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Im  W iederau fbau  seiner handelspo litischen Beziehungen is t D eutsch land  .j >
—  roie A uß enm in is te r D r. Stresemann e rk lä r t h a t —  p lanm äß ig  vo r- y* v  v * 
gegangen. D ie  E n tw ic k lu n g  in  der P ra x is  ze igt jedoch, daß  diese These n u r  - 
beschränkt r ic h tig  ist. D ie  handelspo litische Betä tigung in  ih ren  bisherigen  
Form en hat das E xp o rtp ro b le m  D eutschlands seiner Lösung n ic h t näher 
bringen  können. Sie m uß k o n s tru k tiv e r gestaltet und  g le ichze itig  o rgan i­

satorisch v e re in h e itlich t werden,

D re i Jahre  handelspo litischen W iede rau f baue 
liegen je tz t h in te r uns seit dem Tage, an dem 
D eutsch land von den Fesseln der e inseitigen M eist­
begünstigung des V e rsa ille r Vertrages fre igew orden 
lsh In  dieser Ze it ha t D eutsch land sein handels­
politisches Vertragsnetz e rneut ausgesponnen. Nach- 
(|em d ie  handelspo litische A b sch lu ß tä tig ke it im  
Sommer 1925 eingesetzt hatte , brächte  das Ja h r 1926
^ n e  wuhxe H o c h flu t von Verträgen, über d ie  h ie r in  
einem R ü c k b lic k  (Jahrg . I I I ,  N r. 1) a u s fü h rlich  be­
a ch te t w urde. In  dem abgelaufenen Ja h r hat sich  
das Tem po der Abschlüsse verlangsam t. D e r be­
deutendste E rfo lg  w a r der V ertrag  m it F rankre ich , 
der am 17. A ugust 1927 nach e tw a  d re ijä h rig e n  V e r­
handlungen zustande kam  und  am 6. September in  
K ra ft  gesetzt w urde. W e ite rh in  w urden  im  le tzten 
Jahr m it Japan, Jugoslaw ien  und  H a it i  Abkom m en 
^geschlossen, sowie das erst jün gs t fe rtiggeste llte  

orabkommen m it Polen, das im  w esentlichen eine 
Regelung des deutsch-polnischen H o lz  Verkehrs ent­

h ie lt. W ann diesem Vorabkom m en eine Endlösung 
_r  langw ie rigen  Verhand lungen m it  Polen fo lgen 

' Vlrd, is t nach dem gegenwärtigen Stande der V e r­
handlungen und insbesondere se it dem E rlaß  der 
Polnischen „G renzzonen-V erordnung“  le ide r noch 
&ehr ungew iß. T e ils  im  Gang b e fin d lic h , te ils  fü r  die 
Wachste Z e it in  A uss ich t genommen sind V erhand- 
a.ngen m it  der Tschechoslowakei, G riechenland, 
1 auen, R um änien, U ngarn  und Österreich.

Es is t h ie r  vo r Jah res fris t bek lag t w orden, daß 
a Wa seit Absch luß  des Ka lenderjahres 1925 d ie  De- 

atte hande lspo litischer Problem e nach großen, kon- 
^ ru k t iv e n  G esichtspunkten ins Stocken gekommen 
T i. Unt* daß die Auseinandersetzungen des 
a res 1926 über handelspo litische Them en rech t 

j | ^ t  w aren. Im  einzelnen drehten sie sich über- 
uPt n ic h t m ehr um  jene g rundsätz lichen Fragen, 

z M  .^ ^ te lp u n k t  der Tagung des Vereins fü r  So- 
al? im  Jahre 1924 gestanden hatten, sondern
D pb. a^ s noch um w ich tig e  Problem e der handels- 

K achtT^611 TeChDik’ V° r  a^ em um  den D o p p e lta r if.
em e in  weiteres Ja h r abgelaufen ist, müssen

w ir  m it  ve rs tä rk tem  Bedauern feststellen, daß 
w iederum  eine in  d ie T ie fe  gehende und  dadurch  fü r  
d ie  z u kü n ftig e  G esta ltung fruch tb a re  Auseinander­
setzung über d ie  Z iele  der deutschen H a n d e lsp o lit ik  
un te rb lieben  is t.

Stresemanns These vom „planmäßigen Vorgehen“

U n te r diesen Um ständen beanspruchen die A us­
füh rungen  besonderes Interesse, d ie  D r. Stresemann 
am 30. Januar d. J. bei der B eratung  des E tats des 
A usw ärtigen  A m ts  im  P lenum  des Reichstags ge­
m acht hat. Nachdem  der M in is te r d ie  Außenhandels­
p o l i t ik  als „e in  wesentliches S tück  deutscher Außen­
p o l i t ik “  gekennzeichnet hatte , betonte e r d ie  F o r t­
sch ritte  im  abgelaufenen Jahre und  w a r f dann einen 
R ü c k b lic k  a u f d ie  W iederau fbauperiode  der deu t­
schen H a n d e ls p o lit ik  seit dem 10. Januar 1925. Bei 
dieser N euordnung, so versicherte er, sei D eutsch­
la n d  p lanm äß ig  vorgegangen. Im  ersten A b sch n itt 
der Verhand lungen habe m an die W irtscha ftsbe ­
ziehungen zunächst m it  den zw ei größten W ir t ­
schaftsm ächten, Eng land  und  den V e re in ig ten  Staa­
ten a u f eine ve rtrag liche  G rund lage  gestellt. D er 
zw eite  im  vorigen Jahre geschlossene Verhand lungs­
abschn itt habe die Regelung der W irtscha ftsbe ­
ziehungen m it  den Ländern  im  Westen und Süden 
Deutschlands gebracht, die in  v ie le r Beziehung 
gle iche w irts c h a ftlic h e  Voraussetzungen haben. Dies 
w ären  die V erträge m it Spanien, Portugal, Belgien, 
Ita lie n , der Schweiz und  zu le tz t m it  F rankre ich . 
P a ra lle l d am it seien um fangre iche Verträge m it H o l­
land, Schweden und  den übrigen skandinavischen 
Ländern  abgeschlossen worden.

D as Schw ergew icht der D a rs te llung  des A uß en­
m in is te rs  lie g t also a u f der Festste llung des p lan­
m äßigen Vorgehens. U n te rs trichen  w ird  diese K enn­
zeichnung an  e iner späteren Stelle der Rede, wo be­
to n t w ird , daß D eutsch land m it seiner b isherigen 
A uß enhande lspo litik  k la r  und z ie lbew uß t an dem 
in te rna tiona len  W e rk  eines Ausgleichs der w i r t ­
scha ftlichen  Gegensätze und e ine r V e rflech tun g  der 
gemeinsamen Interessen gearbeite t habe. Le ider
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kö nnen  w ir  d ie  P lanm äß igke it, K la rh e it und Z ie l­
b ew uß th e it d e r deutschen A u ß en ha n de lsp o litik  
jedoch n ic h t ohne V orbeha lte  anerkennen. W ir  er­
inn e rn  uns n u r  a llzu  d e u tlich  d a ran  (dies w urde  
bereits im  H erbst des Jahres 1925 an dieser Stelle, 
ja h rg . 1, N r. 39, betont), daß eine k la re  handels­
p o litische  Z ielsetzung d e r deutschen Regierungs­
ste llen  bei den Bestrebungen a u f W iedererlangung 
d e r hande lspo litischen  F re ih e it und späte r bei den 
hande lspo litischen  V erhand lungen  le d ig lic h  in  fo r ­
m a ler H in s ic h t erkennbar w a r  —  n äm lich  inso fern  
als sie a u f die E rlangung  der re inen  M eistbegünsti­
gung  b e i den V e rtra gsp a rtn e rn  abgeste llt w ar. W ir  
e rinne rn  w e ite rh in  an  d ie  A us füh rungen  Strese- 
manns im  H erbst 1925, in  denen e r in  das Zen trum  
der hande lspo litischen  A rb e it Deutschlands die N o t­
w e n d ig ke it rückte , uns „vo n  den hande lspo litischen 
D isk rim in ie ru n g e n  der N achkriegsze it he run te rzu ­
b ringen “ , Es w u rde  schon damals im  M d W  die 
beunruh igende Tatsache festgestellt, daß die deutsche 
V e rh a n d lu n g s ta k tik  durchaus n ic h t genügend in  
Rechnung zog, ob es s ich  um  e in  Land  handelte, das 
m an als e in  w irtsch a ftlich e s  K om plem entä rland  
Deutschlands ansprechen kann  oder um  e in  Land, 
das scharf betonte  Tendenzen zu r w irts c h a ftlic h e n  
A u ta rk ie , insbesondere a u f dem Gebiete der in d u ­
s tr ie lle n  P ro d u k tio n  aufw e ist. A u ch  d ie  R eihen­
fo lge  in  der A u fnahm e hande lspo litischer U n te r­
hand lungen  sprach n ic h t ohne weiteres fü r  e in  p la n ­
mäßiges Vorgehen Deutschlands, v ie lm eh r is t damals 
von Regierungsstellen, d ie  an  d e r F üh rung  solcher 
V erhand lungen  b e te ilig t w aren , d a rau f verw iesen 
w orden, daß s ich  D eutsch land in  der a u ß e n p o liti­
schen Lage je n e r Periode w eitgehend d e r aus­
ländischen In it ia t iv e  in  hande lspo litischen Be­
ra tungen an passen m ußte.

Die Praxis zeigt ein anderes Bild
W enn diese Unterschiede der B e u rte ilu ng  der 

deutschen H a n d e ls p o lit ik  n u r eine historische  Be­
deutung hä tten , so w äre es unnötig , sie je tz t noch­
mals im  einzelnen festzustellen. A b e r m an m uß d ie  
B e fü rch tu ng  hegen, daß auch heute noch der ve r­
a n tw o rtlic h e  L e ite r d e r deutschen A u ß e n p o lit ik  d ie  
w ir ts c h a ftlic h e  S cha ttie rung  der e inzelnen K on­
trah en te n  D eutsch lands —  insbesondere das V o r­
handensein oder N ichtvorhandense in  von K om p le ­
m entäre igenschaften  n ic h t so k la r  e rkenn t (oder 
je d e n fa lls  n ic h t so scharf hervorhebt), w ie  es im  
Interesse e iner P räzis ie rung d e r handelspo litischen 
S itu a tio n  Deutsch lands zweckm äßig ist. Zu dieser 
V e rm u tung  ve ran laß t der bere its  oben seinem H a u p t­
in h a lt nach w iedergegebene Satz in  seiner Rede:

„Der zweite im  vorigen Jahr geschlossene Verhand­
lungsabschnitt hat uns die Regelung der Wirtschafts­
beziehungen m it den Ländern im Westen und Süden 
Deutschlands gebracht, die in  vieler Beziehung gleiche 
roirtschaftliche Voraussetzungen haben. Das waren die 
Verträge m it Spanien, Portugal, Belgien, Italien, der 
Schweiz und zuletzt m it Frankreich.“

W ir  verstehen w eder den Zweck, zu dem diese 
Länder u n te r den gemeinsamen N enner der „g le ichen  
w irts c h a ftlic h e n  Voraussetzungen“  gebracht werden,

noch w ie  m an e ine solche F o rm u lie run g  begründen 
w i l l .  W ir  m öchten  aus der vorstehenden A u fzä h lu ng  
I ta lie n  und  Span ien  herausgreifen, an  denen sich die 
U n r ic h tig k e it der Betrachtungsweise D r. Strese- 
manns besonders d eu tlich  illu s tr ie re n  läß t. I ta lie n  
is t e in  typ isch e r V e rtre te r d e r hoch p ro tek tio n i­
stischen R ichtung . Es ha t e in  Zollsystem  ausgebaut, 
dessen Höhe d e r deutschen A u s fu h r große H em m ­
nisse entgegensetzt und h a t dam it einen sehr w ir k ­
samen Schutz d e r e inheim ischen In d u s tr ie  ge­
scha ffen ; im  Zusammenhang h ie rm it w u rde  eine 
lebha fte  Propaganda gegen den Bezug ausländischer 
W aren  o rgan is ie rt —  eine Bewegung, d ie  u n te r dem 
Sohlagw ort „b a tta g lia  económica“  bekann t ist. 
D eutsch land h a t m it  I ta lie n  im  H erbst 1925 einen 
H ande lsvertrag  abgeschlossen, in  dem zw a r das 
P r in z ip  der M eistbegünstigung gegenseitig anerkann t 
ist, der aber tro tzdem  n ic h t eine solche Bresche in  
die Zo llrüs tung  Ita lie n s  legen konnte, daß eine be­
fr ied igende  E n tw ic k lu n g  des deutschen E xp o rts  
nach Ita lie n  gew ährle is te t w urde.

D ie  E n tw ic k lu n g  unserer Beziehungen zu 
Spanien  nahm  zunächst e inen V e rla u f, der n u r dann 
ve rs tänd lich  u nd  zw eckm äßig  erscheinen konnte, 
w enn m an von der These, die der A uß enm in is te r 
je tz t fo rm u lie r t hat, ausgeht. Es is t n a tü rlic h  
r ic h tig , daß Ita lie n  und  Spanien in  e in igen W aren ­
kategorien , vo r a llem  in  W e in  und  S üdfrüchten , 
p a ra lle l gerich te te  Ausfuhrin te ressen  D eutsch land 
gegenüber bekunden. Ebenso besteht beim  ersten 
B lic k  e in  gewisser Para lle lism us in  p ro tektion is tischen  
Tendenzen. A uch  Spanien sucht seine In d u s tr ia li­
s ierung zu fö rd e rn  und  gew ährt beispielsweise den 
einheim ischen Industrieun tem ehm ungen  u n te r ge­
w issen Voraussetzungen steuerliche  V o rte ile . Be­
k a n n t is t w e ite r seine Tendenz, a u f dem  In lan ds­
m a rk t den  Absatz der e inhe im ischen W aren, z. B. 
Kohle , zu begünstigen. A b e r es is t durchaus u n ­
r ic h tig , diesen —  vergleichsweise bescheidenen und 
sp ie lerischen P ro tektion ism us Spaniens a u f eine 
S tu fe  zu s te llen  m it  dem hemmungslosen, na tiona l- 
p o litis ch  unte rbauten  P roh ib ition ism us Ita liens . O b­
w oh l also im  K e rn  die H a n d e ls p o lit ik  der beiden 
Länder v ö llig  verschieden is t, h a t D eutsch land im  
Jahre 1925 eine V e rh a n d lu n g s ta k tik  angew andt, die 
g le ichze itig  bei be iden Ländern  Spannungen und 
D iffe re n z e n  auslöste und  v ie lfa ch  e inen so p a ra lle le n  
V e r la u f zeigte, w ie  e r be i r ic h tig e r E inschätzung der 
w irtsch a ftspo litische n  Physiognom ie der beiden 
Lände r u n te r a llen  Um ständen hä tte  verm ieden w e r­
den müssen.

Aus d e r ta tsäch lichen E n tw ic k lu n g  se it 1925 kann  
m an e in w a n d fre i festste llen, daß es heute w en iger 
a ls  je  e rla u b t ist, be i diesen beiden Lände rn  „ in  v ie le r 
Beziehung gleiche w irts c h a ftlic h e  Voraussetzungen“  
fü r  d ie  deutsche H a n d e ls p o lit ik  anzunehmen. Es 
haben sich im  V e rkeh r m it  I ta lie n  erhebliche D if fe ­
renzen herausgebildet, d ie  aus der A nw endung  des 
ita lien ischen  Gesetzes zum  Schutze der einheim ischen 
In d u s tr ie  entstanden, m ehr aber noch aus dem 
„trockenen  P ro tektion ism us“  Ita liens  und der „b a t-
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tag lia  economica“ . T ro tz  a lle r Verhandlungen, die 
darüber zw ischen deutschen und  ita lien ischen  Re­
g ierungsstellen s ta ttgefnnden haben, konn te  keine 
E in igung  geschaffen werden. In  den Außenhandels- 
Ergefbniseen der le tz ten  Z e it h a t diese E n tw ic k lu n g  
folgenden N iederschlag gefunden: d ie  deutsche Aus­
fu h r  nach Ita lie n  in  R ohsto ffen  und ha lb fe rtige n  
W aren is t zw ar in  der ersten neun M onaten des 
Jahres 192? um fas t 50 M ilk  R M  gegenüber der 
g le ichen Ze it des V o rjah res  gestiegen. Dagegen is t 
der deutsche E x p o r t fe rtig e r W aren in  dem gleichen 
Z e itabschn itt um 16,3 Mall. R M  zurückgegangen. 
Andererseits is t d ie  ita lien ische  E in fu h r  nach 
D eutsch land in  der Vergle iohsperiode be i Rohsto ffen 
und  h a lb fe rtig e n  W aren um  fas t 63 M il l .  R M  ge­
stiegen und h a t sich bei fe rtig en  W aren um  n ich t 
w eniger als annähernd 45 M il l .  R M  erhöht.

Dagegen haben die handelspoHtischen Beziehun­
gen zu Spanien g rundsätz lich , tro tz  zah lre icher u n ­
e rfre u liche r M ißgeschicke, d ie  sich —  im  Zusammen­
hang m it  der In te rve n tio n  der deutschen W in ze r — 
■während der Verhand lungen über den H andelsver- 
trag  ereigneten, eine entschiedene Entspannung  e r­
fahren. S chw ie rigke iten , die sich im  E x p o r t wegen 
der p ro tek tion is tischen  Auslegung e in ige r V e rtrags­
bestim mungen gezeigt hatten, können inzw ischen 
durch  das spanische D e k re t vom  3. A ugust 1927 als 
’ m  w esentlichen bese itig t gelten. D e r Außenhandel 
^w ischen D eutsch land und  Spanien hatte  1926 sogar 
bereits einen A usfuhrüberschuß  fü r  D eutsch land von 
rund  28 M illio n e n  ergeben; dann t ra t  a lle rd ings 
w ieder e in  U m schw ung ein. D ie  ersten neun M o- 
uate 1927 zeigten einen Passivsaldo fü r  D eutsch land
v°u  fast 52 M il l .  R M . H ie rb e i is t aber zu berück­
sichtigen, daß d ie  E in fu h r  von Eisenerzen und  
EO pfer in fo lg e  der K o n ju nk tu rbe leb un g  in  Deutsch- 
and in  den ersten neun M onaten des Jahres 1927 

run run d  45 M il l .  R M  höher w a r als im  ganzen Jahre 
1926. Jedenfa lls  ze ig t d ie  Außenhandelsb ilanz 

eutschlands im  V e rkeh r m it  Spanien im  a llgem ei- 
Uen n u r m äßige Abw eichungen  von dem B ild  der 

orkriegszeit. M an  ka nn  h ie r von e ine r organischen 
o rte n tw ick lu n g  unserer w irts c h a ftlic h e n  Bezielm n- 

f rei1 zu  diesem Lande sprechen, w ährend  sich unser 
e rhä ltn is  Ita lie n  gegenüber se it dem K riege  grund- 

egend, und' zw ar zu unseren Ungunsten, ve rändert 
aE Z u r w e ite ren  I llu s tra tio n  unserer A u ffassung  sei 
u rz  a u f d ie Beziehungen zu P ortuga l verwiesen, 

c ^  ebenfa lls in  der A u fzä h lu n g  des Außenm in isters 
erscheint. T ro tz  e iner Reihe von Zollerhöhungen, 

ie P o rtuga l 192? d u rch fü h rte  —  die sich aber in  
^ r gleichsweise m äßigen Grenzen h ie lten  —  ha t der 
H andelsverkehr Deutschlands m it  diesem Lande 
*Uen erheb lichen A u fschw ung  genommen und  zeigt 
jn  ganz anderes G eeicht a ls  d ie Beziehungen zu

/ ca/ie;i.

chon d ie  vorstehenden A usführungen  zeigen, 
sch )̂ robb‘rnatisch die „P la n m ä ß ig ke it“  der deut- 

611 bandeispo litischen B e tä tigung  seit 1925 in  
rj^reV  P raktischen A u sw irku ng en  is t. N och nach- 

Cn ĉber m uß es stimmen, w enn m an sieht, daß im

V e rkeh r m it  n ic h t wenigen Ländern  d ie  so heiß er­
sehnte und  u n te r großen S chw ie rigke iten  errungene 
M eistbegünstigung en tw erte t zu w erden d ro h t und  
zw ar durch  die Verstärkung  p ro tek tion is tischer 
Tendenzen. D a rüb e r d a r f m an sich n ich t durch  die 
Anerkennung  h inwegtäuschen lassen, d ie  der F re i­
handelsgedanke  a u f den in te rna tiona len  K on fe ­
renzen in  G enf und S tockholm  gefunden hat. So 
fä l l t  es beispielsweise im  H ande lsverkehr m it 
Belgien  au f, daß nach den Ergebnissen der ersten 
neun M onate des Jahres 192? eine erhebliche V er­
schlechterung der deutschen Außenhandelsb ilanz  
e ingetreten ist. W ährend  im  V ie rte lja h rsd u rch ­
schn itt 1926 der V e rkeh r (ohne Sachlie ferungen) m it 
n u r  0,7 M ill.  R M  passiv w ar, erhöhte sich d ie  Pas­
s iv itä t im  ersten V ie r te lja h r  1927 a u f 5,9 M il l .  RM, 
im  zw eiten V ie rte lja h r  a u f 39,3 M ill.  R M  und  ste llte  
sich im  d r itte n  V ie r te lja h r  a u f 38,3 M ill.  RM . Diese 
ungünstige Veränderung kann  led ig lich  durch  den 
Um stand e rk lä r t werden, daß die belgische W ir t ­
schaft d ie  Tendenz zeigt, m ehr und  m ehr anstelle 
von H a lb - und  F e rtig fa b rik a te n  R ohsto ffe  e inzu­
fü h ren  und dagegen die frü h e r  aus dem Auslande 
bezogenen F e rtig fa b rik a te  im  Lande selbst herzu­
ste llen. A ls  w eite re  A u s w irk u n g  dieser Tendenz er­
g ib t sich sch ließ lich  ein ve rs tä rk te r D ru c k  der belg i­
schen F e rtig in d u s tr ie  a u f den deutschen M a rk t. 
Dagegen fa nd  eine Zunahme in  der A u s fu h r von 
F e rtig fa b rik a te n  aus D eutsch land nach Belgien n u r 
in  e rheb lich  geringerem  U m fan g  sta tt.

So d ie  E n tw ic k lu n g  in  Belgien. Ä h n lich e  uner­
freu lich e  Erscheinungen, a lle rd ings  von v ie l ge rin ­
gerem Ausm aß und n ic h t so d e u tlich  ausgeprägt, 
zeigen sich im  V e rkeh r m it  G riechenland. D ie  
erheb liche  E rhöhung  der Zollsätze in  Norwegen, 
d ie  im  J u li 192? in  K ra f t  gesetzt w urde, w ird  
sich in  ih re r  ungünstigen A u sw irku n g  a u f den 
deutschen E x p o r t erst später sta tis tisch  erfassen 
lassen. H o llan d , b isher eine Feste des Fre ihandels, 
ze ig t neuerdings ebenfalls gewisse scihutzizöllnerische 
Tendenzen, insbesondere fü r  G las- u n d  keram ische 
W aren.

Neuartige Versuche einer konstruktiven Handelspolitik
Das G esam tb ild  unserer A uß enhande lspo litik  

erscheint also, w enn m an n ic h t n u r die Zunahme der 
Vertragsabschlüsse und  die Regelung d e r M eist- 
begünstiigungsfrage ins Auge faß t, sondern p rü ft ,  w ie  
v ie l oder w ie  w en ig  fü r  den deutschen E x p o r t er­
re ich t w orden  ist,, n ic h t so befried igend, w ie  m an es 
nach der D a rs te llung  des Reiohsaußenm inisters ve r­
m uten m üßte. Am wenigsten befried igend  im  V e r­
h ä ltn is  zu den Ländern, d ie  eine betont p ro te k tio ­
n istische Z o llp o lit ik  du rch füh ren . G ew iß  h a t die 
deutsche W ir ts c h a ft in  den d re i Jahren handels­
politischen W iederaufbaus eine beachtliche  E x p o rt­
ste igerung  erzielen können, die im  einzelnen in  
diesem B la tte  a na lys ie rt w orden ist. A be r der 
Löw enan te il der E xports te ige rung  fä l l t  der G roß ­
ind u s trie  D eutschlands zu. W ich tige  Zweige der 
F e rtig w a re n in du s trie  s ind  hande lspo litisch  etwas
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s tie fm ü tte r lic h  behande lt w orden, wa6 um  so 
schwerer zu veranschlagen ist, a ls der A rbe ifaan te il 
an dem G esam tw ert der E xp o rtw a re n  dieser In d u ­
s trien  re la t iv  hoch ist.

T ro tz  der zahlre ichen H andelsverträge, tro tz  der 
durchgesetzten M eistbegünstigung, tro tz  des h ie r 
im m e r als u n w irksa m  k r it is ie rte n  „Rüstzeugs der 
Verhand lungszö lle “  is t also das deutsche E x p o r t­
p rob lem  noch ungelöst. Es fra g t sich deshalb, ob die 
handelspo litischen Interessen Deutschlands beim  
A usw ärtigen  A m t  w irk l ic h  gu t untergebracht sind. 
In  D eutsch land besteht b eka nn tlich  noch eine zweite 
Instanz, die maßgebenden E in flu ß  a u f d ie  Außen­
h a n d e lsp o litik  n im m t, gewissermaßen eine Neben­
reg ie rung des A usw ärtigen  Am ts, näm lich  das 
R eichsw irtschaftsm in is te rium . D o r t ha t m an nun  
e rkann t, daß m it  den seit 1925 angewandten handels­
po litischen  M ethoden ausreichende Ergebnisse n ich t 
e rz ie lt werden können. M an is t do rt zu dem Schluß 
gekommen, daß Verträge, d ie  a u f eine w irk lic h e  w ir t ­
scha ftliche  V erständ igung  abzielen, in  v ie len  F ä llen  
a u f e iner bre iteren G rund lage  ruhen müssen, als sie 
b isher in  dem M uste r des üblichen H andels- und  
S ch iffah rtsve rtrags , der e tw a  noch Bestim mungen 
über N iederlassungsrechte und  R eiseverkehr en thä lt, 
gegeben ist. D ie  N o tw e nd igke it e iner solchen V e r­
b re ite run g  geht nach verschiedenen R ichtungen. H in ­
s ich tlich  reparationsberechtig te r Länder müssen die 
Problem e des Sachlie ferungsverkehrs m it einge­
schlossen sein. Bei Ländern, die Tendenzen zur 
In d u s tr ia lis ie ru n g  zeigen (ohne daß diese Tendenzen 
n a tio n a lp o litisch  so fest u n te rbau t s ind  w ie  bei 
Ita lie n ), m uß d ie  Frage deutschen M itw irk e n s  in  
technischer und  fin a n z ie lle r H in s ich t geregelt w e r­
den. B e i solchen Ländern , in  denen ind us trie lle  
Kartellgenossen  deutscher Industriezw e ige  ve rtre ten  
sind, m uß die Verständ igung der am tlichen  Stellen 
in  Beziehung zu den überstaa tlichen ind us trie lle n  
Abm achungen gesetzt werden. A ls  Schulbeisp ie l 
d a fü r, daß in te rna tiona le  K a rte llve rträg e  die s taa t­
liche  Verständ igung e m p fin d lic h  stören können, sei 
a u f den E isenpakt in  seiner Beziehung zum  deutsch- 
französischen H ande lsvertrag  verw iesen. In  den 
schwebenden deutsch-polnischen  Verhand lungen so ll 
d ie  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e  Verständ igung d e r deut­
schen und  poln ischen K oh len industrie  in  d ie  s taa t­
liche  E in ig u ng  einbezogen werden.

D iese ve rb re ite rte  Basis e rfo rd e rt n a tü rlic h  ein 
v ie l subtileres Zusam m enarbeiten  zw ischen am tlichen 
deutschen Stellen, F in a n z in s titu te n  und  In d u s tr ie ­
g ruppen , als d ie b isherigen M ethoden der deutschen 
handelspo litischen T echn ik  es darstellen. Aus einer 
solchen nach verschiedenem R ichtungen gehenden 
und  rech t ko m p liz ie rte n  Behandlung außenhandels­
p o litische r Fragen w ird  m an aber dann auch Lösun­
gen e rho ffen  dürfen , d ie n ic h t n u r  im  wesentlichen 
fo rm a le r  N a tu r s ind, sondern d ie  E xp o rts itu a tio n  
Deutschlands w irk l ic h  verbessern.

Diese Versuche e iner ve rb re ite rten  k o n s tru k ­
tiv e n  H a n d e lsp o lit ik  sind b isher in  der Hauptsache 
gegenüber der T ü rke i, R um änien, Jugoslaw ien und

R uß land zu beobachten gewesen. Sie s ind  n ic h t oder 
wenigstens n ich t im m er o ff iz ie ll als Außenhandels­
p o l i t ik  bezeichnet worden, sondern u n te r der etwas 
neutra leren  F lagge der „ A u s fu h rfö rd e ru n g "  gesegelt. 
A be r d ie  e igentliche Bedeutung dieser E x p o r t­
fö rderung  is t unve rkennbar und  geht je tz t  auch 
k la r  aus dem folgenden A usführungen  hervor, d ie  
der R e ichsw irtscha ftsm in is te r am  30. Januar im  
Haushaltsausschuß des Reichstags gemacht ha t:

„ In  der Frage der Ausfuhrförderung beabsichtige ich, 
die eingeschlagenen Wege weiterzugehen. Der 175-Mil- 
lionen-Garantiefonds war ursprünglich fü r Rumänien 
bestimmt; erst nach Abschluß dieser Verhandlungen sind 
w ir  in der Lage, diese M itte l nunmehr besser zu ver­
werten, soweit sie noch offenstehen. Mein Bestreben 
geht dahin, Auslandskapital oder Kapital des Inlands 
geeignet zu verwerten, um eine Exportbank zur För­
derung der Ausfuhr ins Leben zu rufen; hierher gehört 
auch das Gebiet der Handelsverträge.“

H ieraus e rg ib t sich also, daß das R e ichw irtscha fts ­
m in is te riu m  seine e xpo rtfö rde rnd e  T ä tig k e it e r­
w e ite rn  und  auch die Beziehungen z u r H andels­
ve rtra g s p o litik  enger gestalten w ill .

Ein klares Arbeitsprogramm ist erforderlich
Es is t g rundsä tz lich  n u r zu begrüßen, daß 

man die dargeste llten neuartigen M ethoden w e ite r 
ve rfo lg t. A b e r es is t doch bedenklich , w enn 
dieselben g le ichen handelspo litischen A ufgaben 
von zw e i verschiedenen Stellen, d ie  o ffe n b a r in  
ih re r  p rin z ip ie lle n  E ins te llung  weitgehend von­
e inander abweichen, bearbe ite t werden. M an 
w ird  den E in d ru c k  n ic h t los, daß h ie r —  ebenso 
w ie  es u n zw e ife lh a ft bis vor e in iger Z e it a u f dem 
G ebiet des Außenhandels-Nachrichtendienstes  der 
F a ll gewesen is t —  eine R iv a litä t  herrsch t, d ie  den 
sachlichen Interessen gew iß  n ich t zu trä g lich  sein 
kann. W e ite rh in  is t zu p rü fen , ob n ic h t auch d ie  
dem R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  zu r V e rfügung  
stehenden M itte l z e rs p litte r t werden, wogegen sich 
schon vom  organisatorischen S tan dp un k t Bedenken 
erheben. A ls  f in a n z ie lle r H e lfe r fü r  seine E x p o r t­
fö rd e ru n g s -P o litik  h a t dem R e ichsw irtscha ftsm in i­
s te rium  b isher schon die R eichs-K redit-G esellschaft 
zu r Seite gestanden, d ie  a u f G run d  ih re r schnellen 
und  günstigen be trieb lichen  und  fin an z ie lle n  E n t­
w ic k lu n g  in  der Lage ist, be i T ransaktionen  auch 
größten Ausmaßes e inzugre ifen. W ie  o ft, in  welchem  
Um fange  und gegenüber welchem Ländern  sie sich 
zu r V e rfo lgung  der E xportförderungs-In teressen  des 
Reichs bereits b e tä tig t hat, entz ieht sich v ö llig  dem 
U rte il der Ö ffe n tlic h k e it, obw oh l m an ka um  be­
s tre iten  kann, daß e in  ö ffen tliches Interesse an der 
K enn tn is  dieser T ransaktionen  besteht. N u n  so ll 
nach dem Vorschlag des R eichsw irtschaftsm in is te rs 
noch eine besondere E xp o rtb a n k  gegründet werden, 
die w o h l v ö llig  u n te r dem E in flüsse  dieses M in i­
sterium s stehen w ürde . W e ite rh in  sei daran erinnert, 
daß in  gewissem U m fange die G oldd iskontbank  
schon se it längerer Z e it S pez ia lfunk tionen  als 
E x p o rtb a n k  e r fü llt ,  wobei d ie  Frage o ffe n  b le ib t, 
welche Stelle der E x p o rtfö rd e ru n g s p o litik  der G o ld- 
d iskontbank d ie  R ich tu ng  weist.
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Es d ü r fte  also doch w oh l no tw end ig  sein, d ie  Ge­
schlossenheit der A uß enhande lspo litik  des Deutschen 
Reichs, d ie  in  der le tz ten  Vergangenheit n ic h t ge­
w a h rt w a r, w ieder herzustellen, und  zw ar gerade im  
Zusammenhang m it  den dargeste llten  P länen des 
R eichsw irtschaftsm in is te rium s. H ie r  m üßte eine 
w irk l ic h  „p lanm äß ige “  Behandlung einsetzen. D ie  
Periode des „Abtastens“  der S tröm ungen in  den e in ­
zelnen Ländern  m üßte nach d re i Jahren handels­
p o litische r B e tä tigung  ba ld  abgeschlossen sein. Ih r  
m üßte eine ko ns truk tive  Periode fo lgen, in  der sich 
D eutsch land entschlossen der In tens iv ie rung  des 
Verkehrs m it  jenen ausländischen W irtsch a fts ­

gebieten zuwendet, d ie  ih re r  S tru k tu r  und  ih ren  
w irtsch a ftspo litische n  Tendenzen nach K om ple ­
m en tärlände r sind. D ies bedeutet andererseits ein 
Desinteressement an solchen Ländern, deren w i r t ­
scha ftliche  E n tw ic k lu n g  und  deren p ro te k tio ­
n istische Tendenzen fü r  D eutschland ke ine oder n u r  
eine geringe Chance bieten. E in  solches A rb e its ­
p rogram m  d ü rfte  n a tü r lic h  n ic h t absolutistisch 
nach dem fre ien  Ermessen der Regierung einge­
le ite t werden, sondern es m uß bei der Bedeutung 
der H a n d e lsp o lit ik  gerade fü r  D eutsch land von den 
am tlichen  S te llen in  program m atischen  E rk lä rungen  
zu r ö ffe n tlic h e n  D ebatte  geste llt w erden.

Ueöijenfucspolttif und Owfontpolitif
Öon V

In  N r. 5 ve rö ffe n tlich te n  m ir  einen A u fsa tz  von D r. H ans Neisser, der sich  
m it e iner Z u sch rift in  N r. 4, S. 133, k r it is c h  befaßt. D e r Verfasser dieser 
Z u sch rift a n tw o rte t in  dem nachstehenden A u fsa tz . Neisser legte d a r: w ü rde  
die  Reichsbank regelm äßig als D ev isenkäu fe r a u f dem M a rk t au ftre ten , 
so w ü rde n  sich d ie  Deckungsverhältn isse tro tzdem  n ich t ändern; denn  
angesichts der Z insd iffe renz  zw ischen In -  und A us land  is t d ie  D ev isenha ltung  
im  In la n d  u n v o rte ilh a ft, d. h. d ie  deutschen D evisenvorrä te  sind gar n ic h t 
groß genug, um  bei einem Übergang a u f d ie  Reichsbank die D eckungsverhä lt­
nisse nennensw ert zu ändern. Demgegenüber w ird  h ie r a u f d ie  G ew inn- und  
V erlus tm ög lichke iten  bei beweglichen D evisenkursen vermiesen. Hohe  
Devisenkurse w ü rden  z u r E in re ichung  von D evisen bei der Reichsbank  
fü h ren , dadurch  den G e ldum lau f verm ehren und  die L iq u id itä t der Banken  
heben, so daß sie den R ediskont von Wechseln ve rm indern  könnten. D ie  
Folge märe eine Verbesserung des Deckungsverhältn isses bei der Reichsbank.

Große Probleme und kleine Mittel
In  seinem A r t ik e l „D e v is e n k u rs p o litik  und  Geld- 

s°höp fun g “  (N r. 5, S. 160) h a t D r. Hans Neisser zu­
tre ffen d  ausgeführt, daß die G e ldkn ap ph e it im  a ll­
gemeinen n u r  d u rch  Besserung der K a p ita lve rso r-  
gung bese itig t w erden könne. H ie rüb e r besteht v o ll­
kommene E in ig ke it. W e r e in ige K enn tn is  von den 
Grenzen ha t, d ie  der G e ldschöpfung gezogen sind, 
w ird  d ie  V o rs te llung  w e it von sich weisen, als könne 

H ilfe  d e r D evisen- oder D is k o n tp o lit ik  der 
jjo tenbank  d ie  K a p ita lk n a p p h e it behoben werden, 

jem and w ird  so tö r ic h t sein —  und n iem and ist 
föher so tö r ic h t gewesen — , ih r  derartige  A u fgaben  

Juzuweisen. Indes: w enn die D is k o n tp o lit ik  gegen- 
er e inem  o ffenba ren  M iß ve rh ä ltn is  zwischen 

. ep ita langebo t und K ap ita lna ch fra ge  ohnm ächtig  
ls . so is t dam it n ic h t gesagt, daß es g le ichg ü ltig  sei, 
Welche D is k o n tp o lit ik  be trieben  w ird ;  durch  frü h -  
^eitige Senkung in  S tockungsperioden ka nn  die 

denszeit abgekürzt, durch  entschlossene E r- 
d ung in  der Aufschw ungsze it die K red itbean- 

®Pruchung beize iten  abgedämmt, in  be iden F ä llen  
er Übergang geg lä tte t werden. U n d  was von der 
16 | o n tp o b tik  a llgem ein  ane rkann t ist, da6 g ilt  
n ich  w enngle ich v ie lle ic h t in  geringerem  U m - 

^ang - von d e r D e v ise n p o litik  der N otenbank, d ie 
aDgö Z e it ganz im  H in te rg rün de  6tand und  erst

neuerdings steigende Beachtung finde t. In  dem 
Maße, in  dem 6ich d ie  R eaktions fäh igke it des G e ld ­
m ark ts  w iede r ve rfe ine rt, gew inn t die D evisenkurs­
p o l i t ik  an  Bedeutung, denn sie s te llt neben dem A n ­
k a u f von In landswechseln oder von G o ld  n u r eine 
w e ite re  M ö g lich ke it dar, G eld  zum Entstehen und  
zum  Verschw inden zu b ringen. Sie is t, um  es zu 
w iederho len, e in  kle ines M it te l z u r Lösung der 
großen Probleme der K a p ita lb ild u n g , des K a p ita l­
im p o rts  u nd  der K ap ita lve rw en du ng . A b e r un ­
w ic h tig  is t sie da rum  n ich t.

Die Devisenankaufspolitik der Reicbsbank

In  der D ev ise na nka u fspo litik  d e r Reichsbank 
s ind  dre i H aup tabschn itte  zu unterscheiden. Bis 
zum Sommer 1926 f ix ie r te  das In s t itu t  den K u rs  fü r  
Auszah lung N ew  Y ork  be i einem der P a r itä t e tw a 
entsprechenden Stand, und  b is d ah in  w a r der Ü ber­
gang von der einen W ährung  zu r andern fü r  jed e r­
m ann v ö llig  ris iko los. D ie  Reichsbank h ie lt das D e v i­
senkurspendel fest. Im  zw eiten  H a lb ja h r  1926 und im  
ersten H a lb ja h r  1927 änderte d ie Reichsbank ih re  
K u rs p o lit ik . Sie ka u fte  und  ve rka u fte  Devisen n u r 
noch zu wechselnden Kursen, te ils  über, te ils  un te r 
P a r itä t m it dem Ergebnis, daß a lle  K onve rtie r!] nga- 
transaktionen  m it einem R isiko  belastet w aren. D e r 
d r itte  A b sch n itt begann im  Sommer 1927. D ie  Reichs­
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bank lehnte es je tz t übe rhaup t ab, -als K ä u fe r und 
V e rkä u fe r von Devisen au fzu tre ten , von  e in igen 
Sondergeschäften abgesehen (z. B, D ire k ta n k a u f 
des Valutaerlöses der zw e iten  und  d r it te n  Renten- 
bankanle ibe). N u r zum  G e ld im po rt p u n k t  w o llte  sie 
a lle n fa lls  Devisen hereinnehm en, also zu dem Kurs, 
be i dessen U nterschre itung  die G oldversendung 
¡nach D eutsch land au f Basis des gesetzlichen G o ld - 
ankaufspre ises der Reichsbank lohnend, e ine G e ld ­
schöp fung  also doch u nve rm e id lich  w äre. G le ich ­
ze itig  ließ  d ie  Reichsbank die b isherige G o ldan ­
ka u fsp rä m ie  fa llen .

Regulierung von Angebot und Nachfrage
O ffe n s ic h tlic h  können  die Bedingungen, zu denen 

d ie  Reichsbank D evisen a nka u ft, n ic h t ganz ohne 
E in flu ß  d a rau f b le iben, w ie v ie l der ve rfügba ren  
D evisen ih r  amgeboten und  —  das is t der fu nd a ­
m enta le  U nterschied  zw ischen ih re n  K ä u fen  und 
denen jedes D r it te n  —  in  neue M arkno te n  umge­
w an de lt werden. Diese Bedingungen können  so 
w en ig  ohne E in flu ß  b le iben  w ie  die Bedingungen, 
zu denen die Reichsbank Wechsel a n ka u ft —  ih r  
D iskon tsatz — , d ie  Menge der ih r  angebotenen 
Wechsel u nb e rü h rt läß t. B ie te t d ie  Reichsbank 
e inen hohen P re is fü r  die Devisen, so w ird  sie in  
K o nku rre nz  m it anderen D evisenkäuifem  e in  höheres 
Angebot au f eich vere in igen, es w ird  also m ehr 
Reichsm arkgeld  a u f Devisenbasie z u r Entstehung 
gelangen, als w enn sie n u r  e inen ganz n ied rigen  
Preis, zum  B e isp ie l den des G o ld im p o rtp un k ts , 
b ie te t. In  diesem le tz ten  F a lle  w ird  sie d ie Devisen - 
V erkäu fer abschrecken, andererseits aber die 
D ev isenkäu fe r anregen, an S te lle  -der Reichsbank 
eigene (schon vorhandene) Reichsmarkbestände 
gegen D evisen eimzutauschen, um  d am it z. B. Roh­
s to ff k a u f e vorzunehm en. D e r  D evisenbedarf -einer 
V o lk s w irts c h a ft is t ja  keineswegs fest begrenzt und  
un te r a lle n  U m ständen v o ll deökungsbedürftig . E r 
is t v ie lm eh r in  erheb lichem  U m fang  von den  
D evisenpre isen abhängig  und  w ird  (w ie  jede N ach­
frage) von den Preisen regu lie rt. W enn auch 
Schw ankungen von w en igen  P ro m ille  oder a lle n ­
fa lls  P rozent den B edarf n ic h t entscheidend erhöhen 
oder ve rm indern , so können  sie in  m ancher Lage 
doch den Ausschlag geben und vo r a lle m  ze itliche  
Verschiebungen  von  Angebot und  N ach frage  her- 
vo rru fen , deren Bedeutung man n ic h t unterschätzen 
sollte.

Kursrisiko und internationale Kreditbewegung
D ie  D ev isenku rsb ildung , deren K o n tro lle  —  m it 

G renzen n a tü r lic h  —  in  H änden  der N otenbank 
lieg t, is t vo r a llem  e in  F a k to r, m it  dem bei d e r H er­
einnahm e ausländischer K re d ite  gerechnet w ird . D ie  
Verw -ertungsm öglichkeit fü r  den E rlös  -ausländischer 
D arlehen  is t sogar in  be träch tlichem  U m fang  be­
stim m end fü r  das M aß der K red itau fnahm e. F ü r 
lan g fris tig e  Schulden fre il ic h  fa lle n  d ie  D iffe re n ze n  
inn e rh a lb  der G o ldpunkte , um  d ie  es s ich  h ie r 
handelt, kaum  ins G ew ich t. U m  so größer is t die 
Rolle, die sie b e i der Entnahm e k u rz fr is tig e r  A us­

landsgelder sp ie len. A ls  der D evisenkurs noch s ta rr  
f ix ie r t  w a r, a ls zu demselben Preise —  n u r  m it  dem 
U nterschied von G eld- und  B rie fk u rs  —  -Devisen 
v e rk a u ft und  Avieder zu rü ckge kau ft w erden  konnten , 
da brauch te  k e in  Kursw agn is e in k a lk u lie rt zu w e r­
den. Se it aber die P re isb ildung  w iede r bew eglich  
ist, is t -die R is ikopräm ie  be im  Pre isverg le ich  
ZAvischen In -  und A us land  ein Avichtiger F ak to r. Sie 
is t n a tü r lic h  um  so größer, je  w e ite r s ich  der 
D evisenkurs vom  G old-exportpunkt, zu ¡dem m an 
norm alerweise in  jedem  F a lle  D evisen zu rü ck - 
erh-alten kann , e n tfe rn t und  dem M in im a lp re is  des 
G o ld im po rtpunk tes  nähert. O b  e in  k u rz fr is tig e r 
A us landskred it genommen (und p ro long ie rt) w ird , 
häng t also n ic h t a lle in  -davon ab, ob ¡der fü r  aus­
ländisches G e ld  zu zahlende Z insfuß  n ie d rige r is t 
-als -der in ländische, sondern auch davon, ob er so v ie l 
b il l ig e r  ist, -daß auch das K ursw agn is (M indererlös 
be i U m w and lung  in  M a rk  —  M eh ra u fw a nd  bei 
R ü ckka u f der frem den W ährung) m itgedeckt w ird . 
U nd  ebenso Avie e in  sch lechter D evisenkurs die 
R re d itb e d ü rft ig e n  abschreckt, so re iz t e r z u r R ück ­
zah lung ausländischer K red ite , n ic h t n u r  durch  die 
Banken, auch du rch  Im po rteu re  u nd  In du s trie lle . 
Soll das alles fü r  d ie  G eldlage g le ichg ü ltig  sein? 
Is t es n ic h t v ie lm eh r unverkennbar, daß d ie  Reichs­
b a n k  h ie r  e in  w ich tiges In s trum en t zu r R egulierung 
des K re d its trom s in  der H and  hat?

Die beiden Formen der Geldentstehung

D ie  Zunahme der W echseld iskontierungen bei 
be i Reichsbank im  le tz ten  Ja h r is t s iche rlich  in  
erster L in ie  a u f -den s ta rken  K o n ju n k tu ra u fsch w u n g  
zurückzu füh ren . A u ch  darüber herrsch t o ffe n b a r 
n irgends Zw e ife l. U n d  doch hieße es, den ta tsäch­
lich e n  Vorgängen G e w a lt antun, w o llte  m an jeden 
Zusammenhang zw ischen d e r Verm ehrung des 
Weehselbestandes der Reichsbank und  ih re r  
D e v ise n ku rsp o litik  leugnen. -Die Reichsbank is t 
keineswegs ganz ohne E in f lu ß  d a ra u f, in  welchen 
Form en  sich die G eldschöpfung vo llz ieh t, ob sie 
-durch D iskon tie run g  von W echseln vorgenom nien 
w ird  oder d u rch  K o nve rtie rung  von D evisen in  
Noten. So e in fach  a lle rd ings  is t d ie  W echse lw irkung  
zw ischen beiden Form en d e r G e ldschöpfung n ich t, 
daß im  F a ll der Zurückw eisung von D evisen durch  
d ie  Reichsbank nun  e in fach  diese (n ied rigverz ins­
lichen) D evisen durch  -die Banken  g eka u ft und  von 
diesen an  S te lle  -der D evisen (höherverzinsliche) 
Wechsel zu r N o tenbank gebracht w ürden . D as k l  
in  -der T a t k e in  „norm ales G eschäft -der B anken“ , der 
w irk lic h e  Zusammenhang is t anders. Nehmen w ir  
an, F a b rika n te n  und G roß händ le r w erden  durch  
hohe D evisenankaufskurse der Reichsbank zu r Aus­
nutzung  oder P ro longation  seines L ie fe ran tenkred its  
angeregt oder an seiner R ückzah lung  gehemmt. 
Infolgedessen setzt e in  entsprechend größerer 
Devisenzustrom  zu r Reichsbank ein, es entsteht 
R eichsm arkgeld a u f Devisenbasis und  f ü l l t  zugleich 
die Kasse d e r B ank, d ie  m it jenen  F ab rika n ten  
und  G roßhänd le rn  in  G eschäftsverkehr s teh t und
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ih ren  Zah lungsverkehr zum  T e il barge ld los ab­
w icke lt. Es w ird  dann  u n z w e ife lh a ft überflüssig, 
daß dieselben B anken g le ichze itig  noch Wechsel 
bei d e r Reichsbank d iskon tie ren  (was sie sonst ge­
tan hä tten ), w o m it sie d ie  G e ld fü lle  ih re r  Kassen 
n u r  noch verm ehren w ürden . (Es is t auch keines­
wegs no tw end ig , daß diese Devisen „n u r  einen 
A u g e n b lick  bei der N o tenbank b le iben  u n d  über 
eurz oder lang zw an g lä u fig  w ieder abfließen, 
ö e n n  w enn sie led ig lich  Wechsel ersetzen, w arum  
sollten sie dann  in f la to ris c h  w irken? ) U m gekehrt: 
W ird  durch  sinkende Devisenkurse der Inansp ruch ­
nahme ansländischen K re d its  e in  Hem m schuh an­
gelegt, w ird  zug le ich  e in  A n re iz  zu r Heim izahlung 
au fender K re d ite  geschaffen und  der D evisen­

besitzer in  H o ffn u n g  a u f günstigere Kurse zu r Zu­
rückh a ltu ng  seiner Bestände bewogen, w erden der 
Reichsbank zu den v o rte ilh a fte n  Kursen  gar Devisen 
entzogen, w ird  also n ic h t n u r k e in  neues G e ld  au f 
dieser Basis geschaffen, sondern gelangt w om öglich  
Umlaufendes G e ld  zu r Einziehung, w ie  anders kann  

ann von den Banken der B arge ldbedarf b e fr ie d ig t, 
as verkehrsbedingte  V e rhä ltn is  zw ischen Kassen- 
a ltung  und bargeldlosen Zahlungen w iederher­

gestellt w erden als d u rch  die E in re ichung  von 
Wechseln bei der Notenbank?

Diskont und Devisenkurs
U m  zu erkennen, daß der A n te il der be iden G eld- 

sohöpfungsunterlagen, der Wechsel und  der Devisen, 
am G esam tgeldum lauf durchaus n ich t zw an g lä u fig  

b ra u ch t man sich n u r  vorzustellen, die Reichs- 
l ’ k  hä tte  n ich t durch  langm onatige U n te rb ie tung  

«es M arktsatzes Wechsel an sich gezogen und durch 
Zurückw eisung der D evisen über dem  G e ld im p o rt- 
P unkt d ie  Vergrößerung des D evisenporte feu illes 
^ h in d e r t ,  sondern sie hätte  d ie  entgegengesetzte 

° l i t i k  betrieben, also den D isko n t frü h z e itig  und  
uadikal heraufgesetzt und s ta tt dessen d ie  Entstehung 
rRn , G e ld  a u f Devisenbasis durch  vo rte ilh a fte  

evisenanikanfsbedingungen begünstigt. W as wäre 
!e Folge gewesen? D as Anw achsen des Wechsel- 
Standes w äre  schw erlich  vo lls tänd ig  zu verm eiden 

gewesen; in  Aufschw ungsze iten  w erden  die N oten- 
aÜken, v o r a llem  sow eit sie d ire k t  m it  In du s tr ie  
®d G roßhande l verkehren, in  der Regel auch bei 

in  A^V ^ ol̂ ie n  D iskontsätzen m ehr im  W echseldiskont 
nepruch genommen als in  Stookungszeiten. A be r 

» zw e ife lh a ft w äre  das V e rhä ltn is  zw ischen der 
^  tdentstehung a u f W echsel- und  der a u f Devisen- 

Sls im. S inne d e r Notendeckung günstiger gewesen, 
b ra u ch t n u r  an das Ja h r 1926 zu denken, 

«rh kn  Keiohsbank m it  ih rem  D iskon tsatz lange Zeit 
a , lc b über den M ark tsä tzen  gestanden und 
t r ' r Crse^ 8 nocb ke ine  D ev ise na hm e /irp o litik  be­
best ( Konsequenz w ar, daß der Wechsel-
Not a k  ™ ^ em M aße zusammenschmolz, a ls der 
ad f U >an|k  Devisen zuflossen, und  daß d ie  Banken 
teu 00 D evisen im  Auslande entliehen, um  dem 
^ r e n  W echseldiskont zu entgehen. M an sah damals 
der P  k f  'K o itlich , w ie  s ta rk  d ie  beiden Form en 

e oschöpfung  von d e r Reichsbamk durch  en t­

sprechende G esta ltung ih re r  Bedingungen gegen­
e inander ausgespielt w erden können. D ie  Reichs­
b an k  ka nn  günstigere Deekungsverhältnisse n a tü r­
lic h  auch dadurch  erzielen, daß sie n u r das eine — 
passive —  M it te l e insetzt und  du rch  re s tr ik tiv e  
D is k o n tp o lit ik  Wechsel von sich abzuwehren und 
a u f den M a rk t zu lenken  versucht. Nach Ü ber­
w in d u n g  e in ige r Spannungen  w ird  eie sch ließ lich  
auch dam it den gewünschten E rfo lg  erzie len; das 
Geld, das dabei d u rch  W echselrückzahlung ver­
schw indet, w ird  durch  D evisenverlkauf an die 
N otenbank neu entstehen, mögen diese Devisen nun 
aus K re d ite n  oder aus den sogenannten „Ü b e r­
schüssen der Zah lungsb ilanz“  herrühren. A b e r wenn 
Spannungen ve rh in d e rt oder wenigstens reduz ie rt 
w erden sollen, 'darf m an n ic h t m ärten, bis der 
D evisenkurs a u f den G o ldp un k t s in k t (d. li. b is die 
N otenbank entweder D evisen k a u fe n  muß  oder s ta tt 
dessen G old  em pfängt), sondern die Reiohsbank 
w ird  den D ev isenve rkäu fe rn  entgegenkommen und 
schon vo rher, also zu höherem Kurs, als K ä u fe r auif- 
tre ten  müssen.

*

E in  solches verständiges Zusam m enw irken von  
Devisen- und  D is k o n tp o lit ik  is t k ü rz lic h  h ie r emp­
foh len  worden. D ie  D ev ise na bw e h rpo litik  hatte  
a lle n fa lls  ih ren  S inn, als im  vergangenen Ja h r die 
hohe k u rz fr is tig e  Verschu ldung  noch w e ite r anzu­
wachsen drohte  und  ih r  durch  E inscha ltung  eines 
verm ehrten K ursris ikos E in h a lt geboten werden 
sollte . D a  a lle rd ings g le ichze itig  dem  Zustrom  lang­
fr is tig e r  Ausländsanle ihen H indernisse in  den Weg 
gelegt w urden , is t eine derartige  Verbesserung der 
L a u fze it der deutschen Verschu ldung n ic h t e rre ich t 
w orden; d ie  Zinsspanne zwischen In -  und Ausland 
wuchs, und  als sie groß genug w ar, floß  zusätzliches 
k u rz fr is tig e s  Auslandsgeld tro tz  der n iedriggeha l­
tenen D evisenkurse in  s ta ttlichen  Beträgen herein, 
ohne daß der Devisengegenwert das D eckungs­
ve rhä ltn is  b e i der Reichsbank besserte. D ie  Reichs­
b an k  ließ  s ich  diese Devisen entgehen und  so w urden 
sie zu n iedrigen  Kursen vom M a rk t absorbiert. E ine 
R evision dieser D ev ise na bw e h rpo litik  erscheint vor 
a llem  deshalb e rw ägungswert, w e il im  neuen 
Ja h r in fo lge  des Rückgangs der deutschen Geldsätze 
der Redchsbankdiskont w ieder seinen Abstand zu 
den M arktsä tzen  gewonnen ha t, der künstliche  A n ­
re iz  z u r  G e ldschöpfung a u f Wecheelbasis also 
geschwunden und d a m it d iskon tpo litisch  die Bahn 
zur A u ffü llu n g  d e r Va lutareserven der Reiehsbaofc 
end lich  fre i geworden ist. (M it R ücksich t a u f die 
hohe k u rz fr is t ig e  Verschu ldung Deutschlands m uß 
m an eine solche Deokungsverstärkung dringend 
wünschen, solange d ie  bankgesetzlichen Deokungs- 
vo rsch riften  n ic h t in  irgende ine r F orm  gem ilde rt 
s ind ; es könn te  sonst be i ungelegenem A b ru f der 
K re d ite  eine pe in liche  K o n tra k tio n  des G e ldum laufs 
e intreten.) Im  je tz igen  Z e itp u n k t is t eine entgegen­
komm endere D evisenankau fspo litiik  geradezu er­
fo rd e rlich , w enn  durch  Z u fu h r von Ausländsanle ihen
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(Konso lid ierungsp läne) da« Z ie l e iner F ris t Verbesse­
rung für die  deutsche Auslandsverschuldung, das von 
d e r Reichsbank e rfo lg los  d u rch  d ie  D evisenfe rn ­
h a ltu n g s p o lit ik  angestreht w urde, au f andere, bessere 
Weise e rre ich t w erden sollte . W enn sich d ie  Reichs­

bank d a rau f verste ifen  w ürde , D evisen n u r  zum 
G o ld im p o rtp u n k t anzukaufen, so m üßte sie un te r 
Umständen länger au f einen Devisenzugang w arten, 
a ls  im  Interesse reibungsloser G e ldschöpfung in  
dieser e m p fin d lich e n  K o n ju nk tu rph ase  gu t wäre.

iBictfrfjaftööcrfiänöß in den iUecrinigten Staaten
Öott 5 t .  üeon JK* ö* Ä . 15. & ./ Öeclttt

D ie  am erikanischen W irtschaftsverbände  unterscheiden sich von den deutschen  
h in s ich tlich  der O rgan isa tion  und der Aufgaben. C harak te ris tisch  fü r  d ie  
am erikanische E n tw ic k lu n g  is t das Fehlen am tliche r oder h a lbam tliche r 
In te ressenvertre tungen und  von sogenannten Sp itzenverbänden. Das A rb e its ­
gebiet der Fachverbände w ird  entscheidend bestim m t du rch  d ie  A n titru s t-  
Gesetzgebung. E rz iehung  und Untersuchung b ilden  ih r  P rogram m . Le tz te r 
Zw eck a lle r sta tistischen Untersuchungen is t d ie  Ü berw indung  der W ir t ­

schaftskrisen  du rch  S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r.

O b w o h l d ie  Zah l der A m e rika fa h re r und  der 
A m erikaen tdecker Legion is t und d ie  Chancen, von 
d rüben neues berich ten  zu können, daher von Tag 
zu Tag geringer werden, so fin d e t der aufm erksam e 
Beobachter doch noch im m er N euland. F ü r  e inen 
M ann, den die Fragen der O rgan isa tion  der W ir t ­
scha ft von B eru fs  wegen, aber auch aus N eigung 
besonders le b h a ft interessieren, lag  es n a tü rlic h  
nahe, seine A u fm e rksa m ke it dem  am erikanischen  
Verbandswesen  zuzuwenden u nd  dabei ließ  sich in  
der T a t feststellen, daß uns die am erikanischen Ver­
hältn isse a u f diesem G ebiet n ic h t n u r z iem lich  frem d  
sind, sondern daß sie auch eine von der deutschen 
E n tw ic k lu n g  s ta rk  abweichende G esta ltung zeigen.

Zunächst scheint beachtenswert, daß es am tliche  
oder ha lbam tliche  In teressenvertretungen  fü r  H an­
del, In du s trie , Gewerbe in  den V e re in ig ten  Staaten 
n ic h t g ib t. D ie  am erikanischen Handelskam m ern  
s ind  fre ie  O rganisationen  lo ka le r oder e inzelstaat­
lic h e r W irtscha ftsg ruppen , d ie  s ich  e tw a  m it den 
auch be i uns noch vorhandenen kaufm änn ischen 
Vere inen oder ähn lichen G ebilden verg le ichen lassen. 
A u ch  die A m erican  Cham ber o f Commerce  in  
W ash ington  is t eine vo lls tänd ig  fre ie  O rgan isa tion , 
a lle rd ings von größ ter Ausdehnung und von s tä rkste r 
A k tio n s fä h ig k e it. D ie  A m erican  C ham ber o f Com ­
merce setzt sich zusammen aus den loka len  oder 
e inze lstaatlichen Handelskam m ern, aus Fachverbän- 
den u. dg l., und  w enn ich  n ic h t irre , können ih r  
auch einzelne G roß firm e n  als M itg lie d e r beitre ten. 
D as Fehlen jeden  am tlichen  C harakte rs  bestim m t 
n a tü r lic h  d ie  A r t  der T ä t ig k e it der A m erican  
C ham ber o f Commerce entscheidend. U m  die M e i­
nung der am erikanischen W ir ts c h a ft über w ich tige  
Problem e festzustellen, werden U m fragen und auch 
Abstim m ungen veransta lte t. Das Ergebnis dieser 
Abstim m ungen m it vo lls tänd ige r W iedergabe der 
M ehrbe its- und  M inderheitsvotetn w ird  in  durchaus 
n e u tra le r Weise v e rö ffe n tlic h t und  an die zustän­
digen o ff iz ie lle n  S tellen w eite rge le ite t. Von beson­
derem  Interesse fü r  uns s ind  die A rb e ite n  der A m e ri­

can C ham ber o f Commerce zu r Frage des M arken ­
schutzes und der Trade Associations. U n te r Trade 
Association versteht m an drüben O rganisationen, die 
ih ren  M itg lie d e rn  gewisse B indungen auferlegen 
dürfen . D e ra rtige  Verbände g ib t es in fo lge  der 
A n titrus tbew egung  gegenwärtig  noch so gu t w ie  gar 
n ich t. Ich  komm e d a rau f noch zu rück. Ebenso au f 
die sehr umfassenden und p ra k tisch  w ertvo lle n  sta­
tistischen U ntersuchunen der A m erican  C ham ber o f 
Commerce.

A ls  Ersatz fü r  das Fehlen am tliche r oder h a lb ­
am tliche r W irtscha ftsvertre tungen  können gewisse 
E in rich tungen  des D epartem ent o f Commerce  —  des 
am erikanischen W irtsch a ftsm in is te riu m s —  gelten. 
Das D epartem ent o f Commerce h a t näm lich  in  e iner 
Reihe von Unionstaaten eigene Vertre tungen. In  
anderen Staaten s ind  die Handelskam m ern m it der 
V e rtre tung  des D epartem ent o f Commerce beau f­
trag t, so daß a u f diese Weise das D epartem ent of 
Commerce d ie  M ö g lich ke it besitzt, m it  a llen  Te ilen  
und  a llen  G ruppen  der am erikanischen W ir ts c h a ft 
u n m itte lb a r in  V e rb indung  zu treten. D ies is t auch 
deshalb notw end ig , w e il andere In s titu tion en , die 
gerade in  D eutsch land w ährend des le tz ten  Ja h r­
zehnts ständ ig  an E in flu ß  gewonnen haben, in  den 
V e re in ig ten  Staaten n ic h t existieren. Es g ib t näm lich  
drüben keine „Sp itzenverbände“  D em  ausländischen 
Besucher w ird  a lle rd ings m anchm al gesagt, daß 
irgendeine O rgan isa tion  die gesamte amerikanisch® 
W ir ts c h a ft umfasse, aber das e rw e is t sich be i näherer 
B e trach tung  als Ü bertre ibung  oder zum indest als 
eine ir r ig e  Auffassung.

D ie  am erikanischen W irtschaftsverbände  sind 
demnach fast ausschließ lich Fachverbände. H in ' 
s ich tlich  der äußeren O rgan isa tion  s ind  sie den deu t­
schen ähn lich . M an unterscheidet, w ie  bei uns, di® 
nationa len  O rganisationen, w elche s ich  über da® 
Gesamtgebiet d e r U n ion  erstrecken und  te rrito ria l®  
und  loka le  U nterverbände, d ie  der nationale® 
O rgan isa tion  e ingeg liedert sind. Dagegen is t da® 
Aufgabengeb ie t dieser Verbände e in  v ö llig  andere®
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als das d e r deutschen O rganisationen. A l l  das näm ­
lich , was uns in  D eutsch land als se lbstverständlich  
fü r  die A rb e it der Verbände erscheint, is t d o rt in ­
fo lge der Antitrustgesetzgehung und  e iner diese Ge­
setze sehr streng auslegenden Rechtsprechung ve r­
boten. W eder d ü rfen  Preise festgesetzt oder 
ve re inbart werden, noch is t es e rlaub t, Zahlungs­
und  L ieferungsbedingungen den Verbandsm itg liedem  
ob liga torisch  aufzuerlegen. Ebenso s ind  Gegen­
se itigke itsverträge, Sperrm aßnahm en, schwarze 
L is ten  u. dgl. unzulässig. Selbst d ie  fü r  uns m it dem 
B e g r iff  des M arkena rtike ls  un tren n ba r verbundene 
Festsetzung von W iederverkaufspre isen ka nn  dort 
wegen der Antitrustgesetzgebung n ic h t erfo lgen. D e r 
F a b rik a n t von M a rk e n a rtik e ln  verm ag daher drüben 
d ie  E in ha ltun g  der von ih m  festgesetzten W iede r­
verkaufspre ise  n u r  dadurch  zu erzielen, daß er 
dem jenigen W iede rve rkäu fe r, der zu n iedrige ren  als 
den festgesetzten Preisen ve rka u ft, ke ine W are m ehr 
lie fe rt. A l l  das m ußte n a tü rlic h  dazu beitragen, fü r  
d ie T ä tig k e it der Verbände andere Au fgaben  zu 
suchen und  zu finden. M it  wenigen W orten  lä ß t sich 
das A rbe itsp rogram m  der W irtschaftsverbände  dah in  
charakteris ie ren, daß sie erziehen und  untersuchen  
S o llen . D ie  E rfo lge  s ind  ganz außerordentlich.

D e r gesamte R ationa lis ie rungsprozeß der am eri­
kanischen W ir ts c h a ft g ründet sich le tz ten  Endes au f 
die statistischen Untersuchungen, welche die am eri­
kanischen Verbände in  Gem einschaft m it  den am eri­
kanischen H ande lkam m ern  und  dem D epartem ent 
ob Commerce durohge führt haben. D abei d a rf n ich t 
übersehen werden, daß auch diese S ta tis tiken , ab­
gesehen von den Ergebnissen des am tlichen  Zensus,

n ic h t ob liga torisch  sind, sondern a u f fre iw ill ig e r  
B ean tw ortung  der versandten Fragebogen beruhen. 
D ie  Zah l der eingehenden A n tw o rte n  schw ankt, w ie  
m ir  m itg e te ilt w orden ist, zw ischen 5% und  80%. 
T ro tzdem  b ringen  es das Verständnis des A m e ri­
kaners fü r  derartige  U m fragen  und  sein Interesse 
an s in n fä llig e n  und  überzeugenden statistischen 
und graphischen D arste llungen  m it sich, daß diese 
U m fragen  eine p rak tische  A usw ertung  fü r  den 
E inze lbe trieb  w ie  fü r  ganze W irtschaftszw e ige  
ze itig ten, über d ie nam en tlich  dank der g ründ lichen  
und aufsch lußre ichen Forschungen von P ro f. H irsch  
auch bei uns, so v ie l bekanntgeworden ist, daß w ir  
daraus zu lernen beginnen. A u f  dieses Gebiet 
brauche ich  daher im  Rahmen dieser skizzenhaften 
Bem erkungen n ic h t einzugehen, a lle in  m eine Bemer­
kungen w ären  unvo lls tänd ig , wenn ich  n ic h t des 
w issenschaftlich-organisatorischen M itte lp un k te «  ge­
dächte, der zu a ll diesen Untersuchungen die A n re ­
gungen g ib t und d a fü r sorgt, daß aus ihnen ein 
M a te r ia l gewonnen w ird , das auch schärfs te r K r i t ik  
standhä lt. Es is t dies der N a tio n a l In d u s tr ia l Confe­
rence Board  un te r der L e itu ng  von H e rrn  Magnus 
A lexander. Vergle ichen lä ß t sich diese E in rich tu n g  
v ie lle ich t m it  dem B e rlin e r In s t itu t  f ü r  K o n ju n k tu r­
forschung, n u r daß es sich auch h ie r  w ieder um  eine 
aus der In it ia t iv e  der fre ien  W ir ts c h a ft geschaffene 
und von ih n  in  großzügigster Weise un te rs tü tz te  E in ­
r ich tu ng  handelt. D ie  A rb e it dieses In s titu ts  g i l t  zur 
Zeit vo rnehm lich  der S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r, 
und  die A m e rikan e r s ind  p ra k tisch  genug, um  sich 
ih r  Rüstzeug im  K a m p f gegen W irtscha ftsk risen  
etwas kosten zu lassen.

öEcÖol in dec ÎHdtôJiclfcf|ûft
0on  Dc. łlD. $!emntí0/ Düflelflocf

D u rch  d ie  steigende V erw endung in  der W ir ts c h a ft w ird  das E rd ö l im m er 
w ich tig e r. A ls  w ir ts c h a ftlic h  bedeutende Überschußländer komm en außer 
den V ere in ig ten  Staaten n u r M ex iko , R um änien, Venezuela, Polen und  R uß­
land  in  Betracht. D ie  k le ineren  Staaten, d ie  über E rdö lvo rkom m en verfügen, 
s ind  d a ra u f bedacht, n ic h t in  A b hä n g igke it von den G roßm ächten zu geraten. 
In  den V ere in ig ten  Staaten gab das H inauswachsen des E rdö lverb rauchs über 
die  P ro d u k tio n  noch vo r e in igen Jah ren  A n la ß  zu Unruhe. V o r kurzem  zeigte 
sich indes, daß d o rt in  W irk lic h k e it  ke in  E rdö lm ange l besteht. Abgesehen 
von M ex iko  und Polen s te ig t d ie  R ohö lfö rderung  auch in  a llen  anderen

Ländern.

Die großen Verbrauchsl ander’’ohne eigene Erzeugung 
D ie  Verw endung  von E rd ö l —  sei es nun  als 

U eiz- oder T re ib s to ff — m acht in  a llen  Staaten mehr 
und m ehr F o rtsch ritte , und  es scheint, daß den 
flüssigen B rennsto ffen  die Z u k u n ft gehört. Diese 
•^ tw ick lu n g  der U m stellung von den festen zu den 

t nissigen B rennsto ffen  w ird  inso fern  ge fö rdert, als 
ln ' t  der Verfeuerung  von E rd ö l wesentliche V o rte ile  
verbunden sind. Gerade der W e ltk r ie g  ha t die Be­
deutung der verschiedensten E rd ö lp ro du k te , so z. B.

es Benzins fü r  den A u to m o b il-  und  F lugzeug­
verkehr, des Heizö ls fü r  d ie  F lo tte , gezeigt, m an ha t 
Ungesehen, daß der Besitz von E rd ö l W e ltm ach t

bedeutet. In  den le tz ten  Jahren ha t auch der E rd ö l- 
ve rb rauch  in  E uropa  be träch tlich  zugenommen. 
A be r tro tzdem  besteht noch eine große Spanne z w i­
schen den am erikanischen und  europäischen V e r­
brauchszahlen. A u f  die V ere in ig ten  Staaten en t­
fa lle n  ca. 60 % des W eltverbrauchs an ö l  und  70 % 
des W eltverbrauchs an Petroleum . W enn in  den 
vergangenen Jahren die Erzeugung den steigenden 
V erbrauch  decken konnte, so rü c k t m it  R ücks ich t 
darau f, daß sich der E rdö lve rb rauch  in  der übrigen 
W e lt einigerm aßen den am erikanischen Verbrauchs­
z iffe rn  in  den nächsten Jahren annähert, d ie  M ög­
lic h k e it im m er näher heran, daß d ie  Erdölerzeugung
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den V erb rauch  n ic h t m ehr im  a lten  U m fange decken 
kann. D ie  am erikanischen V e rb rauchsz iffe rn  zeigen 
g le ichze itig  d ie  M ög lichke iten  der Steigerung des 
Verbrauchs in  der übrigen  W e lt.

N un  w ird  der T echn ike r diese E n tw ic k lu n g  be­
grüßen, denn sie lie g t zweife lsohne a u f dem Wege 
e iner fo rtschre itenden R ationa lis ie rung. D e r W ir t -  
sch a ftsp o litike r m uß sich aber fragen, ob diese E n t­
w ick lu n g s rich tu n g  auch fü r  d ie  w e ite re  Z u k u n ft sich 
au frech te rha lten  läß t. U nd  da w ird  sich a u f den 
ersten B lic k  zeigen, daß die E rdö lvorkom m en äußerst 
bechränkt sind, und  daß die Bem ühungen nach dem 
Kriege, in  a llen  m öglichen Ländern  R ohöl zu fö rdern , 
m ehr oder w en iger erfo lg los geblieben sind. U n te r 
diesem G esichtspunkte  erscheint die E n tw ic k lu n g  
zum E rd ö l h in  fast w ide rs inn ig , vo r allem , w enn 
m an bedenkt, daß die europäischen Staaten, w ie  
England, D eutschland, F rankre ich , Ita lie n , und  die 
außereuropäischen w ie  Japan, über so geringe eigene 
Ö lvorkom m en verfügen, daß sie je tz t schon kaum  
ein Zehntel ihres Bedarfes selbst decken können. 
M ach t die Verw endung von ö l  noch w eite re  F o r t­
schritte , so w ürde  das g le ichbedeutend sein m it 
e iner noch stärkeren A bhä n g igke it vom  Ausland, 
m an w äre  a u f d ie  Z u fu h r aus den P roduktions ländern  
noch d ringender angewiesen. Was dies fü r  den Im ­
ports taa t bedeutet, h a t w oh l der W e ltk r ie g  gezeigt. 
D a  w ir  nun  in  der E rd ö lin d u s tr ie  typ ische  P ro ­
duktions länder und  typ ische  Verbrauohsländer 
haben, w ovon die le tz teren  in  der M ehrzah l sind, 
so geht e inm al d ie  P o lit ik  der Staaten m it E rd ­
ö lvorkom m en d a ra u f h inaus, d ie  po litische  
A b hä n g igke it von  den G roßm ächten abzuwehren, 
d ie  G roßm ächte dagegen sehen darau f, m ög- 
lich ts  v ie le  E rd ö lfe ld e r in  eigenen Besitz 
zu bekommen, um  sie p o litisch  beherrschen zu 
können. D ie  w ich tigs ten  E rdö lve rb rauche r sind die 
V e re in ig ten  Staaten, G roß britann ien , R ußland, 
F ra n k re ich  und D eutschland. A u f  den K o p f der 
Bevö lke rung  e n tfä llt  in  A m e rika  ein V erbrauch  von 
197,5 kg , in  E ng land  von 33 kg, in  F ra n k re ich  von 
16,8 k g  und in  D eutsch land von 6,84 kg. W enn man 
demgegenüber die P ro d u k tio n sz iffe rn  der be tre ffenden  
Staaten heranzieht, so zeigen e inz ig  und  a lle in  die 
V e re in ig ten  Staaten und  R uß land  eine nennenswerte 
Förderung. G roß b ritann ien  ha t — abgesehen von 
der G ew innung  von ö l  aus Ö lsch ie fe r —  übe rhaup t 
ke in  E rdö l, u nd  F ra n k re ich  n u r sehr w enig. 
A ls  w irk l ic h  bedeutende Ü berschußländer kom ­
men dann n u r  noch M ex iko , Rum änien. Vene­
zuela, N iederländ isch  In d ie n  und  ev tl, noch Polen 
in  Betrach t.

Angesichts dieser Tatsache is t es w oh l verständ­
lich , w enn in  a llen  Ländern  nach dem Kriege  eine 
ve rs tä rk te  B o h rtä tig k e it einsetzte, die aber n ic h t von 
dem erw arte ten  E rfo lg  beg le ite t w a r (z. B. in  U ngarn, 
Jugoslavien und  der Tschechoslowakei). D ie  v ie l­
fach  w ährend des K riegs vorgenommene B o h rtä tig ­
ke it, w ie  in  Eng land , is t dann w ieder e ingestellt 
worden, da es sich n ic h t a lle in  darum  handelt, E rdö l 
übe rhaup t zu finden , sondern in  solchen Mengen 
fö rd e rn  zu  können, daß eine R e n ta b ilitä t e rz ie lt 
w erden kann . M an g ing auch in  E ngland von der 
Überlegung uas, daß e in  vö lliges Sichverlassen 
a u f d ie  am erikanischen E in fu h re n  n ic h t tu n lic h  sei, 
da m an auch R ücks ich t a u f e tw aige zu kü n ftig e  V e r­
w ick lungen  nehmen müsse. W enn also fü r  Eng land

w ährend des Kriegs ke ine Versorgungsschw ierig­
ke iten  h in s ich tlich  des Öls bestanden, so sucht m an 
doch un te r a llen  Umständen eigene Ö lque llen  zu be­
sitzen. N u n  besitz t E ngland  schon se it m ehreren 
Jahren vo r dem K rie g  große Ö lfe ld e r in  Persien. 
D ie  m it  der b ritischen  Regierung eng verbundene 
A n g lo  Persian O il C om pany, d ie im  Jahre 1909 ge­
g ründet w urde, übernahm  d ie  von der persischen 
Regierung dem „Concessions-Syndicate L im ite d “  au f 
60 Jahre, vom Jahre 1901 an, e rte ilte  Bohrkonzession 
in  Persien, m it Ausnahm e w en iger Provinzen. In  
M a idan  e -N aph tun  und  M a idan  i-N a tte k  und  noch 
zwei anderen O rte n  is t ö l  in  größeren Mengen vo r­
handen, w ährend an anderen Stellen die Ergebnisse 
der Bohrungen bis vo r ku rzem  noch n ic h t v ö llig  fest­
standen. Z u r V e ra rbe itung  des Rohöls hatte  d ie  
A ng lo  Persian in  Abadan  am Persischen G o lf eine 
R a ffin e rie  e rrich te t, d ie  du rch  R oh rle itung  m it  dem 
P etro leum fe ld  M a idan  e -N aph tun  verbunden ist. 
Nach dem K riege h ie lt m an es aber in  E ng land  fü r  
zweckm äßiger, d ie  V e ra rbe itung  des Rohöls im  
eigenen Land  ve rs tä rk t vorzunehm en, obw ohl die 
Fach leute  te ilw e ise schwere Bedenken h in s ich tlich  
der R e n ta b ilitä t äußerten. T ro tzdem  errich te te  m an 
zw ei R a ffine rie n , und  zw a r seitens der N a tio n a l O il  
R e fin in g  C om pany, e iner Konzerngesellschaft der 
A ng lo  Persian. Seit dieser Zeit lä ß t sich eine deu t­
liche  Verschiebung in  der E rd ö le in fu h r inso fe rn  ko n ­
statieren, als e in  im m er größerer Prozentsatz des 
gesamten Ö lim p o rts  G roßbritann iens sich aus Rohöl 
zusammensetzt, das fast ausschließ lich aus Persien 
stamm t.

G roß b ritann ien  m arsch ie rt h in s ich tlich  des E rd ­
ö lverbrauchs an der Spitze der europäischen Länder, 
das w i l l  heißen, daß E ng land  vom E rd ö lim p o rt 
im m er abhängiger w ird , denn eine Erzeugung im  
eigenen Land  is t n ich t vorhanden und fü r  diese be­
steht v o rlä u fig  ke ine  Aussicht, wenn w ir  von der 
Ö lschiefererzeugung absehen. Es is t deshalb zu ve r­
stehen, w enn die englische Regierung bestrebt ist, 
ih re  Erdölinteressen w e ite r auszudehnen. Zusammen 
m it der A ng lo  Persian gründete sie im  M ärz  1926 
zw ei neue Gesellschaften, und  zw ar d ie  A n g lo  Persian  
O il Co., C eylon, und  d ie  A n g lo  Persian O il Co., 
Ä gyp ten . Beide G esellschaften haben d ie  E r r ic h ­
tu ng  von Tanksta tionen  zum Gegenstand ihres 
Unternehmens, fe rn e r den B e trieb  von Ö lra ff in e r ie n , 
Ö ltranspo rten  usw. D ie  Tochtergesellschaft a u f 
C eylon  w i l l  a lle  do rt bestehenden Benzin- und  H e iz ­
ö lstationen in  ih ren  Besitz b ringen  und sich gewisser­
maßen d o rt e in  Petro leum m onopol verschaffen. D ie  
Au fgabe  der G esellschaft in  Ä g y p te n  besteht in  der 
O rgan isa tion  e iner Ölbasis in  dem dortigen  G ebiet, 
d. h. der H aup tzw eck  der beiden U nternehm ungen 
besteht in  der S icherste llung der Ö lversorgung der 
b ritischen  K riegs- und  L lande lsflo tte .

Was F ra n k re ich  b e tr i f f t ,  so s ind auch h ie r Boh­
rungen angeste llt worden, d ie  aber ke ine großen A us­
sichten bieten. Das gewonnene E rd ö l w ird , da 
die b isherige geringe P ro du k tion  die E rr ic h ­
tu ng  e iner Ö lra ff in e r ie  am Erzeugungsort n ic h t 
ren tabe l gestalten w ürde, nach Pecheibronn zur 
W e ite rve ra rbe itung  gesandt, w odurch  aber hohe 
Frachtkosten  entstehen. Uber d ie vom  O ff ic e  
na tiona l des Com bustiles liqu ides  in  anderen 
Gegenden F rankre ichs  vorgenommenen E rdö lboh ­
rungen, w a r dem B e rich t der Senatskommission fü r
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F inanzen über das Budget des M in is te rium s der 
ö ffe n tlich e n  A rbe iten  fü r  1926 zu entnehmen, daß 
nennenswerte Mengen n ic h t gef unden werden. W enn 
auch F ra n k re ich  das Pechelbronner G ebiet e rhalten 
hat, w odurch  eine gewisse eigene Ölreserve gegeben 
ist, so re ichen doch diese Vorkom m en bei w eitem  
n ic h t zu r Bedarfsdeckung aus. F ra n k re ich  w ird  
auch in  Z u k u n ft — so w e it es sich übersehen lä ß t —• 
zum a lle rg röß ten  T e il a u f das A us land  angewiesen 
ble iben. Es is t deshalb ve rs tänd lich , w enn m an 
im m er w ieder h ö rt, daß F ra n k re ich  a u f der Suche 
nach E rd ö l is t. Es mag e rin n e rt w erden an die 
Entsendung e iner S tudienkom m ission zu A n fa n g  
1925 nach S yrien  u n d  Mossul. D aß  die F ra n ­
zosen danach streben, Konzessionen fü r  N aphta , 
Petro leum  und  M asut in  R uß land  zu e rha l­
ten, g ib t d e u tlich  zu erkennen, w ie  sehr m an 
sich im  Bezug von flüssigen B rennnsto ffen  
sichern w i l l .  Daneben is t es überaus interessant zu 
sehen, w ie  F ra n k re ich  bestrebt is t, einen nationa len  
B re nn s to ff zu finden , u nd  w ie  es sich bem üht, das 
Benzin, dessen E in fu h r  sich jä h r lic h  a u f acht M il ­
lionen H e k to lite r  b e läu ft, durch  einen B renns to ff zu 
ersetzen, der im  Lande p ro d u z ie rt w erden kann.

Deutschlands  E rd ö lfö rd e ru n g  is t nach dem 
Kriege, durch  die A b tre tu n g  des Pechelbronner Ge­
biets, s ta rk  red uz ie rt worden. E rs t im  Jahre 1921 
setzte w ieder eine A u fw ärtsbew egung  ein, so daß 
im  Jahre 1926 die deutsche E rd ö lfö rd e ru n g  um  run d  
%  größer w a r  a ls -die der V o rkriegsze it inn e rh a lb  der 
heutigen Reichsgrenzen. D e r A n te il der deutschen 
E rdö lgew innung  an d e r W e ltp ro d u k tio n  b e trä g t n u r 
0,06%, so daß w ir  den w e itaus  größerem T e il des 
Bedarfs d u rch  E in fu h r  decken müssen. Aus 
dieser Tatsache d e r zu ku rze n  ö ld e cke  h e r­
aus is t es zu erk lä ren , w enn  schon w ährend 
des Krieges —  w ie  in  anderen Lände rn  —  auch 
w ir  uns m it  -der V erarbe itung  von E rsatzsto ffen  
a u f dem  Wege über d ie K oh le  befaßten. 
Jedenfa lls s ind w ir  in  der G ew innung  von E rsatz­
sto ffen  am meisten vorangeschritten, da w ir  an­
gesichts der ganzen unsicheren m ach tpo litischen  w ie  
e rdö lpo litischen  Lage, d ie  noch längere Z e it an­
dauern kann , an e iner U nabhängigm achung von den 
frem den M inera lö lerzeugnissen das a lle rg röß te  In ­
teresse haben. Nachdem  die p rogram m äß ig  am 
L  A p r i l  1927 aufgenommene P ro d u k tio n  der syn­
thetischen Benzine a llm ä h lich  ins großtechnische 
übertragen w orden is t, kom m t nun  das Benzin  a u f 
üen M a rk t, zunächst a u f den In lan dsm ark t.

I ta lie n  besitzt ebenfa lls ke ine  eigenen großen 
E rdö lvorkom m en und  da heute schon d ie  ita lie n i­
schen A u to m o b il-O m n ib u s lin ie n  eine größere Ge­
samtstrecke als d ie  Eisenbahnen umfassen, der V e r­
brauch an M oto rbe triebssto ffen  durch  die In d u s tr i­
a lis ie rung  im m er m ehr zun im m t, so w ird  d ie  Frage 
der Versorgung m it  E rd ö lp ro d u k te n  im m er brennen­
der. Von 1913 b is A n fa n g  1926 ha t sich der Benzin ­
verbrauch in  Ita lie n  a u f das F ün ffa che  gesteigert, 
^ 'äh rend  sich demgegenüber d ie  P ro d u k tio n  n u r in  
sehr m äßigen Grenzen gehalten hat. A u f  d ie  he i­
mische Ö lgew innung  e n tfa lle n  e tw a 4000 Tonnen, 
f^ ie  ita lien ischen  E rdö lque llen  liegen in  den 
Abruzzen, in  Piem ont und  a u f der Inse l S iz ilien . 
P ie  E in fu h re n  s ind  g ew a ltig  gestiegen und  erfo lgen 
m  der H auptsache aus den V e re in ig ten  Staaten, aus 
Rußland, R um änien und  Polen. W enn m an auch

zugib t, daß Ita lie n  über E rdö lvorkom m en ve rfüg t, 
die aber nach A u ffassung  der Sachverständigen sehr 
t ie f  liegen sollen, so w ird  selbst un te r den günstig ­
sten Um ständen Ita lie n  w oh l niemals eine Selbst­
versorgung m it  E rd ö l du rch fü h re n  können. D a  ihm  
auch in fo lge  seines Kohlenm angels der fü r  D eutsch­
land  in  Frage kommende W eg der K oh lenve rflüss i­
gung verschlossen b le ib t, so w erden schon seit la n ­
gem von ita lien ische r Seite erhebliche A ns tren ­
gungen gemacht, sich E rdölgebie te  im  A usland  zu 
sichern. D ie  Bestrebungen zielen hauptsäch lich  
a u f d ie Gegenden h in , wo sich auch sonst schon das 
ita lien ische K a p ita l be tä tig t. In  Polen  is t “d ie S■ A . 
Bonariva , an der auch die F ia tw e rke  b e te ilig t sind 
und  die im  E rdö lgeb ie t von B itk o w  arbeite t. In  
R uß land  e rw arb  die M in ie ra  Ita lo-Be lgede Georgia  
eine Konzession über e in  A re a l von e tw a 197 qkm . 
B ekannter is t dann noch die Konzession in  A lban ien , 
d ie  später noch e rw ähn t w ird . N euerdings in te r­
essiert m an eich auch fü r  d ie  argentin ischen  Felder.

Was die Bohrungen in  Ita lie n  selbst b e t r i f f t ,  
so werden diese von der Regierung m it a llen  M itte ln  
un te rs tü tz t. Im  A p r i l  1926 hieß es nach e iner M e l­
dung des Radis A va la , daß die ita lien ische  Regie­
run g  die E rr ic h tu n g  eines großen unabhängigen In ­
dustrieunternehm ens zu r Forschung nach E rd ö l­
que llen beschlossen habe. In  diesem Zusammen­
hänge sei auch noch a u f d ie  große K ap ita le rhöhung  
der Societa T ta lo-Am ericana Pel P e tro lio  h ingew ie ­
sen. D a  Ita lie n  v o r lä u fig  noch ke ine  großen A us­
sichten in  der Ausbeutung b ie te t, so is t auch die 
neue G esellschaft fast ausschließ lich a u f d ie  A us­
beutung ausländischer E rd ö lfe ld e r angewiesen. A b ­
gesehen von A lb a n ie n  ve rlau te te  im  Jahre 1926, daß 
die ba ld ige  A u fnahm e  der B o h rtä tig k e it in  Rum änien  
vorgesehen sei, und  zw ar au f G ru n d  von Konzessio­
nen, d ie  der rum änische Staat der ita lien ischen  Re­
g ie rung als Kom pensation fü r  d ie  a lten rum änischen 
Schulden an Ita lie n  verliehen habe. Im  Septem­
ber 1926 is t m it  dem Abschluß  des rum än isch -ita lie ­
nischen F reundschaftsvertrags auch ein Abkom m en 
zw ischen dem rum änischen M in is te riu m  fü r  H ande l 
und  In d u s tr ie  und  der ita lien ischen Ö lgesellschaft, 
d ie  u n te r K o n tro lle  der ita lien ischen  Regierung 
steht, zustandegekommen. D ie  Azienda  Generale 
Ita lia n a  P e tro li in  Rom, deren K a p ita l 100 M il l .  L ire  
beträg t, ha t große A k tie np a ke te  der Prahova  und 
P e tro lu l Bucoresti erworben, um  die Versorgung 
Ita liens  m it  E rd ö lp ro d u k te n  sicher zu stellen. D ie  
Prahova is t e in reines Bohruntem ehm en, w ährend 
die P e tro lu l Bucoresti Rohöl ra ff in ie r t .  W ie  ve r­
lau te t, so ll sich die A . G. I. P. d a rau f beschränken, 
d ie  beiden rum änischen Gesellschaften jew e ils  en t­
sprechend den Bedürfn issen des ita lien ischen Ö l­
m arkts  w e ite r zu fö rdern . Das w ich tigs te  A rb e its fe ld  
w ird  aber w o h l das russische E rdö lgeb ie t werden.

Japan  besitzt im  eigenen Lande ke ine großen 
E rdö lvorkom m en und  m uß seinen B edarf zum 
größten T e il in  K a lifo rn ie n  decken.

Es ze igt sich also, daß große europäische V e r­
brauchsländer, aber auch außereuropäische, w ie  
Japan, m ehr oder m inde r vo lls tä nd ig  von ausländ i­
schen M in e ra lö le in fuh ren  abhängig  sind, w ährend  
neue Produzenten kaum  hinzugekom m en sind. Es 
kom m en n u r Venezuela  und  Peru, neuerdings auch 
K o lum b ien  in  Betrach t. W enn m an aber h ie rvon 
absieht, so sind e igen tlich  die a lten  Ö lversorger aus
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der Z e it vo r dem K riege  noch im m er d ie  w ich tigs ten  
L ie fe ran ten . D enn bei den neuen E rd ö lfa nd en  in  
e in igen süd am erikanischen Staaten m uß beachte t 
werden, daß bei den Zukunftsaussichten  n ic h t a lle in  
d ie Produktionsm enge, sondern auch die Preisfrage  
eine große R olle  sp ie lt. F ü r  d ie  nächste Z e it werden 
also die V e re in ig ten  Staaten, M e x iko  und  Persien 
die w ich tigs ten  P roduktions lände r ble iben. A l le r ­
d ings scheint d ie  russische E rd ö lin d u s tr ie  in  neuester 
Ze it gew a ltig  daran  zu arbeiten, sich W e ltge ltung  zu 
verschaffen. Ih r  stehen große Lager zu r V e rfügung  
und  w enn b is lang  in  den N achkriegs jahren  R uß land  
als E rö ip roduzen t n ic h t d ie  S te llung einnahm , die 
ih m  a u f G run d  seiner Vorkom m en gebührt, so lag 
dies an den technischen U nvo llkom m enhe iten  der 
P ro du k tion  und dem K ap ita lm ange l.

Die amerikanische Erdölindustrie
D ie  Vere in ig ten  Staaten  haben w ährend  der 

le tz ten  Jahre ih re  P ro d u k tio n  g ew a ltig  gesteigert, 
und  z w a r von 85,45 M illio n e n  Tonnen im  Jahre 
1924 a u f 93,12 M illio n e n  Tonnen im  Jahre 1926. 
A ls  der w ich tigs te  Abnehm er fü r  amerikanisches 
ö l  erscheint Europa, das e tw a  50% des gesamten 
E xp o rts  au fn im m t, besonders Benzin  und  Schm ieröl. 
U nter den europäischen Staaten steht w ieder Eng­
lan d  an erster S te lle  als Verbraucher von am eri­
kanischen ö le n , dann fo lg t in  größerem Abstand 
F ra n k re ich  und sch ließ lich  Ita lie n , Deutsch land, 
N iederlande und  Belgien.

In  den V e re in ig ten  Staaten liegen heute die 
H auptproduktionsgeb ie te  in  K a lifo rn ie n , O klahom a 
und  Texas. K a lifo rn ie n  steht an der Sp itze  m it 
nahezu einem D r it te l der am erikanischen Gesamt­
p ro d u k tio n . A uch  die P ro du k tion  O klahom as is t in  
den le tz ten  Jahren erheb lich  gestiegen und die P ro du k ­
tio n  in  Texas h a t sich stetig  e n tw icke lt. T ro tzdem  is t 
d ie  G esam tproduktion  der V ere in ig ten  Staaten einigen 
Schwankungen u n te rw o rfe n  gewesen. D ie  übrigen 
am erikanischen Erdölgebie te  liegen in  Arkansas, 
W yom ing, Kansas, Lousiana, I ll in o is , Pennsylvanien, 
K e n tu c k y  usw. D ie  S icherste llung des am e rika n i­
schen Erdölbezugs is t den V e re in ig ten  Staaten da­
du rch  gelungen, daß sie im  Lau fe  der Jahre ve r­
standen haben, sich neben der E ig en p rod u k tion  die 
K o n tro lle  der m exikan ischen E rd ö lp ro d u k tio n  zu 
sichern.

V o rhe r hatte  d ie  E rd ö lp o lit ik  der V ere in ig ten  
Staaten es fe r t ig  gebracht, daß die S tanda rd  O il  o f 
In d ia n a  die m exikan ischen Interessen Dohenys über­
nahm, was der A n fa n g  der a k tiven  am erikanischen 
P o lit ik  w a r. Sie setzte sich „ fo r t  in  der A ng liede ­
run g  der B r it is h  M exican  Petro leum  Co. und  in  der 
Übernahm e der Lago Petro leum  Co. Diese Gesell­
schaft w a r  zunächst e in  re in  englisches Unternehm en 
und  besaß die Konzessionen der B r it is h  E q ua to ria l 
O i l  Co. in  Venezuela. D u rc h  die Übernahm e dieser 
G esellschaft konn te  d ie  S tandard  O il  o f In d ia na  
ih re  T ä tig k e it b is nach Venezuela an das G ebiet der 
K o n in k lijk e n  Shell ausdehnen.

P a ra lle l m it  diesen Bestrebungen der S tandard 
O il o f In d ia na  g ing  die F us ion ie rung  der. T ide  W ater 
O il Co. m it  der Associated O il  C om pany. D ie  be i­
den G esellschaften hatten  im  Jahre 1925 eine E r­
zeugung von 2,87 M il l .  Tonnen. U rsp rü n g lich  
w a r die T ide  W a te r eine K onku rrenzg ründung  
gegen die aufkom m ende Shell, aber schon um  die

Jahrhundertw ende  w a r d ie S tandard  m it e iner 
A k tie n m e h rh e it an der T ide  W a te r b e te ilig t. D ie  
T id e  W ate r, d ie sowohl P roduktions- w ie  auch 
Vertriebsgese llschaft ist, ha t ih re  F e lder im  am eri­
kanischen Osten. D ie  Associated O il  is t eine Ge­
se llschaft des am erikanischen Westens, d. h., d ie  
ganze Fusion bedeutet eine stä rkere  V e rb indung  des 
am erikanischen Westens m it dem Osten.

A ls  d r it te r  großer Zusammenschluß inn e rh a lb  
der am erikanischen E rd ö lin d u s tr ie  is t die V e rb in ­
dung der Standard  O i l  o f Nero Y o rk  m it  der 
General Petro leum  o f C a lifo rn ia  zu sehen. D ie  Stan­
dard O i l  o f N ew  Y o rk  besitz t in  der Hauptsache 
R a ffin e rie n  und  hatte  sich durch  die A ng liede rung  
der M agno lia  um  die W ende 1926 eine Ö lbasis ge­
schaffen. D a die G enera l Petro leum  Co. o f C a li­
fo rn ia  eine Erzeugungsgesellschaft ist, ka nn  der Zu­
sammenschluß als eine w e rtvo lle  E rgänzung der 
beiden Unternehm en angesehen w erden und  lie g t 
n ic h t zu le tz t in  der R ich tu ng  der K onso lid ie rung  
der am erikanischen E rd ö lw ir tsch a ft.

N ic h t genug d am it schre ite t d ie  Ausdehnung der 
S tandard  O il  N ew  Y o rk  auch außerhalb  der V e r­
e in ig ten  Staaten fo r t  und n ic h t n u r in  Venezuela, son­
dern auch in  R uß land  dehnt s ich  dieser K onzern  aus. 
Im  J u n i 1926 w a r e in  V o rve rtrag  als Ergebnis der 
russisch-am erikanischen Petro leum verhandlungen 
unterze ichnet, der d ie  G ründung  e iner russisch­
am erikanischen Gesellschaft vorsah, zwecks A us­
beutung der Ö lfe ld e r in  B aku  und  G rosny und  des 
b isher unerschlossenen Ölgebietes im  N orden R uß­
lands an der Bahn Len ingrad-M urm ansk.

In  der zw e iten  H ä lfte  des Jahres 1927 kam  
dann der endgü ltige  V e rtra g  zw ischen den Russen 
und  den A m e rikan e rn  zustande. A ls  d ie  Eng­
lände r d ie russischen Beziehungen abbrachen, da 
m ußten d ie  A m e rikan e r d a m it rechnen, daß die 
Russen ih r  N aphta , das E ng land  n ic h t m ehr nahm, 
au f anderen M ä rk te n  untenbrachten, selbst au f 
d ie  G e fah r h in , e inen Pre isnachlaß zu gewähren. 
D ie  am erikanische P e tro leum industrie  m ußte also 
a u f e inen P re iska m p f gefaßt sein. Deshalb 
schloß der am erikanische S tandard  O il-K onze rn  
rech tze itig  e inen V e rtrag  m it dem russischen 
N ap h tasyn d ika t. In  W irk l ic h k e it  setzt sich dieser 
V e rtra g  aus v ie r  K o n tra k te n  zusammen, und  zw ar 
is t im  einzelnen festgelegt:

1. D e r bereits bestehende V e rtra g  zwischen dem 
N a p h ta -S yn d ika t und  der Vaouum  O il  C om pany 
w ird  m it  der Bestim m ung verlängert, daß der 
Vacuum  O il der A lle in v e rk a u f von russischen Ö l- 
Erzeugnissen, haup tsäch lich  Benzin  und  Kerosin, 
in  Ä g y p te n  bis 1930 übertragen w ird .

2. E in  besonderer V e rtra g  v e rp flic h te t die 
Vacuum  O il Co. 5 Jahre von B aku  jä h r lic h  100 000 
Tonnen R oh-N aph ta  abzunehmen, über dessen V e r­
w endung und  V e rk a u f sie freies Bestim m ungs­
rech t hat.

3. D ie  S tandard  O il C om pany o f N ew  Y o rk  ve r­
p f l ic h te t sich fü r  die D auer von fü n f  Jahren vom 
N ap h ta -S yn d ika  100 000 Tonnen B unke rö l, das fü r  
d ie  B unkersta tionen der S tandard O i l  a u f dem See­
wege von E uropa nach O s t-Ind ien , hauptsäch lich  
K onstan tinope l, P o rt Said, Colombo und  Singapore 
bestim m t ist, abzunehmen.

4. E ine besondere V e re inbarung  zw ischen der 
S tandard  O il  C om pany und  dem N ap h ta -S yn d ika t
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sieht d ie  B e lie fe rung  der T an kbo o tflo tte  des Stan­
dard  O il  Konzerns m it B unke rö l bis zu einer be­
lieb igen Menge vor. D ieser V e rtrag  ha t eine L a u f­
ze it von sechs Jahren. E r b r in g t fü r  d ie  A m e ri­
kane r den V o rte il, ih re  F lo tte  k ü n ft ig  in  stärkerem  
Um fange als b isher fü r  den T ra n spo rt von hoch­
w ertigem  ö l  zu verwenden. E inen w e ite ren  V o r­
te il b ie te t der S tandard  O il  Co. d ie  Ausscha ltung 
der K o nku rre nz  des russischen Petroleum s, w äh ­
rend andererseits den Russen durch  die A m erikane r 
ganz neue M ärk te , vo r a llem  in  Ind ien , erschlossen 
werden. A uß er diesen v ie r  H aup tve rträgen  w urden  
noch eine Reihe von Spezia lvere inbarungen z w i­
schen den Russen und  den A m e rikan e rn  abge­
schlossen.

R uß land  ha t sich also aus der Schlinge zu ziehen 
gewußt, d ie  Englands Petroleum m agnaten gelegt 
hatten, und  ka nn  dabei noch die Bestätigung buchen, 
daß m an a u f dem W e ltm a rk t m it  seinem E rd ö l 
rechnen muß. D a  sich die E ngländer eine solche 
E n tw ic k lu n g  der D inge  n ic h t gedacht hatten, sind 
sie n a tü r lic h  außer sich über das russisch-am erika­
nische Zusammengehen in  der Petro leum frage.

F ü r  R uß land  w erden in  der B e lie fe rung  der 
Bunkereta tionen der S tandard O i l  a u f dem Seeweg 
nach In d ie n  ganz neue M ä rk te  fü r  den Absatz vorn 
M asut erschlossen, der ja  fü r  R uß land  bei dem 
'du rchschn ittlich  s ta rken  A n te il von Rückständen 
aus dem E rd ö l ganz besondere Bedeutung hat. G le ich ­
ze itig  lie g t diese Verständigung in  der R ich tung  der 
russischen E rd ö lp o lit ik , die da rau f h inausgeht, die 
Position des russischen E rdö ls  a u f den  M ä rk te n  m it 
a llen  M it te ln  zu verte id igen. D eshalb  auch das Be­
etreben d e r Sow jetreg ierung, nach der Bestätigung 
der L ie fe rungsverträge m it  der S tandard O i l  o f N ew  
York, d ie  gemeinsame T ä tig k e it a u f dem W elte rd - 
61 m a rk t fo rtzusetzen und  auszubauen. E in  Beispie l 
h ie r fü r  b ie te t der E rd ö lk a m p f in  Ind ie n . A n faug  
Dezember 1927 w urde  gemeldet, daß die Shell- 
D ruppe  m it  der B urm uh O il Co. über d ie  B ild u n g  
e iner gemeinsamen V erkaufs-G ese llschaft fü r  den 
fe rn e n  Osten, besonders f ü r  Ind ie n , verhandle, um 
dadurch m it  dem russischen N ap h ta syn d ika t e rfo lg ­
reich k o n k u rr ie re n  zu können. Nach den le tz ten  
M eldungen vom Januar 1928 is t der K o nku rre nz ­
k a m p f zw ischen der S he ll u nd  d e r S tandard  O il o f 
New  Y o rk  in  B rit is c h -In d ie n  und  au f dem  n ieder­
ländisch-ind ischen M a rk t in  vo llem  Gange. Seit 
ein igen W ochen s ind  die Preise um  n ic h t w en iger 
als 50% gesunken.

es E ng land  angenehm ist, ¡in den  überseeischen 
2n K o n ku rre n te n  in  der Rohölversorgung zu 

dulden, ganz gleich, ob es russisches oder am eri­
kanisches Rohöl is t, darüber besteht angesichts der 
englischen E rd ö lp o lit ik  w oh l ke in  Z w eife l. A u f der 
1 n tro leum konferenz in  London Ende A ugust 1927 
®chien es anfangs, als ob die Shell, nachdem es ih r  
gelungen w ar, m it den Gegnern zu e iner Besprechung 
zusammenzukommen, ih re  K a m p fs te llu n g  gegenüber 
< f;n A m e rikan e rn  aufgegeben habe, besonders aber 
®egen die S tandard O il  o f N ew  Y ork. H ie r  und da 
w urde d ie  E in ig u ng  schon sogar als eine feststehende 
. atsache angenommen. D aß diese A u ffassung  aber 
ir r ig  w a r, bewies d ie  Kam pfansage der S tandard  O il 
M  N ew  Y o rk  im  Januar 1928. In  ih r  w urde  betont, 

aß d ie  G esellschaft entschlossen sei, die russischen 
erträge  zu r D u rc h fü h ru n g  zu b ringen  und  daß sie

O b
M a rk t

von ih re r  genau festgelegten H a ltu n g  n ic h t ab­
w eichen werde.

D ie  gesamte E rd ö lp o lit ik  der V e re in ig ten  Staaten 
is t d a rau f e ingeste llt, d ie eigene Erzeugung 
durch  neue Erzeugungsgebiete, in  denen ein 
s ta rke r A u fschw ung  der Förderung  zu e rw arten  
steht, zu e rw eite rn . So w u rde  M itte  September 1926 
von der S tandard O il  o f N ew  Jersey in  V erb indung  
m it b ritischen  Interessenten die T rin id a d  O il F ields, 
In c . gegründet, um  die Ausbeutung von Ö lfe lde rn  
in  T r in id a d  von einer Ausdehnung von 27 000 Acres 
zu betreiben. D e r U m fang  der vorhandenen Lager 
w ird  a u f e tw a 75 M illio n e n  Barre ls geschätzt. Bis 
zu dieser Z e it standen die a u f T r in id a d  tä tigen  E rd ­
ö lunternehm ungen im  w esentlichen un te r englischer 
K on tro lle . D ie  B e te iligung  der S tandard O il  o f N ew  
Jersey an der größten Petro leum unternehm ung auf 
T r in id a d  erschien nam en tlich  im  Zusammenhang 
m it dem B e rich t des Federa l O il  Conservation Board 
von Bedeutung. Besonders w eist das am erikanische 
Interesse a u f Venezuela.

Die anderen großen Erdölproduzenten
A ls  sehr bedeutender E rdö lp roduzen t t r i t t  neben 

die V ere in ig ten  Staaten M exiko , n u r  m it  dem U n te r­
schied, daß M ex iko  ebenso w ie  Persien eine erheb­
liche  Förderung  bei ganz geringem  E igenbedarf hat. 
75% der gewonnenen ö lm engen  gehen nach den 
V ere in ig ten  Staaten, so daß M ex iko  als R ohö llie fe ­
ra n t der U n ion  fü r  diese eine überaus große Be­
deutung hat. 1922 b e lie f s ich  die m exikan ische 
E rdö lgew innung  a u f 22,14 M il l .  t  und  w a r 
som it gegen 1921 um  ru n d  1,91 M il l .  t  ge­
fa llen . D ie  P ro d u k tio n  g ing  dann 1923 und  1924 
w e ite r zu rück, und  zw ar a u f 17,83 M il l .  t  bzw. 
16,75 M il l .  t, was zum  T e il als Folge der außer­
o rd e n tlich  sta rken Ausbeute der A m e rikan e r 
anzusehen ist, zum  T e il schränkte  m an auch ab­
s ich tlich  ein. D e r E rtra g  des Jahres 1926 b lieb
h in te r  dem des V o rjahres w ieder um  2,9 M ill.  t  zu­
rück.

D ie  Ausbeu lung der m exikan ischen Ö lfe ld e r  er­
fo lg t in  der H auptsache durch  zw ei große G ruppen, 
n äm lich  eine eng lisch-holländische und  eine nord ­
amerikanische. D ie  englisch-holländische G ruppe  
w ird  rep räsen tie rt durch  den Konzern der M exican 
Eagle O il  Co., der sich im  Jahre 1918— 1919 der 
S he ll-G ruppe  angeschlossen hat. D ie  Kerngesell- 
baren Besitz is t d ie  La  Corona O il Co. D ie  nord ­
am erikanische G ruppe  b ild e t der S tandard O il-K o n - 
zern, und  zw ar a rbe ite t dieser u n m itte lb a r in  
M ex iko  m it e iner A n za h l von Tochtergesellschaften 
der S tandard  O il  Co. o f N ew  Jersey. M itte lb a r 
dienen jedoch g le ich fa lls  den Standard O il- In te r -  
essen die S in c la ir- und  auch die D oheny-G ruppe , 
die entweder durch  K a p ita lve rfle ch tu n g  oder durch  
A rb e its - und  L ie fe rungsverträge  zum S tandard -K re is  
gehören.

Im  Jahre 1922 en tfie len  von dem in  der m e x ika ­
nischen E rd ö lind us tr ie  investie rten  K a p ita l a u f die 
V ere in ig ten  Staaten 52,8%, a u f E ng land  33,1%, a u f 
H o lla n d  6,8% und a u f M ex iko  selbst n u r 1,1%.

Was die persischen  E rdö lvo rkom m en b e tr if f t ,  so 
w erden die im  Süden gelegenen von der A ng lo -P er- 
sian O il  Co. ausgebeutet, gehören also zu r In te r ­
essensphäre Englands. Im  Jahre 1919 versuchte 
G roß b ritann ien  auch die Ö lkonzession der fü n f
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n ö rd lichen  P rov inzen  zu erhalten. Es w ären dam it 
die E rdö lvorkom m en ganz Persiens u n te r englischen 
E in flu ß  geraten. D e r V e rtra g  zw ischen der A ng lo - 
Persian und  der persischen Regierung w a r schon 
zustande gekommen, w u rde  dann aber vom  pers i­
schen P arlam ent n ic h t ra t if iz ie r t .  Später fa n ­
den V ertragsverhand lungen m it S in c la ir  s ta tt, 
d ie  sch ließ lich  zum  E rfo lg  füh rte n . D adurch  
is t dem  englischen E in flu ß  in  Persien e in  Gegen­
gew ich t gesetzt worden.

Aus der Tatsache, daß in  Rum änien  nach dem 
K rie g  die P roduk tion  zurückgegangen w a r und  aus 
dem steigenden In landsbedarf lä ß t sich e rk lären, 
daß die A u s fu h r zeitweise ganz rap ide  zu rückg ing . 
Im  Jahre 1922 erre ichte  d ie  A u s fu h r noch 31,5% 
der Erzeugung, 1923 n u r  noch 25,6%. Diese E n tr 
w ick lu n g s rich tu n g  p rägte  sich im  Jahre 1924 noch 
schärfer aus, nachdem die Regierung im  A p r i l  1924 
v e rfü g t hatte, daß die Ö lp ro d u k tio n  in  erster L in ie  
fü r  den ungenügend versorgten In la n d sm a rk t zu r 
V e rfügung  stehen sollte. G le ichze itig  w a r m an aber 
d a rau f bedacht, d ie P ro d u k tio n  zu steigern. D ies 
is t auch gelungen, u n d  die H o ffnungen , die a u f das 
Ja h r 1925 gesetzt w urden , gingen v o ll in  E rfü llu n g . 
D ie  P roduktionsste igerung h a t im  Jahre 1926 in  
sta rkem  Maße angehalten, und  z w a r s te llte  sich 
nach der am tlichen  rum änischen P roduktionssta ­
t is t ik  die Erzeugung im  Jahre 1926 a u f 3,241 M ilk  
Tonnen gegenüber 2,3 M il l .  im  J ahre 1925. Im  J ahre 
1927 be lie f sich die Erzeugung a u f 3,669 M ilk  Tonnen. 
S törend w irk e n  in  R um än ien  die ungünstigen Trans- 
portverhältn isse. M it  der P roduktionsste igerung ha t 
auch die E x p o r ttä t ig k e it w iede r zugenommen. 
So w ic h tig  d ie  E rd ö lin d u s tr ie  fü r  R um änien 
selbst ist, so is t doch sein A n te il an der W e lt­
p ro d u k tio n  ve rhä ltn ism äß ig  bescheiden. E r  be­
tru g  im  Jahre 1926 bei e iner G esam tproduk- 
127,7 M ilk  t  2,69 M ilk  t. Neben M itte l-  und 
W esteuropa und  E ng land  is t heute das M it te l­
m eergebiet (T ü rke i, Ä g yp ten , G riechenland, 
Ita lie n ) R um änien w ich tig s te r A b sa tzm a rk t fü r  
E rdö l. H ie r  ze ig t sich von Tag zu Tag 
bedroh licher d ie  russische K onku rrenz . Schon heute 
haben sich die Russen den tü rk ischen  M a rk t ge­
sichert. D ie  G e fahr eines Rückschlages is t fü r  die 
E rd ö lin d u s tr ie  Rum äniens bei wachsendem russi­
schen W ettbew erb  keineswegs ausgeschlossen.

Neben diesen a lten  Ö llie fe ra n ten  tre ten  in  den 
le tz ten  Jahren im m er m ehr d ie  polnische, v o r a llem  
aber d ie  russische E rd ö lind us tr ie  in  den V o rde r­
g rund.

R uß land  is t in  erster L in ie  re ich  an N aphta , 
w o ru n te r m an im  Gegensatz zu den schweren d ic k ­
flüssigen und  dunk le ren  Sorten die le ichten, he llen 
und  sehr entzünd lichen  E rdö lsorten  versteht. Gerade 
in  der le tz ten  Z e it sp ie lt R uß land  inne rha lb  der 
in te rna tiona len  E rd ö lp o lit ik  eine besondere Rolle. 
Es mag n u r an den seit Schluß des Jahres 1925 in  
e in  neues S tad ium  getretenen K a m p f Englands um  
das russische E rdö l, an d ie  V erhand lungen des 
russischen N ap h ta -S yn d ika ts  m it den deutschen In ­
teressenten, an das m it Beginn des Jahres 1926 sich 
zeigende energischere Vorgehen der A m e rikan e r im  
südrussischen G ebiet, an die G ründungen von 
russischen N aphta-Vertriebsgese llschaften  im  A us­
land  e rinn e rt w erden, um  zu zeigen, w elchen P la tz  
das russische E rd ö l heute im  Rahmen der in te r­

nationa len  E rd ö lp o lit ik  e inn im m t. In  der Gegen­
w a r t unterscheiden w ir  in  R uß land  d re i große E rd ­
ölgebiete, und  zw a r Transkaukasien, N ordkauka - 
sien und  das U ra l-E m ba-G ebie t. W enn  die N aph ta - 
In du s tr ie  sich in  diesen d re i Gebieten n ic h t so en t­
w ic k e lt hat, w ie  m an a u f G run d  der M ä ch tig ke it 
der Vorkom m en hätte  annehmen können, so lieg t 
das an der m ange lha ften  technischen Ausrüstung 
der russischen In du s trie , in  der zu w e it vorge­
schrittenen A bnu tzung , an den ungenügenden V e r­
kehrswegen und  le tz ten  Endes an dem M angel an 
B e triebskap ita l. W enn im  A u ge n b lick  A m e rika  noch 
den W e lt-R o hö lm a rk t beherrscht, so w ird  d ie w eite re  
Beherrschung vo r der zu kü n ftig e n  E n tw ic k lu n g  der 
anderen E rdö llände r, besonders Rußlands, abhän- 
gen. A lle rd in g s  kann  R uß land  ohne frem de f in a n ­
z ie lle  H ilfe  n ic h t auskommen.

D ie  P o lit ik  der russischen Regierung bestand b is ­
her da rin , die E rd ö lau s fu h r  gewaltsam  zu steigern, 
a u f Kosten der In landsversorgung. D ie  russische 
Regierung h ä lt  an  der V e rs taa tlichung  der E rd ö l­
ind us trie  fest. Im  F rü h ja h r  1926 w urde  in  
Paris der P lan  erwogen, an eine gemischt 
französisch-russische G esellschaft Erdölkonzessionen 
im  G rosny-G ebiet zu vergeben. A k t ie n  und  O b li­
gationen dieser G esellschaft so llten den Besitzern 
von russischen V orkriegsan le ihen  zu r A b fin d u n g  
ih re r  Ansprüche ausgehändigt werden. Den Russen 
w o llte  m an in  F ra n k re ich  eine A r t  E in fuh rm onopo l 
fü r  E rd ö l e inräum en. Besonders sollte der ö lb e d a r f 
der französischen F lo tte  aus R uß land  gedeckt 
werden. E in  e ifr ig e r B e fü rw o rte r dieses Planes w a r 
d ie  Banque de Paris et Pays Bas. Es kam en zw ar 
Proteste gegen diesen P lan, und besonders D eterd ing, 
der le itende M ann der She ll-G ruppe , w a rn te  die 
Franzosen, „ f rü h e r  englisches E igentum , das den 
Eng ländern  gestohlen w orden sei, von den Russen 
zu kaufen .“

W enn m an sich das V e rhä ltn is  der A m erikane r  
zu der russischen E rd ö lin d u s tr ie  noch e inm al ve r­
gegenwärtig t, so is t festzuhalten, daß die Standard  
O il  u rsp rü n g lich  n u r  m it ca. 200 000 R ubel durch  die 
Russian S tandard  O i l  an der russischen E rd ö lind us tr ie  
b e te ilig t w ar. Im  Jahre 1921/22 dehnte sie ih re  In te r ­
essen durch  eine größere B e te iligung  bei der Nobel- 
Gesellschaft aus, d ie  ihrerse its w ieder einen bedeu­
tenden E in flu ß  a u f die Russian General O il C o r­
po ra tion  L td . hat. Diese le tztere  Gesellschaft, die 
durch  ih re  V e rb indung  m it  e iner großen Zah l von 
Produktionsunternehm ungen und  R a ffin e rie n  die 
K o n tro lle  über eine Jahresp roduktion  von w e it m ehr 
als 1,63 M il l .  t  Petro leum  ausübt, besitz t die M a­
jo r i tä t  der Mantaschem G esellschaft m it  e iner Jahres­
erzeugung von 0,4 M il l .  t  der M oskau-K auka­
sischen, der N aphta lanska r, der Schichomo und  hat 
e in  D r it te l des A k tie n k a p ita ls  der „R u n o "  im  Besitz, 
ü b t fe rn e r E in flu ß  aus a u f d ie  T if l is e r  N aphtha - 
inc lustrie  und  is t so in  s tärkstem  Maße an der russi­
schen E rd ö lin d u s tr ie  interessiert.

D ie  durch  die englischen Erdölinteressen ver­
ursachten S chw ie rigke iten  haben die Russen in  der 
Weise p a rie rt, daß sie m it  der persischen  Regierung 
einen Konzessionsvertrag abgeschlossen haben, wo­
nach R uß land  fü r  d ie nordpersischen E rd ö lfe ld e r 
bei Astrabad, an der Südostküste des Kaspischen 
Meers, das Ausbeutungsrecht e rhä lt. Es s ind dies 
dieselben Konzessionsgebiete, a u f die d ie  Russen 191“
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bereits ve rz ich te t hatten  u n te r der Bedingung, daß 
bei E rte ilu n g  neuer Konzessionen d ie  russische Zu­
stim m ung e rfo rd e rlich  sei.

A u f  der Konferenz in  Odessa, Ende 1926, stand 
die V e re inh e itlich un g  der E rd ö lp o lit ik  Rußlands und 
der T ü rk e i un te r E inbeziehung Persiens zu r E rö rte ­
rung. D e r P lan  g ing a u f R uß land  zurück. England 
sollte vom  tü rk ischen  M a rk t abgedrängt und  in  
Persien so llten ih re  Ansprüche a u f das nordpersische 
Ö l abgedrosselt werden. G le ichze itig  w o llte n  die 
Russen die T ü rk e i als Absatzgebiet gew innen. W enn 
auch die Basis der gemeinsamen russ isch-tü rk isch- 
persischen E rd ö lp o lit ik  noch k le in  ist, so ließe sich 
diese doch ausweiten.

In  den siidam erikanischen  Staaten Venezuela, 
Peru, A rg en tin ien  und  K o lum bien  ha t d ie  Ö lp ro d u k ­
tion  in  den letzten Jahren gew altige  F o rtsch ritte  ge­
m acht. W a r in  Venezuela  vo r 1918 die P ro du k tion  
noch unw esentlich , so stieg sie von 1918 bis 1919 um  
etwas m ehr als das D oppe lte  und  g ing  in  den 
nächsten Jahren sp ru ng ha ft in  d ie  Höhe. D ie  gegen­
w ärtige  H a u p tö lp ro d u k tio n  Venezuelas be fin de t sich 
in  b ritischen  und am erikanischen Händen, und  seit 
dem Jahre 1925 haben es die A m e rikan e r verstanden, 
ih ren  E in flu ß  in  Venezuela im m er m ehr zu e r­
w e ite rn  und den b ritischen  E in flu ß  zurückzudrängen. 
Nachdem schon im  F rü h ja h r  1925 bei der großen 
Ö ltransaktion  in  M e x iko  die Lago-G esellschaft a u f 
die S tandard O il o f In d ia n ia  übergegangen w a r und 
sich die A m e rikan e r ih ren  E in flu ß  in  Venezuela ge­
sichert hatten , übereignete A n fa n g  1926 die B r it is h  
C on tro lled  ih re  gesamten Konzessionsgebiete der 
S tandard O il o f N ew  Jersey. D ie  Verhä ltn isse lagen 
h ie r so, daß a u f G rund  eines Vertrages vom Jahre 
1922 zw ischen der B r it is h  C on tro lled  und  der 
Standard O il, d ie  letztere  das Recht hatte , d ie sog. 
Buchivacoa-Konzessionen der englischen Gesellschaft 
zu benutzen. E-s w a r d ie  G ründung  e iner neuen 
Gesellschaft h ie r fü r  vorgesehen, sie w urde  1924 un te r 
dem Nam en A m erican  B r it is h  O il  Co. gegründet. 
D er andere H a u p tfe ile r  des b ritischen  Einflusses is t 
die Venezuela O il Concession, d ie  besondere L ie fe ­
rungsverträge m it  der Shell hatte.

Die Zukunftsländer
Zu den Ländern , deren E rdö lvorkom m en noch 

Unbestimmt sind, gehören Mesopotamien, A lban ien , 
Sumatra, Nord-Borneo, Sachalin  und  A ustra lien . D ie  
albanischen E rdö lvorkom m en sind im  Jahre 1925 
au fge te ilt worden, nachdem vo rhe r Verhand lungen 
zwischen Ita lie n  und England a u f der Basis ge fü h rt 
Worden w aren , daß die A n g lo  Persian sich bere it 
e rk lä rte , I ta lie n  an der Ausbeute der a lbanischen 
Ö lfe lde r te ilnehm en zu lassen und  d ie  ita lien ische 
Regierung der A n g lo  Persian Bohrkonzessionen in  
dem F a lle  e rte ilen  sollte, w enn die Verhand lungen 
m it S inc la in  scheitern sollten. D ie  E rd ö lfe ld e r sind 
a u f G run d  der von der a lbanischen Regierung ge­
w ährten  Konzession fo lgenderm aßen v e rte ilt w o rden : 
die S tandard O il Co. e rh ie lt 20 000 ha. d ie  A nglo  
Persian 32 000 ha, d ie ita lien ische  G esellschaft 
Selenizza 28 000 ha, d ie  ita lien ische  Staatsbahn 
^8 000 ha und  eine französische G esellschaft 15 000 ha. 
D ie  besten F e lder soll d ie  A n g lo  Persian besitzen.

D ie  Mossulfrage  steht schon seit Jahren im  V o r­
dergrund der E rd ö lp o lit ik . Im  M ärz 1925 w urden  m it 
der U nterze ichnung  des Übereinkomm ens zwischen

der Irak-R eg ie rung  und  der T u rk is h  Petro leum  Co. 
über die Ausbeutung von E rd ö lfe ld e rn  in  Mesopota­
m ien die jahrzehnte langen K äm pfe  wenigstens in  
kom m erzie lle r H ins ich t, an denen auch D eutsch land 
vo r dem K riege  b e te ilig t w ar, beendet. Im  H erbst 
1925 hatte  der V ö lke rbund  die Entscheidung über das 
po litische  Schicksal des Mossulgebiets g e fä llt, aber 
zu p ra k tische r W irk lic h k e it  w u rde  sie erst im  J u li 
1926. N ach dem M ossulabkommen erkennt die T ü r ­
k e i d ie  sog. Brüsseler L in ie , d ie  der V ö lke rb u n d ra t 
im  Jahre 1924 als p rovisorische Grenze festgelegt 
hatte, als endgültige  Grenze zw ischen sich und  dem 
Ira k  an und  ve rz ich te t a u f ih re  Hoheitsrechte im  
Mossulgebiet zugunsten des Ira k , w ährend anderer­
seits E ng land und der I ra k  der T ü rk e i gegenüber sich 
ve rp flich te n , sie a u f d ie  D auer von 25 Jahren m it 
10% an der Ausbeutung der Ö lfe lde r bei Mossul zu 
bete iligen. E ng land ha t dam it d ie  H e rrsch a ft über 
das große E rdö lgeb ie t in  M esopotamien erre ich t. 
Nachdem die G ebietsfrage geregelt w orden ist, a r­
be ite t m an m it großem E ife r  an der Erschließung 
der Ö lfe lde r. Es hande lt sich um  das östlich  des 
T ig r is  gelegene T e rra in , das sich bis zu r Persischen 
Grenze h in z ieh t und w o die geologischen F o r­
schungen, d ie  durch  d ie  T u rk is h  Petro leum  Co. e r­
fo lgen, schon d u rchg e füh rt w orden sind. M an schätzt 
d ie  M indestausbeute der Ö lfe ld e r nach den b isherigen 
E rfah rungen  a u f 1,5 M il i .  Tonnen jä h r lic h , d. h. 
a u f unge fäh r d ie  H ä lfte  des gegenwärtigen E rtrags 
der persischen Ö lfe lde r.

Nachdem  Japan  sich in  Persien ve rgeb lich  um 
Konzessionen bem üht hatte, und  auch Rum änien 
ke ine Aussichten bot, setzte es seine H o ffn u n g  a u f 
die E rdö lvorkom m en a u f der Insel Sachalin.

N ach dem V e rtra g  zwischen R uß land  und  Japan 
ha t Japan d ie  E rd ö lfe ld e r in  N ord-Sachalin  e rha lte rt 
und  zw a r a u f die D auer vön 40 bis 50 Jahren. D ie  
von Japan zu zahlenden Abgaben an ö l  betragen 
5 bis 15%. N unm ehr is t auch die schon seit längerer 
Ze it vorgesehene G ründung  der „S a ch a lin -E rd ö l­
gesellschaft“  zwecks A usnutzung der Ö lfe ld e r von 
N ord-S acha lin  du rchg e füh rt worden. A ls  ausschließ­
lich e r Abnehm er kom m t die japan ische M arine  in  
Frage, die das größte Interesse an e iner gesicherten 
Ö lversorgung hat. A b e r selbst w enn m an die k ü n f­
tige  P ro du k tion  von Sachalin  m itrechnet, is t Japan 
n ic h t imstande, seinen B edarf an ö l  fü r  W irts c h a ft 
und F lo tte  zu decken.

Neuerdings is t auch A u s tra lie n  in  den K re is  der 
Z uku n fts län de r m it  E rdö lvorkom m en gerückt. W enn 
A u s tra lie n  b is lang auch ke in  ö l  in  reinem  Zustand 
hat, so besitz t es doch solches in  F orm  der sog. 
Skale Erde. Diese von ö l  d u rch trä nk te  Erde scheint 
in  großem U m fange in  A u s tra lien  vorhanden zu sein, 
Sachverständige schätzen die in  dieser Erde vo rhan ­
denen ö lm engen a u f 660 M il i .  Tonnen. D aß  die 
australische R egierung bis vo r e in iger Z e it zu r A us­
beutung dieser Ö lvorkom m en in  größerem U m fange 
noch n ic h t geschritten w ar, lag  daran, daß d ie  V e r­
fah ren  zu r Ö lgew innung aus dieser E rde noch n ich t 
d ie genügende R e n ta b ilitä t aufw iesen.

Ü ber d ie  E n tw ick lu n g  der Ö lfö rd e ru ng  in  den 
nächsten Ja lirzehnten  s ind  die A ns ich ten  der e inzel­
nen E rdöisachverständigen sehr gete ilt. So schätzte 
vor e inigen Jahren das geologische Reichsam t in  
W ashington die noch heute u n te r der E rde b e fin d ­
lichen ö l  Vorräte in  den V e re in ig ten  Staaten au f
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1,077 M il l .  t. U n te r Zugrundelegung der P ro du k tion  
von 1924 m it  89,7 M il l .  t. w ürden  d ie  V o rrä te  
n u r  noch 12 Jahre reichen.

E in  ganz anderer Zug w ehte  durch  den im  H erbet 
1925 von einem am erikanischen Kom itee heraus­
gegebenen B erich t, der von einem überaus starken 
O ptim ism us besonders a u f technischem G ebiet 
du rchw eht w a r. D ie  gesamten am erikanischen Ö l­
reserven w ürden  sich uach dieser Berechnung au f 
ru n d  87,85 M illia rd e n  t  ste llen und w ü rde n  un te r 
Zugrundelegung der W e ltve rb ra u ch sz iffe r von 
1924 ru n d  734 Jahre reichen. Diese A u f ­
ste llung  is t sicher übertrieben  op tim is tisch  und  
steht im  schro ffsten  Gegensatz zu der A n s ich t des 
geologischen Reichsamts in  W ashington.

D ie  ganzen b isherigen Berechnungen über die 
noch in  der E rde ruhenden  E rd ö lvo rrä te  müssen als 
z iem lich  prob lem atisch  angesehen werden. Diese 
A n s ich t v e rtra t auch der L e ite r der A n g lo  Persian 
O il Co. in  d e r G enera lversam m lung im  Jahre 1927, 
indem  er d a rau f h inw ies, daß sich ein genauer Z e it­
p u n k t fü r  d ie E rschöp fung  der Reserven n ic h t be­
stim m en lasse, da im m e r noch neue E rdö lque llen  
en tdeckt w ürden . A lle rd in g s  w a r auch e r der 
M einung, daß m it  den  ve rfügba ren  Beständen besser 
hausgehalten w erden  müsse.

Ü b e rb lic k t man d ie  W e lt-P e tro leum -P roduktion  
der le tz ten  Jahre, so is t nach e in igen Jahren der 
S ta b ilitä t se it 1925 w ieder e in  ste tiger Anstieg  zu be­
m erken. Dieses Ja h r b rach te  sogar eine Ü be rp rod uk­
tion . Sie entstand in  der Hauptsache in fo lge  der E n t­
deckung neuer, b is  dah in  unbekann te r E rdö lque llen  
und  tru g  in  die gesamte E rd ö lp ro d u k tio n  eine große 
U nsicherhe it h ine in . D ie  w e ite re  Folge w a r ein 
s ta rke r P re isrückgang a u f dem am erikanischen ö l ­
m a rk t und, da die V e re in ig ten  Staaten ru n d  zwei 
D r it te l der gesamten E rd ö lfö rd e run g  lie fe rn , auch 
a u f dem W e ltm a rk t.

Was nun  die w e ite re  E n tw ic k lu n g  der W elt- 
E rd ö lp ro d u k tio n  b e tr if f t ,  so s ind  in  erster L in ie  die

Neubohrungen in  W est-Texas in  B e trach t zu ziehen, 
dann aber auch die E rd ö lind us tr ie  in  Venezuela 
und R uß land. W enn auch d ie  P ro du k tion  im  
Sem inole-Terra in  gesunken ist, so w ird  jedoch dieser 
A u s fa ll in  der nächsten Z e it re ich lich  d u rch  die N eu­
bohrungen in  W est-Texas w ettgem acht werden. 
W enn auch d a rau f h ingew iesen w ird , daß das in  
W est-Texas erbohrte E rd ö l n ic h t von so hoher Q u a li­
tä t w ie  das im  Sem inole-Terrain  gefundene ist, so is t 
der Preis auch w esentlich  geringer. W e ite rh in  ha t 
man auch d u rch  T ief'bohrungen im  ka lifo rn ische n  
D is tr ik t  Long  Beach gute Resultate e rz ie lt. M an 
h o ff t, daß die P ro du k tion  dieses 'Gebietes in  
einem ha lben  Jahre au f 150 000 B arre ls  gesteigert 
w erden kann.

U n te r B erücks ich tigung  der Ü be rp rod uk tio n  in  
der E rd ö lin d u s tr ie  w ird  m an an die Erschließung 
neuer E rdö lque llen  n u r  m it  äußerster V o rs ich t heran- 
gehen. W enn m an im m er w ieder von den P länen 
der verschiedensten G roßkonzerne h ö rt, daß sie ih re  
A n lagen w e ite r auszubauen beabsichtigen, so muß 
m it e inem  verschärften  K o n ku rre n zka m p f in  der 
W e lt-P e tro leum industrie  gerechnet werden. U nd  in  
d e r T a t w urde  in  der H auptversam m lung  der A ng lo  
Persian izu Ende 1927 von V erw a ltungse ite  ausge­
fü h r t, daß vo rauss ich tlich  in  der ersten Zeit ke ine 
Verbesserung der W e ltm a rk tlag e  fü r  E rd ö l zu e r­
w arte n  sei. Zahlre iche M eldungen aus den in te r­
na tiona len  Erdölfcreisen deuten da rau f h in , daß 
noch ein scharfe r K o n ku rre n zka m p f entbrennen 
w ird . D u rch  die bekannten  V e rträge  zw ischen der 
russischen und am erikanischen E rd ö lin d u s tr ie  is t 
inso fern  noch eine neue K ons te lla tion  geschaffen 
worden, daß es der S tandard O il  je tz t m ög lich  ist, 
ih re  Preise in fo lge  der T ransportkosten-E rspam is 
au f den europäischen M ä rk te n  noch w e ite r herab­
zusetzen. G le ichze itig  w erden aber große M engen 
am erikanischen Erdöls, d ie  sonst fü r  E u ropa  be­
s tim m t w aren, fre i und  d rücken  das Pre isn iveau au f 
den dortigen  M ärk te n .

Die partiente öec Ittocfje
.... ........... .. D e r K o n f l ik t  in  der Eisen-
Kompromiß im ind us trie  is t beendet.

Eisenkonflikt U nter dem D ru c k  der
; ö ffe n tlich e n  M einung,

u n te r dem E in flu ß  des R eichsw irtschaftsm in is te rium s 
und  d e r süddeutschen Länderreg ierungen h a t der 
S tah lw erksverband  eine Revision der A n fa ng  Januar 
vo r genommenen Preiserhöhung  vorgenommen. E r 
h a t d ie  G rundpre isspanne zwischen der Frachtbasis 
Oberhausen und  N eunk irchen  fü r  Stab- und F o rm ­
eisen zugunsten der süddeutschen Verbraucher von 
4 R M  w ieder a u f 6 R M  erhöht. E rw äg t man, daß 
ungefähr zwei D r it te l des von der Januarteuerung 
be tro ffenen  M ate ria ls  a u f der Fraohtbasis N eun­
k irch e n  gehandelt w erden und b e rücks ich tig t man 
die e inzelnen Preisveränderungen, die damals e in ­
tra ten , so ko m m t m an zu dem Ergebnis, daß die 
E isenindustrie , grob gerechnet, a u f e tw a  ein F ü n fte l 
der M ehre innahm en aus der Pre iserhöhung ve rz ich te t 
hat. Bei der Bew ertung dieser Konzession ka nn  m an 
verschiedener A n s ich t sein. M an  k a n n  angesichts 
d e r unzw eideu tigen  A n tw o rt des R e ichsw irtscha fts ­

m in is ters (vgl. N r. 5, S. 169) und der Zurücknahm e 
eines Teils de r verteuernden M aßnahm en die D em on­
s tra tio n  als m iß lungen bezeichnen. M an  ka nn  aber 
auch -— und dies scheint uns die r ich tig e  Auffassung  
zu sein —  d a ra u f h inweisen, daß die E isen industrie  
das Fe ld  zu v ie r  F ü n fte ln  behaupte t hat, und  daß das 
„W arnungss igna l'“ des R eichsw irtschiaftsm inisters 
von rech t geringer p rak tische r  Bedeutung ist. Daß 
ein m it K am pfes fan fa ren  (S tillegungsdrohung, P re is­
erhöhung) einsetzender K o n f lik t  sch ließ lich  a u f dem 
Verständigungswege beigelegt w urde, e rw eck t gewiß 
G enugtuung, aber man d a rf darüber n ic h t vergessen, 
daß d ie  M achtverhä ltn isse  die E isenverbraucher dazu 
zwangen, der eisenschaffenden In d u s tr ie  entgegen­
zukommen. D enn eine geringe A n zah l m onopolartig  
verbundener G roßunternehm ungen steht e iner großen 
A nzah l vergleichsweise k le in e r, und n u r  locker 
o rgan is ie rter F irm en  gegenüber, deren Interessen 
zum T e il ouseinandergehen, am m eisten n a tü r lic h  
dort, w o die eisenverarbeitenden U nternehm ungen 
G liedbetriebe eines schw erindustrie llen  Konzerns 
sind. U n te r diesen Um ständen w a r auch die U n te r-
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Stützung d u rch  d ie  Reichsregierung von zw e ife l­
ha ftem  W ert, um  so m ehr, als in  sozia lpo litischen 
Fragern (die ja  im den E is e n k o n flik t h ine inspie len) 
die stre itenden In du s trie g ru pp en  n a tü rlich e  Bun­
desgenossen sind. U nd  so e rfo lg te  denn auch eine 
Verständigung in  dem  oben dargeste llten U m fang 
zwischen der eisenschaffenden und der eisenver­
arbeitendem Indus trie , bevor es zu den amgesetzten 
E in igungsverhand lungen im  R e ichsw irtscha ftsm in i- 
fite rium , also u n te r den A usp iz ien  der Regierung, 
kam , * I

Absatzfinanzierung in der 
Maschinenindustrie

D a  der Maschinenabsatz 
heutzutage n ic h t n u r von 
der H öhe der Preise  ab- 

=  hängig  ist, sondern auch 
e iner K red itgew äh rung  (daß 

andere W irtschaftszw e ige
von der M ö g lich ke it 
diese Frage auch fü r  
d rin g lic h  ist, lehren die Z usch riften  zu dem Thema 
»W arum  englische Tuche?“  a u f S. 258), ha t sich der
I erein Deutscher M asch inenbau-Ansta lten  schon seit 
längerer Z e it m it  der E in ric h tu n g  e iner A b sa tz fin a n ­
zierung  fü r  d ie  ihm  und  seinen U nterverbänden an­
geschlossenen F irm en  bem üht. D ie  Verhandlungen, 
die zuerst m it  verschiedenen G roßbanken, zu le tz t 
m it der Deutschen A u to m o b ilba n k  A .-G . in  B e rlin  
g e füh rt w urden , s ind  je tz t zum  Abschluß  gelangt. 
D ie  B e rlin e r K re d it  A .-G ., eine Tochtergesellschaft 
der A u to m o b ilba n k , ha t die F inanz ie rung  von 
Maschinen und  A p p a ra te n  A n fa n g  F eb rua r a u f­
genommen. D ie  M aschinen müssen un te r E igentum s- 
Vorbehalt m it-20%  A nzah lung  v e rk a u ft w orden sein. 
F ü r d ie  restlichen 80% w erden K äufe rakzep te  m it 
dem G iro  der M asch inenbau-F irm a ausgestellt, d ie 
ratenweise, in  Abständen von ein b is d re i Monaten, 
fä l lig  werden, deren letztes jedoch spätestens nach 
andertha lb  Jahren eingelöst sein muß. D ie  Zins­
kosten s ind  bem erkenswerterweise gesta ffe lt. W ech­
selabschnitte über 1000 R M  bedingen einen Zinssatz 
von 11,6%; Wechsel über n iedrigere  Summen werden 
a u r zu höheren Sätzen und  gegen Sondergebühren 
antgegengenommen, da d ie  ihnen zugrunde liegenden 
Geschäfte in fo lge  ihres geringeren U m fangs re la tiv  
höhere Spesen verursachen. (Dieselben Bedingungen 
gelten auch fü r  den Absatz nach H o lla n d  und  der 
Schweiz, w ährend  fü r  das übrige  A us land  noch 
nichts Bestimmtes ve re inba rt w orden ist.) S ieht m an 
^on diesen k le inen  W echseln ab, d ie durch  das 
k ta ffe lsystem  bew uß t zu rückgedräng t w erden sollen, 
So kom m t m an zu dem Ergebnis, daß die K re d ite  
Vergleichsweise b il l ig  sind. D ie  Spesen, d ie  von an­
deren A bsa tz finanz ie rungs ins titu ten  berechnet w e r­
den, s ind e rheb lich  höher. A uch  die A u tom ob ilbank  
~~~ die übrigens n u r in  ih ren  A n fängen  ausschließ lich 
A utom obile  belieh, je tz t aber vom K inde rw agen  bis 
^u r M o lke re ie in rich tu n g  a lle  m öglichen K a u fob jek te  
b ila n z ie rt —  s te llt im  a llgem einen einen um  w en ig- 
^fpns 6% höheren Zinssatz in  Rechnung. B illig e re  
n inanz ie rungs inög lichke iten  fü r  M aschinen s ind  n u r 
?u f  einem Spezialgebiet vorhanden, näm lich  fü r  
v-ndw irtschaftliche  Maschinen. H ie r  stehen die 

K red ite  der Finanzierungsgesellschaft fü r  L a n d k ra ft-  
'Vaschinen zu r V erfügung , deren K a p ita l a u f V e ran ­
lassung des Reichs zu r H ä lfte  von der R entenbank- 

A re d ita n s ta lt übernom m en w urde. Sie finanz ie rte  
R ä c h s t  n u r  M oto rp flüge , T ra k to re n  und  D a m p f- 
Ptlüge, zog aber später auch das sogenannte A n -

hänggerät in  ih ren  Tätigke itsbere ich . D a  diese A b ­
sa tz finanz ie rung  einen ausgesprochenen Suboentions- 
charak te r trä g t, d a r f sie n a tü rlic h  n ic h t zu den 
e rw erbsw irtscha ftlichen  F inanzierungsgeschäften in  
P ara lle le  geste llt werden. Zu diesen le tzten zäh lt das 
Unternehm en des B e rlin e r Synd ikus D r. Degen, 
dessen P ro jek te  vo r e in igen Monaten, n ic h t zu le tzt 
dank e iner geschickten Regie, längere Zeit v ie l be­
achtet w urden. D r. Degen ha tte  einen V e rtrag  m it 
e iner englischen F inanzg ruppe  abgeschlossen, die ver­
gleichsweise b ill ig e  K re d ite  (zu 6 % b is 7%) in  Höhe 
von n ic h t w en iger als 400 M ill.  R M  bere itste llte , um 
den Absatz englischer Textilm asch inen  zu erle ich tern . 
W ir  wiesen schon seinerzeit (Jahrg . I I I ,  N r. 39,
S. 1496) da rau f h in , daß der E rfo lg  dieses P ro jekts  
in  hohem Maße von den Preisen der englischen 
M aschinen abhänge. U nd  ta tsäch lich  scheint die 
Höhe der Anschaffungskosten die B il l ig k e it  der 
F inanzierungskosten m ehr als kom pensiert zu haben. 
Das K red itangebot mag gewissen Spezialmaschinen, 
d ie  von jehe r aus E ng land  bezogen w urden, zugute 
gekommen sein, im  übrigen  ha t sich der Geschäfts­
um fang  anscheinend in  rech t engen Grenzen bewegt, 
sowohl im  deutschen, w ie  in  dem inzw ischen au f- 
genommenen kon tin en ta le n  Geschäft. A uch  die ge­
p lan te  Ausdehnung der A bsa tz finanz ie rung  a u f 
andere M aschinengattungen scheint gescheitert zu 
sein, so daß —  was w ir  schon damals a ls w ahrsche in­
lic h  bezeichneten —  das Ergebnis in  um gekehrtem  
V e rhä ltn is  zu den H o ffnungen  steht, d ie  seinerzeit 
an das P ro je k t g e kn ü p ft wurden.

— Das neue Program m , das 
Eine Stützungsaktion der je tz ige  L e ite r der 
auf dem Gütermarkt Preußischen Zentralgenos- 

= r ^r ■ ■■ ■ — senschaftskasse, Rechts­
a n w a lt K lepper, in  der le tz ten  Woche vo r Y ertre te rn  
der Presse e n tw icke lt hat, en th ä lt neben den G ru n d ­
sätzen, zu denen er sich bereits in  der Ze it seiner 
T ä tig k e it bei der Dom änenbank bekann t hat, vo r 
a llem  die Forderung, eine Aufnahm eorgan isation  fü r  
solche la n d w irtsch a ftlich e n  G ü te r des Ostens zu 
schaffen, d ie so w e it verschuldet sind, daß die 
W iedergew innung  der R e n ta b ilitä t aussichtslos ist. 
W jr  haben schon im  le tzten  H e ft (S. 212) d a rau f h in ­
gewiesen, daß uns h ie r in  d ie  zweckm äßigste V e r­
w endung fü r  den 30-M illionen-Fonds „zwecks Siche­
run g  der ra tione llen  F o rtfü h ru n g  der Betriebe“  zu 
liegen scheint. Es is t e rfre u lich , daß auch der 
L e ite r der Preußenkasse g rundsätz lich  diese A u f­
fassung v e r tr it t .  D abe i kom m t es ihm  w oh l n ich t 
so sehr a u f eine S tü tzung des G üterm arktes  im  
Sinne e iner Festigung der Bodenpreise an, als darau f, 
daß eine D eroute  a u f dem G ebiet des A g ra rk re d its  
verm ieden werden muß. Bei der je tz igen Lage des 
la n d w irtsch a ftlich e n  G ü te rm ark ts  —  M angel an 
K ä u fe rn , Ü be rflu ß  an V e rkäu fe rn  — besteht die 
G efahr, daß eine größere Ausdehnung der Zwangs­
m aßnahmen das ganze Kreditgebäude ins W anken 
b rin g t. Das w ich tigs te  Problem  dabei is t n ich t, die 
G üterpre ise aufrech tzuerha lten  und  a u f diese Weise 
die unve rm e id lichen  Verluste  der zw e its te llig  ge­
sicherten G läub iger, d. h. in  erster L in ie  der Ge­
nossenschaften, m ög lichst n ie d rig  zu halten, sondern 
es g ilt ,  B e triebskap ita l be re it zu stellen, m it  dem d ie­
jen igen G läub iger, welche die G ü te r übernehmen 
müssen, den B e trieb  w e ite rfü h re n  können (nach
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Sachverständigenschätzung sind dazu ru n d  1000 R M  
p ro  ha notw end ig). D enn so günstig  d ie  Geschäfts­
e n tw ick lu n g  der la n d w irtsch a ftlich e n  R e a lk re d it­
in s titu te  a u f dem P ap ie r gewesen sein mag, ih re  
L iq u id itä t  is t rech t gering. Le ide r steht aber noch 
n ic h t e inm a l fest, ob der 50 M il l .  R M -Fonds des 
Reichsernährüngsm in isterium s diesem Zw eck zuge­
fü h r t  w ird , und  noch v ie l ungewisser is t es, ob m an 
im stande sein w ird , eine geeignete O rgan isa tionsfo rm  
und  geeignete M änner zu finden , d ie  dieser A u f ­
gabe gewachsen sind. D ie  Preußenkasse selbst kann  
sie se lbstverständlich  n ic h t übernehmen. Ih re  Be­
m ühungen werden sich je tz t zunächst a u f das Z ie l 
rich ten , E in b lic k  in  die Lage ih re r le tz ten  K re d it­
nehmer zu gewinnen. Sie m uß d am it das nach­
holen, was b isher versäum t w urde, d. h. sie m uß 
—  dem veränderten C ha ra k te r der Preußenkasse 
entsprechend, die wenigstens fü r  d ie  la n d w irts c h a ft­
lichen  Genossenschaften n ic h t m ehr e in  Geldaus­
g le ichs ins titu t, sondern eine zentra le  K re d itv e rm itt­
lungsstelle geworden is t—  tie fe r  in  d ie Geschäfts­
tä tig k e it der ih r  angeschlossenen Genossenschaften 
e ingre ifen , als das in  der V o rkriegsze it no tw end ig  
w ar. A ls  letzes Z ie l solchen E ingre ifens schwebt 
dem neuen L e ite r des In s titu ts  die R ationa lis ie rung, 
d. h. zunächst die V ere inhe itlichung  des la n d w ir t­
schaftlichen  Genossenschaftswesens vor, das be­
k a n n tlic h  noch im m er in  d re i verschiedene G ruppen  
z e rs p litte rt ist.

-----  ' " Gegen das von K le pp e r
Keine Politisierung der e n tw icke lte  Program m  

Preußenkasse fü r  die Reorganisation
......-■ — der Preußenkasse is t der

V o rw u rf erhoben w orden, daß es in  der H auptsache 
po litischen  Z ie len diene. D aß  sich die Preußenkasse 
k ü n ft ig  durch  in d iv id u e lle  K re d itk o n tro lle  und  W ir t ­
schaftsberatung vo r a llem  des G roß la nd w irts  auch 
um  den le tzten  K red itsuche r küm m ern  w il l ,  tre ibe  
angeblich einen K e il zw ischen G roßgrundbesitz und  
Bauernschaft in  den Genossenschaften. Andere  
w iederum  k lagen den neuen L e ite r  der Preußenkasse 
an, er w o lle  d ie  A g ra rk rise  ausnützen, um  den E in ­
f lu ß  des Staates a u f die B e triebs füh rung  der L a n d ­
w irts c h a ft auszudehnen und  d am it eine „ halte  S ozia li­
sierung der L a n d w irts c h a ft“  e inzule iten. D e r erste 
V o rw u rf ve rkenn t die gegenwärtige S ituation . 
K le p p e r geht von der Tatsache aus, daß vo r a llem  
der ostelbische G roßgrundbesitz  überschuldet ist. 
In  seiner Sanierung sieht er daher d ie  w ich tigs te  und  
d ring lichs te  A u fgabe, dies um  so m ehr, als er sich 
v e rp flic h te t fü h lt ,  das ihm  an ve rtrau te  K re d it­
in s t itu t u n d  d ie  von ih m  m it  K re d it versorgten 
la n d w irts c h a ftlic h e n  Genossenschaften v o r k risen ­
h a ften  E rschütterungen zu bewahren. F ü h r t dies zu 
einer „ A r t  D is k rim in ie ru n g  der größeren K re d it­
nehmer“ , so hande lt es sich dabei doch n ich t um  eine 
po litische  Maßnahme, sondern um  die notwendige 
Konsequenz aus der gegebenen S itua tion . Es heiß t, 
diese S itua tion  verkennen, w enn die V o rw ü rfe  gegen 
K le p p e r m it  der D rohung  verbunden werden, der 
la n d w irts c h a ftlic h e  G roßbesitz w ü rde  sich angesichts 
dieser Behandlung aus den Genossenschaften zu rü ck ­
ziehen. Jede e in igerm aßen vors ich tige  P riva tb a n k  
m üßte es heute ablehnen, überschuldeten G uts­
besitzern auch n u r einen P fen n ig  K re d it  zu geben. 
D ie  Herauslösung des Großgrundbesitzes aus den

Genossenschaften is t w eder von K le p p e r beab­
s ich tig t, noch is t sie fü r  den G roßgrundbesitz in  a llen  
einigerm aßen schw ierigen F ä llen  m ög lich . Seine 
Sanierung  m uß dagegen in  A n g r if f  genommen w e r­
den, w enn m an n ic h t G e fah r lau fen  w il l ,  daß durch  
die genossenschaftliche H a f tp f l ic h t  jede r Zusammen­
bruch  zahlre iche Genossen m it  in  den R u in  re iß t. — 
D e r V o rw u rf der „k a lte n  Sozia lis ierung“  geht ebenso 
feh l. D aß  staatliche  Subventionen m it entsprechen­
dem staatlichen E in flu ß  verbunden sein sollen, is t 
e in  vom Reichstag w ied e rho lt au fgeste llte r G ru n d ­
satz. E r  m uß besonders in  diesem F a lle  G e ltung  
haben, denn Reich und  Preußen sind doch 
durch  die H ilfe s te llu n g , d ie  sie der Preußen­
kasse geleistet haben, in  eine schw ierige F in a n z ­
lage geraten, d ie  ihnen die V e rfügung  über 
buchm äßig vorhandene „Kassenbestände“  —  die 
als e ingefrorene Personalkred ite  in  der L a n d ­
w irts c h a ft festgelegt sind —  unm ög lich  m acht 
und  sie zu r A u fnahm e von K re d ite n  zw ing t. 
D aß  e in  halbstaatliches U nternehm en, dem durch  
sein S ta tu t d ie V e rp flic h tu n g  au fe rleg t ist, fü r  die 
S icherste llung und  L iq u id itä t  der ih m  vom Staate 
zu r V e rfügung  gestellten M it te l Sorge zu tragen, seine 
zu Tage getretene I l l iq u id i tä t  durch  zweckm äßige 
M aßnahm en zu beheben sucht, is t n ic h t e in  „ G r i f f  
des Staats an die Kehle  der L a n d w irts c h a ft“ , sondern 
E r fü llu n g  e iner P flic h t.  D a rübe r sollte m an sich 
auch in  den Genossenschaftskreisen k la r  werden, die 
sich aus A ngst vo r unve rm e id licher R ationa lis ie rung  
gegen die U m ste llung  der Preußenkasse wehren. D ie  
K lage über d ie  Verteuerung des la n d w ir ts c h a ft­
lichen  K re d its  durch  die V ie lzah l der V e rm itt le r  ist 
in  a llzu  v ie len  F ä llen  e rhärte t worden, als daß n ich t 
jede In it ia t iv e , d ie  a u f eine Verbesserung und  V e r­
b ill ig u n g  des kred itgenossenschaftlichen V e rte ilungs­
apparats gerich te t ist, vom la n d w irtsch a ftlich e n  
S tan dp un k t zu begrüßen wäre. A uch  w enn das au f 
Kosten der „A u tonom ie  im  Genossenschaftswesen1 
ginge, w äre  es n ic h t zu beklagen; denn diese A u to ­
nom ie stam m t aus der Zeit, in  der d ie  Genossen­
schaften noch in  erster L in ie  m it  eigenem  K a p ita l 
arbeiteten. Nachdem  sie —  seit der S tab ilis ie rung  — 
m ehr und m ehr zu K re d ith ä n d le rn  geworden sind, 
müssen sie es sich gefa llen  lassen, daß ih r  K re d it­
geber p rü ft ,  w ie  w e it sie der Au fgabe  b illig s te r  K re ­
d itv e rm itt lu n g  gewachsen sind. D aß  eine p la nvo lle  
R ationa lis ie rung  der Genossenschaften b isher ve r­
absäum t w urde, is t ja  gerade e iner der Feh ler der 
b isherigen L e itu n g  der Preußenkasse. D ie  Z iele des 
neuen Le ite rs  der Preußenkasse s ind  aber in  jeder 
H in s ic h t w irts c h a ftlic h e r  A r t  und der V o rw u rf der 
P o litis ie ru ng  d a r f von ihm  m it  R echt als sinnlos 
zurückgew iesen werden.

----- W ir  haben in  N r. 4
Hält das RWE (S. 134) die e le k trop o li-

Verträge? tische S itua tion  fm  Saar-
— geibiet geschildert. W ie 

dargelegt wurde, is t es zw e ife lh a ft, oib d ie  Verbesse­
rung, d ie  das R hein isch-W estfä lische E le k tr iz itä ts ­
w e rk  (R W E ) an seinem Angebot an den Zweck- 
verband W eiher zentra le  vorgenommen 'hat, m it  den 
Bestim mungen des D em arkationsvertrages, den es J®1 
vorigen Ja h r m it  Preußen abgeschlossen hat, zu ve r­
einbaren ist. Inzw ischen aber is t bekann t geworden, 
daß sich des R W E  n ic h t gescheut hat, in  einem
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anderen F a ll den m it Preußen abgeschlossenen V er­
tra g  ganz o ffe n s ich tlich  zu verletzen. D ieser D em ar­
ka tionsve rtrag  sah b eka nn tlich  vor, daß sich das 
R W E  grundsätz lich  aus dem bis d a h in  bestrittenen 
T e il des Saargebiets zu rückzieh t, wobei es sich led ig ­
lic h  va rbeh ie lt, d ie jen igen V e rp flich tu n g e n  zu e r­
fü lle n , die es m it seinen Angeboten an den Zweck - 
verband W e iherzentra le  und den K re is  St. W endel 
übernommen habe. Dennoch ha t das R W E  Ende 
Dezember 95% d e r A k tie n  des E le k tr iz itä tsw e rks  
I llin g e n  von e iner P riva tb a n k  übernommen, d ie  sie 
aus den H änden Illim ger B ü rge r (im  A u fträ g e  des 
RW E?) zusam m engekauft hatte. Das E le k tr iz itä ts ­
w e rk  I llin g e n  lie g t im  B e z irk  des Zweckverbands 
W eihenzentrale, bezieh t jedoch seinen Strom  von der 
S a a rlan d -L o th rin ge n -E le k triz itä ts -A .-G . (SEE), dem 
K onku rren ten  des R W E  im  Saargebiet. D ieser 
A k tie n lka u f s te llt eine ek la tan te  Verle tzung  des m it 
Preußen geschlossenen Vertrags dar und w ird  auch 
von der saarländischen Presse (z. B. „S aarb rücke r 
Zeitung“ ) als solcher betrach te t. Das R W E  scheut 
sich denn auch, dieser A u ffassung  entgegenzutreten, 
und begnügt sich dam it, d ie  T ransaktion  zu beschö­
nigen. D ie  technischen Berater (d. h. w oh l d ie  Be­
tr ieb sve rw a ltu ng  E ppe lborn , d ie  das R W E  im  Saar­
gebiet un te rh ä lt) hätten  es fü r  zw eckm äßig  gehalten, 
d ie  K o n tro lle  über das Verte ilungsnetz des W erkes 
Illin g e n  zu erwerben. Außerdem  solle I llin g e n  auch 
■weiterhin seinen Strom  von der SLE beziehen. 
G le ichze itig  w ird  bekannt, daß in  den Gemeinden des 
Kreises St. W endel, der den Anschluß  an das R W E  
e instim m ig  abgelehnt hat, fü r  einen gemeindeweisen 
Anschluß  der kom m unalen O rtsnetze an das R W E  
Propaganda gemacht w ird . Das R W E  behauptet 
zw ar, diesen T re ibe re ien  fermzuetehen und  von 
ihnen n ic h t e inm a l u n te rr ic h te t zu sein. Nach der 
T ransaktion in  I llin g e n  is t jedoch zu be fürch ten, daß 
ee a u f Veranlassung seiner „technischen Bera te r“ 
v ie lle ich t auch h ie r eines Tages d ie  deutsche Ö ffe n t­
lic h k e it m it  w e ite ren  Vertragsverle tzungen über­
raschen w ird . B is  dah in  dü rfen  dann v ie lle ic h t auch 
diese „B e ra te r“  in  steter, aber in o ff iz ie lle r  und o f f i ­
z ie ll abgeleugneter V e rb indung  m it einzelnen H erren  
des R W E -V orstands an der V o rbe re itung  solcher 
T ransaktionen  arbeiten. Es e rg ib t sich also die 
Trage, ob das R W E  überhaupt noch a ls ve rtrags fäh ig  
bezeichnet w erden kann . Von dem E rw e rb  der 
U linge r A k t ie n m a jo r itä t ha t es w eder seinen V e r­
tragspa rtne r noch (] ie Ö ffe n tlic h k e it un te rrich te t, ehe 
die T ra n sak tio n  durch  die Presse bekann t w urde. 
~*ie V e rtra g s w id rig k e it dieses Geschäfts zu be­
etreiten, versucht es n ic h t e inm al. Stehen die V e r­
füge, die das größte deutsche E le k tr iz itä ts ­

versorgungs-Unternehm en abschließt, n u r  a u f dem 
Papier, und  sorgt w irk l ic h  n iem and in  der V e rw a l- 
t iin g  des R W E  da fü r, daß es sich dem in  a llen  
z iv ilis ie rte n  Ländern  geltenden Rechtsgrundsatz: 
»Pacta sunt servanda“  u n te rw ir ft?

M an schre ib t uns: „D e r
Schacht und Aristoteles M a n ch e s te r G uard ian

C om m ercia l ha t kü rz - 
~ ~ —  lie h  über Schachts nun-

füehr w e ltbe rühm te  Bochum er Rede re fe r ie rt und 
die Theorie  des Reichsbankpräsidenten vom 

Unterschied zwischen dem K a p ita lb e d a rf der A g ra r- 
^nd  der In du s tr ie län de r d ie Frage gekn üp ft, ob 
Schacht diese Theorie  w o h l aus den Tatsachen oder

aus dem A ris to te les gewonnen habe. Das w ird  
manchem, nam en tlich  dem klassisch gebildeten 
Leser, als e in  A n g r if f  a u f den S tagyriten  erscheinen, 
der gew iß in  ke inem  Zusammenhang m it  den 
Bochum er A bw and lungen  m erkan tilis tische r Ideen 
steht. A uch  sonst besteht eine grundsätzliche K lu f t  
zw ischen dem großen L og ike r und dem Reichsbank­
präsidenten: näm lich  in  der L o g ik ! D ie  K r it ik e r  
der S c h r if t „E igene oder geborgte W äh rung “  haben 
es zum eist unterlassen, a u f e in  logisches Kuriosum , 
das fü r  den Gedankengang Schachts grundlegend 
w ic h tig  ist, h inzuweisen. Sein A rgum en t is t be­
ka nn tlich , daß Reparationszahlungen aus dem H an- 
delsbilanzüberschuß denen ans frem den K re d ite n  v o r­
zuziehen seien, w e il d ie K re d ite  eines Tages zu rü ck ­
gezahlt w erden müßten, was n u r  durch  Beschrän­
ku ng  des Im p o rts  oder durch  E rw e ite ru n g  des 
E xp o rts  geschehen kann. W ö rtlic h  schre ib t er au f 
S. 24: ,(Es m üßten die Devisen u n te r a llen  U m ­
ständen bezah lt werden, es m üßten unsere W aren 
zu Schleuderpreisen an das A us land  abgegeben 
werden, und A rbe itnehm er und  A rbe itgeber m üßten 
die schwersten O p fe r b ringen.“  M an b rauch t n ich t 
in  der aristo te lischen L o g ik  geschult zu sein, um  die 
Frage zu ste llen: w a rum  m üßten „solche Krisen 
nach M ö g lic h k e it“  in  Z u k u n ft verm ieden werden, 
w enn sie in  der G egenw art n ic h t verm ieden werden 
sollen? D enn w ie  sollen in  der G egenw art die 
R eparationen bei e inem  großen Passivsaldo der 
H ande lsb ilanz ohne Auslandskred ite  anders bezahlt 
werden, als dadurch, daß —  um  Schachts eigene 
W orte  zu gebrauchen —  „unsere W aren zu Schleu­
derpreisen an das A us land  abgegeben w erden“ ? 
W arum  soll derselbe Prozeß in  der Z u ku n ft, wenn 
w ir  uns durch  A us landskred ite  w ir ts c h a ftlic h  ge­
s tä rk t haben und  unser P roduktionsappa ra t wesent­
lic h  e rw e ite rt w orden ist, eine verheerende G e fahr 
bedeuten, der in  der G egenwart, bevor d ie R ekon­
s tru k tio n  der deutschen W ir ts c h a ft vo llendet worden 
ist, gangbar erscheint?“

“  Im  le tzten  A ugenb lick
Verständigung im scheint m an sich im

Schrotthandel Schrotthandel doch noch
—--------zu verständigen. D e r § 4

der K a rte ll verordnu ng, den w ir  h ie r (Jahrg. I I I ,  
N r. 52, S. 1926) als anw endbar bezeichnet hatten , 
b ra uch t also n ic h t herangezogen zu werden. Gerade 
die Lage im  S chrotthandel bo t ein Schulbeispie l, so 
daß die D urch fech tung  der W ünsche de» fre ien  
Handels von a lle rg röß tem  Interesse fü r  d ie  deutsche 
G esam tw irtscha ft gewesen wäre. V e rm u tlich  ha t 
man aber be i den W erkshandelsfirm en h ie ra u f im  
gegenwärtigen Z e itp u n k t gar ke inen  W e rt gelegt. 
Infolgedessen w ird  m an einige Konzessionen machen 
und es dem fre ie n  Schrotthandel a u f diese Weise 
erm öglichen w eiterzu leben. Das W ich tigs te  an der 
ganzen E n tw ic k lu n g  ist zw eife llos d ie Tatsache, daß 
der fre ie  H andel selbst und aus eigener w ir ts c h a ft­
liche r K ra f t  heraus n ic h t dazu in  der Lage gewesen 
w äre, etwas fü r  sich zu retten . D enn  die D rohung  
m it dem erw ähnten  § 4 is t sch ließ lich  ke in  Beweis 
seiner S tärke gewesen, sondern ein Beleg da fü r, daß 
er sich aus eigenen M it te ln  n ic h t m ehr zu he lfen  
wußte. D e r H ande l is t tro tz  a lle r O rganisations- 
versuche außerordentlich  ze rsp litte rt, einzelne seiner 
Angehörigen sind im  gegebenen M om ent im m er
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w ieder dazu ¡bereit gewesen, a u f eigene Faust m it 
dem K onso rtium  der W erkshande ls firm en  zu p a k ­
tie ren, und w enn es je tz t zu einer E in igung  kom m t, 
so kom m t dieser le d ig lic h  eine re in  fo rm a le  Bedeu­
tung  zu. Sachlich liegen d ie  D inge  so, daß die 
W erkshandelsfirm en aus wohlerw ogenen G ründen  
je tz t von ih re r  ganzen  M ach t noch ke inen  Gebrauch 
machen w o llen . In  einem günstigeren Z e itp u n k t 
w erden sie diese fre iw illig e  A bstinenz aber zw e ife l­
los aufgeben, und  sie haben auch im  Rahmen der 
nunm ehr bevorstehenden V ere inbarungen zw eife llos 
die M ö g lich ke it dazu, H än d le rfirm en , d ie  ihnen aus 
irgendw e lchen  G ründen  n ic h t passen, das G eschäft 
sehr stank zu erschweren und sie sch ließ lich  ganz 
herauszudrängen. D ie  E n tw ic k lu n g  im  deutschen 
S chrotthandel geht eben dah in , daß d ie  m itt le re n  
fre ie n  H ä n d le rfirm e n  als solche verschw inden, sei es 
dadurch, daß sie sich a u f die Seite der W erks­
hande ls firm en  schlagen, sei es, daß sie den H ande l 
aufgeben. Was ü b r ig  b le ib t, s ind dann d ie  ganz 
großen F irm en, d ie eben den W erken  nahestehen 
und  deren E in k a u fs p o lit ik  machen, und  a u f der 
anderen Seite d ie  k le in e n  Sammler, d ie  w ir ts c h a ft­
lic h  n u r  a ls F un k tion ä re  der großen E in ka u fs firm e n  
anzusehen sind, d ie  selbst ke ine R is iken  zu tragen 
verm ögen und  infolgedessen auch die e igentlichen 
F un k tion e n  eines gesunden Handels n ic h t ausüben 
können. O b ¡diese E n tw ic k lu n g  le tz ten  Endes fü r  die 
sohrottverbrauchenden W erke  von V o rte il sein w ird , 
is t eine Frage, d ie  an dieser Stelle bereits des ö fte ren  
ve rne in t w urde . Es is t sicher, daß m it der Ausschal­
tu n g  des m ittle re n  Handels, seiner B ew eg lichke it 
und seiner In it ia t iv e  eine w ich tig e  Energ ieque lle  fü r  
d ie  S am m e ltä tigke it im  ganzen Reich verschw indet. 
D as ¡dürfte  dann w ieder z u r Folge haben, daß das 
S ch ro ttau fköm m en in  Deutsch land k le in e r w ird  und 
der Bezug aus dem Ausland  sich erhöht. E ine m e rk ­
w ürd ig e  Folge der „R a tion a lis ie ru ng  !

Kartellwünsche und 
Qualitätswaren in der 

Zinkindustrie

M an sch re ib t uns: „ ln  
den le tzten  W ochen w urd  e 
w ieder v ie l über die 
Frage der in te rna tiona len  

K a rte llie ru n g  der Z in k -Produzenten berich te t. M an  
sprach auch v ie lfa ch  von d e r W ie de re rrich tun g  des 
a lten  Z inkhü ttensynd ika ts , das Ende 1926 abgelaufen 
ist. Es is t n a tü rlic h  r ich tig , daß d e ra rtige  Fragen 
d ie  interessierten Produzentenkreise dauernd be­
schäftigen  und  auch o ft genug in  den üb lichen  
„H o te lgesprächen“  zwischen ihn en  e rö rte rt werden. 
F ü r  die deutsche Ö ffe n tlic h k e it sind ¡diese unver­
b in d lich e n  E rö rte rungen  aber durchaus n ich t von so 
außero rden tlicher Bedeutung, w ie  man dies aus der 
W ic h tig k e it, die ihnen  in  einem T e il der Tagespresse 
beigelegt w ird , schließen könnte. V o r a llem  is t diese 
A r t  d e r B e rich te rs ta ttung  dazu angetan, das Augen­
m erk  von v ie l bem erkensw erteren Vorgängen abzu­
lenken. So w u rd e  über a ll den K arte llie runssnaoh- 
rich te n  am Z in k m a rk t d ie  Tatsache fast v ö llig  ve r­
gessen, daß sich im  ostoberscblesischen R evie r die 
G ie.se/ie-Gru p p e m it  U n te rs tü tzung  der am eri­
kanischen A naconda -H a rrim an-G ruppe  ¡innerhalb 
ve rhä ltn ism äß ig  ku rz e r Zeit w ie d e r eine Position ge­
schaffen  ha t. die als sehr ausbaufäh ig  erscheinen 
muß und  a lle r Voraussicht nach auch sehr ba ld  
w e ite r ausgebaut w erden w ird . D ie  U m ste llung  der 
G iesche-H ütten a u f das e lek tro ly tische  G ew innungs­
ve rfa h re n  is t in  vo llem  Gange. Schon in  den

nächsten Jahren  w ird  m an do rt a u f eine jä h rlic h e  
P ro du k tion  von 50 000 t  E le k tro ly tz in k  gelangen. 
Dieses M a te ria l, das von größerer R e inhe it is t als 
das norm ale H ü tte n ro h z in k , scheint diesem im m er 
m ehr den Rang abzulaufen, und  w enn  n ic h t alles 
täuscht, w erden  w ir  am Z in k m a rk t in  d ieser Be­
ziehung eine ganz ähn liche E n tw ic k lu n g  erleben w ie  
zu A n fa n g  des Jahrhunderts am K u p fe rm a rk t, wo 
das E le k tro ly tk u p fe r  sein e rfo lgre iches V o rd ringen  
begann. U n te r diesem G esichtspunkt betrach te t, 
e rh ä lt die Frage eines Zusammenschlusses am  Z in k ­
m a rk t ein ganz anderes Gesicht. D ie  Positionen s ind  
dann n ic h t m ehr „E u ro pa  gegen A m e rika “  oder 
„P o len  gegen Be lg ien“ , sondern v ie l k la re r : „E le k ­
tro ly tz in k  gegen R ohz ink“ . Es is t se lbstverständlich, 
daß man dies a u f am erikanischer Seite ebenso gut 
e rkenn t w ie  a u f europäischer. In  den U. S. A . 
e rw e ite rt s ich die e lek tro ly tische  Z inkerzeugung von 
Jahr zu Jahr, und  es is t ke in  Z u fa ll, daß die Giesche- 
G ruppe  nun ebenfa lls dazu übergeht. A uch  in  
D eutsch land w erden d e ra rtige  P lan  erwogen. W enn 
man dazu kom m t, a u f deu tsch-obersclilesischer Seite 
eine Z in kh ü tte  zu  e rrich ten , so w ird  diese s icherlich  
e le k tro ly tisch  arbeiten. A uch  in  W estdeutschland 
d ü rfte  d ie  V e rw irk lic h u n g  d e ra rtige r P läne n ic h t 
m ehr lange a u f s ich  w a rte n  lassen (Sachtleben!). 
Bevor aber n ic h t ¡die d e fin it iv e  Entscheidung a lle r 
großen G rup pe n  d a rü b e r ge fa llen  ist, zu w elcher 
Seite sie sich schlagen w o llen , was n a tü r lic h  im  
wesentlichen eine K a lku la tion s fra g e  ist, is t auch ¡ihre 
jew e ilige  Position  gegenüber den Z ink fra ge n  noch 
n ic h t e indeu tig  festgelegt. Es hätte  beispielsweise 
w en ig  S inn, daß die VieiUe M ontagne  in  e in  Z in k ­
k a r te ll h ine ingeht, das in  k u rz e r Z e it vom E le k tro - 
ly tz in k  beherrscht w ird , w ährend  sie selbst bei ih rem  
je tz igen  V e rhü ttungsverfah ren  b le ib t. D ie  Be lg ier 
haben es aber b isher verm ieden, in  dieser Frage 
k la r  S te llung  zu nehmen und  w ahrsche in lich  m it 
gutem G rund . So w ie  ¡die D inge  heute liegen, 
arbe iten  sie s icherlich  rech t b il l ig ,  und sie sehen 
anscheinend noch ke ine  Veranlassung dazu, sich um - 
zustellen, oder sie w o lle n  sie n ic h t sehen. Solange 
diese belgische E ins te llung  besteht, d ü rfte  aber e in  
K a rte ll a u f lange S icht kaum  e rre ichba r sein, denn 
d ie  g le ichen K o n flik te , d ie  heute am M a rk t bestehen, 
w ü rde n  auch in  das K a r te ll h ine ingetragen werden. 
Es b ed a rf s iche rlich  noch e iner E n tw ic k lu n g  v ie le r 
Jahre, um  auch q u a lita t iv  d ie  G rund lage fü r  eine 
in te rna tiona le  Z in k -K a rte llie ru n g  zu schaffen, was 
n a tü rlic h  n ic h t ausschließt, daß P rov iso rien  und 
Te illösungen schon vo rher gefunden w erden.“

......... ' In  der deutschen T a f ei-
internationale Syndizierung g las industrie  is t es am 

der Tafelglasindustrie? 1. Januar d. J. zu  einer 
■ ■■ T rennung  der b isher m  

demselben S y n d ik a t ve re in ig ten  Masohinenglas- 
fa b r ik e n  von den M undib laswerken gekommen, der 
die E rö ffn u n g  des V ern ichtungskam pfes gegen die  
M undb lashü tten  bedeutet: der „B onner V e re in “  der 
rhe in ischen und  w estfä lischen T a fe lg lashü tten  w urde  
aufgelöst und der Vere in  Deutscher T a fe lg lashü tten  
G. m. b. H . in  F ra n k fu r t  a. M . e rrich te t, w ährend 
sich die größeren M undb lasbü tten  im  sogenannten 
W itte n e r S yn d ika t organ is ierten. D e r F ra n k fu r te r  
Verein, dem se it ¡dem k ü rz lic h  e rfo lg te n  B e itr it t  der 
Deutschen Libbey-O m ens-G esellSchaft fü r  maschi­
nelle  G lasherste llung A .-G . (De log) säm tliche deut­
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sehen und saarländischen M aschinenglaswerke an­
gehören, h a t so fo rt die Preise seiner Erzeugnisse 
s ta rk  erm äß ig t: fü r  d ie  erste Sorte Fensterglas 
um  5%, fü r  andere Q u a litä te n  um  18 bis 25%. Diese 
Preisherabsetzungen r ich te n  sich in  erster L in ie  
gegen die belgische und  tschechische K onku rrenz , 
der d am it die b isher sehr s ta rke  E in fu h r  nach 
D eutsch land w ahrsche in lich  unm ög lich  gemacht 
w ird ; die M undlb lashütten w erden dabei aber au f 
jeden F a ll au f der S trecke b le iben. Schon je tz t 
werden S tillegungen und  Arbeiterentlassungen bei 
den sächsischen, w estfä lischen und  Laus itzer W erken  
gemeldet. Bereits vo r e in igen M onaten s ind  zwei 
M undb lashu tten  —  die A . Georg H irsch , Ta fe lg las­
fa b r ik  in  A rn s d o rf und  die W . H irsch  A .-G . fü r  
J a f e lg lasf abrilka tion  in  Radeberg (Sachsen) —  zu­
sammengebrochen. D ie  A u flösung  des Bonner V e r­
eins hätte  u n te r diesen Um ständen schon längst e rfo l­
gen müssen, w enn n ic h t den größten und bedeutend­
sten M asch inenglasw erken auch große M undlb lashüt­
ten gehört hätten , deren U m ste llung a u f die M aschi- 
n e n fa b rika tio n  erst le tz th in  beendet w urde. D ie  
Le is tungsfäh igke it d e r M undlb lashütten w urde  zu­
le tz t m it 9 M ilk  qm  jä h r lic h  angegeben, die der 
M aschinenglashütten m it run d  12 M il l .  qm, doch 
w ird  der ta tsäch liche  Absatz sehr v ie l n ie d rige r ge­
wesen sein, da d ie  G esam tproduktion  fü r  D eutsch­
land zu groß is t und  eine A u s fu h r b isher unm öglich  
w ar. Es is t jedoch n ic h t ausgeschlossen, daß 
die jüngsten  Vorgänge le d ig lich  die Vors tu fe  
e iner in te rna tiona len  S ynd iz ie rung  b ilden . D a fü r  
sprechen verschiedene Anzeichen. A m  1. O ktober 
1927 is t bereits das belgische S yn d ika t derjen igen 
M aschinenglashütten, d ie  nach dem F ou rcau lt- 
V erfäh ren  arbeiten, in  K ra f t  getre ten ; die h o llä n ­
dischen und  kanadischen H ü tten  haben sich ihm  ba ld  
danach angeschlossen, d ie  belgische L ibbey-O w ens- 
G esellschaft neuerdings ebenfa lls, jedoch n u r  fü r  
den E x p o rt. A uch  h ie r sind die M undlblashütten, 
die vo r dem  Kriege die gesamte P ro du k tion  lie fe rten , 
au f 46% der E rzeugung zurüekgediräogt w orden 
Und w erden w ahrsche in lich  noch w e ite r an Boden 
Verlieren. D ie  tschechoslowakische In du s trie , deren 
älteres S yn d ika t in fo lge  von Q u otenstre itigke iten  
ze rfa llen  w ar, ha t sich neuerdings w ieder zusammen­
gefunden. E inem  in te rna tiona len  Zusammenschluß 
Meht e igen tlich  kaum  etwas im  Wege, nachdem sich 
die Delog  je tz t ebenfa lls  dem deutschen S y n d ik a t 
angeschlossen ha t (sie ha t übrigens seit ih rem  etwa 
ein jä h rige n  Bestehen die Preise des Bonner Vereins 
stets e ingehalten). E in  w e ite re r A n laß  zum in te r­
nationa len Zusammenschluß lie g t in  dem k ü rz lic h  
e rfo lg ten  B e it r it t  der Deutschen L ibbey-O w ens-G e- 
sellschaft zum S piege lg las-Syndikat in  K ö ln . D e r 
Kö lner Vere in  besitzt selbst s ta rke  Interessen in  der 

a fe lg las industrie , vo r a llem  durch  seine B e te iligung  
an der Torgauer G lashü tten  A .-G ., einem m odernen 
ausgerüsteten U nternehm en. Sodann is t die Spiegel- 
^ asindustrie, d ie  in  erster L in ie  Schaufenster- 
^ e ib e n  hers te llt, in  dem  bere its  vo r dem Kriege be­
gehenden Brüsseler S yn d ika t, dem, außer England, 
^am tliche Spiegelg lasindustrien Europas angehören, 
'u ternational zusammengeschlossen, und z w a r be- 
°nders fest o rgan is ie rt. Es is t fra g lich , ob im  

, alle e iner in te rna tiona len  T afe lg laskonven tion  die 
'«nerigen P re isreduktionen aufrech te rha lten  w er- 

j eV  die im  Interesse der deutschen W irtsch a ft, 
^besondere  des Baum arkts, durchaus zu begrüßen

sind. D e r B e itr it t  der Delog zum  Spiegelg lassyndikat 
h a t bereits den Beweis fü r  die verteuernde W irk u n g  
der S ynd iz ie rung  ge lie fe rt, denn die D elog  ve r­
p flic h te te  sich, ih re  Betriebe innerha lb  von 30 Jahren 
n ic h t zu e rw eite rn , obw oh l das L ibbey-O w ens- 
V erfah ren  in  der Spiegelg lasfa ibrika tion w esentlich  
b ill ig e r  is t als d ie  b isherigen Methoden.

| '  "  N ach z iem lich  langer Zeit
Die Emission der —  d ie  letzte K a p ita ls -

Ludwig Loewe & Co. A.-G. erhöhung e rfo lg te  im
-  i  -----------Januar 1921 —  is t die
L u d w ig  Loewe & Co. A .-G . m it einem recht w e it­
gehenden Em issionsprogram m  hervorgetreten. Ins ­
gesamt werden ih r  m ehr als 13 M il l .  R M  neue M it te l 
be i einem A k tie n k a p ita l von b isher 15 M ill.  R M  zu­
fließen. Das K a p ita l w ird  um  5 M ill.  R M  (Bezugs­
rech t 1 :5  zu 150%) erhöht und g le ichze itig  eine 
7%ige n ic h t hypo theka risch  gesicherte A n le ihe  von 
5 M il l .  R M  ohne fo rm e lle  A u fleg u ng  du rch  das 
B ankenkonsortium  abgesetzt. D ie  n ic h t den A k t io ­
nären anzubietenden neuen A k tie n  w erden zu 200% 
g le ich fa lls  dem B ankenkonsortiu in  zu r P laz ie rung 
überlassen, m it  der Maßgabe, daß aus dem M ehrerlös 
zunächst d ie  Emissionskosten und  das Anle ihed isag io  
gedeckt werden, w ährend  an  einem  etwaigen 
w eiteren M ehrerlös d ie  Gesellschaft p a r t iz ip ie r t. Zur 
Begründung h a t d ie  V e rw a ltun g  in  der G enera l­
versam m lung vo r a llem  a u f das W achstum  der U m ­
sätze in  der F a b rik a tio n  verw iesen. Nachdem sie im  
Jahre 1926 unbefried igend  waren, seien sie 1927 au f 
13,5 (i. V . 7) M il l .  R M  gestiegen. D abei habe es sich 
zum T e il um  ganze Fabrike im ricih tungen ( fü r  das 
Ausland) gehandelt, fü r  die die Gesellschaft in  V o r­
lage tre ten  mußte, und die zum T e il auch m it der 
G ew ährung w e ite re r A n la u fsk re d ite  verbunden war.. 
Außerdem  halbe sich die G esellschaft am R u/lland -  
gesohäft b e te ilig t und  die von der Reichsregierung 
garan tie rten  Russenwechsel selbst im  P orte feu ille  
behalten. Aus diesen Geschäften habe sich eine er­
hebliche Festlegung von M itte ln  ergeben. W ir  m öchten 
aber annehmen, daß dies n ic h t der H a u p tg ru n d  zur 
Be triebsm itte lbescha ffung  ist, sondern daiß die Be­
teiligungsgeschäfte der G ruppe  Gesfürel-Loeme  m in ­
destens die gleiche R olle  dabei spie len. D ie  Gesell­
scha ft fü r  e lektrische Unternehm ungen, d ie  m it 
Loewe in  Personalunion, Bureaugem einschaft und 
enger fin a n z ie lle r V e rflech tun g  steht, h a t bekann t­
lich  nach Abschluß  der In f la t io n  begannen, ih r  
früheres ausländisches Bete iligungsnetz w iede r a u f­
zuhauen, ha t selbst vo r e in ige r Z e it deshalb eine 
Emission du irohgefiih rt und G erüchte  von einer 
w eiteren K ap ita lse rhöhung  w u rden  vo r e in iger Zeit 
lau t. D ie  Loewe A .-G . h a t d ire k t oder in d ire k t 
(Übernahme neuer G es fü re l-A k tien ) an diesen Be­
te iligungsgeschäften m itg e w irk t und in  der le tzten 
B ilanz  machte das Bete iligungskonto  m it 12,3 M ill.  R M  
fast d ie H ä lfte  der B ilanzsum m e von rund  26 M il l .  R M  
aus. W enn man fe rne r be rücks ich tig t, daß der 
Jahresumsatz der F a b r ik  m it  rund  13,5 M il l .  R M  n u r 
etwa ebenso hoch is t w ie  die aus der Em ission h e r­
einkom m enden M itte l, so e rg ib t sich von selbst, daß 
fü r  das e igentliche  Fabrika tionsgeschäft n ic h t der 
H a u p tte il der Emission verw endet w erden w ird . —  
A ls  D iv idende  w urden  tro tz  der Umsatzsteigerung 
im  H in b lic k  a u f die hohe Belastung w ieder n u r  10% 
in  Aussicht gestellt. D e r je tz ige  Auftragsbestand 
sichere -für re ich lich  sechs M onate vo lle  Besohäfti-
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gong, der A u ftragse ingang  w a r ¡bis in  d ie  le tzten  
Tage h ine in  gut. D ie  im  vorigen Ja h r aufgetretene 
O ppos itionsruppe  Z. H . G um pel, Hannover, w a r in  
der außerordentlichen G enera lversam m lung n ich t 
erschienen, obw ohl sie im m er noch A k t ie n  besitzen 
d ü rfte  (einen T e il ihres Pakets h a t sie im  Tausch 
gegen A k tie n  .der G um m iw erke  E lbe  an eine B e r­
lin e r  B a n k firm a  gegeben). D ie  A n le ihe  d e r Loewe 
A .-G . w a r  bem erkenswerterweise b is zum Tage der 
G enera lversam m lung noch n ic h t ganz abgesetzt, ob­
w oh l der V e rk a u f schon e tw a  zehn Tage im  Gange 
w ar. D ie  2 M il l .  R M  neuer A k tie n , d ie  den A k t io ­
nären n ic h t angeboten werden, sollen dagegen in  den 
le tzten  Tagen bereits ve rw erte t w orden sein, und  
zw ar zu ca. 250%. W ie  es he iß t, s ind sie an die 
Sofina  in  Brüssel gegangen, d ie  der G esfüre l-Loewe- 
G rup pe  nahe steht.

.......... ........Bei a lle r U nzu läng lich -
Aktienoreschäfte k e it  lassen die Bönsen-

der Firma^Eokrarm Meyer pm spekte  gelegentlich
- ......- .....- — doch Tatsachen erkennen,
d ie  sonst v ie lle ic h t n iem als der Ö ffe n tlic h k e it be­
kann tgew orden  w ären. So e rg ib t sich aus dem 
Prospekt der Lüdenscheider M eta llm erke  A .-G . vo r­
mals J u l. F ischer &  Basse, daß von dieser Gesell­
schaft im  V o rja h re  nom. 1,525 M il l .  R M  A k tie n  der 
V ere in ig te  e lektrotechnische F ab rike n  F. W . Busch 
& Gebr. Jaeger A .-G . in  Lüdenscheid aus dem Besitz 
der hannoverschen B a n k firm a  E p h ra im  M eyer 
&  Sohn erw orben w urden. D a  diese A k t ie n  m it  
1,73 M il l .  R M  in  den vorgelegten Zwischenstatus per 
50. Novem ber 1927 eingesetzt w orden sind, ließ  sich 
unschwer ein E instandspreis von ca. 113% fü r  diese 
A k t ie n  errechnen, obw ohl der Börsenkurs im  vorigen 
Jahre zum eist zw ischen 75 und  90% schwankte  und  
n u r an einem einzigen Tage ein N iveau  von 111% e r­
re ich t w orden ist. Zum  näheren Verständn is dieser 
T ra n sak tio n  w ird  an die Vorgänge zu e rinnern  sein, 
d ie  sich seit 1926 bei den Lüdenscheider M e ta llw e rken  
absp ie lten und  in  der F in a n zw e lt e in  seltenes Echo 
fanden. Zunächst w u rde  d ie  frühe re  F. W . Busch 
A .-G . in  Lüdenscheid im  Sommer 1926 zu r Fusion 
m it  der F irm a  Gebr. Jaeger in  Schalkem ühle ge­
n ö tig t, w odurch  das Bankhaus E p h ra im  M eyer 
&  Sohn ausschlaggebenden E in flu ß  bei dem neuent­
standenen Unternehm en, der V ere in ig te  e lek tro ­
technische F ab rike n  F. W . Busch &  Gebr. Jaeger 
A .-G . erlangte. D a  der fin an z ie lle  E f fe k t dieses Zu­
sammenschlusses aber o ffenba r n ic h t ganz den 
W ünschen der A k te u re  entspi*ach, w u rde  eine engere 
V e rb indung  m it  der Lüdenscheider M e ta llw e rke  
A .-G . angestrebt. Zu diesem Zw eck e rw arb  die F irm a  
E p h ra im  M eyer &  Sohn vo r re ich lich  Jahres fris t 
e rhebliche A ktienposten  der Lüdenscheider Gesell­
schaft; deren V e rw a ltu n g  setzte sich, als sie d ie  E in ­
bruchsgefahr erkannte , zu r W ehr, und  beantragte 
die S chaffung  von Schutzaktien, k a p itu lie rte  aber 
sch ließ lich  vo r dem neuen M inoritä tsbes itze r und  
schloß einen in  seinen E inze lhe iten  n ic h t bekannten 
In teressengem einschaftsvertrag m it Busch-Jaeger, in  
dessen Gefo lge sie die oben e rw ähnten  1,525 M ill.  R M  
Busch-Jaeger-A ktien  aus dem Besitz der hannover­
schen B ankg ruppe  erw arb . B is h ie rh e r w a r das V o r­
gehen der F irm a  E p h ra im  M eyer &  Sohn von E rfo lg  
begle itet, der sie jedoch ve rließ , als sie d ie  der D e u t­
schen B ank nahestehende V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . 
nach demselben Rezept in  d ie  K o m b ina tion  e inzu­

beziehen versuchte. D ie  Deutsche B ank w ehrte  sich, 
d ie  G um pe l-G ruppe  m ußte m it  ih ren  Ansprüchen 
zurückw eichen und b lie b  zunächst a u f den teuer be­
zahlten V o ig t &  H a e ffn e r-A k tie n  sitzen. Deshalb is t 
w oh l auch die V e rm u tung  gerech tfe rtig t, daß die 
Deutsche Bank, d ie zu den zahlre ichen U nterzeich­
nern des je tz t vorliegenden Börsenprospekts gehört, 
die von der Zulassungsstelle geforderte  Nennung des 
Erwerbspreises fü r  die B usch-Jaeger-A ktien  be­
grüßte. In  der T a t is t dieser Vorgang und der an 
den M achthaber eines Unternehm ens bezahlte 
Ü berpre is so ungew öhn lich , daß das hannoversche 
Bankhaus A n la ß  zu näheren E rläu te rungen  gehabt 
hätte. D e r A k tie n v e rk a u f w a r doch p ra k tisch  ein 
G eschäft der F irm a  E p h ra im  M eyer &  Sohn m it sich 
selbst; es is t deshalb auch ve rs tänd lich , daß die 
V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . n ic h t auch zum O b je k t e iner 
so u n vo rte ilh a fte n  T ransak tion  w erden w ollte . 
F re ilic h  könn te  eingewendet werden, daß ein M a jo r i­
tä tspake t einen höheren W e rt darzuste llen  p fle g t 
als der Börsenkurs fü r  d ie  e inzelne A k t ie ; es w äre 
auch denkbar, daß der der Lüdenscheider Gesell­
schaft entstandene V e rlus t k ü n ft ig  dadurch  kom pen­
s ie rt w ird , daß m an die fre ie n  B usch-Jaeger-A ktio ­
näre „aushungert“ , w o fü r  manche Anzeichen v o r­
handen sind. Im  Interesse e iner re in lichen  A k t ie n ­
p ra x is  sind aber d ie  geschilderten Vorkom mnisse 
höchst bedauerlich . F ü r  d ie  „G enügsamkeit* der 
Lüdenscheid nahestehenden Banken sp rich t auch der 
Um stand, daß die le tz th in  e rfo lg te  Begebung von 
1,4 M il l .  R M  jungen  A k tie n  n ic h t w en iger als 
150 000 R M  Kosten verursachte und  daß bei der 
Em ission von 2 M il l .  R M  Teilschu ldverschre ibungen 
außer dem Zeichnungs-D isagio von 5% ca. 6,75% als 
Unkosten und  G ew inn  des Übernahm ekonsortium s 
ve rbuch t w erden m ußten.

~ ~  A u f  die Z usch rift, d ie  w ir
Nochmals: in  N r. 1, S. 26, u n te r dem

Warum englische Tuche? T ite l „W a ru m  englische
- ...... -..— ...  — Tuche?“  ve rö ffe n tlich ten ,
e rh ie lten  w ir  verschiedene Einsendungen, d ie  te ils  
den D arlegungen in  N r. 1 b e ip flich te n , te ils  eine 
andere A n s ich t vertre ten. Gegen die A usführungen  
in  N r. 1 wenden sich folgende Zeilen:

„Der Verfasser des Artikels .Warum englische 
Tuche?* sucht die Erklärung fü r die starke Verbreitung 
englischer Tuche in  Deutschland u. a. darin, daß die 
Zahlungsbedingungen, welche die englischen Tuchfabri- 
banten ihren deutschen Abnehmern einräumten, günsti­
ger als die Zahlungsbedingungen der deutschen Tuch­
industrie seien. Diese Begründung erscheint uns etwas 
weit hergeholt. Was weiß der deutsche Verbraucher 
von den Zahlungsbedingungen der beiden Industrien, 
und was hat der Schneider, der ihm englische Erzeug­
nisse anpreist, m it den Industriebedingungen zu tun- 
Zwischen dem Schneider und dem Tuchhersteller steht 
der Großhändler, der den Schneider beliefert. Für den 
Schneider sind also die Lieferungsbedingungen des 
Händlers maßgebend, und sicher macht sich der Kunde 
des Schneiders keine Gedanken darüber, ob der Schnei­
der vom Großhändler auf deutsche oder auf englische 
Ware längere Zahlungsziele erhält. Es ist nun einina 
eine Überlieferung bestimmter Kreise, Anzüge aus eng­
lischem Stoff oder wenigstens aus Stoff, den sie f n1 
,echt englisch* halten, zu tragen. Sie steht wohl 1)1 
engem Zusammenhang damit, daß England fü r die 
Herrenmode tonangebend ist. Wie sich auch auf andere1 
Gebieten die .Demokratisierung der Eleganz* betnerkba 
macht, so auch in  der Herrenbekleidung. Kreise, die



16. Februar 1928 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 259

früher nicht daran gedacht haben, möchten sich den 
Luxus englischer Kleidung gestatten. Von den be­
kannten Schwächen des Deutschen fü r das Fremdlän­
dische p ro fitie rt der Schneider. Wenn er fü r  ,echt 
englische“ Stoffe ein paar Mark mehr erhalten kann als 
fü r deutsche, so legt er seinem Kunden natürlich in 
erster Linie englische Erzeugnisse vor, und mancher 
junge Elegant läßt sich das Hochgefühl, wie ein Eng­
länder gekleidet zu sein, gern etwas kosten. A u f den 
Zeitpunkt der Bezahlung des Anzuges hat es ja  keinen 
Einfluß, ob der Schneider den Anzug aus englischem 
oder aus deutschem S toff angefertigt hat. M it dieser 
Vorliebe fü r englische Tuche, Von der gewisse Kunden­
kreise befallen sind, hat der Großhändler zu rechnen. 
Er könnte, auch wenn er selbst vom Tuchhersteller 
längere Zahlungsziele erhielte, dem Schneider, soweit er 
englische Tuche kaufen w ill, keine deutschen Tuche 
verkaufen. Wie weit die Sucht fü r das Fremdländische 
geht, mag man daraus ersehen, daß, wie auch der Ver­
fasser des Artikels erwähnt, eine rheinische Tuchgroß­
handlung unter einem Firmentitel in englischer Sprache 
eine Spezialabteilung fü r  englische Tuche eingerichtet 
hat, damit der Schneider nicht etwa in Verlegenheit 
käme, wenn er einem kritischen Käufer bei der Vorlage 
der Ware die Etikette einer deutschen Firma vorlegen 
müßte. Es ist in der Tat eine Versündigung an unserer 
schwer ringenden heimischen Wirtschaft, daß M il­
lionen RM jährlich  fü r Waren ins Ausland wandern, 
die in  gleicher Güte in Deutschland hergestellt werden. 
Das Ausland, sogar England selbst, in dem das ,Made in  
Germany“ einen Klang hat, trägt hochwertige deutsche 
Tuche, aber mancher Deutsche glaubt, daß w irk lich  
gute Tuche nur in England hergestellt würden. Hier 
kann nur beharrliche Aufklärung der Öffentlichkeit 
und Aufrüttelung des Gewissens der Verbraucher 
Abhilfe schaffen.“

D a ra u f a n tw o rte t der Verfasser der ersten Zu­
s c h rift: „W as der Einsender, der o ffenba r G edanken­
gänge der Deutschen Tuchkonoen tion  w iederg ib t, 
über d ie  B e lieb the it sagt, deren sich eng­
lische F a b rika te  zum  Schaden der deutschen V o lks­
w irts c h a ft in  Verbraucherkre isen erfreuen, is t r ic h ­
t ig  und  is t auch schon in  N r. 1 dieser Z e itsch rift 
dargelegt worden. H ingegen w ird  in  der E rw id e ­
rung  der E in flu ß  des Tuchhändlers a u f d ie  Konsu­
menten  unterschätzt. W ürde  von H ändlerse ite  
w en iger P ropaganda fü r  englische Tuche gemacht 
werden, so hätte  die N ach frage  nach englischen 
S to ffen  n ie  den je tz igen  U m fan g  annehmen können. 
Bei der heutigen G e ldkn ap ph e it s ind die T uch ­
händ ler ja  an dem V e rk a u f solcher W aren  in te r­
essiert, d ie  sie sich zu m ög lichst günstigen Zah­
lungsbedingungen verschaffen  können. Dasselbe 
g ilt  n a tü r lic h  fü r  d ie  Schneider, soweit sie englische 
S to ffe  d ire k t beziehen. Es is t n ic h t n u r von T uch ­
g roßhänd lern  und Tuchgroßversendern o ftm a ls  dar­
au f h ingewiesen worden, daß sie bei g leichen Zah­
lungsbedingungen w en iger englische W aren  füh ren  
w ürden, sondern auch in  e insichtigen F a b rika n te n ­
kreisen gelangt m an a llm ä h lich  dazu, in  der Z ie l­
frage  den K e rn p u n k t des ganzen Problem s zu sehen. 
In  diesem Sinne h a t sich denn auch ein führender 
T u ch -In d u s trie lle r der Laus itz  in  einem In te rv ie w  
geäußert (vgl. „T e x til-Z e itu in g “  vom  14. O ktober 1927).
'— D aß die h ie r vertre tene A u ffa su n g  r ic h tig  ist, 
zeigt fe rn e r die Tatsache, daß sich in  D eutsch land 
fü r  m itt le re  Q u a litä ten  die K o nku rre nz  der tschecho­
slowakischen  T u ch fa b rika n te n  bem erkbar m acht, die 
ih ren  Abnehm ern  längere Zahlungszie le gewähren, 
als es die Deutschen nach den Bestim m ungen der

Deutschen T uchkonvention  (D. T. K .) tu n  dürfen . 
(Vgl. „F ra n k fu r te r  Zeitung“  vom  4. F eb rua r 1928, 
N r. 95). W il l  w irk l ic h  der E insender geltend 
machen, daß auch dies led ig lich  a u f d ie  V orurte ile  
des deutschen Verbrauchers zu rückzu füh ren  sei? 
Von e iner V orliebe  des deutschen P ub likum s fü r  
tschechoslowakische S to ffe  ha t m an -doch noch nie 
etwas gehört. D ie  D . T . K . h a t in  le tz te r Ze it ih ren  
Abnehm ern  Zugeständnisse gemacht (z. B. E ilskonto), 
über deren N o tw e nd igke it und  Zw eckm äß igke it man 
verschiedener A n s ich t sein ka nn ; dagegen h a t sie 
es b isher abgelehnt, das Zahlungszie l zu verlängern. 
Sollte sie a u f diesem S tan dp un k t ve rharren , so 
w ürde  die E in fu h r  frem d länd ische r S toffe  w e ite r­
h in  steigen. D ie  D . T .K . w ü rde  durch  ein solches 
Verha lten  n ic h t n u r  ih ren  M itg lied e rn , sondern dar­
über hinaus der gesamten deutschen V o lksw irtsch a ft 
erheblichen Schaden zufügen, denn neben der Stei­
gerung der A u s fu h r gehört auch die Beschränkung 
überflüss ige r E in fu h r  zu den w ich tigs ten  Au fgaben .“

Die Valutaschuldscheine 
der Gewerkschaft Graf 

Schwerin

Das höchste deutsche Ge­
r ic h t h a t in  dem bekann­
ten  Zinsscheinprozeß, den 
die Essener B a n k firm a  

Gebr. Ham m erste in  seit 1925 in  Sachen der V a lu ta ­
schuldscheine der G ew erkschaft G ra f Schw erin  fü h r t, 
nunm ehr eine Entscheidung g e fä llt, d ie  besonderes 
Interesse ve rd ien t. D e r Prozeß w a r schon e inm al vo r 
dem Reichsgerich t gewesen, das ih n  an das O ber­
landesgerich t H am m  m it  der Begründung zu rü ck ­
verw iesen hatte, in  der W ährungsfrage der Zinsen 
dieser O b liga tionen  könne eine Entscheidung n ich t 
ge tro ffen  werden, ohne daß zugle ich auch die W äh­
rungsfrage fü r  das K a p ita l der Valutaschuldscheine 
geregelt w ürde. D a ra u fh in  hatte  sich am 30. Sep­
tember 1927 das O berlandesgerich t H am m  erneut m it 
diesem Prozeß befaßt. Diese Instanz kam  zu der
Entscheidung, daß auch die R ückzah lung des K a p i­
ta ls  der Valutaschuldscheine nach dem deutschen 
Aufw ertungsgesetz zu regeln sei. D ie  Entscheidung 
w a r m it e iner Begründung versehen, wonach beide 
V ertragsparte ien  bei V ere inbarung der R ückzah­
lungsklause l (im  Jahre 1917) übere instim m end von 
der V o rs te llung  ausgegangen seien, daß zu r Ze it der 
R ückzah lung  der D arlehen  die w irts c h a ftlic h e n  V e r­
hältnisse in  D eu tsch land  im  w esentlichen w ieder 
konso lid ie rt sein w ürden , und  daß sich das W e rtve r­
h ä ltn is  der deutschen W äh rung  zum Schweizer 
F ranken  dem Stande der V orkriegsze it w ieder an­
geglichen haben w ü rd e ; die W ährungsklausel in  den 
Schuldscheinen habe n u r  e in  R is iko  decken sollen, 
das sich norm alerweise inn e rh a lb  der Kursschw an­
kungen bewege, denen Devisen in  Zeiten geordneter 
w irts c h a ftlic h e r Verhä ltn isse ausgesetzt seien; die 
M ö g lich ke it e iner (gegenüber 1917) w eite ren  V e r­
schlechterung der M a rk  habe n ich t in  der V ors te llung  
der Parte ien  gelegen. D u rch  den vö llig e n  W äh- 
rungsze rfa ll der M a rk  sei die G rundlage, a u f der die 
V ertragsparte ien  die Vere inbarungen wegen der 
R ückzah lung  aufgebaut hätten, fo rtge fa lle n , u n d  der 
Schuldner könne nach T reu  und  G lauben n ic h t zur 
E r fü llu n g  einer V e rp flic h tu n g , in  F ranken  zu be­
zahlen, angehalten w erden. D aher habe die A u f­
w ertung  der M arkbe träge  der Schuldscheine nach 
den V o rsch riften  des Aufwertungsgesetzes zu e rfo l­
gen, der A u fw ertungssa tz  sei 25% des G o ldw ert-
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betrags. M an m ußte sich nach diesem U rte il des 
O berlandesgeric lits  H am m  die Frage vorlegen, w ie  
das O berlandesgerich t zu e iner solchen Festste llung 
des u rsp rüng lichen  Vertragsw illens und  der „V o r­
ste llungen“  über den Vertrags w ille n  bei den V e r­
tragspa rte ien  gekommen w ar, zum a l die k lagende 
F irm a , Gebr. Ham m erstein, ga r n ic h t zu den 
u rsp rüng lichen  V ertragsparte ien  gehörte, sondern die 
800 000 M a rk  Valutaschuldscheine, wegen deren Z in ­
sen sie K lage fü h rte , erst gegen Ende 1922 erworben 
hat, und  zw a r zu einem a u ffa lle n d  n iedrigen, w e it 
un te r dem dam aligen M a rk tp re is  der V a lu taschu ld ­
scheine liegenden Betrag. D e r Prozeß kam  nun zum 
zw eiten M a l vo r das Reichsgericht, und  dies ha t n u n ­
m ehr vo llkom m en gegen die G ew erkschaft G ra f 
Schw erin  entschieden. D ie  Entscheidungsgründe des 
Reichsgerichts s te llen  fest, daß die G ew erkschaft ve r­
sprochen habe, das 1917 aufgenommene D arlehen  in  
Schweizer F ranken  zurückzuzahlen, daß d ie  Zah­
lungsklause l v ö llig  k la r  und  e indeutig  sei und  daß 
die G eschäftsgrundlage sich keineswegs so, w ie  das 
Oberlandesgeiricht H am m  angenommen hat, geändert 
habe. Jedenfa lls  habe a u f der Seite der G läub iger 
e ine andere V orste llung  über den Vertrags w ille n  
vorgeherrscht, als das O berlandesgerich t ann im m t. 
Das R eichsgericht sp rich t dann k la r  aus, daß die 
Zah lungsklausel ( in  Schweizer F ranken) den Zweck 
gehabt habe, insbesondere Schweizer Zeichner zu ge­
w in n e n ; aber auch fü r  deutsche Zeichner sei das 
Zahlungsversprechen in  F ranken  n ic h t g le ichgü ltig  
gewesen; ohne die W ährungszahlungsklause l w äre  
die A n le ihe  w o h l n ic h t zustande gekommen. Es 
handele sich um  eine V a lu taschu ld , und  das 
deutsche Aufw ertungsgesetz fin d e  ke ine Anw endung. 
D anach w ird  sich das O berlandesgerich t Ham m , an 
das der Prozeß vom  R eichsgericht erneut zu rü ck ­
verw iesen w urde , zu rich te n  haben. A b e r es wäre 
w oh l besser, w enn  in  diesem le id igen  V a lu taschu ld ­
schein-Prozeß, der pein liches Aufsehen im  In -  und  
A us land  erregt und  b eka nn tlich  auch zu einem zw e i­
ten  Schwerin-Prozeß im  A u ftra g  des Kom itee 
D eu tsch land der Schweizerischen B a nk ie rve re in i- 
gung g e fü h rt hat, ke ine w eite ren  G erichtsentschei­
dungen no tw end ig  w ürden. N ach den nunm ehrigen 
Feststellungen und  Entscheidungsgründen des 
höchsten deutschen G erich ts so llte  d ie  G ew erkschaft 
G ra f Schw erin  d ie  vom  Reichsgerich t festgestellte 
Rechtslage anerkennen und  die G läub ige r nach dem 
In h a lt  der Valutascheine befried igen.

Der Valutaschuldschein- ^  Feststellungs-
Prozeß des Wintershall- i' /P p  d le  der W m ters- 

Konzerns na ll-K onzern  wegen der
—■ ■ b isher unbere in ig ten
V alutaschuldscheine  der E inzdgew erkschaften  
W in te rsh a ll, A lexande rsha ll und  Sachsen-W eimar 
selbst herbe iigeführt ha t, und  die fo rm e ll gegen die 
B a n k firm a  H erm ann  Schüler in  Bochum als „K lä g e ­
r in “  gerich te t is t, is t in  e in  weiteres S tad ium  ge­
treten . A n  und fü r  sich s ind derartige  „Festste llungs­
k lagen “ , bei denen sich der Schuldner den K läge r 
aussuchen kann, gerade keine klassischen Prozesse: 
m an ha t daher auch schon in  G läub igerkre isen  der 
W in te rsh a ll-G ru p p e  den d ring liche n  W unsch ge­
habt, d ie von W in te rsh a ll nun  e inm a l aufgew orfene 
Rechtsfrage wegen der R ückzah lung  der V a lu ta ­
schuldscheine von einem „w irk lic h e n “  K lä ge r ve r­

tre ten  zu sehen; e in d e ra rtige r besonderer Prozeß 
so ll auch im  Gange sein. In  der Feststellungsklage 
W in te rsha ll aber ha t je tz t das aus dem Schw erin- 
rrozeß  bekannte  Oberlandiesgericht H am m  in  
zw e ite r Instanz entschieden. Es is t n ic h t w e ite r ve r­
w unde rlich , daß sich dieses O berlandesgerich t das 
sich m  dem fast g le ichge lagertenS chw erin -Fa ll fü r  die 
-Behandlung der ValutaschuM scheine nach dem 
deutschen Aufw ertungsgesetz ausgesprochen hatte, 
in  Sachen W in te rsh a ll n ic h t desavouiert; das O ber- 
iandesgericht H am m  ha t w iederum  e rk lä r t, daß die 
V alutaschuMscheine —  diesmal d ie von W in te rsh a li 
-— als M arkob ligation ien der V o rkriegsze it zu behan- 
dem seien, und ih ren  V a lu ta ch a rak te r ve rne in t. M an 
w ird  sich über diese Enscheidung des Oberlandes- 
gerichts H am m  n ic h t zu beunruh igen brauchen. D e r 
f a l l  Schw erin  ba t gezeigt, daß das Reichsgericht 
anders denkt. Im  F a ll W in te rsh a ll tauch t nun eine 
andere Frage auf. M an w eiß , w a rum  der W in te rs- 
ha ll-K onzern  die Feststellungsklage fü h r t. D e r 
W in te rsha ll-K onzem  hat in  den Jahren 1923 und 
1924 seine riesigen Va lu taschuldsche in-Lasten zu 
konve rtie ren  versucht, und  et» is t ih m  das in  ansehn­
lichem  U m fang  gelungen. E r ha t damals den Be­
s itze rn  der Schuldscheine im  Wege des A rran ge ­
ments —  fü r  nom. 10 000 M a rk  Scheine w urden  
neben e iner Z insenregelung 6000 schw. Frcs. 
U L  proz. feste V a lu taan le ihe  der K a li- In d u s tr ie  A .-G . 
gew ährt eine Konversion angeboten u nd  von 
diesem Angebot is t auch in  der Schweiz in  sehr 
bedeutendem U m fang  G ebrauch gemacht worden, 
nachdem der W in te rsha ll-K onzern  sich v e rp flic h te t 
hatte , f r e iw i l l ig  ke inen  n ich tkonve rtie renden  
Schuldscheinbesitzer günstigere Bedingungen fü r  
Ab lösung oder Um tausch einzuräum en, d ie  n ich t 
auch den Inhabern  d e r neuen F rankenob liga tionen  
der K a li- In d u s tr ie  A .-G . b e w illig t w ürden. D e r 
W in tersha ll-K onzenn m uß eich also je tz t dem Zwang  
e iner G erichtsentscheidung in  der Frage der E r le d i­
gung bzw. E in lösung der Valutaschuldscheine seiner 
G ew erkschaften, soweit eie seinerzeit n ich t konve r­
t ie r t  w urden, aussetzen. D azu d ien t d ie  Fest­
e r  Un^ r ^ a^e’ Z w in g t das R eichsgericht den
W in te rsha ll-K onzem , die noch n ic h t konve rtie rten  
Valutaschuldscheine lOOprozenitig in  Schweizer 
Vi ährung  einzulösen, so kann  von der „F re iw il l ig ­
k e it e ine r höheren Leistung, als sie 1924 den in  die 
r  rankenan le ihe  der K a li- In d u s tr ie  A .-G . konve r­
tie renden Schüldscheinbesitzem  eingeräum t w urde, 
n ic h t m ehr d ie  Rede sein.

M an schre ib t uns aus 
Nagel & Wortmann -  W ien: „ I n  rascher A u f-  
eine Wiener Insolvenz e inanderfo lge w ird  W ien 

~   — von großen Zahlungsein­
ste llungen  be tro ffen . D ie  Inso lvenz des angesehenen 
Bankhauses Nagel &  W ortm ann, dessen Inhabe r aus 
fin an z ie lle n  G ründen  Selbstm ord ve rü b t hat, is t au f 
den unbegre iflichen  O ptim ism us W ortm anns zu rück- 
zu führen . E r hat, ä hn lich  w ie  die Verkehrsbank, 
an den in d u s trie lle n  Bete iligungen (K ru p p , M itte r-  
berger, P a tte n d o rfe r-In d u s tr ie  usw.) festgehalten 
und  zu ständ ig  sinkenden Kursen in  E rw a rtu n g  
des Tendenzumschwunges Z ukäufe  vorgenommen- 
Z u r F inanz ie rung  dieser T ransaktionen  w urden  der 
um fangre iche Nostrobesitz und  selbst unbelastete 
E ffe k te n  der Kunden  beliehen. Bei 150%iger A k tie n -
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deckung bestehen R ep o rtve rb ind lich ke ite n  in  Höhe 
von ru n d  4 X  M illio n e n  S ch illing . K ru p p -A k tie n  
m ußten aus der Kulisse in  den Schrankenverkehr 
ve rleg t werden. D ie  Banken nahmen einen großen 
T e il der e xe ku tiv  ve rka u ften  Papiere  a u f und  haben 
dam it den M a rk t be ruh ig t. D e r vo rläu fig e  Status 
der  F irm a  e rg ib t e tw a  9 M il l .  S ch illin g  Passiven und 
4 M il l .  A k tiv e n . D e r F a ll ha t aber w e it darüber 
h inausreichende Bedeutung, da W ortm ann  seit zw an­
z ig  Jahren, zu le tz t in  füh render S tellung, der Börsen­
kam m er angehörte. Zu Schaden sind E in leger, 
Fam ilienangehörige  und  besonders eine ita lien ische  
B ank m itt le re r  G röße gekommen. W iene r Banken 
und  In d u s tr ie firm e n  sind kaum  b e te ilig t. Es is t 
abzuwarten, ob n ic h t tro tzdem  die Zahlungseinste l­
lu n g  w e ite re  unangenehme Folgen nach sich ziehen 
w ird , da die Börsenkam m er und  die G roßbanken 
nunm ehr eine genaue S ichtung vornehm en dü rften . 
A be r o ffe nb a r w ird  m an sich bemühen, eine s tille  
L iq u id a tio n  e inzu le iten .“

Die Wiener Ausfallshaftung 
für Lieferungen nach 

Rußland

M an schre ib t uns aus 
W ien: „D ie  erste T ranche 
der 70%igen W iene r Aus-

 fa lls h a ftu n g  fü r  W aren ­
lie fe rungen  nach-R uß land  (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 42,
S. 1617) fü r  einen Rechnungsbetrag von 60 M illio n e n
S ch illin g  is t b isher so gu t w ie  gar n ic h t ausgenutzt 
worden. W ir  haben schon seinerzeit d a ra u f h inge­
wiesen, daß e in ige Bestim mungen fü r  d ie Bean­
spruchung der G em eindegarantie w en ig  g lü ck lich  
festgesetzt w urden. D azu  gehörte vo r a llem  die 
Forderung  nach einem zusätzlichen  E xp o rt, d. h. n u r 
Geschäften über das b isher üb liche  M aß bei der in  
Frage kom m enden G esellschaft so llten  die V o rte ile  
der A u s fa llsh a ftu n g  zu te il werden. Es w urden  N ach­
weise ve rlang t, z. B. über d ie  E ins te llung  neuer 
A rb e ite r usw., d ie der Gemeinde einen E in b lic k  in  
sonst ängstlich  behütete Geschäftsgeheimnisse ge­
w ähren m ußten. D e r b isherige M iß e rfo lg  ha t W ien 
dazu ve ran laß t, diese Bestim mungen außer K ra f t  zu 
setzen. O b  d am it aber das russische G eschäft eine 
große Belebung e rfahren  w ird , is t noch die Frage. 
In  den le tz ten  M onaten ha t sich im m er deu tlicher 
gezeigt, daß die Russen d ie  Vergebung der A u fträ g e  
im m er m ehr k red itpo litisch en  E rw ägungen u n te r­
ste llen. Sie s ind  an Ö sterre ich, das ihnen die be­
nötig ten  bedeutenden Investionskred ite  n ic h t geben 
kann, kaum  interessiert. W ährend  in  den U. S. A . 
beispielsweise die ungünstigsten Bedingungen bei 
W arenbestellungen hingenom men werden, s te llt man 
in  Ö sterre ich a bs ich tlich  unm ögliche Forderungen. 
D ie  G em eindegarantie  gab dazu te ilw e ise  d ie H a n d ­
habe. So w erden je tz t von russscher Seite W aren­
k red ite  von v ie r Jahren, also fü r  d ie  m ax im a le  L a u f­
e t  der W iene r G arantie , ve rlang t, w äh rend  die Ge­
schäfte im  a llgem einen b isher inn e rh a lb  von 1% b is 
2 ^  Jahren abgew icke lt w urden . —  Bei der Gelegen­
he it sei d a ra u f hingewiesen, daß inzw ischen auch 
S te ierm ark und N iederösterre ich  ih re  „Russen“ - 
gesetze verabschiedet und  so d ie  Voraussetzung fü r  
«as In k ra ftt re te n  des Bundesgesetzes geschaffen 
haben. B e kan n tlich  sieht dieses Gesetz im  F a lle  der 
N ich tzah lung  Ruß lands zehn jährige  D arlehen  zu 2% 
jin te r  der jew e ilige n  B ankra te  in  Höhe von 60% der 
Rechnungsbeträge vor. D och müssen die Länder 25% 
aü f sich nehmen. S te ierm ark ha t 5 M illio n e n  S ch il­

lin g  fü r  diesen Zw eck b e w illig t, w o m it W aren lie fe ­
rungen von 20 M illio n e n  d u rchg e füh rt werden 
können, N iederösterre ich  einen v ie l höheren Betrag. 
D ie  Bestim mungen s ind  h ie r jedoch noch n ic h t end­
g ü ltig  festgesetzt.“

Fortschreitende Konzen­
tration im südslavischen 

Bankwesen

M an schre ib t uns aus 
W ie n : „D ie  1868 gegrün­
dete Kroatische Escompte- 

-■ — ^ ; bank Zagreb, eines der
ältesten und  noch b is v o r wenigen Jahren fe insten 
F in a n z in s titu te  Südslaviens, geht in  die v ie l k le inere  
K roatisch  ~ slauonische Landes - H ypothekenbank, 
Zagreb, auf, zu Bedingungen, d ie  m it erschrecken­
der D e u tlic h k e it den V e r fa ll des einst so blühenden 
Geschäfts zeigen. D ie  H ypo thekenbank  e rhöh t ih r  
A k t ie n k a p ita l von 60 a u f 116 M illio n e n  D in a r  und 
tauscht fü r  die neu ausgegebenen A k tie n  im  N enn­
w e rt von 56 M illio n e n  die gesamten A k t ie n  der 
Escom ptebank im  B e trag  von 140 M illion en . 
F ü r  je  fü n f  E scom ptebank-A ktien  zu 100 D in a r  
w erden v ie r  H ypo th eke nb an k-A k tien  zu 50 D in a r  
ausgehändigt. Das V e rhä ltn is  w ird  bei einem V e r­
g le ich  der w ich tigs ten  B ilanzposten noch augen­
fä llig e r. A n  o ffenen R ücklagen wies Ende 1926 die 
Escom ptebank über 48, d ie H ypo thekenbank  n u r 
25 M illio n e n  a u f; die B ilanzsum m en ste llten  sich 
959 zu 465 M illio n e n  usw. A ls  es vo r wenigen Jah­
ren der Escom ptebank, fas t z u r g le ichen Z e it w ie  
der ehemaligen Anglo-Ö sterre ichischen Bank, ge­
lang, engen Ansch luß  an die Bank von E ng land  zu 
finden , da w aren sie beide beneidet und  um worben. 
E in  Z e ita lte r m ächtiger E n tw ic k lu n g  schien fü r  sie 
anzubrechen. In  der T a t konnte  die Escom ptebank 
ih r  A k t ie n k a p ita l von 75 a u f 140 M illio n e n  D in a r 
steigern. D a m it stand sie, was d ie  Höhe der aus­
gewiesenen E igenm itte l anbelangt, w eitaus an der 
Spitze säm tlicher südslavischer Banken. T ro tzdem  
ha t sie n ie  im  entferntesten die Bedeutung der 
Ersten K roatischen Sparkassa erre ich t, die m ehr als 
das D oppe lte  an frem den G eldern  ve rw a lte t und 
über e in  sehr ausgebreitetes Zweigstellennetz ve r­
fü g t. D e r Versuch, ih r  auch an G eschäftsum fang 
g le ichzukom m en, wozu d ie  Escom ptebank durch  die 
Vergrößerung des A k tie n k a p ita ls  und das an fäng­
lic h  rasche W achstum  der frem deu G elder v e rfü h r t 
w urde, der Ehrgeiz, d ie  höchsten G ew inne auszu­
weisen, der Feh ler, a u f Kosten der inneren Festi­
gung eine ungesunde D io id e n d e n p o lit ik  zu betreiben, 
haben n ic h t w en ig  zum  Zusam menbruch beigetragen. 
D ie  P re s tig e p o litik  ha t zu r G ründung  der Bank- 
kom m andite  F ranz Pollalc in  W ien  ge führt, deren 
L iq u id ie ru n g  m it außerordentlichen Verlusten ve r­
bunden w ar. Von da an is t der Stern der Escompte­
bank rasch gesunken: D en Schädigungen des m ora­
lischen Ansehens durch  V e rw ick lu n g  in  unliebsame 
Geschäfte —  es sei h ie r an ih re  R olle  bei den 
T ries te r Devisenschiebungen der F irm a  H acke r und 
Krauss e rinn e rt — , der E inschränkung  der Selb­
s tä nd igke it durch  die englischen M ach thaber ge­
sellten sich b a ld  bedeutende Verluste, d ie n u r  zum 
T e il m it  der a llgem einen D e fla tionskrise  zu begrün­
den sind. Was Segen schien, w ande lte  sich zum 
F lu ch : Gerade die rasche S tä rkung  der ve rfügbaren  
K a p ita lie n , die eine ih re r  A u fgabe  n ic h t gewachsene 
L e itu ng  um  jeden Preis un te rb ringen  w o llte , 
fü h rte  zum  A bsch luß  e iner Reihe von Geschäften,
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die schwere O p fe r erfo rderten . Noch im m er w äre 
die Lage zum  G ünstigen zu wenden gewesen. A be r 
London w o llte  es n ich t. F ü r  die A ng lo  In te rn a tio ­
na l B ank  bedeutete die Escom ptebank eben solch 
eine Verlegenheit w ie  d ie W iene r N iederlassung der 
A n g lo -A u s tria n  Bank, d ie Anglo-Tschechoslovakische 
B ank und  die anderen europäischen B a nkb e te ili­
gungen. Ebenso w ie  sie jedem , der über genügen­
des Ansehen ve rfüg te , seinerzeit d ie  ehemalige 
W iene r A ng lo ba nk  angeboten hatte, versuchte sie 
es im m er w ieder, das A k tie n p a k e t der Escompte­
bank abzustoßen. Je tz t is t sie am Z iel. Nach 
m ühevo llen  Verhand lungen e rh ä lt sie fü r  ih ren  
etwa 30%igen A n te il d ie dem U m tauschverhä ltn is  
entsprechende B e te iligung  an der vergrößerten 
H ypo thekenbank, a u f deren G eschä fts füh rung  sie 
kaum  m ehr E in flu ß  nehmen w ird . Sie s te llt über­
dies zu r D u rc h fü h ru n g  der T ransak tion  einen d re i­
jä h rig e n  K re d it von  375 000 P fu n d  b il l ig  zur V e r­
fügung. D ie  englischen F inanzkre ise  zahlen also 
schweres Lehrge ld  fü r  ih re  m erkw ürd ige  Verständ­
n is los igke it fü r  das Wesen der m itte l-  und  osteuro­
päischen MohiZbanken. Nachdem  der Versuch m iß ­
lungen is t, das englische Banksystem  a u f ganz ande­
ren Boden zu ve rp flanzen , ziehen sie sich ve rä rgert 
von F in a n z in s titu te n  zu rück, die durch  Jahrzehnte 
eine bedeutsame R olle  gespielt' haben. W a r der große 
N utzn ieß e r im  F a lle  der W iener A n g lo -A u s tria n  
B ank die österre ich ische  C re d it-A n s ta lt, so sind es 
diesmal d ie G roßaktionäre  der H ypo thekenbank: die 
belgische So lvay g ruppe  und  die österre ich ische  
B oden-C red it-A nsta lt, deren E in flu ß  im  südslavi- 
schen W irtscha fts leben  sehr gestärkt w ird . Vieles 
s p ric h t da fü r, daß d ie  derselben G ruppe  nahe­
stehende Bosnische Bank A .-G ., Sarajevo  (A k tie n ­
k a p ita l 30 M il l .  D in a r), b innen  ku rzem  g le ich fa lls  der 
H ypo thekenbank  e in ve rle ib t w ird . Nach dem Zu­
samm enbruch und  der A u fsaugung  zah lre icher 
k le in e re r und  m itt le re r  Banken, nach der L iq u id ie ­
run g  der S lavenska Banka und  der G ründung  des 
A llgem einen J ugoslavischen Bankvere ins (m it

100 M ill.  D in a r  A k t ie n k a p ita l und  25 M illio n e n  
o ffenen R ücklagen), in  den der W iene r B ank-V e r­
ein seine südslavischen N iederlassungen e ingebracht 
ha t und  der enge F ü h lu n g  zu r Bosnischen 
Landesbank besitzt, is t der unau fha ltsam  fo r t ­
schre itende Konzentra tionsprozeß im  Bankwesen  
Siidslaviens  neuerlich  um  e in  gutes S tück v o rw ä rts ­
gekommen. Englisches und  französisches K a p ita l 
ziehen sich zu rück, belgisches, Schweizer und  
W iener K a p ita l rücken  vo r.“

Englische Zollkuriosa

M an schre ib t uns: „Zum  
Them a: Z o llku riosa  be­
r ic h te t Chem. Age  ein 

— — köstliches Stückchen aus 
England. D o r t sind b eka nn tlich  A n ilin fa rb s to ffe  
aus F u rc h t voir der deutschen K onku rrenz  n u r  m it 
besonderer L izenz e inzu füh ren ; darüber w a lte t eine 
hochweise Behörde, das D ye s tu ffs  L icence Com m ittee. 
D a sp ie lt sich folgende Tragöd ie  ab: D ie  F irm a  H ig ­
gins im  Staate N ew  Y o rk  s te llt eine grüne Zeichen­
tin te  her. D en F a rb s to ff dazu k a u ft  sie in  England, 
bei der C la y to n  A n ilin e  Co. in  Manchester. N u n  w i l l  
H igg ins  seine am erikanische Zeichentin te  m it  dem 
made im E n g la nd -F a rb s to ff nach E ngland exportie ren. 
A n frag e  bei der obigen Behörde, Ersuchen um  Lizenz. 
—  L izenz ve rw e igert: E in  eng lischer F a rb s to ff, in  
e iner am erikanischen T in te  gelöst, d a r f n ic h t w ieder 
nach E ng land  zu rück. D enn  in  den Bestim mungen 
der D yes tu ffs  Im p o rt R egula tion  von 1920 steht das 
n ich t. O b  der F a rb s to ff in  England' gemacht is t oder 
n ich t, — w enn e r e inm a l heraus ist, d a r f er auch im  

f'inp r Zeirhem tinte n ic h t w ieder here in ;
„d ie  Tatsache, daß der . . . F a rb s to ff b ritischen  U r ­
sprungs is t, ü b t ke in e rle i E in flu ß  a u f d ie  Bestim ­
m ungen . . . aus“ . E ng land  m uß also ohne die 
Zeichentin te  von H igg ins, U . S. A., auskommen. M an 
sieht, die Z öp fe  der B u rea ukra tie  gedeihen noch 
übe ra ll. M an  fra g t sich nu r, w ie  lange sich H ande l 
und V e rkeh r diesen und anderen Z o ll-U ns inn  noch 
gefa llen  lassen werden.“

ßoniunfiuiylteotmtet
Ein Rückblick auf die letzten Wochen läßt erkennen, 

daß sich die Beschäftigungslage in  den Produktionsmittel­
industrien anders entwickelt hat als in  den Konsum­
mittelgeroerben. Über die günstige Konjunktur der Ka­
pitalgüterproduktion haben w ir bereits im  letzten „Kon­
junktur-Barometer“  eine Reihe von Daten zusammen- 
•’■etragen. Die inzwischen bekanntgewordenen Zahlen 
und Berichte bestätigen das in  der vorigen Woche ent­
worfene Bild. Vor allem muß auf die außerordentliche 
Höhe der Roheisenerzeugung verwiesen werden (vgl. 
Tabelle 10), der auch, wie verlautet, die Rohstahlproduk­
tion entsprechen soll. Bemerkenswert ist weiterhin, daß auf 
dem Eisen- und auf dem Kohlenmarkt der Auslandsabsatz 
zugenommen hat. Die steigende Bedeutung des Exports 
w ird  auch aus anderen Industriezweigen gemeldet, so z. ß. 
aus der Drahtindustrie, die im  letzten Monat aus dem In- 
und Ausland umfangreiche neue Aufträge hereinnehmen 
konnte und deren Geschäftsaussichten recht optimistisch 
beurteilt werden. Ein befriedigender Beschäftigungsgrad 
und Auftragseingang w ird  fü r  Januar aus der Remscheider 
Werkzeugindustrie, also einer ausgesprochenen Pro­
duktionsmittelindustrie, gemeldet. Im  übrigen war die

Lage der Eisen- und Stahlwarenindustrie im  vorigen 
Monat kaum verändert. Der Auftragseingang schwächte

1. Kaufkraftschöpfung' bei der Reichsbank
in  Millionen Eeichsmark 7. I .  11 7. I. 

1926 || 1927
7 .1. 
1928

21.1. 
1928

31 .1. 
1928

7. I I .  
1928_

Reichsbanknoten-Umlauf • 
Rentenbanknoten-Umlauf • 
Guthaben............................

2732
1349
874

3437
1091
843

4171
680
675

3683
606
708

4251
626
498

4038 
614 
609 _

Zusammen • • 4955 5371 5526 4997 5375 6161

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken

in  Millionen Dollar I 1923 | 6 . I .  |
1927 1 5.1. | 

1928 1 26. I. 
1928

2. IE. 
1923

9 . 11.
1928^

Noten ................................
Gesamtdepositen..............

1835 | 
2357

1913
2409

1761
2536

1585
2402

1577
2452

1584
2445

4029

nd
8. I f -
1928_

Zusammen . .

3. Kaufkraftsc
in M ill. Pfund Sterling

4192

löpfun
6. I .
1926

4221

g- bei
5 . 1.
1927 |

4297

der Ba
4 .1.

1928

3987

nk von
26. I. 
1928

4029

Engla
1.11
1928

Banknoten-Um lauf..........
Staatspapiergeld-Umlauf .
öffentliche Guthaben-----
Private Guthaben............

87,2
293,9

12.0
124,8

83.5 
291,2

11.5 
141.1

81.5
297.6

13.6
142.7

78.4 
288,0

16.5 
98,7

79.6 
288,4

14,3
97.6

97.5
289.0

16.4

Zusammen . . 517,9 527,3 635,4 481,7 479,9 499.2
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4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913/14=100)

Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie­

stoffe

Gruppe
Lebens­
m ittel

Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)........
Januar 1925 .. ........
Januar 1926 „  ........
Januar 1927 ........
Januar 1928 ........

143.2
135.8
135.9
135.9 
138.7

150.5
144.3
134.4 
128.8
134.4

116.3 
136,7
122.3
140.3 
132,2,

134.6
134,21. Februar 1928..................................... j 137.9 1 129,7

8. Februar 1928..........................................| 138.0 134.0 | 130.4

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(1926 =  100) 2.1. 8 .1. 6 .1. 20.1. 27. I . 3. I I . 10. I I .
1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928

A kt. -Terminwerte 59.53 143,53 147,20 141,58 141,09 139,35 138,66
Akfc.-Kassawerte 57.76 138,69 139,93 135.24 132,02 130.72 131.06
Inländ. Anleihen 83.08 108.07 102,86 102,75 102,54 102,34 102,03
D t. Anleih. i. Ausl. 96,13 103,93 103,29 103.98 103.97 103.97 104.12

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswocha Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1928
Arbeitstag).

1927
Wagens tellg. 
| 1928

1. 1. —  7. I .....................
8. I .  —  14. I .....................

15. I, -  21. I ....................

721 296 
778 104 
790 294

746 063 
827 716
836 595 |

120 216 
129 684 
131 716

124 344
137 952 

[ 139 433
20. I .  -  2 8 .1...................... 793 856 846 709 132 226 1 141118

7. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1926 1927

Krlsen-
Unterstützte

1927 1928

Krisen*
Unterstütze

1928

1. Januar . . . 1 485 931 1 745 559 1 188 274 211 472
15. Januar . . . 1 762 305 1 833 967 138 164 1 371 103 228 280
1. Februar . . . 2 029 855 1 827 200 1 333 115 214 829

15. Februar . . . 2 058 853 1 761 108 191 755
.1. M ä rz ........ 2 056 807 1 695 504 —. __
15. M ä rz ........ 2 017 461 1 435 651 223 262 — —
.1. A p r i l ........ 1 942 561 1 121 280 — —
15. A p r i l ........ 1 883 626 984 064 234 270 —
.1. Mai .......... 1 784 165 871 453 _ __
15. Mai .......... 1 742 983 743 227 226 023 __ __
,1. J u n i.......... 1 744 539 649 274 _ __
15. J u n i.......... 1 749 111 598 331 208 426 __ __
„1. J u l i .......... 1 742 567 541 270 __ __
15. J u l i .......... 1 718 861 492 395 181 259 ___ __
1. August . . . 1 652 616 452 007 _ _

15. August . . . 1 684 278 420 174 156 378 __ __
1. September 1 549 408 403 845 __ __

15. September 1 483 623 381 213 139 576 __ __
„1. Oktober .. 1 395 000 355 462 __ __
15. Oktober . . 1 339 824 829 734 112 700 __ __
1. November . 1 808 293 839 982 116 155 __ __

16, November . 1 306 143 394 636 126 215 __ __
1. Dezember . 1 369 014 604 509 147 251 __ _

15. Dezember . 1 436 480 830 586 171 657 — —

8. Roheisengewinnung in Deutschland

(In
1926

monatlich 
M ill. Tonnen) 

1927 | 1928

a
(

1926

rbeitstäglich 
n  Tonnen)

1927 | 1928

Januar ..............................
fle b ru a r............................
"lärz .......................... ..

0.689 1,059 1181 22 241 34 231 38 083
0,631 0,967 — 22 549 34 599
0,717 1,086 — 23 118 35 028 _

April ................................
^ a i ....................................

0.668 1.052 — 22 274 35 062 _
0,736 1,130 — 23 749 36 445 _

'J u il i...................... . ......... 0,720 1,068 — 24 003 35 600 _
Juli .................................. 0,768 1,109 — 24 770 35 771 _
AUgU8t.............................. 0,850 1,115 — 27 427 35 984 _
^P tem ber........................ 0,880 1,105 — 29 334 36 822 _
fik to b e r............................
November........................
Dezember ........................

0,935 1,140 — 30 170 36 777
0,983 1,119 — 32 777 37 313
1,065 1,149 — 34 348 37 086 —

Insgesamt . . 9,643 | 13.102 -  i i -

sich im  allgemeinen ab, und zwar aus Gründen, die m it 
der Konjunktur wenig zu tun haben. Soweit die Betriebe 
Eisenbahnmaterial hersteilen, litten sie unter der Be­
schränkung der Reichsbahnaufträge, die sich übrigens auch 
auf gewisse Baustoffindustrien ungünstig auswirkte, z. B. 
auf die Basaltindustrie, der sonst die Bestellungen der Eisen­
bahn über die tote Saison hinweghalfen. Sodann w irkten 
Saisoneinflüsse auf die Lage der Eisen- und Stahlwaren­
industrie. Aus der Solinger Industrie w ird  z. B. mitgeteilt, 
daß der Auftragseingang in  der ersten Januarhälfte wie 
a lljährlich  ein wenig zurückging, denn der Dezember 
pflegt der günstigste, der Januar der stillste Monat des 
Jahres zu sein. Außer der Reaktion auf das Weihnachts­
geschäft hemmt die Beschäftigung m it Bilanzierungs- und 
Inventurarbeiten die Umsatztätigkeit. Gegen Ende des 
vorigen Monats wurde der Bestellungseingang jedoch 
wieder lebhafter, auch in der Fahrradindustrie, deren 
Saisongeschäft jetzt beginnt.

Wenn w ir also eingangs zwischen Konsum- und Pro­
duktionsgüterindustrie differenzierten, so geschah es im 
Hinblick auf die Sättigung des Konsums durch die 
Weihnachtseinkäufe. So w ird  z. B. aus Teilen der Pforz- 
heimer Gold- und Silberwaren-Tndustrie ein Rückgang der 
Aufträge nach dem zufriedenstellenden Weihnachtsgeschäft 
gemeldet. (Dennoch w ird auch in  Pforzheim noch immer 
m it Überstunden gearbeitet.) Wenn die Nachfrage in  der 
Textilindustrie  nicht so deutlich nachließ wie in anderen 
Konsumgütergewerben, so liegt dies daran, daß hier 
Inventurausverkäufe und ..Weiße Wochen“  von vornherein 
dem Weihnachtsgeschäft Abbruch taten oder, besser gesagt: 
es auf einen längeren Zeitraum verteilten. Man kann also 
in einzelnen Konsummittelindustrien von einer Ab­
schwächung der Nachfrage sprechen, die sich jedoch sehr 
leicht auf die Abschöpfung großer Kaufkraftmengen durch 
das Weihnachtsgeschäft und auf die Kaufkraftm iuderung 
durch die winterliche Arbeitslosigkeit zurückführen läßt. 
Wie die Zahlen der Erwerbslosigkeit am i. Februar 
zeigen, ist aber das Maximum der Arbeitslosigkeit in  
diesem Winter bereits überschritten. Die zunehmende 
Wiedereinstellung der vorübergehend entlassenen Arbeits­
kräfte w ird  also zu erneuter Zunahme der Massenkaufkraft 
und zu einer entsprechenden Hebung der Nachfrage in  
den Konsummittelindustrien führen. Es ist dringend zu 
hoffen, daß diese erwünschte Entwicklung nicht durch 
neue Arbeitskämpfe unterbrochen w ird. Der Konflik t in  
der Metallindustrie hat sich inzwischen dahin zugespitzt, 
daß der Gesamtverband Deutscher Metallindustrieller 
beschloß, sämtliche Belegschaften vom 22. Februar an 
auszusperren. Nicht weniger als 800 000 Arbeiter würden 
davon betroffen werden, davon allein 200 000 in  Berlin. 
Einigungsverhandlungen sind im  Gange und werden 
hoffentlich, notfalls unter dem Druck des Reichsarbeits­
ministeriums, zu einer Beilegung des Konflikts führen, 
bevor die Aussperrung vollzogen wird.

Htocenmäcfte
Der in  den letzten Tagen eingetretene ziemlich 

kräftige neue
Rückschlag auf den Gummi-Markt

ndon zu Erörterungen geführt, die durch seinen 
eigentlich nicht vo ll gerechtfertigt werden, 
ist ein Abbröckeln der Notierungen im' Laufe 

'Weniger Wochen um nahezu 3 d iseit langer Zeit nicht 
'fiehr dagewesen, und es w ird  in London um so schwerer 
genommen, als gleichzeitig die Einsetzung eines neuen 
Untersuchungsausschusses über die Gummi-Frage bekannt- 
fieworden ist. Die Dinge entwickeln sich hier so, wie man 
es bei unbefangener Betrachtung schon seit mindestens 

Jahren vorhersehen konnte: M it dem Augenblick, in  
<eni die scharfe Steigerung des Gummi Verbrauchs lang- 
sam«r wurde, sei es nun infolge Nachlassens des Reifen-

j*at in  Lo
Umfang
Immerhin

Verbrauches, sei es infolge stärkerer Verwendung von A lt­
gummi, mußte der Interessengegensatz zwischen den eng­
lischen Pflanzungsgebieten, die in  der Ausfuhr und damit 
in  der Erzeugung nach jeder Richtung hin gehemmt waren, 
und den holländisch-indischen Gebieten zu neuen Maß­
regeln zwingen. So wie die Dinge jetzt liegen, schränken 
die englischen Pflanzungen eigentlich lediglich zugunsten 
der Holländer ein und laufen dabei noch Gefahr, binnen 
weniger Jahre durch neue, m it amerikanischem Gelde ein­
gerichtete Pflanzungen in A frika  oder Südamerika weiter 
zurückgedrängt zu werden.

Was die Vorgänge der letzten Tage vom englischen 
Standpunkt aus besonders unerfreulich machte, war die 
Behauptung, die Amerikaner, insbesondere die Haupt­
händler in New York, hätten von der Maßnahme der b riti-
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Ware Börse Usance Notierung 30.12. 26 30.12. 27 27. 1. 28 3. 2. 28 10. 2. 28

Weizen ........... New Y ork
Chicago .

Weizenmehl . .  
Roggenmehl . .  
M a is .................

99 • • « 
9* • • <

New York

Gerste 
Hafer .

Zucker

Kaffee

Reis . . . .  
Schmalz

Gummi ,

Baumwolle

Wolle1®) . . ,  
Kammzug ,
J u te .........
H an f . . . .  
Erdöl . . . .

Kupfer . .

Zinn

Zink

Blei

Silber

Chicago 
Berlin . ,

New Y ork  . 
London . . .  
Magdeburg

Hamburg .. 

New Y o rk  .
99
99 •

Ham burg') 
London , , ,  
Chicago . . ,

New Y ork  . 
London . . ,  
Hamburg ,.

New Y ork  ,

Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis 
». »» 

London ...........

New Y ork

New Y ork 
London . .

Berlin

New Y ork  
London , ,

New Y ork 
London , .  
Berlin  . . . .

greifbar Redwinter . , . .
M ä rz .................................
greifbar mark, neuer . . ,
M ä rz ......................... .......
J u l i ...................................
greifbar m ärk..................
März .................................
J u l i ...................................
g re ifb a r ...........................
g re ifb a r ...........................
g re ifb a r ...........................
M ä rz .................................
greifbar, zollbegünstigt
greifbar S om m er..........
g re ifb a r ...........................
März ........................... ..
J u l i ...................................

M ä rz .................................
Februar...........................
gre ifbar ................. ........
F e b ru a r .........................
Februar .........................

greifbar R io 7 .............
M ä rz ...............................
M a i .................................
M ä rz ...............................
Burma I I  .....................
M ä rz ................................
gre ifb. firs t la tex crepe
greifbar .........................
Februar .........................
greifbar m iddling ...........
M ä rz ....................................
M a i ......................................
greifbar m iddling ...........
Februar .............................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . .
¡Februar .............................
gre ifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. m iddling . 
M ä rz ....................................

A /A A  vollschürig11) ........
Buenos Aires D. I .  m itte l
nächster Termin .............
Manila, nächster Term in . 
R o h ö l.................................
greifbar elektro 
greifbar Standard 

Monate . . . . . . . .
F e b ru a r .................
M a i .........................
Dezember ............

greifbar standard . 
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate
F e b ru a r ...........................
Mai 1928 .........................
Dezember .......................

New Y ork  
London . ,  
Berlin  . . . .

New Y ork  
London . ,

Berlin

Februar . .
M a i ...........
Dezember

Barsilber14) greifbar 
2 Monate

cts. je  bushel1) 

RM je  1000 kg

cts. je  bushel*) 

RM  je  1000 kg

cts. je  lb.*) 
sh. je  cwt. 

RM je  50 kg4)

cts. je  lb.

R P f je  %  kg 
sh. je  cwt.4) 

cts. je  lb.

n *»
sh. je  lb. 

RM je  100 kg

cts. je  lb.

d je  lb.

$ cts. je lb .
M 9*

RM  je 1 kg
9» 99
£  je  ton

cts. je  Gail.11)

cts. je  lb.
£  je  long ton

RM  je  100 kg

cts. je  lb.
£  je  long ton 
« u 

cts. je  lb.
£  je  ton 

RM  je  100 kg

cts. je lb .

W? je ton 
je  100 kg

cts. je  oz.1*) fein 
d je  oz.

99
RM  je  1 kg fein

153%

265%

234%

36%
33%
84

194
231
181

157.

16.4%

L6%

13.05

6,85

13.95

6.30
14.04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0 

2.98

13.37
56.11.3
57.8.9

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

7.80
28.17.6

54V.
24“ /m
247.
74%

147%

235%
2737,

238%
264%

317,
33%
96%

242%
206
229

27

14%

13,35

15.6

41%
1.7V.

20,10

18,85
11.06

17,75

9,90
21,91

10,65
5,54

31.2.6
41.15.0 

2,60

14,07
60.15.0
60.16.3

1247s

57,87
265.5.0
261.5.0

5,65
26.5.0

527,

6,50
22.16.3

467.

57%
26V,
267,
80

1547,
1307,
232%
263
275%
235
2607,
257%

31%
317,

101%
877,

213
245
207%
226%
241%

2,64

14“ /«
13,45
13,28
79
14-7%

39%
1-67«

18,40
17,92
18,01
10,32
9.66 

17,25
16.56 
9,25

20.56

10,82
5,74

29.10.0
41.10.0

2,57
14,12

62.8.9
62.1.3

126%
126%
55,50

251.0. 0
250.0. 0

5.67 
26.7.6

527.
52%

5.67
21.10.0

447, 
447, 
56%  
267, 
26
78%

1537,
129%
227%
256
270
230
255%
253
307,
317,

1037,
88%

214
245
205%
225%

2,54

14.15
14.30

14lVie
13,76
13,60
807,

14.7%
11,35

377,
1.6

336%
17,65
17.15
17.31
9.79 
9,24

16.75 
16,21
8.80 

19,21
18.75
10,82
5,92

29.15.0
40.5.0 

2,57
14,12

62.7.6
61.17.6 
125% 
1257, 
1257,
54,25

245.5.0 
246.0.0

5,65
25.17.6 

52
51%

6,50
21.2.6

42%
43

437.
567,
267,
26
78%

758% 
130% 
226% 
252%  
266% 
231 
256 
252%
307,
31%

107%
917»

220
245
208%
225%

2,52
15.4%
27

14.05
14.25

147s
13,97
13,79
837s
14.6 
11,13

33%  
1-47, 
312%
18,45
17,95
18.09
10.07 

9,54
17.25 
16,50
9.10

19,88
19.09
10,82
5,92

29.13.9
41.10.0 

2,57

14.08
61.18.9
61.10.0 
1247s 
125% 
1257g
52,36
233.0.0
235.5.0

5,63
25.17.6
51%
51
517*
6,50

20.6.3
41%
42>/a
427»
57'/*
267*
267i«
79

-) i  bushel Weizen =  27 22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mais =  25.40 kg. •) 1 lb. =  0,4538 kg. *) einschl. 10,50 RM 
0 60 RM für Säcke *) Termiiinotiening von 2 Uhr nm. 6) cwt. =  60,8 kg. 7) long ton =*; 1016.048 kg. *) f. g. f- 9ak» -— fu lly  good fa ir Sa 
o) m g ä  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =ss wichtigste ostindische Sorte. W) Inlands-Verkaufspreise desiZ«utral-Ausschusses der
h i n d ^ w S e . l 3 ? ä . S )  S e u ta c h f$ 3 « .  tebrikgewaechen. * )  1 Gallon« «= 8.084 kg. « j l o t  =  81.1 Gramm. “ ) 085/1000 Feingehalt
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sehen Behörden eher Kenntnis gehabt als der englische 
Markt selbst. Im  ganzen ist er durch diese Vorgänge 
außerordentlich stark verstimmt worden, und es läßt sich 
noch nicht erkennen, wann er fü r eine Erholung reif sein 
w ird ; denn der Verbrauch insbesondere in Amerika scheint 
beschränkt zu bleiben, und man muß nach den Vorgängen 
der letzten Monate sogar vermuten, daß selbst bei den 
jetzigen gedrückten Preisen der Altgummi nicht aufhören 
w ird, seine Rolle zu 6pielen. — Auch

Zucker
ist weiter zurückgegangen, ohne daß es allerdings an den 
Märkten zu großen Umsätzen gekommen wäre. Es ist von 
Kuba aus versucht worden, die Zeitmärkte mittelbar zu 
beeinflussen, indem man einen großen Teil der 600 000 
Tonnen Kuba-Zucker abstieß, die fü r  andere Länder als 
die Union bestimmt waren. Im  ganzen sind rund 370 000 
Tonnen abgegeben worden, überwiegend an Europahäuser, 
und zwar ein großer Posten an die gleiche Firma, die 
seinerzeit den sensationellen Verkauf an Tate & Lyle  ver­
mittelte. Daß auch die Rionda-Comp. und kubanische 
Raffineure m it insgesamt über 175 000 Tonnen als Käufer 
genannt werden, berührt etwas eigentümlich; diese 
Gruppen und eine Reihe anderer Häuser stehen der kuba­
nischen Interessensphäre so nahe, daß man an manchen 
Stellen das Gefühl hat, der Zucker sei zwar juristisch 
verkauft, habe aber w irtschaftlich den Macht- und Druck­
bereich Kubas nicht verlassen. Damit mag es auch 
Zusammenhängen, daß der Verkauf trotz seiner Größe den 
Markt nur ganz vorübergehend etwas anregte und sein 
baldiges erneutes Schwächerwerden nicht verhindern 
konnte. — Dagegen vermochte

Kaffee
in  der jüngsten Zeit fü r  brasilianische Sorten ziemlich 
krä ftig  aufzuholen. Der Grund dafür, daß die Zeitmärkte 
und auch die Forderungen fü r gute Santos-Kaffees sich 
zunächst sehr gut behaupten, dann aber scharf anziehen 
konnten, ist darin zu suchen, daß die Verbrauchsländer, 
vor allem Nordamerika, seit vielen Monaten nur das Not­
wendigste kaufen und deshalb gezwungen sind, die For­
derungen der Brasilianer zu bewilligen, wenn nicht 
genügend gewaschene, milde Kaffees von anderer Seite 
angeboten werden. Der Druck dieser, im wesentlichen 
mittelamerikanischen Sorten ist in der letzten Zeit zwar 
deutlicher spürbar geworden, hat aber nicht ausgereicht, 
um die Steigerung hintan zu halten, weil diese Sorten, die 
an sich schon teurer als brasilianische Kaffees sind, zur 
Zeit im Preise ziemlich hoch gehalten werden. Die letzten 
Monate haben die Herrschaft des Kaffeeoerteidigungs- 
Instituts über den M arkt vielleicht noch gekräftigt, jeden­
falls sind keinerlei Anzeichen dafür zu erkennen, daß er 
ihm zu entgleiten drohte. Entscheidend fü r die nächste 
Zukunft w ird  wahrscheinlich erst das späte Früh jahr sein, 
die Zeit, in der die kommende Brasil-Ernte etwas genauer 
zu übersehen ist.

Von den sonstigen Kolonialwaren seien noch Reis und 
Tee erwähnt; jener lag infolge der guten burmanischen 
Ernte überwiegend schwach, dieser hat sich, nachdem er

seit Jahresbeginn infolge starken Angebots ausgesprochen 
schwach gewesen war, in der jüngsten Zeit infolge etwas 
besseren Abzuges leicht zu erholen vermocht. — Die 

Schwäche der Getreide-Markte 
war auch in  der Berichtswoche zumindest bei Weizen und 
Roggen deutlich zu verspüren, obgleich die Märkte der 
Vereinigten Staaten vorübergehend einmal auf schlechte 
Wettermeldungen etwas anzogen. Aber der starke Ver­
kaufsdruck vom La Plata setzte sich immer wieder durch, 
und die Verbilligung der Ware fü r die europäischen Ver­
braucher wurde durch den Rückgang der Frachten noch 
vergrößert. Vergleicht man das scharfe Nachlassen der 
tatsächlichen Preise, die binnen vier Wochen um rund 
1 Gulden je 100 kg nachgegeben haben, m it den Verände­
rungen der Zeitpreise, bei denen der Rückgang in  der 
gleichen Spanne etwa zwischen % und 1 Dollarcent 
je Bushel (gleich rund 10 Guldencents je 100 kg) liegen 
dürfte, so erklärt der Frachtenrückgang allerdings nur 
den geringsten Teil des Unterschiedes. — A uf der anderen 
Seite hat sich die

scharfe Aufwärtsbewegung der Malspreise
weiter fortgesetzt. Die Abladungen Argentiniens werden 
rasch kleiner, aber der vor einigen Wochen an dieser 
Stelle ausgesprochene Verdacht, daß die ganze Bewegung 
zu einem Teil künstlich, nämlich ein Aufschwänzungs- 
versuch argentinischer Großhandelshäuser sei, ergreift 
immer weitere Kreise. Das Geschäft in  den übrigen 
Früchten war still, lediglich Gerste hat sich nach der 
neuen Maisverteuerung wieder etwas belebt.

Eine gewisse Überraschung bildete die Bekanntgabe der 
Vorräte der ersten Hand durch die Preisberichtsstelle beim 
Deutschen Landwirtschaftsrat. Danach befanden sich in 
absoluten Mengen Mitte Januar in der ersten Hand noch 
rund doppelt soviel Weizen und rund lK m a l soviel 
Roggen wie vor einem Jahre, eine Schätzung, die auch m it 
den Vorgängen während der letzten W'ochen an den 
heimischen Märkten durchaus zusammenstimmt; daß sie 
nicht geeignet war, die Kauflust zu beleben, bedarf nicht 
der Erörterung. — Eine kräftige Erholung hat in  der 
Berichtswoche

Baumwolle
erfahren, weil man in  Amerika der Ansicht ist, die 
Agitation gegen die Vergrößerung der Anbaufläche werde 
jetzt auf fruchtbareren Boden fallen; es scheint, als ob 
die Banken und Genossenschaften im Süden jetzt geneigter 
wären, sie m it den ihnen zur Verfügung stehenden Druck­
m itteln zu unterstützen, als noch vor einiger Zeit. Dazu 
kommt noch, daß man das verhältnismäßig warme Winter­
wetter als günstig fü r den Baummollstecher ansieht, also 
heute schon große Schäden durch diesen in  seine Rechnung 
einzustellen versucht; ob sie w irk lich  eintreten, w ird  sich 
wohl erst im  Spätsommer herausstellen. Auch die Nach­
richten über sehr trockenes Wetter im Westen von Texas 
und Oklahoma hielten bis in  die letzten Tage an. Um die 
Wochenwende wurden allerdings wieder stärkere Regen­
fä lle gemeldet.

Ute (BelfU und Ropitoimocft
Normale Entspannung

Die zweite Februarwoche brachte, wenn auch ver­
spätet, die übliche Entspannung, die jedoch das normale 
Ausmaß nicht überstieg, jedenfalls m it der Geldfülle um 
die gleiche Zeit des Januar nicht zu vergleichen war. 
Immerhin ging der Satz fü r Tagesgeld, das bis zum 6. d. Mts. 
stark gefragt und teuer war, bis zum Schluß der Woche 
auf ca. 4% % fü r Blankoaufgaben zurück, fü r Lombard­
aufgaben auf 5—7 %. Auch in den Sätzen fü r Monatsgeld 
prägte sich die Entspannung aus. Zuletzt sollen Lombard­
aufgaben bis zu 7 % herunter angekommen sein, wobei

allerdings zu berücksichtigen ist, daß normalerweise bis 
zum Medio die Umsätze gering zu sein pflegen. Meistens 
kostete Monatsgeld aber wohl ca. 714 %, fü r Blanko­
aufgaben 6K -—()%%. Reportgeld wurde von den Geld­
gebern auf 7%—8 % belassen. Der Bedarf ist sehr zurück­
gegangen, so daß nicht nur in den Papieren, in  denen 
Stückemangel herrschte, sondern auch sonst häufig Pro­
longation „unter Satz“  möglich gewesen sein dürfte. Die 
Papiere, in  denen in  letzter Zeit Blankoabgaben vor­
genommen wurden, sollen z. T. zu sehr niedrigem Report­
satz prolongiert worden sein, zu 3—5 Prozent, vereinzelt
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sogar „g la tt“ , also ohne Zinsvergütung fü r  den Geldgeber. 
Am Privatdiskontmarkt überwog die Nachfrage, so daß 
sich eine mehrfache Ermäßigung des Satzes fü r beide 
Sichten bis auf 6 % als nötig erwies. Da das auf den 
Markt kommende Material nicht ausreichte, scheint die 
regulierende Stelle die fehlenden Spitzen abgegeben zu 
haben. 6 %' zu unterschreiten lag nicht im  Interesse der 
Käufer, die offenbar an die Entwicklung im Vormonat 
dachten. Damals mußte bekanntlich bald wieder eine 
Korrektur des allzu rasch gesenkten Satzes vorgenommen 
werden. Für bank girierte Warenwechsel schienen vor 
allem die Seehandlung und die Girozentrale Interesse zu 
zeigen. Aber man hörte auch von ausländischen, und zwar 
besonders von Schweizer Käufen. Diese Nachfrage drückte 
den Satz bis auf 6A % herab; meistens wurde jedoch zu 
65/8—6 K % gehandelt.

1928
Berlin Frankfurt a. M.

Private
lañare
Sicht

liskont
kurze
Sicht

Tätliches
Geld Monatsgeld Waren­

wechsel
Scheck­
tausch

Waren­
wechsel

6. I I .  .. evi 0V4 7 — S M T M — S M 6%— 6% 6 y* 6%— 7
7. I I .  .. ey, ey. 6y2— s T V i— TV i 6%—6% 6 6%— 6%
8. I I .  .. 6>/8 «■/. 6 ~ 7 V 2 71/4— 7% 6%— 6% 0 6%
9. I I .  . ■ 6 6 S M — 7 7 — TVz SM 8%—  6%

10. I I .  .. 6 6 4 M —SV2 T M — 7 M 6^ — 6% e y ¡ e%
11. I I .  . • 6 6 4 M — S M 7 — 7y2 6 Y2— 6% 6 6M — 6 %

Diese Entwicklung konnte in dem
Ausweis der Reichsbank

per 7. Februar natürlich noch nicht vo ll zum Ausdruck 
kommen. Immerhin war eine nicht unerhebliche Er- 
leichterung des Status festzustellen. Die zu U ltim o um 
362 M ill. RM gestiegenen Ausleihungen nahmen um 
198 M ill. ab, und zwar der Lombard in  voller Höhe der 
Ultimobeanspruchung, nämlich um 68 M ilk, das Wechsel- 
portefeuille jedoch nur um 130 gegenüber nahezu 
300 M ilk RM. Ultimoeinreichungen. Nennenswerte E in­
zahlungen auf Girokonto fanden nicht statt. Der Noten­
umlauf ging um 213 M ilk  zurück, also nur um ca. 40 % 
der Zunahme zum Ultimo. Interessant ist, daß die Reichs­
bank nach längerer Pause wieder einen Goldankauf in 
Höhe von 23 M ilk RM, und zwar aus einer russischen Gold­
versendung von 2 M ilk  Pfund, vorgenommen hat. Die Be­
zahlung erfolgte nicht in Devisen, die sichtbar nur um 
3 M ill. RM abgenommen haben, sondern in Reichsmark.

Die Verflüssigung des Marktes ist, wie erwähnt, erst 
in  den letzten Tagen deutlich in  Erscheinung getreten. 
Daher dürfte sie erst im Medioausweis vo ll zum Ausdruck 
kommen. Der Reichsbankstatus müßte zu diesem Termin 
aber schon eine recht starke weitere Entlastung aufweisen, 
wenn die anläßlich des Rückgangs des Privatsatzes auf 
6 % erneut an der Börse aufgetauchten Hoffnungen auf 
Diskontermäßigung in  Erfü llung gehen sollen. Das 
Wechselportefeuille der Reichsbank war am 7. Februar m it 
rund 2% M illiarden RM immer noch reichlich hoch. — 
In  dem Kampf der Reichsbank um die Zentralisierung der 
öffentlichen Gelder bei der Reichsbank bzw. der 

Golddiskontbank
ist eine neue Phase zu verzeichnen. Im  F rüh jahr 1927 
war bekanntlich zwischen der Golddiskontbank und der 
Reichsbank über die Anlage eines Teils der flüssigen M ittel

der Reichsbahn ein Abkommen getroffen worden, das u r­
sprünglich bis Ende 1927 befristet war und die Verwaltung 
von 200 M ilk  RM dieser Gelder durch die Golddiskontbank 
vorsah. Diese Summe war vorübergehend auf 250 M ilk RM 
angewachsen. Vom Herbst 1927 an waren aber infolge 
steigenden Geldbedarfs der Reichsbahn Abhebungen vor­
genommen worden, so daß bis U ltimo Januar dieses Gut­
haben auf unter 100 M ilk RM zusammengeschmolzen sein 
tnag- Jetzt w ird  mitgeteilt, daß eine neue Vereinbarung 
zustande gekommen sei, nach der nicht mehr wie bisher 
von einer bestimmten Summe, die durch die Golddiskont­
bank zu verwalten ist, ausgegangen w ird, sondern in  der 
es heißt, daß eine „namhafte“  Summe weiter von der 
Vcrkehrskreditbank verwaltet werden soll, die darüber 
hinaus verfügbaren Kassenbestände jedoch dem Konto der 
Verkehrskreditbank bei der Golddiskontbank zugeführt 
werden sollen. Das bedeutet praktisch einen Erfolg der 
Reichsbank in der Durchsetzung ihrer Zentralisierungs­
pläne, um so mehr, als auch in  der Technik der Erfahrung 
dieser Gelder eine Änderung dahin e iu tritt, daß m it Aus­
nahme der aus dem Frachtstundungsgeschäft eingehenden 
Gelder alle übrigen Eingänge, also vor allem die der 
Stationskassen, künftig  d irekt bei der Reichsbank auf das 
Konto der Verkehrskreditbank eingezahlt werden müssen; 
es sei denn, es bestehe an dem betreffenden Platze keine 
Reichsbankstelle. Für die Golddiskontbank ergibt sich 
eine Stärkung der bei ih r gehaltenen Guthaben, die sie 
dringend braucht, wenn sie die in  ihrem Portefeuille 
befindlichen rund 270 M ilk Hypothekarschuldscheine 
durchhalten w ill (vgl. den Bericht im  vorigen Heft).

Auf dem Kapitalmarkt
herrscht weiterhin Stagnation. Die Belebung, die Anfang 
Januar zu beobachten war, ist inzwischen wieder 
gewichen. Die Kurse der festverzinslichen Werte bröckel­
ten in den letzten Wochen überwiegend ab. Allerdings 
hat die Situation wahrscheinlich insofern eine Besserung 
erfahren, als wohl ein Teil der alten Bestände der Banken 
und Hypothekenbanken aus früheren Emissionen in ­
zwischen abgestoßen wurde. D ie Überzeichnung der 
Reichsbahn-Zertifikate allein schon durch Sperrstücke 
sollte, so erfreulich sie ist, nicht überschätzt werden, weil 
den bisherigen Meldungen zufolge das Ausland daran einen 
großen Anteil hat. Schonung des Markts scheint weiter 
am Platze, zumal die Stärkung des inneren Markts durch 
langfristiges Auslandskapital noch immer ungenügend ist. 
In  dem leichten

Anziehen der Devisenkurse
in  der vergangenen Woche scheint das Fehlen neuen 
Devisenangebots aus dem Erlös von Ausländsanleihen zum 
Ausdruck zu kommen. Allerdings dürfte dabei auch die 
Erleichterung auf dem Geldmarkt eine gewisse Rolle 
spielen. Das Ausland erzielt fü r kurzfristige Guthaben in 
Deutschland gegenwärtig nur einen geringen Zinsgewinn. 
Es wurde daher in  den letzten Tagen die Abrufung und 
Rückverwandlung derartiger Auslandsguthaben beobachtet.
B e rlin  (Mittelkurs): 6. I I . 7 . n . 8. I I . 9. I I . 10. I I . n . i i .

New Y ork • • • 4.1925 4.1910 4,1915 4,1930 4,1940 4,1945
London .......... 20.424 20.418 20,423 20,428 20,442 20.446

Die £ffßftejv236cfe
Berliner Börse

Geringe Umsätze, ruhiges Geschäft
Die Umsätze an den Effektenmärkten sind in  der 

Berichtszeit weiter zurückgegangen. Die Bankenkuudschaft 
hatte nur geringe Orders erte ilt und die berufsmäßige 
Spekulation war auf keinem Markt geneigt, sich stärker 
zu engagieren. Bezeichnenderweise blieben alle Meldun­
gen, denen man sonst an der Börse größere Beachtung zu 
schenken pflegt, ohne erkennbaren Einfluß auf die Tendenz. 
Das g ilt insbesondere von den Freigabemeldungen aus 
Amerika und von den Mitteilungen über den Zeichnungs­

erfolg, der bei der Auflegung der Reichsbahn-Zertifikate 
anscheinend erzielt worden ist. Was die Frage des 
beschlagnahmten deutschen Eigentums in  Amerika anbe­
langt, so erinnerte man an der Börse daran, daß vor einem 
Jahr die Freigabe-Bill ebenfalls vom Senatsausschuß 
bereits durchberaten und an das Plenum weitergeleitet 
worden war und es trotzdem zu keiner Erledigung des 
Gesetzes kam. Ferner verstimmten Äußerungen, die Carl 
Fürstenberg gemacht haben soll, und die man als Beweis 
dafür ansehen wollte, daß eine optimistische Beurteilung 
der Freigabe-Frage durchaus noch nicht am Platze sei. 
Auch die Mitteilungen über das Zeichnungsergebnis bei
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der Auflegung der Reichsbahn-Zertifikate wurden zum Teil 
skeptisch aufgenommen. Vielfach konnte man die Meinung 
hören, daß es sich bei der Zeichnung der Zertifikate mög­
licherweise nur um eine vorläufige Unterbringung handele 
und die endgültige Placierung erst noch zu erfolgen habe. 
Man verwies auf das Schicksal der 5%igen Reichsanleihe 
von 1927, über deren Erfolg während der Zeichnungsperiode 
gleichfalls günstige Mitteilungen verbreitet worden waren. 
Diese Erörterungen übten zwar eine gewisse W irkung auf 
die Stimmung der Börse aus, aber eine kursmäßige 
Beeinflussung der Tendenz war nicht zu erkennen.

Ziemliches Interesse fand an der Börse die Notierung des 
Bezugsrechts auf die neuen Ostwerke- und Schultheiß- 
Patzenhof er-Aktien. Die erste Notierung erfolgte am 7. d. M., 
und zwar wurde der Kurs 47% bei einem rechnerischen 
Wert von 50,67%. An den beiden folgenden Tagen wurde 
der Kurs in  derselben Höhe festgesetzt. Für manche Kreise 
bedeutete das eine Enttäuschung. Man hob hervor, daß es 
sehr bezeichnend sei, wenn schon bei einem verhältnis­
mäßig geringen Emissionsbetrag und zwei so beliebten 
Papieren das Bezugsrecht unter Pari notiert werden müsse. 
Im  Zusammenhang damit beurteilte man. auch die in 
einigen Wochen zu erwartende Notierung des Bezugs­
rechts bei der I. G. Farbenindustrie A.-G. skeptischer, 
wenngleich sich die Börsentendenz bis zur zweiten März­
hälfte natürlich noch wesentlich ändern kann. Dieser 
Pessimismus erscheint besonders charakteriseh, wenn man 
bedenkt, m it welchem Enthusiasmus die Börse seinerzeit 
auf die Ankündigung der großen Kapitaltransaktion bei 
der I. G. Farbenindustrie A.-G. reagiert hatte.

Von Einzelvorgängen ist die Kursbewegung in  den 
Aktien der Daimler-Benz-Werke erwähnenswert. An ver­
schiedenen Tagen wurden ziemlich erhebliche Beträge 
aus dem M arkt genommen, angeblich fü r  Rechnung des 
Großaktionärs Schapiro. M it der gegenwärtigen Ge­
schäftslage des Unternehmens ist die feste Haltung der 
Aktien nicht recht in  Einklang zu bringen. A n  der Börse 
behauptete man deshalb, daß der Großaktionär beabsich­
tige, bei der Verwaltung die Ausschüttung einer Dividende 
durchzusetzen. (Vor einigen Wochen ist bekanntlich m it­
geteilt worden, daß die Gesellschaft fü r  das letzte Ge­
schäftsjahr dividendenlos bleiben werde.) Wenn Schapiro 
tatsächlich über einen so großen Aktienbesitz verfügt, wie 
an der Börse behauptet w ird  (mehr als ein D ritte l des 
Aktienkapitals), ist natürlich eine solche Einwirkung auf 
die Verwaltung durchaus möglich. Bedauerlich wäre nur, 
wenn die außenstehenden Aktionäre wie so o ft bis zum 
letzten Augenblick ununterriohtet blieben. — Bemerkens­
wert war die Kurssteigerung in  den Aktien der Philipp  
Holzmann A.-G. H ier soll eine Gruppe, die ein größeres 
Paket übernommen hat, auf den Kurs eingewirkt haben.

Ham burger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die deutschen Wertpapiermärkte befinden sich wieder 
in einer Periode der Geschäftsunlust, in  der Kurs­
erhöhungen und Abschwächungen in  schneller Folge m it­
einander abwechseln. Der Hamburger Platz folgte in  der 
fetzten Zeit willenlos der von Berlin ausgegebenen Parole. 
Selbst die Nachrichten über den jeweiligen Stand der 
Freigabe-Bill im  amerikanischen Senatsausschuß, die zu 
ßer Erwartung einer nahen Lösung des langwierigen Pro­
blems berechtigen, ließen das hiesige Publikum kaum aus 
seiner Zurückhaltung heraustreten, so daß auch auf dem

Markt für Schiffahrtsaktien
||fe Umsätze in der Hauptsache von Bankwelt und Kulisse 
bestritten wurden. Nur die fast täglich zum Abschluß 
gelangten großen Prämiengeschäfte deuteten darauf hin, 
'feß das Publikum dem Schicksal der fü r unsere Schiff­
ahrtsgesellschaften ebenso wie fü r die anderen Freigabe- 
"■’erte bedeutsamen Vorlage nicht tatenlos gegenüberstehen 
Sollte. Von dem Umfang dieser Prämien- und Stellage­
geschäfte in  Packetfahrt- und Lloyd-Aktien kann man sich

nur schwer ein B ild machen. In  den letzten Tagen wurden 
auch Dividende-Schätzungen lebhaft erörtert. Bisher hatte 
man überwiegend der Annahme zugeneigt, daß die beiden 
deutschen Großreedereien an ihrer vorjährigen Dividende 
festhalten werden. Nachdem aber schon vor Wochen von 
Bremen aus die Möglichkeit einer Erhöhung der Lloyd- 
Dividende gerüchtweise in  Aussicht gestellt wurde und 
besonders seit Bekanntgabe eines Dividendenvorschlags 
von 7 % (gegen 6 % im  Vorjahr) bei der Deutschen Ost- 
afrika-Linie  und der Woermann-Linie glaubt man jedoch 
auch in Hamburg, daß das außerordentlich günstige Er­
trägnis des abgelaufenen Jahrs der Hamburg-Amerika- 
Linie Anlaß zu einer mäßigen Aufbesserung der Dividende 
bieten dürfte. Bei den beiden Flensburger Reedereien 
steht die Erhöhung des Erträgnisses um 3 %, d. h. von 
4% auf 7 %, in  sicherer Aussicht, und bei der Bremer 
Hansa-Linie lassen die aus Bremen vorliegenden Nach­
richten eine Dividendenerhöhung gleichfalls erwarten. 
A u f die Kursentwicklung haben diese Schätzungen nur 
wenig eingewirkt. Auch die hier viel beachtete Meldung, 
daß sich der Norddeutsche Lloyd  in  dem Bestreben, seine 
Beziehungen zu den sogenannten Zubringerlinien auszu­
dehnen, einen hervorragenden Anteil an dem Aktienbesitz 
der soeben umgegründeten alten Hamburger Schiffs reeder- 
Firma L. F. Matthies & Co. gesichert habe, kam kurs­
mäßig nicht zur Geltung.

Für die Aktien der Schiffbauunternehmungen zeigte 
sich letzthin etwas mehr Interesse, offenbar im  Zusammen­
hang m it den von Bremen ausgehenden Bestrebungen, den 
Angliederungsprozeß fortzusetzen (vgl. Nr. 5, S. 170). 
Außerdem regte die Nachricht an, daß die Aktien der 
Deutschen W erft A.-G., die über eine recht befriedigende 
Beschäftigung berichten kann, in  allernächster Zeit in 
Hamburg und Berlin an der Börse eingeführt werden 
sollen. Im  Zusammenhang damit steht die beantragte Ka­
pitalserhöhung und die Absicht, das Unternehmen in  den 
neuerdings gebildeten Werftentrust einzugliedern.

Die Umsätze auf dem Markt der
Kolonial- und Plantagenwerte 

sind, wie nicht anders zu erwarten war, weiter zurück­
gegangen, denn der unerquickliche Streit um das Kriegs- 
schäden-Schlußgesetz ist wenig geeignet, das Interesse fü r 
diese Papiere anzuregen. Wenn auf Grund der letzten 
Nachrichten auch festzustellen ist, daß zwischen dem Ka­
binett und den Regierungsparteien eine Meinungsverschie­
denheit darüber besteht, ob der Entw urf als eine Schluß­
lösung oder als Zwischenlösung gelten soll, so hat doch 
allgemein die Auffassung an Boden gewonnen, daß die end­
gültige Gestalt des Gesetzes zumindest eine Zusatzentschä­
digung enthalten werde. Diese Auffassung kommt auch in  
einer leichten Kurserhöhung zum Ausdruck; außerdem gab 
die Nachricht, daß Fusionsverhandlungen zwischen der 
Bibundi A.-G. und einer bedeutenden anderen Koloniäl- 
gesellschaft schweben, dem Markt einen Rückhalt. Von 
den sonstigen Auslandspapieren waren Otavi-Minen- 
Gesellschaft wieder bevorzugt, auch Chade-Aktien und 
Consolidated Diamond-Shares zogen etwas im  Preise an.

27.1. 31.1. 2. I I . 6. I I . 8. I I . 10. I I .
Hamburg-Amerika-Linie........ 145,50 145,— 149,50 151,50 151,50 151,25
Hamburg-Süd ........................ 211,— 209,50 214,— 215,— 211 — 210,—
Norddeutscher L lo y d ............
Deutsche Dampfschlffahrtsges.

149,75 149,— 153,50 155,— 164,50 154 —

209,— 208,— 212,— 216,— 213,— 212 —
Vereinigte Elbeschiff............... 78,— 76.— 75.— 78,— 81,— 78.—
Vereinsbank............................ 164,— 161,— 161,50 161,50 161,50 161,75
Westholsteinische B a n k ........ 162 — 162,— 164,— 165,— 165,— 165,—
Lübecker Commerzbank ----- 135,—

86,50
133,— 133.— 133,— 133,— 133,—

Hamburger H ochbahn.......... 85,50 85,25 85,25 85,— 84,50
Lübeck-Büchen ...................... 97.— 97.— 97,— »7.— 96,— 94,—

240,— 240.— 240,— 240 — 240,— 240.—
127,— 127.— 127,— 127,— 128.— 130.—

Holstein-Brauerei .................. 190.— 186,— 185,— 187,— 187,— 187 —
153,— 51 — 51,— 50,— 50,— 50^—
112,— 116,— 116,— 120,— 117.— 117.—

Hamburger Elektrizitätswerke 150,50 149,— 152 — 150,— 149,25 150,—
93.— 92.— 91,— 90,— 91,— 90,5094.— 96.— 93,— 93.— 93.— 94.—

Sagebiel.................................... 148,— 150.— 150.— 149,— 149,— 149,—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. • • • 55,— 54,— 54.— 53,— 53,— 55,—
Deutsche Togogesellschaft . • • 825,— 800,— 800,— 775,— 770.— 780.—
Deutsche Kautschuk A.-G. • • 153,— 153,— 152,— 150.— 150,— 151 —Westafrikanische Viktoria . .  • 133,— 133,— 133,— 133,— 132,— 131,—
Dekage .................................... 106,— 108,— 108,— 110,— 110,— 108,—Jaluit-Gesellschaft..................
Deutsche Handels-Plant. der

127,— 125,— 125 — 125,— 125,— 126,—
Stidsee........ ¡ . • o r . i .......... 128,— 125.— 124,— 125,— 130.— 180,—Consolidated D iam ond .......... 18,25 18,50 18,50 18,50 18,50 18,50
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J&itanjen
Berliner Handels-Gesellschaft

Die Karikatur eines Geschäftsberichts
Die Berliner Handels-Gesellschaft hält bei der Vorlage 

ihres Abschlusses fü r  das Geschäftsjahr 1927 an den alten 
Methoden fest. Sie gibt zwar ein gedrucktes Heft aus, 
das sie „Geschäftsbericht“  nennt, berichtet aber tatsächlich 
nicht m it einem Wort über das Geschäftsjahr. M it 
Beharrlichkeit lehnen es die Geschäftsinhaber ab, die 
gesetzlichen Vorschriften zu befolgen und einen richtigen 
Geschäftsbericht zu erstatten. Der Text, der dem Zahlen­
werk vorangestellt ist, enthält nichts anderes als dieselben 
Zahlen in anderer Gruppierung m it ganz dürftigen Er­
gänzungen. Bei der Aufstellung der Bilanz w ird  selbst­
verständlich nicht das offizielle Schema der Banken 
angewandt, die regelmäßig Zweimonatsbilanzen veröffent­
lichen, sondern die Berliner Handels-Gesellschaft hält sich 
an ih r eigenes Schema, das den Vorzug hat, jedes Jahr 
gewechselt werden zu können. Berücksichtigt man noch, 
daß bei Aufstellung der Bilanz ganz offensichtlich das 
Bestreben vorhanden war, möglichst ähnliche Zahlen wie 
im Vorjahr auszuweisen, so w ird  die ganze Problematik 
einer B ilanzkritik  bei diesem Institu t offenbar. Wenn man 
nicht die zum Teil ausgezeichneten Scherzworte wieder­
geben w ill, durch die sich der leitende Geschäftsinhaber 
bei allen Unterhaltungen auszuzeichnen pflegt, muß man 
sich darauf beschränken, über die mitgeteilten Zahlen 
lediglich zu referieren.

In  der Gewinn- und Verlustrechnung sind die Erträg­
nisse von 11,4 M ill. RM auf 11,6 M ilL RM gestiegen, und 
zwar erbrachten Zinsen, Wechsel und Devisen 5,8 M ill. RM 
gegen 6,4 M ill. RM i. V., Provisionen 4,6 gegen 3,8 M ill. RM
i. V. und Effekten- und Konsortialgewinne 1,19 gegen
I,  15 M ill. RM i. V. Der Rückgang der Zinseinnahmen ist, 
wenn man sich die Entwicklung des vergangenen Jahres 
vergegenwärtigt, ohne weiteres verständlich. Weniger er­
klärlich könnte die Steigerung der Provisionen sein, wenn 
man nicht wüßte, daß bei der Verbuchung der Einnahmen 
auf diesen Konten ganz nach Belieben verfahren wird. 
Das Konto Effekten- und Konsortialgewinne enthält wie 
früher nur einen Teil der w irklichen Gewinne. Einschließ­
lich des Vortrags aus dem Vorjahr stehen 12,76 gegen
I I ,  95 M ill. RM auf der Einnahmeseite zur Verfügung.

Demgegenüber erforderten Verwaltungskosten m it
5,6 M ill. RM rund 50 000 RM mehr als 1926. Das hängt 
aber nicht m it einer Vermehrung der Beamtenzahl 
zusammen, sondern dürfte auf eine Erhöhung der Gehälter 
zurückzuführen sein. Die Beurteilung der Verwaltungs­
kosten ist im übrigen bei der Berliner Handels-Gesellschaft 
deshalb besonders schwer, weil die Geschäftsinhaber im  
Gegensatz zur Vorkriegszeit ihre Gewinnanteile auf diesem 
Konto mitverbuchen lassen, während z. B. fü r 1913 die 
reinen Verwaltungskosten (damals 2,5 M ill. M) und die 
Tantiemen damals 1,5 M ill. M) besonders ausgewiesen 
wurden. Die Verwaltung lehnt es noch immer ab, sich 
der Berichterstattung der anderen Großbanken anzu­
passen und begründet das damit, daß die Berliner 
Handels-Gesellschaft einer Privatbankfirma gleichzuachten 
sei und man von ih r eigentlich keine größere Publizität 
als von der Firma Mendelssohn oder Bleichröder erwarten 
dürfe. Diesen Standpunkt hat das Institu t ja  auch vor 
dem Kriege vertreten. Warum es aber selbst die dürftigen 
Angaben, die fü r 1913 gemacht wurden, noch weiter ein­
schränkt, ist nicht verständlich. — Die Steuern waren im 
abgelaufenen Jahr etwas niedriger als 1926, während die 
Pensionsleistungen einige tausend Mark mehr erforderten. 
Insgesamt stellten sich die Ausgaben auf 8,01 M ill. RM 
gegen 7,97 M ill. RM i. V.

Es verbleibt ein Reingewinn von 3,6 M ill. RM (i. V. 
5,46 M il. RM), aus dem wieder 12% Dividende verteilt 
werden sollen. Das erfordert 2,64 M ill. RM. Der Verwal­
tungsrat, der aus 20 Köpfen besteht, erhält 0,2 M ill. RM.

Die verbleibenden 1,91 M ill. RM sollen auf neue Rechnung 
vorgetragen werden. Das Institu t befolgt also die Politik, 
statt einer Erhöhung der offenen Reserven den Vortrag 
stark zu vergrößern, denn aus dem Reingewinn von 1925 
wurden bereits 0,5 M ill. RM, aus dem Gewinn von 1926 
1,15 M ill. RM auf neue Rechnung übernommen. Der Vor­
trag aus 1927 beträgt rund 9% des Kommanditkapitals!

Gewinn- und Verlustrechnung

ln" M ill. EM
Bilanz

per
31.12. 26

Bilanz
per

31.12. 27
ln Mül. RM

Bilanz 1 Bilanz 
per per 

31.12.26 81.12.27

Ausgaben  
V  erwaltungskosten 
t- (einschl. Tantie-
' men) ..................
S teuern ..................
Pensionsleistungen. 
Reingewinn............

5,558
1,816
0,594
3,988

5,612
1,801
0.598
4.751

E in n a h m e n
V o r tra g ..................
Zinsen, Wechsel,

D evisen..............
Provisionen............
Effekten- und Kon­

sortialgewinne . .

0.523

6,414
3,868

1,152

1,150

5,835
4,589

1,188

Dieselbe Vorsicht, die aus der starken Erhöhung des 
Vortrags spricht, läßt sich aus einzelnen Konten der 
Bilanz erkennen. A u f der Aktivseite sind die Kassen­
bestände m it 7,8 M ill. RM fast unverändert. Die Bank­
guthaben haben sich von 50 M ill. RM auf 44,5 M ill. RM 
vermindert, wovon je die Hälfte auf Inlands- und Aus­
landsguthaben entfällt. Die Wechsel- und Devisen­
bestände wurden von 71,3 auf 65,9 M ill. RM Verringert. 
Reports- und Lombards sind von 65,1 auf 43,3 M ill. RM 
zurückgegangen. Obwohl die Handels-Gesellschaft im 
Laufe des vergangenen Jahres keine Zwischenbilanzen 
veröffentlicht hat, kann man annehmen, daß diese Ver­
ringerung nicht so plötzlich wie bei den anderen Groß­
banken eingetreten ist, denn es ist bekannt, daß die Bank 
schon sehr frühzeitig die Kreditgewährung an die Börse 
zu bremsen begann. Am bemerkenswertesten ist auf der 
Aktivseite die starke Vermehrung der Warenvorschüsse 
(von 32,5 auf 62,3 M ill. RM). Mehr als zwei D ritte l davon 
entfallen auf gedeckte Vorschüsse. Die Debitoren zeigen 
eine Steigerung von 125 auf 136,4 M ill. RM. Der Anteil 
der gedeckten Debitoren ist von 96 auf 94 M ill. RM zurück­
gegangen, während der Anteil der ungedeckten sich von 
28,9 auf 42,3 M ill. RM, also recht stark Vermehrt hat. Das 
hängt m it der Eigenart des Geschäfts der Berliner Handels- 
Gesellschaft zusammen, die bekanntlich m it wenigen 
großen Kunden arbeitet. Das Konto Wertpapiere, das 
seit 1926 m it dem Konsortialkonto zusammengezogen 
w ird — anscheinend um den Anteilseignern die Mühe des 
Addierens zu sparen —, w ird  m it 20,3 gegen 7,6 M ill. RM 
i. V. ausgewiesen. D afür ist der Posten „Verzinsliche 
Schatzanweisungen“ , der im vorigen Jahr m it 7,6 M ill. RM 
erschien, ganz verschwunden. Unter den Effekten be­
finden sich, wie in Erläuterung der Bilanz mitgeteilt 
wurde, 12,6 M ill. RM fre i verfügbare und 7,7 M ill. RM, 
die konsortialiter gebunden sind. Die fre i verfügbaren 
Effekten setzen sich aus 8,8 M ill. RM fest verzinslichen 
Papieren und 3,8 M ill. RM Aktien zusammen. Etwa 60% 
des Effektenbesitzes besteht aus Auslandseffekten. Das 
Konto enthält auch die dauernden Beteiligungen der Bank, 
die man 1913 noch gesondert auswies (damals etwa 
10 M ill. M). Die wichtigsten Beteiligungen sind die an 
der Bank I. F. Schröder in Bremen und an der Inter­
nationalen Bank in Amsterdam. Vermutlich besteht auc  ̂
eine dauernde Beteiligung an der Danziger Privat-Actiett 
Bank. „

A u f der Passivseite der Bilanz werden die Kreditore 
m it 343,1 M ill. RM um einige Millionen Mark niedrige 
als im Vorjahr (349,4 M ill. RM) ausgewiesen. Dafu 
haben sich die Akzepte von 5,2 M ill. auf 13,1 M ilk  R ^ 
vermehrt. Wie sich die Kreditoren zusammensetzen, w ir 
nicht gesagt. Im  Vorjahr erhielt man wenigstens m ijn J 
liehe Erläuterungen, aus denen hervorging, welcher 
der Kreditoren auf kurzfristige, welcher auf langfris*1» 
Forderungen an die Bank entfällt. Diese Erweiteru 
der Publizität ist den Geschäftsinhabern inzwisc e
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wieder leid geworden. Diesmal wurde nur bekannt­
gegeben, daß die Kreditoren überwiegend aus langfristi- 
Einlagen bestehen. Gelder, die bis zu sieben Tagen fä llig  
sind, sollen sich fast gar nicht mehr darunter befinden, 
da die Bank seit längerer Zeit nur noch auf mindestens 
drei Monate befristete Einlagen angenommen hat. Zum 
Teil hängt diese rigorose Fernhaltung kurzfristiger 
Gelder wohl m it den Erörterungen über die Heranzie­
hung weiterer Institute zur Veröffentlichung von 
Zwischenbilanzen zusammen, zum Teil ist sie aber sicher­
lich nur die Konsequenz des anders geführten, völlig  
zentralisierten Geschäfts der Berliner Handels-Gesell­
schaft. A u f ausländische Gläubiger entfällt, wie dm Vor­
jahr, etwa die Hälfte des Gesamtbetrages der Kreditoren.

ln M ill. RM
Bilanz

per
31.12. 26

Bilanz
per

31.12. 27
in  M ill. RM

Bilanz
per

31.12. 26

Bilanz
per

31.12. 27

A k t iv a P a ss iva
Kasse...................... 7.980 7,793 Kommandit-
Guthaben b.Banken 50,994 44.502 K ap ita l................ 22,000 22,000
Wechsel. Devisen . 71,296 65,977 Gesetzliche Rück-
Verzinsl. Schatz- läge .................... 5.000 5.000

anwelsungen . . . . 7,646 — Kreditoren ............ 349,373 343,127
Reports und Akzepte .................. 5,227 13,121

Lom bards.......... 65,116 43.364 Rückständige Ge-
Vorschüsse auf w innanteile ........ 0,030 0.033

davon gedeckt • • 16,139 44,152 Reingewinn............ 3,988 4|751
Debitoren................ 125,055 180,362

davon gedeckte . 96.080 94,069
.. ungedeckte 28.969 42,292

Wertpapier- und
Konsortial-Kto. . 17.590 20.266

Bankgebäude........ 6,000 6.000
2.367 2,367

Bürgschaften . . . . . 9,247 12,155

-Statiftif
ÜDorfjenü&ecfirijt öcc Rddjs&nnf

(in Millionen Reichsmark) 7. Febr. 
1928

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

A k t iv a
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein

177,212

1886,620

177,212

1865,284

177,212

1864,505

177,212

1834.601
1727,129

107.472

293.419

1803.08S 1781,762 1783.068
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

83,532 83.532 81,437

285,591
8. Bestand:

292,851 296.005

2243.58G 2372.850 2635,490 1378.338
125,422
13,467
47,883
88.885

598,118

67,374 71.300 51,414
14.503
23,130

19.402 7.477
22.776 91.246
93,124 93.271 93,356

519.313571,291 599,113

P a ss iva
1. Grundkapital:

122.788
177,212

88.510

44.883
160,000

4037.848
508.999
283.999

122,788
177.212

88,510

44,883
160,000

4251.185
497.777
281,403

*. Reservefonds:

b) Spezialreservefonds für künftige Divi- 
dendenzahlung . - .................... , , r ,

4170.932
675.046
275.143

Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 
Sonstige Passiva....................................... 543.355

203,103
36,2

614.5
24.9

625,7
44.9

679,9umlauf an Rentenbankscheinen.................. 1070)9

JHJcityenü&ecJtitytßn fleutfdfcc priüotnoten&anfen
81. Januar 1918 Bayerische

Noten-B.
Sächsische

Bank
Badische

Bank
W ürtt.

Noten-B,
(ln Millionen Reichsmark)

Peckungsfähige Devisen ................
Sonstige Wechsel und Schecks . . . .
putsche Scheidemünzen ..............
f° te n  anderer B anken ..................
ijOmbardforderungen ......................
.Wertpapiere.....................................
Sonstige Aktiva ..............................
Notenumlauf ....................................
sonstige täglich fällige Verbindlich-

28,559
6,237

52,190
0,039
1.777
0.869

11,531
2.578

69.335

21,026
0,925

01.991
0.088

10.689
1.346
1.246
8.713

66,147

8.127
8.625

43.203
0.009
0.169
1.246
6.323

24.300
22.333

8.168
6.407

81.928
0.038
1.338
3.617
8,997

39.877
25,977

Verbindlichkeiten m it Kündigungs-
1,346 16.085 15,456 6.138

cj trist ............................................... 0,205
8.921

4.651 32,459
6,161

53.941
5.315S&riehen bei der Rentenbank . . . . .  

"wtergegebeae Wechsel ................
1,500

2,320 2,910 2.088 5,619

Die Rßparaltonöjafylungen im Januar
Abrechnung des Generalagenten

Monat
Januar
1928

Bisherig. Ergebnis 
d. 4. Reparations- 
Jahres. beginnend 
am 1. Sept. 1927

V e rfü g b a re  G e lde r Goldmark
Saldo per 31. August 1927 ........................................  —
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annuität:

Beförderungsteuer....................................................  —
Verzinsung der Reichsbahn-Reparations­

schuld Verschreibungen ........................................  —
Einnahmen auf Rechnung der vierten Annuität:

Haushaltsbeitrag...............................................  41 066 066.66
Beförderungssteuer ...........................................  24 166 000,00
Verzinsung und Tilgung der Reichsbahn-Repa­

rationsschuld Verschreibungen ......................  55 000 000.00
Zinsen und Kursdifferenzen................................ 546 991,02

121 379 657,68
Abzüglich Diskont auf Vorauszahlungen fü r den 

Dienst der Reichsbahn-Schuldverschreibungen 447 154,47
Gesamtbetrag 120 932 503,2 f

V o rg e n o m m e n e  T r a n s fe r s
In  ausländischer Währung:

Dienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 616 043.00
Reparation Recovery A c ts .............................. 28 196 458,90
Lieferungen nach Übereinkommen ................  2 042 453,80
Ausgleich der Salden, die sich aus dem vom 

Deutschen Reich vor dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben.............................................  —

Barüberweisungen.............................................. 28 774 724,94
Kosten der Interalliierten Kommissionen .._____ 811 932,80

60 941 613,62
Durch Zahlungen in Reichsmark fü r:

Sachlieferungen .................................................  52 952 415,02
Besatzungstruppen ............................................ 4 840 338,02
Kosten der Interalliierten Kommissionen . .  522 214.26
Verschiedenes.................................................................... 93 985,67

58 408 953,57~
Transfers insgesamt ...................... ... 125 350 567,19

S a ld o  p s r  31. J a n u a r  1928

Goldmark 
185 487 192,84 

20 000 000,00 
55 000 000,00

208 333 333.33 
96 664 000.00

220 000 000,00 
895 653,28

786 380 179,45 

8 135 714,65 
783 244 464,80

85 995 597.96 
138 152 351,18 
10 163 544,83

8 002 858,03 
116 165 699.90 

1 625 878,46
805 105 930,36

813 991 568,21 
24 952 965,26 
2 484 144,04 

505 117,73 
841 933 795,24
647 039 725.60 
130 204 739,20

Verteilung der vorgenommenen Transfers an die Mächte
Frankreich:

Besatzungstruppen ............................................ 3 467 157,20 18 827 409,80
Reparation Recovery A c t ................................ 4 161 505,44 17 980 431,04
Lieferungen von Steinkohle, Koks und Braun­

kohle (einschl. Beförderung)........................  18 274 417.34 61 002 118,35
Andere Sachlieferungen.................................... 14 135 634.21 157 994 162,05
Verschiedene Zahlungen .................................. 75 000,00 375 000,00
Barüberweisungen.............................................. 18 899 432,52 77 695 120,13

59 013T46.71 833874 241,47
Britisches Reich:

Besatzungstruppen ............................................ 1 176 032,60 5 585 579,21
Reparation Recovery A c t ................................ 24 034 953,52 120 171 919,54
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vor dem 1. September ge­
machten Lieferungen oder geleisteten Dien­
sten ergeben ...................................................  —  8 000 060,15

Barüberweisungen.......................................... .............. —-_____________ 40 632,07
25 210 986,12 128 798 790,97

Ita lien :
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl.

Beförderung) .................................................  5 939 973.67 23 473 310.18
Andere Sachlieferungen.................................... 640 619,36 6 732 946,12
Verschiedene Zahlungen .................................. — 998,31
Barüberweisungen............................................j ____2 657 956,28____10 926 828.05

9 138 549.31 40 134 082,60
Belgien:

Besatzungstruppen . . . . . . . . . . . . .  • • • • • • • . . .  197 148.22 539 976,75
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl.

Beförderung) .................................................  2 702 375.67 14 839 633,05
Andere Sachlieferungen....................................  5 238 812.44 19 633 993.44
Barüberweisungen.............................................. 1 871 119.55 7 692 051,61

.. . a. . . „  ,  10 009455.88 42 705 664.85
Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:

Sachlieferungen ..................................................  4  647 973.08 18 932 435,69
Verschiedene Zahlungen ..................................  18 985.07 95 049,21
Barüberweisungen...........................................    1 329 977,19 2 656 251,92

1 , i, »1 ■ . „  5 996935,94 21683 736.82Vereinigte Staaten von Amerika:
Lieferungen nach Übereinkommen................  2 042 453.86 10 103 544,83
Barüberweisungen für die vorzugsweise zu be­

handelnden rückständigen Besatzungskosten 3 749 700,00 10 065 700.00
6 792 153.86 20 229 244,83

Rumänien:
Sachlieferungen .................................................. 563 460,29 6 070 097.34
Verschiedene Zahlungen ......................................... —  34 070,21

503 466,29 6 104 767,55
Japan:

Sachlieferungen .................................................. 293 800,85 2 332 737,19
Barüberweisungen.........................    225 477,10 926 974.24

519 277.95 8 259 711,43
Portugal:

Sachlieferungen.................................................. 602 844.83 8 265 016,30
Barüberweisungen ..........................   41 062,30 162 141,88

643 907,13 8 427 158,18
Griechenland:

Sachlieferungen...........................................    —  677 019,21
Polen:

Sachlieferungen ........................................................  12 497,88 187 499,29
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vor dem 1. September 1924 
gemachten Lieferungen oder geleisteten Dien­
sten ergeben................................................. .j ______ ~ _______ _______ 2191,88

12 497.88 139 691.17
Gesamtsumme der Transfers an die Mächte . .  116 900 377,07 606 934 105,14

F ü r  P r io r i t ä t s - Z a h lu n g e n
Dienst der deutschen Ausländsanleihe von 1924 7 610 043,00 85 995 597 90
Kosten der Interalliierten Kommissionen........  834 147,06 4 110 022,50

Transfers insgesam t............ .. 125350 667,19 647089727.60
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^ e r l i t t e t  i$ d c fß n f u t f e  ö o m  6 .  15 .  J e & c u o c  1 ? £ $

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
D„£- 6.2. 7.2. 8.2, 9.2. 10.2. 11.2. 13.2. Div.

%

Heimische Anleihen

M % Hamb.St.-Anl.19Bl

fr. Z. 51,87 52,00 52,00 52,00 52,00 52,12
16,10 15,90 16,12 15,80 15,87 15,80
— 0,50 — — — —

Ausländische Anleihen
6% M ex. Anl. 1899 ata. 5 40,90 40,80 40,90 — 48.50 40.50
4 /o Mex. Anl. 1904 abg. 27,00 27,50 27,25 40,75 40.62 32,75
4 M% österr. St.-Sch. 14 4M — — 32.75 —■ — ——
* Vi %dto.m.n.Bg. d. C.C. — 30,00 80.00 30.00 30,00 30,00
4 dto. am Eb.-Anl. 4 tt 2,75 2,70 2,75 — 2,62 2,62
4 /o dto. Goldrente . . . . 4 34.60 — — — ‘ — —-
4 'o dto. m. n. Bg. d. C.C. — 31.36 31,36 31.86 — 31,30
4 /o dto. Kron.-Rente. 4 1,50 — 1,60 1,50 1,50 —
4 /o dto. kv. Rente J. J. 4 — 1,40 — — 1,40 —
4% dto. dto. M-N . . . . 4 — — — — — —
4Vs% österr. Silb.-Rente 4VS 4,20 — 4,25 4,30 4,30 4,30
41/k% dto. Papier-Rente 4 V« 1,20 — —

9.90
— —

4 4 9,50 9.50 9,75 9,90 9.90
4 4 13,90 13,80 13,80 13.80 13,87 13,75
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03 00

4 13.40 13,12 13,12 13,12 13.12 13,12
4 18,80 19.25 19.10 19.10 19,00 19,00

4 /o dto. Anl. r .  05 . . . 4 13,10 13,25 13,25 13.00 13,00 13,12
4 4 13.30 13.60 13.62 13,50 13,36
4 Vn dto. Zollobliff.......... 4 13,00 13,25 13,36 13,25 13,25 13,10
Türk. 400 fr. Lose . . . . fr. Z. 28,62 28,50 28,00 28,00 27.50 27,25
4 <2 % Ung. St.-Rente 13 4M 24,12 — 24,25 — —
4 21.00 21.10 21,10 21,12 21,12 21.12
4 4 % dto. 14 4M 25.75 25,75 25,75 25,62 — —
4 & % dto. m.n.Bg.d.C.C. 22,12 22,12 22,00 22,12 22,12 22,12
4 Yo Ung. Goldrente m. 

n. Bg. d. C.C. . . . . . . 4 24,90 24.87 25,00 25,12 25,12 25,10
4% dto. Staatsr. 10 .. 4

21.30
— 24,60 24,70 — 24,70

4% dto. m. n. Bg. d. C. C. 21,30 21,40 21,40 21,40 21,62
4 Yo dto. Kronenrente . . 4 1,65 1,62 1,65 1,65 1,65 1,70
4 Yo Lissab. St.-Anl. I ,  I I 4 11,80 11,80 11,70 11,70 11.60 11.00
4 Yi % Mex.Bew.-Anl. . . .  

&% dto. abgest..........
4M — — — — —

4 33,80 34,12 34,12 34,36 34,62 35,00
6lL  Tehuant. Eb.Anl.abg 5 17,90 — 17.50 — 17,50
4%% dt. abgest............ — — — — — —
6 /o Bosn. Eb.-Anl. 1914. 5 — — 38,00 — — 37,75
5 /o ö to. Invest. Anl. .. 5 — 36,00 37,00 — 37.25 36,87
4 Va % Anat. Eisb. Serie 1 4M 18,62 18,75 18,75 18,30 18,36 18,75
4 / i%  dto. .. 2 

Yo Macecion. Gold. . . .
4M 17,80 18,12 17,80 17,50 17,62 17,50

8 fr .Z . — 22,80 22,80 22,75 22,25

A.-G. 1. Verkehrswesen . 10
Bahn
182,25

en-W
182,00

erte
180,50 180,00 180,50

Deutsche Reichsb.-Vorz. 7 97,12 97.12 97,00 96,87 96,87 96.87
Elektr. H ochbahn ........ 5 86.25 86,50 86,25 86,25 86,25 86,25
Hambg. Hochbahn . . . . 6 84,75 84,75 84,75 84,25 84,00 83,50
Schantung 1—90 000 .. — 7,50 7,50 7.40 7,30 7.40 7,40
Osterr.-Ung. Staatsb. . . 2,25 16,50 16,36 16,12 16,12 16,25 16,12

12 110.25 111,25 — 110,36 110,36 111,00
Canada Ablief.-Scheine . 0 99,25 99,00 97,75 97,00 98,25 99,25

Bank-Werte
Alls. D t. Credit.-Anst. . 
Bank elektr. Werte . . .  
Bank fü r Brau-Industrle 
Barmer Bankverein . . .  
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmsfc. u. Nationalbank
Deutsche B a n k ............
Disconto Comm.-Ant. ..
Dresdner Bank ............
M itte ldt. Creditbank ..
Österr. C red it................
Keichsbank....................
Wiener Bankverein. . . .

Hamb.-Amerik.-Packetf 
dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa Dampfschiff.. . .
Norddt. L lo y d ............
Ver. Elbesch if fah rt . . .

10
10
11
10
10 V  
10
12 V
11 
12 
10 
10 
10
9

48
10
1.83

144.25
158.12
178.50
145.50
168.50 
168,00
267.00
173.50
230.00
162.00
158.50
159.50
206.50

88,00
195,00

17,62

144.25
158.00
179.75
147.00
168.25
170.00
268.75
174.00
231.00 
163,50
159.00
159.00
206.00 
38,12

195.75 
17,62

144.00
147.50
177.50 
145,87
168.00
170.00 
268,75
176.00
229.50
162.00
158.25
158.25
207.50 

38,36
195,12
17,62

148.50 
155,25
177.00
144.50 
168,12
170.50
265.12 
175.87
229.50
161.50
158.00
158.00
208.00

193.12 
17,62

Schiff ahrt s-W erte
68 y 151,25

211,00
215.00
155.00 
78,00

152.50
212.50 
214,00
155.50 
78,25

212,00
153,75
78.00

150,50
210,30
212,25
154,12
78,50

143.75
155.50
178.50
144.75 
168.00
170.50 
268,00 
175,871
229.50
161.50
158.00
158.00
206.50 
37,75

195,25
17,50

150,75
209.00
215.00
154.00 
78,00

144,36
157.00
178.50
144.50
167.50
170.00
266.00 
175,25
229.50
161.50
157.50
158.00
206.50 
37,62

195.00 
17,60

150.75
208.75
217.00
155.00 
77.60

52.00
15,90

40,30
27,62

80,00
2,60

1,45

4,40

9.90
13.75
13.36
18.75
13.00 
13,25 
13,30 
27,60

21,12

22,20

25.00 
24.70 
21,62

1,65
11.62
38.50
35.75
17.36

38.00
37.50
18.36 
17,62
22.36

180,00
97.00
86.25

7,40
16.25

99.00

144,50
159.00
177.25 
146.12
168.25
170.75
268.00
176.00
230.00
161.00
157.75
158.75 
206,00

38,00
195.75 
17,50

152.00
209,50

155,87
78,50

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

J. P. Bemberg ..
Byk-Guldenwerke 
Chem. Fahr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t .......... .
I .  G. Farbenindustrie ,
Th. Goldschm idt........
Oberschi. Kokswerke , 
Rhenania Chem. Fabr. 
Rhein. W estf. Sprengstoff
J. D. Riedel ........
Rütgerswerke . . . .  
Scheidemandel . . ,
Ver. Glanzstoff ..

Automobil-Werte
0 I 79,501 79,751 77.251 76,751 76.251 75.871 77.00
0 83,25 86,00 86,25 86.25 90.00 88.50 91,00
6 I 96,001 95,251 97.501 96,00| 96,001 96,001 96,50

Chemische Werte
443.00

88.00
139.75
135.75
260.75
112.00
95.50 
65.86 
98,75 
50,12 
98,00
27.50 

574.00

14 V 425,00 430,00 427,75 425,00 430,00 430,00
0 87,50 88,00 87,25 88,12 88,12 88,00
4 136,00 136,50 136,75 135,00 136,00 187,50

10 136,50 135,87 135,12 135,12 135,50 135,75
10 258,75 261,00 260,00 259,50 260,00 259,75

6 111,00 111,75 110,12 110,25 111,75 111,00
0 94,50 96,00 94,75 94,62 94,75 94,75
0 53,50 54,50 54,50 55,00 55,50 55,12
4 100,00 98.50 97,75 99,25 98.00
0 50,62 51,00 50,25 50.12 50,50 50,12
0 95,00 95,87 94,50 94,12 94.60 95,50
0 27,25 28,12 28,50 28,25 28,00 28,00

15 558.00 569,00 563,00 505,00 575,00 575,00

Elektrizitäts-Werte
Accum. F a b r ik ........
AUg. Elektr.-Ges. ..
Bergmann E lektr.........
Comp.Hisp.Am.deElectr
D t. Kabelwerke..........
Elektr. Lief.-Ges..........
E lektr. L ich t und K ra ft 
Elektr. Schlesien........

8
8V
8

14
6

10
10
10

150.50 
163,25
183.00
556.00 
88,75

168.50 
217,36
136.50

153.00 
165,50
183.00
558.00 
90,00

169.00 
218,25
130.00

152.50 
163,75 
189,62
557.50 
88,50

168,25
219,00

150.75
161.75 
182,00
561.75 
88,50

168,12
218.87
186,00

150,62
162,75
182,00

88,25
169,25
219.00
187.00

150,62
163.00
182.00
555.00 
88,75

168.00
217.00
137.00

150,36
165.50
183.12 
555,00
89,00

168,25
218.50
187.12

Felten & Guilleaume . . .  
Ges. f. el. Untern.
Hackethal D ra h t..........
Hamburger E lektr.........
Lahmeyer & Co..............
C. Lorenz........................
Oesterr. Siemens............
H . Pöge E lektr..............
Rhein. E lektr................
Rhein.-Westf.-Elekfcr. . .
Sachsenwerk..................
Schles. F.lektr. u. Gas..
Schuekert & Co............ .
Siemens &  H alske........
Tel. J. Berliner . . . . . . .
Vogel D ra h t..................

Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurth K a li. . , ,  ♦ 
Westeregeln K a ll . . . .

6
10
0

10
9
0
6

10
0

12V
0ev

6.2. 7.2 8.2. 9.2. 10.2.11.2.

122.75 
259,87
88.87

148.50
163.75111,00
14,12

106.00
156.50 
175,25 
119,12 
188,00 
178,00
283.75 

71,50
92.87

123.00
262.75

88.12
149.50 
163,62
110.50
14.25

107.00
156.00
175.12

188.50
180.75
286.12 

72,50
92.25

123.50 
268,00
87,75

149.00 
162,75
110.00

14,12
106.50
154.50
175.00
118.00 
188,00 
179,00 
284.87

70,00
91,25

121.25
260.25 
87,25

149.00
161.50
110.50 

13,87
105.50
154.00
175.00 
116,75
188.00
178.50 
284,00
68.50

121,00
259.50 
86,25

149.25 
161,00
110.25 
13.75

105.25
153.25
175.00 
116,75
187.00
178.50
234.50 
67,00

122,00
260,00

86,25
149.00 
160,25
110.00

13,62
105.50
152.50
175.00
117.00
187.00
177.50
284.50 

68,00 02,50

13.2.

124.00
261.00 
86,25

149.00
163.50 
110,25

13,36
106.00
153.00
174.00
119.50
187.00
179.50 
285,12
08,00
91,50

Kali-W erte
io
10
10

173.00
250.00
183.00

175.00 173,00 
250,25 249,00 
184.00,182,50

172.50
250.50 
183,00

173.00
249.00
181.00

172.00
122,25
07,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masoh. Schwarzk..
Busch Waggon..............
Krauas & Co. Lokom. . 
Orenstein & Koppel. . . .

6 123,50 123,50 122,75 67.87 68,00
_ — 122,250 67,75 67,25 68,00 67,000 — 51.00 60,25 — 61,25 51,254 137,00 138,50j 137,50 186,00 136,00 137.00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Berlin-Karlsr. Tnd. . . .  
Deutsche Maschinen . .
Hartmann Masch.........
Hirsch Kupfer ............
Humboldt Masch.........
Karlsruhe Masch..........
Gebr. K ö r t in g ............
Ludw. Loew e..............
Motoren D eu tz ............
Hugo Schneider..........
Schubert & Salzer . . . .
Voigt & H aeffner........
R . W o lf ........................

0 110,001 110.50 110,00 110,00 108,00 108,00
0 85,50 86,00 86,50 85,25 85,00 83,50
0 63,00 63,50 63,75 63,00 64,00 64.25
0 21.50 21,50 21,50 21,25 21,25 21,50
0 — 114,00 113,50 117,50 118,00 117,00
0 32,50 32,50 32,50 32,12 32.00 —
0 15,00 14,62 14.62 14,62 14,50 14,75
0 87,12 87,75 88,00 87.25 87,25 87.25

10 251,50 254,00 251,50 252,00 253,00 253,00
0 62,25 62,75 62,50 62,00 62,25 62,12
6 110,75 110,75 110,00 111,75 111.75 110,50
0 344,00 349,00 348,00 345,00 348.50 351,00
6 179.50 179,50 179.75 179,25 179,25 179.25
0 63,00 52,50 52,00 52,50 52,00 51,50

Montan-Werte
Baderus E lsen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw.........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen................
Hohenlohe-Werke........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
L au ra h ü tte ....................
Leopoldgrube ................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ........................
M axhütte........................
Oberbedarf....................
Phönix Bergbau. ........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl......................
Riebeck M o n ta n ..........
Schles. Bergbau ..........

dto. Stammprior . . .  
Schles. Bergw. Beuthen. 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke...........

Aschaffenbg. Zellstoff . .
Basalt ............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Cbarlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer G as................
D t. Atlant. Telegr.........
Deutsche E rd ö l............
D t. Wollwaren ............
D t. Eisenhandel............
Dynamit Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P a p ie r........
F. H . Hammersen........
Harb. Gummi Phönix .
Phil. Holzm ann............
Gebr. Junghana ..........
K a rs ta d t........................
M e ta llbank....................
Miag M ühlenbau..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi Minen ................
Polyphon W e rk e ..........
S a ro tti...........................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. Porti. Cemenfc . .
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stöhr K am m garn........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer Gas..............
Leonh. Tietz ................
Transradio ....................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
Wicking-Portl.-Zement. 
Zellstoff W a ld h o f........

0 96,87 97.75 96,75 97,00 97.00 96,50
8 142,00 141,25 139,25 138.87 141,00 141,75

4p.r. 132,12 132,62 132,75 132,50 132,50 132,75
8 186,25 187.50 185,25 185.12 185,00 185,00
8 139,62 141,75 139,50 139,50 140,00 139,75

7 H 100,50 101,00 101,75 100,12 100,00 98.00
8 222.50 226,50 225,00 225,00 225,00 226.75
7 119.25 121,50 120,75 119,75 119,50 118,75
0 140,25 143,00 141,50 141,00 141,36 141.50
0 78,50 78,12 78,12 78,00 78,00 77,36
0 88,50 89,25 89,00 88,00 87,00 87,00
4 149,00 151,25 149.00 115,75 116,50 148,75
7 117.12 118,00 116,00 115,75 116,50 115,50

10 189,75 189,75 187,00 187,50 187,50 187,00
5V 106,50 107,00 105,50 105,50 105,50 105,50
3 99,25 99,00 99,00 98,75 98,50 99.00

10 231.75 233.25 231,25 230,75 231,00 231.50
4Vo 166,50 167,12 165,12 164,50 164,75 365,00
6 149,50 148,00 147,00 146,00 146,75 146,75

12 131,25 130,50 130,00 128,00 126.75 124,00
12 144.00 144,00 144.00 143.75 143,75 140,00
12 177.00 175,50 175,50 176,00 176,25 175,50
0 46,00 46,50 46,50 45.50 45,00 45.00
8 223,75 219,00 219,00 219,00 223,00 224,75

3 p. r. 102,62 103,00 103,25 102,87 102,50 102,76

Sonstige Werte
12

015
0
7V
0
8
0
6
04
5 
8

12

12*>
4

10
8

10
10
122S
9

12
109/4K

10
015
6
6
8
6
8
0

10
12

92.00
301.00
51.50

127.25
112.25
172.25
105.00
129.50
52.50
91.00

127.25
136.50
209.00
135.00
90.00

139.00
86.00

155.25
127.00
139.50
182.00
334.00
44.00

250.25
179.00
431.50
198.75
85.00

394.50
170.25
100.00
145,87
198.00
130.75 
83,25

246.00

92.00
302.00

50.00
128.50
112.75
173.75
107.00
131.00
52.00
92.00

127.00
137.25
209.00
138.50
90.00

138.00
86.50

155.25
126.25
139.75
186.00
332.00

44.00
251.50
177.50
431.25
198.00
85.00

397.50
173.25
101.00
145.75
197.50
131.00
83.50

149.00
247.75

171.00
91.75

302.00
50.00

127.50
112.00
172.50
107.25
129.00
61.00
90.00

126.00
136.25 
208.00
137.50 
90,50

135.00
85.75

155.50
126.50
139.00
188.50
323.00

43.75
250.00
178.00
429.00
198.75

86.00
394.50
172.87
101.00
144.50
198.00
130.75 
84.00

148.87
240.00

90.25
200,12
60,00

130.00
112,12
172.25
106.75
129.00
50.50
90.00

126.75
136.75 
205,12
138.25 
91,75

139.00
85.50

157.00
120.00
138.00
180.50
328.00

43.50
249.50
176.26
420.50
198.76
84.00

393.00 
172.87
100.00
144.00
198.00
129.50
83.25 

148.75
245.00

169,75
89,12

300.00 
50.00

128.00
111.25
172.25
105.00
129.25 
50,36 
90,25

126.00
140.00
208.00 
141,60

140.00 
85,50

160.00

88,12
300,25
50.00

111.75 
172,12
104.00
128.50 
50.12 
91,36

125.75
140.50
208.00
144.50

88.00
139.50

162,00
127i00i 126.00
139.00
186.00 
282,00
43,62

255,50
177.00
424.00
199.00 
84,87

368,60
173,87
99,75

145.00
199.00
129.00 
83.25

148,12
247.00

138.50
187.50 
281.00

254.50
176.00 
424,26
199.00 
85.87

368.25
175.00
100.50
145.00 
200.36 
128.12
88,26

148.00
246.00

172,50
249.25
182,00

122.50
67.50
51,25

138,00

108.75
84.00
64.00
21.50 

116.00

14.50
88.50

254.75 
62,12

110.00
355.50
179.25
51.00

97.60
142.00
134.00
186.00 
141.5g 
100.00
227.00
121.00
142.25 
79,76 
87.00

151.00
117.25 
190.0g 
105.60
lOO.lf
234.25 
166,50
148.75
123.75
140.00
176.00 
46.50

225.00

88.00
302.50

49.00
127.75
lU .Jg
173.2»

130.2g6°.gg90.25 
126.2 6 
142.0g
208.75 150.0g89.70
l39.gg
85.00

162.5g
126.JÜ
138.5g
189.50282.50
43.8?

253.5g
177.0g423.2g
199.0g
84.2g

37Hn176.50 
lOl.gg

202.0?
129.7?83.26 
147.*;
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184 183 182% 182 
97%

182
97

181
96%Deutsche Reichsbahn-Vorzüge .......... 97% 97 = 67 y. 97 % 96% 96% 97 96% 98 97

144%
145

143% 145 144%
146%
268%

144%
146

144%
145%
265%
176%

144
145%143% 147 145% 145%

265
176%

145%
268
176
230

269% 266 270%
176

268 267 “ AQ
174 173% 173%

231
177 176% 176% 176%

269% 203
230% 228% 231%

163%
231 I/O

162% 162 163%
158%
158%
209

162%
158%
159%
209

162%
157%

16214
157%158% 158 159 157% 157% 158

158%
206

157%
158%159 159%

210207% 207% 208 205% «nr l*>o%
206

151% 150 153%
212%
217%
156%

152%
212

152 150%
210%

151% 150% 151%
209%
214%
154%

151
209%
211
154

151%
209%
218%
155%

149%
209
217
154%

1 Kl 1/ 152
211
218
156

212% 212 231 212
218%
156%

ä g r f
216 214%

153%
214%
154%155% 155 153% 154% 153%

85%
97

83%
94%

86% 86% 
98

87% 86 89
96%

86% 90% 89% 89%
97

888/4
96%

91
98

8 8 %
95 95 97

260% 257% 262% 260 260%
111%
95%
95

566

259
111
95
94%

560

260%
111%
96%
94%

571%

260
110%
94%
94%

568

260 259% 265
113
97

112 111% 112 % 
96% 
96% 

572

112 11395 94 = 95%
95

95%
97%

577

94%
95% 95

561 545 560 577 575 503
164%
184

163 165%
184%
223

165%
183%
218%

164%
183
220%
220%
123%
262

163%
182%
219%
219%
123
260

164%
183
218%

165
184
219
169
124
261
149
154
188
180
285

183 183
220%
168%

182
219%
168
122
260%

183% 183% 184%
219%

169
124%
261%
149%
155

218% 216%
%
122%
260

Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . . 168
123 168% 174
262 264% 261 260%

148%
154
187
179
285

124
150 149%

156
188

149% 149% 150
152Rhein. Elektr. A.-G................................. 156%

189
156%
190%
181%

155% 155 154%
188
178%
284

179% 177 180%
284%

180
2843/4

179%
283

179
283%

180%
286%

184
288288 282% 285%

174% 174%
251

175%
9.59. U ,

173%
249

173
249

172% 174
250
185

173
249
182

Salzdetfurth K a l i ................................... 252 250%
72

123%
138

122%
136%

124 123%
138

1001/ 124%
138

123 125
132

124138% 1 OO K/ 136%13U /8
63%

254
63%

251%
04% 

255 %
64%

254% 64% 66
254%

65%
253%

65
266

65251% 254
98%

140%
134%
189%
142%
224%
121%
143%
151%
118%
107%
99%

97%
140%
133%
188
142%
223
121%

9 7 % 97% 97% 97% 99
146

98141 138%
132%
186%
140%

132%
184
140%

132%
184%

134% 133%
141

186%
141%

184

141%
187% 187
141% 141 141

119%
141%
149%
118%

1189% 119%
141%
150%
116%
106%
99%

233%

119%
141
149%
115%
106%
98%

232%

230 % ¿Z 6 % 225
141% 141%

iz l  % 120 %
147%
117%

142% 141%
150
120
102

151
117
106
100
235
166
148

116%
152
117%
105%
100%
235%
166%
148
103%

151%
106% 116%
99% 99 = 99%

234
166%

105 %
100
234%
1653%
147%
103 %

232% 231%
165%

Uö /4
167 j i 168% 1617/ f r r  9^ 232%

146%
102%

¡7
103% 102% 103% 103% 102% ino ^

Charlot-tenb. Wasser ............................ 127%
112%
172%
128%
126

12814 130% 129% 1 nn 129Kontinent. Caoutchouc............................ 113Dessauer Gas ........................................ 173%
129%

173%
129

173%
130%

127
140%

171%
1293/4

176
133

112
Deutsche E rd ö l....................................... 130%

127
129% 129% 129%

173
130

141%
126%
283%
44

370
2 01 %

139
125
283
43%

138%
127

fcletallbank............................................... 126% 142 140
Dstwerke ........................ TT 282% 281%

128 126
Dtavi MInftn.......................... 44%

396
199
132%

43% 43%
190%

847 282
390
199%
130%

— 43 43397 373% 372% 400 373
132 203 201 202 202

¿ellstoffabrik WalcUiof .......................... rS % __ — 133 130
250% 249 253 250

Gffconif
Umgruppierung in der Brauerei-Industrie

E in  neues Beispiel d a fü r, daß d ie  Form  der Interessengemeinschaft 
u r  einen Übergangscharakter hat, lie g t je tz t in  der B raue re i-Industrie  

G ie P schorr-B rauere i .n M ünchen löst ih re n  Interessengemein­
schaftsvertrag  m it der S chulthe iß-Patzenhofer Brauere i A .-G . der 

igen tlich  bis zum Jahre 1980 lau fe n  sollte. W ährend Pschorr seine 
«©Inständigkeit w iedergew inn t, geht die A k tie n b ra u e re i zum Löm enbräu  
X / ne2e ln teressenSem einschaft m it Sclm lthe iß-Patzenhofer ein, über 
JJie (außer der gegenseitigen V ertre tung  im  A u fs ich ts ra t) E inze lheiten 
jT?P“  n icht vorlicgen. D ie  Löw enbräu-G ese llschaft is t ihrerse its  eng 

G abrie l und  los. Sedelm ayr-Spaten F ranz iskaner-Le is tb räu  A .-G . 
M ünchen verbunden.

Die Sanierungsbilanz der Ufa
i h r ^ i 4 ?rb eb Iicher Verspätung leg t die U nioersam -F ilm  A .-G . (U fa )  
rerh« m eru° gsbilanz Per 31 • M a i 1927 v o r- D ie  G ew inn- und V erlust- 
V c r iiÜ ng TLe is t Betriebsüberschuß  von 15,271 M ill .  RM a u f (im
lio n in  D i / r i 1, M llb ) und einen Sanierungsertrag  von 48,736 M il­
lionen d ! / '  Unkosten, Zinsen und Steuern e rfo rde rn  davon 9,253 M il­
den IC«1* ’ n er w i r d zu Abschre ibungen  ve rw and t, v o r a llem  au f 
GeschO?* i " ^ ^ U g u n g e n  und F ilm e. D er Reorganisationsprozeß ist dem 

n N o K S T u  n ZU 0i  ?j  b isher noch n ich t abgeschlossen. W ir  kommen 
a nächsten H e ft a u f den U fa-A bsch luß zu rück .

Ausscheiden Eichbergs aus dem Linke-Hofmann-Vorstand
A u f der Generalversam m lung der L in k e -H o f m ann-W erke  w urde 

G e n e ra ld ire k to r D r . Eichberg, der aus dem Vorstand ausgeschieden is t, 
in  den A u fs ich ts ra t gew ählt. (Über sein Ausscheiden aus dem Vorstand 
der AEG vg l. Jahrg . I I I ,  N r. 9, S. 330. Den V orsitz im  Vorstand 
übernahm  D r . O tto  Oesterlen, der frü h e r D ire k to r  der F ried . K ru pp  
A .-G . w ar.

D eutsch-ita lien ische  A lu m in iu m -P ro d u k tio n
D ie  dem Reich gehörende Vere in ig te  A lum in ium m erke  A .-G . und 

der ita lien ische  M ontecatin i-K onzern  haben gemeinsam d ie Societa 
I ta lia n a  del A lu m in io  in  M ailand  gegründet, die m it einem K a p ita l von 
80 M ill.  L ire  ausgerüstet w ird . D ie  deutsche Gesellschaft b r in g t ih r  
(H ag lund)-V erfahren  zu r H erste llung  von Tonerde m it ein. Da B a u x it 
und Schwefelkies, d ie P roduktionss to ffe  fü r  das A lum in iu m , in  Ita lie n  
gewonnen werden können, is t d ie Gesellschaft in  ih re r  P ro du k tio n  vom 
Ausland unabhängig.________  ■ ■_______
R e d u k tio n  des .Magazin der Wirtschaft . ^erlino»» 4 . edemannstraße 13 Tel.
Kurfürst 5645, 5646. 5647. —  V e ra n tw o rt lic h  fü r  d ie  R e daktion  D r Herbert Block 
Bln.-Wilmersdorf. — F ü r  d ie  In s e ra te  Karl Bayer Berlin-Bernau — V e rlag  .W irt­
schaft undGeschäft‘‘ G rn.b.H BerlinSW48 Hedemannstraße .13 - P o stscheckkon to ; 
Berlin 58914. —  Bankkonto: Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berlin 8W Spittei
markt. — D ru c k .- Gehring & Reimers G. m b. H., Berlin SW 68. Ritterstraße 7 5_
A lle in ig e  A nze igenannahm e: Karo-R klame G.m.b.H.. Berlin SW48. Hedemann­
straße 13 — Für unverlangt eingesandteManuskripte übernimmt die Redaktion auch 
wenn Rückporto beüiegt, keine Verantwortung. Bezugspre is: Bei Postzustellung 
M. 12.—  pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband im  Inland und Österreich 

M. 13.—  im  Ausland M. 14.— .



Berliner Handels-Gesellschaft
Geschäftsbericht für 1927

B e ric h t d e r  G e s c h ä fts in h a b e r
W ir schlagen vor, fü r  das Geschäftsjahr 1927 zwölf vom 

Hundert als Gewinnanteil au f das K om m and it-K ap ita l von 
RM  22 000 000,—  zu verteilen.

1. Kom m andit-Kapita l und gesetzliche Rücklage.
Am  31. Dezember 1927 betrugen unverändert

das K om m a nd it-K ap ita l................................RM  22 000 000,—
die gesetzliche Rücklage ..............................  „  5 000 000,—

RM  27 000 000 —

2. Wechsel und Devisen.
Der Bestand betrug

am 1. Januar 1927 ................................ RM  71 296 000,23

am 31. Dezember 1927 ..........................  „  65 977 062,42

Der Umsatz auf einer Seite des Wechsel-
und Devisenkontos stellte sich au f . ,, 6 520 387 374,93

Der Gewinn aus Zinsen, Wechseln und
Devisen b e tru g .........................................  „  5 835 464,22

3. Reports und Lombards gegen börsengängige Wertpapiere.
Der Bestand an reportierten W ertpapie­

ren und börsenmäßigen Lombard- 
Darlehen b e tru g ...................................... RM  43 363 654,30

4. Wertpapier- und Konsortia l-Konto.
Bestand am 31. Dezember 1927: 

eigene Wertpapiere RM  12 588 643,61
Konsortia l-Konto . ,, 7 677 335,62 RM  20 265 979,23

Von den eigenen Wertpapieren entfallen auf:
festverzinsliche

W e r te .................RM  8 799 862,23
A ktien  ...................  „  3 788 781,38

RM  12 588 643,61

5. Schuldner und Gläubiger.
Das K ontokorrent-Konto hatte am 1. Januar 1927 einen

Habensaldo v o n .................................. RM  140 749 396,50
Zugang 1927 ....................................  „  11 021 930 017,75

RM  10 881 180 621,25 
Abgang 1927 ....................................  „  10 981 041 987,28

Habensaldo am 31. Dezember 1927 RM  99 861 366,03 

Dieser Saldo setzt sich wie fo lg t zusammen: 

a) S o lls e ite .
Guthaben bei Banken und Bankiers . . .  RM  44 562 015,20 
Vorschüsse au f Waren und Warenver-

schiffungen:
gedeckte............... RM  44 151 663,—
ungedeckte........... „  18 190 644,—  „  62 342 307,—

Schuldner:
gedeckte................... RM  94 069 967,13
ungedeckte...............  „  42 291 643,90 ,, 136 361 611,03

RM  243 265 933,23
b) H a b e n s e ite .

Von der Kundschaft 
bei D ritten  benutzte
K re d ite ..................... RM  59 062 054,—

Gläubiger m it verein­
barter Verfa llzeit . .  ,, 226 375 319,10 

Gläubiger ohne verein­
barte Verfa llzeit . . .  ,, 57 689 926,16 „  343 127 299,26

Habensaldo RM  99 861 366,03 
Am  Schlüsse des Berichtsjahres betrugen die von uns 

akzeptierten T ra tten  RM  13 120 689,96.
Die fü r  die Kundschaft geleisteten Bürgschaften beliefen 

gich am 31. Dezember 1927 auf RM  12 154 985,85.

6. Bankgebäude und sonstiger Grundbesitz.
Unverändert.

7. Kassen- und Gesamtumsatz.

Der Bestand der Hauptkasse einschließlich Guthaben bei
Noten- und Abrechnungsbanken betrug am

1. Januar 1927 .....................................  RM  7 235 660,33
Zugang 1927........................................  „  3 301603 948,22

RM  3 308 839 608,55 
Abgang 1927 .......................................  „  3 301 700 571,95

Bestand am 31. Dezember 1927 ......... RM  7 139 036,60
Hierzu t r i t t  der Bestand der Kuponkasse „ ______ 654 137,27

so daß am 31. Dezember 1927 die Kassen­
bestände .............................................   RM  7 793 173,87

betrugen.
Der tägliche Umsatz unserer Hauptkasse belief sich durch­

schnittlich auf RM  10 860 000,— .
Der Jahresumsatz unserer Kuponkasse betrug RM 

47 000 000,— .
Die Gesamtumsätze auf einer Seite des Hauptbuchs 

stellten sich auf RM  22 350 284 561,23.

8. Pcnsionsleistungcn.

Auch im  Berichtsjahre haben w ir die Zahlung der Pensions­
kassenbeiträge fü r unsere Angestellten übernommen und 
den überwiegenden Teil der Pensionszahlungen unter Schonung 
der Pensionskassen selbst getragen. Unsere Gesamtaufwen­
dungen fü r Pensionszwecke betrugen RM 598 132,86.

9. Gewinn- und Verlust-Rechnung.

Im  abgelaufenen Geschäftsjahr erzielten w ir folgende 
Gewinne:

Überschuß aus Zinsen,
Wechseln u. Devisen RM  5 835 464,22

Provisionen ...................  ,, 4 588 981,82
Effekten- und Konsor-

tialgewinne ...............  ,, 1 187 641,09 RM  11 612 087,13

H iervon sind abzusetzen:
Verwaltungskosten (ein­

schließlich Tantiemen) . RM 5 611 803,31
S teuern................................ ,, 1 801 269,16
Pensionsleistungen........... ,, 598 132,86 ,, 8 011 205,33

RM  3 600 881,80
U nter Berücksichtigung des Vortrages

aus 1926 von ..................................................... ,, 1 150 483,53

verb le ibt ein Reingewinn v o n ........................RM  4 751 365,33

W ir beantragen, diesen Reingewinn wie fo lg t zu verteilen: 
4%  Gewinnanteil auf das Kom m andit-

K ap ita l von RM  22 000 000,— ............... RM  880 000,—
Gewinnanteil des V erw altungsra ts............. ,, 201 237,50
8% weiterer Gewinnanteil auf das K om ­

m andit-K ap ita l ..............................................  ,, 1 760 000,—•
Vortrag auf neue R e chn ung .......................... ,, 1 910 127.83

RM  4 751 365,33

B e r l in ,  im  Februar 1928.

B erliner Handels Gesellschaft
Die Geschäftsinhaber:

Fürstenberg. Sintenis. Jeldcis. Bieber. H . Fürstenberg



Rheinisch-Westfälische
Boden-Credtf-ßanh

in Köln
Rechnungsabschluß am 31. Dezember 1927

Vermögensaufstellung

A k t i v e
Kassenbestand .................................................................................... ..
Wertpapiere ..................................................................................... ..

(darunter eigene wertbeständige Emissioaspapiere im  Nenn* 
werte von H M  840 050,— )

Guthaben bei Bankhäusern.............................................. ..
Kembardforderungen gegen Verpfändung von W ertpapieren.
Debitoren..................................................................................................
Hn Jahre 1928 fällige Zinsen und Zins an teil aus Zinsen

per M ärz 1928 ...................................................................................
Rückständige Zinsen, fällig erst seit Dezember 1927 (nach

Abschreibung von R M  34 6 6 1 ,1 2 ) ..............................................
Hypothekarische Gold*Darlehnsforderungen.................................

hiervon am 31. Dezember 1927 zur Deckung von Gold- 
kypothekenpfandbriefen voll bestimmt R M  131 398 725,65, 
außerdem noch R M  1000 000,—  6%  Deutsche Reichs­
anleihe von 1927)

Gold-Kommunal-Darlehnsforderungen.......................................... ..
Z tr. Roggen-Kommunal-Darlehngforderungen (Ztr. 13 410) . .  
Kür die Deutsche Rentenbank-Kredit-Anstalt abgeschlossene

Goldhypotheken..................................... ...........................................
Bankgebäude Köln (nach Abschreibung von R M  30 000,— ) .  
Bankgebäude Berlin (nach Abschreibung von R M  4000,— ) .

R H P f
402 458 07

2 429 649 50

8 314 965 58
449 973—

1 401 605 28

1 595 143 77

290 570 30
131 770 949 43

26 165 678 85
67 050 —

7 078 713 64
1 440 000—

192 000 —

181 598 757 42

RM P f
6 000 000—

6 000—
1 250 000—

231 410 03
305 475

129 870 645 —

25 603 670—
67 050 —

3 281 768 60
3 948—

86 726—
6 578 573 58
7 078 713 64

1 234 777 57

181 598 757 42

Passiva
Stam m aktien .......................................... .............................................
V o rz u g s a k t ie n ..................................................................................................
Gesetadiche R ücklage .......................................................................... .
•Agio-Reserve...........................................................................................
Beamten-Pensionsfonds ...................................................................... .
Gold-Hypothekenpfandbriefe im  U m lau f:

4»/2% ige  R M  29 732 2 8 0 ,- 
5% ige „  994 4 3 0 ,-
6% ige „  2 417 0 0 0 ,-
7% ige .» 25 830 0 0 0 ,- 
8% ige „  50 651 3 3 5 ,- 

10%ige » 20 245 6 0 0 ,-

Gold-Komm unal-Schuldverschreibungen im  U m lau f:
5% ige R M  526 170,—  
6% ige „  4 585 000,—
7% ige „  12 215 000,—
8% ige „  2 835 000,—

10%ige M 5 442 500,—

Roggen-Kommunal-Schuldverschreibungen im  U m la u f:
5% ige Z tr.  Roggen 13 410

Ballige noch n ich t erhobene Zinsscheine und Z insante il aus
p „ ^ ns8cheinen per 1. A p r i l 1928 .................................................

noch n ic h t erhobene D iv idendensche ine........................

K r e d ito r e n ...........................................................................................................
G u th ab e n  der Deutschen R e n te nbank-K red it-A nsta lt ...........
^«w innvo rtrag  aus 1926 ................................. R M  165 327,77
■Reingewinn in  1927 .......................................... „  1 069 449,80

R M  45 .-

D iv idenden- 
schein fü r  das 
Geschäftsjahr

1927

D ividenden­
schein N r. 33

D ie D ividende fü r  das Geschäftsjahr 1927 von 9%  d. i.
L®—  au f die Stam m aktie  von 100 R M  4 

U M * !  mH N r. 1— 20 000, 22 001— 24 000
— a u f die Stam m aktie  von 300 R M

N r. 21 001— 22 00 
au f die Stam m aktie  von 500 R M

N r. 20 001— 21 000
m  *^.50 au f die A k tienurkunden über je  Stck.10 A ktie n  

*u 110® H M  N r. 24 001/10—47 491/500 (30% Einzahlung 
i  °  * dividendenberechtig t, 70% Einzahlung d ividenden­
berechtig t ab 1. 3. 27.)

auf  die A k tienurkunden über je  Stck. 5 A k tie n  
N r. 47 501/5— 50 746/50 (30% Einzahlung—  

«uvidendenberechtigt, 70%  E inzahlung dividenden- 
ab *• 3- 27-)

T £ f  «Qf die S tam m aktien von 100 RM . N r. 50 751 bis 
0 (30% Einzahlung v o ll d ividendenberechtig t, 70%

Einzahlung dividendenberechtig t ab 1. 3. 27).
gelangt sofort, abzüglich 10% Kapitale rtragssteuer, zu r Auszahlung in  K ö ln  

naerer Kasse und  den bekannten Zahlstellen.

K ö l n ,  den 9. Februar 1928.

D e r  V o r s ta n d :
W. S c h m i t z  D ü r i n g

verkauf von Rin. 25000000- 
8% Deutsche

Kommunal-Goldanleihe non 1928
(1 Reichsmark =  1/2790 kg Feingold)

W ir stellen hiermit die vorbezeichneten
HM 25 000 000,—  8%  Deutsche Kommunal-Geld­

anleihe von 1028

zum freihändigen Verkauf.
Für die Sicherheit der Schuldverschreibungen haften 

der Deutsche Sparkassen- und Giroverband mit seiner 
Bankanstalt, der Deutschen Girozentrale —  Deutschen 
Kommunalbank — in Berlin, sowie die Gewährsträger 
des Verbandes, zu denen die weit überwiegende Mehr­
zahl der deutschen Kommunalverbände gehört.

Die Zinsen werden halbjährlich am 2. Januar und 
1. Juli, erstmalig am 1. Juli 1928 gezahlt.

Der Verkaufspreis beträgt bis auf weiteres 
96% vom Nennwert

zuzüglich Stückzinsen vom 1. Januar 1928 bis zum 
Zahlungstage unter Abzug der Kapitalertragsteuer.

Schlußscheinstempel ist von dem ersten Erwerber 
gemäß § 36 des Kapitalverkehrsteuergesetzes nicht zu 
entrichten.

Aufträge nehmen sämtliche Girozentralen und die 
angeschlossenen Landesbanken, sowie sämtliche deut­
schen Sparkassen entgegen.

Verkaufsstellen in  Berlin:

Deutsche Girozentrale —  Deutsche Kommunalbank —  
Brandenburgische Provinzialbank und Girozentrale —  
Berliner Stadtbank — Girozentrale der Stadt Berlin —

B e rlin , im Februar 1928.

Deutsche Girozentrale 
Deutsche Hommunatbank

zugleich namens der angeschlossenen Girozentralen 
und Landesbanken.

B E R LIN  N W 40• H ERWARTHSTB.4

Lebens-, Pensions-, 
Kinderversorgungs- und 

Æters-Versicherung

Frankfurter Versicherungs-Konzern
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B e rlin e r Handels-G esellschaftf jj
Kommandit-Gesellschaft auf Aktien —  Bank —  Errichtet 1856 | \

„H andelschaft“ Berlin W 8, Behrensir. 32-33 „H andelschalt“ 9

An- und Verkauf von Effekten —  Devisengeschäfte —  Umwechslung fremder , ,
Banknoten —  Annahme von Depositengeldern —  Stahlkammer m it Privattresor i i

9fo«lifi»iiro für den Berliner GeschöMsverKehr
Berlin W  8, Charlottenstraße 33

fchnellen u.ficHeren
Fernfchriftverkehr

im

Hotel,- Banhr Qefchäfts- 
u. Dnduftriebetrieb, 

Poft- Eifenbahn,- Polizei- 
u.Flugficherungsdienft

C. LORE MI
AKTIENGESELLSCHAFT

BERUM —  
TEMPELHOF

LîgfMPWflS nur I

BLATT-
FERMSCHREIBER
V erlangen Sie
Sonderdruckfchrift

Zeichnungseinladung
auf GM 2 000 000,—  unserer

8%  igen

Reihe I
n ic h t r ü c k z a h lb a r  v o r  d e m  30. 9. 1932 

Zur Kapitalsanlage legt die Unterzeichnete Ansta lt die 
obigen Gold-Kommunal-Obligationen zur öffentlichen 
Zeichnung auf. Zeichnungen nehmen in  der Zeit vom 

10. Februar bis zum 6. Mürz d. 3s.

zum Zeichnungspreise von 94.8 o/o
alle Banken, Bankiers und Sparkassen sowie w ir selbst 

entgegen.
Die Obligationen tragen am 1. A p r il und 1. Oktober 
fällige Zinsscheine, deren erster am 1.10. 1928 fä llig  ist, 
Zinsen vom Zahlungstage bis zum 31. 3. er. werden ver­
gütet. —  Die Obligationen erscheinen in  Stücken von 
GM 5000,— , 2000,—, 1000,— , 500,—  und 100,— , ihre 
Zulassung zur Berliner und Dresdner Börse sowie zum 
Reichsbanklombardverkehr in  Klasse A. w ird  beantragt

mnteldeulsclie BodeiM iißnsiali
Greiz Berlin NW 7, Charlottenstr. 42

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M. F.

DEUTSCHE EFFECTEN- UND WECHSEL-BANK
vorm. L. A. HAHN

Gegründet 1821 Act.-Ges. seit 1872

Zentrale FRANKFURT a. M. A b t e i l u n g  B E R L I N
Kaiserstraße 30 W  8, Kronenstraße 73-74

Telegramm-Adressen: Effectenbank


