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aftefoctftfjcitt undé HJictfrfjafto6ecfalfun”..

Reichsbahn verlangt von der A.-G.

fir Kohlevermertung hohe Ent-Rj* f
igasrohre. S°4 q /

Weit sie ein Rechtsmonopol ausnitzt, um die Konkurrenz zu schadigen und, t« '’

den technischen Fortschritt zu hemmen,

ist ihr Verhalten zu miRbilligen, y.v--'

'‘Ab die Ferngasversergung ubeiitavipt ein technisch-wirtschagtlicher
schritt ist, muf3 aber erst durch eine unparteiische Untersuchung festgestellt
y werden, denn die Rentabilitatsfrage ist in diesem Fall besonders kompliziert.

vornll lagen veréffentlichten wir einen
r Brandt Ulber die Meinungs-

o& -d-G, tp 6n’ e zwischen der Reichsbahn und
, "®fenlv  ilr Kohlenerwertung i der Frage der

H i entetande» sind. Die Reichs-
;' § namlich fur jede Kreuzung ihrer

A|k81 fester C31 1 -Rntre der Essener Gesellschaft
Nagahe ~  Jnliresbetrag von 1200 RM und eine

) k 01 Pfennig je chm durchgeleiteten
e ?S’asfer%fe grindetrihre Forderung damit, daR ihr
M atisPortfi  ers°rgung einen grol3en Teil der Kohlen-
jjir'Ser dbwZehe, dal’ ihre Anlagen entsprechend

0; Bik dcsmA~Utzt und weniger rentabel wiirden,

eilf ~egensei+ €' T Recht auf Entschadigung habe.

Anopcfr sich gegen diesen ,MiRbrauch
c e s.- In der Presse entstand eine leb-
WLle Re % 1" der sich Dr. Karl Brandt auf die

M Arffii "ePiug, und zwar mit beachtens-
* jedochQIOI6IT denen sich die Redaktion des
Phej. fi*. uicht restlos anzuschlieRen vermochte,
jv ™ agen durfte grundsatzlich Einigkeit

AL dire deiehsbahn hat ein Anrecht darauf,
(Jin® Wej* ~ 16 Sordnung und Betriebssicherheit in
, die Q)Ulter der Benutzung ihrer Bahnkorper

Ub Cdea hat* rt6 “er A.-G. fir Kohleverwertung
Grei die ' PYs ist eine iSelbstverstandlichkeit

®tetlcrdtzk,iSere8 Wissens nicht gestritten wird

Santitr €88 di ayeh Einigkeit dariiber be-
Reichsbahn ein rvecni aui eine tm-
ge-, 'P>hren . .Cuat, wenn die Essener Gesellschaft

P P j&kr in jahrzehntelanger Arbeit
digndlicR i~~~ rper der Reichsbahn verlegt.
ve”p reUzunefc,vu. Wsdd nicht schwer sein, sich Uber
Piej Widigen j*. dhr im Industrierevier selbst zu
\vit, , den le A.-G. fur Kohleverwertung kdnnte

« |n>die ein160 ~ern®eslieferanten gleichgestellt
k~  'dchsB i On uugeren Wirkungskreis haben und
deshalb nur eine schwache Kon-

den V'Y tatsachlich soll auch die Reichs-

I %ér undlungen mit der Essener Gesell-
oiIn R, iRevier selbst weitgehende Zuge-

Clv«HunCllt taben- Damit hat die A.-G. fur
g Jedoch nicht viel gewonnen ~denn

sie betrachtet es ja gerade als ihre Aufgabe,

ihre
Rohrleitungen weit ins Reich hinein zu erstrecken;
sie hat Ferngas-Lieferungsvertrdge mit der Provinz
Westfalen und mit der Stadt Hannover abge-

schlossen, und ihr gro3es Ziel ist Berlin.

Damit ist der Konflikt gegeben, der ein beson-
deres Interesse beansprucht, nicht nur weil das zur
Debatte stehende Objekt besonders grof3 ist, nicht
nur weil eine Vielzahl von Interessenten — Schwer-
industrie, Gasanstalten, Ausristungsindustrien, Stadt-
und Landgemeinden, Provinz und Staat ihren
EinfluR aufbieten, den Streit in ihrem Sinne zu ent-

scheiden, sondern vor allem, weil er an die Grund-

probleme wichtiger Industriezweige und darliber
hinaus der gesamten Volkswirtschaft rihrt, Grund-
probleme, die ohnehin besonders aktuell sind. Es

sind die allgemeinwirtschaftlichen Probleme: Mono-

pol- oder Konkurrenzwirtschaft? 6ffentliche oder
privatkapitalistische Wirtschaft? Freie oder Plan-
wirtschaft? Wairtschaft und Recht; Wirtschaft und

Technik; Rationalisierung, Kapital- und Preis-
politik.
Im Mittelpunkt der Erérterungen — dariber

mul3 man sich klar sein — steht die Frage der
Durchfihrung eines technischen Fortschritts. In
einer isolierten Einzelwirtschaft kann eine solche
Frage im konkreten Fall sehr viel Kopfzerbrechen
bereiten, grundsatzlich ist sie kein Problem. Der
Wirtschafter wird eine Bilanz aufstellen, wird auf
der Aktivseite den Ertrag der neuen Einrichtung

verbuchen und auf der Passivseite die Aufwendun-

gen fir den Kapitaldienst und fir den Betrieb,
ferner Amortisationsquoten fiir die durch die tech-
nische Neuerung unbrauchbar gewordenen Ein-
richtungen und eventuell den Nutzentgang, der a
durch entsteht, dal3 die Kapitalien gerade dieser und
keiner anderen Investition zugefihrt wurden (was
in der betriebswirtschaftlichen Praxis auf die Frage
hinauslauft: Sollen Zinsen auch auf das eigene
Kapital in die Preiskalkulation eingestellt werden?).

Je nachdem, ob die Rechnung mit einem Aktiv- oder

einem Passivsaldo abschlieRt, wird sich der W irt-

schafter fiir oder gegen die technische Neuerung

irti

. cdi}
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entscheiden, vorausgesetzt, dal er die Frage in der
rein 6konomischen Ebene l6st und auf3erwirtschaft-
liche Werte: soziale oder &sthetische Vorziige oder
Nachteile, die Fireude am technischen Fortschritt
oder die Abneigung dagegen usw. ausschaltet.

In der freien Konkurrenzmirtschaft werden grund-
satzlich dieselben Methoden angewandt, natirlich
unter erhdhter Konzentration auf rein erwerbswirt-
schaftliche Gesichtspunkte. Der Rechenstift gibt
den Takt an! Dennoch verschreibt sich die Kalkula-
tion insofern, als die Einzelwirtschaft auf das Ver-
halten der Konkurrenten Ricksicht nehmen muf.
Die Konkurrenz erzwingt bei Strafe des Unter-
gangs hdchste W irtschaftlichkeit im Einzelbetrieb;
die Umwalzung aller zivilisatorischen Lebensbedin-
gungen in den letzten hundertfiinfzig Jahren ist
unter ihrer Herrschaft vor sich gegangen, aber ihre
Torziige durfen nicht dagegen blind machen, dal
eine hohere Stufe der Wirtschaftlichkeit denkbar
ist, auf der die volkswirtschaftlichen Verluste der
Konkurrenzwirtschaft vermieden  werden. In
manchen Fallen wirde der technische Fortschritt
langsamer, aber der wirtschaftliche Nutzeffekt ver-
gleichsweise héher sein. Es wurde der Erwerbswirt-
schaft zum Vorwurf gemacht, dal3 h&aufig technische
Neuerungen nicht zur Durchfihrung geléngen, weil
sie nicht den Ublichen Profit abwerfen wirden. Viel
haufiger ist der umgekehrte Fall: dal3 neu kon-
struierte Maschinen zum alten Eisen geworfen wer-
den, weil die Wissenschaft inzwischen schon einen
weiteren Fortschritt gemacht hat, der sich zwar,
mwenn die Kosten der verschrotteten Maschinen in
Rechnung gestellt werden, als weniger rentabel er-
weist, aber zur Durchfihrung gelangt, weil be-
furchtet wird, daR sich die Konkurrenz der neuen
Erfindung bemachtigen kdnnte. Oder es entstehen
volkswirtschaftliche Verluste dadurch, daf3 sich eine
neue Anlage zwar rentiert, dal3 aber bei Konkurren-
ten Verluste entstehen, die per saldo, also gesamt-
wirtschalftlich einen Verlust bedeuten. Dies auf den
Fall der Gasfernversorgung angewandt: die Gas-
lieferung der A.-G. fur Kohleverwertung mag sich
rentieren, aber der Deutschen Reichsbahn A.-G.
(und im Fall einer Tariferhdhung deren ,Kunden)
kénnen Verluste entstehen, die groler sind als die
Ertrage der Essener Gesellschatft.

Die Rentabilitatsirechnung kann sich unter Um-
stdnden dadurch verschieben, dal3 der Kontrahent
der Gaslieferantin mit einem Rechtsmonopol aus-
gestattet ist. Die A.-G. fir Kohleverwertung ist ge-
zwungen, Gelande zu durchqueren, das im Eigentum
der Konkurrenz ist. Das Privateigentum, im allge-
meinen die juristische Grundlage der freien W irt-
schaft, droht in diesem Fall die Konkurrenzmadglich-
keit zu vernichten oder wenigstens zu erschweren.
Damit werden die Fragen akut, die mit dem Stich-
wort Wirtschaft und Recht gekennzeichnet sind. Es
taucht zunachst die Frage auf, ob die Reichsbahn
Uberhaupt das Recht habe, die Wege, die sie kreuzt,
jeder anderweitigen Verwendung auch dann zu ent-
ziehen, wenn dadurch die betriebliche Sicherheit des

) _ _ . dert *>r*
Zugverkehrs nicht im geringsten gemi® Jet

Wird diese rein juristische Frage zugu®
Reichsbahn entschieden, so ergibt sich _

Frage: durfen rein formal-juristische Geeic

den technisch-wirtschaftlichen Fortschritt ~QiW
Darf insbesondere die Reichsbahn das ihr a grecld

den des Allgemeinwohls verliehene Eigen fCo®
an den Bahnkdrper dazu miRbrauchen,

kurrenz unschadlich oder tributpflichtig z ijfiiid”
Hat die Eisenbahn etwa seinerzeit die , kurr6®
nehmer entschéadigt, die durch ihre v jj ad

ruiniert wurden? Hat sie einen Rechtsansp *
Entschadigungszahlungen fir die Konku'il j urc
ihr durch Last- und Personenkraftwage®d g0
Kanéle, durch Hochspannungsleitungen ig
stige Kabel bereitet wird? Wirde andere  (ja&
Konflikt Gberhaupt entstanden sein, wenn ~ Nir®
fernversorgung nicht auf Réhren angeW"f a®
sondern wenn das Gas etwa durch die L®
irgendeinem Wege, den auszumalen "nr ~ jfd
tasie des Lesers uberlassen, beférdert w®*jlgel@®
man der Eisenbahn aus Grinden des - (JU®
wohls seinerzeit das Enteignungsrecht &&" ekIkal®19
stickseigentiimer verliehen, so mufite es 1
denselben Grinden der A.-G. flr
gegen die Reichsbahn Ubertragen wer vd
gesetzt, da? die Gasfernversorgung wir '
wirtschaftlichen Nutzen bringt. Durch g’ g
dal sie es bisher nicht erhalten hat gtre3fr
Karl Brandt entgegenzuhalten —, i3t gie f ¢et
noch nicht entschieden, denn die Halt®®
standigen Behorde kann auf GFURE IX Bevklo
nahmen zustande gekommen sein; e'n®um%
dieses Entschlusses herbeizufiihren, kan®
stédnden eine wichtige Wirtschaftspolitik
sein. aw’
Die Bewiligung eines EnteignungRieC "ygta®
A.-G. fur KohleVerwertung wiirde um ”Rgicb
licher sein, wenn man beachtet, dall d®  “tet
so oft ihren ermerbsmirtschaftKchen L 1*"R3sta®”
tont und nach profitwirtschaftlichen Yiere f
handelt (Nr. 8, S. 293). Wer Konkurre®"
mufl} sich auch auf Konkurrenz gefal3t i®®" jad
es ist eine Eigentumlichkeit unserer *
freie Wirtschaft mehr und mehr mir akkd *
schaftlicher Gesinnung getrankt Wir frei S0
diesem Geist scheint die Reichsbahn G‘uiZlil €06
sein, was begreiflich ist, da sie noch

unmittelbarer Reichsbetrieb war. Den  ~ j)ehr »
des Mittelalters sicherte die Zunft e
Nahrung . Den modernen Unternek  sar8nti
Kartell einen ampsenesssamen Proxi

(ebenso wie die Arbeitnehmer Wni& “ajjgtkc
sireDen). Nun Deslihi zwar in der 1L «A
Wirtschaftsordnung kein ,Recht auf # Jef

wenig wie — trotz Artikel 163 der €1*. fepyl
— ein Recht auf Arbeit). Aber in den  festg”,e),
Unternehmer hat sich die Anschaunn h® ft

daR® sie einen moralischen Ansporn® 3 rjegswir5 ljei
eine Anschauung, die durch die 1" Je®
sehr geférdert wurde, die aber schon v
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| ertreten
Y nicht nlUIM?.  Diese Eigentumlichkeit finden
i'e vonr ~ ™ineren Gewerbetreibenden, fir

dz«acUe @QO" Bernhard in dem folgenden Auf-
il fiJ f** W1 Deshalb mdchten wir auch
User YOrs i e nochmals ausdriicklich betonen, daf3
P enPrehd ag Ui>er di« kinftige Regelung der
I r(fit* stabil ®>) nicht etwa ein ,Recht auf
[C'd.sc/ v 18eren soll, sondern dal3 er nur eine

le °hnebin "ler,lll]g der Preisfestsetzung darstellt,
i>gjl die a behordlich geregelt war. (Wenn
Ueldhney dis KielisPaltkasten, oie

ar lJg staatl® womii8hch noch die Kapitalver-
f(4:'| D . normiert, fixiert man auch mittel-
p

Aaberschuf3, den Untemehmer-

b.re|a ijT Grundsatz des angemessenen Profits

i a'tléhmO)l's r°blematischen planwirtschaftlichen
Vr*~eBdea \a'nbten einer auf freier Konkurrenz

'dscbajtg b'techaftsverfassung verleihen der
eiicbte unserer Zeit einen so wider-

IiSUbeior jr* barakter. ,Es ist ein Systemy das,
0y <. rienz Wi Wikts ch aftlitofom Z@Mra-
bft\isatiO Weit entfernt, die Mangel beider
\ S 197- fe» sich vereint* (Jahrg. IlI,
Mof.l1  Dder, wie Dr. Fritz Baade es vor

p. jOQtc: iy eJdan dieser Stelle ganz ahnlich for-

t, lea vonle, heutige Wirtschaft* ist ,an vielen
daf'fFeien K fr Gefahr bedroht . . ., die Vorteile
or*r die y'h'irrenzwirtschaft zu verlieren, ohne
X ~UnifiatioT, Orteile einer wirklich planmaRigen
Lh 72, VgU Wilt«chaft einzutauschen*  (Nr. 15
t Orbegeil lerzu den Artikel von Dr. Otto Vesper
=
tine°?0 oiden ri°”enc Frage, ob es angesichts des
Mbh Nr Tarahters der A.-G. fiir Kohleverwer-
ga¥f S708) nicht Uberhaupt richtig
IJc"n Sph®&* SJrnoers°rgung der privatkapitalisti-
eiae — °rganis4J entziehen und sie planwirlschaft-
aipftffentli*len’ Dazu ware es notwendig, sie
«di f ajlfireicL Gl betrieb zu Ubertragen, notwendig,
1 Thesen@ll * ~Clm o6ffentliche und Planwirt-
zin,e an (jje y (Urchaus nicht identisch sein (man
Uefe Vers’rgnn al gailge auf dem Gebiet der Elektri-
t@ riltlg vinte® ', Die Betrachtung der Femga6-
ng ~dert ptann>irtscltatlichen Gesichtspunk-
i'* éb den Charakter des zur Debatte
¥ chabeBl8* Die Malstdbe der isolierten
lier ¢ ,'b® wir oben dargelegt haben,
pUnlif el, ei auf. Die Problematik verein-
der ehiesen én’ ah eie gleichsam vom Stand-
®iellfle Bieres Zt"en Wirtschafters aus gesehen wird,
beziJigll hatte en.der Reichsbahn elbenso zu beriick-

Q, ' "io diie des Bergbaus und der Gas-
dun h\}rikreten p
der r 8cb\vierj, 1lragen zu lésen, ist allerdings auch

'st w*re®en cgenugi Was schon aus der Vielzahl
Wa(n 1 tecbniervorteht. Die Gasfernversorgung
blioG eineC\ geseben gewil? ein Fortschritt,
Stoff * daii ~chnischen Fortschritt darin er-
MNatz | r Ver<inlej™ e”e des Transports eines |
Niv,JtAfE ratiiri: , e‘nes Fertigprodukts tritt, ein
" Ein te 1 Il'cht Allgemeingultigikeit bean-
¢ nischer Fortschritt. muf3 zudem

noch nicht ein wirtschaftlicher sein, und Uber die
Frage, ob die Gasfernversorgung volkswirtschaft-
lich notzlich ist, gehen die Meinungen bekanntlich
weit auseinander. Die Zahlen, die bisher Uber die
Selbstkosten der Gaserzeugung in lokalen oder Fern-
versorgungs-Gasanstalten bekanntgeworden  sind,
stammen von Interessenten und kénnen von Aul3en-
stehenden nicht nachgepriuft werden.

Selbst wenn sie aber einwandfrei und nicht etwa
den Interessen ihrer Verfasser gemald ,frisiert sind,
vermdgen sie doch der Ferngasfrage in ihrem ganzen
Umfang nicht gerecht zu werden. Fs werden nam-
lich in der Regel die Selbstkosten des Ferngases und
des ,Lokalgases" einander gegenibergestellt. Dabei
werden wichtige Gesichtspunkte auller acht ge-
lassen. Die Ferngasproduktion hat die Aufgabe,
der Schwerindustrie die Verwertung eines wichtigen
Nebenprodukts — der Abgase von Kokereidfen —
zu ermdglichen. Sie ist fur die kinftige Entwick-
lung des Sortenproblems im Kohlenbergbau von
schwer abschatzbarer Bedeutung. Sie erhdht also die
Rentabilitat der Schwerindustrie und hebt die Pro-
duktivitdt der Gesamtwirtschaft. In die volkswirt-
schaftliche Bilanz sind jedoch auch Verlustposten
einzusetzen, namlich der Ausfall an Kohlenirans-
porten, den die Reichsbahn natirlich durch eine ent-
sprechende Tarifpolitik auszugleichen versuchen
muRte. Andernfalls ist er ebenso in Rechnung zu
stellen, wie die schadlichen Wirkungen einer allge-
meinen Tariferh6hung, die eventuell der Einnahme-
ausfall bei der Reichsbahn nach sich zdge. Damit
ist jedoch die Fragestellung nicht erschopft. Selbst
wenn der Vergleich zwischen Fern- und Lokalgas-
Kosten ergeben sollte, da’ die Ferngaslieferung kost-
spieliger ist, fragt es sich, ob sich das Verhéltnis
nicht auf die Dauer umkehrt (vor allem, sobald das
Ferngasnetz eine gréRere Dichtigkeit gewonnen hat),
und zwar in solchem AusmalR, dal3 die Opfer der
ersten Jahre reichlich belohnt wirden. Auch die
Elektrizitaitsversorgung war im Anfangsstadium
ein wenig rentables Unternehmen. Andererseits ist zu
prufen, ob nicht auch im Fall einer sofortigen Uber-
legenheit der Gasfernversorgung uber den bisherigen
Gasanstaltsbetrieb die groRen Kapitalien, die zu
ihnrer Durchfihrung aufgelboten werden missen, in
unserer kapitalschwachen Volkswirtschaft an anderer
Stelle mit noch gréBerem Nutzen angewandt werden
konnen. Das Problem der Rentabilitat einer Gas-
fernversorgung ist also so weitverzweigt und
schwierig und von so grofRer volkswirtschaftlicher
Bedeutung, dalR seine Klarung nicht den Unter-
suchungen von Interessenten und seine Losung nicht
den zufalligen Krafteverhéltnissen im Kampf der
wirtschaftlichen Maéachte Uberlassen werden sollte.
Die Erforschung und Ordnung der Gasfernversor-
gung ist eine gemeinwirtschaftliche Aufgabe.

Fassen wir unsere Ergebnisse zusammen: die
Reichsbahn ist nicht befugt, den technischen Fort-
schritt zu behindern, weil sie in ihm eine Konkurrenz
zu befurchten hat. Wird sie als erroerbswirtsohaft-
tche Unternehmung angesehen, so darf sie nicht
durch Ausnitzung eines ihr vom Staat verliehenen
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Recht« Monopolpolitik treiben. Betrachtet man sie
als offentliches Unternehmen, so darf sie einer
Hebung der Produktivitat nicht im Wege sein. Die
Gesamtwirtschaft — und die Reichsbahn al6 Glied
dieser Gemeinschaft — hat dagegen ein Anrecht dar-
auf, dal3 eine Frage, die so tief in das wirtschaftliche
Leben eingreift, nicht durch den mehr oder minder

cid'
.Zufalligen® Ausgang eines Interessenten« “npartei’
schieden wird, sondern auf Grund einer Ajjcbh#1
ischen Untersuchung, die den Volkswirt*
Gesichtspunkten gerecht wird. Zu welch flch
eine solche Untersuchung fuhrt, kénnen
beurteilen; die Fragestellung zu skizzierelt
wir uns bemiunht.

Ute KreQiinot 6e$ Rietnfyaniiete

Hon (Beocg Hetnfyaca

Die Not des Kleinhandels geht auf die relativ geringe Kaufkraft der Bevdlke-
rung zuriick, vor allem aber auf die Ubersetzung dieses Gerverbezmeigs, und

zwar mit Existenzen, die nur geringe Fachkenntnisse haben.

Eine Steige-

rung der oft erschreckend niedrigen Umséatze hat eine Revision der Kalku-
lationsgrundséatze (kleinerer Nutzen, gréfRerer Umsatz) und clie Beschaffung
von Kapital (Einfuhrung der Konsumfinanzierung) zur Voraussetzung. Du
dem Kleinhandel Bankkredit nicht zur Verfigung steht, sollte ihm Kapital

durch Branchenbanken zugefuhrt werden.

Dieses Kapital soll den Fonds

der Sozialversicherung entliehen und durch die Gesamthaftung von neu-

zubildenden Kleinhéndler-Genossenschaften gesichert werden.

Dem kaufmannischen und gewerblichen Mittel-
stand geht es schlecht. Uber die Ursachen ist man
sich uneins. Um eie richtig zu beurteilen, muf3 man
sich daruber klar werden, worin die Notlage dieser
Kreise besteht. Man muf3 zunachst alle diejenigen
ausscheiden, die eigentlich nicht in das Gewerbe
hineingehdéren. |So glauben viele Kleinkapitalisten,
ihr Geld am besten durch den Kauf eines Ladens
verwerten zu kdénnen und sie verkaufen dann ohne
die geringste Sachkenntnis die Waren, die in dem
meha* oder weniger durch Zufall erworbenen Laden
bisher von dem Vorbesitzer vertrieben worden sind.
Kleine Kapitalien sind in den letzten Jahren be-
sonders oft in den Besitz abgebauter Beamten oder
Angehdrigen der Wehrmacht und der Sicherheits-
polizei gekommen. Gerade sie haben, angereizt
durch Erzahlungen von Bekannten, oder weil sie
es fur einfach hielten, durch Ankauf und Ver-
kauf von Waren ihren Lebensunterhalt zu verdienen,
einen Kleinhandelsbetrieb aufgenommen. Es liegt mir
nattrlich nichts ferner, als den Befahigungsnachweis
fur Handelsgeschéfte zu verlangen. Aber mir scheint
doch, da? die Organisationen des Kleinhandels von
sich aus eine gewisse Sauberung und Reinhaltung
ihres Geschaftszweigs mit Erfolg erreichen kénnten,
wenn sie entweder die unsachkundigen Elemente,
die sich zum Handelsgewerbe drangen, warnen oder
wenn sie als Vorbedingung fir die Aufhnahme in
die Organisationen wenigstens den Nachweis der
Fahigkeit zur Fuhrung von Handelsgeschaften ver-
langten. Denn die unsachkundigen Elemente, die
sich wahrscheinlich nicht lange in ihren Laden
halten konnen, schadigen zweifellos die anderen
Kleinhandler und treffen sie gerade in die empfind-
lichste Stelle. Eine wichtige Ursache der Notlage
des Kleinhandelsgewerbes scheint mir ndmlich der
erschreckend geringe Umsatz zu sein, von dem im
Durchschnitt die Kleinh&ndler heute leben mussen.

produ’v
Die Geringfugigkeit des Umsatzes ist je11
der Ubersetzung des Kleinhandels und

geringen Konsumkraft eines Teils der be & J&
Dieses ungliickselige Verhaltnis zwischen ~ Je
der Ladeninhaber und der Konsumkra ~ J

vblkerung kann nur durch ausscheidung N

der Gewerbetreibenden gebessert werdel jniguf®
ist nur, ob es eine Methode gibt, den iel u
prozefi so zu gestalten, da die Ge eJ
f ahigen erhalten bleiben und nur dieje ,7iicU

fernt werden, die auf Grund ihrer Pe
Qualifikation keine Existenzbcrechtign1l gjjjd11l
Es besteht nun die Gefahr, daf3 durch
gen einer immer gréReren Zahl von , Maiala
gerade die Befahigten leiden und woinégl ej)
werden. Dies ist schon deshalb zu befu "\ ei
der Unbefahigte zun&chst an eetoes Jr
gewisse Stutze hat, die er erst verlier "“elje M »
Kapital verbraucht ist, wahrend viele
die an sich die Mdglichkeit einer gesun en * e
haben, unter dem Kapitalmangel leide*»" |
der Voraussetzungen zur Ausweitung
satzes ist. den \
Der geringe Umsatz hat zunéchst f
werbetreibenden zur Folge, dal er Ul gthIl
andere Familienangehdrige von frih bis
dem Ladentisch stehen und danach e'n A
verdienst Ubrig behalten, der im Ja r jjeu ygi
Betrag erreicht, den der Familienvater
Arbeit als Angestellter in einem andere e
verdienen wirde. Wenn diese kleinen sel
kaufmammisshe Blliariz aufmachen, A'm
besondere einen Unternehmerlohn in/n7erdi<
wurden, so wurden sie finden, dal “nllgg 1
Sinne einer kaufmannisch richtigen Reeh
haupt nicht vorhanden ist, sondern dal el
teil zugesetzt haben. Fragt man den *
weshalb er unter diesen Umstédnden ee

Qoge
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"ei ein X — man die Antwort, er
Oes 2pJ° >cssee Konjunktur, selbst um den
ly*Sigkeit i-OF en Verdienste« sei ihm seine Unab-
Hexe AMKU < ‘ds ein  Angestelltenverhaltnis,
Aribetrru”r,®i c*Kalt man insbesondere von Ge-

lreckt liaby,, das Geschaft schon vom Vater
sieb -a 6'nd auf ihren Besitz stolz und
i. IUgeri ®1Cawie der Bauer, selbst starke Ent-

i(‘'d™Mrette ’ UQ (fas Geschéft in bessere Zeiten

Ko IC aielit 611 "Vcse eigenartigen Zusténde sind
era ge .n'u' fir den einzelnen Ladeninhaber,

V nafiie mi\in auch volkswirtschaftlich schadlich.
(! Kieia®a 7j ,0 zweifellos falsche Preisgestaltung
/1 Volkes n ZXervor>durch die die Konsumkraft
P ¢ \We, °Cl Wirker als notwendig eingeengt
cd é&ften e llan heute eine Reihe von Handels-
| ®ierkw,-Inf.r Branche Uubersieht, so ergibt sich
di'0> o6abp” 'f6 Ubereinstimmung in der Kallku-
d6 i rlzMn, Sehe jch natirlich von den Waren ab,
fvil”~reisen  nicht kalkuliert, sondern einfach zu
do dI gauz aalt werden, die in der Nachbar-
[.jpuzeljj*™ *mein verlangt werden. Wenn man
ko~aufgpi..' aufmann fragt, wie er zu seinen
| so wirdSen "ar die einzelnen Waren
ist desQ]_ i er m vielen Fallen sagen — und
er kgt lenk daR das Gesagte richtig
0j,V8s° her dal} aus der Praxis seines Ge-
g .rriviu.  p Is*erRchnct. In Wirklichkeit ist das
1K als br* @a‘en sich vielmehr gewisse Auf-
[@)i]] “"bleifrr'j~blich herausgebildet, die man
S} Hie jaC “er Kriegswirtschaft betrachten
sind p 4 8 “hr angemessen gehaltenen Zu-

[I* en> manch”@l'in “er a"* en Hohe beibehalten
ina] emdiyjwaial wurden sie auch um einige
A Af ri®ubt ' £i>er immer hat sich das, was da-
gy. lag um//UN€* 'n emen selbstverstandlichen
<Jag” eraialleneWf ndelk unter den herunterzugehen
sch]- etMrd r'le efandeswidrige Schleuderei be-
i\fo der g A janoch bekannt, wie die Auf-
die Xdnk*8* Und Inflationszeit entstanden,

lenk/ 7 lerec},/1 °S"en ermittelt, sie prozentual zum
VA, dies/°TrUnd den Aufschlag de« Aquiva-
jenc/~8es fV nkosten zuziglich eines kleinen
des M i mitl.Zuaeeig erklart. Dabei hat man in
Ynisgjird'get/ M/"1Mstehenden und schon wegen
In « 7hti de arenmangels nicht vermehrbaren
fiteH)UQr ~eit },a 6l6ten Geschaften rechnen missen.

daia uf\"* estgeeet den Kaufleuten die Vor-
@nfi Vadlen 7! ' dald 6je gewissermalien ein Recht

*<*} ~n, flal nachst die Unkosten wieder zu ver-
fak ,Uater p «war einige Artikel womadglich
hhrj, er die tenpreis verkaufen mifiten,
*0 . e8dung der Preisaufschlage auf die
Nao p Cen fjJ'i Piverstandlich von den, durch-
aan ?Gedaa»°8en, ™ s Geschéafts auszugehen
m e’ mit Ce G Vorkriegszeit, dal3 der Kauf-
~rofie r durcl, HMn(m Verdienst unzufrieden ist,
"t fyap haue seines Umsatzes ver-
"’hrk a, ?fURIlja der prozentuale Anteil
'nl dal e+ am«elnen Ware herabgedrickt

m 0 gedessen der Kaufmann be-

stimmte Unkosten eines festen Umsatzes nicht als
gottgegeben ansehen dirfe, diese Vorstellung wird
heutzutage in den Kreisen der kleinen Kaufleute
nur in sehr bescheidenem Umfang vertreten.

Allerdings liegt hier der Knuppel beim Hund.
Auch wer durchaus einsieht, dal3 deis Heil auch des
kleinen Kaufmanns in der Umsatzerweiterung liegt,
muld eingestehen, dal3 die Versuche zur Umsatz-
erweiterung auf groBe Schwierigkeiten stoRen. O ft
hort man resignierte AuRerungen, daR die Lage
des Ladens und die starke Konkurrenz einer Ab-
satzsteigerung hinderlich seien. In solchen Fallen
kann der schlechte Verdienst nur durch ginstigeren
Einkauf oder durch Ausnutzung der Skontovorteile
bei Kassazahlung verbessert werden. Aber auch da,
wo vielleicht theoretisch die Mdglichkeit zur Um-
satzsteigerung gegeben wére, fehlt das Kapital, das
die Grundlage fur eine bessere Skontoausnutzung ist.

Dem kleinen Kaufmann ist im groen Stil nur
zu helfen, wenn unsere Wirtschaftspolitik wieder
zu dem Grundgedanken alles Wirtschaftens zurtick-
findet: der groRe Produktionsapparat wird nur in
Bewegung gehalten, um die Bedirfnisse des Konsu-
menten zu befriedigen; das durchgreifende Hilfs-
mittel fir den kaufmannischen Mittelstand natrlich
ware eine Starkung der deutschen Konsumkraft.
Aber zu dieser VergroRerung der Konsumkraft kann
gerade auch der kleine Kaufmann beitragen, wenn
er den Mut hat, die Aufschlage zu ermdafRigen und
die Waren zu verbilligen, um das Nominaleinkom-
men des von ihm bedienten Bevolkerungskreises
durch erhtéhte Kaufkraft zu einem besseren Real-
einkommen umzugestalten. Aber diese Versuche ge-
lingen nur bei gleichzeitiger Umsatzsteigerung und
dazu gehort vor allem Kapital.

Handwerker und Kleinhandel gehéren nun zu
denjenigen Schichten der deutschen Wirtschalft,
denen der Zugang zum allgemeinen Kapitalmarkt
am meisten erschwert ist. Wenn ein kleiner Kauf-
mann zuféllig ein Haus besitzt, so kann er sich ent-
weder durch eine Hypothek Geld beschaffen oder
wenigstens Bank- oder Genossenschaftskredit durch
die Eintragung einer Kautionshypothek sichern.
Andernfalls herrscht meistens bitterste Kapitalnot.
Ein regularer Bankkredit in irgendeiner Form
kommt nicht in Frage. Auch der mittlere Handel
und! die mittlere Industrie erhalten nur schwer
Kredit, zum Teil deshalb, weil bei der Kredithergabe
infolge der Ausdehnung der GroRbankfilialen die
individuellen Bedurfnisse und Verhéltnisse zu
wenig bertcksichtigt werden. Indes wirden die
meisten kleinen Kaufleute, selbst wenn sich ein
Bankier ganz individuell mit ihnen beschaftigte, gar
keinen Kredit erhalten, denn auch die kulanteste
Bank mul3 die banktechnische Sicherstellung des von
ihr gegebenen Kredits verlangen und dazu ist das
Kleingewerbe meistens nicht in der Lage. Hier
kommt nur in ganz beschranktem Mal} die Kredit-
inanspruchnahme bei den Lieferanten, vor allem
beim Grof3héndler, in Betracht. Wo der GroRhandel
tatséchlich in solchen Fallen Kredit gewdhren kann,
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handelt es sich sehr oft nur um tageweise Bevor-
schussung.

Die Frage ist, ob man die Dinge laufen lassen
kann wie bisher oder ob man nicht auf Mittel und
Wege sinnen muf3, diesen Existenzen zu helfen. Iloh
sehe ganz ab von rein humanen und charitativen Er-
wagungen. Ich lasse auch aufRer Betracht, ob nicht
eine sozial wichtige Schicht weit Gber Geblhr in
hartem Existenzkampf schutzlos gelassen wird.
Mich interessiert hier nur der volkswirtschaftliche
Gesichtspunkt, dal die Sanierung des Klein-
handels eine Voraussetzung des Preisabbaus ist, eine
Voraussetzung fur die Starkung der allgemeinen
Konsumkraft und vielleicht auch fir die Konsum-
kraft der Kleinhandelsschichten selbst. Wenn es —
aus ganz ahnlichen Erwagungen — notwendig ist,
den deutschen Bauern durch Kreditaktionen zu
helfen, so scheint mir das fir den Kleinhandel min-
destens ebenso wichtig zu sein (und natirlich auch
fur die Handwerker, die ja in vielen Geschafts-
zweigen vom Handler gar nicht zu trennen sind).
Sicherlich kénnte in einzelnen Gewerbezweigen
schon die Unterstiitzung der Abnehmerschaft durch
Abzahlungskredite eine Umsatzsteigerung herbei-
fuhren. Denn den H&ndlern gehen heutzutage die
Konsumentenkreise verloren, die der Abzahlungs-
madglichkeit wegen in gréBeren Geschéaften kaufen.
Wenn sie in diesen groReren Geschaften sehr viel
billiger kaufen wirden, als das selbst bei erweiter-
tem Umsatz im Laden des Kleinhédndlers maglich
ware, so mifdte man die volkswirtschaftliche Pro-
duktivitat solcher Kreditaktionen anzweifeln. Aber
in vielen Fallen kauft man im grol3en Geschéaft gar
nicht billiger, weil der Geschaftsinhaber anstatt die
Preise zu senken es vorzieht, Differentialrenten zu
beziehen. Zudem ist die Frage, bei welchem Ge-
schaftsumfang das Unkostenoptimum einer Firma
erreicht wird, gar nicht leicht zu entscheiden, nur
ist es beinahe sicher, dal3 eine Reihe von grol3en
Unternehmungen dieses Optimum bereits seit lan-
gem Uberschritten hat.

Als ich vor langerer Zeit an dieser Stelle (Jahr-
gang Ill, 1927, Nr. 18 S. 694) die Grundung von
Branchenbanken anregte, die ich allerdings zunéchst
far die mittleren Kaufleute und Industriellen ge-
dacht hatte, ist mir aus Bankkreisen stark oppo-
niert worden. Es waren die Ublichen Einwénde,
die immer erhoben werden, wenn man eine Ver-
besserung unseres Kreditapparates verlangt. In
solchen Féllen fuhlen sich die Banken bemuRigt
nachzuweisen, dafll sie die Bedirfnisse der Volks-
wirtschaft in vollem Umfang befriedigen, und dalR
sie eine besondere Vorliebe fir den mittleren und
kleinen Handel haben. Einer der wichtigsten Ein-
wénde stammte von dem Direktor einer rheinischen
Bank. Vielleicht ist seine Opposition insofern be-
rechtigt gewesen, als lim westlichen (Deutschland
wie in vielfacher Hinsicht auch in Berlin die wirt-
schaftlichen und kreditpolitischen Zustande gunsti-
ger sind als im Osten. Im Osten werden schon die
mittlere Fabrikation und der mittlere Handel un-

genigend mit Kredit versorgt. Fur den KU 'ﬁj&m
und den Handwerkshandel ist tber tUber
vorhanden. Daraus ist, wie ich hier no yorVnJ
tonen mochte, den Banken nicht einmal .&” rllilg <P
zu machen, weil eine banktechnische SJ0 arr
Kredite Uberhaupt nicht mdglich (isb ~ \dieT"
nicht Kollektivgebilde fiur die KvedUier
schafft. $e
Zunéchst denkt man da natirlich a er ic
nossenschaftliehen Zusammenschluf3-

glaube nicht, dal3 der normale Weg Uber 'yjglpieh
genossenschaft zum Ziele fiihren kann- r
scheint mir hier notwendiger als andersl M!

werbegenossenschatftliche ZusammerSQME ilf
Schlug an Branchenbanken. Diese Branc”g jA
sollen den Kleinhdndlern in gewissem ®  abf
mittelbar Kredit zufiihren. Sie sollen jjafdic
auch dadurch helfen, dafR sie, wo es \',ir &ffijaa
rationell und wunschenswert ist, die h°n,"Tedild
zierung durch Bevorschussung von <
ermdoglichen. Qgd ~
Diese Branchenbanken missen das
einem bestimmten Zinssatz aus oifenlhc[¢ ap
erhalten. Man braucht dabei durchaus 1 | epke®
sondere Kreditaktionen des Staates
Kapitalien, die aus offentlichen Bell ,
Mitwirkung der Handlerkreise aufgebrachte g
sollten jedoch zu einem Teil fur solche J ®
Verfiugung gestellt werden. Ich denke n
einen Teil der groRen Mittel, welche fieaUfbd,*y
teil Versicherung und die Krankenkassen .
(soweit es bei den letzter zur Fondsbihlu
Es ist gewi sehr nitzlich, da’ diese ,.-uakf3
groBen Teil zur Forderung der A
Hypotheken angelegt werden. Aber ds 3
diesen Fonds auch Betrage abgezweigt
an Branchenbanken geleitet werden. - a getF
fur die Sicherheit der Mittel VorsorS®" JXfei
werden. Infolge dessen kdnnen die S
direkt an den einzelnen Kleinhandler
werden, sondern ein Kollektivum m«*’ ft le »
in Form von Ausfallgarantien, Birgsc A
Neben der Branchenbank miuRte Nic
gewerblichen Zusammenschlusses gefUIC yrcpn iE
dle. eine Gesarrjthaftung. erm_OQHCht'l,\AirSVV'JEI. ?Vld
Kleinhandlerverbande mit groRerer - i JJI..e
Mitglieder siebten, wenn si nur n J
aufnehmen wuirden, die durch Ur VovItTA
Branchenkenntnis, ihre bereits " '"~tie i1” et
tuchtigkeit bestimmte personliche Garfatl' @)
5 kinnte ein Kollektivkorper Garidet * —,cbg
eine geeignete Grundlage fur die durcu~”~c ~
banken sachverstandig vorbereiteten V ngji

geben wiirde. Tefl bin mir der Ny od
solchen Organisation durchaus '>@aiichQllUr
scheinlich werden selbst unter den , Je N

hérigen Angstlichkeit, Kurzsichtigkeit 1

lust zu neuen Experimenten &he "k
Organisation hinderlich sein. Aber J

andere wirtschaftlich vertretbare

fend einzugreifen.
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iPon ptof. £5r. Oilfrcd IHenes? Peclin

Die Heimat der Scheckversicherung ist Amerika, rvo sich sowohl die Bansen
als auch die Bankkunden gegen Schaden durch Scheckfélschung in weit-

gehendem Umfang durch Versicherung schitzen.

Die Bankpolicen schiitzen

die Banken zumeist auch gegen Schéden aus Unehrlichkeit, Diebstahl und

betrug der verschiedensten Art.
Deliktoersicherung der

Sie stellen also sozusagen eine allgemeine
Banken dar.

Daneben gibt es die eigentliche,

selbstandige Scheckversicherung, clie ebenfalls von den Banken, hauptséchlich

°ber von den Depositeninhabern in Anspruch genommen wird.

Die Gesell-

schaften, von denen die Scheckversicherung in Amerika betrieben wird,
bilden einen Verband mit einheitlichen Bedingungen und einheitlichen

Pramiensatzen.

Ob sich die Einfuhrung der Scheckfélschungsversicherung

auch in anderen L&ndern empfiehlt, ist schwer zu sagen, doch sollte man

De«
rf"eef(,s'cpmrsichcrung oder klarer vielleicht
jy'diat iQ !In*"SCerticherung hat naturgemafd ihre
Kedll kier 268 VET{igtén Staaten VOH Amerika:

der,"060,F ~er bei weitem grof3te Scheck-

ABiit Uberhaupt ein Land der Welt aufweist,
yHsfe  \@tkUinglen sind auch die erheblichsten
sf "kand fj, "“desikidlschungen jedlicher Art. Ber
A h dad i alliCrikanisc.hen Banken hat festge-

la® ditgij*.j0' einem Gesamtscheckumsatz aller
im Jahre 1922 in H6he von 375 Mil-
i>llen Scheckfélschungen in H6éhe Vvon

ollar yorgekommen sind.
r*H«chnittv .n0ON

Auf einen
8000 Dollar entfielen mithin
Set von 'l rl Verluste aus Scheckfalschungen
e €hialsck °Uar. Seitdem sind die Verluste aus
an”gen; s;UMI'n noch ganz erhehlich in die Hohe
M illio* Y®r'den fir 1926 auf nicht weniger als
haltt ~ ~U R\IOIfr geschéatzt.
te iai>dal jdledern die Tatsache im Auge be-
3, iftatea 97% samtlicher in den Vereinig-
dip 6 spieltef: hiigtem Geschéafte der Scheck eine
\Ghilurent G "“luihernd  ? Milliarden  Schecks,
in ,ih Milli dfich&ftsstunde berechnet einen Umsatz

ai.jjHfn ya* ea DoDar reprasentieren, werden
eedl d8R . anshedwit. AuBerdem ist zu be-
:_W%; zur Scheck durch 5 bis 50 Hande geht,
lern m+ji  Zehlung gelangt. Hieraus geht schon
hi, , h Maoglichkeiten einer Félschung bei
o~ ndht VO)iegen. Man kann nidit allzusehr

Sc hitsetUbl” Wenn man hort, da3 innerhalb der
U Ved Ju'l aUe ji/2 Minuten ein falscher
Ist & Elﬁ’[mtn;;.

g, .. die arv ®'eeen Umstanden verwunderlich,

h*aU *nistnélBu 'h”’dsche Scheckversicherung eine

Ehb'] IMri3 mb Ausdehnung genommen hat?

uud 0 fheckversicherung erst seit 1919 he-
1ly UuR dj 2faL Begmmmen damit die National
htatj p6r Mailst k ~ ~Mdemnity Gesellschaften.

W -K Werde \.llaiUentlich aucb in der amtlichen

hetwiUr zusH1dle Ergebnisse der Scheckversiche-

RT,4* eddell pl<Il mit anderen, Geschaften der sie

hlehjé “hlea Schaften mitgeteilt, so dal}

i,lIf Schitzy * 2U bekommen sind, man viel-
8en. angewiesen ist.

das Problem einer Prufung unterziehen.

Es dirften gegenwartig jahrlich etwa 500000
Scheckversicherungspolicen neu zur Ausgabe ge-
langen. Das heil3t also, dal an jedem Geschéftstag
rund 1000 Policen ausgegeben werden. Die meisten
werden von 7 Gesellschaften ausgestellt, die daraus
eine Pramieneinnahme in Hohe von etwa 10 Mil-
lionen Dollar erzielen, d. i. eine tagliche Pramie
von etwa 33000 Dollar.

Man unterscheidet bei der Scheckversicherung
eine Falschung von Schecks in sechs verschiedenen
Arten. 1 Anderung der Seriennummer, 2. Ande-
rung- des Ausstellungdatums, 3. Anderung des
Namens jdes Bezogenen, 4. Radieren an der Scheck-
summe, 5. Falschung der Unterschrift, 6. Falschung
eines Indossaments. Wahrend nach der Statistik
der Bankaesociation die erste und zweite Mdglich-
keit nur eine Haufigkeit von je 0,005% aller Scheck-
falschungen umfal3t und die unter 3 und 4 aufge-
zahlten je 0,02%, kommt eine Falschung der Unter-
schrift in 45 und eine Falschung von Indossamenten
sogar in 50% aller Scheckvergehen vor. Nach der
Statistik einer der Hauptgesellsohaften entfielen
von 14522 Schadensfallen der Scheckversicherung
14204 auf Félschung der Unterschrift oder des In-
dossaments, wahrend nur 318 Falle Anderungen des
urspringlichen Schecktextes hetrafen.

Wie es Uiberhaupt eine Eigentimlichkeit der ame-
rikanischen Versicherung ist, die eigentliche Asse-
kuranz in engste Fuhlung zu bringen mit der | or-
beugung, der Pravention, so finden wir dies auch
bei der Scheckfalschung. Man hat geradezu raffi-
nierte Versuche unternommen, die Scheckfélschun-
gen mdoglichst hintan zu halten. Solche Vor-
beugungsmall.regein sind insbesondere die folgenden.
Papier mit Wasserzeichen, Perforierung der
Schecks, besonderes Papier, schwer zu entfernende
Tinte, schlielich die Verwendung von Scheck-
schreibmaschinen, die eine Féalschung der auf den
Schecks niedergeschriebenen Summen unmdaglich
machen.

Die verschiedenen mechanischen Vorbeugungs-
malfregeln vermégen jedoch séamtlich nur gegen be-
trigerische Anderungen des urspriinglich echten
Sehecfctextes zu schitzen, nicht gegen die Verwen-
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ciung etwa gestohlener Seheckformulare oder gegen
die Verwendung falscher Untenschriften auf der
Vorder- oder der Rickseite des Schecks.

Aber man kann ruhig sagen, dal3 in dem gleichen
MaRe, in dem die Vorbeugung angenommen hat,
auch die Scheckféalschung Fortschritte gemacht hat.
Freilich: ohne die Vorbeugung waren die Verluste
aus Scheckféalschungen naturgemafld noch sehr viel
gréRer. So ergibt sich das dringende Bedirfnis, das,
was man durch die Vorbeugung nicht ausschalten
kann, auf dem Wege der nachtraglich eingreifenden
Versicherung zu entschadigen. Die Versicherung
beginnt, wo die Wissenschaft der Verbrechensver-
hitung endigt.

In der Uberwiegenden Mehrzahl aller Félle tragt
nun nicht die Bank die Verantwortung und den
Schaden fiir die Scheckfalschung, sondern der Bank-
kunde. Banken pflegen nicht nur in den Vereinig-
ten Staaten die verschiedenartigsten Moglichkeiten
einer Schadenshaftung von sich fern zu halten. Aber
immerhin, wenn es auch vielleicht nur 1% aller
Falle sind, fur welche die Banken zu haften haben
und durch die sie Schaden erleiden, so besteht doch,
wie die Erfahrung zeigt, wenigstens bei den amerika-
nischen Banken, ein beachtenswertes Interesse,
dieses Risiko auf dem Wege der Versicherung aue-
zuschalten.

Dabei ist allerdings zu beachten, dal} diese Ver-
sicherung nicht in Form der selbstédndigen, bisher
allein  betrachteten SchcckfalsdhungsVersicherung
ausgefiihrt wird, sondern die amerikanischen
Banken pflegen eine viel umfassendere Versicherung
zu nehmen, bei der die Schaden aus Scheckfalschun-
gen nur eine ganz untergeordnete Rolle spielen.
Diese Bankpolicen schitzen die Banken auch gegen
Schaden aus Unehrlichkeit, Diebstahl, Betrug der
verschiedensten Art. Sie stellen also eine, man
kénnte sagen, allgemeine Deliktoersicherung fur
Banken dar. Hieraus erklart eich, dald die Formen
der Scheckversicherung, die allein fir Banken auf-
gestellt sind, eine sehr viel geringere Verbreitung
haben, als die Scheckversicherungs-Policen fur
Bankkunden.

Die Policen der eigentlichen, selbstindigen
Sdheckversicherung zerfallen zunéchst in zmei ver-
schiedene Gruppen, die eine fir die Banken, die
andere fur die Depositeninhaber oder Bankkunden.

Was die Bankpolicen betrifft, so kommen diese
wieder in zwei Formen vor, in einer etwas be-
schrankteren und in einer allgemeineren. Die erste
Form ist weiter verbreitet als die zweite. Von beiden
aber werden nicht nur Schecks, sondern auch
Wechsel und verwandte Wertpapiere mit umfafit.

Die allgemeinere Form, die wesentlich teurer ist
als die erste, infolgedessen nur fur GroRRbanken in
Betracht kommt, wahrend die erste Form die von
kleineren Banken bevorzugte ist, entschadigt die
Bank geradezu fir alle Auszahlungen, die sie aus
irgendeinem durch Betrug oder Falschung oder
ahnliche Delikte herbeigefiihrten AnlaR leistet.

_ ) ) ) richte*

Die Pramie fir die Bankvereicheruugeu ¢be ®
sich bei der beschrankteren Form nach d”r OB
Versicherungssumme, und zwar “a . dir

Bankzentralen doppelt so viel wie die »
Pramie betragt 5Dollar auf das 1000 fur die
nur 2y2 Dollar fur die Filiale. Jei
Die Pramie fur die allgemeine Police«”- pol
Banken ist hoher; sie betragt ibeispield'vc® ¢ jjedal’
lar bei einer Haftung der Versicherung® -~ 8 ~ zu
bis zu je 5000 Dollar bei einem Restan” yef
1000 Konten. Erhéht sich die Haftung (giesr auf
Sicherungs-Gesellschaft im Einzelfall [le]
25000 Dollar, auch wieder bei einem Beetah "~ unfl
1000 Konten, so steigt die Pramie auf 437 . Qr,ftuRE
weiter steigt sie auf 937 Dollar, wenn gJﬁjﬂ T o®
der Versicherungs-Gesellschaft im E*nzC,... a®
einem Bestand bis zu 1000 Bankk°Q” jk
100000 Dollar ausgedehnt wird. A VEE
1000 Depositeninhabern wird ein ZH&fhmeB'!
10 Cent fur jedes Depot verlangt. Habe» * j/pE
besondere Depots, so werden diese einfac
der Konten der Zentrale zugezahlt. Nich ' j*ib
liehe Abzige von den Pramien werden 3 , riud|
ligt, wenn die versicherten Banken bereit slp eGpi0®
mehr oder minder grol3en Posten in eigene
zu nehmen.

Auch bei den Policen, die an die »a
inhaber ausgegeben werden, unterschel .auf
wieder zmei Formen, welche die B
Depositorenpolice und Handelspolice >u aJ’
wohl Einzelpersonen wie auch Firmen, ' t,n
Banken kénnen diese Policen nehmen. ooc(krlj

fassen nicht nur Schecks im engeren Sillllf prlei<h
ebenso Wechsel und &hnliche Wertpaph'lo- U
der Versicherte dadurch einen Schaden, *

diesen Urkunden Falscliungen vorgenome “gem90,
sind, insbesondere seine Unterschrift liaCj cr V&
worden ist und dergl., so erhalt er vonr|CQiSi', !N

Sicherungs-Gesellschaft den ihm cr* 0 elt
Schaden ersetzt. Ausdricklich auegeno'lL * €[y

jedoch Urkunden, die mit gewdhnlichem
ausgefillt sind. fd

Die dem Versicherungsnehmer aub'ihj.»
pflichtungen, namentlich bei Schadensfe » * e
auf Anzeige, Auskinfte usw. entsprechen
der Sachversicherung im allgemeinen Ul

Wahrend bei der erstgenannten Form _
beleiligung des Versicherungsnehmers Jlltrgdihlif(
ist, ist eine solche bei der zweiten Form N etg
ben. Der weitere Unterschied gegeniber V&
Form ist der, dal miteingeschlossen ,
luste, die dadurch entstehen, daf’ der "ver3
nehmer in seinem Geschéft Verluste aus Mjjuch®
gen oder Verfalschungen von Schecks ul nini<it* |
Wertpapieren erleidet, die er in Zahlung *..pgie'

Bei der Pramienbemessung wird kiinC , d3,ii”* a
genommen auf die Zahl oder den p ULGi sl f
betrag der in Betracht kommenden Soie0 f,
es ist lediglich die Versicherungssumme \en
fir je 1000 Dollar Entschadigung PR*11
sicherungs-Gesellschaften im Jahr "drei



V6 5 Doji.
J ** 500l Im allgemeinen werden die
ariber hi«  °~ar 100%ig versichert, wahrend die

*? Werden “benden Betrdge mit 25% versichert
AUt P eten. eo daB also ein Geschaft mit
§'c%£rt er«te}\té Vn ~ °00 Dollar ausreichend ver-
auf 60cpo Wenn sich die Versicherungssumme
P°Harsarstislekt
|6r Sc”. vlen M r die ausgedehntere zweite Fc
K wie [hﬁ%berungspollce ist_etwa doppelt
Jahr ersten; sie wird fiir je 1000 Dollar
dies Ue* Ai*t Filialen wird nur ein

v"ﬁf’gjﬁr’fl"*ﬁ’ die fur die Zentrale gelten, i0

—diesar. Versicherung ist aber.

" e*ne Selbstbeteiigung des Versiche-

~ '°rgeechribben und zwar in H6he von
0 jbei jedem Schaden.
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Die die Scheckversichern.ng in Amerika be-
treibenden Gesellschaften bilden einen Verband mit
einheitlichen  Bedingungen  und einheitlichen
Pramiensétzen.

So weit ich festzustellen vermochte, besteht eine
Scheckfalschungeversicherung auf3erhalb der Ver-
einigten Staaten bisher wenigstens noch nicht, oder
aber, wenn sie vorhanden sein sollte, so durfte sie im
wesentlichen nahezu unter AusschluR der Offent-
lichkeit arbeiten. Ob die Einfihrung der Scheck-
falschungsversicherung sich in anderen Léandern
rentiert, ist schwer zu sagen. Immerhin durfte es
sich empfehlen, da3. die flir diesen Versicherungs-
zweig in Betracht kommenden Handele-, Bank- und
Versicherungskreise das Problem einer Prifung unter-
ziehen.

Rcife Oec piantoictjtfjaft im [Roijlcni»ecg6au
Oon Dr. Otto Ocspcc
Die beiden Schmalenbach-Gutachten haben schwere Méangel in der heutigen.

Organisation des deutschen Bergbaus zutage geftrdert.

Als Abhilfe erscheint

Jn Gegensatz zu der Auffassung des Braunkohlen-Gutachtens, sowie zu

der an dieser Stelle (MdW Nr.

15) vertretenen Ansicht von Dr.

Baade —

e,n Abbau der Zwangskartellierung erforderlich, die sich als unwirtschafi-

dcb erwiesen hat.

Die schwierigen Probleme der deutschen Kohlenwirt-

& schafi wirden sich dann grof3tenteils von selbst lésen.

> A lu | Uberschrift ,Konkurrenz- und Plan-
diP"~ a8&zin || 'aunkohlenbergbau“ hat Dr. Baude
H "tz B | Wirtschaft* (S. Nr. 15, S. 575) auf
dpi*Pfibac.k p 6 Bedeutung hingewiesen, die das
Or,8bcn Br  pachten Uber den mittel- und ost-
hgl * * * * * AKohlenbergbau fiir das Problem der
Ife- bat, p 7 deutschen Kohlenwirtschaft Uber-

sl Virhelmn  ieze'St, dal3 die im Auftrdge des
fi+4c/'UBea f(~ ministeriums angesteliten Unter-
drei Sachverstandigen dber ihre

lieffem * "fgabe hinaus einen wesentlichen

Itn® ~"Rigkeifll “er grundsétzlichen Frage nach
Schaft ,U|ld zweckmaRiger Gestaltung der

du le auf Grund der ,Sozialisierungs-

dig. '_Dr B U| len Kohlen- und Kalibergbau be-
~wieilioorn Yids mit Recht darauf Hin, daR
zvjf i (leF ‘Paf PUDYt *n den reichlichen Erdrterun-
Koh]p\el ist Ul.eSlyreese zu kurz gekommen war. In-
M,-Jty'b-rghau n alfb das Gutachten Uber den Ruhr-
116) eij°bieneu (vgl. den Leitartikel in
roU die Offentlichkeit befaBt sich in

aft, Or eiSe mit den Fragen unserer Kohlen-
e‘riffenp pafi allerdings die von Dr. Baade
M~i. i nd Drt> / tige der Abgrenzung von offent-
CeKlakPu @ er Wirtschaft im Bergbau eine
«H* etlbat; UJ f (der befriedigende Entscheidung
bieab0z°geue Opil, von Dr. Baade in seinem Auf-
eld, u erscheint nicht durchaus be-

Ar (jtf ~gt aber o,

Adichikeif1IQ1* aPuin an der Stellungnahme
°der ihrem Niederschlag in der

WrP
bef(,

Presse. Die Hauptschuld au der herrschenden Un-
klarheit scheint uns vielmehr bei den beiden Gut-
achten selbst .zu liegen. Wahrend das Braunkohlen-
gutachten zu dem Problem eine eindeutige wenn
auch in ihrem Ergebnis fragwirdige Stellung
einnimmt, hat das Steinkohlengutachten die Ange-
legenheit Uberhaupt nicht berthrt. Ja, es hat sich
nicht .einmal mit den Voraussetzungen beschétftigt,
die zur Prifung der Organisationsfrage hatten
dienen kdénnen, ndmlich mit den Mdglichkeiten der
Rationalisierung im Ruhrkohlenbergbau und mit der
Verkaufspolitik des Syndikats. Das Steinkohlengut-
achten beschrankt sich auf die Untersuchung der
derzeitigen Rentabilitdt, wobei ein einheitliches
Votum der Konimissionsmitglieder bekanntlich nicht
erzielt wurde — ob und auf welche Weise diese
Rentabilitat verbessert werden kénnte, dartber er-
fahrt man nichts. Dieser offensichtliche Mangel
wurde mit der Notwendigkeit einer Beschleunigung
der Arbeiten begrindet, aber man muf3 sich doch
fragen, ob diese Erklarung angesichts der zentralen
Wichtigkeit der nicht behandelten Fragen ausreicht.
Man muf} sich fragen, ob hier nicht eine Gelegen-
heit versdumt oder gar einem zwingenden Anlald
ausgewichen wurde, um zu untersuchen, welche
Ersparnismdglichkeiten in  produktionstechnisoher
Beziehung vorhanden sind oder durch eine Anderung
der Verkaufspolitik des Syndikats erzielt werden
kénnten, um die Rentabilitdt des Ruhifcohlenberg-
baus zu erhdhen. Gerade diese Fragen hatten aber
an das von Dr. Baade in seinem erwahnten Aufsatz
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behandelte Problem der Zmangssyndizierung heran-
gefuhrt, das in der Tat zur Debatte steht. Es hilft
nichts, dagegen die Augen zu verschlieRen, und es
ist sehr zu bedauern, dal sich das Ruhrkohlen-
Gutachten in so respektvoller Entfernung von diesen
Dingen héalt. War der Zeitmangel vielleicht eine
willkommene Begrindung?

Die von den Gutachtern angestellten Rentabili-
tatsberechnungen fuRen auf einem Durchschnitts-
erlds, der sich aus den offiziellen Verkaufspreisen
ergibt, die das Syndikat in den unbestrittenen Ab-
satzgebieten erhalt und den Preisen, die in den so-
genannten bestrittenen Gebieten erzielt werden, wo
die Ruhrkohle mit anderen Produktionegebieten,
insbesondere mit England, konkurriert. Hier erfolgt
der Verkauf notorisch zu Verlustpreisen, die auch
durch die dadurch ermdglichte Ausweitung der Pro-
duktion nicht ausgeglichen werden; denn tatsach-
lich wére sowohl der Durchschnittserlés pro gefor-
derter Tonne Kohle wie auch der Gesamterldos der
Ruhrkohlenproduktion gré3er, wenn der Absatz in
die bestrittenen Gebiete, der mehr als ein Viertel
des Gesamtabsatzes ausmacht, teilweise oder ganz
fortfiele. Begrindet werden diese riesigen Verlust-
geschéfte des Syndikats mit der Notwendigkeit eines
Quotenkampfs im Hinblick auf ein internationales
Kartell, das man erwartet und von dem man sich
auskdmmliche Preise und guten Verdienst verspricht.
Ob es aber volkswirtschaftlich geboten oder gerecht-
fertigt ist, dal dieser Quotenkampf von den Ver-
brauchern im unbestrittenen Gebiet finanziert wird,
was durch entsprechende Festsetzung und behord-
liche Genehmigung der offiziellen Preise geschieht
— diese Frage soll hier nur aufgeworfen werden.
Das Gutachten hat sie Uberhaupt nicht berdhrt.

Beantwortet man sie aber im verneinenden Sinne,
so bedeutet das weiter nichts, als dal3 die Haupt-
ursache der schlechten Rentabilitat beseitigt werden
kann und ohne Zbgern beseitigt werden mufite: der
Forderumfang, der heute weit Uber die Aufnahme-
fahigkeit derjenigen Absatzmarkte hinausgeht, in
denen auskdmmliche Preise zu erzielen sind, mufdte
solange beschnitten merden, bis das Angebot die
rentable Nachfrage nicht mehr Ubersteigt. Der S.till-
legungsprozel3, der in den letzten Jahren schon
91 Schéchte ausgeschieden hat, wiirde also noch fort-
gefuhrt werden missen — eine Konsequenz, die
ohnehin in Bergwerkskreisen fur unvermeidlich
und notwendig gehalten wird. Dal3 dies nicht weiter
unter dem Zwang 6konomischer GesetzmafRigkeit von
selbst geschieht, ist eine Folge des Monopols, das die
Kohlensyndikate in ihren unbestrittenen Absatz-
gebieten ausiben, und das durch die ,Planwirt-
schaft’ desKohlenwirtschaftsgesetzes garantiert wird.

Wahrend nun das Steinkolllen-Gutachten die
Absatz- bzw. Stillegungsfrage nicht untersucht hat,
ist dies in dem 'Bericht Uber den Braunkohlenberg-
bau in Mittel- und Ostdeutschland recht ausfuhrlich
geschehen. Der von den Gutachtern auf Grund ein-
gehender Untersuchungen gezogene Schluf3, dal3 ,der
mitteldeutsche Braunkohlenbergbau sich zum eigenen

Schaden uber das gesunde Mal hinaus a .j*ateil
hat, ist zwar von den (beiden Braunk  -rivn wordell
in ihrem Gegengutachten stark angegnf  des Pr0,
beweist aber auf alle Falle, dal3 die Fr g
duktionsumfangs ein zentrales Problem dar
planmirtschaftlich geregelten Kohlenberg a ghjicb
stellt. Das Braunkohlen-Gutachten wem vol
mit dankenswerter Deutlichkeit nach, da . egef
ihm behauptete ,Aufbldhung” nur durch V~glioE
artige Konstruktion der zwangssyndikate 6Ty eJ\gid)
worden ist. In Mitteldeutschland, wo der ~ den
der Braunkohlenbriketts ganz in Handen , gggell
Produktionskonzernen gehorenden Ver kUgaMI
schaften ist, erfolgt ein groRer Teil des ~ ¢je
ahnlich wie an der Ruhr, zu Preisen, 1 P®s
meisten Werke durchaus ungenigend &
Syndikat verteilt aber nicht nur den Scha . zepidl
Minderverkdufe auf die Gesamtheit der _ °yarjaide
sondern es befreit und bewahrt auch die ~ Gc
gesellschaften vor jedem Schaden au® 60 erZiehd>
schéaften; denn es erhélt von diesen nur den Ad
Preis abziglich Handelsspanne. ,Auch °r’ zWd
Absatz offensichtlich mit groRem Schaden»
unter den Selbstkosten, erfolgt und wo e
Werk, das richtig kalkuliert, nicht eine einz*aften »
aljgaben wirde, [ialjeii die handalegssellsc n Pel
Vetaickt auf eiem Auftrag kein Intei€ Ap (rt
schlechteste Preis ist flir sie eber§g BUeebe!
beste.” Dazu kommt, da auch die aPHIR: A cti
den Produktionskonzeme auf alle Félle de
Syndikatsverrechnungepreis erhalten, a |gtig|dl
Schaden der von ihren Verkaufsorganen » »
Verlustgeschéfte ebenfalls nicht allein ira ¥
Handelgesellsohaft, die Briketts des v°n ax
tretenen Werkes zu 7 RM verkauft, z gep d.
Syndikat nur diesen Preis. Das Werk® "¢ eii
halt fur die gleiche Sendung vom Syndi G9!
héheren Syndikatsverrechnungspreis. Fe , ulierea
in der Ausfiihrung der Geschafte das ka
Organ.* L
Das ist — nur als Beispiel — einer der Qi &
lichsten Méangel der Syndikatsorganidatiom”*pa
besondere bei dem mitteldeutschen/nach
Syndikat zutage treten, von denen aber surch
der Gutachter das ostelbische Syndika * A
nicht weit entfernt ist. Hier ist ndmlicl
des Syndikats dadurch, dal es wm Uit

Petschek-Konzern fast vollstindig behe 7 jlgt '
ohnehin aufs &ul3erste beschrankt. . gewg. N
Gutachten leider nichts mitgeteilt. 1
weil aber, da an der inzwischen vom . . jpef
schaftsministerium  zwangsweise vorge ]

Verlangerung des Syndikats niemand m® "jpe
hat als gerade der Petschek-Konzern, c el
pansion unter den Fittichen des Zwan0 .“a.
Ruhe fortsetzen kann. Die Gemein SP',
Organisation ist also hier zur Farce un n
ball in den Handen eines machtigen”® o
schaftlichen Konzerns geworden. u
Reichswirtschaftsministerium zum

ren Syndikatsmitglieder getroffene Bes i
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Ciforderjjgi f e RcRcliliisfie eine Dreiviertel-Mehrheit
' alle//6”’ hieran nicht viel &ndern kdnnen.
IR Acitiejn  °handelt es sich nun, wie Dr. Baade
g w ' u Saz ganz richtig sagt, ,nicht um mehr
Rat«leituflr, r- zu”&Uige Sinden der heutigen Syndi-
Araunkohfei,dra ~telbisehen und mitteldeutschen

«°[Sen ebiflr'Syn<liliat> sondern um zwangslaufige
(@ in E;*&anotorischen Fehlkonstruktion, die

O lie jen 2% deutschen Syndikaten -firidét ‘und
Jirders cx iden Braunkohlensyndikate nur be-
4IC.lith lieof “erfbsche Beispiele bieten.” Tat-

jiattoi da3 gy auck beim Ruhrbergbau das Kernlbel
fdj?r SWachn nicht gelingt und wegen
i. ksliedRU._ C Position gegenuber den starken
[IOTpl n meht gelifigen kann, aine wirk-

‘ﬁ% ltung der Prpduktion und des

&fen fﬁUU LDem. BrainkohtemGiut
y6 »daB jUrc it ’hmxnppdidn‘rmetm,, wenn es iEsk
U.."acheergpjf . Aschen Syndikate fast allgemein
G Gesta]t einiln6en aufweisen, die der ratio-
dex N-Cee Jer Produktion im Wege stehen
Aijli /Beder erzwingen mit der Drohung

e Son31  Und spéater mit der Drohung des
tip* die stp® Manvorteile und Syndikatsbestimimun-

ragetl tl1* dem Wohle des Ganzen nicht ver-
Diese
derl BaaTn'Sat0ll'sc™f; Fehlkonstruktion®
frv, Aschen nz richtig darauf zurtick, dal3 in
0rd'n “onkU. ° denwirtschaft die ,Schwéchen der
Bd afllsati°fls “nzmir"schaff mit den Schwachen der
ticf((llrdnis. .i,n™ ~ lilft verbunden sind. In dieser
iw fi Or neutige Wirtschatt, die immer
licc UM dem P ~ionswirtschaftliche Formen nicht
der Gi “htscler'e der 6ffentlichen und halboffent-
Bajji*hen p,+a ' sondern gerade auf dem Gebiet
bejp €awomf]r r" ivgdnait hineinwachst, an vielen
itr [! ~Ohkiirer ~ c[akr bedroht ist, die Vorteile der
«atio le Portgjieeilzw’r/scbaft zu verlieren, ohne da-
" éVlyirtsclia. ein®s wirklich planméfigen Organi-
acht *ch®e p einzutauschen, scheint mir die
hi» ®Zu ljee "kf3llung des Schmalenbach-Gut-
,f,ne Lehen der Tat handelt es sich hier
m O°rgaui® ~ agf ihr unsere ganze heutige W irt-

deli! effehder »
%hl~f der Sr gesamtwirtschaftliche Be-
elUe» aaru ~ p malenbachseben Untersuchungen

Gata.i™chatj.}, ennzeichnet werden. Sie liefern
2u ,erilei3,,aien Beitrag — das Steinkohlen-
der r.”ei*i iihe*,nur,in sehr unvollkommener Weise
MR Rh'n * * **x**** Proplem der Einengung
Phar,p* «ich i ,Urrenz durch Kartelle Uberhaupt.
handelt Uf Kartelle halbéffentlichen
*f ei» ~°te und der Problematik eine be-
oA'&unlusV‘?r")re"eld gleichzeitig die Basis

bligy 1y G 2y
Mef»1l Tideat!\I; a1 lind Wirksamkeit von Kar-
(. eingestellt sein, wie man will —
redukimaablichp T~den Gutachtern festgestellte
VU fl°n in Mu+pij Blahung* der bergbaulichen
16 den S(.i aal*chland nicht madglich ge-
U 2 des auf Grund des Kohlen-

fuhrt

wirtschaftsgesetzes gegrindeten Zwangssyndikafs,
das die freie Konkurrenz gerade so weit beseitigt hat,
wie die Produzenten daraus Vorteil ziehen konnten
und gerade so wenig, dal3 es die Produzenten nicht
storen konnte. -Sicherlich ist aber auch die Expan-
sion im Ruhrgebiet oder die Erhaltung unwirtschaft-
lich arbeitender Zechen Uber das Mal3 rentabler Ab-
satzmaoglichkeiten hinaus nur ermdglicht worden
durch die Kartellierung. Obwohl nun das rheinische-
westfalische Kohlensyndikat schon vor dem Kohlen-
wirtschaftsgesetz vorhanden war, so ist sein Bestand
doch gegen den Widerstand der grol3en Konzerne
auf Grund dieses Gesetzes zwangsweise verlangert
worden. Ahnliche Verhéltnisse finden sich in fast
allen deutschen Kohlenrevieren (vielleicht mit Aus-
nahme der rheinischen Braunkohle, wo ganz beson-
dere Umstande vorliegen). Gestitzt und gehalten
wird die Kartellierung des wichtigsten Rohstoffs von
der offentlichen Hand. Cui bono? Offenbar nur
zugunsten der Produzenten, die teilweise ohne
Kartelle nicht lebensfahig wéren oder aber durch
die Rucksichtnahme der Syndikate auf die schwéche-
ren Konkurrenten eine bequeme, vom Staat garan-
tierte Differentialrente geniel3en. Weder die Ver-
braucher noch die Arbeiter in ihrer Gesamtheit haben
irgendeinen Vorteil oder Nutzen von diesem Rest der
Sozialisierungs-Gesetzgebung, die mit wirklicher Ge-
meinwirtschaft nicht das geringste zu tun hat. Denn
daR die planwirtschaftliche Gestaltung des Kohlen-
bergbaus nicht im Sinne einer Syndikatspolitik unter
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten hat wirken
kénnen, das geht aus dem Schmalenbach-Gutachten
und auch aus dem erwahnten Artikel von Dr. Baade
deutlich hervor. DalR etwa die beim Kohlenwirt-
schaftsgesetz festgelegte Teilnahme des Staates und
der Arbeitnehmer an der Verwaltung der Kohlen-
kartelle eine Vermeidung der Arbeitskampfe oder
bessere Lebensverhaltnisse fir die Bergleute gebracht
hatte, wird im Ernst niemand zu behaupten wagen.

Wenn trotzdem gerade bei der Bergarbeiterschaft
heute noch Sympathiegefiihle fur die Zwangsbewirt-
schaftung der Kohle sowie fiir den Syndikategedan-
ken Uberhaupt bestehen, so sind dabei sicherlich
weniger ideologische Motive mal3gebend als vielmehr
die Einsicht, dal eine Aufhebung des staatlichen
Syndikatsschutzee starke Rationalisierung und Still-
legungen im Gefolge haben mifite. Wenn nun auch
fur die dadurch freigesetzten Arbeiter bei dem
gegenwartig herrschenden Mangel an Bergleuten bald
andere Beschéftigung zu finden sein wirde, so
bleibt ein solcher UmschichtungsprozelR fir die Be-
teiligten selbstverstandlich stets ein sehr unan-
genehmer Vorgang. Das ist jedoch die unvermeid-
liche Folge jeder Rationalisierung, die letzten Endes
auch fur die Arbeiterschaft Vorteile bringen muf.

Es ware aullerst bedenklich, wollte man die ge-
meinwirtschaftlichen  Gesichtspunkte, die der
Schaffung des Kohlenwirtschaftsgesetzes urspriing-
lich zugrunde lagen, ersetzen durch ein (gelegentlich
schon zutage getretenes) gemeinsames Sonderinter-
esse der Bergbauunternehmer und eines Teils der
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Arbeiterschaft an der Erbaltung einer unwirtschaft-
lichen Produktionsgestaltung im Bergbau unter dem
Schutz eben dieses Gesetzes!

Gewonnen ware hierdurch jedenfalls nichts
anderes als der Beweis, dal die Planwirtschaft im
Kohlenbergbau versagt hat, und daf3 ein gesamt-
wirtschaftliches Interesse an der Erhaltung dieses
Rests der nachkriegszeitichen Sozialisierungsver-
suche nicht mehr besteht. Am meisten mul3 aber
derjenige, dem eine gemeinwirtschaftliche Gestal-
tung unserer Wirtschaft oder eine wirkliche Soziali-
sierung nach wie vor am Herzen liegt, eine Beseiti-
gung dieses abschreckenden Beispiels wiinschen. Den
herrschenden paradoxen Zustand charakterisiert
Dr. Baade sehr richtig mit den Worten: ,Es ist eine
nicht blo3 dem Braunkohlenbergbau eigentimliche
Erscheinung, daf3 sich gerade in denjenigen W irt-
schaftsgebieten, die auf der Grenze von gebundener
und freier Wirtschaft liegen, besonders krasse Félle
von unwirtschaftlicher Gestaltung zeigen, indem
private Interessentengruppen gemeinwirtschaftlich
gedachte Regelungen im Gegensatz zu der urspring-
lichen Absicht des Gesetzgebers ihrem Interesse
dienstbar zu machen verstehen.” Wenn er aber aus
der Erkenntnis, ,daft in unserer Kohlenwirtschaft
die Grenze zwischen der gemeinmirtschaftlichen und
der privatwirtschaftlichen Machtsphéare falsch ge-
zogen ist,* iden Schlu3 zieht, da3 eine Grenzver-
schiebung zugunsten der 6ffentlichen Hand statt-
finden muRte, also eine Starkung der Zwangs-
syndikate, so sind dem gerade die abschreckenden
Feststellungen der beiden Gutachten entgegenzu-
halten, auf Grund deren es offenbar keine andere
Ldsung gibt als: zurtick zur freien Wirtschaft!

Die Vonstellung, daRR private Kartelle (etwa wie
die Kohlensyndikate vor dem Kohlenwirtschafts-
gesetz) eine Briicke zur Zusammenfassung der natio-
nalen Produktion in der Hand des Staates im
sozialistischen Sinne bilden kdnnten, oder dal man
diesen Kartellen durch sanfte Umbiegung ins Plan-
wirtschaftliche den Privatwirtschafttlichen Stachel
nehmen kdnnte, hat sich als verfehlt erwiesen. Wenn
jetzt, wie hier vorgeschlagen wird, die Zwangs-
syndizierung beseitigt wird, so werden allerdings
manche Syndikate weiterhin auf privater Basis
weiterbestehen. Absatzkrisen, wie wir sie in der
Kohle in den letzten Jahren immer wieder erlebt
haben, werden aber Syndikatskrisen und diese
wiederum sehr heilsame Lauterungsprozesse in der
Produktion heibeifihren. Die Ausscheidung der
unwirtschaftlich arbeitenden Betriebe wird sich dann
von selbst vollziehen; denn nur die freie Konkurrenz
__ die vorubergehend wohl in jedem Kohlenrevier
eintreten wird — kann eine wirkliche Rationali-
sierung von Produktion und Absatz erzwingen.

) _ ntetebd®
Alle verbleibenden oder spater wieder ® ftitiiet
den Kohlenkartelle wirden aber dann a  gegeC'

die Kartelliverordnung fallen. Dall 1 ~
wartig wegen der Beteiligung der offen*0 .¢* h»
auf die Kohlensyndikate nicht anwen ® gig et
sich bereits in einigen Fallen als na® vattige
Wiesen — man @k z B. _an ce &5 f- 16
Handelspolitk des Kélner Braunko i ® eit

die vor einigen Jahren die Offen IC
scidadtigs Dad- nkufre
Obgleich nun in der Kohle wegen jdede

der verschiedenen Sorten und der Je eV
Produktionsgebiete untereinander und -
Konkurrenz anderer Kraftstoffe wie h

kraft usw. ein Monopol nur in beschrdn e s
geniel3t, ware zu erwagen, dal® der Reic ' -jer
minister nach wie vor ein Kontrolne r
Kohlenpreise behalt, soweit durch ' efel*ajch
der Produzenten untereinander oder r

Macht einzelner groRer Produktionskoo2
polpreise gemacht werden kdénnen. =
auch Bedenken beseitigt, die aus der -
Zwangssyndikate angesichts der Mog 1 rDe |
Zusammenballung der Produktion®
riesigen Trusts entstehen kdnnten.
es denkbar und bis zu einem gewissen
warten, dafd sich nach Ausscheidun[g) r dn »
ren  Grubenbetriecbe die VeTrbietest#
Fusionen zu Trusts zusammenschlieelk

aber durchaus keine Gefahr fir eine ra Uj*pg
duktion oder Absatzpolitik; denn Verm e~ die”
wirtschaftlichen Aufwandes liegt

Interesse eines jeden einheitlicheniprsohei®
und sei es noch sogrof3. Das unt *

it/\/\

p'rage 2Uhc

Trust in seiner volkswirtschaftlichen hdeiyd\
Kartell, bei dem der Stéarkere immer
an der Erhaltung madglichst un
arbeitender Konkurrenten hat. {tH”~

An diesem grundsatzlichen volkstwirt® | |
Bedenken gegen kartellmafige ZusamA"AAiCHA

Uberhaupt hat auch die ,gemein”1.¢J6

Regelung bei der deutschen Kohle jprck
kénnen. Es wére daher angesichts p|aph\er
Gutachten bewiesenen Versagens der a .

ein gewagter Versuch mit mindesten”"pjg]
wissem, wabhrscheinlich aber sehr”™ ~  fv*
Ausgang, wollte man eine Besserung ,n et u
Wirtschaft auf dem Wege der Erha Njjtsc  p
einer weiteren Straffung der Zwa RILdf**
suchen. Alle Tatsachen und Beobach u Jes

sehen Kohlenproblems auf dem
Wege, d. h. in einer Wiederherste 11

Wirtschaft, sucht.

Nje fr
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Die partiente dec HJocffe

Der provisorische Finanz-

i i | SystemfeHler ausgleich von 1927, der
den Landern und Ge-
ANtp ji-mmm - meinden 2600 Mill. RM

, "Satzst an ~er Einkommen-, Koérperschaft- und
D|« Hoff €r garantiert, l[auft am 31. Marz 1929 ab.
%rz- bis dahin eine endgiltige Ausein-
gaX|gep wistheh® gent Reich"and*seineh"Kbst-
a | sow aridezubringen, wird sich kaum erfillen,
j aianjle {ch alle Voraussetzungen dafir fehlen.
aren wie 1929 und in den kommenden
ratiDasWr i *nanzbedarf des Reichs von der Repa-
ist ok YMaEuiSt werden wird; ebenso unge-
@r Rieht 'n NCiGr Zeit etwas Entscheidendes in
jCen . Un? e'Hr vernunftigen Reichsreform ge-
erPina “ Nui' eines ist sicher: dal’ eich namlich
‘venol/iUIsg ~ich von 1927 nicht bewéhrt hat, weil
Reid.e'c? in Unterschiedlicher Weise, sowohl
A?chteile '‘Ru La&ndern und Gemeinden mehr
'Wdorlio}" S ’ Orteile gebracht hat. Das haben wir
6? Reic] j acEgewiesen. Materiell ist freilich nur
Parker j6* leidtragende Teil geworden. Desto
LK) (| fiein Interesse daran, dald bei dem neuen
Naazwirt» V ras far 1929 zu erwarten ist, sein
ariven Ji, ahaftlioher Vorrang wieder besser zu

NSleick, «!'e Romme. Das Riuckgrat des Finanz-
n"3en pii Schlissel fur die Verteilung der

ajek von’\twalajuﬂtgmem Seit 1924 erhalten das
| der Einkommen- und der
p?"den j*"aar ®in Viertel, die Lander und Ge-
i dader ; an der Umsatzsteuer sind die
rheiligt a , me'uden mit 30% das Reich mit 70%
2adern ,, f er(lem hat das Reich seit 1927 den
SS Mill. iul Gemeinden eine Mindestsumme von
cerb d. k ails den Uberweisungssteuem garan-
ebag nick!all1l *Rr rechnungsméaRiger Anteil diesen
fraunten p erreickt, mufR ihn das Reich bis zu der
u Ifullen grenze aus seinen sonstigen Einkiinften
mag&etat f..Cl°n seit Monaten, noch bevor der Nach-
ptigierte "p 1727 das Zahlenbild des Hauptetats
- gicbs 'eben allerdings die Finanzausweise des
(- t jo ™ Wv'ilRkeit erkennen, dall seine Garantie
JfRurve <pwuch genommen werden wirde, weil
da<k euereingénge die Linie des Voran-
<k ’\telll} r - Ubeistieszy. Aiber gevade die Gegen-
i», er urspringlichen Etatvoranschlage,
H@‘N!i‘cktr%6 M eiu verdbsdhielleten
ial, atil 3l 6°wie der wirklichen Steuerertrage
Sv? zeigr arz 1928 abgeschlossenen Rechnungs-
Wl Rs |? r e bedenklichen Konsequenzen das
binu ck Und u-  Finanzausgleichs notwendig fur
di¥ ««] p, le auf seine Dotationen angewiesenen
tarnte- enae'nRen haben muf3.

nnahmen an EinkommenKdrperschaft-
und Umsatzsteuer

Etatsentwurf Verabschie- Anderungen — Wirkliche
1927 (Herbst deterEtatfur durch Nach- ~Einnahme
. 1926 bis  1927(31.Marz tragsetat (Ausweis im
[ang 1927) 1927) (Marz 1928) April 1928)
2400 2620 2775 2784,3
350 400 455 4779
900 900 890 877,6
EﬂQ Lﬂd 3650 4120 41398
1800,0 1965 2081,25 2088,2
2625 300 341,25 358,5
Keichs 270,0 270 267,00 263,3
67.5 65
24000 " 2600 2689,50 2710,0

(garantierte) (garantierte)

Als die Lander und Gemeinden im Herbst und
Winter 1926/27 daran gingen, ihre Etats fir das am
1 April 1927 beginnende Finanzjahr 1927 aufzu-
stellen, muf3ten sie von den Schéatzungen ausgehen,
die das Reich selbst seinem Haushaltsplan far 1927
zugrunde legte, d. h. sie muldten mit einer Gesamt-
Uberweisung von 2400 M ill. RM rechnen; soviel wollte
ihnen der Reichsfinanzminister sicher garantieren
(gegenuber einer Garantie von 2100 Mill. fur 1925
und einer tatsachlichen Uberwe|sung von 2,66 M illiar-
den im Jahre 1924, 2,43 Milliarden im Jahre 1925 und
243 Milliarden im Jahre 1926). In der Novelle
zum Finanzausgleichegesetz, die gleichzeitig mit
dem Reichsetat fiur 1927 verabschiedet wurde,
erhohte Dr. Kohler den Landern freiwillig die
Garantie um 200 Millionen; in der (an sich be-
rechtigten) Hoffnung, durch die tatséchliche Ein-
nahmeentwicfclung von der Erfulllung der Garantie
verschont zu werden. Im Nachtragsetat, der
im Februar 1928 erschien und Ende Mérz ver-
abschiedet wurde, zog er die etatsméaRige
Konsequenz aus den guten Steuereingangen des
Jahres, indem er die Ansatze der Uberweisungs-
steuern den wirklichen Steuerertrdgen anpalite; die
Garantie verlor damit ihre praktische Bedeutung,
weil bereits der rechnungsmafige Anteil der Lander
und Gemeinden um 895 Mill. RM daruber hinaus-
ging. Der Steuerausweis fir Marz zeigt, dal} tat-
sachlich noch 20,5 Mill. RM mehr eingingen, als man
nach den schon sehr angespannten Schéatzungen des
Nachtragsetats annehmen durfte. Das Ergebnis ist,
dalR die Lander und Gemeinden, obwohl der Ertrag
der Umsatzsteuer um rund 13 Mill. RM hinter dem
Voranschlag zuriicikblieb, im Finanzjahr 1927
310 Mill. RM mehr erhalten, als sie bei der Auf-
stellung ihrer Etats erwarten konnten, 110 Mill. RM
mehr, als ihnen bei der Verabschiedung des Reichs-
etats und ihrer eigenen Etats vor einem Jahr zu-
stand, und immer noch 20 Mill. RM mehr, als sie
seihst nach dem Nachtragsetat noch erwarten
durften. Es liegt auf der Hand, daf} eine sparsame,
vorsichtige Finanzpolitik bei den Empfangern der
Uberweisungssteuem nicht gefdérdert wird, wenn sie
das ganze Etatjahr hindurch nicht genau wissen,
mit welchen Dotationen sie eigentlich rechnen
mussen, sondern im Gegenteil hoffen duirfen, von
Etappe zu Etappe noch ein paar Millionen mehr zu
erhalten. Das Reich schneidet bei diesem System
besonders schlecht ab. Die Gunst der Steuerkon-
junktur kommt ihm selbst, dem Trager der grof3ten
Lasten, erst in zweiter Linie zugute. Von den rund
490 Mill. RM, um die das Ergebnis der drei grof3en
Steuern die erste Schatzung im Etatenwurf Uber-
trifft, hat das Reich nur 180 Mill. erhalten, die
Lander und Gemeinden dagegen 310 Mill. Im Etat
fur 1928 sind der Ertrag der drei Uberweisungs-
steuern mit 4500 Mill., die daraus an die Lander und
Gemeinden flieBenden (Dotationen mit rund
2900 M ill. RM angesetzt. Wahrend das Plus fir das
Reich mindestens durch die wachsende Reparations-
last ausgeglichen wird — um von allen anderen Be-
lastungen zu schweigen —, wachst den Landern und
Gemeinden wiederum ein Betrag von 190 Mill. RM
far ihren inneren Bedarf zu. M it welchen No6ten der
Finanzminister zu kdmpfen haben wird, der nach
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der von Dr. Kdhler bewirkten Ausschdpfung aller
einmaligen und Steuerreserven den Etat fur 1929 ins
Gleichgewicht bringen soll, ist hier mehrfach aus-
gefuhrt worden; mufl er Roch fir wenigstens
550 Mill. RM neue Deckung suchen. Hier wird der
Punkt sein, wo der Finanzminister versuchen muf,
in dem neuen Provisorium, des Finanzausgleiche, das
kommen muB, fir das Reich Entlastung zu finden.
Fir einen volkommenen Um- und Neubau des
Systems wird, aus den oben genannten Grinden,
wahrscheinlich die Zeit noch nicht »reif sein. Aber
vielleicht findet man die Kraft, fur die Aus-
schittungen an die L&nder wenigstens eine Grenze
zu ziehen, d. h. die Garantie des Mindestbetrags zu
erganzen durch eine Kontingentierung des Héchst-
betrags, so dalR dartuber hinaus das Reich in den
vollen Genul3 des Mehrertrags der Uberweisungs-
steuern kame.

Die Freunde einer ein-

L#n‘% unfaug%h§1"?/\1|:ttce)lr#J {i'(\)/lllg) *der kommurl1<arlen

="T - Auslandsanleihen, wie sie
von der Beratungsstelle beim Reichsfinanzministe-
rium ausgelbt wird, sind in einige Verlegenheit ge-
setzt worden durch die Tatsache, daR seit einigen
Monaten dieselben Gemeinden, die infolge der vor-
Ubergehenden Einstellung der Arbeiten der Bei
ratungsstelle an der Inanspruchnahme billigen Aus-
landskredits gehindert wurden, zur Finanzierung
dringlicher Arbeiten formell auf den Inlandsmarkt
zuruckgriffen. Es lie3 sich nicht verhindern, daf
diese verhaltnismallig teuren Emissionen indirekt
von demselben Ausland aufgenommen wurden,
dessen direkte Beanspruchung man nicht zuliel3.
Ein Erlal des Reichsfinanzministers an die Lander
ist deutlicher Ausdruck dieser Verlegenheit. Die
Genehmigung inlandischer Anleihen ist Sache der
Lander, die Genehmigung auslandischer Anleihen
liegt praktisch, Uber die Beratungsstelle, dem Reich
ob. Der Erlal3 stellt nichts weniger als einen Ver-
such dar, auch die Inlandsanleihen wenigstens in-
direkt einer Art Reichskontrolle zu unterwerfen.
Zwar bezweifelt der Finanzminister selbst, ob die
Beratungsstelle der Inanspruchnahme inlandischen
Kredits mit Erfolg wird entgegentreten kénnen, und
ermahnt deshalb die Lander dringend, bei der Er-
teilung von Genehmigungen zur Aufnahme von In-
landsanleihen, seien sie lang- oder kurzfristig, die
grofdte Zurickhaltung zu Uben und jedenfalls nicht
Bedingungen zuzustimmen, die die allgemeinen
Interessen der Lander und Kommunen geféhrden.
(Darunter sind wohl auch die eigenen Emissions-
interessen der LAnder — und des Reichs — zu ver-
stehen.) In der Beurteilung der Zwecke, fir welche
die Inlandsemissionen nachgesucht werden, soll ein
strenger Malistab angelegt und die Kontrolle auch
darauf ausgedehnt werden, ob die Verwendung
wirklich  zu den angegebenen anleihefdhigen
Zwecken erfolgt ist. Der Reichsfinanzminister be-
schrankt sich indessen nicht auf diese Ermahnung,
Bondem er verweist auch darauf, daf3 sich von
neuem die Frage ergeben kdnne, ob nicht im Inter-
esse des Ansehens des deutschen Kredits eine Ver-
tagung der Auslandsanleihe-Winsche der Beteiligten
herbeizufuhren wéare. Er erinnert daran, daf3 sich
die Bedenken des Generalagenten, die dieser in

. ht n?r
seinem Memorandum ausgesprochen h&. nl *|grkte
auf die Inanspruchnahme der auslandischen
beziehen, sondern daf’ er ganz allgemein ein jcr
dammung der Ausgaben und dementsprechen
Anleihe-Emissionen der 6ffentlichen Hand ge igle
hat. Jedenfalls soll kiinftig die Beratung
fur Auslandskredite bei der Zuteilung der ~ Teih
die auf Ausléandsanleihe genommen werden
die vorherige Inanspruchnahme des Inlau
nicht unbeachtet lassen, sondern bei der en
Festsetzung der Betrage, die die einzelne”™ jo
meinden aus dem Ausland hereinnehmen du  alif-
jedem einzelnen Fall prifen, ob eine inzwisc *  ¢je
genommene Inlandsanleine ,in Hinsicht a eXk&
etwaige Ubereinstimmung der Verwendungs
denen der Erlés zugefuhrt werden sol* o
Bericksichtigung ihrer Hohe ganz oder wen
teilweise in Ansatz gebracht werden*' rou!nf3 we®
mand wird sich der Einsicht verschlieRen, @if jjUjjal
Uberhaupt eine zentrale Kontrolle tber *°® nf dj0
emissionen bestehen soll, diese sich nicht iie
Auslandsanleihen beschrénken kann, s°n
Inlandsanleihen mit umfassen muf3. Aber
dann der Versuch gemacht werden — 11110 gje \er'
eine Angelegenheit des neuen Reichstags Dche
fassungsrechtlichen Fundamente fir eine
Kontrolle zu schaffen. Hier aber wird wiee}>P1®
Versuch mit untauglichen Mitteln unternom®U.Jj[c)i
inlandischen Kommunalemissionen sollen "-e g®
getroffen werden, indem den Gemeindew> *
aufnehmen, eventuell Schwierigkeiten bei pa9
ndhme auldndischen Kredits bereitet wer« 1, -m
ist sinnlos. Diejenigen Gemeinden, die
nicht direkt im Auslande emittieren (sO® fl0 das
nur mittelbar Uber den inlandischen Mar oef
Ausland wenden), die also die Beratung(®” Jiexd
nicht zu beachten brauchen, blieben Ja a gjjzligj
Weise von einer solchen zentralen Kontrolle
unberthrt; und wiederum wirde mit zweiC JF
gemessen werden. Noch unglicklicher ah ~  JF
erwdhnte Drohung einer neuen Vertag'le# av

.MNged

willigung auslandischer Emissionen. D60'¢0dx (‘0
zige Folge einer solchen Vertagung ware ¢ jjl°*
die Uberteuerung des Gemeindekredits

Folge der Einstellung der Tatigkeit der liis

stelle — so lange verewigt wirde, bis dIC ~oiJ gelhef
spanne zwischen In- und Ausland dereinst " gjje
ausgleicht. Praktisch wird man es nich

solehen neuskh Dresselung der kommun® ceia
landsanleihnen kommen lassen, vielmehr

jetzigen unhaltbaren (seit langem vorausz® *
Zustand die verninftigere Konsequenz

Sperre fuir Auslandsanleihen so schnell wj-jjjgeP’
aufzuheben. Tatsachlich haben die y69 [3ajji&?.0
die auf eine raschere Teilplacierung e*nef ,jt.

anleihe gerichtet sind, offenbar Erfolg Se , f)(* .
25 Mill. Dollar betragende Sammelanleihe ®
sehen Girozentrale steht anscheinend ® cP.

vor dem AbschluR. Zwar ist dieser Be r® u®
sich nicht die groR3ten, aber grofle, gleich ~
kleine Gemeinden zu teilen haben, im Ver *
Hohe des kommunalen Kreditbedar » weR 3
Tropfen auf den heiRen Stein. Aber e"/]egt, Ol
stens ein Anfang, der davon Zeugnis |, elti
man das Widersinnige des bisherigen Ver

Zusehen beginnt.
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Im Leitartikel von Nr. 16
(yAusgestaltung der Ban-
kenpuiblizitat') erwéhn-
ten wir, dal} die Reichs-
I'riHen .eine ffroRe Anzahl von Banken und Bank-
‘efidd,. | n + AnfraSe gerichtet halbe, ob das betref-
Sachte 1u* &1l Geschéft ,fur bedeutend genug"
hi* -V e rvV Ch,%ena Kreis der an der Zwischen-
a,f dgjj 0 *ntlichung Beteiligten unmittelbar oder
9lziJSchifall *eMe einer Sammelbekanntmachung
rabte j/Q “ei(er scheint es, als ob die an-
ir Zwi, , erd°’Hstandigung des Kreises der an
LH1 riesnj0) n. "anz"Verdffentlichung Teilnehmen'
cef gteu\ Y Aderum scheitern sollte. Die meisten
ehritt j aen sich namlich gegeniber diesem
«Js glailkt Reichsbank ablehnend verhalten.
Vi a1 Off el. 6e ~arauf verweisen zu sollen,
Uanzan .e®**che8 Interesse fur ihre Zwischen-
Nerwgjg ICal vorliege. Teils machten sie selt-
sl?r. =k iiTife "enc¥ ~all 09 ihnen technisch nicht
jn grolRen Schwierigkeiten maoglich er-

i"nzgjj der kurzen Frist von drei Wochen
AMUen, 1p dem neuen vielgliedrigen Schema auf-
alle nr,n's aher verwiesen sie — und das taten
si’nelle p  en Privatbankhduser — auf das tradi-
mfe ®lanA ‘eg der offenen Handelsgesellschaften,
I°ni Viejpn geheim halten zu durfen. Dieses Argu-
ier Berlin,JW? Wlirde von anderen Instituten, z. B.
Handels-Gesellschaft, aufgegriffen, die

dpll Aktimmleeev 6* crsi dann einer Publika-
t'n Privau,..en kdnnte, wenn auch die konkurrieren-
m Sehgg . auwer ihre Zahlen bekanntgdben. Das
ani*6 Vcr;rr<a" die meisten Banken Uberhaupt
«Pi Fe>dar. ™ ~ ‘chung winschen, und dafR sich
srhu~ft sl er .wieder die Berliner Handels-Ge-
ist Cner Sammelverdffentlichung an-
Bi]| rchaus <t Das ist sehr bedauerlich, denn es
jied v°n der gOt*?ndig> ein maoglichst lickenloses
‘,Esist ~rf ditgebarung der Banken zu gewin-
ein belangreicher Ein-

Die PuWwitatssdvey
derBanken

OlcRhewerjh eme angebliche Schadigung im
01Riche 1( 'gewiesen wird. Weder pflegt die
istietlen IriJi-j j®de einzelne Zwischenbilanz jedes

Pa. >hannt 11!As unter die Lupe zu nehmen, noch
le, aadelt w , Institute, deren Aktien an der Borse
und die infolgedessen zur Offen-

VO i°der a,. ™ I*et eind, dadurch wirklich gesché-
jhif. 1 ¢ nnr in ihrer Entwicklung gehemmt
rw,a Bpyr,;;i ¢ Die Reichsbank sollte deshalb in
~A . zur Erweiterung der Banken-
|§|I 'S n und weiter versuchen, die
‘6ieJd reiwilligen Bekanntgabe zu be-

kiiir.r ahkKsm TfrfVert unzweifelhaft den Vorzug
fttt PAng ar| nahmen, obwohl solche in An-
g, J ti«rclerr , ®&hende, gerade vom Bankgewerbe
Vicler durchzr r/AnnBtete Gesetzesvorschriften un-

adi. .‘allen,],’ ren waren. Den einzigen ins Ge-
daP  er Ent«lt,i der Aktion der Reichsbank
S e Zw; i der Reichs-Kredit-Gesellschaft

An»-? liir Fnrl' VAdanz kunftig bekanntzugeben.
Huf ' Wie e.{darz — und nicht erst fir Ende
M) der Re-i ubrigen, kleineren Banken, die dem
T *'* j»folst «j,d legt eie ihre
un(f,A*"gen del , gegeniuber der Jahresbilanz
Zl(Tn ,atlgen ar,r,Sfanderten Schemas gro3ere Ver-
A€l abe». 'VeiS® Diese Verdnderungen héangen

d der Sonderstellung des Instituts

und seiner wechselnden Betatigung am Geldmarkt
zusammen. Die starken Schwankungen der Zahlen
von Monat zu Monat waren ja auch fir die Reichs-
Kredit-Gesellschaft bisher der Hauptgrund fir die
Nichtverdffentlichung. Es ist erfreulich, daf3 wenig-
stens in diesem Fall diese Bedenken zuriickgestellt
wurden, und es bleibt zu winschen, dal} andere
Banken, deren Geschaft meist weniger starken Ver-
anderungen unterworfen ist, dem Beispiel der
Reichs-Kiredit-Gesellsohaft noch folgen.

Der Ubergang zum erwei-
terten Schema, der gleich-
zeitig mit dem Ubergang

........................ - von der Zweimonats- zur
Einmonatsbilanz vollzogen wurde, macht einen Ver-
gleich der jetzt vorliegenden Mé&rzausweise mit den
Februarbilanzen beinahe unméglich. Es ist fast nur
angangig, eine geringfuigige Erweiterung der Bilanz-
summe zu konstatieren, die sich bei den Gro3banken
fiur den Monat Marz auf 100 Mill. RM belauft.
Dariber hinaus laRt sich uber die Entwicklung
wenig sagen, weder was die Zusammensetzung der
Verbindlichkeiten betrifft, noch was ihre Falligkeit
angeht. Nicht nur sind auf der Passivseite Einlagen
und sonstige Kreditoren erstmals zusammengezogen
und die Nostroguthaben weggefallen. Auch die Gut-
haben der Banken, die eine starkere Steigerung auf-
weisen, umfassen jetzt die Guthaben von Sparkassen
und anderen Kreditinstituten, die bisher mindestens
teilweise nicht auf diesem Konto verbucht wurden.
Hinsichtlich der Féalligkeit ist darauf zu verweisen,
dal} die Zahlen jetzt nicht nur far Einlagen und
sonstige Kreditoren Geltung haben, fir die eie bisher
gesondert veroffentlicht' und jetzt naturlich ebenfalls
vereinigt wurden, sondern dal sie sich neuerdings
einschliellich der Guthaben der Banken, aber nach
wie vor ausschlieBlich der Kundschaftskredite bei
Dritten verstehen. Ebenso ist in bezug auf die An-
lagen ein Vergleich vereitelt, weil der Inhalt der
einzelnen Konten zum gréReren oder geringeren Telil
neu bestimmt worden ist. HoOchstens soviel 143t sich
ersehen, dal3 die ungedeckten Debitoren nicht weiter
zugenommen haben. Und das ist fir das Urteil Uber
die Konjunkturentwicklung immerhin beachtenswert.
Man wird indes diese einmalige Vergleichserschwe-
rung um so eher in Kauf nehmen, als durch die Aus-
fullung des neuen Schemas eine grof3e Reihe anderer,
bisher vollig unbekannter Daten bekannt wird. Wir
heben daraus folgendes hervor: Von dem Gesamtbe-
stand an Wechseln und Schecks, der sich bei den
samtlichen erfal3ten Banken auf 3296 Mill. RM be-
lief (bei einem Wechselbestand der Reichsbank am
Marz-Ultimo von 2652 Mill. RM), entfielen auf
Schatzwechsel nur 134 Mill. RM, davon 64 Mill. RM
bei den GroRbanken, 56 Mill. RM bei den Staats-
und Landesbanken und 14 Mill. RM bei den Giro-
zentralen. Der Anteil der Schatzwechsel von Reich
und Landern am Gesamtportefeuille betragt also
weniger als ein Zwanzigstel. Allerdings sind von den
134 Mill. RM auch nur 14 Mill. RM, also nicht mehr
als etwa der zehnte Teil bei der Reichsbank redis-
kontierbar. Zum groR3ten Teil dirfte es sich dem-
nach um L&nder-Schatzanweisungen handeln. Das
neue Schema gliedert erstmals in interessanter Weise
das frihere Konto Vorschiisse auf Waren und Waren-
verschiffungen, das jetzt den Namen ,Vorschisse auf

Die ersten Monatsbilanzen
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verfrachtete und eingelagerte Waren* erhalten hat.
Der Anteil der Staats- und Landesbanken und der
Girozentralen an diesem Geschéft ist beinahe gleich
Null; sie haben insgesamt nicht mehr als 13 Mill. RM
darin angelegt, wahrend die sieben GroRRbanken
865 Mill. RM und die ubrigen Kreditbanken 241 Mill.
RM derartiger Vorschisse gewahrt haben. Davon
entfielen 144 und 40 Mill. RM auf ,Sonstige kurz-
fristige Kredite gegen bestimmte marktgangige
Waren®, der ganze Rest von 721 und 200 Mill. ent-
fallt auf Rembourskredite. Es konkretisiert die bis-
herige Vorstellung in hdchst aufschluBreicher Weise,
wenn man aus den Bilanzen erfahrt, dal3 davon bei-
nahe die Halfte, ndmlich 325 und 110 Mill., ohne jeg-
liche Sicherheit gewéahrt wurde. Durch Fracht- und
Lagerscheine war nur ein kleiner Bruchteil von 158
und 32 Mill. RM sichergestellt, der Rest von 237 und
60 Mill. RM durch sonstige Sicherheiten. Mit beson-
derer Spannung hatte man der Ausfullung desjenigen
Teils des Schemas entgegengesehen, der die Indossa-
ment-Verbindlichkeiten der Banken betrifft. Bisher
waren nur die Aoal- und Birgschaftsverpflichtungen
der Banken bekannt, die sich bei den Grol3banken
auf 417, bei den ubrigen Banken auf 173 Mill. RM,
bei den Staats- und Landesbanken auf 41 und bei
den Girozentralen auf 137 Mill. RM beliefen. Die
Indossament-Verbindlichkeiten sind bei den Banken
etwa dreimal so hoch wie diese Garantieverpflich-
tungen. Sie betragen bei den GroRbanken 1154, bei
den (dbrigen Banken 712 Mill. RM und bei den
Staats- und Landesbanken 139 Mill. RM. Nur bei
den Girozentralen sind die Indossament-Verbindlich-
keiten mit 49 Mill. wesentlich geringer als die Aval-
und Biurgschaftsverpflichtungen. Sie stellen sich
dort nur auf 49 Mill. RM gegeniber einem Wechsel-
stand von 168 Mill. RM. Man kann daraus Schlisse
auf den geringen Umfang des Wechselgeschéfts der
Girozentralen ziehen. Soweit sie Kommunalmechsel
im Portefeuille haben, ist freilich die Rediskontfahig-
keit bei der Reichsbank nicht gegeben, und wieviel
Wechsel in Pension gegeben oder lombardiert worden
sind, das kann man aus den Bilanzen nicht ersehen;
diese Ergdnzung wird der Reichsbank nur zur ver-
traulichen Kenntnisnahme gegeben. Im Ganzen kann
inan nicht sagen, dal die Indossament-Verbindlich-
keiten der Banken uberraschend hoch sind, zumal
davon ein stattlicher Teil aus der Girierung von
Bankakzepten herruhrt, bei denen die Indossover-
pflichtung nicht schwer wiegt, und es sich weiter
zu mehr als einem Viertel (bei den offentlichen
Banken ist der Prozentsatz noch héher) um Indossos
auf Wechsel handelt, die binnen 14 Tagen fallig sind,
also teilweise nur zum Zwecke des Inkassos weiter
gegeben worden sein dirften. Wegen der Einzel-
heiten verweisen wir auf unseren statistischen Teil,
in dem wir die auch noch in mancher anderen Hin-
sicht aufschlu3reichen Bilanzen tabellarisch wieder-

geben.

Noch ehe das Verhalinis
zwischen Preulischer
Zentralgenossenschafts-
........... . kasse und Rentenbank-
Kreditanstalt geklart ist, noch ehe uUberhaupt fest-
steht, wie die Forderungen, welche die Rentenbank-
Kreditanstalt als ein Hauptglaubiger der Preul3en-
kasse gegeniber besitzt, abgewickelt werden sollen,

Auslandsvorschul3 fur die
PreuRenkasse

noch ehe ferner Klarheit dariiber besteht, ~  jjj-
Nutzen die PreuRenkasse hinsichtlich ihrej-gY afl™
tat aus dem Umschuldungsprogramm fur ui jjevQi
Wirtschaft zu ziehen imstande sein wird, n o ¢ yjdc
kurz gesagt, alle wesentlichen Punkte der gudl,
lung der PreuRenkassen-Kredite gerege
wendet die Preul3enkasse ein kleines MiRe iLget
ihre Verbindlichkeiten mit ihren Ausleihung®” Jef
in Einklang zu bringen. Sie IaRt sich eine

ihr zugesagten Einzahlung des PreulBisch®

auf die Ende Marz vom Landtag gutgehei c “gpoT
pitalerhhung von einer auslandischen
schussen. Der preuBBische Finanzminister
Einzahlung auf die Kapitalerh6hung um
Reichsmark in drei Raten zerlegt. Die erste
von 30 Mill. RM sollte bald nach dem " jjoch
beschlul3 geleistet werden. Sie scheint < YRV
nicht eingegangen zu sein, was, nebenbei

die preuRische Finanzlage in bemerkenswert6: , affeU
beleuchtet. Wie sich der Staat die Mittel bes” aDge
wird, dariber sind noch Erwédgungen Tu solltf
Die zweite und dritte Rate von je 50 Mill. 1“* iffaV
in den Jahren 1929 und 1930 geleistet werden-jj exgii
rend urspringlich die Absicht bestanden ba’ ciae&
ganzen Betrag von 100 Mill. RM im " A®jjscbel
Kredits der Preulenkasse bei einem auslan &b
Bankhaus sogleich flissig zu machen,

nunmehr begnigt, firs erste die Hélfte z ci
sieren. Die PreuRRenkasse verhandelt u \ET
zweijahriges Zwischendarlehn  mit

Yorker Bankhaus Lee Higginson & Co- > machell
also praktisch die letzte Rate des Prelj 2Zu
Staats bevorschufdt, ohne daf? formell bge*.-rliuii£
sammenhang zwischen dieser Einlageve pje
und dem Darlehensgeschéaft konstruiert aOg &
Preuenkasse verpfandet weder die For yLr]jeRdl
den Staat, noch gibt sie sonstige Spezialsic erjiig-
Die Kosten des Kredits sind verhaltnismall ¢el3
Sie belaufen sich voraussichtlich auf 638%i+erm »
Fall, dal3 Lee Higginson & Co. darauf verzltage eirl’5
Forderung an die Preul3enkasse zur Unter a ” yVe
Emission zu machen. Sie wirden wahrschein ¢0jcbel
niedriger sein, falls man sich doch zu e®c ..fjjabP1
Emission entschlie3t. Durch diese Kredi a €geUe
versucht also die Preuenkasse zunachst a . gpe
Kraft, ihren Status etwas zu verbessern- , joblj3
Gesamt-Inanspruchnahme, die — das Wec NS
eingerechnet — Ende vorigen Jahres von é el
liarde RM nicht allzuweit entfernt neukesy
dirfte, spielen die 50 Mill. RM, die die r rC .jje H

, jiobc

auf diese Weise erhalt, natlrlich noch vOf> vd
scheidende Rolle und es bleibt nach faabe

eingangs erwéhnt, die wichtige Haup a .yffea
I6sen, die darin besteht, da’ die Darlehen jEua
liehen Stellen und Banken ihrer kurzfrif N o

barkeit entkleidet und gleichzeitig Sich61, a&8C a
gegen getroffen werden, dal die Preule _UCh f
ihrem Wechselobligo in naher Zeit in An  ~ Wa
nommen werden kann. Wenn das geling » zwCc .
es jedenfalls eine viel wirkungsvollere * eéWabra

maRigere Form der Umschuldung als die iggRRaub6
von zweiten Hypotheken durch die a gePO?Tjt
mit dem Zweck einer Teilbefriedigung RicbI*jr

schaftlichen Glaubiger, wie sie in den Jie
des Ernahrungsministeriums vorgesehen > oP1
im letzten Heft einer ausfihrlichen 7¢px
zogen haben. Immerhin, ein wenig
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der i"dgen Zwangslage vermag sich
i usso auch durch die erwéhnte Kredit-
tlou zu verschaffen.

e tioi

Kohl Wir haben in Nr. 16
o eostiedsspruch (S, 620) den Inhalt des
fe - Schiedsspruchs  wieder-

Njviregdéh Ugefallt bat. Die finanzielle Belastung

tga 48 M :10p diesen Schiedsspruch wird auf
St E|n v “onne absatzfahlger Forderung be-

Zeip ™ irgledahn  mif lssen der
ir nle % S 64fd
' ieed)  gler, Dach af vorlnegenden Be-

Uaj. i?t, S9ne * Ruhrbergbau nicht mehr in der
*et a , Schreibungen herauszuholen, wenn
cde U®etl seil i r e‘nzelne Werke und Unter-
Scjl Rentabir+ - Tlac® dem Schiedsspruch noch
ist >leer 2(, I,V ®egeben erscheint. Wie der
de> I?ht bejc, ieseiu Schiedsspruch gekommen ist,
Ritirl- Mitsm in”~I' leidem er gefallt war, hatte
fallkd ~ . Neitsf'rI'nCr die Wahl zwischen der Ver-
E2TScharen 1Tathi 8g aes Spruchs und aemanaern-

h dfkgmpf. Er hat sich fur die
/ﬁt kﬂ:@ Arun8 entsehieden® = und- "wahr-

6r die fj d N utzt, als
s S0k e oty sl

¥in kng z bei leeren Gewerkschaftskassen
ciae 10t bat pe niled den schwersten Zeiten der
var ‘allen Rcrgaibeiterschaft an der Ruh
w Ya¥feberu MOMEE streiken™kénnen, und ¢iesma
d"befll Die Ve~ ®ergbau fiir Monate §fillgelegt
fur die Unternehmer wéren

listf, C3Pruch In j?h grofBer gewesen als nach dem
Die p atteu OL Und die volkswirtschaftlichen Ver-

Prev, 8@9 d6sl aul3erordentliches Ausmald erreicht.
u chicdsspruchs wird eine Kohlen-
orde h83]<ifi]( i 'Wa;hrsrsheinlich auch eine neue
St unfl0j ichzeitiger_Verringeru
B e AR Yeg Dhemaer
der itngchnlu|. erringerung der Belegschaft um
A(h,,-;Usuh)- cf*’ ‘wahrend Uber die Verringerung
kW eischaft arheit noch nicht besteht. Die
"ekaeilsfedxuip 1, sich dieser Entwicklung kaum
borj,i"tlieh 1 kénnen. Denn ihre Fuhrer, die
idve *"1 kaum deidlich mehr gefordert haben,
vidseLadbarrgUjjtaiE zweifeln, daf3 solche Folgen
fibglﬂﬁﬂllmihlcf 1d¥ Dasiist jedoch weder ein volks-
oe des F8 y.e'lust, noch ein Grund, die
8brkKh|edssnr,,(;IthIt ungswesens zu verurteilen.
72ebrawlrgeP oliri  +der den Zwang zur Ein-
i“"cJ | batte 1 .n‘cbt in dieser Scharfe mit sich
Velitft  awhoViWare w°hl verninftiger gewesen.
Icb aaU nie!,/? War jodoch kaum, zH vermeiden,
HhiingefahrRen  ari sozialen Frieden aul3erordent-
kek],abacb.fi,, , ist bedauerlich, daR das
Uklicbcv f'bten die Verhandlungen nicht
b1Jrd(ilt nicbtm,.eef]:lHussen konnte. Das lag

y~Scht*derr, aran’.dal3 es sehr knapp fertig
ng*‘Iung%AUellr noch daran, dal3 es in seiner

Ibbtej]80 sollt,,,’ einseitig ist. Die jetzigen
auoa AJl* Dobre dienen und dahin

aste,.ldbtsetatispr.1t* Deutschland eine laufende
Shiej dttgeri i des Bergbaus nach englischem

Reit 72wicev "wird.  Mpagke MSINgYer-
chen Arbeitgebern und Arbeit-

nehmern kénnte dann schon geklart werden, wenn
sie auftaucht, und der Ausgleich brauchte nicht erst
in Verhandlungen gesucht zu werden, die nur wenige
Stunden dauern.

Es steht noch nicht fest,
in welchem Ausmal die
Kohlenpreise erhdht wer-
den. Bei dem grof3en
Umfang des Absatzes im bestrittenen Gebiet, der
bekanntlich unter den offiziellen Hdchstpreisen
stattfindet, wird sich durch die offizielle Preis-
erhbhung ein voller Ausgleich fir die durch die
Lohnerhéhung entstandene Mehrbelastung kaum
finden lassen. Es erhebt sich deshalb die Frage,
ob man uberhaupt an dem bisherigen System der
Preisfestsetzung festhalten sollte. Uns scheint, daf3
diese Hochstpreispolitik angesichts der unbestreit-
bar schwierig gewordenen Lage des Bergbaus
mindestens voriibergehend durch eine andere ab-
gelést werden sollte. Statt libchstpreise vorzu-
schreiben, wirde es vielleicht gentigen, den Durch-
schnittserlés fur das Inland zu begrenzen und dem
Bergbau freie Hand zu lassen, wie er seine Erlése
in den verschiedenen Gebieten im Rahmen dieses
Durchschnittspreises festsetzen will. Man konnte
ihm auf diese Weise groRere Beweglichkeit geben,
ohne auf den Grundsatz der Preiskontrolle véllig
zu verzichten. In der Gegenwart ist der Kohlen-
preis so weitgehend vom Weltmarkt her reguliert,
dafl ein besonderer Schutz der Verbraucher durch
die Hochstpreisfestsetzung nicht mehr unumgang-
lich erscheint. Nachdem durch den Schiedsspruch
eine Kohlenpreiserhdhung unvermeidlich geworden
ist und feststeht, dal von besonderen Monopol-
gewinnen des Ruhrbergbaus keine Rede sein kann,
ist es vielleicht angebracht, ihm im Konkurrenz-
kampf mit England diese Erleichterung zu ge-
wahren. W ir verkennen nicht, dal3 eich gegen diesen
Vorschlag Bedenken erheben lassen, die wir bereits
im Leitartikel dieser Nummer angedeutet haben,
stellen ihn aber zur Diskussion.

Kohlenpreiserh6hung

Die Rentabilitat
der Kokereien

In dem Artikel, in dem
wir uns mit dem Schma-
lenbach-Gutachten  Uber

-—— den Ruhrbergbau (vgl.
Nr. 17, S. 645) beschaftigten, ist uns ein Versehen
unterlaufen, das wir berichtigen mdchten. Wir
nahmen an, dal’ »ich auf eine Investition von 20 RM
je Tonne erzeugter Koks nur ein Reingewinn von
095 RM ergabe. Das ist ein Irrtum. In Wirklich-
keit betragt der Reingewinn je Tonne Koks 4,22 RM,
was, umgerechnet auf die gesamte absatzfahige
Kohlenférderung, je Tonne Kohle einen Reingewinn
von 0,95 RM ergibt. Der Reingewinn von 4,22 KM je
Tonne Koks ergibt sich aus der folgenden Berech-

Kosten der Kokerei je Tonne Koks 22,01 RM
Dazu fur Vermégenssteuer . . - - 003,
Dazu fur Abschreibung . . « . 119,

2323 RM
Gewinn aus Nebenprodukten . . . 6% ,
KOKSPreis oo . 2049,

27,45 RM

Auf den Anlagewert von 17 RM berechnet, von dem
die Kommission in ihrer Mehrheit ausging, ergibt
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eich dann eine recht ginstige Rentabilitdt. Bei einem
Anlagekapital von 20 RM je Tonne Koke, wie es die
Vertreter der Zechen in der Kommission annahmen,
und bei Abschreibungen von 2 RM je Tonne, kommt
man zu einem Reingewinn von 341 RM, der also
immer noch reichlich zur Verzinsung des investierten
Kapitals ausreicht. — Diese Rechnung zeigt, dal3 die
groBen Kokereibauten wahrscheinlich im ganzen
noch rentabel waren, wenn man von so extremen
Fallen wie dem von Dr. Baade erw&hnten absieht.
Dennoch bleiben die grundsatzlichen Bedenken, die
w ir gegenuber allzu hoch bemessenen Abschrei'bungs-
qguoten &aufRerten, durchaus bestehen.

o ~ Man ist immer wieder
Konzernkrise in der erstaunt, wenn sich bei
Speisefett-industrie einer Insolvenz heraus-

7. stellt, dal die Firma, die
ihre Zahlungen einstellt, eigentlich schon vor Jahren
ihren finanziellen Zusammenbruch erlebt hat. Solche
Falle sind durchaus nicht selten, aber dem W irt-
schaftsbeobachter bleibt es trotzdem ein psycho-
logisches Raétsel, wie es bedrdngten Unternehmern
gelingen kann, Jahre hindurch dem gro3en Kreis
von Kreditgebern, Lieferanten, Abnehmern und Kon-
zemdirektoren die wahre Lage zu verheimlichen.
Wenn, wie esim Falle der Teutonia G. m. b. H. be-
hauptet wird, schwindelhafte Mandéver, wie Doppel-
verpfandungen, Bilanzfalschungen usw. vorgenom-
men wurden, so missen jedenfalls die Persénlich-
keiten, diie getduscht wurden, entweder leichtfertig
gehandelt haben oder unterdurchschnittich begabt
sein. Der kleine Kunde, der bei einer Grol3bank einen
Kredit nachsucht, wird auf Herz und Nieren gepruft
— einem bankerotten GrofRkunden wurden von der
Deutschen Bank bereitwillig 5 Mill. RM Uberlassen.
Zwar sind die Berichte Uber den Fall Teutonia
gerade im Hinblick auf die Verlustursachen &uf3erst
unklar, aber eines la3t sich erkennen: Der eigent-
liche Zusammenbruch erfolgte im Jahre 1925, als die
groBe Konzernkrise mit einer Sonderkrise in der
Margarine-Industrie zusammenfiel. Die Margarine-
Produktion ist im Krieg und in der Inflation sehr
erweitert worden. Nach Ruckkehr normaler Ver-
haltnisse wandte sich der Konsum, der Jahre hin-
durch auf Ersatzstoffe angewiesen war, um so star-
ker den erstklassigen Nahrungsmitteln, d. h. der
Butter zu. Daraus entstand der Margarine-In-
dustrie ein besonders starker Konjunktur-Ruck-
schlag; Mitte 1926 waren von 156 Fabrikationsstatten
nur noch 80 in Betrieb. Erschwert wurde die Situa-
tion durch den zeitweiligen preisdrickenden Bruder-
kampf der hollandischen Konzerne Jirgens und van
den Bergh, deren Ubermacht die weniger finanz-
kraftigen freien Fabriken nicht gewachsen waren.
Naturlich wurde die groRte freie Olfabrik, die
Hauptlieferantin der freien Margarine-Industrie,
durch die damaligen Masseninsolvenzen schwer be-
troffen. Die Direktoren der Teutonia scheinen nun
damals einen schweren Fehler gemacht zu haben:
Anstatt die Verluste zu buchen und die Fabrikation
entsprechend der verminderten Aufnahmefahigkeit
der Margarine-Industrie einzuschranken, versuchten
sie, die zusammenbrechenden Abnehmer zu sanieren.
Notleidende Debitoren wurden in Aktien umge-
wandelt und die Olmiihle wurde damit die Dach-

gesellschaft eines Konzerns schwacher c AR
fabriken. Insbesondere sind zu nennen die
Miller Speisefettfabrik A.-G. und die piie,
werke Dr. A. Schréder A.-G. in Berlin. V. f B
toren dieser Untergesellschaften waren pick
wirkliche Lage ihrer neuen Muttergesellsc
unterrichtet. Getauscht wurden auch <le
Besitzer von Teutonia-Anteilen, namlich ' FSP.t
Olie Fabrik, die als das grote Industrie *
geschaft Dadnemarks bezeichnet wird ul..veretad"fl
gerade eine finanzielle Reorganisation ® aD f
hat. Getduscht wurden ferner die viel® " m
Finanzierung der Teutonia beteiligten R®? (0 *
besondere die Harburger Filiale der Deuts \
samtliche Hamburgeie Grof3bankfiUalen Raflff
Reihe ausléndischer, insbesondere London

Der Status von Teutonia verzeichnet (alk
keiten von nicht weniger als 34,2 }M §]
dings einschlieBlich 79 Ml Kapitelf S
Aktiven von 224 Mill. RM gegeniberste geuef
In Kreisen der Glaubiger steht man d)} " es
tung allerdings skeptisch gegeniber und®
moglich, dal der Fehlbetrag 12 Milk ®
Das Kapital von 7% Mill. RM ist jeden . L dal
verloren. Die Aarhus Olie Fabrik RESY '6ch]1
70 %; Uberdies hat sie die Burgschaft fur ~  Vf.
der Teutonia Uber 6,7 Mill. RM lGbem»®® prek®
aus entsteht auch fur Aarhus erneut el° ~bitf e
Situation; der Kopenhagener Boérsenkurs iyfai V
drei Tagen von 34,25 auf 185 gesunken.
furchtet in Kopenhagen, daf} auch d® fv
beteiligten Banken in Mitleidenschaft &Z]Jgcb*. e
den. Aber auch die deutschen Unterges” goem.
sind in Schwierigkeiten geraten; die M® jjgeu" ,
fett A.-G. hat (bei 2,8 Mill. Passiven un% fa{°rl L
5 Mill. RM Aktlven) ein vierwoéchiges

erbitten missen. Die Folgen fur die Ubrig ebeid£f;
Margarine-Industrie sind wahrscheinlich . jjje6 vip
wenig erfreulich. Die freien Margarine!® uld
lieren ihren Hauptrohstoff-Lieferantcn~A7jjtifr
lachenden Dritten sind die ohnehin je
neuerdings verbindeten hollandischen K® ef
verfolgen den Verlauf der Dinge von h pjcld
und erklaren, sich an einer Sanierung jijtg f ,
telligew zu ‘OAPJJMJ Ml ven Grpegakersani 54 fik
van den Bergh lie man auch durchblicke >
angesichf® der noch verbliebenen Uberk8p2

wohl auch wegen der Beendigung ddgci ?p
kampfes) nicht expansionsfreudig sei. * . Aidl
man aber nur abwarten, bis die TeutoU1l

billig genug geworden sind.

Der Status derr ¢jfcerd> 'j6i
Glanzstoff-J iU,]indnef

Der Verwendungszweck der

neuen Glanzstoff-Aktien (Vgl Mdw

Seite
auBerordentlich hohe Ligquidation” vOlIl ffiicK
mens erkennen m die Bankguthaben Ak”p

Ci iviiiionen um Ubersteigen das gesa JawC> up
kapital um 12 Mill. RM, ganz abgesehenl

die Konten Immobilien, Anlagen uu & A

deutende stille Reserven enthalten dur ]
der plotzliche Entschlu3 der Verj«® ~jcb |j
Aktienkapital, nicht wie urspringlich -fie»'V
um 3 Mill.,, sondern um 15 Mill. RM £oen 11

ganz besondere Grunde zuriickzufiihre
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eH “kannten Schweigepolitik der Ge-

pjlr desp  gbnnte man nicht erwarten, Naheres
Urfeld grinde schon in der am 20. April in
S S S A nen General-Versammlung zu

0 'iicKtsj... 1 le, AuBerungen der Verwaltung waren
Bzu der WIf mdéglich: ,Das Hauptmotiv, das
sta™gkeit jdPansion treibt, ist die unbedingte Not-
» |leviadnct+ <6 erste Stelle in der deutschen Kunst-
tinabli--16 .un<b zwar in voller Selbstandigkeit
iQe alle lanfigkeit als deutsches Unternehmen
d .idie v i|lnco”nden zu behaupten.” Der Hinweis
' beuwr® ® Selbstéandigkeit und Unabhangigkeit
i/"licW S Unternehmen“ soll den Kommentar er-
figlauei +, b)e Gefahr einer Uberfremdung,
al i ment bestehend, so doch denkbar sei und
k.~ktiejj *gleichzeitig die Verstarkung des Vor-
sfp~r'~keit afals motivieren. Die angedeutete
6°n vonseiten des belgischen Loernen-

H”aic™ \ T# Sélchen, sie ist aber in Wirklichkeit
{j1 &Uh~jandcn. Loewenstein hat ganz offiziell
esU'itten angegeben, dal3 seine Gruppe,

& H ™ 1IT al H°Ming Company, 14% der Glanz-
ai Kveistein K”ze' Es besagt schon sehr viel, dald
(cB Vertr,, I der letzten® Generalversammlung
v-SS U o Jn "iar dal andererseits aber keine 14%
Cqg ®aber '? “er Prasenzliste fehlten. Noch klarer
tw.Ukany »i*tall man mit der International Holding
A" ke hat*d al8 m)t einer Oppositionsgruppe zu
lea Gesell & 111 Gegenteil die Beziehungen der
sin] $adern Scaaften nicht nur sehr freundschaft-
UalrWéenn jTain Vorabend ganz enger Ausgestaltung
g8 6 Alkerid &-Mitwilungen emer teewenstein sehi
gp pkitigf  e@.nd gut informierten Persénlichkeit
A5 ie’\Uer|i)I[\ nnr was um 80 le)cktcr fallt, als
U )3 4d akrscheinlichkeit fir sich haben und
ija(H a erklaren. Der plétzliche Entschluf3
Zts i* Sficke ~ekigen Kapitalerhdhung soll in  der
ku» eken G direkten Initiative Loemensteins zu-

ken e bpfASF m sein- Nach der Kapitalserho-
itai bff. .suchen Tubize ist die Einflnimoelioh-

)" b durci ljk Gelanese auf die belgische Gesell-
Gr™ geilend . aS ®es)tz der — der Celanese sehr
verieu6 bef:(1i ~7 sckweizerischen Dreyfus-Clavel-
Paket Tubize-Aktien auf ein

biesa so d .jdeutungsloses Mal} zusammenge-
C  Aktie» aalV ene Gruppe an dem Weiterbeeitz
Wog# UfiUet h 'lO™ kein Interesse mehr hat.  Auf
gejj «ti>ivelci,a - Eoewenstein nun eine Option er-
bt rinsara j».6 Sje International Holding Company
~Nsilxd  'Jianzstoff austben soll. Die Sache
bespa® bedPL? Se fur Dreyfus-Clavel ein gutes
®"0% Mifj» bei dem sie an Kursagio min-
Pusp )Ibliit) g0 v G)enen wiirden. Es schweben auch
der Tuv. Rr ben Erwerb anderer Alctien-
jkieMi® Peru«1% ,ZUm Beispiel mit der Solvay-
i ‘Ua °Miug p Ff0f d)e hollandische Breda, bzw.
HiiV 8je,"en”6 Schaft, die Internatnoale Viscose
@)o[.i 8an, }ip| ®”Sen anderslautenden Nachrichten
- Upw2® toirid jcr t'lzt bevorstehenden Kapitals-

6bga 10u ¢ en® 50% und maximal 45% der
M ?Pater N internationalen Konsortium zu
)k flik-n. j). Cl zu fixierenden Ufoernahmekurs

'ky Ypr PechuulS \ <nso/fium soll aber ausschliel3-
reinigteT, r*i <es Loewenstein-Konzems und
"PelL6ll diesen ,a?zsi°ff*-Fabriken handeln, und
*\Ho]ge< eiden Gruppen soll, derselben

Uc 1 eine Verstandigung beziglich

dieser Breda-Operation erzielt worden sein. Nimmt
man noch hinzu, daf sich Glanzstoff auch bestimmt
an der Grindung der amerikanischen Enka-Nieder-
lassung beteiligen wird, so ware aufgeklart, welchen
Zwecken die 7,5MillionenVorratsaktien dienen sollen,
Zwecken, die Uber die Angliederung der Ver-
einigten Kunstseidefabriken A.-G. und der Bayeri-
schen Glanzstoff-Fabrik A.-G. weit hinausgehen.
Aus dem Geschéftsbericht laRt sich trotz seiner
mageren Angaben noch eine andere Absicht heraus-
lesen: es ist bezeichnend, dal} bei einem Gesamt-
umsatz im Jahre 1927 von schéatzungsweise 35 Mill.
Reichsmark auf den Fabrikations-Rohgewinn bei-
nahe 50%, namlich 173 Mill. RM entfallen; man
kann sich dem Eindruck nur schwer entziehen, daf
die standige finanzielle Expansion einen Riegel vor-
schieben soll gegen einen unerwiinscht hohen Rein-
gewinn, nicht nur aus der stetig wachsenden Fabri-
kation, sondern vor allem aus den sprunghaft wach-
senden Beteiligungen. Im vorliegenden Falle &Rt
sich die Schweigsamkeit der Glanzstoff-Verwaltung
hinsichtlich ihrer Plane aus bdrsentechnischen
Grinden verstehen. Unterstellt man ihre Absichten
beziglich der Tubize- und Breda-Transaktionen als
richtig, so wirde der Umstand, dal’3 diese vorzeitig
bekanntgeworden waren, eine neue Hausse in diesen
Aktien ausgeldst haben, was zu vermeiden getrachtet
werden muf3te, da in keinem einzigen Falle der
Ubernakmokurs schon endgultig festgelegt war.

" Als vor nunmehr einem
NeueOpponenten Jahr Ignaz Petschek er-
be! der llse folgreich in die llse

S P Bergbau A.-G. eindrang
und die Bubiag — als alte Interessengemeinschafts-
Partnerin der llse und alte Gegnerin von Petschek
— sich dagegen mit Scharfe zur Wehr setzte, wurde
in der Offentlichkeit die Ansicht ausgesprochen,
die llse sei geradezu als Kampfobjekt pradestiniert.
Sie ist als grofdtes Unternehmen des ostelbischen
Braunkohlensyndikats von widerstreitenden Produ-
zenten- und Ha&ndlerinteressen umgeben, sie hat
eine Verwaltung, die sich aus einem gewissen
Energiemangel benachbarten Einflissen (erst Bubiag,
dann Petschek) ziemlich bereitwillig unterordnet,
obwohl sie auf Grund ihrer grof3en Syndikatsquote
eigentlich Herrscherin sein mifte. Und schlie3lich
wird — so paradox es klingt — die llse gerade
durch ihre Schutzaktien fremden Einflissen aus-
gesetzt, weil ndmlich die Verwaltung in blindem
Vertrauen auf Schutzstimmen sich von vollgezahlten
Stammaktien weitgehend entbl6t und damit die
Aufkéufe erst ermdglicht hat. Aus &ahnlichen”Ur-
sachen erklarte sich schon die Stinnes-Opposition
von 1923 und mehr noch die vorjahrigen konkurrie-
renden Aufkdufe von Bubiag und Petschek. In der
dieser Tage abgehaltenen Generalversammlung fir
1927 hat sich nun wieder eine neue Situation er-
geben. Die Verwaltung, der jetzt auch Petschek
angehort, verminderte ihre Stimmenzahl gegeniber
dem Vorjahr um rund 20000 auf 228992, worin
60000 Schutzstimmen enthalten sind. Dagegen hat
sich die oppositionelle Stimmenzahl auf 61359
(32 550) fast verdoppelt. Diese Zunahme beruht nur
zum geringeren Teil auf weiteren Aufkdufen der
Bubiag — diese hat etwa 1 Mill. RM Stammaktien
und 750000 RM Vorzugsaktien hinzu erworben —,
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in der Hauptsache ist sie die Folge davon, dal} die
Familie des zur Zeit beurlaubten llse-Direktors de
Vries, der im Vorjahr Petschek besonders unter-
stutzt haben soll, jetzt zur Opposition hindber-
gewechselt hat. Welche Motive daflr bestanden, ist
nicht klar geworden, aber Zusammenhéange mit der
gleichzeitigen Beurlaubung scheinen zu bestehen.
SchlieBlich ist auch ein Opponent aus den Stinnes-
Kampfen von 1923 (Rechtsanwalt Landsberg), der
sich als freier Aktionar bezeichnete, mit ca. 450000
RM Aktien wieder aufgetaucht, und auch der lang-
jahrige Kleinaktionarvertreter, Rechtsanwalt vom
Berg, fand sich wieder ein. Alle diese Opponenten
behaupteten, unabhéngig voneinander zu sein. Die
Generalversammlung verlief trotz dieses groRen Auf-
marsches recht farblos. Die Gegensatze und Mei-
nungen sind im Vorjahr genitigend geklart worden,
und, wenn die Rechtsanwaélte sich auch von ihren
Plaidoyer-Gewohnheiten nicht freimachen konnten,
so kamen in den langen Reden doch keine neuen
Gesichtspunkte zur Sprache. Erwdhnenswert ist
nur die Beméangelung des Dr. vom Berg uber die
Publizitatsverschlechterung. In der Bilanz sind die
freien Ruckstellungen jetzt zn einem (i. V. 8) Posten
und die Glaubiger zu 2 (i. V. 5) Posten zusammen-
gezogen; nicht einmal die Arbeiter-Sparkasse wird
jetzt kenntlich gemacht. Die Verwaltung erwiderte
auf die Kritik der Opposition, dal sie sich den
.guten* Gewohnheiten der Branche (d. h. Petseheks)
angeschlossen habe. Im (brigen beschrankte sich
die Opposition auf die Wahrung aller formalen
Rechtsmittel; sie legte gegen die meisten Beschliisse
Protest ein und setzte Vertagung der Bilanz durch.
Die stirmische Kursentwicklung der llse-Aktien
seit der Generalversammlung zeigt, welche Bedeu-
tung diesem Messen der Krafte von Verwaltungs-
gruppe und Opposition beigelegt wird. Vor allem
haben aber die Baissespekulanten angesichts der
neuen Situation die Hoffnung auf ein baldiges
Zuruckstromen von Kampfbestanden aufgegeben.
R .— Nachdem lange Zeit hin-
Deutsdhe Investment-Trusts durch Investment-Trusts
im Ausland hauptsachlich von aus-
[ landischen Bank- und
Finanzh&usern fur die Arbeit in Deutschland oder
in deutschen Werten gegriindet worden sind — wo-
bei allerdings zuweilen auch deutsche Firmen be-
teiligt waren —, kommt es jetzt immer mehr zu
einer fuhrenden Mitroirkung deutscher H&user bei
der Errichtung von Investment-Trusts im Ausland.
So war es bei der Beteiligung des Bankhauses Lazard
Speyer-Ellissen in Frankfurt a. M.-Berlin an der
Société Financiere Danubienne in Genf, die im Méarz
d. J. erfolgte und aus diesem schweizerischen Finanz-
institut, das friher vorwiegend 0sterreichische und
ungarische Interessen pflegte, praktisch eine fir
deutsche Geschafte verfugbare Investmentfirma ge-
macht hat, und so geschieht es auch jbei einer vor
kurzem vorgenommenen Neugrindung. Das Bank-
haus I. Dreyfus & Co. in Frankfurt a. M.-Berlin hat
mit schweizerischen, Osterreichischen, franzosischen
und amerikanischen Freunden sowie mit englischer
Verbindung (British Share Holder Trust Ltd.) in
Basel, wo die ihm befreundete Firma Dreyfus Sohne
& Co. domiziliert, die Finanz- und Industrie-Trust
A.-G. als Investment-Gesellschaft errichtet. Das

Aktienkapital wurde auf 10 MilL Frcs. ktiell
wovon die Halfte mit 50% eingezahlte Stam.

die andere Halfte volleingezahlte Priori

sind. Der Arbeitsrahmen dieser neuen In éie
firma ist sehr allgemein umgrenzt. ZwecK
Finanzierung von Geschaften aller -VF A Higev3
des Rahmens des Geschéftskreises, muBf?dl
an industriellen und kommerziellen Untern® jun
Vermoégensanlage, Vermdgensverwaltung ns p urcF'
Xeil soll gas neue Unternehmen wohl der. iele»
fuhrung von Konsortialgeechéften in vers<g, piSwed
Landern dienen. Jedenfalls ist es b°incr

daR in steigendem Mal3e grof3e deutsche Fhja

auf diese Weise am Ausland wieder aJ
Finanzhauser, die seit langem in enger Vc ~ ~
mit ihren auslandischen Geschéftsfreunden

allen Gebieten des internationalen Finanz»  Oder
arbeiten. Es liegt nahe, an die zeit"el jjiF®
dauernde Uberleitung der hierbei gebild® e Jcik®1
essen an die neuen Investment-Trusts zu " Xi-
Dal auch fur die Finanz- und Industrie-15 . u.
die Schweiz als Sitz gew&hlt worden ist* b  golcPe
wohl mit steuerlichen Grinden zusammen- prrijc3>
steuerlienen Griinde haben ja aueh beijh jiiRnta
tung der international arbeitenden L° -set IR
Linoleum Union A.-G. in Zirich, die vor ein

erfolgt ist, mitgesprochen. téid"
Die
Weitere Konzentration
in der Uhrenindustrie
die Mitte
Jahres die ersten Erfolge erzielte, hat Je n d®au

Fortschritte gemacht. Urspriinglich hatte ~ j*ndf ,
gedacht, alle mal3gebenden Fabriken

sich um sechs GrofRunternehmungen

Fusion zu vereinigen, doch kam ein Whrar a
ZusammenschluB nicht zustande, UNd V9 & r
Griinden, die eigentlich mehr oder minder * i3-
grinde waren, wie z. B. die Sitzfrage ;N
plante Fusionsgesellschaft ungeldst blieb ~rfe B[
der vollige Zusammenschlul3 verhindert vpe, t
Gruppen bestanden: die Schramberger a

die Firmen Gebr. Junghans A.-G. in \~G-
Hamburg-Amerikanische Uhrenfabrik”
Schramberg und Vereinigte Freiburger Uhr  ujd
A.-G. in Freiiburg in jSchlesien angehdic” ch
sogenannte Schmenninger Gruppe, bestehei'  jjjiJ
Firmen Rienzle Uhtenfabriken A-G. " "0jjg{#¥n,
gen, Thomas Emst Haller A.-G. in Trenid V,ri
und Friedrich Mauthe G. m. b. PL in Sc jiilF
die sich gegen die Konzentration m p
strdubte und die Zentralisierung nicht voSnekviei
berg, sondern an einem neutralen Gr zuegaf
wollte. Es kam schlie3lich im Sommerccpraithd j,gj
Interessengemeinschaft innerhalb der «8ir end

Gruppe (vgl. Jahrg. 111, Nr. 31, S. 1212),»  flr «
der Schwenninger Gruppe zunéchst n

Brigeres TiseR RvanfiHEh hah. Dife - ~ona* i
Gruppe suchte sich auf dem Wege der »#  gedleK
rung, des Erfahrungsaustausches unc

samen Ein- und Verkaufs die mit (Fm A
SchluB angestrebten Vorteile zu siche * wujid =«

Ziehungen zwischen der Sehrambern
Schwenninger Gruppe kamen in einf;r
gung zum Ausdruck, der alle
fabriken der beiden Gruppen ange or
erfolgt eine weitere Konzentration: si
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de o
«nC°b eiPrim uwenninger Gruppe, ohne daR fest-
i a>liigeri MeSe Gruppe ganz erfalBt. Es sind Ver-
U>el' einem Zusammenechlufle dea’ i ie nzle
trofm A--G. und der Thomas Exmst Haller
- -, 2UineS Worden, wie bei der jSehramlbergeir
IIIn un,i , 'vecke der Vereinfachung der Orga-
HirtAr A .Produktioneapparate, der verbesser-
A Pi(iUu,rkcit und der Senkung der Un-
bg p°rii f  fuj“stisclie Form der Vereinbarung soll
kiaMel%'rgeLSt werden, formell sollen, wie auch
H e ? ](rf®berger Gruppe die jetzt sich enger
V(. fick . rinnen selbstandig bleiben, anschei-
Uw3 ihre illllere»se der Erhaltung der Marken. In
S, alderge . “Hiten haben die Firmen Kienzle
mnieinggiil. aus dem biemBilsMtizikexw die
«i ‘O Baria Apparatefabrik G. m. b. H. in
W rOOtail gekaudl imicigren Anlagen die Faibiri-
die !\G>s{k gen. Von Kienzle und Haller verlegt
G "tte Schl ®dne offene Frage ist zunéchst, ob
Wk U 'Veniinger Firma, die Friedrich Mauthe
AKiL'ItSri)ljI[/’leb der Verbindung Kienzle-Haller
Qjg leraer elloder aulRerhalb bleiben wird; offen
UAMGrup’  die Schramberger und die Schwen-
at  Nestel doch noch in irgend einer Form
pjILl eQden, losen Preievereinbarungen hin-
m engeren Zusammenschlul kommen

Neunzig Prozent der Welt-

nickel - Erzeugung befin-

den sich in den Handen

" Motifi zweier Firmen, der eng-

o e]|"Intpi.n }.ckel Company und der amerika-
ten iai’°nai Nickel Company. Beide Ge-

.a im s llen die kanadischen Nickelvor-
'‘Lr\s<shabe, Udbnry-Distrikt des Staates Ontario
Ht iW tlirk,|8ainmeniin den letzten Jahren etwa
ki, erwti, M t Nickel produziert. Daneben
v°a \uenswerter Faktor nur noch die Pro-

ibt,i j«cheil r?" oaledonien, die sich im Besitz der
JrrHfall °.d<‘te Le Nickel befindet, aber eie be-
“he., “10 % der Welterzeugung. Die ameri-
die englische Gesellschaft, deren

I P
A
dr I\/b’y\\/l,|riigll\(;r Messe verlief etwas besser als die
keineswegs uber das Mittelmafd hin-
-S t* Akinirsi. 1'Jar sie ebenfalls ein Erfolg, die Zahl
Xr+'1har* die i, — V1 war grofier als auf eer vorigen
1 Jahr nsfi jTatigkeit dagegen geringer als vor
Vi kn ]loH darft Mn der allgemein-wirtschaftlichen

h,6 ,'v°kl die Unsicherheit angesichts der
e ii! es WUr,,S”"jntrachtigthaben. Erneut zeigt sich,
ZJ kein,, ' nicht nur die Zahl der Aussteller und

Lh L Mixiirre X sanglern aueh Umsatzzahlen fir die
< n“l{s groRY PPah zu erhdlten. ‘Effreulich war
Qwit /arien; . Atyesse, das Anslandpr ah déiitschien

. cu Ururiin , . XxPortergebnis auch dieser Messe
>V » & 3Sg AU sein-
vk ""ai' im Ubrigen auch innerhalb der
iuwriedftn  Biderizglf uneieitich. Die Textimesse
S d e n, belriedigendes Ergebnis;
i'd'n «n, I0tlletei' ,erk\ou haktoren, die wir im Kon-

fiirsC hier E'tztcn Woche zusammenfafiten,

KI'i ‘'ieS(},;;r7sam- Einzelne Branchen waren
bgt; Trikotagen, Strimpfe, ferner

Gruben in Kanada dicht nebeneinander hegen, haben
auch bisher schon Beziehungen =zueinander unter-
halten. Sie haben, wenn auch nicht offiziell, so doch
de facto, die Regulierung des Nickelpreises gemein-
sam vorgenommen, der denn auch seit Jahren mit
170 £ je Tonne vollig unverdndert blieb. Die beiden
Gesellschaften verhandeln jetzt Uber eine Fusion. Es
befinden sich jedenfalls Vertreter der International
Nickel Company gegenwartig in London, um mit Sir
Alfred Mond, dem Chairman der Mond Nickel-Com-
pany, die seinerzeit zur Ausnutzung der Ludwig
Mondschen Nickelpatente gegrindet worden ist,
wegen einer engeren Zusammenarbeit Fihlung zu
nehmen. Von amerikanischer Seite wird hierzu ge-
meldet, dal3 die Aktien der Mond Nickel Company
gegen shares der International Nickel Company um-
getauscht werden sollen. Das Kapital der englischen
Gesellschaft betragt nominal 49 Mill. £, d. h. rund
23% Mill. $, da» der amerikanischen Gesellschaft
62 Milil. $. Die Moglichkeit eines solchen Zusammen-
schlusses ist durchaus gegeben. Die beiden Gesell-
schaften sind in wirtschaftlicher und in technischer
Beziehung hierflir pradestiniert. Sie beuten den
gleichen Erzkdrper aus, kdnnten aber wahrscheinlich
erhebliche Ersparnisse erzielen, wenn diese Ausbeu-
tung unter einheitlicher Leitung erfolgen und wenn
die Verhittung und Raffinierung des Produkts zen-
tralisiert wirde. Heute befindet sich in Kanada und
in England je eine Raffinerie. Es dirfte keine
Schwierigkeiten machen, diese Anlagen an Ort und
Stelle zusammenzufassen und das Produkt gemeinsam
zu vertreiben. Derartige Ideen entsprechen wohl
auch der neuerdings von Sir Alfred Mond einge-
schlagenen Wirtschaftspolitik. Immerhin wirde der
Zusammenschluf3 einer Monopolisierung der Welt-
nickel - Erzeugung glleicikommen. Ob sie einen
wesentlichen Einflull auf die Preisentwicklung auf
dem Weltnickelmarkt haben wird, ist allerdings frag-
lich. Den beiden Gesellschaften geht es auch bei
den gegenwartigen Nickelpreisen recht gut. Die
Mond Nickel Company hat in den letzten Jahren je
1R %, die International Nickel Company auf ihr
weit héheres Kapital je 8 % Dividende verteilt.

KonjunftinyXSoromctec

1. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

i illi i 1. 5.1V. 14.1V. 23.1V.
in Millionen Eeichsmark | Z | 1?9%7 1 179218 1928 1928 1928
Reichsbauknoten-Umlauf « 2782 3437 4171 4411 3232 322%
Eenteubanknoten-Uralauf 1349 1091 680 604 ore 258

Guthaben ... | 874 1 843 | 675 602
4000 5371 6526 5617 5186 4989

2. Kaufkraftsc hopfung bei der Bank von England
11.1V. 18. IV 25.1V.

in Mill. Pfund Sterling || fgjg | 1927 1 1928 1928 1928 1928
87,2 83.5 81.5 79,3 78.3 78,4

Staatspapiergeld-Umlauf « 293,9 291,2 297.6 298.2 2?4712 2%8
éffentUche Gutliaben - 120 ! 115 13.6 17.8 . B

1248 1411 142.7 102.2 100,4 94,8
517.9 527,3 5354 497.5 491,1 483,1

3. Kaufkraftschop fung Jei den Federal Res«srve-Banken

6.1. | Bl |12.1v.  19.1V. 26.1V.

in Millionen IDollar ” fods 1927 | 1928 | 1928 1928 1928
1913 1761 1589 1682 1573

Noje \~ 3555 a0 2536 2478 2423 2437
Zusammen ............. 4192 4221 4297 4067 4005 3990
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4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913/14 = 100)

Stichtag

Januar 1924 (Monatsdurchschnitt).

Januar 1925
Januar 1926
Januar 1927
Januar 1928

28. Marz 1928 ...
3. April 1928
11. April 1928
18. April 1928
25. Aprl 1928..

Gesamt*
Index

Gruppe
Industrie*

Stoffe

Gruppe
Lebens-
mittel

5. Amerikanischer GroRhandelsindex nachProf.Irving Fisher
(1626 = 100)

Januar 1927
Januar 1928

88.in —31.1Il.
2. IV.— 7.
10. IV.—14.
18. IV.—21.

{

V.
V.
V.

18. IV.—25. IV.

Monatsdurchschnitt) .
Monatsdurchschnitt).

1928

96.0
05,5

1928 .
1928 ..

€. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung"
23.111.15. 1V.

(1926 *> 100)

Aktien, Kassawerte
Aktien.Terminwerte
Inland. AalpJben ..
Dt.Anleihen L Auel.

2.1.
1926

59.53
57,76
83.08
90,13

3.1
1927

143,53
138,69
108,07
103.93

6.1
1928

147.20
139.93
102,80
103,2»!

1928 |

139,241
131,88
101.06
103,92~

1923

144,11
138,56
101.23
104,43

13.1V. 20. IV.
1928

144,27

1928

144,91
140,95
101.16
104,36

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbettstéaffiich

(In Tonnen zu 1000 kg)

1. Januarwoche....
1, Februarwoche..
1. Méarzwoclie....

18. |11 —24. 1]
25» IN.—=1. IN.

1 IV.— 7. IV..
8. IV.—14. IV
75. IV.—21. IV

Kohlenférderung
1927 | 1928

414 304 385 553
402 751 399 840
397 034 395 786

395 868 398 729
378569 400 455
381 521 373 527

371 888 388 194
372291 397 641

Koksproduktion

1927

69 499
74 731
76 189
71 155
69 365

69 329
67 750
64 698

8. Walzwerkserzeugung in

Mérz
Mai.
Juli

September

November....
Dezember....

Insgesamt

* Berichtigte Zahlen.

monatlich
(in Mill. Tonnen)

1926 1927
0.665 1,043
0.083 0,953
0,794 1,102
0,744 1,009
0,757 1,087
0.856 1,002
0,869 1,053
0907 1133
0,954 1,128
0.978 1,113
1,001 1.084
1,084 1.085
10,292 12,850

1028

| 1928 ! 1927
80650 14 122
86432 13901
80 659 || 12537
81278 11062
85128 12047
81014 10 920
76 175 10 594
75708 10 471

Deutschland

27.1V,
1928

144,44
140,72
101,20
103,94

Brikettprodukt,

1928

12 760
10 105
10 059

10 502
10 001
10723

10 050
11098

arbeitstaglich
(in Tonnen)

1926 1927
20 600 41 720
27 320 38120
32760 44080
29 760 40 360
30280 43580
34 240 42 480
34 760 40 482
36 280 41 953
38 160 43 299
39120 42770
40 040 43 353
43 370 41 740

9. Wagenstellung der Reichsbahn
Arbeitstagl. Wagenstellg
928

Berichtswoche

1. Januarwoche.
1. Februarwoch
1. Méarzwoche.

4. 111 —10. H I...
11 11 —17. 111,
18. in . —24g H |
25. H1.—81. 111
1. IV.— 7. 1V

8 IV.—14 IV .

*) 5 Arbeitstage.

Zahl der gestfditen Wagen

1927

721 296
795 768
834 090
867 132
868 716
874 662
872 976
858 222
725 575*

1928

746 063
850 290
897 769
905 753
897 011
895 479
921 728

743 044*)
741 813%)

1927}

120 210
132 628
| 139 100

144 522
144 786
145 777
145 490

143 037
145 115

Ute

Die Berichtswoche wurde wiederum gekennzeichnet
durch den zeitweilig geradezu stlirmischen

Preisaufstieg auf den Getreidemarkten

der

Weizenmarkt verlagert hat.

sich allerdings vom Roggenmarkt mehr
Vor allen Dingen sind es die

1928

42 231
41 751*
42 410

124 344
141 715
149 628
150 959
149 502
149 247
153 621
148 609
148 363

HJctenmorfie

auf den

im vorigen Bericht bereits erwdhnten angeblichen Schaden
auch im Westen des sogehannten Weizenglrtels, die den
Den groRen Spielern an der Chicagoer

Markt verstimmen.

Borse wird es dadurch ermdglicht, immer weitere Kreise

und Markte in die Bewegung hineinziehen.

Diese Be-

. s
Hute, Regenmantel, Gardinen und Teppi”|]®fan%e
Absatz. An dem Gesamtergebnis der lex [lUj sio\r
dadurch nicht viel geandert werden. Ub. , ¢ € "" j.i
der Zwischenzeit die Lage im Tex™e'nzf, - (luog C &
verschlechtert, das Geschaft in Ubergangsk
durch die ungewdhnliche Entwicklung der A

dorben zu sein. , en e®V
Die Frankfurter Ledermarenmesse nat jn w»l,-,

liches Ergebnis. Nach Koffern und Reisenr ” verSchie

Saison entsprechend starke Nachfrage, he us; j10°5
artig fiel das Geschaft in feinen Lederware * Qux®
gemeinen soll vom Inland billige, vom Aus a
ware bevorzugt worden sein. _

Das Ergebnis der Mobelmesse, die dem B isj".M-

um 50 % gegenliber der Herbstmesse £ j*airi,sclilu ¢i®

im Beginn recht gunstig, spater flaute die . Vor 4.
keit ab. Auf das Mdobelgeschaft wirkten »~ jer M »
absatzhemmend ein, die starke Lagerhaitu ® e
héandler, die sozialpolitische Unruhe, die

haltung im Kauf von Einrichtungen

Wohnungen bewirkte und die ungenigen . *w»® | fixt

die zwar o den letzien Wachen einen AJ, &rreici jo®
nommen, aber den Stand des Vorjahrs nie

und angesichts der Kapitalbeschaffung®35 beleb cl*
wohl auch nicht erreichen wird. Die Sai fRII® ¢6
Baugewerbe und in den sonstigen Auffenbe Nirk >l

auf dem Arbeitsmarkt inzwischen kraftig ®
Zahl der Vollerwerbslosen ist in der Zeit vO
von 1010000 auf 845000 gesunken.

10. Wechselproteste (arbeitstagM™™)

1926+ 1027+
Betrag
Il zahl (in KM) Zahl 260 000 KIO
1229 1903 000 183 187 000
895 1207 000 144 Ls7.000
1.Marzwoche.... | 828 1082 000 165 )
5.101.—10.111.. | 689 856 000 164 210 009
12, 11, —17. 111 664 855 000 156 199 000
19 111.—24.111.. 512 640 000 150 185 000
26.111.—31.111.. 1 307 401 000 116 e
21V.— 7.1V, | 698 925 000 160 .
rv.—ia4. iv.. | 528 1 662000 163 009

*) Entsprechendes Woche. i
11. Erwerbslosigkeit in Deutschla«*

Krisen-
Unterstitzte 1928
Stichtag 1926 1927 1027 a
1 485 931 1 745 559
1 762 305 %ggg ggg 138 184 138
2029 855
2058 853 % ggé 5182 191 755 %%
2 050 807
2017 461 1435 651 223 282
1942 501 1121 280
1883 620 984 064 234 270
1784 185 871 453
1742 983 743 227 228 023
1744 539 649 274
1749 111 698 331 208 426
1742 567 641 270
1718 861 492 395 181 259
1652 610 452 007
1684 278 420 174 156 378
1. September 1549 403 403 845
15. Segtem ber 1483 623 381 213 136 576
1395 000 355 462
15. Oktober 1339 324 320 734 112 700
i 308 293 339 982 116 155
1300 143 ggi ggg 128 215
1369 014
15. Dezember . 1436 480 830 586 141 ¥

jft
obachtung wird jetzt von verschiedenen ”preisb®\VvelioF
wenn auch die krampfhafte, zucken ,T—grk~.ijt fl
z. B. an den Getreide- und den Baum's© itf 13®
kennzeichnend fur die Sachlage ist- nofieik®®_ nlet*-i
leugnen, dal3 eine sachliche Grundlage lur Nor<tJL.gvied
den ist, denn das Fruhjahr hat sich aUC iaSsen- r18n
selit umifineiindlieti critl lA\vEﬁi@ i Sils) nniendeU. A &
allerdings die von verschiedenen Seiten eChtig* * er
Uber Frostschaden in den Weststaaten™ A jBde ,jje
gar nicht zu Gbersehen. Vielleicht bringg®  ggeb»
Maiwoche zu erwartenden privaten Saa e
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Borse Usance Notierung 01256 3)12 Z ]348 Z) 4 B 2.4 B

gheiW York greifbar Redwinter .... cts. je bushel) 1532 142/0
cago M @i —
Berlin greifbar mark, neuer ... RM je 1000 kg @ ZB_)/O
M @i _ .
JU N,
greifbar mark. ............. Z?‘i/o m/o
. M @i Hls
Qdi Juli... 0
Qieh greifbar... })
N greifbar ... 0 })
ew York greifbar ... cts. je busheld 0
lcago M ai —
Berluf greifbar, zollbegiinstigt RM je 1000 kg _/
greifbar Sommer ...... %0
greifbar .......ccoceiiiiiiinn
* M aic.. - Y0
New York . M Qieeeiiieeenns cts. je 1b.g — —
~°ndon April . sh.je cwt. —
Mi>gdebm¢, m greifbar......... RM je 50 kg4 — v/
April _ —
e Ham:urg Aprilo...
New York . greifoar Rio 7 cts.je Ib. Bs %
Mai.. .o
Hambura3’ parz 1929 ... RPfje%k __ —
Mai oo Jekg
LOndOn 1oy Burma |1 sh.je CWt.Q) ]BZJA) ]%
Chicago .. 1 Mg cts. je Ib.
0
Tew York i 8 4%
o ) greifb. first latex crépe .., £3 >
: ndon greifbar................. sh. je lb. 18% 176
ambuxg April RM je 100 kg
oll, pril ~ 1')
New York greifbar middling ........... cts. je Ib. B®h 4
. Mai i M 3 ’,'I 1 »
Liverpool . greifbar middling ...... dje Ib. 6
APrili e,
greifbarf. g. f. Sak.g) .... ]3% ]_7_’75
APril e, (
greifb. fine m. g. Broach9 » ga ﬁ@
€0 Breuren greifb. amerik. middling . $ cts.jelb. X
M Y/ PO ” w* _ g
i dt . .
- Inlandspreis A/AA vollschirigll) ......... RM je 1kg
., Buenos Aires D. |. mittel X »
Loudon nachster Termin ............ £ jeton 0
Manila, ndchster Termin . W »
d New York RONBI oo e cts.je Gail.13
New York ; i ]
greifbar elektro . cts.je Ib. 4E7
London greifbar standard £ je long ton E? 3 o
Berlin 3 Monate .............. . ) A
April e RM je 100 kg _ A
M ai...... . j
Dezember ............. -
r ew York cts.je Ib. -
London greifbar standard . £ je long ton % /ﬂg
Monate standard « « /
. York cts.je Ib i%
O, ’
Eer}ﬁgn greifbar nnd 3 Monate £ je ton 0 &
! i RM je 100 kg 3
i - 0
— 497s 517a %
cts.je Ib, g@ %
Berlin ' £je ton 6 2 0 Zé?aé
April ..... RMje 100 kg _ %a 2075 y
Mai ...... «V's
Dezember - 46% 403% 417s %
York cts.je 0z.19 fein 4vs %’{ 577s ﬁl
Barsilberl*) greifbar dje oz, 54»/1; /3 £ 267m a«
; " 2 Monate S 2%}
Berlin RMje f kg fein e & 0 LE)/O
®AW VI 2 litt o022 fif "1 Roggen oder Mai 25, 401; )1 Ib 0453@% 9 eingchl 10,50 HM Verbrauchsabgabe ux»d 0.50 RM fiir Sacke
N > = y oddfair Sakellaridi». “) m. g. maoldrus"miied(mit Maschinen
) EaIU()nlg hrlfvg*(é oetjllncdv;lstlAe S%rr\@ % "f|r%\?ahn }g\r);e;ﬂalltﬂ%f/rgﬁge gés )ﬁb L;@Sﬂﬂ(’&m&g aé)éf' WollhandeUvereine, Le|p2|g ) Deutsche Wo»)?, fabrik-

feg ,a) 1 o0z. = 31.1 Gramm. >*) 985/1000 Feingehalt.
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einige Klarung. — Zu den Meldungen aus der Union, dafi
es vielleicht nicht maoglich sein wiirde, den Anbau von
Sommerweizen und anderem Sommergetreide so stark wie
erwartet auszudehnen, liegen jetzt auch Meldungen
gleichen Grundtons aus Kanada vor. Fir dieses Land sind
sie ersichtlich verfriht, denn dort pflegt in den wichtig-
sten Staaten das Fruhjahr immer erst um die Wende vom
A pril zum Mai und dann sehr rasch einzutreten. Aber die
Nachrichten waren offensichtlich dazu bestimmt, ein
Gegengewicht gegen die in der Berichtswoche einge-
gangenen Bestandsangaben darzustellen, denen zufolge die
gesamten Lager Kanadas (einschl. Saatgut und Eigen-
bedarf) auf etwa 220 Milionen Busheis beziffern werden.
Das sind etwa 1% Milion Tonnen mehr als im letzten
Jahre, in dem man sie bereits als sehr hoch ansah. Tat-
sachlich ist auch die Wirkung dieser Schatzungen auf den
Markt durch die erwahnten Klagen mehr als nur abge-
bogen worden. Auch die ziemlich betrachtlichen Mengen,
die nach amtlicher Angabe noch in Argentinien zur Aus-
fuhr verfiigbar sind, vermochten die feste Grundstimmung
des Marktes nicht zu erschittern, dies zum Teil deshalb,
weil man glaubt, daR ihr glattes AbflieRen durch die jetzt
rasch in Gang kommenden Mais-Verladungen gehindert
werden durfte.

In Europa bestimmte in der Hauptsache wiederum
Polen den Markt. Dort besteht ein bis Ende April be-
fristetes Einfuhrverbot fir Weizen, das nur durch be-
scheidene Einfuhrkontingente fir einzelne angrenzende
Staaten gemildert wird. Nach den zahlreichen Anfragen,
die im Laufe der Woche in Deutschland eingingen, und
auch nach unmittelbaren Meldungen wird allgemein da-
m it gerechnet, dal das Verbot Anfang Mai restlos fallen
und der gewaltigen Nachfrage nach Roggen in Deutsch-
land eine entsprechende Ausfuhr auch von Weizen folgen
wird. (Eine Entscheidung lag bis zur Wochenwende noch
nicht vor.) Dal unter solchen Umstanden der Streit um
die deutsche Ausfuhrpramie immer scharfere Formen an-
nimmt, ist selbstverstandlich. Das Roggengeschéaft selbst
ist vielleicht etwas weniger lebhaft geworden, aber der
feste Grundton blieb bestehen. — Die Umséatze in tatsdch-
licher Ware dirften auch am W eltmarkt nicht sonderlich
grol3 gewesen sein, das Geschéaft vollzog sich hauptsach-
lich an den ,Ringen“, nur die zweite Hand vermochte
gelegentlich einiges unter den Forderungen der ersten
unterzubringen. — Die

Lage auf den Baumwoll-Markten
bekommt allméahlich immer gréRere Ahnlichkeit mit der
der Getreidemarkte. Wenn man die amerikanischen Mel-
dungen als véllig zuverlassig ansehen wollte, so ware die
kommende Ernte heute schon zu einem Teil sozusagen
als vernichtet zu betrachten. In ausgedehnten Gebieten
des Baumwollgirtels soll es so viel geregnet haben, da3 die
Erde zusammengeschlagen und der Diinger ausgewaschen
sei. Aus anderen Gegenden kommen Meldungen iber zu
groBe Trockenheit. Nur in einem einzigen Teilstaate, nam-
lich in Westoklahoma, sei die erwiinschte Feuchtigkeit
vorhanden. In groBen Teilen des Baumwollgirtels misse
nachgepflanzt werden und es fehle an gutem Saatgut.
Im Siden und der Mitte des Baumwollglrtels soll
der Saatenstand um 2—3 Wochen zuriick sein, in der
Mitte ist angeblich Gberhaupt so gut wie nichts auf-
gegangen und im Norden werde man nur dann mit nor-
malem Aufgang der Saat rechnen kénnen, wenn der Regen
aufhorte. Im ganzen sollen die Saaten unter so un-
ginstigen Umstanden auflaufen, wie sie seit 1923 nicht
mehr vorgekommen sind. Die Folgen solcher Meldungen
fir die Baumwoll-Ringe brauchen nicht geschildert zu
werden. Es wird bereits jetzt von einer Klemme fiir Mai-
baumwolle gesprochen und ganz offen zugegeben, wie
stark das AuBenseiterspiel sich bereits im Markt bemerk-
bar macht. Bis jetzt war in Amerika der Abzug von
Baumwolle recht gut, aber in der letzten Zeit werden
wieder Klagen laut und in den européischen weiterver-
arbeitenden Bezirken hat sich die Lage zum mindesten
nicht gebessert. — Bei starken Schwankungen entwickelte

sich ein ziemlich lebhaftes Geschéft in
wolle, deren Markte scheinbar noch ''c »# . Das
spekulativ durchsetzt sind, als die andere
schift in

Wolle

der Abzug hat ahei

.Cljt naC ,

ist ruhig geblieben, VnkhnjL

gelassen. Im Zusammenhang mit den stary, jnigkeu
kolonialer Rohwolle ist die Stimmung eine .J gefip” -
drickter und die Kaufer kbnnen gelegen! xe ,jze b®
Untergeboten durchkommen. Eine gewiss MAjsc
dem Markt die jetzt etwas grol3eren
Kéaufe. — Die ruhige Haltung der

Metall-M arkte aadert, Q,
hat sich in der letzten Woche nicht, sen e "

fir Zink zeigte sich gestiegene Kaufhi» ,_gartelles ®
diingen Uber die Mdglichkeiten eines 'fang Mal ja
weiter leidlich gilnstig lauten. Es soll A» g jZeugerge
neue Zusammenkunft der europdischen , yertf
Brissel stattfinden, an der auch amierikan ucjiken
teinehmen werden. Es wird von der ct/hdekdicv
sprachen, dall dannein W elt-Zinkkartell 2ILn"ich
wirde. Andere Vermutungen sind wese ezu o
haltender. Tatsache scheint jedenfalls <as wWe
daB die Kaufe, die die Preise ixr der xe " yyRen*6l
scharf gesteigert haben, hauptsachlich von
kommen.

Dem Zxnnmarkt kam die anhaltend 8zUgxte, “"yl-
gung der amerikanischen weigblechwerke .jgehe0,
die die erwartete Steigerung der osta &
ladungen einigermaflRen ausgeglichen wur zili® ~
infolge etwas groRerer Kaufe des Festa \tegeil
ebenfalls recht gut behauptet, dann E | ag sehrr »
starken Ankiinfte eher gedriickt. — , -are- u
und zwar sowohl Feinkupfer wie Stan a eriktl*ygii'
geblich hat sich in den letzten T agene”e nach gjpe
Nachfrage etwas gebessert, die europax«”™ gejn
kupfer scheint eher geringer geworden z
gewisse Erholung der

Welt-Kohlenm arkte Vorgall,Ctel
ist wahrend des letzten Monats infolge ~.7jjgdcb 1,giji
England und Deutschland eingetreten. Die™ Re>

englischen Einschrankungen haben in ge m

wenigstens begonnen und man schatzt, vernt nic
gebot um wodchentlich etwa 109000 1¢f nodl J#
Das aUein hite aber den Markt zunachst dell,
sehr beeinflult, wenn nicht gleichzeitig un
Nachrichten Uber eine kommende Preisei 1 » iibef ,ajt
die anhaltende Unrast dm Arbeitsmarkte s. n vera,§i.
liehe Stillegungen eine Anzahl von just z« d erf
héatten, vorgegebene Mengen selbst mit jst al®

Besonders die siidamerikanische Nachtr E~teo a jyf*?

lisclien Markt lebhaft gewesen; die ™ac. wiedfr »pd*
letzten Tagen lauten {brigens allgem® ruhr iin g
ruhiger. Im ganzen ist die englische erhehh, »
nach den bisher Vorliegenden Schéatzungen A
sunken, was aber mit zufaligen Ve yrettbe'; ¢d
sammenhangen kann. — Der polnisG

nicht kleiner geworden, die Gruben

Regierung im Ubrigen bereits auf weitere an

etwa durch ermaRigte Ausfuhrtarife. if

Welt-Eisenmarkten uvavcrT fi& P
ist eine gewisse Belebung und Befestig*'?* atlJ beol
umd Zwar seheinit diese iRfen Mittelpu  «pt hiphom yoN
Markte zu haben. Die dortigen Erz e* mnihj
ebenfalls infolge der Vorgange in Deu - (Qgen ® ijw
Markte zurtickgezogen und ihre h°r w

umn giige  Schilinge  ehdht. . Die > yN
luxemburglschen Werke sind fHF é|§§ Mdﬂx. Me
schaftigt und haben durchschnittich _  vjarkt Ig
jahr Auftrage vorliegen. Der deutsc un™d’
der erwahnten Vorgange zur Zeit sei kaan
scheint die in einigen Berichten ervah%ez]a\tgle
Nachfrage® nur in vereinzelten Féllen nacn
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?reise ty jjti ~0sHchkeit einer neuen Erhéhung der Eisen-
JlrPreise fICl*"getreten zu sein. — Die deutschen Aus-
<l Hohe Uf s'md nur A r wenige Waren etwas in

>4 fur pe<Sttzt worden, so fiir die meisten Blecharten
3taheiSs, 0™leisen! dagegen nicht fir Halbzeug und fir
Am englischen Markt war das Geschaft

ruhig, die Stimmung in der letzten Woche eher wieder
etwas gedrickter, weil die Inlandsnachfrage sich nicht so
belebt hat, wie erwartet wurde. — Am amerikanischen
Markt halt die Frihjahrsbelebung an, ohne dal sich jedoch
bisher erkennen lieBe, ob es sich um den saisonmaéfiigeu
Auftrieb oder um eine tatsdchliche Erholung handelt.

Des <Beio™» und Sopitolraocfi

Der j Saisonanspriiche
erkg fe kt -ist« am Monatsende — saisonmafig
i 2@at. Al ~ etwas hohere Séatze als vor einem

'Ult dem 28 G| ULSS ist der 28. April nicht ohne weiteres
2N mne« u Z zil vergleichen, da er dem Ultimo auch
j. der ent« dazwischen liegenden Sonntags naher ist,
j-H Marztermin. Andererseits pflegen
AMeinenjg, e.iZUr. I7ierteljahrsmcnde groRer zu sein, als
.e*d@ch.ne..(i" [liehen Monatsweehsel, und es ist deshalb
Nsentlicp i.'-., nicht nur tagliches Geld mit 7 bis 9%
uCn'!lUeh Xfn.y'J *a8 aE vor einem Monat (5 bis 6%), son-
«f € Dm n:Wd sich mit 7% bis 8%% etwa Yt % teurer
>/ u'/8% ri°atd>skontnotierung wurde am 25. April
ty renn>echsgj . damit auf Vormonatsstand heraufgesetzt.
P _and selb t °Se*en sc*10n in der ganzen letzten Woche
[?6den>da . St zu diesem Satz war wenig Interesse vor-

zepfe nan beinah zum gleichen Preis schon Bank-
Ude Un\-P, e , n konnte. Die Reportgeld-Nachfrage

*.crandert 2, 705 bis 8%%, befriedigt.

Berlin M.
Tagliches Monatsgeld Waren- Scheck- Waren-
Geld wechsel  tausch  wechsel
Vh—6y2 7v4—SVi 7 /4 7
614 714— 872 7 4 M2 7
«1l4  7V4—8V2 7 4R 7
7Vj— 8vle 7 6 7
614—814 7Yl 8 7 614 7
7—9 i 7 7 — 7%

~ Die jy , ev‘8enangebot unverandert hoch

Filln"erhdlllinfin in - Amerika haben um so
bt>al3AeiUtv auf ¢'e Geldmarktlage in Deutschland
kw.* W ollt  7or® bisher dem Vorgehen anderer Banken
jri auf (if * und daher auch noch keinerlei Riickwir-
've?l \Vn 19 'nJ T isc,len Markt vorliegen, der in erster

wirde* ~[b6bung der New Yorker Rate beeinflu3t
etur V°r Uberai. i .1 Devisenkurse bleiben mit 4,1820 nach
<k aPjedde Zusm >I"&' wobei der tatsachliche und der zu
dun auPtrollr,,Om a,s dem Erl6s neuer Auslandsanleihen
Uxd " del/s espielb Nachdem der Marzausmeis des
friil. WaiCme, s<ar® verringerte Passivitat gezeigt hat
'veit<th bohenrS? e'n*C\*e”® dafir spricht, daR die
Wr,&r nachAnforderungen aus der Importtatigkeit
ti>,.reride Ubpr,USSin  haben, erklart sich dieses fort-

N 7mflup Vlegen des Angebots an Devisen auch ohne

AN

S*uin ,, 1ls kurzfristigen Krediten,
''''''' 23.XV. 24.1V. 25.1V. 26.1V. 27.1V. 28.1V.
4.181 4.181 4.181 4.180 4.181 4.182
20.41 20.41 20.40 20.39 20.40 20,41 ,
3 Stormisches ) - )
o] Auici,:;: Anleinegeschéaft mit dem Ausland

20 sfirmkpfara® m'it dem Ausland ist neuerdings
Jr,1' Dollar 'i fU nennen. Bayern hat sich seine
auf , 7. *anig gew™"hicsshatzweahsel: die im Juni des
der r, erJahre nr 1611 waren, von der Bankers Trust Co.
'ndes udable. Tylol°3jeren lassen. Bisher hatte man mit
kntei.i"ld die u,V. 'n Verbindung gestanden, die
'v’Ute N einer die Schatzwechsel nicht zur
diirt,,.,., ~ eine » ?ILS¥°n zu machen, nicht eingehen
Uber rf Vn selbst In®@n”' die sich schon mit Riicksicht
8heauen dr<ifcei >Aerjdand, dal man neuen Erdrterungen
My Wollie, vy G Yersailler Vertrages aus dem Weg
Wilf (,;e DA Weiteren Anteiheverhandlungen er-

er Gesellschaft fiir elektrische Unter-

nehmungen {ber 5 Mill. Dollar, der Uberlandzentrale
Pommern dber 3 Mill. Dollar (beide mit Harris Forbes
and Co.), des Sachsenmerks Uber 250000 £ mit Schroder-
London, der Thiuringer Gasgesellschaft Giber 4 Mill. Dollar
mit Harriman & Co., der Ruhrchemie A.-G. Uber 4 Mill.
Dollar mit Dillon Read & Co., der Leipziger MeR- und
Ausstellungsgesellschaft Gber 2 Mill. Dollar, der Foreign
Trade Securities Co. und der Provinz Hannover Uber
5 Mill. Dollar mit Lee Higginson & Co. Vor allem aber
wird zunachst

die vierte Amerika-Anleihe der Rentenbank-Kreditanstalt

im Betrag von 30 Mill. Dollar zu &hnlichen Bedingungen,
aber mit auf 10 gegen 25 Jahre verkilirzter Lauffrist zur
Auflegung gelangen. Danach wahrscheinlich die 25 Miill.
Dollar-Anleihe der Deutschen Girozentrale, die als erste
kommunale Auslandsanleihe nach Aufhebung der Sperre
emittiert werden diirfte. Schon die genannten Projekte
ergeben einen Betrag von beinahe einer Dittel Milliarde
Reichsmark. Der Beweggrund fir die

beschleunigte Auflegung der Girozentrale-Anleihe

ist in erster Linie, daB in der letzten Zeit eine grol3e
Reihe von Emissionen zu verhaltnismafRig teueren Be-
dingungen formell im Inland aufgelegt, praktisch aber
zum erheblichen Teil vom Ausland tbernommen worden
ist. Wenn man nicht Deutschland mit géanzlich Gber-
flissigen Zinsen belasten wollte, muf3te man so schnell
wie maoglich den Weg nach U. S. A. fiir die Kommunen
freigeben, besonders da die Aussichten fiir die Begebung
deutscher Anleihen in Amerika in den folgenden Monaten
nicht besonders giinstig beurteilt werden.

Die Entwicklung des heimischen Emissionsmarkts

wird verschieden beurteilt. Zum Teil wurden Erfolge er-
zielt, die in erster Linie amf inlandischem Absatz beruhen.
Die 8prozentige Anleihe der Stadt Leipzig wurde mehr-
fach Uberzeichnet und auch bei der Gorlitzer Anleihe
Uberstiegen die Anmeldungen den aufgelegten Betrag.
Dagegen ist die dreijahrige Zmischenanleihe des Deutschen
Zentral-Giro-Verbands, die auf 50 Mill. RM bemessen
war, nur etwa zu zwei Dritteln abgesetzt worden. Das
Konsortium hatte sich freilich nur fur 25 Mill. RM ge-
bunden und sich auf die weiteren 25 Mill. eine Option
einraumen lassen. Es wird nun Uberlegt, wie weit es von
dieser Option Gebrauch machen soll. Die Sparkassen,
die bisher schon ein Viertel gezeichnet haben sollen,
werden auch in Zukunft noch einige Nachfrage entfalten.
Neu an den Markt getreten sind inzwischen die Stadte
Nirnberg und Augsburg mit 10 bzw. 5 Mill. RM
Optionsschatzanmeisungen nach dem Frankfurter Muster,
ferner Hessen mit einer langfristigen 8prozentigen An-
leihe Gber 60 Mill. RM, die es schon zu 94%% anbietet,
wéahrend sich der Bezirksverband Kassel fur die nach-
gesuchten 5 Mill. RM zu einem b5prozentigen Schatz-
anweisungstyp ohne Option entschlossen hat. Das Ber-
liner Vorbild wahlt auch Bayern, das von seinen
5prozentigen Inlandsschatzanweisungen 35 Mail. RM fest
mit Option auf weitere 15 Mill. RM zu 92% mit einem
Konsortium abgeschlossen hat, das diese Schatzanweisungen
mit 95% zum Verkauf stellt. AuRerdem hat Bayern,
wie erwahnt, seinen auslandischen Schutzwechselkredit
von 20 Mill. Dollar auf zwei Jahre verlangert.
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Nr. 18

tffeftens&fefe

Berlmsr Borse
Nicht einheitlich

Verschiedene Faktoren, die an sieh geeignet gewesen
waren, die Tendenz glnstig zu beeinflussen, konnten
sich in der Berichtszeit nicht Voll auswirken, weil die
Wahlkampagne und die Lohnbewegung der Arbeiter-
schaft die Boérse in einer gewissen Beunruhigung halten.
Die Verbindlichkeitserklarung des Schiedsspruchs fir
den Ruhrbergbau wurde zwar mit Befriedigung auf-
genommen, aber die Kurse der Montanwerte zeigten sich
kaum davon berihrt; Gber die Frage der Kohlenpreise
besteht noch Ungewiheit und man sieht hier neue
Konfliktsméglichkeiten.  Viel beachtet wurde diesmal
der Monatsbericht der Deutschen Bank, der recht zuver-
sichtlich klingt, obwohl ein Nachlassen der Konjunktur
konstatiert wird. Bemerkenswert ist die Ansicht Uber
die Borsensituation, die in dem Bericht zum Ausdruck
kommt. Seit der letzten Berechnung dm Marz hei3t es
da, habe sich das durchschnittiche Kursniveau der

an der Berliner Borse gehandelten Aktien um finf
Punkte, das der variablen Werte sogar um neun
Punkte  gehoben. ,Diese an sich nicht  Uber-
maRige Aufwartsbewegung der Aktienkurse, zu der

das Zusammentreffen von Zinstermin und Dividenden-
auszahlung beigetragen haben mag, ist aber deshalb be-
achtenswert, weil an ihr in zunehmendem MaRe das
Publikum beteiligt war und das Interesse des Auslandes,
namentlich fir einige Spezialwerte, deutlich zum Aus-
druck kam. Zweifellos hat die in vielfach erhohten
Dividendenerklarungen fir das Geschaftsjahr 1927 zum
Ausdruck kommende gestiegene Rentabilitat der Unter-
nehmungen auf die Anlageneigung ebenso glinstig ge-
wirkt wie das obenerwahnte Nachlassen des Konjunktur-
Skeptizismus, der nur insofern neue Nahrung erhielt, als
der Schiedspruch im rheinisch-westfalischen Kohlenrevier
die Moglichkeit eines allgemeinen Preisauftriebs néaher-
geriekt hat. Die leichte Entspannung auf dein Geld-
markt, die ebenfalls die Bewegung auf den Aktien-
markten beglnstigte, hatte in einem weiteren Sinken
des Privatdiskontsatzes deutlicher zum Ausdruck kom-
men kénnen, wenn nicht zur Ausgabe von Schatz-
wechseln geschritten worden ware. Schlie3lich bleibt als
weitere Erklarung dieser Aufwartsbeweguno ihr Aus-
gangspunkt, eine technisch sehr gesunde Borsensituation,
die durch das geringe Ausmaf der fiir Reportzwecke zur
Verfligung gestellten Gelder gekennzeichnet wird." Das
Nachlassen des Konjunktur-Skeptizismus, von dem hier
die Rede ist, wird in einem friheren Absatz des Be-
richts der Deutschen Bank noch besonders unterstrichen.
Unter deutlicher Anlehnung an die konjunkturpolitischen
Ausfiihrungen im letzten Geschaftsbericht der Deut-
schen Effecten- und Wechsel-Bank (vgl. Nr. 16, S. 631),
die Dr. Albert Hahn zum Verfasser haben, wird namlich
dort gesagt, es sei ,nicht zuletzt fir die Borse, von nicht
zu unterschatzender Bedeutung, daf immer mehr die
Vorstellung eines Konjunktufoerlaufs nach dem be-
kannten Schema, daR also die Phase der Hochkonjunktur
von einer Krisis mit nachfolgender Depression abgelést
werde, ins Wanken geréat."

Eine einheitiche Tendenz vermochte sich wé&hrend
der ganzen Berichtszeit nicht durchzusetzen.  Starke
Nachfrage machte sich pldtzlich fur Elektrizitatswerte
geltend, und zwar waren besonders die Aktien ver-
schiedener Vchmachsfro/n-Unternehmungen gesucht.
Siemens & Halske (iiberschriten wieder den Kurs
von 300% und haben in der Berichtszeit insgesamt
Uber 20% gwonnen. Von Schwachstromuntemehmungen
waren jnamentlich  Lorenz  und  Telephon-Berliner
gesucht. Ferner stiegen Mix & Genest und Vogel-
Draht. Das Interesse fur die Schwachstromwerte wird
mit Gerlichten Gber ZusammenschluBplane motiviert. Zum

Teil scheinen die Kaufe spekulativer Art zu sein. Fir
Polyphon erhielt sich die Nachfrage. Man sprach von
Kaufen fir auslandische Rechnung. Auch in Daimler
wollte man Auslandskéufe beobachten. Lebhafte Umsatze
erfolgten in Karstadt und vor allem in Leonhard Tietz.
Die Kursteigerung der Tietz-Aktien soll mit angeblichen
weiteren Kaufen der Berglas-Gruppe Zusammenhangen,

die, wie es hie, ihren Besitz vor der Generalver-
sammlung noch verstarken wolle. Uber das Jahres-
ergebnis von Tietz ist noch nichts bekannt.

Die Verwaltung hat -lediglich die Umsatze des ver-
gangenen Jahres bekanntgegeben, doch kann man
aus ihrem Communiqué nicht auf ihre Dividenden-
absichten schlieBen. Bedauerlich ist, da die Spekulation
auf diesem Marktgebiet immer von neuem durch Ver-
offentlichungen eines Berliner Borsenblattes angereizt
wird, das kirzlich eine Dividendenmdglichkeit von 25%
herausgerechnet hat. Fir die Aktien der Julius Berger
A.-G. zeigte sich wieder starkeres Interesse, wobei auf die
alten Gerlichte Uber eine bevorstehende Kapitalserhhung
verwiesen wurde.

Zu Beginn der neuen Woche erfolgten zunachst Reali
sationen, doch kam es spater wieder zu einer Befestigung-
Anregend wirkte u. a. der Monatsbericht der Commerz-
bank, in dem bemerkt wird, daR das Gros der Werte, vor
allem diejenigen des Kassamarkts, bisher vernachlassigt
waren. ,Wahrend am Terminmarkt zum Teil schon
wieder recht stattliche Kurse erreicht worden sind, kann
man an den Ubrigen Markten noch zahlreiche Aktien-
werte feststellen, die in keiner Weise als Uiberwertet anzu-
sehen sind. Im Vordergrund standen wieder bestimmte
Spezialwerte. Hervorzuheben ist die Kurssteigerung der
7/sc-Aktien (vgl. S. 707). Die Bodrse schloR am Montag
dieser Woche Uberwiegend fest.

Frankfurter iidrse
(Von unserem Korrespondenten)

Gegen den Ultimo A pril hin schwéchte sich die Tendenz
zunachst etwas ab; die amerikanischen Diskonterh6hungen,
die Lage im Ruhrkohlenbergbau und das Bedirfnis, zum
Ultimo die ziemlich umfangreich gewordenen Engagements
wieder zu vermindern, fihrten zunachst zu einer reser-
vierten Haltung des Frankfurter Platzes und zu einem
Realisationsdruck, der freilich Sonderbewegungen noch
reichlich Raum lieR, wie sie tatsachlich durch starke und
anhaltende Auslandskaufe in Reichsbahn-Anteilen, durch
Materialanschaffungen und Zusatzkaufe der kampfenden
Parteien bei llse, durch ein starkes — angeblich auch aU*
amerikanische Kaufe zurlickzufiihrendes — Hochtreiben
der Karstadt-Aktien usw. Ausdruck fanden. Auch Be'
wegungen mit zeitweise sehr starken Steigerungen in "e-
benwerten, wie z. B. Eisenbahnbank und Eisenbahn-
Rentenbank, traten auf Verkaufsabsichten und Neu"
interessierungsplane bei diesen Instituten auffallend her*
vor. Im ganzen aber schien doch das Geschéaft bis zur
Pramienerklarung wesentlich ruhiger zu sein, die Kursf
senkten sich im allgemeinen zunachst. Dazu trug bed
dal3 die unklare Lage am Markte der

Farben-Aktien

als starke Belastung empfunden wurde. Das Unmittelbar
g emp AbschluR'

vor der Pramienerklarung herausgegebene I

Communiqué enttauschte in seiner lakonisilon Kirz®
stark die Kulisse, die hochgespannte Erwartungen 'n”
sichtlich der AbschluRzahlen gehegt hatte, und es ej
folgten unter Knrsdruck Realisationen, die voriibergehe
erhebliche Verstimmung auslésten. Auch der zu Ende
Berichtsperiode zur Veréffentichung gelangende JaEr .
bericht der Gesellschaft vermochte den Markt nicht e

scheidend zu beleben. Indes besserte sich mit dem tas
der Pramienerklarung die Tendenz des Gesamtmai

N
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Sanz erheblich, beeinfluRt zum Teil offenbar davon, daR
'le vorangegangenen Abgaben Deckungen beanspruchten
oad in der Pramienerklarung selbst die borsenmalige
mduation sich als durchaus gesund herausstelite. Grolle
aoierikaniische Kaufe in deutschen Aktien, die hier vor-
igen, trugen zu Belebung und Befestigung bei. In der
Pramienerklarung
Wurden groRBe Posten |I. G.-Aktien, in denen von der Ge-
~N'kchaft nahestehender Seite bedeutende Pramien-
loschéafte in der ersten Interventionsperiode vor mehreren
Monaten vorgenommen worden waren, bezogen. Es
‘andeltc sich hier um ca. 1 Millon RM nominal. Die
"fafangreichen neuen deutschen Anleihen, mit deren Zu-
standekommen im Ausland, besonders in den Ver. Staaten,
jetzt rechnet, trugen zur Befestigung der Haltung
so dal sich mit dem Tag der Pramienerklarung eine
neue und ziemlich allgemeine Aufwartsbewegung ein-
r, litc, (ie allerdings auf den Farbenaktien-Markt zur
maittauschung der Bérse nicht fuhlbar Ubergriff. Dagegen
Entwickelte sich hier starkes Geschéaft besonders wieder
Elektrowerten. Der Zellstolfmarkt war gleichfalls be-
*ebt und befestigt infolge der ganz unerwarteten Divi-
Jkadenerhdhung bei der Aschaffenburger Zellstoffabrik.
Tendenz zog aber auch Nahrung aus dem wiederum
an der Frankfurter Bérse stark zur Entfaltung kommenden
Geschaft in gewissen

Auslandswerten.

furkisehe Werte waren fiuhlbar gesteigert in Erwartung
?er baldigen Endregulierung der Schuldenverhand-
*Qgen, serbische Werte schlossen sich Pariser Kurs-
stejgerUngen an, ein Teil der Mexikowerte kam neu in
Aufnahme. Vor allem aber gab es wieder ein GroR-
schift bei rasch steigenden Kursen in amerikanischen

nstseidepapieren, die das Interesse weiter Kreise der
mesigen Kulisse und Bankwelt auf sich zogen. Die
'itse von American Bemberg und American Glanzstoff
aiden zunéchst sehr scharf und blind nach oben

Rudolph Karstadt A.-G.
Die Expansion und ihre Finanzierung

IR der Geschichte der deutschen Warenhauser spielen
d!e Jahre nach der Stabilisierung eine ahnliche Rolle wie

Aufbauperiode um die Jahrhundertwende: es ist eben-
il eine Zeit starkster Expansion, die den folgenden
,ahren, mag sie ablaufen wie sie will, ihren Stempel auf-
j' jFken wird. Die Grundgedanken des Warenhauses sind
., Rri unverandert wirksam: Konzentration der Kauf-

egenheit (en Konsumenten gegeniiber; Konzentration
/ s Einkaufs den Fabrikanten gegeniber, moéglichst unter
) Sschaltung von Zwischenhandelsgewinnen. Quantitativ

‘ sich jedoch der Umfang der einzelnen Konzerne sehr

rgroBert, das Massenprinzip ist starker in den Vorder-
,,and getreten. Beim Verkauf sucht man durch Auswabhl
bf ifneter Standorte und geeigneter Massenprodukte die
j*edcn Massen der Bevdlkerung zu Kaufern zu erziehen.
ijl“"u sucht weiterhin durch Ausbreitung des Geschafts
in tanz Deutschland (der Wronker-Konzern hat sogar

stafH Full gefaRt) und auf GroB3-, Mittel- und Klein-
» den Risikoausgleich zu verstarken, der nicht nur
ge lokale Schwankungen der Kaufkraft, sondern auch

Geschmacks- und Modeandernngen schitzen soll.

V e r ant,efen Seite sucht man die Einkaufsmacht zu
ka ™ arken, aber nicht nur, um den Gewinn des Fabri-
«J Cnzu schmaélern, sondern um ihn zur Massenfabrikation
K aw ranlassen- »Die Erkenntnis,” heiRt es im neuen
gr (Padt-Bericht, ,dal im Einzelhandel insbesondere die
Pr ,en Warenhauser ein wichtiger Faktor fiar rationelle
".~Mtion sowie fir Preisregulierung wichtiger Konsum-

e sind, scheint sich erfreulicherweise bahnzn-
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gerissen, wobei vermutet wurde, daR GroRBaufkaufe aus-
landischer Interessenten vorlagen; spater erst erlahmte
fir sie etwas das Interesse bei Besorgnis von Uber-
steigungen. American Enka, deren effektive Griindung
noch bevorsteht, zogen bei 60 Dollar Nominalwert pro
Share rasch bis auf etwa 83 Dollar an. Der hiesige
Markt hatte in diesen Papieren bedeutendes Geschaft
und bisher betrachtliche Gewinne. Allerdings macht sich
jetzt eine deutliche Skepsis bemerkbar, ob nach den
groRen Kuriserhdhungen nicht die Gefahr eines Ruck-
schlags nahegeriickt sein kdnnte. Weite Kreise des
Privatpublikums haben sich am Frankfurter Platz an
dieser Spekulation beteiligt. 1
16.1V. 19.1V. 21.1V. 23.1V. 25.IV. 27.1V. 28. IV«
132% 131% 131 133 134% 133%
178 177 177 177% 178 178
Seheideanstalt ... 189 187% 188 185 191 190
Dt. Eff.- u. Wechselbank . 123% 123% 124 124 124 124
Deutsche Vereinsbank......... 102% 104% 105 106 101% 101
Eisenbahn-Rentenbank - 15 17 19% 17% 18%

15
Frankfurter Bank . s« 112% 113 113 113 112 113
Frankfurter Hyp.-Bank 151 151% 152 153 155 154

Metallbank.......
Metallgesellschait

Brauerei Henninger . 180 180 180 180 180 184 182
Adlerwerke K le )95 r. 95% 92 92 92 943% 95 953/4
Bamag-Meguin....... 23% 24 24 24 25 25 25

Cement Heidelberg.. 150 150 149 149 149 150 150%

Dt. Verlag Stuttgar

u 61% 61 61 60 60 60

Bl st rsia % 24% 2460 24%  24%  24%
i 224 -

Gebr Fhnrner B ‘52w s2 51 49%  48%  48%
Frankfurter Hof 110 109% 108% 104 105 105% 105%
Pokorny & W ittekind 84% 82 84 83% 84 84 .
Hanfwerke Fissen 144 % 142 142 — 144 144%
Hochtief ... 83% 80 81% 80 80 79% 80
Ph. Holzmann 168 163% 166 162% 163% 164% 171
Holzverkohiungs-In 74 72% 71% 71% 70% 70% 702/0
Inag 99% 99 99 % 99% 98% 98% 98%
Reiniger. 100 98% 98% 98 100 105 105
Lokomotiven KrauB & Co. ¢ 58

Lechwerke....
Ludwigshafen
Mainkraftwerke.

130  128% 129% 130  128% 130 130
122 122 120% 121  120% 119% 121%

Miag..... 139 187 137 137 138 138%
Moenus 73 69 68% 70 68% —
Peters Union. 105% - 102 102 102 102% 102
Schuhfabrik Herz 17% 17% 17% 18 17% 18
Veithwerke....... — 44 43% 48 43% 44 .
Ver. Chem. Ind. Ffm 102% 98% 100 98 — 93 97%
Voigt & HHaeffner.. 179 179 — 177 177 180% 183
Volfchom ........... 76 81 88 85 85 85 85
138% 139 140 137 141% 147 146%
111 111 111 111 110% 110% 111
Stddeutsche Zuc .. 148 144% 141% 140.90 141% 143% 144
Frankf. Allg. Vers.-A.-G. +ee 198% 197% 197% 197% 199 199% 198%

brechen . .. Als wichtigen Faktor in diesem Sinne be-
trachten wir den Ausbau der ,EPA’-Einheitspreis A.-G. . . .
Das Epa-System, das eine Rationalisierung der Verkaufs-
methoden, die madglichste Vereinfachung des Sortiments
als oberste Grundséatze betrachtet, wird — allgemein w irt-
schaftlich gesehen — die Grundlage fiir eine Massen-
fabrikation bilden, die fir den deutschen Export nach
unserer Uberzeugung von groRer Bedeutung sein wird; von
groRBerer Bedeutung, als man selbst bei weitgespannten
Erwartungen heute annimmt.”

Das beste Beispiel fiir die geschilderten Bestrebungen
ist die Rudolph Karstadt A.-G., denn sie bat mit groBer
Aktivitat die tbrigen Warenbauskonzerne dem Umfang
nach Uberholt, und da sie eine Aktiengesellschatft ist, wird
ihre Expansion auch am deutlichsten sichtbar. Ob diese
stirmische Ausdehnung zu einem dauernden Erfolg wird,
mufl natirlich abgewartet werden; es wird vielleicht
weniger von der finanziellen Fuhrung abhéngen, als von
der organisatorischen Durchdringung des groRen Konzerns.
GroBen Wirtschaftsgebilden droht stets die Gefahr der
Unubersichtlichkeit und Birokratisierung, wodurch alle
Ersparnisse bei der Produktion verlorengehen kdnnen. Es
mul jedoch hinzugefligt werden, dal diese Gefahr im
Einzelhandel noch immer am geringsten ist.

Der Geschéftsbericht der Karstadt A.-G. ist in der
Hauptsache ein Katalog der Neuerwerbungen. Im Vorder-
grund stehen Grundstickskaufe in zahlreichen deutschen
GroRR- und Kleinstadten, die wir nicht einzeln aufzahlen
wollen. Sie sollen zum Bau von Einkaufshausern, Waren-
hausern und zur Einrichtung von Einheitspreisladen dienen.
Die Karstadt A.-G. vermietet diese Laden ihrerseits an die
Epa. Den Grundsatz, der sie bei der Einrichtung des
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Einheitspreisgeschéafts leitet, stellt die Verwaltung wie
folgt dar: ,Einem solchen Unternehmen kann man nur
mit bestem Werkzeug gerecht werden. W ir schaffen des-
wegen auch flr diese Einrichtung allererste Verkaufs-
lokalitdten, nach Mdglichkeit im eigenen Besitz."

Ein wichtiges Problem, mit dem wir uns "vor langerer
Zeit igruinidlatzlich auseinandersetzten (Jahrg. I, 1926,
Nr. 47, S. 1548) bilden in einem Warenhauskonizern die
Fabrikationsbeiriebe, die dem Einzelhandelsgeschaft unter
bestimmten Voraussetzungen gefahrlich weiden kdénnen.
Die Karstadt A.-G. hat im letzten Jahr ihre Berliner
W aschefabrik verlegt und wesentlich erweitert, und den
Ausbau der Kasseler Blaudruckerei-Fabrik und Leinen-
farberei beendet. Sie hat weiterhin die Konservenfabrik
,Dreiring“-Werke in Braunschweig gekauft, (ferner den
Schlachthof und die Fleischkonservenfabrik Otto Struck
an Braunschweig gemietet, dabei gleichzeitig die zuge-
hérige Gemiusekonservenfabrik Gbernommen. ,Beide
Fabriken*, sagt der Geschaftsbericht, ,werden immer nur
einen Teil unseres Bedarfs befriedigen, so dal wir auch
dauernd als GroRabnehmer dm Markt bleiben werden.
Bei scharfster Prifung, die wir namentlich unseren Fabri-
kationisfoetrieben gegentber Jpflegen, sind wir zu dem
Resultat gekommen, dal wir in dieser Beziehung auf
bestem Wege sind, den fortzusetzen — wenn auch vor-
sichtig — wir fir durchaus richtig halten.* Die Fabri-
kationsbetriebe sollen befriedigend gearbeitet haben; auch
das Exportgeschaft hat sich gut entwickelt.

Die groRte Aufgabe des letzten Geschéftsjahrs erblickte
die Verwaltung darin, die von der Firma M. J. Emden
Sohne Gbernommenen Geschafte zu reorganisieren und in
den Karstadt-Konzern einzuschalten. Der Umsatz in den
Emdenschen Hausern, der bei der Ubernahme zumeist
stagnierte, soll sich seitdem in gleichmaRigem und be-
friedigendem Aufstieg befinden. Eine Reihe Uberflissiger
und bedeutungsloser Einkaufshduser und Geschéfte wurde
in diesem Zusammenhang aufgelést oder abgestoRen. In
der Bilanz wird dies nur in Gestalt des Kontos Ilypo-
thekenforderungen sichtbar. ZahlenmaRig ist der Wert
der Abgange nicht kenntlich gemacht. Insgesamt erfuhren
die Anlagciverte nach Abschreibungen in Héhe von
2,383 (i. V. 1689 Mill. RM einen Zuwachs von mehr als
20 Mill. RM. Weitere 5203 Mill. RM sind als Voraus-
zahlung fur Neubauten und Einrichtungen aktiviert. Tn
dem Anwachsen von Beteiligungen und Warenvorraten
kommt die Ausdehnung des Geschaftsumfangs ebenfalls
zum Ausdruck.

Diesen Zugangen auf der Aktivseite entspricht natir-
lich eine Vermehrung der Verpflichtungen. Von der
Dollaranleihe sind zwar rund eine Million RM zuriuck-
gezahlt worden, von der Restverpflichtung ans der Emden-
Fusion sogar fast 3 Mill. RM, daflr erscheint ein Konto
Restzahlungen fir gekaufte Grundsticke mit beinahe
6 Mall. RM neu in der Bilanz und die Passiv-Hypotheken
haben sich um fast den doppelten Betrag erhéht. Ob in
den sonstigen Kreditoren (plus 3 Mill. RM) Gegenposten
fuar den Erwerb von Warenlagern und dergleichen ent-
halten sind, ist ungewi. Jedenfalls ist aber ein guter
Teil der Bankschuld, die sich fast vervierfacht hat, auf
die ExpansionsmaBnahmen der Karstadt A.-G. zurick-
zufuhren. Im Hinblick auf dieses Konto kann man von
einer Verschlechterung des Status sprechen.

Der Bankschuld steht nun allerdings ein hohes Bank-
guthaben gegeniber, hoch nicht nur gemessen an dem
entsprechenden Debetposten, sondern vor allem im Ver-
gleich zum Umsatz. Man mul} jedoch beriicksichtigen,
dalR der Gesellschaft weitere groBe Aufwendungen bevor-
stehen. Mit den Grundstickskaufen ist es noch nicht
getan. lhnen muf3 der Um- oder Neubau der Verkaufs-
statten folgen. In Berlin z. B.,, wo umfangreiche Terrains
erworben wurden, ist bisher erst das groBe Warenhaus
am llermaunplatz im Bau, und von den Epa-Laden ist
erst einer eréffnet worden. Bis zu einem gewissen Grade
kann die Gesellschaft ihre Neubauten aus eigenen Mitteln
finanzieren, friher oder spater kommt jedoch der Zeit-

punkt, wo die Aufnahme langfristiger Schulden od®
neuen Eigenkapitals notwendig oder vorteilhaft wird. ES
besteht daher bei der Verwaltung die Absicht, cl'1®
Anleihe, wahrscheinlich im Ausland, aufzunehmen.
ginstige Kursentwicklung auf dem Markt der Karstau »
Aktien veranlafite sie jedoch, ihren Entschlu aufz®
schieben und zunachst das Aktienkapital von 51Jjul
?0 Mill. RM zu erhéhen. Von den neuen Aktien werde
aber nur 85 Mill. RM den Aktiondren zum Bezug ai'j
geboten werden, und zwar im Verhaltnis von 6:1 un
zum Kurse von 150 %, ein Bezugsrecht, das die Borse, 'U,
wir kirzlich mitteilten (S. 675), enttduschte. 10% Mill. R
halt das Bankenkonsortum zur Verfigung der “er.
waltung. Die Vorratsaktien sollen jedoch, wie versieh®1
wird, nicht dem Vermaltungsschutz dienen (etwa um ahn-
lichen Vorgdngen wie bei der Leonhard Tietz A.-G. v°r
zubeugen), sondern sie sollen unmittelbar der Expansiv'
dienen. Bei Grundsticks- und Geschéaftskdufen wer »
haufig die Bezahlung des Kaufpreises in Karstadt-Aktie
gewilinscht; die Gesellschaft wolle daher Vorratsakti®”
halten, um nicht die eigenen Aktien auf dem M arkt kaut®
zu mussen. Ob an die Einfihrung der Karstadt-Aktie
zu einem spateren Zeitpunkt an der New Yorker
gedacht wird — da in Amerika nur Zertifikate emittier
werden, hatten die ihnen zugrunde liegenden Akti®"
zugleich den Charakter von Schutzaktien — ist unbekanm
Dal} sie bei ihrer Expansionspolitik auf den Kapii®
markt angewiesen ist, xnul3 die Karstadt-A.-G. natlrn
bei ihrer DiDidendenpolitik beriicksichtigen. Sie 'jnte ®
scheidet sich hierin von einem alten Familienunternehuie
wie der Leonhard Tietz A.-G., die, gestutzt durch f®s"_
Bankbeziehungen, in hoherem MalRe den Weg der Selm-
Finanzierung bevorzugt, natirlich auf Kosten der fr®1n
Aktionare. Die Tietz A.-G. verteilte im Vorjahr 6 *
Dividende, sie wird in diesem Jahr wahrscheinlich d®
Satz erhohen, aber die Karstadt A.-G. schittete schon j
das Jahr 1926 10% Dividende aus und beantragt 1
das abgelaufene Jahr 12%. Die Auszahlung
Dividende erfordert 6,120 M ill. RM, die satzungsmallige ®*
tieme an den siebzehnkdpfigen Aufsichtsrat 0,230 Mi3-n .
gegen 0,103 Mill. RM i. V. 1,008 Mil. RM werden d&F
Pensionsfonds Uberwiesen, der damit zum erstenmal s ,
der Goldmark-Eréffnungsbilanz eine Verstarkung ern'j
gewil3 ein Zeichen guten Geschaftsgangs. 25 Mill J*
werden fur Koérperschaftssteuern (i. V. 1,240 Mill- R
und laufende Grunderwerbssteuern zuriickgestellt
0482 Mill. RM werden auf neue Rechnung vorgetrag _
insgesamt Ix:trug der Reingewinn 10323 Mill. RM
4861 Mill. RM i. V., er hat sich also mehr als verdopP® u
Dieser Reingewinn ergibt sich als Saldo der nachstehen
Gewinn- und Verlustrechnung. Unkosten erforder
54,152 Mill. RM gegen 44635 Mill. RM i. V. Sie »
sich im Verhéltnis zum Umsatz, auf den wir noch
sprechen kommen, gesenkt. Fur Zinsen und -
Provisionen wurden 2,717 Mill. RM aufgewendet geS,
1,790 Mill. RM i. V. und 4,163 Mill. RM im Jahre
Steuern werden mit 6,153 (3,712) Mill. RM angesetzt.
Abschreibungen (2,383 gegen 1,689 Mill. RM) 8ch® teli
relativ niedrig zu sein. Den angefiihrten Ausgabep

Bil

Bilanz | Bilanz (i Ml R iBg’aer:Z per
in Mill. KM per per in ill. .
( ) 31.1.28131.1.28 13.11.21
Aktiva Passiva %
Grundstiicke............. 11,173 28,305 Akfcien-Kapital........... ?}_%2
Gebaude......... V o 27,132 28.880 Reserve-Fonds......... ,

Inventar und Maschinen 7.552 9,121  Hypothekar, gesicherte

Vorauszahlungen f. Neu- Dollar-Obligations- 11042 m
bauten und Einrich Anleihe ... 0.0
tungen ... 5,203 Mark-Obligationen - 201162 oliSS
W aren.. 56,229 69,992 Hypotheken.... 200
Kasse 0,62: 0,628 Pensionsfonds...........- . 9:@
PoBtsche 0,073 0,078 Guthaben der Geschafts-

Bankguthaben........
Wechselbestéande .

= 1933 a
12,732 16,769 fihrer u. Angesteliten g'5gg
0,483 2,402 Bankschulden............ 1703
2,330 2.280 Akzepte ii

Wertpapiere............ . p .

Beteiﬂggngen AAAAAAAAAAA 1.094 1,899 Waren-Kreditoren «««

Hypotheken - Forderun Sonstige Kreditoren » <
Y L ISTT 1.233 Restverpflichtung — arS ¢ go7

Waren-Debitoren .. 11,141 Emden-Fusion........

>17,861 Restzahlungen fir ge- 5.98»
6,573 kaufte Ggrundsti]ckg .

Ubergangsposten fir alte

Sonstige Debitoren .

0.204
und neue Rechnung 4361 10.3-

Reingewinn............... .



3 Mai 1928

»teht auller einem kleinen Vortrag ein Bruttogewinn von
5360 Milk RM gegeniber, der den des Vorjahrs um
9 Mill. RM lbersteigt.

Dieser Bruttogewinn ist das Ergebnis eines Umsatzes
von 2315 Milkk RM in den Detailgeschaften und von
,?’5 Milk RM in den Fabrikations- und Engrosbetrieben.
'Der Epa-Umsatz ist dabei nicht beriicksichtigt, die Ver-
'Vil,'tung schatzt ihn fir den gegenwartigen Zeitpunkt auf
3 Mill. RM und hofft Ende des Jahres 5 Milk RM zu
~reichen). Im Vergleich zum Warenlager ergibt sich eine
“‘msatzgeschwindigkeit von 3,5; sie ist etwas niedriger
a*s im Vorjahr, das bei einem Umsatz im Detailgeschaft
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von 175 Milk RM eine Umschlagszahl von 3,75 erreichte.
Die Verwaltung betrachtet das Ergebnis als befriedigend,
.wenn man bericksichtigt, dal die Preissteigerung fast
aller Artikel zu einer Erhdhung der Lager zwingt, die
nur schwer zu kompensieren ist‘. Allerdings muf3 man
bei der Umschlagszahl fiir 1927 bericksichtigen, daB die
Warenvorrate vorsichtig bewertet sind, und daR sie den
Stand nach den Inventurausverkaufen widerspiegeln.
Andererseits enthalten die Lager gréRere Posten fiir neu-
errichtete Geschéfte, die noch keinen Umsatz zu ver-
zeichnen hatten. Im neuen Geschéaftsjahr ist eine
bescheidene weitere Steigerung des Umsatzes eingetreten.

ditoiiftif

‘tecmin-noliecungen

23. April 24. April 25. April

Kura

200 199% 202 200%
97%
86% 86%

137

{vSi. Verkehrswesen
Sfaftik he Belchsbahn- Vorzuge .
A?burKer Hochbahn

195Va_ 194
97%

137
139%
2547s
174
243%
9

137%
139%
256%
175
244%
15

137%
139%
256%
174

244%
159%
150\8 151%
153% 154%
210 214

136%
138%
253%
170
237%
159

137%
139%

Handels-Gesellschaft.
und Privatbank

Denx5sfl<lter und Nationalbank..
CESSERANK,

jftifSfeer Bank..
Andeutsche Kreditbank.

150%
154
4

151%
154%
21

212%

154
220%
227
152%

154%
220%
228 Va
153%

152
216%
223%
151

154%
220%
228%
154

152%
219
225
151%

SjJjiHirg-Amerika-Packetfahrt.
HaniwX{S-Sudamerik.-Dampfer
Adeutscher Lloyd.-..........

104%
98%

105%
99%

105%
99

100%
97%

101%

ife ler Motoren. ... 104
------ °Qale Automobil-Gesellschaft™ 97% 97%

265
106
101%
102
745

269%
106%
104
103%
761

270% 269%
108

104
749

268
107%
103
103%
752

265%
106%
101%
102%
Glanzstoff-Fabriken. 746%

164% 184% 163%
188%
614

222%
172

162% 160%

B. Elektr.-Ges.

EIS?; Americ. de Elecfcr.

SleffLii? 11 und Kraf
enmgs
Guille

~ktr.

ges’> *

157
197%
189%
294% 291

192\
301% 301%
184%
290
198

185%
293
200

183
289%
196%

181
285 Vi
193%

180
283
192%

134
132%

133%

134%
13 131%

132%
2

128
130% 129%

53
255Vi

51%
254

49%
256

48
248%

48% 51
251% 266%

92%
137
136 \6
1

91
136
138%

90
131%
136%
168 174% 172%
141% 145Va 144%
251 259% 257
123% 122%
146 144%
154% 153%
127%
110\ 113 f&% 112
101% 100%
\6 286  290% 289
Y. 154  160% 159%
152+ 154 155%
98 97%

92
138
138%

138%

120\
141%

OK?s'ilaanorollie”

137% 134%
133% 131
202% 199%
133Vvi 132
127
164%
239%
131
311%
45
418
364

136%
129 Vi
20

137%
131%
202%
134

130%
166 Vi

132%
125%
198%
129%
126%

133%
130%
199%
131%
128%
164% 163%
233% 232
132%
302% 297 Vi
44%

385
355
237%
163%
289

Wasser

A alac

«

309%
44%
899

8S & ¢ ;

17
297% 294%

Weldhéf *

292%

und filguidationdfucfe Gec J8adhoc G0cfe

26. April 27. April 28. April 30. April
Laaldationslkucw
per ultllmo per meldio
Kure Kurs Apri Apri
207 202 214% 210 214% 213 214% 213 205 202
97% 97% 97% 97% 97\a 97 97
87% 83Vi 82V  *82% 81 87 87
136% 136% 137% 136\ 138% 187% 140  139% 136 138
139% 138% 141% 140  142% 141% 142 141 139 143
260% 256 265 262  268% 264% 267% 264 258 264
175% 174% 179% 177 181  179% 181 179 175 186
248% 247  251% 251  252% 251% 251% 249 248 248
159 158  163% 162 165  163% 165% 164 158 161
151% 151  153% 152 155  154% 155  154% 151 152
155 154  157% 156 160 158 161 160 155 156
212 217 214 218% 218 218 212 218
156% 155% 158% 157% 159% 158% 160  159% 156 155
220+ 220  224% 222% 225 224  225% 224 220 223
230% 228  234Va 232% 241% 235  240% 230 230 229
154% 153% 156% 155% 157% 150% 157% 156% 164 155
106% 105% % 111% 109 113 112 106 95
98% 97% ﬁ flfi}% 102 100% 103  102% 98 95
267% 264% 272% 267% 273% 271% 276  272% 266 260
107% 106% 107% 106% 107% 106% 108% 105% 107 110
105% 103% 107  105% 106% 106  107Vi 106% 104 99
103% 103  103% 102% 104  103Vvi 106  103% 103 102
758 749Va 773 764 769 763 774 767 755 746
105% 164% 170  168% 109% 169 170  168% 165 16
187% 186% 193\s 192 193 192 188 ~ 185\a 187 187
625 620 627 023 023 621  624% 617Vi 623 615
227va 223 231 229  231Vi 230Vi 230% 227% 227 229
172% 170  175% 173 174Vi 173% 175% 173% 172 174
132 129% 134% 132% 135% 133% 140 137\ 130 128
285% 283\ 292Vi 289% 298 293 = 296% 292Vi 285 290
162 161 162V 161% 164  162% 163% 102 162 162
150\a 158Vi 165  161% 166  164% 166% 165% 158 160
203% 202Vi 209% 204  215% 211  219% 213 203 192
196  194% 200Vi 199  201% 99% 200  198% 195 189
307% 305% 315 312% 314% 212% 317 314% 307 297
186 185 189 187 192 188 194 192 186 180
299  294% 307% 305 314 310  3129% 308 297 279
202% 200 205 204  205% 204  207Vi 205Vi 201 191
134 133Vi 133% 132% 133% 132% 134% 134 134 133
132 131% 133Vvi 132  132% 131% 133 132 132 137
54 53 53 53 52 52 51% 53 50
255  252% 261 259 264 258 265 263 254 265
95 92%  97Vi 96% 96% 96 95% 95 94 98
37 141 140 142 140  141% 141 137 135
137 186% 139% 137 143 139  142Vi 140 137 136
172% 170% 173% 172  174% 173  172% 171 172 168
143 142 144% 142% 147Vi 140% 1499 142 143 143
280 275 294% 290 09 293 319 312 278 284
121 120% 122% 121% 125  123% 125  123% 121 121
143 142% 145  142Vi 148  145% 148% 147% 143 144
153 150\ 154% 1529, 155 153% i% 154% 152 150
127% 124% 129 127 123 00 121 126 130
113 112 113 111% 114% 112% 116 115 113 117
100 99% 101 99% 102 101% 101% 100% 100 101
292 287 294 291 293% 291% 297% 293% 290 292
159% 157 165 158% 167% 160 169% 166 Vi 159 157
154% 152% 156 155 158  154% 150 148
95 97 96% 98% 96% 98% 97% 96
135% 134% 138 136 138  137% 143 OAJ %gg gg
133% 132  133% 131  131% 129% 136Vi %(3)9“’ 333 328
201Vi 200% 200 = 204 ~ 209% 206% 3 o 31
131% 130% 132% 131% 136 ~ 134% 137% 130% 136
s 131% 130% 132% 131Vi 128 125
128% 128 131 129
164 165 162% 172% 169 170 167 164 159
249 246  258% 256  262% 255  271% 264 247 240
13, 13 B a7 Cae s 38 ai 312
9 % 321 316
341120//3 34112‘0//2 45% 45 45\s 45 45% 45 45 45
443 435 448 439 449 441 469 461 440 390
368  363% 371% 868 368% 366 376  369% 367 371
271  265% 283 276  284Vi 277% 290 = 285Vi 271 239
174% 172% 174  172Vi 175% 172 174% 171 173 146
297 295 310 305% 307 304 307 303 290 290
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
%

23.4. 24.4. 25.4.

Heimische Anleihen

Anleihe-AbRtoungsschuld  fr. 7. 52,00 52,00 52,00
dto. ohne Auslosung 17,12 17,40 17,30
4U% Hamb.St.-AnLIOB M — — —

Auslandische Anleihen

5% 42,37 42,75 43,87
49 Mex. Anl. 1904 abg. 29,00 29,60 30,00
4M %dto.m.n.Bg. d. C.C. 33,75 35,25 36,00
4M % dto. am Eb.-Anl. 4% -
49 dto. Goldrente 4 3550 — -
4% dto. m.n.Bg.d.C.C. 30,25 31,00 31,00
dto. Krén:-Rente. 4 1.90 -
K e 4 185 1,87 1,90
4% dto. dto. M-N 4 - -
4v* 4,12 4,12 4,25
<lk/o uio. rapier-xx 4R 2,00 — -
4% Turk. Adm.-Anl 4 9,80 10,25 10,25
4% dto.Bagd.Eb.-A 4 12,60 12,80 13,10
4% dto. dto. A 4 12,62 12,75 12,90
4% dto. unif. Anl. O! 4 17,87 17,60
4% dto. Anl. v. 05 ... 4 12,75 12,80 —
4% dto. Anl. v. 08 ... 4 12,40 12,62 1290
4% dto. Zolloblig. 4 12,62 12,87 13,10
Turk. 400 fr. Lose fr. Z. 27,00 27,25 27 00
4M% Ung. St.-Benu« ia  4M -
I4MOU/AJ dto. m.n.Bg.d.C.C. %%,% 21,80 22,10
(] dto. 24 4M .
4M% dto. m.nlaBg.d.C.C. 22,30 22,62 22.75
4% UDg. Goldrente m.
1.BG. 4 C.Comomrr: 4 2490 2520 2530
4% dlo Staatsr. 10 .. 4 - -
dto. m. n. Bg.d.C.C 21,80 21,90
4% dto. Kronenrente 4 — 200 1,95
4% Lissab. St.-Anl. I, 4 13,00 13 10 1325
4% % Mex.Bew.-Anl. . 4M —
36,00 36,62 36,75
5 20,50 — 21,50
iM% dt. abge8t. . 18,25 — 18,50
6% Bosn. Eb.-Anl. 191 5 47,75 47,37 47,75
b% oto. Invest. Anl. 5 4550 45,00 4575
4M% Anat. Eisb. Serie 4aMm 18,25 18,25 18,0
a4\b % dto. 4M 17,75 17,75 17,50
3% Macedon. Gold. Ir.Z. 18,37 18,12
Bahnen-Werte
&,-G. f.verkehrswesen . Iv 194,00 200,00 201,50
Deutsche Reicbsb.-Vorz. 7 97,25 97,37 97,37
F.lektr. Hochbahn........ 5V 86,25 — 86,25
Hambg. Hochbahn . 6 86,75 87,50 86,75
Schantung 1— 60 000 8,70 8,87 9,00
Osterr.-Ung. Staatsb. 2,258 16,37 16,25 16.50
Baltimore-Ohio . — 116,75
Canada Ablief.-Scheine . — 91,62 96,25 98.50
Bank-Werte
Allg. Dt. Credlt.-Anst. 10 136,00 136,50 136,50
Bank elektr. Werte 10 163,50 1(3500 106,00
Bank fir Brau-Industrie 11 190,00 191,12 193,00
Barmer Bankverein 10 138,12 138,50 138,75
Bayer. Hyp.-Bank .... 10 158,00 156,00 157,00
Bayer. Vereinsbank 10 164,00 154,00 154,00
Berliner Handels-Ges. . 12 253,00 253,50 254,00
Commerz- u.Privat-Bank 11 170,75 173,00 174,00
Damist. u. Nationalbauk 12 238,00 243.00 244,00
Deutsche Bank......... 10 159,00 159,00 159,00
Diseonto Comm.-Ant. 10 150,00 150,25 350.36
Dresdner Bank ........... 10 153,00 153,62 153,50
Mitteldt. Creditbank 9 208,50 23.0,00 210,00
Osten-. Credit 4SV 3750 37,50 37,75
Reichsbank.. 32 217,25 220,00 220,00
V jeuer Bankv 1.8SV 16,87 16,75 16,75

Schiffahrts-W erte

Elamb.-Amerik.-Packefcf. 8 152,50 154,50 155,00
dto.-Sudam. Dampfachu. 8 219,00 220,00
Hansa Dampfschiff......... 10 222,50 227,50 229,50
Norddt. 1Joyd.. 8 151,75 153,00 153,00

Ver. Elbeschiffahr 5V 72,00 72.00 72,0

Automobil-W erte

0

Adlerwerke. 3 1 93,001 93,751 94.001
Daimler. 0 99,25 104,00 104,75
Kat. Auto 6 | 95001 96501 98,00l

Chemische Werte

TP Bemberg.. 14 545,00 544,00 544,75
%k Guldenwerke 6V 89,50 88,00 88,00

Chem. Fabr. v. Heyden 5V 124,00 123,25 123,12
Fahlberg List 30 136,25 137,50 136,75
|. G. Farbenindustrie 12V 266,25 270,00 268,50
Th. Goldschmidt - 6V 106,00 107,25 105,25
Oberschi. Kokswerke . 0 101,50 103,62 102,62
Rhenania Chem. Fabr. . 68,00 66.00 67,00
Rhein.Westf. Sprengstoff 4 102,00 101,50
*T.D. Riedei. . 0 42,00 43,50 43,12
Ritgerswerke 6V 102,50 103,50 103,75
Reheidemandel . 0 30,50 31,75 32,00
Vex. Glanzstoff 18 749,00 742,00 750,00
Elektrizitats-W erte

Accum. Fabrik ... 8 165,00 16e,50 166,50
AHg. Elektr.-Ges. 8 161,00 164,00 164,50
Bergmann E le k tr. 9 181,50 186.25 188,50
‘Jomp.Hisp.Am.deE 14 603,50 610,00 614,50
Dt. Kabelwerke. oV 7525 73,00 71,00
F.lektr. Lief.-Ges.. 10 160,75 170,25 171,75
Elektr. Lichtund 10 219,50 223,00 225.75
E iektr. Schlesien 8 136,50 137,75 139,00

26. 4. 27.4. 28.4.
Felten & Guilleaume ...
Ges. f. el. Untern.
Hackethal Draht
52,00 52,00 52,00 52.00
17,60 17,30 17,62 17,37
H. Pége Elekt
Rhein. Elektr.-
Rhein.-Westf.-Eie
44,50 44,37 43,75 48.25 Racheenwerk... .
31,00 — 30,50 30.25 Schles. Elektr. u. Gas..
39,50 40,00 Rchuckert & Co
35,80 36,00 36,00 Siemens & Halske.
2,85 2,85 2,80 Tel. J. Berliner
- Vogel Draht
30,75 31,00 31,00 31.25
1,95 1,95 2.00
1,95 1,95 1 95 2,00
1,95 2,00
ggg - - 3,90 Ka:ivl\ger#( Aﬁcherslleben
v . Y Salzdetfurth Kali.
— 99.00 9,90 10.00 H
1375 13.87 1410 1375 Weeteregeln Kali
13,12 13,50 13,62 13,50
18,62 18,75 18,62
13,50 13,90 13,60 13.25
35 135 1313 13,12
13,50 )
%33; 27,00 2710 27,00 Berl. Masch. Schwarzk..
27'25 Busch Waggon.............
' 22,30 Krausa & Co. Lokom.
22,37 28,25 . 2825 Orenstein & Koppel
22,90 22.90 23,20
22,90
25,40 25,60
25,50
26,12 — 22,20 2212 .
21,90 — 2,00 2,00 Augsb.-Numb. Masch. .
2,00 13,30 13,62 13,75 Rerlin-Karler. Ind...... .
13,10 — Deutsche Maschinen
37,50 37,75 37,75 37.00 Ilartmann Masch.
21,87 — 2,00 Hirsch Kupfer.
38,75 18,75 19.00 Gebr. Kérting.
49.00 49,37 49,50 49.37 Ludw. Loewe
48,00 48,00 48,87 49.00 MotorenDeutz.
18.87 21,00 20,50 20,40 Hugo Schneide
1800 19,87 19,75 19.37 Schubert & Salzer.
1850 18,37 18,50 Voigt & Haeffner.........
! R.W olfiicciiis
204,00 210,00 214,00 212,50
97,25 97,25 97,25 97.50
86,25 86,25 86,37 86.50 Buderns Elsen
87,00 87,25 81,00 80,00 Essener Steinkohlen ...
9,00 880 890 Gelsenkirchen Bgw. ..,,
16,50 16,50 16,00 Harpener Bergbau .
119,00 119,00 Hoesch Eisen..
98.00 06,50 06,12 96,00 Hoheniohe-Worl
llse Bergbau.......
Klockner-Werke
KéIn-Neuessen
Laurahitte..
136,00 136,25 137,00 138,62 Leopolugrube .
168,00 168,75 171,00 172,75 Mannesmann Rohren
191,12 191,00 189,75 191.50 Mansfeld
139,00 139,50 141,00 140.50 M axhitte.
157,50 156,25 157,00 157.00 Oberbeda
154,00 156,00 155,00 155.00 Phonix Berg
257,00 262,25 265,25 265.00 Rhein. Braunkohlen
174,00 177,00 178,50 178,12 Itheinstahl
247,00 249,50 250,50 250.50 Riebeck Montau
158,50 161,00 163,00 163.50 Schles. Bergbau
150,37 151,75 154,00 154.00 dto. Stammpnor ..
153,50 155.50 158,00 159.00 Schles. Bergw. Beutheu
209,00 211,00 214,00 214.00 Siegen-Solingen Guli
37,25 37,25 37,37 37,75 Stolberger Zink.
231,75 236,12 235,12 233.00 Ver. Stahlwerke
16,75 16,75 *.17, 00 17,12
155,50 157,87 158,501158,75
21950 221,75 22200 223.50 Aschaffenbg. Zellstoff .
228,75 233,75 237.00 238,00 Basalt .
153,50 155,00 157.00 157,00 gg{%%fnuzfggsl{
72.00 74,00 74,001 73,75 Cbarlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc.
Dessauer Gas .
94251 94,251 94,75! 95.00 Béuéé'ﬁe”ﬁ;:deflg'
105.00 107,00 108,751111,75 Dt. Wollwaren
99,251 98,501 99,751101,50 Dt. Eisenhandel

Dynamit Nobel ..
Eisenb. Verkehrsmittel
Feldmtihle Papie

554,00 575,00 575,00 577.00 F.H. Hammersen-----

88,00 90,00 89,00 90.75 Harb. Gummi Phonix

123,50 123,50 125,00 125.12 Phil. Holzmann..

130,00 131,00 129,12 127.12 Gebr. Junghans

266,00 268,50 272,00 273.00 Karstadt...

106,87 106,00 100,00 105,25 Metallbank

104,12 105 00 106 00 107.00 Miag Mihlenbau.

- Norddt. Wollkammerei

101,00 102,75 103,00 103.00 Ostwerke..

42,50 41,12 41.00 41,87 Otavi Minen

102,25 103,00 102,87 104.00 Polyphon W er

82,00 82,00 31,60 81.37 Raro tti

753,00 704,50 768,50 768.00 Svenska T&ndsticks
Schles. Portl Gement .
Schles. T e x til .
Set. ullhem Batzenhofer.

167,00 167,00 170,00 171.00 Stohr Kammgarn..

164,87 167,50 169,00 169.50 Thon Ver. Oelfabr

185,00 190,00 192,00 185.00 Thuringer Gas

622,25 620,00 618,00 617.00 Leonh. Tietz

69,00 70,00 72,00 71,00 Transradio..

170,50 172,00 172.75 173.00 Ver. Schuhfab .

227.00 228,00 230.00 228,25 Wicking-Portl.-Zement.

136,00 136,37 130,00 129.00 Zellstoff Waidhof

Div.

23 4. 24. 4,

<<

B
PONOO~NO VOO

86,50 93,00

Kali-W erte

V 178,25 183,25 184,00
284,00 289,75
10 V 190,50 195,50 198,00

6 128,85 132,25; 133,00
0 70,12 72.00! 70,25
0 53,62 55,75 60.00
4

129,00 131,00,131,00
1

107,75

53,50

Montan-Werte

90,50 93,50
140,00

200 50
113,00
100,75
285,50
155.62
152,00
125,00 129 50

171,00

oo

0
96,25 97,50 9650 9550

Sonstige Werte

12V — 193,00
6V 86,00 86,00
20 388,00 393.75
0 4425 44,25
7 131,75 136,12
GV 126,00 129,50
8 197,50 201,00
7 157,00 165,25
6 130,12 132,50
0 5500 57.25
6V 8462 86,00
6 127,60 130,00
8 10500 16550
12 197,50 199,75
10V 1G4.00 164,00
6 77,00 79,00
7V 16350 164,50
4 8925 8925
12V 23150 237,50
8 130,75 131,00
10 13350 134,00
12 210,00 212,50
12 299,75 310,25

2sh. 4437 4462
14V 380,50 400,00
12 186,50 188,50
15V 406.50 400,25
10 198,00 199,75
0 6800 68,00
15  354.00 364,00
10 211,76 211.00
0  97.00 97.25
9 15375 15550
S 236,50 247,25
8  162.00! 168,00
6V 8362 84,0
12V 180.00; 179.75
12 28850 295,00

27.4.

132,50

398 12
311.50

82,00
101,00

184,371180.001190,00
296,001303,75 312,50 ||:00
200,00; 203,00 203,50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

133,50 132.50 133.00 1
69.00 69,00 6875 1

61,00 60
129,25 129,50 130.00 13)
1

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
00 106,001 105 00 108

25I

131, 75"
7,00
258.00
57.25
135,50
320.00

Nr. 18

28.4. SO.*

15.00
118.00 11867
163.50

s 8T 560

id, 75

920

®SSfg

o A

26! 263,75
s 3zf0

BBy r& O

129,00

171,50
43,00
180,00
96,50

96 °el 66‘ig

]725]_,Tr 9

s SR f/L

302,12! SJ?«
12300 123.7"

H«.»» 148-$

70,87 80
535 17 95
K@/

203.1
114.00 114.0?
101.00 100./«
290.00 294-;?
187.00 16 6<0
155.00
128,76 12

938 20
L
130.50 158
207.00
gl S
136.00 O/
3500 %8
131/00 181-
.
19600 7e8
80.00 «
mr
. «Sj!
20050
133.00
ﬂ74 ii?:«
45105
445.00 460.«
194,50
407.00
198,25
60.00
308.00
24370
fl]jl
184175
30£.®j
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yOorftenu&etJitfit figt Rriritafranf

. . . 23. April | Vor- |

(in Millionen Reichsmark) 1928 1 woche

Aktiva
*« Noch nicht begebene Reichs-
177,212 177,212

Goldbestand (Barrengold) so-

wie in- und ausléandische Gold-

minzen. das Pfund fein zu

2040,915 2019,231

und zwar: Goldkassenbestand ~ 1955,289 1933,605

Goldde ot (unbelastet) bei aus-

p éentralnote)nbanken 85,626 85.626
. eckunﬁsfflhlge Devisen 169.330 194.068
Reichsschatzwechsel — -

b Sonstige Wechsel und
2035.597 2248,662
83.061 66,944
27,843 23,200
35,973 39.584
« Kffekten 93.993 94,004
« Sonstige Aktiven 5-12,074 527.862

Passiva
* Grundkapital:

122,788 122,788

b) noch nicht begeben.......... 177.212 177,212
- Reservefonds:

h) gesetzlicher Reservefonds . 43,722 43,722

b) Spezialfonds fur kunftige

45,483 45,483
195,000 195,000
J- Betrag der umlaufenden Noten 3760.082 39%,521

Sonstige taglich fallige Ver-

Kindlichkeiten 671,063 613,923
ASonstige Passiva. 190.648 196,118
gestand an Rentenbankscheinen 68,0%) 51,0
Jmiauf an Rentenbankscheinen 557,6 576,2

.) Nach Tilgung von EM 1,6 Mill.

(in Miil. RM)

~ Aktiva
Sorten. KUpONS. ..o

Silkenl be* Noten' und Abrechnungs-

wchftTP1l deutsche Notenbanken allein
Wechsel und unverzinsliche
zanweisungen
«JAKuthaben bei Banken und Bank-
jiiF*hen m it Falligkeit bis zu 3 Monaten
M > A halb 7 Tagen falli
nd Lombards
Jiapsige VVenpaplere
No0a2?? Beports Allein
itai Usse anf verfrachtete oder
M ‘svgerte W aren.
Jiembourskredit
*e sichergestellt durch Fracht- oder
0 Lagerscheine
5* sonstige Sicherheite
b) '2 obne dingliche Sicherheit
sonstige kurzfristige Kredite gegen
1|genIeTPfandung marktgangiger Waren
ertpapiere
"-nielhen und verzinsliche Schatz-
«mmveisungen des Reichs und der
Nander
sonstige bei der Reichsbank beleih-
Jare Wertpapiere
o?lIfltige borsenganglge Wertpaplere

Beteiligungen

Kaoc
>

gegen borsen-

Bin!
‘Hi? ke
da\ﬂr<<n m laufender Rechnung
StW ?n”~ aHen auf Kredite an Banken
Kredit-

e bei anderen

i~ 'iFfassen und sonstige

LanngPmee Sicherheiten
tbekn”Ke Ausleihungen gegen hypo-
Sicherung oder Kommunal-

und Burgschaftsdebitoren

5»Wtal Passiva
Aren
bl A W i A sf??2. "?d.,e"
1 Kreditoren

'i.'hg innerhalb 7 Tagen
3 P9 zu 3 Monaten

c) 3 Monaten...
Ai  ben?,wder Kundschaft bei Dritten
ta2ePte ffte Kredite

Anleihen bezw. Darlehen
1, miinow£fkenPfandbriefe und Kom-

Av~olB i~ bUgaUf nf n. Umlauf .

i“i eneUT"leu|chhaftsverpr|chtungen
avon iP3Sarnentsv'erbindlichkeiten ...
au« .spatestens 14 Taaen fallig
aua <"?lterbegebenen Bankakzepten
A OrdAr A'Weflkeln der Kunden an die
Ptc} ausTel der Bank
jjeie ZifuAUgen Red
aavOn KpPPgen
-A_~PrJRechnung

Uie Verminderung gegentber den

ritter

Deutsche
Kreditbanken
83 | 80
31. 3. 29. 2.
1928 1928
........... 188,5 117,9
120,8 109.5
97,2
2657,8 2506,6
1220.6 1146,9
864,6
679,5 659,2
382.3
1105.8 1027.8
921,6 —
180.9 400.9
297,3 270,8
4345 _
184.1
288,9 2439
26,8 24,6
57,5 62,7
158,5 1279
46,2 28,
170,3 166,9
187.7 216,8
5908,0 5528,7
410.6 —
1307.2
29438 | 39315
463,6
589,7 591,0
943,0 900,4
379,5 358,1
10568,2 9936,2
1359,0 1006,2
82324 8 009,4
3924.2 3230.3
49449 4220
722.3 558,5
976.7 879,4
654,1
643,1
406,9 !
236,2
589,7 591,0
1865.8
515,2 -
791.3 —
10745 —
6.9 -
1.2

Rentenbankacheinen.

719

JBorfignuibRcfiittin Ceutfifyec JJriGattiotm&anfen

. Bayerische Sachsische Badische W irtt,
Vor- Vor- 14. April 1928 Noten-B. Bank Bank Noten-B.
t jahr . . .
mona ! (in Millionen Reichsmark)
Gold 28.559 21,027 8,127 8,168
Deckungsfahige Devisen 6,311 6,965 4,636 6,406
Sonstige Wechsel und Schecks 50,704 60,720 36,869 31.626
177,212 177,212 Deutsche Scheidemiinzen 0,039 0.078 0,009 0,017
Noten anderer Banken 1.338 9,549 0,129 1,941
Lombardforderungen 0,850 1,114 1,711 3,826
Wertpapiere...... 11,382 1,667 9,837 9,129
1908,944 1850.337 Sonstige Aktiva . 3,237 7,651 16,754 42,039
1823,3X8  1749.088 Notenumlauf ... 67,911 64,564 23073 26,837
Sonslige taglich fallige Verbindlich-
85.626 101,249 ke 2,790 16,278 11.643 5,424
Verblndllchkenen m it Kttndigungs-
226,768 169.054 frist 0.199 5,278 29,819 57.152
Sonstige Passiva 2,578 2,002 1,938 4.611
Darlehen bei der Rentenbank 1,350
1927.587 1674.045 Weitergegebene Wechsel 2,967 1.937 2,283 6,224
77,119 113,765
25,954 21.740 d e I
31,341 16,035 (
04158 93890 und (StcO'ittlagen
548,228 548.665 Deutsche PreuBische Berliner
Sparkassen Sparkassen Sparkassen
(In MUL RM) ) i )
122.788 122,788 Spar- Giro- Spar- Giro- Spar- Giro-
177,212 177.212 einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen
43,7122 38510 1925 .. - - 482 486 22 29
45,483 44.883 Dezember 1925 .. 1615 866 1090 600 64 42
3%22‘882 3}32'8‘7’2 1926 .. 1797 917 1205 631 72 43
' ! Dezember 1926 . 3096 1119 2019 705 124 46
ﬁfégg Zg%ggg 1927 . 3381 1182 2200 832 134 52
' ' Dezember 1927 . 4665 1148 2988 767 189 64
45,8 | 140,2
596,5 1 9002 1928 . 5094 1218 3208 818 207 77
1928 . 5327 1291 3352 875 218 91
Mérz 1928 . - 3451 866 228 79
UtonattMangm ¢Kliftige kaufen Odora 51. flWtt ipz$
Staats- und PreufRische Bayerische Hypotheken- GHo- Deutsche
Landesbanken Staatsbank Staatsbank Banken zentralen
22 1 21 2 1 2 17 17 munalbank
31.3. | 29.2. 31. 3. 29. 2. 31. 3. 29. 2. 31. 3. 29. 2. 31. 3. 29. 2. 31. 3. 29. 2.
1928 1 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 - 1928 1928 1928 1928
9.7 10,1 0.8 05 41 3.8 4.0 3.9 7.9 8,8 0,6 0.2
11,3 134 0.2 0.4 1.9 3.0 2.8 3.6 5.1 4.2 0.0 0,1
10,0 — — - 15 — 2,2 - 2.7 JE—
470,2 549,4 2147 273,4 83,2 93,4 38,7 87,9 168,3 196,1 34,4 63.9
3644 312,7 51.4 27,7 44,7 46,1 37.4 34,4  456,3 314,2 331.9 74,8
162,8 - 18,4 — 36,7 — 14,8 — 146,8
1445 1513 106,4 110.0 0.0 0,1 6.2 4,2 33,2 44,7 11,5 29,9
19,5 — 14,9 — 1,6 135
7.6 8,5 — - — _ 1,5 — 5.0 — — —
53 - - - — 15
2,7 6.6 - — - — — —n 0,4 — — —
15 1.8 - - - — —
11 15
23 0,5
149,9 148,5 27,9 29,4 13,6 14,3 19,3 18,6 156,2 151,7 40,3 36,3
25,4 25,9 2.0 1.8 6.9 9.7 5.9 5.8 40,6 41,5 29 3.0
62,7 62.3 8.0 8.9 6.4 4.2 1.7 15 54,9 61,7 10,2 10,2
56.4 66.0 17.3 18.1 6,4 0.3 10,8 10,4 54,7 - 253 -
5.4 4.3 0.5 0.5 0.0 0.0 0,9 0.9 6.1 — 1.9 —
19,9 17,8 9.0 73 2,3 — 3.6 4,0 0.0 0.0 —
23,8 24.7 4.5 4.5 9,2 9.2 13,7 10,3 39.9 40,5 0.4 0.3
1487,5 17535  620,9 647,5  216,5 2257 1018 102,6 7938 130,8 _
353,3 — 230,1 — 23,2 — 3,2 232,8 - 72,6 —
112,4 48,9 38, 24,2 36,5 7.3
11736 15782 4ga'7 | 5524 jggh | 2129 559 Y 779 4903 | 268 27,0 17.9
939,3 0.1 274.,8 __ 11689 16790 396.1 522,9
40,9 37,6 2.7 21 3.4 35 6.4 6.1 136,6 1718 54,1 54.1
93, 3* 224.7 12,0 12,0 24,7 24,6 22,1 22,1 148,9 146.2 39,8 39.8
) 32,8 6,0 6,0 3.4 34 10,7 9.6 25,8 25,2 3.8 3.8
2 562 0 2767,9 1014,4 10752 3458 3054 1819 176,8 1629.7  1640,1 339,3 3474
777.4 280,4 165,8 101,1 47,3 11,2 24,9 21,4 10993 — 313,6 —
17759 24785  848,6 974,1 298,4 327,7 157,1 1554 5264 — 25,7 —
764.3 644. 208,1 213.9 204,9 160.2 66,2 059,6 — 102.9 _
1236,9 1127.1 453, 4835 1203 118.8 88,7 . — 126.6 —
551,9 650,9 352.6 3514 20,5 48,7 27,0 2,2 109,8 —
8.8 91 J— — — — — 4.0 3.9 0.0 —
11.8 11,9 - — 1.6 18 14,8 15,1 0,1 — — —
975.2 — — — 270,9 1047,0  1036,2  364,7 358.2
602.4 _ — — 261.0 — 602,6 516,9 343,4 337,1
528 35 o4 61 1368 425 a3 5.4
. 2.1 3.4 . . ) X 64,1
1338 ATy 38.8 20,2 2917 > 1718 i3 > 541
76,6 - 53,9 - 135 55 13,2 - 127 _
6.4 — 9.2 — 0.0 ) 6,4 0,2 02 _
1 — - - - - 35.6 _ 0,9
13.8 - 44,8 — 38,8 - 13,8 — 23,2 _ 131 _
0.0 _ _ — — - 35 - 0.0 -
0.5 — — - 0,0 _

Februar-Bilanzen erklart sich aus

einer Verringerung des bei einigen Instituten als Betriebskapital eingesetzten Obligations-Umlaufs.
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Marz-Bilanzen der Berliner GroRbanken
. B ad . Beidg-
Berliner Deutsche Dasconto- Dresdner Darmstadter Commerz- Mitteldeutsche
; ) GroRbanken Bank Gesellschaffc Bank . un u. Privatbank  Creditbank
(in Mill. RM) Nationalbank
31.3. 29.2. 31.3  20.2. 81.3 29.2. 313. 292 31.3 29.2 31.3. 29.2. 31.3 29.2 819- % Jgét
1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928.
Aktlva
Kasse, Sorten, KUpONS ..o 105,6 86.4 345 279 175 14,1 19,4 169 191 16,5 11,9 10,3 43 3.6 2.1
Guthaben bei' Noten- und Abrechnung«- 49
banken ... 95,8 84,3 16.4 20,3 20,8 7.9 14,6 13,4 27,7 23,9 5.6 12,0 8.8 8,7 .
Davon deutsche Notenbanken allein 81,9 — 8.7 — 18,9 - 12,5 - 27.7 2,9 8,5 - 49
Schecks, Wechsel und unverzinsliche
SchatzanW eiSungen. .........ccccoocovoeoroiimreeoeens 2177,8 20223 5823 516,5 4573 480,3 4103 3830 398.2 3894 2792 2753 393 328 1114
Nostroguthaben bei Banken und Rank-
firmen m it Falligkeit bis zu 3 Monaten 984,1 920,2 220,4 2029 203,3 170,1 208,6 199,4 193,5 192,0 126,4 149,7 52,4 43,2 32.3
davon innerhalb 7 Tagen fallig .... 680.,9 — 161,7 — 1397 100,7 — 155.2 90,0 — 320 — 323
Reports und Lombards gegen bt
gangige Wertpapiere 5814 5362 1411 136,7 79,1 847 968 * 833 1039 3106 1098 1198 200 21,1 477
Reports allein ... 347.9 — 815 — 40,2 — 50.2 — 70.9 — 61,7 — 05 — 30.0
Vorschiisse auf Waren 865,1 814,7 189,7 1815 185,3 1756 2240 223,5 168,5 1453 116,9 127,7 24 3.6 379
a) Rembourskredite... . 720,8 — 162,3 — 148,0 — 180,3 — 135,2 - 939 — 15 — 35.8
1. sichergestellt durch Fracht- oder
Lagerscheine . 158,0 322.7 41,9 68,9 27,9 82,0 524 91,9 18,6 55,9 13,0 446 0.1 10 125
2. sonstige Sicherheiten. 237,2 215,3 44,4 48,8 67.8 54,6 52,2 54,7 61,9 44,2 239 22,1 0.7 1,4 0.8
3. ohne dingliche Sicherheit 3255 75.9 — 52,4 — 75,7 - 64,7 — 569 — 07 — 16.5
b) sonstige kurzfristige Kredite gegen
Verpfandung marktgéngiger Waren 1443 — 27,4 — 37,2 43,8 — 23,2 — 230 — 0,8 — 21
Eigene W ertpapiere o eoeoeeereerreee 134,3 1221 373 48,3 18,1 54,6 31,2 547 238 44,2 183 221 2.2 1,4 102
a) Anleihen und verzinsliche Schatz-
anweisungen des Reichs und der
Lander 18,6 15,9 9.4 9,4 0,9 1,0 3,0 2.9 1.9 2.0 0,7 0.7 0,2 0,2 27
b) sonstige bei der Reichsbank beleih- 07 —
bare Wertpapiere ... 25,6 29,5 11,2 13,9 1,6 1.7 4,1 3,8 59 8,0 25 1.6 0,7 0,8 d —
c) sonstige borsengédngige Werlpamere 77,7 66,9 12,8 13,8 13,2 12,8 21,9 18,2 13,7 10,9 14,8 15,3 13 16 ivg —
d) sonstige Wenpaplere . 12,4 9,8 3.9 3,1 2.3 19 2,2 2,2 2,2 2,3 0,4 0,5 - — - —
Konsortialbeteiligungen... 128,0 124,3 35,1 39,9 33,7 32,8 10.3 35.7 25,5 25,0 14,6 13,2 3,4 3.4 61
Dauernde Betelllgungen bei anderen 10 —
BanKen . 152,5 151,2 24.6 24.6 37,4 37,0 27,8 27,8 21,2 21,3 6.4 0.4 0,4 0.4 2036 —
Debitoren in laufender Rechnung .. 4438,1 40842 1217,1 1209,5 726.9 708,2 8410 866,1 819,9 799,6 615,1 584,1 91,3 87,9 -
Davon Kredite an Banken. Sparkassen ]m —
und sonstige Kreditinstitute ........... 387,0 — 76,7 — 33,2 — 107,3 — 27.7 — 20,1 — —
a) gedeckt durch bérsengéngige 'Wert- 10825 2449 2314 786 614 247 —
papiere ) , 141,7 2219 K . —
b) sonstige Sicherheiten .. 20902 728901 ge'g 8218 380,4} 509.8 3554 1 5589 3977, 1 6026 3820\ 4328 204 1 794 100«
Langfristige Ausleihungen —
thek. Sicherung od. ommunaldeckung 11,7 — — — — — — — J— 11.7 — - —
Aval- und Birgschafts-Debitoren............. 4171 420,8 1852 184,3 51,8 50,6 74,8 79,3 09,6 75,9 48,3 47,0 3,0 2,7 34
Passiva _
567.0 527,0 150,0 150,0 135,0 135,0 100,0 100,0 60.0 60,0 60,0 60,0 22,0 22,0 400 —
RESEIVEN..oooooorvvvevvvvvenessnssssssssn e sessssssines 2668 2468 750 750 655 645 304 304 56,0 56.0 341 341 2.3 23 190
Kreditoren 83254 77367 2031,4 1972,3 15240 14764 10969 1C47.8 16029 15657 10944 1180,8 201,9 187,0 4810
a) Banken, Sparkassen und sonstige 38
Kreditinstitute . 1058,2 35822 1409 1033,1 220,4 789,1 197,7 597,7 3144 758,9 120.3 491,9 17.4 Co4 - —
b) sonstige Kreditoren 6521,7 0264,7 1729.6 16894 1144,1 1120,6 13155 1339,8 1160,1 1172,4 807,7 997,1 188,3 167,2 35L» —
1. innerhalb 7 Tagen fallig 8090,4 25342 901, 829,0 5945 458, 598,8 503,2 626,6 400.0 $59,5 3389 70,2 51,1 158.8 —
4024,7 3387,7 9125 816.7 720,5 024,1 838,7 7946 851.3 629,3 565,6 538,8 121,5 308,1 —
3. Uber 3 Monate ....ccoevveeecccees 465,0 324,6 56,2 41,2 49,4 43,8 75,8 38.7 90,7 80.6 68,9 117,8 9.0 8,2
c) seitens der Kundschaft bei Dritten 466 —
benutzte Kredite . 745.4 801,6 160,9 157,3 159,6 151,0 183,8 177,0 128,4 118,5 100,4 98,0 1.2 3,0 - —
Akzepte ... 401,2 391,1 108,8 104,4 3,5 80, 85,3 89,7 7 1,6 54,9 64.0 9,6 8.0 120 -
Lan?fnsll e Anleihen 189,0 - 105,0 — — - — — — 84,0 - “«— — _
Ava BtirgschaftsVerp ngen ... 4171 4208 1852 1843  51.8 60,6 74,8 793 9.6 75,9 483 47,0 3.0 2,7 34 —
Eigene IndossamentsVerblndIlchkelten 1153,9 — 238,4 189.3 — 378,6 — 164,3 — 203,1 —_— 13,3 — %92 _
354.5 75.6 77,0 80,7 61,6 69,2 8,0 . —
a) aus weiterbegebenen Bankakzepten 604.5 - 161,9 - 65.9 - 2258 — 72,4 81,8 — 9,2 - %.%’421 —
b) aus sonstigen Rediskontierungen .. 549,4 —_— 7TMi — 123,3 — 152,7 — 91,9 — 121,3 — 4.1 — ) _—
Eigene Ziehungen 0.4 — 0.4 - — — - — — 0.0 — — —
davon fur Rechnung D ritter. 0.4 0.4
. H H 1
. . Weber, Prof. Dr. Adolf: Allgemeine Volkswirtschaft*
fongtgangttte #uifjec lehre. Minchen u. Leipzig 1928. Verlag von Duneker
. ) - & Humblot. XVIII u. 526 S. — Preis geh. 1350 RW»
Giese, Dr. Kurt: Hauptfragen der Reichsbahnpolitik, geb. 16 RM. .
Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. IX u. 18 S. — Wilbrandt, Prof. Dr. Robert: Der Volkswirt als Berater
Preis broscb. 14 RM; geb. 1550 RM. der Volkswirtschaft. Erkenntniskritische und methodolo-
Griechenlands wichtigste Handels- und Industrie- gische Grundlegung. Stuttgart 1928. Verlag von Em®1

Firmen.

Handelskammer in Deutschland.

Reimar Hobbing. 111 S

100 Jahre Fried. Thomée.
F. Thomée, Werdohl.

Bearbeitet von 1.

AdreRBbuch herausgegeben von der Griechischen

Berlin 1928. Verlag von

1827—1927. Ein Festbuch.

Heinrich Moritz (Inh. Franz Mittelbach). XVI u. 453 S.
Preis brosch. 20 RM; in Ganzl. 24 RM.

Woytinsky, WI.: Die Welt in Zahlen. Populare par'
Stellung der Ergebnisse der Forschung auf allen Gebiete»

der Statistik, herausgegeben von L. von Bortkiewicz, o. Pf0'

Krahmann, Prof. Max: Bergwirtschaftliche Arbeits- fessor an der Universitat Berlin. In sieben Bichern, Bern»’
gemeinschaft. Berlin-Grunewald 1928. Kurt Vowinckel Rudolf Mosse. Siebentes Buch: Staatliches und kulturelle®
Verlag. VIl u. 184 S. — Preis 10 RM. . Leben. 396 S. u. 12 graphische Darstellungen. — Prei®

“Maller, Prof. Dr.-Ing. IV.: Der Faschismus als soziale kart. 17 RM; in Ganzl. 20 RM.

Wirtschaftsmacht.  Berlin 1928, Verlag von Julius Zellarius, Victor: Moderne Genossenschaftsberoegung
Sprinjrer. 64 S. — Preis 3 RM. . der Ukraine. ,Ukrainische Kooperation* G. m. b. *'
Schubert, Walther: Selbstschutz im Kassenmesen. Berlin 1927. R. L. Prager. 86 S. — Preis 2 RM.

Kassenfuhrung, Kassenrevision, gemeinverstandlicher Leit-

Zinssmeister, Regierungsbaurat Dr. Jakob: Deutschland-

faden.  Anhang: Vereins- und Verbands-Wirlschafts- Schicksalsfrage. Einigkeit und Recht, Freiheit, Ehre»
fiihrung. Berlin 1827. Selbstverlag des Verfassers. 206 S. Lebeusraum, Arbeit und Brot. Minchen 1928. Verla?
— Preis 3.60 RM. _ WeiRe Kohle. 198 S.

Schultz, Dr. Bruno: Der Entwicklungsgang der theore-

tischen Volkswirtschaftslehre in Deutschland.

Ein Beitrag

zur Erklérung ihres gegenwéirtigen Zustandes. Halloer- Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft": Berlin SW 48, Hedemannstr. 1

stadt 1928. H. Meyers Buchdruckerei. 148 S. — Preis Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — Verantwortlich fur die RedakUoTl'

3.60 RM. Dr. Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. — Fur die Inierate: Karl Boyrf’
Stern, Dr. Bruno: Systematische Darstellung der neuen Berlin-Bernau. — Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft* G. m. b. H, »el

Bestimmungen des Reichsmietengesetzes und Mieterschutz-

gesetzes.

4. Heft der Schriften des Zentralverbandes deut-

scher Haus- und Grundbesitzervereine e. V. Berlin 1928.

104 S. — Preis 150 RM.
Tillmann, 1l

eigentum und Wirtschaftsfreiheit.

Reinhold Kiihn A.-G. 32 S. — Preis 1 RM.

: Gegen den Agrarsozialismus — fir Privat-
Berlin 1928. Verlag

SW 48, HedemannstraBe 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914. —
konto: Darmstadter und Nationalbank, Depositenkasse Friedrichstr.
Berlin SW 68. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW
Ritterstrale 75. — Fir unverlangt eingesandte Manuskripte (bernU®
die Redaktion, auch wenn Riuckporto beiliegt, keine Verantwortung
Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zuscnd»®
duTch streifoand im Inland und Osterreich M. 13—, im Ausland M.
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Berliner HOhoHdsGesdi=sdiaftt

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien

"«BaSi* Berlimw «

. B yeae=tr.»3-3»

— Bank — Errichtet 1856
t*ag2ldar

An- und Verkauf von Effekten — Devisengeschafte — Umwechslung fremder

Banknoten — Annahme von Depositengeldern — Stahlkammer mit Privattresor

$Sg«<n<lil>uro fur

«<len B erliner

€sescl«uffsverlceBar

Berlin W 8, Charlottenstralle 33

BergmannEleHtricitats-\Werke

Aktiengesellschaft / Berlin

Bilanz am 31. Dezember 1927

AKTIVA RM Pf RM pf
Grundsticke ......ccooeeeeveeeeenenn. 3500 000
Neubauten 93 813 52
Gebliudc ....... 10 250 000

Zugang 155441
10251 554 41
Abschreibung .......ccocveviinennnn. 251 554 41 10 000 000
Maschinen 2250 000 —
Zugang 1249 813 32
3499 813 32
Abschreibung ......cccccovviieennns 699 813 32 2800 000
Jrerkzeuge ... 2
Pabrik-Utensilien 2
Modelle und Konstruktionen ... 2
MODBIlIEN. ..., 2
2
Seteiiigungen.....cccceevvvee e, 2 300 000 —
ZUQANG eeeiiiiaiiiiiiiiea e 35966 —
2 335 966 —
Abschreibung ......cccccevveenns 35 966 — 2300 000
Wertpapiere 152 722
"bestande 184 020
WEChSEl .o 847 673
chuldner:
Guthaben bei Banken und
Postscheckamt .................. 14 927 540 16
Guthaben in laufender Rech-
28115 094 60

A O
Anzahlungen auf Rohmateri(al 440 590 13 43 483 224 89

Rohmaterialien, Fertig- und Halb-

23 500 000
57 86 861 465
PASSIVA RM Pf RM Pf
Aticn-Kapital e, 44 000 000
- 7 550 000
AVorvelolds, avarsarreitsiinger 2 251 424
*ent abgehobene Dividenden und
TZINSEN......uniiiiiiiiiiiiiiiiiieee 51 472 33
«»y»eriins-Konto 1487 000
«laubiger:
lleniboure-Kredite ................... I'1 290 532
Ateferanten ....oocececeeeeennns 6648 779
onstige Verpflichtungen .... 3711 037
Anzahlungen der Kundschaft 5394701 27045 050
'dngewinn ......cceeeeeeiiiiieen. 4 476 518

86 861 465 37
Der Vorstand.

Deutsche foilenwaren
MamfaKtur Aktiengesellschaft

Bilanz am 31. Dezember 1927

Aktiva RM Pf

353934
4 150 824 —
1430019 —
1
1
1
1
771 658 80
4 165 807 18
29 460 61
73 895 05
5707 702 77

.................................................... 509 889,—

16 683 305 41

Passiva RM Pf

6 500 000
800 000 —
2017 000 —
Angestellten- und Arbeiter-Pensionskassen .. . 60 000
6 321 445 64
842 030 47
142 829 30

16 683 305 41
Gewinn- und Verlust-Rechnung 1927

Soll RM Pf

13 374 45
576 506 75
582 059 35
307 122 99
142 829 30

1621 892|84
Haben RM  |pf
1621 892i84

1621 892|84
Grunberg in Sehles., den 20. April 1928.

Der Vorstand

Dr. Oscar Ostersetzer. Albert Kuhler.
Dr. Bernhard Ostersetzer.



Hirsch, Kupier- und Messingwerke
Aktiengesellschatt, Berlin

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hierdurch zu
der am Dienstag, den 15. Mal 1928, 10% Uhr, im Verwaltungs-
gebaude der Gesellschaft in Messingwerk bei Eberswalde
stattfindenden ordentlichen Generalversammlung eingeladen.

Aktionéare, die ihr Stimmrecht nach MaRgabe des § 19
der Satzungen ausiben wollen, missen ihre Aktien spétestens
Sonnabend, den 12. Mai 1928, wahrend der tblichen Geschafts-
stunden bei unserer Gesellschaftskasse in Berlin oder

in Berlin bei der Deutschen Bank,
Commerz- und Privatbank Aktien-
gesellschaft,
Darmstadter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien,
. . Mitteldeutschen Creditbank,
,, dem Bankhause Jacquier & Securius,
. . Bankhause A. E. Wassermann,
in Frankfurt a. M., Hamburg und Munchen
bei der Deutschen Bank,
Commerz- und Privatbank Aktien-
gesellschaft,
Darmstadter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien,
. . Mitteldeutschen Creditbank,
Mitglieder einer deutschen Effekten-Giro-

oder, soweit sie
Bank sind,
bei ihrer Effekten-Giro-Bauk,

oder bei einem deutschen Notar gegen Empfangsbescheini-
gung hinterlegen und bis nach der Generalversammlung da-
selbst belassen. Im Falle der Hinterlegung bei einem deutschen
Notar ist die Bescheinigung des Notars Uber die erfolgte
Hinterlegung in Urschrift oder in Abschrift spatestens einen
Tag nach Ablauf der Hinterlegungsfrist bei der Gesellschaft
einzureichen.

Es wird darauf hingewiesen, dal die Hinterlegung von
Reichsbankdepotscheinen wegen der verdnderten Verwah-

rungsbedingungen der Reichsbank ein Recht zur Teilnahme
an der Generalversammlung bzw. zur Stimmrechtsaustubung

nicht mehr gewahrt.
Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschéaftsberichts des Vorstandes nebst
Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz per 31. De-
zember 1927 sowie desPrifungsberichts des Aufsichtsrates.
2. BeschluBRfassung uber die Genehmigung der Bilanz
sowie Uber die Entlastung des Vorstandes und des Aut-
sichtsrates.
3. Wahlen zum Aufsichtsrat.
4. Beschluf3fassung Uber die Ermachtigung des Aufsichts-
rats, die Fassung des § 4 der Satzungen (Stuckelung
des Aktienkapitals) und des § 19 (Stimmrecht) ent-
sprechend den Anderungen zufolge des demnichst aus-
zuschreibenden Umtauschs der Aktien Uber RM 150,
auf Grund der 2./5. Durchfihrungsverordnung zur
Goldbilanzverordnung festzusetzen.
5. Beschlufassung Uber Ermachtigung des Vorsitzenden
des Aufsichtsrats bzwr. seines Stellvertreters, den Ai»-
sichtsrat bei der ihm obliegenden Anmeldung der Durch-
fuhrung des Aktienumtauschs auf Grund der 2-/5-
Durchfiihrungsverordnung zur Goldbilanzverordnung
beim Handelsregister zu vertreten.
6. BeschluRfassung Uber Anderung des § 19 der Satzungen-
a) Anderung des Absatzes 2 durch Ersetzung der Worte
»bei der Bank des Berliner Kassen-Vereins“ und
durch Streichung der Worte ,,oder die daruber lauten-
den Hinterlegungsscheine der Reichsbank®.

b) In Absatz 3 Satz 2 wird zwischen die Worte ,In
und ,,Abschrift* ,beglaubigter” eingesetzt.

c) Hinter Absatz 3 Einsetzung eines neuen Absatzes
zwecks Erleichterung der Hinterlegungsbestimmungen.

d) In Absatz 2 Anderung der Ziffer 6 in 7.

Berlin, den 26. April 1928.

irssih lgds mi resayateé Adegesdiddt
Der Vorstand.
Aron Hirsch.

Westfalisch-Anhaltische Sprengstoff-Actien-Geselisciiaft Chemische Fabriken, Berlin

Vermadgen Bilanz am 31. Dezember 1927. Schulde«
Bestand Zugang Abgang Absohrei- Bestand RM 11*
am im im bungen am am Aktienkapital 5(m(x)0j-
1.Jan. 1927 Jahre 1927  Jahre 1927 31. Dez. 1927 31. Dez. 1927 e 3(1[)(11:]—
Riicklage 3
f RM  Pf pr  Anlene 0397
RM RM RM P . -
Gesamtanlagen Dividende. . 5 690 22;”61
A. GrUndSticke oo, 929 674 1800 31 300° 900 174 \:39’P_”'Ch‘“”dgfl”--i--------F-{- ----- s o 361 1
B. Gebaude und Einrichtungen 4 950 822 273 792 79 1093 823 63 4 130 791 ewinn- und Verlust-Rechnung
Avale RM. 2400,—
5 880 496 31 300 1093 823|163 5030 965
VO TTALE coooneecreerieeeiiises e 3512 808
Kassen- und Wechselbestandc .. 324 420
Wertpapiere und Beteiligungen . 225753
AURENStANdE...cccoeeeeieceeeeee s 5853 992 .. .
Avale RM. 2 400,— 14 947 939]01 I gmﬂ.
: Habell
Soll Gewinn- und Verlust-Rechnung am 31. Dezember 1927.
Pf
RM Pf RM Pf 308 505.20
General-Unkosten Gewinn-Vortrag.......... [E— 3851 994'90
Reisekosten, Gehalter, Patentunkosten und verschiedene Ausgaben. 1925 591 76 Fabrlkatlons-Konlo_ Ge_wmn f. 1927
Abschreibungen per 1927 1093 823 63 Bank- u. Wertpapier-Zinsen-Konto 108 794 0*
AANUEINE-ZINSEI oo e ee e e et ee s es e 3617 62 Zinsen u. Dividenden fur 1927
Reingewinn 1246 261 13
Gewinn-Verwendung
Tantieme ... 73 775 59
Dividende . 600 000
673 775 59
Vortrag auf neue Rechnung 572 485
1246 261 .
1 269 294
4 269 294 14

Berlin, den 9. Marz 1928.

Westfalisch-finhaltische Sprengstoff-actien-GeseUschaft Chemische Fabriken.

Der Vorstand: Landmann.

Dr. Matthias.
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Bilanz per 31. Dezember 1927. DEUTSCHE EDELSTAHLWERKE

----- AKTIENGESELLSCHAFT ----mmmmmmmmmmmmeeeee

AKTIVA Rv  Pf
5000 000 —
. 597 764 8 BOCHUM
I\B/g';(rséltlegungen """""""""""""""""""""""""""" ]_12_8;2 2%23? Fernsprech-Anschlu Bochum 8100
Befreundete Firmen und Debitoren. 35 770 971 62 Drahtanschrift: Edelstanl
Bankguthaben und Kasse..........c.ccccceceeveveenane. 2178 199 &0
"orausgezahlte Betrage .........cccocoeeevrvvvevennn. 26 027 77 EDELSTAHLE
57 642 409 38 HOCHSTER VOLLENDUNG
RM Pf . "
Kapital PASSIVA 15 000 000 Schnellarbeitsstahle
RESEIVE oo oooooooeeoeoeooeeoooeeeeeee oo 100 000 — in verschiedenen Legierungen u. Preislagen
befreundete Firmen und Kreditoren 41 361 922 23 "
ji°ch zu zahlende Unkosten und Steuern.... 351 165 85 KOhIenStOff'WerkzeuQStahle
GEWINN voooevee oo 829 321 30 fir alle Verwendungszwecke
57642409 38 Sonderstéhle _ _
_ Gewinn- und Vecrlust-lleehnunjj per 31. Dezember 1927 fur Hochstleistungen auf jedem Gebiet
is VERLUST RM  Pf Baustahle
£M»ndlungsunkosten, Steuern, Zinsen usw. 4028 571 61 fur VergUtung, Einsatz und Lufthartung
UbErschuld ........ccoeeveiiiieeeciee e 829 321 30 .
_ 4857 892 91 Bewaéahrte
r GEWINN RM  Pf Erzeugnisse
gpwinnvortrag aus 1926 ........cccccceeveeiiieenenne 106 234 77
“nahmen aus Zinsen, Pachten, Mieten, Be- Sveerrkzetfsam mengeschlossenen
teiligungen USW. .. ...cevviveeeiiiiee e 4751 658 14 :
4857 892 91 Bergische Stahl-Industrie, Remscheid

Berlin, den 2. und 3. April 1928.
Der Aulsichtsrat
S. van den Bergh jr.

Der Vorstand
Beo van den Bergh Schraud Bestebreurtje

Bochumer Stahl-Industrie, Bochum
Glockenstahlwerke Remscheid
Gulstahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg
Krcfelder Stahlwerk, Krefeld
Stahlwerke Bruninghaus, Werdohl
Stahlwerk Haslach, Haslach



Aktiengesellschaft fur
MANSFELD Bergbau u. Huttenbetrieb

Dezember 1927

Bilanz am 31.

Vermaogen.
RM
Gerechtsame........cccccccveeeeeunenn, 1689 498,85
Grundstucke..... . 9 569 176,66
Betriebsgebaude.........c.ccccene 10 968 910,07
Wohn- u. Wirtschaftsgebaude 5189 428,68
Schachtanlagen........ccccoece... 686 919,44
Ofen und Apparate............... 6 823 448,36
Maschinen u. Dampfkessel 9 784 729,55
Bahnanlagen 495 933,17

7 —

45 208 051,78
Einzahlungen auf noch nicht abgerechnete

Gerate und Mobilien

NEUDAULEN ..o 1002 925,16
Kasse und Bankguthaben... 2 346 175,60
Wechsel ..., 3 757 290,05
Disagio der Dollaranleihe 500 000,—
AURENSTANAE...uvviiiiiciiieeee e 26 215 815,52
Wertpapiere u. Beteiligungen .........ccccocevenee. 17 468 244,62
VOTTATE oo 9 331 500,43
Birgschaften u. Sicherheitsleistungen

2 969 781,44
105 830 003,16

EISLEBEN

Schulden.
RM
Stamm-Aktien-Kapital.... 37 500 000,—
Vorzugs-Aktien-Kapital 375 000,—
Reservefonds.......cccoceeeene . 6000000—
ANIEINEN ..o 1707 315—
Dollaranleihe 1926 ........ccccccoeeeeecueeereeerereeereans 12 180 000,—
Bergschadenreserve 265 000,—
HYPOtNEKEN oo 861 302,34

V erpflichtungen
Langfristige Bankkredite u. Rembourskredite 22 601 165,07
Sonstige Verpflichtungen.......ccocooeeeveveeennnae. 21 475 324,01

Gewinn im Jahre 1927 ............. 2 819 955,71
zuziglich Gewinnvortrag a. 1926 44 941,03 2864 896,74
Burgschaften und Sicherheits-

leistungen ... 2 969 781,44

105 830 003,16

Gewinn« und Verlust-Rechnung am 31. Dezember 1927

Soll.
RM
Allgemeine UnKosten .......c.ccveniiiiniiienenne. 6 215 098,63
Abschreibungen 3637 619,76
Gewinn im Jahre 1927 ............. 2 819 955,71
zuzuglich Gewinnvortrag a. 1926 44 941,03 2 864 896,74

12 717 615,13

Hgben.

RM

44 941,03
12 672 674,10

Gewinnvortrag aus 1926.......c.ccccceverveunnne
Gesamtertrag

12 717 615,13

In der heutigen Generalversammlung ist die Dividende
fur das Jahr 1927 auf 7% festgesetzt worden. Die Auszahlung
der Dividende sowie die Auszahlung der Beteiligung der Alt-
besitzer unserer Schuldverschreibungen am Reingewinn fir
das Geschéftsjahr 1927 erfolgt vom 27. April d. J. ab bei den
bekannten Zahlstellen unserer Gesellschaft.

Eisleben, den 26. April 1928.

Der Vorstand.

Heinhold.

Carl LindsirSm Aktiengesellschaft.

Die auf 15% festgesetzte Dividende gelangt mit
RM 30.— unter Abzug von 10% Steuern pro Dividenden-
schein 1927 in Berlin bei der Darmstadter und National-
bank K.-G. a. A., bei der Deutschen Bank, bei der
Dresdner Bank, bei der Internationalen Handels-
bank K.-G. a. A. und bei dem Bankhause Schwarz,
Goldschmidt & Co., sowie bei der Internationalen
Bankte Amsterdam, Amsterdam, Heerengracht518,
zur Auszahlung.

Berlin, den 23. April 1928.
Die Direktion.
M. Straus. Thomas. R. Seiigsohn.

Franke.

3n der ljeute ftattgefundenen ©encrdf’
berfammlung unferer 3Iftiondre tourde &»e
Sibiven&e fur oas 3<t&r 1927 auf 9% ft?'
gefegt. Semgemafj toir6 der ©eibinnanteilfc&ein
OTummer 35 bon jetjt ab fofort eingel6ft, uno
atoar fur ote Qlftien 311 Ott. 60.— mit Ott. 5.40,
fur éiedlitien ju Ott. 120.— mit Ott. 10.80 unb
fur oie aiitien ju Ott. 240.— mit Ott. 21.60,
jetoeiis a&juglicf) io°/o AQfJttalertragfteuer.

Ottanngeim, 1928.

IR(etttif<$e OWotfiefen&atit

28, 3lEril



HAMBURG-AMERIKALINIE
Erzeugnisse

Erz- und Kohlen-
Aufbereitungs - Anlagen
. . mAdles Hfra abs\v vt
Brlkettlerungs - Anlagen Regelmo6Rtgt Personen- und Frachtdienste
Zerkleinerungs-Anlagen \agigrg«aditdagacicom S

Mittelmeer- und OritntAJirtm

Islordlandfahrten

Reisen um die Weh
Vollsténdige W estindtenfohrten

Zementwerks-Einrichtungen

Steilrohrkessel
Eismaschinen und Kuhlanlagen HAMBURG-AMERIKALINIE

HAMISION| / Alilodtaa /s
Gelochte Bleche

und die Reisebiros und Vertretungen an al3en gro3eren
Pfatten des In- und Auslandes

Auskinfte und Prospekte kostenlos durat die

Detftetnngen in Aetiin, 3Rei«ebdro« bet Rambutg-

laschinenbananstalt Hnmboldt Ametifa Cinie, $58, linter ben Cinben 8 nnb am
3>00, <barbenberg«tralle 2Q a—e nnb poeeiboti-
Koln-Kalk ® . Potebamet StraRe 103 a.

Dortmunder Eisenhandluns

Gesellschaft mit beschrankter Haftung

Biro: Arndlsfr. 10 « k ~ Drahtanschrift: Dorteisen

Lager: Dortmund Hoen, SpeiARrir. | PV EH BJ| Fernsprecher:

Bahnanschl.: Dortmund Hafen UPuwl SI - - — N. 4160—4163
liefert

|- und U-Eisen / Stab-u.Kleinformeisen / Grob-, Riffel-,
Mittel- u. Feinbleche / Bandeisen u. Bandstahl / S.-M .-
Rund-, Vierkant- n. Flachstahl / Spezialstahl aller Art /
Schmiedesticke / Gezogenen schwarzen u. verzinkten
Draht / Stacheldraht / Drahtseile / Nieten / Waggon-,
Wagen- usw. Federn / Randschaufeln, Pfannenschaufeln,
Frankfurter Schaufeln / Hufeisen



DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Roatmaaditg«sellschaft auf Aktien

BERLIN WS, Bdhrensira&e 6S/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

Korrespondenten in allen Weltteilen

W ir
erzeugen
In unsern

Hochofen. Suhl» und Walzwerken. GieRereien. Rohren«. Pre* und Him ntr
werken. Schrauben.. Nieten* und Federnfabriken. Drahtziehereien und «Webereien
Verzinkereien und SchweiRereien. Wagenbau« und Eisenkonstruktionswerkstattms
Schiffbau« und Reparaturwerkstatten.
Roheisen, Rohstem. Halbzeug. Stabeisen, Formetcen, Univcnaleisen. Spund«
wandelten Bauart Larsscn. Stabstahl. Bandeisen kalt und warm gewalzt.
Bandstahl, kohlenstoffarmes Eisen (Silbercisen)
robbleche. Mittelbleche. Feinbleche. Schwarzbleche. WeiBbleche. Weih
bleche. Wellblechbauten, verbleite und verzinkte Bleche. Riffelbleche
Buckel. Tonnen« und Schleppblechc.
(gezogene, gewalzte, nahtlose und geschweilte R6hren. Gasrohre. Dampf«
VJ rohre. Wasserleitungsrohre. Siederohre. Rtppenrohre. verzinkte Blech-
rohre. Oienrohre. Rohrschlangen. Kohrspiralen. Masten. Ladebaum«.
Grubenstempel.
D'%hleﬁ gezogen, gewalzt, verlinkt. Drahtseile. Drahtgeflechte. Stachel«
raht

ElAtro- und BessemerstahlguB. roh und bearbeitet. Temperguf3.
*J« EisenguBs. Metallgus. HandelsguR. saure« und feuerbestandigen GuR
Maschinengu3. GrauguR
|_ 1 eizkorper. Schachtringe. Heizkessel aus GuBR. GufBrohre. Muffen« und
r. 1 ™ n*'henro,>"« Cat« und Siederohrbogen (Fittings). Kirchen« und
Signalglocken
DreR- und Schmiedestiicke, roh und fertig bearbeitet. Gesenkschmiedestiicke.
*m Kurbelwellen. Ketten aller Art. Forderkorbzwischengeschirre. nahtlose,
geschmiedete bzw gewalzte Winkel*. Flach* und Domftanschring* fur alte
Verwendungszwecke, schmiedeeiserne Heizkessel. Dampfkessel. Boden« und
PreBteilc, Zahnrader.
isenbahnbedarf wie: Eisenbahnoberbaumatena] mit samtlichem Klein«
eisenzeug. Zahnstangenbahnen Bauart Abt. Weichen, verkiirzte doppelte
Krewzungsweichen Patent Baseler, rollendes Eisenbahnmaterial, wie Rad«
satie und Radsatzteile fiir Lokomotiven. Tender und Wagen
agen* und Lokomotivbeschlagteile, Tragfedern. Spiralfedern, Zylir
federn. Personen*. Guter* und Spezialwagen, Kesselwagen, Sch
lastwagen. Kalte« bzw Kilhlwagen. Selbstentlader. Wagen fir Feld*. Wald«
und Industriebahnen. Férderwagen

Schrauben. Muttem und Nieten

pisenkonstruktionen fiir Briicken. Hallen, Hoch*. Wasser, und Wehrbau.
Transportanlagen

Union.SlahIriemenscheiben. Autogene Unterwasserscflncidgerate. Demag«
Umon*Pfahlzieher

Ochiffe. Schwimmdocks. Schleusen* und Docktore. Pontons. Schwimmkérper.
i i i chiffshil i Schilfs*

. sl .
kessel. Union«Patentanker, Klipp« und Stockanker

pisenportlandzement. Hochofenzement. Ziegel« und Schlackensteine, (euer
*-» feste Materialien, Schlackenwolle

Vereinigte Stahlwerke Aktiengesellschaft Dusseldorf

zvxt



