.00
145.00
138.00
175.62
147.75

9

o
o

195,00

97.25 97.25
14150 141.50
137.00 130.50
170.00 168.00
143.00 143.00
98.00 100.00
276.50 281.00
121.50 120.00
144,50 143,25
84.00 87.00
9437 92.25
15150 148.50
129.00 130.00
206.00 204.00
110.50 117.75
99,75 101,62
297,25 291.00
1i)7,87 157,12
147,75 147.75
131/50 131.25

183,75 181,00
45.00 44.25
195,00 181.25

101.50 101,62
152.00 142.50
143.75 142.50
171.87 170.00
152,25 150.00
101.00 98.00
280,00 272.00
128.87 127.75
151.75 149.75
87,00 83.00
98.50 97.00
161.00 159.50
130.00 126.50
214.00 211.50
117.50 115.00
104.00 103.50
298.00 2 U.50
163.87 113,62
153.00 1 »6,00
136.50,138,00

188.00 189.00 186.00
46.00 46.50 40.00
185.25 189,12 186.50

96,501 96.00 96,001 99.00 100.50 99.50

Sonstige Werte

-
NoonoOo~Nmno~
<<

b=
Nvmya:cﬁm

182.00
88,00
388.00
49.00

185.00 190,25!
90.00 91.50
394,03 399.00
48,03 47.50
134.00 138.00
125.50 125.50
199.75 203.25
135.00 136.00
136.75 136.50
51,62 50,25
90.00 88,00
126.75 125.25
165.62 165.50
194,75 202.00
169.25 174.00
88.00 87.50
158.25 159,12
85.25 85,75
225.37 241.50
132.00 133.50
142.00 140.00
210.00 210.00
313.00 311,00,
45.00 _45,00;
379.00 389.50
18225 185.00
41550 412.00
203.00 202.00
72.00 70.25,

: 369.00 369.87

219.00 218.75
96.00 97.00
147,371 147,37
230.00 238.00
148.00 144.00
85.50 86.00
184.00 183.75

, 286.00 144.00

199.251198.00 194.50
89.00 89,37 90.00
394.00 386.00 381.00
48,00, 48.00 47,25
140.50 140.50 140.00
129,00; 128.25 129.25
207.00 205.00 204.75
140.00 144.50 148.50
139.50 138.25 138.00
48.00 52.25 53.50
90,12 89.00 90.00
129,75 128.50 129.00
165.50 185.50 165,62
208.50 210.00 208.00
173.50 170.25 171.75
85.75 85,75 85.87
165.25 169,62 170.00
85.50 85.50 85.50
246.00 245.50 251.25
135.00 137.75 135.00
143.00 143.00 144.00
217.50 217.50
320.75 319.00
45 25  45.12
386 00 400.00
199.00 197.00
412.00 411.50
205.00 204.00
72,00 69.75
374.00 367.00
225,12 228.00

146, 751 148.87
87,12 86.12
19025 187.75

153 00 308.001 302,62



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

2 tnnin-!lotimmgen

unfl Eitjutoniionafutfg dec ORriiner [Rocfe

9. April 10. April 11. April 12. April 13. April 14. April 16. April'l Timfinf ‘ot
Kurs
A.-G. fur Verkehrswesen 204V, 203% 203  200% 203  200% 206% 205% 205  203% 202% 200 188
Deutsche ‘Reichsbahn-Vor: 96% 90% 97 96% 96% 97% 90% 97
Hamburger Hochbahn — 87% 87 88% 88 87% 85
Allgem. Deutsche Credit-Anstalt. 188% 138 137% 137% 137 140% 139% 139% 139 139% 188% 141
Barmer Bankverein........ . 150% 152  151% 152% 151% 154% 153% 145 144 144 142 144
Berliner Handels-Gesellschaf 257 255 259% 250% 265 1 204% 262 202 260% 265  259% 250
Commerz- und Privatbank.. . 182% 182 182% 181% 187% 183% 190 189 389% 188% 189% 187 173
Darmstftdter und Nationalbank 240% 239% 248% 244% 249% 247 251 249% 247% 245 246% 248 236
BeutscheGBanh e %gg/ct %ggr‘)}/}u 12%’ %gg% 12320/ 160% 164% 163% 163% 102% 162% 100 123
»conto-Gesellscha ) o o 6 151% 154% 1539 154 163% 163% 151%
Dresdner Bank.... 155% 1550 155 154 156  154% 157% 150  150% 155% 156% 153 168
Mitteldeutsche Creditban 218 217 219 217 218 221 220 220 219 218% 218 200
P BN g g e g g e e B
ambur udameri ampfer (] 227 228 227 220% 224
Bandsg Iganrl]pfer.i.md e %gé% 5323/4 iégf()’ %w) igg\: 527% 233  281% 232 280  228% 225% ﬁ%
Norddeutscher Lloyd.. o o o i 153% 159 158 158% 157% 157% 164%
Daimler Motoren ....oooooeoereereecenns 94% 93% 93% 93 95% 92% 98% 98 106 99% 109% 104% 89
Nationale Automobil-Gesellschaft . 97%  96% 96% 95% 95% 95% 90% 98% 108% 101 101% 100 90
bG F?ébeﬂlnddusme i?.:;)d 261% %% ﬁg% i(ié‘;ﬁ) ?_880/ :2&8‘;? 268% 209% 267 272% 266% :ZL?);
Tb. Goldschmidt....... 117% b b 6 108  109% 108  110% 108%
OberschieR. Kokswerke 102 100% 100 99% 100Vi 09% 102% 101 102% 101% 105 101 94
Rfitgerswerke 103% 102% 103% 102% 103% 102  105% 104% 105% 104% 105% 103 101
Vereinigte Glanzstoff-Fabriken. 752 743 50 743  746% 743 757 742 760  742% 763 730 726
Allgem. Elektr.-Ges. 108% 100 167% 105% 165% 165% 170% 168% 169% 167% 171 165% 152
Bergmann Elektr. 189  188% 187 185  189% 184% 192 190 192 191 192% 187 171
Comp. Hlsp. Ameiic. 620 614 621  617% 618 609 637 022 630 628 630 625 —
Ellell(tt[._llti‘chlz_ufnd Kraét i - %%% 5385% i% 228% 229\ 229  234% 2320 234% 232  234% 227% 214
ektrizitat»-Lieferungs-Gesellschaft . 173 175 174% 177% 175% 177 176 177% 174 160
Felten & Guilleaume........ooeeee ooee 133 131% 130% 129 129  128% 131% 130% 130% 129% 130\ 127% 117
Ges. f. elektr Unternehmungen 294% 290% 292% 287% 291% 289% 295% 293% 2929% 289 291 285% 273
Hamburg. Elektr. Werke 164)4 163% 102 161  104% 162 166 104  105% 164  164% 103 163
Rheinische Elektr. A.-G.... 162" 100% 161% 160  100% 160  163% 162 163  162% 164% 159 150
Bchleelche Elektr. u. Gas 194)4 192% 193% 192% 196 192  203% 201 1206% 202% 206% 201% 185
Bchuckert & Co.... 1919% 189  189% 187% 189% 188  191% 190% 192% 189  194% 190% 168
Siemens & Halske 297% 293 207  294% 297  296% 299% 298% 304% 297% 270
fallwerl Aschersleben. 182 181% 180% 179% 181 180 184% 183 189 184% 187% 183% 109
alzdetfarth K ali... 280 278% 278% 277 279 278 284 282% 291% 284% 290 285% 257
V eeteregeln Kall 194)4 193  190% 190  191% 191 190 193 201  196% 201 187 178
Berliner Masch. Schwarzkopff . 133 129 132% 131% 133% 131% 135% 134 134  .133% 133 129% 122
Orenstein & Koppel ... 139% 137% 137% 130% 137  185% 138% 137% 136% 136% 137% 134% 130
Deutsche Maschinen 52% 52 51 60% 50 50 49 48 48 48
Ludwig Loewe ... 268% 206% 267 204  260% 203  270% 208  266% 264  207% 262% 230
Buderus Eisen 99 98% 98% 97 97% 103% 69 102 101% 103% 100% 94
Essener Steinkohlen. ... 145% 143% 144 143 145% 142% 150% 140% 152 149 146 141% 136
Gelsenkirchener Bergw.. 139)4 138% 137 136% 138 136% 143 140 145 144 144% 141 132
Barpener Bergbau. 179)4 175% 171 169  170% 168  176% 171  174% 171% 172 107 109
Boesch Eisen 148" 147 145  143% 146% 143% 154 149  153% 150% 152% 147% 130
lise Bergbau. 275% 274% 277 275 280 280  285% 282% 282 280  275% 268 245
Klockner-We 123% 123 122% 121 122 120% 124% 124% 129% 128  129% 125 115
Koln-Neuessen ... 147% 147 145% 144% 145 143% 154% 149% 153% 151 152 148% 136
Mannefs%annrohren %gg% %gg %ér’lz% %gw 152 149% 102 157% 162% 160% 161% 155 ﬁg
ansfe 6 130% 128% 133% 131% 131% 128% 130 125
Oberbedarf 112 111 113 110% 118 117  118% 117 118  116% 118  113% 97
gﬂoenllx hBeégbauk o Zlgigf 101 99% 99% 101% 100 104 103  104% 103% 104  103% 28973
einlsche Braunkohlen . 6 290% 294% 291 293 291% 303 292% 9 285
Bheinstahl.. 160% 158% 159% 156% 159% 150  106% 164% ?ngﬂ) i%%% igi% 159 151
Biebeck-Mo 149% 149 151 149  155% 154% 156% 154% 140
Vereinigte Stahlwerke .., 97 06% 98% 96% 97 96 100 99 101% 100% 100% 9*% 97
CharlottenLurger Wasser 133% 132% 135 184  140% 138% 143% 141 141% 140 141 138 118
Continental Caoutchouc . 129% 128% 126% 120 128% 120 130% 129% 128% 128 130 127 118
Dessauer Gas 202Vi 197% 202% 199% 207% 201 210  207% 206 204  208% 200% 178
Deutsche Erdol . 139 137% 136% 135% 138% 135 141  139% 138% 137% 139% 135% 123
Dynamit Nobel. 128 127% 126% 125% 128 125% 131 130% 131 130% 131 129% 119
gngiﬂth&z&:dt . 21%3//0 %ggg/m %g%a Zlgggf 181 213@57% 165% 104 171  165% 173% 166% %‘91‘51
b b b b 250  245% 247 243 256  245%
Metallban 136% 135 134 132 133% 138 136 138  137% 137% 136 127
Ostwerke 314% 307  313% 311 14 310% 322 317  320% 818 322 313 267
Polyphon 45% 45% 45% 45 45%  45%  45%  45%  45%  45% 44% 43
012\”_ hM inen 364% 354 381 370 395  380% 396  389% 390% 384% 407 390 =
Bchuithei 374 360  371% 368% 374 370 379% 375  874% 870  372% 862% 836
Leonhard Tietz 233% 232% 231% 229 240  232% 243% 240% 241% 239 247  241% 209
Trausradio 150% 149 148  146% 147 145  148% 147  148% 147% 149% 146 % 138
Zellstoffabri 881)4 280 289  288% 298 294% 815  308% 811 305  307% 206 280
.
IHothonGiGerftoictt fteutfdyer patmnotonSanfsn e Wpschaltd: Berinon & g i
Verantwortlich fu gan <«cCrii>>
Dr i Her IN. -Wilmers%or]tt r[jFur die Jn"scr . ftmfifc’
5 . Berln-Bernau —Verla Wirtschaft und Geschatt 0914
) Bayr. Séchs. (i g Y
31. Marz 1928 Noteyn-B. Ba;nﬁ BaBd;Snckhe Nv(\)/t:g_ts S/V48, il er und atlona])sts heckkonto: Berll FrIOA?r(l) §VV
konto: Depositenkasse
(In Mmillionen Beichsinark) Berlin SW 68 ck: Gehring & REIMENS G. m. o
28.559 21,026 8,127 8,168 thterstraBe 75. — UI’ unverlan eu‘g&%'nd( Mal'lh yerant bt
Deckungsidhige Devisen: 6310 0962 8535 0,407 die Redakt wenn - Riekporto® beilicgt
Sonstige Wechsel und Schecks 61.480 62,784 87,011 31,190 gspreis AusIaI'S
Deutsche Scheidemiinzen 0,042 0,071 0,005 0.007 arch §tre|fban m Inlan UFEOsterrelch
Noten anderer Banke 1.213 6.916 0,095 3,027
o I 1 G
Wertpapiere . . s )
Sons‘f,gg AKtiv 2,913 6?'232 17,017 37,705
Notenumlauf . 69.455 . 22.041 26,991 - : . " )
Sons,,ge taglich Tailiige Verbindiich- s Lo ass s . Dieser Nummer liegt ein _Prospekt uber "e_ Au
Y RBIEN, Lot Kiindigungs- 01193 4’865 29~545 53-215 .Handwdrterbuch der Staatswissenschaften (v j da
i 2'508 1,866 1811 4551 lage) des Verlages Gustav Fischer, Jena, bei,
= 1,500 = — K . .
3438 2,902 4.103 0.822 wir unsere Leser hinweisen.
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Balin «10, GathnerSr. 38

Berlin NW 7, Nr. S95i3

BRechtsauskunft
Handel und Industrie

| i €5 £ * S 'ym Lexikonformat. Geheftet

17 is»-Sevn, «Weder gebunden M. 183,60
M.~ g e . (G«{ent® an* egoesetzb
«entagbthe Sammiuhy Deutscher Reichsgesetze Band 4). Gebunden
Z’zﬂ‘elber t,
Aebnnt' gsch*srammieCiiUc,le Nebengesetze.
QCelu @ nﬂ ng Deuts$ eher Re(lech gesetze Band 162). Gebunden M. 14,—

Baad loi?”*bron,\J*"*W lehes Geietzbueh

Hinsberg, Fischer & Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Bilanz vom 31. Dezember 1927

GebtureQ (Guttentagsche Sammlung Deutscher Reiohsgesetze
a??0W -Biic!l.ai‘P ,lloht9esetZ. Geheftet M. 8,—, gebunden M. 9,50 ) ) SO" ) . RM Pf
1. Nicht eingezahltes Aktienkapital .... — —
la»» u“ 8*gesetz nebst Anhang, enthaltend Entlastungsgesetze. 19.» 2 Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine
*e- Gebund M. 25— . .
| oo L: e | Wettbewerb und Guthaben bei Noten- und Abrech-
% @®el. Zen u uteren werb.
@1ze &TﬁMS age. é.éﬁmhe Sammlung Deutscher nungsbanken A 21643083 21
i Gebunden M. 5— . Wechsel und unverzinsliche Schatzan-
!n'ef Bo (12116 a0t diess Anzelge liet . . WEISUNGEN. .....voervreeeierieeeeieeereeeeeeeenas 57.757.464 20
irekt un *]1™6 aut ies nzeige liefern wir rospekte H q
a durch jede Buchhandlung gern Kostenlos . Guthaben bei Banken und Bankfirmen 38.996.412 81

Nt

eogesellschahn, Rheydt

Abrechnung tfir das Jahr 1927,

«Sm»*. _f’?‘iva RM P RM Pt

234967 77

o o w

© o~

. Auf3enstande in laufender Rechnung...

. Reports und Lombards gegen borsen-

gangige Wertpapiere 24.402.470 28

. Vorschiisse auf Waren und Warenver-

schiffungen.....ccccccceeveceee e 39.415.685 63

Eigene Wertpapiere 2.465.727 37
. Betelligungen an Gemeinschaftsge-

SCh&fteN ..o e 3.091.581 20
. Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken und Bankfirmen ................. 5.544.794

100.760.834 03

2“gang 1064 500 — AuRerdem:
1052 3‘;2 1: Aval- und Biirgschaftsforderungen
RM 14582.154 31
¥ i 32866 18 1059 900 —
§,,&<Ag%gva§h*|m 546 800 —— 11. Bankgebaude..........ccocoveveveeeeereen. 9.970.000
154 414 87 ) _ 1
Schreibung 7% ii g; 530000 13. Sonstige Liegenschaften .................... 204043 051 s
z®@P2gEtnrichtanaen 1 - . .
2323 15
I-lch.Ab, hriwsni 2azs 15 -
_ Haben RM Pf
ANV G Sl 1300 1. Akticn-Kommandit-Kapital ............... 36.000.000 —
10800 — 2. Ordentliche Riicklage ........... 18.016.928 -
t>6ri8dlittbuirs 2800 — 8000 _ 3. Glaubiger......ccccocovevveennn. 221.517.741 72
und Metallplatten 76 800 4. Akzepte und Schecks: .......cccccernnee. 24.308.257 43
34987 29 AuRerdem
) 111787 29 Aval- und Birgschaftsverpflichtungen
J unj~ . 9 p g
Un/~MWWWmia . 16 787 29 95000 — RM 14.582.154.31
33;‘ 3‘;3 s 5. Rickstandige Dividende.................... 26470 06
758 622 67 6. ReiNgeWINN ....ccccoviieeecie e 4.178.657 52
estant......... RM 35000— e es 0 304.048.054 73
765 780 25
4011 839 72
f Gewinn- u. Verlustrechnung vom 31. Dezember 1927
Passiva RM Ip
296 717 77 Soll RM Pf
3betian uDfl 104 000 _ 1. Verwaltungskosten..........ccccccccuereennenn. 7.026.967 —
355 924 55 2. Steuern und offentliche Lasten 2.188.358 512
« T 3. ReiNgewinn ......cocoeveveeeeeeeeeee 4.178.657
Weaa* S 1Mt - .
" «ngen RM 38000~ aress 80 13.393.982 67
4011839 72
Haben RM Pf
1. Vortrag aus 1926 .........cccccccveevnnnnnn. . 227224 13
2. Gebuhren-Rechnung....... 6.755.107 11
3. Zinsen-Rechnung .............. 5.187.379 67
4. Gewinn auf Wertpapiere 1224271 76
13.393.982 67
N ‘«bVew,*®88 - - Hab6"
Barmen .
den 12. April 1928.
Dusseldorf en pr
bruar 1928.
. . Die personlich haftenden Gesellschafter:
manJ} Sehott,_ Aetiengesellsehaft Bandel, Bendix, Harney, Dr. Marx
er Vorstandi Joseph Keller.



Ch r is t o p h m m m
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Bilanz am 31. Oktober 1927

Aktiva RM Pf  RM pf
Grundstlicke .....cccccevviiiveiiiiienenne 539 800
GebaUde .....occvveeiiee e 1050 000
AT (o - 13 H SRR 20258 0
1070258 ™

Abschreibung ......c.ccceeeene 20258 0 1050 000 —
Maschinen ........cccccocevvevviienennns 1047 000

ZUQANG ceeiieiiiiiiieea e 145904 12

1192904 2

Abschreibung .........ccceeee. 122904 12 1070 000 —
Montagegerate fiir Briickenbau . 225 000 -

ZUQANG ceriieeeiiiiiiiiieeaae e 58 756 4

283756 4

Abschreibung .........cccoeuee. 93 75634 190 000 —
Utensilien und Werkzeuge....... 204 000 -

AT o 1=V o [o D 198 169 £0

402 169 £0

Abschreibung 102 169 f0 300 000 —
Modelle.................. 30 000 -

AT [0 - 3 To [ 81 459 53

111 459 53
Abschreibung .........ccceee. 111 458 53 1—
BaknanschluRgicis und Kanalisa-
LA o I o 1-
AT (o T-1 oo [ 107142
107242
1071 42 1—
Biroinventar und Einrichtungen 1-
ZUQANG ceeveennieinii e 15 168 43
] 15 169 43

Abschreibung .........cceeee. 15 168 43 1—
Patente und Schutzrechte ... 1-

ZUQANG i 25385 10

25386 1O
25385 10 1—
Feuerlosebanlage ...................... 1-
ZUQANG weeieeeeiiiiiiieieaaa e 916 87
917 87

Abschreibung 916 87 1
Fuhrpark .....ccccoooviiiieeiieee, 1—
Familienhauser und Arbeiter-

Unterkunft.......ccocovoeenieennn. 545 000 -

Abschreibung .......cccc....... 11 000-_ 534 000 —
Effekten ...occeeevveeieee. 19054 12
KasSSe ...ccccvveeiiiieieieiiieeeee e 16 476 50
Wechsel und Schecks ............... 102 853 —
Beteiligungen.................. . 603 853 43

Abgang.....ccceceeeiit cieeeennne 28550-_ 57530343
Aval- und Biirgschafts-Debitoren 171 353 -
Debitoren.....ccoceveveevieneens “ 2748 150 76
Fabrikations-Bestande und

Materialien.........ccccceeevveennnen. 7426 424 54
14 572 068)35
Passiva RM Pf RM Pf
Aktien-Kapitai .....cccccoeevrernnnnnn. 8000 000
Ordentlicher Reservefonds ....... 100 000 __
Spezial-Reservefonds ................. 100 000 __
Famillenhauser-Hypotheken .... 105 030 90
Avale und Burgschaften........... 171 353-
Akzepte ...ccooeiieeeee e
Kreditoren .... T...cccoeeeis 4746 941 32
Anzahlungen.... 1163 832 25 5910 773 57
Reingewinn........cccceevvnennn. 338 979 1
Vortrag aus 1925/26 17 284 6 356 263 88

14572 068 35

Bilanz der Suddeutschen Radencreditha”

fur 31. Dezember 1927

. um f
Aktiva °
I.  Goldhypothekendarlehen “iiSiS'Ss
1. Rentenbank-Kreditanstalt-llypotheken.................
I1l. Debitoren
IV. Kassa-Konto 1624 393 4-
V. Effekten-Konto 1SO °°0 -
VI, Effekten-Konto des Pensions-Fonds 106897
VI Wechsel-Konto .......... 49 291 01
VI Freie Hypotheken . i
IX. Immobilien- und M IJa%E@%
X. Vortrags-Konti
m697533i
. RJI
Passiva 8 005 000
1 Aktienkapital-Konto 10 N
1. Reserve-Konto
I1l. Goldpfandbrief-Konti ...... « |.5 -S
IV. Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kreditanstalt
V. Kreditoren
V1. Kupons-Konti..... -|
VI Pensionsfonds-Konto 798 318 46
VI, Vortrags-Konti 10173552-
IX. Gewinn- und Verlust-Konto ...
Gewinn- und Verlust-Konto fiur 1927
o Soll 7983 397
I Pfandbrief-Zinsen 465 32|
1. Steuern und Abgaben.. . 205 .0
I11. Geschaftskosten | '
1IV. Pfandbriefdisagio
V. Konto-Korrent-Zinsen.. .. (
VI. Abschreibung auf Mo .
Gewinn-Saldo
m
Haben 10483
| Gewinn-Vortrag aus 1926 ... 9 496 -45 63
1. Hypothek-Zinsen................ X
I11. Hypothekdarlehens-Provisionen.... 1%2&93@
IV. Sonstige Einnahmen . .
TiT951i>I0

Miinchen, den 31. Marz 1928.
Suddeutsche Bodencreditbank

Bonschab. Biriiifjcr.

Gewinn- und Verlust-Konto am 31. Oktober

soll RM  Pf o Rl -clo7
Lohne, Gehélter und Unkosten . 5993765]9
St«\e/ueerrsq,cE;r;st;n,elzrovmonen und 7223|9!g.
ic UNQEN. e 504 089'6i
Abschreibungen............
Vortrag aus 1925/28
ReiNgewinn ...
Haben Pf
RM a

Fabrikation

Vortrag aus 1925/26 17 284 69
Eingange aus fruheren Abschrei-
bungen ... 4912 14

Niesky O.-L., den 10. M&rz 1928.

Christoph & Dumach

AMiatfesdiM kiH delis

gez. |lI. Oitersdorf. gez. Abel. gez. Il. Nonu. SeZ'

Jj Yerlust
Die vorstehende Bilanz sowie das Gewinn- UN

Konto habe ich geprift und mit den ordnungsmafig ge . ajt
Buchern der Firma Christopli & Unmack AktiengcsC
in Niesky O.-L. in Ubereinstimmung gefunden.

Niesky O.-L., den 10. Marz 1928.

gez. E. Ohme

beeidigter BL]cherreiv's"(';ﬁr’6



Bilanz der Essener Steinkohlenbergwerke
SChaﬂ: Aktiengesellschaft Essen

fifiteerswerke - Aktiengese

der aai jj tionare unserer Gesellschaft werden hiermit zu am 31. Dezember 1927.
ShenBa.tu ® ' dcn ~al vorm. 11 Uhr, in der Deut- Vermogen. RM Pf
@®aden<le5 ' ~lerkn, Kanonierstr. 22/23 (Deutscher Saal), statt- Bergwerksberechtsame .........oocoooomeeieennnn. 5732 000 —
ordentlichen Generalveistn-mlung eingeladen. t Grundbesitz 12 542 000 —
Beamten- und Arbeiterwohnungen 15 528 000 —
1Ly Tagesordnung: Betriebsgebaude 6217 000 —
6ehstrtf-f <Bes ®errcttes (iber das Geschaftsjahr 1927 Maschinen, Pumpen, Kessel 2629 000 —
Besck] «f z un<® Gewinn- und Verlustrechnung, Schachte und Grubenbau ..ooocecveeececeveveenan. 1072 000 —
Es)i.], oufassung Uber Genehmigung des Jahresab- Aufbereitungen, Waschen, Verladungen . .. 1475 000 —
3, Rosses. Kokereien mit Nebengewinnungsanlagen ., 4 556 000 —
4, Erm-SUa° des Vorstandes und des Aufsichtsrates. Brikettfab riken .o 484 000 —
hezwac ,®unB des Vorsitzenden des Aufsichtsrates Betriebsgerate, Werkzeuge, Einrichtungen . 510 000 —
ihm ' 8®jnes Stellvertreters, den Aufsichtsrat bei der Elektrische ANlagen ..o, 1048 000 —
IIm. obhegenden Anmeldung der Durchfiihrung des EisenbahnanschlisSse ........oooeroeeeeere. 357 000 —
v "e*** von Aktien auf Grund der 5. Durchfihrungs- 52 150 000 —
5. Ande DUn® zur Goldbilanzverordnung zu vertreten. Blrgschaften ... RM 548 866,80
c - utll folgender Satzungsbestimmungen: Bestand an Betriebsmaterialien. 1558 262 04
mStickelung der Aktien, Fortfall der Serien- Steinkohlenteerpech 124 787 50
. § IRbeceichnUne- . ) . . Kohlen.. 742 795 —
6. Waiii ’ i5timmrecht und Hinterlegungsbestimmungen. Nebenerzeugnissen. 190 328 30
Diejen*n Zum Aufsichtsrat. Wertpapiere und Beteiligungen 11 999 693 76
e 8 Stin,Aktionare, die in der Generalversammlung Kassenbestand. Wechsel 106 310 73
| at*Ung s™.rect ausiben wollen, haben gemaR § 18 der AuRenstande und Vorauszahlungen... .. 11 124 503 54
Oog 0 .Potestgns am dritten Tage vor der Generalversamm- 77 996 680 87
en 6hlichen Geschaftsstunden
e der in Berlin: Schulden. RM pf
straft der Gesellschaft, Charlottenburg, Hardenberg- GrUNKAPILAL oo 52 500 000 —
?2<d der n 43’ Gesetzliche Rucklage 5250 000 —
tei der ft!U!SChen Bank, Ruckstellung fir Bergschaden ... ~3335000-
k ! der r« ncr ® andels-Gesellschaft, Anleihen 409 425 —
e>der J) nim,'rz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft, ' Hypotheken .. . 2291 978 21
j, . Schalti*n~ <lter und Nationalbank Kommanditgesell- Rickstandige Anleihe-Zinsen 3443 25
" Gewinnantcilscheine. . 7 238 —
bei dera”iiticldeut®&hen Credltbank, BuUrgschaften ... RM 548 866,80
Oes A aakhaus C. Schlesinger-Trier & Co., KommandIt- 5h fi b 301 627 04
i der  Akt> Lo_ne Ur Dezember..icee 726 917 74
. i Beitrage zur Ruhr-Knappschaft... .
“nkhause Jacquier & Securins; Glaubiger 8 435 043 14
ka dein a , In Breslau: 4 736 008 49

REINGEW INN i

e>der r ~»sslsehen Bankverein Filiale der Deutsehen Bank,

77 996 680 87
k ¢ Hrcg!, tWnerz" und Privatbank Aktiengesellschaft Filiale

der DJi’ Gewinn- und Verlust-Rechnung.
utstadter und Nationalbank Kommanditgesell- RM P
#uf Aktien Filiale Breslau; Soll. 3328 295 47
B . Abschreibungen ...
der ti In Frankfurt a. M.: 4 736 008 49
B 9o pe il
der BPeUtE*hcn Bank Filiale Frankfurt a. M.,
k Bram iMnicrz- und Privatbank Aktiengesellschaft Filiale 8 064 303|96

114 5 ek

I i i Haben. RM Pf
, , sehaf, nn8tadter und Nationalbank Kommanditgescll- 301 265 96
kél der )Ul,au* Aktien Filiale Frankfurt a. M., 7 763 038
*> dem ftUe,deutschen Credltbank, 8 064 303396
unkhause Jacob S. H. Stern;

i el der T»o in Kéln: Essen, im Mérz 1928.
* Co ‘SChen Bank Filiale Koln, Der Aufsichtsrat: Dr.-Ing. E. h. B. Beyer, Vorsitzender.
M{})(éln Hltnerz" und Privatbank Aktiengesellschaft Filiale Der Vorstand: E. Tengelmann.

er d’,,

W ir haben vorstehende Bilanz nebRt Gewinn- und Verlust-Rechnung per

k . sebar~tadter und Nationalbank Kommanditgesell- 31. Dezember 1927 geprift und bestdtigen ihre Ubereinstimmung mit den von

der M] 10 Aktien Filiale K&ln uns ebenfalls gepriften, ordnungsgemaB gefithrten Bichern der Gesellschaft.
6l deiq a tci'deutschen Credltbank Filiale Kdln, Berlin, den 26. Marz 1928.

Schaft, ~ckuah hauscn’schen Bankverein Akliengescll- Deutsche Treuhand-Gesellschaft.

Bodinus. pp. Wenz.

~Neg¥ dem Oh in Koénigshutte, O.-S.:
~ Aschlesischen Bankverein Aktiengesellschaft; B In der he‘l‘nig‘en ordentlichen Generalversammlung wurde die Dividende
m Vv ) ) fur das Geschéftsjahr 1927 auf 8% festgesetzt. .
AT 2W i in Wien: Gegen Einliefemng des Gewinnanteilschemes Nr. 2 (Aktien Nr. 1—25000)

Aktie ‘encr Bankverein und des Gewinnanteilschemes Nr. 22 (Aktien Ni. 25001— 75000) wm | die Dm -
~.dtterleg °der Interimsscheine oder die dartber lautenden dende von : .
. . . . RM 56,— je Aktie,
ieaer ander Scheine der Bank des Berliner Kassenvereins,

abzuglich 5,60 Steuerabzug vom Kapitalertrag

fStop't*tell**1 Kffektengirobank oder einer anderen derHinter- « RM 50,40

li"Ong jC Senehmen Bank zu hinterlegen und bis zur Be- von heute ab in

* * H H ~ Berlin bei der Deutschen Bank,
Epk U kpf Genera.lver§ammlung bei der .Hmterlegungs ¢ barmstadter und Nationalbank,
upi'bon ,, assfn- Die Hinterlegung von Reichsbankdepot- Direction der Disconto-Gesellschaft,
Suo»p,faV| Irt wegen der veranderten VerwahrungS' . Commerz- und Privatbank,
General-der Beiehsbank kein Recht zur Teilnahme an den Herren Arons & Walter; .
. . Boehum der Westfalenbank Aktiengesellschaft;
ch Versammlung bezw. zur Stimmrechtsausubung. Essen B Essener Credit-Anstalt, Filiale der Deutschen Bank,

" Darmstadter und Nationalbank,
“ltenburg, den 10. April 1928. N Direction der Disconto-Gesellschaft,
Commerz- und Privatbank,
dem Bankhause Simon Hirschland,
i rk AI"' "" " 'M der Gesellschaftskasse;

Mlurm\e e- I"e“ e% SI Kassel dem Bankhause L. Pfeiffer;

) Kaln Bankhause Deichmann & Co.

Der Aufsichtsrat :

>

von Stauss. Essen, den 13. April 1928 Der Vorstand.



norddeviscne uumtaiime’el und Kamnga nspinnerei
Bremen

In der ordentlichen Generalversammlung unserer
Aktionare vom 30. Marz 1923 ist beschlossen worden,
die voll zu zahlenden nom. RM 3 000 000,— Namensstamm-
aktien in Inhaberstammaktien mit Dividendenberechtigung
ab 1. Januar 1928 umzuwandeln und das Grundkapital um
bis zu nom. RM 25000 000,— durch Ausgabe von bis zu
50 000 Stiuck auf den Inhaber lautender Stammaktien Uber
je nom. RM 500,— unter AusschluB des gesetzlichen Bezugs-
rechtes der Aktiondre zu erh6hen. Von den neuen Inhaber-
stammaktien sind nom. RM 19 900 000,— mit Dividenden-
berechtigung ab 1. Januar 1928 zusammen mit weiteren nom.
RM 100 000,— von befreundeter Seite zur Verfigung ge-
stellten Inhaberstammaktien, insgesamt also nom. RM
20 000 000,— m it Dividendenberechtigung ab 1. Januar 1928,
von einem Bankenkonsortium tUbernommen worden m it der
Verpflichtung, sie den alten Aktionaren zu den nachstehenden
Bedingungen anzubieten:

Nachdem die Durchfuhrung der Kapitalserh6hung um
nom. RM 20000 000,— und die Umwandlung der nom.
RM 3 000 000,— Namensaktien in voll gezahlte Inhaberaktien
in das Handelsregister eingetragen ist, fordern wir die Inhaber
der nom. RM 50000000,— alten Aktien auf, ihr Bezugsrecht
unter folgenden Bedingungen auszutben:

1. Aufje nom. RM 2500,—- alte Aktien kénnen zwei neue
bzw. umgewandelte Inhaberstammaktien zu je nom. RM 500,-
zum Kurse von 130% zuzuglich Bérsenumsatzsteuer bezogen
werden.

2. Die Ausiubung des Bezugsrechtes hat unter Vermeidung
des Ausschlusses bis zum

27. April 1028 einschlieBlich
in Bremen:

bei der Darmstadtcr und Nationalbank Kommanditgcseil-

schall auf Aktien,

bei der Deutschen Bank Filiale Bremen,

bei der Direction der Disconto-Gesclischaft Filiale Bremen,

bei der Bremer Bank Filiale der Dresdner Bank,

beider J. F. Schroder Bank, Kommanditgesellsch. a. Aktien,

bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft,

Filiale Bremen,

bei dem Bankhause G. Duce,

bei dem Bankhause Carl F. Plump & Co.,
in Berlin:

bei der Darmstéadter und Nationalbank Kommanditgescll-

schaft auf Aktien,

bei der Deutschen Bank,

bei der Direction der Disconto-Gesellschalft,

bei der Dresdner Bank,

bei dem Bankhause Delbrick Schicklcr & Co,,

bei dem Bankhause J. Dreyfus & Co.,
in Hamburg:

bei der Darmstadtcr und Nationalbank Kommanditgesell-

schaft auf Aktien Filiale Hamburg,

bei der Deutschen Bank, Filiale Hamburg,

bei der Dresdner Bank in Hamburg,

bei der Norddeutschen Bank in Hamburg,
in Leipzig:

bei der Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesell-

schaft auf Aktien, Filiale Leipzig,

bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,

bei der Deutschen Bank, Filiale Leipzig,

bei der Dresdner Bank in Leipzig,
in Oldenburg:

bei der Oldenburgischcn Spar- und Leihbank,
in Amsterdam:

bei der Internationalen Bank te Amsterdam,
an den Werktagen wahrend der bei jeder Stelle Ublichen
Geschaftsstunden zu erfolgen.

3. Die Ausibung des Bezugsrechtes ist provisionsfrei,
sofern die alten Aktien, nach der Nummernfolge geordnet,
ohne Dividendenscheinbogen m it einem doppelt ausgefertigten
Nummemverzeichnis am Schalter eingereicht werden. For-
mulare kdnnen bei den Bezugsstellen in Empfang genommen
werden. Falls die Austibung des Bezugsrechtes im Wege der
Korrespondenz erfolgt, wird die Bezugsstelle die ubliche
Bezugsprovision in Anrechnung bringen.

Die eingereichten alten Aktien werden nach der Ab-
stempelung zurtickgegeben.

4. Bei Geltendmachung des Bezugsrechtes ist fiur jede
Aktie Uber nom. RM 500,— der Betrag von RM 650,—

zuzuglich Borsenumsatzsteuer in bar zu erlegen. Gegen
Zahlung des Bezugspreises werden den beziehenden Banken
und Bankiers — soweit sie Mitglieder einer Effekten-Giro-

Bank sind — die jungen Aktien bis zu deren Erscheinen bei

Bilanz am 31. Dezember 1917

RM

63 652
66

81 926 63

Aktiva

1250 000

100 ooo
1000

432 000
56 424
11 422 973

13 408 04~

RM

S

Passiva

Dividende 1924
Dividende 1925
Dividende 1926 ...

Julius-Berger-Stiftung
Beamten-Wohlfahrtsfonds
Verschiedene Glaubiger ...
Gewinn aus 1927 einschl. Vorcrag aus 1926 .
Sicherheiten ... RM 794 395, —

Gewinn- und Verlust-Konto

Irf
Soll )
Unkosten... « fU]g
Steuern und Abgaben
Pferd upd Wagen 662 778
Abschreibungen 2005 062
Gewinn aus 1927 einschl. Vortrag aus 1926 B
3452n
naben 79*088 :
VOTEFAQ it
Gewinn aus Bauten, Zinsen, Geratevermietung
UNA SO WEItET  ooiveceeceeeeieeeee e } 392 362~
345235»
Die Auszahlung der fiur 1927 auf 20% Kl

Dividende erfolgt fir die Aktien Nr. 1— 70 000 nut X__ pw
pro Stuck und fur die Aktien Nr.70 001— 110 000 mi  “ei def
pro Stick, abziglich Kapitalertragssteuer, in Berh oJdjeO
Darmstédter und Nationalbank, K. a. A., bei der (;HIé
Bank, bei der Dresdner Bank und bei dem Bankna_ jjgjiie*
Fromberg & Co. gegen Einreichung des Dividende

pro 1927.
Berlin, den 11. April 1928.

Julius Berger
Tiefbau - Aktiengesellschaft

rto

der betreffenden Effekten-Giro-Bank auf Jungschc'r”~geii’

gutgeschrieben. In den Ubrigen Fallen werde
quittungen erteilt, gegen deren Riickgabe die A (;e'ljeoi%‘i',
der jungen Aktien nach deren Erscheinen hei .
Stelle, welche die Quittung ausgestellt hat, e% c/ tet, dl
Bezugsstellen sind berechtigt, aber nicht verp - n,
Legitimation des Vorzeigers der Quittung zu p ng o<
5. Die Bezugsstellen sind bereit, die Ver
den Zukauf von Bezugsrechten zu vermitteln. ~ aOdelte..
6. Der Prospekt Uber die jungen bzw. nebiidf? |
Aktien ist von der Berliner Zulassungartelie 6~ Abi»
diese Aktien werden voraussichtlich am [|_aBRe , n Stu°K
der Bezugsfrist an der Berliner Bérse gleich den a -
lieferbar sein. Die Zulassung an den Bdrsen cusba
und Leipzig wird betrieben werden, nachdem
des Prospektes an der Berliner Borse erfolg
Bremen, den 5. April 1928. m.nsmnfldr®1
norddeutsche Wollkdmmerei und Kammgarns
G. Carl Lahuscn. Heinz Lnhuaen



Harpener
Bergbau*

Aktien-Gesellschalft

Dortmund

a - Vcnniigengaufstcllunn am 31. Dezember 1927

Vermégen

Grundstticke, Schacht*
Qrnn, nj’ "eamten- nnd Arbeiterhauser,
Ben»,,ir fr2en’ Teerdfenanlagen und
konnte, fAHken, Kalksteinbriiche, Eisen-
SchifS hn°in8" erk8tiit;te’ >
nnrt Ak. ' Awirtschatftliche Betriebe
Uch ~lung Holzeinkauf, einschlief3-

Viktn-; |j ewgJCxhaften Siebenplaneten,

Stand am"?Viktor>a-For}setzung:
8 am 1. Januar 192

Ziegeleien,

RM 93.730.243,27

ZNgang RM 18.061.143,29
RM 111.791.386,56
, “bgang RM  6.394.651,99
3, Beteiligungen
«aihestande ....

- \WededbeBETEe
6- L~ np.apierbestand.

ger estandc, einschliell. Materialien
7. sck' * “'«bestande........cccc.ceeeeiinnnnnn...

er einschhefllich Bankguthaben

1 *v». Verbindlichkeiten
"kbenkapital...........

V dermp RAii7 500000,— 'zur Verfigung
zu ,1GeSeU” haft nnd RM 7500000,—
t “e* Handen zum spateren Um-

2 Bonds/e®en 7 Prozentige konvertible

/\S S S 1““

¢ ldiiproientige konvertible

*¥ 7-500.000—
nicht begeben

4. Ril 3k_-1 500.000— RM 5.000.000,—
iicki
Teilschuldverschreibun-

s At»leiw n8aridbriefc und Zinsen auf
Tilgu‘ ea Hypntheken...................

davon
Rm

BestkaufNrfh*1l.  Hypotheken  und
6 Gebandeg ldM auf Grundstiicke und
Zhefon N
8. Schreibungen ........
9BSrd H A v

10. 8&ndge Sae™rber 1927 U d rtck*

11 und Unfailgenos-
1" fUT Dezember 1927.

"BAGEWIM e

RM

105.396.734
2.592.887
3.037.224

120.458
16.694.052

10.630.018
26.626.389

Pf

165.097.764 |98

RM
100.000.000

300.000

5.030.950

31.789

6.194.878
527.420
10.211.562
178512

8.280.287

1.433.626
4.000.000

8.637.349
1.200.000

12.734.086
6.337.301

Pf

32

82
21

84

67
40

165.097.764 |98

Gewinn- und Verlustreehnung am 31. Dezember 1927

Soll RM Pf
Allgemeine Kosten
Generalunkosten............cc..oveereeesvsrennnn. 5.659.572 49
Reichs-, Landes- und Gemeindesteuern, aus-
schlieBlich Hanszinssteuer, Obligations-
steuer und Industriebelastung................. 8053.725 27
Industriebelastung auf Grund des Dawes-
PIANES  o.voveeeeeeeeeeeeeeieeeee e 1185570
Sonstige Kosten und Abschreibungen
Unterhaltung der Beamten- und Arbeiter-
WONNUNGEN oo 1229554 43
Unterhaltung der Kinder- und Haushal-
tUNGSSCAUIEN ... e 106.361 27
Unterhaltung des Kinderheims Sassendorf. 52,551 86
Unterhaltung des Frauenerholungsheims
BUCHENDEIG. ..o 18060 99
Unterhaltung der Arbeiterbibliothek........ 7.409 13
BergsChaden........c.oooevvveeveeeieeeeeeeeeeeeeeen e 1458071 53
Abschreibungen 10211562 32
REINGEWINN oo, 6.337.301 40

Vortrag aus 1926

34.319.740 |69

RM Pf
811.730 64

Rohertrag aus Kohlen, Koks und Briketts,
einschl. der Teeréfenanlagen und Benzol-

fabriken...........

25.533.723 69
684.918 80
1.447.361 69

Rohertrag der Abteilung Eisenkonstraktion
Rohertrag aus Handel und Schiffahrt...

Einnahmen aus Hausmieten und Land-

_ péchten

2.698.538 74
3.143.467 13

34 319 740 69

Uberschul? aus Zinsen, Dividenden usw.

Die Generalversammiunghat beschlossen,den Rein-
gewinn von 6 337 301,40 RM wie folgt zu verteilen:

““ 5% an den Reservefonds ................... RM 316 865—

6% Gewinnanteil auf RM 300 000,—

Vorzugsaktien.......cccceeevveeviienenns N 000,
4% Vordividende von RM 85 000 000,—

Stammaktien ........cccceieiiiiiiiieeiees ™5 400 000,
2% Mehrdividende von RM 85 000 000

Stammaktien ................ " 77TPP
Satzungsgemalle Gewinnanteile ........ «JJ9 000,—
Vortrag auf neue Rechnung......... .., 783436,40

RM 6 337 301,40

Zahlung der Dividende, unter Abzug der IOprozentigen
Kapitalertragsteuer, erfolgt gegen Vorlage des Dividenden-
scheines Nr. 72 bei folgenden Stellen:

Berlin:j

KdlIn:

Frankfurt a.M.:

Hamburg:

Elberfeld:
Dortmund:

Berliner Handels-Gesellschaft,

Dannstadter nnd Nationalbank,

Dresdner Bank,

C. Schlesinger-Trier & Co,,

Sal. Oppenheim Jr. & Cie.,

A. Schaaffhauscn’scher Bankverein A .-G .,

Deutsche Bank, Filiale Frankfurt a. M.,

Dresdner Bank,

Filiale der Dnrms'adter und Nationalbank,

Deutsche Bank, Filiale Hamburg,

Dresdner Bank,

Darmstadter und Nationalbank,
Hamburg,

von der Heydt-Kcrsten & Sohne,

Deutsche Bank, Filiale Dortmund,

Dresdner Bank, Filiale Dortmund,

Darmstadter und Nationalbank,
Dortmund,

Gcsellschaftskasse.

Filiale

Filiale

Aus dem Aufsichtsrat ist infolge Tod ansgeschieden der
Vorsitzende des Aufsichtsrats, Herr Geheimer Kommerzienrat

Robert Miser.

“

In den Aufsichtsrat neugewahlt wurde Herr General-

direktor Dr.-Ing. e. h. Dr. phil. h. c. Albert Végler, Dort-

mund.

Der Vorstand.



Zeichnungsaufforderung

auf

nom. RM 25000000
5°lo Schatzanweisungen der Stadt Berlin

auf Feingoldbaais

rickzahlbar zu ]J.G)|Oam 1. April 1933.
Zeichnungspreis 953400

Der Stadt Berlin ist mit Ermachtigung des PreuBischen
Staatsministeriums von den zustdndigen Herren Ministem
des Innern und der Finanzen sowie von dem Herrn Ober-
prasidenten von Berlin als Aufsichtsbehérde die Genehmigung
zur Ausgabe von

RM 25000000 Schatzamveisungen

erteilt worden. Die Aufnahme der Anleihe erfolgt auf Grund
des Beschlusses der Stadtischen Korperschaften vom
28./29. Mé&rz 1928.

Der Erlos der Anleihe dient zur Beschaffung der Mittel
fur auBerordentliche Aufwendungen, insbesondere Bauten,
aufdem Gebiete der allgemeinen Verwaltung, der Bauverwal-
tung, des Wohnungs- und Siedlungswesens, des Schulwesens,
der Wohlfahrt, des Gesundheitswesens, der Betriebe und der
Finanzverwaltung.

Die Anleihe ist eine unmittelbare Verpflichtung der Stadt
Berlin, die fur ihre Erfillung mit ihrem gesamten Vermdgen
und ihrer Steuerkraft haftet.

Die Schatzanweisungen sind am 1. April 1833 zu 110%
rickzahlbar.

Die Stiuckelung der Schatzanweisungen ist wie folgt vor-
gesehen: RM 100, RM 500, RM 1000, RM 5000 und RM 10000.
Die Verzinsung erfolgt mit 5% jahrlich in halbjahrlichen Raten
am 1. April und 1. Oktober jedes Jahres; der erste Zinsschein
wird am 1. Oktober 1928 féallig.

Kapital und Zinsen der Schatzanweisungen werden bei
Falligkeit in gesetzlichen Zahlungsmitteln gezahlt. Fir jede
geschuldete Reichsmark ist der in Reichswahrung ausgedriickte
und amtlich bekanntgegebene Preis von 1727/0 kg Feingold
zu zahlen, der fur den 15. Tag des der Falligkeit vorangehenden
Monats gilt. Die Umrechnung in deutsche W&hrung erfolgt
naeh dem Mittelkurs der Berliner Bérse auf Grund der diesem
Tage vorhergehenden amtlichen Notierung fir Auszahlung
London. Ergibt sich aus dieser Umrechnung fur das Kilogramm
Feingold ein Preis von nicht mehr als RM 2800 und nicht

Berlin,

Frankfurt a. M., den 12. April 1928.

PreuBische Staatsbank
(Seehandlung)

Berliner Handelsgesellschaft

S. Bleichroder

Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft

Delbrick, Schickler & Co.

Dresdner Bank

Hardy & Co.
Gesellschaft mit beschrankter Haftung

F. W. Krause & Co., Bankgeschaft
Kommanditgesellschaft a. A.

Reichs-Kredit-Gesellschaft A.-G.

weniger als RM 2780, so ist fur jede geschuldete Reichs
eine Reiehsmark in gesetzlichen Zahlungsmitteln zu *a“*e 00(J
Die Zulassung der Schatzanweisungen zum Hande
zur Notiz an der Berliner Bérse wird beantragt wer“eljjjg.
Die Unterzeichneten Banken und Bankfirmen legen
m it die oben bezeichneten
BV 25000000 5% Sdiazaonasogen der Sadt Baiin
auf Feingoldbasis a,f:
unter folgenden Bedingungen zur 6ffentlichen Zeichnung
1. Zeichnungen werden
vom 13. bis 19. April 1928
bei den Unterzeichneten Banken und Bankfirmen s ~
ihren séamtlichen Niederlassungen wéahrend der un
Geschaftsstunden entgegengenommen. er-
Anmeldescheine sind bei den Stellen kostende

Friherer Schlul der Zeichnung bleibt vorbchah

2. Der Zeichnungspreis betragt

9BV &% . ' 192®
vom Nennbetrag zuziglich Stickzinsen ab 1. Ap1* te.
bis zum Zahlungstage und zuzlglich Bérsenu
Steuer.

3. Die Zuteilung der Stucke auf Grund der Zeich
erfolgt sobald wie mdoglich. Die Zeichnungssteue 0
halten sich die Hohe der Zuteilung vor. Zeicbn
mit sechsmonatiger Spcrrvcrpuichtung werden vo

wen

weise berlcksichtigt. , gei*
4. Die Bezahlung der zugeteilten Sticke hat in a

vom 24.—30. April d. J. zu erfolgen. p ertig*
5. Die Aushandigung der Stiicke erfolgt alsbald nach

Stellung. nor in-
6. Anmeldungen auf bestimmte Abschnitte kdnnen eggeB

soweit berticksichtigt werden, als dies nach dem h- -.¢jxoet
der Zeichnungsstellen m it den Interessen anderer L
vereinbar ist.

Deutsche Bank

Berliner Stadtbank
Girozentrale der Stadt Berlin

Brandenburgische Provinzialbank und Girozen

Darmstadter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft aut Aktien

Deutsche Girozentrale
Deutsche Kommunalbank

J. Dreyfus & Co.

Jacquier & Securius
Mitteldeutsche Creditbank

Lazard Speyer-Ellissen



