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Die Schmalenbach-Kommission hat ein Gutachten Uber den Ruhrbergbau
erstattet, das kein abgerundetes Bild von der wirklichen Lage dieses mich- t /
hgen Wirtschaftszweigs zu geben vermag, weil es die Wettbemerbsverhalt-i;

nisse nicht bericksichtigt.

Das Mehrheits-Gutachten Ubersieht auf3erdemjq

im Gegensatz zu dem Minderheits-Gutachten von Dr. Baade, den Unterschied

'‘¢.mischen technischer und wirtschaftlicher Rationalitat.

hohereien zeigt,

Das Beispiel der

dall entweder die Berechnungen der Kommission falsch

oder die groRen Kokerei-Investitionen unwirtschaftlich sind.

Uat *lzte der Reichswirtschaftsminister

'f'V '/i ai le6l@Qein, bestehend ans Prof. Dr. Schma-
A SpHng Vorsizendem, Dr. Baade, Dr. Lufft,
/Pifl (Zech’riAi (Hoeseh-Konzem) und Bergaseesor
awixp® ' ugiete Viktoria), der die Aufgabe ge-

1 -» Unt kdl’e gegenwartige Lage des Ruhrberg-
ew0.v onderer Beriucksichtigung der Wett-
Oen. Di a,.uf¥e und der Rentabilitdt zu unter-
hla.~efk d° QOlTnrission hat soeben ein Gutachten
x aildelt aS WJr die Rentabilitat des Ruhrbergbaus

JJS unj™JQ@, ~'Cee Frage als die wichtigere er-

gdepr 'ved es nicht ganz sicher war, ob, wenn
in Angriff genommen wirden,

frz ZUm vorgesehenen Termin — Ende
Adung ;fgeetellt werden konnte“. Auf die Be-
j VAlid, Wettbewerbsverhdlliniese  wurde

bek ~ iueiijl n verzicblet. Urspringlich hiel3 es,
j aUdelt xv,.'l Zustellung des Enquete-Ausschusses
| 5fische 6n P°en. Davon scheint man jedoch

li Ver,enfeit "gekommen zu sein,
ein 6" de,itu).kei"Ing der Themas hat grundsatz-
ali  Wirtecli n ~ 'e Untersuchung der Rentabilitat
taiin a ezweiges in irgendeinem Zeitpunkt

D iese*Cner “age Fein zutreffendes Bild
Ypr, .. anSt ndmlich nicht nur von dem je-

eru sie s von Selbstkosten und Erlosen ab.

fo(rv Zlgleicjl ‘i1 dann beurteilt werden, wenn

tah'l*\WgSthanC#e * n“mmhhingstendenzen und Ent-

eines vw ®rSfaltig abwégt. Denn die Ren-

PhaR<fi  spieDe I/r 6Cllaftézweiges oder eines Unter-

Uopie Girier. « , Irniner nur eine Entwicklungs-

liohoU oll'de Rentabilitdt kann bei immer

die ZsunstiJ1 k\ance der Gewinne fir die Zu-

|nUr voriibera® ®®deutung haben als Verluste,
ehend sind.'

ecb gengwartj,,hjjl Ubergangsstadium befindet sich

cetl Pullre! | er Uuhrkohlenbergbau. Die mal3-

o> att hajjp 0@: rheinisch-westfalischen Kohlen-

jj Sleu auf den Standpunkt gestellt,

en 1Q Wettbewerb mit den englischen

llsfuhr 2ZLnen, mdoglichst hohen Stand der

1 behaupten. Diese Politik fiihrt zu

erheblichen Verlusten, die auf die Férderung der
Zechen umgelegt werden, und die, auf ein Jahr be-
rechnet, den Gesamterlds des Ruhrbergbaus um fast
150 Milk RM schmalern. Dieser Kampf um die
Markte kann seine Rechtfertigung nur in zwei Uber-
legungen finden; entweder steht der Ruhrbergbau
auf dem Standpunkt, dal? die englischen Konkur-
renten zu den heutigen Verlustpreisen auf die Dauer
den Wettbewerb nicht werden ertragen kénnen und
daher auf einen Teil ihres Exports zugunsten der
Ruhr verzichten missen, oder er erwartet eine Ver-
standigung mit ihnen in kartellahnlicher Zusammen-
fassung der Ausfuhr-Interessen und will in die Ver-
handlungen dariiber mit einem maoglichst hohen Ab-
satz, d. h. mit hohen Quotenanspriichen, edntreten.

Es wird also eine grof3zligige Spekulation vor-
genommen, bei der in der Gegenwart Hunderte von
Millionen geopfert werden, um grof3ere Gewinne in
Form gesteigerter Ausfuhrerlése in der Zukunft zu
erzielen. Welche Chancen diese P olitik hat, wollen
wir nicht prifen. Soviel aber Ia3t sich feststellen,
dal3 hier Riesenwerte ,investiert" weiden, von denen
fur die Zukunft eine entsprechende Rente erwartet
wird.

Eine Rentabilititsuntersuchung, die an diesen
Grundtatsachen vorbeigeht, ja sie mit keinem Wort
erwdhnt, sagt naturlich ,iber die gegenwértige Lage
des Rheinisch-Westfalischen Steinkohlenbergbaus
sehr wenig aus, zumal wenn sie rein kalkulatorisch
eingestellt ist. Denn es wiirde eine allzu groRe Uber-
windung aller kalkulatorischen und buchhalterischen
Grundsétze dazu gehdren, in die Bilanz des
Rheinisch-Westfélischen Steinkohlenbergbaus und
seiner Unternehmungen einen spekulativen Aktiv-
posten ,Aufwendungen fiir Quotenkampf einzu-
setzen. Nur eine solche Revolutionierung revisions-
technischer Grundsétze wéare aber in der Lage, den
Weg zu einem Verstandnis der wirtschaftlichen
Lage des Ruhrbergbaus zu erschlie3en.

Man muf3 also feststellen, daf3 durch die bedauer-
liche Beschrankung des Themas, die in diesem Aus-
maR jedenfalls nicht notwendig war, der wissen-
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schaftliche Wert de» Gutachtens beeintrachtigt
wird. In dieser Beschrédnkung ikam nicht Meister-
schaft zum Ausdruck, sondern eine grundsatzlich
abwegige Betrachtungsweise von Vorgdngen des
Wirtschaftslebens, die lediglich mit dem Rechen-
stift nicht ausreichend erfal3t werden kdnnen.

Das Gutachten akzeptiert im allgemeinen die
Selbstkosten- und Erldsberechnungen des Reichs-
wirtschaftsministeriums aus dem November 1927,
nimmt jedoch an ihnen eiue Reihe von wichtigen
Korrekturen vor. Es zerféllt im dbrigen in drei
Teile, ein Mehrheitsgutachten, ein Minderheitsgut-
achten von Baade und ein Minderheitsgutachten
zur Frage der Abschreibungen auf die Kokereian-
lagen von Springorum und Stein. Das Mehrheits-
gutachten kommt in der Frage der Selbstkosten im
Vergleich zu der Selbstkostenbereohnung des Reichs-
wirtschaftsministeriums (RWM.) und zum Minder-
heitsgutachten zu folgenden Ergebnissen: Es be-
trugen im November 1927 die Selbstkosten und die
Erlése je Tonne in RM

Mehrheits- Berechn. Gutacht,
Gutacht. d.R.W.M. v. Baade

Betriebskosten........ccocovveeurun.n. 13,64 1364 1364
Vermaégenssteuer................. ) 0,09 - 0,09
Erhéhung des angesetzten Be-
trags fiir Bergschaden ........... 0.15 - -
Abschreibungen........c.coo........ 1,74 12% 104
15,62 14,89 14,77
ENBS woveeeeeeeeeee e 1421 1421 1421
Handelsgewinn ............cccccveuee... 0,16 0,00 0,16
14,37 14,21 14,37
KOKEereigewiun........occeveeeeeenn. 0,95 0,95
Brikettgewinn........cccccceeeeeenne. 0,03 0,03
15,35 15,35
VErlUSE oo, 0,27 —
GEeWINN..cociie e 0,58

Die Berechnung de» Reichswirtschaftsministeriums
umfalt nicht die Gewinne aus dem Kokerei- und
Brikettierungsbetrieb, sie ist also mit den beiden
anderen Rechnungen nicht vergleichbar. Wirde sie
fur diese beiden Positionen dieselben Betrdge zu-
grunde legen wie die Schmalenbach-Kommission, so
wirde sie mit einem Gewinn von 0,30 RM ab-
schlieRen. Das erwahnte Sondergutachten von Stein
und Spriugorum Uber die Kokerei-Abschreibungen
lautet dahin, daf3 nicht 1,19 RM je Tonne Koks ab-
zuschreiben seien, sondern 2 RM, so dafl3 der Gewinn
aus dem Kolkereibetrieb auf 0,14 RM zusammen-
schmolze und sich ein Verlust von 1,08 RM je Tonne
absatzfahiger Forderung ergadbe. Dies Gutachten
wirde zu dem Ergebnis fuhren, dal3 alle Investi-
tionen in Kokereien, die in den Jahren 1927 und
1928 schatzungsweise den Betrag von einer halben
Milliarde Uberschreiten, keinen angemessenen, d. h.
dem Landeszinsfuld entsprechenden Ertrag abwerfen.
Denn bei Anlagckosten von 20 RM je Tonne Koks
ist ein Reingewinn von 0,14 RM so niedrig, dal3 er
den Kapitalaufwand nicht lohnt. Das gilt auch fur
die Auffassung der Ubrigen Kommissionsmitglieder.
Sie legen Anlagekosten von 17 RM je Tonne Koks

Al

' Kt 8
zugrunde, die mit 0,95 RM ebenfalls nIC

reichend verzinst werden. Zahlell
W ir haben nicht die Maoglichkeit, diese |jrteil
angaben, die im Grunde ein vernichten o
Uber die vom Ruhrbergbau verfolgte 'n'_ " \ber
Politik enthalten, im einzelnen nachzupra Jes
sie lassen eine Frage auftauchen, die den -«
MdW wohl bekannt ist und die von e
missionsmitgliedern anscheinend nur Dr. ptT

sehen hat: wie verhalten sich technische ut * Iri'
schaftliche Rationalitat in den tatséch | dfz1
triebstechnischen MaRnahmen des RuhrbeiV  puhl

einander? Der Neubau von KokereienJ "1
gebiet stellt einen groRen technischen ~ gd¥®
dar; denn der Schmachgasverbundofen (rid

Vorziige vor den alteren Konstruktion*!,
Jahrg. 111, Nr. 55, S. 1358). Sind aber die
der Schmalenbach-Kommission tber die 1 “jer dct
dos Kokereibetriebe zutreffend, so shd jiell 6®
technische Fortschritt unter wirtsohaf IC ist a'1
sichtspunkten eine Fehlinvestition dar. ‘. 7
fallig, dalR keines der Kommissionsmitg ie®  V°r
der betriebswirtschaftlichen Einstellung
sitzenden bemerkt hat, daR hier den EUUT ~ rit
ergebnissen zufolge schlecht gewirtsc a JaP1
Obwohl dies die zwangslaufige Folgerung in’
kalkulatorischen Rechnungsergebnis fecll
Gegenteil das ,frische Leben in i 0
betrieben* Im Gegensatz zu den ,\frhalDSJjval
ruhigen und teilweise UberméaRig koo®l j*rjeE
technischen Verhéltnissen der Zeit vor Nel
gerihmt. Dabei wird an anderer Stelle,
Seiten vor den Zahlenangaben, darauf eive't
dal’ die Rationalisierung ,anders aussieh . jaugd”
Zinssatz und einem entsprechenden . Sr u pra
von 4V2% und einem Zinssatz einschlie -1 er
sion von 10%", wobei freilich die vom
sehen Unternehmer effektiv zu zahlende
eben jene 4Yz% — nicht unerheblich url
wird. . |oo'k®f f
Diese Erkenntnis ist billig, aber 1n"seO.
Anwendung hat die Kommission unter jell A
Dr. Baade kommt im Zusammenhang ml jjm (@
Schreibungsproblem darauf zu sprechcen, (ebll

den

erbch*t

Wiederbescliaffungspreise, die den Abs® pa*
zugrunde gelegt werden muften, zuerim ®”"
Kommission Lieferantenfinnen befragt, gald
ohne Ubertreibung gesagt werden konne-

zum Teil ,vor der Kommission Mare Rav,

technisch voUkommenen Anlagen ° Uei.e|tb
sicht auf Kosten und Rentabilitat entwac

Dall mancher Zechenleiter solche 1a el
gern in die Praxis umsetzen mochte, ké"a ~j*rt; I
weiteres als wahr unterstellen. Dr. Raa

noch ausdricklich eine BergwerksgesC da*1l je
Beispiel an, die ihre erheblichen Gewn® ertdc®
nutzt habe, ,eine erst vor drei

vollig moderne Kokerei durch eine *

zu ersetzen, und zwar . .eum . « ¢jo je .0
teiligungisquote fur Koks zu erlangen -

wie wir hinzufigen mochten, bei em
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von 95
~MQn. W A Pf- je Tonne Koks niemals rentieren
technig* as konkrete Beispiel des Widerspruchs von
"Ven jFUnd wirtschaftlicher Rationalitdat zu er-
fugiing ’ der Kommissionsbericht selbst zur Ver-
ulRd dabej Baade den Ernst des Problems,
Uer Koja *. r'’*lri der Gegensatz zwischen ihm und
%, c s ;° T mehrheit der>wie unsere Ubersicht
deht. Fi;eilpicla nur in der Abschreibungsfrage be-
reichim aade Bandelt es sich darum, dal} eine
ter fhr djg¥yde ”ernessun8 der Abschreibungen, d. h.
“henden B 7"eUerung der AnlaScn zur Verfugung
bischer U  ra8e’ zu einem Uberwuchern rein tech-
ijpvat. u | ane und zu einer Zurickdrangung der
Airtschafip , volkswirtschaftlich weit wichtigeren
adb hat 1IC &1 "iehtspunkte fihren kann. Des-
Aegriindeter 'n” ejner sorgfaltigen und zahlenmaflig
fir dieg”™ Darstellung der Abschreibungsfrage
Bt das [j ' der Betriebspolitik im Ruhrbergbau
P"Ozip eaf des ,frischen Lebens*, .sondern das
~grnadR Or®chtig abwagender Investitionspolitik
Nachdruei®6,68" " aKei konnte er mit besonderem
iigstetl n  apauf hinweisen, dal} einige der wich-
Inalisierungs-Anschaffungen wie die
T~Uttelrpf8?211 ~r Abbauhdmmer, Bohrhdammer,
, Uhan nnT il Und Schittelrutschenmotoren, far
eduagen 1 kTmbau der Druckluft- und der Kabel-
den Vorschriften des Reichswirt-
Nerden U] eri*a  Uber Betriebskonto gebucht
°One, djRC m den Betriebskosten von 1364 RM je
freien der gesamten Kommission akzeptiert
<er teehjj: enlhalten sind, so dal3 dieser Teil
j*gervmg” eD Abrustung, der fir die Leistungs-
AUtupg Bergmanns von ganz besonderer Be-
in dem C Cner Besonderen Abschreibung bedarf,
jedenl"ntaClUen uimmt einen besonders breiten
8allz euts U a Uer Bedeutung des Problems nicht
S~den eineC* endeu Raum die Frage der Berg-
p~enanEak “*er gewahren bedauerlicherweise die
Machten L dn Mehrheits- und im Minderheits-
KB Um di GL ubereinstimmendes Bild. Es handelt
. adeQ n ausachlichen Aufwendungen fir Berg-
?aer Kohl»”~ Mehrheits-Gutachten gibt die von
'"1927? Miesellischaft in den Jahren 1913 und
Agezahlten Betrdge wie folgt an:

195 ° 7 176 786 RM
196 52235
CW 197 97 760

? i i - . ° o "
5\] ?3 la%leDr*HDaa:Ie fur eine aﬁ%eélr%ZGe’sellschaft
*hr hetru?2 e'n an<®ere9 Entwicklungsbild zeigen.
gen die Zahlungen fir Bergschaden
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1924 inkl Beitrage an Bergschaden-Verbande 229 812 RM
1925

» » » » » 849352 ,,
1926 exkL  ,, " " » 1790446
1Q07 . 1694998

Die Mehrheit illustriert mit ihren Zahlen wirkungs-
voll die Tendenz =zu steigenden Bergschaden,
Dr. Baade dagegen seine Auffassung, daf3 der HOhe-
punkt dieser Leistungen erreicht, wenn nicht schon
Uberschritten sei. Die Frage kann auf diese Weise
nicht gelést werden. Im Grunde handelt es sich
dabei um spekulative Erw&gungen, die zu sicheren
Resultaten tberhaupt nicht fihren kénnen.

Welches ist nun die Lage des Ruhrbergbaus?
Hier besteht zwischen Mehrheit und Minderheit der
Kommission ein tiefgreifender Gegensatz, der uber
die Rechnungsdifferenz von 83 Pf. hinaus geht.
Denn Dr. Baade ist der Auffassung, dal3 in den Be-
triebskosten gegenwaértig unwégbare, jedenfalls aber
nicht unerhebliche aulerordentliche Aufwendungen
fur Lohne und Material enthalten sind, die auf das
Rationalisierungskonto gehoren, obwohl ihre Ver-
buchung auf den Anlagekonten schwierig sein mag.
Wahrend die Mehrheit der Kommission von dem
Untersuchungsergebnis mit schwerer Sorge erfillt
ist und offenbar eine weitere Lohnerh6hung nicht
far tragbar halt, kommt Baade zu dem Schluf3, daR
Lfur eine Politik der Selbstkostensenkung unter dem
Zwange des sozialen Fortschritts im Ruhrbergbau
auch ohne Preiserh6hung noch gewisse Méglichkeiten
vorhanden sind.*

Hatte die Kommission in ihrer Gesamtheit die
Wettbewerbeverhéltnisse des Ruhrbergbaus wenig-
stens! beachtet, so ware eie vielleicht zu einem
anderen Urteil gekommen. Die gegenwaértigen Preise
lassen ‘'den englischen Bergbau, knapp gerechnet,
mit einem Verlust von jahrlich rund 300 Mill. RM
arbeiten. Im Ruhrgebiet betrdgt nach dem Mehr-
heits-Gutachten der Kommission der Jahresverlust
bei etwa dem halben Umfang der Produktion rund
30 Mill. RM, also etwa ein Funftel des englischen.
Das bedeutet, dal die Chancen des Ruhrberg-
baus im internationalen Kohlenkampf glnstig sind,
soweit es sich dabei um einen Quotenkampf zwischen
Deutschland und England handelt. Dieses Ergebnis
der Schmalenbach-Kommission ist sehr wertvoll.
Nur wenn man die Auffasung von Springorum und
Stein akzeptiert, dall der Kokereibetrieb praktisch
ohne Rente arbeitet, kommt man zu einem un-
gunstigeren Resultat. Diese Auffassung aber lauft
auf eine so schwere Verurteilung der Investitions-
politik der Bergbauuntemehmer hinaus, dall wir
nicht wagen, sie uns zu eigen machen.
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Utamctung uiié Sifrfricdbung in 6et pmiitdujftfe

Oon 5t. 3ivolf filipf/ fieUdecfc. OotJlanitemitglied fiec SDeutftfye Reodijiona* unfl STmiftattiwl*®*/
Die mangelnde Rentabilitdt der deutschen Filmindustrie hat drei Ursachen:
die ungewdhnlich hohen Gehalter, die unkaufmannische Betriebsfiihrung durch
Kinstler und die Enge des Inlandsmarkts. Da die Vermertungschancen eines
Films sehr unsicher sind, miRte bei der Bewertung des Filmkontos grofdte

Vorsicht obwalten.

In Wirklichkeit dient die Buchungsmethode in erster

Unie dazu, mdglichst hohe Werte auf die Bilanztafel zu projizieren. Die
Industrie kann ihre Rentabilitdt nur wiedergewinnen, wenn sie qualitativ
hochstehende Filme produziert und gesunde Bilanzgrundsitze anwendet.

Die Kapitalherabsetzung der Universum-Film-
A.-G. (Ufa) von 45 auf 15 Mill. RM hatte sich, kaum
gejahrt, als der 8 Millionen-Verlmst des Reichswehr-
ministeriums bei der Plwebus Film A.-G. bekannt
wurde. Wenn zwei der bedeutendsten deutschen
flmindustriellen Grol¥firmen Riesenverluste offen-
baren missen, so maig dies als symptomatisch gelten
fir die Entwicklung dieses jungen Industriezweigs
in Deutschland. Zwar betrdgt der Anteil der beiden
genannten Firmen an der Gesamtproduktion 1926
(nach offizieller Statistik 185 Filme) nur etwa ein
f inftel, aber die Verhdlinisse liegen bei den zahl-
reichen kleineren Produzenten nicht wesentlich
besser.

Da die Fimhersteller zumeist die Stétten der
~Weiterverarbeitung“, d. h. Verleih- und Theater-
betriebe in gewissem Umfange in eigener Regie
fuhren, so kdénnte die Verlustquelle vielleicht dort
oder auch dort zu finden sein. Maf3gebend ist jedoch
einzig und allein die Produktion. Erfullen die
Theaterbesitzer ihre Abnahmevertrage nicht oder
meidet das Publikum bestimmte Theater, so liegt das
nur daran, dal die vorgefuhrten Filme dem Ge-
schmack der Konsumenten nicht geniigen.

Grundbedingung fiir ein rentables Geschéft ist
also eine qualitativ hochstehende Produktion. Sie
wird durch eine entsprechend grol3ziigige Ausge-
staltung des technischen und des kaufméannischen
Apparats ermdglicht. Bei den ungewo6hnlich hohen
Gehaltern, die nicht nur die Geschaftsfuhrer der
gro3en Gesellschaften, sondern in noch gro3erem
Ausmall die darstellenden Kunstler, die Regisseure,
Kapellmeister und Theaterdirektoren beziehen,
steigen die Kosten mehr als proportional zu der
Produktionsquantitat.

Fast noch starker kostenverteuernd wirkt eine
Sonderheit der Filmbranche: der technische Betrieb
wird ganz von Kinstlern geleitet. Lilienthal hat als
Grundbedingung fur den gesunden Fortschritt eines
Wirtschaftsbetricbs die These aufgestellt, da3 ,das
kaufmannische und das technische Bein“ gleich lang
sein multen. Diese Forderung in der Filmindustrie
zu erfullen, ist ungemein schwierig. Man braucht,
wenn das Werk geraten soll, eine ganze Anzahl
etwas ,verrickter® Leute. Die Schattenseite ist nur,
daR die nichterne kaufmannische Kalkulation mit
zu den Unbefugten gehort, die das Atelier nicht be-

treten durfen. Der Betriebswirt, der eich *g”ein
Zahlen vertraut macht, sieht, wenn er vom
der Jupiterlampe nicht zu sehr geblendet *l

Kalkulationen zunichte werden und halt ”» e0if
Ende selbst fir einen ganz erbarmlichen
keitskramer.

_ ) iCingtier
Weil man den etwas ,verriickten j

braucht und der besonnene Kaufmann kiun5
Fragen nicht beurteilen kann, neigt der pef
lerische W ille dazu, den kaufmé&nnischen* yoj-
herrschen. Wer im vergangenen Jahre N0,
gange bei der Ufa verfolgt hat, erinnert &C ab
wie sich die Verwaltung zu ihrer Rechtfcr 62 *rfireO
ihr die sonstigen Argumente ausgegangen ( VO
hinter den ,wildgewordenen Regisseuren

steckte. fueoP
Hinzukommt ein dritter Grund, der d h -~ jir
bilitat hindert. Im Inland kénnen nicht & * ge
Fabrikationskosten, geschweige die Selbst
deckt werden. Die Absatzmdglichkeiten inl® o@m
erschopfen sich in 3500 Theatern (davon
mit taglichen Vorfihrungen); dabei ist zu® ¢e&
sichtigen, dal3 eine hohe Lustbarkeitssteuer  pjlrfi'
Theaterbesuch lastet. So ist die deutsC e®
industrie auf den Export angewiesen. pel jrjjfl®'
herrschenden Stellung der am erikan”6 $
industrie, die etwa 90 % der Weltproduktl., jgchdl
deren Erzeugnisse in 20000 a®eri N n*ir
Theatern (bequem amortisiert werden, 1M
Qualitdtsware (der. Geschmack ist aller
dem unsrigen vielfach abweichend) A alf
schickt, kann eine Position auf dem

durch besonders wertvolle Fabrikate erob ~ ~ J&*
Das bedeutet zunachst eine weitere ful
Kosten. Wahrend ein billiger Film n
100000 RM hergestellt werden kann,

einen guten GrofRfilm, wie ihn der Expo gebcfi

ungefahr 500000 bis eine Milion RM ® & ma®

werden. Die Monstre-Filmwerke, mit e j*"tet®
zunidchst glaubte aufwarten zu mul3e™- * jdh*2
sogar mehrere Millionen. ,Metropn39 Jnlan

7 Millionen verschlungen. Wenn er® 1
bezahlt machen sollte, hatten angesichts (%%trhep*K.

Doppelte der Produktionskosten o1 be*
Kosten der Verleih- und Theaterorgani
einem Eintrittspreis von 150 fir A

14 000 000 Menschen ihn ansehen mussen,
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8ucherzaii .
<herhau / 'ein Heutschland in den groRen Stadten
Jeder p. n'cht vorhanden ist, seihst wenn sich
zu einem Theaterbesuch ent-
Jen ’>ext Idtene Bahn der Produktion -ur
‘hehl 1| ~ zwar bisher den erhofften Erfolg
filtn ,jj AJu Ha in Amerika jbereits heute der
Nsep ¢ , @18barste Handelsware nach Stahl und

8ehen. n U 80 es nahe, dort Absatz =zu
MNeutRchla ,iU Behordliche Kontingentierung in
Aschen p-i’ die Einfuhr eines auslan-
*and Ee 1ljnes gestattet flir je einen in Deutsch-
st ajp esedfen, rmagte zwar die Produktionstatig-
@ ®etigeilSp aber fir den Export noch keine
*ochert (p. “Sungen, zumal die Regelung durch-
ANdad”™ °chmi6) und durch die Schaffung von

wUgen (*genannte Kontingentfime)  um-
i e RezinJ A euartig und vielversprechend sind
age zwifig2J1a’snertrage, die auf privater Grund-

In groBen Herstellerfirmen ge-
lter Er/H und den gegenseitigen Vertrieb
AiBchea bezwecken. Vorbildlich ist das

Co*"Q "ex Film A.-G. und der United
verb,!K ratiOtl gutroficne Abkommen. Ahnliche
Ngtionai pfell ~'e v°u der Dcfu und den First
pach c ured eingegangenen Vereinbarungen.
laver unglicklichen Ufa-Vertrage (Famous
fkd> in 1],iC _"Metro-Goldwyn-Corporation) sollen
"dl die Uf- m?<¥laltnng befinden. Gleichzeitig
,artte6 e' W ZUr FrecblieBung des amerikanischen
tébcn ein?po neu<'n Weg besohrciten, indem sie
At$ "0 Fdialnetz n, fw
selbst d rJ¥f'elogten Entwicklung ergibt sich
J Von der hervorragenden Eignung des
n c auch n 8r 6bllc Abschreibungep bisher wenig
° ~*k zwatl<llac®  werden konnte. Die Bilanz-
j-rcT|Ze ijielIm e hr umgekehrt dazu, die Hochst-
drande Isg”.!Ir'W ~ ng zu streifen, wobei die im
Pf0l- Gebiet® iU" lestgelegten Normen, weil sie auf
Nderep w c68 Bildstreifens schwer zu inter-

Ilbd_e('j aien> nicht immer streng beachtet
Ui
2N en der drei grof3ten Broduktionsgesell-

tp "de Uben’s  vor der Abschreibung die Film-
op j*r. e,n Drittel der gesamten Aktiva aus-
bk?ll<irea Kep f” schreibimgen sind nach meiner
(I9at*r°’den ac a,s hu allgemeinen unbedeutend,
digs: : 159 Mg?l_ EZI/\\/IeA uillgsbetrage der Ufabilanzen
oauie "egel, »1927: 332 Mill. RM) bestétigen
;a1 Cruilgsgetw 8,c au%elosten Reserven oder
trn*de jm 7lafn eutnommen sind. Sie sollten
ANNd p un kit der Sanierung die Be<wci-

»0 Z.. Uiter tlie'ii !I',anehelb]idien Bewertungsgrund-
swV 6 Zunj. [bjidbewirtschaftliche Lupe nehmen.
frej° ' der Bild* 1S’ von den Gesichtspunkten
tiKp *IITUiacbp. ZJ° dik als auch des Handelsrechts
« fk ™ aufinaru. Grundeinstellung des vorsich-

ph.stl Zu WeMen. raucht deswegen nicJit fallen-

aie Film . . . .
ein eigenartiger Bilanzgegen-

etand. lhre Fabrikationskosten sind sehr leicht und
genau zu berechnen, denn sie sind -direkt am Objekt
zu erfassen. Auch die Umlegung der Vermaltungs-
kosten bereitet keine grof3en Schwierigkeiten — so-
fern nicht Verleih und Theater in das gleiche Ver-
reehnungssystem fallen. Aber die Ware Film hat
zum Unterschied von allen anderen industriellen
Erzeugnissen keinen Verkaufswert, der irgendwie
auch nur im geringsten zu den Selbstkosten in Be-
ziehung steht. Der- Massenartikel hat einen Markt-
preis, an den sich der Kalkulator heranfihlt (vgl.
Schwalenbach, ,Grundlagen der Selbstkostenrech-
nung“). Der Unterschied zwischen Marktpreis und
Selbstkosten ist der Gewinnzuschlag, der unter
normalen  Verhdltnissen nur relativ geringen
Schwankungen unterworfen ist. Die in der Einzel-
fertigung erzeugten Produkte haben einen auf
Grund der Selbstkosten errechneten erzielbaren
Preis. Der Film dagegen hat nur eine Vermertungs-
moglichkeit; diese IaRt sieb zwar auch zahlenmaRig
wiedergeben, aber wie grol3 sie ist und ob und. in-
wieweit sie sieb den Selbstkosten nadhert, kann im
Stadium der Fabrikation selbst von den gelbtesten
Fachleuten nicht vorausgesagt werden. Es wirden
sonst zweifellos nur gewinnbringende Filme her-
gestellt werden.

Selbst die genauere Kenntnis der buchmé&Rigen
Vorgénge, in denen die kaufménnische Verwertungs-
tatigkeit ihren Niederschlag findet, bietet keinen
brauchbaren Anhalt — nicht einmal fur die absolute
Wertbestimmung des der Verwertung ubergebenen
fertigen Films, geschweige flir das Wertgefélle, das
der im Verwertungsprozel3 befindliche Film durch-
[Auft. Es genigt nicht in einem bestimmten Zeit-
punkt zu wissen, welche festen Lizenzverk&ufe in»
Ausland erfolgt sind, zu welcher Garantesumme
mit dem Inlandverleih abgeschlossen wurde und

welche Prozentualvereinbarungen mit sonstigen
Auslands-Verleihinstituten getroffen sind. Die Un-
sicherheit 'besteht noch unverandert fort. Sie hat

drei Komponenten. Zundchst weil3 man nicht,
welche weiteren Verkaufs- oder Vertragsmdglich-
keiten noch in der Zukunft liegen. Sodann kann
man nioht im mindesten die ErtrAgnisse der prozen-
tualen Vereinbarungen abschéatzen. Schlief3lich ist
nioht mit Sicherheit zu sagen, ob die festen Vertrage.
die meist befristet sind, alle ausgefuhrt werden -
sofern sie nicht mit Bankbirgschaft abgeschlossen
sind. Die Verleih-Praxis lehrt, daf® sogar im Inland
Theaterbesitzer in zahllosen Fallen fest Uber-
nommene Filme nicht abnehmen, weil sich die Zug-
kraft anderenorts als sehr gering herausgestellt hat
und man den Spielplan natirlich zunachst far
bessere Stiicke reserviert.

Die beispiellose unsichere Bowertungsibasis fur
einen der Verwertung Ubergebenen Film sollte, so-
fern der Grundsatz groR3ter kaufmannischer Vor-
sicht obenansteht, Veranlassung genug sein, die
Filmerzeugnisse inii Augenblick der Fertigstellung
ganzlich abzuschreiben. Die zu erwartenden grof3en
oder kleinen Verwertungserldse brauchten dann
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nicht mehr der Bilanzbereinigung zu dienen, und
die gliickliche Durchfithrung einer solchen ware
dann nicht mehr von dem Hazard-Charakter der
Erlse abhangig.

Leitmotiv der deutschen Filmindustrie ist aller-
dings mehr als kaufméannische Vorsicht die Not-
wendigkeit, mit der Kapitaldecke auszukommen. Da
diese von Hause aus schwach ist und sich Gelegen-
heit zur Schaffung von Reserven erst recht nicht
hot, so muf3ten auif der Aktivseite als piece de resi-
stance Zahlen geschaffen und durchgehalten werden.

In der Technik der Bewertung dokumentiert die
Praxis eine bestimmte Anschauung. Sie bewertet
die Halbfabrikate und Fertigfabrikate, soweit diese
noch nicht dem Verwertungsprozel3 tbergeben sind,
mit den Fabrikationskosten. Bisweilen werden auch
die anteiligen Generalia aktiviert — ein Verfahren,
das unter allen Umstdnden miRbilligt werden muf.
Die Aktivierung der produktiven Kosten ist zweifel-
los berechtigt im Sinne der dynamischen Bilanz-
lehre. wie weiter unten darzustellen sein wird. Der
Gesichtspunkt der richtigen Erfolgsreohnimg war
jedoch fur die Praxis nicht leitend, sondern die Vor-
stellung, dall die Herstellungs- (Fabrikations-)
kosten doch der erzielbare Preis, ndmlich identisch
mit dem Mall der Verwertungsmaoglichkeit, seien.
Das kommt deutlich in der buchtechnischen Be-
handlung zum Ausdruck. Von den verschiedenen
in Anwendung befindlichen Verrechnungsarten
kennzeichnen am besten zwei (bei zwei fiilhrenden
Gesellschaften angewandte), die sich methodisch
diametral gegenuberstehen, die den gelaufigen
Bilanzusancen zugrunde liegende Einstellung. Beide
stimmen Uberein in der Zielsetzung: Schaffung
maglichst hoher Bilanzwerte.

Der Ubergang von der Fertigstellung des Filme
zur Verwertung geht bei der ersten Methode so vor
sich, dal3 samtliche Erlése aus der Verwertung als
Abgang gebucht werden, also der Amortisation des
Anfangbuchwertes dienen. Typisch ist nun und fast
der Grof3zlgigkeit der Bilanzierung wider-
sprechend, daR als Erldse stete nur Geldeingange
und unter Garantieleistung einer erstklassigen Bank
festgesetzte Lizenzgebihren und Leihmieten gebucht
werden. Dieses Verfahren bewirkt zwar — im
Sinne der kaufmannischen Vorsicht — daf3 keine
dubiosen Forderungen anstelle der Fimbestande
unter den Aktivetu erscheinen, und daf3 Liizenz-
gewinne erst nach vollstandiger Amortisation der
Herstellungskosten auftreten kénnen. Die Schatten-
seite, die in viel starkerem MaRe akut wird, ist
jedoch darin zu erblicken, daf3 angesichts der oben
beschriebenen kritischen Verhéltnisse die Fabrika-
tionskosten nur in den seltensten fallen durch die
Erlése gedeckt werden. Die Restwerte stehen somit
als ,noch erzielbare Preise” zu Buch, sind jedoch in
Wirklichkeit nicht mehr zu realisierende non-
oaleurs. Die Abgangsbudhungen, d. h. besser Ab-
schreibungen dietsea iSkontratiomsverfahrens stehen

AN

zu sehr im Mittelpunkt, und die Restwerte w
demgemal in ihrer Bedeutung verkannt. ~alf,
Sachlich besser begrindet ist das umgehe  yr.
gezogene Inventuroerfahren. Hier werden " jrekt
I6se in gleicher Weise wie oben erfal3t, aber ~
auf ein Ertragskonto geleitet. Die Bewer W”jud
Filmbestande zum Jahresschlul3 geht d.urc  “ung&
vor sich, d. h. die noch bestehenden Verwern”
maogliohkeiten werden geschétzt. Die jea
zwischen aufgelaufenen Produktionskosten u<m ale
inventurmanig gewonnenen Wertansatz rir Rei
Abschreibung mit dem Lizenzkonto verrec i ~yert-
diesem Verfahren entsteht also priméar C“-anc9
ansatiz, wahrend die Abschreibung eine sicn
laufig bildende Zahl ist. . Opti-
Bei der Schatzung der W ertziffern ist 1e
mistischen Auffassung weitester Spielraum & yg-
Es besteht die Gefahr, daf3 nicht nur befri®
trage, die auf feste Summen lauten,
werden, sondern daf3 datriiber hinaus die i jl3sse
tualer Gewinnbeteiligung ausgestatteten A und
in einem zu gunstigen Licht gesehen w?r ,ejerta>
sogar die noch in keiner Weise konkret™ »
weiteren Zukunftsauseichten als Aktivum de bé
scheinung treten. Die in der Buchungsm Jytioil
grindete Tendenz ist dieselbe wie oben:
moglichst hoher Werte auf die Bilanztafe ¢ -gjati-"
Sollen die Grundziige der dynamischen
auffassung Beachtung finden, d. h. soll e*ae” aft die
Erfolgsrechnung aufgemacht werden, dann Jjad’
Identifizierung von Wert und Verwertung”®""jag
keit als zu unbestimmt und mit statischem A Pl
behaftet unter den Tisch fallen. Statt desse”."g'
Produktionskosten und den Erlésen als den  dg],ga-
sten Komponenten noch ein Gehilfe beiz¥* * ja -
der Zeitaufwand. Die Erfahrung hat ge 6 "eserb’'
ein Film nadh ungefahr 18 Monaten keiDe $>'
liehen ErtrAgnisse imehr bringt. Zu P® e aD{J
Schliissen kommt es nur in Ausnahmefalle 11 j*ixide™’

Ucn 1IUULL IdUiCcllucCIl »Cliiaigc-U OI*

nachdem die Abnahme so lange nicht erto ~ .7 i

allen Schikanen herauszukommen. Der fiw
von 1% Jahren muld mithin fir jeden enZf a® dieSy
als Lebensdauer angesehen werden. Inner >  tli*'e
Zeit sind die Produktionskosten fur die m. rilP

Gewinnrechnung bzw. die Jahresbilanz ggrliog®
temiporis abzuschreiben. Die Verwer " elgV
dienen gleichfalls der Amortisation und

den Vorrang, so dafl3 bei sehr begehrtem
gerechterweiee eine Degression in der Neoh”Mj,

eintritt. Die jeweiligen Restwerte der s¢ jrafe
Filme hingegen, 'deren Ertragnisse mit e
zeitichen Abschreibung nicht Schritt 1a ~ W®&"
stets durch jdiese korrigiert werden. Au s

verschwinden die Ladenhiter endgii 1 ~ dufC
Bluchern. Wenn dann wirklich die Vv* so $
spatere Abschlisse gestdrt werden jnerdooli

schieht idas zumindest unter 'dem Schu z
Bilanzauffassung.
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$ie Bedeutung dcc atnecifonifrficn Diéfontctiio®ung

Hon §conj Oongarl}

Die Federal Reserve-Banken Chicago, Boston und St. Louis haben ihren Dis-
kont von 4 auf 4y2% erhoht. Die Ubrigen Distrikte, insbesondere Nero York,
noerden voraussichtlich bald folgen. Die Wirkungen, die man mit dieser MaR3-
nahme zu erzielen minscht, scheinen zu sein: Verlangsamung des Kapital-
exports und Verhinderung weiterer inlAndischer Kreditausdehnung, insbeson-
dere Verminderung der Bdrsenkredite. Was den Kapitalexport betrifft, so hat
man sich in den Vereinigten Staaten offenbar Uber die Kapitalexportkraft des
Landes getduscht und die Federal Reserve-Banken suchen jetzt den Anreiz
zum Kapitalexport zu vermindern. Die Kreditoermehrung im Lande ist nicht,
der Wirtschaft unmittelbar, sondern direkt oder indirekt der Borse zugute ge-
kommen. Die Federal Reserve-Banken wollen nun weiteren Kurserhohungen
und der daraus folgenden Vermoégensverschiebung Einhalt tun.

wil8anggrner® ain'sclie Notenbanksystem hat in der
Jallreg gpfell ~ ° clie zum zweitenmal innerhalb dieses
Kate nenDiskont um erhoht. M it Vfa% i3t die
A%re Var'n hoher, als sie vor einem Viertel-
Jtisterfa ®le ebenso hoch wie in London nnd
[I@d zurich' ML hn volles Prozent hoher als in Paris
rifr Men ¢ Zwar ist die Diskonterh6hung zunéchst

ftcd°n ~ , a1 Federal Reserve-Banken Chicago,
fhe Gbrig  rf' ~ou*s ausgespirochen worden, aber
Nerden vn drikte, insbesondere auch New York,

hei der ie*rauefthtlich binnen kurzem folgen. Auch
he Ubfi Z Diskonterhéhung begann Chicago und
janf hlutze folgten im Abstand von ein bis
h'servp j] > sich zeigte, da3 die vom Federal
Astellt °ar® beabsichtigten Wirkungen sich nicht
gheNbanp Welches sind diese Wirkungen? Die
Ne uta @l piieSen ihren Handlungen keinen
(hfeatbciar beizugeben. Sie Uberlassen es der
A hiRcbafjjil Diskussion zu mutmafien, was sie als
[ Aen\vari jK 1 n°twendig ansehen. Das aber scheint
. Pi<a/Pvlg zu il erstens Verlangsamung des
- H ;eile Verhinderung weiterer
Anderur,Zr, LI'editalisdehnung, insbesondere Yer-
. Gie e " °rsenkredite.Borsenkredite.
ng-g,as « feila’Inte Absicht ist keine ganz freiwil-
arDpa *  “lelleicht die wichtigste Erkenntnis, die
“htelt wid| Tdie Beiden Diskonterh6hungen ver-
rb-rnatjorir'  h-S.A. ist nicht mehr nur Subjekt der
r/*er ihr nv  Kapitalbewegungen, es ist auch
,“hitalj*g i ' J®kt, wiewohl noch immer die starkste
Ietzter i I, AVet- Die groRBen Ausleihungen
Pere 7 h slalves auch noch des ersten 6
In Sehen Uber Amerikas eigene Kraft
K Uam>TR AN VRSh AHRIRSh, K ffristigelh Kredi-
aufen o Ter UAkzgnikerdiem, wml Efekten-
AMikan 3, illerlim, Brussel, Paris, Mailand hat
Zinsen , hergegeben, als es aus Exportiuber-
hat. r ' 1lu dunstigen Einnahmen zu empfan-
AhnBRiillUejj  ~nf3, um den Verpflichtungen nach-
en>eiueil \p 'damit Gbernommen hat, Gold ab-
Vorqu t' 1+Qil jeRes Owides, dadved dmiifing, als
& ‘|gen Jah”p ~ Zahlung verlangte. Im Mai
tl 2uy dieser Goldaibzug begonnen und
Uhr hat /lin  .* noeh immer an. In diesem einen
er a etwa 340 MiUionen Dollar ver-

loren, eine Summe, die fast der Héalfte des Gold-
bestands der Bank von England gleichkommt. Es
sind allerdings kaum 8% des amerikanischen Gold-
bestands. Amerika kann noch ein Mehrfaches ab-
geben, ehe es Angst fir seine Golddeckung zu ha en
braucht. Aber das ist nicht das Entscheidende. En -
scheidend ist vielmehr, da die Vereinigten Staaten
und die Welt mit ihnen sich Uber die amerikanische
Kapitalexportkraft getduscht haben, dal} die aulRer-
gewohnliche Stellung, welche die Vereinigten
Staaten in den letzten Jahren am internationalen
Kapitalmarkt eingenommen haben, zu einem Tell
fremden Mitteln, namlich der europaischen Kapital-
flucht, entsprang, und dal? das Versiegen dieser
Mittel fihlbarer geworden ist, als man angenommen
hatte. War es bis Anfang 1927 Aufgabe der ameri-
kanischen Notenbankpolitik, durch sinken e ins
Sétze diese Gelder zur Wiederanlage im Ausland
zu bringen, so mul3 sie jetzt durch Diskonterh6hung
ganz folgerichtig den Anreiz zum Kapitalexport
vermindern, bis dieser die Hohe erreicht hat, die den
noch immer grofRen, aber doch verminderten eigenen
Kraften der Vereinigten Staaten angepaldt ist. Des-
halb wird, wenn der Dollar weiterhin den euro-
paischen Wé&hrungen gegeniber unterwertig bleibt
und Gold abgezogen wird, worin sich eine Uber-
maRige Kapitalausfuhr dokumentiert, auch New
York den Diskont erhdhen und mdglicherweise nach
einiger Zeit eine dritte Diskonterhdhung folgen
lassen missen, bis eben jene Verlangsamung ter
Kapitalausfuhr erzielt ist.

Die zu zweit genannte Absicht, von der cie
Federal Reserve-Banken geleitet werden, ist eine
EinfluBnahme auf das inlandische Kreditvolumen
und die inlAndische Kreditverteilung. Auch sie ist
weniger freiwillig, als sie erscheint. Waren es » 1
die Federal Reserve-Banken, die an dieser Kredit-
ausweitung die Hauptschuld tragen. Im vergangenen
Jahr, zu einer Zeit, als die Goldexporte gerade be-
gannen, haben sie den Diskont auf ermanigt
und damit dem Markt das Aussehen besonderer
Flussigkeit gegeben. Sie haben dazu ein Ubriges
getan und durch Ankauf sehr grof3er Mengen von
Schatzanweisungen die verknappende Wirkung der
Goldabziige nicht nur paralysiert, sondern dar-
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Uber hinaus dem Markt klnstliche Mittel in be-
trachtichem Umfang zur Verfigung gestellt. Als
Grund dieser seltsamen Politik gaben sie in ihrem
Rechenschaftsbericht fir 1927 an, dal3 sie die Kapital-
ausfuhr in besonderem Mal3e hatten anregen wollen,
um dem amerikanischen Warenexport jkaufkréafti-
gere Absatzgebiete zu verschaffen, wie eie Gberhaupt
einem weiteren Rickgang der Konjunktur und der
Preise Einhalt hatten tun wollen. Dabei befand sich
die amerikanische Warenausfuhr bereits in auf-
steigender Entwicklung, die inlandische Beschéafti-
gung war wenig verandert, d. h. also recht groR3, so
dal es kunstlicher Mittel zur Unterstitzung der
Wirtschaft in diesem auf die Freiheit des Unter-
nehmers abgesteltem Lande nicht bedurft hatte.
Jedenfalls ist die Diskontermafigung ohne nennens-
werten EinfluR auf Warenexport und Konjunktur
geblieben. Im Gegenteil, die Beschéftigung ist
weiter ‘zuriickgegangen und die Gewinne sinken.
Jetzt, da dies der Fall ist, erhohen die Federal
Reserve-Banken '— zum zweiten Male innerhalb
eines Vierteljahres — den Diskont. So merkwirdig
es klingt: ihrer Politik ist die Unterstitzung, die
die gesamte private Banfcwelt ihr angedeihen liel3,
zum Verhangnis geworden. Die privaten Banken
haben, durch die forcierte Geldmarkterleichterung
in Sicherheit gewiegt, im Jahre 1927 ihre Kredite
um Uber 8% erh6ht, gegenuber nur 2% in
dem Konjunkturjahr 1926, die Akzepthauser
gar um 33%%. Uberraschenderweise ist von der
KreditVermehrung der Banken nichts der W irt-
schaft unmittelbar, sondern alles direkt oder indirekt
der Borse zugefuhrt worden. Denn die Effekten-
kredite haben sogar um 15% zugenommen. Hier hat
die Kreditausweitung zu auf3ergewdhnlichen Wert-
erhdhungen gefiihrt, die in dem ja um nichts gebes-
serten Zustand der Wirtschaft keine Begriindung
haben, sondern die Folge der Herabsetzung des Ka-
pitalisierungssatzes sind. Dieser Kapitalisierungs-
satz erscheint aber, wie die Goldbewegung anzeigt,
gar nicht der der amerikanischen Wirtschaft ange-
messene zu sein. Das aber wirde bedeuten, dal3 das
ganze Kursgebaude auf einem nicht tragfahigen
Grunde steht. Jene Kurserh6hung hat, angesichts
der Umsétze, die zugleich erreicht wurden, bedeu-
tende Vermdgensverschiebungen angebahnt, denen
jeder Sinn fehlt, wenn sie durch das Zinsniveau
nicht gestutzt werden. Die Federal Reeerve-Banken
hatten daher, angesichts der Goldbewegung, allen
Anlal3, jeder weiteren Kurserhbhung und daraus
folgender Vermdgensverschiebung Einhalt zu tun.
Dies um so mehr, als ihnen die Axt der Kreditver-
wendung sagte, dall es sich vielfach um gar nicht
zur Verschiebung freie oder erst aus kinftigem
Einkommen erwerbende Vermdgen handelte. Es
war hdchste Zeit zum Eingreifen, und es ist noch
keineswegs sicher, ob der Eingriff nicht bereits zu
spat kommt, eine neue Umwertung der Borsenwerte
nicht vielfach zu schwerer llliquidiitdt oder Ver-
maogensverlust fuhrt.

Den Diskontbewegungen von 1927/28, ha t"u,
besondere Sprunghaftigkeit an. s .. dienten nie n

eine schon in allen Teilen verdnderte Mar A
konstatieren, sondern die Notenbanken ha jen
Gegenteil vorher und nachher den Markt rf
eigenartigen Mitteln, die ihnen zur '

stehen, manipuliert, um eine Voraussetzung il

Diskontverdnderung in dem Zeitpunkt zu ha * ¢je
sie sich auswéhlten. Um so krasser tritt hervor
zweite wichtige Erkenntnis der Diskontei

fir Europa —, einen wie geringen Einflu3 &e’ jjc
Absicht zuwider, und trotz der Gefolgse a ’
ihnen die Banken geleistet haben, auf die -
turgestaltung ihres Landes zu

Sie haben diewirtschaftliche Entwicklung 1 jJ,arf
lieren, nicht einmal gleichmaRiger und Ubel&e ra8ad>
machen kénnen, sondern sie durch o]
wechselnde Diskontpolitik uniUbersiebthel
macht und allen spekulativen Elementell
starken Antrieb gegeben.

Noch ist esallerdings zu friih, die Frage &
flusses auf die Konjunktur endgltig zu ¢et
Man kann dies um so weniger, als den Lel e
Federal Reserve-Banken der Ruf vorausgehL E > !
wirtschaftliche Lage ihres Landes und
madglichkeiten ihrer Institute ausgezeichn
richtet zu sein. Es liegt daher nahe, noch F
Beweggriinde ihres Handeln« zu glauben, ali
ihrem Rechenschaftsbericht angegeben #%a 6
Beweggrinde fiskalischer und politiscl * F
aulRenwirtschaftlicher Natur. Man ist hierzU 0fgci°®
mehr verfuhrt, als der Schatzsekretér c* de
Vorsitzender des Federal Reserve Board
gegenwaértige Schatzsekretar als eine ausgcP
politische Personlichkeit gilt. Mit diesen ."jchd
rechnet die amerikanische Offentlichkeit m1 O
Selbstverstandlichkeit, dalR der Glaube ''e vtirf
breitet ist, man wolle jetzt gewaltsam <> iF
niveau herunterdriicken, damit es nicht £cl - JF
Plerbst, zur Zeit der Wahlen abbrockele n
Stimmung zu ungunsten der gegenwaértig
den Partei, beeinflusse. Weniger verbreih
auch zuweilen zu finden ist die Auffassung,”
Diskontermafigung und die Politik der
flissigung im vergangenen Jahre dem geS* fdligell
Schatzsekretdr die Konversion der daina 9 ~ jjjF
Kriegsanleihen zu niedrigem Satz crleicl
seiner Partei einen billigen Triumph JF1
sollte. Nach dem Grundsatz, dal im Zwei e* " yi-
Beschuldigten entschieden werden soll, moc
al« maligebende Beweggriinde der amer. " jef
Notenbankpolitik des letzten Jahres "
auBerwirtschaftlichen gelten lassen, )T “exn an

chte®

A-cF1

mehr die auch amerikanischen Notenban ~ paiF
haftende menschliche Unvollkommenhei ¢

zeigt sich nicht minder, dal die Veraii judaF
welche die Notenbanken uUbernommen F1
sie eich vermalfien, gestaltend in die y 1 . n°c
zugreifen, unter den heutigen Verha JciF1

zu schwer fir ihre schwachen Schultern
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Die an der Beratungsstelle fir Auslandsanleihen getbte Kritik gilt nur

auferlich dem Institut als solchem,

in Wirklichkeit aber der Auslands-

anleihenpoliiik im allgemeinen. Dieser Kritik unterliegt auch die nicht von
der Beratungstelle ausgetbte Kontrolle privater Anleihen gelegentlich der

Befreiung von der Kapitalertragssteuer.

Die Auslegung des Produktivitats-

Begriffs, insbesondere die grundsatzliche Nichtanerkennung des Wohnungs-

baus als produktiv,

ist wirtschaftlich nicht vertretbar.

Die Kontrolle der

kommunalen Finanzgebarung muf3 auf anderem Wege als durch Anleihe-

drosselung erfolgen.
kommt nicht in Frage,

Eine Geféahrdung der Wahrung durch Auslandskredite
rvohl aber bergen kurzfristige Auslandskredite, die

durch die Anleihedrosselung gefordert werden, Gefahren fir die Wirtschatft.
Soweit die Beratungsstelle politische Imponderabilien zu bewerten hat, sollte
sie sich bemuhen, politische Hindernisse moglichst aus dem Wege zu rdumen.

\,/ 'ae'é'é-x-j "wirtschaftspolitischen ~MaRnahmen
die zitier  wir<l, so ist es naturlich, dal3 die Kritik,
lind lustig, *UBanten Sache gilt, AuBerlich Personen
21 vertj."e 6 Grifft, die diese Sache nach auf3en hin
®@Xk°6imen R Und zu praktizieren haben. So ist es
" nal3 bei der Kritik an der Auslands-

Vierach j' der letzten Jahre die Beratungsstelle
Ngstehejl j "j*elpunikt gestanden hat. Es ist zu
A UlgssteR a die Personichkeiten, die in der Be-
Ponente °© ~beiten, die also gewissermallen die
9 oft * der Anleihedrosselungspolitik waren,

S'zeode jJ 1Up “hier empfunden haben. Der Vor-

j4t “ordenr. crabmgfRstelle, Geheimer Regierungs-
~enst* einem Aufsatz im ,Wirtschafts-
j, BUng . ™ rom 13 April) ausdricklich Ver-

~eralungsstelT86*1 Angelegt, daR die Herren der
eblg die Ne "M'r die aulRerordentliche Miuhewal-
ehrenamtlich, neben einem

y u'd grolte Kraftaufwendungen erfor-
8 [Auft, der .Dank* zuteil wird.
"Ptoclw»i>r  e€ncs Kollegiums von Unfahigkeit
>\ ich U2ZU ~rden*

fiif'| Sanfdlui-P fer Kritik der bisher erfolgten Aus-
St tch ai-?d'k intensiv  mitgearbeitet habe,

A &IfVn

lp uwgvZu , berechligl> zu diessr Verwahrung
eifUuPg der xr*lca und zu erklaren, da3 die Ab-
<2 Kritik reditd dosselungs-Politik  keineswegs

hai le"en KPUn, den Personlichkeiten in sich zu
- JedenTii » diese Politik zu vertreten

c . bann ich fur meine Person dies

a\n .yon den e€n8sen versichern und glaube, dies
neh”rilroese]l rigeil Publizisten, die der Politik der
e zu darf? ~lehnend gegeniberstehen, an-
«K(If -MW) p €l (Das ist auch unsere Ansicht.
AUrctkritik .S~tirde ja auch jede sachliche W irt-
moillfR finden, wenn man immer be-

Ik .°adie sje’ der Kritik bestimmter Mal3-
Veffr 8ilbetve "friretenden Personen zu verletzen,
keiai*denheit andlich daB sachliche Meinungs-

T, egaifkn-rr er ringschéatzung
LH
. en isthin nnten Artikel

nige sachliche Fragen der Auslands-

anleihe-Politik eingegangen, die, wenn man auch
daruiber eigentlich nicht mehr etwas direktes Neues
sagen kann, immerhin doch nicht ohne Erwiderung
bleiben kdnnen. Denn eine vollstandige Klarung ist
nun einmal noétig, wenn in Zukunft in der Anleihe-
Politik eine grundsatzlich einheitliche Linie ein-
gehalten werden soll, wenn sich die jetzt zu be-
obachtenden Ansatze einer Lockerung weiter ent-
wickeln sollen.

Geheimrat Norden verweist darauf, daf3 auch die
privaten Auslandsanleihen auf dem Wege uber die
Bewilligung der Kapitalertragssteuerfreiheit einer ge-
wissen Kontrolle unterstellt sind, und w ill damit die
Kontrolle der Beratungsstelle tiber 6ffentiche Anleihen
verteidigen. Das ist aber nicht angangig. Denn diese
Kontrolle der Privatanleihen ist eben, und zwar aus
denselben Grinden, genau so unzweckmdaflig und
Uberflissig wie die Kontrolle der Kommunal-
Anleihen. Es handelt sich eben gar nicht so sehr um
die Beratungsstelle, sondern um die Anleihepolitik
Uberhaupt. Der Fortfall des Steuerabzugs vom
Kapitalertrag ware die beste Form, auch die Kon-
trolle der privaten Anleihen izu beseitigen, denn
damit wirde tatséchlich die Freiztgigkeit auf dem
internationalen Kapitalmarkt, und zwar nicht nur
fir ausgesprochene Auslandsanleihen, wiederher-
gestellt werden. Eine solche MalRhahme wiirde ein
entscheidender Schritt sein, das Zinsniveau izu senken
und damit die entscheidende Voraussetzung flir eine
fortschrittiche Entwicklung der deutschen W irt-
schaft zu schaffen.

Was Geheimrat Norden Uber die, seiner Ansicht
nach liberale Auslegung des Produktivitats-Begriffs
durch die Beratungsstelle anfuhrt, ist geradezu ein
lebendiger Beweis dafiir, dal} die verwaltungsmaRlige
Auslegung dieses Begriffs notwendig zu einer ge-
wissen Willkar fihren muf3. Dal in einigen Aus-
nahmeféllen begrenzte Betrage fiur Wohnungsbau
und StralRenbahn usw. zugelassen worden sind,
andert nicht« an der Tatsache, daR die grundsatz-
liche Nichtanerkennung der Produktivitat dieser
Aufgaben wirtschaftlich nicht zu begriinden ist.
Wenn sich derartige Anlagen aus ihren Einnahmen
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verzinsen und amortisieren, so sind sie eiben produk-
tiv. Die Zins- und Amortieationsizalilungen, die der
Kreditgeber aus den Einnahmen erhdalt, gewahren
ihm eben einen entsprechenden Anteil am deutschen
Sozialprodukt, und auch innerhalb der Beratungs-
stelle ist es ja jetzt wohl anerkannt, dal3 dieser
Anteil nicht gerade speziell in einer Wohnung oder
in StralRenbahnfahrten bestehen muf3, sondern durch
irgendwelche zur Ausfuhr geeigneten Waren reali-
siert wird. Wie sich dieser Transfer vollzieht, ist
nun so oft auseinandergesetzt worden, daf3 ich mir
eine Wiederholung hier wohl sparen kann. Es
genugt die Feststellung, dal3 Auslandskredite, die
das Sozialprodukt vermehren, bei Kommunen ebenso
berechtigt sind wie bei Privaten und da? Wohnungs-
nutzungen und Verkehrsleistungen auch zum Sozial-
produkt gehéren, kann wohl nicht gut bestritten
werden.

Nun ist die Haltung gegeniber den kommunalen
Auslandsanleihen immer mit der Kritik an der all-
gemeinen Finanzgebarung der Kommunen verbunden
worden und hat dadurch eine starke Stitze erhalten,
insbesondere auch in Untemehmerkreisen. Geheim-
rat Norden gibt ausdricklich zu, da? es nur halbe
Arbeit bedeutet, wenn man die Investierung aus-
lAndischen Geldes auf ihre Produktivitdt pruft,
nicht aber die Investierung von Inlandsgeld. Aber
er ist der Meinung, wenn man nicht alles erreichen
kénnte, so ware es doch richtig, da einzugreifen, wo
die groRere Gefahr droht, und das sei bei dem aus-
landischen Leihkapital der Fall, das zu einem Pas-
sivposten der Forderungsbilanz der deutschen W irt-
schaft wird. Hier sind wieder, wie so oft bei der Er-
Orterung dieser Frage, zwei Dinge miteinander ver-
mischt: die kommunale Finanzgebarung und die angeb-
liche ,Gefahr aus der Zahlungsbilanz*. Ich bekenne
mich durchaus zu der Auffassung, dal3 die kommu-
nale Finanzgebarung der Reform und der Kontrolle
bedurftig ist. Aber ich halte esfir durchaus zweck-
los und schédlich, diese Frage mit der Auslands-
anleihe-Politik zu verbinden. Das hatte dann noch
einen gewissen Sinn, wenn es Uberhaupt madglich
ware, die Finanzgebarung der Kommunen von einer
zentralen Instanz aus zu prifen; als solche zentrale
Instanz kdnnte dann ja die Beratungsstelle, gestitzt
auf das Reiohsfinanzministerium, fungieren. Reichs-
finanzminister Dr. Koéhler hat uber ausdricklich
festgestellt, dal’ eine solche zentrale Kontrolle, die
sich nur auf papieme Unterlagen stitzen kénnte,
unmadglich und unwirksam ist. Eine solche Kontrolle
kann wirksam nur von 0Ortlichen Instanzen, die einen
unmittelbaren Einblick in die Bedurfnisse und Auf-
gaben der betreffenden Kommunen hoben, ausgelibt
werden. Weiter aber ist es gar nicht zu vertreten
und zu begrinden, daR mit dieser Frage Kredit-
bedirfnisse verbunden werden, die von Unterneh-
mungen ausgehen, die zuféllig in kommunaler Hand
sind. Man mag dies bedauern, aber man kann doch
deswegen das Kapitalbedurfnis derartiger Unter-
nehmungen nicht einfach anders behandeln, als das
von privaten Unternehmungen. Professor Cassel
hat mit Recht darauf verwiesen, da z. B. in den

Vereinigten Staaten die in Deutschland n

Kommunal-Unternehmungen geleisteten Au .j.»
grof3tenteils von den sogenannten Public n
Companies ausgeubt werden und daf’ die Fm el(

dieser Unternehmungen in den letzten Jahren
ganz auf3erordentlichen Umifang haben. Es Qrgafili’
einzusehen, warum die Verschiedenheit der eléot-
sationsform eine Verschiedenheit der Kapita
gung nach sich ziehen muf3. ASr
Dal3 die Beschrédnkung der Iangfrlstlge®
landsanleihen zu einer starkeren Inanspr» *
des kurzfristigen Auslandskredits gefihrt ~
streitet auch Geheimrat Norden nicht, aber
darin keinen Grund, die Drosselung auiz” erjie
Einmal sei ,die von der Reichebank verlangte”
Bekanntgabe der Auslandsverpflichtungen
vaten Banken als eins der verschiedenen AN«“®iet
fur die im FluR befindliche Uberwachung”
Hereinnahme  kurzfristigen Geldes" aQ
Dieser Satz ist etwas undeutlich. Sollte
tatsdchlich zu entnehmen sein, dal man dar ejte
in Zukunft auch die kurzfristigen Auslan * 0jle>>
der Banken kontrollieren und drosseln zUj erarti#
so ist vielleicht jetzt noch Zeit, vor einer
aussichtslosen und verderblichen Malnah1»6 ntit
gend zu warnen. Denn deren ,Erfolg“ kon” eMe
sein, dal3 neue, hdchst bedenkliche legale un A B,
Schleichwege fir das Kapital eingeschlagMVjMtR'
den und eine groBe Unsicherheit im W!1 wedf!
verkehr eintritt. Wenn Geheimrat Norde *” clit
annimmt, dal3 kurzfristige ausléandische Ge1 " dae
zur Erweiterung von Anlagen dienen und g~ e »I®
solche Verwendung sowohl von privater gj»ft'
auch von der offentlichen Hand als volkBRWU *jich
lieh leichtfertig und im hdchsten Grade umejd
angesehen wird, so ist dies eigentlich kein A e
fir die Anleihedrosselung, Tatsache
kurzfristigen Auslandskredite, wie die
bilanz-Untersuchungen fir 1927 zeigen, e\%erf]CI a
erheblichen Umfang angenommen haben,  gje6ei
gut wie sicher ist, dal ein erheblicher
kurzfristigen Kapitalien langfristig inves v
weil eben dieser volkswirtschaftlich hochs » ~ ¢je
liehe Weg immer noch weniger bedenklich IS
volistandige Stillegung angefangener ® fuv*gchslel
Geféhrlich ist dieses Verfahren wirklich iin e’
Grade, aber leider durch die Drosselung»'
zwungen worden. g~
Das ist vielleicht die Stelle, wo
zweckmafigsten mit der von Geheimrat te»
hochste Aufgabe der Beratungsstelle heZtedrOse
,Erhaltung der Wahrung“ durch die An 6l
lung beschaftigt. Es ist ein anscheinend U 'e\Vah'
barer Aberglaube, dal? die Auslandsanleihen
rung gefahrden kénnten. Die Haltung ~ ngexn”ea
hangt von der Begrenzung desmZ Z U be”i
Umlaufs ab, und es ist nun schon bis z £
auseinandergesetzt worden,' dall die dur fjgeUa
sionen von Anleihedevisen in Reichsmar Ef*
Umlaufserweiterung sich von selbst k°m™ID piriC"’
ist nicht nur theoretisch, sondern auc
durch die Ereignisse der letzten Jah >
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ig de"WAMN8 kt da® Argument von der Geféahr-
de ja eil. WT raag durch die passive Handelsbilanz,
ist. So>aj ?’A'vew 'ses Korrelat der Auslandskredite
Atimen  e-en keine Auslandskredite mehr herein-
SHin. irc die Handelsbilanz nicht mehr passiv
die kurrf,r begegnet man auch dem Argument,
iahr g3 18igen Auslandskredite brachten die Ge-
den Devi* * deichen Kindigung, eines Sturm« auf
deidhrudlieilSi® ai;z der Reichshank und damit eine
jas8’ Adkrung mit sich. Eine Gefahr
Rhdie \V"u'C zu bestreiten, aber sie besteht nicht
"dben d ng andern fir den Wirtschaftsablauf.
ati(skref]ite a".eme Plotzliche Kiindigung der Aus-
Urde, ajjg0 die Devisenkdufe stark vermehren
arilehmejlyr flehen Umfang kann diese Bewegung
dal Heidi "r&n man Devisen kaufen will, muf3
~Nah] [TLark haben. Jeder Devisenkauf wirde

° rUek anf&mittelumlauf verringern und einen
Niirde die d 38 Preisniveau auslésen.  Uberdies
A Ausland '|rck eine solche ruckartige Kiindigung
die n redds veranderte Lage des Kapital-

ents zwi ,, eichsibamk zu einer &rdiming inres Dis-
A auf £ ffn den entsprechenden Einwirkun-
[Matttnicj. «Img8mittelum lauf und Preisniveau. Die
?|shald €zle UnS der inlandischen Kaufkraft wirde
ihpviseneri”e ~ arke Ausfuhr mit entsprechendem
, 'rkurigel erzwingen. Die Uberlegung lber die
Sndskp?j, €mer plotzlichen Kindigung der Aus-
.al die W -ifnn n*tmals zu dem Ergebnis fiihren,
. Urehfihani  Ehrung gefahrdet sein wirde. Die
Wohl 8e aueh dann fest in der Hand
dleinega aker zeigt sich, daf in einem solchen
lgen w” .-W e Stérung des Wirtschaftslebens
rls%een ar g Idie UbermaRige Aufnahme kurz-
°kt gefdr 116 aRd®kredite sollte deshalb wirklich
i yjden du,,  “erden. Das geschieht aber unbe-
6l C1' le Drosselung der langfristigen An-

isete Begr;G fuhrt Geheimrat Norden als wich-
zele noch d'Ung die Haltung der Beratungs-
pJ.nehmeil i 1> Politischen Ricksichten an, die sie
a'I'n hier re kt nicht zu bezweifeln, dai3 die
[;’>ds DAN.le*?®Pidt und dall auch seitens des

legen- Wid«mténde und Hind musse vor-
ast sich nur, welche Politik in einer

solchen Lage die Beratungsstelle und die hinter ihr
stehenden behdordlichen Stellen machen sollen. Man
sollite dem Ausland klar machen, dal3 die Investie-
rung von Kapital in Deutschland weltwirtschaftlich
durchaus zweckmalig, privatwirtschaftlich rentabel
und sicher ist, und man sollte die haltlosen Bedenken,
die in Deutschland selbst erhoben werden, zer-
streuen und diese Aufgabe nicht nur Publizisten
Uberlassen, die sich trotz allem und allem ihre Un-
befangenheit bewahrt haben. Eine solche Politik
ist von der Mehrzahl der hinter der Beratungsstelle
stehenden Behoérden nicht gemacht worden; nur der
Reichswirtschaftsminister Dr. Curtiue kann fir sich
in Anspruch nehmen, bei allen méglichen Gelegen-
heiten hierin das seine getan zu haben. Erst nach-
dem man die Barriere vor dem auslandischen Kapi-
talmarkt aufgerichtet und ihre Notwendigkeit mit
allen moéglichen Grinden zu belegen versucht hat,
ist auch im Ausland der Glaube an ihre Zweck-
méaRigkeit entstanden, so dal es jetzt vielleicht
politisch schwierig ist, sie zu beseitigen. Wenn Ge-
heimrat Norden am Schiu? seines Artikels meint,
die Quellen de« Auslandskapitals wirden nur so-
lange flieRen, wie das, was sie spenden, sparsam
verbraucht und rationell verwendet wird, und hier-
mit gewissermal3en die Beratungsstelle moralisch zu
unterbauen sucht, so kdnnte hierdurch der Eindruck
entstehen, als wenn in den letzten beiden Jahren
noch, ahnlich wie in den Jahren 1924/25, ein ganz
unsinniger Wettlauf um den Auslandskredit statt-
gefunden hatte. In Wirklichkeit lagen die Dinge
aber umgekehrt. Es war mehr Kredit angeboten, als
gefragt. Das Vertrauen des auslandischen Kapitals
in Deutschlands wirtschaftliche Leistungsfahigkeit,
das sich darin ausdruckte, war und ist durchaus be-
rechtigt. Wenn wir daher heute nun einmal ein
Institut wie die Beratungsstelle haben und es aus
mancherlei Grinden nicht sofort beseitigen kénnen,
so sollte dieses Institut wenigstens seine Aufgabe
darin sehen, das Vertrauen des Auslands mit all den
vorhandenen durchschlagenden Grinden zu starken,
politische Hindernisse und Bedenken auszuraumen
und der deutschen Wirtschaft von dem lebens-
spendenden Strom des Kapitals soviel wie méglich
zuzufihren.

R TS

*?as Kriegsschaden-Schlu3gesetz ist im Reichstag verbessert morden, so dal
a‘'e Entschadigung der Liquidationsgeschadigten den Grundsatzen der Gerech-
tigkeit voie der Finanzlage des Reichs Rechnung tragt. Zur Mooilisierung
er Forderungen soll eine Organisation geschaffen werden, welche die Mittel
i Ausland aufnimmt. Die SchluRentschadigung der Ausgleichsglaubigei
I-E ist noch nicht erfolgt.

Ser NeiW u*S3l ZC and Entschadigungsgrundsatze
tag* <le dax . n“e Schilderung der Abweichun-
jNg ' ssch®den-SchluRgesetz im Reichs-

den Gescbvi-60" ki°r nicht erfolgen, kdnnte
acigten das sorgfaltige Studium des

Gesetzes oder die Beratung durch einen Rechts-
kundigen nicht ersparen. Auch die wirtschafts-
politische Bedeutung dieser Anderungen ist — im
Gegensatz zu ihrer Wichtigkeit fur einzelne Klassen
der Geschadigten — nicht sehr grof3, und wir dirfen
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darum unsere Leser im allgemeinen auf unsere Aus-
fuhrungen in Nummer 1 und 3 des MdW verweisen.
Einige kurze Bemerkungen scheinen uns aher not-
wendig. Im allgemeinen darf man sagen, dal’ der
Reichstag trotz der vor der Tur stehenden Wabhlen
dem Ansturm aus dem Kreise der Geschéadigten
widerstanden und den Grundsatzen der Gerechtig-
keit wie der Finanzlage des Reichs Rechnung ge-
tragen hat; auf der anderen Seite hat er im einzelnen
zweifellos viele Verbesserungen durchgefihrt, und
besonders was die ProzefRrechte der Geschadigten
und die Frage der Endgultigkeit der Bescheide an-
belangt, ein brauchbares Kompromif3 zwischen den
Forderungen der Verbande und der Notwendigkeit
gefunden, eine neue Uberlastung des Apparats zu
vermeiden.

Bei der Erhdéhung des Héartefonds von 10 auf
37 Mill. RM benutzte der Reichstag die Gelegenheit,
um auch die sogenannten elsassisehen ,Verdran-
gungsschaden” ein wenig auszugleichen und infolge
verspateter Anmeldung ausgeschlossene Forderun-
gen bertcksichtigen zu lassen. Was die Entschadi-
gungssatze betrifft, so ist am wichtigsten die Er-
héhung der Grenze fiur Vollentschddigung von
2000 auf 5000 M, die Beseitigung dcfr absoluten
Hochstsummen, die Beschrankung der Raten-
erhohung und Zuschlage fir Wiederaufbauende auf
die Schéden Gber 200000 M und die Beseitigung der
Sonderentschadigung fur ,Nichtwiederaufbauende
Entwurzelte . Bis 200000 M betragen die Sétze nun-
mehr normalerweise: 100% fir die ersten 5000 M,
50% fiur die weiteren 15000 M, 30% fir die weiteren
30000 M, 25% fur die weiteren 50000 M, 20% fur
die weiteren 100000 M, im Durchschnitt also fur die
ersten 200000 M 27%, wahrend fiur Wertpapier-
echaden in diesen Klassen allgemein nur 12% ge-
zahlt werden. Fir die hoheren Stufen ergeben sich
die normalen Séatze, die Erhdéhung der Stamm-
entschadigung und der Zuschlag (dessen Verzinsung
und Tilgung erst im Jahre 1943 beginnt) aus der
folgenden Tabelle:

A. Nicht- B. iederaufbituende
wieder- I. Stamm- 1.
_ auf- entschidigung
(in Prozenten) bauende a) Nicht- b Zuschlag
Ent- ) Ent-
wurzelte wurzelte
fir die weiteren
0,8 Mill. 7 10 15 3
3,0 Mill. 5 8 13 3
46,0 Mill. 5 8 13 2
50,0 Mill. 4 7 12 2
daruber hinaus .... 25 25 25

Dieselben Satze der Stammentschadigung gelten
hier auch fiir die Wertpapierschaden, jedoch er-
halten diese keinen Zuschlag, und die Erhéhung der
Normalsétze ist fur entwurzelte Wiederaufbauende
auf 5%, fur nichtentwurzelte auf 3% begrenzt. Die
Stammentschadigung wird, sofern der Schadens-
betrag 20000 M nicht Ubersteigt, bar gezahlt; im
ubrigen erfolgt Schuldbucheintragung, wobei die
Stammentschadigung vom 1. April 1929 an mit 6%
jahrlich verzinst und in 19 Jahren getilgt wird,
wahrend, wie schon bemerkt, Verzinsung und Til-

gung des Zuschlags bis 1943 aufgeschoben EE
mul3 beachtet werden, da der Zinssatz der
dierten Wertpapiere im allgemeinen wesd*
unter 6% gelegen haben wird, so daf3 die Schi3  ~
Stellung der Wertpapier-Geschadigten uich * je
grof3 ist, wie es zunachst den Anschein hat. -
Entschadigung dirfte jedenfalls nicht unerhej »
Uber der Durchschnittsentschéadigung der An o
Altbesitzer (etwa 10%) liegen. Es scheint, da*

in den maRgebenden Kreisen die Erschitterung-
deutschen Staatskredits durch die Inflation
gering einschéatzt; sonst wirde man es wob 7
mieden haben, den deutschen Kapitalisten™"
drastisch vor Augen zu filhren, um wieviel
maRiger eine Kapitalanlage in auslandischen
papieren statt in deutschen Fonds gerade au

t all eines Kriegs ist.

Im dbrigen mdchten wir in Ergdnzung der
fuhrungen unseres Artikels in Nr. 1 noch bem «*»
dal? unsere damalige, auf einer ministeriellen *
kunft beruhende Angabe Uber die Hohe der/~”
deutschen Reich gutgeschriebenen liquid*
erlose (etwa 900 Mill. RM) offenbar zu niedrig *
denn aus englischen amtlichen Angaben ergib _*
dal’ es eich um etwa 1500 Mill. RM. handelt. f
gegenuber durften die Liquidationsglaubiger, ~
schlieB3lich der Wertpapier-Ceschadigten, v°6 ubd
insgesamt 2,3 Milliarden, die durch die frib©1®
die jetzige Entschadigung ausgeworfen Jf)
(300 Mill. mehr als nach dem Regierungse* .
nicht mehr als die reichliche Hélfte erhaltei* *
6,2 Milliarden Schaden), da sie im Durchdchna
hoheren Schadensklassen liegen als die
schaden (2,8 Milliarden). Nichtsdestowenig®1™ ~ ,
man sagen, dal3 im Durchschnitt die deutsche
lung gunstiger ist als die O6sterreichische, A flp
Verzinsung der deutschen Kapitalleistungen jen
lish hdherist-als die der i Wsterreich geVia, -¢-
Staatspapiere, wo die Geschadigten eine éﬂ \*’éfr
gung in Hohe der Liquidationsgutschrift er”

Die in Deutschland aufRerdem noch iiberno "
Verpflichtung, etwaige vom Haager Schied”™ 3V
als auf die Dawes-Leistungen fiir anrechen

klarte kunftige Liguidationsgutschriften ”etlOgch
schadigten zuganglich zu machen, ist auRenp0
nicht unbedenklich, weil eie der Regierung “ie
Lichkeit nimmt, auf diese in ihrem Werte P
matische Anrechnung gegen andere Konze" jes

wichtigerer Art gelegentlich einer Revisial

Dawes-Plans zu verzichten. _ iw
Das Problem einer Schluentschadigit

Ausgleichsglaubiger ist noch nicht geldst, ge*

es sich im ganzen nur um 700 Mill- 1°r, Rid"
der Ausgleichsglaubiger handeln soll, ynd , jep
Schadigung in etwa gleioher Hoéhe, UID S‘
Liguidationsgeschadigten gewéhrte, die .n wircig
schuld des Reichs nur um etwa 10% erhoh

Es kommt hinzu, da3 es nicht ganz unmdg 1, j"r,
darfte, nachtrdglich noch die Ausgleich®"" a3
denen das Reich nach dem Versailler Frx  mggterf
Vorkriegsschulden zu 99V2% bezahlt hat, we
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Teil k
’mset?  ib ° UzeRen. Im Kriegsschaden-Schlu3-

elJingunfro rer Sofern gedacht, als unter gewissen
Auldne” ein Schuldsaldo eines Ausgleichs-
S-hfacht V °J se*nein Liquidationsechaden in Abzug
r'oWw t " bevor die SchluRBentschadigung be-
Il. pidne

Seit Jak ~ 2Ur Mobilisierung der Forderungen
Pordej 611 Wciden Uberlegungen angestellt, wie
IcwW fjjji ,2’4n der Liquidationsgeschadigten mog-
I ndig /n0i " bchst billilg und mdoglichst voll-
jer breuBjsclISICri werden kdnnen. Unter Fihrung
[(Mtretien Auatsbank hat sich numnehr nach
i/GrerHutt)n 1?7 Kriegsschaden-Schluf3gesetzes ein
I§d it-(iesynC ddet, dem die D-Banken, die Reichs-
die i? aK, die Commerz- und Privat-Bank
i aibhduSer yUler Handels-Gesellschaft, ferner die
K aJgeh" nd<dssohn-Berlin und Warburg-Ham-
* Dieses Konsortium w ill die Mobili-
angen vereinheitlichen. Von den Ent-
t etl RM kJ Cte s'ch insgesamt auf etwa 1,35 M illi-
6elU*W ohl aUfen’ kommen fur eine solche Mobili-
tehfordelu m crs*er Linie diejenigen Reichsschuld-
V™ 6% ‘ve 't- betracht, die vom Jahre 1929
] 1Ven'r werden sollen, und im ganzen

laiche A.Mdliarde RM betragen. Der Plan w irft
aPitabvjr, ~Qztechnische, organisatorische und
MoJjii”. Uiche Fragen auf. Technisch wird

st GOrderat™ In® n,chi durch Ankauf der Schuld-
pr , n geht B<'| vorgenommen werden. Das Be-
epulg inVe aiehr dahin, den Geschadigten ihre

;i nfidge.r \(> Hohe zu belassen, damit sie bei
k3$® WertMG Ung des ZinsfulRes und des Kurses
i"'hen. g$ .einen Schaden =zu befiirchten
G "u«sicht 6 1§ deshalb nur eine Lombardierung
dav(r ,T >nt*«” Die Beleihungsquote hangt
adigten ein 3 v 'veKhem Umfange von den Ge-

6 Versilberung der Forderung ge-

wunscht wird, und zweitens davon, wieviel Mittel
fur diese Zwecke bereitgestellt werden kdnnen.
Bei der gegenwaértigen Verfassung des heimischen
Kapitalmarkts wird zundchst nur an eine Be-
friedigung des Kapitalbedarfs im Ausland ge-
dacht werden konnen. Deshalb wird es er-
forderlich werden, die Organisation einer Trust-
Gesellschaft zu wahlen mit Beteiligung der Ge-
schadigten oder ihrer Verbande. Diese Gesell-
schaft wirde entweder direkt oder auf dem Um-
weg Uber eine auslandische Schwestergeeellschaft
Schuldverschreibungen vor allem in U.S.A. emittie-
ren. Es gilt also weiter die Grundlage fiir eine
Valutaanleihe zu schaffen. Die Lombarddarlehn,
die in Deutschland aus dem Erl6s gewéhrt werden
und die Unterlage fur die Obligationen bilden sollen,
werden schwerlich auf fremde Wé&hrung gestellt
werden kdnnen. Da der erforderliche Betrag keines-
falls mit einem Mal bereitzustellen sein wird, tragt
man sich mit dem Gedanken, verschiedene Serien
dieser Schuldverschreibungen zu begeben. Firs
erste denkt man an die Summe von 100 Mill. RM.
Indessen gilt es zuvor, eine Reihe von Voraussetzun-
gen zu schaffen, als deren wichtigste die Aus-
scheidung von Beleihungswiinschen zu rein konsum-
tiven Zwecken angesehen wird. Da« wird nicht
leicht sein, und doch ist es offenbar mindestens pro
forma notwendig, damit die Stellen, die sich an der
Aufnahme auslandischen Kredite interessiert zeigen,
ihre Zustimmung zu diesen Planen geben. Es ist
bereits mit einem auslandischen  Konsortium
Fihlung genommen worden. Ein AbschluR mit
diesem Konsortium kann aber frihestens erfolgen,
wenn die Forderungen der Geschadigten im ein-
zelnen genau festgestellt sind. Da es sich um
40 000 Posten handeln soll, werden diese Feststellun-
gen wohl noch einige Zeit beanspruchen.

Hie Jko&feme Oec MUorfle

Der Deutsche Industrie-
und Handelstag hat sich
der im vorigen Jahr von
den Verbanden prokla-
baNm1#L ~d °;ir'hS der Tagungen“ nicht ange-
V iir*r t st - Kaum zehin Monaw nach der
Her J1 *n der vergangenen Woche in
Jankettrer| "VerSamimung zusamruengesreien,

n am Vorab i f'er Prasident Franz v. Meu-

nd Uaﬁd;?)i |ndustrie-

raschend, besonders wenn man an die Hamburger
Tagung izuriiekdenkt, die in einem Abstand von
wenigen Wochen der Genfer Konferenz gefolgt war
und nicht nur in der deutschen, sondern auch in der
internationalen Offentlichkeit ein auflRerordentlich
starkes Interesse gefunden hatte. Erinnert sei nur an
die scharfe Kritik, die von Max M. JVarburg an dem
»Schutzzoll per Kasse und gleichzeitigen Freihandel
auf Termin“ gelbt wurde, eine Kritik, deren Be-
rechtigung die inzwischen verflossene Zeit nur allzu
deutlich erwiesen hat. Man hatte also bisher die
Versammlungen des Deutschen Industrie- and Han-
delstags als eine wichtige Gelegenheit fir die Formu-
lierung  wirtsehaftspolitischer  Pragrammpunkte
angesehen und wiirde es sicherlich sehr bedauern,
wenn der Industrie- und Handelstag iu Zukunft seine
Offentliche Wirksamkeit enger begrenzen wollte. Die
Tagung, die jetzt hinter uns liegt, zeichnet sich aller-
dings nicht durch eine grundsatzliche Behandlung
wirtschaftspolitischer Probleme aus, und selbst
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dort, wo solche Fragen gestreift wurden, vermifite
man bisher noch nicht diskutierte Gesichtspunkte.
Nicht neu, aber erzieherisch wertvoll war es, wenn
ReichsauRenminister Dr. Stresemann in seiner Rede
darauf hinwies, dall Europa den Stand der Vor-
kriegsproduktion noch nicht wieder erreicht hat,
wahrend die Produktion in anderen Erdteilen gegen-
Uber der Vorkriegszeit um 30—40% gestiegen ist.
Diese Feststellung ist nicht nur ein Beweismittel fur
die Notwendigkeit einer wirtschaftlichen Verstandi-
gung in Europa, sondern auch deshalb nitzlich, weil
sich noch immer weite Kreise bei der Betrachtung der
deutschen Wirtschafts- und Exportlage schon dann
sehr befriedigt zeigen, wenn Deutschland in einem
einzelnen Wirtschaftszweig die Vorkriegsausfuhr
(unter Berucksichtigung des gesunkenen Geldwerts)
wieder erreicht hat. Die Notwendigkeit, sich von
dem Malstab der Vorkriegszeit zu emanzipieren,
kann in Deutschland gar nicht haufig genug betont
werden. In seinen Darlegungen Uber die Handels-
politik, mit der sich Dir. Stresemann anschlieRend
ausfuhrlich beschaftigte, war nichts enthalten, was
Uber das von dem Minister vor einigen. Monaten im
Reichstag bei der Behandlung des Etats des Aus-
wartigen Amts gesagte hinausging. Wichtig tvar
der Hinweis, dall der grol3e AuRenhandelsapparat,
den sich Deutschland in jahrzehntelanger Arbeit
ausgebaut hatte, durch Liquidationen fast ganz zer-
schlagen worden ist und naturgemaR in den wenigen
Jahren seit der Wiederanknipfung der weltwirt-
schaftlichen Beziehungen nur unvollkommen wieder
aufgebaut werden konnte. Gerade hierbei héatte
man eine Stellungnahme des Aul3enministers zu der
Frage einer Verbreiterung des amtlichen Apparats
fur den AuRenhandels-Nachrichtendienst (mit der
w ir uns hier mehrfach beschéftigt haben) gewinscht.
Vielleicht wére diese Erdrterung den Hamburger
Mitgliedern des Deutschen Industrie- und Handels-
tags, die naturgemafR dahin tendieren, mit Hilfe ihrer
eigenen Exportorganisation als Zwischenglieder
zwischen den deutschen Fabrikanten und den aus-
landischen Abnehmern zu fungieren, nicht sehr er-
winscht gewesen; man firchtet wohl in diesen
Kreisen eine Ausdehnung des ,direkten Exports”
durch eine Erweiterung des amtlichen Nachrichten-
dienstes fur den Auenhandel. Aber es wird trotz
solcher Hemmungen notwendig sein, sich mit dieser
Frage weiter zu beschéftigen.

-------------------- — yor t[ein Deutschen Indu-
Siemens Uber die Reichs- strie- und Handelstag hat

bahntarife auch der Prasident des
——— e - Vem>aitungsrats der Deut-
schen Reichsbahn-Gesellschaft, Herr v. Siemens, ein
groRes Referat gehalten, in dem er die Forderung
der Reidisbahn auf Tariferhéhung zu begrinden
verursacht hat. Dabei ist er von grundsatzlichen Be-
trachtungen ausgegangen, deren Zweck es war, zu
zeigen, dald die Grenze zwischen Betriebs- und Ver-
mdgensrechnung bei einer Eisenbahn notwendiger-
weise flissig ist. Das ist gewil3 richtig. Aber man
mul3 darauf verweisen, dal} die Reichsbahn-Gesell-
schaft in den ersten vier Jahren ihres Bestehens die
Grenze zwischen Betriebs- und Vermdgensrechnung
so gezogen hat, dal aus laufenden Einnahmen ein
sehr erheblicher, wenn nicht der gro3te Teil der Aus-
gaben der Vermdgensrechnung bestritten wurde. Bei
aller Ubereinstimmung dariiber, daB grundsatzlich

) ) ) ) i fteic-M*
ein gewisser Teil der Kapitalausgaben der j.aliU
bahn aus laufenden Mitteln zu bestreiten  ’ %gepii

man es doch nicht als unertraglich ansg ®”~ Wid
in einem schwierigen Jahr dieser Teil Kklei

als in den Vorjahren, in denen er um s

bemessen wurde. Der grundsétzliche Sa *
den Siemens vertritt, darf hdchstens nUepzdl
von ihm fiir unerlaflich gebalienea Kens, jg cer
fuhren, wenn das endglltige Geschéftserge

Reichsbahn-Gesellschaft fir 1928 zeigen € gjgher
ihr finanzieller Status allzu gespannt ReSW®

besteht aber kein Grund, dies anzunehmen-" j ur
derts bedenklich wird die Haltung von Sie®' aw®
die Ricksicht auf den Kapitalmarkt, die »# &n®
scheinend zu der Auffassung gebracht ha >  y[[st
neue Vonzugsaktienemission untunlich ® jppriz®
zeigt sich wieder die Neigung, mit allge ,, als
schaftlicher Begrindung das zu tun, *'raV “]1 pich
ganz anderen Motiven wiinscht. Es ist @'
so, daR die Reichsbahn eine Tariferhb i gGloPdl
nehmen will, um den Kapitalmarkt zU ul ei®
sondern sie w ill den Kapitalmarkt schone®» a®’
Tariferhdhung vernehmen zu kénnen.,. j*ichA~ 1
scheinend von Bedeutung, daf sich die Kapital
noch nicht Uber die Madglichkeiten der — ~erll
Beschaffung fur den Zeitpunkt im klaren 1 VO]l i®
sie das Emissionsrecht fiir die Vorzugsak IC
Anspruch genommen hat. Wir glauben, * d®
dann — genau wie jedes andere Unterneh®L ~ de®
Recht hat, Obligationen zu begeben, die ./YajSchrCiL
Rang nach hinter den Reparations-Sehu c;0jcstehée
bungen und den Vorzugsaktien zUl. piaf4d
wurden, aber mit Hilfe einer Reichsgara® * g0 elc_
fahig gemacht werden kdnnten. Das ist ®u Bppalj
moglich, als ja nunmehr die Tilgung g0 @al
tions-Schuld verseilreibungen begonnen ®a'.it{ 9
die Ubrige Belastung der Reichsbahn v@&®, rf
stetig zurickgehen wird. Ein Anleihe. 0 Jell
400 Mill. RM jahrlich kann schlieRlich %0&
sehen Kapitalmarkt noch gedeckt werden- . af@t
pressionsfahigkeit dieses Anleihebedarfe” jjp

von Siemens nicht bestritten worden. AbOr ft vi«
Sache, daR bei Grindung der Geselle ~prd”j

Hunderte von Bauvorhaben Ubernommen £ u®
daR ihre Zahl auf 200 reduziert werden ' fei®"
dal jetzt nur noch an 65 in langsam o”

weitergearbeitet wird, zeigt doch, dal} cep &kc ye
Reichsbahn méglich ist, SieA naeb @pgahe"alpl
strecken. Die einzige zahlenmaRige -

beweisen sollte, dal dies nicht der ra g]e®1‘,
nicht als beweiskréftig angesehen werden- ~ v
fuhrte an, dalR die Zahl der Schienen

5400 im Jahre 1913 auf 5750 im Jahre 1 * ~ fl
sei. Zur Beurteilung dieser Zahlen wa*} jn . "

wendig, auch noch mitzuteilen, wie ?r. ,.pbbif,f
] &hren 1926 und 1925 die Zahl der Sc gch 9 "
war, Denn in einem einzelnen Jahr yirge'y ¢
wohl einmal zuféllig ein unginstig "{jtted”,
zeigen. Noch weniger Uberzeugend ist 1  Reti*0
dal der Voranschlag fur 1928 mit ein pel a,

defizit von 350 MdL RM Mischliel3e.
diesem Voranschlag sind bisher keine 0]
bekannt gegeben worden. Enthalt er t

Berlcksichtigung der VerkehrssteigerU ' .gg®® i,
tatsachlich in den ersten vier Mona Rex g
dem Vorjahr eingetreten ist? Ist i® 1 ® 0J1 8er

fungsprogramm gegeniber 1927 aut , st
ertraglichen Stand reduziert worden.
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" °raQschl
frisier™ “er Mmlich dem der Reichepost fur
ererhohun WUrte Um die Notwendigkeit einer
n ~ck jjj C.ZI* beweisen? Die Reichsbahn sollte
an rinffll6111Mfenlegen. Herr v. Siemens
ziwM&'der « % ~Srundete Antrag auf Tarif-

Sehen sOli  *? diesen Tagen der Reichsregierung
oAAfjgegek",, 0di sicher der Offentlichkeit be-
e ist, tyj j Avit™ Wenn die Vero6ffentlichung

h einnuii * man die Argumente der Reichsbahn
E?I zUr Beor'Inf e*end prifen kénnen. Was sie bis-
f S,V ndUlls direr Forderung mitgeteilt hat
h?,a‘sfuhrte enS Vor dem Industrie- und Handels-
de i'ner If ' WCrinag uns Mcht von der Notwendig-
sPj eichshall erb6hung izu Uberzeugen. Dall man
mtecUWiot ,dar .couf aamibree Weise Hilfe gewéhren
J\U rer p- d'r auch selbst Mittel zur Verbesse-

1.bereitg h i e zur Verfigung stehen, haben

rderhdhun ' 1 Bekanntwerden ihres Antrags auf
ug dargelegt (vgl. Nr. 14, S. 529 ff))

Mit dem Ergebnis des

Monats Méarz liegen nun-
e . mehr die vollstandigen
Sno aufCotrim " Zahlen fir das Reichs-
"erdertrag der cJ™ Eiatsiilhr 1927/28 vor. Der Ge-
fiel? 11 betrurr ; cucrn> die vom Reich erhoben
Me dTuUfk V n diesem Rechnungsjahr 84904 Mill.
LilKir sch nach ,u>ertraf damit den Voranschlag,
Ge», ads f(jx .-1tr er Verabschiedung des Nachtrags-
yua?i r dem v d?rstellte, um fast 30 Mill. RM.
p |"as | ”\fniabr Mt das Steueraufkommen
12 Ju-n. urdersph .Garden RM gestiegen, und auch
bonm! *arden 1w '5,Von 1924 wurde um beinah©
fed iGt Von 3n\f-n > ro”™ en' Von dem Mehrauf-
dav, er Lande- 1 «RM flie3t freilich der grof3te
diese- aUr cjn p fu- Dem Reich selbst verbleibt
ohd; Hen St* * 5 von 144 Mill- RM. Trotz
ath] L'esamt,,, Ueraufkommens bleibt es fraglich,

Y IT Iclh

2 hry®r esehcrnarT"'éfl des Re’chs die im Voran
1% jlr.i %tt f iTale erreichen werden. Es ist
WaajJ . .L|VI vc* ii*er Munzgewinn, der mit

a< betraln T agt war>rund 100 Mill.
teighndtl dés f3[.¢,| Wird und daf die sonstigen E|n-
JJ der Wiirr) niir gerade den Voranschlag er-
Lefj-*i geschieht °i bedeuten, daR zum erstenmal
der zur nG der.Reichsfinanzen ein offener
6'eg p~Uschla-, prcbfiihrung gelangen soll. Denn
der , rschufis, Ur A8 basiert auf der Annahme
SataravScheinlichvOn T MilL RM im Ja*e 1927,
NeriRt Bt 6 i nicht erzielt werden konnte!
'52? Uug d auch durch eine buchmalige
cal3 e-2uts audern”™'r® 9611 Ergebnisses des Jahres
de, ndas Fir>n’ .enn es ist naturlich maoglich,
jregeinAlillderertrnZnilnisterium dadurch hilft, dal
Ul A Uilhtne* v, & aus den Minzpragungen als
eitle,, vp.~oich beil Ucbi und das nachste Jahr mit
~tel), rUzgewi as el obwohl man fir 1928 schon
tblichtai’ dei",v?? 175 Mill. RM in den Etat ein-
Lher ) @QJ Ertrao- i  ?Ur erheblich dber den tat-
WMihrii(i . tl es Jahres 1927, sondern auch
fugegi.ujulich epe es 192b hinausgehen soll, also
Telnin S dieser ta s Muht erzielt werden kann.
>  Egail sagt, dao age es nicht dbertrieben,
rfu RBefler iiu Qi «,er Jdaus/iaZf von 1928 nur auf
A von A ? cllt ist und in Wabhrheit

Qduuipt RM versteckt, dessen
art ist. Nach dem jetzt vorlie-

genden Endergebnis fur 1927 ist allerdings zu erwar-
ten, dal auch der Etat fur 1928 durch eine Steige-
rung der Steuereinnahmen noch dber den optimisti-
schen Voranschlag hinaus seinen Ausgleich findet.
Im Hinblick auf die weiteren Lohnsteigerungen und
den erfreulichen Rickgang der Arbeitslosigkeit ist
anzunehmen, dal3 die Lohnsteuer bei den gegen-
wartigen Steuersatzen einen wesentlich héheren Er-
trag bringen wird als die veranschlagten 1300 Miill.
Reichsmark, und auch bei der Ubrigen Einkommen-
steuer und der Korperschaftssteuer, die ja auf
Grund der gunstigen Ergebnisse des Hochkonjunk-
turjahrs 1927 gezahlt werden, ist mit besseren Er-
tragen zu rechnen als veranschlagt. Bei den indi-
rekten Steuern besteht die Mdglichkeit gewisser
Mehrertrdge, zumal die Ernte des Jahres 1928 nach
den bisherigen Saatenstandsberichten noch schlech-
ter als in den Vorjahren ausfallen durfte, so dal
die Spekulation auf hohe Zolleinnahmen, die fur
den Etat fur 1928 so bezeichnend war, alle Aussicht
hat, durch die Tatsachen gerechtfertigt zu werden.
Ob bei der unverkennbaren Uberschatzung anderer
Steuerquellen diese Mehrertrdge ausreichen werden,
den Etat im Gleichgewicht zu halten, ist unsicher.
Dall jedoch das Jahr 1929 kritisch werden wird,
muf3 nach wie vor befiirchtet werden; denn das Jahr
1928 verspricht bisher keine weitere Einkommens-
steigerung, so dal3 eine wichtige Einkommensquelle
des Reiche 1929 wahrscheinlich weniger reichlich
fieBen wird als 1928, dem ja auch noch die Ab-
schluf3zahlungen fur 1927 izur Verfugung stehen*
die angesichts der grol3en Einkommenssteigerung,
die von 1926 zi 1927 eingetreten ist, recht bedeu-
tungsvoll sein werden. Die Steuerkraft des deut-
schen Volks hat im Jahre 1927 ein Steueraufkommen
von insgesamt Uber 13 Milliarden RM in die 6ffent-
lichen Kassen flieRen lassen. Dennoch sehen wir
Defizitetats bei Reich, Landern und Gemeinden.
Das ist kein gutes Omen fur die zukinftige Ent-
wicklung, izumal alle groRBen finanzpolitischen
Probleme Deutschlands heute noch so ungeldst sind
wie vor einem Jahr, als Kéhler sein Amt antrat.

etwa einem Jahre
dieser

~ Vor
wiesen wir an

Rekordausfuhr Stelle auf die Tendenz
----------- m - zur Steigerung der Aus-
fuhr h|n Unser damaliges Urteil wurde viel um-

stritten, und man hat uns und dem Reichswirt-
schaftsminister, der bald darauf dieselbe Auffassung
vertrat, den Vorwurf gemacht, dal3 wir die Entwick-
lung falsch einschéatzten. Das letzt© halbe Jahr
hat uns recht gegeben, und mit dem Marzergebnis
der deutschen Ausfuhr ist ein Rekord erreicht,
der auch dann bemerkenswert bleibt, wenn
man bedenkt, dall der Méarz auch saisonmaRig ein
Monat hohen Exports ist. Das zeigt unsere ubliche

Tabelle mit groRBer Deutlichkeit. Es betrug die
Ausfuhr in Mill. RM:
Durchschnitt
1925—1927 1927 1928
7743 810,4 875,0
Februar 751,3 767,1 956,4
Marz . 836,7 853,8 1037,4
il 2362,3 2431,3 2868,8

Verglichen mit dem Vorjahr ist also die Warenaus-
fuhr im Marz um uUber 20%, im ersten Quartal 1928
um rund 18% gestiegen. Bei der wichtigsten Gruppe
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des Exports, der Fertigmarenausfuhr, geben die
entsprechenden Zahlen folgendes Bild (in Mill. RM):

Durchschnitt

1925—1927 1927 1928
Januar ... . 5573 5714 641,6
Februar . . 536,6 549,3 700,5
MAETFZ oo . 6158 609,3 772,22

Insgesamt |. Quartal 1709,7 1730,0 2114,3

Hier betrug die Zunahme gegeniber dem Vorjahr
im Marz Uber 25%, im ersten Quartal Uber 22%.
Diese erhebliche Ausfuhrsteigerung hat zu einer
Verringerung der Passivitat der Handelsbilanz ge-
fuhrt. Unter Berilcksichtigung der Reparationsliefe-
rungen stellte sich die Passivitat im Januar auf rund
400 Mill. RM, im Februar auf rund 200 Mill. RM und
im Marz auf rund 100 Mill. RM, selbstverstandlich
nach Vornahme der notwendigen Berichtigungen der
Ausfuhrzahlen um 1%% nach oben und der Ein-
fuhrzahlen um 3% nach unter. Diese soge-
nannte ,Verbesserung“ der Handelsbilanz lie3 sich
erreichen, obwohl die Einfuhr unverandert auf dem
Niveau von monatlich rund 12 Milliarden RM stehen
blieb. Vor finf Monaten (vgl. Jahrg. 111, Nr. 48
S. 1834) schrieben wir, da? man mit einem Monats-
durchschnitt der deutschen Ausfuhr (einschl. Repa-
rationssachlieferungen) von etwa 1 Miliarde RM
rechnen dirfe. Diese Annahme erwies sich als be-
rechtigt, denn einschlieRBlich der Reparationssach-
lieferungen betrug Deutschlands gesamte Waren-
ausfuhr seit September vorigen Jahres, also in sieben
Monaten, rund 7070 Mill. RM.

Die Abschlisse und Be-
richte der beiden Insti-
tute sind in verschiedener
Hinsicht bemerkenswert.
Es fallt zunachst auf, dall die Rentenbank, die im
Grunde nur noch die 810 Mill. Reichsdarlehen und
den entsprechenden Umlauf an Rentenbankscheinen
abzuwickeln hat, diesmal ihren Gewinn von 14 Mill.
nicht dazu benitzt, das Kapital des Schwester-
instituts zu verstarken, ihn vielmehr der Gewinn-
reserve zufuihrt, die damit auf 53 Mill. anwachst.
Das empfehle sich, so heil3t es im Bericht, im Hin-
blick auf die in ihren Auswirkungen noch nicht
Ubersehbaren Verpflichtungen nach der Rentenbank-
verordnung und dem Liquidierungsgesetz, zumal die
Uberschiisse der Rentenbank bei dem scharfen Riick-
gang ihrer Gewinn lassenden Geschéftsmdglichkeiten
in Zukunft sehr gering sein wirden. In Wirklichkeit
stehen die Verpflichtungen sowohl nach der Renten-
bankverordnung, wie nach dem Liquidierungsgesetz
ziemlich eindeutig fest, und es ist deshalb die Frage
aufzuwerfen, ob die Rentenbank nicht noch von
anderen Beweggriinden geleitet war, als sie den
Reingewinn dieses Jahres zusammen mit der Gewinn-
reserve aus den friheren Jahren zurtckbehielt,
also keine weitere Verstarkung des Kapitals der
Rentenbank-Kreditanstalt eintreten liel3. Bisher ist
das Kapital der Kreditanstalt schon auf 335 Mill.
angewachsen, und es wird sich noch mehrere Jahre
hindurch durch den Eingang von Grundschuldzinsen
um je 25 Mill. RM erhdhen, bis die vergebene Hochst-
grenze erreicht ist. Die Kreditanstalt verwendet
ihren eigenen, nach Ubernahme von vier Finfteln
der gemeinsamen Unkosten verbleibenden Rein-
gewinn von rund 16 Mill. zum Uberwiegenden Teil

Renter Renten-
bank-Kreditanstalt — de

G eschéftsberichte

zur gesetzlichen und freiwilligen V/tarkm ig
Haupt- und Sonderrlicklagen. Der (esuaa”“" vod
vermittelt ein eindruckvolles Bild von oer *
Aufgaben, denen sich das Institut im ~aU,e ppretf
zugewandt hat. Sowohl auf dem Gebiet e.”¢jora’
gangs- und Sonderkredite flir Zwecke der Je
tion, der Odlandkultivierung vom Hofe aus, gjed'
Wahrung von Zwischenkrediten fur }a?rgiedlei
lungen und von Dauerkrediten an Flucht iR dé
war die Kreditanstalt tatig, wie auf dem.  erfabr*
allgemeinen Real- und Personalkredits. Ma [/irr
aus dem Bericht, dal die Kreditanstal 0Jlua®
schuldung ihrer Personalkredite durch Um . ‘yageH
von 100 Mill. RM in Abzahlungskredite be-o "aufe
hat; der Landwirt hat hierbei den Kredit iiteP
von mehreren Jahren, bei Genossenscha s jrihcre
in finf Raten bis 1932 zuriickzuzahlen, ~"Lf-Bnab b
Tilgung jederzeit zugelassen ist. Diese der
wurde, so wird erklart, vorzugsweise zugu > ie
landwirtschaftlichen Klein- und Mittelbetr  gr)ai
derjenigen Landwirte getroffen, denen La®"
gung von Realkredit nicht maoglich ist. Eiaeh
wirt soll auf diese Weise von dem DrUC pabd
Wechselverpflichtungen befreit werden* Ajjed
werden nicht die Wechselunterschriften der et
Landwirte verlangt, sondern nur Samm eltp arlebf*
Kreditinstitute, die dem Landwirt das ,“rergg
gegen Schuldscheine gewéhren, sich aber ¢jruim
zusatzliche Sicherheiten in Gestalt YonnrauJa{
schulden, Hypotheken oder Birgschaften e 8 au

lassen. Der Zinssatz ist zunachst bis Enuep arle bf,
6 % festgesetzt, den Kreditnehmern, die

Uber mehrere Zwischenstellen an den A abl3
weitergeben, wird bis zu 1% Zinsnachlal &3
damit die vom Landwirt zu zahlenden m _ pieS
heitlich auf I'A % festgesetzt werden kOnn iR

Abzahlungskredite, mit deren Gewahrung " t

Zeit noch beschéftigt ist, sind als ein -j-cb eli,
zweite Hypotheken anzusehen, haben is”jL
wesentlich kirzere Laufzeit, die eher den » Jgifa

krediten der Golddiskontbank entspricht. 3~ d

handelt es sich hier um eine interessan netet "u
Umschuldung, die unter Umstanden zu grn()Ch rec

deutung gelangen kann als die einstweilei

verschwommenen Umschuldungsprojekte Re”
regierung, von denen im_folgenden noc &e df
ist. Die Rentenbank-Kreditanstalt erklart. jfi-eduU

Wunsch nach Ausdehnung dieser Abza» “jquid*

zur Zeit im Interesse der Erhaltung d,rcr €lla
nicht entsprechen kénne. — Aul3er dem -

Betrag wurden zunéchst nur noch T<rskic  at
Kleinbauernkredite ebenfalls zu Abzah
gemacht. Diese belaufen sich demna  UgeS™. A

auf rund 110 Mill. RM. Was das

der Rentenbank-Kreditanstalt betri

man, dal eine vierte Rentenbank-Anlei2 50~
reitung ist, die nicht den Rekordbetrag ¢g® Y
des dritten Abschnittes erreichen, son e
aussichtlich mit 25 bis 30 Mill. etwa in °~ b»b
Ordnung der ersten oder zweiten r EmisS°, g
wird. Die Verfassung des amerikanisc erSchelllée
marktes la3t es freilich nicht ganz sic e * JO e,
ob wirklich schon in allernachster e\ l)]eilae ™.j,
winschten Bedingungen eine solche LalRd?up
placiert werden kénnen; die Klagen Betr\ue'
Schaft, welche die Notlage bestim vera
gruppen und einzelner Gebiete unzu
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Eindruck- *L~nnen allm&hlich einen unerfreulichen
machen u 1 dem amerikanischen Publikum zu
Sogar niif e n ~offt trotzdem, in absehbarer Zeit
®edler aine funfte Tranche fur die Flichtlings-
6en yQ auf eine kleinere Meliorationsanleihe,
sticht flir'Ulld der Bevorzugung des Grofikredits
teilun» ° Datenbank-Kreditanstalt durch die Mit-
tet U entkraften, dal® die Durchschnittshypo-
ifttg O] Eiolddiskontbank-Anleihe 8363 RM be-
368 Mil] i Einzelkredite im Gesamtbetrdge von
Dnigep i Pas ware also tatsdchlich erheblich
sich d3r n 8 )e' der ersten Amerikaanleihe, bei der
“veite u  Urchschnitt auf 14700 RM belief. Fiir die
a°ch Q ?, dritte Amerika-Anleihe, deren Begebung

@®@degt. p v°dendet ist, werden Zahlen nicht vor-
|enalg. ~ ist zu winschen, daf kinftig eine
2ahlen  6Pezifikation der Kreditstiickelung nach

Sreditand"u BetraSen, vorgenommen wird. Die
C escW ~t unterstreicht, daf3 sie dem mit ihr in

die ¢erii eziehung stehenden Realkreditinstit.uten
Nahe ggi® S'chtignng des Kleinbesitzes besonders
uea/_unrin Und ferner eine Verbindung zwischen
Kred'f ersonalkredit-histituten vermittelt habe,
.Een fr) 2€SUche vornehmlich des genossenschaft-
8iht 71 e||Besitzes zu ermdglichen. Der Bericht
>un8cll’ ad maoglicherweise nicht dberall die
Triebe« SWeide Entlastung des Klein- und Mittel-
g*inde 7;Qre,ic}it wurde, aber er fihrt das auf Um-
®Phére JjiarUc"i. die auRRerhalb der eigenen Einflul3-
p i dem pf'- ™nrnal seien die Grundbuchverhéltniese
"Phosten f eild>esitz wesentlich schwieriger und die
Plirea u ,er hypothekarischen Beleihungen bei klei-
*akigr , kleinsten Grundstiicken unverhltnis-
’edigten ai * S0 daf? solche Beleihungen von den Be-
Adrden ] Unwirtschaftlich h&ufig nicht gewinscht
M | nicht jUbrifen' so wird betont, liege die Aus-
{Pditinstit + er Kreditanstalt, sondern den Real-
sten die v** °B; diese seien die Risikotrdger und
Se entfali \ erPfiichtungen Ubernommen, den auf
i'Mzub enden Darlehensbetrag abzunehmen und
b°cwens Diese Unterbringung hat jedoch
°’loergehend Schwierigkeiten bereitet.

Man kann nicht behaup-
‘M~dwiruchafur~e te_[ﬁdaB sich.die vom Er'
ung nahrungsminister dem

--------- Reichsrat vorgelegten
J4a' Lmist./t betreffend HilfsmalRnhahmen des Reichs
Uch Hur rUdan£skred£fe durch Einfachheit oder
fadze jj Urch ZweckmaRigkeit auszeichnen. Die
plrd>han~f u dungsaktion, wie sie hier geplant
t efrag der nllers*er Linie davon ab, daR fir den
TereitgestcllU eichsSarantie (200 Millionen) Kapital
a®deehailc  werden kann. Bekanntlich soll die
J.afuehmetl eni enL'ale zu diesem Zweck Anleihen
AQlen in p  Zunachst kdmen dafir etwa 100 Mil-
z~dSria .rki®' ~?a es zweifelhaft ist, ob der Aus
‘J\etste]l| ~TF e'ne solche in Sonderheit durch
s "eichsff  JFulueKen (daneben freilich durch
u . wird :Uaufie) gesidherte Anleihne zu gewinnen
des iniz  a andeEmeeits die Aufnahmefahig-
hnésheu .14 dScken Markts einstweilen nicht zu
J?ft noch ' 6§ Sc*Webt das ganze Projekt zu-
d " rlichp " \der EufZ Vorausgesetzt aber, die
n.Ca E6cW Mittel wéaren zu beschaffen, mul} es
Mlinien "Wifelhaft erscheinen, ob der in den
6 !zzierte Weg der Umwandlung in

Hypothekarkredite und die in Aussicht genommene
Form und Organisation der Umwandlung gutge-
heilen werden kdnnen. Die Umwandlung in Abzah-
lungskredite, die den Anreiz zur Schuld-Amortisa-
tion aus Einkunften wesentlich erhéhen, wirde wahr-
scheinlich vor der Umwandlung in eine langfristige
Schuld den Vorzug verdienen. Die Rentenbank-
Kreditanstalt ist fir einen Teil der von ihr gewahr-
ten Personalkredite diesen Weg bereits gegangen.
(Siehe S. 660.) Nach der Vorstellung des Erndhrungs-
ministers hétte der Landwirt, der die Umschuldung
von Darlehnsschulden, Handler- und Handwerker-
krediten, ruckstdndigen Léhnen und Abgaben usw.
winscht, entweder bei dem Personalkreditinstitut,
mit dem er vorzugsweise in Geschéftsverbindung
steht, oder unmittelbar bei dem ,Umschuldungs-
kreditinstitut* einen Antrag zu stellen. Daraufhin
sind die Grundbuchverhaltnisse und die vorhan-
denen Schulden zu prifen und Plane dber die vorge-
schlagene Regelung der Schuldverhéltnisse auszu-
arbeiten. Aus diesen Planen 6oll hervorgehen, welche
erststelligen Beleihungen bestehen bleiben oder neu
aufgenommen werden, in welcher Hoéhe und zu
welchen Rangstellen (bei Kleinbauern- und Péachter-
krediten: mit welchen sonstigen Sicherheiten) der
Umschuldungskredit gegeben werden soll, welche
schwebenden Schulden einschlie3lich Roggenschul-
den aus dem Umschuldungskredit abgedeckt werden
sollen und welche schwebenden Schulden (Ho6he,
ZinsfulR und Falligkeit) daneben weiter bestehen, ob
und welcher Nachla? von den Glaubigern gewahrt
wird, und ob etwa einzelne Glaubiger fir den Um-
schuldungskredit Birgschaft tbernehmen.  Zuvor
mufl} von dem Institut, da die Umschuldung vor-
bereitet, der Versuch gemacht sein, erststellige
Kredite fur den Schuldner zu beschaffen (sofern
hierfir im Grundbuch noch freier Raum ist), die
besonders drickenden Schulden, soweit sie aus
laufenden Ertragen nicht zuriickgezahlt werden
kénnen, durch das Umschuldungsdarlehen abzu-
I[6sen und Glaubiger, deren Forderungen nicht be-
glichen werden kdnnen, deren Befriedigung aus dem
Betrieb jedoch fur die Zukunft zu erwarten ist, zu
einer entsprechenden Stundung =zu veranlassen,
notigenfalls zu einem Akkord unter Erla3 von Zins-
rickstdnden und mit Entgegenkommen hinsichtlich
des ZinsfulRes. Sind diese Ermittlungen abge-
schlossen, so mufd sich ein Kreditausschuf3, der bei
jedem einzelnen Umschuldungskreditinstitut zu
bilden ist, dazu aufl3ern. Dieser Umschuldungsaus-
schuf? ist reichlich schwerfallig zusammengesetzt. Es
gehdren ihm je ein Beauftragter der Reichs-, der
Landesregierung, des beteiligten Kommunalver-
bands, des Umschuldungsinstituts, ferner zwei bis
drei von der landwirtschaftlichen Berufsvertretung
genannte Personen, zwei bis vier Vertreter der
Agrarkreditinstitute (Genossenschaften, Landschaf-
ten, Privatbanken) und schlie3lich ein von der Lan-
desregierung nach Anhérung von Handels- und
Handwerkskammer zu benennender Vertreter an.
Nur in Bezirken, in denen verschiedene genossen-
schaftliche Organisationen nebeneinander an der
Finanzierung der landwirtschaftlichen Betriebe be-
teiligt sind, kann ein Vertreter der PreuRRischen Zen-
tralgenossenschaftskasse an den AusschufR3beratun-
gen mit beratender Stimme teilnehmen. Noch kom-
plizierter aber ist die Form, in der nun das Reich
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an den Hilfsleistungen teilnimmt. Es beteiligt sich
namlich mit einem Drittel an einer bei jedem Kredit-
institut zu bildenden ,Treuhandstelle® unter der
Voraussetzung, daf3 die restlichen zwei Drittel von
Landern und Kommunen tbernommen werden. (Nur
in OstpreuRen verschieben sich die Quoten ein
wenig.) Das Reich Ubernimmt es weiter, im Ver-
héltnis seiner Beteiligung, also zu einem Drrittel, die
Treuhandstelle zur Erfullung folgender Aufgaben
leistungsfahig zu erhalten (natirlich nur im Ge-
samtrahmen der 200 Millionen-Garantie): Soweit
ein Schuldner mit Zinsen, Tilgungsbeitragen oder
Abzahlungsraten fir ein von dem Kreditinstitut
gewahrtes Umschuldungsdarlehen in Verzug gerét,
hat die Treuhandstelle entweder das Kreditinstitut
wegen seiner falligen Forderungen gegen deren Ab-
tretung zu befriedigen, oder ihm die Zwangsverstei-
gerung anheim zu stellen, dann aber in Hohe der
faligen Betrdge Vorschisse zu gewdahren, also zu-
nachst keine volle, sondern nur eine Liquiditats-
garantie zu geben. Es ist aber trotzdem weiter be-
stimmt, dal das Kreditinstitut von der Treuhand-
stelle fur alle Ausfalle schadlos gehalten wird, die
sich bei der Zwangsversteigerung ergeben. Damit
ist nur ein Teil der Umstandlichkeiten beschrieben,
die sich aus der Nutzbarmachung der 200 Millionen-
Garantie ergeben. Es ist z. B. noch nicht die Um-
legung der Gesamtsumme auf die einzelnen Um-
schuldungsinstitute erwéhnt, die unter Umsténden
etappenweise durch die Reichsregierung erfolgen
soll: ,nach Verhandlungen mit den Landesregierun-
gen und unter Berlcksichtigung der Wiinsche der
Landesregierungen, der Landesbankenzentrale sowie
des Malies der in den einzelnen Bezirken umschul-
dungsbedurftigen Kredite und ihrer Dringlichkeit.”
Bs ist ernstlich zu winschen, daf? Reichstag und
Reichsrat, wenn Uberhaupt an dem ganzen Projekt
in der bisherigen Form festgehalten werden soll,
wenigstens eine wesentliche Vereinfachung durch-
setzen. Das laRt sich auch ohne Beeintrachtigung
der Sicherung gegen MilRbrauch erreichen.

In den letzten Monaten
kam es zu einer beispiel-
losen Roggenhausse auf
-—- — — dem deutschen und inter-
nationalen Markt.- Roggen kostet in Berlin 300 RM
je t, also rund 20 RM je t mehr als Weizen, wah-
rend normalerweise Weizen teurer ist als Roggen.
Die Grunde dieser Preisverschiebung liegen darin,
dald Deutschlands Nachbarn, vor allem Polen und die
Tschechoslowakei, die ebenso wie Deutschland eine
gualitativ und quantitativ unbefriedigende Roggen-
ernte hatten, deutschen Roggen beziehen. Durch das
System der Einfuhrscheine gelangt der deutsche
Exporteur zudem in den Genuf3 einer Ausfuhrpramie,
die fur frachtgiinstig gelegene deutsche Gebiete den
Absatz ins Ausland vorteilhafter macht als den Ab-
satz auf dem inneren Markt. Diese Vorgange ent-
sprechen ziemlich genau denen des Vorjahrs. Damals
versuchte zunéchst die Deutsche Getreide-Handels-
Gesellschaft m. b. LL, den deutschen Roggenpreis zu

Wirkungen der
Roggeneinfuhrscheine

drucken. Das Ergebnis war naturlich, daf3 in den
Grenzgebieten die Neigung, Roggen auszufiihren,
verstarkt wurde (vgl. Jahrg. 111, Nr. 12, S. 449), bis

man sich Mitte Mai entschlo3, die Getreideeinfuhr-
Scheine bis zum 31. Juli zu suspendieren und auf

Nff. ir

diese Weise dem Roggenexport ein Ende zu ®aC
In diesem Jahre wiederholt die Deutsche Getreji
Handels-Gesellschaft die ,unrationelle
Politik des Vorjahres nicht. Aber die
ihrem Wesen nach dieselbe wie damals. In bei”
Jahren stand die deutsche Landwirtschaft nicht ®?
scharfem Verkaufsdruek, so da um die Frihja
zeit noch ziemlich erhebliche Roggenvorrate v
handen waren bzw. sind, wéahrend die and
Lander ihre Roggenernte bereits verzehrt haben.
folgedessen fuhrt das Einfuhrscheinsystem dazu,
im Frihjahr noch ein nennenswerter RoggeneXPVe
stattfindet. In der Vorkriegszeit waren
Erscheinungen nicht zu beobachten. Denn da *
waren Osterreich-Ungarn und RuBland Gebiet®» »
einen Getreideuberschu? aufwiesen oder , *
wenigstens den eigenen Bedarf decken konnten. ]
gegen sind Polen und die Tschechoslowakei, , zii U0,
bei schlechter Roggenernte, Zuschu3gebiete, dI®n,
mehr an den deutschen Markt als Kaufer herantre
In der Vorkriegszeit diente das Einfuhrscheinsy«
in der Hauptsache dazu, in der Zeit unmittelbar n
der Ernte den Verkaufsdruck zu mildern nn gl
Zollschutz auch fur diese Zeit auf dem Umweg
eine Ausfuhrpramie — denn das ist der Einfuhr«01 3
tatsachlich — sicherzustellen. Heute zeigt Giuh'y
er dazu verwandt wird, im Friuhjahr die im
héaltnis jzum Bedarf knappen deutschen R°®fkezl}
Vorrate noch weiter zugunsten des Ausland« g
kirzen. Darunter muld natirlich die Mahlenindue ~.g
leiden. Denn in den Grenzgebieten erschweren
hohen Getreidepreise den Mehlabsatz,
zwangslaufig zur Stillegung von Mihlen. Dah®r
Proteste der Miililenindustrie gegen d® AY< g
kungen des Einfuhrscheinsystems in Schlesien,
zwischen den Bedarfsgebieten Polen und Tsehe
Slowakei liegt, in Pommern, das auf dem gdn?
Wasserweg nach Polen Getreide exportieren I
uod in Bayero, aus dem die Tsehechosiowakei R°Bj,,
abzieht. Das Einfuhrscheinsystem hat i “fur
Wandlung der europaischeR Wiiigemaft«* etz
einen anderen Sinn erhalten. Dem sollte die ucofilljf
gebung Rechnung tragen. Zunachst sollte inaT2oll'
Grund des Erméchtigungsparagraphen des . ije
gesetzes die Einfuhrscheine ebenso wie im j Anbei
sofort suspendieyen. AuRerdem solte man dajilp,
einig sein, dal} etwa vorn 1 Méarz an kein Raum
fur die Exportforderung durch den Einfuhr« " al
ist und grundsatzlich etwa von diesem Zeitpun jlit
die Pramiierung der Getreideausfuhr abstelleu”?j.,
Fruhjahr hat der Einfuhrschein keinen Sinn jat
Aus DbloRBer Tradition an ihm festzuhall®" vart
schlechte W irtschaftspolitik. In der ” € jjOda«
brauchen Gbrigens die laufenden Vertrage, an*  £{jr
Reichserndhrungsministerium hingewiesen na ’ ellig
die Suspendierung der Einfuhrscheine eben0” jje
ein Hindernis jzu sein wie im Vorjahr. Denn
Madglichkeit, in solchen Fallen auf Grund des”nilef3
der ReighspHijfigtijehdtdiodng s
Einfuhrscheine zu gewahren, besteht auch he
Im Zusamménhang”
Die Ausfuhr von Brot- dem vorstehend e gja’
getreide ten Problem der (e
_ fuhrscheine ve. 1 uSfuhr
jetzt bekannt gewordenen Zahlen Uber die iere&
von Brotgetreide im ersten Quartal 1927 b®s
Interesse. Es betrug die Ausfuhr von
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I. Quartal I. Quartal I. Quartal

‘? 1926 1927 1928
«Zen 1280 117 159 447 693 001
Baijjj 2373 611 311 312 366 241

Vornf U Beim Weizen ist also gegeniber
An ROggea } e’ne Ausfuhrsteigerung eingetreten.
. erfacheDj 1S} Y°tz knapper Inlandsernte Uber das
iahr igy exportiert worden, was im Vor-
gehen za 'p ™renze ging. Aber die Quartalszahlen
*ergleicht’ eurteilung der Entwicklung nickt aus.
JEWn mj,rnatl die Monate Januar—Marz im ern-
ahr Von jeinander, so ergeben sich fur die Aus-

inn °Sgen die folgenden Zahlen:
1926 1927 1928
5 & » 587 789 94 398 189 414
314 257 34 248 187 855
fir 348 071 32 801 315 732
*Be Ausfuhr von Weizen:
> p p e Zentnern
1926 1927 1928
1094 934 118 981 84 698
804 702 95 312 114521
473 975 97 019 167 022
tv  Greuel
er’igetreirl ° In den Vorjahren die Ausfuhr von

V1 den fg’y “dmadidaig im Januar groRer war als
ép. eim p’2cten Monaten, nimmt sie in diesem
jr°rz gerade rUar zu und wachst vom Februar zum
JlivicklUnr U sPruilgartig. Dald dies eine anomale
der nur aus der knappen Versor-

w¥ °beu 1 acnBar]ander zu erklaren ist, haben
i.'dileu geh™"1"gdet. Den Klagen der geschédigten
le eiu gp),i n die statistischen Zahlen eine Evidenz,

7gestellp,, CUllISes Handeln der beteiligten Regie-
Q~fordert.

Die Kaliwerke Salzdet-
furth A.-G., die Kali-
werke Aschersleben und
%L' irv die A.-G. Consolidierte

nzeru r> kesteregeln bilden zusammen einen
« i ein de« t r i la* 66 Uberrascht, dad jfir 1927, also
t;.,2detfurti  atindustrie sehr vorteilhaftes Jahr,
« lte, _selne Dividende von 12% auf 15% er-
\VoverddderterS und Westeregeln dagegen bei
Cn”~Wdivi,)11 BilanzméaBigen Reingewinn an der
jj.a e VOn festhielten. Die Bilanz
BS *hreiS h bietet ein Uberaus ginstiges Bild,
r *Be belr Jn"en au™Hie Anlagewerte der eigenen
\-&@ des k1 &5 - ™ d 0813 Mill. RM gegen

ae da« ry Y- AM im Jahre 1926, AuRerdem
»en goden fvifagio, auf den Anteil Salzdetfurths an
dex oQof m-,®1 Kali-Anleihe im Restbetrage
dalj “rgwel offenbar vom Rohgewinn
Bi} f*e geﬁall * abriken usw. vorweg abgesetzt, so
0 sbleser T Abschreibungen, die sich aus der

nh-Konzerns

Akt- toill. * en>rund 1,717 Mill. RM gegen

-Ie|J"aP|t Im Vorﬁq[ betrugen. Bei 6eRem
6 §ERUMg [AErYOA RM entspricht diese
gi'Okjrde. gt Abschrelbung__n einer 6prozentigen

fufn® Teil dn° 13* Um fi0 bemerkenswerter, als der
iNpjJ die dpateVOnTauf die Disagioabschreibung ent-
~ebt diesp™ oIf Maire nicht mehr belasten wird,
aaher eri - ?nen Abschreibungen ist noch eine
leicr>,fast | riipi® Verringerung der Beteiligun-
n~falls i 1= ®Al eingetreten, die man viel-

tes Abschreibungen zurtickzufiuhren

*e Brgebnis ist wohl in erster Linie

darauf zurickzufiihren, dafl die Produktion von
Salzdetfurth in ganz ungewo6hnlichem Malle ge-
stiegen ist. Wahrend der Gesamtabsatz der Kali-
industrie von rund 11 Mill. dz Reinkali 1926 auf
rund 124 Mill. dz Reinkali 1927 stieg, stieg der von
Salzdetfurth von rund 426 000 dz auf rund 578 000 dz,
obwohl die Quote des Unternehmens praktisch un-
verandert blieb. Uber die Griinde dieser Produk-
tionssteigerung, die nur mit der Ubertragung von
Quoten anderer Unternehmungen erklart werden
kann, wird nichts gesagt, obwohl der mitgeteilten
Quote von irund 26,9 Tausendstel nur ein Absatz vod
etwa 340000 dz Reinkali entsprochen héatte. Der
starken Produktionssteigerung von  Salzdetfurth
steht bei Westeregeln ein Rickgang gegeniber. Der
Absatz sank von rund 307000 dz Reinkali 1926 auf
rund 225000 dz Reitnkali 1927. Ein grofRer Teil der
Quote wurde von Beteiligungen verwertet, die mit
Ausnahme der Alkaliwerke Sigmundshall, die ihre
Dividende (bei einem Aktienkapital von 2 Mill. RM)
von 6% auf 8% erhdhen sollen, ertragslos bleiben.
Warum die Quoteniuibertragung stattfand und vor
allem warum die Chlorkali-Produktion in den
Werken von Westeregeln eingestellt wurde, erklart
der Geschaftsbericht nicht. (An Salzdetfurth sind
Quoten anscheinend nicht Ubertragen worden.) Die
Quotenubertragung scheint zu sehr unginstigen Be-
dingungen erfolgt zu sein, und die Aktionare sollten
in der Generalversammliung Einzelheiten dartber
festzuetellen suchen. Im Vorjahr konnte gerade
Westeregeln ein relativ ginstiges Ergebnis erzielen,
so dall es ihm gelang, das Disagio der englischen
Anleihe, das mindestens gegen 450 000 RM (bei einem
Aktienkapital von 16,65 Mill. RM) betragen haben
muf3, vollig abzuschreiben; der Abschluf3 fir 1927,
der ebenso wie im Vorjahr einen Reingewinn von
18 Mill. RM ausweist, ist also um rund 20% un-
gunstiger als der fir 1926. Dieses Ergebnis ist so
Uberraschend, dal3 man nicht recht versteht, warum
die Verwaltung es im Geschaftsbericht ohne irgend-
einen Kommentar bekannt gibt und hierfir eine
Form wéhlt, die es nur bei sorgfaltiger Lektire und
Zahlenanalyse gestattet, den Rickgang des Rein-
gewinns zu erkennen. Verstandlicher ist die Bilanz
von Aschersleben. Bei diesem Unternehmen ist
ebenso wie bei Salzdetfurth anscheinend schon
vom Rohgewinn das Anleihedisagio in der be-
trachtlichen Hohe von 1378 Mill. RM abgebucht

worden. Bei einem Aktienkapital von 15824
Milionen RM mul3 eine derartige Abschrei-
bung natirlich das Gewinnertragnis erheblich

schmélern. Man darf annehmen, daf dadurch der
gesamte Ertrag der Beteiligungen, der 1926 gesondert
mit rund 12 Mill. RM ausgewiesen wurde und Uber
20 % des Rohertrags ausmachte, in Anspruch genom-
men wurde. Da im dbrigen die ABschreibungen
wesentlich hoher waren als bei Salzdetfurth, darf
man wohl annehmen, dal auf lange Sicht kein
wesentlich geringerer Ertrag fur die Aktion&re von
Aschersleben als fur die von Salzdetfurth zu er-
warten ist. Die Verschiedenartigkeit der Entwick-
lung bei Salzdetfurth und Aschersleben einerseits,
bei Westeregeln andererseits ist auffallend. Eine
Erklarung dafir kénnte darin gesucht werden, daf}
Westeregeln bei seinen Beteiligungen, fur die es aus
der Kalianleihe mit rund 6f4 Mill. RM Burgschaften
belastet ist, im letzten Jahre Reserven bilden wollte
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und dalR es daher die Tochterunternehonungen durch
unvorteilhafte Quotenverkaufe an sie starkte, statt
die eignen Aktionare besser zu stellen. Es ist natr-
lich auch madglich, daf eich die Anlagen des Unter-
nehmens selbst als relativ unwirtschaftlich erwiesen
hatten. Jedenfalls sollte die Verwaltung die Ver-
schiebungen in Produktion und Reingewinn ausfihr-
licher als bisher erlautern. An der Bdrse hat sich
auffalligerweise die Kursdifferenz, die zwischen
Aschersleben und Westeregeln zugunsten vonWester-
egeln besteht, behaupten kénnen. Da aber der
Markt dieser Werte, die sich zum gré3ten Teil in
fester Hand befinden, sehr eng ist, kann das zu-
nachst nicht mehr bedeuten, als dal} die mal-
gebenden Verwaltungskreise die Ertragedifferenz
zwischen diesen beiden Unternehmungen nicht kurs-
maRig in Erscheinung treten lassen wollen.

Die problematische Lage
Zur Stillegung der Magerkohlen-Zechen

der Zeche Deimelsberg ist vor kurzem derOffent-

- lichkeit durch den Fall

~Johann Deimelsberg“ erneut vor Augen gefihrt
worden. Es handelt sich hier um eine bei Steele ge-
legene Zeche, die sich im Besitz einer Gewerkschaft
befindet. Die Kuxe gehotren bis auf einen ganz ge-
ringen Teil der Adler A.-G. flur Bergbau in Kupfer-
dreh. Die Adler A.-G. hatte vor einigen Monaten
die Stillegung dieser Zeche beantragt. Hierauf wur-
den in Dortmund Verhandlungen vor dem Kommissar
des Preu3ischen Handelsministeriums eingeleitet, bei
denen ein Weg gefunden werden sollte, die Stillegung
zu vermeiden. Im Hinblick auf die drohenden
Arbeiterentlassungen nahm auch die Stadt Steele
reges Interesse an dem Fall Deimelsberg. W eiterhin
bemiihte man sich auf dem Wege uber die Gewerk-
schaften und den PreuRBischen Landtag um eine
Staatshilfe fur die Zeche. Ende Mé&rz wurde im Land-
tag ein Antrag angenommen, wonach sich Preuf3en
an der Ubernahme einer Biirgschaft und des Zinsen-
dienstes fiir einen von der Zeche Deimelsberg aufzu-
nehmenden Kredit in HOhe von etwa 5 Mill. RM
beteiligen sollte. Diese Kreditaktion ist nicht zur
Durchfiihrung gekommen, vielmehr ist dasPreuf3ische
Handelsministerium auf Grund einer langeren Pri-
fung zu der Uberzeugung gekommen, daR an W irt-
schaftlichkeit bei einem Weiterbetrieb der Zeche
Johann Deimelsberg angesichts der gegenwartigen
Produktions- und Absatzlage der Magerkohlenzechen
nicht zu denken sei. Diese Feststellung bezog sich
insbesondere auch auf die in Aussicht genommene
Zusammenfassung der Deimelsberg-Zeche mit der
benachbarten Schachtanlage Zentrum 4—6, die sich
ebenfalls im Besitz der Adler A.-G. befindet. Die
mehrfach verlangerte Sperrfrist fur den Betriebs-
abbruch hat man unter diesen Umstdnden zum
15. April ablaufen lassen und die Stillegung der
Zeche scheint gegenwartig unvermeidlich. Das be-
deutet, dall Arbeitsmdglichkeiten fiur fast 1500
Arbeiter, die noch Anfang dieses Jahres auf der
Zeche beschaftigt wurden, fortfallen werden, und dald
die Verkaufsbeteiligung von Deimelsberg, die bisher
431 000 t betrug, von der Adler A.-G., deren gesamte
Verkaufsbeteiigung 144 Mill. t Kohle betragt,
auf einer anderen Schachtanlage ausgenutzt werden
muf3. Parallel mit den Bemihungen, eine Stillegung
zu verhindern, lief eine Auseinandersetzung zwischen

Nr. ti

der Adler A.-G. und dem Rheinisch-W estfalisch®

Kohlensyndikat, in der Adler die Schuld a” “® *d¢S
rentabilitdit von Deimelsberg auf die PoMi A
Kuhrsyndikats abzuwélzen suchte. Insbeeo™
wurde der Syndikatsleitung vorgeworfen, da !”r[g
die Deimelsbergkohle festgesetzten Preise zu nlj[ eri
seien und dald auch die Beteiligungsziffer von 0
obwohl sie vor langerer Zeit eine Erhdhung er
hatte, zu gering sei. Eine vollstandige Aufhelu ~
der Frage der Behandlung der Magerkohlen- & eV,
durch das Ruhrsyndikat ist in dieser Ausexna
Setzung nicht erreicht worden. Soviel lARt.sie q
mit Bestimmtheit den Argumenten deT Adler
entgegenhalten, dall sich ein allgemeiner -et6
schaltungsprozel3 fur die am Sidrand des ®
gelegenen Zechen beobachten 1a3t. Dieses ,Wa sfuh'
des Bergbaus nach Norden ist ja auch in den A
rungen des Schmalenbach-Gutachtens "Ologi'
worden. Abgesehen von der Prifung der S jjj
sehen und betrieblichen Lage bei Deimelsberg ,
Ubrigen, wie sich jetzt herausstellt, auch die 1 *
malige Lage der Adler A.-G. dem Eingredem .»
preuRlischen Staates hinderlich. Dies geht au» ~gr-
Enklarung des Oberbergamtsdirektors Dr. WdS

vor, wonach die Adler A.-G. verschiedene "¢ /ai-
gemachte Vorschlage zur Herabsetzung des » alUch
dienstes abgelehnt habe. So bedauerlich als« jgt,
die Entlassung einer gro3eren Zahl von Arbei c unge-
so skeptisch hatte man angesichts der vielen . gr,
klarten Punkte einer staatlichen Hilfe geScn
stehen mussen.

Ver-

Als in langwierig«®
Die Aufgaben des freien  handlungen Ulber die
Schrotthandels ganisation des t,"g
-— Schrotthandels gegta p
den stark zentralisierten Werkshandels -D/r
sationen gestritten wurde, ist im MdW (vgl.
Nt 52, S. 1926 und Jahrg. 4, Nr. 7, S. 255) des
darauf hingewiesen worden, dal das starke ~ jpt
gewicht der Werkshandelsfirmen nicht eini® “gp
Interesse der Werke selbst liege. Denn diese p»-
mit ihren groRen und kostspielig arbeitenden jiig
raten wirden bei weitem nicht in
maoglichst billige Heranschaffung des Scb r{ibre*
kommens an die Verbrauchsstellen durch A
kdnnen, vielmehr sei hierfur das Vorhandensei® Jd6-
gréRBeren Anzahl mittlerer und kleinerer Ha elep
firmen notwendig, deren groRere Agilitat u n g;ge®
geringerer Verwaltungsleerlauf wertvolle ANt
schéften sind. Es hat jetzt den Anschein, al® tJtitijis
sich auch auf seiten der Werke dieser E® e
nicht mehr verschlieBe. Ein Artikel des D1 ,/ver-
E. Heinson von der Vereinigung der Scr "\,
braucher in Dusseldorf befal3t sich in “er.,”jeU
nischen Zeitung“ (Nr. 195 vom 7. April) V~ggheh
Werdegang der Organisation der westde jgf
Schrottwirtschaft und kommt u. a. zu V* Oche»
Feststellung: ,Die westlichen Schrottver A" j*pdef

sind seit jeher der Meinung, dal der tffE * <£
nicht m einigen wenigen Handen sein sol (djrott
sunder, selbstandiger Mittelstand it am ', yet

markt nicht zu entbehren. Es ist daher au* .j*gr-
stiindlich, wenn schrottverbrauchende " er gcljroU'
seits die Hinzuziehung aller bewdahrten ~Rlecb’
handeisfirmen erwarten und sich fir dere®* fest'
tigte Anspriiche eingesetzt haben. Di
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jilting ist fr j-
utschen c,,i*r JCle Beurtellung der Sachlage in der
Zjvar ger ,CarottWirtschaft von groRem Wert, und
Randelskr 6 ~es™a”™» weil sie diesmal nicht aus
SrounenhSn k°mmt, denen man ja eine Vorein-
Shrottv(R_ 61" uachsagen koénnte, sondern aus der
7y raaenenden Industrie, d. h. von Werke-
st, nul3 s. “ar das rheinisch-westfalische Revier
j~deutsnl, N erstandlich auch fur das mittel- und
'Le Oitig(e evier Geltung haben. Hier liegen aber
j Passim 8erai e SO dal} die oben wiedergegebene
H% nach. viel weniger Bericksichtigung ge-
|n8(§‘ A8 Wesideutschland. Bie organi-
, >die man hier fur die Sammlung des
n rot @adﬂ?ﬁéns nach der Auflosung der alten
f5-Gemeinschaft und bei der Neu-
jEL IaBtdeF iRitschen Schrottvereinigung gewahit
einen 8nfEA »Mittelstand* im Schrotthandel gar
eiltfadief | raurng nneeld dessen er seire Krafte
<duf seiten ann' Pas Ubergewicht liegt hier ganz
In ~erksh <paer, einzigen Firma, deren Aktien sich
ede Dopnpli2!! einden, die aber trotzdem insofern
dllZge A~ s®Rung eiunimmt, als sie nicht nur die
tr"ttkAndl mCrin der mittel- und ostdeutschen
Sharfger \rer, 'S sondern auch gleichzeitig deren
*d Meiner OnEUrreni Die Versuche, die mittleren
vt 8ihcfiSe®n Firmen dadurch in diesem Wettbewerb
, hgenKmpr Zu fallen, daf3 ihnen bei einer gewissen
M | ) g<e ein Kundenschutz (richtiger wére es
iCEinen 2agen; Lieferantenschutz) gewéhrt wird,
w ben ietzt zu einem Ergebnis gefuhrt zu
J Indelsfimln0C| kénnen die kleinen und mittleren
artigeu P au” die Dauer unter den gegen-
o'eden &- €\n gunSen nicht existieren. Vielleicht
.Ifle gn , " erke selbst endlich einmal in dem
Cadften Li ¢h )Lre westdeutschen Schwestergesell-

z als richtig erkannt haben.

Jep . Es ist noch nicht lange
Alumi*apolitik der her, daR wir an dieser
Um,niutnwerke Stelle (Nr. 3, S. 103) das
Wetalr« 1 Aluminium als ein ,teures

®ieht QBF ‘'cknet haben. Der jetzt vorliegende
frk, Sgeinigte Aluminiummerke A.-G. lafit
toRiclhet aam. d'e Aluminiumindustrie selbst ganz
'n denUtfSUIls geworden ist. Es wird néam-
artel] r Bericht gesagt, dal} das europdische
Wit.den v irlse'n werde, durch weitere Verbilli
w °cb gis T. raucL weiter anzureizen. Was hier
jA'rden kbnnt CUV/Liges Entgegenkommen gedeutet
i Der bp 6 IsPLeute zweifellos eine Notwendig-
o,arktverjl,i S*nwértige Aluminiumpreis ist, an den
fA%okl j,. "\1SH1 gemessen, fraglos viel zu hoch,
a Usciitr., feinen Landern, z B. gerade in
U Jht bezeipi,er Absatz in den letzten Jahren stets
g ,eiu FaR "M worden ist. Aber was bedeutet in
ah» 1913 ~ Ein Metall, dessen Erzeugung
» *ia der ,.P-', r a3 verdreifacht hat, dessen Preis
J ntsatz gest' ICaen. Zeit um einen erheblichen Pro-
J vkkIUIK gea ist, wirde bei einer normalen

pteaSulasfejgpr ~ei einer der Produktions- und
W ~ "« tt“gS9n eindsermallen  entsprechenden
S ™erde i n. VICl grolReren Mengen ab-

"\o" i Lkysikap' f 8 €0S heute der Fall ist, zumal
desr auf 'S} <n Eigenschaften es zu einer Ver-
lieren. r groRen Gebieten geradezu pré-
an kann also den Absatz nicht ein-

fach deshalb als gut bezeichnen, weil die Produzenten
in den letzten Jahren gut verdient haben. In
Deutschland liegen zudem auch ausgesprochene
Monopolverhéltnisse vor, und wenn eine Monopol-
industrie gut verdient, so ist damit noch nicht ge-
sagt, dall ihr Markt gesund ist. Wenn das Alu-
minium wirklich zu der Verbreitung gelangen soll,
die auf Grund seiner Beschaffenheit moglich ist, so
missen sich die Werke dazu entschliel3en, erheblich
unter die Vorkriegspreise herunterzugehen, oder aber
die Entwicklung der Aluminiumindustrie wird
kiinstlich eingeddmmt, was zweifellos nicht im
Offentlichen Interesse liegt. Gerade das Reich als
Besitzer der Vereinigten Aluminiumwerke sollte
dieses Offentliche Interesse in Betracht ziehen und
ihm Geltung verschaffen.

Mit einiger
werden jetzt die im
yI'rz 1927 geschaffenen
20Mili. RM 6%igen hypo-
thekarisch gesicherten Teilschuldverschreibungen
und 26 Mili. RM Stammaktien der Daimler-Benz
A.-G. an der Berliner Borse zugelassen. 12 M ill. RM
der Aktien stammen aus der Kapitalserhéhung vom
10. April 1923 und 14 Mill. RM. aus der Kapitals-
erhdhung vom 7. April 1927. Der Zulassungsantrag
konnte freilich erst gestellt werden, als die in der
Generalversammlung vom 30. Méarz d. J. genehmigte
Bilanz per 31. Dezember 1927 vorlag, die, wie wir in
Nr. 12, S. 477 ausfiihrten, mit einem Gewinnsaldo
von 0,862 Mill. RM und zum Leidwesen derjenigen
Aktionare, die im vergangenen Jahre zu 110% junge
Aktien bezogen, ohne Dividende abschlo3. Unter
diesen Umstdnden waren von dem Prospekt keine
neuen Mitteilungen zu erwarten. Immerhin ist
eine nachtragliche Schilderung der finanziellen™ Vor-
gange der letzten Jahre, interessant.” Die Bilanz-
politik der Gesellschaft erscheint dabei in einem
etwas eigenartigen Licht. Nach der Umstellung ver-
fugte das Unternehmen Uber Vorratsaktien im Be-
trage von 16,804 Mill. RM, von denen 10508 Mill.
Reichsmark zur Fusion mit der Benz & Cie. Rhei-
nische Automobil- und Motorenfabrik A. G. benutzt
wurden, wahrend 6,296 Mill. RM mit einem Agio
von 2,16 Mill. RM gegentber dem Buchwert Ver-
wendung fanden. Hierdurch und durch die Einzie-
hung von 10,253 Mill. RM Benz-Vorratsaktien ist ein
Buchgewinn von 185 Mill. RM entstanden, wovon
im Jahre 1926 58 Mill. RM zu Abschreibungen auf
die Warenbesténde verwandt wurden, wahrend man
die dbrigen 12,7 Mill. RM ohne Erlauterung uber
Gewinn- und Verlustkonto als Einnahme verbuchte,
wodurch man den Ausweis eines Betriebsverlustes
von 185 Mill. RM vermied. Wenn die Verwaltung
also den Aktionaren fur 1926 eine Gewinn- und
Verlustrechnung vorgelegt hat, die einen Brutto-

Verspatung

Ein Daimler-Benz-Prospekt

gewinn abziglich aller Geschéaftsunkosten von
35 Mill. RM und andererseits Abschreibungen von
3,02 Mill. RM aufwies, so widersprach dies offen-

sichtlich der Bilanzwahrheit Es wirkt befremdend,
dal® die Zulassungsstelle, obwohl eie diese Tatsachen
kennt, im Prospekt eine Aufzdhlung der letztjahri-
gen Geschéftsergebnisse duldet, die fur 1926 einen
Gewinnvortrag von 0478 Mill. RM einsetzt. Aller-
dings haben sich die Verhdltnisse bei der Gesell-
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schaft, da im laufenden und abgelaufenen Jahre
derartige Verluste nicht mehr verzeichnet werden
muften, entschieden gebessert; freilich ist die Prog-
nose auch jetzt noch recht zurickhaltend: die
laufenden Umsétze im ersten Quartal 1928 seien
zwar hoéher als die in der gleichen Zeit des Vor-
jahrs, ohne dal3 sich aber tUber die Gewinnaussich-
ten etwas Bestimmtes sagen lasse.

Kaum ein anderes Gebiet

Polyphon und Lindstrom  der Birse» hat ™ den
letzten Wochen und
Monaten derartig die

Aufmerksamkeit auf sich gelenkt als der Markt der
beiden wichtigsten der deutschen Grammophon-In-
dustrie-Papiere, der Aktien der Polyphon-Werke
A.-G. und der Carl Lindstrom A.-G. Die hohen
Kurse von 386% und 475% spiegeln die gro3en Zu-
kunftschancen wider, die man diesem Industrie-
zweig beilegt, und offenbaren auch eine gewisse
gualitative Unterscheidung, die rein &Aullerlich zu-
nachst darauf beruhen mag, dal Lindstrom die
Dividende fir 1927 von 10 auf 15% erhodhte und
Polyphon eine Dividendensteigerung von 9 auf 14%
vornahm, andererseits aber die Polyphon-Aktien per
Termin gehandelt werden und in Amsterdam bereits
einen internationalen Markt besitzen, die Lindstrom-
Aktien dagegen nur ein Berliner Kassapapier sind.
Die letztgenannte Tatsache kann wohl auch die an
sich vielleicht widerspruchsvolle Erscheinung er-
klaren, daf3 die Bdrsenumsétze in Polyphon-Aktien
ungleich umfangreicher waren als die in Aktien
von Lindstrém, obwohl dieses Unternehmen nicht
viel kleiner ist als die Polyphonwerke; es kommt
aber noch hinzu, daf3 bei der Carl Lindstrom A.-G.
die Columbia Phonograph Co. in London bereits
ausschlaggebend beteiligt ist, wahrend bei der Poly-
phonwerke A.-G. nur gemeinschaftlich mit deren
Tochtergesellschaft, der Deutschen Grammophon
A.-G., ein Arbeitsgemeinschaftsvertrag mit der
Brunswick Balke-Collender Company, Chicago und
New lork, besteht, der in seinen Auslaufern auch
zur AEG hinldbergreift. Auf Grund dieser Bezie-
hungen zum Ausland und aus Gertichten, dal} ein
Zusammenschluf3 dreier fuhrender Unternehmungen
der Branche, u. a. der amerikanischen Victor Tal-
king Co. mit der englischen Columbia-Gruppe be-
vorstiinde, glaubte die heimische Bdrsenspekulation
um so mehr mit auslandischen Aufk&ufen in Poly-
phon-Aktien rechnen zu kénnen, als wiederholt das
Vorliegen groRer ausléandischer Kaufauftrage be-
hauptet wurde. Eine derartige Chance bestande
aber bei der Carl Lindstrém kaum mehr. Dennoch
zeigt der weit hohere Lindstrom-Kurs, dal3 Lind-
strom trotz der kleineren Kapitalziffern die Gesell-
schatft ist, deren Umsatz den des anderen deutschen
GroRunternehmens bei weitem Uberragt, und die
nachstehende Tabelle, die sich auf die jetzt vor-
liegenden Jahresbilanzen fir 1927 bezieht, kann nur
zu den gleichen Schliissen fuhren:

Lindstrom | Poly Phon

(in Millionen Reichsmark)
1927 | 1926 | 1927 1926

Grundkapital 7,000 7,000 10,000
BruttoubergihuB3.. 8,583 3,084 4,644 gggg
Rohgewinn.........c....... 3,435 1,163 2.244 0:988

Abschreibungen und 2,162 0,303 0,216 0,190
Reingewinn ~............. 1474 0.963 2047 0,797
Dividende 15% 10% 14% 9%

Die Gegenuberstellung mit den Ergebnissen Of
schaftsjahns 1926 zeigt, dall der Gescn» ® L
schwung in der Grammophon-Branche erst @
Datums ist und dal} die offenbar durch die jer
funkeinrichtungen  propagierte  Benutzung ja,.,
Schallplatte zunéchst eine Modeerscheinung *

stellt, deren Fortdauer heute noch nicht k8b
aus gesichert angesehen werden kann. . (ie
scheint es auch richtig gewesen zu sein, , Jen

Carl Lindstrétm A.-G. ihr Grundkapital
letzten Jahren unverdndert gelassen hat, wa €
die Polyphonwerke A.-G. zu einer Kapitale®
rung von 8 auf 10 Mill. RM schritt, die tro *
hohen Bdrsenkurses nur ein relativ gerng™® .“p
geld ergab. Immerhin sind die Gewinne bei "g
Unternehmungen so groR3, dall sie die " €T r{ickell
der Carl Lindstrom A.-G. nur dadurch heran  ver-
konnte, da3 sie die Abschreibungen mehr a jjjr
dreifachte und dariiber hinaus noch 1 Mil3- Y
Erneuerungsbauten zurtickstellte, was
Schreibungen und Ruckstellungen von
2,162 Mill. RM ergibt; auRerdem weisen nie
toren nach den eigenen Angaben der »e™' jgdl
erheblich hohere Ruckstellungen auf und oha
Erlauterung erscheint neu in der Bilanz eia
rimskonto von 1,777 Mill. RM.
ALY
Als wir vor eia® , ¢t
Die Anlagepolitik der die Bilanz der #
Arbeiterbank Arbeiter,Angestel»e
] Beamten, A.- c
sprachen, wiesen wir darauf hin, daf die
naturlich unter Wahrung der Rentabilitat y* j <e
nur fir gemeinnitzige Zwecke hergibt, wahre jdr
amerikanischen Gewerkschaftsbanken einea
haften Verkehr mit ider privatkapitalistische®
schaft unterhalten. ,Innerhalb de<s selbstge®
Grenzen“, fugten wir hinzu, ,hat die
Arbeiterbamk alber vorlaufig noch
Bewegungsfreiheit und ausreichende Entwic _Un-
maglichkeiten* (Jahrg. 111, Nr. 14, S. 547). JniT
schlielt das gemeimwirtsehaftiche Gebiet a® ¢je
fahrenzonen, und wer beobachtet hat, daU K
Arbeiterbank in jungster Zeit ein wachsend *jp®
esse am Agrarkreditgeschéft bekundet hat, & "ch*
den Eindruck, daf innerhalb der VeiwaHooS *
die notwendige Klarheit dartiber besteht, au gallk’
heiklen Boden eich die Bank begibt. Die ated'
leitung hat gewild Grinde fur ihr Vorgehen,  tgr*
eile und ideelle. Zu den materiellen Griinden
das groRe Anlagebedirfnis der Bank. Die
toren haben im Laufe des letzten Jahres unf3 jtinge
lieh stark zugenommen, nicht nur, welil
Bank in raschem Aufstieg begriffen ilE .
auch aus konjunkturellen Griinden, denn bel Qe
Beechaftigungsgrad der Wirtschaft nehmen
werkschaftsgelder und die Spareinlagen der.Afer®
nehmer rasch zu. Eine Arbeiterbank ia] '  def
gunstig in den Konjunkturzyklus eingegliede
Depression, also bei flissigem Geldmark prOgpe
ihnre Einlagen abgehoben; in der Periode der
ritdt und bei starker Anspannung des BEe
werden ihr dagegen flussige Mittel in
starkem Male izugefiihrt. So erscheint das
.Glaubiger in laufender Rechnung* in der-0 JaM
per 31. Dezember 1926 mit 15408 Mill- RM, gu®
spater bereits mit 21,590 Mill. RM. Vor a

_orl(je's
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Aiulagen von 20,729 auf 57,523 Mul.

Aifaclxt. K288 128en>haben sich also beinahe ver-
hier scliA,Ur Gewerkschaftsgelder allerdings,

d p~r-33 5 5aker ausgefiihrt wurde (Jahrg. II,
we « verfr +i 8" besonders liquide anzulegen;
[j- 2nslich<ir cfi “eshalb Uber gréRere Bestande fest-
* r (se ,,,atzanweisungen des Reichs und der
r.m'h- RM)- rscbebien in der Bilanz mit knapp
(207¢ NOstr’ V°F “hem unterhdlt sie aber umfang-
I* 43 Baben bei Banken und Bankfirmen
Olehr n.rflfegen 17,271 Mill. RM im Vorjahr).
Gel)' befahL (1C, bank zum innercn Geldaus-
A.n.Giankt jmiv, 7 (jPde Bawk simfit ja einen
{i.icleieii, , emen dar), je mehr ihr Spargelder
an |7 er Kanii’i*1"?er wird ihr Bedurfnis nach lang-
lw  Hannnr& San, age- So hat sich die Arbeiterbank
igt. m- erschen Bodenkredit-Bank maf3gebend
hin'0? besnm wviesen>als wir kurzlich diese Trans-
n idiesie S enlNr- 10, S. 375), auf die Vorteile
i“he u fATeilen bringen kann, und fragten
Vht e' ist ki reks ller Aktienbeteiligung. In-
her- Nie Afai>Cani'l geworden, dal’ die Arbeiter-

jetztchsiehtikj© r| Ubernommen habe. Wenn man
w ,36Mi Ru Majoritat eines Kapitals von
66d G uald i seinerzeit Michael teuer abgekauft

kGh Majori+H?r gegenwartige Kurs Uber 200 liegt
hei man ;,11S,0ften ein  Aufgeld bedingen, so
in Trangap,.ein Ergebnis, da die Arbeiterbank
b3.-i'Ger Ijyi 1011 einen Betrag festgelegt hat, der
dii-F  mit 4, Ajns$fUhr ihrem Aktienkapital (das
OUr n ~in er 1« EM nicht hoch ist) entsprechen
hei | W» R a, |sen ihr aus der Beteiligung nicht
Ud (<r B/aJJICtril auch Pflichten, insbesondere
e die y, Uny. der Hypotheken-Pfandbriefe,
hglﬂ"ft"te cH]SrE'a% '\%reéé}]e Bodenkrelit-Bank auch
Etol3 iadch 4S Unternehmen ist und dieArbeiter-
r Ushmern Cn  Elckhalt an anlagesuchenden
sEn,)c 'mncs, ~?n Pfandbriefen hat (Sparkassen,
ASS S 7 *fh*n™), so i»t <s doch ver-
Uojjj. erhank n;,iAe?k?n auftauchten, ob sich die
(und Cjihabe, fr * , * dem Majoritatskauf Uber-
W * Welche H”blart ist auch die Frage, warum
Ap i (] m Kurs) das Konsortium potenter
xeimer n*rmanl1?~1 * Go> Gebr. Ambhold,
i ank) a ' ~P”raim Meyer & Sohn, Hildes-

hfr. 3 «die Majoritat Anfang 1927 der
«h.\ S DD) / bkaufte (vgl. u. a Jahrg. IlI,
H~nt etenklicvy » ~ertvolle Objekt aus der Hand
) Presse li aE diese Transaktion ist das er-
UWr .. (die krn er -Arbeiterbank am Agrarkredit-
p noversche Bodenkredit-Bank hat

'Viitde i durfni« ) rui)dbesitz beliehen). Dafl} dem
rPlitifciiTAt nicht 61, ank diese Richtung verliehen
JMUckh GrunLzul'tzt id*le, d. h. wirtschafts-
\ile .r Lanrk «j , Sozialdemokratie, die im
a r Cnri che Kt,1 Gehaftsfeindliehkeit steht, will
"hoRe roten Xk, 11PN durch Taten lindern helfen.
flehen>alka | s (in Nr. 10, S. 375), dal3 die
. y Jrde. c-"litgeber der Doméanenbank zu-
it 4 -Q ® at sich aber auRerdem an der
i etaikrn \EEcheu p,'n eressiert, dem Finanzinstitut
"dtgi [ficher p Uernsohaft’, einer Organisation
k"hsn,;? Eeimk” " f*6baften. Das Aktien-
ilteu Ti (der fc * betragt freilich nur 300000
A0 irhf UnKerf lagewinn der Arbeiterbank im

aber s; IK* erhebliche stille Reserven
e bedarf einer Reorganisation,

neue Mittel werden aufgebracht werden missen,
auch in diesem Fall schlie3t die Beteiligung Pflich-
ten in sich, die in Zukunft unter Umstanden sehr
unbequem werden koénnen. Eine Arbeiterbank ist
im finanziellen und ideellen Interesse der hinter ihr
stehenden Kreise zu besonders vorsichtigem Ge-
schaftsgebaren verpflichtet; die Verwaltung wird
daher sorgfaltig prifen missen, ob die Expansions-
politik der letzten Zeit richtige Wege einschiug.

' Die Tagung der Kredit-
Der neue Kredit- Versicherer in Paris hat
Versicherer-Verband als Ergebnis den erwar-
e teten engeren Zusammen-
schlul der Kreditversicherungs-Anstalten fiihrender
Lander gebracht. Neun groBe Firmen sind zu
einem Internationalen Verband der Kreditversiche-
rungs-Anstalten zusammengetreten, zu einem Ver-
band, der die Zentrale der Kreditversicherung im
zwischenstaatlichen Betrieb sein soll und in seinem
Schol3 alle in der Kreditversicherung auftauchenden
organisatorischen Fragen bearbeiten soll; mal-
gebend fur endglltige Beschlisse bleiben aber die
regularen Jahresversammiungen, deren nachste im
kommenden Jahr in Berlin stattfinden soll. Die
organisatorische Zusammenfassung der Kreditver-
sicherung ist also im Gange. Es handelt eich zu-
nachst um die Weiterentwicklung des Gedankens
der gegenseitigen Hilfeleistung, die auf zwei Wegen,
durch ein verbessertes Auskunftswesen und durch
Ruckversicherung, angestrebt wird. Teilweise sind
bereits zwischenstaatliche Auskunftsabkommen mit
fakultativer Rickversicherung in Kraft, so zwischen
den englischen und den deutschen Kreditversiche-
rem. Das Auskunftswesen soll, nach Vorschlagen
von deutscher Seite, besonders durch Evidenz-
Bureaus geférdert werden, &hnlich denen, die
friher in der Osterreichischen Bankwelt be-
standen haben, um den Mitgliedern eine sichere
Kontrolle tber die von der Kundschaft in Anspruch
genommenen Kredite, Deckungen usw. zu ver-
schaffen. Die Pariser Konferenz hat sich aber dar-
Uber hinaus mit den Beziehungen zwischen den
Kreditoersicherern und den Banken beschéftigt, wo-
bei die Versicherer darauf Wert legen, im Interesse
der Ausdehnung der Geschéfte den Forderungen
der Banken, hinsichtlich Geschaftsgang und Bedin-
gungen, deren Erfullung Voraussetzung fur eine
Mitarbeit sind, zu entsprechen. Jedenfalls ist auf
der Pariser Konferenz ein grol3er Fortschritt
in der organisatorischen Weiterbildung der Kredit-
versicherung zu verzeichnen und es hat durchaus
den Anschein, daf es gelingen wird, auf diesen
Wegen die Kreditversicherung im Interesse des
Handele aller beteiligter Lander mit grol3eren
Sicherheiten zu umgeben und ihr damit ein er-
weitertes Arbeitsfeld zu verschaffen. Die Pariser Ver-
handlungen haben ferner gezeigt, dal} die Tendenz
zur wirtschaftlichen Zusammenarbeit zahlreicher
Lander sehr stark geworden ist, und daf dber alle
noch vor wenigen Jahren fihlbar gewesenen Ver-
stimmungen und Stdrungen hinweg der Gedanke
der Gemeinschaftsarbeit durchdringt. Allerdings
bietet dazu die Kreditversicherung, die, soweit der
AulRenhandel unterstitzt werden soll, nur inter-
national zu arbeiten vermag, hierfir ein besonders
geeignetes Feld.
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Man schreibt uns aus folgt. Sie wollte das Verhéltnis der eigenen iie
Liquidationsquote Wien: ,Erst vor einigen fremden Geldern bessem. Und sie woll
bei Nagel & Wortmann Tagen war der Aus- weitere Ausdehnung des Geschafts, zur iie

gleicheVerwalter von Na-
gel & Wortmann in der Lage, das Vermobgensver-
zeichnis vom 15. Februar fertigzustellen. Die Ver-
zbgerung ist auf das Fehlen einer ordentlichen
Buchfithrung seit Juni 1924 zurickzufuhren. Seit-
dem sind keine Eintragungen im Hauptbuch erfolgt
und der Kundenverkchr wurde mit Hilfe von
Kassenaufzeichnungen abgewickelt. Seit ungefahr
demselben Zeitpunkt war das Bankhaus zahlungs-
unfahig und hatte sich erklaren missen. Damit hat
sich die Richtigkeit unserer Vermutung (vgl. Nr. 8,
S. 299) bestatigt, daR bereits der Bau der Prunk-
villa des einen Firmeninhabers aus Einlagegeldem
bestritten wurde. Der Ausgleichsverwalter fihrt
den Zusammenbruch auf Verluste an industriellen
Beteiligungen (etwa 2 Millionen Schiling bei den
Hauptengagements), an eigenen Wertpapieren (an
elf Aktienposten allein seit Anfang 1924 3,17 Mill.),
auf Verluste bei der Geldbeschaffung (ungedeckte
Dollarschecks Mitte Februar 0,8 Mill.) und auf den
erwahnten Villenbau zurick. Die Aufstellung er-
gibt 7,6 Mill. Schiling Passiven und 355 Mill.
Aktiven. Nach Vornahme der Absonderungen und
der bevorrechteten Forderungen verbleiben 1,23 M illi-
onen, so daf} sich, ohne Einrechnung der Liquida-
tionsfcosten, rechnungsmafig die Quote mit 16,16%
feststellen 1aRt. Zur Vermeidung des Konkurses
wird ein Liquidationsausgleich befiirwortet. Dieser
Bericht stimmt nachdenklich. Er zeigt die Skrupel-
losigkeit eines Mannes, der es verstand, Jahre hin-
durch selbst seine engsten Freunde Uber den Stand
der Dinge tzu téuschen, der trotz fortgesetzter
schwerster Verfehlungen als die Rechtlichkeit selbst
galt und als Vizeprasident der Wiener Bobreen-
kammer stets neue Schulden aufnehmen konnte.
Mit Recht wird von einem hervorragenden Wiener
Wochenblatt auf das ,unertragliche MiRverhaltnis
von Vermodgen und Geschéftsumfang' hingewiesen.
Das Gesellschaftskapital betrug am 1. Januar 1924
116 000 Schilling, die Bilanzsumme 4,4 Millionen.
Es ist eigentlich verwunderlich, daf3 diese Vermdgens-
lage nicht bekannt wurde."

Man schreibt uns aus

Die Oesterreidhlsdie Credit- Wien: ,In der vergange-
Anstalt im Jahre 1927 nen Woche hat die letzte
—- und groldte der Wiener

Banken, die Osterreichische Credit-Anstalt fir Han-
del und Gewerbe, ihren Abschlu3 fir das ver-
gangene Jahr verdffentlicht. Auch sie halt an der
Vorjahredividende von 4 S= 10% fest. Da aber die
anlaRlich der Ubernahme der Anglo-Austrian Bank
Ltd., London, begebenen 375000 Aktien nur fir das
zweite Halbjahr 1926 am Ertrag teilnahmen und fur
1927 weitere 500000 Aktien zu verzinsen waren, er-
hohte sich die Gesamtdividende um 275 auf
8,5 Millionen Schiling. Allerdings waren fir die im
Oktober des Vorjahrs neu ausgegebenen 500 000
Aktien, die mit durchschnittlich 60 S= 150% Uber-
nommen wurden, 5% Zinsen (unter Bericksichti-
gung des Aufgelds) zu entrichten, die 1,375 Mill.
einbrachten, so daf sich der Mehraufwand auf
1375 Mill. S erméaRigt. Die Credit-Anstalt hat mit
der Kapitalserh6hung einen mehrfachen Zweck ver-

ihrer internationalen Stellung neue MR® /i
Hand bekommen, unter gleichzeitigem Aus & dlki
auswartigen Beziehungen. Ebenso wie der  ygil
Bank-Verein hat sie daher den Ubemiggénale:lijnd\l‘
der jungen Aktien, 370000 Stick, einer
gruppe unter Fihrung der New-Yorker .ajal
Goldmann, Sachs & Co. und der Intern”®
Acceptance Bank, zwecks Einfihrung von e potf
ten (fur je acht Aktien) an der New-Yorke * jie
Uberlassen. Das Verhéltnis der eigenen " er gjck?*
um 2902 Mill. S stiegen, zu den , rDo<
besserte sich von 1:93 auf 1:7,9. Viel schar* Je
als bei den uUbrigen Wiener Banken zeigt dip
internationale Stellung und Geltung dese® el
zeichnet gefuhrten Instituts. Seit altersher * et
Verbindung mit der Rothschild-Gruppe, ttfn
Nachkriegszeit in den Finanzzentren der  "jdieir
Freunde gesucht und gefunden. GrolRe yOrke
Posten befinden sich im Besitz der Ne Tr®
Banken Kuhn, Loeb & Co. und der Gua”D, \
Comp. Seit Anfang 1927 ist auch die ~,rU(ejida
Londoner Versicherungsgesellschaft, die * g
Insurance Comp., beteiligt. Sie Ubernan ¢jO#i
einen Teil der Aktien von der Anglo-Inter*,
Bank, die der Bank von England nahestehf n
immer zu den GroRaktionaren der Cr8®i,."i bé
gehori. Bar Schwerpunki des Gesohifte tadj Ta
reits auRerhalb Osterreichs. Einen erhebm* (Jur®)
der Einklnfte bezieht die Bank — unmitteh*
Kreditgewdhrung oder durch Kreditner *
mittelbar durch ihre zahlreichen Beteiltg ®R
Banken, Industrie- und Handelsgeselkc , mti-t
aus der Tschechoslowakei, wo sie die
Escomptebank und Credit-Anstalt als ®,, poe
hat, aus Ruménien (Rumanische Creditba , ¢ib8 »
(Discontobanlc, Warschau; Aktien-HyP0"®
Lemberg), Sudslawien. Hier, wo sie die za
Konzernbanken hat — Laibacher Kredit®

Handel und Gewerbe; Bosnische Landesban (3
und Industriebank, Sarajevo; Handel- “red
werbebank, Neusatz; Kroatische Allgemei® <4®
bank, Agram, — war allerdings das Ertrag jgfo*
die allgemeine Wirtschaftskrise, zum Tel

der MiRernte 1927, geschmalert. Die Agram

bank muf3 nach bedeutenden Verlusten el* jelj.
greifenden Reorganisation unterzogen A i,
vorzuheben waren noch die Amstelbank 1 Jper
dam und die Bank fur auswaértigen Hall<i ' pjebe.
In Osterreich wird das Geschaft mit z

stellen (eine Filiale i6t in Bozen) und e &
Wechselstuben betrieben. Die BeteiligU™ wJde ?

Steiermérkischen Escomptebank, Graz, cjiaft *
die Niedergsterreichische Eecomptegesc s  pj3
gestoRen. Wertvoll ist der Anteil an

Osterreichischen Sparkassa, die sich g®  egt 9 -

Der internationale Aufbau des Gescha Ja
auch im Industrie- und Handels-Konzern, .eJ *
letzten Jahren durch Aufnahme von #
Auslandsgesellschaften (insbesondere i®
industrie) und durch Beteiligung an & df
Neugrindungen stark erweitert wurde. _  jfoe<
Osterreichische Unternehmen, die Bern 0 J
Warenfabrik A. Krupp, hat im abgea
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AgiErEN Veril,Git gearbeitet und mit einem
lach ]|ﬁ)t|S Ngeschiossen, Die Creditansitalt

6a. €ldie te,er "Uchtung unter den Wiener Grofi-
die® W T héchsten Zahlen auf. Die sicht-
Aw , an ~ r von 1182 Milionen Ubersteigen
um 3fe stehenden Boden-Credit-
>nélodm , Einlagen und Kreditoren
8&th °"ea. 1~, ™ 10586) gegen 694,18 Mill. bei
Kai* e*a ]rin fremden Geldern befinden
~eivfrheinp ; * ~m Sparkassengelder, 48 Mill.
iLi en init o *reinder Wahrung. Die Debitoren
& 53029S 12 (+ 96#44) Mill. verrechnet -
Mil*thaben *\xt ' darunter 1565 (+ 26,5) Mill.
83,3?}edl»Weit Wechselbestand 11325 (+ 30,48)

Mill * 949) Vp?/€re u°d Konsortialeinzahlungen
~hzepj “'»» Realitditen und Inventar 9,72

) 1S ||V\E|sur(1gen i.'37 (— °>16) MilL”’
huin fo Iff ur12 (+ 137,01) Mill. Hier WI auch

M /list z, ien, Vergleich der Gewinnoerrech-
8Chi!A g Uer TT.~ckBiehtigen, dal3 sich die Ein-
"aniaim Ollate n lener Anglobank 1926 nur durch
Zeit 'gen n N rk t, die Einzahlungen aus der
talj ~2? j. ,1Mserhéhung noch durch kirzere
licbe 7 Monat0I rUnd 29 Mill. neue Eigenkapi-
uft y lasfUQj. e “itgearbeitet. Der durchschnitt-
Ir&»jQriahr an r  echsel wird mit 593 gegen 7,12%
aX ~NJ'5geol,e£? _eiv- Dar Spesenkoeffizient be-
O4 , 2 Min 1%+ Der Rohgewinn ist um 8,96

El |ngeW|nn %?9 auf

as

éers* Awr(/j«llegcgn' uegeW|esene igenver-
vor [“telap” egen 8,7% verzinst. Die Zahl
) B ok Bet Yy Ende 1927 276 gegen 1717
rloi 5'c6 entf/ i 'VOVon nur 956 auf das heutige
de ! BeamteO °k’ Credit-Anstalt baut jetzt
gst)j htedukj ia Und plauilt noeh in diesem jahr
“I. t~~vis o rigll?hten Teils der von der Anglo
Blie@ "W Nfij Ubemommenen Krafte.” — In

i'0L Jahrp . @oslerreichische Escomptegesell-
PflictMen: %1927 muld es S. 628, Zeile 19 von

uligeu . 0 der Kreditoren bestand aus Yer-

Auslandswé&hrungen.

Die Harriman - Gruppe
hat an ihrer Manganerz-
konzession in Tschiaiuri,
Mg "t >hisw -—--der Georgian Manganese
Ne6ei ahr mna* 1 Freude erlebt. Erst im
"de gg ®& Dur”r.'T1 Differenzen bereinigt werden,
'vared / er KonzflJ rung des Investitionsprogramms,
‘M. JahrnSITih A/ertrag v°rsieht, entstanden
NiW 'Sals JLUI*Nr-32 S. 1252). Der Vertrag
4 rtes pie Abgak lase. Abanderungen, insbesondere
, a4z zu ]r,-,n’ die Harriman je Tonne gefor-
aTsd Ist die Bp ,lal’ verringert. Aber auch
dpe nUtUr zwoif fn 1"ht des Manganerzbergbaus
~en voSesprechr>nitiii’  Fudern liegt gegenwartig
K > di’nhs
)y M» dem Whiif 111 seimi erheblichen Redssusik-
Ic6ej r)agalerzpr® markt ihren Ausdruck findet.
A8 Jah»a*IM ist ,S 'ar ein 50%iges Erz gewo6hn-
SPiil 192? aurlet*a 4 £ je Tonne zu Beginn

J?d eiph unken, " i onne im
erd) Pg%lahe n' ,enn selt der orkriegszeit
€6>g gjpj euer Manganerzoorkommen, die
entwickelt worden, insbesondere

an der afrikanischen Goldkiste, und seitdem die in
den ersten Nachkriegsjahren stillgelegten Tschiaturi-
Gruben wieder mit Hochdruck arbeiten, stelite e3
sich heraus, da? das kaukasische Manganerz nicht
mehr die Rolle auf dem Weltmarkt spielt, die ihm
friher einmal zukam. Besonders unangenehm wurde
von Harriman die Tatsache empfunden, dal die
Russen innerhalb Ruflands selbst die Vorkommen
von Nikopol aullerordentlich stark entwickelten,
deren Erze durch die Firma Ramack & Grinfeld
vertrieben werden. Versuche Harrimans, die Niko-
pol-Erze vom Weltmarkt auszuschlieRen und ledig-
lich auf den russischen Markt zu verweisen, was mit
einer starken Einschrdnkung der sidrussischen For-
derung gleichbedeutend gewesen wére, schienen im
vergangenen Jahr zunéchst Erfolg zu versprechen”
sind aber dann schliel3lich doch noch gescheitert.
Der Vertriebsvertrag mit Rawack & Griunfeld ist
trotz aller gegenteiligen Ankindigungen verldngert
worden. Es ist also Harriman nicht gelungen, die
gesamte russische Manganerzproduktion insofern
unter seine Kontrolle zu bekommen, da’ er den Ab-
fluR sddrussischer Erze auf den Weltmarkt, ins-
besondere auf den europdischen Markt, und nach
Deutschland hatte verhindern kénnen. Rein markt-
maRig betrachtet, ist also die Situation fir die
Georgian Manganese Company in der letzten Zeit
ziemlich kritisch geworden. Jetzt wird gemeldet,
dal3 der dortige Arbeiterbestand um die Halfte ver-
mindert worden sei, aul3erdem seien zahlreiche
amerikanische Ingenieure wieder zuriickbeordert und
Erweiterungs- und Erneuerungsarbeiten in den
Gruben und Erzwaschen eingestellt worden. Hieraus
muf3 man schliel3en, daf sich die Rentabilitat, mit
der man urspringlich gerechnet hat, tatsachlich nicht
hat erreichen lassen, dal3 der Betrieb sogar verlust-
bringend geworden ist. Da jedoch der Konzessions-
vertrag Harriman die Verpflichtung auferlegt, jahr-
lich bestimmte Mengen Erz, die bis zum Jahre 1930
noch ansteigen, zu fordern und zu exportieren, weil
die russische Regierung durch die Erhebung der Ab-
gabe je Tonne an dem Umfang der Fdrderung direkt
interessiert ist, so kann sehr leicht der Fall ein-
treten, dal die Russen den Vertrag als nicht mehr
bestehend bezeichnen, weil die mengenmaligen Ver-
pflichtungen mit dem verkleinerten Betrieb nicht
eingehalten werden kénnen. Sie selbst dirften in
diesem Fall die Konzession in eigener Regie weiter-
fuhren, wobei es ihnen zustatten kame, dal3 die
bereits investierten Kapitalien und die hiermit ge-
schaffenen Neuanlagen ihnen ohne Gegenleistung
anheimfallen. Es ist auch sehr gut denkbar, daf3 die
Tschiaturi-Férderung dann so viel kleiner wird, daf3
der Manganerzpreis wieder erheblich anzieht. Fur
die Russen konnte also die Ubernahme der Kon-
zession in ihrem gegenwaértigen Zustand vielleicht
als ganz gutes Geschéaft erscheinen. Andererseits
darften sie es sich sehr Uberlegen, ob sie mit einem
amerikanischen Konzessionar von der Bedeutung
Harrimans derartig verfahren konnen. Das Schicksal
fast aller Konzessionen dieser Art, die in den letzten
Jahren von den Russen erteilt worden sind, ermutigt
an sich schon das ausléndische Kapital nicht gerade
dazu, sich im Russengeschéft festzulegen.
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Jfconjunftuc™acometec

Die Aulenhandelszahlen des ersten Quartals 1928, ins-
besondere des letzten Monats, die wir auf S. 659 analy-
sieren, zeigen deutlich, daB die gute Inlandskonjunktur,
die trotz mancher Niedergangszeichen der jlingsten Zeit
nicht wegzudisponieren ist, die Tendenz hat, sich in eine
Inlands- und Exportkonjunktur zu verwandeln. Wir
haben diese Tendenz schon seit langerer Zeit beobachtet
und nachgewiesen; die Rekordzahlen der Marzausfuhr
bestdtigen unsere Auffassung. Es ist anzunehmen, dal
die Tendenz auch in der nachsten Zeit wirksam sein wird
(das glinstige Exportergebnis der Leipziger Messe ist z. B.
noch nicht in der Méarzbilanz zum Ausdruck gekommen),
ihre Fortdauer hangt natiirlich von der Preisgestaltung
ab. Bekanntlich sind auf vielen Gebieten Krafte wirk-
sam und auch zum Teil bereits zur Wirksamkeit gelangt,
welche die Preise in die HOohe treiben, und wenn auch die
Exportkalkulation in der Regel anders aufgemacht wird
als die Preisstellung fiir den inneren Markt, so wird doch
eine allgemeine Verteuerung der Produktionsfaktoren
friher oder spater auch die Exportpreise steigern, die
Exportchancen schwachen.

Auf dem Rickgang des Passivsaldos auf eine allge-
meine Sattigung des Binnenmarkts zu schlieRen, halten
wir fur verfehlt. Eine Abschwachung der inneren Auf-
nahmeféahigkeit wirde doch zunachst in einer Abnahme
der Einfuhr zum Ausdruck kommen, von der aber bisher
nichts zu merken ist. Die Fertigmareneinfuhr (die auch
Halbfabrikate umschliel3t) weist vielmehr ebenfalls eine
P.ekordhdhe auf, die Einfuhr an Rohstoffen erreichte erst
im Februar ihren Hoéchststand und ist im letzten Monat
nur relativ leicht zuriickgegangen. Dieser Rickgang ist
zur Halfte auf das Konto ,Rauchwaren“ zu setzen, wo er
wahrscheinlich saisonbedingt ist, und zur anderen Halfte
auf das Konto ,Textilrohstoffe*; hier war die hohe Fe-
bruareinfuhr in Wolle eine jahreszeitliche Erscheinung.

Auf dem Gebiet der Textilindustrie mag man je-
doch tatsachlich von einem Nachlassen der Aufnahme-
fahigkeit des Binnenmarktes reden. Sie dirfte auf drei
verschiedene  Ursachen  zurlickgehen. Einmal auf
Witterungseinfliisse: die ungewdhnlich lang anhaltende
Kalte war in diesem Friahjahr der Textilwirtschaft ab-
traglich, die starke Belebung im Textileinzelhandel in der
Osterwoche ist z. B. durch den Kalteeinbruch seit der
zweiten Aprilhdlfte wieder gewichen, und der Textil-
handel furchtet, dal im Fall eines raschen Witterungs-
umschwungs das Geschaft in Ubergangskleidung vollig
verdorben wird. Sodann hemmt die allgemeine Lohn-
bewegung, wie hier schon wiederholt dargestellt wurde,
den Kaufmillen der breiten Massen, deren Spartatigkeit
dafur unverandert stark ist. SchlieBlich unterlag die
Textilwirtschaft im letzten Jahr einer Sonderkonjunktur:
die Einkleidung der Arbeitermassen, die zuvor lange Zeit
erwerbslos waren, ist seit dem Herbst vorigen Jahres als
beendet anzusehen, und soweit die Textilindustrie ihre
Produktionstatigkeit auf den erhdhten Absatz eingestellt
hat, bleibt ihr nichts anderes tbrig, als erh6ht zu expor-
tieren oder den Betrieb einzuschranken (von den Fallen,
wo der Betrieb eingestellt werden muB3, ganz zu schwei-
gen). So kommt es, daR die Ausfuhr von Textilien eine
Entwicklung wie folgt aufweist:

Monats-

in Mill. RM durch- Dez. Jan. Febr. Marz
schnitt
1927 1927 1928 1928 1928

Gewebe aus Baumwolle 345 335 328 376 454
Gewebe aus Wolle u. a.. 27,3 256 290 298 309
Gewebe aus Seide u. a. 17,2 179 179 190 197
Kunstseide.................. 57 8,6 7,0 7,6 9,0
Textilwaren................. 9.7 10.6 95 110 114

Andererseits macht die Zurlckhaltung des Handels
Einschrankungen in der Textilindustrie nétig, die ein

1. KaufkraftschSpfung bei der Reichsb®**"

__________________ nM X -
in Millionen Reichemark 7.1 7.1 7.1 ?’]iblzlé!-
1920 1927 1928
Reichebanknoten-Umlauf. 2732 3437 4171
Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 680
Guthaben......ccccoiiinns 874 843 675
Zusammen 4955 5371 5526 5660

2. KaufkraftSchopfung bei der Bank von

in MillPfund Stering  S% 51 AL gl

) 87,2 815 80.4
Staatspapiergeld-Umlauf « 293,9 291.2 297.6 296,2
offentliche Guthaben .... 12,0 11,5 13.6 23.9
Private’ Guthaben.......... 1248 1411 1427 88,8

517,9 491,3

3. KaufkraftSchoépfung bei den Federal

, . —iSTiy-
o L 6.1 5.1
in Millionen Dollar 1626 1957 1028 1‘3%_
1001
2357 2409 2536 2435
Zusammen ............ 4192 4221 4297 4036
4. GroRBhandelsindex des Statistischen
(1913/14 = 100) GruPPf
G t- »
Stichtag .ﬁﬁi’?( Infto«
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) . 143,2
Januar 1925 135.8
Januar 1926 135.9
Januar 1927 135.9
Januar 1928 138,7
21. Marz 1928 .
28 Marz 1928 . %g’gfg
3. April 1928 . 138,8
11 April 1928 . 139,0
18. April 1928 . 139,6
t
5. Amerikanischer GroBhandelsindex nachProi*
(1926 = 100)
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt)
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt)
19. 111 —24.111. 1928
26.111—31. 111, 1928
2. IV.— 7. 1V. 1928
10. 1V —14, IV. 1928
X noA
6* Borsenindex der ,,Frankfurter _ |V-|
21 3.1 6.1 i.m.j - -
(1926 = 100) 1926 1927 1928 1928J 1928
Aktien, Kassawerte 59,53 143,53 147,201 139.241 138.59
Aktien. Terminwerte 57,76 138,69 139,93 131.88 134.84 il e
infand. Anleihen .. 8308 10807 10286 10106 101.02 $;lil i°4
Dt.Anleihen i. Ausl. 96,13 103,93 103,29 103.921 104.24
7. Roheisengewinnung in Deuts* I+
monatlich
(in Mill. Tonnen)
1926 1927

0.689 1,059 1,181
0,631 0,967 1,122

0,608 1,05. —

0,736 1.130 -

0.720 1,068 —

i 0.768 1,109 —

August 0,850 1.115 —

September 0.880 1,105 —

Oktober ... 0,935 1,140 -

November . 0,983 1,119 —
Dezember « 1,065 1,149
Insgesamt............ | 9,643 | 13,102

*) Berichtigte Zahlen.

8. Rohstahlgewinnung in DeutscWa’d

~ monatlich
(in Mill. Tonnen)

1926 1927
0.791 %ggg

0.816 )
Februar ..o 0849 1415
0,869 1,288
0,900 1,378
0,977 1,328
1,019 %igg

August 1,141 2
1,376
September 1174 1-434
November.... 1,257 1,401
Dezember.... 1,303 1,368
Insgesamt.......... . 112.342 | 16,300

*) Berichtigte Zahlen.
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n des Be

p A n rades fiir Textilarbeiter zur

A we rA ‘terorSa.niw-ten Cer Mitglieder betragt in den
Claftsbun(les 10nen des Allgemeinen Deutschen

Dez. Jan. Febr. Marz
1927 1928 1928 1928

jgkeit
31 3,6 472 4.8
h o 48 71 85 107
7i, niungsschmierigki
enmafiig nachgewiesen:

Dez. Jan. Febr. Marz
1927 1928 1928 1928

S&iVhin;: 107 126 125 159
>4 die Q 31 36 56 54

T‘u 7E§"nlllch dfp,r/ Za.- der Zahlungsschwierigkeiten
11 Mirz nr Konkurse von 627 im Dezember

auf 278 Vergleichsverfahren von 179 im
8'.5 e, 'CZall] dT! J~arm jedoch an Tanpo hHiddt so
f' iehediJ1T Institut ‘. ' nxfilinsolvenzen. Mit Recht weist

lot« gar Nr %jUl Konjunkturforschung in seinem
reete Jeigenden 397Ul iin» dak die IKreditsicberheit
Alcht 2Ili , faai der Insolvenzen und Wechsel-

¢t erscheb!t* deshalb immer noch verhaltnis-
ganz ¢ WCIl lal're 1927 die Grindungs-

thdungpT WeidE£ zugenommen hat. ,Die Zabhl

dleaiszoahl Auflbsungen,lrgo‘%g\Be alt%zrz 7e

éér"ult)f, T z,ahl , rend des konjunkturellen Auf-
r« «git'1”7926 n,. | r bestehenden Firmen insgesamt
G&** > 2 Viertpi;?f° Sinken ist. Im ganzen hat

h-eidzeVllgetragena J-hr 1925 die Zahl der im Handels-
Ortlich g st Ir}fteii um rd. 25400 vermindert.
H*SeW 8estiese ~Pitalreserven der Wirtschaft be-
fere* pUligendst’i . Finanzierung der einzelnen
& v iUndlaffo Gi .aher gegenwartig auf erheblich
hfcJtv U i“ -~re 1925*

jn ebkns ei\ ab, diPar d'e nachste Zeit vom Umfang der
hun Inf*1 i n festen Wochen eine kraftige
hn*" surL"b'If- unrl f edt ssen besserte sich auch die Lage
j die Arbeit ,aidlilfsgewerben. Im Baugewerks-

r?- frpip®, Mitgij,r,SoslSkeit ebenfalls in Prozenten der
upr ich ei von 52,7 im Dezember auf 29 im

ﬁe J nlnnn)e%] W%@Fm hohe Zahl-

uhr ti-ih Il bereit* «am Ma{z eine leichte Belebun

, .agse; nd E\. a In der letzten Woche berichtef.

|gO)USt gaUg ijv, ~!°aren-Industrie ging dagegen der
Ujrtné «J»» Marz zuriick, eher,c« in 1

UB‘>E

%

, A~k P -~ und Apparatebau.
a°Asta’/ ’J 7 Weist die Gewinnung von Roh-

O, i',iLJf,hZahlen, WRl 4z aul- Won Interesse sind die
~rednllnelder \v Cle die Vereinigten Stahlwerke in
dm is{ UNse vierteljahrlich veroffentlichen.

letzten Quartal weiter gestlegen

=5

n * Mai- 0 IV. Quartal I. Quartal
1927 1928
6,668 g
2:309 2321
1,726 1.703
1,832 1,842

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

. ArbeitBtaglich Kohlenforderung  Koksproduktion Brikett jrodukt.
(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1928 1927 | 1928 1927 1928

1. Januarwoche................ 414304 385553 69499 80650 14122 12760
%. Februarwoche.. ... 402751 399840 74731 86 432 13 901 10 165

. M&rzwoche........ .. 897034 395786 76189 86659 12537 10059
11 H1.—17. 111 ... .. 404423 402039 73185 84630 12881 10546
18 [11—24. I11... .. 395868 398729 71155 81278 11062 10562
25. 111.—31. 111 . 378569 400455 69365 85128 12047 10001

1 IV.— 7. IV.. ... 381521 373527 69329 81014 10920 10723
8. IV—14 IV.......... 371888 388194 67756 76175 10594 10650

10. Wagensteilung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen Arbeitstagl. Wagenstellg

Berichtswoche 1027 | 1027 ) 1028
1. Januarwoche............... 721 296 746 063 120 216 124 344
1. Februarwoche. 795 768 850 290 132 628 141 715
1. Marzwoche.. 834 996 897 769 139 166 149 628
4. 111.—10. 111 867 132 905 753 144 522 160 959
I 11T —17. 111 868 716 897 011 144 786 149 602
8. I1.—24. 111 874 662 895 479 145 777 149 247
25 111.—31. 111 872 976 921 728 145 496 153 621
IV.— 7. IV, ... 858 222 743 044*) 143 037 148 609
11. Wechsel - Ausstellungen
Hoéhe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr
Wechsel- Stem elsteuer gebr. Wechselsummen
Stempels (Mill. EM) (Mill. RM.)
Monatsdurchschnitt 1913 0,5"/.. 1,71 3423,40
Januar 1924 2%0 3,85 1924,8«
Dezember 1924 ... 27.. 6.59 8296,01
Januar 1925 ... 270. 6,72 3358,51
Dezember 1925 .... i70. 3,26 3266,48
Januar 1926 .... i70. 3,01 3012,05
Dezember 1926 .... 1°/oo 3,27 3272,82
Januar 1927 ... 3,03 3028,59
Dezember 1927 ... 17». 4,29 4296,09
Januar 1928 ... 17». 4,51 4506.49
Februar 1928 .... . 17" 3,96 8963,62
Marz 1928 .............. 1°/Joo 4,06 4662,95

. * Die Stempelzuschlage fur Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
sind bei Erre(;hnun% er Wechselsummen auBer Betracht geblieben, ebenso die
StempelermaBigung fir Exportwechsel.

Die Zahl der Arbeiter und Angestellten ist dagegen leicht
gesunken.

31. Dez. 1927 31. Marz 1928

Arbeiter insgesamt.........ccc.cocveen. 182 235 182 014
davon im Steinkohlenbergbau . .. 87 324 87 417
Angestellte insgesamt —.................. 15 866 15 813
davon im Steinkohlenbergbau .. 5157 5117

Leicht abgeschwéacht hat sich auch der Umsatz an
Fremde, vor allem im Inland; der geringere Absatz auf
dem Binnenmarkt wurde jedoch fast vdéllig durch den
(freilich weniger rentablen) Export ausgeglichen.

; ; IV. Quartal |. Quartal
in Mill. RM 1807 1908
Umsatz an Fremde ...................... 362,278 360,425
davon Inlandsabsatz . 260,572 245,490
davon EXport .....ccccceeieeeiiinnnn, 101,706 114,935
,Die spezifizierten Auftragsbestande der Hittenwerke

und Verfeinerungsbetrieb an Eisen- und Stahl-Erzeug-
nissen, die am 1 April 1928 in den Bichern der Vereinig-
ten Stahlwerke standen, machen etwa 92,3 % des ent-
sprechenden Auftragsbestandes am 30. 9. 1927 aus“; am
1 Januar dieses Jahres betrugen sie 99,9 %, sie sind also
um einige Punkte gesunken.

Dy @H¢unf Htioimock:

X VAIQ@p(-bImarkbegann diesmal die Ver-
68, J  VldesPrin pl? drickt sioh am sichtbarsten
der Jir, ” A auf f.y~skontsatzes aus, der schon am
alch f-ge_Sicht e..|.iT, ‘ir kurze und um 18% auf

e Fast z'nr '?2¢cs Papier auf 6% % herauf-

gleichen Zeit begann auch der

Satz fir bankgirierte Warenwechsel, der bis zum 17. April
K % unter Banksatz betragen hatte, allmé&hlich wieder
um Yi % auf 7% anzuziehen. Ungefahr im selben Aus-
mafd hielt sich die Steigerung fiir Monatsgeld. Sie betrug
etwa Wh—Yi % der Satz stellte sich am SchluR der dritten
Aprilwoohe mit 7—8% % wieder etwa ebenso hoch wie
zur gleichen Zeit des Marz. Tagliches Geld schwankte
stark und war vor allem am 20. April mit 5—7 % ziemlich



teuer, wa* darauf schlieRen laRt, dal rasch abzuwickelnde
Sondemmsatze — fiir diese Zeit ziemlich ungewdhnlich —

den Kassenbedarf einzelner Banken verstarkten.
Berlin | Frankfurt a. M.

1928 |a§’!é'a‘.d'ﬁfjr°{g‘ TAgliches MonaUgeld Waren-
Sicht 1 Sicht Geld

Scheck-
wechsel  tausch

Waren-
wechsel

. " Wi—Vi g/ 6
AV ] 6% a5 %% b 7 6w
8.1V » V—5  6%—1va [ o\ g
19. rv. . ey* 4—6 ;_%Y 6/8)0 s Aa7—

. L. Z — Ola o—7
vt W it py=| 7—8 6o—7

Wechselriickzahlungen — Saisonbedarf

Die Ursachen der Geldmarktversteifung sind einmal
technischer Natur; die Uberfiille, die sich infolge der
starken Ultimo-Wechseleinreichungen bei der Notenbank
im Laufe des April bemerkbar machte, nachdem die Rick-
flisse aus dem Ostergeschéft einigermafen vollstandig
waren, korrigierte sich mit der Zunahme der Wechsel-
rickzahlungen an die Reichsbank, die Mitte April einen
betrachtlichen Umfang annahm. Schon der Medio-
ausweis hatte eine erhebliche Abnahme der Ausleihungen
gezeigt; das Wechselportefeuille der Reichsbank ging um
351 Mill. RM, der Lombardbestand um 36 Mill. RM zuriick.
Insgesamt trat also eine Entlastung in Hohe von 388 Mill RM
ein. Sie geht UGber die der Vormonate hinaus, Ubersteigt
eie freilich, wenn man die ersten beiden Wochen
zusammenrechnet, nicht oder kaum. Bekanntlich war in
der ersten Reichsbankwoche des April, die bereits mit dem
5. April abschlof3, im Gegensatz zu friiheren Monaten nur
ein geringer Rickgang eingetreten. Im U(brigen spielen
auch die saisonmafRigen Einflisse bei der Geldmarkt-
entwicklung eine Rolle, nachdem die AuRenarbeiten in
Landwirtschaft und Baugewerbe immer mehr in Gang
kommen, die konjunkturelle Verflauung verdecken und
den Umschlagsbedarf des Kleinverkehrs und damit die
Kassenanforderungen an die Banken erhdhen.

Tastende Reichsschatzwechsel-Verkaufe

Offenbar haben auch die Ultimooorbereitungen diesmal
sehr frihzeitig eingesetzt, und wenn die Banken friiher als
sonst stattliche Prioatdiskontverkaufe vorgenommen haben,
so lieRen sie sich dabei u. a. von der Erwagung leiten, dafi
sie je friher desto billiger ankommen wirden, weil das
Reich als Verkdufer von Schatzwechseln mit ihnen erneut
in Konkurrenz getreten ist. Bekanntlich sind schon im
Februar rund 12 Mill. RM Reichsschatzwechsel zum
Verkauf gestellt worden — ein Liliputbetrag, der zunachst
nur zur Abtastung des Markts dienen sollte. Nunmehr hat
das Reich abermals einen nur wenig héheren Betrag zur
Verfiigung gestellt, der in kleinen Betrdgen zunaohst zu
f,y2 % abgegeben wurde. Die neuen Schatzwechsel sind
knapp auf drei Monate gestellt und am 10. Juli fallig. Als
mit dem 20. April die Versteifung am Geldmarkt eintrat,
wurden die Verkaufe voribergehend eingestellt.

Die Diskontsteigerungen in USA

und der deutsche Devisenmarkt
Die Besorgnisse wegen einer abermaligen Erhéhung der
Diskontsatze in den Vereinigten Staaten, die durch die
Diskontsteigerung zunachst in Chicago, Boston und
St. Louis ausgelost wurden (vgl. S. 651), haben den
deutschen Geldmarkt einstweilen nicht beeinflut. Man
rechnet damit, daR, selbst wenn New York nach der
Erhéhung vom Februar (auf 4 %) jetzt ebenfalls weiter
auf 4K % heraufgehen sollte, davon die amerikanisch-
deutschen Geldmarktbeziehungen angesichts der Hohe der
auch dann noch verbleibenden Zinsspanne fiirs erste nur
unwesentlich berihrt wirden. Diese Auffassung des
Markts pragte sich besonders in der Devisenkursgestaltung
aus. Im Laufe der letzten Woche stieg der Kurs fiir Aus-
zahlung New York nur ganz geringfiigig auf 4,1820. Der
billige Satz der Kurssicherungsspesen deutet weiter darauf
hin, daR man auch fiur die Zukunft noch keine erhebliche

Steigerung der Devisennachfrage voraussieht.
V. 17.1V. 18.1v. 19.1V. 20.1V. 21.|V.

181 4,181 4,183 4182 41
20,42 2042 2043 2042 204

Berlln (Mmelkura)
New York
London

Goldkaufe der Reichsbank , in unm ft
Die Devisenkurse halten also immer no durCyor,
barer Nahe des Goldimportpumikts, und ¥s vod@t,

verstandlieft, daR die Rei¢hbbark auf &8ss & aiecliyee
haften Kurse weitere Golderwerbungen ifflmt.  Ifji
Konvertierungen von Devisen in Gold Jor , jAjll. #
gesamt sind seit Jahresbeginn annahernd bein®)
Reichsbankdevisen in Gold umgewandelt wor .,fher3' v
die béaifte dieser Evwerkungen erfolgte avsruss ,,  jchsbg ((
Der Gesamtumfaug der Deckungsreserven der beril|L'
ist indessen von diesen Transaktionen ka, j,0ch
worden; die Deckungsreserven sollen vi®@mexabresb gj
gefahr ebenso hoch sein wie zur Zeit der J .atls",
das gilt annahernd sowohl fir die im Reicn |jswec
sichtbar gemachten, wie fir die unter Aus a stbh8
und unter ,Sonstige Aktiva“ verbuchten
Devisenbestdnde. Um fur alle Falle geriste _ 1d@Jsd;
sich die Reichsbank auf dem Weg lber dm A1«
bank einen Bereitschaftskredit von 30 MM-  jetz*

vor einem Jahr einrdumen lassen. Er wur

langert und vielleicht erhéht. ide

* %
Amerikanische Effektenmarkt-Anspannung urr11CI

Anleihesperre n -Jett
Bei der angespannten Lage der amerikanisc €j ef be*
markte, die offenbar bei der Diskonterhhung , RBo t
effektenbdérsenfeindlichsten Platze, Chicago * e
stark mitgesprochen hat, kommen neuerdings A
ob die in groRRer Zahl projektierten kommuna Burc'rjeo
anleihen, die noch immer der GenehmigiUS "~ y&

Beratungsstelle harren, rechtzeitig genug au S~ U &
kénnen. Andernfalls wird man ihrer g S°Nec

bringung umsoweniger sicher sein kénnen, 8 deH.A,
regelmallig das Anleihe-Emissions-Geschait verm i3
einigten Staaten stagniert. Wenn man trotz e iiber Ag'

daB die Beratungsstelle die ihr vorliegen p
Antrage (darunter kleine und kleinste) in 8 ~eijid ae
keit weiter prifen will und dafir noch ann”

weiteren Monat Zeit beansprucht, so ,V~gger¥8
Emissionsaussichten nach dieser neuen . gcn p eV
ungeachtet der grundsatzlichen Einigung m* [Rearll$
erfolgt ist, nicht mehr sonderlich optimis 1 ,]JoSselly te'

kénnen. Allerdings gilt es nicht fir aUSie oth
die unmittelbar interessierten Stellen noen defi’ g
gabe einiger groRer Stadtanleihen vor ger8

Abschlu? der umstandlichen Erhebungen

stelle erwirken. mjhel ,

) . . j- »her A°
Auslandische Ueberzeichnung inla,nd’; , # iler i

Die letzten Inlandsemissionen fa*”e MinchenfiGsK
Absatz; sowohl die Zeichnungen auf die gesC," dg,
auf die Berliner Anleihe muBten friihze
werdehh. Alldndiimes Koetbtdit AIGFIMEMN ude T it.
auch bei diesen beiden Emissionen der t' gJlirnen 'm |
vom Inland, sondern vom Ausland aufg , Reic'l ,pi
Far die schon zwei Monate zuriickliegen fer A jyfte
emission wurde von Verwaltungsratsseie “rjger lief
anteil sogar auf 80 % veranschlagt; v!e., en nie'l*
er auch fir einige der neueren Anleil  {nun

Selbstverstandlich bedeutet diese f o1l . e bedaU
nahme des auslandischen Kapitalmark jiCnn A e
Uberteuerung der betreffenden

durch unmittelbare Placierung im - Q

hebliche Zinslasten gespart werden ko

ic>
Leipzig-Augsburg-Bayern-Gi’ oZ,,i.gdtaO\ffd®1
Inzwischen ist auch die Leipzioel _ufgelcS* ‘jje

Betrage von 10 Mill. RM zur Zeichnung Anleihe, fge'S
Es handelt sich um eine langfristige
94K % aufgelegt und von 1934 an in wird . 9K

wird. Im Anschlul an diese An ij P
burger Stadtanleitie im Betrage ¥Y*n, ; e;tgpdC ¢ *
emittiert, die dem Frankfurter Y,or |pfiriger 88 an
Zelchnungskurs ist allerdings 4 /o MunOhener , 7p
Frankfurter, Heidelberger und vij]l. R1
Etwa zur gleichen Zeit werden die
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~aliriggjj o i
®"geleet atzanwei»ungen der deutschen Girozentrale
€aKonsn # rner hat die Bayerische Gemeindebank an

jusant 35 Ww® Ben Restbetrag von 7 Mill. RM einer ins-
"Seben .i- MiU. RM betragenden Kommunalgoldanleihe

nochl6 . n”aRs langfristig ist. Der Zeichnungspreis
Ahhruu- , nieht fest. Unabhangig davon hat ein unter
~ehen(jes Bayerischen und Preuflischen Staatsbank

Konsortium 35 Mill. RM 5%ige Bayerische

Staatsschatzanroeisungen mit  Option auf  weitere
15 Mill. RM {(Ubernommen. Der Emissiomkurs betragt
95 %. Nach finf Jahren werden die Schatzanweisungen
zu 110 % zuriickgezahlt. Man sieht, es fehlt nicht an
neuen Versuchen, den inlandischen Markt mit 6ffentlichen
Anleihen in  Anspruch zu nehmen, besser gesagt:
die unmittelbare Begebung im Ausland durch eine mittel-
bare zu ersetzen.

5k Htocenmotfte

Uch ja
Ber letzten Woche hat sich die

yeiter , rei8stBlgerung auf den Getreidemarkten
jetzt cief zt und sogar noch verscharft. Es ist
?V W elt’Sefataniliche Zustand zu verzeichnen, daf selbst
A fizen Iﬁahrgwmn tealrear tteamhlot/orv\mtlﬂ aﬂd§ et
aidle>dal? *rend noch vor wenigen Monaten die ‘Fat-
wS grei{|)aUl Deutschland greifbarer Roggen teurer war
j rden kOre+ Heizen, als eine Art Kuriosum angesehen
f*zten W 'r e- Besondere Beachtung fand wahrend der
,6r PcIni” der Roggenmarkt deshalb, weil die Kraft
® n ’'cuen Kaufbewegung noch deutlicher wurde
Landen ZU einer Anzahl von Eingaben von Mihlen-
*raadwir*~,iALs Bern Reiche an den Reichsminister fir
er Biafni. , fahrte; die hierin geforderte Aufhebung
lIrchfihr]rscie>ne ware allerdings nur nach 8§ 48 R.Vf.
,S eine ar; Man darf ferner bezweifeln, ob sie mehr
e>n das ¢"oergehende Erleichterung bringen wirde:
n@lll auslyn auPtubel liegt darin, dal3 die Ausfuhrpramie
vAschen p. &”en Kaufer die Ware stets um den vollen
j erhaltni, ~tuhrzoll Billiger einstehen 1aBt, und daf die
fg'ch die a CSWeltroggenmarktes durch den Krieg und
w- Zu er, grar-Reformen im Osten Europas eine ge-
uaBrend fT, nB®tirzende Veranderung erfahren haben,
eZePten ' Deutschland zoUpolitisch nach den alten

Der am C erarBeitet.
sfO Heft ‘jrilianisclie Markt war infolge der — im vori-
statltisbericu?SBrocBsuen — nordamerikanischen Saaten-
ajlLer Vo 1® “hr nervos. Er wurde daher um so
ly~t UneHn /m 1 neuen Wetterberichten beeinfluRt, die
6 ** gut K8 klanSen, und zwar hauptsachlich fur die
z.ISsssippj “urteilten Hartweizengebiete westlich des
neailich [est le groRen Auswinterungen im Osten stehen
lac v°rbe ’'.*u* Schaden im Westen aber war der Markt
P 've Dure'h’t ' — Uberdies scheint es, als ob die speku-
a/,'Be ande(1 y|In® Bes Getreidemarktes (wie auch einer
>% nach an Warenmarkte) in Amerika rasch zundhme,
\Wite] SSPréanep Erfahrungen den Markt fir derartige
q raereitgf ',”le s'e Bie letzte Woche brachte, fast stets
dieshaft fa, aBei bleiben die Umsatze im tatséachlichen
d;es aUch we-f erad verhaltnismafig klein, liegen Uber-
de /elit rechfl” 8 Burchweg bei den zweiten Handen,
lioi, kaSe sind Betrachtlichen Nutzen zu realisieren in
di e Mengen ' ~ Nur Polen scheint in der Tat betracht-
sm laan abpi-Y°n B°ggen an sich gezogen zu haben, Uber

AU . ersl nach dem Bekanntwerden der deut-

Zw-U: Paekig; siaRstik fiir April ein wirkliehes Bild haben

1SBen fopop SCBatzen sie fur die letzten zwei Wochen

und 100000 Tonnen. — Auf den

U?K Begreif]. ~olonialwaren-Markten

das amkeit.IC!"rwe’se wieder Gummi die groRte Auf-
?re' Bofste, jn fr Preissturz fihrte zunachst etwa auf
l«t?fSn'Vean, ail dei .Nachkriegszeit Uberhaupt erreichte
dri; jn Tagen e' K gewisse Erholung, die in den
Ne'Bten GriindelJ*genfBcB eintrat, hat an dieser ge-
Hiﬂaﬂ?,at nipkiSilrnnuinS des Marktes und &n §€ner
vUu”IgUng, daR S geandert. Die englische amtliche An-
Scl,;;*?11 Bat ehR3 , Besseln zu Anfang November fallen
dof- tert. a, B3 n Ben Markt in seinen Grundfesten er-

r' Nie sieb d' rl1 /eBff vorlaufig noch jeder Anhalt
le Besitzer der groBen Gummilager (auch

die Amerikaner) mit den riesigen auf diesen Bestdnden
ruhenden Verlusten abfinden werden. Die Verhandlun-
gen zwischen den Englandern und den Hollandern sind
zunachst ergebnislos verlaufen, und es ist gar nicht zu
Ubersehen, wann und unter welchen Bedingungen sie
wieder aufgenommen werden kdnnen. Die englischen
Pflanzer selbst sind inzwischen dazu (bergegangen, voll
zapfen zu lassen, und man muf3 damit rechnen, dal im
November gewaltige Mengen von Gummi auf die Méarkte
kommen werden; selbstverstandlich ist wohl, daR bis
dahin auch jede alte Ausfuhrerlaubnis voll ausgenutzt
werden wird. Der Abzug von den Londoner Lagern hat
sich Ubrigens bei den jetzigen niedrigen Preisen doch be-
reits etwas verstarkt.

Den Kaffee-Markten kamen Schatzungen einer
kleineren brasilianischen Ernte zugute sowie die Verrin-
gerung der Santos-Vorrate um nahezu eine Million auf
126 Millionen Sack. Vorlaufig handelt es sich aller-
dings mehr darum, daB die Forderungen erhdht worden
sind, als dalR der Verbrauch geneigt ware, sie auch zu
bewilligen; dabei spricht noch immer die Uberzeugung
mit, daR in Amerika auch dieser Markt sehr stark mani-
puliert wird, und zwar gerade in den besseren Santos-
graden.

Der Zuckermarkt lag weiter ruhig und meist leicht
gedriickt, obgleich die jiingst einmal erwahnten AuRe-
rungen des Prasidenten Machado dahin richtig gestellt
worden sind, er habe nicht erklart, dal er im nachsten
Zuckerjahre keine neue Einschrankung vornehmen werde,
sondern gemeint, dall Kuba auch ohne Einschrankung
nicht Uber eine Erzeugung von 4 Millionen Tonnen her-
auskommen werde. Die letzten Schéatzungen der Welt-
Zuckerzeugung sind mit 250 (23,7 Mill. Tonnen) Rohr-
und Rubenzucker von fruheren nicht sehr verschieden.
MarktméaRig hat die Lage insofern eine gewisse Ent-
spannung erfahren, als die Wahrscheinlichkeit starken
Java-Angebotes aulRerhalb Ostasiens durch die lebhafte
Nachfrage Indiens mindestens sehr stark verringert
worden ist. Auch die

Aufwartsbewegune der Baumwollpreise
hat in der Berichtszeit angehalten, ist allerdings ein wenig
langsamer geworden. Die Wetternachrichten aus Amerika
lauten wieder entschieden ungiinstig und sprechen jetzt
von der Notwendigkeit starker Neupflanzungen, insbe-
sondere in Texas, Alabama und Louisana. Schatzungen,
die allerdings vom New Yorker Baumwollmarkt stammen,
behaupten, daf} in einer Reihe von Staaten, so in grofRen
Teilen von Texas selbst, nicht weniger als ein Viertel
nachgepflanzt werden missen. Bezeichnend fir die Lage
in Amerika ist es, daB ein zweiter Bericht Uber den
Risselkafer, der etwa fiir Mitte April abgeschlossen ist.
ungefahr das Gegenteil von dem ersten besagt, der vor
einigen Wochen hier besprochen wurde: der neue, zahlen-
maRig hier noch nicht im einzelnen bekannte, halt die
Uberwinterung dieses Schéadlings fiir verhaltnismaRig ge-
ring; fur den wirklichen Schaden, den er anrichtet, wird
wohl, wie immer, der Verlauf des Sommers entscheidend
sein, aber das spate Frihjahr gibt der Pflanze nicht den
wiinschenswerten Vorsprung. Die Lage in den verarbei-
tenden Bezirken hat sich Wenig verandert, ist in England
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‘»foge e
N 'rktes rneu*er starkerer Zurlckhaltung -des indischen
"ie oben°rar.efer “Milinstiger geworden; dafir hat sich,
M @&wahnt, das Borsenspiel dem Markte in star-
alie zugewandt. — Auf den
. Metall-Markten
die Sf . . . - . .
fA°ch’r ‘uuninung nicht ganz einheitlich, tberwiegend
V¥ das behauptet. Das gilt vor allem von Zinn,
'as, 44 n‘an eine bessere Monatsstatistik erwartet und
KWa« k r ! fr Chzeitig die amerikanischen WeiRblechwerke
“ger in den Markt kamen, vor allem fur greif-
i Afix 7 unbetrachtlich anziehen konnte.
I<laalerju ~ frmarkf verstimmten die Nachrichten, dafR
manische Verbrauch wieder zuriickhaltender ge-

Sic
Berliner Borse

: Unsicher
pe Scho” 801* X« und Uberwiegend schwachere Tendenz,
"¢t ty;., Zu Beginn der Vorwoche zu beobachten war,
*?*erlage ren<® der ganzen Berichtszeit an. Die Kurse
le W \ starken Schwankungen und es zeigte sich, dal
uuelust der Borsenspekulation nur gering war.
t egt, *r GroBbanken waren, soweit erkennbar, nicht
die ?‘erventionskaufe vorzunehmen. Das erleich-
den n~r‘ffe der Baissepartei, wenn allerdings auch
> tc,j groBen Privatfirmen, die man als Verkaufer
Hsel'ip Jede gestellt wurde, daB es sich um syste-
i"j “gaben handele. Unter der schwacheren Ten-

en . besonders die bisher bevorzugten Werte,
'stisch war die Bewegung der

Warenhausaktien,

Facher i stark im Vordergrinde standen. Die
Alfried'6 ~dtung der Leonhard Tictz-Aktien wurde mit
M'PositjiQaden Dividendenaussichten begriindet. Die
»arkt [§ .die seit dem vorigen Jahr noch weiter er-
li'riesIn,.” "alt offenbar eine Dividende von 10 % fir an-
Jvi(lenfi;, " ‘ahrend gi_e Verwaltung *Uber die vorjahrige
v L VBR %A nicht weserfliéh hinausgekernwill. Dag
Mbien r.. aft eine erheblich héhere Dividende als 6 %
tyfi ek ifRj . Hil@ kisher nux eine stajke Thesaurerungs-
(] dir(nn r!ct)en bat, kann nicht gut bestritten werden,
b'*deen er bisher der Hinweis, daB die Zukunfts-
JdUen, Unternehmens ginstig beurteilt werden
. urde, wir | mGrund fir die Kurssteigerung angefihrt
- Met, (! umgekehrt die Abschwéachung damit be-
dﬂr zurif ' A’e Verwaltung bei der Dividendenbemessung
A, Uingefk ui,'tend sein werde. Bei Karstadt liegen
ttAe vori Hd)'erS' Hier war die Borse awf der einen
u auf  o/<r.v°rgeschlagenen Dividendenerhéhung von
cJJgerer n'cht Uberrascht, weil dieser Satz schon seit
. Wuscritdrivartet” wutde,” alf'-der*8nideren °Seite "dlver
vne&dir |, 3er Hie Bilany omd die Kapit@lserhyhing, HiB
WSJrMaltuflr 6,  Aufnahme fand. Man macht der Karstadt-
sin Zetig, den Vorwurf, dall sie die Aktionare ,nicht
W " h e r ihre Emissionsplane und die Emis-
Ud N c k ? aufgeklart hat. Es scheint aber, daB sie
S . da . st keine Kapitalserhéhung vornehmen wollte
., > rijtlr "u sieh erst spater, nach der starken Kurs-

hat k°n 4fr Sinstigen Mdglichkeit, Aktien zu be-
u. f koiv,_ eejuflussen lassen. Auf die Bilanz von Kar-
'Vat der . A" 'G r noch ausfiihrlich zurick. Auffallig
ck, der auf den Kurs der

WK~Eht wurd Montan-Werte

j tshew e. An der Borse meinte man, daB die Auf-
g\ ‘'origen Verschiedener Montan-Aktien, die wir in
A,'Ogen ge ummer erwahnten, der Industrie sehr un-
§ gabeQ ®en sei und man deshalb die Kurse durch

(i traleill_ , racken suchte. Es wurde aber auch auf das
Wissen “Gutachten (ber die Steinkohlenindustrie
reehen’ as wir im Leitartikel dieser Nummer be-
uas zu einer unginstigen Beurteilung der

worden sei. AulRerdem haben sich nach der Marz-Statistik
die Bestande an Roh- und Foinkupfer nur um knapp
5000 Tonnen vermindert.

Zink begegnete besserer Nachfrage des Verbrauchs
und, gelegentlich wenigstens, auch des Borsenspiels, u. a
deshalb, weil die Nachrichten Uber das Syndikat wieder
ginstiger lauten. Manche Beobachter glauben allerdings,
daR das Spiel sich bereits ziemlich weit nach oben vorge-
wagt hat. Den Bleipreisen kam voriibergehende starkere
Nachfrage der englischen Kabelwerke zugute, ebenso
Meldungen dariiber, daR sich die Lage in Amerika ge-
bessert habe. Da aber das Angebot amerikanischer Ware
bedeutend blieb, hielt die Befestigung nicht allgemein vor.

Lage der westdeutschen Montanindustrie kommt. — Zeit-

weilig trat infolge von Deckungskaufen auf verschiedenen

Marktgebieten eine Befestigung ein. Eine Ausnahme von

der Gesamttendenz machten von Anfang an
Kunstseidewerte.

Sowohl Vereinigte Glanzstoff, als auch I. P. Bemberg lagen
sehr fest, angeblich wieder auf Kaufe fir auslandische
Rechnung. — Starkeres Interesse trat ferner fir die Aktien
der Julius Berger A.-G. hervor. Hier regten Geriichte Gber
eine angeblich bevorstehende Kapitalerhbhung an. Bei
dem groRen Umfang, den das Geschéaft der Julius Berger
A.-G. in der letzten Zeit angenommen hat, ist eine Kapi-
talserhbhung nicht unwahrscheinlich, doch kommt zur
Zeit die Ausgabe neuer Aktien wohl nicht in Betracht. —
Fir die Aktien der
Deutsch-Atlantischen Telegraphengesellschaft

auf die wir schon in Nr. 15 (S. 597) hinwiesen, erhielt sich
das Interesse. Die Industrie- und Privatbank, die Bank
Jacob Michaels, nahm dauernd Material aus dem Markt.
Da von derselben Seite gleichzeitig Transradio-Aktien
stark gekauft wurden, gingen bald Fusionsgeriichte um.
Man verwies auf die Kabel- und Radio-Zusammenschlisse
in England und Amerika. (Vgl. Nr. 13, S. 510.) Gewisse Be-
ziehungen bestehen schon jetzt zwischen der Deutsch-
Atlantischen Telegraphengesellschaft und der Trans-
radio A.-G. DalR die Deutsch-Atlantische Telegraphen-
geselisohaft gegen ihren Willen zu irgendwelchen MaR-
nahmen gezwungen werden kdnnte, ist kaum anzunehmen,
da sie durch verschiedene Mittel gegen Aktienaufkaufer
hinreichend gesichert ist.
Siemens & Halske,

die in den letzten Wochen wiederholt sehr lebhaft ge-
handelt wurden, unterlagen einem starkeren Angebot, wie
es hiel, fir auslandische Rechnung. Uber die Gesellschaft
sind die verschiedensten Gerlichte im Umlauf, die
den Kurs in Bewegung hielten. So hieB es, dal
der Umsatz im laufenden Geschaftsjahr bisher um
35 % gestiegen sei. Dann wurde behauptet, daB eine Ka-
pitalserhéhung bevorstehe, was ganz unglaubwiirdig ist.

Zu Beginn der neuen Woche war das Geschéaft zunachst
sehr still. Die Bankenkundschaft hatte kaum Orders er-
teilt und die Borsenspekulation war gleichfalls zuriick-
haltend. Gegen SchluR der Montagbdrse kam es auf
einigen Marktgebieten zu einer leichten Befestigung.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Hoffnung auf eine allgemeine Aufwartsbewegung
der Kurse, die durch die leichte Uberwindung des Quartals-
termins und der Medio-Liquidation genahrt wurde, ist nur
teilweise in Erfillung gegangen. Die starken Preis-
erhbhungen auf einzelnen Markten haben das Verlangen
nach Gewinnsicherstellungen rege werden lassen, die aber
nicht ohne Druck auf das Kursniveau durchgefiihrt werden
konnten. Auch an der Hamburger Boérse wurde die
Beobachtung gemacht, dal aus alteren Bestanden Effekten
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zum Verkauf gebracht wurden und diese Tatsache allein
genilgte, um das Geschaft in ruhigere Bahnen zu lenken,
bis die Erkenntnis sieh durchrang, daf diesen Realisationen
keine besonderen Beflirchtungen zugrunde lagen. Es kam
hinzu, daB die starken Preisschwankungen in den Berliner
Favorit-Papieren (Glanzstoff, Polyphon und Karstadt), die
auf dem hiesigen Platz lediglich durch Ausgleichsopera-
tionen der Arbitrage zurickwirkten, zu einer gewissen
Zurickhaltung AnlaR boten. Unter diesen Umstanden
zeigte der Markt der
Schiffahrt?-Aktien

im allgemeinen ein ruhiges Bild, wie auch ein Blick auf
die Kursschwankungen der letzten Zeit erkennen lait. Die
Berichte Gber die Ausdehnung der Hamburg-Amerika-Linie
durch Angliederung einer weiteren Zubringer-Linie und
die Nachricht Uber die erfolgreichen Bemihungen zur
Verhitung schadlich wirkender KampfmaRnahmen, die
auch weiterhin eine Verstandigung der beiden deutschen
Grol3reedereien Uber die Verwendung der amerikanischen
Guthaben und Uber andere wichtige Fragen erwarten
lassen, blieben ohne besondere Wirkung auf die Kurs-
gestaltung. Mit lebhaftem Interesse sieht man der fiir den
nachsten Monat in Aussicht stehenden Bekanntgabe der
Tonnagebewertung fiir die enteigneten Schiffe entgegen.
Durch eine feste Haltung zeichneten sich eigentlich nur
die Aktien der Bremer Hansa-Linie aus, in denen an-
dauernd Bremer K&ufe beobachtet werden. Etwas Inter-
esse trat fur die Aktien der Deutsch-Ostafrika-Linie und
der Woermann-Linie hervor, dagegen war fiir die Aktien
der Globus-Reederei und Oldenburg-Portugiesischen
Dampfschiffs-Reederei zeitweilig kein zuverlassiger Kurs
zu erfahren. Hamburg-Siud folgten bei leicht schwanken-
den Kursen der Gesamttendenz.

Von den Aktien der deutschen Flu3schiffahrtsunter-
nehmungen fanden Schlesische Dampfer Compagnie / Ber-
liner Lloyd auf die Mitteilungen in der Generalversamm-
lung etwas bessere Aufnahme, was auch auf die Aktien
der Neuen Norddeutschen Flufidampfschiffahrt und der
Vereinigten Elbeschiffahrt zurlickwirkte.

Von den Aktien der deutschen Hochseefischereiunter-
nehmungen wurden voribergehend Cuxhavener Hochsee-
fischerei hdoher bewertet, da neuerdings von Bstrebungen
verlautete, dem Unternehmen eine oder zwei kleinere
Betriebe anzugliedern. Von der Bewegung zogen auch
Hochseefischerei Trave, sowie Altonaer Hochseefischerei
und Hansa-Hochseefischerei Vorteil.

In den Aktien der Schiffbauunternehmungen kamen
einige Umsétze zustande, die darauf schlielen lassen, dafR
die von Bremen ausgehenden Bestrebungen auf mdglichst
weitgehenden Zusammenschlu in diesem Gewerbe fort-
gesetzt werden. Ferner verlautet von einer flotteren
Beschaftigung der Werften an der Weser- und Elbe-
mindung, die Ubereinstimmend in dem Geschaftsbericht
der Deutschen Schiffs- und Maschinenbau A.-G. und der
Deutschen Werft A.-G. hervorgehoben wird. Eine leichte
Kursaufbesserung erfuhren auch die Aktien der Flens-
burger Schiffbau-Gesellschaft, der Hamburger Elbe-Werft
und der Atlas-Werke A.-G. in Bremen. Uber den Handel
in den anderen

lokalen Industrie-Papieren
ist nur wenig zu berichten. Eine Preissenkung zeigen die
Aktien der Alsenschen Portland-Cementfabrik, der
Hemmoor- und Breitenberger Cementfabrik im Einklang
mit Preisunterbietungen der Konkurrenzunternehmungen.
Auch die Guano-Werke A.-G., Harburger Gummi-Werke
Phoenix, Asbest-Werke ,Calmon“ und Ruberoid-Werke
waren angeboten und nur zu niedrigerem Kurse anzu-
bringen. Eine Abschwéachung, die in Zusammenhang
gebracht wird mit den in den letzten Tagen bekannt-
gewordenen Zahlungseinstellungen in der Olindustrie
erfuhren auch die Aktien der hier notierten 0&lwerke
Schlinck, Thérl und Ossag. Hoher bewertet wurden die
Aktien der Lederwerke Wieman, Stader Lederfabrik und
Wandsbecker Lederfabrik. Auch fir Hamburgische
Elektrizitatswerke erhielt sich im Hinblick auf das dem-
nachst zur Ausiibung gelangende Bezugsrecht Nachfrage.

Nt.

Hamburger Hochbahn-Aktien und Lubeck-Biichener . gjjj
bahn-Aktien sowie die Aktien der im freien . n(len
gehandelten anderen holsteinischen Privat-Bahnen _ jclJ
nur wenig Beachtung und brockelten ab. Au
Markt der
Kolonial- und Plantagenwerte

kam es wiederholt zu etwas lebhafterem Verkehi-
Erwartung, dal das im nachsten Monat wieder zusa * *
tretende Haager Schiedsgericht eine Entscheidung
Deutschlands Gunsten fallen werde, regte zu Kau
Shantung-Bahn an, deren Befestigung wieder aljjegten
Handel in Plantagenwerten zurlickwirkte. Am
hielten sich Deutsch-Ostafrikanische Gesellschatt, jc
Ekona und Dekage-Aktien, obgleich die enttdnsc vj¢
Nachricht von der Dividendelosigkeit der D .f;rtefl
besprochen wurde. Von den anderen Ubersee
fanden die Aktien der Compania Hispano de Elec Ofe
(Chade) und die Aktien der Sociedad Agricola V. Bjr
etwas mehr Interesse. Auch fur Salitrera-Aktien njage'
Consolidated Diamond Shares machte sich fir
zwecke einige Nachfrage bemerkbar. . ge

Die festverzinslichen Werte wurden nur wenig »
handelt. Hamburgische 6%ige f-Anleihe konnte sic
dem erhdhten Stande nicht halten. Auch die in
handelten siidamerikanischen Papiere standen un erj€ren

Druck wenig umfangreicher Abgaben. Einer leb n(e®
Nachfrage erfreuten sich Tirkenwerte, insbes
tirkische Zinssoheine. ry
51V. 10. 1V. 12 V. 10.1V. .
Hamburg-Amerika-Linie .... 155,50 154,75 150,— 155.75 F --
Hamburg-Sud —............... .. 228— 225— 220— 225— fifoo ib
Norddeutscher Lloyd .. 155,75 155,50 155,76 155,25 i°3’
— *2<l
De‘ﬁsacrbs?aqa'f'..p..f?ft'.'.f.ffh.r. 232— 23150 28150 220— "Tu M
70/— 70— V0 75— -,7*75 MI+

Vereinigte Elheschiffahrt .
Vereinsbant
Westholsteinsche Bank

Lubecker Commerzbank
Hamburger Hochbahn.
ljubeck-Buchen ...
Bill-Brauerei..........
ElbschloR-Brauerei .
Holsten-Brauerei..
Asbest-Calmon..

Nagel & Kaemﬁ . , : g

Hamburger Ele trizitatswerke 108,— 163,— 164,— 164,75 —

Guano-Werke A.-G . 76— 76— 79— 78—

Schlinck * Co... 98— 92— 91— 90— AW—

Sagebiel............. 160,— 160,— 160,— 160.— \J)FP"

Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . 62,— 61— 61 — 60.— ,S6,— -~

Deutsche Togogesellschaft . 790,— 800,— 800.— 796.— 150— \a@

Deutsche Kautschuk-A.-G. .. 152.— 151.— 150.— 150— im — --

Westafrikanische Viktoria ... 186— 132,— 130— 130— ijj —

Dekage ..o 115— 115— 115— 116." 125.—

*Talult-Gesellschaft v 128,— 125— 125,— 125— @ **

Deutsche Handels-PI — i30,"T 18,’\
Sudsee.......ccoevueene .. 125— 128.— 130— 180.— *,8,25

Consolidated Diamond.......... 18,50 18,60 18,25 1 8 , >

excl. Dividende

Briefe an OCenlEjetaui20”™c

Geschafte des ,,Kompass“ mit der »Af®
Wien, 2. April g 30
I-, Wipplingerstiald t jst
In Nummer 12 (S. 468) lhrer geehrten Zeil**"gfte
eine aus Wien stammende Mitteilung Uber die » pa in
des .Kompass' mit der ,Afeb‘'“ wiedergegeben- ~Mit
dieser Mitteilung der .Sachverhalt -einseitig g€{S he'
wird, gestatten wir uns, im Vertrauen auf die ice&v
wahrte Objektivitat lhres Blattes auch unsererse

Stellung zu nelimen. . lyfeb) l,a
Die Aktiengesellschaft fiir Eisenbahnbedai v ” Jab*e

seit dem Jahre 1924 ansehnliche und im Efl, QJjaC(it.

steigende Devisenumsatze beim ,Kompass fall deC
ist ihr hierbei die Fazilitat eingeraumt worfle bin

Gegenwert der verkauften Devisen nicht er*. * #3~ °
gang, sondern schon bei Einreichung I'llu* | gescb*e" »

wie dies auch sonst bei groReren Kommitten ¢ o

gegen deren Ehrlichkeit keine Bedenken obwa yertralleJ
Im Falle der ,Afeb“ konnte ein so h€Sy erwax»'l,U

deshalb gerechtfertigt erscheinen, weil in der wdc*

dieser Gesellschaft nebst den Bridern Biedern ~ Ralka,

als die Fachleute der Gesellschaft fur persdJiHe

geschaft galten, eine Reihe sehr angesehener
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Keiten

|Ukr der v '-finden .... Die Bilanzen der Afeb wurden
ifs* in (e ®Jantwortung der Creditinstitutes erstellt und
fli Herr S Vf.ueraRersainmlung vom 17. Dezember 1927
n1® abKe,',;i llonsrai Dr. Streiftier die o6ffentliche Erkla-
jforsiande  Cn; (he »Goldbilanz nicht nur von dem
i 'A*cb‘, sondern auch von den maB3gebenden
Wor(|¢f es p reditinstitutes auf das Sorgféltigste ge-
'fk r BplA Un ‘i'c Verwaltung fir die Richtig-
,t eintrPfWeriunSen nach aller menschlichen Voraus-

D Z'uge4,,. kinn<*“.
leHseadirpVi Is* durch die Vertrauensseligkeit des
V' | dhrch VB 488 HR@mpass”, Her alMrdifge wieder-
tik. Ufen h)°.Se von Belegen iber die Reellitat der
r das ilr <MSén getdauscht worden ist, das Obligo weit
tyUdd Unj sPrdnglich festgesetzte Limit hinaufgetrieben
ecileti der r- i genannte Direktor in den letzten
Vp~hgenen T GrCkaHsverbindung, als er sich der an ihm
jjd'i'en hat rre‘ Ehrung bewuB3t geworden war, den Kopf
\tP'H Hehlerl*’ an RteHe der sofortigen Einbekennung
Q,rsPrechn,,,S “en auf Schadengutmachung gerichteten
schenkt"6l ~erwaHunR der ,Afeb“ noch weiter

V plgelegt I'GSjr Hinsicht dem ,Kompass* vielleicht zur
%h ditiSe .‘'den kann, daB sein Devisendirektor die

Afeb“ klarer und friher héatte durch-
»niVi'g d 861 ,® ist das Verschulden der Ver-
eich qu,;p»Afeb“ und auch des Credilinstitutes ein
CAF res; denn bei diesen beiden Stellen mufte
Dd- " sich f Innt sein, daR das Wiener Bureau der
kUdien” Und aSt uusschlieflich mit Leerabgaben von
itu v n WaltZT ar gegeniiber einer groBen Anzahl von
<q|—b rkaHnis *a” Und daR die reellen Deviseneingange
. Suip ?u den vorgenommenen Leerverkaufen nur
F%h Bpi)It?°al1 betrag reprasentieren. Zum UberfluR
in limstande dieser sonderbaren ,Kreditauf-
(ji-j » in Uu en Sitzungen des Exekutivkomitees der
BAjOkellarigTe' ¥o In* freimUtiger Weise erdrtert und auch
den der rles*Selegt worden, was offenbar auf das
W  eitPUnk* , scilPftsleitung zurtckzufihren war, fir
d«n Zeil diese,. 0S Eintrittes der unausbleiblichen Kon.se-
h'ndglitdK( Schiebungen den Kreis der Schuldtragen-
"Koinn. zu ziehen.
Ohh"PiJetragp S lai nach Aufdeckung der vorgefallenen
die if der f « Se’Me Gegenverbindlichkeiten aus dem
., 'n zustrﬁA sof°Tt restlos glattgestellt und sodann
da« r?e Shui wfen HegreRanspriiche gegen die Afeb®,
krin,, le<htin<;tu Tpgenden Vorstandsmitglieder und gegen
Dpp "egs n 11 .erhoben, zumal das Creditinstitut
uPznSiieP>anu r Liquidator der alten Forderung der
tlakgie*ckenden)UIpf-~Cr diese bestellten (lberdies sehr
an ,jei. Lander war, sondern nebst seiner Teil-
gen 6 fevigflll , Verwaltung auch durch fortlaufende
Tve ®'iuatirn$XncLtc und durch neue Kreditgewalirun-
dal? e.aHgemei, ' Z "Afeb" auf das Genaueste kannte...
YrLi r  Inaiis Bemerkung Ihrer geehrten Zeitschrift,
sihnfl~ ven r jrachnahme von Krediten durch Leer-
ScW >t ajs vMaf.n (sofern man solche Transaktionen
"KhfVIHrs lierh<.;x<i*e bezeichnen kdnnte) den Ruin des
»Kiw £ick |hr V Ulren misse, trifft zweifellos zu. Doch
Rader F' Jdieiniii°’rWUI* an eme falsche Adresse, da der
dch , 1 stets in San e*ne Kreditgewahrung gedacht hat,
"QHTU,reeHe Dp Glauben gehalten wurde, daR es
sixh "dc der ' .nabgaben der ,Afeb“ handle. Dem
“Ps als de,, p dem Creditinstitut hingegen
lifise» 1 . visionct, . °b°llen des Exekutivkomitees und
fediiw "Nosen r)<Int: iten hervorgeht, auch die Kosten
?a*U ,, 'v°rden nn,i'Vi,enHailsaktionen mehrmals vorge-
V/bwiejrpj. via_[e verantwortlichen Faktoren haben
flt'Pu(atiOon.m die Fortfihrung dieser verwerf-
en geduldet bzw. daran mitgewirkt.
, All,on = »KOMPASS“
s"raibt unseréw- Kredit~ und Garantie-Bank.
Z,'Schrift C W*ener Berichterstatter:

il weioivL s*fakgt Vollinhaltlicli unsere Aus-
nur in einem Punkt ab, indem an-

gegeben wird, daR der ,KompaR“ der Meinung war, es
handle sich um in den Geschaften begriindete Devisen-
verkaufe. Darlber spater. Also kann sich der Vorwurf
der ,einseitigen“ Darstellung offenbar nur darauf be-
ziehen, daR wir die Schuld der Vertreter des Credit-
instituts fur offentliche Unternehmungen und Arbeiten
nicht genigend betont haben. Sie war uns bekannt, wie
schon daraus zu ersehen ist, daR wir uns bei der Schil-
derung des Sachverhalts auf den ,0sterreichischen Volks-
wirt® berufen haben, der sich mit dem Verhalten dieser
Vertreter ausfihrlich genug beschaftigt hat. Wir haben
bemerkt, daR (ber die RegrelRanspriche des ,KompaR"
gegen das Kreditinstitut allenfalls das Gericht zu ent-
scheiden haben wird. Aber wir haben, wie wir in der
Einleitung ausfihrten, uns zu der Darstellung des Falls
KompaBR-Afeb“ nur entschlossen, weil wir die Kosten der
Geldbeschaffung durch Verkaufe ungedeckter Dollar-
sckeck's nachweisen wollten. Alles lGbrige war uns Hinter-
grund fur diesen Zweck, zumal damals der Fall bereits
14 Tage zuriicklag. Die Zuschrift bringt einige auch uns
neue Tatsachen vor, wie die ausfuhrliche Erdrterung der
Leerabgaben von Devisen und der verderblichen Hohe
dieser Art von Geldbeschaffung in den Verwaltungsrats-
sitzungen selbst. Falls dies zutrifft, so ist das ein Mangel
an Pflichtbewul3tsein, eine Verstandnislosigkeit der Ver-
treter des Creditinstituts, die kaum zu Uberbieten ist. Die
Vertretung des Creditinstituts im Verwaltungsrat der
JAfeb® macht auch das Vertrauen des ,KompaR*“
zur ,Afeb* zum Teil erklarlich. Aber das alles

schliet nicht aus, daB auch der ,KompalR“ sein vollge-
ritteltes Mal von Schuld hat. Bei einer dreijahrigen
engen Kreditverbindung mufite die wahre Natur der De-
Visenabgaben erkannt werden. Die Fabriken der ,Afeb

befinden sich in Sidslavien, in Ungarn und Bulgarien, die
Geschafte werden vorwiegend in diesen Staaten ab-

gewickelt. Unter diesen Umstdanden mufite es auf-
fallen, daR dauernd so bedeutende Verkaufe von
weststaatlichen, insbesondere von amerikanischen De-

visen erfolgten. Und auffallen muRRte es, daR
die ,Afeb* — wie uns mitgeteilt wird — beim
KompaBR* selbst Kaufe (zur Deckung) in derartigen

Devisen vornahm. Von unserer Behauptung, dal die
Kontrolleinrichtungen des ,KompalR“ versagt haben, sehen
wir uns nicht veranlaRt, auch nur ein Wort zuriick-
zunehmen. Wenn bei einem ausgewiesenen Eigenkapital
von 5,6 Millionen Schilling ein einzelnes Obligo innerhalb
kurzer Zeit auf 33 Millionen Schilling steigt, miRte bei
auch nur einigermaBen richtigen Sicherungsmafnahmen
eine Verschleierung dieser Tatsache unmdglich sein.

Dalberg, Dr. Rudolf: Ausldndsanleihen und Repara-
tionen. Schriften der Studiengesellschaft fur
Waéhrungs- und Finanzreform E. V., Berlin. Leipzig

1928. G. A. Gloeckner. 76 S. — Preis: 3,60 RM.

Die Probleme ,Auslandsanleihen* und ,Reparationen”
sind duidi die Diskussion des letzten Jahres in einen
engen Zusammenhang gebracht worden, als wenn sie von
Natur aus zusammengehoérten. Dalberg hat den Mut,
einen natirlichen Zusammenhang abzulehnen und (iUur
einen durch jene Diskussionen ,historisch bedingten —
wie er sich Vorsichtig ausdriickt — gelten zu lassen. An
Hand der Zahlen zeigt er, daB weitaus der grofite teil
der Kapitaleinfuhr mittelbar oder unmittelbar der deut-
schen Wirtschaft zugute gekommen und ihr verblieben ist
und nur ein kleiner Teil der Reparationszahlung gedient
hat. Dalberg, der zu den wenigen gehort, die aus eigener
Erfahrung etwas Uber die Verwendung des emgefiihrten
Kapitals aussagen konnen, vertritt nachdricklich die
Auffassung, dal die geliehenen Werte nicht nur Deutsch-
land verblieben, sondern auch so produktiv angelegt worden
sind, daR sie mehr Werte hervorbringen als Zins und Tilgung
beanspruchen Der Verfasset verkennt nicht, wie selbst-
verstandlich, daR Schuldenmachen ein Ubel ist, aber es
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gilt eben, nach seiner Auffassung, zwischen mehreren
Ubeln das kleinere zu wéahlen, und das kleinere Ubel sei
die Kapitaleinfuhr unstreitig gewesen. Der Aufschwung
der deutschen Wirtschaft, fiir den er eine Reihe von
Zahlen und Bekundungen deutscher Wirtschaftsfihrer
anfihrt, sei offenkundig. Ihm gegeniuber spielten die
Lasten maglicher unproduktiver Ausgaben der Gemein-
den nur eine untergeordnete Rolle. Deutschland solle
sich die tatenfrohe Parole der Amerikaner: ,Mehr leisten
ist besser als weniger ausgeben“ zu eigen machen. Wenn
allerdings die Leistung kaum noch gesteigert werden
kénne, beispielsweise keine freien Arbeitskrafte mehr
vorhanden seien, deren Einschaltung die Ausnutzung der
produktiven Krafte VergroRRere, sei weitere Kapitalzufuhr
schadlich. Denn dann ziehe diese nur noch Wertsteige-
rungen nach sich. Die Bewegung der Preise zeige das an.
Diese Grenze sei bisher noch nicht erreicht, restringie-
rende MaRRnamen daher noch nicht nétig gewesen. Was
aber der deutschen Wairtschaft nitzlich sei, liege not-
wendig zugleich im Interesse der Reparationsglaubiger,
die — als Glaubiger — daher nicht die geringste Ver-
anlassung haben kénnten, der Kapitaleinfuhr nach
Deutschland Schwierigkeiten zu bereiten. Damit erledige
sich das Prioritdtsproblem praktisch von selbst. Diese
Auseinandersetzungen mit der Vergangenheit beschlieBen
als Wegweiser in die Zukunft einige Bemerkungen zu den
verschiedenen Vorschlagen einer Fixierung der Repara-
tionslast, eine Auseinandersetzung mit der 132-Milliarden-
Forderung, die u. E. nicht die Bedeutung beansprucht,
die der Verfasser ihr beigelegt hat, und eigene Anregun-
gen des Verfassers zur Endregelung.

Von den vielen leidenschaftlichen Erdrterungen, die
das Anleiheproblem im vergangenen Jahre gezeitigt hat,
unterscheidet sich der Dalbergsehe Vortrag, den das oben
angezeigte Bichlein wiedergibt, durch sein ruhig ab-
wagendes und doch bestimmtes Urteil. Eine anschauliche
Sprache macht die Lektiire auch dem vielbeschaftigten
Leser angenehm.

Berlin Dr. Ernst Stern

Bonn, M. ./.: Geist und Geld. Vom Wesen und Wer-
den der amerikanischen Welt. Berlin 1927. S. Fischer
Verlag. 190 S. — Preis brosch. 4 RM, Gzl. 6 RM.

,Was man unmittelbar von Amerika lernen kann, mag
fir den betriebswirtschaftlichen Organisator von der
groRten Bedeutung sein. Das Fihlen, Denken und Wollen
der Bevélkerung der Vereinigten Staaten wird indes das

Schicksal der Welt in ganz anderer Weise beeinflussen als

die bloRe Verwertung angemeldeter und nicht angemelde-

ter Patente.” Mit diesen Worten kennzeichnet Bonn die

Einstellung seines Buches: die geistig-sittliche Konfigura-

tion des Landes und ihre Problematik steht zur Frage. Das

okonomische gilt nicht als Wert, sondern als Wirkungs-
zentrum neben andern. Wir vernehmen, da3 die politische

Verwirrung und Erschlaffung duroh die wirtschaftliche

Prosperitat verursacht ist, dal3 die asketische Bindung des

puritanischen Menschen durch diese Prosperitat zersetzt

wird. Das Problem, das Bonn dem neuen Amerika gestellt
sieht, ist das umgekehrte wie jenes, welches Sowjet-Rufi-
land zu meistern unternimmt: jenseits des Wirtschaftlichen
aber auf seinem Boden und unter Wahrung der kapita-
listischen Antriebe eine neue Kulturform zu entwickeln,

.ein Reich der Farbe und der Formen zu gestalten“. Zum

erstenmal tritt das amerikanische Volk aus dem Werde-

zustand vor das Sein: die junge Generation kostet das Sein

(worunter Bonn wohl die Amplituden der Verwendung des

Reichtums versteht) ,mit den nétigen Sicherungen restlos

aus, ehe sie sich eine neue Weltanschauung zimmert“.

Aber im bloRen GenuB3 kann dieses Volk nicht zufrieden

sein. Das neue Ziel sieht Bonn gegeben in der Promul-

gierung der -wirtschaftlichen Leistungen des Kapitalismus:
er ist technisch imstande, ,allen Bedilrfnissen zu geniigen
und allen zu geben, was bis dahin das héchste Vorrecht der

Besitzenden war: die Befriedigung aller notwendigen

Lebensbedirfnisse und MufRe*. Die soziale Potenz des

Kapitalismus brauchte nicht darauf zu warten, von

Amerika entdeckt zu werden — sie war das starkste Ar-

gument der alten Liberalen von Smith bis Gladstone —,

aber Amerika hat eine Praxis und einen Kult aus ihr ge-
macht. Das amerikanische Denken formt sich nach der
altruistisch-sozialen Seite um, ,ohne die individualistische

Grundlage zu verlassen“. Das Ziel ist eine Gesellschaft,

,die nicht langer durch Furcht, sondern durch Gemein-

schaftsstreben zusammengehalten wird. Eine Welt soll

erstehen, aus der Angst und Schmerz verbannt sin mjieute
fur die Unterschichten der Nation — I'T nir>aruber t*®
Not und Elend noch in Fulle vorhanden ist. \jensd] ,,
aus will man die Angst aus dem Herzen de ,,ren,

nehmen, die puritanische Héllenfurcht zers , d®®,
zornigen Gott durch den gltigen Vatergott ers (i] de
Birth control die Hrauen emanzipieren, aber

Lebensspielraum der Familien nicht verknapp ne@e.
Birth control als Eckstein der Soziallehre D %e®
Amerika, als ,Angelpunkt der Zivilisation 1 * r as.
Bonn das amerikanische Ideal. Es ist *ist,
[deall — bestimmten abgegrenzten Schic®; jsth
zwar einer Schicht, die anicht spezifisch aincrken {CaP¥w
sondern in allen Hemispharen eines entwicKei ull o
lismus auftaucht. Gewi haben die Lebenside .
Lebensgestaltung dieser Schicht stark nornia®pd
deutung fur die andern im kapitalistischen Nex® gn
liehen Schichten — aber es ist letzthin doch bi  .JjpiilU
kurrierendes Ideal neben andern, und seine »er Nak e
ist zudem an Voraussetzungen geknupft, cl*yirio®'shei®

nach begrenzt sind. Humanistische und eu ,.;jiamSSnﬁ
Lebensideale erleben ihre Rezeption auf amel jio

Boden: auch das ist ein Stiick jenes Vorgang-* * @®<

so eindrucksvoll als den innersten Probleinker jerud»
Amerika kennzeichnet — ein Stick ,Europ i

Und auch die Europaisierung im Ethischen b S® ,nd
lichkeiten und Wirrsale nach den Vereinig |jar ®$
Uber die der alte Kontinent schon einigermal) (eSm® »

nichtern geworden ist. Den RezeptionscharaKi , annt; 'R
amerikanischen Lebensideals hat Bonn wohl e ,n @
sind Ideale, die dem europaischen Liberales®!. QOc» ..
ProBen Zeit vorgeschwebt haben“. Bonn hont.  n® he®
and werde verwirklichen, was dem Mutterlan [{l-itisc ,,
lang — aber in dieses Hoffen hat er selbst 1Bue,ieSJsi'
Untertone in friheren Ausfiihrungen seines écerAj 0
mischt! Héchst eindrucksvoll hat €r das StocK” "9094 ¢éet
milation, den beginnenden Ubergang von ensier®I, irZ>
Stufung zur sozialen Schichtung,” die Stabil . K.
Lebensformen, die ,Verlandschaftung® gesch)l fraS'i:-
den Komplex der Europaisierung mit all sein » e
keiten. Wird ein blasser 'Humanismus, U o® s
monistische Lebensethik die Kraft haben, uflclaru-pd,
Dingen fertig zu werden? Werden rezipierte enzt sje
ideale, die ihrer Naturnach soziologisch a .jjHda® y"e®iL
die  vorbildwirkende Kraft besitzen, UGc*Ajden? \nSs
Assimilation eine amerikanische Nation zu bi j|Offnuund
der Ausklang des Bonnschen Buches auch se -judet. I3t
froh ist — die Skepsis hat er selbst zu tief oe» Ver /®

wie uns scheint: mit vollem Recht. Es bleibt jlii
dieses Buches, das amerikanische Problem o jjege®
haben, wo die endgiiltigen Entscheidungen .
Geistigen. r>r. RrC

Bertlin

Baratier, Professeur Paul: L’autonomie ja
limites devant les cours anglaises. Tome pa®ISr
tieque de I'Institut de Droit Comparé delLy *js 40
Marcel Giard, Libraire-Editeur. 315 S. .o, Jicrwn\Lffe®@"

Doring, Dr. jur. Hermann: Die Luftoersi yerO p-

Wicklung, Recht und Technik. Heft XLH yerSicl'dAaues

lichungen des Deutschen Vereins fu® AlfieV S
Wissenschaft, herausgegeben von Prof. D®-, 25¢ 7 el

Berlin 192». Verlag von E. S. Mittler & p probFHlne®’
Don Eynern, Dr. Gert: Die ReichsbanK- %jjChe®y u®l

deutschen Zentralnoteninstituts in Sfsc p;sche®

Stellung. Jena 1928. Verlag von Gustav

144 S. — Preis 8 RM. < Geb® fie®
Festgabe fir Georg von Schanz zUPc _schafG 92"

12. Marz 1928. (Beitrage zur Finanzwisse gingen239 5.
ausgegeben von Hans Teschemacher. W\ u; L %oVu
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck). 2 .Bande. be*p ,
und VI u. 441 S. — Preis beider Bande z  ginzelu
54 RM, in Ganziwd. geb. 60 RM; jeder Ba N
in Ganziwd. geb. 33 RM. i.Mp 1925
GDA-Jahrbuch fiir deutsche Angeste »¢,0d- f
schaftsbund der Angestellten, Berun-Z m RM, ,sr>eh
Buchvertrieb, G.m.b.H. 256 S.- P
Handbuch der Deutschen WI]rt.f*“d Niederf
Dr. Arthur Katz-Foerstner. Abteilung jja»oe
KasseL Berlin-Halensee 1928. Deutscher
Industrie-Verlag G. m.b. H. 231 S
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il). W8JAE ? £ - PauL Die Finanz- und Steuerverfassung
Stllrl"oanywo Zla® ischen Sowjet-Republiken. Heft 10
2¢(|tn“. "tr ssenschaftlichen und volkswirtschaftlichen
r>'d ein a Sgegeben von p™f. Dr. Karl Brauer.
Seh7?s A in ~ang von 40 S. — Preis 18 RM.
B-Jrete in ihr ™nCn® Dr. P-: Die deutschen Wirtschafts-
i,,jr rp edeutung fir die landwirtschaftliche
,» Versorgung Deutschlands. Beitrdage zur
? ? Berlin Verhéltnisse der deutschen Landwirt-
jifi mit ¢ iV 1928 Verlagsbuchhandlung Paul Parey.

sth'iinis de

rel%> C?utP( b kGrenznutzentheorleR{l\%d Geldwert-
tUinlschen“ .,besonderer Beriicksichtigung der ,dster-
6r k ~ehen N Heft 2 der Untersuchungen zur
VijAarl a i?nalokonomie. Herausgegeben von Prof.

13}- 18 Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer,

s nMaatinrLT: ?reis 9 RM.

i>* b fr “®n-Stabe-Verlags- und Druckcrei-Gesell-
O{fK»ch, C ft S-~ Preis. 1 RM. .
n e ean(l Fitsr. i17 * . r>-.4-ni gaffes. A study
. With an analysis
) 0, t>— »ra». nunuln too. Macmillan and Co.,
gAa.tse * Preis 18/-sh.
*®RInpn?’S- " Err?lulerz,enral R-; Hie Praxis der Geschéfts-
Urffiin*. nteriu4." “ Ung Liquidation und Wesen der ein-
9%heth 6 Aufh, Inunfsformen. Zweite, neubearbeitete und
Sk ™ Lind,. g** Berlin-Wien 1928. Industrieverlag
tyitt,/der ' S.— Preis brosch. 4,60 RM; geb. 6 RM.
Viriel ﬂ@m,,rjlzaul er HHimllud der gegenwédrtigen
Natiorldie FMend ABUY die EIRKBMMER: URd Besliz:
liehl .'konnr,: 1 der Untersuchungen zur theoretischen
-“KI.Jena tq Herausgegeben von Prof. Dr. Karl
A H Rjqg V<erlag von Gustav Fischer. V u. 217 S.

Kr V. Ein' Bel |r9/ . Ludwig: Steuerrecht und Rechts-
vim'p eOtlich - ur Fra e der Finanzreform. Heft 1
Hereof or gen”._Hetansgegeben

r|f(aEe fagh &5 S WFIéj%cléqgo B%erlln 1928. Verlag

4'E'Unt* rP 'P a>)lor. Der Vater wirtschaftlicher
~of. Bie Bich ~In Lebensbild. Band V Il der Schriften-
*etia» ' H. MiJV- l/rgauisation“. Herausgegeben von
i Filn 1% S “b.sch. Stuttgart 1928. C. E. Poeschel
L V r, DrVC yreis geh. 4 RM; geb. 550 RM.
e’lap ecEtsbcIetl» Her letzte Wille. Heft 2 der Samm.-

? e rumpg. BwHm QX8 Conrad Haber's

S a'f’)r A%olf Rreis 2 RM.
Verlasnertsbelli, nkursverhutung. Heft 1 der Sanum-
Ger*~ S Pe|n£s RBlﬁrlin 1928. Conrad Haber’s

°hrar| ttr Satnmk m :Die Praxis der Bérsenspekulation.
i ikO/,'btb('r's v. ing WeriupgDiteatUlg, Berlin 1928,
ltei SZram: Bra,fi1'?-,,3? S. - Preis 2 RM.
'dier" ?/lung yre’> Aktien als Kapitalanlage. Heft 2

* |Aurv *®rlag mogensberatun Berlin 1928. Conrad
\tftme/ e Dir. ja S- — Preis 3 RM.

®laK FSchen hr ! Pachmann, Prasident Dr. G.: Die
h-taiP 24 S p rS,ib.al\ken. Zirich 1928. Orell Fissli,
prnP’ hador ,1?Si1Sdrosch. 1440 RM; geb. 16 RM.
P’\btute Wlth n U Enerett Helen The British Conil
is Qhjj. nc? Hd staff of The
3708””93« Ne\W/W'Sﬁ BHB\!‘%@HS’H Bt The IAstitute ef

fia *ling re*s 250 $r* 19°8 JEe Macmillan Company.

£?S jnu?- S il°IP an® Grundri@ der maschinellen
geh* Yber iW AKt-ul928- C. E. Poeschel Verlag.
8 /''iayM ; gtb }5”* f n-Skizzen urld Formularen.

vQlUe Weg! 1Z, Z,ioaien und offentlichen Wirt-
“baUg PeichsinirinVi' Mogllchkelten Mit einem Vor-
m.Stibic h\G mT% Ta Z Dr- Hamm Berlin 1928.

Y ('rC uJ)r Oskar- w S~ Pr«s
i ’>r£’7>n und Wachsen der Kohlen-

Ma"bm Aj- Pra{CJA fRig? n 155 807é Geburtstage

hi 'neh- u *b-r Facheelehi+ISSenx- Herausgegeben unter

2r?p 16 9~ 0h rA ehHer. XIl u. 800 S. Text, 16 S.

HpraOPpeltn , . AtlasS  rk,9i 8 einfarbige und bunte Text-

fem U nEilder * t .Tafeln, 8 Kupfertiefdrucktafeln,

<W'‘'eEetZr Preis 1928- Verlag von PhiUpp
AT i7h altlr x thh dixr eb. 20 R

" der Reichshik “oJdungstafeln fur die Beamten

ahn und PreuBens. Giltig vom

1. Oktober 1927 an. Stuttgart 1928. Verlag R. Boorberg.
16 S. — Preis 1,50 RM.

Die internationalen Verhandlungen und Vereinbarungen
Uber Ausstellungen und Messen. Heft 3 der Veroffent-
lichungen des Deutschen Ausstellungs- und Messeamts.
Berlin 1928. Selbstverlag. 176 S.

Flaskamper, Dr. phil. Paul: Theorie der Indexzahlen.
Beitrag zur Logik des statistischen Vergleichs. Sozial-
wissenschaftliche Forschungen. Abt. |, Heft 7. Heraus-
gegeben von der Sozialwissenschaftlichen Arbeitsgemein-
schaft. Berlin-Leipzig 1928. Verlag Walter de Grnyter
& Co. 198 S. — Preis 7 RM.

Friedmann, Dr. Walter: Die Verflissigung der Kohle
nach Fr. Bergius. Eine technologische, wirtschafts-
chemische Studie. Berlin 1928. Allgemeiner Industrie-
Verlag G. m. b. H. 60 S. — Preis 3.50 RM.

Gesetz fur die Freigabe des deutschen Eigentums in
den Vereinigten Staaten und die Regelung der deutschen
und amerikanischen Schadenersatzanspriiche (Settlement
of War Claims Act of 1928), Wortlaut in englischer Sprache,
deutsche Ubersetzung und Kommentar. New York-Berlin
1928. Herausgegeben von der International Germanic
Trust Company. 104 S.

Haberland, Georg: Die Berliner Wohnungsversorgung.
Berlin 1928. Bauwelt-Verlag. 38 S. — Preis 150 RM

Handwdrterbuch  der Betriebswirtschaft. Heraus-
gegeben von Prof. Dr. H. Nicklisch. 21. Lieferung. Stutt-
gart 1928. Verlag C. E. Poeschel.

Jahresbericht der Detaillistenkammer zu Hamburg fir
192?. Hamburg 1928. Selbstverlag der Detaillistenkammer.
144 S

Knipping,Prof.: SteinstraBen. Der neuzeitliche Strallen-
bau. Herausgegeben von Dr.-Ing. e. h. Hentrich. ITI. Teil.
Mit 72 Abbildungen. Halle 1928. Verlag von Wilhelm
Knann. VIII und 108 S.— Preis geh. 540 RM; geh. 7.(0 RM.

Gebhard, Dr. Hellmut: Die Berliner Borse von den An-
fangen bis zum fahre 189. Berlin 1928. R. L. Prager.
149 S. — Preis 4 RM.

Freund, Dr. Heinrich: Das AuRenhandelsmonopol der
Sowjetunion. Heft 11 der ,Internationalen Rechtspraxis”.
Berlin 1928. R. L. Prager. 24 S. — Preis 1.20 RM.

Hfjconif
50 Mill. Schatzanweisungen des Deutschen Sparkassen-

und Giroverbandes

Der Deutsche Sparkassen- nnd Giroverband legt 50 Mill. RM
W/dm deutsche Komniunal-Gold-Schatzanweisungen zur Zeichnung auf.
Der Zeichnungspreis betragt 96% %. Riuckzahlbar sind die bchatz-
anweisungen am 1. April 1931 zum Nennwert.

15°/0 Dividende bei der Berlinischen Feuerversicherungs-
anstalt

Bei der Berlinischen Feuerversicherungsanstalt wird die Dividende
fur 1927 von 12% auf 15% erhoht. Die Gesamtpramieneinnahme ist
von 583 Mill. auf 6.16 Mill. RM gestiegen. Kapitalanlagen nnd
flussige Mittel erhéhten sich von 3,92 auf 4.90 Mill. RM, die gesam-
ten Garantiemittel von 7,95 auf 8,68 Mill. RM.

ot miit
gytelgnLederIa_s_sunrg
~ r r -
CrmnkfurterJcpensversidiATungs-59kfien-Qssakcfift
BERLINNW40- HERWARTHSTR.4
Lebens-, Pensions-,
Kinderversorgungs- und

/liters-Versicherung

Frankfurter Versicherungs-Konzern
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Umstellung der Berlinischen Boden-Gesellschaft |Dodfcni&erfiitytett pridatnok”™3"t
Die Berlinische Boden-Gesellschaft legt ihr Schwergewicht, wie der . Bayr. Séchs.
Geschaftsbericht erkennen l1aBt, auf den Baubetrieb. Der Grundbesitz 7. April 1928 Noten-B. Bank
wurde nur erweitert, sofern es zur Beschéftigung des Baubetriebs not- . . .
wendig war. Der veranderten Betatigung entsprechend werden auch (in Millionen Reichsmark) 127 m
die Statuten abgeandert. — Die Dividende fir das vergangene Ge- Gold Zggﬁ) 21.027 K
aftsj U i Y Deckungsfahige Devisen. . s ’ b
schaftsjahr Wirde wieder auf 12 9% bemessen. Sonsti gWec sel und_ Schecks ™ 51.076 60.813 ﬁﬁ) t §
Deutsche Scheidemiinzen . 0,039 9918% ) <
Noten anderer Banken 1,412 b
Lombardforderungen 0,840 %gg% 873
Wertpapiere ... 11,878 8626
Sonstige Aktiva . 2,491 66.690 491
Sonene s Betich faiigs verbindiich 69.213 ' 11,481 638
onstige taglic e Verbindiich-
kblgdl hil ig indii 1753 13114 ,345 2
AL . - .. - T Verbindlichkeiten ‘m'it K ndigungs- »
CHUfdic Quljenfyanod int iliat) 17z8 ofh 5% 850
DARRS e et R anienbank. 1,500 3202
. arienn bel der entenban v ..
Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr Weitergegebene Wechsel 3,112 2,996
in Mill. RM Marz | Marz Februar  marz Marz Eebruar
1928 || 1927 1928 1928 1927 1928 i . . .
Lebende Tiere ... 12768 14409 11224 0933 og7L 0962 aijcel3frilang oec tDRuifrffen
Lebensmittel u. Getranke . 335,155 312,009 . \ g 3 . .
Rohstoffe u. Halbfabrikate 641.588 688,050 696,155 211,235 209,376 209,208 ) Bilanz 1 Bilanz In Mill. EM
Fertige Waren............ 240361 171216 223274 760,844 600,289 690.164 (In Mill. RM) 31’1?26*31%%27 ( ill. )
Reiner Warenverkehr 1229,872 1085,684 1250,073 1022.070 841,808 942.257 .
Gold und Silber........... 30,425 = 34,799 = 29,096 2,360 1,821 2,061 Aktiva dkPoﬁw
- . Belast d Land- Grundkapital e
ZUSAMMEN oo, 1269,207 |11120,48301279,169 1024.4300 843.62911 944.318 oot o it Ealg: Umlauf 'an Re

en
bankscheinenee+m
3000 000 000— RM 2000,000 2000.000 Umlauf an Renten

N A w A Py - ~ b 0
IHonafélicerJttfit Oet £eutfdfyan Rententianf B e e e T BT A et o

goldmark
29. Februar 1928  31. Marz 1928 1699 844000 — Der Reichsbank
Darlehen an das Reich 946.287 810,107 Novtshrggllr?znudlgsezrllrtliséen * 0,0
Belastung derﬁ_lg!},d?\/:vlrtschaft zugunsten der M enaisiredte. | 293,445 - élnsschglnef o
entenbriefen o .
Rentenbank.......ccccoociciiiiiiinnnny Z(ID(IDGD(D Z(ID(IDGDCD rung (Dt. Renten- Guthaben_ der Be t &
Bestand an Rentenbriefen g\ bank- rei:lltanst)u 59.951 sehen Renten arH(
2. 1928 .. Rtm. 1699 894 000. oo Andere Debitoren 8749 Kredit-Anstalt
am 81 3 1928 - Rim. 1699 544 000,00 Kasse. Relchsbank;“ ' Sonstige ~ assiva ++*'
Darlehen an das Reich .eeem 789 032 569,42 782 566 297.45 0., Postscheck- u Riicks eIIung fir den
Ausstehende Borderung (Dt Rentenbank- ank thabenc 84.424 0.390 ck van |*t
Kreditanstal) ... 59 326 231,27 5958385139 Sankgu SR Y. S NRBEREERSRen
Kasse. Giro-, Postscheck- und Bankguthaben 96 227,49 101 098,09 Wert : 3260 3382  sonstiger nnvorne
Bankgebaude 300 000,00 300 000.00 erkpa i g 0’500 0300 gesehener Ausgabe
Sonstige A kY& . 3421 640,47 3 407 358.69 Bankgebaude.......... ’ Pensionsfonds............ %
Gewinnreserve ¢+m
Grundkapital......cc.ocoee e Zcm(IDGIKD ZGD(IDGIKD Sour}setvgsé“%kn'\)g """"" 1OR0'\43 10RM4 Reingewinn..........
Umlaufenkdeh Rgn%endbla?]kscheme 648 711 574.00 642 245 302.00 ! !
in Verkehr befindlich ... - !
in elneﬁn bAsiervat der Re:jchsbank (§ . 70 082 498,00 70 082 498,00
Der Reichsbank zu vergitende Zinsen (§11
des Liguid .-G 70 082 498,29 70 082 498.29 : -
Umleasuféﬁgle Re?\?e)nbnefe 156 000,00 3 égg ?_gggg 6cc iD BUtﬂfJen
Guthaben der Dt. Rentenbank- Krednanstalt 3 587 408.98 s ~\:
Gewinnreserve.. 38 638 682,05 38 638 682,05 RreQOitanftalt
Riickstellungen. 5 967 875,33 5980 670.33
Sonstige Passiva 501 500.45 501 105,65
pem Tilaanasfond ba der Reichsbark sind gemarR § 7a des Liquid.-Ges. (in Mill. RM)
aus le?selnnahmen[3 vgn d((ien Grundscfhuldverpfllc tetenh Welt?(reb (|)54f41§ Ren-
in r nd gemal 7c _der s 5,511 860 Reichsmar elaufende An-
& {nk F&(’?’S Reingewm C%’ %d’dsﬂ"k aus dem Jahre 1927 zugefiihrt . Passi
worden, um die smh das Darlehen an das Reich und der Umlauf an Rentenbank- Aktiva a
scheinen verringerten. Kasse, Reichsbankgiro- p o .
Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit Rentenbankrjtl , Postscheck- und Bank 10849 69.846 a ruck]age seerals (HB if1
im Betrage von ~ 005 003.00 Rentenmark gemaR § 7a Liquid.-Ges. GL?tHIahbaeaeSé]"a'éf'Deut ! ) ’
195 000 000.00 § 7b sehen Rentenbank 25,558 4931 Schreibungen +++gon.
77 511 198.00 " g 7c Devisen . 2,381 3900 Hiervon gefrennte
880 334 583.00 . H Wertpapiere vy derrlicklage *Rr

1. Amerika-Anieihe® _ 35

zua. | 307 660 784.00 Rentenmark getilgt worden. Beteiligungen

Personalkredite M
. R . bis zu 9 Monaten . 200,388 « § $ 0 Bete"'gr#ggBégﬁ?rﬁ]%gn?
SBoeni8et i Gar UUijo&anf AbWISkIunGokredte - 59951  I%ige Schuldver
hslleg?r%tlonsﬁre(ilted . 15.455 %7 437 Schreibungen 000 >
14. April Vvor- Vor- vor- iel wischenkredite . . m
in Milli i . Siedl.-Dauerkredite «+ 9,034 0576 hiervongetigt  g04000 P
<in Millionen Eeiehsmark) 1928 woche monat jahr Hypothekardarlehen aus , 183
MitteIn d. 1. Amerika- 108.381 101633 24|«6aw o
d Anleihe ... ) 8 H
h Aldiva AUSI%Ig l\éllheln zu den- 8362 0678 G(;Iéi/dlskoglbanﬁalo(le* € a0« |3d
1. Noch nicht begebene Reichs- selbén Bedingungen.. R A vige othe -
DANKANISIS wre o 177212 177212 177212 177212 Aus Mitteln dor Gold- Schutdschemne s
2. Goldbestand (Barrengnold& So- diskontbank-Anleihe . 240,900 355.716 .
wie in- un((jj aLJS|F§-mC|ISCf old- Aus I%Ig l\éltbeln zu den: 15455 0586 2- » ac A " s.A.
miinzen, das Pfund fein zu selben Bedingungen.. . \ -
1392 RM berechnet ........... 2019231 1960137  1888.097 1850764 Aus Mitteln d. 2. Ame- A QI
an(Iidéwar: (Gotl)dlfasse)ntéesland 1933,605 1874,511 1802,471 1749,376 rlkla Anlglhde geg. end- 77179 N A
olddepot (unbelastet) bei aus- tltige Ordnung - , @ -
land. Zentralnotenbanken 85,620 85,626 85.626 101,388 Zm?lscfhenkredllie geg.vor- 24098 $schI;ei uten (%0
aufige Deckun )
3. Deckun%sfahlge Devisen .... 194,068 196,631 262,070 162,069 Aus Mitteln d. 3. Ame-
4. ag Reichsschatzwechsel ........ rika-Anleihe geg end- “ATklurVigdes
b) Sonstige Wechsel und gultige Deckung-—- 33.381 B
Schecks ................ 2248,662 2600,747 2000,685 1785,008 Zwischenkredite geg.vor- AR SwirSchnf
5. Deutsche Scheidemiinzen .... 66,944 51,008 69,578 103,242 laufige Deckung - 76.504
6. Noten anderer Banken 23,200 14,229 22,428 18.980 Bei der Reichsbank hin- Nagh Lbsch«ng
7. Lombardforderungen 39,584 75,430 91,040 53.253 terlegt zur Deckung
8. Effekten ... - 94,004 94,004 94,239 92,890 von - Schuldverschrei- g b
9. Sonstige Aktiven . 527,862 13,151 534,433 529,670 bungen L 13.561 aus der
" der 2. Amerika-Am. -
Pessiva der 3. Amherlka -Anl. 100,115
1. Grundkapital: Bis zur Loschung von
a begebepn 122,788 122.788 122,788 122,788 Aufwertungshypgolhe-
bg noch nicht begeben . 177,212 177.212 177,212 177,212 ken einbehaltene Be-
2. Reservefonds: trage
a esetzlicher Reservefonds . 43,722 43,722 43.722 88.510 agus der 2. Am,-Anl. 0.645
pezialfonds ~ fur kunmge aus_der 3. Am.-Aul. 0,680 ) m
Dividenzahlung....... 45,483 45,483 45,483 44,883 Anteile-Zinsen aus Hy- Schuldscheine - "
%) sonstige Rucklagen ; 195.000 195,000 195,000 160,000 pothekendarlehen s»+ 8.298 13,408 Riickstellungen m 04 nlR
3. Betrag der umlaufenden Noten ~ 8996,521 4411,030 3885,783 3400,833 Sonstige Aktiva............ 0399 13.618 Pensionsfonds «* 13
4. Sonstl taglich fallige Ver- Sonstige Paabivn.. g
bindlichkeiten 618,923 602,278 492,057 639,640 Eeingewinn—
5. Sonstige Passi 196,118 185,106 177,737 189,222
Bestand an Rentenbankscheinen 51,0 22,7%) 39,2 89,4
Umlauf an Rentenbankscheinen 570,2 604,5 604,0 1019.0
*) Nach Tilgung von RM 15 Mill. Rentenbankscheinen gern. § 76 des Renten- *) Ohne Bankguthaben.

bankllquidierungsgesetzes. **) Getilgt 388 000.
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&nirfffrinnafjmen im IHOtj i?£8 und im ftefoljafyc 192,7+2,s1)

Bezeichnung der Einnahmen ’

im Monat

j Marz 1928

Reichsmark \ Rpf

Besitz- und Verkehrssteuern
°) Fortdavemde Seuem

ﬁ «JeuerabzuK vom K 132 %%S? ggz
n 13778 30
bempsig %5
’\ « S N I'@H&

9541 323
0SSSi“«.." ...... 24 596 476
K-:Bﬁal S%E 3 609 558
B e

5

8 gﬁ%ﬁ euer 2 Bag %g
No&?W>teuer ........... 13 686 861
M. argTLOXEd g eomeseecee 5054518

N

8 A ‘ 501 558

- Cicdtertdeu r”"’tﬁH 176 35
4 662 953

12 136 696

1 13212 179

Summe a ..,

reln-T2«vA FANrel e Seuem
s DRI

B:’E,"rtK'iﬁ -

» 288 567 472
28 035

142 055

50

674

1226 657
1397 272
289 904 745

Summe b ...

Summe A |

und Verbrauchsabgaben

Zélle
91 300 475
65 388 974
10 956 990
1 600
33238

11 427 850

27 485 493
31 779 647

WSSSH
BraniweirGiigpoV

Summe a

e 238374271

b) Andere
135110
31 452
1 603 046

1299 252
1286 589
268 721
294 153
66 977

4 959 302
es 243333573

CERE -

Summe b
Summe B
1785
1785

Im ganzen , 533 300 104

fleas

3

71
08

25

85
39

37
37
17

Aufgekommen sind

im Marz
des Vorjahrs

Reichsmark | Rpf Reichsmark [

5

81 435 604 69 99 388 801
7 509 602 21 4561 249
39 458 408 35 65 479 572
10 493 141 26 17 537 403
29 889 608 63 92 988 959
5417 140 31 5423 811
60 902 648 24 39 126 605
3209 611 57 3150973

8 225 762 52

4 427 420
1949 124 25 956 486

9992 361 44 3701 701
15972 76 12 255
11383113 98 10 589 725
4815723 89 5 313 765
521463 39 254 416
1341928 47 704 640
711846 02 4118 874
3830402 85 3963 626
10876 818 37 12 700 410
11436373 81 14 133 158
303415888 71 388 533 858
110891 75 20539
23383 68 18 807

3485 52 33

378 91 190

2006 18 140
2018360 78 562 153
2151535 8 601 865
305567 424 49 389 135 724
93589713 35 85 317 859

1 59188912 23 67 416 873
11359538 59 12 938 209
844 55 359

192811 60 497
24000076 8§ 11 942 625
22257463 78 27 485 573
21880303 71 21 457 450
232469664 22 216 619 449
144684 95 145 929
193375 10 26 126
079608 72 2367 812

1599 73— 1342

936 791 56 1251 824

1011 840 59 1474524
242522 95 236 392
274802 51 260 765

1 27380 05 41 061
j 8800406 70 5 803 094
236279070 92 222422543

1 10082 16 2034
| 10082 16 2034
541 856 577 57 611 560 301

im Vormonat
(Februar 1928)

Rpf

83
06

89

65
95

00
a3

90
21
10

25
04
89

33
59

85

04
04
63

Im
Reichshaushalts-
Ei plaﬂ |stfd|ed
i inn ahme fir den
vom 1. A.pnl 1927 Monatsdurchschnitt
bis im Fiskaljahr
31. Méarz 1928 1927/28
veranschlagt mit

Reichsmark | Rpf Reichsmark
6 7
1348008 863 95 >
134 823 211 > 231250000
1301 496 151 04 f

477937296 77 37 916 667

441853908 21 37 066 667
71946 648 69 5833 333

877565433 55 74 166 667
37886095 94 3083 333
62013847 59 5000 000
20790732 68 1 850 000
65734660 67 6083 333

133332 67 —

156 201784 50 13 000 000
52846623 52 4383333
15 827 867 82
17787086 38 | 8863 333
22751315 43 3916 667
48230417 76 4083 333

177594045 65 14 750 000

171692411 16 14 250 000

5523021734 93 460 416 067
500245 17
240073 21 |
330 87 83 333
14 199 |
74935 40

25678531 32 2 166 667

26558444 23 2 250 000
5549580 179 16 462 666 667
1250984042 22 104 583 333

664257837 59

128478322 11 > 05000000

98850 66
1112 197 10 1

224624167 40 18 766 667

360230159 74 30 166 667

261024 873 30 20 166 667

2890 710450 12 238 666 667
2000262 22 166 667
818681 03 50 000
15771538 72 1141 667
8810 05
12722326 19 1,000 000
12651 129 27 850 000
2434545 01 200 000
3253469 05 250 000
112157  — 50 000

50080298 44 3708 333

2040 790748 56 242 375 000
23807 25 —
23807 25 —

8490394734 97 705 041 667

iBdeteu Kmnah!i,*mjlatin’cn den Bandern usw. liberwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten fiir Keparatiou3zahlungen und an den Kom.

T.1,
s) Bls A"unateuer elnd én abgelleferten Betrage.

. ai-c >aemberr ot: ri 1928 = 17 249 58B'02 EM:
) «t die vor. T E)% M_gbung gesetzt
d oa "' »desbehorden erhobene Grunderwerbsleuer nicht enthalten.
en u X
April 1K8

*e:u AdditionEcummen, sondern zwélftel der im Etat angegebenen Betriige.

"u;a

in der Zeit TOra *e April 1927 bla 31- M&r2 1928 = 97 422 492'09 KM.

RedsfUianzntnisteriam
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IS3dtnct | stjenfuge Gom 16. Olpril fdO £5. 2iptii t?£$

(Elnheltskurse der fortlaufend notlerten Paplere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere!

. ohne Auslosnne
4h%}gHamb.SL-Anl.IQB|

5% Me*. An!. 1899 abe.
4% Mex. Anl. 1004 ab
4% % Osterr. St.-Srh.
4&?%dto m.n.Bp. d. CC
% dto. am Eb.-Anl.
dto.
1% dto;
4% dto.

Goldrente
m. n.Bg.d. X
Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J. J.
4% dto. dto. M-N_....
4VR3% Osterr. Silb.-Rente
4,/r% dto. Papier- Rente
4% Tirk. Adm.-Anl.
4% dto.Ba d Eb. AnI 1
4% dto. nl. 2
4% dto. unlf AnI 03 06
4% dto.
4% dto.
4% dto.
& 400 fr.
0% Ung. St.-Rent

e 13

% ?dto mntdCC

14

tﬁ?odto mntdCC

4% Goldrente m
4% dtogStafttsr 10

dto. m. n.Bg.d.C.C

4% dto. Kronenrente
%‘]o Lissab. St.-Anl. I.

% Mex.Bew.-Anl

0 dto. abgest...
6% Tehuant. E Anlabg

0 dt. abgest............
5% Boen. Eb.-Anl. 1914.
6% mto. Invest. Anl. ..
4N % Alat. Eisb. Serie 1
4% % dto. .2
3% Macedon. Gold.

-O. f. Verkehrswesen .
Deutsche Reicbsb.-Vorz.
EJektr. Hochbahn........
Hambg. Hochbahn ....
Schamung 1—60000 ..
Osterr.-Un
Baltimore-Ohio..............
Canada Abllef -Scheine .

Allg. Pt. Credu -Ansfc.
Bank elekir. Werte ..
Bank fiir Brau-Industrie
Banner Bankverein .
Bayer. Hyp.-Bank ....
Bayer. Vereinsbank ...
Berliner Handels-Ges. .
Commerz- u.Privafc-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Peuteche Bank ............
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank
Mltteldt. Creditbank
oRterr. Credit
Beichsbank..
Wjener Bankv

Hamb Amerfk Packetf

16.4. ' 17. 4.

18.4. 19.4. 20.4. 21.4, 1
1 %-e
Heimische Anleihen
fr. 71 52.00 5200 62.00 52.00 5200 52,00 52,00
— 1712 16,50 16,87 16,80 17,62 17,80 17,12
v 1 — 1 — 1 — — — —
Auslandische Anleihen
5 — 43,20 42,00 42,00 42,80 4225 42,37
43,00 80.00 2850 2912 28,87 29.00
4 — — 36.00
32,30 3225 3250 32,87 8300 3300 33.75
4H 2,90 287 — 2,80 ,76
4 — — — 85,50
30.62 — —_ 30.25 80,25
4 2,05 200 205 2,05 1.90
4 — 2,10 12 1,85
4 — - — 2,10
4V5 - — — 4.25 4,12 4.12
Y/ 2,00 2,00 — 2,00 2,00
P 1000 10,00 975 075 0.80
4 12,62 12,62 12,62 12,62 12,60
4 — 12,50 12,37 12,40 12,60 12,62
ﬁ - 17,62 17,50 17,50 1780 17.87
12,40 12,40 12,60 12.76
4 — — 12,75 12.30 12,60 12.40
4 1250 1250 1225 1262 1250 1260 12,62
fr. Z. 27,50 27,00 27,00 27.10 27.00 27,62 27,00
= 2712 27,00
— 21,70 21,75 21.70 21.75 21.75 21.87
4H — — 27,62 27,62 28,10 27,75
—_ 22,37 — 2.37 2230 22,37 22,30
4 2512 2500 24,90 24,80 24,80 24.80 24,90
4 — 26,12 26.12 26,12 6,37 26,00
— = 2212 2 o) 2190 2180
4 2,15 2,12 2,05 1.96
4 13,00 12,75 13,00 13,25 1325 1325 13.00
36,37 36,50 35,75 36.25 35.75 86.00
5 20,50 21,50 21,75 21,37 20,12 20.75 20.50
18,00 18,50 19,00 18.87 18.75 18.25
5 4425 4637 4775 47 12 4850 4800 47.75
5 43,25 44,50 45, 45.00 47.00 4575 45.50
l;(h 18,62 18,75 18,75 18.80 18.25 1875 1825
17,80 17,62 17,62 17.87 17.75 18,00 17.75
fr.Z. 18,40 — — 18,62
Bahnen-Werte
10 200.00 196,87 198,00 198.00 198,00 136,00 194,00
7 97.25 96,75 97,12 ,00 97,25 97,25 97.25
5 85.50 85,50 85,50 8550 86.25 80,25 86.25
6V 87,87 87.00 86,50 8750 87,00 8700 86,75
— 9.00 8,60 8,70 8,50 8,70 8,60 8.70
225S 16,25 16.12 16,12 16,25 16,25 16,25 16,37
— 119,50 120,00 119.50 118,00
86,62 86,75 89,50 89,00 89,75 91,00 91,62
Bank-Werte
10 139,550 137,50 136,75 136,25 136,00 136,00 136.00
10 172,00 165,25 166,00 166,00 165,00 165,00 163.50
11 19650 194.00 196,00 196,00 193.00 190,00 190.00
10 143.00 140,50 140.00 140,00 140.00 139,25 138,12
10 161,25 159,50 160.00 158,00 158,25 158,37 158.00
10 168,50 166,00 167,75 167.00 166,00 164,00 164.00
12 262,5 59,00 257,25 257,25 254,40 252,50 253.00
1 188,25 183,75 185,00 174,00 173,25 171,00 170.75
12 246,00 240,00 240,75 £40.00 242,50 288.00 238.00
10 161,50 159,00 159.00 159,00 159,00 159,00 159.00
10 152,50 150.00 150,00 150,00 150,00 150,00 150.00
10 154,75 151,50 152,00 152,75 152,25 153,00 153.00
9,, 216,00 215,00 213,50 233,00 235,00 212,00 208.50
37,00 37,00 37,12 37,25 7,5 37,37 37.50
12 202,00 201,50 207,00 212,00 211.50 213, 50 217.25
18V 17,00 16,75 16,75 16.75 16,75 16,75 16,87
Schiffahrts-Werte
8 157,00 154.75 155,25 154,00 153,75 152,00 152.50
8 22400 — 21900 22050 220.00 218.00
10 225,50 222,50 225,50 225.75 223,00 223,50 222.50

Ver. Elbeschiffahrt .

Adlerwerke
Daim

Kat. Autom.-Ges.

J.P. Bemberg
Byk-Guldenwerke
Cbem. Fahr. v. Hey
Fnhlberg List
|. G. Farbenindustrie ..
Th. Goldschmidt..........
Oberschi. Kokswerke

Bhenania Ckem. Fabr. .
Bhein.Westf. Sprengstoff
J. D. Kiedel ...
Bitgerswerke
Rcheidemandel
Ver. Glanzstoff

Accnm. Fabrik .

Ailg. EJektr. -Ges. '

Bergmann Elektr............

CompJalsp Am.deElectr.
Pt. Kabelwerke

Elektr. Liei.-Ges

Elektr. Licht und Kraft.

Elektr. Schlesien..........

8 156,50 152,62 153,00 152,25 153,00
5V 7350 7225 7225 72,00 72.00
Automobil-Werte

5V]| 96,001 91,60 92,251 92,621 93,76!
0 100,75 100,87 102.50 101,62 102,12
# 1102,761 96,001 99,751 97,60 97.001

Chemische Werte

14 001516 533.00 539.00
6V 25 88, 89,87 90,00
6V ,50 126, 2550 126.00 125. 00
lu v 62 138, 140.50 140.50 140.75
30 ,00 260, 263.00 265.00 267,25
5V '50 106, 107.00 106.50 106,50
0 103,12 104.00 104.75
0 69,75 70,00, 66,12
4 98.00 101.00 101.0
0 44, 44,37 44,62, 44.00
6V 104, 102.00 102,00 103.75
0 28, 30.00 29,87 29,62
38V 746, 740,00 752,00| 760,00

Elektrizitats-Werte

8 167.00 165,00 163,75 161,50 161,25
8 169.25 163,50 162,87 16325 164.37
9V 190,00 183,25 184,50 185,00 184.00
14 626,00 612,00 608,00 607.75 611,00
6 84.25 8550 8200 84.00 82,75
10 175,00 168,00 170,00 169,25 168,00
10 231,87 223,00 223,00 225,00 224,00
8V 141,50 140.00 136,25 134,00 185,50

151,00 151,75

2,00

98,12| 93.00
101.50 99,25
95,50 95,00

585 ,001 544.00 545.00

89.50 89.50
125,12 124.00
139'50 136.25
264.50 266.25
106.00 106.00
102,75 101.50
69,00 68,00

41,25 42,00
102,25 102.50
29.50 30.50
756,00 749,00

161,50 165.00
161,00 161.00
183,87 181.50
601,00 603.50
76,00 75,25
166,50 166,75
220,25 219.60
135,50 136.50

Felten & Guilleaume .
Ges. f. el. Untern. ...
Hackethal Draht..
Hamburger Elektr.
Lahmeyer & Co

Mix & Genest.
Oesterr. Siemens
H. Pége Elektr .
Rhein.” Elektr... .
Rhein.-Westf.-Elekir.
RBachsenwerk...
Schles. Elektr.
Schuckert & Co
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner
Vogel Draht...

u. Gas

Kaliwerk Aschereieben
Salzdetfurth Kali........
Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Beri. Masnh. Schwarzt.
Busch Waggon..............
Krausa & 0 Lokom
Orenstein & Koppel..

16 4. ||17 4. 18.4. 19.4.

124.00
280.25
92,00
161,87
180.75
10450
157.00
0 14.87
112.25
157.75
180.50
126.00
200,00
19050
297,00
69.00 58,50
88.00 87.00

129.50 124.00
287.00 281,75
93.00 91,50
163.50 169.00
181.50 177.00
108.00 105.00
156.50 164.00
14,37 14,37
115.00 112.00
162.00 157.00
183.00 180.00
V 126.00 123.50
V 204.00 195.50
193,25 185,00
303.50 292.50
58.00 57.00
89,75 87.00

Kali-Werte

in VI 184.60 180,00 185,00! 184,00
16 vV 287,75 282,00 290,00 290,00
10V 196,50 192,50 166.60j 195,00

133,50 127,00 127,25 127.00
74.00, 00 78.00 72, 0
6325 6450 5500 54,00

134,00 131.00 131,75 132.00

20.4,

124.50
278,00

3% e,
e e

S

S

190,67 187

TS

180,60

60

of]

184.00
290.00
195,76

128 50

& x
13050 129 6

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Angsb.-Numb. Masch.
Berlin-Karlsr. Tnd. .
Deutsche Maschinen™.
HartmanD Masch.

Hirsch Kupfer..
Gebr. Korting
Ludw. Loewe

Hugo Schneid
Schubert & Salzel
Voigt & Haeffner .
B, olf

Boderus Elsen
Essener Steinkohlen ,
Gelsenkirchen Bgw. .
Harpener Bergbau .
Hoesch Eisen .......
Hohenlohe Werke
llse Bergbau
Klockner-Werke
KdIn-Neuessen
Laurahitte..
Leopoldgrube
Mannesmann Réhren
Mansfeld .
Maxhitte
Oberbedar
Phonix Bergbau.
Rhein. Braunkohlen’
Rheinstahl................
Rjebeck Montan
Sehles. Bergbau
dto. Stammprior
Schles. Bergw. Beuthen.
Siegen-Solingen GulR
Btolberger Zink .
Ver. Stahlwerke..

Aschaffenbg Zellstoff .

Ba

Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Cbarlottenburg. Wasser.
Continent. Caoufcchouc..
Dessauer Gas .
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erdol.
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrsmittei .
Feldmihle Papier........
F.H. Hammersen .
Harb. Gummi Phénix .
Phil. Holzmann. .
Gebr. Junghana
Karstadt...
Metallban!
Miag Miihlenbau
Norddt. Wollkammerei.
Ostwerke
Otavi Minen
Polyphon W erke

Schles. Porti. Cement
Schles. T e xtil.
Sccultheil-Patz
Stohr Kammgarn
Thori Ver. Oelfabr
Thuringer Gaa
Leonh. Tietz
Transradio ..
Ver. Schubfa
Wicking-Port

Zemeut.
Zellstoff Waldhof

108,25 109,50 109.00
79.75 "80.50 76,87

cooo
<
FN-)
NO.
o~
Sa

2287 2287
115,50 118.00

Sro
< < <<

182.00
64.761 55,00 64.25

=
[@)ecfeleoc )

Montan-Werte

5 101,62 97,75 99,87 98,12
8 142,50 136.00 138,60
139.25 138.60
165.75 160.75
146,60 143,00
95.25 95,25
200.50 260,00
122.75 122,50

85,00 84,00
94,50 94,00
152.75 153,50
124.25 124,00
202.25 203,25
113.50 112.00
101,87 101.50
287.00 287.50
157,50! 157.75
151.50 152.00
134,00, 132,76

184 00 185,00
43.12
2 179 62 177.00

99,50 9650 96,75 06,76

Sonstige Werte
187.50

=

89,50
394 00
6,00 1
e Bk
04,75 192.00 203 «
147.601166. 50

N

PHOMNMOND 00
<
-
INYNEN
©OON
NON
oo,

145,62 14325 L

191,501 191501 IM #

109,50 10 ;.0
747

o
fl

N
a
QO UK

121,25

fev i
ffl

90.6? ,50. 6

M
S
1%3% 178, 1$

179.26
97.00

gl Jice
i

k0 1418 lefio 1

fgzlm If %%

V 5350 5350 6350 |: ..
V 90,00 87.75! 87.50
6 12900 125.00 124, 62:”7‘b|8# ]16&‘)
8 16562 165.50 %5\
12 208/00 197.00 204.00 ffe
1% V 17175 1;0 .00, 188 88 y
85,87 84,751 84
7V 170,00 160/00] 165,87 164,00 165.60 =
4 8550 87100 5 .| p3geo Til
12V 257725 240.00 240, oo : i
8 13500 133.00 133.75 A f ifreg
50 105 188 i e
21750 208. \ oo |
-1 519000 30060 30975 Sdo!fe 44 Ig
s| 4512
14V 400,00 378,25! 390 oo S$"00 % 25
12 197,00 190.00 190,50 2B °i.6°
15V 411’50 408.00 41100 '~ i o
10 204,00 Zgg.gg, 138'%) 36}'76
0 6975 _70. ) ;
15  367.00 355.00, 361,75 A ffl ife L
10 228100 220.00, 224,00 j& |
6 97.00 90,60 9650
9V 149,50 149,501 148,26
6 24300 230.50, 237,00
8 14887 147.00, 157,00 m
Gv 8612 Sold 8500 290.6°
32y 187,75 183,00: 183,87 »
12" 802/62 285.001 292,76
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Cine Neuschopfung

aufdem Gebiete der Lastwagenbereifungistder Continental-Rie sea*
luftreifen 19 28, der mehrere wertvolle Verbesserungen aufweist:
Ein neuartiges Profil, wirksamen Flankenschutz und eme auRerordentlich

Diese”vStefdefehKonstmktloSe'sichert dem Reifen Zuverlassigkeit und
fange Lebensdauer, lhrem Wagen SchnelUgkeit und stete Fahrbereitschaft,
lhrem Fuhrpark Wirtschaftlichkeit und Rentabilitat.
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Berliner Bank furHandelund Grundbesitz A*6*

Bilanzen fir die Jahre 1925, 1926 und 1927 nach
vorgeschlagener Gewinnverteilung

Kassabestand und
Guthaben bei

Banken .......
Effekten:
Pfandbriefe ..
sonstige Effekten
Debitoren in lau-
lenderRochnung:
fallig innerhalb
7 Tagen
fallig innerhalb
1 Monat und
spater
Grundbesitz ..
Inventar

1925 1926
448 101,48 1640 727,50
2727 378,20
79 617,54 183 055,80
4 850 243,71
6 062 087,44
600 000,— 600 000,—
1— 1—

1927

4424 207,95

5072 082,— 10292 507,88

441 066,90

6 290 699,96 15 161 148,51

9294 619,42 11 209 346,14

600 000,—
1—

14 767 429,37 23081 185,68 42 128 278,38
Berlin, im Marz 1928.

Balinsde
Feuerversicherungs-Anstalt

Berlin C 2, Bruderslrafce 11-12

gegr. 1812

Bilanz fur das Geschéftsjahr 1927

Aktiva.

Forderungen an die Aktionare
Sonstige Forderungen

Kassen- und Bankguthaben...............

Hypotheken und Grundschulden

Wertpapiere und Beteiligungen.............

Grundbesitz
Inventar

Aktienkapital............
Gesetzliche Rucklage
Sonder-Riicklage......

Passiva.

Sonstige Verpflichtungen........cccceeveeiiciinecnen,

Uberschuf

Gesamtpramien-Einnahme 1927

Dividende 15%

****V

9270 786

RM
4 200 000
525 000
803 839
2902 878
307 849
531 220

9270 786

6165 439

1927
10332020,— 10332(?;)0,_ 1000000.-

Reservefonds ... . 150 000,— 350 000,— =00 000, -
Einlagen:

taglich kindbar 7293 160,06 11345 563,81 02 71

einmonatlich u.

spater kiindbar 6 198 837,04 10 249 278,57 23 360 201,22
Eigenes Dividen-

£3jenkonto ......... 98000— 100 893,20 120 82540
Gewinn-Vortrag .. 27 432,27 3545010 41 8°1%

14767 429,37 23081 185,68/ 22 18B*

Der Vorstand: Seiffert.

Oerelniste Berlinische n. PrenfMj*

Leheusversichenrass-Alttien-0O ese

Berlin

lisciiail

Verisittbcnsansweis fur das eescnaittl®!”. "

NOO W N

KJ.
11.
12.

14.
15.

©E N UE®WNR

. Aktienkapital (voll emgczahlt)
. Kapitalricklage (8 262 des Handelsgesetzbuches)
. Deckungskapital

. Ricklage fur Verwaltungskosten
. Sonstige Rucklagen
. Guthaben anderer Versicherungsunternehmungen
. Haftgelder
. Sonstige Verbindlichkeiten ...
. Aufwertungsstock
. Gewinn

A. Werte

. Forderungen an die Aktionare fur noch nicht gezahlte»

Aktienkapital ..

. Grundbesitz ...

Hypotheken

k. Schuldschcinfordeningcn gegen offentliche Korperschaften
. Wertpapiere .
. Vorauszahlungen und Darlehen auf Versicherungen

. Beteiligungen au anderen Vcrdichcrungsuntcrncnmungell

und sonstigen Unternehmungen

. Guthaben bei Bankhausern, Sparkassen und anderen Ver-
*

sicheraugsunternohmungen

. Gestundete Pramicu (in 1928 fullige Teilbetrage der Jahre»

pramien)
Ruckstandige Zinsen und Mieten
AuBenstande bei Vertretern....
Barer Kassenbestand einschl.

. Einrichtung«- und Gebrauchsgegenstande

Sonstige Forderungen
Aufwertungsstock

U. Lasten

Pramientbertrage

. Ricklage fiir schwebende Versicherungsfallc ....

Gewinnriicklage der Versicherungsnehmer .

(nach Uberweisung von RM 3 149 640,36 a. d. Gewinnt
lage d. Vers, und RM 402 619,71 - ** for
waltungskosten)

Gesamtbetrag

In allen besseren Schuhgeschéften zu haben, wo nicht weisen Bezugsquellen nach Eduard Ungel Schuhfabrik

Ji
3730

585 3°0

e\

el 0y
I Y00

Bgl1

Sud



dresdner bank

Aktion! BErlin \\hE80 IBehnarisaiide

F 1B ey geadE pad a IR Vi3 230009000

Niederlassungen in rund 85 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

deutsche
°R ientbank

Direktion: Beriin W 56

Ur°* Konstantinopel, Smyrna, Cairo,
Alexandrien

per 31. Dezember 1927.

RM
6 405 857
16 988
1 | 123 712
61 855 61 857
68 347 505 82
~ I?a\l\l,\ﬂ RM Pf 1RM
mk™fpod'Ukario BB
66 846 244
S»"C Verlust-Konto
1926 5 960
395 301 401 261 80

68 347 505 82

und Verlust-Konto
RM
1245 600
- 720 675

61 855
401 261

2429393 51

Ertrag RM
ud 1016 5960
2423 433

2429 393 |51

Y Akllengexelixchaft
fa Leipziger Oeding

uebst Gewinn- und Verlust-Konto zum 31. De-
in und mit den ordnungsmaRig gefithrten Buchern
A AN b~ “ -nang gefunden.
; Treuhand-Vereinigung

Aktiengesellschaft
Rahardt i. V. Dr. Wember

2US STAHL

VertikalschrSnkc
ReihenschrSnke
Aktenschranke

Petzschranke
u/ 1.

it Netter & Jaoda-\\&rke

-~rm5 Berlin w 15 Tel.-Bismarck 8210

DEUTSCH-
SUEDAMERIKANISCHE

BANK

Direktion Berlin W 8

Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de
Janejro, Sao_  Paulo, Santos, Asuncion,
Santiago, (Chile), Valparaiso, Mexiko (Stadt)

Commerz« und
Privatbank

A ktiengesellschaft

Bilanz, abgeschlossen am 31. Dezember 1927

AKTIVA RM

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

banken 48 873 914,84
WEChSEL..ccoiiiiiiiiicic e 235574 091,74
Nostroguthaben bei Banken und Bank-

152 068 549,05
Reports und Lombards gegen bérsengan-

116 456 183,19
Vorschusse auf Waren und Warenverschif-

120 702 073,96
Eigene Wertpapiere .........ccccoceeeeeeeeeneennn. 17 400 912,32
Konsortialbeteiligungen.............c.ccocuo..e. 12 415 334,01
Dauernde Beteiligungen bei anderen Ban-

ken und Bankfirmen..........cccccovvirennn. 6 414 529,13

Debitoren in laufender Rechnung........... 531 583 017,12

23 500 000
Sonstige Immobilien  .......ccccoeiiiiieiiieeee 2 500 000,—
1267 488 635,36

PASSIVA RM

60 000 000,—
31 620 000,—
Reservefonds 11 ..o, 2 500 000,—
1 107 759 244,66
Akzepte und ScheckS ......cccccccvveiiiiieennnns 55 361 216,81
Dividendeu-Riickstande 39 706,20
GEWINN ettt 10 208 467,69

1267 488 635,36

Gewinn- und Verlust-Rechnung Kir das 58. Geschiilsjnhr,
abgeschlossen am 31. Dezember 1927

VERLUST RM
Handlungs-Unkosten........ 43 926 303,10
Steuern und Abgaben 7 664 860,89
GEWINN ettt 10 208 467,69

61 799 631,68

GEWINN RM
Gewinnvortrag von 1926 ................... oo 1517 807,14
Zinsen, Wechsel, Sorten und Zinsscheine 27 680 750,48
Provisionen........ccccoecvuiieeiiiiieeccciieeeeeee, 32 601 074,05

61 799 631,68



Aktien- Gesellschaft flr Bergbau,
Blei- und Zinkfabrikation
zu Stolberg und in Westfalen
in Aachen

Bilanz am 31. Dezember 1927

Vermégen. RM Pf

1. Immobilien:
Grundstiucke RM 1758 267,01
Gruben ...occcvececviceieennn. » 1773 190,27
Hutten . 4250 496,73

7 781 954 01
1 —

44 292 39
6017 907 08
C 938 233 89
1715769 21

1—

35 148 41

9 502 50

10 4 563 082 03

21 105 891 52

Verbindlichkeiten RM  Pf

1. Aktien-Kapital:
Stamm-Aktien
Vorzugs-Aktien

RM 13 500 800,—
800 000 — 14 300 800 —

1430 100 —
4469 855 71
4 905 135 81

21 105 891 52

Gewinn- und Verlustreejnning am 31. Dezember 1927

Soll. RM

1. Generalunkosten............... 1137 367

2. SteL_Jel_’n ................................ ggi ggé

3. Sozialisten ......ccccoeeenen.

4. Abschreibungen 1038 002

5. GeWIiNN.oiiiieiiiieeee 905 135
4 847 552

Haben. RM

1. Gewinn-Vortrag aus 1926 76 834

2. Bruttogewinn.......c.cccceeee. 4710 117
4847 552 11

Die Aktionare erhalten fur das Geschaftsjahr 1927 einen
Gewinnanteil von . .
6% auf die Stammaktien und
4% auf die Vorzugsaktien,
zahlbar vom 20. April d. Is. ab gegen Einreichung der Ge-
winnanteilscheine
Nr 74 fur das Jahr 1927 fur die alten Aktien,
Nr. 2 fur die neuen, im Juni 1926 ausgegebenen Aktien
abziglich 10% Kapitalertragsteuer:
in Aachen bei der Deutschen Bank Filiale Aachen, bei der
Dresdner Bank in Aachen und bei dem A. Schaaii-
hausen’schen Bankverein A.-G. Filiale Aachen,

in Koln bei der Deutschen Bank Filiale Koln, bei der
Dresdner Bank in Koln, bei dem A. Schaaffhausen-
schen Bankverein A.-G., bei den Herren Sal. Oppen-
heim jr. & Co., bei dem Bankhause J. H. Stein, bei
dem Bankhaus A. Levy und bei der Commerz- und
Privatbank A.-G. Filiale Koln,

in Elberfeld bei der Bergisch-Méarkischen Bank Filiale der
Deutschen Bank und bei den Herren von der Heydt-
Kersten & Sohne,

in Berlin bei der Deutschen Bank, bei den Herren Mendels-
sohn & Co., bei der Direction der Disconto-Gesell-
schaft, bei der Commerz- und Privatbank A.-G. und
bei dem Bankhause S. Bleichrbder. Js

Die Generalversammlung hat beschlossen:

1. den Herrn Generaldirektor Konsul Alb
Aachen, auf die satzungsmafRige Dauer als MMS
sichtsrats wiederzuwahlen; Q.kfurt » %"

2. die Herren Dr. h. c. Richard Merton m j» jn Leé&pg
Generalkonsul Bankdirektor Dr. Ernst v Scho” ,B U
Generaldirektor Dr. Moritz von der Porten ~ die s
Generaldirektor Dr. Max Heinhold in EislI*® gW ne«

griffet».
de9 A«'

zungsmagige Dauer als Mitglieder des rrefl:

bestellen. fnlcenden Be
Der Aufsichtsrat besteht nunmehr aus xoi» der;

1. Dr. Dr. h. c. Paul Silverberg, Kdéln,

2. Generalkonsul Friedrich Herbst, Baut

stellvertretender Vorsitzender;
. Rlchard Edel, KoIn ktor, Koln;
Dr. ing. e. h. Karl Grosse Generaldirekm |
Dr. jur. Paul Heimann, Bergassessor, »
Dr. Max Heinhold, Generaldirektor, E _
Dr. h. c. Richard Merton, Frankfurt a. IvI™ ankdireK
Dr. rer. pol. h. c. Robert Pferdmenges,

® N O 0w

9. Dr. Moritz von der Porten, Generaldirekt°r” ortinU»
10. Dr. ing. e. h. Karl Reinhardt, Generaldirek AaChe»> r,
11. Konsul Albert Schiffers, Generaldirekto 'g~dir®
12. Generalkonsul Dr. Ernst v. Schoen,

Leipzig; ktor, ®el
13. Dr. phil. h. c. Oscar Schitter, Bankdi
14. Curt Sobernheim, Bankdirektor, Berlin,
15. Konsul Dr. Heinrich v. Stein, Koln; d;
16. Carl Tewaag, Geheimer Justizrat, Dort« n;
17. Heinrich Vogel, Berghauptmann a. u.,
18. Eduard Weidtman, Generalleutnant a.

Hannover;
19. Otto Wolff, Koln;

Von der Betriebsvertretung gewahlt:
20. Direktor Heinrich Rottger, Aachen,
21. Kaufmann Heinrich Best, Aachen.

Aaelien, den 14. April 1928. Vorstai"1

Oemeinschaftsgro
Deuitscher Hypol nggﬁl\/ea*

Deutsche Hypothekenbank In Me,Jin®iisch9!t *
Frankfurter Pfandbrief-Bank Aktleng

Frankfurt a. M., flOli

Il Leipziger Hypothekenbank In Leipzifl’ ~ eJ,selB

IV Mecklenburgische Hypotheken- ««*
Schwerin, . . vau»Br i,

V Norddeutsche Grund-Credit-Bank in Bet»*

VI PreuBische Boden-Crcdit-Actien-Ban » pr®s|
VIl Schlesische Bodcn-Credit-Actien-Ban» Jn

V111 Westdeutsche Bodenkreditanstalt m A bciC B

In den heutigen Generalversammlungen ™ n 9%  del'
fur das Geschéftsjahr 1927 eine Dividende #
teilen, deren Auszahlung gegen Ru% nreiche«d@& s 1
Firmenstempel oder dem Namen des abl u« edel %
sehenden Dividendenscheine vom 19- Al essgaw
der 10%igen Kapitalertragssteuer, an ,je» schel T®,

meinschaftsbanken stattfindet. Die 6
ﬂ ? en Paplermark Aktlen e

n A«
sowelt ey B et soweit sie 2u Sacyyl 45 2" -
Aktien gehoren, tragen sie bei | die e j-e pirt n\.
bei Il die Nr. 5, bei IV die Nr. 6, bei V $t.
die Nr. 55, bei VIl die Nr. 5 und bei V1U W®

Meiningen, Frankfurt a. M., Leipzig, 1928
Berlin, Breslau, Koéln; den 16. P



\ereinigte
Alnnlnlom \Werke

lengesellschatt

In Léutewerk (Lausitz)

Bilanz am 31. Dezember 1927

ages: AKTIVA
Aa}l RM
Endstticke
AbsA fU?e RM U 998 194,76
I\/P bunS,, @& 887,76 11071 307,
ernen u.
.
Al harate RjU g 557 703 78
"W ibung 1343 578,78 7214 125
$5*
201 749,87
<S b7 RM 9470587 87044
a pauagn '
. p_ 655 * 379 331,91
123 567,91 255 764,-
, Malb."ad. Hllfsmaterialien ... 2743 736,-
Jltek, t(d Fertigfabrikate ... 4251 127,-
A C ben\deru,ge
CCb°ten
"«lIteng 57?rSschafteu 2716 542 —
MHiltlonen ............... 1893 542,53
RM. 822 999,47
RM.
PASSIVA
S "dod

MbdteReservifon<i ){J Sy
jj€9e RecJ™d ®eamten nterstutzungsfond .

8§ t tee". buld«'

AeM io n M enAonto meeeee RM 822 999,47

RM.

Mtid Y » , Gewinn-

RM

18628 240,-

6 994 863,—

7695 729.—
331 860,33

1—
32 519,61

16 449,80
21 503 114,89

55202 777,63

RM.
24000 000,-
2400 000,-
5400 000,-
900 000,—
605 030,59
327851
17 329 798,59

4 564 669,94
55202 777,63

'‘JMustrechnung am 3t.Dezember 1927

eaildlur, SOLL
Ottern B!,Unkosten und Zinsen

Nﬁ%&lbu&;m.lurjahrew .......................

C S ** u-Gebaude RM. 926 887,76
Gerat« U ?* APParate . , 1343578,78
< zic'nlafé Mlien “ind 114 705,87
En en u. Fuhrpark 123 567,91
de”™Ninn

SuU or*chlag zur Verteilung gelangen

RM.

haben
U Oéeﬁﬁnl%

RM.

RM.

| 484 959,55
1276 293,79

2508 740,32
4 564 669,94

9 834 663,60
RM.

9 834 663,60

, K ronp

rinz"
Aklienges eil*chaft ilr

Me*alHndu »tr 3e

O hligs (Rhld.)

Rechnungsabschlu® am 31. Dezember 1327

Vermogen RM pf RM Pf
1. Grundstocke
Bestand atu 1. Januar 1927 966 793
AUTo F-1a [ H SRR 32 359 35 999 152 35
2. Gebaude
Bestand am 1. Januar 1927 2004 231
211 414 74
2215 645 74
Abschreibung......cccoceeenine 59 109 74 2 156 536
3. Maschinen
Bestand am 1. Januar 1927 2058 617 —
ZUQANG e 437 778 67
2496 395 67
Abschreibung........cccoceee 190 827 67 2305 568 —
4. Warmwalzwerk
Bestand am 1. Januar 19i7 600 249 —
Vo 12 Te R 118 447 39
718 696 39
Abschreibung......cccccoeevenee. 54 730 39 663 966 —
5. Bahnanschlu
Bestand am 1. Januar 1927 183 943 —
Abschreibung......cccoceeenis 26 167 — 157 776 —
6. Rohmaterialien und Waren .. 2948 581 98
7. KaSSC..ooooioeeeeeeeeeeeeeeeee 16 289 03
8. Beteiligungen ..o, 1927 573 50
9. Forderungen.......cccooeevevvennn. 6 077 862 43
17 253 305| 29
Verpachtungen RM Pf RM Pf
1. Aktienkapital ..ot 9450 000 —
2. RUcKIage....ccooeoeniiiiiicici e 1186 956 03
3. Wohliahrtskasseu
a) Anna-Kronenberg-Stiftung 30 000
b) Kasse Hilfsverein Kron-
\ PFriNZ s e 50 000
C) Altersversorgungskasse . 50 000 —
d) Kronprinz-Schulstiftung 20 000 — 150 000 —
4. Schulden.....ccccooeveveeeeeveeeeennnn. 5601 784 52
5. Nicht erhobene Dividende ... 1107 —
6. Gewinn- und Verlust-Konto
Vortrag aus dem Jahre 1926 30 060 27
Gewinn aus dem Jahre 1927 833 397 47
Reingewinn.....c.cccoeveviene 863 457 74
Verteilung des Reingewinns:
Satzungsgemale Tantieme 50 620
8% Dividende......ccoceeeens 756 000 —
Vortrag auf das neue Jahr 56 837 74
863 457 74

17 253 305)29

Gewinn- und Verlust-Rechnung zum 31. Dezember 1927

Soll RM Pf RM Pf

Generalunkosten........cccoccevveenee. 957 211 60

Steuern und soziale Lasten 853 US 64

Abschreibungen............ccccccoeua... 330 831 80
Vortrag aus dem Jahre 1926 ... 30 06t 27

Gewinn aus dem Jahre 1927 833 39" 47 863 45" 74

3004 61( 78

Haben RM Pf

Gewinn-Vortrag aus dem Jahre 1936 ........ 30 06C 27

Fabrikations-UberschuR abziiglich aller Léhne,
Reparaturen, Betriebskosten, vertraglichen
Tantiemen, Abschreibung auf Beteiligungen
sowie auf uneinbringliche und zweifelhafte
Forderungen ........cccccevcvvieeenns

2803 76(>07
Einnahmen aus Reteilifjungen und Pachten ..

170 79C 44
3004 61<>78



RM Pf

Grundstiick- u. Gebaude-

Zugang 1927
Abschreibung

Fabrikationsanlagc-Konto .
Zugang 1927

Absschreibung

10 460 438 10
5071 920 52

5765 648 60
4 480 224 45

Kraftanlage-Konto... 1210 090 50
Zugang 1927 .. 1610 362 14
Abschreibung .............

Utensilien- und AVerkzeug-

KONto ..o 1—
Zugang 1927 ............. 225 939 98
Abschreibung .............

Mobilien-Konto... 3—
Zugang 1927 .. 600 178 73
Abschreibung .............

BahnanschluB-Konto......... 2—
Zugang 1927 ............. 26 501 04

Abschreibung

Patent-Konto
Kassa-Konto
Wechsel-Konto
AVertpapier-Konto
Zugang 1927
Dauernde Beteiligungen
Zugang 1927
Rokmatcrialien-Konto ....
Betrlebsmateriallen-Konto .
Fabrikations- und Waren-
Konto
Banken-Konto

Dr. Hans Jordan-Stiftung
RM 826 819,09

Debitoren

Sill

An Steuern
,,  Generalunkosten
. Abschreibungen

Gewinn-Vortrag aus 1920.
. Reingewinn pro 1927

A*

™M

Gewinn-

Silans per 31. Dezember 1921

RM Pf RM Pf RM Pf
Stammaktien-Kapital-
KoNnto..cooeevnvciee
15 532 358 62 Vorzugsaktien-Kapital-
729 648 77 14 802 709 85 Kont_o IR
Gesetzliche Rucklage-Konto
Sondcr-Rucklage-Konto
10245 873 05 Dividenden-Konto.............
2561 468 20 7 684 404 85 Kreditoren
Dr. Hans Jordan-Stiltung
2820 452 64 RM 826 919.09
564 090 54 2 256 362 10 Gewinn- u. Verlust-Konto
Vortrag aus 1926 ........ 169 26430 0o Qo776
Reingewinn pro 1927 . 10561 831346
225 940 98
225 936 98 4 —
600 181 73
600 177 73 4 —
26 503 04
26 501 04 2 —
800 001 —
39 806 41
120 803 04
127 973 10
1303 836 50 1431 809 60
20 748 293 —
16 385 709 15 37 134 002 15
685 319 03
727 814 081
3946 659 79
71 910 996 71
25 353 942 03
166 894 640[64
RM Pf RM Pf ES|\9A264
2717 590 19 Per Gewinn-Vortrag aus 1928 . 17 292 A
323872435 ,, Fabrikations-Konto............... 3933 267
4707 823 26 ,, Zinsen- und Ertragnisse ...
169 264 30
10 561 833 46 10 731 097 76 .
21 395 235 56 2 Z§5 ;
| Jiajiilir
iijq

In der heute stattgehabten ordentlichen Generalversammlung unserer Gesellschaft wurde die Dividende
1927 fur die Stammaktien auf 18% festgesetzt und zwar erhalten die alten Stammaktien Nr. 1—30 000 und 40 001 A;lffeCell

die Dividende fir das ganze Jahr, wahrend die jungen, gemal? GeneralversammlungsbeschluB vom 27.August 1927ge® ~tig1l
Stammaktien Nr. 150 001— 120 000 nur fir die Zeit vom Juli bis Dezember 1927 mit % desjahresbetrages dividendei
sind. Auf die Vorzugsaktien gelangt die statutenmaRige Dividende mit 6% zur Ausschuttung.

Die Zahlung erfolgt von heute ab bei: der Kasse der Gesellschaft,
Deutsche Bank, Berlin AV 8, Joli. Avehrli & Co. A.-G., Zirich,
Bankhaus C. Schlesinger-Trier & Co., Berlin AV, Molircnstr. 58-59, Bankhaus Lombard, Odicr & Cie,, Genf,
Bankhaus Georg Frombcrg, & Co., Berlin W, Jéagerstr. 9, Gebr. Tcixcira de Mattos, Amsterdam,
Bergisch-Markische Bank, Filiale der Deutschen Bank, Elberfeld, Hope & Co., Amsterdam,
Bankhaus J. Wiehelhaus, P. Sohn, Elberfeld, Deutsehe Bank, Filiale Amsterdam, Amsterda >
Basler Handelsbank, Basel, Rotterdamsche Bankvereeniging, Rotterdam,
Schweizerischer Bankverein, Basel, Rotterdamsehe Bankvereeniging, im Haag, g.
Schweizerische Kreditanstalt, Zurich, S. Japhet & Co., Ltd., E. C. 2, «0 London

Elberfeld, den 20. Apru 1928 - - .e e

Dr. Bluthgen Dr. Springor»»1



Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft
QegrUndet 1870

Hamburg-Berlin

220 Filialen 120 Depositenkassen

Deulsdie zondholz-

VerhaulsfldInfcstflsdMil, Berlin

Bilanz zum 31. Dezember 1937

Vermdgen 609
Kasse, Postscheck- und Bankguthaben ... 1045
194 763
3 834 136
406 317
Biromaschinen 73 295,
20% ADSCNIeibUNG oo » 14 659, 58 636
. 10% ADSCHIeibuUNG oo, 222485 20 025
Verlust 1926 HM 164 263,11
Verlust 1927 . %8 749,04 253 012
5812 499
Verbindlichkeiten RM
1000 too
4812499
5812 499

Gewinn- und Verlustreclinung lar die Zeit vom 1 Januar bis
31. Dezember 1927.

RM
Soll
164 263

1380 218
14 659
2 224

1561 365

Haben RM
1308 353

Verlust 1926 RM 164 263.11
1927 B 88 749.04 253 8§12

frankfurtajm. 1541 365
BERL'N, ZIMMERSTRASSE 92/93 | Berlin W 10, den 13. Marz 1928.

und UNTER DEN LINDEN 12/13 | D he ZindholzVerkaufs AkUereselsdia |, Berlin

Der Vorstand: t)er Aufs. chtsrat

'NTERESSENWAHRUNG IN BERLIN!

ft * Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin nicht vertretenen”Verbanden, bieten wir
eSenheit znr Korrespondenz / Buro zn Verhandlungen / Sitzungszimmer / Telephonverkehr

6elegentliche oder danernde Informationr/*W”~raehmnng aller wirtschaftlichen Interessen.

liAaber oder Leiter kdnnen abseits vom Hotel durch Benutzung unseres Angebotes vorher-
gehend oder dauernd ihre Geschéfte wie im eigenen Buiro erledigen. — Referenzen zur Verfigung.

JKEuHANDER AKTIENGESELLSCHAFT

TtNt'V, FRANZOS S CHE STRASSE

15
64

Pf

64

85

84

Pf

69

15
84



Zeichnungsaufforderung

auf

RM 50000000-

7*aDeutsche Kommunal.Gold-Schaizanweisung von 19®

des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes mit seiner Bankanstalt

der Deutschen Girozentrale

— Deutschen Kommunalhank,

rickzahlbar zum Nennwert am 1. April 1931

(1 Reichsmark =
Stuckelung: RM 10000,

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband hat die mini-
sterielle Genehmigung erhalten, in Gemeinschaft mit seiner
Bankanstalt, der Deutschen Girozentrale — Deutschen
Kommunalbank —, Berlin, eine Inhaberanleihe in Form von
Kommunal-Schatzanweisungen auf den Inhaber im Inlande
bis zum Betrage von 50 Millionen Reichsmark aufzulegen,
wobei flr jede Reichsmark der Preis von VZ® kg Feingold
zu rechnen ist.

Der Erlds der Schatzanweisungen ist zur Gewahrung von
Darlehen an deutsche Kommunalverbande zu verwenden.

Die bisher ausgegebenen Deutschen Kommunal-Gold-
anleihen sind vom Reichsrat fur rcichsmttndclsicher erkléart
worden. FUr die vorliegenden Schatzanweisungen ist ein
entsprechender Antrag beim Reichsrat gestellt worden.

Fur die Sicherheit der Schatzanweisungen haften der
Deutsche Sparkassen- und Giroverband sowie seine Bank-
anstalt, die Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunal-
bank — in Berlin, und die ihm angeschlossenen deutschen
kommunalen Giroverbande sowie deren Bankanstalten, Giro-
zentralen, mit ihrem gesamten Vermdgen gemalR 8§ 5 der Ver-
bandssatzungen. Fiur die Sicherheit der Verbindlichkeiten
der kommunalen Giroverbandc haften wiederum die In ihnen
vereinigten Kommunalvcrbande (Stadte, Kreise und groRere
Landgemeinden) mit ihrem Vermégen und ihrer Steuerkraft.
In den Provinzen, in denen kommunale Giroverbande nicht
bestehen, haften die angeschlossenen Landesbanken, hinter
denen die Provinzen mit ihrem Vermdégen und ihrer Steuerkraft
stehen.

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband ist eine
Korperschaft 6ffentlichen Rechts. Sein gesamter Geschafts-
betrieb steht unter Staatsaufsicht. Die Deutsche Girozentrale
— Deutsche Kommunalbank — ist die Bank des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes und gleichzeitig 6ffentliche
Bankanstalt.

Die Zinsen werden halbjahrlich am 1. April und I. Oktober
jedes Jahres, erstmalig am 1. Oktober 1928 gegen den jeweils
falligen Zinsschein gezahilt.

Die Rickzahlung erfolgt am 1. April 1931 zum Nennwert.

Die Schatzanweisungen sind lombardfahig bei der Deut-
schen Girozentrale Deutschen Kommunalbank — in
Berlin, bei den der Deutschen Girozentrale — Deutschen
Kommunalbank — angeschlossenen Girozentralen und Landes-
banken sowie bei samtlichen deutschen Sparkassen.

Die Zulassung der Schatzanweisungen zum Handel und
zur Notiz an der Borse zu Berlin wird beantragt werden.

Die Unterzeichneten Banken und Bankfirmen legen hier-
mit die vorstehend bezeichneten

RM 50000000 —

7 °/0 Deutsche Kommunal-Gold-

Schatzanweisungen von 1928
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes mit seiner
Bankanstalt, der Deutschen Girozentrale — Deutschen
Kommunalbank —, rickzahlbar zum Nennwert am 1. April
1931 (i Reichsmark = 1%SMkg Feingold), zur offentlichen
Zeichnung unter folgenden Bedingungen auf:

Zeichnungen werden
vom 20. bis 26. April 1928 einschlielilich

bei den nachstehend aufgefiihrten Banken und Bankfirmen
wahrend der Ublichen Geschéaftsstunden entgegengenommen.
Vorzeitiger Schlul? der Zeichnung bleibt Vorbehalten.

5000,—, 2000, -,

120 kg Feingold)
1000,—, 500, -.

Der Zeichnungspreis betragt

9612% ? . iuBgs
zuziglich Stlckzinsen vom 1. April 1928 bis zum
tage unter Abzug der Kapitalertragssteuer. b %R

Die Boérsenumsatzsteuer (SchluRscheinstempel) ®

Lasten der Zeichner. gu
Die Zeichnungsstellen behalten sich die

teilung vor. Zeichnungen mit mindestens sechs "jgt.

Sperrverpflichtung werden vorzugsweise beriicka » ff
Die Bezahlung der zugeteilten Stiicke hat 111

vom 1. bis 5. Mai 1928 zu erfolgen. I3
Die Zeichner erhalten zundchst von der Zeichm'~ die

ausgestellte Kassenquittungen, gegen deren Ruc k),andie
endgultigen Stiicke alsbald nach Fertigstellung aUS»

werden. na*
Anmeldungen auf bestimmte Abschnitte ko tefleO
soweit berlicksichtigt werden, als dies den Zeichn e

angangig erscheint. Ausfiihrliche Prospekte sin
Zeichnungsstellen erhaltlich.

Im April 1928.
Berlin, Braunschweig, Breslau, Dresden, Dusseid0 » jlauh’
Frankfurt a. M., Hamburg, Karlsruhe, Kéln, Leipz 8’
heim, Minchen, Nirnberg. yal®
PreuBlische Staatsbank (Seehandlung). DeutscheGI® LY
— Deutsche Kommunalbank — zugleich namens

und Landesbanken. “prjvat’

Girozentralen
S. Bleichréder.

geschlossenen
Handels-Gesellschaft. Commerz- un Dk
Bank Aktiengesellschaft. Darmstadter HRH Natippjeklef
Kommanditgesellschaft auf Aktien. Delbrick, N

« Co. Deutsche Bank. Deutsche Landesbankenzentra®
Dlrection der Disconto-Gcsellschaft. Dresdner Bank-

fus & Co. Hardy & Co., Gesellschaft mit beschrankter

F. W. Krause & Co., Bankgeschaft, Kommanditfl®"eggji»
auf Aktien. Mitteldeutsche Creditbank. =i s~
schaft Aktiengesellschaft. Braunschweigische
(Leihhausanstalt). E. Heimann. Gebr. Arnhold.
Staatsbank. Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer

con»P”

Kommanditgesellschaft auf Aktien. Simon
Gebruder Bethmann. Deutsche Effekten- und Wec
Deutsche Vereinsbank, Kommanditgesellschaft nua jgeok
Lincoln Menny Oppenheimer. Lazard Speyer-Elsse in
S.H. Stern. L. Behrens & So6hne. Norddeutsche &
Hamburg. Vereinsbank In Hamburg. M. M. War ~ _nj.elin
Veit L. llomburger. Straus & Co. A. Levy. Sal. » j. ff
jr. & Cie. A. Schaaffhausen’scher Bankverein RBred**
Stein. Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt. Rhein S ujjlgusef’
bank. Siddeutsche Disconto-Gesellschaft A.-G. H-
Bayerische Hypotheken-und Wechsel-Bank.
Merck,

Anton Kohn. ~etn  JJUIN
Als Zeichnungsstellen in Berlin wirken au ® ull(i Ref
Brandenburgische Provinzialbank und Girozen?®,,~
liner Stadtbank — Girozentrale der Stadt Ber

Staatsbank. Bayerische Vereinsbank.



