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3tt)m0knbadu<Butaiijtcn üöcc Öen Ku^ctegbou
Die Schmalenbach-Kommission hat ein Gutachten über den Ruhrbergbau 
erstattet, das kein abgerundetes Bild von der wirklichen Lage dieses mich- t / ^  
hgen Wirtschaftszweigs zu geben vermag, weil es die Wettbemerbsverhält-i; 
nisse nicht berücksichtigt. Das Mehrheits-Gutachten übersieht außerdem,-j q  
im Gegensatz zu dem Minderheits-Gutachten von Dr. Baade, den Unterschied 
'¿mischen technischer und wirtschaftlicher Rationalität. Das Beispiel der 
hoher eien zeigt, daß entweder die Berechnungen der Kommission falsch 

oder die großen Kokerei-Investitionen unwirtschaftlich sind.

Uat ^Izte  der Reichs w i rtschaftsminister 
'f 'V '/ i ai le6l®Q ein, bestehend ans Prof. Dr. Schma- 
^  SpHng Vorsitzendem, Dr. Baade, Dr. Lufft,
/ Pifl (Zech” riAni (Hoeseh-Konzem) und Bergaseesor 

avuixĵ  ' ug'iete V iktoria), der die Aufgabe ge-
aL diel -» Unter k ^  gegenwärtige Lage des Ruhrberg- 

ew0..v onderer Berücksichtigung der Wett-
öen. Di a,.u*ß6e und der Rentabilität zu unter- 

h!a.^efk  d° 01Tlnrission hat soeben ein Gutachten 
x .aildelt aS U.Ur die Rentabilität des Ruhrbergbaus 

J J S  unj "'J01, ^ 'C6e Frage als die wichtigere er- 
ejdepr 'ved es nicht ganz sicher war, ob, wenn 

in  A ng riff genommen würden, 
f rz ZUm vorgesehenen Termin — Ende

^ d u n g  ; f geete llt werden konnte“ . Auf die Be- 
j  V ^ lid , Wettbewerbsverhä 11niese wurde
bek ^  iue iij1 n  verzicblet. Ursprünglich hieß es, 
j aUde)t xv,.'1, Zustell ung des Enquete-Ausschusses 

I 5 fis c h e  6n P°^^en. Davon scheint man jedoch 
li Ver,enf eit ^gekommen zu sein,
ein 6 ^ <de,itui,l.'1< ei’'lng der Themas hat grundsätz- 
ali Wirtec]i n  ^ 'e Untersuchung der Rentabilität 

ta iin a ezweiges in irgendeinem Zeitpunkt 
D ie s e • SC*ner ^age Fein zutreffendes Bild 
Ypr, .. anSt nämlich nicht nur von dem je- 

eru sie 11 *s von Selbstkosten und Erlösen ab.
fö(rV Zllgleic}1 ' i !1 dann beurteilt werden, wenn 
tah'l• WngSchanC. *e * n^mmhhingstendenzen und Ent- 

eines vw ®orSfältig  abwägt. Denn die Ren- 
PhaR < nfi sipieD:e l/r -6Cllaft6z’weiges oder eines Unter- 
Uopie Girier. «*• , lrniner nur eine Entwicklungs- 

li oh oUl oll'de Rentabilität kann bei immer 
die ZsünstiJ1 k \anĉ e der Gewinne fü r die Zu- 

|nUr vorii1berâ  ®®deutung haben als Verluste, 
uUq 
edb

gehend sind.'
nwärtj,, j11 Ubergangsstadium befindet sichgegg! 01 6°Zh

c etl Püllre!  , er Uuhrkohlenbergbau. Die maß- 
g». att hajjp C ®r rheinisch-westfälischen Kohlen- 

ko») a°twencjj Slcu auf den Standpunkt gestellt, 
en 11Q Wettbewerb mit den englischen 

lllsfuhr ?1,n,en, möglichst 
1! behaupten.

■‘Sfcr
hohen Stand der 

Diese P o litik  führt zu

erheblichen Verlusten, die auf die Förderung der 
Zechen umgelegt werden, und die, auf ein Jahr be­
rechnet, den Gesamterlös des Ruhrbergbaus um fast 
150 M ilk RM schmälern. Dieser Kampf um die 
Märkte kann seine Rechtfertigung nur in  zwei Über­
legungen finden; entweder steht der Ruhrbergbau 
auf dem Standpunkt, daß die englischen Konkur­
renten zu den heutigen Verlustp reisen auf die Dauer 
den Wettbewerb nicht werden ertragen können und 
daher auf einen Teil ihres Exports zugunsten der 
Ruhr verzichten müssen, oder er erwartet eine Ver­
ständigung m it ihnen in  kartellähnlicher Zusammen­
fassung der Ausfuhr-Interessen und w ill in  die Ver­
handlungen darüber m it einem möglichst hohen Ab­
satz, d. h. m it hohen Quotenansprüchen, edntreten.

Es w ird also eine großzügige Spekulation vor­
genommen, bei der in der Gegenwart Hunderte von 
Millionen geopfert werden, um größere Gewinne in 
Form gesteigerter Ausfuhrerlöse in  der Zukunft zu 
erzielen. Welche Chancen diese P o litik  hat, wollen 
w ir nicht prüfen. Soviel aber läßt sich feststellen, 
daß hier Riesenwerte „investiert" weiden, von denen 
fü r die Zukunft eine entsprechende Rente erwartet 
wird.

Eine Rentabilitätsuntersuchung, die an diesen 
Grundtatsachen vorbeigeht, ja  sie m it keinem Wort 
erwähnt, sagt natürlich „über die gegenwärtige Lage 
des Rheinisch-Westfälischen Steinkohlenbergbaus 
sehr wenig aus, zumal wenn sie rein kalkulatorisch 
eingestellt ist. Denn es würde eine allzu große Über­
windung aller kalkulatorischen und buchhalterischen 
Grundsätze dazu gehören, in  die Bilanz des 
Rheinisch-Westfälischen Steinkohlenbergbaus und 
seiner Unternehmungen einen spekulativen A k tiv ­
posten „Aufwendungen fü r Quotenkampf' einzu­
setzen. Nur eine solche Revolutionierung revisions- 
technischer Grundsätze wäre aber in der Lage, den 
Weg zu einem Verständnis der wirtschaftlichen 
Lage des Ruhrbergbaus zu erschließen.

Man muß also feststellen, daß durch die bedauer­
liche Beschränkung des Themas, die in  diesem Aus­
maß jedenfalls nicht notwendig war, der wissen-
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schaftliche Wert de» Gutachtens beeinträchtigt 
w ird. In  dieser Beschränkung ikam nicht Meister­
schaft zum Ausdruck, sondern eine grundsätzlich 
abwegige Betrachtungsweise von Vorgängen des 
Wirtschaftslebens, die lediglich m it dem Rechen­
s tift nicht ausreichend erfaßt werden können.

Das Gutachten akzeptiert im allgemeinen die 
Selbstkosten- und Erlösberechnungen des Reichs­
wirtschaf tsministeriums aus dem November 1927, 
nimmt jedoch an ihnen eiue Reihe von wichtigen 
Korrekturen vor. Es zerfä llt im übrigen 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: Eis be­
trugen im November 1927 die Selbstkosten und die 
Erlöse je Tonne in  RM

Mehrheits-
Gutacht.

Berechn.
d.R.W.M.

Gutacht, 
v. Baade

Betriebskosten.......................... 13,64 13,64 13,64
Vermögenssteuer.................. 0,09 — 0,09
Erhöhung des angesetzten Be-
trags für Bergschäden ........... 0.15 — -
Abschreibungen........................ 1,74 1,2$ 1,04

15,62 14,89 14,77

Erlös ........................................ 14,21 14,21 14,21
Handelsgewinn .......................... 0,16 0,00 0,16

14,37 14,21 14,37

Kokereigewiun.......................... 0,95 0,95
Brikettgewinn............................ 0,03 0,03

15,35 15,35

V erlust ..................................... 0,27 —
Gewinn....................................... 0,58

Die Berechnung de» Reichswirtschaftsministeriums 
umfaßt nicht die Gewinne aus dem Kokerei- und 
Brikettierungsbetrieb, sie ist also m it den beiden 
anderen Rechnungen nicht vergleichbar. Würde sie 
fü r diese beiden Positionen dieselben Beträge zu- 
grunde legen wie die Schmalenbach-Kommission, so 
würde sie m it einem Gewinn von 0,30 RM ab­
schließen. Das erwähnte Sondergutachten von Stein 
und Spriugorum über die Kokerei-Abschreibungen 
lautet dahin, daß nicht 1,19 RM je Tonne Koks ab­
zuschreiben seien, sondern 2 RM, so daß der Gewinn 
aus dem Kolkereibetrieb auf 0,14 RM zusammen­
schmölze und sich ein Verlust von 1,08 RM je Tonne 
absatzfähiger Förderung ergäbe. Dies Gutachten 
würde zu dem Ergebnis führen, daß alle Investi­
tionen in  Kokereien, die in  den Jahren 1927 und 
1928 schätzungsweise den Betrag von einer halben 
M illiarde überschreiten, keinen angemessenen, d. h. 
dem Landeszinsfuß entsprechenden Ertrag abwerfen. 
Denn bei Anlagckosten von 20 RM je Tonne Koks 
ist ein Reingewinn von 0,14 RM so niedrig, daß er 
den Kapitalaufwand nicht lohnt. Das g ilt auch fü r 
die Auffassung der übrigen Kommissionsmitglieder. 
Sie legen Anlagekosten von 17 RM je Tonne Koks

' Kt 8 ^ '
zugrunde, die m it 0,95 RM ebenfalls nlC 
reichend verzinst werden. Zahle11'

W ir haben nicht die Möglichkeit, diese | j rteil 
angaben, die im Grunde ein vernichten g-
über die vom Ruhrbergbau verfolgte ' n'_ ^ ,\ber 
Politik enthalten, im einzelnen nachzuprä Jes
sie lassen eine Frage auftauchen, die den •
MdW wohl bekannt ist und die von ge-
missionsmitgliedern anscheinend nur Dr. ,pt/T
sehen hat: wie verhalten sich technische ut ^  Iri' 
schaftliche Rationalität in den tatsäch l^ aUf> z11' 
triebstechnischen Maßnahmen des RuhrbeiV puh1"
einander? Der Neubau von Kokereien J '1
gebiet stellt einen großen technischen  ̂ groß® 
dar; denn der Schmachgasverbundofen (rid
Vorzüge vor den älteren Konstruktion*!,
Jahrg. I I I ,  Nr. 55, S. 1358). Sind aber die 
der Schmalenbach-Kommission über die 1 ^jer dct 
dos Kokereibetriebe zutreffend, so shd jiell 6® 
technische Fortschritt unter wirtsohaf lC ist a“ 1' 
sichtspunkten eine Fehlinvestition dar. ‘ . ir<>t7'
fä llig , daß keines der Kommissionsmitg ie^  V°r' 
der betriebswirtschaftlichen Einstellung 
sitzenden bemerkt hat, daß hier den E'UÜ'1*   ̂ ^rit 
ergebnissen zufolge schlecht gewirtsc a JaP1
Obwohl dies die zwangsläufige Folgerung in’
kalkulatorischen Rechnungsergebnis '/ccl11'1'
Gegenteil das „frische Leben in 
betrieben“ Im Gegensatz zu den „ Vl

den
erhältDlSfJ|v

0
a*1

ruhigen und teilweise übermäßig koo®1 j^rjeE 
technischen Verhältnissen der Zeit vor ^ e1
gerühmt. Dabei w ird an anderer Stelle,
Seiten vor den Zahlenangaben, darauf eiive”t
daß die Rationalisierung „anders aussieh . jaugd^ 
Zinssatz und einem entsprechenden . Sr  u pra' 

Zinssatz einschlie  - 1von 4V2% und einem er
sion von 10%“ , wobei fre ilich die vom 
sehen Unternehmer effektiv zu zahlende eröch*t
eben jene 4Yz% — nicht unerheblich url 
wird. . |coi'k®f f

Diese Erkenntnis ist b illig , aber 1 n^seO. 
Anwendung hat die Kommission unter j eJ1 A 
Dr. Baade kommt im Zusammenhang ml jjrn (1 
Schreibungsproblem darauf zu sprechcn, (.eibl1 
Wiederbescliaffungspreise, die den Abs® pa* ^  
zugrunde gelegt werden müßten, zu erim ® ^  
Kommission Lieferantenfinnen befragt, cjaß 
ohne Übertreibung gesagt werden könne- .
zum Teil „vor der Kommission Märe RdV,
technisch voUkommenen Anlagen °  U'.e i.e|t b 
sicht auf Kosten und Rentabilität entwac 
Daß mancher Zechenleiter solche 1 a n*1
gern in die Praxis umsetzen möchte, kö" a ^ j^ r t ;l^  
weiteres als wahr unterstellen. Dr. Raa
noch ausdrücklich eine BergwerksgesC da*11 je 
Beispiel an, die ihre erheblichen Gewn® ertdc^ . 
nutzt habe, „eine erst vor drei
völlig moderne Kokerei durch eine  ̂:
zu ersetzen, und zwar . . • um . • « ¿jo je ,¡„0
teiligungisquote fü r Koks zu erlangen  - 
wie w ir hinzufügen möchten, bei e»m
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^^Qn. W' ^  Pf- je  Tonne Koks niem als rentieren

techniS(̂ as konkrete Beispiel des Widerspruchs von 
^ V e n  jF Und wirtschaftlicher Rationalität zu er- 
fügüng ’ der Kommissionsbericht selbst zur Ver- 
ußd d'abej Baade den Ernst des Problems,
üer Koja *. r '^ lr i  der Gegensatz zwischen ihm und 
zf% , c s ; ° T mehrheit’ der> wie unsere Übersicht 
sleht. Fi;eilpicla nur in  der Abschreibungsfrage be- 

reichl■ ,aade Bandelt es sich darum, daß eine 
üer fhr djg1̂pie ^ ernessun8 der Abschreibungen, d. h. 
^henden B 7 ^ eUerung der An1aS'c n zur Verfügung 
bischer ]U ra8e’ zu einem Überwuchern rein tech- 
i)pivat. u | ane und zu einer Zurückdrängung der 
^irtschafip , volkswirtschaftlich weit wichtigeren 
aalb hat 1C 611 ^^iehtspunkte führen kann. Des- 
^e8riindeter 'n.^ ejner sorgfältigen und zahlenmäßig 
für dje g ^  Darstellung der Abschreibungsfrage 
*B?ht das [j 11̂  der Betriebspolitik im Ruhrbergbau 
P^Ozip eaf des „frischen Lebens“ , .sondern das 
^grnadß 0r®chtig abwägender Investitionspolitik 
^achdrueî 6,68̂  ^ aKei konnte er m it besonderem 
iigstetl n apauf hinweisen, daß einige der wich- 

10nalisierungs-Anschaffungen wie die 
T^Üttelrpf8?11 ^ r  Abbauhämmer, Bohrhämmer,
, Ushan nnT i*?11 Und Schüttelrutschenmotoren, fü r 
eduagen 1 kTrnbau der D ruckluft- und der Kabel- 

den Vorschriften des Reichswirt- 
^ erden Ul)1| eri^ a  über Betriebskonto gebucht 

°One, djßC m den Betriebskosten von 13,64 RM je 
'freien der gesamten Kommission akzeptiert
< er teehjj: enlhalten sind, so daß dieser Teil
j^gervmg^ eD Abrüstung, der fü r die Leistungs- 
^Utupg Bergmanns von ganz besonderer Be­

in dem C Ĉner Besonderen Abschreibung bedarf, 
jeden l^n taC!Uen uimmt einen besonders breiten 

8aüz euts U a üer Bedeutung des Problems nicht 
SS^den einreĈ endeu Raum die Frage der Berg- 
p^IenanEak *er gewähren bedauerlicherweise die 
.^achten L dn Mehrheits- und im Minderheits- 

Sl<?B Um di C,'11 über ein stimmen des Bild. Es handelt 
. adeQ n  aüsächlichen Aufwendungen fü r Berg- 

?'aer Kohl» ̂  Mehrheits-Gutachten gibt die von 
'^'"192? ^'üesellischaft in  den Jahren 1913 und 

^gezahlten Beträge wie folgt an:
1925 ‘ ’ ...................  176 786 RM
1926 52235 „

C W  1927 97 760 „
B J ? 5* 1 gibt D r ü - • ■ • • 408 492 ,
g ail i. * JDaacle fü r eine andere Gesellschaft

*hr hetru*2 e*n an<̂ ere9 Entwicklungsbild zeigen.
gen die Zahlungen fü r Bergschäden

^ ^ U 928

1924 inkl Beiträge an Bergschäden-Verbände 229 812 RM
1925 „ „ „ „ „ 849 352 „
1926 exkL „ „ „ „ 1790 446 „
1Q97 .. 1694 998 „

Die Mehrheit illu s trie rt m it ihren Zahlen wirkungs­
voll die Tendenz zu steigenden Bergschäden,
Dr. Baade dagegen seine Auffassung, daß der Höhe­
punkt dieser Leistungen erreicht, wenn nicht schon 
überschritten sei. Die Frage kann auf diese Weise 
nicht gelöst werden. Im  Grunde handelt es sich 
dabei um spekulative Erwägungen, die zu sicheren
Resultaten überhaupt nicht führen können.

Welches ist nun die Lage des Ruhrbergbaus? 
H ier besteht zwischen Mehrheit und Minderheit der 
Kommission ein tiefgreifender Gegensatz, der über 
die Rechnungsdifferenz von 83 Pf. hinaus geht. 
Denn Dr. Baade ist der Auffassung, daß in  den Be­
triebskosten gegenwärtig unwägbare, jedenfalls aber 
nicht unerhebliche außerordentliche Aufwendungen 
fü r Löhne und Material enthalten sind, die auf das 
Rationalisierungskonto gehören, obwohl ihre Ver­
buchung auf den Anlagekonten schwierig sein mag. 
Während die Mehrheit der Kommission von dem 
Untersuchungsergebnis m it schwerer Sorge e rfü llt 
ist und offenbar eine weitere Lohnerhöhung nicht 
fü r tragbar hält, kommt Baade zu dem Schluß, daß 
„fü r eine P o litik der Selbstkostensenkung unter dem 
Zwange des sozialen Fortschritts im Ruhrbergbau 
auch ohne Preiserhöhung noch gewisse Möglichkeiten
vorhanden sind.“

Hätte die Kommission in ihrer Gesamtheit die 
Wettbewerbeverhältnisse des Ruhrbergbaus wenig­
stens! beachtet, so wäre eie vielleicht zu einem 
anderen U rteil gekommen. Die gegenwärtigen Preise 
lassen 'den englischen Bergbau, knapp gerechnet, 
m it einem Verlust von jährlich rund 300 M ill. RM 
arbeiten. Im  Ruhrgebiet beträgt nach dem Mehr­
heits-Gutachten der Kommission der Jahresverlust 
bei etwa dem halben Umfang der Produktion rund 
30 M ill. RM, also etwa ein Fünftel des englischen. 
Das bedeutet, daß die Chancen des Ruhrberg­
baus im internationalen Kohlenkampf günstig 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, daß der Kokereibetrieb praktisch 
ohne Rente arbeitet, kommt man zu einem un­
günstigeren Resultat. Diese Auffassung aber läuft 
auf eine so schwere Verurteilung der Investitions­
p o litik  der Bergbauuntemehmer hinaus, daß w ir 
nicht wagen, sie uns zu eigen machen.
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Ütamctung uñó Sifrfrfjcdbung in öet pmiitdujftfe
Öon 5 t. 3iöolf fiüpf«/ fieUöecfc. ÖotJlanitemitglieÖ fiec SDeutftfye Reöijiona* unfl STmiftattiWl.*®*/

Die mangelnde Rentabilität der deutschen Filmindustrie hat drei Ursachen: 
die ungewöhnlich hohen Gehälter, die unkaufmännische Betriebsführung durch 
Künstler und die Enge des Inlandsmarkts. Da die Vermertungschancen eines 
Films sehr unsicher sind, müßte bei der Bewertung des Filmkontos größte 
Vorsicht obwalten. In W irklichkeit dient die Buchungsmethode in erster 
Unie dazu, möglichst hohe Werte auf die Bilanztafel zu projizieren. Die 
Industrie kann ihre Rentabilität nur wieder gewinnen, wenn sie qualitativ 
hochstehende Filme produziert und gesunde Bilanzgrundsätze anwendet.

Die Kapitalherabsetzung der Universum-Film- 
A.-G. (Ufa) von 45 auf 15 M ill. 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 
film industriellen Großfirmen Riesenverluste offen­
baren müssen, so maig dies als symptomatisch gelten 
fü r die Entwicklung dieses jungen Industriezweigs 
in Deutschland. Zwar beträgt der Anteil der beiden 
genannten Firmen an der Gesamtproduktion 1926 
(nach offizie lle r Statistik 185 Filme) nur etwa ein 
f  ünftel, aber die Verhältnisse liegen bei den zahl­
reichen kleineren Produzenten nicht wesentlich 
besser.

Da die Filmhersteller zumeist die Stätten der 
„Weiterverarbeitung“ , d. h. Verleih- und Theater­
betriebe in  gewissem Umfange in eigener Regie 
führen, so könnte die Verlustquelle vielleicht dort 
oder auch dort zu finden sein. Maßgebend ist jedoch 
einzig und allein die Produktion. Erfüllen die 
Theaterbesitzer ihre Abnahmeverträge nicht oder 
meidet das Publikum bestimmte Theater, so liegt das 
nur daran, daß die vorgeführten Filme dem Ge­
schmack der Konsumenten nicht genügen.

Grundbedingung fü r ein rentables Geschäft ist 
also eine qualitativ hochstehende Produktion. Sie 
w ird durch eine entsprechend großzügige Ausge­
staltung des technischen und des kaufmännischen 
Apparats ermöglicht. Bei den ungewöhnlich hohen 
Gehältern, die nicht nur die Geschäftsführer der 
großen Gesellschaften, sondern in  noch größerem 
Ausmaß die darstellenden Künstler, die Regisseure, 
Kapellmeister und Theaterdirektoren beziehen, 
steigen die Kosten mehr als proportional zu der 
Produktionsquantität.

Fast noch stärker kostenverteuernd w irk t eine 
Sonderheit der Filmbranche: der technische Betrieb 
w ird ganz von Künstlern geleitet. Lilienthal hat als 
Grundbedingung fü r den gesunden Fortschritt eines 
Wirtschaftsbetricbs die These aufgestellt, daß „das 
kaufmännische und das technische Bein“ gleich lang 
sein müßten. Diese Forderung in  der Film industrie 
zu erfüllen, is t ungemein schwierig. Man braucht, 
wenn das Werk geraten soll, eine ganze Anzahl 
etwas „verrückter“  Leute. Die Schattenseite ist nur, 
daß die nüchterne kaufmännische Kalkulation mit 
zu den Unbefugten gehört, die das Atelier nicht be-

treten dürfen. Der Betriebswirt, der eich ^g^ein 
Zahlen vertraut macht, sieht, wenn er vom 
der Jupiterlampe nicht zu sehr geblendet *nl
Kalkulationen zunichte werden und halt ^ e0 i£' 
Ende selbst fü r einen ganz erbärmlichen 
keitskrämer.

W eil man den etwas „verrückten
¡Ciin6itler

braucht und der besonnene Kaufmann kiun5 
Fragen nicht beurteilen kann, neigt der j>e*
lerische W ille dazu, den kaufmännischen* yoj-
herrschen. Wer im  vergangenen Jahre ^ ¡0, 
gänge bei der Ufa verfolgt hat, erinnert &lC ab
wie sich die Verwaltung zu ihrer Rechtfcr 6? ^rflreO' 
ih r die sonstigen Argumente ausgegangen ( vCy. 
hinter den „wildgewordenen Regisseuren
steckte. .füeoP'

Hinzukommt ein dritte r Grund, der d h - ^  jir  
b ilitä t hindert. Im  Inland können nicht e* ^ ge- 
Fabrikationskosten, geschweige die Selbst 
deckt werden. Die Absatzmöglichkeiten inl^  oQOQ 
erschöpfen sich in  3 500 Theatern (davon 
m it täglichen Vorführungen); dabei ist zu ̂  ¿e&
sichtigen, daß eine hohe L u s tb a rk e its s te u e r pjlrfi'
Theaterbesuch lastet. So ist die deutsC ê  
industrie auf den Export angewiesen. p̂ el jrjjfl®' 
herrschenden Stellung der a m e rik a n ^ ö  $
industrie, die etwa 90 % der W eltprodukt1., jgchel1 
deren Erzeugnisse in 20 000 a®eri ^  n*ir 
Theatern (bequem amortisiert werden, 1111 
Qualitätsware (der. Geschmack ist aller 
dem unsrigen vielfach abweichend) ^  Ollf
schickt, kann eine Position auf dem 
durch besonders wertvolle Fabrikate erob  ̂ ^ Je*

.¡eche

Das bedeutet zunächst eine weitere fü1
Kosten. Während ein b illiger Film  ^
100 000 RM hergestellt werden kann, 
einen guten Großfilm, wie ihn der Expo gebcfi 
ungefähr 500 000 bis eine M illion  RM ® & ma®
werden. Die Monstre-Fi 1 mwerke, m it e j^ te t®9 
zunächst glaubte aufwarten zu muße^n-  ̂ ¡dh*1! 
sogar mehrere Millionen. „Metropnß9 Jnla11 
7 M illionen verschlungen. Wenn er ® 1
bezahlt machen sollte, hätten angesichts QLc,rhe>*K.

ausma be*Doppelte der Produktionskosten -  vatio11 
Kosten der Verleih- und Theaterorgani
einem Eintrittspreis von 1,50 fü r ^
14 000 000 Menschen ihn ansehen müssen,
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zu einem Theaterbesuch ent-

ur

8ucherzai i ,.
<iherhau /  '.e in Heutschland in  den großen Städten 
Jeder p. n'cht vorhanden ist, seihst wenn sich

‘Jen >̂esĉ 1'dtene Bahn der Produktion —
'hehl 1 |  ̂ zwar bisher den erhofften Erfolg 
f'iltn ,jj ,̂ U u Ha in Amerika ¡bereits heute der 
îsep c| ,’ aj18 barste Handelsware nach Stahl und 

8uehen. n  U’ 80 es nahe, dort Absatz zu 
^ eutßchla , iU’ Behördliche Kontingentierung in 
Aschen p-i ’ die E infuhr eines auslän-
*and Ee 1 jnes gestattet fü r je einen in Deutsch­
s t  ajp es edfen, rragte zwar die Produktionstätig- 
®a®etigeilS p aber fü r den Export noch keine 
*öchert (p. ^^Sungen, zumal die Regelung durch- 
^ ^ ü a d ^  °c n̂i6) und durch die Schaffung von 
■̂ Ugen (^genannte Kontingentfilme) um-
i e RezinJ ^ euartig  und vielversprechend sind 
age zwifiq}.2J1 a ŝnerträge, die auf privater Grund- 

,ln  großen Herstellerfirmen ge­
lte r  Er/(H und den gegenseitigen Vertrieb
^ißchea bezwecken. Vorbildlich ist das

Co^ Ct ^ ex Fi1m A.-G. und der United 
verb,!K,rati0tl gutroffcne Abkommen. Ähnliche 

^ ationai p fei1 ^ 'e v°u der Dcfu und den First 
pach c ure«5 eingegangenen Vereinbarungen. 

av“~ unglücklichen Ufa-Verträge (FamouslaVei*
f' l<d> in r]„riC _  ̂M etro-G oldw yn-C orpora tion) sollen 
''d l d ie Uf- ■In,?<¥’l altnng  befinden. G le ichzeitig  
, artte6 e' U» ZUr Frecbließung des am erikanischen 
t'öbcn ein^po neu<‘n W eg besohrciten, indem  sie

An. ’,0 Fdialnetz n„ f Wvu$ ^
selbst d rJ r̂f’elogten Entwicklung ergibt sich 

J  Von der hervorragenden Eignung des
n c aUch n- 8r 6b llc  Abschreibungep bisher wenig 
° ^*k zwatl< iIlac^  werden konnte. Die Bilanz- 

j.rcT|Ze ijie lm e h r umgekehrt dazu, die Höchst- 
drande ls g ^ .!rWf ^ ng zu streifen, wobei die im 
Pf01- Gebiet^ iU^  lestgelegten Normen, weil sie auf 
^derep w c 68 Bildstreifens schwer zu inter- 

lltdeö aien> nicht immer streng beachtet
.U i

2ê en der drei größten Broduktionsgesell- 
tp ^de  übe n’ • vor der Abschreibung die Film - 
gp ĵ r. e,n D ritte l der gesamten Aktiva aus-
bk?' ll<irea Kep f ^ schreibimgen sind nach meiner 
( l9at^r°den a,c  a,s hu allgemeinen unbedeutend, 
dies. : 15,9 Miß p ^ ê uil!gsbeträge der Ufabilanzenle^
?auie ^egel,dl- RM

da
» 1927: 33,2 M ill. RM) bestätigen

,Ta i Cruilgsgetw 8,c au%elösten Reserven oder 
trn ^^de  jm 7laf n eutnommen sind. Sie sollten

^ ^ d p u n k t  der Sanierung die Be<wci-

»0 Z'.. Ur|ter tlie'ii ! ',a n ehe üb] i dien Bewertungsgrund- 
s°vv V  68 Zunj: ,L> jidbewirtschaftliche Lupe nehmen. 
f'rej° ' der B ilâ 1S ’ von den Gesichtspunkten 
tiKp *llT Uiacbp. Z[J,° d ik als auch des Handelsrechts
« fk  ^ au£inaru. G rundeinste llung des vorsich-

p,.etl zu weivi raucht deswegen nicJit fa llen - ‘ he werden.
aie Film ein eigenartiger Bilanzgegen-

etand. Ihre Fabrikationskosten sind sehr leicht und 
genau zu berechnen, denn sie sind -direkt am Objekt 
zu erfassen. Auch die Umlegung der Vermaltungs- 
kosten bereitet keine großen 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 M arkt­
preis, an den sich der Kalkulator heranfühlt (vgl. 
Schwalenbach, „Grundlagen der Selbstkostenrech­
nung“ ). Der Unterschied zwischen Marktpreis und 
Selbstkosten ist der Gewinnzuschlag, der unter 
normalen Verhältnissen nur relativ geringen 
Schwankungen unterworfen ist. Die in der Einzel­
fertigung erzeugten Produkte haben einen auf 
Grund der Selbstkosten errechneten erzielbaren 
Preis. Der F ilm  dagegen hat nur eine V ermertungs- 
möglichkeit; diese läßt sieb zwar auch zahlenmäßig 
wiedergeben, aber wie groß sie ist und ob und. in ­
wieweit sie sieb den Selbstkosten nähert, kann im 
Stadium der Fabrikation selbst von den geübtesten 
Fachleuten nicht vorausgesagt werden. Es würden 
sonst zweifellos nur gewinnbringende Filme her- 
gestellt werden.

Selbst die genauere Kenntnis der buchmäßigen 
Vorgänge, in  denen die kaufmännische Verwertungs­
tätigkeit ihren Niederschlag findet, bietet keinen 
brauchbaren Anhalt — nicht einmal fü r die absolute 
Wertbestimmung des der Verwertung übergebenen 
fertigen Films, geschweige fü r das Wertgefälle, das 
der im Verwertungsprozeß befindliche Film  durch­
läuft. Es genügt nicht in  einem bestimmten Zeit­
punkt zu wissen, welche festen Lizenzverkäufe in» 
Ausland erfolgt sind, zu welcher Garantiesumme 
m it dem Inlandverleih abgeschlossen wurde und 
welche Prozentualvereinbarungen m it sonstigen 
Auslands-Verleihinstituten getroffen sind. Die Un­
sicherheit 'besteht noch unverändert fort. Sie hat 
drei Komponenten. Zunächst weiß man nicht, 
welche weiteren Verkaufs- oder Vertragsmöglich­
keiten noch in der Zukunft liegen. Sodann kann 
man nioht im  mindesten die Erträgnisse der prozen­
tualen Vereinbarungen abschätzen. Schließlich ist 
nioht m it Sicherheit zu sagen, ob die festen Verträge. 
die meist befristet sind, alle ausgeführt werden - 
sofern sie nicht m it Bankbürgschaft abgeschlossen 
sind. Die Verleih-Praxis lehrt, daß sogar im Inland 
Theaterbesitzer in zahllosen Fällen fest über­
nommene Filme nicht abnehmen, weil sich die Zug­
k ra ft anderenorts als sehr gering herausgestellt hat 
und man den Spielplan natürlich zunächst fü r 
bessere Stücke reserviert.

Die beispiellose unsichere Bowertungsibasis fü r 
einen der Verwertung übergebenen Film  sollte, so­
fern der Grundsatz größter kaufmännischer Vor­
sicht obenansteht, Veranlassung genug sein, die 
Filmerzeugnisse inü Augenblick der Fertigstellung 
gänzlich abzuschreiben. Die zu erwartenden großen 
oder kleinen Verwertungserlöse brauchten dann
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nicht mehr der Bilanzbereinigung zu dienen, und 
die glückliche Durchführung einer solchen wäre 
dann nicht mehr von dem Hazard-Charakter der 
Erlöse abhängig.

Leitm otiv der deutschen Film industrie ist aller­
dings mehr als kaufmännische Vorsicht die Not­
wendigkeit, m it der Kapitaldecke auszukommen. Da 
diese von Hause aus schwach ist und sich Gelegen­
heit zur Schaffung von Reserven erst recht nicht 
hot, so mußten 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 Verwertungsprozeß übergeben sind, 
m it den Fabrikationskosten. Bisweilen werden auch 
die anteiligen Generalia aktiviert — ein Verfahren, 
das unter allen Umständen m ißbillig t werden muß. 
Die Aktivierung der produktiven Kosten ist zweifel­
los berechtigt im  Sinne der dynamischen Bilanz- 
lehre. wie weiter unten darzustellen sein w ird. Der 
Gesichtspunkt der richtigen Erfolgsreohnimg war 
jedoch fü r die Praxis nicht leitend, sondern die Vor­
stellung, daß die Herstellungs- (Fabrikations-) 
kosten doch der erzielbare Preis, nämlich identisch 
m it dem Maß der Verwertungsmöglichkeit, seien. 
Das kommt deutlich in  der buchtechnischen Be­
handlung zum Ausdruck. Von den verschiedenen 
in Anwendung befindlichen Verrechnungsarten 
kennzeichnen am besten zwei (bei zwei führenden 
Gesellschaften angewandte), die sich methodisch 
diametral ge genüb erstehen, die den geläufigen 
Bilanzusancen zugrunde liegende Einstellung. Beide 
stimmen überein in der Zielsetzung: Schaffung 
möglichst hoher Bilanzwerte.

Der Übergang von der Fertigstellung des Filme 
zur Verwertung geht bei der ersten Methode so vor 
sich, daß sämtliche Erlöse aus der Verwertung als 
Abgang gebucht werden, also der Amortisation des 
Anfangbuchwertes dienen. Typisch ist nun und fast 
der Großzügigkeit der Bilanzierung wider­
sprechend, daß als Erlöse stete nur Geldeingänge 
und unter Garantieleistung einer erstklassigen Bank 
festgesetzte Lizenzgebühren und Leihmieten gebucht 
werden. Dieses Verfahren bew irkt zwar — im 
Sinne der kaufmännischen Vorsicht — daß keine 
dubiosen Forderungen anstelle der Filmbestände 
unter den Aktiveü erscheinen, und daß Liizenz- 
gewinne erst nach vollständiger Amortisation der 
Herstellungskosten auf treten können. Die Schatten­
seite, die in viel stärkerem Maße akut w ird, ist 
jedoch darin zu erblicken, daß angesichts der oben 
beschriebenen kritischen Verhältnisse die Fabrika­
tionskosten nur in den seltensten fä llen  durch die 
Erlöse gedeckt werden. Die Restwerte stehen somit 
als „noch erzielbare Preise“ zu Buch, sind jedoch in 
W irklichkeit nicht mehr zu realisierende non- 
oaleurs. Die Abgangsbudhungen, d. h. besser Ab­
schreibungen dietsea iSkontratiomsverfahrens stehen

Nr. ^

zu sehr im  M ittelpunkt, und die Restwerte w 
demgemäß in  ihrer Bedeutung verkannt.  ̂aUf„ 

Sachlich besser begründet ist das umgehe ^  y r. 
gezogene Inventuroer fahren. H ier werden ^ jrekt 
löse in  gleicher Weise wie oben erfaßt, aber ^  
auf ein Ertragskonto geleitet. Die Bewer Ug” junCl 
Filmbestände zum Jahresschluß geht d.urc ûng&' 
vor sich, d. h. die noch bestehenden V e rw e r^ ^  
mögliohkeiten werden geschätzt. Die j era
zwischen aufgelaufenen Produktionskosten u< ■ ale 
inventurmäßig gewonnenen Wertansatz r̂ ir  ßei 
Abschreibung m it dem Lizenzkonto verrec i ~^yert- 
diesem Verfahren entsteht also prim är Ĉ ^-anc9' 
ansatiz, während die Abschreibung eine sicn 
läufig bildende Zahl ist. . 0pti-

Bei der Schätzung der W ertziffern ist 1 e 
mistischen Auffassung weitester Spielraum & y ej-' 
Es besteht die Gefahr, daß nicht nur befri® 
träge, die auf feste Summen lauten, 
werden, sondern daß datrüber hinaus die i jßsse
tualer Gewinnbeteiligung ausgestatteten A und 
in einem zu günstigen Licht gesehen w?r , .ejertei> 
sogar die noch in keiner Weise konkre t^ ^  
weiteren Zukunftsauseichten als Aktivum de be' 
scheinung treten. Die in  der Buchungsm .y tio i1 
gründete Tendenz ist dieselbe wie oben: 
möglichst hoher Werte auf die Bilanztafe • -gjjati-̂ ' 

Sollen die Grundzüge der dynamischen 
auffassung Beachtung finden, d. h. soll e*ae^ aft die 
Erfolgsrechnung aufgemacht werden, dann ]jcb' 
Identifizierung von Wert und V erw ertung^^^jag 
keit als zu unbestimmt und m it statischem  ̂cP11 
behaftet unter den Tisch fallen. Statt desse^.^^g' 
Produktionskosten und den Erlösen als den ej],ga­
sten Komponenten noch ein Gehilfe beiz1* ^ ja  - 
der Zeitaufwand. Die Erfahrung hat ge 6 ^;eserb' 
ein Film  naöh ungefähr 18 Monaten keiDe $>' 
liehen Erträgnisse imehr bringt. Zu ßP® e aD(J 
Schlüssen kommt es nur in  Ausnahmefälle11’ j^üxidê ’
U c n  IIUULL ld U iC I lU C I l  » C l i ia ig c - U  O l*

nachdem die Abnahme so lange nicht erto ^ . ^ i i  
allen Schikanen herauszukommen. D er fiW
von 1% Jahren muß m ithin fü r jeden e*nZf a^  dieSer 
als Lebensdauer angesehen werden. Inner > t li^ ’e 
Zeit sind die Produktionskosten fü r die m. rilP
Gewinnrechnung bzw. die Jahresbilanz ggrlö9®
temiporis abzuschreiben. Die Verwer ^ e0gV
dienen gleichfalls der Amortisation und 
den Vorrang, so daß bei sehr begehrtem 
gerechterweiee eine Degression in  der ^leoh^^fj, 
e in tritt. Die jeweiligen Restwerte der s<̂  j^afe 
Filme hingegen, 'deren Erträgnisse m it e 
zeitlichen Abschreibung nicht Schritt 1 a ^  W®1  ̂
stets durch ¡diese korrigiert werden. Au aajs 
verschwinden die Ladenhüter endgü 1 ^  dufC
Büchern. Wenn dann w irk lich  die V“  so $ 
spätere Abschlüsse gestört werden jneröoli 
schieht idas zumindest unter 'dem Schu z 
Bi lanzau f f  assung.



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 651

$ ie  B e d e u tu n g  öcc a tn e c ifo n ifrfic n  D iö fo n tc tiiö ^ u n g
Hon §conj Öongarl}

Die Federal Reserve-Banken Chicago, Boston und St. Louis haben ihren Dis­
kont von 4 auf 4y2% erhöht. Die übrigen Distrikte, insbesondere Nero York, 
noerden voraussichtlich bald folgen. Die Wirkungen, die man mit dieser Maß­
nahme zu erzielen münscht, scheinen zu sein: Verlangsamung des Kapital­
exports und Verhinderung weiterer inländischer Kreditausdehnung, insbeson­
dere Verminderung der Börsenkredite. Was den Kapitalexport betrifft, so hat 
man sich in den Vereinigten Staaten offenbar über die Kapitalexportkraft des 
Landes getäuscht 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 Börse zugute ge­
kommen. Die Federal Reserve-Banken wollen nun weiteren Kurserho hungen 

und der daraus folgenden Vermögensverschiebung Einhalt tun.

v<il'8anggrner^ ain'scIie Notenbanksystem hat in  der 
Jallreg gpf611 ^ ° clie zum zweitenmal innerhalb dieses 
Kate nen Diskont um erhöht. M it Vfa% ißt die 
A^re Var'n höher, als sie vor einem Viertel-
Ĵ ttister(ja ®le ebenso hoch wie in  London nnd 
ll®d Zürich' 11111 hn  volles Prozent höher als in Paris 
ril*r V(>n ‘ Zwar ist die Diskonterhöhung zunächst 
ft°d°n ^ , 011 Federal Reserve-Banken Chicago, 
fhe übrig r f ' ^ ou*s ausgespirochen worden, aber 
^ erden v n 1drikte, insbesondere auch New York, 
hei der i ê r,aue6̂chtlich binnen kurzem folgen. Auch 
h'e Übfj Z Diskonterhöhung begann Chicago und 
jünf hlütze folgten im  Abstand von ein bis
h'servp j] en> sich zeigte, daß die vom Federal 
^s te llt °ar^ beabsichtigten Wirkungen sich nicht 
g0i eT)banp Welches sind diese Wirkungen? Die 
^ e u t a 611 p iieSen ihren Handlungen keinen 
(hfeatbc|iar beizugeben. Sie überlassen es der 
^ hißcbafj'j!1 Diskussion zu mutmaßen, was sie als 
l (Aen\vari jK' 1 n°twendig ansehen. Das aber scheint 
. Pi<a/Pv. lg zu sein: erstens Verlangsamung des

CH-md--°en n l zrwed;eile Verhinderung weiterer 
^^derur,<r, Li'editausdehnung, insbesondere Yer-

Die Börsenkredite.
Ü

che e " °rsenkredite.
Pge- ¿as • f eila’ln te Absicht ist keine ganz fre iw il- 

arDpa ^ ^lelleicht die wichtigste Erkenntnis, die 
^htelt w iJ| T die Beiden Diskonterhöhungen ver- 
,r'b-rnatj0rî .' h'-S.A. ist nicht mehr nur Subjekt der 
'r/^e r ihr n v  Kapitalbewegungen, es ist auch 
, ^hitalj^g i ' J®kt, wiewohl noch immer die stärkste
r1e® letzter, t i r AVe,t- Die großen Ausleihungen
"Iper.- - h J ahr°-' - - ■» i r \ -----l."* '*  j  janres, auch noch des ersten Quartals 

] n Sehen über Amerikas eigene K ra ft 
^  ' orm von Anloilmw 1 -i i f i —i^11geii Kredi-
, *vu T) — üiviz.tp utretuien, uua Effekten-
A:^ r ik a 1  llerlin , Brüssel,

-K Uam,>T,jl,nin von Anleihen, kurzfristigen 
.aufen • ,’ch Akzeptkrediten, und Eff 
^ r ik a  5, i erÜn, Brüssel, Paris, Mailand hat 

Zinsen , hergegeben, als es aus Exportüber- 
hat. r ' 1,1 u dunstigen Einnahmen zu empfan- 

^hnßiiUejj ^nß, um den Verpflichtungen nach- 
en> eiueil Vp 'damit übernommen hat, Gold ab- 
Von t.' 1 ^ il jene« Ordrloo .1̂ /v m T ,fiT IST als

Vorj
er

,v°n * v'"  jenes Goldes, das es empfing, als 
e» "lgen J a h ^ p  Zahlung verlangte. Im  Mai 
t 1 2u y dieser Goldaibzug begonnen und 
Uh'r hat / lIn .!* noeh immer an. In  diesem einen 

er a etwa 340 MiUionen D ollar ver­

loren, eine Summe, die fast der H älfte 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 fü r seine Golddeckung zu ha en 
braucht. Aber das ist nicht das Entscheidende. En - 
scheidend ist vielmehr, daß die Vereinigten Staaten 
und die W elt m it ihnen sich über die amerikanische 
Kapitalexportkraft getäuscht haben, daß die außer­
gewöhnliche Stellung, welche die Vereinigten 
Staaten in  den letzten Jahren am internationalen 
Kapitalm arkt eingenommen haben, zu einem Teil 
fremden M itteln, nämlich der europäischen Kapital­
flucht, entsprang, und daß das Versiegen dieser 
M itte l fühlbarer geworden ist, als man angenommen 
hatte. War es bis Anfang 1927 Aufgabe der ameri­
kanischen Notenbankpolitik, durch sinken e ins 
Sätze diese Gelder zur Wiederanlage im Ausland 
zu bringen, so muß sie je tzt durch Diskonterhöhung 
ganz folgerichtig den Anreiz zum Kapitalexport 
vermindern, bis dieser die Höhe erreicht hat, die den 
noch immer großen, aber doch verminderten eigenen 
Kräften der Vereinigten Staaten angepaßt ist. Des­
halb w ird, wenn der Dollar weiterhin den euro­
päischen Währungen gegenüber unterwertig bleibt 
und Gold abgezogen w ird, worin sich eine über­
mäßige Kapitalausfuhr dokumentiert, auch New 
York den Diskont erhöhen und möglicherweise nach 
einiger Zeit eine dritte Diskonterhöhung folgen 
lassen müssen, bis eben jene Verlangsamung t er 
Kapitalausfuhr erzielt ist.

Die zu zweit genannte Absicht, von der c ie 
Federal Reserve-Banken geleitet werden, ist eine 
Einflußnahme auf das inländische Kreditvolumen 
und die inländische Kreditverteilung. Auch sie ist 
weniger fre iw illig , 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 ermäßigt
und damit dem M arkt das Aussehen besonderer 
Flüssigkeit gegeben. Sie haben dazu ein übriges 
getan und durch Ankauf sehr großer Mengen von 
Schatzanweisungen die verknappende W irkung der 
Goldabziüge nicht nur paralysiert, sondern dar-
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über hinaus dem M arkt künstliche M itte l in be­
trächtlichem Umfang zur Verfügung gestellt. Als 
Grund dieser seltsamen P o litik gaben sie in  ihrem 
Rechenschaftsbericht fü r 1927 an, daß sie die Kapital­
ausfuhr in besonderem Maße hätten anregen wollen, 
um dem amerikanischen Warenexport ¡kaufkräfti­
gere Absatzgebiete zu verschaffen, wie eie überhaupt 
einem weiteren Rückgang der Konjunktur und der 
Preise Einhalt hätten tun wollen. Dabei befand sich 
die amerikanische Warenausfuhr bereits in auf- 
steigender Entwicklung, die inländische Beschäfti­
gung war wenig verändert, d. h. also recht groß, so 
daß es künstlicher M itte l zur Unterstützung der 
W irtschaft in  diesem auf die Freiheit des Unter­
nehmers abgestelltem Lande nicht bedurft hätte. 
Jedenfalls ist die Diskontermäßigung ohne nennens­
werten E influß auf Warenexport und Konjunktur 
geblieben. Im  Gegenteil, die Beschäftigung ist 
weiter 'zurückgegangen und die Gewinne sinken. 
Jetzt, da dies der Fa ll ist, erhöhen die Federal 
Reserve-Banken '— zum zweiten Male innerhalb 
eines Vierteljahres — den Diskont. So merkwürdig 
es k ling t: ihrer P o litik ist die Unterstützung, die 
die gesamte private Banfcwelt ih r angedeihen ließ, 
zum Verhängnis geworden. Die privaten Banken 
haben, durch die forcierte Geldmarkterleichterung 
in Sicherheit gewiegt, im Jahre 1927 ihre Kredite 
um über 8% erhöht, gegenüber nur 2% in 
dem Konjunkturjahr 1926, die Akzepthäuser 
gar um 33%%. Überraschenderweise ist von der 
Kredit Vermehrung der Banken nichts der W irt­
schaft unmittelbar, sondern alles direkt oder indirekt 
der Börse zugeführt worden. Denn die Effekten- 
kredite haben sogar um 15% zugenommen. Hier hat 
die Kreditausweitung zu außergewöhnlichen W ert­
erhöhungen geführt, die in  dem ja  um nichts gebes­
serten Zustand der W irtschaft keine Begründung 
haben, sondern die Folge der Herabsetzung des Ka­
pitalisierungssatzes sind. Dieser Kapitalisierungs­
satz erscheint aber, wie die Goldbewegung anzeigt, 
gar nicht der der amerikanischen W irtschaft ange­
messene zu sein. Das aber würde bedeuten, daß das 
ganze Kursgebäude auf einem nicht tragfähigen 
Grunde steht. Jene Kurserhöhung hat, angesichts 
der Umsätze, die zugleich erreicht wurden, bedeu­
tende Vermögensverschiebungen angebahnt, denen 
jeder Sinn fehlt, wenn sie durch das Zinsniveau 
nicht gestützt werden. Die Federal Reeerve-Banken 
hatten daher, angesichts der Goldbewegung, allen 
Anlaß, jeder weiteren Kurserhöhung und daraus 
folgender Vermögensverschiebung Einhalt zu tun. 
Dies um so mehr, als ihnen die Axt der Kreditver­
wendung sagte, daß es sich vielfach um gar nicht 
zur Verschiebung freie oder erst aus künftigem 
Einkommen erwerbende Vermögen handelte. Es 
war höchste Zeit zum Eingreifen, und es ist noch 
keineswegs sicher, ob der E ing riff nicht bereits zu 
spät kommt, eine neue Umwertung der Börsenwerte 
nicht vielfach zu schwerer Illiqu id iitä t oder Ver­
mögensverlust führt.

Den Diskontbewegungen von 1927/28, ha t^u, 
besondere Sprunghaftigkeit an. S i e  dienten nie ^  
eine schon in allen Teilen veränderte Mar ^  
konstatieren, sondern die Notenbanken ha j en
Gegenteil vorher und nachher den Markt r f
eigenartigen M itteln, die ihnen zur ' 
stehen, manipuliert, um eine Voraussetzung de)1 
Diskontveränderung in dem Zeitpunkt zu ha ^  ¿je 
sie sich auswählten. Um so krasser tr itt  hervor 
zweite wichtige Erkenntnis der Diskontei 
fü r Europa —, einen wie geringen Einfluß &ie’ jjc 
Absicht zuwider, und trotz der Gefolgse a ’ 
ihnen die Banken geleistet haben, auf die - chte  ̂
turgestaltung ihres Landes zu
Sie haben die wirtschaftliche Entwicklung 111 jJ,arßl
lieren, nicht einmal gleichmäßiger und übel&e ra&cl> 
machen können, sondern sie durch ge'
wechselnde D iskontpolitik unübersiebthe1 
macht und allen spekulativen Elemente11 
starken Antrieb gegeben.

Noch ist es allerdings zu früh, die Frage f> 
flusses auf die Konjunktur endgültig zu bea® ¿et 
Man kann dies um so weniger, als den Lel ¿ie 
Federal Reserve-Banken der Ruf vorausgehL E > !  
wirtschaftliche Lage ihres Landes und 
möglichkeiten ihrer Institute ausgezeichn 
richtet zu sein. Es liegt daher nahe, noch F
Beweggründe ihres Handeln« zu glauben, aii
ihrem Rechenschaftsbericht angegeben *ia ¡¿6°
Beweggründe fiskalischer und politisc 1 '^  F 
außenwirtschaftlicher Natur. Man ist hierzU 0fgci° 
mehr verführt, als der Schatzsekretär c*  del 
Vorsitzender des Federal Reserve Board 
gegenwärtige Schatzsekretar als eine ausgcP 
politische Persönlichkeit g ilt. M it diesen .^s0jchcl 
rechnet die amerikanische Ö ffentlichkeit m1 fCr
Selbstverständlichkeit, daß der Glaube ' ' e v tir f

da« > iFbreitet ist, man wolle je tzt gewaltsam 
niveau herunterdrücken, damit es nicht £cI - JF 
Plerbst, zur Zeit der Wahlen abbröckele n 
Stimmung zu ungunsten der gegenwärtig ^-cF1 
den Partei, beeinflusse. Weniger verbreih 
auch zuweilen zu finden ist die Auffassung,^ 
Diskontermäßigung und die P o litik  der 
flüssigung im  vergangenen Jahre dem geS  ̂ £dlligell 
Schatzsekretär die Konversion der daina 9 ^  jjjF 
Kriegsanleihen zu niedrigem Satz crle ic1 
seiner Partei einen billigen Triumph JF1
sollte. Nach dem Grundsatz, daß im Zwei e^^ ^  yd*- 
Beschuldigten entschieden werden soll, moc 
al« maßgebende Beweggründe der amer . ,  ̂ jeJ>f 
Notenbankpolitik des letzten Jahres "
außerwirtschaftlichen gelten lassen, S()TI êxn an 
mehr die auch amerikanischen Notenban ^ paiF 
haftende menschliche Unvollkommenhei • 
zeigt sich nicht minder, daß die Veraii judaF 
welche die Notenbanken übernommen F11,
sie eich vermaßen, gestaltend in die y 1 . n°c 
zugreifen, unter den heutigen Verhä JciiF1'
zu schwer fü r ihre schwachen Schultern
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Hie an öec HecatungäjieUe
öon 9c. ijomi (Beffcitö

Die an der Beratungsstelle für Ausländsanleihen geübte K ritik  g ilt nur 
äußerlich dem Institut als solchem, in W irklichkeit aber der Auslands- 
anleihenpoliiik im allgemeinen. Dieser K ritik  unterliegt auch die nicht von 
der Beratungstelle ausgeübte Kontrolle privater Anleihen gelegentlich der 
Befreiung von der Kapitalertragssteuer. Die Auslegung des Produktivitäts- 
Begriffs, insbesondere die grundsätzliche Nichtanerkennung des Wohnungs­
baus als produktiv, ist wirtschaftlich nicht vertretbar. Die Kontrolle der 
kommunalen Finanzgebarung muß auf anderem Wege als durch Anleihe­
drosselung erfolgen. Eine Gefährdung der Währung durch Auslandskredite 
kommt nicht in Frage, rvohl aber bergen kurzfristige Auslandskredite, die 
durch die Anleihedrosselung gefördert werden, Gefahren für die Wirtschaft. 
Soweit die Beratungsstelle politische Imponderabilien zu bewerten hat, sollte 
sie sich bemühen, politische Hindernisse möglichst aus dem Wege zu räumen.

v .aenn
, gej-X-j "wirtschaf tsp o li t is ch e n Maßnahmen
die zitier w ir<l, so ist es natürlich, daß die K ritik , 
llnd lustig, *UBanten Sache g ilt, äußerlich Personen 
Z|1 vertj.^e 6 Grifft, die diese Sache nach außen hin 
®ek°öimen R ,Und zu praktizieren haben. So ist es 

’ naß bei der K ritik  an der Auslands- 
Viê ach j '  der letzten Jahre die Beratungsstelle 
^<'rstehej1 j "j^le lpunikt gestanden hat. Es ist zu 
^ ÜI1gssteß a die Persönichkeiten, die in der Be- 

Ponente ° ^beiten, die also gewissermaßen die 
Z09 oft ** der Anleihedrosselungspolitik waren,

Sl̂ zeode jJ 1 Up ^h ie r empfunden haben. Der Vor- 
j4t ^orden r . crabmgßstelle, Geheimer Regierungs- 
^enst“ einem Aufsatz im  „W irtschafts-
j, L*Ung . ^  rom 13. A pril) ausdrücklich Ver-
 ̂eraIUngsstelT86*1 Angelegt, daß die Herren der 

eU5lg> die ;]v„e ” ^ 'r die außerordentliche Mühewal-
^ & l!fV n  o lim n T i n .ru tl'l i  /> li T»dl\QT1 A1T1ATI1ehrenamtlich, neben einem

tj u"d größte Kraftaufwendungen erfor- 
8 läuft, der .Dank* zuteil w ird.

^Ptoclw»i>r e'ncs Kollegiums von Unfähigkeit 
> \ ich U ZU ^rden*'

fiif'|San' fdlui-P <|er K ritik  der bisher erfolgten Aus- 
St tch a i- ? d 'k  intensiv mitgearbeitet habe, 
l cp  u°g ,Zu berechtigt, zu dieser Verwahrungw , ugl> zu aiese,r  verwanrung
eit(UuPg der xr*1 ca und zu erklären, daß die Ab- 
Sqx?. K ritik re,d itd ixxsse 1 un gs - Pol i tik  keineswegs
hai le^€n KPnÜn, den Persönlichkeiten in  sich zu

a»ch

sich
-  JedenTii’ ^  diese P o litik zu vertreten 

c . bann ich fü r meine Person dies 
j\n, .yon den .e?n8sen versichern und glaube, dies 
neh^rilroese]1 rigei1 Publizisten, die der P o litik  der 
l{e(| zu dürf ? ^lehnend gegenüberstehen, an- 
«ek(lf -IW) p ei1; (Das ist auch unsere Ansicht. 
^Ürct^kritik .S ^tirde  ja  auch jede sachliche W irt- 

moiüßfR fin d e n , wenn man immer be- 
Ik . °a die s}e ’ der K ritik  bestimmter Maß- 
Veff,^ 8filbetve ^friretenden Personen zu verletzen, 
keiai^denheit andlich. daß sachliche Meinungs- 

r , ega ifkn-rr1̂  Persönlicher Geringschätzungi  w”d',‘ darf'auc . en ist in dem genannten A rtike l 
nige sachliche Fragen der Auslands-

u|>

anleihe-Politiik eingegangen, die, wenn man auch 
darüber eigentlich nicht mehr etwas direktes Neues 
sagen kann, immerhin doch nicht ohne Erwiderung 
bleiben können. Denn eine vollständige Klärung ist 
nun einmal nötig, wenn in Zukunft in der Anleihe- 
P o litik  eine grundsätzlich einheitliche Linie ein­
gehalten werden soll, wenn sich die je tzt zu be­
obachtenden Ansätze einer Lockerung weiter ent­
wickeln sollen.

Geheimrat Norden verweist darauf, daß auch die 
privaten Ausländsanleihen auf dem Wege über die 
Bewilligung der Kapitalertragssteuerfreiheit einer ge­
wissen Kontrolle unterstellt sind, und w ill damit die 
Kontrolle der Beratungsstelle über öffentiche Anleihen 
verteidigen. Das ist aber nicht angängig. Denn diese 
Kontrolle der Privatanleihen ist eben, und zwar aus 
denselben Gründen, genau so unzweckmäßig und 
überflüssig wie die Kontrolle der Kommunal- 
Anleihen. Es handelt sich eben gar nicht so sehr um 
die Beratungsstelle, sondern um die Anleihepolitik 
überhaupt. Der Fortfa ll des Steuerabzugs vom 
Kapitalertrag wäre die beste Form, auch die Kon­
tro lle der privaten Anleihen izu beseitigen, denn 
damit würde tatsächlich die Freizügigkeit auf dem 
internationalen Kapitalmarkt, und zwar nicht nur 
fü r ausgesprochene Ausländsanleihen, wiederher­
gestellt werden. Eine solche Maßnahme würde ein 
entscheidender Schritt sein, das Zinsniveau izu senken 
und damit die entscheidende Voraussetzung fü r eine 
fortschrittliche Entwicklung der deutschen W irt­
schaft zu schaffen.

Was Geheimrat Norden über die, seiner Ansicht 
nach liberale Auslegung des Produktivitäts-Begriffs 
durch die Beratungsstelle anführt, ist geradezu ein 
lebendiger Beweis dafür, daß die verwaltungsmäßige 
Auslegung dieses Begriffs notwendig zu einer ge­
wissen W illkü r führen muß. Daß in  einigen Aus­
nahmefällen begrenzte Beträge fü r Wohnungsbau 
und Straßenbahn usw. zugelassen worden sind, 
ändert nicht« an der Tatsache, daß die grundsätz­
liche Nichtanerkennung der Produktivität dieser 
Aufgaben w irtschaftlich nicht zu begründen 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 erhält, gewähren 
ihm eben einen entsprechenden Anteil am deutschen 
Sozialprodukt, und auch innerhalb der Beratungs­
stelle ist es ja  je tzt wohl anerkannt, daß dieser 
Anteil nicht gerade speziell in einer Wohnung oder 
in  Straßenbahnfahrten bestehen muß, sondern durch 
irgendwelche zur Ausfuhr geeigneten Waren reali­
siert w ird. Wie sich dieser Transfer vollzieht, ist 
nun so o ft auseinandergesetzt worden, daß ich m ir 
eine Wiederholung hier wohl sparen kann. Es 
genügt die Feststellung, daß Auslandskredite, die 
das Sozialprodukt vermehren, bei Kommunen ebenso 
berechtigt sind wie bei Privaten und daß Wohnungs­
nutzungen und Verkehrsleistungen auch zum Sozial­
produkt gehören, kann wohl nicht gut bestritten 
werden.

Nun ist die Haltung gegenüber den kommunalen 
Ausländsanleihen immer m it der K ritik  an der all­
gemeinen Finanzgebarung der Kommunen verbunden 
worden und hat dadurch eine starke Stütze erhalten, 
insbesondere auch in Untemehmerkreisen. Geheim­
rat Norden gibt ausdrücklich zu, daß es nur halbe 
Arbeit bedeutet, wenn man die Investierung aus­
ländischen Geldes auf ihre Produktivität p rü ft, 
nicht aber die Investierung von Inlandsgeld. Aber 
er ist der Meinung, wenn man nicht alles erreichen 
könnte, so wäre es doch richtig, da einzugreifen, wo 
die größere Gefahr droht, und das sei bei dem aus­
ländischen Leihkapital der Fall, das zu einem Pas­
sivposten der Forderungsbilanz der deutschen W irt­
schaft w ird. H ier sind wieder, wie so oft bei der Er­
örterung 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, daß die kommu­
nale Finanzgebarung der Reform und der Kontrolle 
bedürftig ist. Aber ich halte es fü r durchaus zweck­
los und schädlich, diese Frage m it der Auslands­
anleihe-Politik zu verbinden. Das hätte dann noch 
einen gewissen Sinn, wenn es überhaupt möglich 
wäre, die Finanzgebarung der Kommunen von einer 
zentralen Instanz aus zu prüfen; als solche zentrale 
Instanz könnte dann ja  die Beratungsstelle, gestützt 
auf das Reiohsfinanzministerium, fungieren. Reichs­
finanzminister Dr. Köhler hat über ausdrücklich 
festgestellt, daß eine solche zentrale Kontrolle, die 
sich nur auf papieme Unterlagen stützen könnte, 
unmöglich und unwirksam ist. Eine solche Kontrolle 
kann wirksam nur von örtlichen Instanzen, die einen 
unmittelbaren Einblick in die Bedürfnisse und Auf­
gaben der betreffenden Kommunen hoben, ausgeübt 
werden. Weiter aber ist es gar nicht zu vertreten 
und zu begründen, daß m it dieser Frage Kredit­
bedürfnisse verbunden werden, die von Unterneh­
mungen ausgehen, die zufällig in kommunaler Hand 
sind. Man mag dies bedauern, aber man kann doch 
deswegen das Kapitalbedürfnis derartiger Unter­
nehmungen nicht einfach anders behandeln, als das 
von privaten Unternehmungen. Professor Cassel 
hat m it Recht darauf verwiesen, daß z. B. in den

l?

Vereinigten Staaten die in  Deutschland ^
Kommunal-Unternehmungen geleisteten Au .j.^
größtenteils von den sogenannten Public ^
Companies ausgeübt werden und daß die Fm eI( 
dieser Unternehmungen in den letzten Jahren ^  
ganz außerordentlichen Umifang haben. Es Qrgafli' 
einzusehen, warum die Verschiedenheit der eJ.6ot-
sationsform eine Verschiedenheit der Kapita 
gung nach sich ziehen muß. . ^ s r

Daß die Beschränkung der langfristige® 
landsanleihen zu einer stärkeren Inanspr»  ̂
des kurzfristigen Auslandskredits geführt ^  
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««14 iet
fü r die im  Fluß befindliche Ü berw achung^ 
Hereinnahme kurzfristigen Geldes“  aQ 
Dieser Satz ist etwas undeutlich. Sollte 
tatsächlich zu entnehmen sein, daß man dar etjjte 
in  Zukunft auch die kurzfristigen Auslan ^ 0jleO> 
der Banken kontrollieren und drosseln zU j erarti# 
so ist vielleicht je tzt noch Zeit, vor einer 
aussichtslosen und verderblichen Maßnah1»6 ntit  
gend zu warnen. Denn deren „E rfolg“ kon ^ ê \e 
sein, daß neue, höchst bedenkliche legale un ^ 6i, 
Schleichwege fü r das Kapital eingeschlag^Vj^ftß' 
den und eine große Unsicherheit im VV,!!1 wedf! 
verkehr e in tritt. Wenn Geheimrat Norde  ̂^ c\it 
annimmt, daß kurzfristige ausländische Ge 1 ^ ejae
zur Erweiterung von Anlagen dienen und g ^ e »1® 
solche Verwendung sowohl von privater cjj»ft' 
auch von der öffentlichen Hand als volkßWU ^ jich  
lieh leichtfertig und im höchsten Grade umejd 
angesehen wird, so ist dies eigentlich kein A ¿¡e

Tatsache

einen

fü r die Anleihedrosselung, 
kurzfristigen Auslandskredite, wie die 
bilanz-Untersuchungen fü r 1927 zeigen, elDyJlCl 80 
erheblichen Umfang angenommen haben, cjje6ei 
gut wie sicher ist, daß ein erheblicher 
kurzfristigen Kapitalien langfristig inves V 
weil eben dieser volkswirtschaftlich hochs ^  ^  ¿je 
liehe Weg immer noch weniger bedenklich lS 
vollständige Stillegung angefangener ® fuV̂ gchsIeJJ 
Gefährlich ist dieses Verfahren w irk lich  iin ef ' 
Grade, aber leider durch die Drosselung»' 
zwungen worden. jC]j ^

Das ist vielleicht die Stelle, wo 
zweckmäßigsten m it der von Geheimrat te»
höchste Aufgabe der Beratungsstelle heZ%edrOsse' 
„Erhaltung der Währung“ durch die A n 61 
lung beschäftigt. Es ist ein anscheinend Uj ’e \Vah' 
barer Aberglaube, daß die Ausländsanleihen
rung gefährden könnten. Die Haltung ^  ngexn^e a 
hängt von der Begrenzung des ■ Z: Z Ü b e ^ i 
Umlaufs ab, und es ist nun schon bis z £  
auseinandergesetzt worden,' daß die dur £0jgeUa 
sionen von Anleihedevisen in Reichsmar Ef*
Umlaufserweiterung sich von selbst k ° r̂ lD p irisC ' 
ist nicht nur theoretisch, sondern auc 
durch die Ereignisse der letzten Jah >
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^Uiig de^W ^t^8*  k t da® Argument von der Gefähr­
de j a eil. VVT1 raag durch die passive Handelsbilanz, 
ist. Sol>aj ?'A'v6 ,wi 'ses Korrelat der Auslandskredite 
^ttimen .et~en keine Auslandskredite mehr herein- 
Sein. irc die Handelsbilanz nicht mehr passiv 
die kurrf,rr begegnet man auch dem Argument, 
iahr ejße 18 igen Auslandskredite brächten die Ge- 
den Devi* ^ deichen Kündigung, eines Sturm« auf 
deiährüü!ieilSj^ ai;z der Reichshank und damit eine 

ja 8 ’ ^äkrung m it sich. Eine Gefahr 
Rh die \V "u'Ĉ  zu bestreiten, aber sie besteht nicht 
l^ d b e n  d ng’ andern fü r den W irtschaftsablauf. 
atl(lskret]i’te a^ .eme Plötzliche Kündigung der Aus- 
^Ürde, ajjg0 die Devisenkäufe stark vermehren 
arillehrnejlyr fle h e n  Umfang kann diese Bewegung 
d ai1 Heidi " r®nn man Devisen kaufen w ill, muß 

^ah] ITLark haben. Jeder Devisenkauf würde 
° r.Uek anfQSdmittelumlauf verringern und einen 
^iirde die d 38 Preisniveau auslösen. überdies 
^  Ausland '|rck eine solche ruckartige Kündigung 

die n redds veränderte Lage des Kapital­
em.. eichsibank zu einer Erhöhung ihres Dis-nt8 zwi ,, uns. zu einer urnuimug mree

^  auf £ f f n’ den entsprechenden Einwirkun- 
/^atttnicj. • l,mg8mittelum l auf und Preisniveau. Die 
?|ŝ ald ejZle UnS der inländischen Kaufkraft würde 
ihpviseneri ” e ^ arke Ausfuhr m it entsprechendem 
, ' rkurigeT̂  erzwingen. Die Überlegung über die 
Sndskp^j, € n̂er plötzlichen Kündigung der Aus- 
,.a -1 die W -ifnn n*cmals zu dem Ergebnis führen,
. ü*ehfjihani Ehrung gefährdet sein würde. Die 

Wohl 8'e aueh dann fest in der Hand 
d l eine ga aker zeigt sich, daß in einem solchen 

Igen w^ . - W e  Störung des Wirtschaftslebens 
r.ls%en a r ,e’ Idie übermäßige Aufnahme kurz- 
°kt gefdr ]16 aRd®kredite sollte deshalb w irklich  

i yjden du,. ^erden. Das geschieht aber unbe- 
61 C 1 ' le Drosselung der langfristigen An­

isete Begr;C\  führt Geheimrat Norden als wich- 
z e le noch d ' Ung die Haltung der Beratungs- 
pJ .nehmeil i 1'> Politischen Rücksichten an, die sie 
a° '|'h  hier r  • k t nicht zu bezweifeln, daß die 
l ;’> d s  D-̂ ....1Ile*?®Pielt  und daß auch seitens des
legen- Wid«mtände und Hind musse vor-

aSt sich nur, welche P o litik  in einer

solchen Lage die Beratungsstelle und die hinter ih r 
stehenden behördlichen Stellen machen sollen. Man 
sollte dem Ausland k la r machen, daß die Investie­
rung von Kapital in Deutschland weltw irtschaftlich 
durchaus zweckmäßig, privatw irtschaftlich rentabel 
und sicher ist, und man sollte die haltlosen Bedenken, 
die in  Deutschland selbst erhoben werden, zer­
streuen und diese Aufgabe nicht nur Publizisten 
überlassen, die sich trotz allem und allem ihre Un­
befangenheit bewahrt haben. Eine solche P o litik 
ist von der Mehrzahl der hinter der Beratungsstelle 
stehenden Behörden nicht gemacht worden; nur der 
Reichswirtschaftsminister Dr. Curtiue kann fü r sich 
in Anspruch nehmen, bei allen möglichen Gelegen­
heiten hierin das seine getan zu haben. Erst nach­
dem man die Barriere vor dem ausländischen Kapi­
talm arkt aufgerichtet und ihre Notwendigkeit m it 
allen möglichen Gründen zu belegen versucht hat, 
ist auch im  Ausland der Glaube an ihre Zweck­
mäßigkeit entstanden, so daß es jetzt vielleicht 
politisch schwierig ist, sie zu beseitigen. Wenn Ge­
heimrat Norden am Schluß seines Artikels meint, 
die Quellen de« Auslandskapitals würden nur so­
lange fließen, wie das, was sie spenden, sparsam 
verbraucht und rationell verwendet w ird, und hier­
m it gewissermaßen die Beratungsstelle moralisch zu 
unterbauen sucht, so könnte hierdurch der Eindruck 
entstehen, als wenn in  den letzten beiden J ahren 
noch, ähnlich wie in  den Jahren 1924/25, ein ganz 
unsinniger W ettlauf um den Auslandskredit statt­
gefunden hätte. In  W irklichkeit lagen die Dinge 
aber umgekehrt. Es war mehr Kredit angeboten, als 
gefragt. Das Vertrauen des ausländischen Kapitals 
in Deutschlands wirtschaftliche Leistungsfähigkeit, 
das sich darin ausdrückte, war und ist durchaus be­
rechtigt. Wenn w ir daher heute nun einmal ein 
Institu t wie die Beratungsstelle haben und es aus 
mancherlei Gründen nicht sofort beseitigen können, 
so sollte dieses Institu t wenigstens seine Aufgabe 
darin sehen, das Vertrauen des Auslands m it a ll den 
vorhandenen durchschlagenden Gründen zu stärken, 
politische Hindernisse und Bedenken auszuräumen 
und der deutschen W irtschaft von dem lebens­
spendenden Strom des Kapitals soviel wie möglich 
zuzuführen.

I-E

Ser ^ e iW u * Sä! ZC and Entschädigungsgrundsätze
tag* < le da« . n“ e Schilderung der Abweichun- 

j l̂ej ’ssch®den-Schlußgesetz im  Reichs- 
den Gescbvi-60̂  k i°r nicht erfolgen, könnte 

acigten das sorgfältige Studium des

&degsfcfiääcn̂£f)luß0efe5
*?as Kriegsschäden-Schlußgesetz ist im Reichstag verbessert morden, so daß 
a‘e Entschädigung der Liquidationsgeschädigten den Grundsätzen der Gerech­
tigkeit voie der Finanzlage des Reichs Rechnung trägt. Zur Mooilisierung 

er Forderungen soll eine Organisation geschaffen werden, welche die Mittel 
ir>l Ausland auf nimmt. Die Schlußentschädigung der Ausgleichsgläubigei

ist noch nicht erfolgt.
Gesetzes oder die Beratung durch einen Rechts­
kundigen nicht ersparen. Auch die wirtschafts­
politische Bedeutung dieser Änderungen ist — im 
Gegensatz zu ihrer W ichtigkeit fü r einzelne Klassen 
der Geschädigten — nicht sehr groß, und w ir dürfen
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darum unsere Leser im allgemeinen auf unsere Aus­
führungen in  Nummer 1 und 3 des MdW verweisen. 
Einige kurze Bemerkungen scheinen uns aher not­
wendig. Im  allgemeinen darf man sagen, daß der 
Reichstag trotz der vor der Tür stehenden Wahlen 
dem Ansturm aus dem Kreise der Geschädigten 
widerstanden und den Grundsätzen der Gerechtig­
keit wie der Finanzlage des Reichs Rechnung ge­
tragen hat; auf der anderen Seite hat er im einzelnen 
zweifellos viele Verbesserungen durchgeführt, und 
besonders was die Prozeßrechte der Geschädigten 
und die Frage der Endgültigkeit der Bescheide an­
belangt, ein brauchbares Kompromiß zwischen den 
Forderungen der Verbände und der Notwendigkeit 
gefunden, eine neue Überlastung des Apparats zu 
vermeiden.

Bei der Erhöhung des Härtefonds von 10 auf 
37 M ill. RM benutzte der Reichstag die Gelegenheit, 
um auch die sogenannten elsässisehen „Verdrän­
gungsschäden“  ein wenig auszugleichen und infolge 
verspäteter Anmeldung ausgeschlossene Forderun­
gen berücksichtigen zu lassen. Was die Entschädi­
gungssätze b e trifft, so ist am wichtigsten die Er­
höhung der Grenze fü r Vollentschädigung von 
2000 auf 5000 M, die Beseitigung dcfr absoluten 
Höchstsummen, die Beschränkung der Raten­
erhöhung und Zuschläge fü r Wiederaufbauende auf 
die Schäden über 200 000 M und die Beseitigung der 
Sonderentschädigung fü r „Nichtwiederaufbauende 
Entwurzelte . Bis 200 000 M betragen die Sätze nun­
mehr normalerweise: 100% fü r die ersten 5000 M, 
50% fü r die weiteren 15 000 M, 30% fü r die weiteren 
30 000 M, 25% fü r die weiteren 50 000 M, 20% fü r 
die weiteren 100 000 M, im  Durchschnitt also fü r die 
ersten 200 000 M 27%, während fü r Wertpapier- 
echäden in  diesen Klassen allgemein nur 12% ge­
zahlt werden. Für die höheren Stufen ergeben sich 
die normalen Sätze, die Erhöhung der Stamm­
entschädigung und der Zuschlag (dessen Verzinsung 
und Tilgung erst im Jahre 1943 beginnt) aus der 
folgenden Tabelle:

(in Prozenten)

A. Nicht- 
wieder- 

auf-
bauende

B.
I.  St

entsch 
a) Nicht- 

Ent­
wurzelte

iederaufbi
amm-
idigung

b) Ent­
wurzelte

tuende
II.

Zuschlag

für 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

darüber hinaus . . . . 2,5 2,5 2,5
Dieselben Sätze der Stammentschädigung gelten 

hier auch fü r die Wertpapierschäden, jedoch er­
halten diese keinen Zuschlag, und die Erhöhung der 
Normalsätze ist fü r entwurzelte Wiederaufbauende 
auf 5%, fü r nichtentwurzelte auf 3% begrenzt. Die 
Stammentschädigung w ird, sofern der Schadens­
betrag 20 000 M nicht übersteigt, bar gezahlt; im  
übrigen erfolgt Schuldbucheintragung, wobei die 
Stammentschädigung vom 1. A p ril 1929 an m it 6% 
jährlich verzinst und in  19 Jahren getilgt w ird, 
während, wie schon bemerkt, Verzinsung und T il-

Es
gung des Zuschlags bis 1943 aufgeschoben ■
muß beachtet werden, daß der Zinssatz der 
dierten Wertpapiere im allgemeinen wesd* 
unter 6% gelegen haben w ird, so daß die Schiß ^  
Stellung der Wertpapier-Geschädigten uich ^ je 
groß ist, wie es zunächst den Anschein hat. - 
Entschädigung dürfte jedenfalls nicht unerhej ^  
über der Durchschnittsentschädigung der An o 
Altbesitzer (etwa 10%) liegen. Es scheint, da* 
in den maßgebenden Kreisen die Erschütterung- 
deutschen Staatskredits durch die Inflation 
gering einschätzt; sonst würde man es wob ^  
mieden haben, den deutschen K apita listen^^ 
drastisch vor Augen zu führen, um wieviel 
mäßiger eine Kapitalanlage in  ausländischen 
papieren statt in  deutschen Fonds gerade au 
t  all eines Kriegs ist.

Im übrigen möchten w ir in  Ergänzung der 
führungen unseres A rtikels in Nr. 1 noch bem «*^ 
daß unsere damalige, auf einer ministeriellen ^  
kunft beruhende Angabe über die Höhe d e r ^ ^  
deutschen Reich gutgeschriebenen liq u id * 
erlöse (etwa 900 M ill. RM) offenbar zu niedrig ^  
denn aus englischen amtlichen Angaben ergib _ ^  
daß es eich um etwa 1500 M ill. RM. handelt. f
gegenüber dürften  die Liquidationsgläubiger, ^

schließlich der Wertpapier-Ceschädigten, v°ö uDd 
insgesamt 2,3 M illiarden, die durch die friib©1® ^ ^  
die jetzige Entschädigung ausgeworfen Jf{)
(300 M ill. mehr als nach dem Regierungse* • 
nicht mehr als die reichliche Hälfte erhaltei* ^  
6,2 M illiarden Schaden), da sie im Durchöchnä 
höheren Schadensklassen liegen als die 
schaden (2,8 M illiarden). Nichtsdestowenig®1'^ ^ ,  
man sagen, daß im Durchschnitt die deutsche 
lung günstiger ist als die österreichische, A flp 
Verzinsung der deutschen Kapitalleistungen j en
l:~L Lul__ l-± _1 1 • i • w , ,!•

Entsehf
lieh höher is t als die der in  Österreich geV,a, -¿i- 
Staatspapiere, wo die Geschädigten eine E11 ^ e\iefr
gung in  Höhe der Liquidationsgutschrift er" ne 
Die in  Deutschland außerdem noch iiberno ^  
Verpflichtung, etwaige vom Haager S c h ie d ^  ßjV 
als auf die Dawes-Leistungen fü r anrechen 
klärte künftige Liquidationsgutschriften ^etl0gch 
schädigten zugänglich zu machen, ist außenp0 
nicht unbedenklich, weil eie der Regierung “ ie 
Lichkeit nimmt, auf diese in ihrem Werte P 
matische Anrechnung gegen andere Konze‘' jes 
wichtigerer A rt gelegentlich einer Revis1011 
Dawes-Plans zu verzichten. _ iW

Das Problem ei ner Schluß entschädig11 
Ausgleichsgläubiger ist noch nicht gelöst, ge* 
es sich im ganzen nur um 700 M ill- 1 ° r , Rid" 
der Ausgleichsgläubiger handeln soll, und , j ep 
Schädigung in  etwa gleioher Höhe, r  s- 
Liquidationsgeschädigten gewährte, die .n würci.e' 
schuld des Reichs nur um etwa 10% erhöh •
Es kommt hinzu, daß es nicht ganz unmög 1 , j^ r ,  
dürfte, nachträglich noch die A usgle ich® ^^ ¡ärß 
denen das Reich nach dem Versailler Frx ■ggterf’ 
Vorkriegsschulden zu 99V2% bezahlt hat, we
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Teil k
■̂‘set2 i b ° UzieRen. Im Kriegsschäden-Schluß-
e'Jingun[ro 'rer S o fe rn  gedacht, als unter gewissen 

^ u ld n e ^  ein Schuldsaldo eines Ausgleichs- 
S'-hfacht V °J se*nein Liquidationsechäden in  Abzug 
r,'cW t ’ bevor die Schlußentschädigung be- 

II. piäne
Seit Jak  ̂ 2Ur Mobilisierung der Forderungen 
Pordeĵ 611 Wci'den Überlegungen angestellt, wie 

lcW  fjjji ,1” <Ln der Liquidationsgeschädigten mög- 
l ndig /n0i ^ ^ b c h s t b illig  und möglichst voll- 
j er breußjscl lSlCri  werden können. Unter Führung 
/(^ ttre tie n  ^uatsbank hat sich numnehr nach 
¡/(>ns°rHutt)n I ?  Kriegsschäden-Schlußgesetzcs ein 

l(jd it-(ies.yn C ddet, dem die D-Banken, die Reichs- 
die i? aK, die Commerz- und Privat-Bank 

i ai|bhduSer yUler Handels-Gesellschaft, ferner die 
111K aUgeh" 11 d<dssohn-Berlin und Warburg-Ham-

• Dieses Konsortium w ill die Mobili- 
angen vereinheitlichen. Von den Ent- 

t etl Rj\l k J  C *e s*ch insgesamt auf etwa 1,35 M illi- 
6erÛ W ohl -aUfen’ kommen fü r eine solche M obili- 
t,ehforde},u m crs*er Linie diejenigen Reichsschuld- 

¿Uv ^  6% 'vc 't- betracht, die vom Jahre 1929 
■/ 1 Vcn'11̂  werden sollen, und im  ganzen
la ic h e  ^..^dliarde RM betragen. Der Plan w irft 
,aPitabvjr, ^^Qztechnische, organisatorische und 

MoJjiî . Üiche Fragen auf. Technisch w ird  
st C, 0̂rderat^ ln® n,ch i durch Ankauf der Schuld- 
pr , n geht B< '| vorgenommen werden. Das Be- 

epuUg in V'e aiehr dahin, den Geschädigten ihre 
,;li nfidge.r \ (>, Höhe zu belassen, damit sie bei 
k Ss®r Wert'VlCi Ung des Zinsfußes und des Kurses 
¡^^'hen. gs° .e in e n  Schaden zu befürchten 
(>j ^ u«sicht o- 1S* deshalb nur eine Lombardierung 

dav()rr ,T >mr“ «^ Die Beleihungsquote hängt 
adigten ein >! v  ' veKhem Umfange von den Ge- 

6 Versilberung der Forderung ge­

wünscht w ird, und zweitens davon, wieviel M itte l 
fü r diese Zwecke bereitgestellt werden können. 
Bei der gegenwärtigen Verfassung des heimischen 
Kapitalmarkts w ird  zunächst nur an eine Be­
friedigung des Kapitalbedarfs im Ausland ge­
dacht werden können. Deshalb w ird  es er­
forderlich werden, die Organisation einer Trust- 
Gesellschaft zu wählen m it Beteiligung der Ge­
schädigten oder ihrer Verbände. Diese Gesell­
schaft würde entweder direkt oder auf dem Um­
weg über eine ausländische Schwestergeeellschaft 
Schuldverschreibungen vor allem in U.S.A. emittie­
ren. Es g ilt also weiter die Grundlage fü r eine 
Valutaanleihe zu schaffen. Die Lombard darlehn, 
die in  Deutschland aus dem Erlös gewährt werden 
und die Unterlage fü r die Obligationen bilden sollen, 
werden schwerlich auf fremde Währung gestellt 
werden können. Da der erforderliche Betrag keines­
falls m it einem Mal bereitzustellen sein w ird, trägt 
man sich m it dem Gedanken, verschiedene Serien 
dieser Schuldverschreibungen zu begeben. Fürs 
erste denkt man an die Summe von 100 M ill. RM. 
Indessen g ilt es zuvor, eine Reihe von Voraussetzun­
gen zu schaffen, als deren wichtigste die Aus­
scheidung von Beleihungswünschen zu rein konsum­
tiven Zwecken angesehen w ird. Da« w ird nicht 
leicht sein, und doch ist es offenbar mindestens pro 
forma notwendig, damit die Stellen, die sich an der 
Aufnahme ausländischen Kredite interessiert zeigen, 
ihre Zustimmung zu diesen Plänen geben. Es ist 
bereits m it einem ausländischen Konsortium 
Fühlung genommen worden. Ein Abschluß m it 
diesem Konsortium kann aber frühestens erfolgen, 
wenn die Forderungen der Geschädigten 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 öec MUorfje
«fe. ind ÜanrUi Industr¡e-

Sr*
Der Deutsche Industrie- 
und Handelstag hat sich 
der im  vorigen Jahr von 
den Verbänden prokla-

baN m 11 ^ d ° ; i r ‘UnS, der Tagungen“  nicht ange- 
V i i r ^ r  t  st -  * ”  ■
K rl," J 1 *n der vergangenen Woche in

V̂ersanim hinti mm unir dreien.

Kaum zehn Monate nach der
i der

Jankettrer| T.' °“ " 1mmng zusammengeireien. 
n am Vorab i f'er Präsident Franz v. M eu­

er Sammlung zusammengetreten.

raschend, besonders wenn man an die Hamburger 
Tagung izurüekdenkt, die in  einem Abstand von 
wenigen Wochen der Genfer Konferenz gefolgt war 
und nicht nur in der deutschen, sondern auch in der 
internationalen Ö ffentlichkeit ein außerordentlich 
starkes Interesse gefunden hatte. Erinnert sei nur an 
die scharfe K ritik , die von Max M. JVarburg an dem 
„Schutzzoll per Kasse und gleichzeitigen Freihandel 
auf Termin“ geübt wurde, eine K ritik , 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 fü r die Formu­
lierung wirtsehaftspolitischer Pragrammpunkte 
angesehen und würde es sicherlich sehr bedauern, 
wenn der Industrie- und Handelstag iu Zukunft seine 
öffentliche Wirksamkeit enger begrenzen wollte. Die 
Tagung, die je tzt hinter uns liegt, zeichnet sich a ller­
dings nicht durch eine grundsätzliche Behandlung 
wirtschaftspolitischer Probleme aus, und selbst
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dort, wo solche Fragen gestreift wurden, vermißte 
man bisher noch nicht diskutierte Gesichtspunkte. 
N icht neu, aber erzieherisch wertvoll war es, wenn 
Reichsaußenminister Dr. Stresemann in seiner Rede 
darauf hinwies, daß Europa den Stand der Vor­
kriegsproduktion noch nicht wieder erreicht hat, 
während die Produktion in anderen Erdteilen gegen­
über der Vorkriegszeit um 30—40% gestiegen ist. 
Diese Feststellung ist nicht nur ein Beweismittel fü r 
die Notwendigkeit einer wirtschaftlichen Verständi­
gung in  Europa, sondern auch deshalb nützlich, weil 
sich noch immer weite Kreise bei der Betrachtung der 
deutschen W irtschafts- und Exportlage schon dann 
sehr befriedigt zeigen, wenn Deutschland in einem 
einzelnen Wirtschaftszweig die Vorkriegsausfuhr 
(unter Berücksichtigung des gesunkenen Geldwerts) 
wieder erreicht hat. Die Notwendigkeit, sich von 
dem Maßstab der Vorkriegszeit zu emanzipieren, 
kann in  Deutschland gar nicht häufig genug betont 
werden. In seinen Darlegungen über die Handels­
po litik , m it der sich Dir. Stresemann anschließend 
ausführlich beschäftigte, war nichts enthalten, was 
über das von dem M inister vor einigen. Monaten im 
Reichstag bei der Behandlung des Etats des Aus­
wärtigen Amts gesagte hinausging. W ichtig ’tvar 
der Hinweis, daß der große Außenhandelsapparat, 
den sich Deutschland in jahrzehntelanger Arbeit 
ausgebaut hatte, durch Liquidationen fast ganz zer­
schlagen worden ist und naturgemäß in den wenigen 
Jahren seit der Wiederanknüpfung der w e ltw irt­
schaftlichen Beziehungen nur unvollkommen wieder 
aufgebaut werden konnte. Gerade hierbei hätte 
man eine Stellungnahme des Außenministers zu der 
Frage einer Verbreiterung des amtlichen Apparats 
fü r den Außenhandels-Nachrichtendienst (m it der 
w ir uns hier mehrfach beschäftigt haben) gewünscht. 
V ielleicht wäre diese Erörterung den Hamburger 
Mitgliedern des Deutschen Industrie- und Handels­
tags, die naturgemäß dahin tendieren, m it H ilfe  ihrer 
eigenen Exportorganisation als Zwischenglieder 
zwischen den deutschen Fabrikanten und den aus­
ländischen Abnehmern zu fungieren, nicht sehr er­
wünscht gewesen; man fürchtet wohl in diesen 
Kreisen eine Ausdehnung des „direkten Exports“ 
durch eine Erweiterung des amtlichen Nachrichten­
dienstes fü r den Außenhandel. Aber es w ird trotz 
solcher Hemmungen notwendig sein, sich m it dieser 
Frage weiter zu beschäftigen.

-------------------- — y or t[ein Deutschen Indu-
Siemens über die Reichs- strie- und Handelstag hat 

bahntarife auch der Präsident des
--------- -- -----------  Vem>aitungsrats der Deut­

schen Reichsbahn-Gesellschaft, Herr v. Siemens, ein 
großes Referat gehalten, in  dem er die Forderung 
der Reidisbahn auf Tariferhöhung zu begründen 
verursacht hat. Dabei ist er von grundsätzlichen Be­
trachtungen ausgegangen, deren Zweck es war, zu 
zeigen, daß die Grenze zwischen Betriebs- und Ver­
mögensrechnung bei einer Eisenbahn notwendiger­
weise flüssig ist. Das ist gewiß richtig. Aber man 
muß darauf verweisen, daß die Reichsbahn-Gesell­
schaft in den ersten vier Jahren ihres Bestehens die 
Grenze zwischen Betriebs- und Vermögensrechnung 
so gezogen hat, daß aus laufenden Einnahmen ein 
sehr erheblicher, wenn nicht der größte Teil der Aus­
gaben der Vermögensrechnung bestritten wurde. Bei 
aller Übereinstimmung darüber, daß grundsätzlich

i fteic-M*
ein gewisser Teil der Kapitalausgaben der j.aIiU 
bahn aus laufenden M itteln zu bestreiten ’ %v,epii 
man es doch nicht als unerträglich ans<j ® ^  vViid 
in einem schwierigen Jahr dieser Teil klei 
als in den Vorjahren, in denen er um s 
bemessen wurde. Der grundsätzliche S a ^  de® 
den Siemens vertritt, darf höchstens rtU€pzeI1

ihm fü r unerläßlich gehaltenen Kons . ¿ervon unenamicn gcuai ivm.« — , jg
führen, wenn das endgültige Geschäftserge da® 
Reichsbahn-Gesellschaft fü r 1928 zeigen e° gjgher 
ih r finanzieller Status allzu gespannt ßeSo®'

■etbesteht aber kein Grund, dies anzunehmen-^ j ur, 
derts bedenklich w ird die Haltung von Sie®' a®' 
die Rücksicht auf den Kapitalmarkt, die ^  ein® 
scheinend zu der Auffassung gebracht ha > y[[st 
neue Vonzugsaktienemission untunlich ® jppri1*' 
zeigt sich wieder die Neigung, m it allge „„  al,s
schaftlicher Begründung das zu tun, ^ 'ra‘V “ ]1 pich 
ganz anderen Motiven wünscht. Es ist v®r'
so, daß die Reichsbahn eine Tariferhb i gC}1oPeI1’ 
nehmen w ill, um den Kapitalm arkt zU uUJ ei®0 
sondern sie w ill den Kapitalm arkt schone®» a® 
Tariferhöhung vernehmen zu können.,. j^ ich^ ^ 11

KaPitai'
er11

scheinend von Bedeutung, daß sich die 
noch nicht über die Möglichkeiten der ^  
Beschaffung fü r den Zeitpunkt im klaren 1 ’v0]l i® 
sie das Emissionsrecht fü r die V orzugsak lC e® 
Anspruch genommen hat. W ir glauben, ^  d® 
dann — genau wie jedes andere Unterneh®1 ^  de®
Recht hat, Obligationen zu begeben, die .̂ rcrjS,cbrCl1 
Rang nach hinter den Reparations-Sehu c>„0jcstehe’ 
bungen und den Vorzugsaktien zU1. piaf*4 
würden, aber m it H ilfe  einer Reichsgara® ^  g0 el’c_ 
fähig gemacht werden könnten. Das ist ®u ßppaJ’ajj 
möglich, als ja  nunmehr die Tilgung g0 ®a}l 
tions-Sch uld verseil reibun gen begonnen ®a ’ . i t { 9 
die übrige Belastung der Reichsbahn v®® , rf 
stetig zurückgehen w ird. Ein Anleihe. 0 Je11 
400 M ill. RM jährlich kann schließlich %o&
sehen Kapitalm arkt noch gedeckt werden- . a® ,
pressionsfähigkeit dieses Anleihebedarfe^ jjp
von Siemens nicht bestritten worden. Ab0r

Tat
— , f t  vi«

Sache, daß bei Gründung der Geselle ^ p rd ^ j 
Hunderte von Bauvorhaben übernommen £ u® 
daß ihre Zahl auf 200 reduziert werden ' fei®'’ 
daß je tzt nur noch an 65 in langsam o ^
weitergearbeitet w ird, zeigt doch, daß cep eCkc y e
Reichsbahn möglich ist, sich nac® UĈ pgahe^alpisich nach de®
strecken. Die einzige zahlenmäßige - &
beweisen sollte, daß dies nicht der r a gje®1̂ ,  
nicht als beweiskräftig angesehen werden- ^  v 
führte an, daß die Zahl der Schienen 
5400 im Jahre 1913 auf 5750 im  Jahre 1 * ^  fl
sei. Zur Beurteilung dieser Zahlen wa*ß jn .. ^  
wendig, auch noch mitzuteilen, wie ?r. ,.pbbif , f 
] ähren 1926 und 1925 die Zahl der Sc ejch 9 ^ 

Denn in  einem einzelnen Jahr y}rge'y <t,war,
wohl einmal zufällig ein ungünstig ^ {¡tte d ^ , 
zeigen. Noch weniger überzeugend ist 1 ßeti'*0 .¡a 
daß der Voranschlag fü r 1928 m it ein p eIJp a , 
defizit von 350 MdL RM Misch ließe. 
diesem Voranschlag sind bisher keine 0 [,
bekannt gegeben worden. Enthält er t
Berücksichtigung der VerkehrssteigerU ’ .ge®® i,
tatsächlich in  den ersten vier Mona ßeSc .g 
dem Vorjahr eingetreten ist? Ist i® 1 ® oCj1 8er 
fungsprogramm gegenüber 1927 aut , jst 
erträglichen Stand reduziert worden.
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frisier^’ ^er Mml ich dem der Reichepost fü r 
e^ferhöhun WUrt,e’ Um die Notwendigkeit einer
. n, ^ck jjj C.Zl* beweisen? Die Reichsbahn sollte 

an rln ff1!6111 Mfenlegen. Herr v. Siemens 
z iw ^^& 'de r • % ^Sründete Antrag auf Tarif- 
. Sehen s0]i *? diesen Tagen der Reichsregierung 
o^^dgegek^,, 0(di sicher der Ö ffentlichkeit be-
e"fol 
noch' 
aer

8t ist, tyj j Avirt -̂ Wenn die Veröffentlichung 
einnùii *• m.an die Argumente der Reichsbahn 

Un zUr Beo-r "lnf ê end prüfen können. Was sie bis- 
f S,V^ndUlls direr Forderung m itgeteilt hat
h ?,â sfuhrte enS Vor dem Industrie- und Handels- 
de' i ' ner rf  ’ ■'(■Cr1mag uns Mcht von der Notwendig- 
soPj eichshal̂ 1 erböhung izu überzeugen. Daß man 
...te Und ,i n ..auf anderem e Und da r -,au andere Weise H ilfe  gewähren 
J \ Ü rer p- d 'r auch selbst M itte l zur Verbesse- 

1 .bereitg h i e zur Verfügung stehen, haben 
rderhöhun ' 1 Bekanntwerden ihres Antrags auf 

ug dargelegt (vgl. Nr. 14, S. 529 ff,)

M it dem Ergebnis des 
Monats März liegen nun-

_v<te __ mehr die vollständigen
Si’no aufCotrim " Zahlen fü r das Reichs-
"'erdertrag der cJ™ Eiatsi ilhr  1927/28 vor. Der Ge­
fie l? 11’ betrurr ; c.ucrn> die vom Reich erhoben 
Me SlTUlf k V ,n diesem Rechnungsjahr 8490,4 M ill. 
Li|Ki r :s'ch nach ,u >ertraf damit den Voranschlag, 
Ge»„ ads f(jx, . - rjr er Verabschiedung des Nachtrags- 
UjU a? i r dem v  d?rstellte, um fast 30 M ill. RM. 
da® p | ' als l   ̂ \.f°n'iabr  Mt das Steueraufkommen 
1,2 ]u-n. urdersph .Garden RM gestiegen, und auch 
bonm! *arden 1! w '5.,Von 1924 wurde um beinah© 
fed iCrt Von 3n \ f - n >er  ro^ en‘ Von dem Mehrauf- 
dav„ eri Lände- 1 • RM fließ t fre ilich  der größte 
diese- ,aUr cjn p f u- Dem Reich selbst verbleibt 
oh d; H e n  St* * 5 von 14’4 Mil1- RM. Trotz 
8th] L'esamt„; Ueraufkommens bleibt es fraglich,
r». a ö  V/v- ' " ' ' Y l T l c l h m r r w *  T  • TTZU h„ry°rgesehcr,narT^efl des Re’chs die im Voran 
1% j/r i^chten f  i^öhe erreichen werden. Es is

a<
ieH

ist
m it

ju. drehten f  ,Tdle erreichen werden. I  
VVeaj J .'.L iV l v c *  i i*er Münzgewinn, der m it

betraJ n  CT agt war> rund 100 M ill. RM 
teiehnJtl des f i[.;„l Wlrd und daß die sonstigen Ein-“o ß •
JU der Wiirr) niir  gerade den Voranschlag er-
Lefj-* i geschieht °i bedeuten, daß zum erstenmal 
der zur n G der.Reichsfinanzen ein offener
6*heg p^Uschla-, pU.rcbführung gelangen soll. Denn 
der , rschufis„  Ur f^^8 basiert auf der Annahme
Sat'a raviScheinlichVOn T  M ilL RM im Ja^ e  1927, 
^ertiiR t  ßt 6; i n icht erzielt werden konnte. 
'52? Uug d auch durch eine buchmäßige 
c’aß e- ?uts audern^'r^ 9’611 Ergebnisses des Jahres 

de, n dais Fir>n ’ .enn es ist natürlich möglich, 
,i^esteinA lillderertrnZnilnisterium dadurch h ilft, daß 
.Ul A, Uilhtne“ v„ â  aus den Münzprägungen als 

eitle,, vp.^oich bei1 ,Ucb i und das nächste Jahr m it 
^ te l) , rUzgevyi as eL obwohl man fü r 1928 schon 
ü b lich ta i’ d e i" ,V?? 175 M ill. RM in den Etat ein- 
Uher .) CU Ertrao- i ?Ur erheb! ich über den tat- 
\Vflhrii(-,i r‘. de® t!?i es Jahres 1927, sondern auch 
fugegi.ujulich epe es 192b hinausgehen soll, also 
TeUn in S dieser t a s Muht erzielt werden kann. 
>  Egail sagt, dao a,ge es nicht übertrieben, 
rfu ßef.ler iiu Qi • , er Jdaus/iaZf von 1928 nur auf 

^  von Ä ? ic llt ist und in  Wahrheit 
Q°Cb u u ip t  RM versteckt, dessen

art ist. Nach dem je tzt vorlie­

genden Endergebnis fü r 1927 ist allerdings zu erwar­
ten, daß auch der Etat fü r 1928 durch eine Steige­
rung der Steuereinnahmen noch über den optim isti­
schen Voranschlag hinaus seinen Ausgleich findet. 
Im H inblick auf die weiteren Lohnsteigerungen und 
den erfreulichen Rückgang der Arbeitslosigkeit ist 
anzunehmen, daß die Lohnsteuer bei den gegen­
wärtigen Steuersätzen einen wesentlich höheren Er­
trag bringen w ird  als die veranschlagten 1300 M ill. 
Reichsmark, und auch bei der übrigen Einkommen­
steuer und der Körperschaftssteuer, die ja  auf 
Grund der günstigen Ergebnisse des Hochkonjunk­
turjahrs 1927 gezahlt werden, ist m it besseren Er­
trägen zu rechnen als veranschlagt. Bei den ind i­
rekten Steuern besteht die Möglichkeit gewisser 
Mehrer träge, zumal die Ernte des Jahres 1928 nach 
den bisherigen Saatenstandsberichten noch schlech­
ter als in den Vorjahren ausfallen dürfte, so daß 
die Spekulation auf hohe Zolleinnahmen, die fü r 
den Etat fü r 1928 so bezeichnend war, alle Aussicht 
hat, durch die Tatsachen gerechtfertigt zu werden. 
Ob bei der unverkennbaren Überschätzung anderer 
Steuerquellen diese Mehrerträge ausreichen werden, 
den Etat im Gleichgewicht zu halten, ist unsicher. 
Daß jedoch das Jahr 1929 kritisch werden wird, 
muß nach wie vor befürchtet werden; denn das Jahr 
1928 verspricht bisher keine weitere Einkommens­
steigerung, so daß eine wichtige Einkommensquelle 
des Reiche 1929 wahrscheinlich weniger reichlich 
fließen w ird als 1928, dem ja  auch noch die Ab­
schlußzahlungen fü r 1927 izur Verfügung stehen* 
die angesichts der großen Einkommenssteigerung, 
die von 1926 zü 1927 eingetreten ist, recht bedeu­
tungsvoll sein werden. Die Steuerkraft des deut­
schen Volks hat im Jahre 1927 ein Steueraufkommen 
von insgesamt über 13 M illiarden RM in  die öffent­
lichen Kassen fließen lassen. Dennoch sehen w ir 
Defizitetats bei Reich, Ländern und Gemeinden. 
Das ist kein gutes Omen fü r die zukünftige Ent­
wicklung, izumal alle großen finanzpolitischen 
Probleme Deutschlands heute noch so ungelöst sind 
wie vor einem Jahr, als Köhler sein Amt antrat.

Rekordausfuhr
~ Vor etwa einem Jahre 

wiesen w ir an dieser 
Stelle auf die Tendenz 

—----- — ------- ■ ----- zur Steigerung der Aus­
fuhr hin. Unser damaliges U rte il wurde viel um­
stritten, und man hat uns und dem Reichswirt­
schaftsminister, der bald darauf dieselbe Auffassung 
vertrat, den Vorwurf gemacht, daß w ir die Entwick­
lung falsch einschätzten. Das letzt© halbe J ahr 
hat uns recht gegeben, und m it dem Märzergebnis 
der deutschen Ausfuhr ist ein Rekord erreicht, 
der auch dann bemerkenswert bleibt, wenn 
man bedenkt, daß der März auch saisonmäßig ein 
Monat hohen Exports ist. Das zeigt unsere übliche 
Tabelle m it großer Deutlichkeit. Es betrug die 
Ausfuhr in  M ill. RM:

Februar 
März .

Durchschnitt
1925—1927 1927 1928
. 774,3 810,4 875,0
. 751,3 767,1 956,4
. 836,7 853,8 1037,4

il 2362,3 2431,3 2868,8
Verglichen m it dem Vorjahr ist also die Warenaus­
fuhr im März um über 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 B ild (in M ill. RM): 

Durchschnitt
1925—1927 1927 1928

Januar ................... . 557,3 571,4 641,6
Februar . . . . . 536,6 549,3 700,5
M ä r z ....................... . 615,8 609,3 772,2
Insgesamt I. Quartal 1709,7 1730,0 2114,3

Hier betrug die Zunahme gegenüber dem Vorjahr 
im  März über 25%, im ersten Quartal über 22%. 
Diese erhebliche Ausfuhrsteigerung hat zu einer 
Verringerung der Passivität der Handelsbilanz ge­
führt. Unter Berücksichtigung der Reparationsliefe­
rungen stellte sich die Passivität im Januar auf rund 
400 M ill. RM, im Februar auf rund 200 M ill. RM und 
im  März auf rund 100 M ill. RM, selbstverständlich 
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 ließ sich 
erreichen, obwohl die Einfuhr unverändert auf dem 
Niveau von monatlich rund 1,2 M illiarden RM stehen 
blieb. Vor fün f Monaten (vgl. Jahrg. I I I ,  Nr. 48, 
S. 1834) schrieben w ir, daß man m it einem Monats­
durchschnitt der deutschen Ausfuhr (einschl. Repa- 
rationssachlieferungen) von etwa 1 M illiarde RM 
rechnen dürfe. Diese Annahme erwies sich als be­
rechtigt, denn einschließlich der Reparationssach- 
lieferungen betrug Deutschlands gesamte Waren­
ausfuhr seit September vorigen Jahres, also in sieben 
Monaten, rund 7070 M ill. RM.

Renter Renten-
bank-Kreditanstalt — d e

G eschäf tsberi chte

Die Abschlüsse und Be­
richte der beiden Insti­
tute sind in verschiedener 
Hinsicht bemerkenswert.

Es fä llt zunächst auf, daß die Rentenbank, die im 
Grunde nur noch die 810 M ill. Reichsdarlehen und 
den entsprechenden Umlauf an Rentenbankscheinen 
abzuwickeln hat, diesmal ihren Gewinn von 14 M ill. 
nicht dazu benützt, das Kapital des Schwester-
instituts zu verstärken, ihn vielmehr der Gewinn­
reserve zuführt, die damit auf 53 M ill. anwächst. 
Das empfehle sich, so heißt es im Bericht, im H in­
blick auf die in  ihren Auswirkungen noch nicht 
übersehbaren Verpflichtungen nach der Rentenbank­
verordnung und dem Liquidierungsgesetz, zumal die 
Überschüsse der Rentenbank bei dem scharfen Rück­
gang ihrer Gewinn lassenden Geschäftsmöglichkeiten 
in  Zukunft sehr gering sein würden. In  W irklichkeit 
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 Beweggründen geleitet war, als sie den 
Reingewinn dieses J ahres zusammen m it der Gewinn­
reserve aus den früheren Jahren zurückbehielt, 
also keine weitere Verstärkung des Kapitals der 
Rentenbank-Kreditanstalt eintreten ließ. Bisher ist 
das Kapital der Kreditanstalt schon auf 335 M ill. 
angewachsen, und es w ird  sich noch mehrere Jahre 
hindurch durch den Eingang von Grundschuldzinsen 
um je 25 M ill. RM erhöhen, bis die vergebene Höchst­
grenze erreicht ist. Die Kreditanstalt verwendet 
ihren eigenen, nach Übernahme von vier Fünfteln 
der gemeinsamen Unkosten verbleibenden Rein­
gewinn von rund 16 M ill. zum überwiegenden Teil

zur
Haupt

gesetzlichen und fre iw illigen V ^tä rkm ig  
pt- und Sonderrücklagen. Der Gescaa voüSonderrücklagen. Der (jescnai"-“^  voö 

verm ittelt ein eindruckvolles B ild von oer ^  
Aufgaben, denen sich das Institu t im ^ aU,e pprcb'Aufgaben, denen sich das Institu t ,m . , pure*1'
zugewandt hat. Sowohl auf dem Gebiet e .^e]j0ra' 
gangs- und Sonderkredite fü r Zwecke der (Je- 
tion, der Ödlandkultivierung vom Hofe aus, gjed' 
Währung von Zwischenkrediten fü r }.a?<71?C(r9giedlei 
lungen und von Dauerkrediten an Flücht iR cleä 
war die Kreditanstalt tätig, wie auf dem. erfäbr*
allgemeinen Real- und Personalkredits. Ma [/irr 
aus dem Bericht, daß die Kreditanstal 0Jlua® 
schuldung ihrer Personalkredite durch Um . r̂ageH
von 100 M ill. RM in Abzahlungskredite be-o ^aufe
hat; der Landwirt hat hierbei den Kredit jjteP 
von mehreren Jahren, bei Genossenscha s j-rühcre 
in  fün f Raten bis 1932 zurückzuzahlen, ^L f-ßnab1116 
Tilgung jederzeit zugelassen ist. Diese der
wurde, so w ird erklärt, vorzugsweise zugu > ie 
landwirtschaftlichen Klein- und Mittelbetr gr)aii' 
derjenigen Landwirte getroffen, denen La®“  
gung von Realkredit nicht möglich ist. seiaê
w irt soll auf diese Weise von dem DrUC pabel 
Wechselverpflichtungen befreit werden* ^¡¡ed 
werden nicht die Wechselunterschriften der ¿et
Landwirte verlangt, sondern nur Sam m eltp arlebf^ 
Kreditinstitute, die dem Landw irt das ,^rergei 
gegen Schuldscheine gewähren, sich aber ¿jruim 
zusätzliche Sicherheiten in Gestalt YonnräuJJl6l{ 
schulden, Hypotheken oder Bürgschaften e ^ 8  au 
lassen. Der Zinssatz ist zunächst bis Enuep arlebf, 
6 % festgesetzt, den Kreditnehmern, die 
über mehrere Zwischenstellen an den ^ abß 
weitergeben, w ird  bis zu 1 % Zinsnachlal &ß
damit die vom Landw irt zu zahlenden m _ pieS 
heitlich auf l'A % festgesetzt werden kÖnn jß 
Abzahlungskredite, m it deren Gewährung ^  t 
Zeit noch beschäftigt ist, sind als ein -j-cb eli., 
zweite Hypotheken anzusehen, haben is ^ jL
wesentlich kürzere Laufzeit, die eher den » Jejifa 
krediten der Golddiskontbank entspricht. J ^  d 
handelt es sich hier um eine interessan netet "u 
Umschuldung, die unter Umständen zu grn()Ch rec 
deutung gelangen kann als die einstweilei
verschwommenen Umschuldungsprojekte Re ^
regierung, von denen im folgenden noc &je df
ist. Die Rentenbank-Kreditanstalt erklärt. jfj-edU
Wunsch nach Ausdehnung dieser Abza» ^¡qu id * „ 
zur Zeit im Interesse der Erhaltung d,rcr eT1a 
nicht entsprechen könne. — Außer dem -
Betrag wurden zunächst nur noch T1 <rskrc ,at 
Kleinbauernkredite ebenfalls zu Abzah 
gemacht. Diese belaufen sich demna UgeS .̂ A 
auf rund 110 M ill. RM. Was das 
der Rentenbank-Kreditanstalt betri 
man, daß eine vierte Rentenbank-Anlei2 50 ^
reitung ist, die nicht den Rekordbetrag gjCb Y
des dritten Abschnittes erreichen, son ep
aussichtlich m it 25 bis 30 M ill. etwa in °  ̂  b»b 
Ordnung der ersten oder zweiten r  EmisS\°„q, 
w ird. Die Verfassung des amerikanisc erScbelll(>.e, 
marktes läßt es fre ilich nicht ganz sic e ^  JeO e , 
ob w irk lich  schon in  allernächster e\  I)]eilae '''’. j ,  
wünschten Bedingungen eine solche Laßd? up
placiert werden können; die Klagen Betr\ue'
Schaft, welche die Notlage bestim vera
gruppen und einzelner Gebiete unzu
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Eindruck- ^L^nnen allmählich einen unerfreulichen 
machen u 1 dem amerikanischen Publikum zu 
Sogar n iif • n ^o fft trotzdem, in absehbarer Zeit 
®ied/er aine fünfte Tranche für die Flüchtlings- 
öen y Q auf eine kleinere Meliorationsanleihe, 
sticht fl i r 'U lld der Bevorzugung des Grofikredits 
teilun» ° Datenbank-Kreditanstalt durch die M it­
t e t  U, entkräften, daß die Durchschnittshypo- 
ifttg o j Eiolddiskontbank-Anleihe 8863 RM be- 
368 Mil] i Einzelkredite im Gesamtbeträge von 
Dnigep i P a.s wäre also tatsächlich erheblich 
sich dßr n  8 )e' der ersten Amerikaanleihe, bei der 
^veite u ,Ur,chschnitt auf 14 700 RM belief. F iir die 
a°ch Qj ?, dritte Amerika-Anleihe, deren Begebung 
®elegt. p v°dendet ist, werden Zahlen nicht vor- 
| enaUej. ^ ist zu wünschen, daß künftig  eine 
?.ahlen öPezifika tion der Kreditstückelung nach 
SreditansUt"u  BeträSen. vorgenommen wird. Die 
C e s c W ^ t unterstreicht, daß sie dem m it ih r in  
die ¿erü eziehung stehenden Realkreditinstit.uten 
^ahe gej^  S'chtignng des Kleinbesitzes besonders 
uea/_ unr ln Und ferner eine Verbindung zwischen 

Kred'f ersonalkredit-histituten vermittelt habe, 
.Een fr) ?€SUche vornehmlich des genossenschaft- 

8iht Z|1 e||Besitzes zu ermöglichen. Der Bericht 
>ün8cll’ ad möglicherweise nicht überall die 
Triebe« SWeide Entlastung des Klein- und M itte l- 
si*inde 7-, Crre,ic}lt wurde, aber er führt das auf Um- 
®Phäre ]jia.rUc" i. die außerhalb der eigenen Einfluß- 
p i dem p f'-  "*nrnal seien die Grundbuch verhält niese 
^P^osten f] eild>esitz wesentlich schwieriger und die 
Pßrea u ,er hypothekarischen Beleihungen bei kle i- 
*°aßig r  , kleinsten Grundstücken unverhältnis- 
êdigten ai ’ So daß solche Beleihungen von den Be- 

^drden ] Unw irtschaftlich häufig nicht gewünscht 
M l  nicht jÜbrif,en' so w ird betont, liege die Aus- 
{‘Pditinstit + er Kreditanstalt, sondern den Real­
s te n  die v** °B; diese seien die Risikoträger und 
Sle entfa|i \ erP fi ichtungen übernommen, den auf 
i!M zub  enden Darlehensbetrag abzunehmen und 
b°cWens Diese Unterbringung hat jedoch

° ’ ü oergehend Schwierigkeiten bereitet.

Man kann nicht behaup-
'M^dwiruchafur^e ten> daß sich die vom Er'

ung nährungsminister dem
---------Reichsrat vorgelegten

J41" LrniSf./t betreffend Hilfsmaßnahmen des Reichs 
Uch Hur r|U dan£skred£fe“  durch  E in fach h e it oder 

f a.öze j j  Urch Z w eckm äß igke it auszeichnen. Die 
p lrd > h ä n ^ f .u dungsaktion, w ie  sie h ie r gep lant 
t  e*rag der n11. ers*er L in ie  davon ab, daß fü r  den 
TereitgestcllU eichsSaran tie  (200 M illion en ) Kapital 

a®deehailc werden kann. B e kan n tlich  soll d ie 
].afuehmetl eni enL 'ale  zu diesem Zw eck A n le ihen  
.lQJ1en ¡n p  Zunächst käm en d a fü r e tw a 100 M il-  
z ^ d.Srria . r k i ^ '  ^?a es z w e ife lh a ft ist, ob der Aus
'J'Veitste]!| T̂Tr e'ne solche in Sonderheit durch 

le) gesich
a anderei______________

^fsehen ¿ r ä c h e n  M a rk ts  e instw eilen n ich t zu

s ^eichsff J FulueKen (daneben fre ilich durch 
wird ,,:U.;au,tie) gesicherte Anleihe zu gewinnenU. . ' U Q  J '  I C  X i m c m t  ¿ u  u m c u

des iniz anderereeits die Aufnahmefähig- 
h;.eJ'seheu if.11 lSchen Markts einstweilen nicht zu 
J ? f t  noch ’ 6<j  Sĉ Webt das ganze Projekt zu- 
d ^ ^ rlic h p  " \ der EufZ Vorausgesetzt aber, die 
n.Ca EöcW Mittel wären zu beschaffen, muß es 

M lin ie n  ^Wü'fe lhaft erscheinen, ob der in den 
6 !zzierte Weg der Umwandlung in

Hypothekarkredite und die in  Aussicht genommene 
Form und Organisation der Umwandlung gutge­
heißen werden können. Die Umwandlung in Abzah­
lungskredite, die den Anreiz zur Schuld-Amortisa­
tion aus Einkünften wesentlich erhöhen, würde wahr­
scheinlich vor der Umwandlung in  eine langfristige 
Schuld den Vorzug verdienen. Die Rentenbank- 
Kreditanstalt ist fü r einen Teil der von ih r gewähr­
ten Personalkredite diesen Weg bereits gegangen. 
(Siehe S. 660.) Nach der Vorstellung des Ernährungs­
ministers hätte der Landwirt, der die Umschuldung 
von Darlehnsschulden, Händler- und Handwerker­
krediten, rückständigen Löhnen und Abgaben usw. 
wünscht, entweder bei dem Personalkreditinstitut, 
m it dem er vorzugsweise in  Geschäftsverbindung 
steht, oder unmittelbar bei dem „Umschuldungs­
kred itinstitu t“ einen Antrag zu stellen. Daraufhin 
sind die Grundbuchverhältnisse und die vorhan­
denen Schulden zu prüfen und Pläne über die vorge­
schlagene Regelung der Schuldverhältnisse auszu­
arbeiten. Aus diesen Plänen 6oll hervorgehen, welche 
erststelligen Beleihungen bestehen bleiben oder neu 
auf genommen werden, in welcher Höhe und zu 
welchen Rangstellen (bei Kleinbauern- und Pächter­
krediten: m it welchen sonstigen Sicherheiten) der 
Umschuldungskredit gegeben werden soll, welche 
schwebenden Schulden einschließlich Roggenschul­
den aus dem Umschuldungskredit abgedeckt werden 
sollen und welche schwebenden Schulden (Höhe, 
Zinsfuß und Fälligkeit) daneben weiter bestehen, ob 
und welcher Nachlaß von den Gläubigern gewährt 
w ird, und ob etwa einzelne Gläubiger fü r den Um­
schuldungskredit Bürgschaft übernehmen. Zuvor 
muß von dem Institu t, daß die Umschuldung vor­
bereitet, der Versuch gemacht sein, erststellige 
Kredite fü r den Schuldner zu beschaffen (sofern 
h ierfür im Grundbuch noch freier Raum ist), die 
besonders drückenden Schulden, soweit sie aus 
laufenden Erträgen nicht zurückgezahlt werden 
können, durch das Umschuldungsdarlehen abzu­
lösen und Gläubiger, deren Forderungen nicht be­
glichen werden können, deren Befriedigung aus dem 
Betrieb jedoch fü r die Zukunft zu erwarten ist, zu 
einer entsprechenden Stundung zu veranlassen, 
nötigenfalls zu einem Akkord unter Erlaß von Zins­
rückständen und m it Entgegenkommen hinsichtlich 
des Zinsfußes. Sind diese Ermittlungen abge­
schlossen, so muß sich ein Kreditausschuß, der bei 
jedem einzelnen Umschuldungskreditinstitut zu 
bilden ist, dazu äußern. Dieser Umschuldungsaus­
schuß ist reichlich schwerfällig zusammengesetzt. Es 
gehören 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 schließlich ein von der Lan­
desregierung nach Anhörung 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
te ilig t sind, kann ein Vertreter der Preußischen Zen­
tralgenossenschaftskasse an den Ausschußberatun­
gen m it 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 
nämlich m it einem D ritte l an einer bei jedem Kredit­
institu t zu bildenden „Treuhandstelle“ unter der 
Voraussetzung, daß die restlichen zwei D ritte l von 
Ländern und Kommunen übernommen werden. (Nur 
in Ostpreußen verschieben sich die Quoten ein 
wenig.) Das Reich übernimmt es weiter, im Ver­
hältnis seiner Beteiligung, also zu einem D ritte l, die 
Treuhandstelle zur Erfüllung folgender Aufgaben 
leistungsfähig zu erhalten (natürlich nur im Ge­
samtrahmen der 200 M illionen-Garantie): Soweit 
ein Schuldner m it Zinsen, Tilgungsbeiträgen oder 
Abzahlungsraten fü r ein von dem K reditinstitut 
gewährtes Umschuldungsdarlehen in  Verzug gerät, 
hat die Treuhandstelle entweder das K reditinstitut 
wegen seiner fälligen Forderungen gegen deren Ab­
tretung zu befriedigen, oder ihm die Zwangsverstei­
gerung anheim zu stellen, dann aber in  Höhe der 
fälligen Beträge Vorschüsse zu gewähren, also zu­
nächst keine volle, sondern nur eine Liquiditäts­
garantie zu geben. Es ist aber trotzdem weiter be­
stimmt, daß das K reditinstitut von der Treuhand­
stelle fü r alle Ausfälle schadlos gehalten w ird, die 
sich bei der Zwangsversteigerung ergeben. Damit 
ist nur ein Teil der Umständlichkeiten beschrieben, 
die sich aus der Nutzbarmachung der 200 M illionen- 
Garantie ergeben. Es ist z. B. noch nicht die Um­
legung der Gesamtsumme auf die einzelnen Um­
schuldungsinstitute erwähnt, die unter Umständen 
etappenweise durch die Reichsregierung erfolgen 
soll: „nach Verhandlungen m it den Landesregierun­
gen und unter Berücksichtigung der Wünsche der 
Landesregierungen, der Landesbankenzentrale sowie 
des Maßes der in  den einzelnen Bezirken umschul- 
dungsbedürftigen Kredite und ihrer Dringlichkeit.“ 
Eis ist ernstlich zu wünschen, daß Reichstag und 
Reichsrat, wenn überhaupt an dem ganzen Projekt 
in  der bisherigen Form festgehalten werden soll, 
wenigstens eine wesentliche Vereinfachung durch­
setzen. Das läßt sich auch ohne Beeinträchtigung 
der Sicherung gegen Mißbrauch erreichen.

...  In  den letzten Monaten
Wirkungen der kam es zu einer beispiel-

Roggeneinfuhrscheine 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, wäh­
rend normalerweise Weizen teurer ist als Roggen. 
Die Gründe dieser Preisverschiebung liegen darin, 
daß Deutschlands Nachbarn, vor allem Polen und die 
Tschechoslowakei, die ebenso wie Deutschland eine 
qualitativ und quantitativ unbefriedigende Roggen­
ernte hatten, deutschen Roggen beziehen. Durch das 
System der Einfuhrscheine gelangt der deutsche 
Exporteur zudem in den Genuß einer Ausfuhrprämie, 
die fü r frachtgünstig gelegene deutsche Gebiete den 
Absatz ins Ausland vorteilhafter macht als den Ab­
satz auf dem inneren M arkt. Diese Vorgänge ent­
sprechen ziemlich genau denen des Vorjahrs. Damals 
versuchte zunächst die Deutsche Getreide-Handels- 
Gesellschaft m. b. LL, den deutschen Roggenpreis zu 
drücken. Das Ergebnis war natürlich, daß in den 
Grenzgebieten die Neigung, Roggen auszuführen, 
verstärkt wurde (vgl. Jahrg. I I I ,  Nr. 12, S. 449), bis 
man sich M itte Mai entschloß, 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 
P o litik“ des Vorjahres nicht. Aber die 
ihrem Wesen nach dieselbe wie damals. In bei ^  
Jahren stand die deutsche Landwirtschaft nicht ®? 
scharfem Verkaufsdruek, so daß um die Frühja ^  
zeit noch ziemlich erhebliche Roggenvorräte v 
handen waren bzw. sind, während die and 
Länder ihre Roggenernte bereits verzehrt haben. „ 
folgedessen führt das Einfuhrscheinsystem dazu, 
im Frühjahr noch ein nennenswerter RoggeneXPV e 
stattfindet. In  der Vorkriegszeit waren 
Erscheinungen nicht zu beobachten. Denn da ^  
waren Österreich-Ungarn und Rußland Gebiet®» ^  
einen Getreideüberschuß aufwiesen oder „   ̂
wenigstens den eigenen Bedarf decken konnten. j 
gegen sind Polen und die Tschechoslowakei, , zü ü0, 
bei schlechter Roggenernte, Zuschußgebiete, d1® n, 
mehr an den deutschen M arkt als Käufer herantre 
In  der Vorkriegszeit diente das Einfuhrscheinsy« , 
in der Hauptsache dazu, in  der Zeit unmittelbar n 
der Ernte den Verkaufsdruck zu m ildern nn , gJ. 
Zollschutz auch fü r diese Zeit auf dem Umweg 
eine Ausfuhrprämie — denn das ist der Einfuhr«01 ß 
tatsächlich — sicherzustellen. Heute zeigt ßiuh’y ^ , 
er dazu verwandt w ird, im Frühjahr die im 
hältnis ¡zum Bedarf knappen deutschen R°®fe zl} 
Vorräte noch weiter zugunsten des Ausland« ,g 
kürzen. Darunter muß natürlich die Mühlenindu• ^.g 
leiden. Denn in den Grenzgebieten erschweren
hohen Getreidepreise den Mehlabsatz, 
zwangsläufig zur Stillegung von Mühlen. Dah®r 

- - - - - -  - -  ■■ Au«'Proteste der Mühlenindustrie gegen die da«

d«r

kungen des Einfuhrscheinsystems in Schlesien, ^  
zwischen den Bedarfsgebieten Polen und Tsehe 
Slowakei liegt, in Pommern, das auf dem gdn? 
Wasserweg nach Polen Getreide exportieren j, 
und in Bayern, aus dem die Tschechoslowakei R°B i „„

isystem hat J 
n Wirtschaft«*

einen anderen Sinn erhalten. Dem sollte die ucoflljf  
gebung Rechnung tragen. Zunächst sollte inaT12oll' 
Grund des Ermächtigungsparagraphen des . i,j-e 
gesetzes die Einfuhrscheine ebenso wie im j  Anbei

uuiu m uayeru, aus aem nie r senecnosiow - 
abzieht. Das Einfuhrscheinsystem hat mi ^fur 
Wandlung der europäischen W i risch a f eSetZ'

sofort suspendieren. Außerdem sollte man dar111hr□ p U H L U C l t l i ,  J .X  U .J.6C X I U ü l l l  C5U 1 J I C  u “  j j l ^

einig sein, daß etwa vorn 1. März an kein Raum 
fü r die Exportförderung durch den Einfuhr«  ̂aJJ 
ist und grundsätzlich etwa von diesem Zeitpun j Itt 
die Prämiierung der Getreideausfuhr abstelleu^^j., 
Frühjahr hat der Einfuhrschein keinen Sinn jgt 
Aus bloßer Tradition an ihm festz uh a 11 ® r̂ v,art 
schlechte W irtschaftspolitik. In  der ^ ef  j j 0da« 
brauchen übrigens die laufenden Vertrage, an* £{jr
Reichsernährungsministerium hingewiesen na ’ eJ1ig 
die Suspendierung der Einfuhrscheine eben«0 ̂  jje  
ein Hindernis ¡zu sein wie im  Vorjahr. Denn 
Möglichkeit, in  solchen Fällen auf Grund des ̂ nileß 
der Reichsabgabenordnung aus

1. <rIm Zusam m enhang^
dem vorstehend e g ja '
ten Problem der ¿-e

___ _________________ fuhrscheine ve. 1̂ uSfuhr
je tzt bekannt gewordenen Zahlen über die iere& 
von Brotgetreide im  ersten Quartal 1927 b®s 
Interesse. Es betrug die Ausfuhr von

ucr xvcujaicjiaijjtgtiiijciLi/iLiiiuJLig ctufcü ±p
Einfuhrscheine zu gewähren, besteht auch he

Die Ausfuhr von Brot­
getreide
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V o r^ f Un<̂  Beim Weizen ist also gegenüber 

An R0gge a }  e’ne Ausfuhrsteigerung eingetreten. 
. erfache Dj1ŝ; r̂°tz knapper Inlandsernte über das

I. Quartal 
1926

1 280 117
2 373 611

I. Quartal 
1927

159 447 
311 312

I. Quartal 
1928

693 001 
366 241

iahr üügy 'Jef®cn 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—März im ern­
ähr Von j?einander, so ergeben sich für die Aus­
in n °Sgen die folgenden Zahlen:

dessen

5 < »*Z

für

1926
587 789 
314 257 
348 071

1927

*Be Ausfuhr von Weizen:

94 398 
34 248 
32 801

1928

Ĵ p p e 1zentnern
1926 1927

1 094 934 
804 702 
473 975

118 981 
95 312 
97 019

189 414 
187 855 
315 732

1928

84 698 
114 521 
167 022tv Greuel

• r°igetreirl ° ln den Vorjahren die Ausfuhr von
V1 den foĵ -r ^dm äiäig im Januar größer war als 
¿p. e im p ’?nc*en Monaten, nimmt sie in diesem 
jr^rz gerade rUar zu und wächst vom Februar zum 
j.l|i'v>icklUn,r U sPruilgartig. Daß dies eine anomale 

der nur aus der knappen Versor-
vr1* °beu .1 ac'nBar] ander zu erklären ist, haben 
i. 'dileu geĥ 1"̂ gelegt. Den Klagen der geschädigten 
le eiu ap), i n die statistischen Zahlen eine Evidenz, 

ĝestellp,, CUlllSes Handeln der beteiligten Regie- 
Q ^fordert.

nh-Konzerns

f t ! ir° v k e

Die Kaliwerke Salzdet­
furth A.-G., die Kali­
werke Aschersleben und

i\ — *e W --------- - die A.-G. Consolidierte
f..°nzeru, r> kesteregeln bilden zusammen einen 
« i ein de« t r i la* 66 überrascht, daß ¡für 1927, also 
t;.,2detfurti aüindustrie sehr vorteilhaftes Jahr, 
« lte, _se|lne Dividende von 12% auf 15% er- 
VoVeräöderterS und Westeregeln dagegen bei
Cn^W divi,)11 Bilanzmäßigen Reingewinn an der 
jj.a e VOn festhielten. Die Bilanz
BS ^ h r e i S  h bietet ein überaus günstiges Bild, 
r **Be belr,,!ln^en au  ̂’Hie Anlagewerte der eigenen
Jurde°’̂  C u .
»er großen auf den Anteil Salzdetfurths an

w 1, ° .k l S 5 . ™ d  0.813 Mill. RM gegen 
de ae da« ry  . ^M im Jahre 1926. Außerdem 
Von grc>d«n fv!fa,gio, auf den Anteil Salzdetfurths an 
de« o Qof m-,,®11 Kali-An leihe im Restbeträge
da[j .̂ rgwerhe offenbar vom Rohgewinn
Bi} f *e gesaail * abriken usw. vorweg abgesetzt, so 
0 sbleser T  Abschreibungen, die sich aus der 
Akt- toill. Ru • en> rund 1,717 M ill. RM gegen
Ste,-leiĴ aPital lm Vorjahr betrugen. Bei ~'-----
t̂ .eigernn„ tal von 16,1 M ill

Ahschreibun__
füfn1® Teil dn ° 1Ŝ Um fi0 bemerkenswerter, als der 
iNpjJ die äpät€VOnTauf die Disagioabschreibung ent- 
^ebt diesp̂  oTf ^aire nicht mehr belasten wird, 
gen aaher eri - ?nen Abschreibungen ist noch eine 
leicr> ,fa s t I r iip i®  Verringerung der Beteiligun- 

n ^ fa lls  i 1 • ®AI eingetreten, die man viel­
te s  Abschreibungen zurückzuführen

*̂ e Brgebnis ist wohl in erster Linie

einem
Ö iv jrUllg <le,r' UA1, 1(3,1 Mill. RM entspricht diese 
gi'Ößĵ de. gĵ  Abschreibungen einer 6prozentigen

darauf zurückzufiihren, daß die Produktion von 
Salzdetfurth in  ganz ungewöhnlichem Maße ge­
stiegen ist. Während der Gesamtabsatz der K a li­
industrie von rund 11 M ill. dz Reinkali 1926 auf 
rund 12,4 M ill. 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
verändert blieb. Über die Gründe dieser Produk­
tionssteigerung, die nur m it der Übertragung von 
Quoten anderer Unternehmungen erklärt werden 
kann, w ird nichts gesagt, obwohl der mitgeteilten 
Quote von irund 26,9 Tausendstel nur ein Absatz vod 
etwa 340 000 dz Reinkali entsprochen hätte. Der 
starken Produktionssteigerung von Salzdetfurth 
steht bei Westeregeln ein Rückgang gegenüber. Der 
Absatz sank von rund 307 000 dz Reinkali 1926 auf 
rund 225 000 dz Reitnkali 1927. Ein großer Teil der 
Quote wurde von Beteiligungen verwertet, die m it 
Ausnahme der Alkaliwerke Sigmundshall, die ihre 
Dividende (bei einem Aktienkapital von 2 M ill. RM) 
von 6% auf 8% erhöhen sollen, ertragslos bleiben. 
Warum die Quotenübertragung stattfand und vor 
allem warum die Chlorkali-Produktion in den 
Werken von Westeregeln eingestellt wurde, erklärt 
der Geschäftsbericht nicht. (An Salzdetfurth sind 
Quoten anscheinend nicht übertragen worden.) Die 
Quotenübertragung scheint zu sehr ungünstigen Be­
dingungen erfolgt zu sein, und die Aktionäre sollten 
in der Generalversammlung Einzelheiten darüber 
festzuetellen suchen. Im  Vorjahr konnte gerade 
Westeregeln ein relativ günstiges Ergebnis erzielen, 
so daß es ihm gelang, das Disagio der englischen 
Anleihe, das mindestens gegen 450 000 RM (bei einem 
Aktienkapital von 16,65 M ill. RM) betragen haben 
muß, vö llig  abzuschreiben; der Abschluß fü r 1927, 
der ebenso wie im Vorjahr einen Reingewinn von 
1,8 M ill. RM ausweist, ist also um rund 20% un­
günstiger als der fü r 1926. Dieses Ergebnis ist so 
überraschend, daß man nicht recht versteht, warum 
die Verwaltung es im Geschäftsbericht ohne irgend­
einen Kommentar bekannt gibt und h ierfür eine 
Form wählt, die es nur bei sorgfältiger Lektüre und 
Zahlenanalyse gestattet, den Rückgang des Rein­
gewinns zu erkennen. Verständlicher ist die Bilanz 
von Aschersleben. Bei diesem Unternehmen ist 
ebenso wie bei Salzdetfurth anscheinend schon 
vom Rohgewinn das Anleihedisagio in  der be­
trächtlichen Höhe von 1.378 M ill. RM abgebucht 
worden. Bei einem Aktienkapital von 15,824 
Millionen RM muß eine derartige Abschrei­
bung natürlich das Gewinnerträgnis erheblich 
schmälern. Man darf annehmen, daß dadurch der 
gesamte Ertrag der Beteiligungen, der 1926 gesondert 
m it rund 1,2 M ill. RM ausgewiesen wurde und über 
20 % des Rohertrags ausmachte, in Anspruch genom­
men wurde. Da im übrigen die ABschreibungen 
wesentlich höher waren als bei Salzdetfurth, darf 
man wohl annehmen, daß auf lange Sicht kein 
wesentlich geringerer Ertrag fü r die Aktionäre von 
Aschersleben als fü r die von Salzdetfurth zu er­
warten ist. Die Verschiedenartigkeit der Entwick­
lung bei Salzdetfurth und Aschersleben einerseits, 
bei Westeregeln andererseits ist auffallend. Eine 
Erklärung dafür könnte darin gesucht werden, daß 
Westeregeln bei seinen Beteiligungen, fü r die es aus 
der Kalianleihe m it rund 6f4 M ill. RM Bürgschaften 
belastet ist, im letzten Jahre Reserven bilden wollte
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und daß es daher die Tochterunternehonungen durch 
unvorteilhafte Quotenverkäufe an sie stärkte, statt 
die eignen Aktionäre besser zu stellen. Es ist natür­
lich auch möglich, daß eich die Anlagen des Unter­
nehmens selbst als re lativ unw irtschaftlich erwiesen 
hätten. Jedenfalls sollte die Verwaltung die Ver­
schiebungen in  Produktion und Reingewinn ausführ­
licher als bisher erläutern. An der Börse hat sich 
auffälligerweise die Kursdifferenz, die zwischen 
Aschersleben und Westeregeln zugunsten von Wester­
egeln besteht, behaupten können. Da aber der 
M arkt dieser Werte, die sich zum größten Teil in 
fester Hand befinden, sehr eng ist, kann das zu­
nächst nicht mehr bedeuten, als daß die maß­
gebenden Verwaltungskreise die Ertragedifferenz 
zwischen diesen beiden Unternehmungen nicht kurs­
mäßig in  Erscheinung treten lassen wollen.

............. — ....— : Die problematische Lage
Zur Stillegung der Magerkohlen-Zechen

der Zeche Deimelsberg ist vor kurzem der Offen t-
-  lichkeit durch den Fall 

„Johann Deimelsberg“ erneut vor Augen geführt 
worden. Es handelt sich hier um eine bei Steele ge­
legene Zeche, die sich im Besitz einer Gewerkschaft 
befindet. Die Kuxe gehören bis auf einen ganz ge­
ringen Teil der Adler A.-G. für 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 Preußischen Handelsministeriums eingeleitet, bei 
denen ein Weg gefunden werden sollte, die Stillegung 
zu vermeiden. Im  H inblick auf die drohenden 
Arbeiterentlassungen nahm auch die Stadt Steele 
reges Interesse an dem Fall Deimelsberg. Weiterhin 
bemühte man sich auf dem Wege über die Gewerk­
schaften und den Preußischen Landtag um eine 
Staatshilfe für die Zeche. Ende März wurde im Land­
tag ein Antrag angenommen, wonach sich Preußen 
an der Übernahme einer Bürgschaft und des Zinsen­
dienstes fü r einen von der Zeche Deimelsberg aufzu­
nehmenden Kredit in  Höhe von etwa 5 M ill. RM 
beteiligen sollte. Diese Kreditaktion ist nicht zur 
Durchführung gekommen, vielmehr ist das Preußische 
Handelsministerium auf Grund einer längeren Prü­
fung zu der Überzeugung gekommen, daß an W irt­
schaftlichkeit bei einem Weiterbetrieb der Zeche 
Johann Deimelsberg angesichts der gegenwärtigen 
Produktions- und Absatzlage der Magerkohlenzechen 
nicht zu denken sei. Diese Feststellung bezog sich 
insbesondere auch auf die in Aussicht genommene 
Zusammenfassung der Deimelsberg-Zeche m it der 
benachbarten Schachtanlage Zentrum 4—6, die sich 
ebenfalls im Besitz der Adler A.-G. befindet. Die 
mehrfach verlängerte Sperrfrist fü r den Betriebs­
abbruch hat man unter diesen Umständen zum 
15. A p ril ablaufen lassen und die Stillegung der 
Zeche scheint gegenwärtig unvermeidlich. Das be­
deutet, daß Arbeitsmöglichkeiten fü r fast 1500 
Arbeiter, die noch Anfang dieses Jahres auf der 
Zeche beschäftigt wurden, fortfa llen werden, und daß 
die Verkaufsbeteiligung von Deimelsberg, die bisher 
431 000 t betrug, von der Adler A.-G., deren gesamte 
Verkaufsbeteiligung 1,44 M ill. t Kohle beträgt, 
auf einer anderen Schachtanlage ausgenutzt werden 
muß. Parallel m it den Bemühungen, eine Stillegung 
zu verhindern, lie f eine Auseinandersetzung zwischen

Nr. t í

der Adler A.-G. und dem Rheinisch-W estfälisch^
Kohlensyndikat, in der Adler die Schuld a”  “ ®  ^gS 
rentabilität von Deimelsberg auf die PoMi ^  
Kuhrsyndikats abzuwälzen suchte. Insbeeo^ ^  
wurde der Syndikatsleitung vorgeworfen, daß ! ^ r[g 
die Deimelsbergkohle festgesetzten Preise zu nl j [ eri 
seien und daß auch die Beteiligungsziffer von 0 
obwohl sie vor längerer Zeit eine Erhöhung er 
hatte, zu gering sei. Eine vollständige Aufhel u ^ 
der Frage der Behandlung der Magerkohlen- ê eV, 
durch das Ruhrsyndikat ist in dieser Ausexna 
Setzung nicht erreicht worden. Soviel läßt.sie q
m it Bestimmtheit den Argumenten deT Adler 
entgegenhalten, daß sich ein allgemeiner -et6 
schaltungsprozeß fü r die am Südrand des ® 
gelegenen Zechen beobachten läßt. Dieses „Wa sfüh' 
des Bergbaus nach Norden ist ja  auch in den A 
rungen des Schmalenbach-Gutachtens ^0]ogi' 
worden. Abgesehen von der Prüfung der S ¡jjj 
sehen und betrieblichen Lage bei Deimelsberg , 
übrigen, wie sich je tzt herausstellt, auch die 1 ^  
mäßige Lage der Adler A.-G. dem Eingrede11̂ . ^  
preußischen Staates hinderlich. Dies geht au» ^gr- 
Enklärung des Oberbergamtsdirektors Dr. WclS 
vor, wonach die Adler A.-G. verschiedene ^^¿ /a i- 
gemachte Vorschläge zur Herabsetzung des ^  aUcb 
dienstes abgelehnt habe. So bedauerlich als« jgt, 
die Entlassung einer größeren Zahl von Arbei c unge- 
so skeptisch hätte man angesichts der vielen . gr, 
klärten Punkte einer staatlichen H ilfe  geScn 
stehen müssen.
____________________  . Ver-

Als in langwierig«®
Die Aufgaben des freien handlungen über die

Schrotthandels ganisation des t ,.^ej
- — ....  Schrotthandels geg^a p
den stark zentralisierten W erkshandels  -D /r 
sationen  gestritten wurde, ist im MdW (vgl.
Nt. 52, S. 1926 und Jahrg. 4, Nr. 7, S. 255) des 
darauf hingewiesen worden, daß das starke ^  ¡pt 
gewicht der Werkshandelsfirmen nicht eini® ^gp 
Interesse der Werke selbst liege. Denn diese p»-
m it ihren großen und kostspielig arbeitenden jjg  
raten würden bei weitem nicht in 
möglichst b illige Heranschaffung des Scb r{ibreI* 
kommens an die Verbrauchsstellen durch ^  
können, vielmehr sei h ierfür das Vorhandensei® Jel6- 
größeren Anzahl m ittlerer und kleinerer Ha eJ.ep 
firmen notwendig, deren größere A g ilitä t u n g;ge®' 
geringerer Verwaltungsleerlauf wertvolle ^ t i  
schäften sind. Es hat je tzt den Anschein, a.1® 1°tJtltijis 
sich auch auf seiten der Werke dieser E,® .e 
nicht mehr verschließe. Ein A rtike l des D1 ,̂ ver- 
E. Heinson von der Vereinigung der Sc r ^ \ ,  
braucher in  Düsseldorf befaßt sich in “ er., ” j eiU 
nischen Zeitung“  (Nr. 195 vom 7. A p ril) V^ggheh 
Werdegang der Organisation der westde jg f
Schrottwirtschaft und kommt u. a. zu V* 0cbe» 
Feststellung: „D ie westlichen Schrottver ^j^pdef 
sind seit jeher der Meinung, daß der t f f E * <£ 
nicht m einigen wenigen Händen sein sol (-cjjrott 
sunder, selbständiger Mittelstand ißt am ’ , yet' 
m arkt nicht zu entbehren. Es ist daher au  ̂ .j^gr- 
stündlich, wenn schrottverbrauchende '' er gc}jroÜ' 
seits die Hinzuziehung aller bewährten ^ßJ.ecb' 
handeisfirmen erwarten und sich fü r dere®^ fest' 
tigte Ansprüche eingesetzt haben. D i
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jiltin g  ist fr j-  T.
Putschen c,,i*r C le Beurteilung der Sachlage in der 
Zjvar ger , Carott Wirtschaft von großem Wert, und 
Randelskr 6 ^eŝ a^» weil sie diesmal nicht aus 
Sen°öunenhŜ n k°mmt, denen man ja eine Vorein- 
Schrottv(vPL 6l̂  uachsagen könnte, sondern aus der 
s®*te. ŷ raaęnenden Industrie, d. h. von Werke­
s t, nuß ^s,. âr das rheinisch-westfälische Revier 
ĵ deutsnl, ^ erstandlich auch für das mittel- und 
'Le Öitig(,e evier Geltung haben. Hier liegen aber 
j Passim ,8eraí e So’ daß die oben wiedergegebene 
undetl i ® nach viel weniger Berücksichtigung ge- 

Sał,* . u”t a is in xxt ± ___j._ i i __ j  n* ---- :14 n i l  T 1 . - • ------O ----o  -
oati°nSf0,.lri ,s *n Westdeutschland. Die Organi- 

,, > die man hier fü r die Sammlung des
a.'kommt
Einkaufs 

der üeu 
dem

eiltfalteT1̂ j^ raurn, innerhalb dessen er seine Kräfte

^ ro tt-S ? mmens nach der Auflösung der alten 
ddû g ^  "aufs-Gemeinschaft und bei der Neu-

j’‘aL läßt f  deutschen Schrottvereinigung gewählt 
einen §nj <,tn »Mittelstand“ im Schrotthandel gar

r au m . 1 n n n u li oll-> rloccnn in» cpmf»4Aten L. 9 1JL11AcrnaiD dessen er semc iv ia itc
<luf seiten a-nn' P as Übergewicht liegt hier ganz 
ln ^erksh <;i-aer, einzigen Firma, deren Aktien sich 
e!öe Dopnpl'i2!! 'eünden, die aber trotzdem insofern 
ell!2ige Ai-, s ®ßung eiunimmt, als sie nicht nur die 
t^ ttk ä n d l mCrin der m ittel- und ostdeutschen 

Schärfster \ r er, ’SL sondern auch gleichzeitig deren 
* d Meiner 0n£Urreni Die Versuche, die mittleren 

vr̂ 8 * 10 hcfiSe°n Firmen dadurch in diesem Wettbewerb 
, ngenKrp r Zu fa llen , daß ihnen bei einer gewissen 
M l ZtJ g <‘e ein Kundenschutz (richtiger wäre es 
iC Einen 2agen; Lieferantenschutz) gewährt w ird, 
w ben- ietzt zu einem Ergebnis geführt zu
J lndelsf¡rnln0C l können die kleinen und m ittleren 

ärtigeu P au  ̂ die Dauer unter den gegen- 
ô eden ei- e'\n  gunSen nicht existieren. Vielleicht 
„ lf1I'e ejn , ”  erke selbst endlich einmal in  dem 
Caaften L i Cjn )Lre westdeutschen Schwestergesell- 

z als richtig erkannt haben.

M,

Jie p . 
AlUmi'apolit¡k der

Um,niutnwerke
ü et.alr« r  Aluminium als ein „teures
®rieht ßpr e’cknet haben. Der je tzt vorliegende

Es ist noch nicht lange 
her, daß w ir an dieser 
Stelle (Nr. 3, S. 103) das 
Aluminium als ein „teures

der Vi yReinigte Aluminiummerke A.-G. läßt 
1; Piche t a a n r. d 'e Aluminiumindustrie selbst ganz
frk,

ßbu“ cuer  a
'n deinÛ tfSS.Ulls geworden ist. Es w ird näm- 

artel] r  Bericht gesagt, daß das europäische 
Wi^.den v i r 1 se’n werde, durch weitere V erb illi 

a]

Der Leute zweifellos eine Notwendig

w °cb als T". raucL weiter anzureizen. Was hier 
jA‘r<Ien könnt CUv‘Liges Entgegenkommen gedeutet 

i Der bp 6’ lsPLeute zweifellos eine Notmendig- 
o,arktverj1„i S^nwärtige Aluminiumpreis ist, an den 
fA^okl ¡,. '\1SS€u gemessen, fraglos viel zu hoch,
ai Utsc!)lttr. , fe in e n  Ländern, z. B. gerade in 
ü J h t bezei’pi,er Absatz in den letzten J ahren stets 
sj , eiu Faß "^„worden ist. Aber was bedeutet in  
ah» 1913 ^ Ein Metall, dessen Erzeugung
» * ia der „.P-', r a ß̂ verdreifacht hat, dessen Preis 
J n.tsatz gest ' ICaen. Zeit um einen erheblichen Pro- 
Jr v k k lUllK ,gea ist, würde bei einer normalen 
pteaSülasfejgpr ^ei einer der Produktions- und 
W ^ ^ « t t “g Sin einJsermaßen entsprechenden 
Sei ’'''erde i n . V1C1 größeren Mengen ab- 
'vp̂ i Lkysikap' f  8 CL0S heute der Fall ist, zumal 
desr auf 'SC| <>n Eigenschaften es zu einer Ver­

lieren. r großen Gebieten geradezu prä- 
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 
Monopolverhältnisse vor, und wenn eine Monopol­
industrie gut verdient, so ist damit noch nicht ge­
sagt, daß ih r M arkt gesund ist. Wenn das A lu­
minium w irklich  zu der Verbreitung gelangen soll, 
die auf Grund seiner Beschaffenheit möglich ist, so 
müssen sich die Werke dazu entschließen, erheblich 
unter die Vorkriegspreise herunterzugehen, oder aber 
die Entwicklung der Aluminiumindustrie w ird  
künstlich eingedämmt, was zweifellos nicht im 
öffentlichen Interesse liegt. Gerade das Reich als 
Besitzer der Vereinigten Aluminiumwerke sollte 
dieses öffentliche Interesse in  Betracht ziehen und 
ihm Geltung verschaffen.

M it einiger Verspätung
werden je tzt die im 

Ein Daimler-Benz-Prospekt ]y]^rz 1927 geschaffenen
_ _ _ _ _  20 M ili. RM 6%igen hypo­
thekarisch gesicherten Teilschuldverschreibungen 
und 26 M ili. RM Stammaktien der Daimler-Benz 
A.-G. an der Berliner Börse zugelassen. 12 M ill. RM 
der Aktien stammen aus der Kapitalserhöhung vom
10. A p ril 1923 und 14 M ill. RM. aus der Kapitals­
erhöhung vom 7. A p ril 1927. Der Zulassungsantrag 
konnte fre ilich erst gestellt werden, als die in der 
Generalversammlung vom 30. März d. J. genehmigte
Bilanz per 31. Dezember 1927 vorlag, die, wie w ir in 
Nr. 12, S. 477 ausführten, m it einem Gewinnsaldo 
von 0,862 M ill. RM und zum Leidwesen derjenigen 
Aktionäre, die im vergangenen Jahre zu 110% junge 
Aktien bezogen, ohne Dividende abschloß. Unter 
diesen Umständen waren von dem Prospekt keine 
neuen Mitteilungen zu erwarten. Immerhin ist 
eine nachträgliche Schilderung der finanziellen^ Vor­
gänge der letzten Jahre, interessant.  ̂ Die Bilanz­
po litik  der Gesellschaft erscheint dabei in  einem 
etwas eigenartigen Licht. Nach der Umstellung ver­
fügte das Unternehmen über Vorratsaktien im Be­
trage von 16,804 M ill. RM, von denen 10,508 M ill. 
Reichsmark zur Fusion m it der Benz & Cie. Rhei­
nische Automobil- und Motorenfabrik A. G. benutzt 
wurden, während 6,296 M ill. RM m it einem Agio 
von 2,16 M ill. RM gegenüber dem Buchwert Ver­
wendung fanden. Hierdurch und durch die Einzie­
hung von 10,253 M ill. RM Benz-Vorratsaktien ist ein 
Buchgewinn von 18,5 M ill. RM entstanden, wovon 
im Jahre 1926 5,8 M ill. RM zu Abschreibungen auf 
die Warenbestände verwandt wurden, während man 
die übrigen 12,7 M ill. RM ohne Erläuterung über 
Gewinn- und Verlustkonto als Einnahme verbuchte, 
wodurch man den Ausweis eines Betriebsverlustes 
von 18,5 M ill. RM vermied. Wenn die Verwaltung 
also den Aktionären fü r 1926 eine Gewinn- und 
Verlustrechnung vorgelegt hat, die einen Brutto­
gewinn abzüglich aller Geschäftsunkosten von 
3,5 M ill. RM und andererseits Abschreibungen von 
3,02 M ill. RM aufwies, so widersprach dies offen­
sichtlich der Bilanzwahrheit Es w irk t befremdend, 
daß die Zulassungsstelle, obwohl eie diese Tatsachen 
kennt, im Prospekt eine Aufzählung der le tztjäh ri­
gen Geschäftsergebnisse duldet, die fü r 1926 einen 
Gewinnvortrag von 0,478 M ill. RM einsetzt. A lle r­
dings haben sich die Verhältnisse bei der Gesell-
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schaft, da im laufenden und abgelaufenen Jahre 
derartige Verluste nicht mehr verzeichnet werden 
mußten, entschieden gebessert; fre ilich  ist die Prog­
nose auch je tzt noch recht zurückhaltend: die 
laufenden Umsätze im ersten Quartal 1928 seien 
zwar höher als die in  der gleichen Zeit des Vor­
jahrs, ohne daß sich aber über die Gewinnaussich­
ten etwas Bestimmtes sagen lasse.

O

Kaum ein anderes Gebiet
Polyphon und Lindström der Bürse» hat ™ den

letzten W ochen und 
Monaten derartig die

Aufmerksamkeit auf sich gelenkt als der M arkt der 
beiden wichtigsten der deutschen Grammophon-In- 
dustrie-Papiere, der Aktien der Polyphon-Werke 
A.-G. und der Carl Lindström A.-G. Die hohen 
Kurse von 386% und 475% spiegeln die großen Zu­
kunftschancen wider, die man diesem Industrie­
zweig beilegt, und offenbaren auch eine gewisse 
qualitative Unterscheidung, die rein äußerlich zu­
nächst darauf beruhen mag, daß Lindström die 
Dividende fü r 1927 von 10 auf 15% erhöhte und 
Polyphon eine Dividendensteigerung von 9 auf 14% 
vornahm, andererseits aber die Polyphon-Aktien per 
Termin gehandelt werden und in  Amsterdam bereits 
einen internationalen M arkt besitzen, die Lindström- 
Aktien dagegen nur ein Berliner Kassapapier sind. 
Die letztgenannte Tatsache kann wohl auch die an 
sich vielleicht widerspruchsvolle Erscheinung er­
klären, daß die Börsenumsätze in Polyphon-Aktien 
ungleich umfangreicher waren als die in  Aktien 
von Lindström, obwohl dieses Unternehmen nicht 
viel kleiner ist als die Polyphon werke; es kommt 
aber noch hinzu, daß bei der Carl Lindström A.-G. 
die Columbia Phonograph Co. in  London bereits 
ausschlaggebend beteiligt ist, während bei der Poly­
phonwerke A.-G. nur gemeinschaftlich m it deren 
Tochtergesellschaft, der Deutschen Grammophon 
A.-G., ein Arbeitsgemeinschaftsvertrag m it der 
Brunswick Balke-Collender Company, Chicago und 
New lo rk , besteht, der in  seinen Ausläufern auch 
zur AEG hinübergreift. Auf Grund dieser Bezie­
hungen zum Ausland und aus Gerüchten, daß ein 
Zusammenschluß dreier führender Unternehmungen 
der Branche, u. a. der amerikanischen Victor Tal- 
king Co. m it der englischen Columbia-Gruppe be­
vorstünde, glaubte die heimische Börsenspekulation 
um so mehr m it ausländischen Aufkäufen in  Poly­
phon-Aktien rechnen zu können, als wiederholt das 
Vorliegen großer ausländischer Kaufaufträge be­
hauptet wurde. Eine derartige Chance bestände 
aber bei der Carl Lindström kaum mehr. Dennoch 
zeigt der weit höhere Lindström-Kurs, daß Lind­
ström trotz der kleineren Kapitalziffern die Gesell­
schaft ist, deren Umsatz den des anderen deutschen 
Großunternehmens bei weitem überragt, und die 
nachstehende Tabelle, die sich auf die je tzt vor­
liegenden Jahresbilanzen fü r 1927 bezieht, kann nur 
zu den gleichen Schlüssen führen:

(in Millionen Reichsmark) Lindström 
1927 | 1926

| Poly 
I 1927

Phon
1926

G rundkap ita l....................................................
B ruttoüberg ihuß..........................................
Rohgewinn........................................................
Abschreibungen und Eückstellungen..........
Reingewinn ......................................................
D iv idende................ -...................... ...............

7,000
8,583
3,435
2,162
1,474
15%

7,000
3,084
1,163
0,303
0.963
10%

10,000
4,644
2.244
0,216
2,047
14%

8,000
4,280
0,988
0,190
0,797

9%

Die Anlagepolitik der 
Arbeiterbank

Die Gegenüberstellung m it den Ergebnissen f
schäftsjahns 1926 zeigt, daß der Gescn» reJ1 
schwung in der Grammophon-Branche erst ®e 
Datums ist und daß die offenbar durch die j er 
funkeinrichtungen propagierte Benutzung j a,., 
Schallplatte zunächst eine Modeerscheinung ^  
stellt, deren Fortdauer heute noch nicht k8lb
aus gesichert angesehen werden kann. „ (]ie 
scheint es auch richtig gewesen zu sein, , Jen 
Carl Lindström A.-G. ih r Grundkapital 
letzten Jahren unverändert gelassen hat, 'w’a e]i- 
die Polyphonwerke A.-G. zu einer Kapitale® 
rung von 8 auf 10 M ill. RM schritt, die tro ^  
hohen Börsenkurses nur ein relativ gering^® .^p 
geld ergab. Immerhin sind die Gewinne bei ^g
Unternehmungen so groß, daß sie die ^ e/T r{ickeT1 
der Carl Lindström A.-G. nur dadurch heran ver- 
konnte, daß sie die Abschreibungen mehr a jjjr 
dreifachte und darüber hinaus noch 1 Miß- ^}r 
Erneuerungsbauten zurückstellte, was 
Schreibungen und Rückstellungen von 
2,162 M ill. RM ergibt; außerdem weisen nie 
toren nach den eigenen Angaben der »er'**" jgd1' 
erheblich höhere Rückstellungen auf und oha 
Erläuterung erscheint neu in  der Bilanz eia 
rimskonto von 1,777 M ill. RM.
_____________  . ^  U V

Als w ir vor eia® , ¿et 
die Bilanz der #
Arbeiter,Angestel»e

■■ Beamten, A. - c
sprachen, wiesen w ir darauf hin, daß die 
natürlich unter Wahrung der Rentabilität y" j  <Jie 
nur fü r gemeinnützige Zwecke hergibt, währe je|r  
amerikanischen Gewerkschaftsbanken einea
haften Verkehr mit ider privatkapitalistische®
schaft unterhalten. „Innerhalb de<r selbstge® 
Grenzen“ , fügten w ir hinzu, „hat die 
Arbeiterbamk alber vorläufig noch 
Bewegungsfreiheit und ausreichende Entwic _ Un­
möglichkeiten“  (Jahrg. I I I ,  Nr. 14, S. 547). JniT  
schließt das gemeimwirtsehaftliche Gebiet a® ¿¡e 
fahrenzonen, und wer beobachtet hat, da U K  
Arbeiterbank in jüngster Zeit ein wachsend ^¡p® 
esse am Agrarkreditgeschäft bekundet hat, & ĵch* 
den Eindruck, daß innerhalb der VeiwaHooS ^  
die notwendige Klarheit darüber besteht, au gallk' 
heiklen Boden eich die Bank begibt. Die ated' 
leitung hat gewiß Gründe fü r ih r Vorgehen, tgr* 
eile und ideelle. Zu den materiellen Gründen 
das große Anlagebedürfnis der Bank. Die 
toren haben im Laufe des letzten Jahres unß j tinge 
lieh stark zugenommen, nicht nur, weil 
Bank in raschem Aufstieg begriffen ißE . 
auch aus konjunkturellen Gründen, denn be1 Qe- 
Beechäftigungsgrad der W irtschaft nehmen 
werkschaftsgelder und die Spareinlagen der .^fer®  
nehmer rasch zu. Eine Arbeiterbank ia| ' def 
günstig in  den Konjunkturzyklus eingegliede 
Depression, also bei flüssigem Geldmark pr0gpe 
ihre Einlagen abgehoben ; in der Periode der 
ritä t und bei starker Anspannung des E>e _orl(je!'6 
werden ih r dagegen flüssige M itte l in 
starkem Maße izugeführt. So erscheint das 
„Gläubiger in laufender Rechnung“ in der -0 JaM 
per 31. Dezember 1926 m it 15,408 M ill- RM, gju®
später bereits m it 21,590 M ill. RM. Vor a
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^ iülagen von 20,729 auf 57,523 Mül. 
^ifaclxt. Kr?68 1?®en> haben sich also beinahe ver- 

hier scliA,U r Gewerkschaftsgelder allerdings, 
di p ^ r- 33 5 5aker ausgeführt wurde (Jahrg. II, 
v«e • verfr + i 8 ’̂ besonders liquide anzulegen; 
[j. 2i'nslich<ir c fi “ eshalb über größere Bestände fest- 
* r (sie „„„ atzanweisungen des Reichs und der
r. ■ ,'h- R]Vt) - rscbebien in  der Bilanz m it knapp 
( 2 o 7 e  N0str ’ V°F ^hem unterhält sie aber umfang- 
l“ >43o Baben bei Banken und Bankfirmen

ölehr n .r f1 fegen 17,271 M ill. RM im Vorjahr). 
Gel') ' befähL (1C, bank zum innercn Geldaus- 

..öiarkt ¡ m V ,^  (jede Bank stellt ja^..n. " “ riet im it, 7 _ vj^uc uau*. sicm. ja  einen 
{j,ic,leßeii, , emen dar), je  mehr ih r Spargelder 
an ,7 er Kanii°i^1̂ ?er w i rd ih r Bedürfnis nach lang- 
lw  Hannnr& San, age- So hat sich die Arbeiterbank

igt. m-- erschen Bodenkredit-Bank maßgebend 
hin'0? besnm vvviesen> als w ir kürzlich diese Trans- 
n i diesie S en l N r- 10, S. 375), auf die Vorteile 

i^ h e  u f^T e ile n  bringen kann, und fragten 
V h t e,‘ ist k i reks IIer Aktienbeteiligung. In- 
her.- ,^ie Äfa i >Ĉ a.ni' l  geworden, daß die Arbeiter- 
jetztĉ siehtiKj° r | übernommen habe. Wenn man 
w ,3>6 Miß R u M ajorität eines Kapitals von 
ööd C» üaß i seinerzeit Michael teuer abgekauft 
k0h. Majori+H?r gegenwärtige Kurs über 200 liegt 
hei man ;,11S,,C)6ten ein Aufgeld bedingen, so 
in Trangap,.ein Ergebnis, daß die Arbeiterbank 
bß.-i.'öer Ijy i 1011 einen Betrag festgelegt hat, der 
diii-f* mit 4, A/ĵ n s$fÜhr ihrem Aktienkapital (das 
öUr n ^ün er 1 • EM nicht hoch ist) entsprechen 
hei ,] W» R a, |sen ih r aus der Beteiligung nicht 
Und (<*r B/aJ JllCt'ri1 auch Pflichten, insbesondere
eh die u Uny der Hypotheken-Pfandbriefe,i. 1 gut t. u.le H a n iw ^ n .  i-, n ,h a n f^ e d ie rt an!1Toversche Bodenkredit-Bank auch 
Etoß iaöch <iS Unternehmen ist und dieArbeiter- 

r Uehmern Cn Eückhalt an anlagesuchenden 
sEn,)c 'mncs, ^?n Pfandbriefen hat (Sparkassen, 
A S S  S 7 * f h*n™ ), so i»t <s doch ver- 
Uojjjj. erhank n; ,iA e?k?n auftauchten, ob sich die 
(und C;i habe, fr * , * dem M ajoritätskauf über- 
W *  Welche H ^b lärt ist auch die Frage, warum 
A, p ü ( j m Kurs) das Konsortium potenter
xeimer n^rm an1!? ^118! *  Go-> Gebr. Amhold,

i ank) a ’ ^P^raim Meyer & Sohn, Hildes- 
hfr. 3 « d ie  M ajorität Anfang 1927 der
«öh. \ S- DD) / bkaufte (vgl. u. a. Jahrg. I I I ,  
H ^nt eüenklicV ^  ^e rt volle Objekt aus der Hand 

Presse !i aE diese Transaktion ist das er- 
ÜUr ... (die krn er -Arbeiterbank am Agrarkredit- 

p noverscbe Bodenkredit-Bank hat 
'Vlltde i dürfni« ,) rui)dbesitz beliehen). Daß dem 
rPlitifciiT^t nicht 61, ank diese Richtung verliehen 
J^Uckh G rünLZul! tz t id^ le ,  d. h. wirtschafts- 
\ile . r Lanrk • j , Sozialdemokratie, die im 
a r Cn ri che K t-f, ,1 G eh af tsfei ndl iehkeit steht, w ill 
^höße r^öten 1«, 1 I,1°^ durch Taten lindern helfen. 
f/el̂ e n >a,lk a l s (in Nr. 10, S. 375), daß die 
. y ,Jrde. c-^üitgeber der Domänenbank zu- 
itl' 4 .-Q ® at sich aber außerdem an der
i etaükrn !JEcheu p„'n eressiert, dem Finanzinstitut 
l^ldtgi .lficher p  Uernsohaft“ , einer Organisation 
k^h sn ,;?  E e im k^^ f^ö b a fte n . Das Aktien- 
%ti!teu T i  (der f c *  beträgt fre ilich  nur 300 000 

 ̂00ß i^h f UnKer.f> 1 agewinn der Arbeiterbank im 
aber s; IK̂  erhebliche stille  Reserven 

e bedarf einer Reorganisation,

neue M itte l werden aufgebracht werden müssen, 
auch in  diesem Fall schließt die Beteiligung P flich­
ten in sich, die in Zukunft unter Umständen sehr 
unbequem werden können. Eine Arbeiterbank ist 
im finanziellen und ideellen Interesse der hinter ih r 
stehenden Kreise zu besonders vorsichtigem Ge­
schäftsgebaren verpflichtet; die Verwaltung w ird 
daher sorgfältig prüfen müssen, ob die Expansions­
po litik  der letzten Zeit richtige Wege einschlug.

' Die Tagung der Kredit- 
Der neue Kredit- Versicherer in Paris hat

Versicherer-Verband als Ergebnis den erwar-
-  -............. . teten engeren Zusammen­

schluß der Kreditversicherungs-Anstalten führender 
Länder gebracht. Neun große 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 
Schoß alle in der Kreditversicherung auftauchenden 
organisatorischen Fragen bearbeiten soll; maß­
gebend fü r endgültige Beschlüsse bleiben aber die 
regulären Jahresversammlungen, deren nächste im 
kommenden Jahr in  Berlin stattfinden soll. Die 
organisatorische Zusammenfassung der Kreditver­
sicherung ist also im Gange. Es handelt eich zu­
nächst um die Weiterentwicklung des Gedankens 
der gegenseitigen Hilfeleistung, die auf zwei Wegen, 
durch ein verbessertes Auskunftswesen und durch 
Rückversicherung, angestrebt w ird. Teilweise sind 
bereits zwischenstaatliche Auskunftsabkommen m it 
fakultativer Rückversicherung in K raft, so zwischen 
den englischen und den deutschen Kreditversiche- 
rem. Das Auskunftswesen soll, nach Vorschlägen 
von deutscher Seite, besonders durch Evidenz- 
Bureaus gefördert werden, ähnlich denen, die 
früher in  der österreichischen Bankwelt be­
standen haben, um den Mitgliedern eine sichere 
Kontrolle über die von der Kundschaft in  Anspruch 
genommenen Kredite, Deckungen usw. zu ver­
schaffen. Die Pariser Konferenz hat sich aber dar­
über hinaus m it den Beziehungen zwischen den 
Kreditoersicherern und den Banken beschäftigt, wo­
bei die Versicherer darauf Wert legen, im Interesse 
der Ausdehnung der Geschäfte den Forderungen 
der Banken, hinsichtlich Geschäftsgang und Bedin­
gungen, deren Erfüllung Voraussetzung fü r eine 
M itarbeit sind, zu entsprechen. Jedenfalls ist auf 
der Pariser Konferenz ein großer Fortschritt 
in  der organisatorischen Weiterbildung der Kredit­
versicherung zu verzeichnen und es hat durchaus 
den Anschein, daß es gelingen wird, auf diesen 
Wegen die Kreditversicherung im  Interesse des 
Handele aller beteiligter Länder m it größeren 
Sicherheiten zu umgeben und ih r damit ein er­
weitertes Arbeitsfeld zu verschaffen. Die Pariser Ver­
handlungen haben ferner gezeigt, daß die Tendenz 
zur wirtschaftlichen Zusammenarbeit zahlreicher 
Länder sehr stark geworden ist, und daß über alle 
noch vor wenigen Jahren fühlbar gewesenen Ver­
stimmungen und Störungen hinweg der Gedanke 
der Gemeinschaftsarbeit durchdringt. Allerdings 
bietet dazu die Kreditversicherung, die, soweit der 
Außenhandel unterstützt werden soll, nur inter­
national zu arbeiten vermag, h ierfür ein besonders 
geeignetes Feld.



668 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

-----------------------------------Man schreibt uns aus
Liquidationsquote Wien: „Erst vor einigen

bei Nagel & Wortmann Tagen war der Aus-
—--- -------------- -- — gleiche Verwalter von Na­
gel & Wortmann in  der Lage, das Vermögensver- 
zeichnis vom 15. Februar fertigzustellen. Die Ver­
zögerung ist auf das Fehlen einer ordentlichen 
Buchführung seit Juni 1924 zurückzuführen. Seit­
dem sind keine Eintragungen im Hauptbuch erfolgt 
und der Kundenverkchr wurde m it H ilfe  von 
Kassenaufzeichnungen abgewickelt. Seit ungefähr 
demselben Zeitpunkt war das Bankhaus zahlungs­
unfähig und hätte sich erklären müssen. Damit hat 
sich die Richtigkeit unserer Vermutung (vgl. Nr. 8, 
S. 299) bestätigt, daß bereits der Bau der Prunk­
v illa  des einen Firmeninhabers aus Einlagegeldem 
bestritten wurde. Der Ausgleichsverwalter führt 
den Zusammenbruch auf Verluste an industriellen 
Beteiligungen (etwa 2 M illionen Schilling bei den 
Hauptengagements), an eigenen Wertpapieren (an 
elf Aktienposten allein seit Anfang 1924 3,17 M ill.), 
auf Verluste bei der Geldbeschaffung (ungedeckte 
Dollarschecks M itte Februar 0,8 M ill.) und auf den 
erwähnten Villenbau zurück. Die Aufstellung er­
gibt 7,6 M ill. Schilling Passiven und 3,55 M ill. 
Aktiven. Nach Vornahme der Absonderungen und 
der bevorrechteten Forderungen verbleiben 1,23 M illi­
onen, so daß sich, ohne Einrechnung der Liquida- 
tionsfcosten, rechnungsmäßig die Quote m it 16,16% 
feststellen läßt. Zur Vermeidung des Konkurses 
w ird  ein Liquidationsausgleich befürwortet. Dieser 
Bericht stimmt nachdenklich. Er zeigt die Skrupel­
losigkeit eines Mannes, der es verstand, Jahre hin­
durch selbst seine engsten Freunde über den Stand 
der Dinge tzu täuschen, der trotz fortgesetzter 
schwerster Verfehlungen als die Rechtlichkeit selbst 
galt und als Vizepräsident der Wiener Böreen- 
kammer stets neue Schulden aufnehmen konnte. 
M it Recht w ird  von einem hervorragenden Wiener 
Wochenblatt auf das ,unerträgliche Mißverhältnis 
von Vermögen und Geschäftsumfang‘ hingewiesen. 
Das Gesellschaftskapital betrug am 1. Januar 1924 
116 000 Schilling, die Bilanzsumme 4,4 M illionen. 
Es ist eigentlich verwunderlich, daß diese Vermögens­
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 größte der Wiener
Banken, die österreichische Credit-Anstalt für Han­
del und Gewerbe, ihren Abschluß fü r das ver­
gangene Jahr veröffentlicht. Auch sie hält an der 
Vorjahredividende von 4 S =  10% fest. Da aber die 
anläßlich der Übernahme der Anglo-Austrian Bank 
Ltd., London, begebenen 375 000 Aktien nur fü r das 
zweite Halbjahr 1926 am Ertrag teilnahmen und fü r 
1927 weitere 500 000 Aktien zu verzinsen waren, er­
höhte sich die Gesamtdividende um 2,75 auf 
8,5 M illionen Schilling. Allerdings waren fü r die im 
Oktober des Vorjahrs neu ausgegebenen 500 000 
Aktien, die m it durchschnittlich 60 S =  150% über­
nommen wurden, 5% Zinsen (unter Berücksichti­
gung des Aufgelds) zu entrichten, die 1,375 M ill. 
einbrachten, so daß sich der Mehraufwand auf 
1,375 M ill. S ermäßigt. Die Credit-Anstalt hat m it 
der Kapitalserhöhung einen mehrfachen Zweck ver-

Nf. &

den
folgt. Sie wollte das Verhältnis der eigenen ¿¡e
fremden Geldern bessern. Und sie woll
weitere Ausdehnung des Geschäfts, zur ¿¡e
ihrer internationalen Stellung neue MjR® ¿/¡r̂
Hand bekommen, unter gleichzeitigem Aus â eIJei
auswärtigen Beziehungen. Ebenso wie der ygil■ -naeu

FinalN'Bank-Verein hat sie daher den überwiege 
der jungen Aktien, 370 000 Stück, einer 
gruppe unter Führung der New-Yorker .oJjaJ
Goldmann, Sachs & Co. und der Intern^ 
Acceptance Bank, zwecks Einführung von e pötf 
ten (für je acht Aktien) an der New-Yorke ^ jje 
überlassen. Das Verhältnis der eigenen ^ er gjjjck?* 
um 29,02 M ill. S stiegen, zu den , rDo<f 
besserte sich von 1 : 9,3 auf 1 : 7,9. Viel schar^^ Jje 
als bei den übrigen Wiener Banken zeigt aUgg6' 
internationale Stellung und Geltung diese® eI1gef 
zeichnet geführten Instituts. Seit altersher 1 ̂  ¿et 
Verbindung m it der Rothschild-Gruppe, ttf^
Nachkriegszeit in den Finanzzentren der ^ jctieir 
Freunde gesucht und gefunden. Große y0rke{
Posten befinden sich im  Besitz der Ne Tr®8 
Banken Kuhn, Loeb & Co. und der G ua^D, '\ 
Comp. Seit Anfang 1927 ist auch die ~,rU(jejida’ 
Londoner Versicherungsgesellschaft, die * aj
Insurance Comp., beteiligt. Sie übernan ¿¡0# i
einen Teil der Aktien von der Anglo-Inter**. me*

der ^ rw - ,  i Pef. 
Der Schwerpunkt des Geschäfte tatt Tq

Bank, die der Bank von England nahestehf ^
immer zu den Großaktionären der Cr®®1, . ^  be' 
gehört.genori. d it  ocnwerpunKi aes u w w "* -  î gjj 
reits außerhalb Österreichs. Einen erhebm* (]ur®j 
der Einkünfte bezieht die Bank — unmitteh* 
Kreditgewährung oder durch Kreditner ^  
m ittelbar durch ihre zahlreichen Beteilt g ® ß 
Banken, Industrie- und Handelsgeselkc , m ti-t

dieaus der Tschechoslowakei, wo sie 
Escomptebank und Credit-Anstalt als ®, , po>e 
hat, aus Rumänien (Rumänische Creditba , ¿ib8  ̂
(Discontobanlc, Warschau; Aktien-HyP0^® 
Lemberg), Südslawien. Hier, wo sie die za 
Konzernbanken hat — Laibacher Kredit®
Handel und Gewerbe; Bosnische Landesban (j
und Industriebank, Sarajevo; Handel- ^ red 
werbebank, Neusatz; Kroatische Allgemei® <ju® 
bank, Agram, — war allerdings das Ertrag jg fo *  
die allgemeine Wirtschaftskrise, zum Tel 
der Mißernte 1927, geschmälert. Die Agram 
bank muß nach bedeutenden Verlusten el^ jeIj. 
greifenden Reorganisation unterzogen Á*** jj#.
vorzuheben wären noch die Amstelbank 1 Jjer 
dam und die Bank fü r auswärtigen Hall<i ’ pjebe . 
In Österreich w ird  das Geschäft m it z 
stellen (eine F ilia le  i6t in  Bozen) und e .¿q 
Wechselstuben betrieben. Die BeteiligUT̂ uJ.Je ? 
Steiermärkischen Escomptebank, Graz, cjiaft * 
die Niederösterreichische Eecomptegesc s pjß  ̂
gestoßen. W ertvoll ist der Anteil an 
österreichischen Sparkassa, die sich g® ejgt 9 - 
Der internationale Aufbau des Geschä Ja
auch im In d u s tr ie - und  H andels-Konzern, .eIJ * 
letzten Jahren durch Aufnahme von ^  
Auslandsgesellschaften (insbesondere i® 
industrie) und durch Beteiligung an &̂ öfj 
Neugründungen stark erweitert wurde. _ jfce< 
österreichische Unternehmen, die Bern 0 J
W aren fab rik  A. K ru p p ,  hat im abge'a
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eren Veri!;C+lt  gearbeitet und m it einem
lach i0,i.S ^"geschlossen. Die Creditanstaltjp fl - o^ ^ uiuoöcu, i_/ie i^ re u iia u s ia u

6ai. 611 die te„ e,r "Uchtung unter den Wiener Grofi- 
die^ W T  höchsten Zahlen auf. Die sicht- 
Aw , an ~ .'r von 118,2 M illionen übersteigen

um 3f,e stehenden Boden-Credit-
de> n 611 934 m , ‘ Einlagen und Kreditoren 
8>ch °^ea. 11~, ^ 105,86) gegen 694,18 M ill. bei
Kai* ê a  ] rin fremden Geldern befinden
^eivf^heinp ; *  ̂■ Sparkassengelder, 48 M ill.
iL i en init o~q *reinder Währung. Die Debitoren 
&  539,29 S ,12 (+ 96>44) M ill. verrechnet -  
M ill^haben * \xt ’ darunter 156,5 (+ 26,5) M ill. 
83,3?}ei1» Weit Wechselbestand 113,25 (+ 30,48) 
Mil] * 9,49) \/p?/€re u°d Konsortialeinzahlungen

^hzepj “ '•» Realitäten und Inventar 9,72
iS d̂ i iweisungen i ’37 (— °>16) MilL’

hUrî  fo lf f 'ü r12 (+ 137,01) M ill. H ier wie auch 
Ver]^ /1 ist z„  i en„ Vergleich der Gewinnoerrech- 
8ec:hfi'A g üer TT.^ckßiehtigen, daß sich die Ein- 
âniai ■ 0llate n le.ner Anglobank 1926 nur durch 

Zeit 'gen n ^ r k t ,  die Einzahlungen aus der 
taljj ^ 2? j. , 1 Mserhöhung noch durch kürzere 
licbe 7^  Monat01’ rUnd 29 M ill. neue Eigenkapi- 
üft y lasfUQ j. e. ^itgearbeitet. Der durchschnitt- 
lrä»j0,ri ahr an r echsel w ird  m it 5,93 gegen 7,12% 
aUf  ̂J’5 gecoT, e£?_eiv- Dar Spesenkoeffizient be- 
lO.tj , >02 Min ’]% •  Der Rohgewinn ist um 8,96
J S Ä  /« l ie g e n  £ e in g e w in n . um %?9 au f 9er * Wlrd ® "• Uas auegewiesene E igenver-
vor j^ te lü p ^  gegen 8,7% verzinst. Die Zahl 
h . aem *l«n betriin. „p-,- ____Ö ste ^  Kriel'1 bctrug Ende 1927 2076 gegen 1717 
rÜ0r] 5'c6 entf/ i 'VOVon nur 956 auf das heutige 
die ,! Beamte0 °k ’ Credit-Anstalt baut je tzt
6;^), htssuurj i a Und plant noch in diesem J ahrysujj «UUrj i i'JtuiL noen in uiesern jan,
"Ir. t ^ ^ v is o r igl!?hten Teils der von der Anglo 
sni. . r»_- c übernommenen Kräfte.“ — InH ,aft->0 ”^'e Ni« i

i!01 Jahrp . ®röslerreichische Escomptegesell- 
Pflict.M en: %1927‘ muß es S. 628, Zeile 19 von 

uügeu . 0 der Kreditoren bestand aus Yer-

1 M?P«n

Auslandswährung'en.

Die Harriman - Gruppe 
hat an ihrer Manganerz­
konzession in T schiaiuri,

Indien t > hisW  ----der Georgian Manganese
^ e6e; i ahr mna* 1 Freude erlebt. Erst im 
''de gg ®r D ur^r.'T1 Differenzen bereinigt werden, 
'vareö /  er KonzßU rung des Investitionsprogramms, 

'M. Jahrn.STTTnAVertrag v°rsieht, entstanden 
N iW 'S a ls  J L U I* N r- 32, S. 1252). Der Vertrag 
4 rtes p ie  Abgak lase. Abänderungen, insbesondere 
, ac}> -fz zu ]r,-,n’ die Harriman je Tonne geför- 
a TSci .lst die Bp , lal ’ verringert. Aber auch 
plpe ¡n!UtUr‘ zwoif fn l^h t des Manganerzbergbaus 
^ en vo5espr°chr>ni^iii’ Fudern liegt gegenwärtig

K  >  dî nheer
), c,r dem W i f 111 sehr erheblichen Preisrück-■ , M» acrn Wpii oni erheblichen rreisrucic- 
!c6ej r)agaUerzpr^  markt ihren Ausdruck findet. 
Â8 Jah»a *1̂ 1 ist ,S ' ar ein 50%iges Erz gewöhn- 
SiPiil 192? aur 11 et^ a 4 £ je  Tonne zu Beginn
J?d eip^pgesunken ^  2 £ 18 sh ie Tonne im

erg.: . 6feihe n ' ,enn seit der Vorkriegszeit 
e6>g gjpj euer Manganerzoorkommen, die 

entwickelt worden, insbesondere

an der afrikanischen Goldküste, und seitdem die in  
den ersten Nachkriegsjahren stillgelegten Tschiaturi- 
Gruben wieder m it Hochdruck arbeiten, stellte e3 
sich heraus, daß das kaukasische Manganerz nicht 
mehr die Rolle auf dem W eltmarkt spielt, die ihm 
früher einmal zukam. Besonders unangenehm wurde 
von Harriman die Tatsache empfunden, daß die 
Russen innerhalb Rußlands selbst die Vorkommen 
von Nikopol außerordentlich stark entwickelten, 
deren Erze durch die Firma Ramack & Grünfeld 
vertrieben werden. Versuche Harrimans, die Niko- 
pol-Erze vom W eltmarkt auszuschließen und ledig­
lich auf den russischen M arkt zu verweisen, was m it 
einer starken Einschränkung der südrussischen För­
derung gleichbedeutend gewesen wäre, schienen im 
vergangenen Jahr zunächst Erfolg zu versprechen^ 
sind aber dann schließlich doch noch gescheitert. 
Der Vertriebsvertrag m it Rawack & Grünfeld ist 
trotz aller gegenteiligen Ankündigungen verlängert 
worden. Es ist also Harriman nicht gelungen, die 
gesamte russische Manganerzproduktion insofern 
unter seine Kontrolle zu bekommen, daß er den Ab­
fluß südrussischer Erze auf den W eltmarkt, ins­
besondere auf den europäischen M arkt, und nach 
Deutschland hätte verhindern können. Rein m arkt­
mäßig betrachtet, ist also die Situation fü r die 
Georgian Manganese Company in  der letzten Zeit 
ziemlich kritisch geworden. Jetzt w ird gemeldet, 
daß der dortige Arbeiterbestand um die Hälfte ver­
mindert worden sei, außerdem seien zahlreiche 
amerikanische Ingenieure wieder zurückbeordert und 
Erweiterungs- und Erneuerungsarbeiten in  den 
Gruben und Erzwäschen eingestellt worden. Hieraus 
muß man schließen, daß sich die Rentabilität, m it 
der man ursprünglich gerechnet hat, tatsächlich nicht 
hat erreichen lassen, daß der Betrieb sogar verlust­
bringend geworden ist. Da jedoch der Konzessions­
vertrag Harriman die Verpflichtung auferlegt, jähr­
lich bestimmte Mengen Erz, die bis zum Jahre 1930 
noch ansteigen, zu fördern und zu exportieren, weil 
die russische Regierung durch die Erhebung der Ab­
gabe je Tonne an dem Umfang der Förderung direkt 
interessiert ist, so kann sehr leicht der Fall ein- 
treten, daß die Russen den Vertrag als nicht mehr 
bestehend bezeichnen, weil die mengenmäßigen Ver­
pflichtungen m it dem verkleinerten Betrieb nicht 
eingehalten werden können. Sie selbst dürften in 
diesem Fall die Konzession in eigener Regie weiter­
führen, wobei es ihnen zustatten käme, daß die 
bereits investierten Kapitalien und die hierm it ge­
schaffenen Neuanlagen ihnen ohne Gegenleistung 
anheimfallen. Es ist auch sehr gut denkbar, daß die 
Tschiaturi-Förderung dann so viel kleiner w ird, daß 
der Manganerzpreis wieder erheblich anzieht. Für 
die Russen könnte also die Übernahme der Kon­
zession in  ihrem gegenwärtigen Zustand vielleicht 
als ganz gutes Geschäft erscheinen. Andererseits 
dürften sie es sich sehr überlegen, ob sie m it einem 
amerikanischen Konzessionär von der Bedeutung 
Harrimans derartig verfahren können. Das Schicksal 
fast aller Konzessionen dieser A rt, die in den letzten 
Jahren von den Russen erte ilt worden sind, ermutigt 
an sich schon das ausländische Kapital nicht gerade 
dazu, sich im  Russengeschäft festzulegen.
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Jfconjunftuc^acometec
Die Außenhandelszahlen des ersten Quartals 1928, ins­

besondere des letzten Monats, die w ir  auf S. 659 analy­
sieren, zeigen deutlich, daß die gute Inlandskonjunktur, 
die trotz mancher Niedergangszeichen der jüngsten Zeit 
nicht wegzudisponieren ist, die Tendenz hat, sich in  eine 
Inlands- und Exportkonjunktur zu verwandeln. W ir 
haben diese Tendenz schon seit längerer Zeit beobachtet 
und nachgewiesen; die Rekordzahlen der Märzausfuhr 
bestätigen unsere Auffassung. Es ist anzunehmen, daß 
die Tendenz auch in der nächsten Zeit wirksam sein w ird  
(das günstige Exportergebnis der Leipziger Messe ist z. B. 
noch nicht in  der Märzbilanz zum Ausdruck gekommen), 
ihre Fortdauer hängt natürlich von der Preisgestaltung 
ab. Bekanntlich sind auf vielen Gebieten Kräfte w irk ­
sam und auch zum Teil bereits zur Wirksamkeit gelangt, 
welche die Preise in  die Höhe treiben, und wenn auch die 
Exportkalkulation in der Regel anders aufgemacht w ird 
als die Preisstellung fü r den inneren Markt, so w ird  doch 
eine allgemeine Verteuerung der Produktionsfaktoren 
früher oder später auch die Exportpreise steigern, die 
Exportchancen schwächen.

A u f dem Rückgang des Passivsaldos auf eine allge­
meine Sättigung des Binnenmarkts zu schließen, halten 
w ir  fü r verfehlt. Eine Abschwächung der inneren A u f­
nahmefähigkeit würde doch zunächst in  einer Abnahme 
der E in fuhr zum Ausdruck kommen, von der aber bisher 
nichts zu merken ist. Die Fertigmareneinfuhr (die auch 
Halbfabrikate umschließt) weist vielmehr ebenfalls eine 
P.ekordhöhe auf, die Einfuhr an Rohstoffen erreichte erst 
im Februar ihren Höchststand und ist im  letzten Monat 
nur relativ leicht zurückgegangen. Dieser Rückgang ist 
zur Hälfte auf das Konto „Rauchwaren“  zu setzen, wo er 
wahrscheinlich saisonbedingt ist, und zur anderen Hälfte 
auf das Konto „Textilrohstoffe“ ; hier war die hohe Fe­
bruareinfuhr in  Wolle eine jahreszeitliche Erscheinung.

A u f dem Gebiet der Textilindustrie mag man je­
doch tatsächlich von einem Nachlassen der Aufnahme­
fähigkeit des Binnenmarktes reden. Sie dürfte auf drei 
verschiedene Ursachen zurückgehen. Einmal auf 
Witterungseinflüsse: die ungewöhnlich lang anhaltende 
Kälte war in  diesem Früh jahr der Textilw irtschaft ab­
träglich, die starke Belebung im  Textileinzelhandel in  der 
Osterwoche ist z. B. durch den Kälteeinbruch seit der 
zweiten A prilhä lfte  wieder gewichen, und der T ex til­
handel fürchtet, daß im Fa ll eines raschen Witterungs­
umschwungs das Geschäft in  Ubergangskleidung völlig  
verdorben w ird. Sodann hemmt die allgemeine Lohn­
bewegung, wie hier schon wiederholt dargestellt wurde, 
den Kaufmillen der breiten Massen, deren Spartätigkeit 
dafür unverändert stark ist. Schließlich unterlag die 
Textilw irtschaft 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 
Produktionstätigkeit auf den erhöhten Absatz eingestellt 
hat, bleibt ih r  nichts anderes übrig, als erhöht zu expor­
tieren oder den Betrieb einzuschränken (von den Fällen, 
wo der Betrieb eingestellt werden muß, ganz zu schwei­
gen). So kommt es, daß die Ausfuhr von Textilien eine 
Entwicklung wie folgt aufweist:

Monats-
in Mill. RM durch-

schnitt
Dez. Jan. Febr. März

1927 1927 1928 1928 1928
Gewebe aus Baumwolle 
Gewebe aus Wolle u. a.. 
Gewebe aus Seide u. a. 
Kunstseide...................

34,5
27,3
17,2
5.7
9.7

33.5
25.6 
17,9
8,6

10.6

32.8 
29,0
17.9 
7,0 
9,5

37,6
29,8
19.0 
7,6

11.0

45.4 
30,9 
19,7
9,0

11.4Textilwaren.................

Andererseits macht die Zurückhaltung des Handels 
Einschränkungen in  der Textilindustrie nötig, die ein

1. KaufkraftschSpfung bei der Reichsb®**^
-------------  ------""M X -in Millionen Reichemark

Reichebanknoten-Umlauf. 
Rentenbanknoten-Umlauf 
G u thaben ..........................

Zusammen

7 .1. 
1920

2732
1349

874

4955

7 .1. 
1927

3437
1091
843

5371

7 .1.
1928

31. III-
1928

4171
680
675

5526 5660

2. K auf k ra ft Schöpfung bei der Bank von

in  M ill. Pfund Sterling 6 .1. 
1926

5 .1. 
1927

4 .1. 
1928

4. IV . 
1928__

87,2
293,9

12,0
124,8

81.5
297.6

13.6
142.7

80.4
Staatspapiergeld-Umlauf • 
öffentliche Guthaben . . . .  
Private Guthaben............

291.2
11,5

141,1

296,2
25.9
88,8

517,9 491,3

3. Kauf kr aft Schöpfung bei den Federal
—iSTiy-

in  Millionen Dollar 2 .1. 
1926

6 .1. 
1927

5 .1. 
1928

6. XV.
1928__

1001
2357 2409 2536 2435

Zusammen ............ 4192 4221 4297 4036

4. Großhandelsindex des Statistischen
(1913/14 =  100)

Stichtag
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) .
Januar 1925
Januar 1926
Januar 1927
Januar 1928
21. März 1928 . 
28. März 1928 . 

3. A pril 1928 . 
11. A pril 1928 .
18. A p ril 1928 .

Gesamt-
Index

GruPPf
In 9dto«”

143,2
135.8
135.9
135.9 
138,7
138.9
138.9 
138,8 
139,0
139,6

__ t
5. Amerikanischer Großhandelsindex nachProi*

(1926 =  100)
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) 
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt)
19. I I I —24. I I I .  1928 
26. I I I — 31. I I I .  1928 
2. IV .—  7. IV . 1928 

10. I V — 14. IV . 1928 
16. I V —21. IV . 1928XV. XT. *X. XT. X <74,0 ..............   ̂ ^

6* Börsenindex der „Frankfurter
(1926 =  100)

Aktien, Kassawerte 
Aktien.Terminwerte 
Inland. Anleihen . .  
Dt.Anleihen i. Ausl.

2. 1. 
1926

59,53
57,76
83,08
96,13

3 .1. 
1927
143,53
138,69
108,07
103,93

6 . 1. 
1928

147,201
139,93
102,86
103,29

i.m . j  so.ni-
1928 1928
139.241 138.59 
131.88 134.84 
101.06 101.02 
103.921 104.24

IV-| _

$ ;!il i°4’

7. Roheisengewinnung in D euts*1*"**

Janua r-----
Februar . • •
März ........
A pril ........
M a i............
J u n i ..........
Ju li ..........
August 
September 
Oktober . . .  
November . 
Dezember •

monatlich
(in M ill. Tonnen)

1926 1927 1928

0.689 1,059 1,181
0,631 0,967 1,122
0.717 1,086 1,170
0,608 1,052 —
0,736 1.130 —
0.720 1,068 -—•
0.768 1,109 —*
0,850 1.115 —
0.880 1,105 —•
0,935 1,140 —-
0,983 1,119 —
1,065 1,149

Insgesam t............  I 9,643 | 13,102
*) Berichtigte Zahlen.

8. Rohstahlgewinnung in  DeutscWa° d

1926 1927

0.791 1.308
Februar ............................ 0.816 1,233

0.949 1,415
0,869 1,288

M a i.................................... 0,900 1,378
0,977 1,328

Ju li .................................. 1,019 1.362
August.............................. 1,141 1,429
September ................ • • • 1,144 1,376

1,174 1.414
Novem ber........................ 1,257 1,401
Dezem ber........................ 1,303 1,368

monatlich 
(in M ill. Tonnen)

Insgesam t.......... . I 12.342 | 16,300
*) Berichtigte Zahlen.
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n des Be

p Ä n^ rades fü r Textilarbeiter zur 
^ w« r Ä ‘terorSa.niw-ten Cer M itglieder beträgt in  den 

C laftsbun(]es 10nen des Allgemeinen Deutschen

Dez.
1927

Jan.
1928

Febr.
1928

März
1928

“jgkeit
3,1 3,6 4,2 4,8

-h ca{_ 4,8 7,1 8,5 10,7
7 i , niungsschmierigki 

enmäfiig nachgewiesen:

fcSSieich:

Dez.
1927

Auch
> 4 ,
«Uf •

SVe>iVh;;n;;
d ie

107
31

Jan.
1928

Febr.
1928

126
36

125
56

März
1928

159
54n ie  Q

|. • ?9§^n ilich  dfp,n/ Za.- der Zahlungsschwierigkeiten 
1,1 Mürz . nr Konkurse von 627 im Dezember 

auf 27§ Vergleichsverfahren von 179 imd,u.- Oerl,'„ "" ^ail] J„ "■ au auipu IIIL'UL su
f' rieheJ1iJ1Cr Institut ‘ . ' nxfilinsolvenzen. M it Recht weist 
lot« der Nr % jUI Konjunkturforschung in seinem 
n̂ esto J.*e*gend«rv 5a,r?u? ^ n» daß die Kreditsicherheit

"s Berh ^'C Zahl rlT! J^arz, jedoch im  Tempo nicht so 

; de,
este ? G1genden 7 VV?U1 Illn» üal1 üie IkreditsicUerheit 

*\lcht 2lli , f aai der Insolvenzen und Wechsel-
di erscheb!t^ deshalb immer noch verhältnis- 

nUr ganz ¿ WCil I aI 're 1927 die Gründungs-
ger afrtindungpT. Weid£ zugenommen hat. „D ie Zahl 

ach.- l927die .Zalil de“  im_ Jfa,1̂ e 1927 ?e'ure

?e> i di,
. also

immer,et

x&V
d®r Auflösungen, so daß auch .... 

si r"u t)f, —» z,ahl , rend des konjunkturellen Auf- 
r« «eit "i ^926 n,,. | r bestehenden Firmen insgesamt
G & ** >  ?. Vier tp i;? f°  S in k e n  ist. Im  ganzen hat 
h-eicl'Ze1Vllgetragena Ji?-hr 1925 die Zahl der im  Handels- 
Ö rtlich  g s*üd lr }fteii um rd. 25 400 vermindert.
H *S e W  8estie<,e ^P ita lreserven der W irtschaft be­

fere* pUllgenö s t’i . Finanzierung der einzelnen 
& v  i Undlaffo üi .aher gegenwärtig auf erheblich 

hf c J t V U i “ - ̂ r e  1925.“
jri ebkns ei\  ab, c]iP ar d,'e nächste Zeit vom Umfang der 
hu ̂  I n f */1 i n festen Wochen eine kräftige
hn*^ surL^b'If- unrl f edt s.sen besserte sich auch die Lage 

j die Arbeit ,aidlilfsgewerben. Im  Baugewerks- 
r?- frpip®, M itgij„r,S oslSkeit ebenfalls in  Prozenten der 

,r> ich ei von 52,7 im Dezember auf 29 imu
tu l e* n,°Ch eine recht hohe Zahl-e'j'tle,. J ninmbau im M er,
Auhr t i- ih l1 bereit“  •im ,Mä,rz eine leichte Belebung 
Zn, .agse; '  Und F,\. as ln  der letzten Woche berichtet. 
b igiÖdUst gaUg ijv, ^ ! ° aren-Industrie ging dagegen der 
^ e u j ^ t n e  «J»» Marz zurück, eher,«« in 1  w « K

S ' Ä ^ k S n P - ^  und Apparatebau. 
,.,Schüf*.a°Asta^/ ? ?..Weist die Gewinnung von Roh- 

Zablen ärz auf. Von Interesse sind die

eis,
tyi„
Uuct̂ aft,
Öi„ i',iU]f,h' u'l|cn, Wßl au l- Von Interesse sind di

^r°dnl!^e|der \v  C le die Vereinigten Stahlwerke in 
d'm is{ U^lse vierte ljährlich veröffentlichen. 

; . letzten Quartal weiter gestiegen:
^  * Mai-

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitß täglich 

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 
1927 | 1928

Koksproduktion 
1927 | 1928

B rike tt
1927

jrodukt.
1928

1. Januarwoche................
1. Februarwoche..............
1. M&rzwoche....................

414 304 
402 751 
897 034

385 553 
399 840 
395 786

69 499 
74 731 
76 189

80 650 
86 432 
86 659

14 122 
13 901 
12 537

12 760 
10 165 
10 059

11. I I I . — 17. I I I ................
18. I I I —24. I I I ................
25. I I I . — 31. I I I ................

404 423
395 868 
378 569

402 039 
398 729 
400 455

73 185 
71 155 
69 365

84 630 
81 278
85 128

12 881 
11 062 
12 047

10 546 
10 562 
10 001

1. IV .—  7. IV ................
8. I V — 14. IV ................

381 521 
371 888

373 527 
388 194

69 329 
67 756

81 014 
76 175

10 920 
10 594

10 723 
10 650

10. Wagen steilung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1928
Arbeitstägl. Wagenstellg 

1927 ) 1928

1. Januarwoche................
1. Februarwoche..............

721 296 
795 768

746 063 
850 290

120 216
132 628

124 344
141 715

I .  Märzwoche....................
4. I I I . — 10. I I I ................

I I .  I I I — 17. I I I ................
18. I I I . — 24. I I I ................

834 996
867 132
868 716 
874 662

897 769 
905 753 
897 011 
895 479

139 166 
144 522
144 786
145 777

149 628 
160 959 
149 602 
149 247

25. I I I . —31. I I I ................
1. IV .— 7. IV . ............

872 976 
858 222

921 728 
743 044*)

145 496 
143 037

153 621 
148 609

11. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des Ertrag der Wechsel- Demn. in  Verkehr
Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsummen
Stempels (Mill. EM) (Mill. RM.)

Monatsdurchschnitt 1913 0,5"/.. 1,71 3423,40

Januar 1924 .............. 2%o 3,85 1924,8«
Dezember 1924 .............. 27.. 6.59 8296,01

Januar 1925 .............. 27o. 6,72 3358,51
Dezember 1925 .............. i7o . 3,26 3266,48
Januar 1926 .............. i7o . 3,01 3012,05
Dezember 1926 .............. l°/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
März 1928 .............. l°/oo 4,06 4662,95

* Die Stempelzuschläge fü r Wechsel m it längerer Laufzeit als drei Monate 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer Betracht geblieben, ebenso die 
Stempelermäßigung fü r Exportwechsel.

Die Zahl der Arbeiter und Angestellten ist dagegen leicht 
gesunken.

31. Dez. 1927 31. März 1928

Arbeiter insgesamt........................ 182 235 182 014
davon im Steinkohlenbergbau . . . 87 324 87 417

Angestellte insgesamt .................. 15 866 15 813
davon im Steinkohlenbergbau .. 5 157 5 117

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

in Mill. RM IV. Quartal 
1927

I. Quartal 
1928

Umsatz an Fremde ...................... 362,278 360,425
davon Inlandsabsatz ................. 260,572 245,490
davon Export ............................ 101,706 114,935

„Die spezifizierten Auftragsbestände der Hüttenwerke
to IV. Quartal 

1927
I. Quartal und Verfeinerungsbetrieb an Eisen- und Stahl-Erzeug- 

1928 nissen, die am 1. A p ril 1928 in den Büchern der Vereinig-

6,668
2,309
1,726
1,832

g ten Stahlwerke standen, machen etwa 92,3 % des ent- 
2 321 sprechenden Auftragsbestandes am 30. 9. 1927 aus“ ; am 
1.703 1. Januar dieses Jahres betrugen sie 99,9 %, sie sind also 
1,842 um einige Punkte gesunken.

der

Der (Bdft# unfi Haptfoimocft
O- VI

2o, V' A'.'/Op(Jp (- b l m a r k b e g a n n  diesmal die Ver- 
6®l. ,j ’Vl des Pr in pl?  drückt sioh am sichtbarsten 

]'ir, ’ ^  auf f.:y^skontsatzes aus, der schon am 
aUch f,-ge_Sicht e..|..iT , ‘ir  kurze und um 1/8 % auf

e' Fast z'nr '?c:s Papier auf 6% % herauf­
gleichen Zeit begann auch der

Satz fü r bankgirierte Warenwechsel, der bis zum 17. A p ril 
K % unter Banksatz betragen hatte, allmählich wieder 
um Yi % auf 7 % anzuziehen. Ungefähr im  selben Aus­
maß hielt sich die Steigerung fü r  Monatsgeld. Sie betrug 
etwa Vn—Yi %>; der Satz stellte sich am Schluß der dritten 
Aprilwoohe m it 7—8% % wieder etwa ebenso hoch wie 
zur gleichen Zeit des März. Tägliches Geld schwankte 
stark und war vor allem am 20. A p ril m it 5—7 % ziemlich



teuer, wa* darauf schließen läßt, daß rasch abzuwickelnde 
Sondemmsätze — fü r diese Zeit ziemlich ungewöhnlich — 
den Kassen bedarf einzelner Banken verstärkten.

Berlin_______________| Frankfurt a. M .

1928
Priratdlskont 

las^e I kurze 
S icht 1 Sicht

TÄgliches
Geld

MonaUgeld Waren­
wechsel

Scheck­
tausch

Waren­
wechsel

16. r v .  • 6 t t 6^4 Wi—lVi 6% 6%
17. IV . . 8% 3V4— 5 6%—7% 6% 7 6%—6Vf
18. IV . • 6H 3V^—5 6%—7y4 6»/i—6% 6 V8 m —ey$
19. rv . . 6 y* QYt 4—6 7—8Vi 6% 5 Yl 6%—7
20. IV . • 6% 6% 5— 7 7—SYa 6%— 7 6 7
2 i.  rv . . • H •y* kVi—l 7—8 7 6%— 7

Wechselrückzahlungen — Saisonbedarf 
Die Ursachen der Geldmarktversteifung sind einmal 

technischer Natur; die Überfülle, die sich infolge der 
starken Ultimo-Wechseleinreichungen bei der Notenbank 
im Laufe des A p ril bemerkbar machte, nachdem die Rück­
flüsse aus dem Ostergeschäft einigermaßen vollständig 
waren, korrigierte sich m it der Zunahme der Wechsel­
rückzahlungen an die Reichsbank, die Mitte A p ril einen 
beträchtlichen Umfang annahm. Schon der Medio­
ausweis hatte eine erhebliche Abnahme der Ausleihungen 
gezeigt; das Wechselportefeuille der Reichsbank ging um 
351 M ill. RM, der Lombardbestand um 36 M ill. RM zurück. 
Insgesamt tra t also eine Entlastung in  Höhe von 388 M ill RM 
ein. Sie geht über die der Vormonate hinaus, übersteigt 
eie freilich, wenn man die ersten beiden Wochen 
zusammenrechnet, nicht oder kaum. Bekanntlich war in 
der ersten Reichsbankwoche des A pril, die bereits m it dem 
5. A p ril abschloß, im Gegensatz zu früheren Monaten nur 
ein geringer Rückgang eingetreten. Im  übrigen spielen 
auch die saisonmäßigen Einflüsse bei der Geldmarkt­
entwicklung eine Rolle, nachdem die Außenarbeiten 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 erhöhen.

T a s te n d e  R e ic h s s c h a tz w e c h s e l-V e rk ä u fe
Offenbar haben auch die Ultimooorbereitungen diesmal 

sehr frühzeitig eingesetzt, und wenn die Banken früher als 
sonst stattliche Prioatdiskontverkäufe vorgenommen haben, 
so ließen sie sich dabei u. a. von der Erwägung leiten, daß 
sie je  früher desto b illiger ankommen würden, weil das 
Reich als Verkäufer von Schatzwechseln m it ihnen erneut 
in  Konkurrenz getreten ist. Bekanntlich sind schon im  
Februar rund 12 M ill. RM Reichsschatzwechsel zum 
Verkauf gestellt worden — ein Liliputbetrag, der zunächst 
nur zur Abtastung des Markts dienen sollte. Nunmehr hat 
das Reich abermals einen nur wenig höheren Betrag zur 
Verfügung gestellt, der in  kleinen Beträgen zunäohst zu 
f,y2 % abgegeben wurde. Die neuen Schatzwechsel sind 
knapp auf drei Monate gestellt und am 10. Juli fä llig . Als 
m it dem 20. A p ril die Versteifung am Geldmarkt eintrat, 
wurden die Verkäufe vorübergehend eingestellt.

Die Diskontsteigerungen in USA
und der deutsche Devisenmarkt

Die Besorgnisse wegen einer abermaligen Erhöhung der 
Diskontsätze in  den Vereinigten Staaten, die durch die 
Diskontsteigerung zunächst in  Chicago, Boston und 
St. Louis ausgelöst wurden (vgl. S. 651), haben den 
deutschen Geldmarkt einstweilen nicht beeinflußt. Man 
rechnet damit, daß, selbst wenn New York nach der 
Erhöhung vom Februar (auf 4 %) jetzt ebenfalls weiter 
auf 4K % heraufgehen sollte, davon die amerikanisch­
deutschen Geldmarktbeziehungen angesichts der Höhe der 
auch dann noch verbleibenden Zinsspanne fürs erste nur 
unwesentlich berührt würden. Diese Auffassung des 
Markts prägte sich besonders in der Devisenkursgestaltung 
aus. Im Laufe der letzten Woche stieg der Kurs f i i r  Aus­
zahlung New York nur ganz geringfügig auf 4,1820. Der 
b illige Satz der Kurssicherungsspesen deutet weiter darauf 
hin, daß man auch fü r die Zukunft noch keine erhebliche 
Steigerung der Devisennachfrage voraussieht.

B e r l in  (M itte lkura):............
New Y o rk ..............................
London ..................................

16. IV . 17. IV . 18. IV .
4,181 4,181 4,183

20,42 20.42 20,43

19. IV . 20. IV . 21. IV .
4.182 4,182 4.182

20,42 20,41 20,41

Goldkäufe der Reichsbank , in u n m f t
Die Devisenkurse halten also im m e r no durĈ|9 r,

barer Nähe des Goldimportpunkts, und ,es .  vode' 
. . . ... 1 , „  , • n .11____l. Rnsis aie»c l .

barer Nähe des GoldimportpunKts, unu y  _ vor*0.,  
verstand lieh, daß die Reichsbank auf ®asis . viel®*® 
haften Kurse weitere Golderwerbungen ¡fflmt. I f ji 
Konvertierungen von Devisen in  Gold Jor „ j^jll. ** 
gesamt sind seit Jahresbeginn annähernd bein® j
Reichsbankdevisen in Gold umgewandelt wor .,f herß' „v
rlin UölfJn rlioeor FvurprKllIlCfPIl Prfolfftß flMS TU*> idie Hälfte dieser Erwerbungen erfolgte aus russ „  ¡cbsb8, (( 
Der Gesamtumfaug der Deckungsreserven der beril|(1.' 
ist indessen von diesen Transaktionen ka, j,0ch . 
worden; die Deckungsreserven sollen v l®lmexabresb gij 
gefähr ebenso hoch sein wie zur Zeit der J . atls^ .j, 
das g ilt annähernd sowohl fü r die im Reicn j swec 
sichtbar gemachten, wie fü r die unter Aus a sjCbtb8. 
und unter „Sonstige A ktiva“ verbuchten s 
Devisenbestände. Um fü r alle Fälle gerüste _ ]c|(Jisl; . 
sich die Reichsbank auf dem Weg über dm ,^ r «c 
bank einen Bereitschaftskredit von 30 MM- jetz*
vor einem Jahr einräumen lassen. Er wur

nd * *
icbelängert und vielleicht erhöht.

Amerikanische Effektenmarkt-Anspannung un
Anleihesperre n -Jett

Bei der angespannten Lage der amerikanisc ej ef be* 
markte, die offenbar bei der Diskonterhöhung , ßo t 
effektenbörsenfeindlichsten Plätze, Chicago ^ ejf<e* 
stark mitgesprochen hat, kommen neuerdings ^
ob die in großer Zahl projektierten kom m una  ßurc’'r(jeo 
anleihen, die noch immer der GenehmigüUS ^  y?e 
Beratungsstelle harren, rechtzeitig genug au S ^  LI ef 
können. Andernfalls w ird  man ihrer g S °^ ec
bringung umsoweniger sicher sein können, 8 deH.A,
regelmäßig das Anleihe-Emissions-Geschäit verm njß
einigten Staaten stagniert. Wenn man trotz e iiber Ag' 
daß die Beratungsstelle die ih r vorliegen p
Anträge (darunter kleine und kleinste) in 8 ^e i¡¡d ¿¡e
ke it weiter prüfen w ill und dafür noch ann^ ^
weiteren Monat Zeit beansprucht, so „V^gger1*8 
Emissionsaussichten nach dieser neuen '  ., cjcn p e\\eV 
ungeachtet der grundsätzlichen Einigung m* ßearl1 $
erfolgt ist, nicht mehr sonderlich optimis 1 ,l ]oSseI1y tei' 
können. Allerdings g ilt es nicht fü r aUSJfe oCh 
die unmittelbar interessierten Stellen noen defü’ g:' 
gäbe einiger großer Stadtanleihen vor ger8
Abschluß der umständlichen Erhebungen 
stelle erwirken. ■.¡he1’ „

j -  „her A°
Ausländische Ueberzeichnung inlä,nd’; „  # iler i  
Die letzten Inlandsemissionen fa**^e Münchenf i0sK  

Absatz; sowohl die Zeichnungen auf die gesC,‘ d8, 
auf die Berliner Anleihe mußten frühze 
...»»d „V, A 11/in l inrre Koot/>1l4 fl 11 ffPHlfilD uO* 'T'ßl*werden. Allerdings besteht allgemein de f ei i t.
auch bei diesen beiden Emissionen der t’ gJlirnen 'm I 
vom Inland, sondern vom Ausland aufg , Reic'l ,„pi 
Für die schon zwei Monate zurückliegen ^  A*13 ,yrfteb ü r  d ie  schon zw ei M onate zurucK n^s j er 
emission w u rde  von V e rw a ltu n g s ra ts s e ie ^ r jger 
a n te il sogar a u f 80 % veransch lag t; v !e., en n ie '1* 
e r auch fü r  einige der neueren Anlei 1 {nun

diif
lief

er aucn iu r  einige aer neue ich m
Selbstverständlich bedeutet diese f  o1**11 . e bedaU 
nähme des ausländischen K ap ita lm ark jCnn’  ^ e*
Uberteuerung der betreffenden 
durch unmittelbare Placierung im - Q
hebliche Zinslasten gespart werden ko id»

L eip z ig -Augsburg-Bayern-Gi’ oZ „¡.gdtaO^ f̂fd®1’.
Inzwischen ist auch die LeipzioeJ _ufgelcS* 'jje  

Betrage von 10 M ill. RM zur Zeichnung Anleihe, fge'°S 
Es handelt sich um eine langfristige 
94K % aufgelegt und von 1934 an in w irdI „  9‘K
wird. Im Anschluß an diese An jj P
burger Stadtanleihe im Betrage Y°n, - - ,cnrlC • ^burger Stadtanleitie im neiiage y ~  , e„tsprlC 
emittiert, die dem Frankfurter Y,or |pfj r iger 8 S an 
Zeichnungskurs ist allerdings 4 /o M ün0hener , 7p 
Frankfurter, Heidelberger und vlj]l. R1'
Etwa zur gleichen Zeit werden die

als
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^äliriggjj o i
®^geleet atzanwei»ungen der deutschen Girozentrale 
€'a Konsn #. rner hat die Bayerische Gemeindebank an 
jusant 35 1w® Ben Restbetrag von 7 M ill. RM einer ins- 
^Seben .i- MiU. RM betragenden Kommunalgoldanleihe 

noch16 . n âRs langfristig ist. Der Zeichnungspreis 
^hhruu- , nieht fest. Unabhängig davon hat ein unter 
^ ehen(jes Bayerischen und Preußischen Staatsbank 

Konsortium 35 M ill. RM 5%ige Bayerische

Staatsschatzanroeisungen m it Option auf weitere
15 M ill. RM übernommen. Der Emissiomkurs beträgt 
95 %. Nach fün f Jahren werden die Schatzanweisungen 
zu 110 % zurückgezahlt. Man sieht, es fehlt nicht an 
neuen Versuchen, den inländischen Markt m it öffentlichen 
Anleihen in Anspruch zu nehmen, besser gesagt: 
die unmittelbare Begebung im Ausland durch eine m itte l­
bare zu ersetzen.

5 k  Htocenmotfte
Ber letzten Woche hat sich die 
sstei 

fortgeset
Seatmuncne ¿ustantl zu verzeicnnen, aan seiusi 
larkt Roggen teurer bezahlt w ird  als guter
fl h T*n »v J  i % r  i l  • rp i

‘̂ Uch ja

yeiter , rei*steigerung auf den Getreidemärkten
jetzt cie' 0rtS«setzt und sogar noch verschärft. Es ist 
?'V| W e lt^ e^ aniliche Zustand zu verzeichnen, daß selbst 
^ ‘izen Bog gen teurer bezahlt w ird  als guter

äiClle> daß • rend noch vor wenigen Monaten die Tat- 
wS grei{|)a U| Deutschland greifbarer Roggen teurer war 
j rden k0 re+ Heizen, als eine A rt Kuriosum angesehen 
f*zten W ' r e- Besondere Beachtung fand während der 
,6r Pclnü^ der Roggenmarkt deshalb, weil die Kraft  
®d n ’ cuen Kaufbewegung noch deutlicher wurde 

L a n d e n  ZU einer Anzahl von Eingaben von Mühlen- 
*raadwir*~„iÄ1i s Bern Reiche an den Reichsminister fü r 
,er Biafni. , führte; die hierin geforderte Aufhebung 
!lrchführ]jrscie>ne wäre allerdings nur nach § 48 R.Vf.
, s eine ar; Man darf ferner bezweifeln, ob sie mehr 
,e,>n das ¿^oergehende Erleichterung bringen würde: 

n6111 auslyn ,a.uPtübel liegt darin, daß die Ausfuhrprämie 
v^schen p. 85^en Käufer die Ware stets um den vollen 
j erhältni„ ^ tu h rzo ll Billiger einstehen läßt, und daß die 
f üj'ch die a CS Weltroggenmarktes durch den Krieg und 
w- Zu er, g.rar-Reformen im Osten Europas eine ge- 
u aBrend tT, nB®türzende Veränderung erfahren haben, 

eZePten ’ü Deutschland zoUpolitisch nach den alten 
Der am C- erarBe‘tet.c»er a urDeitet.

sfÖ Heft 'jrilian isclie M arkt war infolge der — im  vori- 
statl'tlsbericu?SBrocBsuen — nordamerikanischen Saaten- 

ajLer Vo 1 ® ^ h r  nervös. Er wurde daher um so 
ly ^ t  UneHn /■ 1 n,euen Wetterberichten beeinflußt, die
ö * *  gut k18 klanSen, und zwar hauptsächlich fü r die 
z.lSsissippj ^u rte ilte n  Hartweizengebiete westlich des 
n-eailich [est le großen Auswinterungen im Osten stehen 
lac v°rbe ’ .*u* Schäden im  Westen aber war der Markt 
]> ' ve Dure'h'1̂ '  — Überdies scheint es, als ob die speku- 
av,‘Be ander(1S( y |ln^ Bes Getreidemarktes (wie auch einer 
f>9s. näch an Warenmärkte) in Amerika rasch zunähme, 
Vfte[SsPränep Erfahrungen den Markt fü r derartige 
q raereitej ’ , ^ le s'e Bie letzte Woche brachte, fast stets 
dj6Schäft fa , ,aBei bleiben die Umsätze im tatsächlichen 
d;es aUch we-f erad verhältnismäßig klein, liegen über- 
d«e / eü t rechf1^ 8^  Burchweg bei den zweiten Händen, 
lioi, kaSe sind Beträchtlichen Nutzen zu realisieren in
di e Mengen ' ~~ Nur Polen scheint in der Tat beträcht- 
sm laan abpi-Y°n B°ggen an sich gezogen zu haben, über 

AUgf . ers.l nach dem Bekanntwerden der deut- 
... ’ Paokjg aRstik fü r A p ril ein wirkliches Bild haben 

toooo SC . zen s,c fü r die letzten zwei Wochen
Zw U: Pachi;;‘tSlanst!k tü r A p ril ein wirkliches Bild haben 

1ScBen 6onnp scBätzen sie fü r die letzten zwei V ’ 
und 100 000 Tonnen. — A uf den

U?.1<i Begreif]. ^olonialwaren-Märkten
das amkeit.1C !^rwe’se wieder Gummi die größte Auf- 
?re' Bofste, jn f r Preissturz führte zunächst etwa auf 
l«t?fSn'Vean, aü dei .Nachkriegszeit überhaupt erreichte 
dri; ',in Tagen e' ,K‘ gewisse Erholung, die in den 
Ne'Bten GriindeJ^genfBcB eintrat, hat an dieser 
kiind°SBat n ip k iS lrnnuinS des Marktes und an s< 
'vü ^ IgUng, daß S geandert. Die englische amtliche An- 
Scl,;;*?11’ Bat ehß3 , Besseln zu Anfang November fallen 
dof;- tert. a , ß n Ben Markt in seinen Grundfesten er- 

r’ ^ ie  sieb d' r1 / eBff vorläufig noch jeder Anhalt 
Ie Besitzer der großen Gummiläger (auch

küud an

den 
ge- 

seiner

die Amerikaner) m it den riesigen auf diesen Beständen 
ruhenden Verlusten abfinden werden. Die Verhandlun­
gen zwischen den Engländern und den Holländern sind 
zunächst ergebnislos verlaufen, und es ist gar nicht zu 
übersehen, wann und unter welchen Bedingungen sie 
wieder aufgenommen werden können. Die englischen 
Pflanzer selbst sind inzwischen dazu übergegangen, vo ll 
zapfen zu lassen, und man muß damit rechnen, daß im 
November gewaltige Mengen von Gummi auf die Märkte 
kommen werden; selbstverständlich ist wohl, daß bis 
dahin auch jede alte Ausfuhrerlaubnis vo ll ausgenutzt 
werden w ird. Der Abzug von den Londoner Lägern hat 
sich übrigens bei den jetzigen niedrigen Preisen doch be­
reits etwas verstärkt.

Den Kaffee-Märkten kamen Schätzungen einer 
kleineren brasilianischen Ernte zugute sowie die Verrin­
gerung der Santos-Vorräte um nahezu eine M illion auf 
12,6 Millionen Sack. Vorläufig handelt es sich aller­
dings mehr darum, daß die Forderungen erhöht worden 
sind, als daß der Verbrauch geneigt wäre, sie auch zu 
bewilligen; dabei spricht noch immer die Überzeugung 
mit, daß in Amerika auch dieser M arkt sehr stark mani­
puliert w ird, und zwar gerade in den besseren Santos- 
graden.

Der Zuckermarkt lag weiter ruhig und meist leicht 
gedrückt, obgleich die jüngst einmal erwähnten Äuße­
rungen des Präsidenten Machado dahin richtig gestellt 
worden sind, er habe nicht erklärt, daß er im nächsten 
Zuckerjahre keine neue Einschränkung vornehmen werde, 
sondern gemeint, daß Kuba auch ohne Einschränkung 
nicht über eine Erzeugung von 4 Millionen Tonnen her­
auskommen werde. Die letzten Schätzungen der Welt- 
Zuckerzeugung sind m it 25,0 (23,7 M ill. Tonnen) Rohr­
und Rübenzucker von früheren nicht sehr verschieden. 
Marktmäßig hat die Lage insofern eine gewisse Ent­
spannung erfahren, als die Wahrscheinlichkeit starken 
Java-Angebotes außerhalb Ostasiens durch die lebhafte 
Nachfrage Indiens mindestens sehr stark verringert 
worden ist. Auch die

Aufwärtsbewegune der Baumwollpreise 
hat in der Berichtszeit angehalten, ist allerdings ein wenig 
langsamer geworden. Die Wetternachrichten aus Amerika 
lauten wieder entschieden ungünstig und sprechen jetzt 
von der Notwendigkeit starker Neupflanzungen, insbe­
sondere in Texas, Alabama und Louisana. Schätzungen, 
die allerdings vom New Yorker Baumwollmarkt stammen, 
behaupten, daß in einer Reihe von Staaten, so in großen 
Teilen von Texas selbst, nicht weniger als ein Viertel 
nachgepflanzt werden müssen. Bezeichnend fü r die Lage 
in  Amerika ist es, daß ein zweiter Bericht über den 
Rüsselkäfer, der etwa fü r Mitte A p ril abgeschlossen ist. 
ungefähr das Gegenteil von dem ersten besagt, der vor 
einigen Wochen hier besprochen wurde: der neue, zahlen­
mäßig hier noch nicht im einzelnen bekannte, hält die 
Überwinterung dieses Schädlings fü r verhältnismäßig ge­
ring; fü r den w irklichen Schaden, den er anrichtet, w ird  
wohl, wie immer, der Verlauf des Sommers entscheidend 
sein, aber das späte Frühjahr gibt der Pflanze nicht den 
wünschenswerten Vorsprung. Die Lage in  den verarbei­
tenden Bezirken hat sich Wenig verändert, ist in  England
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Ware Börse

Weizen .........
W • • • • . .

New York 
Chicago .

”
Weizenmehl .. 
Roggenmehl ., 
M ais............... New York

Gerste 
Hafer .

Zocker ,

Kaffee

Reis . . . .  
Schmalz
Gummi ,

Baumwolle

Wolle10) .. 
Kammzug
Ju te .......
Hanf .......
EidSl ....
Kupfer ,,,

Zinn

Chicago 
Berlin ..

New York . 
London . . ,  
Magdeburg

Hamburg . 
New York

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

Liverpool

Bremen

New York
New York 
London .,

Berlin

New York 
London ..

Usance

freifbar Redwinter . , . ,
l a i .............................

greifbar märk. neuer . . ,
M a i...............................
J u l i ...............................
greifbar märk................
M a i....... ............. ........
J u li .................... .........
greifbar ........................
greifbar .............
greifbar ....................
M a i...............................
greifbar, zollbegünstigt
greifbar Sommer.........
greifbar .....................
M a i...............................

dt. Inlandspreis
» » 

London .........

M a i.................
A p r il...............
g re ifba r.........
A p r il...............
A p r il...............
greifbar Rio 7
M a i.................
März 1929 . . . .
M a i.................
Burma I I  . . . ,  
M a i .................
greifb. first latex crêpe
greifbar ......................
April ..........................

Z in k ............... New Y o rk .......
London ........... greifbar und 3 Monate ,
B e rlin ...............

Blei ............... New Y o rk .......
London ...........
B erlin ...............

M a i....................

Silber ........... New York . . . . .
London . . . . . . . Barsilber14) greifhnr

Berlin .............

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

g re ifba r Standard . 
3 Monate Standard

Notierung 30.12. 26 30.12. 27 15. 4. 28

cts, je bushel1) 153% 147% 182%
♦♦ « — 1423%

KM je 1000 kg 265% 235% 250%
9* »» — — 275%
»» 1» — — 286%
9» 9* 234% 238% 261
99 »9 — 267% 2843%
99 99 — — 267%
99 99 36% 31% 33%
99 99 33% 33% 357/a

cts. je bushel“) 84 963% H l1/.
99 99 — 97%

RM je 1000 kg 194 — 239
99 99 231 242% 257%
99 99 181 206 247%
99 99 — 236% 268
cts. je Ib.3) — ___ 2,73
sh. je cwt. — — 16%

RM je 50 kg4) — 27 27 V.
99 99 — — 14,37
99 99 — — 14,32
cts. je lb. 15% 14% 15

99 99 — 13,35 14,47
99 99 — — 13,45

RPf je % kg — — 847/g
sh. je cwt.8) 16.4% 15.6 15,0

cts. je lb. — 12,40 11,73
99 99 — 41% 21,0
sh. je lb. 1.63% 1-7 % 0 9%

RM je 100 kg 1833%
cts. je lb. 13.05 20,10 19,85

99 99 — 18,85 19,37
d je lb. 6,85 11,06 10,96

99 — — 10,48
99 13.95 17,75 20,85
99 — — 20,26
99 6.30 9,90 9,70

$ cts.jelb. 14.04 21,91 21,65
99 99 — — 20,96

RM je 1 kg 9,50 10,65 11,25
99 99 5,06 5,54 6,38
£  je ton 31.5.0 31.2.6 32.10 0
99 99 47.10.0 41.15.0 38.0.0

cts. je Gail.18) 2.98 2,60 2,57
cts. je lb. 13.37 14,07 14,25

£  je long ton 56.11.3 60.15.0 61.17.6
99 99 57.8.9 60.16.3 61.176
RM je 100 kg — 124% 122%

99 99 — 124% 122%
99 99 — 124% 123%
cts. je lb. 67% 57,87 52,75

£  je long ton 297.16.6 265.5.0 239.15.0
99 99 294.10.0 261.5.0 239.10.0

cts.jelb. 7.00 5,65 5,75
£  je ton 32.15.0 26.5.0 24 18.9

RM je 100 kg — 52% 49%
99 — 52% 49%

99 99 — 517/8 49%
cts.jelb. 7.80 6,50 6,10
£ je  ton 28.17.6 22.16.3 20 5.0

RM je 100 kg — 46% 403%
99 99 — 46% 40%
99 99 — 46 % 41%

cts. je oz.18) fein 54% 57% 57
d je oz. 24%% 26% 26%

9? 24% 26% 26l/8KM je 1 kg fein 74% 80 79

13. 4. 28

191 %  
1519/i6 
259% 
277% 
287% 
269% 
287% 
268 
32% 
387/s 

113 
99%  

239 
265 
257 
270 

2,65 
16.0
27.30
14.30 
14,37

15%
14,52
13,71.
84%
15.0

11,67%

18%
0.85/3
172%
20,45
19,97
11.11
10.64
21.70
21.20
9.85

21.24 
21,18
11.25 
6.38

33.0. 0
38.15.0 

2,57
14,20

61.13.9
61.15.0 
122% 
122% 
1231/«
51,87

230.0. 0
231.0. 0

5,72%
25.0. 0 
50
49%
49%
6,10

20.L3
40%
40%
40%
571 s 
26% 
26%
79

20. 3- 28

155 
266% 
278% 
289% 
287% 
296% 
272% 
35% 
39

118 % 
104% 
241 
272 
265 
271% 

2,67 
16.1% 
26,75
14.15
14.15
15%

14.31
13,72
861/«
l5-0
12,1°
17%
0.8%
162%

20,45
19,94
11.25
10.77
21.0°
20-2°
9.90

2L32 
n,25
6,3»

33.5- 0
38.10-0

2,57
14,20

61-lf-Î61.15-0
123
123%
123%
52,00,

234.12-6
234.5- 0 

5,78
25.18/

51%
51%
51%
6,10

20il%
41%
4l%-
57%

2 6%s 
2 6%5 
7 9%

) 1i! fiC Ilivi — .27,22 kg. %) 1 hushel Roggen oder Mala =  25,40 kg. 8) 1 lb. =  0 4533 ktr
*»’ .. ^  1 enniDnotieruiig von 2 Uhr nm. 6) cwt. =  60,8 kg. ?) long ton =  1016 048 ksr *8) f  c f  S ak  =  ruuy - gg

D1 LeiiS:ifl:gmiie»% enftkv?^fc)* Broach =  wichtigste ostindische Sorte, io/ Inlands-Verkaufspreise des ZOatral-Ausaci
Ueipüig. ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. l  Gallone =  3,084 kg. i«) 1 oz. =  81.1 Gramm. M> 085/1000

ß) ui. g. __
ha ndelsvereme,

r. 4) einschl. 10,50 RM good^ah' 
»). f. g. f. Sak. == iKwhuss«
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‘»folge e
^ ' rktes rneu*er stärkerer Zurückhaltung -des indischen 
"ie oben°^a r ..e^er “ Miünstiger geworden; dafür hat sich, 

M ®rw ähnt, das Börsenspiel dem Markte in stär- 
alie zugewandt. — A u f den

Metall-Märktendie Sf
f^°ch r uuninung nicht ganz einheitlich, überwiegend 
V*r das behauptet. Das g ilt vor allem von Zinn,
' as, <]a n‘ a,n eine bessere Monatsstatistik erwartet und 
KWa« k r ! f r Chzeit ig die amerikanischen Weißblechwerke 

“ ger in  den M arkt kamen, vor allem fü r greif- 
i Afix 7  unbeträchtlich anziehen konnte.
!<‘1' aalerj u ^ f rmark f verstimmten die Nachrichten, daß 

manische Verbrauch wieder zurückhaltender ge­

worden sei. Außerdem haben sich nach der März-Statistik 
die Bestände an Roh- und Foinkupfer nur um knapp 
5000 Tonnen vermindert.

Zink begegnete besserer Nachfrage des Verbrauchs 
und, gelegentlich wenigstens, auch des Börsenspiels, u. a. 
deshalb, weil die Nachrichten Uber das Syndikat wieder 
günstiger lauten. Manche Beobachter glauben allerdings, 
daß das Spiel sich bereits ziemlich weit nach oben vorge­
wagt hat. Den Bleipreisen kam vorübergehende stärkere 
Nachfrage der englischen Kabelwerke zugute, ebenso 
Meldungen darüber, daß sich die Lage in Amerika ge­
bessert habe. Da aber das Angebot amerikanischer Ware 
bedeutend blieb, h ielt die Befestigung nicht allgemein vor.

Sic
. ______

pe Scho” 8101* 1-« und überwiegend schwächere Tendenz, 
" (-lt ty;., Zu Beginn der Vorwoche zu beobachten war, 
*j?*erlage ren<̂  der ganzen Berichtszeit an. Die Kurse 
.le W \ starken Schwankungen und es zeigte sich, daß 

uuelust der Börsenspekulation nur gering war.

Berliner Börse
Unsicher

t eigt, *r Großbanken waren, soweit erkennbar, nicht 
die ?‘erventionskäufe vorzunehmen. Das erleich- 
den n^r‘ ffe der Baissepartei, wenn allerdings auch 

> t c, j großen Privatfirmen, die man als Verkäufer 
Hsel'ip 3rede gestellt wurde, daß es sich um syste- 

i^ j “ gaben handele. Unter der schwächeren Ten- 
e.n . besonders die bisher bevorzugten Werte, 
'stisch war die Bewegung der 

die Ciné 7 .-. Warenhausaktien,
'Fächer i stark  im Vordergründe standen. Die

A lf r ie d '6 ^dtung der Leonhard Tictz-Aktien  wurde m it 
^t'PositjQ^aden Dividendenaussichten begründet. Die 
» arkt [sj ..die seit dem vorigen Jahr noch weiter er- 
l ¡'riesln,. ’ "a lt offenbar eine Dividende von 10 % fü r  an-

,sclv

v Gesell. Vi0n ** ^  nicht wesentlich hinausgehen w ill. Daß 
A lb ien  r.. a ft eine erheblich höhere Dividende als 6 % 
tyn.dk llI|d bisher nur eine starke Thesaurierungs-

,/.lvi(lenfi;, " ‘ährend die Verwaltung über die vorjährige n  Von U /  __*_i x i P A  i_*______ t______: i i
ert 
'olin ,t '*jv jfß j • . “ l l u  ix io i ic i  11 ixx t n i t /  o iu ij v u  i  u v o u u n v i  u u q j

( | dir(.nn r!c't)en bat, kann nicht gut bestritten werden, 
b'^deen er bisher der Hinweis, daß die Zukunfts- 
J'dUen, Unternehmens günstig beurteilt werden
„ u,rde, w ir l ■ Grund fü r die Kurssteigerung angeführt

sei)
di,

Met, (! umgekehrt die Abschwächung damit be- 
i lr zürif i' A ’e Verwaltung bei der Dividendenbemessung 
A, Uingef k ui,'tend sein werde. Bei Karstadt liegen

t(Ae vori H«Û erS' H ier war die Börse auf der einen 

. tä u s c ^ i1, erwartet wurde, auf der anderen Seite aber
v- C Shli. 3er Hip R llo m  nn/1 dia ITanilQleorllÄllll'nCf HlP

IQ  v O l |  J  ----- - i n ^ l  W e i l  i x I C  x i u i e t  tx ix x  w x x w *

u auf o/< r. v °rgeschlagenen Dividendenerhöhung von 
cJJgerer n 'cht überrascht, weil dieser Satz schon seit

t ö l l r ,  _ l  € r W H  r l o l  T * r , , . . / I  r» r ,  , ,  f  / I.n -n  «“» T-% r l  Q m 4 o  n V lO r

\,n° sellr  , die Bilanz und die Kapitalserhöhung, die 
,.J'r,Vt’ültufl,r 6 , Aufnahme fand. Man macht der Karstadt­
sin Ze‘t ig „  den Vorwurf, daß sie die Aktionäre , nicht 
W, " h e r  ihre Emissionspläne und die Emis- 
Und N c k ?  aufgeklärt hat. Es scheint aber, daß sie 
Si . daß . st keine Kapitalserhöhung vornehmen wollte 
„ , > r i j tl,r " u sieh erst später, nach der starken Kurs- 

hat k °n- <! f r Sünstigen Möglichkeit, Aktien zu be- 
u.. f koiv,_ eejuflussen lassen. A u f die Bilanz von Kar-

A u ffä llig'Vät der . ^ " ' G r  noch ausführlich zurück. 
ck, der auf den Kurs der

...
VvK^äht wurd , Montan-Werte 
j tshew e. An der Börse meinte man, daß die Auf-
ĝ i 'origen Verschiedener Montan-Aktien, die w ir  in 
Ą,‘Ogen gei ummer erwähnten, der Industrie sehr un- 
§ gabeQ ®en sei und man deshalb die Kurse durch 
(ji t»aleilj_  , racken suchte. Es wurde aber auch auf das 

Wissen ^Gutachten über die Steinkohlenindustrie 
as w ir  im  Leitartike l dieser Nummer be-reehen7
uas zu einer ungünstigen Beurteilung der

Lage der westdeutschen Montanindustrie kommt. — Zeit­
weilig tra t infolge von Deckungskäufen 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 Käufe fü r ausländische 
Rechnung. — Stärkeres Interesse trat ferner fü r die Aktien 
der Julius Berger A.-G. hervor. H ier regten Gerüchte über 
eine angeblich bevorstehende Kapitalerhöhung an. Bei 
dem großen Umfang, den das Geschäft der Julius Berger 
A.-G. in  der letzten Zeit angenommen hat, ist eine Kapi­
talserhöhung nicht unwahrscheinlich, doch kommt zur 
Zeit die Ausgabe neuer Aktien wohl nicht in Betracht. — 
Für die Aktien der

Deutsch-Atlantischen Telegraphengesellschaft
auf die w ir  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 Fusionsgerüchte um. 
Man verwies auf die Kabel- und Radio-Zusammenschlüsse 
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. Daß die Deutsch-Atlantische Telegraphen­
geselisohaft gegen ihren W illen zu irgendwelchen Maß­
nahmen gezwungen werden könnte, ist kaum anzunehmen, 
da sie durch verschiedene M itte l gegen Aktienaufkäufer 
hinreichend gesichert ist.

Siemens & Halske,
die in  den letzten Wochen wiederholt sehr lebhaft ge­
handelt wurden, unterlagen einem stärkeren Angebot, wie 
es hieß, fü r ausländische Rechnung. Uber die Gesellschaft 
sind die verschiedensten Gerüchte im Umlauf, die 
den Kurs in  Bewegung hielten. So hieß es, daß 
der Umsatz im laufenden Geschäftsjahr bisher um 
35 % gestiegen sei. Dann wurde behauptet, daß eine Ka­
pitalserhöhung bevorstehe, was ganz unglaubwürdig ist.

Zu Beginn der neuen Woche war das Geschäft zunächst 
sehr s till. Die Bankenkundschaft hatte kaum Orders er­
te ilt und die Börsenspekulation war gleichfalls zurück­
haltend. Gegen Schluß der Montagbörse kam es auf 
einigen Marktgebieten zu einer leichten Befestigung.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Hoffnung auf eine allgemeine Aufwärtsbewegung 
der Kurse, die durch die leichte Überwindung des Quartals­
termins und der Medio-Liquidation genährt wurde, ist nur 
teilweise in  Erfü llung gegangen. Die starken Preis­
erhöhungen auf einzelnen Markten haben das Verlangen 
nach Gewinnsicherstellungen rege werden lassen, die aber 
nicht ohne Druck auf das Kursniveau durchgeführt werden 
konnten. Auch an der Hamburger Börse wurde die 
Beobachtung gemacht, daß aus älteren Beständen Effekten
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zum Verkauf gebracht wurden und diese Tatsache allein 
genügte, um das Geschäft in ruhigere Bahnen zu lenken, 
bis die Erkenntnis sieh durchrang, daß diesen Realisationen 
keine besonderen Befürchtungen zugrunde lagen. Es kam 
hinzu, daß die starken Preisschwankungen in den Berliner 
Favorit-Papieren (Glanzstoff, Polyphon und Karstadt), die 
auf dem hiesigen Platz lediglich durch Ausgleichsopera­
tionen der Arbitrage zurückwirkten, zu einer gewissen 
Zurückhaltung Anlaß boten. Unter diesen Umständen 
zeigte der M arkt der

Schiffahrt?-Aktien
im  allgemeinen ein ruhiges Bild, wie auch ein B lick auf 
die Kursschwankungen der letzten Zeit erkennen läßt. Die 
Berichte über die Ausdehnung der Hamburg-Amerika-Linie 
durch Angliederung einer weiteren Zubringer-Linie und 
die Nachricht über die erfolgreichen Bemühungen zur 
Verhütung schädlich wirkender Kampfmaßnahmen, die 
auch weiterhin eine Verständigung der beiden deutschen 
Großreedereien über die Verwendung der amerikanischen 
Guthaben und über andere wichtige Fragen erwarten 
lassen, blieben ohne besondere W irkung auf die Kurs­
gestaltung. M it lebhaftem Interesse sieht man der fü r den 
nächsten Monat in  Aussicht stehenden Bekanntgabe der 
Tonnagebewertung fü r die enteigneten Schiffe entgegen. 
Durch eine feste Haltung zeichneten sich eigentlich nur 
die Aktien der Bremer Hansa-Linie aus, in  denen an­
dauernd Bremer Käufe beobachtet werden. Etwas In ter­
esse tra t fü r  die Aktien der Deutsch-Ostafrika-Linie und 
der Woermann-Linie hervor, dagegen war fü r die Aktien 
der Globus-Reederei und Oldenburg-Portugiesischen 
Dampfschiffs-Reederei zeitweilig kein zuverlässiger Kurs 
zu erfahren. Hamburg-Süd folgten bei leicht schwanken­
den Kursen der Gesamttendenz.

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

Von den Aktien der deutschen Hochseefischereiunter­
nehmungen wurden vorübergehend Cuxhavener Hochsee­
fischerei höher 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 Umsätze zustande, die darauf schließen lassen, daß 
die von Bremen ausgehenden Bestrebungen auf möglichst 
weitgehenden Zusammenschluß in  diesem Gewerbe fo rt­
gesetzt werden. Ferner verlautet von einer flotteren 
Beschäftigung der Werften an der Weser- und Elbe­
mündung, die übereinstimmend in  dem Geschäftsbericht 
der Deutschen Schiffs- und Maschinenbau A.-G. und der 
Deutschen W erft A.-G. hervorgehoben w ird. Eine leichte 
Kursaufbesserung erfuhren auch die Aktien der Flens­
burger Schiffbau-Gesellschaft, der Hamburger Elbe-Werft 
und der Atlas-Werke A.-G. in  Bremen. Über 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 
m it 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 Abschwächung, die in  Zusammenhang 
gebracht w ird  m it den in  den letzten Tagen bekannt­
gewordenen Zahlungseinstellungen in der Ölindustrie 
erfuhren auch die Aktien der hier notierten ölwerke 
Schlinck, Thörl und Ossag. Höher bewertet wurden die 
Aktien der Lederwerke Wieman, Stader Lederfabrik und 
Wandsbecker Lederfabrik. Auch fü r Hamburgische 
Elektrizitätswerke erhielt sich im  H inb lick auf das dem­
nächst zur Ausübung gelangende Bezugsrecht Nachfrage.

Nt.

Hamburger Hochbahn-Aktien und Lübeck-Büchener . gjjj 
bahn-Aktien sowie die Aktien der im  freien . n(]en 
gehandelten anderen holsteinischen Privat-Bahnen _ j c]Jl 
nur wenig Beachtung und bröckelten ab. Au 
Markt der

Kolonial- und Plantagenwerte
kam es wiederholt zu etwas lebhafterem Verkehi- 
Erwartung, daß das im nächsten Monat wieder zusa ^ ^  
tretende Haager Schiedsgericht eine Entscheidung 
Deutschlands Gunsten fällen werde, regte zu Kau 
Shantung-Bahn an, deren Befestigung wieder aUjjegten 
Handel in Plantagenwerten zurückwirkte. Am 
hielten sich Deutsch-Ostafrikanische Gesellschatt, jc 
Ekona und Dekage-Aktien, obgleich die enttänsc vje| 
Nachricht von der Dividendelosigkeit der D|>â .f;rtefl 
besprochen wurde. Von den anderen Übersee 
fanden die Aktien der Compania Hispano de Elec 0{e 
(Chade) und die Aktien der Sociedad Agricola V. ßjr 
etwas mehr Interesse. Auch fü r Salitrera-Aktien njage' 
Consolidated Diamond Shares machte sich fü r 
zwecke einige Nachfrage bemerkbar. . ge-

Die festverzinslichen Werte wurden nur wenig ^  
handelt. Hamburgische 6%ige f-Anleihe konnte sic 
dem erhöhten Stande nicht halten. Auch die in 
handelten südamerikanischen Papiere standen u.n, erj€ren 
D ruck wenig umfangreicher Abgaben. Einer leb n(jer® 
Nachfrage erfreuten sich Türkenwerte, insbes 
türkische Zinssoheine. ry

5. IV . 10. IV . 12. IV . 10. IV .
Hamburg-Amerika-Linie . . . .  155,50 154,75 150,—  155.75 i-n--  —
Hamburg-Süd ...........................  228.— 225,—  220—  225,—  fifoo ib
Norddeutscher L lo y d ............  155,75 155,50 155,76 155,25 i ° 3’
Deutsche Dampfschiffahrtsges. „ m ,— *?<!.-'

„Hansa" .................................  232—  231.50 281,50 220.— -“ ¡u m.
Vereinigte Elheschiffahrt . . . .  70,'— 70,—• vö ,-- 75,—  -,7*75 VLn--
Vereinsbant ...............................  162—  164.—  155.60 158—  \J5V-
Westholsteinsche Bank ...........  169.—  159,—  169—  100,—  ifä’— 1*?60
Lübecker Commerzbank . . . .  129,—  129.—  129,—  122.— * — n s '"
Hamburger H ochbahn ..........  87,50 87.50 87,50 87,75 »¿>5 S .-'
Ijübeck-Büchen ..........................  95,—  90,—  97.60 95.—  „SgC-
B ill-B rauere i...............................  285,—  231,—  230— 280.—  Ho,-"
Elbschloß-Brauerei . . .............  125,—  125,—  125.—  123.—  io 0 —  i t r
H olsten-Brauerei.......................  189—  189,—  190,—  190,— An,-;
Asbest-Calmon......................... 60.—  49,—• 49.—  47, , „ 0 —  \cfofi
Nagel & Kaemp .......................  120,—  120,—  120.—  120,—  [n,—
Hamburger Elektrizitätswerke 108,—  163,—  164,—  164,75 75 —  ,0,—
Guano-Werke A.-G .....................  76.—  76—  79.—  78.—
Schlinck *  Co.............................. 98,—  92.—  91.—  90,—  AW—
Sagebiel.......................................  160,—  160,—  160,—  160.—  JLg--
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . . .  62,—  61.—  61 —  60.—  „S6;— Vh---
Deutsche Togogesellschaft . . .  790,—  800,—  800.—  796.—  150.— lao,-"'
Deutsche Kautschuk-A.-G. . .  152.—  151.—  150.—  150—  i m — \ÖA--
Westafrikanische V ik to ria  . . .  186—  132,—  130—  130—  i j j  —
Dekage .......................................  115—  115—  115,—  1 1 6 ."  125.—
•Tal ult-Gesellschaft.....................  128,—  125—  125,—  125.—  **
Deutsche Handels-Plant. der — i3ö,"T 18,^

Südsee.....................................  125.—  128.—  130—  180.—  *,8,25
Consolidated D iam ond..........  18,50 18,60 18,25 1 8 , >

excl. Dividende

Briefe an Öen IEjetaui20^c
Geschäfte des „Kompass“ mit der »Af®

Wien, 2. A p ril l g  30 
I-, W ipplingerstialJ t jst 

In Nummer 12 (S. 468) Ih rer geehrten Z e il^ ^ ^ g fte  
eine aus Wien stammende M itteilung über die » p a in
des .Kompass' m it der ,Afeb‘ “  wiedergegeben- ^ f it  
dieser M itteilung der .Sachverhalt einseitig ĝ e{S he' 
w ird, gestatten w ir  uns, im Vertrauen auf die ¡¿e&v 
währte O bjektiv itä t Ihres Blattes auch unsererse 
Stellung zu nelimen. . /yfeb) l,a

Die Aktiengesellschaft fü r Eisenbahnbedai v ^ Jab*e 
seit dem Jahre 1924 ansehnliche und im E fl, ClJ|aC(it. 
steigende Devisenumsätze beim „Kompass £]aß deC
ist ih r hierbei die Fazilitä t eingeräumt worfle bin
Gegenwert der verkauften Devisen nicht er* . * # 3^ ’ 
gang, sondern schon bei Einreichung l ’ ll u  ̂ | gescb*e^ » 
wie dies auch sonst bei größeren Kommitten c o _
gegen deren Ehrlichkeit keine Bedenken obwa y ertralieJ, 

Im  Falle der „A feb“  konnte ein .so^ h€Sy erwa»'1!,U 
deshalb gerechtfertigt erscheinen, weil in  der w dc * 
dieser Gesellschaft nebst den Brüdern Biedern  ̂ Ralka, 
als die Fachleute der Gesellschaft fü r persöJiHe 
geschäft galten, eine Reihe sehr angesehener
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kieiten
|Ulk r c|er v  '-finden . . . .  Die Bilanzen der Afeb wurden 
i fs* in (]e ®Jant wortung der Creditinstitutes erstellt und 
.f|i Herr S Vf.uera Rersain mlung vom 17. Dezember 1927 
n111'® abKe„',;,i llonsrai  Dr. Streiftier die öffentliche Erklä- 
jf0rsiande Cn; (he »Goldbilanz nicht nur von dem 

i ’A*cb‘, sondern auch von den maßgebenden 
Wor(|(->f es p reditinstitutes auf das Sorgfältigste ge- 

'f k  f̂ r Bp11 ^  Un^  ‘i 'c Verwaltung fü r die Richtig- 
, t eintrPfWeri unSen nach aller menschlichen Voraus-

D Ẑ u g e 4 „. kiinn<‘“ .
1 e,HseadirpVi ls*’ durch die Vertrauensseligkeit des
^  f flhv-i ^rS des K a m n n cc “  r lo r  n l W r ] ]Tlgg w ie d e r -

Reellität der
v j durch v TS, ^es »Kompass“ , der allerdings wi 
ük. Uf*en h ) ° . S e von Belegen über die Reellitä 

r das ilr  <!VlS€n getäuscht worden ist, das Obligo weit 
tyUrd<i Un(j s,|Jrdnglich festgesetzte L im it hinaufgetrieben 
lJe° ci1eti der r- ^ei genannte D irektor in  den letzten 
Vp^hgenen T G rCkaHsverbindung, als er sich der an ihm 
jjd'ü'en hat rre‘ Ehrung bewußt geworden war, den Kopf 
\ tP 'H Hehler'111̂ ’ an ßteHe der sofortigen Einbekennung 
Q,rsPrechn,,„S’ ^en auf  Schadengutmachung gerichteten 

schenkt^61 ^ erwaHunß der „Afeb“  noch weiter

V p l gelegt l ! CS<j r Hinsicht dem „Kompass“  vielleicht zur 
$ch dltiüSSe .Ct‘den kann, daß sein Devisendirektor die

,aUen Afeb“  klarer und früher hätte durch-
»niV'i'g d ^ 886»1; ,®° ist das Verschulden der Ver- 

eich »,.1, „ »Afeb“  und auch des Creditinstitutes eingj'Q jp^ «1111 clUC Il V _ /rC U ll l l la l. l l l l i t ;b  G ill
, Af i  r,es; denn bei diesen beiden Stellen mußte
Del-  " sich f lnnt sein, daß das Wiener Bureau der 
kUöien’ Und aSt uusschliefllich m it Leerabgaben von 
itu v  n WaßtZT ar gegenüber einer großen Anzahl von 
«¡He rkaHnis *a  ̂ Und daß die reellen Deviseneingänge 
s j , , Suip ?u den vorgenommenen Leerverkäufen nur 
Pah Bpi,-)11-?^611 betrag repräsentieren. Zum Überfluß 

in limstände dieser sonderbaren „Kreditauf- 
(jj-j , in Uu en Sitzungen des Exekutivkomitees der 
B^j0k°llariS(Te' vfo ln * freimütiger Weise erörtert und auch 
den der r les*Selegt worden, was offenbar auf das 
W eitPUnk* , sci1Pftsleitung zurückzuführen war, fü r 
d«n Ze.ü diese,. oS, Eintrittes der unausbleiblichen Kon.se- 

h'ndglitdK.( Schiebungen den Kreis der Schuldtragen- 
”Koinn. zu ziehen.

Ohh^PiJeträgp Ss. lai  nach Aufdeckung der vorgefallenen 
die if,° der , se?ne Gegenverbindlichkeiten aus dem

sodann 
Afeb“ ,

ge,, ' ,n zustpi, * \ sof°T t restlos glattgestellt und s 
da« r? e Schui wfen Hegreßansprüche gegen die 
krin„ le<htin<;tu Tpgenden Vorstandsmitglieder und gegen 
Dpp ^egs n 1 11 i  . erhoben, zumal das Creditinstitut 
uPzn SliePf>anu r Liquidator der alten Forderung der 
tlakgie*ckenden)Ulpf-^Cr diese bestellten (überdies sehr

an ,jei. Länder war, sondern nebst seiner Te il­
gen r)-6 fevisjflll , Verwaltung auch durch fortlaufende 

Tve ®'iuatir»S, XincLtc und durch neue Kreditgewälirun- 
daß e,.aHgemei, ' Z  ” Afeb“  auf das Genaueste kann te ... 
V̂ rL i r Inaiis Bemerkung Ihrer geehrten Zeitschrift, 
•ihnr] ^  ven r j rachnahme von Krediten durch Leer- 
S c W > t  ajs v Vlaf.n (sofern man solche Transaktionen 
'"K-htf.V IH;r-s lierh<.;<r<-i^e bezeichnen könnte) den Ruin des 
»Kiw £ick Ih r V U lren müsse, t r i f f t  zweifellos zu. Doch 
S?ader Ss" ,1ieiniii°rWUl  ̂ an e n̂e falsche Adresse, da der 
dch , 11 stets in S. an e*ne Kreditgewährung gedacht hat, 
^0pstT U, reeHe Dp Glauben gehalten wurde, daß es 
si»<h " clc der ' .nabgaben der „Afeb“  handle. Dem 
“Ps aUs de,, p . dem Creditinstitut hingegen 
1'ifise» 1 . visionct, . °b°llen des Exekutivkomitees und 
f,e(diiw  "'Nosen r ))<lnt: i ten hervorgeht, auch die Kosten 
?a*U ,, 'v° rden n n,i 'Vi,en Hai1 sa k tionen mehrmals vorge- 

V^bwiejrpj. via_[e verantwortlichen Faktoren haben 
fltl‘Pu(ati0n.m die Fortführung dieser verwerf- 

en geduldet bzw. daran m itgewirkt.
, A ll„on ■ »KOMPASS“

s^ ra ib t unser6w - Kredit~ und Garantie-Bank.
Z,'Schrift C  .W*ener Berichterstatter:

11 weioivL s*akgt Vo llinha ltlic li unsere Aus- 
nur in einem Punkt ab, indem an-

-Afeb“

gegeben w ird, daß der „Kompaß“  der Meinung war, es 
handle sich um in  den Geschäften begründete Devisen­
verkäufe. Darüber später. Also kann sich der Vorw urf 
der „einseitigen“  Darstellung offenbar nur darauf be­
ziehen, daß w ir die Schuld der Vertreter des Credit- 
instituts fü r öffentliche Unternehmungen und Arbeiten 
nicht genügend betont haben. Sie war uns bekannt, wie 
schon daraus zu ersehen ist, daß w ir uns bei der Schil­
derung des Sachverhalts auf den „österreichischen Volks­
w irt“  berufen haben, der sich m it dem Verhalten dieser 
Vertreter ausführlich genug beschäftigt hat. W ir haben 
bemerkt, daß über die Regreßansprüche des „Kompaß" 
gegen das K reditinstitut allenfalls das Gericht zu ent­
scheiden haben w ird. Aber w ir  haben, wie w ir  in der 
Einleitung ausführten, uns zu der Darstellung des Falls 
„Kompaß-Afeb“  nur entschlossen, weil w ir die Kosten der 
Geldbeschaffung durch Verkäufe ungedeckter Dollar- 
sckeck's nachweisen wollten. Alles übrige war uns H inter­
grund fü r diesen Zweck, zumal damals der Fall bereits 
14 Tage zuriicklag. Die Zuschrift bringt einige auch uns 
neue Tatsachen vor, wie die ausführliche Erörterung der 
Leerabgaben von Devisen und der verderblichen Höhe 
dieser A rt von Geldbeschaffung in den Verwaltungsrats­
sitzungen selbst. Falls dies zutrifft, so ist das ein Mangel 
an Pflichtbewußtsein, eine Verständnislosigkeit der Ver­
treter des Creditinstituts, die kaum zu überbieten ist. Die 
Vertretung des Creditinstituts im  Verwaltungsrat der 
„A feb“  macht auch das Vertrauen des „Kompaß“  
zur „Afeb“  zum Teil erklärlich. Aber das alles
schließt nicht aus, daß auch der „Kompaß“  sein vollge­
rütteltes Maß von Schuld hat. Bei einer dreijährigen 
engen Kreditverbindung mußte die wahre Natur der De- 
Visenabgaben erkannt werden. Die Fabriken der „Afeb 
befinden sich in Südslavien, in  Ungarn und Bulgarien, die 
Geschäfte werden vorwiegend in  diesen Staaten ab­
gewickelt. Unter diesen Umständen mußte es auf­
fallen, daß dauernd so bedeutende Verkäufe von 
weststaatlichen, insbesondere von amerikanischen De­
visen erfolgten. Und auffallen mußte es, daß
die „Afeb“  —  wie uns mitgeteilt w ird  — beim 
„Kompaß“  selbst Käufe (zur Deckung) in  derartigen 
Devisen vornahm. Von unserer Behauptung, daß die 
Kontrolleinrichtungen des „Kompaß“  versagt haben, sehen 
w ir  uns nicht veranlaßt, auch nur ein W ort zurück­
zunehmen. Wenn bei einem ausgewiesenen Eigenkapital 
von 5,6 M illionen Schilling ein einzelnes Obligo innerhalb 
kurzer Zeit auf 3,3 M illionen Schilling steigt, müßte bei 
auch nur einigermaßen richtigen Sicherungsmaßnahmen 
eine Verschleierung dieser Tatsache unmöglich sein.

Dalberg, Dr. Rudolf: Ausländsanleihen und Repara­
tionen. Schriften der Studiengesellschaft für 
Währungs- und Finanzreform E. V., Berlin. Leipzig 
1928. G. A. Gloeckner. 76 S. — Preis: 3,60 RM. 
Die Probleme „Ausländsanleihen“  und „Reparationen“  

sind d u id i die Diskussion des letzten Jahres in einen 
engen Zusammenhang gebracht worden, als wenn sie von 
Natur aus zusammengehörten. Dalberg hat den Mut, 
einen natürlichen Zusammenhang abzulehnen und (iUür 
einen durch jene Diskussionen „historisch bedingten — 
wie er sich Vorsichtig ausdrückt — gelten zu lassen. An 
Hand der Zahlen zeigt er, daß weitaus der größte te il 
der Kapita leinfuhr m ittelbar oder unmittelbar der deut­
schen Wirtschaft zugute gekommen und ih r verblieben ist 
und nur ein kleiner Teil der Reparationszahlung gedient 
hat. Dalberg, der zu den wenigen gehört, die aus eigener 
Erfahrung etwas über die Verwendung des emgeführten 
Kapitals aussagen können, ve rtr itt nachdrücklich die 
Auffassung, daß die geliehenen Werte nicht nur Deutsch­
land verblieben, sondern auch so produktiv angelegt worden 
sind, daß sie mehr Werte hervorbringen als Zins und Tilgung 
beanspruchen. Der Verfasset verkennt nicht, wie selbst­
verständlich, daß Schuldenmachen ein Übel ist, aber es
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g ilt eben, nach seiner Auffassung, zwischen mehreren 
Übeln das kleinere zu wählen, und das kleinere Übel sei 
die Kapita leinfuhr unstreitig gewesen. Der Aufschwung 
der deutschen Wirtschaft, fü r den er eine Reihe von 
Zahlen und Bekundungen deutscher W irtschaftsführer 
anführt, sei offenkundig. Ihm  gegenüber spielten die 
Lasten möglicher 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 
könne, beispielsweise keine freien Arbeitskräfte mehr 
vorhanden seien, deren Einschaltung die Ausnutzung der 
produktiven Kräfte Vergrößere, sei weitere Kapitalzufuhr 
schädlich. 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 Maßnamen daher noch nicht nötig gewesen. Was 
aber der deutschen W irtschaft nützlich sei, liege not­
wendig zugleich im Interesse der Reparationsgläubiger, 
die — als Gläubiger — daher nicht die geringste Ver­
anlassung haben könnten, der Kapita leinfuhr nach 
Deutschland Schwierigkeiten zu bereiten. Damit erledige 
sich das Prioritätsproblem  praktisch von selbst. Diese 
Auseinandersetzungen m it der Vergangenheit beschließen 
als Wegweiser in die Zukunft einige Bemerkungen zu den 
verschiedenen Vorschlägen einer Fixierung der Repara­
tionslast, eine Auseinandersetzung m it der 132-Milliarden- 
Forderung, die u. E. nicht die Bedeutung beansprucht, 
die der Verfasser ih r beigelegt hat, und eigene Anregun­
gen des Verfassers zur Endregelung.

Von den vielen leidenschaftlichen Erörterungen, die 
das Änleiheproblem im vergangenen Jahre gezeitigt hat, 
unterscheidet sich der Dalbergsehe Vortrag, den das oben 
angezeigte Büchlein wiedergibt, durch sein ruhig ab­
wägendes und doch bestimmtes Urteil. Eine anschauliche 
Sprache macht die Lektüre auch dem vielbeschäftigten 
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 

fü r den betriebswirtschaftlichen Organisator von der 
größten Bedeutung sein. Das Fühlen, Denken und Wollen 
der Bevölkerung der Vereinigten Staaten w ird indes das 
Schicksal der Welt in ganz anderer Weise beeinflussen als 
die bloße Verwertung angemeldeter und nicht angemelde­
ter Patente.“  M it diesen Worten kennzeichnet Bonn die 
Einstellung seines Buches: die geistig-sittliche Konfigura­
tion des Landes und ihre Problematik steht zur Frage. Das 
ökonomische g ilt nicht als Wert, sondern als W irkungs­
zentrum neben andern. W ir vernehmen, daß die politische 
Verwirrung und Erschlaffung duroh die wirtschaftliche 
Prosperität verursacht ist, daß die asketische Bindung des 
puritanischen Menschen durch diese Prosperität zersetzt 
w ird. 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 Ku lturfo rm  zu entwickeln, 
„ein Reich der Farbe und der Formen zu gestalten“ . Zum 
erstenmal t r i t t  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) „m it den nötigen Sicherungen restlos 
aus, ehe sie sich eine neue Weltanschauung zimmert“ . 
Aber im bloßen Genuß 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 Bedürfnissen zu genügen 
und allen zu geben, was bis dahin das höchste Vorrecht der 
Besitzenden war: die Befriedigung aller notwendigen 
Lebensbedürfnisse und Muße“ . Die soziale Potenz des 
Kapitalismus brauchte nicht darauf zu warten, von 
Amerika entdeckt zu werden — sie war das stärkste A r­
gument der alten Liberalen von Smith bis Gladstone —, 
aber Amerika hat eine Praxis und einen K ult aus ih r ge­
macht. Das amerikanische Denken form t sich nach der 
altruistisch-sozialen Seite um, „ohne die individualistische 
Grundlage zu verlassen“ . Das Ziel ist eine Gesellschaft, 
„die nicht länger durch Furcht, sondern durch Gemein­
schaftsstreben zusammengehalten w ird. Eine Welt soll

. j “
erstehen, aus der Angst und Schmerz verbannt sin ■ jieute 
fü r  die Unterschichten der Nation — I'T nIr>a rüber t*®' 
Not und Elend noch in  Fülle vorhanden ist. \ j ensd] „ 
aus w ill man die Angst aus dem Herzen de , „ ren, de® 
nehmen, die puritanische Höllenfurcht zers „  d®®„ 
zornigen Gott durch den gütigen Vatergott ers cj, de 

ir  aber lasse®1B irth  control die Frauen emanzipieren, — i»:»-
Lebensspielraum der Familien nicht verknapp ne®e . 
B irth  control als Eckstein der Soziallehre ..¡„*ie®So skifdas.Amerika, als „Angelpunkt der Zivilisation 1 , n es
Bonn das amerikanische Ideal. Es ist * ist,
T1 1 —  bestimmten abgegrenzten Schic®; ¡sCh

Schicht, die nicht spezifisch aincrk _ {CaPvi.v
Ideal
zwar einer uuuuu, uic « u  ucn Mi
sondern in allen Hemisphären eines entwicKei u,1(l o 
lismus auftaucht. Gewiß haben die Lebenside p®
Lebensgestaltung dieser Schicht stark n o r n ia ^ p d '
deutung fü r die andern im kapitalistischen Nex® g[-n 
liehen Schichten — aber es ist letzthin doch bi .JjpiiU 
kurrierendes Ideal neben andern, und seine »er Nake 
ist zudem an Voraussetzungen geknüpft, c l^y irio®'ŝ hei® 
nach begrenzt sind. Humanistische und eu ,.;j{amSß nfl 
Lebensideale erleben ihre Rezeption auf amei ^  jjo 
Boden: auch das ist ein Stück jenes Vorgang-* ^  ®e® <*, 
so eindrucksvoll als den innersten Probleinker jeru®» 
Amerika kennzeichnet — ein Stück „Europ i 
Und auch die Europäisierung im Ethischen b St® ,nd 
lichkeiten und Wirrsale nach den Vereinig |,|ar ® $ 
Uber die der alte Kontinent schon einigermal) (jeS n® ^  
nüchtern geworden ist. Den RezeptionscharaKi , annt; ’ Pr 
amerikanischen Lebensideals hat Bonn wohl e ,n gei 
sind Ideale, die dem europäischen Liberales®!. 0c» ..
großen Zeit vorgeschwebt haben“ . Bonn hont. n-i®. he® 
land werde verwirklichen, was dem Mutterlan j{I-itisc ,, 
lang — aber in  dieses Hoffen hat er selbst 1 Bue,ieSJsi' 
Untertöne in früheren Ausführungen seines ¿er Aj 0
mischt! H öchst e in d ru c k s v o ll h a t er das StocK^ sO%1 ¿et
milation, den beginnenden Übergang von •nsier®I1̂ ,,irZ> 
Stufung zur sozialen Schichtung, die Stabil . K . 
Lebensformen, die „Verlandschaftung“  gesch)1 fraS 'ji:- 
den Komplex der Europäisierung m it a ll sein ^  e, „  
keiten. W ird ein blasser ' Humanismus, ü o®- s.
monistische Lebensethik die K ra ft haben, uflcläru -pd, 
Dingen fertig zu werden? Werden rezipierte ,enzt s j er 
ideale, die ihrer Na t u r n  ach soziologisch a .¡¡Hda® ŷ e®11
die vorbildwirkende K ra ft besitzen, üc*Ajden? \nSs' 
Assimilation eine amerikanische Nation zu bi j|0ffnuund 
der Ausklang des Bonnschen Buches auch se -judet. ll3t 
froh ist — die Skepsis hat er selbst zu tie f oe». Ver /,® 
wie uns scheint: m it vollem Recht. Es bleibt eSuc® ¡iii 
dieses Buches, das amerikanische Problem o ¡jege®' 
haben, wo die endgültigen Entscheidungen .
Geistigen. . r>r. ßrlC

Berlin Prof.

Baratier, Professeur Paul: L ’autonomie ja
limites devant les cours anglaises. Tome pa®lSfr
tlièque de l ’Institu t de D ro it Comparé de Ly ^js 40 
Marcel Giard, Libraire-Éditeur. 315 S. .•„/icrwn^Lffe®^ 

Döring, Dr. ju r. Hermann: Die Luftoersi y erO p-
Wicklung, Recht und Technik. Heft XLH  y erSic l'eAaues- 
lichungen des Deutschen Vereins fu® A lfie<V  S. 
Wissenschaft, herausgegeben von Prof. D®-, 25* ’ ¿ei
Berlin 192». Verlag von E. S. M ittle r & p probF111 na®.'

Don Eynern, Dr. Gert: Die ReichsbanK- ĵ jChe®y u®*1 
deutschen Zentralnoteninstituts in  Sfsc p ;sche®- 
Stellung. Jena 1928. Verlag von Gustav 
144 S. — Preis 8 RM. -< Geb® fie®'

Festgabe fü r  Georg von Schanz zUPc _s'chafG ¡92“' 
12. März 1928. (Beiträge zur Finanzwisse gingen239 5.
ausgegeben von Hans Teschemacher. \ \ \ \  u; ,,%oVu 
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck). 2 .Bande. be* p ,
und V I u. 441 S. — Preis beider Bände z ginzelu 
54 RM, in  Ganziwd. geb. 60 RM; jeder Ba „
in Ganziwd. geb. 33 RM. ¿„mp 192S-

GDA-Jahrbuch fü r  deutsche Angeste „¿od- f
schaftsbund der Angestellten, Berun-Z ■ RM, ,sr>e  ̂
Buchvertrieb, G. m. b. H. 256 S. -  P

Handbuch der Deutschen W[rt. f “ aJ N iederf 1111 
Dr. A rthu r Katz-Foerstner. Abteilung jja»oe 
KasseL Berlin-Halensee 1928. Deutscher 
Industrie-Verlag G. m. b. H. 231 S.
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i l l  * & £ £ ? £ -  Pa.uL  Die Finanz-rl,,. uJU'on : Die Finanz- und Steuerverfassung
Stiiri^öanyw.o Zla^ ischen Sowjet-Republiken. Heft 10 
2»c( | tn“ . tr ssenschaftlichen und volkswirtschaftlichen 

rl>"d ein a Sgegeben von p ™f. Dr. K arl Brauer. 
Seh7?se. Ä i n ^ ang von 40 S. — Preis 18 RM.
Ei-Jrete in ihr ™nCn  ̂ Dr. P-: Die deutschen Wirtschaf ts- 

i , „ j r  rp edeutung fü r  die landwirtschaftliche 
sth‘ i ini-s de ,,  Versorgung Deutschlands. Beiträge zur 
2?o g - Berlin Verhältnisse der deutschen Landw irt-

jf: mit ¿ iV 1928- Verlagsbuchhandlung Paul Parey. 
Z»*ch, o r f r k i m  -  Preis 14 RM.^ o r '  L> U t  H / ' J J  -- 4 IC Ib  X1*  XX1VX.

reifli ?e (utl( ' Grenznutzentheorie und Geldwert-
tÜfin.lschen“  .„besonderer Berücksichtigung der „öster- 
6r k ^ehen N Heft 2 der Untersuchungen zur
V ijAarl a i?nalökonomie. Herausgegeben von Prof.

lJ}- 182 ' Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer,
des n^äatinrLT: ?reis 9 RM.

i>* b f r “ ®n-Stäbe-Verlags- und Druckcrei-Gesell- 
0{ fKl»ch, C ft 80 S- ~  Preis 1 RM. 
nt e • an(l Fit»r. i i7 * . r>~-.4-ni gaffes. A  study

„, with an analysis
o ,   t>— »ra». nunuün too . Macmillan and Co.,

g Ä a .ts e  *  Preis 1 8 / - sh.
*®lnpnU?S- ” Err?l ulerz,enral  R-; Hie Praxis der Geschäfts- 
ür!fii n*. nteriu4. " “ Ung Liquidation und Wesen der ein- 
%>heth 6 Aufh, lnun£sformen. Zweite, neubearbeitete und 

Sr-k ^  Lind,. g^‘ Berlin-Wien 1928. Industrieverlag 
ty it t , /d e r  r\' S. — Preis brosch. 4,60 RM; geb. 6 RM. 
vfrieil, ;f tsördw ,Jlaul: P er Einfluß der gegenwärtigen 
Ration?.?- H e f ASuf  d‘e Einkommen- und Besitz- 
liehl . 'konnr,,; 1 cie.r Untersuchungen zur theoretischen 

■ ''K l. Jena tqoße' v, Herausgegeben von Prof. Dr. Karl 
Ä H  Rjq ' »erlag von Gustav Fischer. V u. 217 S. 

k e r  p
'kr V. Ein Bei(_r° ' • Dr. Ludwig: Steuerrecht und Rechts- 
vfm' p eOtlich -,Û L A ur Frage der Finanzreform. Heft 1 
H ereof. ¿ r 'Eechtbchen Abhandlungen“ . Heransgegeben

\ f rh u P ^ sordm', r!Z u l: Der ^Einfluß der gegenwärtigen 
Nat;_ Urig. i<n̂ n8 , au/ d ir Einkommen- und Besitz-

iie.
28. V<

Pro/, 
trag 2

^  recht] _____________ __ __ _____
r, Iko?" Sack Waldecker. Berlin 1928. VerlagIW  'Oe, 1 J.K- 45 S. _  Preis 2 50 RM‘trif.L,' M  . t reis xvivi.

.¡'Ei'Unt* r P 'P a>)lor. Der Vater w irtschaftlicher 
^of. ,” E>ie Büch ^ ln Lebensbild. Band V I I I  der Schriften- 
*etia» ' H. MiJV- l/rgauisation“ . Herausgegeben von 
i Filn 1% S ^b.scb. Stuttgart 1928. C. E. Poeschel
L V r ,  Dr V C  y reis geh. 4 RM; geb. 5,50 RM.
''erlap ecEtsbclet1 » Her letzte Wille. Heft 2 der Samm- 

V- 5? e rung. Jiorl;r> iQOö Conrad Haber’s
s ä ? s nng. Berlin 1928. 

Preis 2 RM.f?r, Adolf, r * , *  RM-
Verla»ne^ tsbe lli, nkursverhütung. Heft 1 der Sanum-

Ger'* ^  S ¿Un£- Berlin 1928. Conrad Haber’s 
Preis 2 RM.

°hrar| t t r Satnmk m :Die Praxis der Börsenspekulation. 
ik0/,'btb('r’s v . U,ng Vermögensberatung. Berlin 1928.ri i ° »"^^log€DSbe^a.tUIlg,. i je r li i i 19Jo.

Itei S Z ram: Bra,f i 1“ ? -,,3? S. -  Preis 2 RM.
'dier’' ?/lung y r e ? - A k t i e n  als Kapitalanlage. Heft 2 

* lÄurv *®rlag mogensberatung. Berlin 1928. Conrad 
Vcftme/ •  Dir. ja S- — Preis 3 RM.

®rlaK T} Schen h r  rr ! Pac'hmann, Präsident Dr. G.: Die 
h - t ä iP 24 S. p rS,ib.aT\ken. Zürich 1928. Orell Füssli, 
X p fn P ’ hador ,!?S1S drosch. 14.40 RM; geb. 16 RM. 
P^btute ' ,W ith  n. U . Enerett, Helen: The British Com 
is OUqjj. ° f Econom-^1̂  Council and staff of The
3?0 o nrics N„.n°mics. Publica Hon nf The In stitute of

Everett, Helen: The British Co.il

S. “ 'A  New°Y1Cf ’ Publication of The Institute of 
/¡a ^ lin g  re*s 2,50 $r^  19̂ 8’ JÈe Macmillan Company.

{>? S. ¡nu11?!- S i I ° lP an^  Grundriß der maschinellen 
geh* ',‘ber iW  A K t-u 1928- C. E. Poeschel Verlag. 

8̂ / ' ' i a| ÿ M ;  gtb }5d^ f n- Skizzen urld Formularen.

vQnÜUe Weg! Î Z ,  Z ,ioaien und öffentlichen W irt- 
^baUg .PeichsinirinVi' Möglichkeiten. M it einem Vor- 

m.Stibi c h \ G m T % T a; Z  D r- Hamm. Berlin 1928. 
V (' r C u J )r Oskar- w  S‘ ~  Pr«s 2 RM.

d * i  ?r£??n und Wachsen der Kohlen-
M i r f t i11!?1 zum 71 Geburtstage K a ^ b e i^ j - P r a f c J ^ - ^ R n  1928. 80 S. 
hi ',neh- u ^b-r Facheelehi+lSSenxr- Herausgegeben unter 
2 r?p- 16 9 ^ 0h r Ä ehHer. X II u. 800 S. Text, 16 S. 
Hpra0Ppeltn , . AtlasS rk,9i 8 einfarbige und bunte Text- 

fcm TU nEilder ’ t .Tafeln, 8 Kupfertiefdrucktafeln, 
< W ‘e E e tZ r  Preis 1928- Verlag von PhiUpp

^ i T i ^ h ä l t l r  x t hh di:r ^eb. 20 RM.
’ der Reichshik ^oJdungstafeln fü r  die Beamten 

ahn und Preußens. Gültig vom

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

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

Flaskämper, Dr. phil. Paul: Theorie der Indexzahlen. 
Beitrag zur Logik des statistischen Vergleichs. Sozial­
wissenschaftliche Forschungen. Abt. I, 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 Verflüssigung 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 fü r die Freigabe des deutschen Eigentums in  
den Vereinigten Staaten und die Regelung der deutschen 
und amerikanischen Schadenersatzansprüche (Settlement 
of War Claims Act of 1928), W ortlaut in  englischer Sprache, 
deutsche Übersetzung 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 1.50 RM.

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

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

Knipping,Prof.: Steinstraßen. Der neuzeitliche Straßen­
bau. Herausgegeben von Dr.-Ing. e. h. Hentrich. ITI. Teil. 
M it 72 Abbildungen. Halle 1928. Verlag von W ilhelm 
Knann. V I I I  und 108 S. — Preis geh. 5.40 RM; geh. 7.(0 RM.

Gebhard, Dr. Hellmut: Die Berliner Börse von den An­
fängen bis zum fahre 1896. Berlin 1928. R. L. Prager. 
149 S. — Preis 4 RM.

Freund, Dr. Heinrich: Das Außenhandelsmonopol 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
D e r Deutsche Sparkassen- n nd  G iroverband  leg t 50 M ill .  RM 

7%ige deutsche Kom niunal-G old-Schatzanweisungen zu r Zeichnung au f. 
D e r Zeichnungspreis be träg t 96% %. R ückzah lba r sind d ie  bchatz- 
anweisungen am 1. A p r il  1931 zum N ennw ert.

15°/0 Dividende bei der Berlinischen Feuerversicherungs­
anstalt

Bei der Berlin ischen Feuerversicherungsansta lt w ird  die D iv idende  
fü r  1927 von 12 % a u f 15 % e rhöht. D ie  G esam tpräm ieneinnahm e is t 
von 5,83 M ill .  a u f 6.16 M ill .  RM gestiegen. K ap ita lan lagen  nnd 
flüssige M itte l erhöhten sich von 3,92 a u f 4.90 M ill .  RM , die gesam­
ten G a ra n tiem itte l von 7,95 a u f 8,68 M ill .  RM.

' m i t

~ r r __ _______ _
ÇmnkfurterJçpensversidïÂTungs-59kfien-Qssdkcfi4ft 

B E R L IN N W 4 0 - H ERW ARTHSTR.4

SjyteignLederlassung
- -  r.

Lebens-, Pensions-, 
Kinderversorgungs- und 

/liters- Versicherung

Frankfurter Versicherungs-Konzern
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Umstellung der Berlinischen Boden-Gesellschaft
D ie  B erlin ische Boden-Gesellschaft leg t ih r  S chwergew icht, w ie  der 

G eschäftsberich t erkennen läß t, a u f den Baubetrieb. D er G rundbesitz  
w urde  n u r e rw e ite rt, sofern es z u r Beschäftigung des Baubetriebs not­
w end ig  w a r. D er veränderten B etä tigung entsprechend w erden auch 
d ie  S ta tu ten  abgeändert. —  D ie  D iv idende  fü r  das vergangene Ge­
s c h ä fts ja h r Würde w iede r a u f 12 % bemessen.

ÔÊUtfdfc QiuJjenfyanöd int ilïâtj 1?z8
Nach Gegenwartswerten 

in M ill. RM

Einfuhr Ausfuhr

März II März 
1928 || 1927

Februar
1928 März

1928
März
1927

Februar
1928

Lebende T ie re ..................
Lebensmittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. Halbfabrikate 
Fertige W aren..................

12,768
335,155
641.588
240,361

14,409
312,009
688,050
171,216

11,224
317.847
696,155
223,274

0,933
48,998

211,235
760,844

0,871
31,272

209,376
600,289

0.962
41,933

209,208
690.164

Reiner Warenverkehr 
Gold und S ilb e r..............

1229,872
39,425

1085,684
34,799

1250,073
29,096

1022.070
2,360

841,808
1,821

942.257
2,061

Zusammen ........................ 1269,297 |!ll20,483Ül279,169 1024.430Ü 843.62911 944.318

ÎHonafêüôerJttfit öet £>eutfcfycn Rcntentianf

Aktiva:
Belastung der Landwirtschaft zugunsten der

Rentenbank..................................................
Bestand an Rentenbriefen QA. ^

am 29. 2. 1928 . .  R tm . 1699 844 000.00 
am 81. 3. 1928 . • R tm . 1 699 844 000.00 

Darlehen an das Reich .•••■
Ausstehende Borderung (Dt. Rentenbank- 

Kreditanstalt) ........ ..
Kasse. Giro-, Postscheck- und Bankguthaben
Bankgebäude ....................................................
Sonstige A k t iv a ..............................................Passiva:
G rundkap ita l................ ...................................
Umlaufende Rentenbankscheme

in  Verkehr befindlich .................. .............
in einem Asservat der Reichsbank . . . . .  

Der Reichsbank zu vergütende Zinsen (§11
des Liquid.-Ges.) ........................................

Umlaufende Rentenbriefe . . . . . . .  • • • • • • • • •
Guthaben der D t. Rentenbank-Kreditanstalt
Gewinnreserve..................................................
Rückstellungen................................................
Sonstige Passiva

29. Februar 1928 31. März 1928

2 000 000 000,00

789 032 569,42

59 326 231,27 
96 227,49 

300 000,00 
3 421 640,47

2 000 000 000,00
648 711 574.00 
70 082 498,00

70 082 498,29 
156 000,00 

3 587 408.98 
38 638 682,05 

5 967 875,33 
501 500.45

2 000 000 000,00

782 566 297.45

59 583 551,39 
101 098,09 
300 000.00 

3 407 358.69

2 000 000 000,00
642 245 302,00 
70 082 498,00

70 082 498.29 
156 000,00 

3 834 171,55 
38 638 682,05 

5 980 670.33 
501 105,65

Dem Tilaanasfond bei der Reichsbank sind gemäß § 7 a des Liquid.-Ges. 
aus Zinseinnahmen von den Grundschuld verpflichteten weitere 054.412 Ren- 
tin m ark  und gemäß $ 7c der sich auf 5 511 860 Reichsmark belaufende An- teit des Reichs am Reingewinn der Reichsbank aus dem Jahre 1927 zugeführt 
worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der Umlauf an Rentenbank- 
scheinen verringerten. .

Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit Rentenbankrj t i
im  Betrage von ^  005 003.00 Rentenmark gemäß § 7a Liquid.-Ges.

195 000 000.00 „  ,, § 7b
77 511 198.00 „  |  7c

880 334 583.00 „  § H
zua. l  3ö7 ööo 784.00 Rentenmark getilgt worden.

31!3ori)enü&etßff|i Öer ÜUirfjö&anf
<in Millionen Eeiehsmark)

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs­

bankanteile ......................
2. Goldbestand (Barrengold) so­

wie in- und ausländische Gold­
münzen, das Pfund fein zu
1392 RM berechnet ..............
und zwar: Goldkassenbestand 
Golddepot (unbelastet) bei aus­

länd. Zentralnotenbanken

3. Deckungsfähige Devisen . . . .
4. a) Reichsschatzwechsel ........

b) Sonstige Wechsel und
Schecks . . . . . . . . . . . . . . . .

5. Deutsche Scheidemünzen . . . .
6. Noten anderer Banken ........
7. Lombardforderungen..............
8. Effekten ..................................
9. Sonstige A k tiv e n ....................

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben .......... ...................
b) noch nicht begeben..........

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds .
b) Spezialfonds fü r künftige

D ividenzahlung..................
c) sonstige Rücklagen ..........

3. Betrag der umlaufenden Noten
4. Sonstige täglich fällige Ver­

bindlichkeiten ..........................
5. Sonstige Passiva ....................
Bestand an Rentenbankscheinen 
Umlauf an Rentenbankscheinen

14. A p ril 
1928

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

177,212 177,212 177,212 177.212

2019,231
1933,605

1960,137
1874,511

1888.097
1802,471

1850.764
1749,376

85,620 85,626 85.626 101,388

194,068 196,631 262,070 162,069

2248,662
66,944
23,200
39,584
94,004

527,862

2600,747
51,008
14,229
75,430
94,004
13,151

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

534,433

1785,008
103,242

18.980
53.253
92,890

529,670

122,788
177,212

122.788
177.212

122,788
177,212

122,788
177,212

43,722 43,722 43.722 88.510

45,483
195.000

8996,521

45,483
195,000

4411,030

45,483
195,000

3885,783

44,883
160,000

3400,833

618,923
196,118

602,278
185,106

492,057
177,737

639,640
189,222

51,0
570,2

22,7*)
604,5

39,2
604,0

89,4
1019.0

*) Nach Tilgung von RM 15 M ill. Rentenbankscheinen gern. § 76 des Renten- 
bankllquidierungsgesetzes.

ÎDodfcnû&erfiitytett priüatnok^ß^t.
7. A p ril 1928

(in Millionen Reichsmark)
Gold ..................................................
Deckungsfähige Devisen..................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer Banken....................
Lombardforderungen .......................
Wertpapiere ....................................
Sonstige Aktiva  ..............................
Notenumlauf ....................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich­

keiten ............................................
Verbindlichkeiten m it Kündigungs­

fr is t..................................................
Sonstige Passiva..............................
Darlehn bei der Rentenbank........
Weitergegebene W echsel................

Bayr.
Noten-B.

28,559
6,311

51,076
0,039
1,412
0,840

11,878
2,491

69,213

1,753

0,1982,000
3,112

Sächs.
Bank

21.027
6,965

60.813
0.061
7,494
1,091
1.652
8.626

66.690

13,114

5,209
1,916
1,500
2,996

,127
,C49
,€94,000
,055666
,873
,965
,491

11,481

,345
,850

3.292

m
t f«82?

6.343
,30*

^aijceßfrilang öec tDßuifrffen

(ln M ill. RM)
Bilanz 1 Bilanz 

per per 
31.12.26*31.12.27

Aktiva
Belastung der Land­

w irtschaft m it Fein­
gold
2 000 000 000— RM 2000,000 2000.000

Bestand an Renten- 
Rentenbriefen Fein­
goldmark

1 699 844 000 —
Darlehen an das Reich 946.287 810,107
Abzuwickelnde W irt- 

Schaftskredite........ 293,445 __
Ausstehende Forde­

rung (Dt. Renten- 
bank-Kreditanst.) • • 59.951

Andere Debitoren . . . 8,749 —
Kasse, Reichsbank­

giro-, Postscheck- u. 
Bankguthaben . . . . 84.424 0,390

Wechsel ...................... 3,526 —
W ertpap iere .............. 3,290 3,382
Bankgebäude............ 0,300 0,300
Mobilien und Büro- 

utensilien .............. 1 RM 1 RM
Sonstige A ktiva  . . . 0,073 0,144

(ln M ill. EM)

Passlvv
Grundkapital • • • • •; * 
Umlauf an Renten 

bankscheinen • • ■ 
Umlauf an Renten 

briefen 70
Tilgung gemäß Jdes Liquid.-Gesetz^
Der Reichsbank 

vergütende Zinsen •
Noch einzulösende 

Zinsscheine von 
Rentenbriefen •. . *

Guthaben der Deut
sehen Rentenbank
Kredit-Anstalt 

Sonstige assiva • • • ‘ 
Rückstellung fü r den 

Neudruck von
tenbankscheinen
sonstiger nnvorne 
gesehener Ausgabe

Pensiönsfonds............
Gewinnreserve • • ■ 
Reingewinn..........

0,003

slÆ32.47y

7 0.̂  

0,oi

&

i*t

6cc iDßutftfjen 
RreÖitanftalt

(in M ill. RM)

Aktiva
Kasse, Reichsbankgiro- 
, Postscheck- und Bank

guthaben........ ..
Guthaben bei der Deut 

sehen Rentenbank
D ev isen ......................
W ertpap ie re ..............
Bete iligungen............
Personalkredite

bis zu 9 Monaten . 
länger befristete • • 

Abwicklungskredite . 
Meliorationskredite • • 
Siedl. -Zwischenkredite 
Siedl.-Dauerkredite • • 
Hypothekardarlehen aus 

M itte ln  d. 1. Amerika-
Anleihe ......................

Aus eig. M itte ln  zu den­
selben Bedingungen.. 

Aus M itte ln  der Gold­
diskontbank-Anleihe . 

Aus eig. M itte ln  zu den­
selben Bedingungen.. 

Aus M itte ln  d. 2. Ame­
rika-Anleihe geg. end­
gültige Ordnung -----

Zwischenkredite geg.vor- 
läufige Deckung 

Aus M itte ln  d. 3. Ame­
rika-Anleihe geg. end­
gültige D e cku n g -----

Zwischenkredite geg. vor­
läufige Deckung -----

Bei der Reichsbank h in­
terlegt zur Deckung 
von Schuldverschrei­
bungen , . ,

der 2. Amerika-Am. 
der 3. Amerika-Anl. 

Bis zur Löschung von 
Aufwertungshypothe- 
ken einbehaltene Be- 
träge

aus der 2. Am,-Anl. 
aus der 3. Am.-Aul. 

Anteile-Zinsen aus H y ­
pothekendarlehen • • • 

Sonstige A k t iv a ............

1,084*)

25,558
2,381
7.4791,000

69,846

4,931
3.900

24,8641,000
209,388 « § $ 0

15.455 

9,034

108,381

8,362

240,900

15.455

8.298
0399

59,951
17.437
64.965
0,576

101.633

0,678

355.716

0,586

77,179

34,098

33.381

76.504

13.561
100,115

0.645
0,680

13,408
13.618

Passiva
K a p ita l.....................
Hauptrücklage • • • * aUS-

Schreibungen • • • gon. 
Hiervon getrennte 

derrllcklage *ßr 
1. Amerika-Anleihe^ _
EM  6 035 380.

BeteiligungBrOcklage
1. Amerika-Anlem
7%ige Schuldver
Schreibungen oO0

hiervongetügt g04o00

"24 l«6 otw
Golddiskontbankaöle* e

7%ige Hypothek
Schuldscheine-•

2- » ac Ä ^ s .A.

sohrÄ e? 0,00° 000
ss r B ^ - s.A.

schreibu^en ooo

“ Ä T k l u ^ V i & e s
^ Ä S w i r S c h ^ f

NaSch Lösch«ng

s s ä g b
aus der , . .  • •

Schuldscheine - ...........
Rückstellungen ■..........
Pensionsfonds • • • ..........
Sonstige Paabivn............
Eeingewinn-----

0,903

3,»i5

240.«

iß1

103.3.Ï?101'

i 3ä0'

025

fl®

3.044 
13.'

m
nß*

*) Ohne Bankguthaben. 
**) Getilgt 388 000.
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&rirff$rinnafjmen ím ÍHótj i?£8 unö ím ftefoljafyc 192,7*2,Sl)

Bezeichnung der Einnahmen

Binki
Besitz- und V erkehrssteuern
°) Fortdauernde Steuern 

:°mmensteuer:
8 .o\ «Je,uerabzuK vom K

| ^ S aftateu;v 
Jem,(i?S8teuer .......
^ « 5 S !^ h®teuerS>
oSSSi“« ..” ......
KaB¡tal«7bSteue',)

nl r.erkehrsteuer:
bi fe'̂ haftsteuer 
-  ~v-wltpaD1 ersteuerc) R /w  1 Plersteuer  . . .ö) SSl&Ätzsteuer

^o&?W>teuer ...........
^i.aweTtUOK8SteUer ••■•••••••

8 Ä ^ :.
-  c* i«ttert«teu"r?!?teuer

.........
11

Summe a . . .

^e ln -T ?«v^ F‘ln*naUge Steuern
b) von R!w0mnlenstenerpilichtigen . t> c) von R hafsteuerpflichtigen

Bê Jel)8ai[)gabettftfallrZeUgSfceuerpflictl̂ Sei
BC ’ £ ^ r bKab6.

Summe b . . .  

Summe A  ,

und Verbrauchsabgaben
Zölle a) VerPf&ndctc
lsba’̂ ü « .................... ..........

b) ^abak8teuer
c) t̂euer)al3teuê  'Äteidi*-*

.............WSSS^r ...............
Branútweiî óiiopoV

Summe a

Schnellerĉaumwei •
b) Andere

Brot’

Summe b 

Summe B

Abgaben

Im  ganzen ,

Aufgekommen sind
Im

Reichshaushalts-

, im Monat 
j März 1928

Reichsmark \ Rpf

im  März 
des Vorjahrs

Reichsmark | Rpf

im Vormonat 
(Februar 1928)

Reichsmark [ Rpf

vom 1. A pril 1927 
bis

31. März 1928 

Reichsmark | Rpf

plan ist die 
Einn ahme fü r den 

Monatsdurchschnitt 
im  Fiskaljahr 

1927/28
veranschlagt m it 

Reichsmark

3 5 6 7

100 106 738 12 81 435 604 69 99 388 801 89 1348 008 863 95 >
31 614 654 96 7 509 602 21 4 561 249 37 134 823 211 > 231 250 000
43 778 303 63 39 458 408 35 65 479 572 32 1301 496 151 04 f
10 532 566 58 10 493 141 26 17 537 403 47 477 937 296 77 37 916 667
19 801 784 07 29 889 608 63 92 988 959 61 441 853 908 21 37 066 667

9 541 323 62 5 417 140 31 5 423 811 44 71 946 648 69 5 833 333
24 596 476 50 60 902 648 24 39 126 605 82 877 565 433 55 74 166 667

3 609 558 65 3 209 611 57 3 150 973 80 37 886 095 94 3 083 333

6 317 019 37 8 225 762 52 4 427 420 07 62 013 847 59 5 000 000
3 228 959 95 1 949 124 25 956 486 80 20 790 732 68 1 850 000
2 839 049 29 9 992 361 44 3 701 701 56 65 734 660 67 6 083 333

6 177 11 15 972 76 12 255 05 133 332 67 —
13 686 861 02 11 383113 98 10 589 725 

5 313 765
40 156 201 784 50 13 000 000

5 054 518 57 4 815 723 89 86 52 846 623 52 4 383 333

501 558 16 521 463 39 254 416 60 15 827 867 82 |  8 883 3331 581 555 75 1 341 928 47 704 640 64 17 787 086 381 768 237 69 711 846 02 4 118 874 70 42 751 315 48 3 916 667
4 662 953 57 3 830 402 85 3 963 626 10 48 230 417 76 4 083 333

12 136 696 33 10 876 818 37 12 700 410 83 177 594 045 65 14 750 000
13 212 179 77 11 436 373 81 14 133 158 06 171 692 411 16 14 250 000

•• 288 567 472 61 303 415 888 71 388 533 858 89 5523 021 734 93 460 416 067

28 035 71 110 891 75 20 539 65 500 245 17142 055 08 23 383 68 18 807 28 440 073 27 |
50 —• 3 485 52 33 95 330 87 l  83 333

— — 378 91 190 00 14 199 |
674 25 2 006 18 140 43 74 935 40 I

1 226 657 85 2 018 360 78 562 153 90 25 678 531 32 2 166 667
.. 1 397 272 39 2 151 535 -i 00 601 865 21 26 558 444 23 2 250 000

289 904 745 305 567 424 49 389 135 724 10 5549 580 179 16 462 666 667

91 300 475 12 93 589 713 35 85 317 859 25 1250 984 042 22 104 583 333

65 388 974 26 1 59 188 912 23 67 416 873 04 664 257 837 59 |
10 956 990 95 11 359 538 59 12 938 209 89 128 478 322 11 > 05 000 0001 600 60 844 55 359 76 98 850 66

33 238 04 192 811 13 60 497 33 1 112 197 10 1
11 427 850 56 24 000 076 88 11 942 625 59 224 624 167 40 18 766 66727 485 493 84 22 257 463 78 27 485 573 30 360 230 159 74 30 166 667
31 779 647 88 21 880 303 71 21 457 450 85 261 024 873 30 20 166 667

•• 238 374 271 25 232 469 664 22 216 619 449 01 2890 710 450 12 238 666 667

135 110 __ 144 684 95 145 929 15 2 000 262 22 166 66731 452 66 193 375 10 26 126 81 818 681 03 50 0001 603 046 84 079 608 72 2 367 812 67 15 771 538 72 1 141 667
1 299 252

— 1 599 73 —  1342 60 8 810 05
—■ 936 791 56 1 251 824 30 12 722 326 19 1 000 0001 286 589 15 1 011 840 59 1 474 524 12 651 129 27 850 000268 721 70 242 522 95 236 392 70 2 434 545 01 200 000294 153 10 274 802 51 260 765 80 3 253 469 05 250 00066 977 10 1 27 380 05 41 061 65 442 157 — 50 000

4 959 302 65 j 8 800 406 70 5 803 094 48 50 080 298 44 3 708 333
•• 243 333 573 80 236 279 070 92 222 422 543 49 2940 790 748 56 242 375 000

1 785 37 1 10 082 16 2 034 04 23 807 25 —

.. 1 785 37 | 10 082 16 2 034 04 23 807 25 —

533 300 104 17 541 856 577 57 611 560 301 63 8490 394 734 97 705 041 667

ch fler aus
* An T.,1, iB deteu Km nah!i,^milatln’cn den Bändern usw. überwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten für Keparatiou3zahlungen und an den Kom. 

s) Bls A,°ünateuer elnd “ “ en äbgelieferten Beträge. u'“ 1 “ "u;a

•) a i- c >aemberr iB M 0t: *“  M&ri 1928 =  17 249 58B’02 E M : in der Zeit TOra *• April 1927 blä 31- M&r2 1928 =  97 422 492'09 KM.
« t die vor. T  auüer 11

oa ^ “ »desbehörden
den u

ü beiden

192^  »ußer Hebung gesetzt.
erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

April 1K28

*;e :u AdditionEcummen,

Reichs fUianzmtnisteriam

sondern Zwölftel der im E ta t angegebenen Betrüge.
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iSßdtnct I5örjenfucje öom 16 . Olpril fcfö £5. 2iptii t?£$
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere!

---------------------- rrr------:---------- ;----------------------;---------- ;---------- ;---------- ;----------------------------------------------------------- ^ ---------------- i " . o I

1 % •
16.4. 17. 4. 18.4. 19.4. 20.4. 21.4, 1

D iv .
% 16 4. I 17. 4. 18.4. 19.4. 20.4,

Heimische Anleihen

dto. ohne Auslosnne 4h % Hamb.St.-Anl.l9B|

fr. 7.1 52.00 52.00 62.00 52.00 52.00 52,00
— 17.12 16,50 16,87 16,80 17,62 17,80

v  1 —  1 —  1 — — — —

52,00
17,12

Ausländische Anleihen
5% Me*. An!. 1899 abe. 5 — 43,20 42,00
4% Mex. Anl. 1Ö04 abg 43,00 80.00 28,50
4% % 0sterr. St.-Srh. 14 4W — — 36.00
414 %dto.m.n.Bp. d. C.C. 32,30 32,25 32,50
4 V’i  % dto. am Eb.-Anl. 4H 2,90 2,87 —
4% dto. Goldrente___ 4 — — —
i  % dto. m. n. Bg. d. C.C. 30.62 — —
4% dto. Kron.-Rente. 4 2,05 2.00 2,05
4% dto. kv. Rente J. J. 4 — 2,10 2,12
4% dto. dto. M-N . . . . 4 — *■— —
4Vß% Osterr. Silb.-Rente 
4,/r% dto. Papier-Rente

4V5 — — —
4Vg 2,00 2,00 —

4% Türk. Adm.-Anl. 03 4 — 10,00 10,00
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 4 12,62 12,62 12,62
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03 06

4 — 12,50 12,37
4 — 17,62 17,50

4% dto. Anl. v. 05 . . . 4 — 12,40 12,40
4% dto. Anl. v. 08 . . . 4 — — 12,75
4% dto. Zolloblig.......... 4 12,50 12,50 12,25
Türk. 400 fr. Lose . . . . fr. Z. 27,50 27,00 27,00
4h% Ung. St.-Rente 13 — ■ — 27.12
4 Vi % dto. m.n.Bg.d.C.C. — 21,70 21,75
4h% dto. 14 4H — — 27,62
4h% dto. m.n.Bg.d.C.C. — 22,37 —-
4% Ung. Goldrente m. 

n. Bg. d.C.C............. 4 25,12 25,00 24,90
4% dto. Stafttsr. 10 . . 4 — 26,12 26.12

dto. m. n. Bg. d. C.C — — 22,12
4% dto. Kronenrente . . 4 2,15 2,12 2,05
4% Lissab. St.-Anl. I .  I I 4 13,00 12,75 13,004h% Mex.Bew.-Anl. . . . — — —
4h% dto. abgest.......... 36,37 36,50 35,75
6 % Tehuant. Eb.Anl.abg 5 20,50 21,50 21,75
4Vn% d t. abgest............ 18,00 18,50 19,00
5% Böen. Eb.-Anl. 1914. 5 44,25 46.37 47.75
6% ■ to. Invest. Anl. .. 5 43,25 44,50 45.5C
4 h % A la t .  Eisb. Serie 1 m 18,62 18,75 18,75
4%% dto. ,. 2 *Vi 17,80 17,62 17,62
3% Macedón. Gold. . . . fr. Z . 18,40 — —

42,00 42,80 42.25 42,37 
29,12 28,87 29.00

32,87
2,80

4.25

12,40
17,50

12,62
27.10
27,00
21.70
27,62
22.37

24,80
26,12
21,902,00
13,25

21,37
18.87 
47 12 
45.00 
18.80
17.87 
18,62

83,00

30.25
2,05

9,75

12.30
12.50
27.00

21.75 
28,10
22.30

24,80
26,37
21,90

13.25

36.25
20,12
18.75
48.50
47.00
18.25
17.75

33,00
2,76

2,10
4,12
2,00
9,75

12,62
12,60
17.80 
12,60 
12,60 
12.60 
27,62

21.75 

22,37

24.80 
26,00
21.80 

1.96
13,25

35.75
20.75

48 00
45.75
18.75 
18,00

Bahnen-Werte
A .-O. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reicbsb.-Vorz.
EJektr. H ochbahn........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1—60000 . .  
Osterr.-Ung. Staatsb. . .
Baltimore-Ohio..............
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. P t. Credii.-Ansfc. . 
Bank elektr. Werte . . .  
Bank für 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 ............
M Itte ldt. Creditbank ..
ößterr. C red it................
B eichsbank....................
W jener Bankverein . . . .

Hamb.-A merfk.-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch..
Hansa Dampfschiff........
Norddt. L lo y d ..............
Ver. Elbeschiffahrt . . . .

10 200.00 196,87 198,00 198.00 198,00 136,00
7 97.25 96,75 97,12 97,00 97,25 97,25
5 85.50 85,50 85,50 85,50 86.25 80,25
6V 87,87 87.00 86,50 87,50 87,00 87,00

— 9.00 8,60 8,70 8,50 8,70 8,60
2,25 S 16,25 16.12 16,12 16,25 16,25 16,25

— 119,50 120,00 119.50 118,00
86,62 86,75 89,50 89,00 89,75 91,00

Bank-Werte
10 139,50 137,50 136,75 136,25 136,00 136,00
10 172,00 165,25 166,00 166,00 165,00 165,00
11 196,50 194,00 196,00 196,00 193,00 190,00
10 143.00 140,50 140.00 140,00 140.00 139,25
10 161,25 159,50 160.00 158,00 158,25 158,37
10 168,50 166,00 167,75 167.00 166,00 164,00
12 262,50 259,00 257,25 257,25 254,40 252,50
11 188,25 183,75 185,00 174,00 173,25 171,00
12 246,00 240,00 240,75 £40.00 242,50 288.00
10 161,50 159,00 159.00 159,00 159,00 159,00
10 152,50 150.00 150,00 150,00 150,00 150,00
10 154,75 151,50 152,00 152,75 152,25 153,00

9 216,00 215,00 213,50 233,00 235,00 212,004>V 37,00 37,00 37,12 37,25 37,50 37,37
12 202,00 201,50 207,00 212,00 211.50 213,50

1.8 V 17,00 16,75 16,75 16.75 16,75 16,75

Schiff ahrts-W erte
8 157,00 154.75 155,25 154,00 153,75 152,00
8 224,00 — 219,00 220,50 220.00 218.00

10 225,50 222,50 225,50 225.75 223,00 223,50
8 156,50 152,62 153,00 152,25 153,00 151,00
5 V 73,50 72,25 72,25 72,00 72,00 —

33.75

85,50
80,25

1,90
1,85

4.12
2,00
9.80

12,60
12,62
17.87
12.76 
12.40 
12,62 
27,00

21.87 
27,75 
22,30

24,90

13.00

86.00
20.50
18.25
47.75
45.50
18.25
17.75

194,00
97.25
86.25 
86,75

8.70
16,37

91,62

136.00
163.50
190.00 
138,12
158.00
164.00
253.00 
170.75
238.00
159.00
150.00
153.00
208.50 

37.50
217.25

16,87

152.50

222.50 
151,75
72,00

Adlerwerke..........
D a im le r................
Kat. Autom.-Ges.

Chemische Werte
J . P. Bemberg ..............
Byk-Guldenwerke........
Cbem. Fahr. v. Heyden. 
Fnhlberg List ..............
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. G oldschm idt..........
Oberschi. Kokswerke . .  
Bhenania Ckem. Fabr. . 
Bhein.Westf.Sprengstoff
J. D . Kiedel ..................
Bütgerswerke................
ßcheidemandel..............
Ver. Glanzstoff ............

14 
6 V
6 V 

lu  V 
30 
5 V  
0 
0 
4

.001 516 
,25 88, 
,50 126, 
.62 138, 
,00 260, 
,50 106,

0 44,
6 V  104, 
0 28,

38V 746,

533.00 
89,87

125.50
140.50
263.00
107.00 
103,12
69,75
98.00 
44,37

102.00
30.00 

740,00

539.00 
90,00

126.00
140.50
265.00
106.50
104.00 
70,00,

101.00
44,62,

102,00
29,87i

752,00|

555,001
91.00

125.00
140.75 
267,25 
106,50
104.75

66,12
101.00
44.00

103.75 
29,62

760,00

544.00
89.50 

125,12
139.50
264.50
106.00 
102,75
69,00

41,25
102,25
29.50 

756,00

Elektrizitäts-Werte
Accnm. Fabrik . . ,
A ilg . EJektr.-Ges.
Bergmann E lektr............
CompJäisp.Am.deElectr. 
P t. Kabelwerke . . . . . . .
E lektr. Liei.-Ges.............
E lektr. L ich t und K ra ft. 
E lek tr. Schlesien..........

8 167.00 165,00 163,75 161,50 161,25 161,50
8 169.25 163,50 162,87 163,25 164,37 161,00
9 V 190,00 183,25 184,50 185,00 184.00 183,87

14 626,00 612,00 608,00 607.75 611,00 601,00
6 84.25 85,50 82 00 84.00 82,75 76,00

10 175,00 168,00 170,00 169,25 168,00 166,50
10 231,87 223,00 223,00 225,00 224,00 220,25

8 V 141,50 140.00 136,25 134,00 185,50 135,50

Felten & Guilleaume . 
Ges. f. el. Untern. . . .  
Hackethal D ra h t. . . .  
Hamburger E lektr. . .
Lahmeyer & Co...........
C. Lorenz....................
M ix & Genest........ ....
Oesterr. Siemens........
H . Pöge E lektr...........
Rhein. E lektr..............
Rhein.-Westf.-Elektr.
ßachsenwerk..............
Schles. Elektr. u. Gas
Schuckert & Co...........
Siemens & Halske . . .
Tel. J. B e r lin e r ........
Vogel D ra h t..............

Kaliwerk Aschereieben
Salzdetfurth K a li........
Westeregeln K a li . . . .

6
10 V  
6 V 10 10 6
9 V

7 V 
lo  V 
0 12 
0 6

129.50
287.00

93.00
163.50
181.50
108.00
156.50 

14,37
115.00
162.00
183.00
126.00 
204.00 
193,25
303.50

58.00 
89,75

124.00 
281,75

91,50
169.00
177.00
105.00
164.00 

14,37
112.00
157.00
180.00
123.50
195.50 
185,00
292.50

57.00
87.00

124.50
278.50

92.00
161.50 
180,00 
106,00
156.50

15.00
113.00
160.00
180.50
124.50
198.00
186.00
296.50

69.00
88.00

124.00
280.25 

92,00
161,87
180.75
104.50
157.00 

14.87
112.25
157.75
180.50
126.00
200,00
190.50 
297,00

58,50
87.00

124.50 
278,00

91.12
159.50 
180.87

123,5°276,5»90,25
159,00179.50

lOö'.OO 108#

S  S
í l f l  $200.00, 19' o0
190,6? 187

Ills
Kali-Werte

in  VI 184.60 
16 V  287,75 
10 V  196,50

180,00
282,00
192,50

185,00! 184,00 
290,00 290,00 
löö.öOj 195,00

184.00
290.00 
195,76

180,60
287,75192.6°

Automobil-Werte
5 V | 96,001 91,60| 92,251 92,621 93,76! 98,12| 93.00 
0 100,75 100,87 102.50 101,62 102,12 101.50 99,25
# 1102,761 96,001 99,751 97,60 97.001 95,50 95,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Beri. Masnh. Schwärzt.
Busch Waggon..............
Krausa & Co. Lokom. . 
Orenstein & Koppe l. . . .

133,50 127,00 127,25 
74.00, 72,00 78,00 
63,25 64,50 55,00 

134,00 131.00 131,75

127.00 
72,50 
54,00

132.00

128.50 
71,25 
64.00

130.50

128.60
70^563.62

129,6°

Angsb.-Nümb. Mascb. 
Berlin-Karlsr. Tnd. . ,  
Deutsche Maschinen . 
HartmanD Masch.
Hirsch K u p fe r ..........
Gebr. K ö r t in g ..........
Ludw. Loew e........
Motoren D eu tz ..........
Hugo Schneider........
Schubert & Salzer . . .  
Voigt & Haeffner . . . .  
B„  W o lf ......................

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
109.00 109,50 10 ;„o0 109,75

0 80,75
o v 47,00
0 23,12
0 120,25
4 V 81,37

lo V 263,00
0 61,25
8 V 121,50

16 3*4 nn
8 V Í83Í0Ó
0 54,00

108,25 109,50 _____
79.75 80.50 76,87
47.25 45,87 45,00
22.75 22,87 22,87

116.00 115,50 118.00
80.00 78,00 78.25

260.00 256,50 265,26
61.00 60.00 60,00

119.50 119.75 120.25
348.50 348,50 346,50
182.00 180,60 181.00 
64.761 55,00 64.25

74,75
45.50
22.50 

121,25
78.00

265.00
59.00

120.00 
345.60 
197,00
63.50

ilI:o870,25

f|

0

fl

&

Montan-Werte

545.00
89.50

124.00
136.25
266.25
106.00
101.50
68,00

42,00
102.50
30.50 

749,00

165.00
161.00
181.50
603.50 

75,25
166,75
219.60
136.50

Boderus Elsen . . . . . .
Essener Steinkohlen , 
Gelsenkirchen Bgw. . 
Harpen er Bergbau . 
Hoesch Eisen . . . . . . .
Hohenlohe-Werke .. .
Ilse Bergbau............
Klöckner-Werke . . .
Köln-Neuessen........
L au ra h ü tte ..............
Leopoldgrube..........
Mannesmann Röhren
M ansfe ld ..................
M axhütte..................
Oberbedarf..............
Phönix Bergbau. . .  
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl................
Rjebeck Montan . . .  
Sehles. Bergbau . . .

dto. Stammprior 
Schles. Bergw. Beuthen. 
Siegen-Solingen Guß 
Btolberger Zink . . . .  
Ver. S ta h lw e rke ...

Aschaffenbg. Zellstoff .
Basalt ............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Cbarlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoufcchouc..
Dessauer G as................
D t. A tlant. Telegr.........
Deutsche E rd ö l............
D t. Wollwaren ............
D t. Eisenhandel............
Dynam it Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P a p ie r........
F. H . Hammersen........
Harb. Gummi Phönix .
Phil. Holzm ann............
Gebr. Junghana ..........
K a rs ta d t........................
M e ta llbank....................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi Minen ................
Polyphon W e rk e ..........
S a ro tti............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. Porti. Cement . .
Schles. T e x t i l ................
Scc ul theiß-Pa tzenhof er.
Stöhr Kam m garn ........
Thöri Ver. Oelfabr.........
Thüringer Gaa..............
Leonh. Tietz ................
Transradio ....................
Ver. Schubfabr. Wessel . 
W icking-Portl.-Zemeut. 
Zellstoff Waldhof

5 101,62 97,75
8 142,50 135,00

4p.r. 142,50 138,25
6 170,00 163,50
8 150,00 143,25

7Vo 98,00 94,50
8 V 272,00 259,00
7 127,75 122,75
9 149,75 145,00
0 83,00 82,50
0 97,00 92,50
4 159,50 152,25
7 V 126,50 124,25

10 211,50 201,00
6 115,00 112,00

6boV 103.50 100.37
.0 291.50 280.00
4'/, 163,62 156,00

7,2 V 156,00 150,25
8 V 138,00 136,00
0 — —

1 V 186,00 183,00
0 46,00 45,50
6 186.50 179.62
0 99,50 96,50

99,87 98,12
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
145.62 143,25 
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 43.12

179.62 177.00 
96,75 06,76

96.62
185.25
138.60
170.50
142.26 
95,60

258.00
123.25
144.00
85.00
91.50

153.00
124.00
202.25
1 w.oo
101.50
282.00
158.50 
152.0° 15L00
134.0043.50
179.26
97.00

nüM90,6? j34,j$134.ÖD j30 3

f f !
i l
90.6? ,50. 6

I I
!i!l283.7“
1 &fs129.7

178,

WM|s
1$

Sonstige Werte
187.50 191,501

89.00 89,50
377.00 394.00

45.00 46,00
133.00 137,50
125.00 123.62
192.00 203,87
147.601166.50
130.00 133,00,

53.50 63,50 
87,75! 87,50

125.00 124,62
165.50 165,50
197.00 204.00
170.00, 168.00 
84,75I 84.00

160,00j 165,87 
—  87.00

240.00 240,00
133.00 133.75
140.50 139,00
208.00 212,00 
300,60 309.75

45.001 44,50 
378,25! 390.00
190.00 190,50
408.00 411.00
200.00, 198,00

70.50 69,75
355.00, 361,75
220.00, 224,00

90,60 96.50
149,501 148,26 
230.50, 237,00
147.00, 157,00 
S o ld  85.00

183,00: 183,87
285.001 292,76

10 194.50
0 90,00

20 381,00
u V 47,25
7 140,00
0 129,25
8 204,75
7 148,50
6 138,00
0 V 53,50
6 V 90,00
6 129.00
8 165,62

12 208,00
10 V 171.75

6 85,87
7 V 170.00
4 85,5012V 251,25
8 135,00

lo 144,00
12 217,50
1 i 319,00

2 sh 45,12
14 V 400,00
12 197,00
15 V 411,50
10 204,00
0 69,75

15 367,00
10 228.00

6 97.00
9 V 149,50
6 243,00
8 148,87
GV 86,12

32V 187,75
12 802.62

191.501 I M #

.  : * !  S4 4.20 
134,00 
122.50
?92’tn

44Í50 
135.12 
121,75

« f l
I I :
;i l77-Jo iS#
Ä f f e
1 I’75: Ä

, 164;00 165.60 

2 « : |  236;°°

Ä  f e
Solioo ! fe
S^OO % 2 5
io?:S8 °¡.6°
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Berliner Bank für Handel und Grundbesitz A* 6*
Bilanzen für die Jahre 1925, 1926 und 1927 nach 

vorgeschlagener Gewinnverteilung

Kassabestand und 
Guthaben bei
Banken .......

Effekten:
Pfandbriefe .. 
sonstige Effekten 

Debitoren in lau- 
lenderRochnung: 
fällig innerhalb 

7 Tagen 
fällig innerhalb 

1 Monat und 
später .. 

Grundbesitz .. 
Inventar . . . .

1925 1926 1927

448 101,48 1 640 727,50 4 424 207,95

2 727 378,20 
79 617,54

5 072 082,— 
183 055,80

10 292 507,88 
441 066,90

4 850 243,71 6 290 699,96 15 161 148,51

6 062 087,44 
600 000,— 

1,—

9 294 619,42 
600 000,— 

1,—

11 209 346,14 
600 000,— 

1,—
14 767 429,37 23 081 185,68 42 128 278,38

Reservefonds . . . .  

Einlagen:
täglich kündbar 
einmonatlich u. 
später kündbar 

Eigenes Dividen­
denkonto .........

Gewinn-Vortrag ..

1925
1 000 000,—

1926
1 000 000,—

150 000,— 350 000,—

7 293 160,06 11 345 563,81

6 198 837,04 10 249 278,57

98 000,— 100 893,20

27 432,27 35 450,10

14 767 429,37 23 081 185,68

1927
1 000 000,-

500 000, -

17 002 357,2° 

23 360 201,22

120 825,40 

I4 i  8°'1'56

| 42 128 •

B e r lin ,  im März 1928.
Der Vorstand: Seiffert.

Berlinische
Feuerversicherungs-Anstalt

gegr. 1812

Berlin C 2, Brüderslrafce 11-12

B ilanz fü r das Geschäftsjahr 1927

Aktiva. RM
Forderungen an die Aktionäre ..........................
Sonstige Forderungen .........................................
Kassen- und Bankguthaben...............................
Hypotheken und Grundschulden ......................
Wertpapiere und Beteiligungen..........................
Grundbesitz .........................................................
Inventar ...............................................................

2 700 000 
929 608

1 157 908
2 333 891 
1 409 378

740 000 
1

9 270 786

Passiva. RM
Aktienkapital..................................................... .
Gesetzliche Rücklage..........................................
Sonder-Rücklage.................................................

4 200 000 
525 000 
803 839 

2 902 878 
307 849 
531 220

Sonstige Verpflichtungen.....................................
Überschuß ...........................................................

9 270 786

Gesamtprämien-Einnahme 1927

Dividende 15%

6165 439

Oerelniste Berlinische n. PrenßMj*
L e h e u s v e r s i c h e n r a s s - A l t t i e n - O e s e l i s c i i a i 1

Berlin
Verisittöcnsansweis für das eescnaittl®!” . "

A . W e rte
1. Forderungen an die A k tio n äre  fü r  noch n ic h t gezahlte» 

A k tie n k a p ita l . .
2. G rundbesitz . . .
3 . H y p o th e k e n ................................................................................4-. Schuldschcinfordeningcn gegen öffentliche Körperschaften

5. W e r tp a p ie re ............... ...................................................................
6. Vorauszahlungen und Darlehen a u f Versicherungen
7. Beteiligungen au anderen Vcrdichcrungsuntcrncnm unge11

und sonstigen Unternehm ungen ..........................................
8. G uthaben bei Bankhäusern , Sparkassen und anderen Ver-

s icheraugsunternohm ungen......................................................* • •
9. Gestundete P räm icu  (in  1928 fü llige Te ilbeträge der Jahre»

p r ä m ie n ) .........................................................................
KJ. Rückständige Zinsen und M ie te n ....................
11. Außenstände bei V e r t re te r n ................................
12. Barer Kassenbestand einschl. Postscheckguthuben
13. E inrichtung«- und Gebrauchsgegenstände
14. Sonstige Forderungen
15. Aufwertungsstock

3ii 
527
37,500
585 3°0 

9l\

U. Lasten
1. A k tie n k a p ita l (vo ll em gczah lt) ....................................
2. K ap ita lrück lage  (§ 262 des Handelsgesetzbuches)
3. D eckungskapita l ....................................................................
4. P rä m ie n ü b e rträ g e ..................................................................
5. R ücklage fü r  schwebende Versicherungsfällc . . . .
6. G ew innrücklage der Versicherungsnehm er ............
7. Rücklage fü r  Verw altungskosten ................................
8. Sonstige R ü c k la g e n ............... ..............................................
9. G uthaben anderer Versicherungsunternehm ungen

10. H a ftg e ld e r ..............................................................................
11. Sonstige V e rb in d lic h k e ite n ..............................................
12. A u fw e rtu n g s s to c k .........................................................................
13. G e w in n ......................................................................................

(nach Überw eisung von R M  3 149 640,36 a. d . G ew inn t 
läge d. Vers, u nd  R M  402 619,71 -  ** fo r
waltungskosten)

Gesam tbetrag

p tf
3 300 00»

i sjgii»8S,7SJHl 19#
i )6iioo313

13 sl1
1 iu ~0"‘

SS 4,3

______________ *  ** * v
ln allen besseren Schuhgeschäften zu haben, wo nicht weisen Bezugsquellen nach Eduard Ungel Schuhfabrik



dresdner bank
Aktion! Rftrlin \A/RohroncfraRA F înenkan i ta l  RMÏ132 000 000on: Berlin W 56, Behrenstraße E igenkapi ta l  RM1132000 000

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

DEUTSCH-
SUEDAMERIKANISCHE 

BANK
Direktion Berlin W 8

H a m b u rg ,  M a d r id ,  B u e n o s  A i r e s ,  R io  de 
J a n e i r o ,  Sao P a u lo ,  S a n to s ,  A s u n c io n ,  
S a n t ia g o ,  ( C h i le ) ,  V a lp a r a is o ,  M ex iko  (S ta d t )

.  d e u t s c h e  
° R i e n t b a n k

Direktion: Beriin W 56
Ur°*  K o n s t a n t in o p e l ,  S m y rn a ,  C a i r o ,  

A le x a n d r ie n

per 31. Dezem ber 1927.

1 : ■ '

RM

6 405 857 
16 988

123 712 
61 855 61 857

68 347 505 82

Paw,va
■■ k^*f»od',u'KontoOien

S » " C
1926
V e r lu s t -K o n to

RM

5 960 
395 301

Pf RM
1 000 000 Ï00 000 

66 846 244

401 261

68 347 505 82

80

und Verlust-Konto

■ ■......

RM
1 245 600 

720 675 
61 855 

401 261

2 429 393 51

und 1916 Ertrag RM 
5 960 

2 423 433

2 429 393 |51

Kreditanstalt für Verkehrsmittel
v Akllengexellxchaft

fa L e ip z ig e r O ed ing

uebst Gewinn- und Verlust-Konto zum 31. De- 
in und m it den ordnungsmäßig geführten Büchern

^  A ^ , b~ “ -nang gefunden.

; Treuhand-Vereinigung
Aktiengesellschaft 

Ra h a r d t  i. V. Dr. W em ber

2 U S S T A H L
VertikalschrSnkc
ReihenschrSnke
Aktenschränke
Petzschranke

U/ I .

«uriürrt ^etter &Jacobi-Werke
- ^ m 5̂  B e r l i n  W  I 5 Tel. -Bismarck 8210

Com m erz« u n d  
P r iv a tb a n k

A k t i e n g e s e l l s c h a f t

Bilanz, abgeschlossen am 31. Dezember 1927

AK T IV A
Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine und 

Guthaben bei Noten- und Abrechnungs­
banken .................................................

Wechsel......................................................
Nostroguthaben bei Banken und Bank-

RM

48 873 914,84 
235 574 091,74

152 068 549,05

116 456 183,19

120 702 073,96 
17 400 912,32 
12 415 334,01

6 414 529,13 
531 583 017,12 
23 500 000 
2 500 000,— 

1 267 488 635,36

Reports und Lombards gegen börsengän-

Vorschüsse auf Waren und Warenverschif-

Eigene Wertpapiere ..................................
Konsortialbeteiligungen............................
Dauernde Beteiligungen bei anderen Ban­

ken und Bankfirmen............................
Debitoren in laufender Rechnung...........

Sonstige Immobilien ................................

PASSIVA RM
60 000 000,— 
31 620 000,— 
2 500 000,— 

1 107 759 244,66 
55 361 216,81 

39 706,20 
10 208 467,69

Reservefonds I I  .......................................

Akzepte und Schecks ..............................
Dividendeu-Riickstände............................
Gewinn.....................................................

1 267 488 635,36

Gewinn- und Verlust-Rechnung Kür das 58. Geschüilsjnhr, 
abgeschlossen am 31.. Dezember 1927

VERLUST
Handlungs-Unkosten.................................
Steuern und Abgaben ..............................
Gewinn......................................................

RM
43 926 303,10 
7 664 860,89 

10 208 467,69 
61 799 631,68

GEWINN
Gewinnvortrag von 1926 ...................• ••
Zinsen, Wechsel, Sorten und Zinsscheine 
Provisionen................................................

RM
1 517 807,14 

27 680 750,48 
32 601 074,05
61 799 631,68



Aktien - Gesellschaft für Bergbau, 
Blei- und Zinkfabrikation 

zu Stolberg und in Westfalen
in Aachen

Bilanz am 31. Dezember 1927

Vermögen. RM Pf
1. Immobilien:

RM  1 758 267,01Grundstücke ...............
Gruben .......................... „  1 773 190,27

7 781 954 01Hütten .......................... „  4 250 496,73
9 1 —

44 292 39
6 017 907 08

C 938 233 89
1 715 769 21

1 —
35 148 41

9 502 50

10. 4 563 082 03

21 105 891 52

Verbindlichkeiten RM P f
1 . Aktien-Kapital:

RM  13 500 800,—Stam m -Aktien...........
14 300 800Vorzugs-Aktien ......... „  800 000 ,— —

1 430 100 —
4 469 855 71

4. 905 135 81

21 105 891 52

Gewinn- und Verlustreejnning am 31. Dezember 1927

Soll.
1. Generalunkosten...............
2. S teuern................................
3. Sozialisten .......................
4. Abschreibungen.................
5. G ew inn ................................

Haben.
1. Gewinn-Vortrag aus 1926
2. Bruttogewinn.....................

RM
1 137 367 

882 541 
884 505 

1 038 002 
905 135

4 847 552

RM  
76 834 

4 770 717

4 847 552 11

Die Aktionäre erhalten für das Geschäftsjahr 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

N r 74 für das Jahr 1927 für die alten Aktien,
Nr. 2 für die neuen, im Juni 1926 ausgegebenen Aktien

abzüglich 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 Köln bei der Deutschen Bank Filiale Köln, bei der 
Dresdner Bank in Köln, 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 Köln, 

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

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. Bleichröder. j,

Die Generalversammlung hat beschlossen: griffet».
1. den Herrn Generaldirektor Konsul Alb de9 A « '

Aachen, auf die satzungsmäßige Dauer als JWMS 
sichtsrats wiederzuwählen; QI.kfurt »• %’’

2. die Herren Dr. h. c. Richard Merton m j »  jn Leäpg
Generalkonsul Bankdirektor Dr. Ernst v Scho^ , B u 
Generaldirektor Dr. Moritz von der Porten ^  die s 
Generaldirektor Dr. Max Heinhold in Eisll*1® gW ne«
zungsmäßige Dauer als Mitglieder des rrefl:
bestellen. fnlcenden B e

Der Aufsichtsrat besteht nunmehr aus xoi» der;
1. Dr. D r. h. c. Paul Silverberg, Köln,
2. Generalkonsul Friedrich Herbst, Baut 

stellvertretender Vorsitzender;
3. Richard Edel, Köln; . . .  ktor, K öln;
4. Dr. ing. e. h. Karl Grosse, Generaldirekm ,
5. Dr. jur. Paul Heimann, Bergassessor, »  ,
6 . Dr. Max Heinhold, Generaldirektor, E _
7. Dr. h. c. Richard Merton, Frankfurt a. lvl^ ankdireK
8 . Dr. rer. pol. h. c. Robert Pferdmenges,

9. Dr. Moritz von der Porten, Generaldirekt°r^ ortInU»
10. Dr. ing. e. h. Karl Reinhardt, Generaldirek AaChe»> r,
11. Konsul A lb e r t Schiffers, G enera ld irekto  ’ g ^ d ir®
12. Generalkonsul Dr. Ernst v. Schoen,

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

Hannover;
19. Otto Wolff, Köln;

Von der Betriebsvertretung gewählt:
20. Direktor Heinrich Röttger, Aachen,
21. Kaufmann Heinrich Best, Aachen.

Aaelien, den 14. April 1928. Vors ta i" 1

Oemeinschaftsgroppe 
Deutscher HypolhehenbanMea*
I  Deutsche Hypothekenbank ln Me,J*in®ê iisch9!t *

I I  Frankfurter Pfandbrief-Bank Aktleng
Frankfurt a. M., fl0li

I I I  Leipziger Hypothekenbank In Leipzifl’ ^ eCj,selB
IV  Mecklenburgische Hypotheken- ««“

Schwerin, vVcii»8r’,i„.
V Norddeutsche Grund-Credit-Bank in * B e t » *

V I Preußische Boden-Crcdit-Actien-Ban ^  pr®sl
V II  Schlesische Bodcn-Credit-Actien-Ban» Jn

V I I I  Westdeutsche Bodenkreditanstalt m ^  bc i C B

In  den heutigen G eneralversam m lungen ™ n  9% del'
für das Geschäftsjahr 1927 eine Dividende # 
teilen, deren Auszahlung gegen Ru% n reiche«d®8  $ 1  
Firmenstempel oder dem Namen des abl u« e deI %

Kasse»sehenden Dividendenscheine vom 19- Al K»säew
der 10%igen Kapitalertragssteuer, an . ,  ,je»scbel  T ®,
meinschaftsbanken stattfindet. Die D i gehör®

ehemaligen Papiermark-Aktien ^  4«
.ka fta iob r 1927: soweit sie zu ne ^  di® . >

soweit sie zu enemaugeu x — . neue« t r  A:e 1»*;
auf das Geschäftsjahr 1927; soweit sie zu beJ j j  d ^  

Aktien gehören, tragen sie bei I  d i e  • j - e pir* n \ .  
bei I I I  die Nr. 5, bei IV  die Nr. 6 , bei V $ t . u
die Nr. 55, bei V II die Nr. 5 und bei V1U W®‘
Meiningen, Frankfurt a. M., Leipzig, 1928

Berlin, Breslau, Köln; den 16. P



„ Vereinigte 
Ainniniom-Werke Aktiengesellschaft 

in Läutewerk (Lausitz)
B ila n z  a m  31. D e z e m b e r  1927

Aalageö: AKTIVA

'Endstücke
Àbsâ f U?e RM U  998 194,76 

Ma» ,. bunS „  O’ « »«7fernen u.
Ai ^arate .Rju
Î^W ib u n g

$ 5*
< S b ^ RM

a pauagcn ’
''■ - ö S “

RM

926 887,76 11 071 307,--

8 557 703,78
1 343 578,78 7 214 125,-

°tr

201 749,87 
114 705,87

379 331,91 
123 567,91

87 044,-

255 764,-
ate;Mol

„  Malb. " ad. Hllfsmaterialien . . .  2 743 736,- 
J lte k , d Fertigfabrikate . . .  4 251 127,- t ( ------———

^ C heeken-F«Vderu„ge

RM

CCb°ten
^«Iteng 5?rSschafteu 2 716 542 —

IVEHJtIonen ...............  1893 542,53
RM. 822 999,47

RM.

So ^ eLond
PASSIVA

^tb«iteReservrfon<i '-y.y.'.'.y.'.'.'.'.'.'.y.'.'.'.’.'.'.
j je9e RecJ^d ®eamten-Unterstützungsfond .

§ t t ê buld« 'ren . .
^ eî i o n ^ enAonto ■••••• RM 822 999,47

RM.

18628 240,-

6 994 863,—
7 695 729.— 

331 860,33
1 — 

32 519,61 
16 449,80 

21 503 114,89

55 202 777,63

RM.
24 000 000,- 
2 400 000,- 
5 400 000,- 

900 000,— 
605 030,59 

3 278,51 
17 329 798,59

4 564 669,94
55 202 777,63

Mtid Y »  , G e w in n -
'J M u s tre c h n u n g  a m  3 t . D e z e m b e r  1927

eaildlur, SOLL
Ottern B!,Unkosten und Zinsen ....................

Abs'hreibun......................................................auf. ögtn lul j ahre 192?
Q
C S * *  u- Gebäude RM. 926 887,76 
Gerät« ü  ?• APParate . „  1 343 578,78

< s £ ,llien 'ind
Ve‘n anlae
de^^inn

en u. Fuhrpark
114 705,87 
123 567,91

S°U or*chlag zur Verteilung gelangen

RM.

^U o ! aus 1926
h a b e n

°gewiUln

RM.

RM.
I 484 959,55 
1 276 293,79

2 508 740,32

4 564 669,94
9 834 663,60

RM.

9 834 663,60

„ K r o n p r i n z "
A k l i e n g e s  e i l *  c h a f t  i ü r  M e * a 1H n d u  » t  r  3 e

O h l i g s  ( R h l d . )

Rechnungsabschluß am 31. Dezember 1327

Vermögen RM pf RM Pf
1. Grundstöcke

Bestand atu 1. Januar 1927 966 793
Zugang .................................. 32 359 35 999 152 35

2. Gebäude
Bestand am 1. Januar 1927 2004 231

211 414 74
2 215 645 74

Abschreibung....................... 59 109 74 2 156 536
3. Maschinen

Bestand am 1. Januar 1927 2 058 617 —
Zugang .................................. 437 778 67

2 496 395 67
Abschreibung....................... 190 827 67 2 305 568 —

4. Warmwalzwerk
Bestand am 1. Januar 19i7 600 249 —

Zugang .................................. 118 447 39
718 696 39

Abschreibung....................... 54 730 39 663 966 —

5. Bahnanschluß
Bestand am 1. J anuar 1927 183 943 —

Abschreibung....................... 26 167 — 157 776 —

6 . Rohmaterialien und Waren .. 2 948 581 98
7. Kasse.......................................... 16 289 03
8 . Beteiligungen ............................ 1 927 573 50
9. Forderungen.............................. 6 077 862 43

17 253 305| 29

Verpachtungen RM Pf RM Pf
1. Aktienkapital ................... : . . . 9 450 000 —
2. Rücklage.................................. .. 1 186 956 03
3. Wohlîahrtskasseu

a) Anna-Kronenberg-Stiftung 30 000
b) Kasse Hilfsverein Krön-

\  p r in z ................... .............. 50 000
c) Altersversorgungskasse . 50 000 —
d) Kronprinz-Schulstiftung 20 000 — 150 000 —

4. Schulden.................................... 5 601 784 52
5. Nicht erhobene Dividende . . . 1 107 —
6 . Gewinn- und Verlust-Konto

Vortrag aus dem Jahre 1926 30 060 27
Gewinn aus dem Jahre 1927 833 397 47
Reingewinn............................ 863 457 74

Verteilung des Reingewinns:
Satzungsgemäße Tantieme 50 620
8%  D ividende..................... 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........................... 957 211 60
Steuern und soziale Lasten . . . . 853 US 64
Abschreibungen.............................. 330 831 80
Vortrag aus dem Jahre 1926 . . . 30 06t 27
Gewinn aus dem Jahre 1927 . . 833 39" 47 863 45" 74

3 004 61( 78

Haben RM Pf
Gewinn-Vortrag aus dem Jahre 1936 ......... 30 06C 27
Fabrikations-Überschuß abzüglich aller Löhne,

Reparaturen, Betriebskosten, vertraglichen
Tantiemen, Abschreibung auf Beteiligungen
sowie auf uneinbringliche und zweifelhafte
Forderungen .............................. 2 803 76(>07

Einnahmen aus ßeteilifjungen und Pachten • • 170 79C 44

3 004 61<>78



Silans per 31. Dezember 1921
RM Pf RM Pf RM Pf

Grundstück- u. Gebäude-
K o n to ................................ 10 460 438 10

Zugang 1927 ............... 5 071 920 52 15 532 358 62
Abschreibung ............. 729 648 77 14 802 709 85

Fabrikationsanlagc-Konto . 5 765 648 60
Zugang 1927 ............... 4 480 224 45 10 245 873 05
Absschreibung ........... 2 561 468 20 7 684 404 85

Kraftanlage-Konto............. 1 210 090 50
Zugang 1927 ............... 1 610 362 14 2 820 452 64
Abschreibung ............. 564 090 54 2 256 362 10

Utensilien- und AVerkzeug-
K o n to ................................ 1 —

Zugang 1927 ............... 225 939 98 225 940 98
Abschreibung ............. 225 936 98 4 —

Mobilien-Konto................... 3 —
Zugang 1927 ............... 600 178 73 600 181 73
Abschreibung ............. 600 177 73 4 —

Bahnanschluß-Konto......... 2 —
Zugang 1927 ............... 26 501 04 26 503 04
Abschreibung ............. 26 501 04 2 —

Patent-Konto ..................... 800 001 —
Kassa-Konto....................... 39 806 41
Wechsel-Konto ................... 120 803 04
AVertpapier-Konto ........... 127 973 10

Zugang 1927 ............... 1 303 836 50 1 431 809 60
Dauernde Beteiligungen .. 20 748 293 —

Zugang 1927 ............... 16 385 709 15 37 134 002 15
Rokmatcrialien-Konto . . . . 685 319 03
Betrlebsmateriallen-Konto . 727 814 081
Fabrikations- und Waren-

Konto .............................. 3 946 659 79
Banken-Konto..................... 71 910 996 71
Dr. Hans Jordan-Stiftung

RM  826 819,09
Debitoren .............................. 25 353 942 03

166 894 640[64

Stammaktien-Kapital-
K o n to ........................

Vorzugsaktien-Kapital-
Konto ........................

Gesetzliche Rücklage-Konto 
Sondcr-Rücklage-Konto .
Dividenden-Konto.............
Kreditoren .......................
Dr. Hans Jordan-Stiltung 

RM  826 919.09 
Gewinn- u. Verlust-Konto

Vortrag aus 1926 .........
Reingewinn pro 1927 .

RM  Pf

169 26' 
10 561 83i

430 
3 46 10 731

09776

Sill Gewinn- und M is t - M o  per 31. Dezember 1921
RM Pf RM Pf

An Steuern................................................... 2 717 590 19
,, Generalunkosten.................................. 3 238 724 35
.. Abschreibungen .................................. 4 707 823 26

Gewinn-Vortrag aus 1920................. 169 264 30
.. Reingewinn pro 1927 ........................ 10 561 833 46 10 731 097 76

A * ’M |21 395 235 56

Per Gewinn-Vortrag aus 1928 .
„  Fabrikations-Konto...............
„  Zinsen- und Erträgnisse . . .

RM
169 264 

17 292 ^  
3 933 26^

2l"395 235
J;iä jiilir

In  der heute stattgehabten ordentlichen Generalversammlung unserer Gesellschaft wurde die Dividende jjjq 
1927 für die Stammaktien auf 18% festgesetzt und zwar erhalten die alten Stammaktien Nr. 1— 30 000 und 40 001 |̂;lffeOeI1 
die Dividende für das ganze Jahr, während die jungen, gemäß Generalversammlungsbeschluß vom 27. August 1927 ge® ^ tig 1 
Stammaktien Nr. 150 001— 120 000 nur für die Zeit vom Juli bis Dezember 1927 m it % desjahresbetrages dividendei 
sind. Auf die Vorzugsaktien gelangt die statutenmäßige Dividende m it 6%  zur Ausschüttung.

Die Zahlung erfolgt von heute ab bei: der Kasse der Gesellschaft,
Deutsche Bank, Berlin AV 8 ,
Bankhaus C. Schlesinger-Trier & Co., Berlin AV, Molircnstr. 58-59, 
Bankhaus Georg Frombcrg, & Co., Berlin W , Jägerstr. 9, 
Bergisch-Märkische Bank, Filiale der Deutschen Bank, Elberfeld, 
Bankhaus J. Wiehelhaus, P. Sohn, Elberfeld,
Basler Handelsbank, Basel,
Schweizerischer Bankverein, Basel,
Schweizerische Kreditanstalt, Zürich,

Joli. AVehrli & Co. A.-G., Zürich,
Bankhaus Lombard, Odicr & Cie,, Genf,
Gebr. Tcixcira de Mattos, Amsterdam,
Hope &  Co., Amsterdam,
Deutsehe Bank, Filiale Amsterdam, Amsterda > 
Rotterdamsche Bankvereeniging, Rotterdam, 
Rotterdamsehe Bankvereeniging, im Haag, g. 
S. Japhet &  Co., Ltd., E. C. 2, «0 London

Elberfeld, den 20. Aprü 1928

Vereinigte Glanzsloü-Fabrlücn
Dr. Blüthgen Dr. Springor»»1



Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

QegrUndet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen 1 2 0  Depositenkassen

f r a n k f u r t a j m .
: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 I

und UNTER DEN LINDEN 12/13 I

Deulsdie zondholz- 
Verhaul s fldlnfcstflsdMil, Berlin

Bilanz zum 31. Dezember 1937

Vermögen
Kasse, Postscheck- und  B ankguthaben ............................................

H M
1 0 4 5  609 

194 763  
3 834 136 

406 317

58 636

20 025

253 012

Pf
10
29
36
74

15

B ü ro m asch in en ................................................................ 73 295,
2 0 %  A b s chre ibung ............................................  »» 14 659,

. / .  10%  A b s chre ibung ...........................................  „  2 224,85
V erlu s t 1926 ....................................................................  H M  164 263,11
V erlu s t 1927 ........................................................  .. *8  749,04

5 812 499 64

Verbindlichkeiten R M
1 000 too  
4  812 499

P f

64

Gewinn- und Verlustreclinung lä r  die Z e it vom 1 
31. Dezember 1927.

5 812 499  

J a n u a r  bis

64

Soll R M
164 263  

1 380 218 
14 659

2  224

P f

11
88

85

1 561 365 84

Haben R M
1 3 0 8  353 

253 §12

P f
69

15
V erlu s t 1926 .....................................................................R M  164 263.11

1927 . „  88 749.04

B e r l in  W  10, den 13. M ä rz  1928.

Deatsthe Zündholz-Verkaufs AkUenßeseUsdia
D e r V o rs ta n d : t )e r  Aufs.

1 541 365

I, Berlin
chtsrat

84

'NTERESSENWAHRUNG IN BERLIN!
ft * Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin nicht vertretenen ̂ Verbänden, bieten wir

eSenheit znr Korrespondenz /  Büro zn Verhandlungen /  Sitzungszimmer /  Telephonverkehr 

6elegentliche oder danernde Informationr/^W^raehmnng aller wirtschaftlichen Interessen.
IiAaber oder Leiter können abseits vom Hotel durch Benutzung unseres Angebotes vorher­
gehend oder dauernd ihre Geschäfte wie im eigenen Büro erledigen. — Referenzen zur Verfügung.

JKEü HÄNDER AKTIENGESELLSCHAFT
T t x t ’ V,  F R A N Z Ö S I S C H E  S T R A S S E  8I N



Zeichnungsaufforderung
auf

RM 50000000-
7 *|a Deutsche Kommunal.Gold-Schaizanweisung von 19^®

des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes m it seiner Bankanstalt 
der Deutschen Girozentrale — Deutschen Kommunalhank,

rückzahlbar zum Nennwert am 1. A p ril 1931
(1 Reichsmark =  1/2790 kg Feingold)

Stückelung: RM 10000, 5000,— , 2000, - ,  1000,— , 500, - .

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband hat die mini­
sterielle Genehmigung erhalten, in Gemeinschaft m it 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 für jede Reichsmark der Preis von V2790 kg Feingold 
zu rechnen ist.

Der Erlös der Schatzanweisungen ist zur Gewährung von 
Darlehen an deutsche Kommunalverbände zu verwenden.

Die bisher ausgegebenen Deutschen Kommunal-Gold­
anleihen sind vom Reichsrat für rcichsmttndclsicher erklärt 
worden. Für die vorliegenden Schatzanweisungen ist ein 
entsprechender Antrag beim Reichsrat gestellt worden.

Für die Sicherheit der Schatzanweisungen haften der 
Deutsche Sparkassen- und Giroverband sowie seine Bank­
anstalt, die Deutsche Girozentrale —  Deutsche Kom m unal­
bank —  in Berlin, und die ihm  angeschlossenen deutschen 
kommunalen Giroverbände sowie deren Bankanstalten, Giro­
zentralen, m it ihrem gesamten Vermögen gemäß § 5 der Ver­
bandssatzungen. Für die Sicherheit der Verbindlichkeiten 
der kommunalen Giroverbändc haften wiederum die In  ihnen 
vereinigten Kommunalvcrbände (Städte, Kreise und größere 
Landgemeinden) m it ihrem Vermögen und ihrer Steuerkraft. 
In  den Provinzen, in denen kommunale Giroverbände nicht 
bestehen, haften die angeschlossenen Landesbanken, hinter 
denen die Provinzen m it ihrem Vermögen und ihrer Steuerkraft 
stehen.

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband ist eine 
Körperschaft öffentlichen Rechts. Sein gesamter Geschäfts­
betrieb steht unter Staatsaufsicht. Die Deutsche Girozentrale 
— Deutsche Kommunalbank — ist die Bank des Deutschen 
Sparkassen- und Giroverbandes und gleichzeitig öffentliche 
Bankanstalt.

Die Zinsen werden halbjährlich am 1. April und I .  Oktober 
jedes Jahres, erstmalig am 1. Oktober 1928 gegen den jeweils 
fälligen Zinsschein gezahlt.

Die Rückzahlung erfolgt am 1. April 1931 zum Nennwert.
Die Schatzanweisungen sind lombardfähig bei der Deut­

schen Girozentrale — Deutschen Kommunalbank — in 
Berlin, bei den der Deutschen Girozentrale — Deutschen 
Kommunalbank —- angeschlossenen Girozentralen und Landes­
banken sowie bei sämtlichen deutschen Sparkassen.

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

Die Unterzeichneten Banken und Bankfirm en legen hier­
m it die vorstehend bezeichneten

R M  5 0 0 0 0 0 0 0  —
7 °/0 Deutsche Kom m unal-Gold- 
Schatzanweisungen von 1928

des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes m it seiner 
Bankanstalt, der Deutschen Girozentrale — Deutschen 
Kommunalbank —, rückzahlbar zum Nennwert am 1. April 
1931 ( i Reichsmark =  1/S7M kg Feingold), zur öffentlichen 
Zeichnung unter folgenden Bedingungen auf:

Zeichnungen werden
vom 20. bis 26. A pril 1928 einschließlich

bei den nachstehend aufgeführten Banken und Bankfirmen 
während der üblichen Geschäftsstunden entgegengenommen. 
Vorzeitiger Schluß der Zeichnung bleibt Vorbehalten.

Der Zeichnungspreis beträgt

9 6 1/ 2%  ? . iuBgs-
zuzüglich Stückzinsen vom 1. April 1928 bis zum 
tage unter Abzug der Kapitalertragssteuer. , t  %•&

Die Börsenumsatzsteuer (Schlußscheinstempel) ® 
Lasten der Zeichner. gU'

Die Zeichnungsstellen behalten sich die 
teilung vor. Zeichnungen m it mindestens sechs ^¡gt. 
Sperrverpflichtung werden vorzugsweise berück91 ^  ff 

Die Bezahlung der zugeteilten Stücke hat 111 
vom 1. bis 5. Mai 1928 zu erfolgen. llß

Die Zeichner erhalten zunächst von der Zeichm1“ ^  die 
ausgestellte Kassenquittungen, gegen deren Ruc k),ändie 
endgültigen Stücke alsbald nach Fertigstellung aUS» 
werden. _ , na*

Anmeldungen auf bestimmte Abschnitte ko tefleO 
soweit berücksichtigt werden, als dies den Zeichn ¿ej»
angängig erscheint. Ausführliche Prospekte sin 
Zeichnungsstellen erhältlich.

Im  A p r il  1928. gssem
Berlin, Braunschweig, Breslau, Dresden, Düsseid0 » j|auh' 
Frankfurt a. M., Hamburg, Karlsruhe, Köln, Leipz 8’

heim, München, Nürnberg. yal®
Preußische Staatsbank (Seehandlung). Deutsche Gl*® aß'
—  Deutsche Kommunalbank —  zugleich namens
geschlossenen Girozentralen und Landesbanken. "prjvat'

Handels-Gesellschaft. S. Bleichröder. Commerz- un Dk
und NatlonalBank Aktiengesellschaft. Darmstädter und r," ‘"gcjJjeklef 

Kommanditgesellschaft auf Aktien. Delbrück, ^
&  Co. Deutsche Bank. Deutsche Landesbankenzentra^ 

Dlrection der Disconto-Gcsellschaft. Dresdner Bank- 
fus &  Co. Hardy &  Co., Gesellschaft m it beschränkter 
F . W . Krause &  Co., Bankgeschäft, Kom m anditfl®^^egeji» 
auf Aktien. Mitteldeutsche Creditbank. Reichs-Kr* 

schaft Aktiengesellschaft. Braunschweigische 
(Leihhausanstalt). E . Heimann. Gebr. Arnhold. con»P’’ 
Staatsbank. Barmer Bank-Verein Hlnsberg, Fischer 
Kommanditgesellschaft auf Aktien. Simon 
Gebrüder Bethmann. Deutsche Effekten- und Wec
Deutsche Vereinsbank, Kommanditgesellschaft nu ■ jgeok
Lincoln Menny Oppenheimer. Lazard Speyer-Elßsse in
S. H . Stern. L . Behrens &  Söhne. Norddeutsche &  

Hamburg. Vereinsbank ln Hamburg. M . M . W ar ^  _nj,elin 
Veit L . Ilomburger. Straus &  Co. A . Levy. Sal. ^  j .  ff  
jr . &  Cie. A . Schaaffhausen’scher Bankverein • ßred**' 
Stein. Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt. Rhein Ŝ ujj1gusef' 
bank. Süddeutsche Disconto-Gesellschaft A .-G . H-

Bayerische Hypotheken-und Wechsel-Bank.

Staatsbank. Bayerische Vereinsbank. Merck,
Anton Kohn. ^ e t n  jJü1̂

Als Zeichnungsstellen in Berlin wirken au ® uJI(i ßef 
Brandenburgische Provinzialbank und Girozcn^,,^ 
liner Stadtbank —  Girozentrale der Stadt Ber


