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Im Wiederaufbau
— roie AuBenminister
gegangen.
beschrankt richtig ist.

Formen hat das Exportproblem Deutschlands seiner
Sie muB konstruktiver gestaltet und gleichzeitig organi-

bringen kdnnen.

handelspolitischen Beziehungen ist
Stresemann
Die Entwicklung in der Praxis zeigt jedoch, daR diese These nur -
Die handelspolitische Betatigung in ihren bisherigen

Deutschland
planmagRig vor-

o>

erklart hat — y* v v *

Ldsung nicht néaher

satorisch vereinheitlicht werden,

Drei Jahre handelspolitischen Wiederaufbaue
liegen jetzt hinter uns seit dem Tage, an dem
Deutschland von den Fesseln der einseitigen Meist-
begiinstigung des Versailler Vertrages freigeworden
Ish  In dieser Zeit hat Deutschland sein handels-
politisches Vertragsnetz erneut ausgesponnen. Nach-
(lem die handelspolitische Abschluf3tatigkeit im
Sommer 1925 eingesetzt hatte, brachte das Jahr 1926
"ne wuhxe Hochflut von Vertragen, Uber die hier in
einem Ruckblick (Jahrg. IlIl, Nr. 1) ausfuhrlich be-
achtet wurde. In dem abgelaufenen Jahr hat sich
das Tempo der Abschlisse verlangsamt. Der be-
deutendste Erfolg war der Vertrag mit Frankreich,
der am 17. August 1927 nach etwa dreijahrigen Ver-
handlungen zustande kam und am 6. September in
Kraft gesetzt wurde. Weiterhin wurden im letzten
Jahr mit Japan, Jugoslawien und Haiti Abkommen
ngeschlossen, sowie das erst jingst fertiggestellte
orabkommen mit Polen, das im wesentlichen eine
Regelung des deutsch-polnischen HolzVerkehrs ent-
hielt. Wann diesem Vorabkommen eine Endlésung
r langwierigen Verhandlungen mit Polen folgen
'Vird, ist nach dem gegenwartigen Stande der Ver-
handlungen und insbesondere seit dem ErlaR der
Polnischen ,Grenzzonen-Verordnung“ leider noch
&hr ungewil. Teils im Gang befindlich, teils far die
Wachste Zeit in Aussicht genommen sind Verhand-
angen mit der Tschechoslowakei, Griechenland,
lauen, Ruméanien, Ungarn und Osterreich.
Es ist hier vor Jahresfrist beklagt worden, dal
a Wa seit AbschluB des Kalenderjahres 1925 die De-
atte handelspolitischer Probleme nach groRen, kon-
Aruktiven Gesichtspunkten ins Stocken gekommen
Ti. Unt* daR die  Auseinandersetzungen des
a res 1926 uber handelspolitische Themen recht
j|*t waren. Im einzelnen drehten sie sich uber-
uPt nicht mehr um jene grundsatzlichen Fragen,
zM AnNtelpunkt der Tagung des Vereins fur So-
al? im Jahre 1924 gestanden hatten, sondern
D pb. a®s noch um wichtige Probleme der handels-

KachtT”611 TeChDik’ V°r a®em um den Doppeltarif.
em ein weiteres Jahr abgelaufen ist, missen

wir mit verstarktem Bedauern feststellen, daR
wiederum eine in die Tiefe gehende und dadurch fur
die zukinftige Gestaltung fruchtbare Auseinander-
setzung Uber die Ziele der deutschen Handelspolitik
unterblieben ist.

Stresemanns These vom ,,planmafigen Vorgehen*

Unter diesen Umstanden beanspruchen die Aus-
fihrungen besonderes Interesse, die Dr. Stresemann
am 30. Januar d. J. bei der Beratung des Etats des
Auswartigen Amts im Plenum des Reichstags ge-
macht hat. Nachdem der Minister die AuBenhandels-
politik als ,ein wesentliches Stiick deutscher AuRen-
politik® gekennzeichnet hatte, betonte er die Fort-
schritte im abgelaufenen Jahre und warf dann einen
Riuckblick auf die Wiederaufbauperiode der deut-
schen Handelspolitik seit dem 10. Januar 1925. Bei
dieser Neuordnung, so versicherte er, sei Deutsch-
land planmafig vorgegangen. Im ersten Abschnitt
der Verhandlungen habe man die Wirtschaftsbe-
ziehungen zunachst mit den zwei grof3ten W irt-
schaftsmachten, England und den Vereinigten Staa-
ten auf eine vertragliche Grundlage gestellt. Der
zweite im vorigen Jahre geschlossene Verhandlungs-
abschnitt habe die Regelung der Wirtschaftsbe-
ziehungen mit den Landern im Westen und Siden
Deutschlands gebracht, die in vieler Beziehung
gleiche wirtschaftliche Voraussetzungen haben. Dies
waren die Vertrdge mit Spanien, Portugal, Belgien,
Italien, der Schweiz und zuletzt mit Frankreich.
Parallel damit seien umfangreiche Vertrage mit Hol-
land, Schweden und den {brigen skandinavischen
Landern abgeschlossen worden.

Das Schwergewicht der Darstellung des AuBen-
ministers liegt also auf der Feststellung des plan-
maRigen Vorgehens. Unterstrichen wird diese Kenn-
zeichnung an einer spéateren Stelle der Rede, wo be-
tont wird, daR Deutschland mit seiner bisherigen
AuBenhandelspolitik klar und zielbewuf3t an dem
internationalen Werk eines Ausgleichs der wirt-
schaftlichen Gegenséatze und einer Verflechtung der
gemeinsamen Interessen gearbeitet habe. Leider
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kénnen wir die PlanmaRigkeit, Klarheit und Ziel-
bewuRtheit der deutschen AuBenhandelspolitik
jedoch nicht ohne Vorbehalte anerkennen. Wir er-
innern uns nur allzu deutlich daran (dies wurde
bereits im Herbst des Jahres 1925 an dieser Stelle,
jahrg. 1, Nr. 39, betont), daR eine klare handels-
politische Zielsetzung der deutschen Regierungs-
stellen bei den Bestrebungen auf Wiedererlangung
der handelspolitischen Freiheit und spater bei den
handelspolitischen Verhandlungen lediglich in for-
maler Hinsicht erkennbar war — né&amlich insofern
als sie auf die Erlangung der reinen Meistbeglnsti-
gung bei den Vertragspartnern abgestellt war. W ir
erinnern weiterhin an die Ausfihrungen Strese-
manns im Herbst 1925, in denen er in das Zentrum
der handelspolitischen Arbeit Deutschlands die Not-
wendigkeit rickte, uns ,von den handelspolitischen
Diskriminierungen der Nachkriegszeit herunterzu-
bringen“, Es wurde schon damals im MdW die
beunruhigende Tatsache festgestellt, daR die deutsche
Verhandlungstaktik durchaus nicht genligend in
Rechnung zog, ob es sich um ein Land handelte, das
man als ein wirtschaftliches Komplementéarland
Deutschlands ansprechen kann oder um ein Land,
das scharf betonte Tendenzen zur wirtschaftlichen
Autarkie, insbesondere auf dem Gebiete der indu-
striellen Produktion aufweist. Auch die Reihen-
folge in der Aufnahme handelspolitischer Unter-
handlungen sprach nicht ohne weiteres fiir ein plan-
magRiges Vorgehen Deutschlands, vielmehr ist damals
von Regierungsstellen, die an der Fihrung solcher
Verhandlungen beteiligt waren, darauf verwiesen
worden, daR sich Deutschland in der au3enpoliti-
schen Lage jener Periode weitgehend der aus-
landischen Initiative in handelspolitischen Be-
ratungen anpassen mufte.

Die Praxis zeigt ein anderes Bild

Wenn diese Unterschiede der Beurteilung der
deutschen Handelspolitik nur eine historische Be-
deutung hatten, so ware es unndtig, sie jetzt noch-
mals im einzelnen festzustellen. Aber man muf} die
Beflirchtung hegen, dalR auch heute noch der ver-
antwortliche Leiter der deutschen AuBBenpolitik die
wirtschaftliche Schattierung der einzelnen Kon-
trahenten Deutschlands — insbesondere das Vor-
handensein oder Nichtvorhandensein von Komple-
mentareigenschaften nicht so klar erkennt (oder
jedenfalls nicht so scharf hervorhebt), wie es im
Interesse einer Prazisierung der handelspolitischen
Situation Deutschlands zweckmafig ist. Zu dieser
Vermutung veranlaB3t der bereits oben seinem Haupt-
inhalt nach wiedergegebene Satz in seiner Rede:

.Der zweite im vorigen Jahr geschlossene Verhand-
lungsabschnitt hat uns die Regelung der Wirtschafts-
beziehungen mit den Landern im Westen und Siden

Deutschlands gebracht, die in vieler Beziehung gleiche

roirtschaftliche Voraussetzungen haben. Das waren die

Vertrdge mit Spanien, Portugal, Belgien, Italien, der

Schweiz und zuletzt mit Frankreich.”

W ir verstehen weder den Zweck, zu dem diese

Lander unter den gemeinsamen Nenner der ,gleichen
wirtschaftlichen Voraussetzungen“ gebracht werden,

noch wie man eine solche Formulierung begrinden
will. W ir mdchten aus der vorstehenden Aufzahlung
Italien und Spanien herausgreifen, an denen sich die
Unrichtigkeit der Betrachtungsweise Dr. Strese-
manns besonders deutlich illustrieren laRt. Italien
ist ein typischer Vertreter der hochprotektioni-
stischen Richtung. Es hat ein Zollsystem ausgebaut,
dessen Hohe der deutschen Ausfuhr groRe Hemm-
nisse entgegensetzt und hat damit einen sehr wirk-
samen Schutz der einheimischen Industrie ge-
schaffen; im Zusammenhang hiermit wurde eine
lebhafte Propaganda gegen den Bezug auslandischer
Waren organisiert — eine Bewegung, die unter dem
Sohlagwort ,battaglia econémica“® bekannt ist.
Deutschland hat mit Italien im Herbst 1925 einen
Handelsvertrag abgeschlossen, in dem zwar das
Prinzip der Meistbeglinstigung gegenseitig anerkannt
ist, der aber trotzdem nicht eine solche Bresche in
die Zollriistung lItaliens legen konnte, dal} eine be-
friedigende Entwicklung des deutschen Exports
nach Italien gewahrleistet wurde.

Die Entwicklung unserer Beziehungen zZu
Spanien nahm zunachst einen Verlauf, der nur dann
verstandlich und zweckmaRig erscheinen konnte,
wenn man von der These, die der AuRenminister
jetzt formuliert hat, ausgeht. Es ist natirlich
richtig, dal3 Italien und Spanien in einigen Waren-
kategorien, vor allem in Wein und Sudfrichten,
parallel gerichtete Ausfuhrinteressen Deutschland
gegentber bekunden. Ebenso besteht beim ersten
Blick ein gewisser Parallelismus in protektionistischen
Tendenzen. Auch Spanien sucht seine Industriali-
sierung zu fordern und gewahrt beispielsweise den
einheimischen Industrieuntemehmungen unter ge-
wissen Voraussetzungen steuerliche Vorteile. Be-
kannt ist weiter seine Tendenz, auf dem Inlands-
markt den Absatz der einheimischen Waren, z. B.
Kohle, zu begiinstigen. Aber es ist durchaus un-
richtig, diesen — vergleichsweise bescheidenen und
spielerischen Protektionismus Spaniens auf eine
Stufe zu stellen mit dem hemmungslosen, national-
politisch unterbauten Prohibitionismus ltaliens. Ob-
wohl also im Kern die Handelspolitik der beiden
Lander vollig verschieden ist, hat Deutschland im
Jahre 1925 eine Verhandlungstaktik angewandt, die
gleichzeitig bei beiden L&andern Spannungen und
Differenzen ausloste und vielfach einen so parallelen
Verlauf zeigte, wie er bei richtiger Einschatzung der
wirtschaftspolitischen Physiognomie der beiden
Lander unter allen Umstédnden hatte vermieden wer-
den miussen.

Aus der tatsadchlichen Entwicklung seit 1925 kann
man einwandfrei feststellen, daR es heute weniger
als je erlaubt ist, bei diesen beiden Landern ,in vieler
Beziehung gleiche wirtschaftliche Voraussetzungen*
fur die deutsche Handelspolitik anzunehmen. Es
haben sich im Verkehr mit Italien erhebliche D iffe-
renzen herausgebildet, die aus der Anwendung des
italienischen Gesetzes zum Schutze der einheimischen
Industrie entstanden, mehr aber noch aus dem
Jrockenen Protektionismus® Italiens und der ,bat-
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taglia economica“. Trotz aller Verhandlungen, die
dariber zwischen deutschen und italienischen Re-
gierungsstellen stattgefnnden haben, konnte keine
Einigung geschaffen werden. In den AuRenhandels-
Ergefbniseen der letzten Zeit hat diese Entwicklung
folgenden Niederschlag gefunden: die deutsche Aus-
fuhr nach Italien in Rohstoffen und halbfertigen
Waren ist zwar in der ersten neun Monaten des
Jahres 192? um fast 50 Milk RM gegenuber der
gleichen Zeit des Vorjahres gestiegen. Dagegen ist
der deutsche Export fertiger Waren in dem gleichen
Zeitabschnitt um 16,3 Mall. RM zuriickgegangen.
Andererseits ist die italienische Einfuhr nach
Deutschland in der Vergleiohsperiode bei Rohstoffen
und halbfertigen Waren um fast 63 Mill. RM ge-
stiegen und hat sich bei fertigen Waren um nicht
weniger als anndhernd 45 Mill. RM erhoht.

Dagegen haben die handelspoHtischen Beziehun-
gen zu Spanien grundséatzlich, trotz zahlreicher un-
erfreulicher MiBgeschicke, die sich — im Zusammen-
hang mit der Intervention der deutschen Winzer —
mwahrend der Verhandlungen (ber den Handelsver-
trag ereigneten, eine entschiedene Entspannung er-
fahren. Schwierigkeiten, die sich im Export wegen
der protektionistischen Auslegung einiger Vertrags-
bestimmungen gezeigt hatten, koénnen inzwischen
durch das spanische Dekret vom 3. August 1927 als
'm wesentlichen beseitigt gelten. Der AuRenhandel
"wischen Deutschland und Spanien hatte 1926 sogar
bereits einen Ausfuhriberschu3 fir Deutschland von
rund 28 Millionen ergeben; dann trat allerdings
wieder ein Umschwung ein. Die ersten neun Mo-
uate 1927 zeigten einen Passivsaldo fur Deutschland
veu fast 52 Mill. RM. Hierbei ist aber zu beruck-
sichtigen, daR die Einfuhr von Eisenerzen und
EOpfer infolge der Konjunkturbelebung in Deutsch-
and in den ersten neun Monaten des Jahres 1927
run rund 45 Mill. RM hoher war als im ganzen Jahre
1926. Jedenfalls zeigt die AufRenhandelsbilanz

eutschlands im Verkehr mit Spanien im allgemei-
Uen nur maRige Abweichungen von dem Bild der
orkriegszeit. Man kann hier von einer organischen
ortentwicklung unserer wirtschaftlichen Bezielmn-
feil zu diesem Lande sprechen, wahrend sich unser
erhéltnis Italien gegeniber seit dem Kriege grund-
egend, und' zwar zu unseren Ungunsten, verandert
aE Zur weiteren lllustration unserer Auffassung sei
urz auf die Beziehungen zu Portugal verwiesen,
c” ebenfalls in der Aufzdhlung des AuBenministers
erscheint. Trotz einer Reihe von Zollerh6hungen,
ie Portugal 192? durchfihrte — die sich aber in
N rgleichsweise mafRigen Grenzen hielten — hat der
Handelsverkehr Deutschlands mit diesem Lande
*Uen erheblichen Aufschwung genommen und zeigt
jn ganz anderes Geeicht als die Beziehungen zu
[ calie;l.
chon die vorstehenden Ausfiithrungen zeigen,
sch Arobb‘rnatisch die ,PlanmaRigkeit® der deut-

611 bandeispolitischen Betatigung seit 1925 in
ri*reV Praktischen Auswirkungen ist. Noch nach-
Cn “cber muB es stimmen, wenn man sieht, daR im
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Verkehr mit nicht wenigen Landern die so heil3 er-
sehnte und unter groBen Schwierigkeiten errungene
Meistbegiinstigung entwertet zu werden droht und
zwar durch die Verstarkung protektionistischer
Tendenzen. Darliber darf man sich nicht durch die
Anerkennung hinwegtauschen lassen, die der Frei-
handelsgedanke auf den internationalen Konfe-
renzen in Genf und Stockholm gefunden hat. So
fallt es beispielsweise im Handelsverkehr mit
Belgien auf, daB nach den Ergebnissen der ersten
neun Monate des Jahres 192? eine erhebliche Ver-
schlechterung der deutschen AuRBenhandelsbhilanz
eingetreten ist. Wahrend im Vierteljahrsdurch-
schnitt 1926 der Verkehr (ohne Sachlieferungen) mit
nur 0,7 Mill. RM passiv war, erhohte sich die Pas-
sivitat im ersten Vierteljahr 1927 auf 59 Mill. RM,
im zweiten Vierteljahr auf 39,3 Mill. RM und stellte
sich im dritten Vierteljahr auf 38,3 Mill. RM. Diese
ungiinstige Veranderung kann lediglich durch den
Umstand erklart werden, daR die belgische W irt-
schaft die Tendenz zeigt, mehr und mehr anstelle
von Halb- und Fertigfabrikaten Rohstoffe einzu-
fihren und dagegen die friher aus dem Auslande
bezogenen Fertigfabrikate im Lande selbst herzu-
stellen. Als weitere Auswirkung dieser Tendenz er-
gibt sich schlieBlich ein verstarkter Druck der belgi-
schen Fertigindustrie auf den deutschen Markt.
Dagegen fand eine Zunahme in der Ausfuhr von
Fertigfabrikaten aus Deutschland nach Belgien nur
in erheblich geringerem Umfang statt.

So die Entwicklung in Belgien. Ahnliche uner-
freuliche Erscheinungen, allerdings von viel gerin-
gerem Ausmafl und nicht so deutlich ausgepréagt,
zeigen sich im Verkehr mit Griechenland. Die
erhebliche Erhéhung der Zollsdatze in Norwegen,
die im Juli 192? in Kraft gesetzt wurde, wird
sich in ihrer wunginstigen Auswirkung auf den
deutschen Export erst spater statistisch erfassen
lassen. Holland, bisher eine Feste des Freihandels,
zeigt neuerdings ebenfalls gewisse scihutzizolinerische
Tendenzen, insbesondere fir Glas- und keramische
Waren.

Neuartige Versuche einer konstruktiven Handelspolitik

Das Gesamtbild unserer AuBenhandelspolitik
erscheint also, wenn man nicht nur die Zunahme der
Vertragsabschlisse und die Regelung der Meist-
begunstiigungsfrage ins Auge fal3t, sondern prift, wie
viel oder wie wenig fir den deutschen Export er-
reicht worden ist,, nicht so befriedigend, wie man es
nach der Darstellung des ReiohsaulRenministers ver-
muten miBte. Am wenigsten befriedigend im Ver-
héltnis zu den Landern, die eine betont protektio-
nistische Zollpolitik durchfihren. Gewil3 hat die
deutsche Wirtschaft in den drei Jahren handels-
politischen Wiederaufbaus eine beachtliche Export-
steigerung erzielen kénnen, die im einzelnen in
diesem Blatte analysiert worden ist. Aber der
Lowenanteil der Exportsteigerung fallt der Grof3-
industrie Deutschlands zu. Wichtige Zweige der
Fertigwarenindustrie sind handelspolitisch etwas
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stiefm atterlich behandelt worden, wa6 um so
schwerer zu veranschlagen ist, als der Arbeifaanteil
an dem Gesamtwert der Exportwaren dieser Indu-
strien relativ hoch ist.

Trotz der zahlreichen Handelsvertrage, trotz der
durchgesetzten Meistbeglinstigung, trotz des hier
immer als unwirksam kritisierten ,Ristzeugs der
Verhandlungszdlle* ist also das deutsche Export-
problem noch ungeldst. Es fragt sich deshalb, ob die
handelspolitischen Interessen Deutschlands beim
Auswartigen Amt wirklich gut untergebracht sind.
In Deutschland besteht bekanntlich noch eine zweite
Instanz, die maBgebenden EinfluR auf die AuBen-
handelspolitik nimmt, gewissermaRen eine Neben-
regierung des Auswartigen Amts, namlich das
Reichswirtschaftsministerium. Dort hat man nun
erkannt, daR mit den seit 1925 angewandten handels-
politischen Methoden ausreichende Ergebnisse nicht
erzielt werden kdnnen. Man ist dort zu dem Schlu
gekommen, daR Vertrage, die auf eine wirkliche wirt-
schaftliche Verstandigung abzielen, in vielen Fallen
auf einer breiteren Grundlage ruhen missen, als sie
bisher in dem Muster des ublichen Handels- und
Schiffahrtsvertrags, der etwa noch Bestimmungen
Uber Niederlassungsrechte und Reiseverkehr enthalt,
gegeben ist. Die Notwendigkeit einer solchen Ver-
breiterung geht nach verschiedenen Richtungen. Hin-
sichtlich reparationsberechtigter Lander mussen die
Probleme des Sachlieferungsverkehrs mit einge-
schlossen sein. Bei Landern, die Tendenzen zur
Industrialisierung zeigen (ohne dal diese Tendenzen
nationalpolitisch so fest unterbaut sind wie bei
Italien), muB die Frage deutschen Mitwirkens in
technischer und finanzieller Hinsicht geregelt wer-
den. Bei solchen Landern, in denen industrielle
Kartellgenossen deutscher Industriezweige vertreten
sind, muf3 die Verstandigung der amtlichen Stellen
in Beziehung zu den {berstaatlichen industriellen
Abmachungen gesetzt werden. Als Schulbeispiel
daflar, daB internationale Kartellvertrdge die staat-
liche Verstandigung empfindlich storen kdénnen, sei
auf den Eisenpakt in seiner Beziehung zum deutsch-
franzdosischen Handelsvertrag verwiesen. In den
schwebenden deutsch-polnischen Verhandlungen soll
die privatwirtschaftliche Verstandigung der deut-
schen und polnischen Kohlenindustrie in die staat-
liche Einigung einbezogen werden.

Diese verbreiterte Basis erfordert naturlich ein
viel subtileres Zusammenarbeiten zwischen amtlichen
deutschen Stellen, Finanzinstituten und Industrie-
gruppen, als die bisherigen Methoden der deutschen
handelspolitischen Technik es darstellen. Aus einer
solchen nach verschiedenem Richtungen gehenden
und recht komplizierten Behandlung aul3enhandels-
politischer Fragen wird man aber dann auch LOsun-
gen erhoffen dirfen, die nicht nur im wesentlichen
formaler Natur sind, sondern die Exportsituation
Deutschlands wirklich verbessern.

Diese Versuche einer verbreiterten konstruk-
tiven Handelspolitik sind bisher in der Hauptsache
gegentber der Tiurkei, Rumanien, Jugoslawien und

RuBland zu beobachten gewesen. Sie sind nicht oder
wenigstens nicht immer offiziell als AulRenhandels-
politik bezeichnet worden, sondern unter der etwas
neutraleren Flagge der ,Ausfuhrférderung"” gesegelt.
Aber die eigentliche Bedeutung dieser Export-
forderung ist unverkennbar und geht jetzt auch
klar aus dem folgenden Ausfihrungen hervor, die
der Reichswirtschaftsminister am 30. Januar im
Haushaltsausschul? des Reichstags gemacht hat:
»In der Frage der Ausfuhrférderung beabsichtige ich,
die eingeschlagenen Wege weiterzugehen. Der 175-Mil-
lionen-Garantiefonds war ursprunglich fir Rumanien
bestimmt; erst nach Abschlu3 dieser Verhandlungen sind
wir in der Lage, diese Mittel 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 For-
derung der Ausfuhr ins Leben zu rufen; hierher gehort
auch das Gebiet der Handelsvertrage.”
Hieraus ergibt sich also, daR das Reichwirtschafts-
ministerium seine exportfordernde Tatigkeit er-
weitern und auch die Beziehungen zur Handels-

vertragspolitik enger gestalten wiill.

Ein klares Arbeitsprogramm ist erforderlich

Es ist grundsatzlich nur zu begriBen, dal
man die dargestellten neuartigen Methoden weiter
verfolgt. Aber es ist doch bedenklich, wenn
dieselben gleichen handelspolitischen Aufgaben
von zwei verschiedenen Stellen, die offenbar in

ihrer prinzipiellen Einstellung weitgehend von-
einander abweichen, bearbeitet werden. Man
wird den Eindruck nicht los, daB hier — ebenso

wie es unzweifelhaft bis vor einiger Zeit auf dem
Gebiet des AuBenhandels-Nachrichtendienstes der
Fall gewesen ist — eine Rivalitat herrscht, die den
sachlichen Interessen gewi3 nicht zutraglich sein
kann. Weiterhin ist zu prifen, ob nicht auch die
dem Reichswirtschaftsministerium zur Verfligung
stehenden Mittel zersplittert werden, wogegen sich
schon vom organisatorischen Standpunkt Bedenken
erheben. Als finanzieller Helfer fir seine Export-
forderungs-Politik hat dem Reichswirtschaftsmini-
sterium bisher schon die Reichs-Kredit-Gesellschaft
zur Seite gestanden, die auf Grund ihrer schnellen
und gunstigen betrieblichen und finanziellen Ent-
wicklung in der Lage ist, bei Transaktionen auch
groRten Ausmales einzugreifen. Wie oft, in welchem
Umfange und gegenidber welchem L&andern sie sich
zur Verfolgung der Exportforderungs-Interessen des
Reichs bereits betatigt hat, entzieht sich vdllig dem
Urteil der Offentlichkeit, obwohl man kaum be-
streiten kann, daB ein o6ffentliches Interesse an der
Kenntnis dieser Transaktionen besteht. Nun soll
nach dem Vorschlag des Reichswirtschaftsministers
noch eine besondere Exportbank gegriindet werden,
die wohl vollig unter dem Einflisse dieses Mini-
steriums stehen wirde. Weiterhin sei daran erinnert,
daB in gewissem Umfange die Golddiskontbank
schon seit langerer Zeit Spezialfunktionen als
Exportbank erfillt, wobei die Frage offen bleibt,
welche Stelle der Exportférderungspolitik der Gold-
diskontbank die Richtung weist.
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Es dirfte also doch wohl notwendig sein, die Ge-
schlossenheit der AuBenhandelspolitik des Deutschen
Reichs, die in der letzten Vergangenheit nicht ge-
wahrt war, wieder herzustellen, und zwar gerade im
Zusammenhang mit den dargestellten Planen des
Reichswirtschaftsministeriums. Hier miRte eine
wirklich ,planmaRige“ Behandlung einsetzen. Die
Periode des ,Abtastens“ der Strémungen in den ein-
zelnen Landern miafRte nach drei Jahren handels-
politischer Betatigung bald abgeschlossen sein. Ihr
muRte eine konstruktive Periode folgen, in der sich
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gebieten zuwendet, die ihrer Struktur und ihren
wirtschaftspolitischen Tendenzen nach Komple-

mentarlander sind. Dies bedeutet andererseits ein
Desinteressement an solchen Landern, deren wirt-
schaftliche Entwicklung und deren protektio-
nistische Tendenzen fiir Deutschland keine oder nur
eine geringe Chance bieten. Ein solches Arbeits-
programm dirfte natidrlich nicht absolutistisch
nach dem freien Ermessen der Regierung einge-
leitet werden, sondern es muf3 bei der Bedeutung
der Handelspolitik gerade fir Deutschland von den

Deutschland entschlossen

der Intensivierung des

jenen auslandischen Wirtschafts-

Uedijenfucspolttif und Owfontpolitif
Oon VvV

In Nr. 5 veroffentlichten mir einen Aufsatz von Dr. Hans Neisser, der sich
mit einer Zuschrift in Nr. 4, S. 133, kritisch befal3t. Der Verfasser dieser
Zuschrift antwortet in dem nachstehenden Aufsatz. Neisser legte dar: wirde
die Reichsbank regelméaRig als Devisenkdufer auf dem Markt auftreten,
so wirden sich die Deckungsverhaltnisse trotzdem nicht andern; denn
angesichts der Zinsdifferenz zwischen In- und Ausland ist die Devisenhaltung
im Inland unvorteilhaft, d. h. die deutschen Devisenvorrate sind gar nicht
groR genug, um bei einem Ubergang auf die Reichsbank die Deckungsverhalt-
nisse nennenswert zu andern. Demgegentber wird hier auf die Gewinn- und
Verlustmoglichkeiten bei beweglichen Devisenkursen vermiesen. Hohe
Devisenkurse wirden zur Einreichung von Devisen bei der Reichsbank
fuhren, dadurch den Geldumlauf vermehren und die Liquiditat der Banken
heben, so dall sie den Rediskont von Wechseln vermindern koénnten. Die
Folge mare eine Verbesserung des Deckungsverhaltnisses bei der Reichsbank.

amtlichen Stellen in programmatischen Erklarungen
zur 6ffentlichen Debatte gestellt werden.

GroRe Probleme und kleine Mittel

In seinem Artikel ,Devisenkurspolitik und Geld-
s°hépfung” (Nr. 5, S. 160) hat Dr. Hans Neisser zu-
treffend ausgefihrt, dal die Geldknappheit im all-
gemeinen nur durch Besserung der Kapitalversor-
gung beseitigt werden kénne. Hierlber besteht voll-
kommene Einigkeit. Wer einige Kenntnis von den
Grenzen hat, die der Geldschdopfung gezogen sind,
wird die Vorstellung weit von sich weisen, als kdnne

Hilfe der Devisen- oder Diskontpolitik der
jjotenbank die Kapitalknappheit behoben werden,
jemand wird so téricht sein — und niemand ist
foher so téricht gewesen —, ihr derartige Aufgaben
Juzuweisen. Indes: wenn die Diskontpolitik gegen-

er einem offenbaren MiRverhaltnis zwischen
. epitalangebot und Kapitalnachfrage ohnmaéachtig
Is . so ist damit nicht gesagt, dall es gleichgiltig sei,
Welche Diskontpolitik betrieben wird; durch frih-
Neitige Senkung in Stockungsperioden kann die

denszeit abgekirzt, durch entschlossene Er-

d ung in der Aufschwungszeit die Kreditbean-
®Pruchung beizeiten abgedammt, in beiden Fallen
er Ubergang geglattet werden. Und was von der
Blontpobtik allgemein anerkannt ist, da6 gilt

n ich wenngleich vielleicht in geringerem Um-
Nang - von der Devisenpolitik der Notenbank, die
aDgé Zeit ganz im Hintergrinde 6tand und erst

neuerdings steigende Beachtung findet. In dem
MaRe, in dem 6ich die Reaktionsfahigkeit des Geld-
markts wieder verfeinert, gewinnt die Devisenkurs-
politik an Bedeutung, denn sie stellt neben dem An-
kauf von Inlandswechseln oder von Gold nur eine
weitere Mdglichkeit dar, Geld zum Entstehen und
zum Verschwinden zu bringen. Sie ist, um es zu
wiederholen, ein kleines Mittel zur LOsung der
groRen Probleme der Kapitalbildung, des Kapital-

imports und der Kapitalverwendung. Aber un-
wichtig ist sie darum nicht.
Die Devisenankaufspolitik der Reicbsbank
In der Devisenankaufspolitik der Reichsbank

sind drei Hauptabschnitte zu unterscheiden. Bis
zum Sommer 1926 fixierte das Institut den Kurs fur
Auszahlung New York bei einem der Paritat etwa
entsprechenden Stand, und bis dahin war der Uber-
gang von der einen Wahrung zur andern fur jeder-
mann vollig risikolos. Die Reichsbank hielt das Devi-
senkurspendel fest. Im zweiten Halbjahr 1926 und im
ersten Halbjahr 1927 anderte die Reichsbank ihre
Kurspolitik. Sie kaufte und verkaufte Devisen nur
noch zu wechselnden Kursen, teils Uber, teils unter
Paritat mit dem Ergebnis, da alle Konvertier!]nga-
transaktionen mit einem Risiko belastet waren. Der
dritte Abschnitt begann im Sommer 1927. Die Reichs-
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bank lehnte es jetzt Gberhaupt ab, -als Kaufer und
Verkaufer von Devisen aufzutreten, von einigen
Sondergeschaften abgesehen (z. B, Direktankauf
des Valutaerldses der zweiten und dritten Renten-
bankanleibe). Nur zum Geldimportpunkt wollte sie
allenfalls Devisen hereinnehmen, also zu dem Kurs,
bei dessen Unterschreitung die Goldversendung
inach Deutschland auf Basis des gesetzlichen Gold-
ankaufspreises der Reichsbank lohnend, eine Geld-
schopfung also doch unvermeidlich ware. Gleich-
zeitig lie@ die Reichsbank die bisherige Goldan-
kaufspramie fallen.

Regulierung von Angebot und Nachfrage

Offensichtlich kénnen die Bedingungen, zu denen
die Reichsbank Devisen ankauft, nicht ganz ohne

EinfluB darauf bleiben, wieviel der verfligbaren
Devisen ihr amgeboten und — das ist der funda-
mentale Unterschied zwischen ihren Kaufen und
denen jedes Dritten — in neue Marknoten umge-

wandelt werden. Diese Bedingungen kdnnen so
wenig ohne EinfluBR bleiben wie die Bedingungen,

zu denen die Reichsbank Wechsel ankauft — ihr
Diskontsatz —, die Menge der ihr angebotenen
Wechsel wunberiuhrt |aBt. Bietet die Reichsbank

einen hohen Preis fiur die Devisen, so wird sie in
Konkurrenz mit anderen Devisenkauifem ein hdheres
Angebot auf eich vereinigen, es wird also mehr
Reichsmarkgeld auf Devisenbasie zur Entstehung
gelangen, als wenn sie nur einen ganz niedrigen
Preis, zum Beispiel den des Goldimportpunkts,
bietet. In diesem letzten Falle wird sie die Devisen-
Verkaufer abschrecken, andererseits aber die
Devisenkaufer anregen, an Stelle -der Reichsbank
eigene (schon vorhandene) Reichsmarkbestande
gegen Devisen eimzutauschen, um damit z. B. Roh-
stoffkaufe vorzunehmen. Der Devisenbedarf -einer
Volkswirtschaft ist ja keineswegs fest begrenzt und
unter allen Umstanden voll dedkungsbedirftig. Er
ist vielmehr in erheblichem Umfang von den
Devisenpreisen abhéngig und wird (wie jede Nach-
frage) von den Preisen reguliert. Wenn auch
Schwankungen von wenigen Promille oder allen-
falls Prozent den Bedarf nicht entscheidend erhéhen
oder vermindern, so kdnnen sie in mancher Lage
doch den Ausschlag geben und vor allem zeitliche
Verschiebungen von Angebot und Nachfrage her-
vorrufen, deren Bedeutung man nicht unterschatzen
sollte.

Kursrisiko und internationale Kreditbewegung

Die Devisenkursbildung, deren Kontrolle — mit
Grenzen natirlich — in Handen der Notenbank
liegt, ist vor allem ein Faktor, mit dem bei der Her-
einnahme auslandischer Kredite gerechnet wird. Die
Verw-ertungsmaoglichkeit fir den Erlés -auslandischer
Darlehen ist sogar in betrachtlichem Umfang be-
stimmend fur das MaR der Kreditaufnahme. Fiur
langfristige Schulden freilich fallen die Differenzen
innerhalb der Goldpunkte, um die es sich hier
handelt, kaum ins Gewicht. Um so gréRBer ist die
Rolle, die sie bei der Entnahme kurzfristiger Aus-

landsgelder spielen. Als der Devisenkurs noch starr
fixiert war, als zu demselben Preise — nur m it dem
Unterschied von Geld- und Briefkurs — -Devisen
verkauft und Avieder zuriickgekauft werden konnten,
da brauchte kein Kurswagnis einkalkuliert zu wer-
den. Seit aber die Preisbildung wieder beweglich
ist, ist -die Risikopramie beim Preisvergleich
ZAvischen In- und Ausland ein Avichtiger Faktor. Sie
ist natidrlich um so groBer, je weiter sich der
Devisenkurs vom Gold-exportpunkt, zu jdem man
normalerweise in jedem Falle Devisen zurick-
erh-alten kann, entfernt und dem Minimalpreis des
Goldimportpunktes nahert. Ob ein kurzfristiger
Auslandskredit genommen (und prolongiert) wird,
hangt also nicht allein -davon ab, ob jder fur aus-
landisches Geld zu zahlende ZinsfuRB niedriger ist
-als -der inlandische, sondern auch davon, ob er so viel
billiger ist, -daB auch das Kurswagnis (Mindererlés
bei Umwandlung in Mark — Mehraufwand bei
Riuckkauf der fremden Wahrung) mitgedeckt wird.
Und ebenso Avie ein schlechter Devisenkurs die
Rreditbedirftigen abschreckt, so reizt er zur Rick-
zahlung auslandischer Kredite, nicht nur durch die
Banken, auch durch Importeure und Industrielle.
Soll das alles fir die Geldlage gleichgilltig sein?
Ist es nicht vielmehr unverkennbar, dal die Reichs-
bank hier ein wichtiges Instrument zur Regulierung
des Kreditstroms in der Hand hat?

Die beiden Formen der Geldentstehung

Die Zunahme der Wechseldiskontierungen bei
bei Reichsbank im letzten Jahr ist sicherlich in
erster Linie auf -den starken Konjunkturaufschwung
zurickzufuhren. Auch dariber herrscht offenbar
nirgends Zweifel. Und doch hieRe es, den tatsach-
lichen Vorgangen Gewalt antun, wollte man jeden
Zusammenhang zwischen der Vermehrung des
Weehselbestandes der Reichsbank und ihrer
Devisenkurspolitik leugnen. -Die Reichsbank ist
keineswegs ganz ohne EinfluB darauf, in welchen
Formen sich die Geldschdpfung vollzieht, ob sie
-durch Diskontierung von Wechseln vorgenomnien
wird oder durch Konvertierung von Devisen in
Noten. So einfach allerdings ist die Wechselwirkung
zwischen beiden Formen der Geldschépfung nicht,
daR im Fall der Zurickweisung von Devisen durch
die Reichsbank nun einfach diese (niedrigverzins-
lichen) Devisen durch -die Banken gekauft und von
diesen an Stelle -der Devisen (hdherverzinsliche)
Wechsel zur Notenbank gebracht wirden. Das ki
in -der Tat kein ,normales Geschaft -der Banken", der
wirkliche Zusammenhang ist anders. Nehmen wir
an, Fabrikanten und GroRRhéandler werden durch
hohe Devisenankaufskurse der Reichsbank zur Aus-
nutzung oder Prolongation seines Lieferantenkredits
angeregt oder an seiner Rickzahlung gehemmt.
Infolgedessen setzt ein entsprechend groRerer
Devisenzustrom zur Reichsbank ein, es entsteht
Reichsmarkgeld auf Devisenbasis und fullt zugleich
die Kasse der Bank, die mit jenen Fabrikanten
und GroRhandlern in Geschéaftsverkehr steht und
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Zahlungsverkehr zum Teil bargeldlos ab-
wickelt. Es wird dann unzweifelhaft Uberflissig,
daB dieselben Banken gleichzeitig noch Wechsel
bei der Reichsbank diskontieren (was sie sonst ge-
tan hatten), womit sie die Geldfille ihrer Kassen
nur noch vermehren wirden. (Es ist auch keines-
wegs notwendig, daR diese Devisen ,nur einen
Augenblick bei der Notenbank bleiben und uber
eurz oder lang zwanglaufig wieder abflieRen,
6enn wenn sie lediglich Wechsel ersetzen, warum
sollten sie dann inflatorisch wirken?) Umgekehrt:
Wird durch sinkende Devisenkurse der Inanspruch-
nahme anslandischen Kredits ein Hemmschuh an-
gelegt, wird zugleich ein Anreiz zur Heimizahlung
aufender Kredite geschaffen und der Devisen-
besitzer in Hoffnung auf glnstigere Kurse zur Zu-
rickhaltung seiner Bestande bewogen, werden der
Reichsbank zu den vorteilhaften Kursen gar Devisen
entzogen, wird also nicht nur kein neues Geld auf
dieser Basis geschaffen, sondern gelangt womaglich
Umlaufendes Geld zur Einziehung, wie anders kann
ann von den Banken der Bargeldbedarf befriedigt,
as verkehrsbedingte Verhaltnis zwischen Kassen-
altung und bargeldlosen Zahlungen wiederher-
gestellt werden als durch die Einreichung von
Wechseln bei der Notenbank?

ihren

Diskont und Devisenkurs

Um zu erkennen, daR der Anteil der beiden Geld-
sohdpfungsunterlagen, der Wechsel und der Devisen,
am Gesamtgeldumlauf durchaus nicht zwanglaufig

braucht man sich nur vorzustellen, die Reichs-
I 'k hatte nicht durch langmonatige Unterbietung
«es Marktsatzes Wechsel an sich gezogen und durch
Zurlckweisung der Devisen iUber dem Geldimport-
Punkt die VergréRerung des Devisenportefeuilles
“hindert, sondern sie héatte die entgegengesetzte

°litik betrieben, also den Diskont frihzeitig und
uadikal heraufgesetzt und statt dessen die Entstehung
rRn, Geld auf Devisenbasis durch vorteilhafte
evisenanikanfsbedingungen begilnstigt. Was ware
le Folge gewesen? Das Anwachsen des Wechsel-
Standes ware schwerlich vollstandig zu vermeiden
gewesen; in Aufschwungszeiten werden die Noten-
aUken, vor allem soweit sie direkt mit Industrie
®d GroRhandel verkehren, in der Regel auch bei
in A"V ~dien Diskontsatzen mehr im Wechseldiskont
nepruch genommen als in Stookungszeiten. Aber
»zweifelhaft ware das Verhéaltnis zwischen der
N tdentstehung auf Wechsel- und der auf Devisen-
Sls im. Sinne der Notendeckung glinstiger gewesen,
braucht nur an das Jahr 1926 zu denken,

«rh kn Keiohsbank mit ihrem Diskontsatz lange Zeit
a , Icb uUber den Marktsatzen gestanden und
tr' rCrse®8 nocb keine Devisenahmel/irpolitik be-
best ( Konsequenz war, dalR der Wechsel-
Notak ™ 2~em MaRe zusammenschmolz, als der
ad fU>ank Devisen zuflossen, und daR die Banken
teu 00 Devisen im Auslande entliehen, um dem
"ren Wechseldiskont zu entgehen. Man sah damals
der P kf 'Koitlich, wie stark die beiden Formen
eoschodpfung von der Reichsbamk durch ent-
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sprechende Gestaltung ihrer Bedingungen gegen-
einander ausgespielt werden kdnnen. Die Reichs-
bank kann gunstigere Deekungsverhaltnisse natir-
lich auch dadurch erzielen, daR sie nur das eine —
passive — Mittel einsetzt und durch restriktive
Diskontpolitik Wechsel von sich abzuwehren und
auf den Markt zu lenken versucht. Nach Uber-
windung einiger Spannungen wird eie schlieRlich
auch damit den gewilnschten Erfolg erzielen; das
Geld, das dabei durch Wechselrickzahlung ver-
schwindet, wird durch Devisenverlkauf an die
Notenbank neu entstehen, mdgen diese Devisen nun
aus Krediten oder aus den sogenannten ,Uber-
schiissen der Zahlungsbilanz* herrihren. Aber wenn
Spannungen verhindert oder wenigstens reduziert
werden sollen, ‘'darf man nicht marten, bis der
Devisenkurs auf den Goldpunkt sinkt (d. li. bis die
Notenbank entweder Devisen kaufen muf3 oder statt
dessen Gold empfangt), sondern die Reiohsbank
wird den Devisenverkaufern entgegenkommen und
schon vorher, also zu héherem Kurs, als Kaufer auif-
treten mussen.

Ein solches verstandiges Zusammenwirken von
Devisen- und Diskontpolitik ist kiirzlich hier emp-
fohlen worden. Die Devisenabwehrpolitik hatte
allenfalls ihren Sinn, als im vergangenen Jahr die
hohe kurzfristige Verschuldung noch weiter anzu-
wachsen drohte und ihr durch Einschaltung eines
vermehrten Kursrisikos Einhalt geboten werden
sollte. Da allerdings gleichzeitig dem Zustrom lang-
fristiger Auslandsanleihen Hindernisse in den Weg
gelegt wurden, ist eine derartige Verbesserung der
Laufzeit der deutschen Verschuldung nicht erreicht
worden; die Zinsspanne zwischen In- und Ausland
wuchs, und als sie grol3 genug war, floB zusatzliches
kurzfristiges Auslandsgeld trotz der niedriggehal-
tenen Devisenkurse in stattlichen Betrdgen herein,
ohne daR der Devisengegenwert das Deckungs-
verhdaltnis bei der Reichsbank besserte. Die Reichs-
bank lieB sich diese Devisen entgehen und so wurden
sie zu niedrigen Kursen vom Markt absorbiert. Eine
Revision dieser Devisenabwehrpolitik erscheint vor
allem deshalb erwagungswert, weil im neuen
Jahr infolge des Rickgangs der deutschen Geldsatze
der Redchsbankdiskont wieder seinen Abstand zu
den Marktsédtzen gewonnen hat, der kinstliche An-
reiz zur Geldschépfung auf Wecheelbasis also
geschwunden und damit diskontpolitisch die Bahn
zur Aufflillung der Valutareserven der Reiehsbaofc
endlich frei geworden ist. (Mit Rucksicht auf die
hohe kurzfristige Verschuldung Deutschlands muf3
man eine solche Deokungsverstarkung dringend
winschen, solange die bankgesetzlichen Deokungs-
vorschriften nicht in irgendeiner Form gemildert
sind; es kdnnte sonst bei ungelegenem Abruf der
Kredite eine peinliche Kontraktion des Geldumlaufs
eintreten.) Im jetzigen Zeitpunkt ist eine entgegen-
kommendere Devisenankaufspolitik geradezu er-
forderlich, wenn durch Zufuhr von Auslandsanleihen
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(Konsolidierungsplane) da« Ziel einer FristVerbesse-
rung fur die deutsche Auslandsverschuldung, das von
der Reichsbank erfolglos durch die Devisenfern-
haltungspolitik angestreht wurde, auf andere, bessere
Weise erreicht werden sollte. Wenn sich die Reichs-

bank darauf versteifen wirde, Devisen nur zum
Goldimportpunkt anzukaufen, so miRte sie unter
Umstanden langer auf einen Devisenzugang warten,
als im Interesse reibungsloser Geldschopfung in
dieser empfindlichen Konjunkturphase gut ware.

IBictfrfjaftodcrfianold in den iUecrinigten Staaten

Oott 5t. Ueon

JK* 6% A. 15. &./ Oeclttt

Die amerikanischen Wirtschaftsverbande unterscheiden sich von den deutschen

hinsichtlich der Organisation und der Aufgaben.

Charakteristisch fur die

amerikanische Entwicklung ist das Fehlen amtlicher oder halbamtlicher

Interessenvertretungen und von sogenannten Spitzenverbéanden.

Das Arbeits-

gebiet der Fachverbande wird entscheidend bestimmt durch die Antitrust-

Gesetzgebung.

Erziehung und Untersuchung bilden ihr Programm.

Letzter

Zweck aller statistischen Untersuchungen ist die Uberwindung der W irt-
schaftskrisen durch Stabilisierung der Konjunktur.

Obwohl die Zahl der Amerikafahrer und der
Amerikaentdecker Legion ist und die Chancen, von
driben neues berichten zu kénnen, daher von Tag
zu Tag geringer werden, so findet der aufmerksame
Beobachter doch noch immer Neuland. Fir einen
Mann, den die Fragen der Organisation der W irt-
schaft von Berufs wegen, aber auch aus Neigung
besonders lebhaft interessieren, lag es natirlich
nahe, seine Aufmerksamkeit dem amerikanischen
Verbandswesen zuzuwenden und dabei lieB sich in
der Tat feststellen, daR uns die amerikanischen Ver-
haltnisse auf diesem Gebiet nicht nur ziemlich fremd
sind, sondern daR sie auch eine von der deutschen
Entwicklung stark abweichende Gestaltung zeigen.

Zunéachst scheint beachtenswert, dal es amtliche
oder halbamtliche Interessenvertretungen fur Han-
del, Industrie, Gewerbe in den Vereinigten Staaten
nicht gibt. Die amerikanischen Handelskammern
sind freie Organisationen lokaler oder einzelstaat-
licher Wirtschaftsgruppen, die sich etwa mit den
auch bei uns noch vorhandenen kaufmannischen
Vereinen oder dhnlichen Gebilden vergleichen lassen.
Auch die American Chamber of Commerce in
Washington ist eine vollstandig freie Organisation,
allerdings von gréRter Ausdehnung und von starkster
Aktionsfahigkeit. Die American Chamber of Com-
merce setzt sich zusammen aus den lokalen oder
einzelstaatlichen Handelskammern, aus Fachverban-
den u. dgl.,, und wenn ich nicht irre, kénnen ihr
auch einzelne GrofRRfirmen als Mitglieder beitreten.
Das Fehlen jeden amtlichen Charakters bestimmt
natirlich die Art der Tatigkeit der American
Chamber of Commerce entscheidend. Um die Mei-
nung der amerikanischen Wirtschaft Gber wichtige
Probleme festzustellen, werden Umfragen und auch
Abstimmungen veranstaltet. Das Ergebnis dieser
Abstimmungen mit vollstandiger Wiedergabe der
Mehrbeits- und Minderheitsvotetn wird in durchaus
neutraler Weise verdffentlicht und an die zustan-
digen offiziellen Stellen weitergeleitet. Von beson-
derem Interesse fiir uns sind die Arbeiten der Ameri-

can Chamber of Commerce zur Frage des Marken-
schutzes und der Trade Associations. Unter Trade
Association versteht man driben Organisationen, die
ihren Mitgliedern gewisse Bindungen auferlegen
durfen. Derartige Verbande gibt es infolge der
Antitrustbewegung gegenwaértig noch so gut wie gar
nicht. Ich komme darauf noch zurick. Ebenso auf
die sehr umfassenden und praktisch wertvollen sta-
tistischen Untersuchunen der American Chamber of
Commerce.

Als Ersatz fur das Fehlen amtlicher oder halb-
amtlicher Wirtschaftsvertretungen koénnen gewisse
Einrichtungen des Departement of Commerce — des
amerikanischen Wirtschaftsministeriums — gelten.
Das Departement of Commerce hat namlich in einer
Reihe von Unionstaaten eigene Vertretungen. In
anderen Staaten sind die Handelskammern mit der
Vertretung des Departement of Commerce beauf-
tragt, so daR auf diese Weise das Departement of
Commerce die Moglichkeit besitzt, mit allen Teilen
und allen Gruppen der amerikanischen Wirtschaft
unmittelbar in Verbindung zu treten. Dies ist auch
deshalb notwendig, weil andere Institutionen, die
gerade in Deutschland wahrend des letzten Jahr-
zehnts standig an EinfluB gewonnen haben, in den
Vereinigten Staaten nicht existieren. Es gibt namlich
driben keine ,Spitzenverbande* Dem auslandischen
Besucher wird allerdings manchmal gesagt, dal
irgendeine Organisation die gesamte amerikanisch®
W irtschaft umfasse, aber das erweist sich bei ndherer
Betrachtung als Ubertreibung oder zumindest als
eine irrige Auffassung.

Die amerikanischen Wirtschaftsverbdnde sind
demnach fast ausschlieBlich Fachverbande. Hin'
sichtlich der auBeren Organisation sind sie den deut-
schen ahnlich. Man unterscheidet, wie bei uns, di®
nationalen Organisationen, welche sich (ber da®
Gesamtgebiet der Union erstrecken und territorial®
und lokale Unterverbande, die der nationale®
Organisation eingegliedert sind. Dagegen ist da®
Aufgabengebiet dieser Verbande ein véllig andere®
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als das der deutschen Organisationen. Al das nam-
lich, was uns in Deutschland als selbstverstandlich
fur die Arbeit der Verbande erscheint, ist dort in-
folge der Antitrustgesetzgehung und einer diese Ge-
setze sehr streng auslegenden Rechtsprechung ver-
boten. Weder dirfen Preise festgesetzt oder
vereinbart werden, noch ist es erlaubt, Zahlungs-
und Lieferungsbedingungen den Verbandsmitgliedem
obligatorisch aufzuerlegen. Ebenso sind Gegen-
seitigkeitsvertrage, SperrmafBnahmen, schwarze
Listen u. dgl. unzuldssig. Selbst die fir uns mit dem
Begriff des Markenartikels untrennbar verbundene
Festsetzung von Wiederverkaufspreisen kann dort
wegen der Antitrustgesetzgebung nicht erfolgen. Der
Fabrikant von Markenartikeln vermag daher driben
die Einhaltung der von ihm festgesetzten Wieder-
verkaufspreise nur dadurch zu erzielen, daR er
demjenigen Wiederverkaufer, der zu niedrigeren als
den festgesetzten Preisen verkauft, keine Ware mehr
liefert. All das mul3te natirlich dazu beitragen, far
die Tatigkeit der Verbande andere Aufgaben zu
suchen und zu finden. Mit wenigen Worten la3t sich
das Arbeitsprogramm der Wirtschaftsverbande dahin
charakterisieren, daR sie erziehen und untersuchen
Sollen. Die Erfolge sind ganz auBerordentlich.

Der gesamte Rationalisierungsprozel3 der ameri-
kanischen Wirtschaft grindet sich letzten Endes auf
die statistischen Untersuchungen, welche die ameri-
kanischen Verbande in Gemeinschaft mit den ameri-
kanischen Handelkammern und dem Departement
ob Commerce durohgefihrt haben. Dabei darf nicht
Ubersehen werden, daR auch diese Statistiken, ab-
gesehen von den Ergebnissen des amtlichen Zensus,
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nicht obligatorisch sind, sondern auf freiwilliger
Beantwortung der versandten Fragebogen beruhen.
Die Zahl der eingehenden Antworten schwankt, wie
mir mitgeteilt worden ist, zwischen 5% und 80%.
Trotzdem bringen es das Verstandnis des Ameri-
kaners fiar derartige Umfragen und sein Interesse
an sinnfalligen und (berzeugenden statistischen
und graphischen Darstellungen mit sich, daR diese
Umfragen eine praktische Auswertung fiar den
Einzelbetrieb wie fir ganze Wirtschaftszweige
zeitigten, tUber die namentlich dank der grindlichen
und aufschluRreichen Forschungen von Prof. Hirsch
auch bei uns, so viel bekanntgeworden ist, dall wir
daraus zu lernen beginnen. Auf dieses Gebiet
brauche ich daher im Rahmen dieser skizzenhaften
Bemerkungen nicht einzugehen, allein meine Bemer-
kungen wéaren unvollstandig, wenn ich nicht des
wissenschaftlich-organisatorischen Mittelpunkte« ge-
dachte, der zu all diesen Untersuchungen die Anre-
gungen gibt und dafiir sorgt, dall aus ihnen ein
M aterial gewonnen wird, das auch schéarfster Kritik
standhdlt. Es ist dies der National Industrial Confe-
rence Board unter der Leitung von Herrn Magnus
Alexander. Vergleichen laRt sich diese Einrichtung
vielleicht mit dem Berliner Institut fir Konjunktur-
forschung, nur dal es sich auch hier wieder um eine
aus der Initiative der freien Wirtschaft geschaffene
und von ihn in groBzigigster Weise unterstiitzte Ein-
richtung handelt. Die Arbeit dieses Instituts gilt zur
Zeit vornehmlich der Stabilisierung der Konjunktur,
und die Amerikaner sind praktisch genug, um sich
ihr Ristzeug im Kampf gegen Wirtschaftskrisen
etwas kosten zu lassen.

¢0d in dec IHdt6Jiclfcf|Gft
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Durch die steigende Verwendung in der Wirtschaft wird das Erddl immer

wichtiger.

Als wirtschaftlich bedeutende UberschuRBlander kommen aufRer

den Vereinigten Staaten nur Mexiko, Rumaéanien, Venezuela, Polen und Rufl3-
land in Betracht. Die kleineren Staaten, die Uber Erdélvorkommen verfigen,
sind darauf bedacht, nicht in Abhangigkeit von den GroBmachten zu geraten.
In den Vereinigten Staaten gab das Hinauswachsen des Erddlverbrauchs tber
die Produktion noch vor einigen Jahren Anlall zu Unruhe. Vor kurzem zeigte
sich indes, daR dort in Wirklichkeit kein Erd6lmangel besteht. Abgesehen
von Mexiko und Polen steigt die Rohdolférderung auch in allen anderen
Landern.

Die groRen Verbrauchslander”ohne eigene Erzeugung

Die Verwendung von Erdél — sei es nun als
Ueiz- oder Treibstoff — macht in allen Staaten mehr
und mehr Fortschritte, und es scheint, daB den
flissigen Brennstoffen die Zukunft gehdrt. Diese
~twicklung der Umstellung von den festen zu den
tnissigen Brennstoffen wird insofern gefdrdert, als
In't der Verfeuerung von Erddl wesentliche Vorteile
verbunden sind. Gerade der Weltkrieg hat die Be-
deutung der verschiedensten Erddlprodukte, so z. B.
es Benzins fur den Automobil- und Flugzeug-
verkehr, des Heizdls fur die Flotte, gezeigt, man hat
Ungesehen, daB der Besitz von Erdél Weltmacht

bedeutet. In den letzten Jahren hat auch der Erdél-
verbrauch in Europa betrachtlich zugenommen.
Aber trotzdem besteht noch eine groRe Spanne zwi-
schen den amerikanischen und europaischen Ver-
brauchszahlen. Auf die Vereinigten Staaten ent-
fallen ca. 60 % des Weltverbrauchs an 61 und 70 %
des Weltverbrauchs an Petroleum. Wenn in den
vergangenen Jahren die Erzeugung den steigenden
Verbrauch decken konnte, so rtickt mit Rucksicht
darauf, daB sich der Erddlverbrauch in der tbrigen
Welt einigermaBBen den amerikanischen Verbrauchs-
ziffern in den néachsten Jahren annahert, die Mdég-
lichkeit immer naher heran, dall die Erddlerzeugung
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den Verbrauch nicht mehr im alten Umfange decken
kann. Die amerikanischen Verbrauchsziffern zeigen
gleichzeitig die Moglichkeiten der Steigerung des
Verbrauchs in der Ubrigen Welt.

Nun wird der Techniker diese Entwicklung be-
grien, denn sie liegt zweifelsohne auf dem Wege
einer fortschreitenden Rationalisierung. Der Wirt-
schaftspolitiker muf3 sich aber fragen, ob diese Ent-
wicklungsrichtung auch fur die weitere Zukunft sich
aufrechterhalten 1aRt. Und da wird sich auf den
ersten Blick zeigen, daR die Erdélvorkommen &ufBerst
bechrankt sind, und daR die Bemihungen nach dem
Kriege, in allen méglichen Landern Rohdl zu fordern,
mehr oder weniger erfolglos geblieben sind. Unter
diesem Gesichtspunkte erscheint die Entwicklung
zum Erddl hin fast widersinnig, vor allem, wenn
man bedenkt, daB die europdischen Staaten, wie
England, Deutschland, Frankreich, Italien, und die
aulRereuropaischen wie Japan, Uber so geringe eigene
Olvorkommen verfiigen, daR sie jetzt schon kaum
ein Zehntel ihres Bedarfes selbst decken kénnen.
Macht die Verwendung von 61 noch weitere Fort-
schritte, so wirde das gleichbedeutend sein mit
einer noch starkeren Abhé&ngigkeit vom Ausland,
man ware auf die Zufuhr aus den Produktionslandern
noch dringender angewiesen. Was dies fir den Im -
portstaat bedeutet, hat wohl der Weltkrieg gezeigt.
Da wir nun in der Erdélindustrie typische Pro-
duktionslander und typische Verbrauohslander
haben, wovon die letzteren in der Mehrzahl sind,
so geht einmal die Politik der Staaten mit Erd-
Olvorkommen darauf hinaus, die politische
Abhangigkeit von den GroRmachten abzuwehren,
die GroRmachte

dagegen sehen darauf, mdg-
lichts viele Erdélfelder in eigenen Besitz
zu bekommen, um sie politisch beherrschen zu
kénnen. Die wichtigsten Erdélverbraucher sind die

Vereinigten Staaten, GroRbritannien, RuRland,
Frankreich und Deutschland. Auf den Kopf der
Bevdlkerung entfallt in Amerika ein Verbrauch von
197,5 kg, in England von 33 kg, in Frankreich von
16,8 kg und in Deutschland von 6,84 kg. Wenn man
demgegentberdie Produktionsziffern derbetreffenden
Staaten heranzieht, so zeigen einzig und allein die
Vereinigten Staaten und RuBland eine nennenswerte
Férderung. GroRbritannien hat — abgesehen von
der Gewinnung von 61 aus Olschiefer — liberhaupt
kein Erdél, und Frankreich nur sehr wenig.
Als wirklich bedeutende UberschuRlander kom-
men dann nur noch Mexiko, Rumaéanien. Vene-
zuela, Niederlandisch Indien und evtl, noch Polen
in Betracht.

Angesichts dieser Tatsache ist es wohl verstand-
lich, wenn in allen Landern nach dem Kriege eine
verstarkte Bohrtatigkeit einsetzte, die aber nicht von
dem erwarteten Erfolg begleitet war (z. B. in Ungarn,
Jugoslavien und der Tschechoslowakei). Die viel-
fach wéahrend des Kriegs vorgenommene Bohrtatig-
keit, wie in England, ist dann wieder eingestellt
worden, da es sich nicht allein darum handelt, Erd6l
Uberhaupt zu finden, sondern in solchen Mengen
fordern zu koénnen, dalR eine Rentabilitdt erzielt
werden kann. Man ging auch in England von der
Uberlegung uas, daR ein vélliges Sichverlassen
auf die amerikanischen Einfuhren nicht tunlich sei,
da man auch Ricksicht auf etwaige zukilnftige Ver-
wicklungen nehmen misse. Wenn also fur England

wahrend des Kriegs keine Versorgungsschwierig-
keiten hinsichtlich des Ols bestanden, so sucht man
doch unter allen Umstanden eigene Olquellen zu be-
sitzen. Nun besitzt England schon seit mehreren
Jahren vor dem Krieg groRe Olfelder in Persien.
Die mit der britischen Regierung eng verbundene
Anglo Persian Oil Company, die im Jahre 1909 ge-
grindet wurde, Ubernahm die von der persischen
Regierung dem ,Concessions-Syndicate Limited“ auf
60 Jahre, vom Jahre 1901 an, erteilte Bohrkonzession
in Persien, mit Ausnahme weniger Provinzen. In
Maidan e-Naphtun und Maidan i-Nattek und noch
zwei anderen Orten ist 61 in groReren Mengen vor-
handen, wahrend an anderen Stellen die Ergebnisse
der Bohrungen bis vor kurzem noch nicht vollig fest-
standen. Zur Verarbeitung des Rohéls hatte die
Anglo Persian in Abadan am Persischen Golf eine
Raffinerie errichtet, die durch Rohrleitung mit dem
Petroleumfeld Maidan e-Naphtun verbunden ist.
Nach dem Kriege hielt man es aber in England fur
zweckmaRiger, die Verarbeitung des Rohdls im
eigenen Land verstarkt vorzunehmen, obwohl die
Fachleute teilweise schwere Bedenken hinsichtlich
der Rentabilitdt &uBerten. Trotzdem errichtete man
zwei Raffinerien, und zwar seitens der National Oil
Refining Company, einer Konzerngesellschaft der
Anglo Persian. Seit dieser Zeit lalt sich eine deut-
liche Verschiebung in der Erddleinfuhr insofern kon-
statieren, als ein immer groBBerer Prozentsatz des
gesamten Olimports GroRbritanniens sich aus Rohél
zusammensetzt, das fast ausschlieRlich aus Persien
stammt.

GroRbritannien marschiert hinsichtlich des Erd-
olverbrauchs an der Spitze der europaischen Lander,
das will heiBen, daB England vom Erddlimport
immer abhangiger wird, denn eine Erzeugung im
eigenen Land ist nicht vorhanden und fir diese be-
steht vorlaufig keine Aussicht, wenn wir von der
Olschiefererzeugung absehen. Es ist deshalb zu ver-
stehen, wenn die englische Regierung bestrebt ist,
ihre Erddlinteressen weiter auszudehnen. Zusammen
mit der Anglo Persian grindete sie im Méarz 1926
zwei neue Gesellschaften, und zwar die Anglo Persian
Oil Co., Ceylon, und die Anglo Persian Oil Co.,
Agypten. Beide Gesellschaften haben die Errich-
tung von Tankstationen zum Gegenstand ihres
Unternehmens, ferner den Betrieb von Olraffinerien,
Oltransporten usw. Die Tochtergesellschaft auf
Ceylon will alle dort bestehenden Benzin- und Heiz-
Olstationen in ihren Besitz bringen und sich gewisser-
mafRen dort ein Petroleummonopol verschaffen. Die
Aufgabe der Gesellschaft in Agypten besteht in der
Organisation einer Olbasis in dem dortigen Gebiet,
d. h. der Hauptzweck der beiden Unternehmungen
besteht in der Sicherstellung der Olversorgung der
britischen Kriegs- und Llandelsflotte.

Was Frankreich betrifft, so sind auch hier Boh-
rungen angestellt worden, die aber keine groRen Aus-

sichten bieten. Das gewonnene Erdél wird, da
die bisherige geringe Produktion die Errich-
tung einer Olraffinerie am Erzeugungsort nicht

rentabel gestalten wirde,
Weiterverarbeitung gesandt, wodurch aber hohe
Frachtkosten entstehen. Uber die vom Office
national des Combustiles liquides in anderen
Gegenden Frankreichs vorgenommenen Erddlboh-
rungen, war dem Bericht der Senatskommission fiur

nach Pecheibronn zur
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Finanzen (ber das Budget des Ministeriums der
offentlichen Arbeiten fur 1926 zu entnehmen, daB
nennenswerte Mengen nicht gefunden werden. Wenn
auch Frankreich das Pechelbronner Gebiet erhalten
hat, wodurch eine gewisse eigene Olreserve gegeben
ist, so reichen doch diese Vorkommen bei weitem
nicht zur Bedarfsdeckung aus. Frankreich wird
auch in Zukunft — so weit es sich Ubersehen 148t —e
zum allergroBten Teil auf das Ausland angewiesen
bleiben. Es ist deshalb verstandlich, wenn man
immer wieder hort, daR Frankreich auf der Suche
nach Erddél ist. Es mag erinnert werden an die
Entsendung einer Studienkommission zu Anfang
1925 nach Syrien und Mossul. DaR die Fran-
zosen danach streben, Konzessionen fir Naphta,
Petroleum und Masut in Ruf)land zu erhal-
ten, gibt deutlich zu erkennen, wie sehr man
sich im Bezug von flissigen Brennnstoffen
sichern will. Daneben ist es Uberaus interessant zu
sehen, wie Frankreich bestrebt ist, einen nationalen
Brennstoff zu finden, und wie es sich bemuht, das
Benzin, dessen Einfuhr sich jahrlich auf acht Mil-
lionen Hektoliter belauft, durch einen Brennstoff zu
ersetzen, der im Lande produziert werden kann.

Deutschlands Erdolféorderung ist nach dem
Kriege, durch die Abtretung des Pechelbronner Ge-
biets, stark reduziert worden. Erst im Jahre 1921
setzte wieder eine Aufwartsbewegung ein, so dal
im Jahre 1926 die deutsche Erdélférderung um rund
% groRer war als -die der Vorkriegszeit innerhalb der
heutigen Reichsgrenzen. Der Anteil der deutschen
Erddlgewinnung an der Weltproduktion betragt nur
0,06%, so dalR wir den weitaus groRBerem Teil des
Bedarfs durch Einfuhr decken missen. Aus
dieser Tatsache der zu kurzen 0&ldecke her-
aus ist es zu erklaren, wenn schon wahrend
des Krieges — wie in anderen Landern — auch
wir uns mit -der Verarbeitung von Ersatzstoffen
auf dem Wege (Uber die Kohle befaB3ten.
Jedenfalls sind wir in der Gewinnung von Ersatz-
stoffen am meisten vorangeschritten, da wir an-
gesichts der ganzen unsicheren machtpolitischen wie
erddlpolitischen Lage, die noch langere Zeit an-
dauern kann, an einer Unabhangigmachung von den
fremden Mineraldlerzeugnissen das allergrof3te In-
teresse haben. Nachdem die programméafRig am
L April 1927 aufgenommene Produktion der syn-
thetischen Benzine allmahlich ins groRtechnische
Ubertragen worden ist, kommt nun das Benzin auf
Uen Markt, zunachst auf den Inlandsmarkt.

Italien besitzt ebenfalls keine eigenen groRen
Erddlvorkommen und da heute schon die italieni-
schen Automobil-Omnibuslinien eine groRere Ge-
samtstrecke als die Eisenbahnen umfassen, der Ver-
brauch an Motorbetriebsstoffen durch die Industri-
alisierung immer mehr zunimmt, so wird die Frage
der Versorgung mit Erddlprodukten immer brennen-
der. Von 1913 bis Anfang 1926 hat sich der Benzin-
verbrauch in Italien auf das Funffache gesteigert,
Nahrend sich demgegeniiber die Produktion nur in
sehr maRigen Grenzen gehalten hat. Auf die hei-
mische Olgewinnung entfallen etwa 4000 Tonnen,
frie  italienischen  Erddlquellen liegen in den
Abruzzen, in Piemont und auf der Insel Sizilien.
Pie Einfuhren sind gewaltig gestiegen und erfolgen
m der Hauptsache aus den Vereinigten Staaten, aus
RuBland, Rumaéanien und Polen. Wenn man auch
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zugibt, daR Italien Uber Erddlvorkommen verfiigt,
die aber nach Auffassung der Sachverstandigen sehr
tief liegen sollen, so wird selbst unter den ginstig-
sten Umstanden Italien wohl niemals eine Selbst-
versorgung mit Erdol durchfihren kénnen. Da ihm
auch infolge seines Kohlenmangels der fiir Deutsch-
land in Frage kommende Weg der Kohlenverflissi-
gung verschlossen bleibt, so werden schon seit lan-
gem von italienischer Seite erhebliche Anstren-
gungen gemacht, sich Erddlgebiete im Ausland zu
sichern. Die Bestrebungen zielen hauptsachlich
auf die Gegenden hin, wo sich auch sonst schon das
italienische Kapital betatigt. In Polen ist “die SmA.
Bonariva, an der auch die Fiatwerke beteiligt sind
und die im Erddlgebiet von Bitkow arbeitet. In
RuBland erwarb die Miniera Italo-Belgede Georgia
eine Konzession lUber ein Areal von etwa 197 gkm.
Bekannter ist dann noch die Konzession in Albanien,
die spater noch erwahnt wird. Neuerdings inter-
essiert man eich auch fir die argentinischen Felder.

Was die Bohrungen in Italien selbst betrifft,
so werden diese von der Regierung mit allen Mitteln
unterstitzt. Im April 1926 hieR es nach einer Mel-
dung des Radis Avala, daB die italienische Regie-
rung die Errichtung eines groRen unabhangigen In-
dustrieunternehmens zur Forschung nach Erddl-
quellen beschlossen habe. In diesem Zusammen-
héange sei auch noch auf die groRBe Kapitalerhéhung
der Societa Ttalo-Americana Pel Petrolio hingewie-
sen. Da Italien vorlaufig noch keine groRen Aus-
sichten in der Ausbeutung bietet, so ist auch die
neue Gesellschaft fast ausschlieBlich auf die Aus-
beutung auslandischer Erdélfelder angewiesen. Ab-
gesehen von Albanien verlautete im Jahre 1926, dal
die baldige Aufnahme der Bohrtatigkeit in Rumanien
vorgesehen sei, und zwar auf Grund von Konzessio-
nen, die der rumé&nische Staat der italienischen Re-
gierung als Kompensation fir die alten rumanischen
Schulden an Italien verliehen habe. Im Septem-
ber 1926 ist mit dem Abschlu des rumanisch-italie-
nischen Freundschaftsvertrags auch ein Abkommen
zwischen dem rumadanischen Ministerium fur Handel
und Industrie und der italienischen Olgesellschaft,
die unter Kontrolle der italienischen Regierung
steht, zustandegekommen. Die Azienda Generale
Italiana Petroli in Rom, deren Kapital 100 Mill. Lire
betragt, hat grole Aktienpakete der Prahova und
Petrolul Bucoresti erworben, um die Versorgung
Italiens mit Erddlprodukten sicher zu stellen. Die
Prahova ist ein reines Bohruntemehmen, wéahrend
die Petrolul Bucoresti Rohdl raffiniert. Wie ver-
lautet, soll sich die A.G.I.P. darauf beschranken,
die beiden ruméanischen Gesellschaften jeweils ent-
sprechend den Bediirfnissen des italienischen OI-
markts weiter zu férdern. Das wichtigste Arbeitsfeld
wird aber wohl das russische Erddlgebiet werden.

Japan besitzt im eigenen Lande keine grol3en
Erdélvorkommen und muR seinen Bedarf zum
groBten Teil in Kalifornien decken.

Es zeigt sich also, daB groRe europaische Ver-
brauchslander, aber auch aulereuropéaische, wie
Japan, mehr oder minder vollstandig von auslandi-
schen Mineraldleinfuhren abhangig sind, wahrend
neue Produzenten kaum hinzugekommen sind. Es
kommen nur Venezuela und Peru, neuerdings auch
Kolumbien in Betracht. Wenn man aber hiervon
absieht, so sind eigentlich die alten Olversorger aus
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der Zeit vor dem Kriege noch immer die wichtigsten
Lieferanten. Denn bei den neuen Erddlfanden in
einigen sidamerikanischen Staaten mufl3 beachtet
werden, daR bei den Zukunftsaussichten nicht allein
die Produktionsmenge, sondern auch die Preisfrage
eine groRBe Rolle spielt. Fir die nachste Zeit werden
also die Vereinigten Staaten, Mexiko und Persien
die wichtigsten Produktionslander bleiben. Aller-
dings scheint die russische Erdélindustrie in neuester
Zeit gewaltig daran zu arbeiten, sich Weltgeltung zu
verschaffen. Ilhr stehen groRe Lager zur Verfiigung
und wenn bislang in den Nachkriegsjahren RufZ3land
als Erdiproduzent nicht die Stellung einnahm, die
ihm auf Grund seiner Vorkommen gebuhrt, so lag
dies an den technischen Unvollkommenheiten der
Produktion und dem Kapitalmangel.

Die amerikanische Erdolindustrie

Die Vereinigten Staaten haben wahrend der
letzten Jahre ihre Produktion gewaltig gesteigert,
und zwar von 8545 Millionen Tonnen im Jahre
1924 auf 93,12 Millionen Tonnen im Jahre 1926.
Als der wichtigste Abnehmer fiur amerikanisches
6| erscheint Europa, das etwa 50% des gesamten
Exports aufnimmt, besonders Benzin und Schmierdl.
Unter den europdischen Staaten steht wieder Eng-
land an erster Stelle als Verbraucher von ameri-
kanischen 6len, dann folgt in groRerem Abstand

Frankreich und schlieRlich Italien, Deutschland,
Niederlande und Belgien.
In den Vereinigten Staaten liegen heute die

Hauptproduktionsgebiete in Kalifornien, Oklahoma
und Texas. Kalifornien steht an der Spitze mit
nahezu einem Drittel der amerikanischen Gesamt-
produktion. Auch die Produktion Oklahomas ist in
den letzten Jahren erheblich gestiegen und die Produk-
tion in Texas hat sich stetig entwickelt. Trotzdem st
die Gesamtproduktion der Vereinigten Staaten einigen
Schwankungen unterworfen gewesen. Die (lbrigen
amerikanischen Erddlgebiete liegen in Arkansas,
Wyoming, Kansas, Lousiana, lllinois, Pennsylvanien,
Kentucky usw. Die Sicherstellung des amerikani-
schen Erddlbezugs ist den Vereinigten Staaten da-
durch gelungen, dal sie im Laufe der Jahre ver-
standen haben, sich neben der Eigenproduktion die
Kontrolle der mexikanischen Erddlproduktion zu
sichern.

Vorher hatte die Erddlpolitik der Vereinigten
Staaten es fertig gebracht, dall die Standard Oil of
Indiana die mexikanischen Interessen Dohenys Uber-
nahm, was der Anfang der aktiven amerikanischen
Politik war. Sie setzte sich ,fort in der Angliede-
rung der British Mexican Petroleum Co. und in der
Ubernahme der Lago Petroleum Co. Diese Gesell-
schaft war zunéchst ein rein englisches Unternehmen
und besall die Konzessionen der British Equatorial
Oil Co. in Venezuela. Durch die Ubernahme dieser
Gesellschaft konnte die Standard Oil of Indiana
ihre Tatigkeit bis nach Venezuela an das Gebiet der
Koninklijken Shell ausdehnen.

Parallel mit diesen Bestrebungen der Standard
Oil of Indiana ging die Fusionierung der. Tide Water
Oil Co. mit der Associated Oil Company. Die bei-
den Gesellschaften hatten im Jahre 1925 eine Er-
zeugung von 2,87 Mill. Tonnen. Urspringlich
war die Tide Water eine Konkurrenzgrindung
gegen die aufkommende Shell, aber schon um die

Jahrhundertwende war die Standard mit einer
Aktienmehrheit an der Tide Water beteiligt. Die
Tide Water, die sowohl Produktions- wie auch
Vertriebsgesellschaft ist, hat ihre Felder im ameri-
kanischen Osten. Die Associated Oil ist eine Ge-
sellschaft des amerikanischen Westens, d. h., die
ganze Fusion bedeutet eine starkere Verbindung des
amerikanischen Westens mit dem Osten.

Als dritter groBer ZusammenschluB innerhalb
der amerikanischen Erdélindustrie ist die Verbin-
dung der Standard Oil of Nero York mit der
General Petroleum of California zu sehen. Die Stan-
dard Oil of New York besitzt in der Hauptsache
Raffinerien und hatte sich durch die Angliederung
der Magnolia um die Wende 1926 eine Olbasis ge-
schaffen. Da die General Petroleum Co. of Cali-
fornia eine Erzeugungsgesellschaft ist, kann der Zu-
sammenschlul als eine wertvolle Ergadnzung der
beiden Unternehmen angesehen werden und liegt
nicht zuletzt in der Richtung der Konsolidierung
der amerikanischen Erddlwirtschaft.

Nicht genug damit schreitet die Ausdehnung der
Standard Oil New York auch auBerhalb der Ver-
einigten Staaten fort und nicht nur in Venezuela, son-
dern auch in RuRland dehnt sich dieser Konzern aus.
Im Juni 1926 war ein Vorvertrag als Ergebnis der
russisch-amerikanischen Petroleumverhandlungen
unterzeichnet, der die Grindung einer russisch-
amerikanischen Gesellschaft vorsah, zwecks Aus-
beutung der Olfelder in Baku und Grosny und des
bisher unerschlossenen Olgebietes im Norden RuR-
lands an der Bahn Leningrad-Murmansk.

In der zweiten Halfte des Jahres 1927 kam
dann der endgultige Vertrag zwischen den Russen
und den Amerikanern zustande. Als die Eng-
lander die russischen Beziehungen abbrachen, da
mulRten die Amerikaner damit rechnen, daB die
Russen ihr Naphta, das England nicht mehr nahm,
auf anderen Markten untenbrachten, selbst auf
die Gefahr hin, einen PreisnachlaR zu gewéahren.
Die amerikanische Petroleumindustrie muf3te also
auf einen Preiskampf gefaBt sein. Deshalb
schloB der amerikanische Standard Oil-Konzern
rechtzeitig einen Vertrag mit dem russischen
Naphtasyndikat. In Wirklichkeit setzt sich dieser
Vertrag aus vier Kontrakten zusammen, und zwar
ist im einzelnen festgelegt:

1. Der bereits bestehende Vertrag zwischen dem
Naphta-Syndikat und der Vaouum Oil Company
wird mit der Bestimmung verlangert, daR der
Vacuum Oil der Alleinverkauf von russischen OlI-
Erzeugnissen, hauptsachlich Benzin und Kerosin,
in Agypten bis 1930 iibertragen wird.

2. Ein besonderer Vertrag verpflichtet die
Vacuum Oil Co. 5 Jahre von Baku jahrlich 100 000
Tonnen Roh-Naphta abzunehmen, (ber dessen Ver-
wendung und Verkauf sie freies Bestimmungs-
recht hat.

3. Die Standard Oil Company of New York ver-
pflichtet sich fir die Dauer von finf Jahren vom
Naphta-Syndika 100000 Tonnen Bunkerdl, das far
die Bunkerstationen der Standard Oil auf dem See-
wege von Europa nach Ost-Indien, hauptséachlich
Konstantinopel, Port Said, Colombo und Singapore
bestimmt ist, abzunehmen.

4. Eine besondere Vereinbarung zwischen der
Standard Oil Company und dem Naphta-Syndikat
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sieht die Belieferung der Tankbootflotte des Stan-
dard Oil Konzerns mit Bunkerdl bis zu einer be-
liebigen Menge vor. Dieser Vertrag hat eine Lauf-
zeit von sechs Jahren. Er bringt far die Ameri-
kaner den Vorteil, ihre Flotte kunftig in starkerem
Umfange als bisher fiir den Transport von hoch-
wertigem ©O1 zu verwenden. Einen weiteren Vor-
teil bietet der Standard Oil Co. die Ausschaltung
der Konkurrenz des russischen Petroleums, wéah-
rend andererseits den Russen durch die Amerikaner
ganz neue Markte, vor allem in Indien, erschlossen
werden. AuBer diesen vier Hauptvertragen wurden
noch eine Reihe von Spezialvereinbarungen zwi-
schen den Russen und den Amerikanern abge-
schlossen.

RuBland hat sich also aus der Schlinge zu ziehen
gewulRdt, die Englands Petroleummagnaten gelegt
hatten, und kann dabei noch die Bestatigung buchen,
daB man auf dem Weltmarkt mit seinem Erddl
rechnen muRR. Da sich die Englander eine solche
Entwicklung der Dinge nicht gedacht hatten, sind
sie naturlich auRRer sich uUber das russisch-amerika-
nische Zusammengehen in der Petroleumfrage.

Fur RuBland werden in der Belieferung der
Bunkeretationen der Standard Oil auf dem Seeweg
nach Indien ganz neue Markte fir den Absatz vorn
Masut erschlossen, der ja fur RufRland bei dem
'‘durchschnittlich starken Anteil von Ruckstédnden
aus dem Erddl ganz besondere Bedeutung hat. Gleich-
zeitig liegt diese Verstandigung in der Richtung der
russischen Erdd6lpolitik, die darauf hinausgeht, die
Position des russischen Erddéls auf den Markten mit
allen Mitteln zu verteidigen. Deshalb auch das Be-
etreben der Sowjetregierung, nach der Bestatigung
der Lieferungsvertrage mit der Standard O il of New
York, die gemeinsame Tatigkeit auf dem Welterd-
6lmarkt fortzusetzen und auszubauen. Ein Beispiel
hierfir bietet der Erddlkampf in Indien. Anfaug
Dezember 1927 wurde gemeldet, daB die Shell-
Druppe mit der Burmuh Oil Co. tber die Bildung
einer gemeinsamen Verkaufs-Gesellschaft fir den
fernen Osten, besonders fir Indien, verhandle, um
dadurch mit dem russischen Naphtasyndikat erfolg-
reich konkurrieren zu kdnnen. Nach den letzten
Meldungen vom Januar 1928 ist der Konkurrenz-
kampf zwischen der Shell und der Standard Oil of
New York in Britisch-Indien und auf dem nieder-
landisch-indischen Markt in vollem Gange. Seit
einigen Wochen sind die Preise um nicht weniger
als 50% gesunken.

Ob es England angenehm ist, jin den Uberseeischen
Markton Konkurrenten in der Rohdlversorgung zu
dulden, ganz gleich, ob es russisches oder ameri-
kanisches Rohdl ist, dariber besteht angesichts der
englischen Erddlpolitik wohl kein Zweifel. Auf der
Introleumkonferenz in London Ende August 1927
®chien es anfangs, als ob die Shell, nachdem es ihr
gelungen war, mit den Gegnern zu einer Besprechung
zusammenzukommen, ihre Kampfstellung gegeniber
<f;n Amerikanern aufgegeben habe, besonders aber
®egen die Standard Oil of New York. Hier und da
wurde die Einigung schon sogar als eine feststehende
. atsache angenommen. DalR diese Auffassung aber
irrig war, bewies die Kampfansage der Standard Oil
M New York im Januar 1928. In ihr wurde betont,
al die Gesellschaft entschlossen sei, die russischen

ertrage zur Durchfihrung zu bringen und dal sie
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von ihrer genau festgelegten Haltung nicht ab-

weichen werde.
Die gesamte Erdolpolitik der Vereinigten Staaten

ist darauf eingestellt, die eigene Erzeugung
durch neue Erzeugungsgebiete, in denen ein
starker Aufschwung der Forderung zu erwarten

steht, zu erweitern. So wurde Mitte September 1926
von der Standard Oil of New Jersey in Verbindung
mit britischen Interessenten die Trinidad Oil Fields,
Inc. gegriindet, um die Ausbeutung von Olfeldern
in Trinidad von einer Ausdehnung von 27 000 Acres
zu betreiben. Der Umfang der vorhandenen Lager
wird auf etwa 75 Millionen Barrels geschatzt. Bis
zu dieser Zeit standen die auf Trinidad tatigen Erd-
6lunternehmungen im wesentlichen unter englischer
Kontrolle. Die Beteiligung der Standard Oil of New
Jersey an der groRten Petroleumunternehmung auf
Trinidad erschien namentlich im Zusammenhang
mit dem Bericht des Federal Oil Conservation Board
von Bedeutung. Besonders weist das amerikanische
Interesse auf Venezuela.

Die anderen grof3en Erdolproduzenten

Als sehr bedeutender Erdélproduzent tritt neben
die Vereinigten Staaten Mexiko, nur mit dem Unter-
schied, dalR Mexiko ebenso wie Persien eine erheb-
liche Férderung bei ganz geringem Eigenbedarf hat.
75% der gewonnenen Olmengen gehen nach den
Vereinigten Staaten, so dal Mexiko als Rohdlliefe-
rant der Union fur diese eine (beraus grolRe Be-
deutung hat. 1922 belief sich die mexikanische
Erddlgewinnung auf 22,24 Mill. t und war
somit gegen 1921 um rund 1,91 Mill. t ge-
fallen. Die Produktion ging dann 1923 und 1924
weiter zurick, und zwar auf 17,83 Mill. t bzw.
16,75 Mill. t, was zum Teil als Folge der auller-
ordentlich  starken Ausbeute der Amerikaner
anzusehen ist, zum Teil schrankte man auch ab-
sichtlich ein. Der Ertrag des Jahres 1926 blieb
hinter dem des Vorjahres wieder um 2,9 Mill. t zu-
ruck.

Die Ausbeulung der mexikanischen Olfelder er-
folgt in der Hauptsache durch zwei groRe Gruppen,
namlich eine englisch-hollandische und eine nord-
amerikanische. Die englisch-hollandische Gruppe
wird reprasentiert durch den Konzern der Mexican
Eagle Oil Co., der sich im Jahre 1918—1919 der
Shell-Gruppe angeschlossen hat. Die Kerngesell-
baren Besitz ist die La Corona Oil Co. Die nord-
amerikanische Gruppe bildet der Standard Oil-Kon-
zern, und zwar arbeitet dieser unmittelbar in
Mexiko mit einer Anzahl von Tochtergesellschaften
der Standard Oil Co. of New Jersey. Mittelbar
dienen jedoch gleichfalls den Standard Oil-Inter-
essen die Sinclair- und auch die Doheny-Gruppe,
die entweder durch Kapitalverflechtung oder durch
Arbeits- und Lieferungsvertrage zum Standard-Kreis
gehdren.

Im Jahre 1922 entfielen von dem in der mexika-
nischen Erddlindustrie investierten Kapital auf die
Vereinigten Staaten 52,8%, auf England 33,1%, auf
Holland 6,8% und auf Mexiko selbst nur 1,1%.

Was die persischen Erddélvorkommen betrifft, so
werden die im Siden gelegenen von der Anglo-Per-
sian Oil Co. ausgebeutet, gehéren also zur Inter-
essensphare Englands. Im Jahre 1919 versuchte
GroRbritannien auch die Olkonzession der funf
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nordlichen Provinzen zu erhalten. Es wé&ren damit
die Erdélvorkommen ganz Persiens unter englischen
EinfluR geraten. Der Vertrag zwischen der Anglo-
Persian und der persischen Regierung war schon
zustande gekommen, wurde dann aber vom persi-

schen Parlament nicht ratifiziert. Spater fan-
den Vertragsverhandlungen mit Sinclair statt,
die schlieRlich zum Erfolg fiuhrten. Dadurch

ist dem englischen Einflu
gewicht gesetzt worden.
Aus der Tatsache, daR in Rumé&nien nach dem
Krieg die Produktion zuriickgegangen war und aus
dem steigenden Inlandsbedarf laRt sich erklaren,
daR die Ausfuhr zeitweise ganz rapide zurickging.
Im Jahre 1922 erreichte die Ausfuhr noch 31,5%
der Erzeugung, 1923 nur noch 25,6%. Diese Entr
wicklungsrichtung pragte sich im Jahre 1924 noch
scharfer aus, nachdem die Regierung im April 1924
verfiigt hatte, daR die Olproduktion in erster Linie
fir den ungentugend versorgten Inlandsmarkt zur
Verfigung stehen sollte. Gleichzeitig war man aber
darauf bedacht, die Produktion zu steigern. Dies
ist auch gelungen, und die Hoffnungen, die auf das
Jahr 1925 gesetzt wurden, gingen voll in Erfillung.
Die Produktionssteigerung hat im Jahre 1926 in
starkem MafRe angehalten, und zwar stellte sich
nach der amtlichen rumaéanischen Produktionssta-
tistik die Erzeugung im Jahre 1926 auf 3,241 Milk
Tonnen gegenuber 2,3 Mill. im Jahre 1925. Im Jahre
1927 belief sich die Erzeugung auf 3,669 M ilk Tonnen.
Storend wirken in Rumanien die unginstigen Trans-
portverhaltnisse. Mit der Produktionssteigerung hat
auch die Exporttatigkeit wieder zugenommen.
So wichtig die Erddlindustrie fir Rumanien
selbst ist, so ist doch sein Anteil an der Welt-

in Persien ein Gegen-

produktion verhaltnismaRig bescheiden. Er be-
trug im Jahre 1926 bei einer Gesamtproduk-
127,7 Milk t 2,69 Milk t. Neben Mittel- und
Westeuropa und England ist heute das Mittel-
meergebiet (Turkei, Agypten, Griechenland,
Italien) Rumaéanien wichtigster Absatzmarkt fur
Erddl. Hier zeigt sich von Tag zu Tag

bedrohlicher die russische Konkurrenz. Schon heute
haben sich die Russen den tirkischen Markt ge-
sichert. Die Gefahr eines Rickschlages ist fir die
Erdodlindustrie Rumaniens bei wachsendem russi-
schen Wettbewerb keineswegs ausgeschlossen.

Neben diesen alten Ollieferanten treten in den
letzten Jahren immer mehr die polnische, vor allem
aber die russische Erdoélindustrie in den Vorder-
grund.

RuBland ist in erster Linie reich an Naphta,
worunter man im Gegensatz zu den schweren dick-
flissigen und dunkleren Sorten die leichten, hellen
und sehr entziindlichen Erddlsorten versteht. Gerade
in der letzten Zeit spielt RuBland innerhalb der
internationalen Erdélpolitik eine besondere Rolle.
Es mag nur an den seit Schlul des Jahres 1925 in
ein neues Stadium getretenen Kampf Englands um
das russische Erdol, an die Verhandlungen des
russischen Naphta-Syndikats mit den deutschen In-
teressenten, an das mit Beginn des Jahres 1926 sich
zeigende energischere Vorgehen der Amerikaner im
stdrussischen Gebiet, an die Grindungen von
russischen Naphta-Vertriebsgesellschaften im Aus-
land erinnert werden, um zu zeigen, welchen Platz
das russische Erddl heute im Rahmen der inter-

nationalen Erdolpolitik einnimmt. In der Gegen-
wart unterscheiden wir in Ruf3land drei groRe Erd-
6lgebiete, und zwar Transkaukasien, Nordkauka-
sien und das Ural-Emba-Gebiet. Wenn die Naphta-
Industrie sich in diesen drei Gebieten nicht so ent-
wickelt hat, wie man auf Grund der Machtigkeit
der Vorkommen hatte annehmen koénnen, so liegt
das an der mangelhaften technischen Ausristung
der russischen Industrie, in der zu weit vorge-
schrittenen Abnutzung, an den ungeniigenden Ver-
kehrswegen und letzten Endes an dem Mangel an
Betriebskapital. Wenn im Augenblick Amerika noch
den Welt-Rohdlmarkt beherrscht, so wird die weitere
Beherrschung vor der zukinftigen Entwicklung der
anderen Erddéllander, besonders RuBlands, abhén-
gen. Allerdings kann RufBland ohne fremde finan-
zielle Hilfe nicht auskommen.

Die Politik der russischen Regierung bestand bis-
her darin, die Erddlausfuhr gewaltsam zu steigern,
auf Kosten der Inlandsversorgung. Die russische
Regierung halt an der Verstaatlichung der Erddl-
industrie fest. Im Fridhjahr 1926 wurde in
Paris der Plan erwogen, an eine gemischt
franzdsisch-russische Gesellschaft Erdélkonzessionen
im Grosny-Gebiet zu vergeben. Aktien und Obli-
gationen dieser Gesellschaft sollten den Besitzern
von russischen Vorkriegsanleihen zur Abfindung
ihrer Anspriiche ausgehandigt werden. Den Russen
wollte man in Frankreich eine Art Einfuhrmonopol
fur Erdél einrfAumen. Besonders sollte der 6lbedarf
der franzosischen Flotte aus Ruflland gedeckt
werden. Ein eifriger Beflirworter dieses Planes war
die Banque de Paris et Pays Bas. Es kamen zwar
Proteste gegen diesen Plan, und besonders Deterding,
der leitende Mann der Shell-Gruppe, warnte die
Franzosen, ,friher englisches Eigentum, das den
Englandern gestohlen worden sei, von den Russen
zu kaufen.”

Wenn man sich das Verhéltnis der Amerikaner
zu der russischen Erdé6lindustrie noch einmal ver-
gegenwartigt, so ist festzuhalten, daR die Standard
Oil urspringlich nur mit ca. 200 000 Rubel durch die
Russian Standard O il an der russischen Erddlindustrie
beteiligt war. Im Jahre 1921/22 dehnte sie ihre Inter-
essen durch eine groRBere Beteiligung bei der Nobel-
Gesellschaft aus, die ihrerseits wieder einen bedeu-
tenden EinfluB auf die Russian General Oil Cor-
poration Ltd. hat. Diese letztere Gesellschaft, die
durch ihre Verbindung mit einer groBen Zahl von
Produktionsunternehmungen und Raffinerien die
Kontrolle Gber eine Jahresproduktion von weit mehr
als 1,63 Mill. t Petroleum ausiibt, besitzt die Ma-
joritdt der Mantaschem Gesellschaft mit einer Jahres-
erzeugung von 0,4 Mill. t der Moskau-Kauka-
sischen, der Naphtalanskar, der Schichomo und hat
ein Drittel des Aktienkapitals der ,Runo" im Besitz,
bt ferner EinfluR aus auf die Tifliser Naphtha-
inclustrie und ist so in starkstem MaRe an der russi-
schen Erddélindustrie interessiert.

Die durch die englischen Erddlinteressen ver-
ursachten Schwierigkeiten haben die Russen in der
Weise pariert, daR sie mit der persischen Regierung
einen Konzessionsvertrag abgeschlossen haben, wo-
nach RuBland fir die nordpersischen Erdélfelder
bei Astrabad, an der Sidostkiiste des Kaspischen
Meers, das Ausbeutungsrecht erhalt. Es sind dies
dieselben Konzessionsgebiete, auf die die Russen 191¢
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bereits verzichtet hatten unter der Bedingung, dafl
bei Erteilung neuer Konzessionen die russische Zu-
stimmung erforderlich sei.

Auf der Konferenz in Odessa, Ende 1926, stand
die Vereinheitlichung der Erddlpolitik Ru3lands und
der Tirkei unter Einbeziehung Persiens zur Erdrte-
rung. Der Plan ging auf RuBBland zuriick. England
sollte vom tirkischen Markt abgedrangt und in
Persien sollten ihre Anspriiche auf das nordpersische
Ol abgedrosselt werden. Gleichzeitig wollten die
Russen die Tirkei als Absatzgebiet gewinnen. Wenn
auch die Basis der gemeinsamen russisch-tirkisch-
persischen Erddlpolitik noch klein ist, so lieBe sich
diese doch ausweiten.

In den siidamerikanischen Staaten Venezuela,
Peru, Argentinien und Kolumbien hat die Olproduk-
tion in den letzten Jahren gewaltige Fortschritte ge-
macht. War in Venezuela vor 1918 die Produktion
noch unwesentlich, so stieg sie von 1918 bis 1919 um
etwas mehr als das Doppelte und ging in den
nachsten Jahren sprunghaft in die Héhe. Die gegen-
wartige Hauptdlproduktion Venezuelas befindet sich
in britischen und amerikanischen Handen, und seit
dem Jahre 1925 haben es die Amerikaner verstanden,
ihren EinfluBR in Venezuela immer mehr zu er-
weitern und den britischen EinfluR zuriickzudrangen.
Nachdem schon im Frihjahr 1925 bei der groRen
Oltransaktion in Mexiko die Lago-Gesellschaft auf
die Standard Oil of Indiania Ubergegangen war und
sich die Amerikaner ihren Einflu in Venezuela ge-
sichert hatten, Ubereignete Anfang 1926 die British
Controlled ihre gesamten Konzessionsgebiete der
Standard Oil of New Jersey. Die Verhéltnisse lagen
hier so, daB auf Grund eines Vertrages vom Jahre
1922 zwischen der British Controlled und der
Standard Oil, die letztere das Recht hatte, die sog.
Buchivacoa-Konzessionen der englischen Gesellschaft
zu benutzen. Es war die Grindung einer neuen
Gesellschaft hierfir vorgesehen, sie wurde 1924 unter
dem Namen American British Oil Co. gegrindet.
Der andere Hauptfeiler des britischen Einflusses ist
die Venezuela Oil Concession, die besondere Liefe-
rungsvertrage mit der Shell hatte.

Die Zukunftslander

Zu den Landern, deren Erdolvorkommen noch
Unbestimmt sind, gehdren Mesopotamien, Albanien,
Sumatra, Nord-Borneo, Sachalin und Australien. Die
albanischen Erddlvorkommen sind im Jahre 1925
aufgeteilt worden, nachdem vorher Verhandlungen
zwischen Italien und England auf der Basis gefluhrt
Worden waren, dal die Anglo Persian sich bereit
erklarte, Italien an der Ausbeute der albanischen
Olfelder teilnehmen zu lassen und die italienische
Regierung der Anglo Persian Bohrkonzessionen in
dem Falle erteilen sollte, wenn die Verhandlungen
mit Sinclain scheitern sollten. Die Erddlfelder sind
auf Grund der von der albanischen Regierung ge-
wahrten Konzession folgendermaflen verteilt worden:
die Standard Oil Co. erhielt 20000 ha. die Anglo
Persian 32000 ha, die italienische Gesellschaft
Selenizza 28 000 ha, die italienische Staatsbahn
A8 000 ha und eine franzdsische Gesellschaft 15 000 ha.
Die besten Felder soll die Anglo Persian besitzen.

Die Mossulfrage steht schon seit Jahren im Vor-
dergrund der Erddlpolitik. Im Marz 1925 wurden miit
der Unterzeichnung des Ubereinkommens zwischen
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der Irak-Regierung und der Turkish Petroleum Co.
Uber die Ausbeutung von Erddlfeldern in Mesopota-
mien die jahrzehntelangen Kampfe wenigstens in
kommerzieller Hinsicht, an denen auch Deutschland
vor dem Kriege beteiligt war, beendet. Im Herbst
1925 hatte der Volkerbund die Entscheidung lGber das
politische Schicksal des Mossulgebiets gefallt, aber
zu praktischer Wirklichkeit wurde sie erst im Juli
1926. Nach dem Mossulabkommen erkennt die Tar-
kei die sog. Brisseler Linie, die der Vélkerbundrat
im Jahre 1924 als provisorische Grenze festgelegt
hatte, als endgiltige Grenze zwischen sich und dem
Irak an und verzichtet auf ihre Hoheitsrechte im
Mossulgebiet zugunsten des Irak, wahrend anderer-
seits England und der Irak der Tirkei gegeniiber sich
verpflichten, sie auf die Dauer von 25 Jahren mit
10% an der Ausbeutung der Olfelder bei Mossul zu
beteiligen. England hat damit die Herrschaft Gber
das groRBe Erddlgebiet in Mesopotamien erreicht.
Nachdem die Gebietsfrage geregelt worden ist, ar-
beitet man mit groBem Eifer an der ErschlieBung
der Olfelder. Es handelt sich um das 0stlich des
Tigris gelegene Terrain, das sich bis zur Persischen
Grenze hinzieht und wo die geologischen For-
schungen, die durch die Turkish Petroleum Co. er-
folgen, schon durchgefiuhrt worden sind. Man schatzt
die Mindestausbeute der Olfelder nach den bisherigen
Erfahrungen auf 1,5 Mili. Tonnen jahrlich, d. h.
auf ungefahr die Halfte des gegenwartigen Ertrags
der persischen Olfelder.

Nachdem Japan sich in Persien vergeblich um
Konzessionen bemuht hatte, und auch Rumanien
keine Aussichten bot, setzte es seine Hoffnung auf
die Erdélvorkommen auf der Insel Sachalin.

Nach dem Vertrag zwischen RuBBland und Japan
hat Japan die Erdélfelder in Nord-Sachalin erhaltert
und zwar auf die Dauer von 40 bis 50 Jahren. Die
von Japan zu zahlenden Abgaben an 61 betragen
5 bis 15%. Nunmehr ist auch die schon seit langerer
Zeit vorgesehene Grindung der ,Sachalin-Erddl-
gesellschaft* zwecks Ausnutzung der Olfelder von
Nord-Sachalin durchgefihrt worden. Als ausschliel3-
licher Abnehmer kommt die japanische Marine in
Frage, die das groRte Interesse an einer gesicherten
Olversorgung hat. Aber selbst wenn man die kinf-
tige Produktion von Sachalin mitrechnet, ist Japan
nicht imstande, seinen Bedarf an 61 fur Wirtschaft
und Flotte zu decken.

Neuerdings ist auch Australien in den Kreis der
Zukunftslander mit Erddélvorkommen geriickt. Wenn
Australien bislang auch kein 61 in reinem Zustand
hat, so besitzt es doch solches in Form der sog.
Skale Erde. Diese von 6| durchtrankte Erde scheint
in groBem Umfange in Australien vorhanden zu sein,
Sachverstandige schatzen die in dieser Erde vorhan-
denen o&6lmengen auf 660 Mili. Tonnen. Dafl die
australische Regierung bis vor einiger Zeit zur Aus-
beutung dieser Olvorkommen in gréRerem Umfange
noch nicht geschritten war, lag daran, dal die Ver-
fahren zur Olgewinnung aus dieser Erde noch nicht
die geniugende Rentabilitat aufwiesen.

Uber die Entwicklung der Olférderung in den
néachsten Jalirzehnten sind die Ansichten der einzel-
nen Erddisachverstandigen sehr geteilt. So schatzte
vor einigen Jahren das geologische Reichsamt in
Washington die noch heute unter der Erde befind-
lichen olVorrate in den Vereinigten Staaten auf
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1,077 Mill. t. Unter Zugrundelegung der Produktion
von 1924 mit 89,7 Mill. t. wirden die Vorrate
nur noch 12 Jahre reichen.

Ein ganz anderer Zug wehte durch den im Herbet
1925 von einem amerikanischen Komitee heraus-
gegebenen Bericht, der von einem uberaus starken
Optimismus besonders auf technischem Gebiet
durchweht war. Die gesamten amerikanischen OlI-
reserven wirden sich uach dieser Berechnung auf
rund 87,85 Milliarden t stellen und wirden unter
Zugrundelegung der Weltverbrauchsziffer von
1924 rund 734 Jahre reichen. Diese Auf-
stellung ist sicher Ubertrieben optimistisch und
steht im schroffsten Gegensatz zu der Ansicht des
geologischen Reichsamts in Washington.

Die ganzen bisherigen Berechnungen ber die
noch in der Erde ruhenden Erddlvorrate missen als
ziemlich problematisch angesehen werden. Diese
Ansicht vertrat auch der Leiter der Anglo Persian
Oil Co. in der Generalversammlung im Jahre 1927,
indem er darauf hinwies, da sich ein genauer Zeit-
punkt far die Erschopfung der Reserven nicht be-
stimmen lasse, da immer noch neue Erdélquellen
entdeckt wirden. Allerdings war auch er der
Meinung, dal mit den verfigbaren Bestanden besser
hausgehalten werden misse.

Uberblickt man die Welt-Petroleum-Produktion
der letzten Jahre, so ist nach einigen Jahren der
Stabilitat seit 1925 wieder ein stetiger Anstieg zu be-
merken. Dieses Jahr brachte sogar eine Uberproduk-
tion. Sie entstand in der Hauptsache infolge der Ent-
deckung neuer, bis dahin unbekannter Erddlquellen
und trug in die gesamte Erddlproduktion eine groRe
Unsicherheit hinein. Die weitere Folge war ein
starker Preisrickgang auf dem amerikanischen 0 I-
markt und, da die Vereinigten Staaten rund zwei
Drittel der gesamten Erdolférderung liefern, auch
auf dem Weltmarkt.

Was nun die weitere Entwicklung der Welt-
Erdolproduktion betrifft, so sind in erster Linie die

Neubohrungen in West-Texas in Betracht zu ziehen,
dann aber auch die Erdélindustrie in Venezuela
und RuBland. Wenn auch die Produktion im
Seminole-Terrain gesunken ist, so wird jedoch dieser
Ausfall in der nadchsten Zeit reichlich durch die Neu-
bohrungen in West-Texas wettgemacht werden.
Wenn auch darauf hingewiesen wird, daB das in
West-Texas erbohrte Erddl nicht von so hoher Quali-
tdt wie das im Seminole-Terrain gefundene ist, so ist
der Preis auch wesentlich geringer. Weiterhin hat
man auch durch Tief'bohrungen im kalifornischen
Distrikt Long Beach gute Resultate erzielt. Man
hofft, dal die Produktion dieses 'Gebietes in
einem halben Jahre auf 150000 Barrels gesteigert
werden kann.

Unter Beriicksichtigung der Uberproduktion in
der Erddlindustrie wird man an die ErschlieRung
neuer Erdélquellen nur mit auBerster Vorsicht heran-
gehen. Wenn man immer wieder von den Planen
der verschiedensten GroRRkonzerne hort, daR sie ihre
Anlagen weiter auszubauen beabsichtigen, so muf3
mit einem verscharften Konkurrenzkampf in der
Welt-Petroleumindustrie gerechnet werden. Und in
der Tat wurde in der Hauptversammlung der Anglo
Persian izu Ende 1927 von Verwaltungseite ausge-
fuhrt, daR voraussichtlich in der ersten Zeit keine
Verbesserung der Weltmarktlage fir Erddl zu er-

warten sei. Zahlreiche Meldungen aus den inter-
nationalen Erdélfcreisen deuten darauf hin, daR
noch ein scharfer Konkurrenzkampf entbrennen

wird. Durch die bekannten Vertrage zwischen der
russischen und amerikanischen Erddélindustrie ist
insofern noch eine neue Konstellation geschaffen
worden, dalR es der Standard Oil jetzt mdglich ist,
ihre Preise infolge der Transportkosten-Erspamis
auf den europdischen Markten noch weiter herab-
zusetzen. Gleichzeitig werden aber groBe Mengen
amerikanischen Erdéls, die sonst far Europa be-
stimmt waren, frei und dricken das Preisniveau auf
den dortigen Markten.

Die partiente Gec Ittocfie

Der Konflikt in der Eisen-

Kompromif3 im industrie ist beendet.
Eisenkonflikt Unter dem Druck der
;. Offentlichen Meinung,

unter dem EinfluB des Reichswirtschaftsministeriums
und der siddeutschen Landerregierungen hat der
Stahlwerksverband eine Revision der Anfang Januar
vorgenommenen Preiserhdhung vorgenommen. Er
hat die Grundpreisspanne zwischen der Frachtbasis
Oberhausen und Neunkirchen far Stab- und Form-
eisen zugunsten der siuddeutschen Verbraucher von
4 RM wieder auf 6 RM erhoéht. Erwéagt man, dal
ungefahr zwei Drittel des von der Januarteuerung
betroffenen Materials auf der Fraohtbasis Neun-
kirchen gehandelt werden und bericksichtigt man
die einzelnen Preisveranderungen, die damals ein-
traten, so kommt man zu dem Ergebnis, dal die
Eisenindustrie, grob gerechnet, auf etwa ein Finftel
der Mehreinnahmen aus der Preiserhdhung verzichtet
hat. Bei der Bewertung dieser Konzession kann man
verschiedener Ansicht sein. Man kann angesichts
der unzweideutigen Antwort des Reichswirtschafts-

ministers (vgl. Nr. 5, S. 169) und der Zuricknahme
eines Teils der verteuernden MaRnahmen die Demon-
stration als miBlungen bezeichnen. Man kann aber
auch — und dies scheint uns die richtige Auffassung
zu sein — darauf hinweisen, daR die Eisenindustrie
das Feld zu vier Finfteln behauptet hat, und daB3 das
Warnungssignal“ des Reichswirtschiaftsministers
von recht geringer praktischer Bedeutung ist. Dald
ein mit Kampfesfanfaren (Stillegungsdrohung, Preis-
erhdhung) einsetzender Konflikt schlieRlich auf dem
Verstandigungswege beigelegt wurde, erweckt gewil}
Genugtuung, aber man darf dariber nicht vergessen,
daB die Machtverhaltnisse die Eisenverbraucher dazu
zwangen, der eisenschaffenden Industrie entgegen-
zukommen. Denn eine geringe Anzahl monopolartig
verbundener GroBunternehmungen steht einer gro3en
Anzahl vergleichsweise kleiner, und nur locker
organisierter Firmen gegenuber, deren Interessen
zum Teil ouseinandergehen, am meisten natirlich
dort, wo die eisenverarbeitenden Unternehmungen
Gliedbetriebe eines schwerindustriellen Konzerns
sind. Unter diesen Umstanden war auch die Unter-
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Stutzung durch die Reichsregierung von zweifel-
haftem Wert, um so mehr, als in sozialpolitischen
Fragern (die ja im den Eisenkonflikt hineinspielen)
die streitenden Industriegruppen natirliche Bun-
desgenossen sind. Und so erfolgte denn auch eine
Verstandigung in dem oben dargestellten Umfang
zwischen der eisenschaffenden und der eisenver-
arbeitendem Industrie, bevor es zu den amgesetzten
Einigungsverhandlungen im Reichswirtschaftsmini-
fiterium, also unter den Auspizien der Regierung,
kam,t

Da der Maschinenabsatz
heutzutage nicht nur von
der Hohe der Preise ab-

= héangig ist, sondern auch
von der Mdglichkeit einer Kreditgewahrung (daR
diese Frage auch fiir andere Wirtschaftszweige
dringlich ist, lehren die Zuschriften zu dem Thema
»Warum englische Tuche?* auf S. 258), hat sich der
| erein Deutscher Maschinenbau-Anstalten schon seit
langerer Zeit mit der Einrichtung einer Absatzfinan-
zierung fir die ihm und seinen Unterverbanden an-
geschlossenen Firmen bemuht. Die Verhandlungen,
die zuerst mit verschiedenen GroRRbanken, zuletzt
mit der Deutschen Automobilbank A.-G. in Berlin
gefuhrt wurden, sind jetzt zum AbschluR gelangt.
Die Berliner Kredit A.-G., eine Tochtergesellschaft
der Automobilbank, hat die Finanzierung von
Maschinen und Apparaten Anfang Februar auf-
genommen. Die Maschinen missen unter Eigentums-
Vorbehalt mit-20% Anzahlung verkauft worden sein.
Fir die restlichen 80% werden Kauferakzepte mit
dem Giro der Maschinenbau-Firma ausgestellt, die
ratenweise, in Abstanden von ein bis drei Monaten,
fallig werden, deren letztes jedoch spatestens nach
anderthalb Jahren eingeldost sein mu3. Die Zins-
kosten sind bemerkenswerterweise gestaffelt. Wech-
selabschnitte Gber 1000 RM bedingen einen Zinssatz
von 11,6%; Wechsel Uber niedrigere Summen werden
aur zu hdheren Satzen und gegen Sondergebihren
antgegengenommen, da die ihnen zugrunde liegenden
Geschafte infolge ihres geringeren Umfangs relativ
héhere Spesen verursachen. (Dieselben Bedingungen
gelten auch fur den Absatz nach Holland und der
Schweiz, wéahrend fir das Ubrige Ausland noch
nichts Bestimmtes vereinbart worden ist.) Sieht man
"on diesen kleinen Wechseln ab, die durch das
ktaffelsystem bewuft zuriickgedrangt werden sollen,
So kommt man zu dem Ergebnis, daR die Kredite
Vergleichsweise billig sind. Die Spesen, die von an-
deren Absatzfinanzierungsinstituten berechnet wer-
den, sind erheblich hdher. Auch die Automobilbank
~~die Ubrigens nur in ihren Anfangen ausschlieBlich
Automobile belieh, jetzt aber vom Kinderwagen bis
Aur Molkereieinrichtung alle moéglichen Kaufobjekte
bilanziert — stellt im allgemeinen einen um wenig-
NMpns 6% hdheren Zinssatz in Rechnung. Billigere
ninanzierungsindglichkeiten fir Maschinen sind nur
?2uf einem Spezialgebiet vorhanden, namlich far
v-ndwirtschaftliche Maschinen. Hier stehen die
Kredite der Finanzierungsgesellschaft fir Landkraft-
'Vaschinen zur Verfligung, deren Kapital auf Veran-
lassung des Reichs zur Halfte von der Rentenbank-
Areditanstalt tbernommen wurde. Sie finanzierte
Rachst nur Motorpflige, Traktoren und Dampf-
Ptlige, zog aber spater auch das sogenannte An-

Absatzfinanzierung in der
Maschinenindustrie
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hanggerat in ihren Tatigkeitsbereich. Da diese Ab-
satzfinanzierung einen ausgesprochenen Suboentions-
charakter tragt, darf sie natirlich nicht zu den
erwerbswirtschaftlichen Finanzierungsgeschéaften in
Parallele gestellt werden. Zu diesen letzten zahlt das
Unternehmen des Berliner Syndikus Dr. Degen,
dessen Projekte vor einigen Monaten, nicht zuletzt
dank einer geschickten Regie, langere Zeit viel be-
achtet wurden. Dr. Degen hatte einen Vertrag mit
einer englischen Finanzgruppe abgeschlossen, die ver-
gleichsweise billige Kredite (zu 6% bis7%) in Hohe
von nicht weniger als 400 Mill. RM bereitstellte, um
den Absatz englischer Textiimaschinen zu erleichtern.
W ir wiesen schon seinerzeit (Jahrg. IIl, Nr. 39,
S. 1496) darauf hin, daB der Erfolg dieses Projekts
in hohem Male von den Preisen der englischen
Maschinen abhédnge. Und tatsachlich scheint die
Hohe der Anschaffungskosten die Billigkeit der
Finanzierungskosten mehr als kompensiert zu haben.
Das Kreditangebot mag gewissen Spezialmaschinen,
die von jeher aus England bezogen wurden, zugute
gekommen sein, im dbrigen hat sich der Geschéfts-
umfang anscheinend in recht engen Grenzen bewegt,
sowohl im deutschen, wie in dem inzwischen auf-
genommenen kontinentalen Geschaft. Auch die ge-
plante Ausdehnung der Absatzfinanzierung auf
andere Maschinengattungen scheint gescheitert zu
sein, so dalB — was wir schon damals als wahrschein-
lich bezeichneten — das Ergebnis in umgekehrtem
Verhéltnis zu den Hoffnungen steht, die seinerzeit
an das Projekt geknupft wurden.

— Das neue Programm, das

Eine StlUtzungsaktion der jetzige Leiter der
auf dem Gutermarkt PreuBischen Zentralgenos-
=r’r - . — senschaftskasse, Rechts-
anwalt Klepper, in der letzten Woche vor Yertretern
der Presse entwickelt hat, enthalt neben den Grund-
satzen, zu denen er sich bereits in der Zeit seiner
Tatigkeit bei der Doméanenbank bekannt hat, vor
allem die Forderung, eine Aufnahmeorganisation fir
solche landwirtschaftlichen Guter des Ostens zu
schaffen, die so weit verschuldet sind, daR die
Wiedergewinnung der Rentabilitat aussichtslos ist.
W jr haben schon im letzten Heft (S. 212) darauf hin-
gewiesen, dall uns hierin die zweckmaRigste Ver-
wendung fir den 30-Millionen-Fonds ,zwecks Siche-
rung der rationellen Fortfihrung der Betriebe* zu
liegen scheint. Es ist erfreulich, daR auch der
Leiter der PreuBenkasse grundsatzlich diese Auf-
fassung vertritt. Dabei kommt es ihm wohl nicht
so sehr auf eine Stitzung des Gutermarktes im
Sinne einer Festigung der Bodenpreise an, als darauf,
dalR eine Deroute auf dem Gebiet des Agrarkredits
vermieden werden mul3. Bei der jetzigen Lage des
landwirtschaftlichen Gitermarkts — Mangel an
Kaufern, UberfluR an Verkaufern — besteht die
Gefahr, daR eine gréRBere Ausdehnung der Zwangs-
malBnahmen das ganze Kreditgebdaude ins Wanken
bringt. Das wichtigste Problem dabei ist nicht, die
Giterpreise aufrechtzuerhalten und auf diese Weise
die unvermeidlichen Verluste der zweitstellig ge-
sicherten Glaubiger, d. h. in erster Linie der Ge-
nossenschaften, mdoglichst niedrig zu halten, sondern
es gilt, Betriebskapital bereit zu stellen, mit dem die-
jenigen Glaubiger, welche die Giter uUbernehmen
missen, den Betrieb weiterfihren kdnnen (nach
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Sachverstandigenschatzung sind dazu rund 1000 RM
pro ha notwendig). Denn so gunstig die Geschafts-
entwicklung der landwirtschaftlichen Realkredit-
institute auf dem Papier gewesen sein mag, ihre
Liquiditat ist recht gering. Leider steht aber noch
nicht einmal fest, ob der 50 Mill. RM-Fonds des
Reichsernahriingsministeriums diesem Zweck zuge-
fahrt wird, und noch viel ungewisser ist es, ob man
imstande sein wird, eine geeignete Organisationsform
und geeignete Manner zu finden, die dieser Auf-
gabe gewachsen sind. Die PreuRenkasse selbst kann
sie selbstverstandlich nicht Ubernehmen. Ihre Be-
mihungen werden sich jetzt zunachst auf das Ziel
richten, Einblick in die Lage ihrer letzten Kredit-
nehmer zu gewinnen. Sie mull damit das nach-
holen, was bisher versdumt wurde, d. h. sie muR
— dem verdnderten Charakter der PreuBenkasse
entsprechend, die wenigstens fir die landwirtschaft-
lichen Genossenschaften nicht mehr ein Geldaus-
gleichsinstitut, sondern eine zentrale Kreditvermitt-
lungsstelle geworden ist— tiefer in die Geschafts-
tatigkeit der ihr angeschlossenen Genossenschaften
eingreifen, als das in der Vorkriegszeit notwendig
war. Als letzes Ziel solchen Eingreifens schwebt
dem neuen Leiter des Instituts die Rationalisierung,
d. h. zunachst die Vereinheitlichung des landwirt-
schaftlichen Genossenschaftswesens vor, das be-
kanntlich noch immer in drei verschiedene Gruppen
zersplittert ist.

----- v Gegen das von Klepper
Keine Politisierung der entwickelte Programm
PreuRenkasse fur die Reorganisation

der PreuBenkasse ist der
Vorwurf erhoben worden, dalR es in der Hauptsache
politischen Zielen diene. DaR sich die PreulRenkasse
kinftig durch individuelle Kreditkontrolle und W irt-
schaftsberatung vor allem des GroRlandwirts auch
um den letzten Kreditsucher kimmern will, treibe
angeblich einen Keil zwischen GroRgrundbesitz und
Bauernschaft in den Genossenschaften. Andere
wiederum klagen den neuen Leiter der PreuRenkasse
an, er wolle die Agrarkrise ausnitzen, um den Ein-
fluR des Staates auf die Betriebsfiihrung der Land-
wirtschaft auszudehnen und damit eine , halte Soziali-
sierung der Landwirtschaft® einzuleiten. Der erste
Vorwurf verkennt die gegenwartige Situation.
Klepper geht von der Tatsache aus, daR vor allem
der ostelbische GroRgrundbesitz Uberschuldet ist.
In seiner Sanierung sieht er daher die wichtigste und
dringlichste Aufgabe, dies um so mehr, als er sich
verpflichtet fuhlt, das ihm anvertraute Kredit-
institut und die von ihm mit Kredit versorgten
landwirtschaftlichen Genossenschaften vor krisen-
haften Erschitterungen zu bewahren. Fihrt dies zu
einer ,Art Diskriminierung der groBeren Kredit-
nehmer", so handelt es sich dabei doch nicht um eine
politische MaRBnahme, sondern um die notwendige
Konsequenz aus der gegebenen Situation. Es heif3t,
diese Situation verkennen, wenn die Vorwirfe gegen
Klepper mit der Drohung verbunden werden, der
landwirtschaftliche GroRBbesitz wiirde sich angesichts
dieser Behandlung aus den Genossenschaften zurick-
ziehen. Jede einigermafRen vorsichtige Privatbank
miRte es heute ablehnen, Uuberschuldeten Guts-
besitzern auch nur einen Pfennig Kredit zu geben.
Die Herauslésung des GroRgrundbesitzes aus den

Genossenschaften ist weder von Klepper beab-
sichtigt, noch ist sie fir den GrolRgrundbesitz in allen
einigermalRen schwierigen Féallen mdglich. Seine
Sanierung mulR dagegen in Angriff genommen wer-
den, wenn man nicht Gefahr laufen will, daR durch
die genossenschaftliche Haftpflicht jeder Zusammen-
bruch zahlreiche Genossen mit in den Ruin reil3t. —
Der Vorwurf der ,kalten Sozialisierung“ geht ebenso
fehl. DaR staatliche Subventionen mit entsprechen-
dem staatlichen EinfluR verbunden sein sollen, ist
ein vom Reichstag wiederholt aufgestellter Grund-
satz. Er mul3 besonders in diesem Falle Geltung
haben, denn Reich und PreuBen sind doch
durch die Hilfestellung, die sie der PreuBBen-
kasse geleistet haben, in eine schwierige Finanz-
lage geraten, die ihnen die Verfigung Uuber

buchmaRig vorhandene ,Kassenbestande* — die
als eingefrorene Personalkredite in der Land-
wirtschaft festgelegt sind — unméglich macht
und sie zur Aufnahme von Krediten zwingt.

DaR ein halbstaatliches Unternehmen, dem durch
sein Statut die Verpflichtung auferlegt ist, fur die
Sicherstellung und Liquiditdt der ihm vom Staate
zur Verfigung gestellten Mittel Sorge zu tragen, seine
zu Tage getretene llliquiditdt durch zweckmaRige
MaRBnahmen zu beheben sucht, ist nicht ein ,G riff
des Staats an die Kehle der Landwirtschaft*, sondern
Erfallung einer Pflicht. Dartber sollte man sich
auch in den Genossenschaftskreisen klar werden, die
sich aus Angst vor unvermeidlicher Rationalisierung
gegen die Umstellung der PreuRBenkasse wehren. Die
Klage Uuber die Verteuerung des landwirtschaft-
lichen Kredits durch die Vielzahl der Vermittler ist
in allzu vielen Féllen erhartet worden, als dal3 nicht
jede Initiative, die auf eine Verbesserung und Ver-
billigung des kreditgenossenschaftlichen Verteilungs-
apparats gerichtet ist, vom landwirtschaftlichen
Standpunkt zu begriRen ware. Auch wenn das auf
Kosten der ,Autonomie im Genossenschaftswesenl
ginge, ware es nicht zu beklagen; denn diese Auto-
nomie stammt aus der Zeit, in der die Genossen-
schaften noch in erster Linie mit eigenem Kapital
arbeiteten. Nachdem sie — seit der Stabilisierung —
mehr und mehr zu Kredithandlern geworden sind,
missen sie es sich gefallen lassen, daR ihr Kredit-
geber prift, wie weit sie der Aufgabe billigster Kre-
ditvermittlung gewachsen sind. DafR eine planvolle
Rationalisierung der Genossenschaften bisher ver-
absaumt wurde, ist ja gerade einer der Fehler der
bisherigen Leitung der PreuRenkasse. Die Ziele des
neuen Leiters der PreuBenkasse sind aber in jeder
Hinsicht wirtschaftlicher Art und der Vorwurf der
Politisierung darf von ihm mit Recht als sinnlos
zuriickgewiesen werden.

----- Wir haben in Nr. 4

Halt das RWE (S. 134) die elektropoli-
Vertrage? tische Situation fm Saar-

— geibiet geschildert. Wie

dargelegt wurde, ist es zweifelhaft, oib die Verbesse-
rung, die das Rheinisch-Westfdlische Elektrizitats-
werk (RWE) an seinem Angebot an den Zweck-
verband Weiherzentrale vorgenommen ‘'hat, mit den
Bestimmungen des Demarkationsvertrages, den es Jel
vorigen Jahr mit PreuBen abgeschlossen hat, zu ver-
einbaren ist. Inzwischen aber ist bekannt geworden,
daB sich des RWE nicht gescheut hat, in einem
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anderen Fall den mit PreuBen abgeschlossenen Ver-
trag ganz offensichtlich zu verletzen. Dieser Demar-
kationsvertrag sah bekanntlich vor, daB sich das
RWE grundséatzlich aus dem bis dahin bestrittenen
Teil des Saargebiets zuriickzieht, wobei es sich ledig-
lich varbehielt, diejenigen Verpflichtungen zu er-
fullen, die es mit seinen Angeboten an den Zweck-
verband Weiherzentrale und den Kreis St. Wendel
Ubernommen habe. Dennoch hat das RWE Ende
Dezember 95% der Aktien des ElektrizitAtswerks
Illingen von einer Privatbank tGbernommen, die sie
aus den Handen lllimger Birger (im Auftrage des
RWE?) zusammengekauft hatte. Das Elektrizitats-
werk lllingen liegt im Bezirk des Zweckverbands
Weihenzentrale, bezieht jedoch seinen Strom von der
Saarland-Lothringen-Elektrizitats-A.-G. (SEE), dem
Konkurrenten des RWE im Saargebiet. Dieser
Aktienlkauf stellt eine eklatante Verletzung des mit
PreuBen geschlossenen Vertrags dar und wird auch
von der saarlandischen Presse (z. B. ,Saarbriicker
Zeitung“) als solcher betrachtet. Das RWE scheut
sich denn auch, dieser Auffassung entgegenzutreten,
und begnigt sich damit, die Transaktion zu bescho-
nigen. Die technischen Berater (d. h. wohl die Be-
triebsverwaltung Eppelborn, die das RWE im Saar-
gebiet unterhéalt) hatten es fir zweckmafRig gehalten,
die Kontrolle tGber das Verteilungsnetz des Werkes
Illingen zu erwerben. AuRerdem solle lllingen auch
mweiterhin seinen Strom von der SLE beziehen.
Gleichzeitig wird bekannt, da in den Gemeinden des
Kreises St. Wendel, der den AnschluBR an das RWE
einstimmig abgelehnt hat, fiir einen gemeindeweisen
Anschlu? der kommunalen Ortsnetze an das RWE
Propaganda gemacht wird. Das RWE behauptet
zwar, diesen Treibereien fermzuetehen und von
ihnen nicht einmal unterrichtet zu sein. Nach der
Transaktion in lllingen ist jedoch zu beflirchten, daB
ee auf Veranlassung seiner ,technischen Berater*
vielleicht auch hier eines Tages die deutsche Offent-
lichkeit mit weiteren Vertragsverletzungen Uber-
raschen wird. Bis dahin durfen dann vielleicht auch
diese ,Berater” in steter, aber inoffizieller und o ffi-
ziell abgeleugneter Verbindung mit einzelnen Herren
des RWE-Vorstands an der Vorbereitung solcher
Transaktionen arbeiten. Es ergibt sich also die
Trage, ob das RWE uberhaupt noch als vertragsfahig
bezeichnet werden kann. Von dem Erwerb der
Ulinger Aktienmajoritat hat es weder seinen Ver-
tragspartner noch (Jie Offentlichkeit unterrichtet, ehe
die Transaktion durch die Presse bekannt wurde.
~*e Vertragswidrigkeit dieses Geschafts zu be-
etreiten, versucht es nicht einmal. Stehen die Ver-
fige, die das groRte deutsche Elektrizitats-
versorgungs-Unternehmen abschliet, nur auf dem
Papier, und sorgt wirklich niemand in der Verwal-
ting des RWE dafir, dal es sich dem in allen
zivilisierten Landern geltenden Rechtsgrundsatz:
»Pacta sunt servanda“ unterwirft?

Man schreibt uns: ,Der
Schacht und Aristoteles Manchester Guardian
Commercial hat kirz-

lieh Gber Schachts nun-
fuehr weltberihmte Bochumer Rede referiert und

die Theorie des Reichsbankprasidenten vom
Unterschied zwischen dem Kapitalbedarf der Agrar-
"nd der Industrielander die Frage geknlpft, ob
Schacht diese Theorie wohl aus den Tatsachen oder
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aus dem Aristoteles gewonnen habe. Das wird
manchem, namentlich dem klassisch gebildeten

Leser, als ein Angriff auf den Stagyriten erscheinen,
der gewi in keinem Zusammenhang mit den
Bochumer Abwandlungen merkantilistischer lIdeen
steht. Auch sonst besteht eine grundsatzliche Kluft
zwischen dem groRen Logiker und dem Reichsbank-
prasidenten: namlich in der Logik! Die Kritiker
der Schrift ,Eigene oder geborgte Wahrung“ haben
es zumeist unterlassen, auf ein logisches Kuriosum,
das fur den Gedankengang Schachts grundlegend
wichtig ist, hinzuweisen. Sein Argument ist be-
kanntlich, daR Reparationszahlungen aus dem Han-
delsbilanziberschu3 denen ans fremden Krediten vor-
zuziehen seien, weil die Kredite eines Tages zurick-
gezahlt werden miBten, was nur durch Beschréan-
kung des Imports oder durch Erweiterung des
Exports geschehen kann. Wadrtlich schreibt er auf
S. 24: (Es miuBten die Devisen unter allen Um-
standen bezahlt werden, es mufRten unsere Waren
zu Schleuderpreisen an das Ausland abgegeben
werden, und Arbeitnehmer und Arbeitgeber mifR3ten
die schwersten Opfer bringen.® Man braucht nicht
in der aristotelischen Logik geschult zu sein, um die
Frage zu stellen: warum miuRten ,solche Krisen
nach Mdglichkeit* in Zukunft vermieden werden,
wenn sie in der Gegenwart nicht vermieden werden
sollen? Denn wie sollen in der Gegenwart die
Reparationen bei einem groRen Passivsaldo der
Handelsbilanz ohne Auslandskredite anders bezahlt
werden, als dadurch, daR — um Schachts eigene
Worte zu gebrauchen — ,unsere Waren zu Schleu-
derpreisen an das Ausland abgegeben werden“?
Warum soll derselbe ProzeR in der Zukunft, wenn
wir uns durch Auslandskredite wirtschaftlich ge-
starkt haben und unser Produktionsapparat wesent-
lich erweitert worden ist, eine verheerende Gefahr
bedeuten, der in der Gegenwart, bevor die Rekon-
struktion der deutschen Wirtschaft vollendet worden
ist, gangbar erscheint?”

“ Im letzten Augenblick
Verstandigung im scheint man sich im
Schrotthandel Schrotthandel doch noch
—-----—zu verstandigen. Der § 4
der Kartellverordnung, den wir hier (Jahrg. IlI,
Nr. 52, S. 1926) als anwendbar bezeichnet hatten,
braucht also nicht herangezogen zu werden. Gerade
die Lage im Schrotthandel bot ein Schulbeispiel, so
dal die Durchfechtung der Winsche de» freien
Handels von allergrofRtem Interesse fir die deutsche
Gesamtwirtschaft gewesen ware. Vermutlich hat
man aber bei den Werkshandelsfirmen hierauf im
gegenwaéartigen Zeitpunkt gar keinen Wert gelegt.
Infolgedessen wird man einige Konzessionen machen
und es dem freien Schrotthandel auf diese Weise
ermoglichen weiterzuleben. Das Wichtigste an der
ganzen Entwicklung ist zweifellos die Tatsache, dal
der freie Handel selbst und aus eigener wirtschaft-
licher Kraft heraus nicht dazu in der Lage gewesen
ware, etwas fir sich zu retten. Denn die Drohung
mit dem erwé&hnten § 4 ist schlie3lich kein Beweis
seiner Starke gewesen, sondern ein Beleg dafir, daR
er sich aus eigenen Mitteln nicht mehr zu helfen
wuBte. Der Handel ist trotz aller Organisations-
versuche auBerordentlich zersplittert, einzelne seiner
Angehdrigen sind im gegebenen Moment immer
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wieder dazu jbereit gewesen, auf eigene Faust mit
dem Konsortium der Werkshandelsfirmen zu pak-
tieren, und wenn es jetzt zu einer Einigung kommt,
so kommt dieser lediglich eine rein formale Bedeu-
tung zu. Sachlich liegen die Dinge so, daR die
Werkshandelsfirmen aus wohlerwogenen Griinden
jetzt von ihrer ganzen Macht noch keinen Gebrauch
machen wollen. In einem gilnstigeren Zeitpunkt
werden sie diese freiwillige Abstinenz aber zweifel-
los aufgeben, und sie haben auch im Rahmen der
nunmehr bevorstehenden Vereinbarungen zweifellos
die Moglichkeit dazu, Handlerfirmen, die ihnen aus
irgendwelchen Grinden nicht passen, das Geschaft
sehr stank zu erschweren und sie schlieRlich ganz
herauszudrangen. Die Entwicklung im deutschen
Schrotthandel geht eben dahin, daR die mittleren
freien Handlerfirmen als solche verschwinden, sei es
dadurch, daB sie sich auf die Seite der Werks-
handelsfirmen schlagen, sei es, dalR sie den Handel
aufgeben. Was dbrig bleibt, sind dann die ganz
groBen Firmen, die eben den Werken nahestehen
und deren Einkaufspolitik machen, und auf der
anderen Seite die kleinen Sammler, die wirtschaft-
lich nur als Funktionare der groBen Einkaufsfirmen
anzusehen sind, die selbst keine Risiken zu tragen
vermdgen und infolgedessen auch die eigentlichen
Funktionen eines gesunden Handels nicht ausiben
kénnen. Ob jdiese Entwicklung letzten Endes far die
sohrottverbrauchenden Werke von Vorteil sein wird,
ist eine Frage, die an dieser Stelle bereits des ofteren
verneint wurde. Es ist sicher, dal mit der Ausschal-
tung des mittleren Handels, seiner Beweglichkeit
und seiner Initiative eine wichtige Energiequelle fir
die Sammeltatigkeit im ganzen Reich verschwindet.
Das jdurfte dann wieder zur Folge haben, dall das
Schrottaufkémmen in Deutschland kleiner wird und
der Bezug aus dem Ausland sich erhéht. Eine merk-
wirdige Folge der ,Rationalisierung !

Man schreibt uns: ,In
den letzten Wochen wurd e
wieder viel Uber die
Frage der internationalen
Kartellierung der Zink-Produzenten berichtet. Man
sprach auch vielfach von der Wiedererrichtung des
alten Zinkhittensyndikats, das Ende 1926 abgelaufen
ist. Es ist natirlich richtig, daR derartige Fragen
die interessierten Produzentenkreise dauernd be-
schaftigen und auch oft genug in den Uublichen
,Hotelgesprachen“ zwischen ihnen erdértert werden.
Fur die deutsche Offentlichkeit sind jdiese unver-
bindlichen Erdrterungen aber durchaus nicht von so
aulerordentlicher Bedeutung, wie man dies aus der
Wichtigkeit, die ihnen in einem Teil der Tagespresse
beigelegt wird, schlieBen kdnnte. Vor allem ist diese
Art der Berichterstattung dazu angetan, das Augen-
merk von viel bemerkenswerteren Vorgangen abzu-
lenken. So wurde Uber all den Kartellierunssnaoh-
richten am Zinkmarkt die Tatsache fast vollig ver-
gessen, dal sich im ostoberschlesischen Revier die
Gie.selie-Gruppe mit Unterstitzung der ameri-
kanischen Anaconda-Harriman-Gruppe jinnerhalb
verhaltnismafRig kurzer Zeit wieder eine Position ge-
schaffen hat. die als sehr ausbaufahig erscheinen
mufl und aller Voraussicht nach auch sehr bald
weiter ausgebaut werden wird. Die Umstellung der
Giesche-Hitten auf das elektrolytische Gewinnungs-
verfahren ist in vollem Gange. Schon in den

Kartellwinsche und
Qualitatswaren in der
Zinkindustrie

nachsten Jahren wird man dort auf eine jahrliche
Produktion von 50000 t Elektrolytzink gelangen.
Dieses Material, das von groRRerer Reinheit ist als
das normale Hiuttenrohzink, scheint diesem immer
mehr den Rang abzulaufen, und wenn nicht alles
tauscht, werden wir am Zinkmarkt in dieser Be-
ziehung eine ganz ahnliche Entwicklung erleben wie
zu Anfang des Jahrhunderts am Kupfermarkt, wo
das Elektrolytkupfer sein erfolgreiches Vordringen
begann. Unter diesem Gesichtspunkt betrachtet,
erhélt die Frage eines Zusammenschlusses am Zink-
m arkt ein ganz anderes Gesicht. Die Positionen sind
dann nicht mehr ,Europa gegen Amerika“ oder
.Polen gegen Belgien“, sondern viel klarer: ,Elek-
trolytzink gegen Rohzink". Es ist selbstverstandlich,
dalR man dies auf amerikanischer Seite ebenso gut
erkennt wie auf europaischer. In den U.S.A.
erweitert sich die elektrolytische Zinkerzeugung von
Jahr zu Jahr, und es ist kein Zufall, daB die Giesche-
Gruppe nun ebenfalls dazu Uubergeht. Auch in
Deutschland werden derartige Plan erwogen. Wenn
man dazu kommt, auf deutsch-obersclilesischer Seite
eine Zinkhutte zu errichten, so wird diese sicherlich
elektrolytisch arbeiten. Auch in Westdeutschland
dirfte die Verwirklichung derartiger Plane nicht
mehr lange auf sich warten lassen (Sachtleben!).
Bevor aber nicht jdie definitive Entscheidung aller
groBen Gruppen daruber gefallen ist, zu welcher
Seite sie sich schlagen wollen, was natirlich im
wesentlichen eine Kalkulationsfrage ist, ist auch jihre
jeweilige Position gegeniber den Zinkfragen noch
nicht eindeutig festgelegt. Es hétte beispielsweise
wenig Sinn, daB die VieiUe Montagne in ein Zink-
kartell hineingeht, das in kurzer Zeit vom Elektro-
lytzink beherrscht wird, wahrend sie selbst bei ihrem
jetzigen Verhittungsverfahren bleibt. Die Belgier
haben es aber bisher vermieden, in dieser Frage
klar Stellung zu nehmen und wahrscheinlich mit
gutem Grund. So wie jdie Dinge heute liegen,
arbeiten sie sicherlich recht billig, und sie sehen
anscheinend noch keine Veranlassung dazu, sich um-
zustellen, oder sie wollen sie nicht sehen. Solange
diese belgische Einstellung besteht, dirfte aber ein
Kartell auf lange Sicht kaum erreichbar sein, denn
die gleichen Konflikte, die heute am M arkt bestehen,
wirden auch in das Kartell hineingetragen werden.
Es bedarf sicherlich noch einer Entwicklung vieler
Jahre, um auch qualitativ die Grundlage fir eine
internationale Zink-Kartellierung zu schaffen, was
natirlich nicht ausschlieRt, dal Provisorien und
Teilldsungen schon vorher gefunden werden.”

In der deutschen + .:ei-
internationale Syndizierung glasindustrie ist es am
der Tafelglasindustrie? 1 Januar d. J. zu einer
mm Trennung der bisher m

demselben Syndikat vereinigten Masohinenglas-
fabriken von den Mundiblaswerken gekommen, der
die Eroffnung des Vernichtungskampfes gegen die
Mundblashitten bedeutet: der ,Bonner Verein“ der
rheinischen und westfalischen Tafelglashiitten wurde
aufgeldost und der Verein Deutscher Tafelglashitten
G.m.b.H. in Frankfurt a. M. errichtet, wahrend
sich die gréBeren Mundblasbiitten im sogenannten
Wi ittener Syndikat organisierten. Der Frankfurter
Verein, dem seit jdem kurzlich erfolgten Beitritt der
Deutschen Libbey-Omens-GesellSchaft fur maschi-
nelle Glasherstellung A.-G. (Delog) samtliche deut-
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sehen und saarlandischen Maschinenglaswerke an-
gehdren, hat sofort die Preise seiner Erzeugnisse
stark ermafigt: far die erste Sorte Fensterglas
um 5%, fir andere Qualitaten um 18 bis 25%. Diese
Preisherabsetzungen richten sich in erster Linie
gegen die belgische und tschechische Konkurrenz,
der damit die bisher sehr starke Einfuhr nach
Deutschland wahrscheinlich unmdglich gemacht
wird; die Mundlblashitten werden dabei aber auf
jeden Fall auf der Strecke bleiben. Schon jetzt
werden Stillegungen und Arbeiterentlassungen bei
den sachsischen, westfalischen und Lausitzer Werken
gemeldet. Bereits vor einigen Monaten sind zwei
Mundblashutten — die A. Georg Hirsch, Tafelglas-
fabrik in Arnsdorf und die W. Hirsch A.-G. fur
J afelglasfabrilkation in Radeberg (Sachsen) — zu-
sammengebrochen. Die Auflésung des Bonner Ver-
eins hatte unter diesen Umstanden schon langst erfol-
gen missen, wenn nicht den gréRten und bedeutend-
sten Maschinenglaswerken auch groBe Mundlblashit-
ten gehort hatten, deren Umstellung auf die Maschi-
nenfabrikation erst letzthin beendet wurde. Die
Leistungsfahigkeit der Mundlblashiitten wurde zu-
letzt mit 9 Milk gm jahrlich angegeben, die der
Maschinenglashitten mit rund 12 Mill. gqm, doch
wird der tatsachliche Absatz sehr viel niedriger ge-
wesen sein, da die Gesamtproduktion fur Deutsch-
land zu groB ist und eine Ausfuhr bisher unmadglich

war. Es st jedoch nicht ausgeschlossen, dal
die jungsten Vorgange lediglich die Vorstufe
einer internationalen Syndizierung bilden. Dafir

sprechen verschiedene Anzeichen. Am 1. Oktober
1927 ist bereits das belgische Syndikat derjenigen
Maschinenglashiitten, die nach dem Fourcault-
Verfahren arbeiten, in Kraft getreten; die hollan-
dischen und kanadischen Hitten haben sich ihm bald
danach angeschlossen, die belgische Libbey-Owens-
Gesellschaft neuerdings ebenfalls, jedoch nur fir
den Export. Auch hier sind die Mundlblashiitten,
die vor dem Kriege die gesamte Produktion lieferten,
auf 46% der Erzeugung zuriekgediraogt worden
Und werden wahrscheinlich noch weiter an Boden
Verlieren. Die tschechoslowakische Industrie, deren
alteres Syndikat infolge von Quotenstreitigkeiten
zerfallen war, hat sich neuerdings wieder zusammen-
gefunden. Einem internationalen Zusammenschlul3
Meht eigentlich kaum etwas im Wege, nachdem sich
die Delog jetzt ebenfalls dem deutschen Syndikat
angeschlossen hat (sie hat Ubrigens seit ihrem etwa
einjahrigen Bestehen die Preise des Bonner Vereins
stets eingehalten). Ein weiterer AnlalR zum inter-
nationalen Zusammenschluf3 liegt in dem kirzlich
erfolgten Beitritt der Deutschen Libbey-Owens-Ge-
sellschaft zum Spiegelglas-Syndikat in Kéln. Der
Kdlner Verein besitzt selbst starke Interessen in der
afelglasindustrie, vor allem durch seine Beteiligung
an der Torgauer Glashitten A.-G., einem modernen
ausgeriusteten Unternehmen. Sodann ist die Spiegel-
AN asindustrie, die in erster Linie Schaufenster-
Neiben herstellt, in dem bereits vor dem Kriege be-
gehenden Brusseler Syndikat, dem, aufRer England,
Namtliche Spiegelglasindustrien Europas angehoren,
'uternational zusammengeschlossen, und zwar be-
°nders fest organisiert. Es ist fraglich, ob im
, alle einer internationalen Tafelglaskonvention die
'‘«nerigen Preisreduktionen aufrechterhalten wer-
jeV die im Interesse der deutschen Wirtschaft,
"besondere des Baumarkts, durchaus zu begrif3en
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sind. Der Beitritt der Delog zum Spiegelglassyndikat
hat bereits den Beweis fur die verteuernde Wirkung
der Syndizierung geliefert, denn die Delog ver-
pflichtete sich, ihre Betriebe innerhalb von 30 Jahren
nicht zu erweitern, obwohl das Libbey-Owens-
Verfahren in der Spiegelglasfaibrikation wesentlich
billiger ist als die bisherigen Methoden.

| ' " Nach ziemlich langer Zeit

Die Emission der — die letzte Kapitals-
Ludwig Loewe & Co. A.-G. erhdhung erfolgte im
----------- Januar 1921 — st die
Ludwig Loewe & Co. A.-G. mit einem recht weit-
gehenden Emissionsprogramm hervorgetreten. Ins-
gesamt werden ihr mehr als 13 Mill. RM neue Mittel
bei einem Aktienkapital von bisher 15 Mill. RM zu-
flieRen. Das Kapital wird um 5 Mill. RM (Bezugs-
recht 1:5 zu 150%) erhéht und gleichzeitig eine
7%ige nicht hypothekarisch gesicherte Anleihe von
5 Mill. RM ohne formelle Auflegung durch das
Bankenkonsortium abgesetzt. Die nicht den Aktio-
naren anzubietenden neuen Aktien werden zu 200%
gleichfalls dem Bankenkonsortiuin zur Plazierung
Uberlassen, mit der MalRgabe, dall aus dem Mehrerlés
zunachst die Emissionskosten und das Anleihedisagio
gedeckt werden, wahrend an einem etwaigen
weiteren Mehrerlés die Gesellschaft partizipiert. Zur
Begrindung hat die Verwaltung in der General-
versammlung vor allem auf das Wachstum der Um-
satze in der Fabrikation verwiesen. Nachdem sie im
Jahre 1926 unbefriedigend waren, seien sie 1927 auf
13,5 (i. V. 7) Mill. RM gestiegen. Dabei habe es sich
zum Teil um ganze Fabrikeimricihtungen (fur das
Ausland) gehandelt, fir die die Gesellschaft in Vor-
lage treten mufte, und die zum Teil auch mit der
Gewahrung weiterer Anlaufskredite verbunden war..
AuBerdem halbe sich die Gesellschaft am Ru/lland-
gesohaft beteiligt und die von der Reichsregierung
garantierten Russenwechsel selbst im Portefeuille
behalten. Aus diesen Geschéften habe sich eine er-
hebliche Festlegung von Mitteln ergeben. W ir méchten
aber annehmen, daRR dies nicht der Hauptgrund zur
Betriebsmittelbeschaffung ist, sondern daiR die Be-
teiligungsgeschéafte der Gruppe Gesfirel-Loeme min-
destens die gleiche Rolle dabei spielen. Die Gesell-
schaft fir elektrische Unternehmungen, die mit
Loewe in Personalunion, Bureaugemeinschaft und
enger finanzieller Verflechtung steht, hat bekannt-
lich nach AbschluR der Inflation begannen, ihr
friheres auslandisches Beteiligungsnetz wieder auf-
zuhauen, hat selbst vor einiger Zeit deshalb eine
Emission duirohgefiihrt und Gerlchte von einer
weiteren Kapitalserhéhung wurden vor einiger Zeit
laut. Die Loewe A.-G. hat direkt oder indirekt
(Ubernahme neuer Gesfirel-Aktien) an diesen Be-
teiligungsgeschaften mitgewirkt und in der letzten
Bilanz machte das Beteiligungskonto mit 123 Mill. RM
fast die H&alfte der Bilanzsumme von rund 26 Mill. RM
aus. Wenn man ferner bericksichtigt, daB der
Jahresumsatz der Fabrik mit rund 13,5 Mill. RM nur
etwa ebenso hoch ist wie die aus der Emission her-
einkommenden Mittel, so ergibt sich von selbst, dal
fir das eigentliche Fabrikationsgeschaft nicht der
Hauptteil der Emission verwendet werden wird. —
Als Dividende wurden trotz der Umsatzsteigerung
im Hinblick auf die hohe Belastung wieder nur 10%
in Aussicht gestellt. Der jetzige Auftragsbestand
sichere -fir reichlich sechs Monate volle Besohéafti-
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gong, der Auftragseingang war jbis in die letzten
Tage hinein gut. Die im vorigen Jahr aufgetretene
Oppositionsruppe Z. H. Gumpel, Hannover, war in
der auBerordentlichen Generalversammlung nicht
erschienen, obwohl sie immer noch Aktien besitzen
dirfte (einen Teil ihres Pakets hat sie im Tausch
gegen Aktien .der Gummiwerke Elbe an eine Ber-
liner Bankfirma gegeben). Die Anleihe der Loewe
A.-G. war bemerkenswerterweise bis zum Tage der
Generalversammlung noch nicht ganz abgesetzt, ob-
wohl der Verkauf schon etwa zehn Tage im Gange
war. Die 2 Mill. RM neuer Aktien, die den Aktio-
naren nicht angeboten werden, sollen dagegen in den
letzten Tagen bereits verwertet worden sein, und
zwar zu ca. 250%. Wie es heil3t, sind sie an die
Sofina in Brissel gegangen, die der Gesfirel-Loewe-
Gruppe nahe steht.

.................. Bei aller Unzulanglich-
Aktienoreschéfte keit lassen die Bodnsen-
der Firma”Eokrarm Meyer pmspekte gelegentlich

doch Tatsachen erkennen,
die sonst vielleicht niemals der Offentlichkeit be-
kanntgeworden wéaren. So ergibt sich aus dem
Prospekt der Ludenscheider Metallmerke A.-G. vor-
mals Jul. Fischer & Basse, dal von dieser Gesell-
schaft im Vorjahre nom. 1,525 Mill. RM Aktien der
Vereinigte elektrotechnische Fabriken F. W. Busch
& Gebr. Jaeger A.-G. in Ludenscheid aus dem Besitz
der hannoverschen Bankfirma Ephraim Meyer
& Sohn erworben wurden. Da diese Aktien mit
1,73 Mill. RM in den vorgelegten Zwischenstatus per
50. November 1927 eingesetzt worden sind, lie sich
unschwer ein Einstandspreis von ca. 113% fir diese
Aktien errechnen, obwohl der Bérsenkurs im vorigen
Jahre zumeist zwischen 75 und 90% schwankte und
nur an einem einzigen Tage ein Niveau von 111% er-
reicht worden ist. Zum né&heren Verstandnis dieser
Transaktion wird an die Vorgange zu erinnern sein,
die sich seit 1926 bei den Ludenscheider Metallwerken
abspielten und in der Finanzwelt ein seltenes Echo
fanden. Zunéchst wurde die frihere F. W. Busch
A.-G. in Liudenscheid im Sommer 1926 zur Fusion
mit der Firma Gebr. Jaeger in Schalkemihle ge-
nétigt, wodurch das Bankhaus Ephraim Meyer
& Sohn ausschlaggebenden EinfluR bei dem neuent-
standenen Unternehmen, der Vereinigte elektro-
technische Fabriken F. W. Busch & Gebr. Jaeger
A.-G. erlangte. Da der finanzielle Effekt dieses Zu-
sammenschlusses aber offenbar nicht ganz den
Winschen der Akteure entspi*ach, wurde eine engere
Verbindung mit der Lidenscheider Metallwerke
A.-G. angestrebt. Zu diesem Zweck erwarb die Firma
Ephraim Meyer & Sohn vor reichlich Jahresfrist
erhebliche Aktienposten der Lidenscheider Gesell-
schaft; deren Verwaltung setzte sich, als sie die Ein-
bruchsgefahr erkannte, zur Wehr, und beantragte
die Schaffung von Schutzaktien, kapitulierte aber
schlielich vor dem neuen Minoritatsbesitzer und
schlo3 einen in seinen Einzelheiten nicht bekannten
Interessengemeinschaftsvertrag mit Busch-Jaeger, in
dessen Gefolge sie die oben erwéahnten 1,525 Mill. RM
Busch-Jaeger-Aktien aus dem Besitz der hannover-
schen Bankgruppe erwarb. Bis hierher war das Vor-
gehen der Firma Ephraim Meyer & Sohn von Erfolg
begleitet, der sie jedoch verlie3, als sie die der Deut-
schen Bank nahestehende Voigt & Haeffner A.-G.
nach demselben Rezept in die Kombination einzu-

beziehen versuchte. Die Deutsche Bank wehrte sich,
die Gumpel-Gruppe muBte mit ihren Ansprichen
zuriickweichen und blieb zunéchst auf den teuer be-
zahlten Voigt & Haeffner-Aktien sitzen. Deshalb ist
wohl auch die Vermutung gerechtfertigt, daR die
Deutsche Bank, die zu den zahlreichen Unterzeich-
nern des jetzt vorliegenden Borsenprospekts gehort,
die von der Zulassungsstelle geforderte Nennung des
Erwerbspreises fur die Busch-Jaeger-Aktien be-
grifBte. In der Tat ist dieser Vorgang und der an
den Machthaber eines Unternehmens bezahlte
Uberpreis so ungewdéhnlich, daB das hannoversche
Bankhaus AnlaR zu naheren Erlauterungen gehabt
hatte. Der Aktienverkauf war doch praktisch ein
Geschéaft der Firma Ephraim Meyer & Sohn mit sich
selbst; es ist deshalb auch verstandlich, daR die
Voigt & Haeffner A.-G. nicht auch zum Objekt einer
so unvorteilhaften Transaktion werden wollte.
Freilich kénnte eingewendet werden, dal3 ein M ajori-
tatspaket einen hdheren Wert darzustellen pflegt
als der Borsenkurs fiur die einzelne Aktie; es ware
auch denkbar, daB der der Liudenscheider Gesell-
schaft entstandene Verlust kinftig dadurch kompen-
siert wird, dalR man die freien Busch-Jaeger-Aktio-
nare ,aushungert*, wofir manche Anzeichen vor-
handen sind. Im Interesse einer reinlichen Aktien-
praxis sind aber die geschilderten Vorkommnisse
hdchst bedauerlich. Fiur die ,Genigsamkeit* der
Ludenscheid nahestehenden Banken spricht auch der
Umstand, daR die letzthin erfolgte Begebung von
1,4 Mill. RM jungen Aktien nicht weniger als
150 000 RM Kosten verursachte und daB bei der
Emission von 2 Mill. RM Teilschuldverschreibungen
auller dem Zeichnungs-Disagio von 5% ca. 6,75% als
Unkosten und Gewinn des Ubernahmekonsortiums
verbucht werden muften.

~~ Auf die Zuschrift, die wir

Nochmals: in Nr. 1, S. 26, unter dem
Warum englische Tuche? Titel ,Warum englische
R -— . — Tuche?" vero6ffentlichten,

erhielten wir verschiedene Einsendungen, die teils
den Darlegungen in Nr. 1 beipflichten, teils eine
andere Ansicht vertreten. Gegen die Ausfithrungen
in Nr. 1 wenden sich folgende Zeilen:

.Der Verfasser des Artikels .Warum englische
Tuche?* sucht die Erklarung fir die starke Verbreitung
englischer Tuche in Deutschland u. a. darin, daR die
Zahlungsbedingungen, welche die englischen Tuchfabri-
banten ihren deutschen Abnehmern einraumten, ginsti-
ger als die Zahlungsbedingungen der deutschen Tuch-
industrie seien. Diese Begrindung erscheint uns etwas
weit hergeholt. Was weil der deutsche Verbraucher
von den Zahlungsbedingungen der beiden Industrien,
und was hat der Schneider, der ihm englische Erzeug-
nisse anpreist, mit den Industriebedingungen zu tun-
Zwischen dem Schneider und dem Tuchhersteller steht
der GroRBhandler, der den Schneider beliefert. Fir den
Schneider sind also die Lieferungsbedingungen des
Handlers maRgebend, und sicher macht sich der Kunde
des Schneiders keine Gedanken dartber, ob der Schnei-
der vom GroRhéandler auf deutsche oder auf englische
Ware langere Zahlungsziele erhélt. Es ist nun einina
eine Uberlieferung bestimmter Kreise, Anziige aus eng-
lischem Stoff oder wenigstens aus Stoff, den sie fnl
,echt englisch* halten, zu tragen. Sie steht wohl I1
engem Zusammenhang damit, daR England fir die
Herrenmode tonangebend ist. Wie sich auch auf anderel
Gebieten die .Demokratisierung der Eleganz* betnerkba
macht, so auch in der Herrenbekleidung. Kreise, die
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friher nicht daran gedacht haben, modchten sich den
Luxus englischer Kleidung gestatten. Von den be-
kannten Schwachen des Deutschen fir das Fremdlan-
dische profitiert der Schneider. Wenn er fir ,echt
englische* Stoffe ein paar Mark mehr erhalten kann als
fir deutsche, so legt er seinem Kunden natirlich in
erster Linie englische Erzeugnisse vor, und mancher
junge Elegant laRt sich das Hochgefiihl, wie ein Eng-
lander gekleidet zu sein, gern etwas kosten. Auf den
Zeitpunkt der Bezahlung des Anzuges hat es ja keinen
EinfluB, ob der Schneider den Anzug aus englischem
oder aus deutschem Stoff angefertigt hat. Mit dieser
Vorliebe fir englische Tuche, Von der gewisse Kunden-
kreise befallen sind, hat der GroRhéandler zu rechnen.
Er koénnte, auch wenn er selbst vom Tuchhersteller
langere Zahlungsziele erhielte, dem Schneider, soweit er
englische Tuche kaufen will, keine deutschen Tuche
verkaufen. Wie weit die Sucht fir das Fremdlandische
geht, mag man daraus ersehen, daB3, wie auch der Ver-
fasser des Artikels erwahnt, eine rheinische Tuchgrof3-
handlung unter einem Firmentitel in englischer Sprache
eine Spezialabteilung fur englische Tuche eingerichtet
hat, damit der Schneider nicht etwa in Verlegenheit
kédme, wenn er einem kritischen Kéaufer bei der Vorlage
der Ware die Etikette einer deutschen Firma vorlegen
mifRte. Es ist in der Tat eine Versiindigung an unserer
schwer ringenden heimischen Wirtschaft, daR Mil-
lionen RM jahrlich fir Waren ins Ausland wandern,
die in gleicher Gite in Deutschland hergestellt werden.
Das Ausland, sogar England selbst, in dem das ,Made in
Germany* einen Klang hat, tragt hochwertige deutsche
Tuche, aber mancher Deutsche glaubt, daB wirklich
gute Tuche nur in England hergestellt wirden. Hier
kann nur beharrliche Aufklarung der Offentlichkeit
und Aufrittelung des Gewissens der Verbraucher
Abhilfe schaffen.”

Darauf antwortet der Verfasser der ersten Zu-
schrift: ,Was der Einsender, der offenbar Gedanken-
gange der Deutschen Tuchkonoention wiedergibt,
Uber die Beliebtheit sagt, deren sich eng-
lische Fabrikate zum Schaden der deutschen Volks-
wirtschaft in Verbraucherkreisen erfreuen, ist rich-
tig und ist auch schon in Nr. 1 dieser Zeitschrift
dargelegt worden. Hingegen wird in der Erwide-
rung der EinfluR des Tuchhéandlers auf die Konsu-
menten unterschétzt. Wirde von Handlerseite
weniger Propaganda fir englische Tuche gemacht
werden, so héatte die Nachfrage nach englischen
Stoffen nie den jetzigen Umfang annehmen kdnnen.
Bei der heutigen Geldknappheit sind die Tuch-
handler ja an dem Verkauf solcher Waren inter-
essiert, die sie sich zu madglichst glinstigen Zah-
lungsbedingungen verschaffen koénnen. Dasselbe
gilt natdrlich far die Schneider, soweit sie englische
Stoffe direkt beziehen. Es ist nicht nur von Tuch-
groRhéandlern und TuchgroBBversendern oftmals dar-
auf hingewiesen worden, dal3 sie bei gleichen Zah-
lungsbedingungen weniger englische Waren fiithren
wirden, sondern auch in einsichtigen Fabrikanten-
kreisen gelangt man allmahlich dazu, in der Ziel-
frage den Kernpunkt des ganzen Problems zu sehen.
In diesem Sinne hat sich denn auch ein fuhrender
Tuch-Industrieller der Lausitz in einem Interview
geaullert (vgl. ,Textil-Zeituing“ vom 14. Oktober 1927).
— DaB die hier vertretene Auffasung richtig ist,
zeigt ferner die Tatsache, daR sich in Deutschland
fur mittlere Qualitdten die Konkurrenz der tschecho-
slowakischen Tuchfabrikanten bemerkbar macht, die
ihren Abnehmern langere Zahlungsziele gewéahren,
als es die Deutschen nach den Bestimmungen der
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Deutschen Tuchkonvention (D.T.K.) tun durfen.
(Vgl. ,Frankfurter Zeitung® vom 4. Februar 1928,
Nr. 95). Will wirklich der Einsender geltend
machen, daR auch dies lediglich auf die Vorurteile
des deutschen Verbrauchers zurickzufihren sei?
Von einer Vorliebe des deutschen Publikums fur
tschechoslowakische Stoffe hat man -doch noch nie
etwas gehoért. Die D.T.K. hat in letzter Zeit ihren
Abnehmern Zugestandnisse gemacht (z. B. Eilskonto),
Uber deren Notwendigkeit und ZweckmaRigkeit man
verschiedener Ansicht sein kann; dagegen hat sie
es bisher abgelehnt, das Zahlungsziel zu verlangern.
Sollte sie auf diesem Standpunkt verharren, so
wirde die Einfuhr fremdlandischer Stoffe weiter-
hin steigen. Die D.T.K. wirde durch ein solches
Verhalten nicht nur ihren Mitgliedern, sondern dar-
Uber hinaus der gesamten deutschen Volkswirtschaft
erheblichen Schaden zufiigen, denn neben der Stei-
gerung der Ausfuhr gehort auch die Beschrankung
Uberflissiger Einfuhr zu den wichtigsten Aufgaben.”

Das héchste deutsche Ge-
richt hat in dem bekann-
ten Zinsscheinprozef3, den
die Essener Bankfirma
Gebr. Hammerstein seit 1925 in Sachen der Valuta-
schuldscheine der Gewerkschaft Graf Schwerin fuhrt,
nunmehr eine Entscheidung gefallt, die besonderes
Interesse verdient. Der ProzeR war schon einmal vor
dem Reichsgericht gewesen, das ihn an das Ober-
landesgericht Hamm mit der Begrindung zurick-
verwiesen hatte, in der Wahrungsfrage der Zinsen
dieser Obligationen kénne eine Entscheidung nicht
getroffen werden, ohne dall zugleich auch die Wah-
rungsfrage fir das Kapital der Valutaschuldscheine
geregelt wirde. Daraufhin hatte sich am 30. Sep-
tember 1927 das Oberlandesgericht Hamm erneut mit
diesem ProzeRR befalt. Diese Instanz kam zu der
Entscheidung, dal auch die Rickzahlung des Kapi-
tals der Valutaschuldscheine nach dem deutschen
Aufwertungsgesetz zu regeln sei. Die Entscheidung
war mit einer Begrindung versehen, wonach beide
Vertragsparteien bei Vereinbarung der Rickzah-
lungsklausel (im Jahre 1917) Ubereinstimmend von
der Vorstellung ausgegangen seien, daR zur Zeit der
Rickzahlung der Darlehen die wirtschaftlichen Ver-
héltnisse in Deutschland im wesentlichen wieder
konsolidiert sein wirden, und daR sich das Wertver-
haltnis der deutschen W&ahrung zum Schweizer
Franken dem Stande der Vorkriegszeit wieder an-
geglichen haben wiirde; die Wahrungsklausel in den
Schuldscheinen habe nur ein Risiko decken sollen,
das sich normalerweise innerhalb der Kursschwan-
kungen bewege, denen Devisen in Zeiten geordneter
wirtschaftlicher Verhaltnisse ausgesetzt seien; die
Mdglichkeit einer (gegenuber 1917) weiteren Ver-
schlechterung der Mark habe nicht in der Vorstellung
der Parteien gelegen. Durch den vdlligen Wah-
rungszerfall der Mark sei die Grundlage, auf der die
Vertragsparteien die Vereinbarungen wegen der
Rickzahlung aufgebaut hatten, fortgefallen, und der
Schuldner kdénne nach Treu und Glauben nicht zur
Erfallung einer Verpflichtung, in Franken zu be-
zahlen, angehalten werden. Daher habe die Auf-
wertung der Markbetrage der Schuldscheine nach
den Vorschriften des Aufwertungsgesetzes zu erfol-
gen, der Aufwertungssatz sei 25% des Goldwert-

Die Valutaschuldscheine
der Gewerkschaft Graf
Schwerin
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betrags. Man muf3te sich nach diesem Urteil des
Oberlandesgericlits Hamm die Frage vorlegen, wie
das Oberlandesgericht zu einer solchen Feststellung
des urspringlichen Vertragswillens und der ,Vor-
stellungen* Uber den Vertragswillen bei den Ver-
tragsparteien gekommen war, zumal die klagende
Firma, Gebr. Hammerstein, gar nicht zu den
urspringlichen Vertragsparteien gehdérte, sondern die
800 000 Mark Valutaschuldscheine, wegen deren Zin-
sen sie Klage fuhrte, erst gegen Ende 1922 erworben
hat, und zwar zu einem auffallend niedrigen, weit
unter dem damaligen Marktpreis der Valutaschuld-
scheine liegenden Betrag. Der ProzeR kam nun zum
zweiten Mal vor das Reichsgericht, und dies hat nun-
mehr vollkommen gegen die Gewerkschaft Graf
Schwerin entschieden. Die Entscheidungsgrinde des
Reichsgerichts stellen fest,dall die Gewerkschaft ver-
sprochen habe, das 1917 aufgenommene Darlehen in
Schweizer Franken zurickzuzahlen, daB die Zah-
lungsklausel vollig klar und eindeutig sei und dafl
die Geschaftsgrundlage sich keineswegs so, wie das
Oberlandesgeiricht Hamm angenommen hat, geandert
Jedenfalls habe auf der Seite der Glaubiger

habe.
eine andere Vorstellung Uber den Vertragswillen
vorgeherrscht, als das Oberlandesgericht annimmt.

Das Reichsgericht spricht dann klar aus, daR die
Zahlungsklausel (in Schweizer Franken) den Zweck
gehabt habe, insbhesondere Schweizer Zeichner zu ge-
winnen; aber auch fur deutsche Zeichner sei das
Zahlungsversprechen in Franken nicht gleichgultig
gewesen; ohne die Wahrungszahlungsklausel ware
die Anleihe wohl nicht zustande gekommen. Es
handele sich um eine Valutaschuld, und das
deutsche Aufwertungsgesetz finde keine Anwendung.
Danach wird sich das Oberlandesgericht Hamm, an
das der ProzelR vom Reichsgericht erneut zurick-
verwiesen wurde, zu richten haben. Aber es wéare
wohl besser, wenn in diesem leidigen Valutaschuld-
schein-ProzelR3, der peinliches Aufsehen im In- und
Ausland erregt und bekanntlich auch zu einem zwei-
ten Schwerin-ProzeR im Auftrag des Komitee
Deutschland der Schweizerischen Bankiervereini-
gung gefihrt hat, keine weiteren Gerichtsentschei-
dungen notwendig wirden. Nach den nunmehrigen
Feststellungen und Entscheidungsgriinden des
héchsten deutschen Gerichts sollte die Gewerkschaft
Graf Schwerin die vom Reichsgericht festgestellte
Rechtslage anerkennen und die Glaubiger nach dem
Inhalt der Valutascheine befriedigen.

A Feststellungs-
/Pp dle der Wmters-

Der Valutaschuldschein-
ProzeRR des Wintershall- i'

Konzerns nall-Konzern wegen der
—n m bisher unbereinigten
Valutaschuldscheine der Einzdgewerkschaften
Wintershall, Alexandershall und Sachsen-Weimar

selbst herbeiigefihrt hat, und die formell gegen die
Bankfirma Hermann Schiler in Bochum als ,Klage-
rin“ gerichtet ist, ist in ein weiteres Stadium ge-
treten. An und fir sich sind derartige ,Feststellungs-
klagen“, bei denen sich der Schuldner den Klager
aussuchen kann, gerade keine klassischen Prozesse:
man hat daher auch schon in Glaubigerkreisen der
Wintershall-Gruppe den dringlichen Wunsch ge-
habt, die von Wintershall nun einmal aufgeworfene
Rechtsfrage wegen der Rickzahlung der Valuta-
schuldscheine von einem ,wirklichen* Klager ver-

treten zu sehen; ein derartiger besonderer Prozel
soll auch im Gange sein. In der Feststellungsklage
Wintershall aber hat jetzt das aus dem Schwerin-
rrozel3 bekannte Oberlandiesgericht Hamm in
zweiter Instanz entschieden. Es ist nicht weiter ver-
wunderlich, daR sich dieses Oberlandesgericht das
sich m dem fast gleichgelagertenSchwerin-Fall fir die
-Behandlung der ValutaschuMscheine nach dem
deutschen Aufwertungsgesetz ausgesprochen hatte,
in Sachen Wintershall nicht desavouiert; das Ober-
iandesgericht Hamm hat wiederum erklart, dal3 die
ValutaschuMscheine — diesmal die von Wintershali
-—als Markobligationien der Vorkriegszeit zu behan-
dem seien, und ihren Valutacharakter verneint. Man
wird sich Uber diese Enscheidung des Oberlandes-
gerichts Hamm nicht zu beunruhigen brauchen. Der
fall Schwerin bat gezeigt, dall das Reichsgericht
anders denkt. Im Fall Wintershall taucht nun eine
andere Frage auf. Man weil, warum der Winters-
hall-Kkonzern die Feststellungsklage fihrt. Der
Wintershall-Kkonzem hat in den Jahren 1923 und
1924 seine riesigen Valutaschuldschein-Lasten zu
konvertieren versucht, und et» ist ihm das in ansehn-
lichem Umfang gelungen. Er hat damals den Be-
sitzern der Schuldscheine im Wege des Arrange-
ments — fir nom. 10000 Mark Scheine wurden
neben einer Zinsenregelung 6000 schw. Frcs.
UL proz. feste Valutaanleihe der Kali-Industrie A.-G.
gewahrt eine Konversion angeboten und von
diesem Angebot ist auch in der Schweiz in sehr
bedeutendem Umfang Gebrauch gemacht worden,
nachdem der Wintershall-Konzern sich verpflichtet
hatte, freiwillig keinen nichtkonvertierenden
Schuldscheinbesitzer gunstigere Bedingungen fir
Ablésung oder Umtausch einzurdumen, die nicht
auch den Inhabern der neuen Frankenobligationen
der Kali-Industrie A.-G. bewilligt wirden. Der
Wintershall-Konzenn mulR3 eich also jetzt dem Zwang
einer Gerichtsentscheidung in der Frage der Erledi-
gung bzw. Einlésung der Valutaschuldscheine seiner
Gewerkschaften, soweit eie seinerzeit nicht konver-
tiert wurden, aussetzen. Dazu dient die Fest-
er UnArfanre’ Zwingt das Reichsgericht den
Wintershall-Konzem, die noch nicht konvertierten
Valutaschuldscheine 100prozenitig in  Schweizer
Vidhrung einzulésen, so kann von der ,Freiwillig-
keit einer hoheren Leistung, als sie 1924 den in die
r rankenanleihe der Kali-Industrie A.-G. konver-
tierenden Schuldscheinbesitzem eingerdumt wurde,
nicht mehr die Rede sein.

Man schreibt uns aus

Nagel & Wortmann - Wien: ,In rascher Auf-
eine Wiener Insolvenz einanderfolge wird Wien
~ — von groBen Zahlungsein-
stellungen betroffen. Die Insolvenz des angesehenen
Bankhauses Nagel & Wortmann, dessen Inhaber aus
finanziellen Grinden Selbstmord veribt hat, ist auf
den unbegreiflichen Optimismus Wortmanns zurick-
zufihren. Er hat, ahnlich wie die Verkehrsbank,
an den industriellen Beteiligungen (Krupp, Mitter-
berger, Pattendorfer-Industrie usw.) festgehalten
und zu standig sinkenden Kursen in Erwartung
des Tendenzumschwunges Zukaufe vorgenommen-
Zur Finanzierung dieser Transaktionen wurden der
umfangreiche Nostrobesitz und selbst unbelastete
Effekten der Kunden beliehen. Bei 150%iger Aktien-
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deckung bestehen Reportverbindlichkeiten in Hohe
von rund 4X Millionen Schilling. Krupp-Aktien
mufllten aus der Kulisse in den Schrankenverkehr
verlegt werden. Die Banken nahmen einen grof3en
Teil der exekutiv verkauften Papiere auf und haben
damit den Markt beruhigt. Der vorlaufige Status
der Firma ergibt etwa 9 Mill. Schilling Passiven und
4 Mill. Aktiven. Der Fall hat aber weit dariber
hinausreichende Bedeutung, da Wortmann seit zwan-
zig Jahren, zuletzt in fuhrender Stellung, der Borsen-
kammer angehoérte. Zu Schaden sind Einleger,
Familienangehdérige und besonders eine italienische
Bank mittlerer GroRe gekommen. Wiener Banken
und Industriefirmen sind kaum beteiligt. Es ist
abzuwarten, ob nicht trotzdem die Zahlungseinstel-
lung weitere unangenehme Folgen nach sich ziehen
wird, da die Bdrsenkammer und die GroRRbanken
nunmehr eine genaue Sichtung vornehmen dirften.
Aber offenbar wird man sich bemihen, eine stille
Liguidation einzuleiten.”

Man schreibt uns aus
Wien: ,Die erste Tranche
der 70%igen Wiener Aus-
fallshaftung fir Waren-
lieferungen nach-RufB3land (vgl. Jahrg. IIl, Nr. 42,
S. 1617) fur einen Rechnungsbetrag von 60 Millionen
Schilling ist bisher so gut wie gar nicht ausgenutzt
worden. W ir haben schon seinerzeit darauf hinge-
wiesen, dal einige Bestimmungen fur die Bean-
spruchung der Gemeindegarantie wenig glicklich
festgesetzt wurden. Dazu gehorte vor allem die
Forderung nach einem zusatzlichen Export, d. h. nur
Geschaften Uber das bisher lbliche Mall bei der in
Frage kommenden Gesellschaft sollten die Vorteile
der Ausfallshaftung zuteil werden. Es wurden Nach-
weise verlangt, z. B. Uber die Einstellung neuer
Arbeiter usw., die der Gemeinde einen Einblick in
sonst angstlich behitete Geschaftsgeheimnisse ge-
wahren muf3ten. Der bisherige MiBerfolg hat Wien
dazu veranlaf3t, diese Bestimmungen auller Kraft zu
setzen. Ob damit aber das russische Geschaft eine
groBe Belebung erfahren wird, ist noch die Frage.
In den letzten Monaten hat sich immer deutlicher
gezeigt, dall die Russen die Vergebung der Auftrage
immer mehr kreditpolitischen Erwagungen unter-
stellen. Sie sind an Osterreich, das ihnen die be-
notigten bedeutenden Investionskredite nicht geben
kann, kaum interessiert. Wahrend in den U.S.A.
beispielsweise die ungunstigsten Bedingungen bei
Warenbestellungen hingenommen werden, stellt man
in Osterreich absichtlich unmégliche Forderungen.
Die Gemeindegarantie gab dazu teilweise die Hand-
habe. So werden jetzt von russscher Seite Waren-
kredite von vier Jahren, also fir die maximale Lauf-
e t der Wiener Garantie, verlangt, wahrend die Ge-
schéfte im allgemeinen bisher innerhalb von 1% bis
2~ Jahren abgewickelt wurden. — Bei der Gelegen-
heit sei darauf hingewiesen, dalR inzwischen auch
Steiermark und Niederdsterreich ihre ,Russen“-
gesetze verabschiedet und so die Voraussetzung far
«as Inkrafttreten des Bundesgesetzes geschaffen
haben. Bekanntlich sieht dieses Gesetz im Falle der
Nichtzahlung RufRlands zehnjahrige Darlehen zu 2%
jinter der jeweiligen Bankrate in Hohe von 60% der
Rechnungsbetrdge vor. Doch missen die Lander 25%
alf sich nehmen. Steiermark hat 5 Millionen Schil-

Die Wiener Ausfallshaftung
flr Lieferungen nach
RuBland

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 261

ling fir diesen Zweck bewilligt, womit Warenliefe-
rungen von 20 Millionen durchgefihrt werden
kénnen, Niederdsterreich einen viel hoheren Betrag.
Die Bestimmungen sind hier jedoch noch nicht end-
glltig festgesetzt.”

Man schreibt uns aus
Wien: ,Die 1868 gegrin-

Bankwesen dete Kroatische Escompte-
-m - N ; bank Zagreb, eines der
altesten und noch bis vor wenigen Jahren feinsten
Finanzinstitute Sudslaviens, geht in die viel kleinere
Kroatisch ~ slauonische Landes - Hypothekenbank,
Zagreb, auf, zu Bedingungen, die mit erschrecken-
der Deutlichkeit den Verfall des einst so blihenden
Geschiafts zeigen. Die Hypothekenbank erhdht ihr
Aktienkapital von 60 auf 116 Millionen Dinar und
tauscht fir die neu ausgegebenen Aktien im Nenn-
wert von 56 Millionen die gesamten Aktien der
Escomptebank im Betrag von 140 Millionen.
Fur je funf Escomptebank-Aktien zu 100 Dinar
werden vier Hypothekenbank-Aktien zu 50 Dinar
ausgehandigt. Das Verhaltnis wird bei einem Ver-
gleich der wichtigsten Bilanzposten noch augen-
falliger. An offenen Ricklagen wies Ende 1926 die
Escomptebank (ber 48, die Hypothekenbank nur
25 Millionen auf; die Bilanzsummen stellten sich
959 zu 465 Millionen usw. Als es vor wenigen Jah-
ren der Escomptebank, fast zur gleichen Zeit wie
der ehemaligen Anglo-Osterreichischen Bank, ge-
lang, engen Anschlu3 an die Bank von England zu
finden, da waren sie beide beneidet und umworben.
Ein Zeitalter méachtiger Entwicklung schien fir sie
anzubrechen. In der Tat konnte die Escomptebank
ihr Aktienkapital von 75 auf 140 Millionen Dinar
steigern. Damit stand sie, was die Hdhe der aus-
gewiesenen Eigenmittel anbelangt, weitaus an der
Spitze samtlicher sidslavischer Banken. Trotzdem
hat sie nie im entferntesten die Bedeutung der
Ersten Kroatischen Sparkassa erreicht, die mehr als
das Doppelte an fremden Geldern verwaltet und
Uber ein sehr ausgebreitetes Zweigstellennetz ver-
fugt. Der Versuch, ihr auch an Geschaftsumfang
gleichzukommen, wozu die Escomptebank durch die
VergroBerung des Aktienkapitals und das anfang-
lich rasche Wachstum der fremdeu Gelder verfihrt
wurde, der Ehrgeiz, die hdéchsten Gewinne auszu-
weisen, der Fehler, auf Kosten der inneren Festi-
gung eine ungesunde Dioidendenpolitik zu betreiben,
haben nicht wenig zum Zusammenbruch beigetragen.
Die Prestigepolitik hat zur Grindung der Bank-
kommandite Franz Pollalc in Wien geflhrt, deren
Liquidierung mit auBerordentlichen Verlusten ver-
bunden war. Von da an ist der Stern der Escompte-
bank rasch gesunken: Den Schadigungen des mora-
lischen Ansehens durch Verwicklung in unliebsame
Geschéafte — es sei hier an ihre Rolle bei den
Triester Devisenschiebungen der Firma Hacker und
Krauss erinnert —, der Einschrankung der Selb-
standigkeit durch die englischen Machthaber ge-
sellten sich bald bedeutende Verluste, die nur zum
Teil mit der allgemeinen Deflationskrise zu begrin-
den sind. Was Segen schien, wandelte sich zum
Fluch: Gerade die rasche Starkung der verfigbaren
Kapitalien, die eine ihrer Aufgabe nicht gewachsene
Leitung um jeden Preis unterbringen wollte,
fuhrte zum Abschlul einer Reihe von Geschéften,

Fortschreitende Konzen-
tration im stdslavischen
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die schwere Opfer erforderten. Noch immer ware
die Lage zum Ginstigen zu wenden gewesen. Aber
London wollte es nicht. Fiur die Anglo Internatio-
nal Bank bedeutete die Escomptebank eben solch
eine Verlegenheit wie die Wiener Niederlassung der
Anglo-Austrian Bank, die Anglo-Tschechoslovakische
Bank und die anderen europdischen Bankbeteili-
gungen. Ebenso wie sie jedem, der Uber gentgen-
des Ansehen verfiigte, seinerzeit die ehemalige
Wiener Anglobank angeboten hatte, versuchte sie
es immer wieder, das Aktienpaket der Escompte-
bank abzustoRRen. Jetzt ist sie am Ziel. Nach
miuhevollen Verhandlungen erhalt sie fir ihren
etwa 30%igen Anteil die dem Umtauschverhéltnis
entsprechende Beteiligung an der vergréRerten
Hypothekenbank, auf deren Geschaftsfihrung sie
kaum mehr EinfluR nehmen wird. Sie stellt Uber-
dies zur Durchfihrung der Transaktion einen drei-
jahrigen Kredit von 375000 Pfund billig zur Ver-
fugung. Die englischen Finanzkreise zahlen also
schweres Lehrgeld fir ihre merkwirdige Verstand-
nislosigkeit fir das Wesen der mittel- und osteuro-
paischen MohiZbanken. Nachdem der Versuch mil3-
lungen ist, das englische Banksystem auf ganz ande-
ren Boden zu verpflanzen, ziehen sie sich verargert
von Finanzinstituten zuriick, die durch Jahrzehnte
eine bedeutsame Rolle gespielt' haben. War der grolRe
NutznieBer im Falle der Wiener Anglo-Austrian
Bank die Osterreichische Credit-Anstalt, so sind es
diesmal die GroRBaktiondre der Hypothekenbank: die
belgische Solvaygruppe und die 0&sterreichische
Boden-Credit-Anstalt, deren EinfluB im sudslavi-
schen Wirtschaftsleben sehr gestarkt wird. Vieles
spricht dafur, daR die derselben Gruppe nahe-
stehende Bosnische Bank A.-G., Sarajevo (Aktien-
kapital 30 Mill. Dinar), binnen kurzem gleichfalls der
Hypothekenbank einverleibt wird. Nach dem Zu-
sammenbruch und der Aufsaugung zahlreicher
kleinerer und mittlerer Banken, nach der Liquidie-
rung der Slavenska Banka und der Grindung des
Allgemeinen Jugoslavischen Bankvereins (mit

Nr, 7

100 Mill. Dinar Aktienkapital und 25 Millionen
offenen Ricklagen), in den der Wiener Bank-Ver-
ein seine stdslavischen Niederlassungen eingebracht
hat und der enge Fiuhlung zur Bosnischen
Landesbank besitzt, ist der unaufhaltsam fort-
schreitende Konzentrationsprozel? im Bankwesen
Siidslaviens neuerlich um ein gutes Stiick vorwarts-
gekommen. Englisches und franzésisches Kapital
ziehen sich zurlick, belgisches, Schweizer und
Wiener Kapital ricken vor.”

Man schreibt uns: ,Zum
Thema: Zollkuriosa be-
richtet Chem. Age ein
— — kostliches Stiuckchen aus
England. Dort sind bekanntlich Anilinfarbstoffe
aus Furcht voir der deutschen Konkurrenz nur mit
besonderer Lizenz einzufihren; dariber waltet eine
hochweise Behdrde, das Dyestuffs Licence Committee.
Da spielt sich folgende Tragddie ab: Die Firma Hig-
gins im Staate New York stellt eine griine Zeichen-
tinte her. Den Farbstoff dazu kauft sie in England,
bei der Clayton Aniline Co. in Manchester. Nun will
Higgins seine amerikanische Zeichentinte mit dem
made imEngland-Farbstoff nach England exportieren.
Anfrage bei der obigen Behdrde, Ersuchen um Lizenz.
— Lizenz verweigert: Ein englischer Farbstoff, in
einer amerikanischen Tinte geldst, darf nicht wieder
nach England zurick. Denn in den Bestimmungen
der Dyestuffs Import Regulation von 1920 steht das
nicht. Ob der Farbstoff in England' gemacht ist oder
nicht, — wenn er einmal heraus ist, darf er auch im

finpr Zeirhemtinte nicht wieder herein;
,die Tatsache, daB der .. . Farbstoff britischen Ur-
sprungs ist, Ubt keinerlei EinfluR auf die Bestim-
mungen . . . aus‘. England muB also ohne die
Zeichentinte von Higgins, U. S. A., auskommen. Man
sieht, die Zopfe der Bureaukratie gedeihen noch
Uberall. Man fragt sich nur, wie lange sich Handel
und Verkehr diesen und anderen Zoll-Unsinn noch
gefallen lassen werden.”

Englische Zollkuriosa

Roniunfiulylteotmtet

Ein Ruckblick auf die letzten Wochen laRt erkennen,
dal sich die Beschaftigungslage in den Produktionsmittel-
industrien anders entwickelt hat als in den Konsum-
mittelgeroerben. Uber die ginstige Konjunktur der Ka-
pitalgiterproduktion haben wir bereits im letzten ,Kon-
junktur-Barometer* eine Reihe von Daten zusammen-
<metragen. Die inzwischen bekanntgewordenen Zahlen
und Berichte bestatigen das in der vorigen Woche ent-
worfene Bild. Vor allem muf3 auf die auRRerordentliche
Hohe der Roheisenerzeugung verwiesen werden (vgl.
Tabelle 10), der auch, wie verlautet, die Rohstahlproduk-
tion entsprechen soll. Bemerkenswert ist weiterhin, dal3 auf
dem Eisen- und auf dem Kohlenmarkt der Auslandsabsatz
zugenommen hat. Die steigende Bedeutung des Exports
wird auch aus anderen Industriezweigen gemeldet, so z. B.
aus der Drahtindustrie, die im letzten Monat aus dem In-
und Ausland umfangreiche neue Auftrage hereinnehmen
konnte und deren Geschéaftsaussichten recht optimistisch
beurteilt werden. Ein befriedigender Beschaftigungsgrad
und Auftragseingang wird fir Januar aus der Remscheider
Werkzeugindustrie, also einer ausgesprochenen Pro-
duktionsmittelindustrie, gemeldet. Im Gbrigen war die

Lage der Eisen- und Stahlwarenindustrie im vorigen
Monat kaum verandert. Der Auftragseingang schwachte

1. Kaufkraftschopfung' bei der Reichsbank

7.1 21.1 31.1 7.11.

in Millionen Eeichsmark Igzlé ﬁl ZQZI7 1928 1928 1928 1928_

Reichsbanknoten-Umlauf » 2732 3437 4171 3683 4251 4038

Rentenbanknoten-Umlaufe 1349 1091 680 606 626 614

Guthaben......c..ccooooerivrmrinnn 874 843 675 708 498 609 _
Zusammen ee 4955 5371 5526 4997 5375 6161

2. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken
1. 2. 1. 2IE 9.11.
in Milionen Dollar | 1023 | Sea7 1 1oss | Ao28  ddss 1928

1835 1913 1761 1585 1577 1584
2357 ! 2409 2536 2402 2452 2445

Zusammen .. 4192 4221 4297 3987 4029 4029
3. Kaufkraftsc I6pfung bei der Bank von England
P, . 6. I, 5. 1. 4.1 26. 1. 111 8.1f-
in Mill. Pfund Sterling 1926 1927 | 1928 1928 1928 1928_
97.5
Banknoten-Umlauf.......... 87,2 83.5 815 78.4 79.6
Staatspapiergeld-Umlauf . 2939 2912  297.6 2880 2884 2?[?52
offentliche Guthaben- 12.0 11.5 13.6 16.5 14,3 -
Private Guthaben............ 124,8 1411 142.7 98,7 97.6
Zusammen .. 517,9 527,3 635,4 4817 4799 499.2
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4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913/14=100) Gruppe Gruppe
X Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) 143.2 150.5 116.3
Januar 1925 . 135.8 144.3 136,7
Januar 1926 135.9 134.4 122.3
Januar 1927 135.9 128.8 140.3
Januar 1928 138.7 13. 132,2
134.

1. Februar 1928 137.9 1 134,2 129,7
8. Februar 1928.... 138.0 134.0 | 130.4

5. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

_ 2.1 8.1, 6.1, 201 27.1. 3. 1. 10l
(1926 = 100) 1926 1927 1928 1928 1928 1928 1028

Akt. -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
Inland. Anleihen 83.08 108.07 102,86 102,75 102,54 102,34 102,03
Dt.Anleih.i. Ausl. 96,13 103,93 103,29 103.98 103.97 103.97 104.12

6. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstag). Wagenstellg.

Berichtswocha

1927 | 1928 1927 | 1928
1. 721 296 746 063 120 216 124 344
8. 778 104 827 716 129 684 137 952
15. 790 294 836595 | 131716 [ 139433
20. 793 856 846 709 132226 1 141118
7. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen)
Krlsen- Krisen*
X Unterstitzte Unterstiitze
Stichtag 1926 1927 1927 1928 1928
1. Januar ... 1485931 1745 559 1188 274 211 472
15. Januar ... 1762 305 1833 967 138 164 1371 103 228 280
1. Februar ... 2029 855 1827 200 1333115 214 829
15. 2 058 853 1761 108 191 755
1. 2 056 807 95 5 —
15. 2017 461 1435 651 223 262 -
1. 1942 561 1121 280 - -
15. 1883 626 984 064 234 270 -
1. 1784 165 871 453 — —
3 1742 983 743 227 226 023 — —
1744 539 649 274 — _
1749 111 598 331 208 426 _ —
1742 567 541 270 _ _
1718 861 492 395 181 259 J— —
1652 616 452 007 _ —
. 1684 278 420 174 156 378 — —
1. September 1549 408 403 84! —_ _
15. September 1483 623 381 213 139 576 _ —
,1. Oktober .. 1395 000 55 46 _ _
15. Oktober .. 1339 824 829 734 112 700 _ _
1. November . 1808 293 839 982 116 155 _ _
16, November . 1306 143 394 636 126 215 _ —
1. Dezember . 1369 014 604 509 147 251 — —
15. Dezember . 1 436 480 830 586 171 657 — —

8. Roheisengewinnung in Deutschland

monatlich arbeitstaglich
(In Mill. Tonnen) (n Tonnen)
1926 1927 | 1928 1926 1927 | 1928
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sich im allgemeinen ab, und zwar aus Griinden, die mit
der Konjunktur wenig zu tun haben. Soweit die Betriebe
Eisenbahnmaterial hersteilen, litten sie unter der Be-
schrankung der Reichsbahnauftrage, die sich lbrigens auch
auf gewisse Baustoffindustrien unginstig auswirkte, z. B.
auf die Basaltindustrie, der sonst die Bestellungen der Eisen-
bahn Uber die tote Saison hinweghalfen. Sodann wirkten
Saisoneinflisse auf die Lage der Eisen- und Stahlwaren-
industrie. Aus der Solinger Industrie wird z. B. mitgeteilt,
dal3 der Auftragseingang in der ersten Januarhalfte wie
alljahrlich ein wenig zuriickging, denn der Dezember
pflegt der glinstigste, der Januar der stillste Monat des
Jahres zu sein. AuRer der Reaktion auf das Weihnachts-
geschaft hemmt die Beschaftigung mit Bilanzierungs- und
Inventurarbeiten die Umsatztatigkeit. Gegen Ende des
vorigen Monats wurde der Bestellungseingang jedoch
wieder lebhafter, auch in der Fahrradindustrie, deren
Saisongeschaft jetzt beginnt.

Wenn wir also eingangs zwischen Konsum- und Pro-
duktionsgiterindustrie differenzierten, so geschah es im
Hinblick auf die Sattigung des Konsums durch die
Weihnachtseinkdufe. So wird z. B. aus Teilen der Pforz-
heimer Gold- und Silberwaren-Tndustrie ein Rickgang der
Auftrage nach dem zufriedenstellenden Weihnachtsgeschaft
gemeldet. (Dennoch wird auch in Pforzheim noch immer
mit Uberstunden gearbeitet.) Wenn die Nachfrage in der
Textilindustrie nicht so deutlich nachliel wie in anderen
Konsumgiitergewerben, so liegt dies daran, dalR hier
Inventurausverkaufe und ..WeiBe Wochen“ von vornherein
dem Weihnachtsgeschaft Abbruch taten oder, besser gesagt:
es auf einen langeren Zeitraum verteilten. Man kann also
in einzelnen Konsummittelindustrien von einer Ab-
schwachung der Nachfrage sprechen, die sich jedoch sehr
leicht auf die Abschopfung groRer Kaufkraftmengen durch
das Weihnachtsgeschaft und auf die Kaufkraftmiuderung
durch die winterliche Arbeitslosigkeit zurlickfihren IlaRt.
Wie die Zahlen der Erwerbslosigkeit am i. Februar
zeigen, ist aber das Maximum der Arbeitslosigkeit in
diesem Winter bereits Uberschritten. Die zunehmende
Wiedereinstellung der voriibergehend entlassenen Arbeits-
krafte wird also zu erneuter Zunahme der Massenkaufkraft
und zu einer entsprechenden Hebung der Nachfrage in
den Konsummittelindustrien fithren. Es ist dringend zu
hoffen, dall diese erwiinschte Entwicklung nicht durch
neue Arbeitskampfe unterbrochen wird. Der Konflikt in
der Metallindustrie hat sich inzwischen dahin zugespitzt,
dal der Gesamtverband Deutscher Metallindustrieller
beschlof3, samtliche Belegschaften vom 22. Februar an
auszusperren. Nicht weniger als 800000 Arbeiter wirden
davon betroffen werden, davon allein 200000 in Berlin.
Einigungsverhandlungen sind im Gange und werden
hoffentlich, notfalls unter dem Druck des Reichsarbeits-
ministeriums, zu einer Beilegung des Konflikts fuhren,
bevor die Aussperrung vollzogen wird.

Htocenmactfte

Januar .... 0.689 1,059 1181 22 241 34 231 38 083
flebruar.. 0,631 0,967 - 22549 34 599
larz 0,717 1,086 - 23 118 35028 —
April 0668  1.052 - 22274 35062 @ _
i 0,736 1130 - 23749 36445
'J L||,| . 0,720 1,068 - 24 003 35 600 —
Juli . 0,768 1,109 - 24 770 35771 —
AUgus8t. 0,850 1,115 - 27 427 35 984 —
~Ptemb 0,880 1,105 - 9334 3682
fiktobe 0,935 1,140 — 30170 36 777
November.. 0,983 1,119 — 32777 37 313
Dezember .. 1,065 1,149 — 34 348 37 086 —
Insgesamt .. 9,643 | 13.102 - i i
Der in den letzten Tagen eingetretene ziemlich

kraftige neue
Ruckschlag auf den Gummi-Markt

j*at in Lo ndon zu Erérterungen gefiihrt, die durch seinen
Umfang eigentlich nicht voll gerechtfertigt werden,
Immerhin st ein Abbréckeln der Notierungen im' Laufe
'Weniger Wochen um nahezu 3 d iseit langer Zeit nicht
'fiehr dagewesen, und es wird in London um so schwerer
genommen, als gleichzeitig die Einsetzung eines neuen
Untersuchungsausschusses lber die Gummi-Frage bekannt-
fieworden ist. Die Dinge entwickeln sich hier so, wie man
es bei unbefangener Betrachtung schon seit mindestens

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

Verbrauches, sei es infolge starkerer Verwendung von Alt-
gummi, muf3te der Interessengegensatz zwischen den eng-
lischen Pflanzungsgebieten, die in der Ausfuhr und damit
in der Erzeugung nach jeder Richtung hin gehemmt waren,
und den hollandisch-indischen Gebieten zu neuen MaR-
regeln zwingen. So wie die Dinge jetzt liegen, schranken
die englischen Pflanzungen eigentlich lediglich zugunsten
der Hollander ein und laufen dabei noch Gefahr, binnen
weniger Jahre durch neue, mit amerikanischem Gelde ein-
gerichtete Pflanzungen in Afrika oder Sidamerika weiter
zurlickgedrangt zu werden.

Was die Vorgange der letzten Tage vom englischen
Standpunkt aus besonders unerfreulich machte, war die
Behauptung, die Amerikaner, insbesondere die Haupt-
handler in New York, hatten von der MalRnahme der briti-
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Ware

Weizen

Weizenmehl ..
Roggenmehl .

Zucker

Kaffee

Reis ....
Schmalz

Gummi ,

Baumwolle

Wollel®) ..,
Kammzug ,
Jute.........
Hanf ....
Erdol ....

Kupfer

Zinn

Zink

Blei

Silber

i bushel
u ke

Borse

New York
Chicago

D LERS

o e <
New York
Chicago
Berlin

New York .
London
Magdeburg

Hamburg ..

New York .
D

@D .
Hamburg')

London ,,,
Chicago ..,

New York .
London ..,
Hamburg ,

New York ,

Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis

», >
London

New York

New York
London

Berlin

New York
London

New York
London ,.
Berlin ....

New York
London .,
Berlin ....

New York
London

Berlin

Weizen =

2722 kg.
*) Termlllnotlenln
a machme glnned (mit

% von
0 m Maschinen emkornt)
hiind”*w S e .I37?

.S ) Seutachf$3«.
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Usance

greifbar Redwinter
MArZ oo,
greifbar mark, neuer ..
M arz

Méarz

greifbar.
greifbar.....oicnn
greifbar....onn
Méarz
greifbar,

zollbegunstigt
greifbar Sommer..........

greifbar..........
Marz ...

MATZ oo
Februar.........
greifbar
Februar....
Februar

Méarz
M ai..
Marz

greifb. first latex crepe
greifbar
Februar

Marz

greifbar middling
Februar ...
greifbarf. g. f. Sak.g) ....
iFebruar ........ccecvevineennen.
greifb. fine m. g. Broach9)
greifb. amerik. middling

Marz

A/AA vollschirig1l)
Buenos Aires D. |I.
nachster Termin ............
Manila, nachster Termin .

mittel

greifbar elektro
greifbar Standard
Monate ........

Dezember

greifbar standard
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate
Februar

Mai 1928 ...

Dezember

Februar ..

Dezember

Barsilberl4) greifbar
2 Monate

* 1 bllJJ?IheI Roggen oder Mals

tebrikgewaechen. *)

= 2540 kg.
8 ki g

Notierung

cts. je bushell)

RM je 1000 kg

cts. je bushel*)

RM je 1000 kg

cts. je Ib.*)
sh. je cwt.
RM je 50 kg4

cts. je Ib.

RPfje % kg
sh. je cwt.4)
cts. je Ib.

n >
sh. je Ib.
RM je 100 kg
cts. je Ib.

dje Ib.

$ cts. jelb.

M g
RM je 1kg

[ D

£ je ton
cts. je Gail.1))

cts. je Ib.
£ je long ton

RM je 100 kg

cts. je Ib.
£ je long ton
« u

cts. je Ib.

£ je ton
RM je 100 kg

cts. jelb.

VV?]e ton
je 100 kg

cts. je 0z.I*) fein

dje oz.

D
RM je 1kg fein

«jlot =

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 Im
247.
74%

) 1 1b. = 04538 kg
g. ong ton =% 1016.048 kg,

Broach -$ wmhugste ostindische Sorte.’ [[g=gs =Y
Gallon« «= 8.084 kg.

Nr. 7
30.12.26 30.12.27 27.1.28 3.2 .28 10.2. 28
147% 1547, 1537, 758%
1307, 129% 130%
235% 232% 227% 226%
2737, 263 256 252%
275% 270 266%
238% 235 230 231
264% 2607, 255% 256
257% 253 252%
317, 31% 307, 307,
33% 317, 317, 31%
96% 101% 1037, 107%
877, 88% 917»
213 214 220
242% 245 245 245
206 207% 205% 208%
229 226% 225% 225%
241%
2,64 2,54 2,52
15.4%
27 27
14.15 14.05
14.30 14.25
14% 14“/«  14lVie 147s
13,45 13,76 13,97
13,35 13,28 13,60 13,79
79 807, 837s
15.6 14-7% 14.7% 14.6
11,35 11,13
41% 39% 377, 33%
-67« 16 1-47,
L7V, o7 336% 312%
20,10 18,40 17,65 18,45
17,92 17.15 17,95
18,85 18,01 17.31 18.09
11.06 10,32 9.79 10.07
9.66 9,24 9,54
17,75 17,25 16.75 17.25
16.56 16,21 16,50
9,90 9,25 8.80 9.10
21,91 20.56 19,21 19,88
18.75 19.09
10,65 10,82 10,82 10,82
5,54 5,74 5,92 5,92
31.2.6 29.10.0 29.15.0 29.13.9
41.15.0 41.10.0 40.5.0 41.10.0
2,60 2,57 2,57 2,57
14,07 14,12 14,12 14.08
60.15.0 62.8.9 62.7.6 61.18.9
60.16.3 62.1.3 61.17.6 61.10.0
125% 1247s
1247s 126% 1257, 125%
126% 1257, 1257g
57,87 55,50 54,25 52,36
265.5.0 251.0. 0245.5.0 233.0.0
261.5.0 250.0. 0246.0.0 235.5.0
5,65 5.67 5,65 5,63
26.5.0 26.7.6 25.17.6  25.17.6
52 51%
527, 527. 51% 51
52% 517*
6,50 5.67 6,50 6,50
22.16.3 21.10.0 21.2.6 20.6.3
42% 41%
467. 447, 43 42>/a
447, 437. 427
57% 56% 567, 57'1*
26V, 267, 267, 267*
267 26 26 267i«
80 78% 78% 79
*) emschl 10,50 RM
- 9ak» -— fully good fair Sa
er aufsprelse desiZ«utral- Xusschusses der

81.1 Gramm.

) 085/1000 Feingehalt
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sehen Behdérden eher Kenntnis gehabt als der englische
Markt selbst. Im ganzen ist er durch diese Vorgange
auRerordentlich stark verstimmt worden, und es |aRt sich
noch nicht erkennen, wann er fiir eine Erholung reif sein
wird; denn der Verbrauch insbesondere in Amerika scheint
beschrankt zu bleiben, und man muf3 nach den Vorgangen
der letzten Monate sogar vermuten, daR selbst bei den
jetzigen gedrickten Preisen der Altgummi nicht aufhdren
wird, seine Rolle zu 6pielen. — Auch
Zucker

ist weiter zurtickgegangen, ohne dal} es allerdings an den
Markten zu groBen Umséatzen gekommen ware. Es ist von
Kuba aus versucht worden, die Zeitméarkte mittelbar zu
beeinflussen, indem man einen groBen Teil der 600 000
Tonnen Kuba-Zucker abstieR, die fir andere Lander als
die Union bestimmt waren. Im ganzen sind rund 370 000
Tonnen abgegeben worden, Uberwiegend an Europahauser,
und zwar ein grolRer Posten an die gleiche Firma, die
seinerzeit den sensationellen Verkauf an Tate & Lyle ver-
mittelte. DaB auch die Rionda-Comp. und kubanische
Raffineure mit insgesamt tGber 175000 Tonnen als Kaufer
genannt werden, berlihrt etwas eigentimlich; diese
Gruppen und eine Reihe anderer Hauser stehen der kuba-
nischen Interessensphéare so nahe, dal man an manchen
Stellen das Gefiihl hat, der Zucker sei zwar juristisch
verkauft, habe aber wirtschaftlich den Macht- und Druck-
bereich Kubas nicht verlassen. Damit mag es auch
Zusammenhangen, dal der Verkauf trotz seiner GréRe den
Markt nur ganz voriubergehend etwas anregte und sein

baldiges erneutes Schwacherwerden nicht verhindern
konnte. — Dagegen vermochte
Kaffee

in der juingsten Zeit fir brasilianische Sorten ziemlich
kraftig aufzuholen. Der Grund dafiur, dal die Zeitmarkte
und auch die Forderungen fiir gute Santos-Kaffees sich
zunachst sehr gut behaupten, dann aber scharf anziehen
konnten, ist darin zu suchen, daR die Verbrauchslander,
vor allem Nordamerika, seit vielen Monaten nur das Not-
wendigste kaufen und deshalb gezwungen sind, die For-
derungen der Brasilianer zu bewilligen, wenn nicht
geniigend gewaschene, milde Kaffees von anderer Seite
angeboten werden. Der Druck dieser, im wesentlichen
mittelamerikanischen Sorten ist in der letzten Zeit zwar
deutlicher spirbar 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 Gber den Markt vielleicht noch gekraftigt, jeden-
falls sind keinerlei Anzeichen dafiir zu erkennen, daR er
ihm zu entgleiten drohte. Entscheidend fir die nachste
Zukunft wird wahrscheinlich erst das spate Frihjahr sein,
die Zeit, in der die kommende Brasil-Ernte etwas genauer
zu Ubersehen ist.

Von den sonstigen Kolonialwaren seien noch Reis und
Tee erwahnt; jener lag infolge der guten burmanischen
Ernte Gberwiegend schwach, dieser hat sich, nachdem er
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seit Jahresbeginn infolge starken Angebots ausgesprochen
schwach gewesen war, in der jingsten Zeit infolge etwas
besseren Abzuges leicht zu erholen vermocht. — Die
Schwache der Getreide-Markte

war auch in der Berichtswoche zumindest bei Weizen und
Roggen deutlich zu verspiren, obgleich die Markte der
Vereinigten Staaten voriibergehend einmal auf schlechte
Wettermeldungen etwas anzogen. Aber der starke Ver-
kaufsdruck vom La Plata setzte sich immer wieder durch,
und die Verbilligung der Ware fiir die europaischen Ver-
braucher wurde durch den Riickgang der Frachten noch
vergroBert. Vergleicht man das scharfe Nachlassen der
tatsachlichen Preise, die binnen vier Wochen um rund
1 Gulden je 100 kg nachgegeben haben, mit den Verande-
rungen der Zeitpreise, bei denen der Riickgang in der
gleichen Spanne etwa zwischen % und 1 Dollarcent
je Bushel (gleich rund 10 Guldencents je 100 kg) liegen
dirfte, so erklart der Frachtenriickgang allerdings nur
den geringsten Teil des Unterschiedes. — Auf der anderen
Seite hat sich die

scharfe Aufwartsbewegung der Malspreise
weiter fortgesetzt. Die Abladungen Argentiniens werden
rasch kleiner, aber der vor einigen Wochen an dieser
Stelle ausgesprochene Verdacht, da die ganze Bewegung
zu einem Teil kinstlich, namlich ein Aufschwanzungs-
versuch argentinischer GroRBhandelshauser sei, ergreift
immer weitere Kreise. Das Geschaft in den ({brigen
Frichten war still, lediglich Gerste hat sich nach der
neuen Maisverteuerung wieder etwas belebt.

Eine gewisse Uberraschung bildete die Bekanntgabe der
Vorrate 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 IKmal soviel
Roggen wie vor einem Jahre, eine Schatzung, die auch mit
den Vorgangen wahrend der letzten W'ochen an den
heimischen Markten durchaus zusammenstimmt; daR sie
nicht geeignet war, die Kauflust zu beleben, bedarf nicht
der Erdrterung. — Eine kraftige Erholung hat in der
Berichtswoche

Baumwolle

erfahren, weil man in Amerika der Ansicht ist, die
Agitation gegen die VergroRerung der Anbauflache werde
jetzt auf fruchtbareren Boden fallen; es scheint, als ob
die Banken und Genossenschaften im Siuden jetzt geneigter
waren, sie mit den ihnen zur Verfiigung stehenden Druck-
mitteln zu unterstiitzen, als noch vor einiger Zeit. Dazu
kommt noch, dal man das verhaltnismafRig warme Winter-
wetter als giinstig fir den Baummollstecher ansieht, also
heute schon groRBe Schaden durch diesen in seine Rechnung
einzustellen versucht; ob sie wirklich eintreten, wird sich
wohl erst im Spatsommer herausstellen. Auch die Nach-
richten Uber sehr trockenes Wetter im Westen von Texas
und Oklahoma hielten bis in die letzten Tage an. Um die
Wochenwende wurden allerdings wieder starkere Regen-
falle gemeldet.

Ute (BafU und Ropitoimoctt

Normale Entspannung

Die zweite Februarwoche brachte, wenn auch ver-
spatet, die Ubliche Entspannung, die jedoch das normale
Ausmall nicht Gberstieg, jedenfalls mit der Geldfille um
die gleiche Zeit des Januar nicht zu vergleichen war.
Immerhin ging der Satz fiir Tagesgeld, das bis zum 6. d. Mts.
stark gefragt und teuer war, bis zum Schlul3 der Woche
auf ca. 4% % fir Blankoaufgaben zuriick, fir Lombard-
aufgaben auf 5—7 %. Auch in den Satzen fir Monatsgeld
pragte sich die Entspannung aus. Zuletzt sollen Lombard-
aufgaben bis zu 7 % herunter angekommen sein, wobei

allerdings zu beriicksichtigen ist, da normalerweise bis
zum Medio die Umsatze gering zu sein pflegen. Meistens
kostete Monatsgeld aber wohl ca. 714 %, fir Blanko-
aufgaben 6K-—)%%. Reportgeld wurde von den Geld-
gebern auf 7%—8 % belassen. Der Bedarf ist sehr zuriick-
gegangen, so dal nicht nur in den Papieren, in denen
Stiickemangel herrschte, sondern auch sonst haufig Pro-
longation ,unter Satz“ madglich gewesen sein durfte. 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 ,glatt", also ohne Zinsvergitung fir den Geldgeber.
Am Privatdiskontmarkt tGberwog die Nachfrage, so dafl
sich eine mehrfache ErmaRigung des Satzes fur beide
Sichten bis auf 6 % als noétig 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
Kaufer, die offenbar an die Entwicklung im Vormonat
dachten. Damals muf3te bekanntlich bald wieder eine
Korrektur des allzu rasch gesenkten Satzes vorgenommen
werden. Fir bankgirierte Warenwechsel schienen vor
allem die Seehandlung und die Girozentrale Interesse zu
zeigen. Aber man hdrte auch von ausléndischen, und zwar
besonders von Schweizer Kaufen. Diese Nachfrage driickte
den Satz bis auf 6A % herab; meistens wurde jedoch zu
658—6K % gehandelt.

Berlin Frankfurt a. M.
1928 Privateliskont .
= Tatliches Waren-  Scheck- Waren-
lg?g{ﬁ ig:{:zh? Geld ~ Monatsgeld \echsel tausch  wechsel
611. evi —SM  TM—SM 00— 6% . g/e—7
711, 2—s TVi—TVi %—6% /60_6%
8.11. ~7v2  TUA—T7% %— 6% %
9.1l sM—7 7 —Tvz SM 8%—6%
10. 11. IM—sSv2 TM—7M. B —6% %Vi e%
1111, AM—SM T —7y2 &Yo—6% BMi— 6%

Diese Entwicklung konnte in dem
Ausweis der Reichsbank

per 7. Februar natirlich noch nicht voll zum Ausdruck
kommen. Immerhin war eine nicht unerhebliche Er-
leichterung des Status festzustellen. Die zu Ultimo um
362 Mill. RM gestiegenen Ausleihungen nahmen um
198 Mill. ab, und zwar der Lombard in voller Hohe der
Ultimobeanspruchung, namlich um 68 Milk, das Wechsel-
portefeuille jedoch nur um 130 gegenlber nahezu
300 Milk RM. Ultimoeinreichungen. Nennenswerte Ein-
zahlungen auf Girokonto fanden nicht statt. Der Noten-
umlauf ging um 213 Milk zuriick, also nur um ca. 40 %
der Zunahme zum Ultimo. Interessant ist, daR die Reichs-
bank nach langerer Pause wieder einen Goldankauf in
Hohe von 23 Milk RM, und zwar aus einer russischen Gold-
versendung von 2 Milk Pfund, vorgenommen hat. Die Be-
zahlung erfolgte nicht in Devisen, die sichtbar nur um
3 Mill. RM abgenommen haben, sondern in Reichsmark.
Die Verflissigung des Marktes ist, wie erwahnt, erst
in den letzten Tagen deutlich in Erscheinung getreten.
Daher durfte sie erst im Medioausweis voll zum Ausdruck
kommen. Der Reichsbankstatus miRte zu diesem Termin
aber schon eine recht starke weitere Entlastung aufweisen,
wenn die anlaBlich des Rickgangs des Privatsatzes auf
6 % erneut an der Borse aufgetauchten Hoffnungen auf
DiskontermaRigung in Erfullung gehen sollen. Das
Wechselportefeuille der Reichsbank war am 7. Februar mit
rund 2% Milliarden RM immer noch reichlich hoch. —
In dem Kampf der Reichsbank um die Zentralisierung der
offentlichen Gelder bei der Reichsbank bzw. der

Golddiskontbank

ist eine neue Phase zu verzeichnen. Im Frihjahr 1927
war bekanntlich zwischen der Golddiskontbank und der
Reichsbank tber die Anlage eines Teils der fliissigen Mittel

der Reichsbahn ein Abkommen getroffen worden, das ur-
sprunglich bis Ende 1927 befristet war und die Verwaltung
von 200 Milk RM dieser Gelder durch die Golddiskontbank
vorsah. Diese Summe war voriibergehend auf 250 Milk RM
angewachsen. Vom Herbst 1927 an waren aber infolge
steigenden Geldbedarfs der Reichsbahn Abhebungen vor-
genommen worden, so daf3 bis Ultimo Januar dieses Gut-
haben auf unter 100 Milk RM zusammengeschmolzen sein
tnag- Jetzt wird mitgeteilt, dall 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 wird, sondern in der
es heilRt, daB eine ,namhafte* Summe weiter von der
Vcrkehrskreditbank verwaltet werden soll, die dartber
hinaus verfigbaren Kassenbestande jedoch dem Konto der
Verkehrskreditbank bei der Golddiskontbank zugefuhrt
werden sollen. Das bedeutet praktisch einen Erfolg der
Reichsbank in der Durchsetzung ihrer Zentralisierungs-
plane, um so mehr, als auch in der Technik der Erfahrung
dieser Gelder eine Anderung dahin eiutritt, daR mit Aus-
nahme der aus dem Frachtstundungsgeschéaft eingehenden
Gelder alle Ubrigen Eingange, also vor allem die der
Stationskassen, kiinftig direkt bei der Reichsbank auf das
Konto der Verkehrskreditbank eingezahlt werden miissen;
es sei denn, es bestehe an dem betreffenden Platze keine
Reichsbankstelle. Fiur die Golddiskontbank ergibt sich
eine Starkung der bei ihr gehaltenen Guthaben, die sie
dringend braucht, wenn sie die in ihrem Portefeuille
befindlichen rund 270 Milk Hypothekarschuldscheine
durchhalten will (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 brdckel-
ten in den letzten Wochen (berwiegend ab. Allerdings
hat die Situation wahrscheinlich insofern eine Besserung
erfahren, als wohl ein Teil der alten Bestande der Banken
und Hypothekenbanken aus friheren Emissionen in-
zwischen abgestoRen wurde. Die Uberzeichnung der
Reichsbahn-Zertifikate allein schon durch Sperrstiicke
sollte, so erfreulich sie ist, nicht tUberschatzt werden, weil
den bisherigen Meldungen zufolge das Ausland daran einen
groRen Anteil hat. Schonung des Markts scheint weiter
am Platze, zumal die Starkung des inneren Markts durch
langfristiges Auslandskapital noch immer ungeniigend ist.
In dem leichten
Anziehen der Devisenkurse

in der vergangenen Woche scheint das Fehlen neuen
Devisenangebots aus dem Erlés von Auslandsanleihen zum
Ausdruck zu kommen. Allerdings dirfte dabei auch die
Erleichterung auf dem Geldmarkt eine gewisse Rolle
spielen. Das Ausland erzielt fir kurzfristige Guthaben in
Deutschland gegenwartig nur einen geringen Zinsgewinn.
Es wurde daher in den letzten Tagen die Abrufung und
Rickverwandlung derartiger Auslandsguthaben beobachtet.
Berlin (Mittelkurs): 6 1. 7.n. 8. 1I. 9.1I. 10. |

n.ii.
New York eee 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 £ffl3ftejv23cfe

Berliner Borse
Geringe Umsatze, ruhiges Geschaft

Die Umséatze an den Effektenmarkten sind in der
Berichtszeit weiter zuriickgegangen. Die Bankenkuudschaft
hatte nur geringe Orders erteilt und die berufsmaRige
Spekulation war auf keinem Markt geneigt, sich starker
zu engagieren. Bezeichnenderweise blieben alle Meldun-
gen, denen man sonst an der Borse grof3ere Beachtung zu
schenken pflegt, ohne erkennbaren Einflu auf die Tendenz.
Das gilt insbesondere von den Freigabemeldungen aus
Amerika und von den Mitteilungen Gber 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 Bérse daran, daf} vor einem
Jahr die Freigabe-Bill ebenfalls vom Senatsausschufd
bereits durchberaten und an das Plenum weitergeleitet
worden war und es trotzdem zu keiner Erledigung des
Gesetzes kam. Ferner verstimmten AuRerungen, die Carl
Furstenberg gemacht haben soll, und die man als Beweis
dafir ansehen wollte, dal} eine optimistische Beurteilung
der Freigabe-Frage durchaus noch nicht am Platze sei.
Auch die Mitteilungen Uber das Zeichnungsergebnis bei
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der Auflegung der Reichsbahn-Zertifikate wurden zum Teil
skeptisch aufgenommen. Vielfach konnte man die Meinung
horen, dal} es sich bei der Zeichnung der Zertifikate még-
licherweise nur um eine vorlaufige Unterbringung handele
und die endgiiltige Placierung erst noch zu erfolgen habe.
Man verwies auf das Schicksal der 5%igen Reichsanleihe
von 1927, Giber deren Erfolg wahrend der Zeichnungsperiode
gleichfalls glinstige Mitteilungen verbreitet worden waren.
Diese Erdrterungen lbten zwar eine gewisse Wirkung auf
die Stimmung der Borse aus, aber eine kursmaRige
Beeinflussung der Tendenz war nicht zu erkennen.

Ziemliches Interesse fand an der Bérse die Notierung des
Bezugsrechts auf die neuen Ostwerke- und SchultheiB3-
Patzenhofer-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 Hohe festgesetzt. Fiir manche Kreise
bedeutete das eine Enttduschung. Man hob hervor, daB es
sehr bezeichnend sei, wenn schon bei einem verhaltnis-
maRig geringen Emissionsbetrag und zwei so beliebten
Papieren das Bezugsrecht unter Pari notiert werden misse.
Im Zusammenhang damit beurteilte man. auch die in
einigen Wochen zu erwartende Notierung des Bezugs-
rechts bei der |. G. Farbenindustrie A.-G. skeptischer,
wenngleich sich die Borsentendenz bis zur zweiten Méarz-
hé&lfte natdrlich noch wesentlich andern kann. Dieser
Pessimismus erscheint besonders charakteriseh, wenn man
bedenkt, mit welchem Enthusiasmus die Bodrse seinerzeit
auf die Ankundigung der groRen Kapitaltransaktion bei
der I. G. Farbenindustrie A.-G. reagiert hatte.

Von Einzelvorgangen ist die Kursbewegung in den
Aktien der Daimler-Benz-Werke erwdhnenswert. An ver-
schiedenen Tagen wurden ziemlich erhebliche Betrage
aus dem Markt genommen, angeblich fiir Rechnung des
GroRaktionars Schapiro. Mit der gegenwartigen Ge-
schéftslage des Unternehmens ist die feste Haltung der
Aktien nicht recht in Einklang zu bringen. An der Borse
behauptete man deshalb, daB der GroRaktionar beabsich-
tige, bei der Verwaltung die Ausschittung einer Dividende
durchzusetzen. (Vor einigen Wochen ist bekanntlich mit-
geteilt worden, dall die Gesellschaft fur das letzte Ge-
schéaftsjahr dividendenlos bleiben werde.) Wenn Schapiro
tatsachlich tber einen so groBen Aktienbesitz verfliigt, wie
an der Borse behauptet wird (mehr als ein Drittel des
Aktienkapitals), ist natirlich eine solche Einwirkung auf
die Verwaltung durchaus mdoglich. Bedauerlich ware nur,
wenn die auBenstehenden Aktion&dre wie so oft bis zum
letzten Augenblick ununterriohtet blieben. — Bemerkens-
wert war die Kurssteigerung in den Aktien der Philipp
Holzmann A.-G. Hier soll eine Gruppe, die ein groReres
Paket Gbernommen hat, auf den Kurs eingewirkt haben.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Die deutschen Wertpapiermarkte befinden sich wieder
in einer Periode der Geschaftsunlust, in der Kurs-
erhdhungen und Abschwéachungen in schneller Folge mit-
einander abwechseln. Der Hamburger Platz folgte in der
fetzten Zeit willenlos der von Berlin ausgegebenen Parole.
Selbst die Nachrichten Uber den jeweiligen Stand der
Freigabe-Bill im amerikanischen Senatsausschul3, die zu
RBer Erwartung einer nahen Ldsung des langwierigen Pro-
blems berechtigen, lieBen das hiesige Publikum kaum aus
seiner Zuruckhaltung heraustreten, so dall auch auf dem

Markt fur Schiffahrtsaktien

||fe Umsatze in der Hauptsache von Bankwelt und Kulisse
bestritten wurden. Nur die fast taglich zum AbschluB3
gelangten groBen Pramiengeschafte deuteten darauf hin,
'feR das Publikum dem Schicksal der fur unsere Schiff-
ahrtsgesellschaften ebenso wie fiir die anderen Freigabe-
'Werte bedeutsamen Vorlage nicht tatenlos gegeniiberstehen
Sollte. Von dem Umfang dieser Pramien- und Stellage-
geschéafte in Packetfahrt- und Lloyd-Aktien kann man sich
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nur schwer ein Bild machen. In den letzten Tagen wurden
auch Dividende-Schéatzungen lebhaft erdrtert. Bisher hatte
man Uberwiegend der Annahme zugeneigt, dal} die beiden
deutschen Grol3reedereien an ihrer vorjahrigen Dividende
festhalten werden. Nachdem aber schon vor Wochen von
Bremen aus die Mdéglichkeit einer Erhéhung der Lloyd-
Dividende gerichtweise 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, daB das auBlerordentlich ginstige Er-
tragnis des abgelaufenen Jahrs der Hamburg-Amerika-
Linie AnlaB zu einer maRigen Aufbesserung der Dividende
bieten dirfte. Bei den beiden Flensburger Reedereien
steht die Erhdhung des Ertragnisses 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 Dividendenerh6hung gleichfalls erwarten.
Auf die Kursentwicklung haben diese Schatzungen nur
wenig eingewirkt. Auch die hier viel beachtete Meldung,
dal3 sich der Norddeutsche Lloyd in dem Bestreben, seine
Beziehungen zu den sogenannten Zubringerlinien auszu-
dehnen, einen hervorragenden Anteil an dem Aktienbesitz
der soeben umgegrindeten alten Hamburger Schiffsreeder-
Firma L. F. Matthies & Co. gesichert habe, kam kurs-
maRig nicht zur Geltung.

Fur die Aktien der Schiffbauunternehmungen zeigte
sich letzthin etwas mehr Interesse, offenbar im Zusammen-
hang mit den von Bremen ausgehenden Bestrebungen, den
Angliederungsprozef3 fortzusetzen (vgl. Nr. 5 S. 170).
AuBerdem regte die Nachricht an, daB die Aktien der
Deutschen Werft A.-G., die Uber eine recht befriedigende
Beschaftigung berichten kann, in allernachster Zeit in
Hamburg und Berlin an der Bodrse eingefiihrt werden
sollen. Im Zusammenhang damit steht die beantragte Ka-
pitalserhéhung und die Absicht, das Unternehmen in den
neuerdings gebildeten Werftentrust einzugliedern.

Die Umsatze auf dem Markt der

Kolonial- und Plantagenwerte
sind, wie nicht anders zu erwarten war, weiter zurtck-
gegangen, denn der unerquickliche Streit um das Kriegs-
schaden-SchluBgesetz ist wenig geeignet, das Interesse fur
diese Papiere anzuregen. Wenn auf Grund der letzten
Nachrichten auch festzustellen ist, daR zwischen dem Ka-
binett und den Regierungsparteien eine Meinungsverschie-
denheit dariiber besteht, ob der Entwurf als eine Schlu3-
l6sung oder als Zwischenlésung gelten soll, so hat doch
allgemein die Auffassung an Boden gewonnen, daf3 die end-
glltige Gestalt des Gesetzes zumindest eine Zusatzentscha-
digung enthalten werde. Diese Auffassung kommt auch in
einer leichten Kurserh6hung zum Ausdruck; aul3erdem gab
die Nachricht, daR Fusionsverhandlungen zwischen der
Bibundi A.-G. und einer bedeutenden anderen Kolonial-
gesellschaft schweben, dem Markt einen Rickhalt. Von
den sonstigen Auslandspapieren waren Otavi-Minen-
Gesellschaft wieder bevorzugt, auch Chade-Aktien und
Consolidated Diamond-Shares zogen etwas im Preise an.

o 271, 3L1.  2.1. 6.1 81  10.1l.
Hamburg-Amerika-Linie........ 14550 145— 149,50 151,50 151,50 151,25
Hamburg-Sud .......... . 211,— 209,50 214,— 215— 211— 210,—
Norddeutscher L lo ?/ Ao 149,75 149— 153,50 155— 164,50 154 —
Deutsche Dampfschlffahrtsges.

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 an 162 — 162,— 164— 165— 165— 65,—

Lubecker Commerzbank 135,— 33— 133— 133— 133— 133—

Hamburger Hochbahn. . 86,50 85,50 85,25 85,25 85,— 84,50

Lubeck-Buichen ... 97— 97— 97—  »I.— 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— 5on_

12— 116— 116— 120— 117— 117—

Hamburger Elektrizitaitswerke 150,50 149,— 152 — 150,— 149,25 150,—

93.— 92— 91,— 90,— 91,— 90,50

94— 96— 93— 93— 93— gi_

Sagebiel., .o.coccoooocoeeersinnnns 148— 150— 150.— 149,— 149 — 149 —

Bibundi-Pflanzungs-A.-G. e 55— 54,— 54— 53— 53,— 55—

Deutsche Togogesellschaft .« 825— 800,— 800,— 775— 770.— 780 —

Deutsche Kautschuk A.-G. s 153 — 153,— 152— 150.— 150,— 151 —

Westafrikanische Viktoria ..« 133,— 133,— 133— 133— 132— 131 —

ekage 106— 108— 108— 110— 110— 108—

Jaluit-Geselischaft. 127,— 125— 125— 125~ 125— 126 —
Desulsdche Handels- r ! !

tidsee........ j.e0r.i. - 128— 125— 124 — 125— 130— 180, —

Consolidated Diamond.......... 18,25 18,50 18,50 18,50 18,50 18:50
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Berliner Handels-Gesellschaft
Die Karikatur eines Geschaftsberichts

Die Berliner Handels-Gesellschaft halt bei der Vorlage
ihres Abschlusses fiir das Geschaftsjahr 1927 an den alten
Methoden fest. Sie gibt zwar ein gedrucktes Heft aus,
das sie ,Geschéaftsbericht* nennt, berichtet aber tatséchlich
nicht mit einem Wort Uber das Geschaftsjahr. Mit
Beharrlichkeit lehnen es die Geschaftsinhaber ab, die
gesetzlichen Vorschriften zu befolgen und einen richtigen
Geschaftsbericht zu erstatten. Der Text, der dem Zahlen-
werk vorangestellt ist, enthalt nichts anderes als dieselben
Zahlen in anderer Gruppierung mit ganz durftigen Er-
ganzungen. Bei der Aufstellung der Bilanz wird selbst-
verstandlich nicht das offizielle Schema der Banken
angewandt, die regelméaflig Zweimonatsbilanzen veroffent-
lichen, sondern die Berliner Handels-Gesellschaft halt sich
an ihr eigenes Schema, das den Vorzug hat, jedes Jahr
gewechselt werden zu kdnnen. Berlicksichtigt man noch,
dal bei Aufstellung der Bilanz ganz offensichtlich das
Bestreben vorhanden war, mdoglichst ahnliche Zahlen wie
im Vorjahr auszuweisen, so wird die ganze Problematik
einer Bilanzkritik bei diesem Institut offenbar. Wenn man
nicht die zum Teil ausgezeichneten Scherzworte wieder-
geben will, durch die sich der leitende Geschaftsinhaber
bei allen Unterhaltungen auszuzeichnen pflegt, mu man
sich darauf beschréanken, Uber die mitgeteilten Zahlen
lediglich zu referieren.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind die Ertrag-
nisse von 11,4 Mill. RM auf 11,6 MilL RM gestiegen, und
zwar erbrachten Zinsen, Wechsel und Devisen 5,8 Mill. RM
gegen 6,4 Mill. RM i. V., Provisionen 4,6 gegen 3,8 Mill. RM
i. V. und Effekten- und Konsortialgewinne 1,19 gegen
I, 15 Mill. RM i.V. Der Ruckgang der Zinseinnahmen ist,
wenn man sich die Entwicklung des vergangenen Jahres
vergegenwartigt, ohne weiteres verstandlich. Weniger er-
klarlich kénnte die Steigerung der Provisionen sein, wenn
man nicht wiRte, dal bei der Verbuchung der Einnahmen
auf diesen Konten ganz nach Belieben verfahren wird.
Das Konto Effekten- und Konsortialgewinne enthalt wie
friher nur einen Teil der wirklichen Gewinne. EinschlieR-
lich des Vortrags aus dem Vorjahr stehen 1276 gegen
I, 95 Mill. RM auf der Einnahmeseite zur Verfligung.

Demgegeniber erforderten Verwaltungskosten mit
56 Mill. RM rund 50000 RM mehr als 1926. Das hangt
aber nicht mit einer Vermehrung der Beamtenzahl

zusammen, sondern dirfte auf eine Erh6hung der Gehalter
zurtuckzufihren sein. Die Beurteilung der Verwaltungs-
kosten ist im Ubrigen bei der Berliner Handels-Gesellschaft
deshalb besonders schwer, weil die Geschaftsinhaber im
Gegensatz zur Vorkriegszeit ihre Gewinnanteile auf diesem
Konto mitverbuchen lassen, wahrend z. B. fur 1913 die
reinen Verwaltungskosten (damals 25 Mill. M) und die
Tantiemen damals 15 Mill. M) besonders ausgewiesen
wurden. Die Verwaltung lehnt es noch immer ab, sich
der Berichterstattung der anderen GroBbanken anzu-
passen und begriindet das damit, dall die Berliner
Handels-Gesellschaft einer Privatbankfirma gleichzuachten
sei und man von ihr eigentlich keine grolRere Publizitat
als von der Firma Mendelssohn oder Bleichroder erwarten
dirfe. Diesen Standpunkt hat das Institut ja auch vor
dem Kriege vertreten. Warum es aber selbst die dirftigen
Angaben, die fur 1913 gemacht wurden, noch weiter ein-
schrankt, ist nicht verstandlich. — Die Steuern waren im
abgelaufenen Jahr etwas niedriger als 1926, wahrend die
Pensionsleistungen einige tausend Mark mehr erforderten.
Insgesamt stellten sich die Ausgaben auf 801 Mill. RM
gegen 7,97 Mill. RM i.V.

Es verbleibt ein Reingewinn von 3,6 Mill. RM (i. V.
546 Mil. RM), aus dem wieder 12% Dividende verteilt
werden sollen. Das erfordert 2,64 Mill. RM. Der Verwal-
tungsrat, der aus 20 Kopfen besteht, erhéalt 0,2 Mill. RM.

Die verbleibenden 1,91 Mill. RM sollen auf neue Rechnung
vorgetragen werden. Das Institut befolgt also die Politik,
statt einer Erhohung der offenen Reserven den Vortrag
stark zu vergroBern, denn aus dem Reingewinn von 1925
wurden bereits 0,5 Mill. RM, aus dem Gewinn von 1926
1,15 Mill. RM auf neue Rechnung Gbernommen. Der Vor-
trag aus 1927 betragt rund 9% des Kommanditkapitals!

Gewinn- und Verlustrechnung

Bilanz Bilanz 1 Bilanz
In Mil. RM p p

er er
31.12.26 81.12.27

Bilanz

In"Mill. EM per per
31.12. 26 31.12. 27

Ausgaben Einnahmen

Verwaltungskosten Vortrag.....ceeeenen 0.523 1,150
t (einschl.” Tantie- Zinsen, Wechsel

' men) 5,558 5,612 Devisen.. 6,414 5,835
Steue 1,816 1,801 Provisionen............ 3,868 4,589
Pensio 0,594 0.598 Effekten- und Kon-
Reingewinn............ 88 4.751 sortialgewinne .. 1,152 1,188

Dieselbe Vorsicht, die aus der starken Erhdéhung des
Vortrags spricht, laBt sich aus einzelnen Konten der
Bilanz erkennen. Auf der Aktivseite sind die Kassen-
bestande mit 7,8 Mill. RM fast unverandert. Die Bank-
guthaben haben sich von 50 Mill. RM auf 44,5 Mill. RM
vermindert, wovon je die Hé&lfte auf Inlands- und Aus-
landsguthaben entfallt. Die Wechsel- und Devisen-
bestande wurden von 71,3 auf 659 Mill. RM Verringert.
Reports- und Lombards sind von 651 auf 433 Mill. RM
zurickgegangen. Obwohl die Handels-Gesellschaft im
Laufe des vergangenen Jahres keine Zwischenbilanzen
veroffentlicht hat, kann man annehmen, daBR diese Ver-
ringerung nicht so plétzlich wie bei den anderen Grof3-
banken eingetreten ist, denn es ist bekannt, dal} die Bank
schon sehr frihzeitig die Kreditgewahrung an die Borse
zu bremsen begann. Am bemerkenswertesten ist auf der
Aktivseite die starke Vermehrung der Warenvorschisse
(von 32,5 auf 62,3 Mill. RM). Mehr als zwei Drittel davon
entfallen auf gedeckte Vorschiisse. Die Debitoren zeigen
eine Steigerung von 125 auf 1364 Mill. RM. Der Anteil
der gedeckten Debitoren ist von 96 auf 94 Mill. RM zurtick-
gegangen, wahrend der Anteil der ungedeckten sich von
28,9 auf 42,3 Mill. RM, also recht stark Vermehrt hat. Das
hangt mit der Eigenart des Geschafts der Berliner Handels-
Gesellschaft zusammen, die bekanntlich mit wenigen
groBen Kunden arbeitet. Das Konto Wertpapiere, das
seit 1926 mit dem Konsortialkonto zusammengezogen
wird — anscheinend um den Anteilseignern die Mihe des
Addierens zu sparen —, wird mit 20,3 gegen 7,6 Mill. RM
i. V. ausgewiesen. Daflr ist der Posten ,Verzinsliche
Schatzanweisungen®, der im vorigen Jahr mit 7,6 Mill. RM
erschien, ganz verschwunden. Unter den Effekten be-
finden sich, wie in Erlauterung der Bilanz mitgeteilt
wurde, 126 Mill. RM frei verfigbare und 7,7 Mill. RM,
die konsortialiter gebunden sind. Die frei verfigbaren
Effekten setzen sich aus 8,8 Mill. RM fest verzinslichen
Papieren und 3,8 Mill. RM Aktien zusammen. Etwa 60%
des Effektenbesitzes besteht aus Auslandseffekten. Das
Konto enthalt auch die dauernden Beteiligungen der Bank,
die man 1913 noch gesondert auswies (damals etwa
10 Mill. M). Die wichtigsten Beteiligungen sind die an
der Bank I. F.Schréder in Bremen und an der Inter-
nationalen Bank in Amsterdam. Vermutlich besteht auc *
eine dauernde Beteiligung an der Danziger Privat-Actiett
Bank. .

Auf der Passivseite der Bilanz werden die Kreditore
mit 343,1 Mill. RM um einige Millionen Mark niedrige
als im Vorjahr (3494 Mill. RM) ausgewiesen. Dafu
haben sich die Akzepte von 52 Mill. auf 131 Milk R*
vermehrt. Wie sich die Kreditoren zusammensetzen, wir
nicht gesagt. Im Vorjahr erhielt man wenigstens mijn J
liehe Erlauterungen, aus denen hervorging, welcher
der Kreditoren auf kurzfristige, welcher auf langfris*1»
Forderungen an die Bank entfallt. Diese Erweiteru
der Publizitat ist den Geschéaftsinhabern inzwisc e



16. Februar 1928

wieder leid geworden. Diesmal wurde nur bekannt-
gegeben, daR die Kreditoren Uberwiegend aus langfristi-
Einlagen bestehen. Gelder, die bis zu sieben Tagen fallig
sind, sollen sich fast gar nicht mehr darunter befinden,
da die Bank seit langerer Zeit nur noch auf mindestens
drei Monate befristete Einlagen angenommen hat. Zum
Teil hangt diese rigorose Fernhaltung kurzfristiger
Gelder wohl mit den Erérterungen Uber die Heranzie-
hung weiterer Institute zur Veroffentlichung von
Zwischenbilanzen zusammen, zum Teil ist sie aber sicher-
lich nur die Konsequenz des anders gefiihrten, vdllig
zentralisierten Geschéafts der Berliner Handels-Gesell-
schaft. Auf auslandische Glaubiger entfallt, wie dm Vor-

jahr, etwa die Héalfte des Gesamtbetrages der Kreditoren.
Bilanz  Bilanz Bilanz  Bilanz
In Mill. RM per per in Mill. RM per per
31.12. 26 31.12. 27 31.12. 26 31.12. 27
Aktiva Passiva
Kasse.......ococoeeunne 7.980 7,793 Kommandit-
Guthaben b.Banken 50,994 44.502 22,000 22,000
Wechsel. Devisen 71,296 65,977
Verzinsl. Schatz- 5.000 5.000
anwelsungen .... 7,646 — Kre |toren 349,373 343,127
Reports und Akzepte . 5,227 13,121
Lombards.......... 65,116 43.364 Ruckstandige Ge-
Vorschisse auf winnanteile........ 0,030 0.033
davon gedeckt-- 16,139 44,152 Reingewinn............ 3,988 4|751
Debitoren................ 5,055 180,362
davon gedeckte 96.080 4,069
.. ungedeckte 28.969 42,292
Wertpapier- und
Konsortial-Kto. 17.590  20.266
Bankgebaude........ 6,000 6.000
2.367 2,367
Biurgschaften ..... 9,247 12,155
Statiftif
UDorflenti&echinjt éoc Rddjs&nnf
Vor- - -
(in Millionen Reichsmark) 7'&;%@' woche mvoor{a[ }g?]r,
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichshankanteile. 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
ausléndische Goldmiinzen, das Pfund fein
1886,620 1865,284 1864,505 1834.601
. 1803.08S 1781,762 1783.068 1727,129
Golddepot (unbelastet) bei ausland.
83,532 83.532 81,437 107.472
8. Bestand:
292,851 296.005 285591 293.419
2243.58G 2372.850 2635,490 1378.338
67,374 71.300 51,414 125,422
19.402 7477 14.50: 13,467
22.776 91.246 23,130 47,883
93,124 93.271 93,356 88.885
571,291 599,113 519.313 598,118
Passiva
1. Grundkapital:
122.788 122,788
) 177,212 177.212
*. Reservefonds:
88.510
b) Spemalreservefonds far kinftige Divi- 88,510
dendenzahlung .- ....cccccoeee T 44.883 44,883
4%3932% 160,000
R 4251.185 .
Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 508.999 497.777 4%%3?{% 543.355
SONStIge PaSSIVA..cciiiiiriciirierieeiesrerieseenns 283.999 281,403 275.143 203.103
. 36,2 24.9 44.9
umlauf an Rentenbankscheinen.................. 614.5 625,7 679,9 1070)9
JHilatyenl8ecitytiin fleutfdfcc pritiotnoten&anfen
Bayerische Séachsische Badische W urtt.
81. Januar 1918 Noten-B. Bank Bank Noten-B,
(In Millionen Reichsmark)
28,559 X
Peckungsfahige Devisen ................ 6,237 2%8%2 g%%g 241188
Sonstige Wechsel und Schecks 52,190 01.99 43.203 81928
yutsche Scheidemtinzen 0,039 0.088 0.009 0.038
°ten anderer Banken.. 1.777 10.689 0.169 1.338
ijOmbardforderungen 0.86! 1.346 1.246 3.617
Wertpapiere.. 11,531 1.246 6.323 8.997
ﬁgrggg%?neﬁ} 6%%;5 8.713 24.300 39.877
sonstige taglict ’ 66,147 22333 25977
1,346 .
Verblndllchkenen mit Kiindigungs- 16.085 15,456 6.138
GAFIST o 0,205 4.651 32,459 53.941
) ) 8.92 ,16. 5.31
Sé&riehen bei der Rentenbank 1,50
"wtergegebeae Wechsel 2,320 2,910 2.088 5,619
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Die RB3paraltongjafylungen im Januar

Abrechnung des Generalagenten

Bisherig. Ergebnis

Monat

d. 4. Reparations-

Jahres. beginnend
Japuar - am L Sept. 1927
Verfiighare Gelder Goldmark Goldmark
Saldohper 31. Augllljsldl9 dar — 185 487 192,84
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annuitéat:
Beforderungsteuer..........cooceeiiiiiiiiicicccicccs — Z)(ID(ID(D

Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-
schuld Verschreibungen —
Einnahmen auf Rechnung der vierten Annuitat:
Haushaltsbeitrag... 41 066 066.66
Beforderungssteuer 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

Abziglich Diskont auf Vorauszahlungen fur den
Dienst der Reichsbahn-Schuldverschreibungen 447 154,47

Gesamtbetrag 120 932 503,2 f

Vorgenommene Transfers

In _auslandischer Wahrung:
Dienst der deutschen Auslandanleihe von 1924

7 616 043.00
Reparation Recover% Acts.. 28 196 458,90
Lieferungen nach Ubereinkom 2 042 453,80

Ausgleich der Salden, die sich aus.
Deutschen Reich vor dem 1. September
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensien ergeben.

Barlberweisungen..

28 774 724,94
Kosten der Interalii 811932,80

) . 60 941 613,62

Durch Zahlungen in Reichsmark fir
Sachlieferungen 52 952 415,02
Besatzungstruppen 4 840 338,02
Kosten der Interallierten Kommissionen 522 214.26

93 985,67
58 408 953,57~
125 350 567,19

Verschiedenes

Transfers insgesamt ........c.ccceeeeeen . R
Saldo psr 31.Januar 1928

Verteilung der vorgenommenen Transfers an

Frankreich:
Besatzungstruppen 3467 157,20
Reparation Recovern 4 161 505,44

Ac
Lieferungen von Stel}ﬁkohle Koks und Braun-
kohle “(einschl. Beforderung)
Andere Sachlieferungen
Verschiedene Zahlungen
Barliberweisungen

18274 417.34
14 135 634.21

75 000,00
18 899 432,52

59 013T46.71

1176 032,60
24 034 953,52

Britisches Reich:
Besatzungstruppen
Reparation Recovery A ¢
Ausgleich der Salden, die

Deutschen Reich vor dem 1. September ge»

machten Lieferungen oder geleisteten Dien-

sten ergeben —
Baruberweisungen

25210 986,12
Italien:
Lieferungen von Steinkohle und Koks (elnschl

55 000 000,00

208 333 333.33
96 664 000.00

00000
895 653,28
786 380 179,45
8135 714,65
783 244 464,80

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

8002 858,03
116 165 699.90
1625 878,46

805 105 930,36
813 991 568,21
24 952 965,26
2484 144,04
505 117,73
841 933 795,24
647 039 725.60
130 204 739,20

die Machte

18 827409,80
17 980431,04

61 002118,35
157 994162,05

375 000,00
77 695120,13

833874 241,47

5 585579,21
120 171919,54

8000 060,15
40 632,07

128 798 790,97

Beforderung) 5 939 973.67 23 473310.18
Andere Sachlieferungen 0 619,36 6 732 946,12
Verschiedene Zahlungen 998,31
Barliberweisungen 2 657 956,28 10 926 828.05

9 138 549.31 40 134 082,60
Belgien:
Besatzungstruppen secccee 197 148.22 539 976,75
Lieferungeén von St oks (eins

Befoérderung) 2 702 375.67 14 839633,05
Andere Sach |efe 5238 812.44 19 633993.44
Baruberweisungen... 1871 119.55 7 692051,61

Serbisch-Kroatisch-8lovenischer Staalt: 10009455.88 42705 664.85
Sachlieferungen 4 647 973.08 18 932435,69
Verschiedene Zahlungen 18 985.07 95 049,21
Barliberweisungen 1329 977,19 2 656251,92

Verelnlg[’e Braaltn von Amerika: 5996935,94 21683 736.82
Lieferungen nach Ubereinkommen................ 2 042 453.86 10 103544,83
Barliberweisungen fir die vorzugsweise zu be-

handelnden riickstéandigen Besatzungskosten 3 749 700,00 10 065700.00

6 792 153.86 20 229244,83

Rumanien:

Sachlieferungen 563 460,29 6 070097.34
Verschiedene Zahlungen — 34070,21
503 466,29 6 104767,55

Japan:
achlieferungen ... 293 800,85 2 332737,19
Bartuiberweisungen 225 477,10 926974.24
519 277.95 8 259711,43

Portugal:

Sachlieferungen 602 844.83 8 265016,30
Baruberweisungen . 41 062,30 162141,88
643 907,13 8427158,18

Griechenland:

Sachlieferungen ........................................... — 677019,21

Polen
Sachlleferungen . 12 497,88 187499,29
Ausgleich der Sal

Deutschen Relch vor dem 1. September 1924

gemachten Lieferungen oder geleisteten Dien-

stenergeben.....oiiiiiiic . ~ 2191,88

12 497.88 139 691.17

Gesamtsumme der Transfers an die Machte .. 116 900 377,07

Fiar Prioritats-Zahlungen

Dienst der deutschen Auslandsanleihe von 1924 7 610 043,00
Kosten der Interallierten Kommissionen........ 834 147,06

Transfers insgesamt............ .. 125350 667,19

606 934 105,14

85 995 597 90
4 110 022,50

647089727.60
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Nr. 7

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
DE- 6.2. 7.2. 82

M % Hamb.St.-Anl.19BlI

6%Mex. Anl. 1899ata
4 /o Mex. Anl. 1904 abg.

4 M% oOsterr. St Sch 4
* Vi%dto.m.n.Bg. d. C.C.
4 dto. am Eb.-Anl.
4 /o dto. Goldrente ....
4'0 dto.m.n.Bg.d.C.C.
40 dto. Kron:-Rente.
4o dto. kv. Rente J. J.
4% dto. dto. M-N_..

4Vs% osterr. Silb.-Rente
ﬁ]{k% dto. Papier-Rente

4
4% dto.
4% dto.
4 /o dto.

4w dto. Zollobliff..........
Tark. 400 fr. Lose ...
ﬁ 2% Ung. St.-Rente 13

44% dto.
4 & % dto. mntdCC
4 Yo Ung. Goldrente m.
n.Bg.d.CC.......
4% dto.” Staatsr. 10
4% dto. m.n.Bg.d.C.C.
4 Yo dto. Kronenrente ..
4 Yo Lissab. St.-Anl. I, 11
4Yi% Mex.Bew.-Anl. ...
4 &%

dto. Anl. 2
umfI AnIOOS OO

4%%
6 /o Bosn. Eb. AnI 1914.
5/0 6to. Invest. Anl. ..
4\va% Anat. Eisb. Serie 1
4 i dto.

8 Y Macemon Gold.

A.-G. 1. Verkehrswesen .
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn........
Hambg. Hochbahn ....
Schantung 1—90000 ..
Osterr.-Ung. Staatsb.

Canada Ablief.-Scheine .

Alls. Dt. Credit.-Anst. .
Bank elektr. Werte ...
Bank fiir_ Brau-Industrle
Barmer Bankverein
Bayer. Hyp.-Bank ....
Bayer. Véreinsbank ...
Berliner Handels-Ges.
Commerz- u.Privat-Bank
Darmsfc. u. Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank
Mitteldt, Creditbank
Osterr. Credit.
Keichsbank.....
Wiener Bankverein.

Hamb.-Amerik.-Packetf
dto.-Sudam. Dampfsch
Hansa Dampfschiff...

Norddt. Lloyd
Ver. Elbeschiffahrt ...

Adlerwerke
aimler...
Nat. Autom’-Ges.

Bemberg ..

Kk Guldenwerke
Chem. Fahr. v Heyden.
Fahlberg List ......... .
1. G. Farbemnduslrle s
Oberschi. Kokswerke
Rhenania Chem. Fabr.
Rhein. W estf. Sprengstoff
J. D. Riedel
Rutgerswerke ....
Scheidemandel ..,
Ver. Glanzstoff

Accum. Fabrik........

AUg. Elektr.-Ges.

Bergmann Elekitr.........

Com}? .Hisp.Am. deEIectr
abe ke

Elektr. Lief.-Ges...
Elektr. Licht und Kraft
Elektr. Schlesien........

> Df?: far £ Jahr« (*»/,

Heimische Anleihen

fr. Z.

51,87 52,00 52,00 52,00
16,10 1590 16,12 15,80

9.2. 102. 11.2. 132.

52,00
15,87

Auslandische Anleihen

5 40,90 40,80 40,90
27,00 27,50 27,25
4M — 32.75
30,00 80.00
4tt 275 2,70 2,75
4 360 = =
31.36 31,36
4 150 — 1,60
4 = 140 —
y — = _
AV 420 — 4,25
4V« 120 —
4 9550 950 9,75
4 13,90 13,80 13,80
4 1340 1312 1312
4 18,80 19.25 19.10
4 13,10 13,25 13,25
4 13.30 13.60
4 13,00 1325 13,36
fr. Z 28,62 28,50 28,00
4 2412 —
21.00 21.10 21,10
4M 2575 2575 2575
22,12 2212 22,00
4 24,90 24.87 25,00
4 - 24,60
21.30 21,30 21,40
4 1,65 1,62 1,65
4 11,80 11,80 11,70
am — — —
33,80 34,12 34,12
5 1790 — 17.50
5 - — 38,00
5 — 3600 37,00
AM 18,62 18,75 18,75
AM 17,80 18,12 17,80
fr.z. . 22.80 22.80
Bahnen-Werte
10 182,25 182,00 180,50
7 97,12 97.12 97,00
5 8625 8650 8625
6 84,75 84,75 84,75
— 7,50 7,50 7.40
2,25 16,50 16,36 16,12
12 110.25 111,25 —
0 99,25 99,00 97,75
Bank-Werte
10 144.25 14425 144.00
10 158.12 158.00 147.50
11 178,50 179.75 177.50
10 145.50 147.00 145,87
10V 168.50 168.25 168.00
10 168,00 170.00 170.00
12V 267.00 268.75 268,75
11 173.50 174.00 176.00
12 30.00 231.00 229.50
10 162:00 163,50 162.00
10 158.50 159.00 158.25
10 159.50 159.00 158.25
9  206.50 206.00 207.50
48 88,0 38,1. 38,36
195,00 195.75 195,12
183 17,62 17,62 17,62

Schiffahrts-Werte

g 151,25 152.50 150,50 150,75 150.75 152.00
y 211,00 212.50 210,30 209.00 208.75 209,50
215.00 214,00 212,00 212,25 215.00 217.00
155.00 155.50 153 75 154,12 154.00 155.00 155,87
78,00 78,25 78.00 78,50 78,00 77.60 78,50
Automobil-Werte
0 179501 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 196001 95251 97.501 96,00] 96,001 96,001 96,50
Chemische Werte
14V 425,00 430,00 427,75 425,00 430,00 430,00 443.00
0 8750 8800 8725 8812 8812 8300 83.0
4 136,00 136,50 136 75 135,00 136,00 187,50 139.75
10 136,50 135,87 135,12 135,12 135,50 135,75 135.75
10 58,75 261,00 260,00 259,50 260,00 259,75 260.75
6 111,00 111,75 110,12 110,25 111,75 111,00 112.00
0 94,50 96,00 94,75 4,6. 94,75 94,75 95.50
0 53,50 54,50 54,50 55,00 5550 55,12 65.86
4 100,00 98.50 97,75 99,25 98.00 98,75
0 5062 5.00 50,25 5012 5050 50,12 50.12
0 95,00 95,87 94,50 94,12 94.6 95,50 98,00
0 2725 2812 2850 2825 2800 2800 275
15 558.00 569,00 563,00 505,00 575,00 575,00 574.00
Elektr|2|tats Werte
150.50 153.00 152.50 150.75 150,62 150,62 150,36
BV 163,25 165,50 163,75 161.75 162,75 163.00 165.50
8 18300 183.00 189:62 182, 9% 182,00 182.00 183.12
14 556.00 558.00 557.50 561. 555.00 555,00
6 8875 90,00 8850 88 I 88,25 88,75 89.00
10 168.50 169.00 168,25 168 12 169,25 168.00 168,25
10 217,36 218,25 219,00 218.87 219.00 217.00 218.50
10 136.50 130.00 186,00 187.00 137.00 187.12

fur 1»2S; 7o fur 1M*>

40,30
27,62

80,00
2,60

48.50
40.62

30,00

40 75
30 OO

31.86
1,50

21,12
2212 2212 22,20
2512
21,40

165
1160
34,62

37.25
18,36
17,62

180,00 180,50
96,87 96,87 96.87
86,25 86,25
84,25 84,00

730 740 740
1612 1625

110,36 110,36

97.00 98,25

148.50 143.75
155,25 155.50 157.00
177. 00 178 50 178.50
144.5 144.50 146.12
168, 12 168 00 167.50
17050 170.50 170.00
265.12 268,00 266.00
175.87 175,871 175,25

144,36

208.00 206 50

193.12 195,25
17,62 17,50 17,60 17,50

52.00
15,90

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

Rhein.-Westf.-Eiekfcr. ..

Sachsenwerk
Schles. F.lektr.
Schuekert & Co
Siemens & Halske

Tel. J. Berliner e
Vogel Draht.....cccceeues

u. Gas..

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali..,, ¢
Westeregeln Kall

Div.

io
10
10

62 72 82 9.2

123.50 121.25
268,00 260.25
87,75 87,25
149.00 149.00
162,75 161.50
110.00 110.50
14,12 13,87
106.50 105.50
154.50 154.00
175.00 175.00

122.75 123.00
259,87 262.75
88.87 88.12
148.50 149.50

163,62

175 25 175.12

119

188,00 188.50
178,00 180.75
283.75 286.12
71,50 72,50
92.87 92.25

118.00 116,75
188,00 188.00
179,00 178.50
284.87 284,00
70,00 68.50
91,25

Kali-Werte

173.00 175.00 173,00 172.50
250.00 250,25 24900 250.50
183.00 184.00,182,50 183,00

10.2.

121,00
259.50
86,25
149.25
161,00
110.25
13.
105.25
153.25
175.00
116,75
187.00
178.50
234.50
67,00

]
(&)

173.00
249.00
181.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masoh. Schwarzk..
Busch Waggon ..............
Krauas & Co. Lokom.
Orenstein & Koppel..

i

11.2. 132

122,00 124.00
260,00 261.00
86.25 86,25
149.00

?ﬁ% 9150

172.00 172,50
122,25 249.25
07,00 182,00

138,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nirnb. Masch.
Berlin-Karlsr. Tnd. ..
Deutsche Maschlnen .
Hartmann Masch..
Hirsch Kupfer ..
Humboldt Masch

R.Wolf

Baderus Elsen..............
Essener Steinkohlen .
Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen.......
Hohenlohe-Werke
llse Bergbhau
Klockner-Werke
KdIn-Neuessen.
Laurahutte..
Leopoldgrube
Mannesmann Rohren
Mansfeld .
Maxhitte.
Oberbedarf.
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen™ .
Rheinstahl
Riebeck Montan.
Schles. Bergbau
dto. Stammprior ...
Schles. Bergw. Beuthen.
Siegen-Solingen Guf}
Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke..

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt
Berger Tiefbau
Calmon Asbest ...
Cbarlottenburg. W .
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erdol.
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhandel..
Dynamit Nobel . .
Eisenb. Verkehrsmittei .
Feldmuhle Papier.
F. Hammersen.
Harb Gummi Phonix .
Phil. Holzmann..
Gebr. Junghana
Karstadt....
Metallbank
Miag M h

nbha
Norddt. Wollkammerel.

Ostwerke
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarott
Svenska Tandsticks
Schles. Porti. Cemenfc
Schles. T extil................
Schultheil3- Palzenhofer.
Stohr Kammagarn.
Thorl Ver. Oelfab
Thiringer Gas.
Leonh.” Tietz
Transradio
Ver. Schuhfabr. Wessei .
Wicking-Portl.-Zement.
Zellstoff Waldhof

0
0
0
0
0
0
0
0

=

0]
6
0
6
0

EN

~
I

[
oNhoOOO~N®

5V

=
N

okl

Nonpooomo

o

Ssommmmmﬁs

1%0,001 110.50

110,00 110,00

92.00
302.00
50.00
128.50
112.75

173.75
107.00

108,00

140.00
85,50
160.00
127i00i
139.00
186.00
282,00
4362
255,50
177.00
424.00
199.00

108,00 108.75

80
302.50
49.00

50:00 4992

Walg

&

126 26

o
e
126

2 5l

43.8?
253.5g

187.50

199.
5%

S
50 |Olgg
202.03)
> 1R
148.00 147.%;
246.00
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6. Februar 7. Februar 8. Februar
s A fS*S 1
2 1
ho . Wi
1 a *a %l
Kiirs Kiirs Kiirs
_ 184 183 182%_ 182
Deutsche Reichsbahn-Vorzige .......... 97% 97= 67y. 97%
144% 143% 145 144% 144% 144%
145 143% 147 146% 146 145%
269% 266 270% 268% 268 265%
174 173% 176 173% 177 176%
230% 228% 231% 231 231
162% 162 163% 163% 162% 162%
158% 158 159 158% 158% 157%
159 159% 158% 159%
207% 210 209 209 207%
151% 150 153% 152% 152 150%
212% 212 212% 212 231 210%
216 214% 217% 214%
155% 153% 156% 155 154% 153%
85% 83% 86% 86% 87% 86
97 94% 98
260% 257% 262% 260 260% 259
112 111% 112% 112 111% 111
95 94= 96% 95% 95% 95
95% 95 96% 95 95 94%
561 545 572 560 566 560
164% 163 165% 165% 164% 163%
184 183 184% 183% 183 182%
- . 218% 216% 223 218% 220% 219%
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft ... 168 % 220% 219%
%gg 122% 123% 123
260 264% 62 260
. 150 149%
Rhein. Elektr. A-G....coooeiiiiiiiiieies 156% 156 156% 155% 155
189 188 190%
179% 177 181% 180% 180 179%
288 282% 285% 284% 28434 283
. 174% 174% 175% 173%
Salzdetfurth K ali. 252 251 939u, 249
123% 122% 124 123%
138 136% 138% 138
63% 63% 04% 64%
254 251% 255% 254%
98% 97%
141 140% 140%
132% 134% 133%
186% 184 189% 188
141% 140% 142% 142%
224% 223
119% 118% 121% 121%
141% 143%
149% 147% 151%
118% 117% 118%
106% 107%
99% 99= 99%  99%
232% 231% 34
167ji 165% 168% 166%
103% 102% 103% 103%
Charlot-tenb. Wasser 0
Kontinent. Caoutchouc. %ﬂoﬁ? 113
Dessaurt]er Ga?j i 172%
Deutsche Erdo 130% 128% 9
127 126 129%
fcletallbank. 126%
Dstwerke
Dtavi Minftn 44%  43%
396 397
199
132% 132 s

¢ellstoffabrik WalcUiof

Umgruppierung in der Brauerei-Industrie

Ein neues Beispiel dafir, daR die Form der Interessengemeinschaft

ur einen Ubergangscharakter hat, liegt jetzt in der Brauerei-Industrie
Gie Pschorr-Brauerei .n Minchen |6st ihren Interessengemein-
schaftsvertrag mit der Schultheil-Patzenhofer Brauerei A.-G. der
igentlich bis zum Jahre 1980 laufen sollte. Wahrend Pschorr seine
«©lnstandigkeit wiedergewinnt, geht die Aktienbrauerei zum Ldmenbrau

X | ne2e InteressenSemeinschaft mit SclmltheiR-Patzenhofer ein, uber
JJie (auBer der gegenseitigen Vertretung im Aufsichtsrat) Einzelheiten
jT?P* nicht vorlicgen. Die Léwenbrau-Gesellschaft ist ihrerseits eng

Gabriel und los. Sedelmayr-Spaten Franziskaner-Leistbrau A.-G.

Minchen verbunden.
Die Sanierungsbilanz der Ufa

ih r~i4 ?rbeblicher Verspatung legt die
rerh« meru®gsbilanz Per 31« Mai 1927 vor-
VcriiUng TLeist BetriebsiiberschuB von 15271 Mill. RM auf (im
lionin D i/ril MIIb) und einen Sanierungsertrag von 48736 Mil-
lionen d!/* Unkosten, Zinsen und Steuern erfordern davon 9,253 Mil-
den IC«1* ' ner wird zu Abschreibungen verwandt, vor allem auf
GeschO?* i "A"Ugungen und Filme. Der Reorganisationsprozefl ist dem

a RALREST HeRPd St e R DRLASSENE NS sggechiossen. Wir kommen

Unioersam-Film A.-G. (Ufa)
Die Gewinn- und Verlust-

271
9. Februar 10. Februar  11. Februar 13. Februar
Liquidationskurs«
o 1 | N 4
| | 1 Ja8 . Tift
s ) !
la Id @ 1 | 1 in per ultimo per medio
Kiirs Kiirs K ira Kirs Januar Februar
182 181
97 96% 97% 96% 96% 97 96% 98 97
144
145% %355% 145% 145% 0
268 267  269% 203
176% 176% 176% 176% 176 ° 110
230
16214
157% 157% 157% 158 157%
158% 158% [*>0%
208 205% 206 «nr 206
151% 150% 151% 151  151% 149% Ky 152
209% 209% 209% 209 212 agrf 211
214% 211  218% 217  218% 218
154% 153% 154% 154  155% 154% 156% 156
89 86% 90% 89% 89% ggss 91 88%
96% 97 96% 98 95 95 97
260% 260 260  259% 265
111% 110% 113 113
96%  94% 95%  94% 97
94%  94% 97%
571% 568 577 577 575 503
164% 165
183 182  183% 183% 184% 183 184
220% 219% 219% 218% 219
168% 168 168% 169 174 169
122 124% 124 124
260% 261 261% 260% 261
149% 149% 149% 148% 150 149
154% 155 154 152 154
188 187 188
179 178% 180% 179 184 180
283% 284 286% 285 288 285
173 172% 174 173
250% 249 250 249
y/d 185 182
1001/ 124% 123 125 124
%6 136% 138 132
64% 66 65% 65 65
251% 254% 253% 266 254
97%  97% 97% 9 99
138% ° o 7% 146 Vi
132% 132% 134% 133% 184
186% 184% 187% 187
140% 141% 141% %4211 141
230% ;76 % 5
119% 119% iZ1% 9200
141% 141% 141 141% 142% 141%
150% 149% 152 151% 150 151
116% 115% 116% 117% 116% 120 17
106% 106% 105% 105% 102 106
99% 989 Uo/4 100% 100 100
233% 232% 232% 2350% 234% 235
1617/ ry 166% 1653% 166
146% .} 48" 147% 148
102% 102% MO 103% 103%
12814 130% 129% n 129
112
173% 173% 173%  171% 176 173
129% 129  129% 129% 1300{3 12934 133 130
127
141% 139 140% 138% 142 140
126% 125 128 126
283% 283 282% 281% 847 282
43% 44 43% _ 43 43
390  190% 370 373% 372% 400 373
199% 201% 203 201 202 202
130% % __ — 133 130
250% 249 253 250

Ausscheiden Eichbergs aus dem Linke-Hofmann-Vorstand

Auf der Generalversammlung der Linke-Hofmann-Werke wurde
Generaldirektor Dr. Eichberg, der aus dem Vorstand ausgeschieden ist,
in den Aufsichtsrat gewéahlt. (Uber sein Ausscheiden aus dem Vorstand
der AEG vgl. Jahrg. IIl, Nr. 9, S. 330. Den Vorsitz im Vorstand
'L&bernahm Dr. Otto Oesterlen, der fruher Direktor der Fried. Krupp

war.

Deutsch-italienische Aluminium-Produktion

Die dem Reich gehdrende Vereinigte Aluminiummerke A.-G. und
der italienische Montecatini-Konzern haben gemeinsam die Societa
Italiana del Aluminio in Mailand gegriindet, die mit einem Kapital von
80 Mill. Lire ausgerustet wird. Die deutsche Gesellschaft bringt ihr
(Haglund)-Verfahren zur Herstellung von Tonerde mit ein. Da Bauxit
und Schwefelkies, die Produktionsstoffe fir das Aluminium, in Italien
gewonnen werden koénnen, ist die Gesellschaft in ihrer Produktion vom
Ausland unabhangig. [ ]
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Berliner Handels-Gesellschaft
Geschaftsbericht fur 1927

Bericht der Geschaftsinhaber

W ir schlagen vor, fur das Geschaftsjahr 1927 zwdolf vom
Hundert als Gewinnanteil auf das Kommandit-Kapital von
RM 22 000 000,— zu verteilen.

1. Kommandit-Kapital und gesetzliche Rucklage.

Am 31. Dezember 1927 betrugen unverandert
das Kommandit-Kapital.......ccooceeeeniinnennnn. RM 22 000 000,—
die gesetzliche Ricklage ......coccvviiininnns N 5000 000,—

RM 27 000 000 —

2. Wechsel und Devisen.
Der Bestand betrug
am 1. Januar 1927 ... RM 71
am 31. Dezember 1927 ......ccccocvvvvereeeenn. N 65

Der Umsatz auf einer Seite des Wechsel-

und Devisenkontos stellte sich auf . ,, 6520 387 374,93

Der Gewinn aus Zinsen, Wechseln und
Devisen betrug.....oocveviiiiiinieiieciies N 5

3. Reports und Lombards gegen boérsengangige Wertpapiere.

Der Bestand an reportierten Wertpapie-
ren und bdrsenmaBigen Lombard-
Darlehen betrug....ccocevenveeiiniieeieeen, RM 43

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

eigene Wertpapiere RM 12 588 643,61
Konsortial-Kkonto . ,, 7677 335,62 RM

Von den eigenen Wertpapieren entfallen auf:
festverzinsliche
Werte ... RM 8799 862,23
................... ., 378878138

RM 12 588 643,61

20 265 979,23

5. Schuldner und Glaubiger.

Das Kontokorrent-Konto hatte am 1. Januar 1927 einen
Habensaldo Vo N .....ccooccvveeiiviiiiiieennnn. RM 140 749 396,50
Zugang 1927 ... . 11 021 930 017,75

RM 10 881 180 621,25
Abgang 1927 ..., » 10981 041 987,28

Habensaldo am 31. Dezember 1927 RM 99 861 366,03
Dieser Saldo setzt sich wie folgt zusammen:

a) Sollseite.
Guthaben bei Banken und Bankiers
Vorschisse auf Waren und Warenver-
schiffungen:

. RM 44562 015,20

gedeckte..... .RM 44 151 663,—
ungedeckte........... N 18 190 644,— 62 342 307,—
Schuldner:
gedeckte......ccoueneen. RM 94 069 967,13
ungedeckte............... . 4229164390 ,, 136 361 611,03

RM 243 265 933,23

b) Habenseite.
Von der Kundschaft
bei Dritten benutzte
Kredite ....coooeeeeeenenns RM 59 062 054,—
Glaubiger mit verein-
barter Verfallzeit .. ,,
Glaubiger ohne verein-
barte Verfallzeit ... ,,

226 375 319,10

57 689 926,16 , 343 127 299,26
Habensaldo RM 99 861 366,03

Am Schlisse des Berichtsjahres betrugen die von uns
akzeptierten Tratten RM 13 120 689,96.

Die fur die Kundschaft geleisteten Birgschaften beliefen
gch am 31. Dezember 1927 auf RM 12 154 985,85.

6. Bankgeb&aude und sonstiger Grundbesitz.
Unverandert.

7. Kassen- und Gesamtumsatz.

Der Bestand der Hauptkasse einschlieBlich Guthaben bei
Noten- und Abrechnungsbanken betrug am
1. Januar 1927 ...ccciiiiiiiieee RM 7 235660,33
Zugang 1927......cccvenneiiiieeie , 3301603 948,22

RM 3 308 839 608,55

Abgang 1927 ... » 3301 700 571,95

Bestand am 31. Dezember 1927 ......... RM 7 139 036,60
296000,23crzu tritt der Bestand der Kuponkasse 654 137,27
977062.42daR am 31. Dezember 1927 die Kassen-

besStande .......occceeeeeiiiee s RM 7 793173,87
betrugen.

Der tagliche Umsatz unserer Hauptkasse belief sich durch-

835464§c2hnittlich auf RM 10 860 000,—.

Der Jahresumsatz unserer
47 000 000,—.

Die Gesamtumsatze auf einer Seite des Hauptbuchs
stellten sich auf RM 22 350 284 561,23.

Kuponkasse betrug RM

363654,30

8. Pcnsionsleistungcn.

Auch im Berichtsjahre haben wir die Zahlung der Pensions-
kassenbeitrage fir unsere Angestellten iGbernommen und
den Uberwiegenden Teil der Pensionszahlungen unter Schonung
der Pensionskassen selbst getragen. Unsere Gesamtaufwen-
dungen fur Pensionszwecke betrugen RM 598 132,86.

9. Gewinn- und Verlust-Rechnung.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr erzielten wir

Gewinne:

UberschuRR aus Zinsen,

Wechseln u. Devisen RM 5 835 464,22
Provisionen ........ccccee... ,, 4588 981,82
Effekten- und Konsor-

tialgewinne

folgende

1187 641,09 RM 11 612 087,13

Hiervon sind abzusetzen:

Verwaltungskosten  (ein-

schlie8lich Tantiemen) . RM 5611 803,31
SteUerN....ccccccieiieieiieieeeee, ,, 1801 269,16
Pensionsleistungen........... . 598 132,86 ,, 8011 205,33

RM 3600 881,80

Unter Beriucksichtigung des Vortrages

aus 1926 von 150483,53

verbleibt ein Reingewinn von .........ccceeeene. RM 4 751365,33

W ir beantragen, diesen Reingewinn wie folgt zu verteilen:
4% Gewinnanteil auf das Kommandit-

Kapital von RM 22 000 000,— .....ccceueee RM 880 000,—
Gewinnanteil des Verwaltungsrats............. ' 201 237,50
8% weiterer Gewinnanteil auf das Kom-

mandit-Kapital ......ccccooeiiiiiiiiiie e, ,, 1760 000,—

Vortrag auf neue Rechnung.......ccceovvivennnnne , 1 910127.83
RM 4 751 365,33

Berlin, im Februar 1928.

BerlinerHandels Gesellschaft
Die Geschéftsinhaber:

Furstenberg. Sintenis. Jeldcis. Bieber. H. Firstenberg



Rheinisch-Westfalische
Boden-Credtf-3anh
In KOIn
Rechnungsabschlul3 am 31. Dezember 1927

Vermdégensaufstellung

Aktive RH Pf

Kassenbestand

Wertpapiere
(darunter eigene wertbestandige Emissioaspapiere im Nenn*
werte von HM 840 050,—)

Guthaben bei Bankhausern...........ciciinicicne o 8 314 965 58
Kembardforderungen gegen Verpfandung von Wertpapieren. 449 973
Debitoren 1401 605 28
Hn Jahre 1928 fallige Zinsen und Zinsanteil aus Zinsen

per Marz 1928 1595 143 77
Ruckstandige Zinsen, fallig erst seit Dezember 1927 (nach

Abschreibung von RM 34661,12) 290 570 30

Hypothekarische Gold*Darlehnsforderungen 131 770 949 43
hiervon am 31. Dezember 1927 zur Deckung von Gold-
kypothekenpfandbriefen voll bestimmt RM 131 398 725,65,
auRerdem noch RM 1000 000,— 6% Deutsche Reichs-
anleihe von 1927)

Gold-Kommunal-Darlehnsforderungen.........cccoccoiiiiiciiciicnnc o

Ztr. Roggen-Kommunal-Darlehngforderungen (Ztr. 13 410) .. 67 050 _

Kur die Deutsche Rentenbank-Kredit-Anstalt abgeschlossene
Goldhypotheken 7078713 64

Bankgebdude KoélIn (nach Abschreibung von RM 30 000,—). 1440 000

Bankgebaude Berlin (nach Abschreibung von RM 4000,—) . 192 000 —

181 598 757

Passiva RM Pt
Stammaktien J T U URPRUPRRRUPOPOTN 6 000 000
Vorzugsaktien 6 000
Gesetadiche RUCKIAGE ..ottt . 1250 000
*Agio-Reserve 231 410 03
Beamten-Pensionsfonds ... .. 305 475

Gold-Hypothekenpfandbriefe im Umlauf:
4»/Pbige RM 29 732280,

5%ige 994 430,-
6%ige 2417 000,-
7%ige » 25830000,-
8%ige , 50651335,-

10%ige » 20245600,- 129 870 645 _

Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen im Umlauf:
5%ige RM 526 170,—

6%ige 4 585000,—
7%ige , 12215 000,—
8%ige 2 835000,—
10%ige M 5442 500,— 25 603 670
Roggen-Kommunal-Schuldverschreibungen im Umlauf:
5%ige Ztr. Roggen 13410 67 050
Ballige noch nicht erhobene Zinsscheine und Zinsanteil aus
p .~ ns8cheinen per 1. April 1928 3 281 768 60
noch nicht erhobene Dividendenscheine............... 3948
86 726
Kreditoren 6 578 573 58
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kredit-Anstalt ... 7078 713 64
A«winnvortrag aus 1926 .RM 165 327,77
mReingewinn in 1927 1069 449,80 1234777 57

181 598 757 42

Die Dividende fir das Geschaftsjahr 1927 von 9% d. i.
L®— aufdie Stammaktie von 100 RM 4
UM *! mH Nr. 1—20 000, 22 001— 24 000
— auf die Stammaktie von 300 RM schein fir das
Nr. 21 001—22 00 Geschaftsjahr
RM 45.- auf die Stammaktie von 500 RM 1927
Nr. 20 001—21 000
m  *M50 auf die Aktienurkunden tber je Stck.10 Aktien
*ull0® HM Nr. 24 001/10—47 491/500 (30% Einzahlung
i °* dividendenberechtigt, 70% Einzahlung dividenden-
berechtigt ab 1. 3. 27.)
auf die Aktienurkunden uber je Stck. 5 Aktien
Nr. 47 501/5—50 746/50 (30% Einzahlung—
«uvidendenberechtigt, 70% Einzahlung dividenden-

Dividenden-

Dividenden-
schein Nr. 33

ab *e 3- 27-) )

TE£f «Qf die Stammaktien von 100 RM. Nr. 50 751 bis

0 (30% Einzahlung voll dividendenberechtigt, 70%
Einzahlung dividendenberechtigt ab 1. 3. 27).

gelangt sofort, abzuglich 10% Kapitalertragssteuer, zur Auszahlung in Kdln
naerer Kasse und den bekannten Zahlstellen.

K 6ln, den 9. Februar 1928.

Der Vorstand:
W. Schmitz Diaring

alaf \onRin. 25000000
s0ixrte
1928

(1 Reichsmark = 1/2790 kg Feingold)

Wir stellen hiermit die vorbezeichneten

HM 25000 000,— 8% Deutsche Kommunal-Geld-
anleihe von 1028

402 458
2 126 sao I \ T auf

Fir die Sicherheit der Schuldverschreibungen haften
der Deutsche Sparkassen- und Giroverband mit seiner
Bankanstalt, der Deutschen Girozentrale — Deutschen
Kommunalbank — in Berlin, sowie die Gewahrstrager
des Verbandes, zu denen die weit Uberwiegende Mehr-
zahl der deutschen Kommunalverbénde gehdrt.

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

Der Verkaufspreis betragt bis auf weiteres

26 165 673 N6 06 vom Nennwert

zuzuglich Stuckzinsen vom 1. Januar 1928 bis zum
Zahlungstage unter Abzug der Kapitalertragsteuer.

SchluRscheinstempel ist von dem ersten Erwerber
apitalverkehrsteuergesetzes nicht zu

Auftrage nehmen samtliche Girozentralen und die
angeschlossenen Landesbanken, sowie samtliche deut-
schen Sparkassen entgegen.

Verkaufsstellen in Berlin:

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

Berlin, im Februar 1928.

e eusthe Girozentrale

Deutsche Hommunatbank

der angeschlossenen Girozentralen
und Landesbanken.

BERLIN NW 40 HERWARTHSTB.4

Lebens-, Pensions-,
Kinderversorgungs- und
Aters-Versicherung

Frankfurter Versicherungs-Konzern
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Berliner Handels- Gesellschaftfn

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien — Bank — Errichtet 1856

»-Handelschaft* Be rl I n W8, Beh renSl r- &_£ »-Handelschalt* 9

An- und Verkauf von Effekten — Devisengeschafte — Umwechslung fremder
Banknoten — Annahme von Depositengeldern — Stahlkammer mit Privattresor ii

OSfo«lifi»iiro fur den B erliner GeschoMsverkKehr
Berlin W 8, Charlottenstrale 33

Zeichnungseinladung
auf GM 2 000 000,— unserer

8% igen
fchnellen u.ficHeren C IQE\/"
Fernfchriftverkehr
AKTIENGESELLSCHAFT
im BERUM — Reihe |
Hotel,- Banhr Qefchafts- TEM PELHOF nicht riickzahlbar vor dem 30. 9. 1932

u. Dnduftriebetrieb, Zur Kapitalsanlage legt die Unterzeichnete Anstalt die

Poft- Eifenbahn,- Polizei- obigen Gold-Kommunal-Obligationen zur 6ffentlichen
u.Flugficherungsdienft Zeichnung auf. Zeichnungen nehmen in der Zeit vom
10. Februar bis zum 6. Mirz d. 3s.

L\ | zum Zeichnungspreise von 94.8olo
alle Banken, Bankiers und Sparkassen sowie wir selbst
entgegen.
Die Obligationen tragen am 1. April und 1. Oktober
fallige Zinsscheine, deren erster am 1.10. 1928 fallig ist,
Zinsen vom Zahlungstage bis zum 31. 3. er. werden ver-
gutet. — Die Obligationen erscheinen in Sticken von
GM 5000,—, 2000,—, 1000,—, 500,— und 100,—, ihre
Zulassung zur Berliner und Dresdner Borse sowie zum
BLA-lT- Reichsbanklombardverkehrin Klasse A. wird beantragt

=) = N mnteldeulsclie BodeiMiiRnsiali

Greiz Berlin NW 7, Charlottenstr. 42

Verlangen Sie
Sonderdruckfchrift

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M. F.

DEUTSCHE EFFECTEN-UND WECHSEL-BANK

vorm. L. A. HAHN

Gegrindet 1821 Act.-Ges. seit 1872
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