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$iR €ifcnptRife in DRutfrfijland und RnglanO

Bei der Beurteilung der deutschen Eisenpreise, deren erneute Erhdhung
gegenwartig gefordert wird, spielt der Preisoergleich mit England eine
grolte Rolle. Rach der bisher herrschenden Meinung soll Roheisen in Deutsch-

land teurer, Stabeisen aber billiger sein als in GroR3-Briiannien.

Der darin

liegende Widerspruch ist aber nur dadurch entstanden, daR seit Jahren fir
derartige Vergleiche nicht die einander entsprechenden Sorten und Kon-

ditionen in GroRR-Britannien und Deutschland gewéahlt werden.

Unter Beriick-

sichtigung dieses Gesichtspunktes ergibt sich, daf3 auch Stabeisen in Deutsch-
land teurer ist als in Grol3-Britannien.

8e|, UTOK den Ruhrkohlenschiedeepruch ist eine
de~tkoetensteigerung fur Kohle eingetreten, zu
iE Abwalzung auf die Ubrige Wirtschaft aus

Su i®6n ~er deutschen Montanindustrie gegenwartig
fijr Nieder eine Eisenpreiserh6hung, insbesondere
ia rl taBeisen, gefordert wird. Diese Forderung rief
Jah”1 O ffentliahlteit> ebenso wie im Januar dieses
«ehre8 e*ne Erdrterung dartber hervor, ob die deut-
Eisenpreise (und vor allem die beteiligten
U . aftskreise) eine solche Erhdhung vertragen.
zrois  iecer Preisdiskussion spielt der Vergleich
KOjj en Inlands- und Auslandspreisen eine wichtige
ecjj e* sind bei der Erdrterung Uber die deut-
ele j Eisenpreise, die anlalilich der letzten Erhéhung
diese-6*T 01" 1611 Syndikatspreise fir Walzeisen Anfang
Eigen JaEres stattfand, insbesondere die englischen
i>reiAe zum Vergleich mit den deutschen heran-
worden.

allge “er deutschen Offentlichkeit herrscht ganz
Etigu die Auffassung, dall GielRerei-Roheisen in
<ea'er , billiger sei, Stabeisen dagegen erheblich

VerOff & . n Deutschland. So wurde in den Presse-
erh"k eQR‘chungenl) anlaBlich der letzten Eisenpreis-

StabeUtlS a’®Beweis die Billigkeit der deutschen
?2c?°?” QPreiee der Vergleich mit England heran-

Igde™y°”"le’Sen hegen die Verhaltnisse wie folgt:
B°he? v°r" und in der Nachkriegszeit war GieRRerei-
Inflat| Q iQ Deutschland — abgesehen von den
Arbeit ""Eren und der Zeit des englischen Berg-
liecbe nS* e’lks — teurer als die entsprechende eng-
sieheilj °beieensorte (Cleveland I1Il), wie die neben-
Y(>j Zusammenstellung zeigt,

dejjn , e® Kriege gelang es, wie hieraus ersichtlich,
lard eisenverband, den Robeieenpreis in Deutsch-

um mehr als den Zollbetrag von 10 M/t

RBPpx&orum: ..Selbstkostenkrise der deotschen Eisen-

. lirnj8 W 'enst Heft 5 vom 20. Januar ,1928; A. Heine
i ‘Reear '192s-" N g -, SOlami JddR. ERsen N, AAwdan
irrAUL* unri ir* eh. Ernst Poensgen: ,Reichswirtschafts«

Sum und”~lsan8N* A n*sck* Zeitung Nr. 71 vom 5. Februar
vom 9. Februar 1928.

Uber dem englischen Preis zu halten. 1909 und 1910
war die Differenz besonders niedrig — in diesen
beiden Jahren bestand kein Verband. Seit der Wéah-
rungsstabilisation war Roheisen nur im Jahresdurch-
schnitt von 1926 in Deutschland und England unge-
fahr gleich teuer, sonst in Deutschland teuerer als in
England. Das Verschwinden der Differenz im
Jahre 1926 ist auf den englischen Bergarbeiter-
streik zurtckzufihren, der eine ungewdhnliche
Preissteigerung fur Roheisen in England zur Folge
hatte. Im Laufe des Jahres 192? hat sich die D iffe-
renz wieder vergroert, bis Anfang 1928 deutsches
Roheisen 1? RM = 258 Prozent teurer war als
englisches.

Der Preisunterschied betrug absolut in M oder RM
Je Tonne und in Prozenten des englischen Preises:

Deutscher Preis

Jah teurer als
anr englischer um
M oder
RM je t

1900 .... 28,95 29.7
1901 .... 14.15 23.0
1902 .... 13.75 22,6
1903 .... 17.30 271
1904 .... 21.15 33.0
1903 .... 18.15 28.1
1906 .... 23.30 323
1907 .... 23.60 29.7
1908 19.75 28.3
1909 8,95 15.3
1910 _ 12,90 20.3
1911 _ 17,06 26.4
1912 . 11,62 16.8
1913 . 17,04 22,9
1924 11.60 14,2

16,50 22,8

1,20 14

11.30 15.7
1928 April 17,- 25.8

Im Gegensatz zum Roheisen soll nun Walzeisen
in Deutschland erheblich billiger sein als in England.
Schon fur die Vorkriegszeit hat Dr. Reichert, der Ge-
schaftsfihrer des Vereins deutscher Eisen- und Stahl-
industrieller, in einem Aufsatz: ,Die Stabeisenpreise
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des In- und Auslandes seit 1900 , (Stahl und Eisen,
Jahrgang 1925, Heft 19) die groRere Billigkeit des
deutschen Staibeisenpreises als Regel behauptet. Er
vergleicht fiir 1900 bis 1924 die deutschen und eng-
lischen Stabeisenpreise. Aus dieser Tabelle ist die
nachstehende Ubersicht tiber die jeweilige Differenz
zwischen deutschem und englischem Stabeisen er-
rechnet. Fur 1925/28 wurde nach den von
Dr. Reichert angegebenen Quellen die Zahlen erganzt.

Deutscher Preis

billig IT als
Jahr englisc Jer um
M oder
KM je t %
1QO0.......coererererrenans 27,40 13,2
1QO0L..ciiiieierei, 26,75 18,2
1902 25,30 18,4
]Q03. 24,20 18,3
1904. . 19,20 15,0
1905..... 13,45 10,8
1906 .. 9,70 6.9
1007 oo, 11,20 7.9
190ft Teooeeeieieereiae, 27,60 20,8
1900 cooiiee s e, 19,60 16,2
19Lft e 13,60 10,8
1911 i, 21,45 16,8
1912 e 39,10 24,7
1913 e 50,10 31,5
1924 oo e, 58,00 315
1925 .o 44,70 25,2
1926 oo 30,60 18,6
1927 oo 6U.ov 18.5
1928 April oo 18,- 11,6

Der Preisunterschied war vor dem Kriege nach
den Angaben von Dr. Reichert groRer als jetzt. 1ur
Anfang Januar 1928 wird in den eingangs genannten
Preeseverotffentlichungen der Eisenindustrie aus der
Differenz zwischen einem englischen Inlandspreis
von 163,20 RM und einem deutschen von 137 RM fest-
gestellt, dall Stabeisen in Deutschland 26,20 RM =
16,1% billiger sei als in England. Die nebenstehende
Kurve falRt diese angebliche Preisdifferenz noch-
mals Ubersichtlich zusammen.

Diese Preisdifferenz —fiir die Ubrigen Walzeisen-
sorten gilt nach der herrschenden Meinung Ent-
sprechender wie fir Stabeisen*) — laRt eine Reihe
von Fragen auftauchen.

In den Selbstkosten fur Stabeisen machen die
Stahlgewinnungs- und Auswalzkosten den kleineren
Teil aus, der gréBere entfallt auf das Roheisen. Da
nun englisches Roheisen um 26% billiger ist als
deutsches, so miif3te, wenn englisches Walzeisen um
12% teurer zu stehen kommen sollte, als deutsches,
die englischen Walzkosten mindestens doppelt so
hoch sein, als die deutschen. Dafll die jenglische
Stahlerzeugung dem Durchschnitt der deutschen
technisch derart unterlegen sein sollte, ist aber wenig
wahrscheinlich.

Wie konnte sich ferner ein so hoher englischer
Inlandspreis auf die Dauer behaupten, ohne dal3 die
kontinentale Eisenindustrie mit ihrem so viel billi-
geren Stabeisen den durch Zdélle nicht geschitzten
britischen Eisenmarkt restlos eroberte?

') Dagegen ist es bekannt, dafl fir bestimmte Spezialsorten, be-

«inders Qualitat», und Feinbleche, sowie Sonderstohlf5 England
jeher eine Uberlegenheit gehabt hat.

Nr. 19

Wie konnte endlich die englische Eisenindus ti
trotz so viel teurerer Stabeisenpreise ihren groie
Stabeisenexport aufrecht erhalten? Selbst wenn
fir den Hauptteil dieser britischen Ausfuhr den
satz innerhalb des britischen Imperiums unter e
Schutz von Vorzugszoéllen reservierte, fand
Uber die Héalfte des Stabeisenexports im
sehen Ausland Absatz. Hier trat britisches Wa
eisen mit dem Material des Kontinents erfolgrel
in Wettbewerb, obgleich die britische Walzei®e”
Produktion nie kartelliert war, ein planm&agig
Dumping fir die Ausfuhr also nicht in Frage ka |

Dieselbe Ware hat auch in demselben Land
zu derselben Zeit ganz verschiedene Preise, je naQ
dem, in welchen Mengen und unter welchen sone

deutsches 3sen
Jfojt

Bild 1: Bisher angenommener Preisunterschi

den deutschen und englischen Roh- und Stab P

gen Bedingungen sie geliefert wird. Eine Tonn ¢erJ\t
sehe« Stabeisen kostet z. B. fir GroRverbrauc e *
Werk 137 RM, dagegen fur Kleinverbram, 3 *
Héandlerlager bis zu 217,50 RM (vgl. die Preis

der VDJ-Nachrichten), eine Spannung v*D naCb
50% des unteren Grenzpreises. W ill man f
Preisnotierungen der verschiedenen Léander
national vergleichen, so mufz man sich nicht il ~ cfa
gewissem, dafd es sich um dieselbe oder eine S
wertige Qualitat handelt, sondern auch, a
Lieferbedingungen bezlglich Menge, Ort ns
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welche die beiderseitigen Pr-eisnotierungen gelten,
"selben sind. Stellt man diese Prufung fir die
°ben angefiihrten englischen und deutschen Preis-
kotierungen an, so ergibt sich hinsichtlich der Be-
rgungen folgendes:

Bei dem deutschen Preis von 137 RM handelt es
?fh um Thomasstabeisen ohne alle Guteaufpreise bei
, iefet'ung ab Werk an GroRverbraucher und GroR3-
¢cndler, D. h., es ist nicht nur bei dem einzelnen

uftrag die Abnahme einer hohen Mindestmenge
vergeschrieben, sondern der betreffende Kaufer mul3
Olich zu dem kleinen Kreise der vom Stahlwerks*
AOfpand anerkannten ,GroRverbraucher und Grol3-
pOOdier* gehéren. Es handelt sich also um einen
in dessen GenuR nur die wenigsten und
RoRten Endverbraucher treten,

" ie englische Notierung, die mit dem vorstehend

eQnzeichneten deutschen Preis verglichen wurde,
, ' fir wesentlich andere Bedingungen. Die Frage

Qualitat bleibe zunachst unbericksichtigt,
hurend aber der deutsche Preis der Grundpreis ist,

_dem sich alle anderen Preise bis zum Franko*
prei® frei Yerbrauchsort aufbauen, ist der englische

diejenige Notierung, die far den letzten kleinen

p a,el®enverbraucher mafligebend ist. Der englische

iJ eis Bezieht sich auf Lieferungen von 6—8 t; er

y°r allem kein Preis ab Werk, sondern der Brutto-
reis (einschl. Fracht) frei Verbrauchsort.

i ~~en von der Eisenindustrie zum Vergleich ge-

& ”"en deutschen und englischen Stabeisenpreisen
aydclt es sich also um zwei ganz verschiedene
®e eQ V°n Preisen. Der SchluB, englisches Stabeisen

" Burer als deutsches, kdnnte aber sinngeméafl nur
g. °Son werden, wenn es sich in beiden Fallen um
hep <B*afftativ gleiche und zu denselben Liefer-

IngUngen verkaufte Ware handelte,

oer deutsche GroRverbraucher-Preis mufR also,
aufQn ein Vergleich gezogen werden soll, zunachst

den Grundpreis fiir gewdhnliche Verbraucher
p |. Bezug von 30 t) reduziert werden. Zu diesem
geki** v°n 142,70 ab Oberhausen treten bei Bezug
®&hL”erer Mengen Ms 50t noch folgende Auf-
a8ed:

bei Bestellung Aufpreis
von
15—30 t 5,~
10—15 t 7,50
5—10t 10,-
ajx)  deutsche Preis fiir Mengen von 6—8 t wirde
3och BM ab Werk betragen. Dazu tritt dann

prej @Be Fracht. In England, mit dessen Franko-
fciod"p “er deutsche Preis verglichen werden soll,
der . Bemandentfernungen fiir Stabeisen wegen
Ver|(dPmBch gleichmafRigen Verteilung der Eisen-
nOIs®dber die Insel nicht groR. Es sei daher ange-
~ei e in dem obengenannten englischen Franko-
entharf* eine Fracht von durchschnittlich nur 100 km
eBenf nD' /A1 dem deutschen Preis ab Werk seien

die Frachtkosten von 7,30 RM fir 100 km

*tAIn*Bnd-U?e?PE, <¢e®, — jetzt beigelegien — Handlerkonfllkti in
as n 8in® die obigen offiziellen Preise vorubergehend
w*ntten worden.
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Versand hinzugezahlt. So erhalt man einen deut-
schen Endpreis von 160 RM. Die englische Notie-
rung von 163,20 RM galt Anfang Januar. Inzwischen
sind die englischen Preise um 3 sh «= 5 RM/t auf
158,20 RM zuruckgegangen. Deutsches Stabeisen
kostet also bei Werkslieferungen frei Verbrauchsort
1,80 RM mehr als englisches.

Diese 1,80 RM geben aber noch lange nicht die
Gesamt-Verteuerung des deutschen Stabeisens gegen-
Uber dem englischen an. Dr. Springorum und die
Verfasser der Ubrigen zitierten Pressedul3erungen
haben namlich keine sehr gangige Eisensorte ge-
wahlt, sondern Flachetsen von 5" (— 125 mm) Breite
und darunter. In Deutschland ist der Grundpreis
far diese Dimensionen gleich hoch wie fiir Rand- und
Vierkanteisen, wahrend in England die eigentlichen
Stabeisensorten noch billiger sind. Als vergleich-
bare Stabeisensorte sei dieselbe gewé&hlt, die auch von
Dr. Reichert nach der Zeitschrift The Jron & Coal
Trades Review angefihrt wird, namlich Rund- und
Vierkanteisen unter 3 bis 8s". Der Preis fur diese
Sorte betrug Anfang Januar 160 sh, seit Anfang
Februar 155 sh, lag also noch 2,6 6h = 2,50 RM unter
dem von Springorum und anderen gewahlten eng-
lischen Preis fur Flacheisen. Dadurch erhéht sich
die Verteuerung deutschen Stabeisens auf 3,30 RM.

Jeder Kenner des deutschen Eisenmarktes wird
ferner bestatigen, dal Lieferungen von 6—8 t in
Deutschland im allgemeinen nicht ab Werk, sondern
ob Handlerlager erfolgen. Die Preise ab Héandler-
lager bei Bezug so geringer Mengen liegen aber noch
weit hoéher. Die Stabeisen-Grundpreise betragen z. B.
ab Handlerlager Disseldorf 177 RM (nach den Preis-
tafeln der VDJ-Nadhrichten), in den weiter von den
westfalischen Produktionszentren abgelegenen Ge-
bieten sind sie entsprechend hdher, in Schlesien z. B.
betragt der Handlerpreis fir Stabeisen 217,50 RM.

SchlieBlich muf3 untersucht weiden, wieweit in
qualitativer Hinsicht die genannten englischen Stab-
eisensorten mit dem deutschen Handelestabeisen in
Thoniasgiie, mit dem sie bisher immer verglichen
wurden, Ubereinstimimen. Die britschen Werke
liefern zutn Preise von 155 RM ausschlieBlich S.M.-
Material. In Deutschland dagegen bleibt es ent-
weder der Wahl des Produzenten oder Handlers
Uberlassen, welche Giite er liefert; oder aber es
missen diejenigen Kaufer, die ausdricklich die
Lieferung von S.M.-Material vonschreiben, noch 8 RM
S.M.-Aufpreis mehr bezahlen. Damit allein ist aber
der Qualitatsunterschied noch nicht erfallt. Das
original englische Stabeisen gilt hinsichtlich seiner
Giteeigenschaften fiir wesentlich hochwertiger als
deutsches Handelseisen.

Um eine zahlenméafRige Vorstellung von der Be-
deutung der Uberpreisfrage zu geben, seien einige
Bestimmungen aus der Uberpreisliste des deutschen
Stahlwerksverbandes zitiert. Ohne Aufpreis wird
sogenanntes Handelsstabeisen der Marke St. 00,12
oder St. 00,11 verkauft. Nach dem Normenblatt
DIN 1611 handelt es sich um ein Material ,ohne
Angabe von mechanischen Eigenschaften, weder
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kalt- noch rotbriichig, d. h. die Proben missen eich
im warmen oder kalten Zustand bis zum rechten
Winkel biegen lassen bei einer Ausrundung, deren
Halbmesser gleich der doppelten Probedicke des
Stabes ist". FUur Eisen mit garantierten Festigkeiten
und garantierter Mindestdehnung nennt die Uber-
preisliste  des  Stahlwerksverbandes Aufpreise
zwischen 3 und 50 RM. Von besonderem Interesse
ist die Bestimmung, dall far Siemens-Martin-Stab-
eisen nach Britisch-Standard-Spezifikation bei Lie-
ferung an deutsche Abnehmer 18 RM als Aufpreis
(einschlieBlich S.M.-Aufpreis) gelten. Stabeisen
dieser Gute soll etwas besser sein als original bri-
tische Normalqualitat. Der Preis fur die letzte
liegt also etwa 8 bis 18 RM {ber dem Preis fur Han-
delsgiite. W ir erhalten also folgenden Vergleich:
Britischer Stabeisenpreis franko Kleinverbraucher:
Rund- und vierkant, 3" bis *U" = 75 mm bis 10 mm
155 sh= 155 RM.
Deutscher Stabeisenpreis franko Kleinverbraucher
im Streckengeschéaft: Rund- und vierkant, 90 mm
bis 20 mm

Verbrauchergrungpreis 142,70 RM
Mindermengenaufpreis 10— RM
Fracht 100 km 7,30 RM

Qualitatsaufpreis ca. 8—bis 18— RM 168bis 178 M

Deutscher Preis teurer 13bis 23 M

Bei Bezug ab Handlerlager wiirden hierauf noch
entsprechende Zuschlage kommen, da eich ab Hand-
lerlager schon fir die gewo6hnliche Thomasqualitat
hohere Preise als 170 RM ergeben.

Nun wird aber auch in England selbstverstand-
lich nicht ausschlieBlich derartig hochwertiges
Eisen verwandt, vielmehr wird fir Zwecke, die keine
besonderen Anspriiche an das Material stellen, genau
so wie in Deutschland, qualitatsloses Thomaseisen
benutzt. Dieses wird jedoch in England selbst nicht
hergestellt, sondern entweder vom Kontinent ein-
gefihrt oder aus eingefiihrtem Halbzeug ausgewalzt.
Das eingefihrte kontinentale Stabeisen entspricht
etwa der Halfte des gesamten innerenglischen Stab-
eisenabsatzes der britischen Walzwerke. Von diesem
Absatz selbst besteht auch das aus kontinentalem
Halbzeug ausgewalzte Material aus Thomasgiite.
AuBer der Platineneinfuhr, die zur Blecherzeugung
verwandt wird und rund dieHalfte der gesamten b riti-
schen Halbzeugeinfuhr ausmacht, wurden z. B. im
Januar 1928 69 000 t Knuppel usw. eingefthrt. Hier-
aus dirfte in der Hauptsache Stab- und Formeisen
ausgewalzt worden sein. 69000 t Halbzeug ent-
sprechen etwa 65 bis 67000 t Fertigmaterial.

Es ergibt sich also die folgende Rechnung fir
1927 und Januar 1928:

In 1U00 t 1927 1928
Britische Stab- u. Formeisen- Monatsmittel Januar
Erzeugung ..o, 192 162
minus Ausfuhr — 40 — 28
Inlandsabsatz........ccceevvvnnes 152 134
plus Einfuhr Coe + 62 + 69
Inlandsverbrauch .. . 214 203

Rechnet man noch 30 bis 40000 t. Stabeisen-
produktion als aus kontinentalem Halbzeug stam-
mend hinzu, so besteht der britische Stabeisen-

verbrauch etwa zur Halfte, ahnlich wie der deutsche
Stahlverbrauch, aus qualitatslosem, Handelsstabeiseo
in Thomasgiite, obwohl Thomas-Rohstahl i6 GroR'
britannien nicht hergestellt wird. Nicht die bri-
tische, sondern die deutsche, franzosische und bel-
gische Eisenindustrie liefern also in GroRbritannien
das Material, das in Deutschland zum Preise non
13? RM ab Oberhausen an GroRhandler und GroR3-
verbraucher verkauft wird.

Bei dem von der britischen Eisenindustrie selb6*
hergestellten original britischen Material handelt 03
sich, wie oben erwahnt, selbst bei den billigtil
Sorten um Eisen hdherer Giite als das Importeisel],
Die Grundpreise fur dieses Stabeisen britischer
kunft schlieBen also die Vergitung fiir bessere Quali'
tat bereits ein, die in Deutschland in Form ejOefl
Qualitatsiiberpreises auf den Preis fur Handel
gualitat zur Berechnung gelangt.

Die nachstehende graphische Darstellung zeig
nochmals den deutsch-englischen Stabeisen-PreiS’
vergleich fur 1924 bis 1928 nach der bisherige0
falschen Methode, bei der die deutschen GroRhandels-
preise fiir Thomasgite ab Werk mit den britische0O
Kleinhandelspreisen fur Siemens-Martin-Gute frank0
Verbrauchsort verglichen wurden.
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Da die Qualitaten der verglichenen Eisensorten
Olcht iibereinstimmen, da die Lieferbedingungen
ASar extrem verschieden sind, ist der aus obigem

“»vergleich gezogene Schilu3, deutsches Stabeieen
hilliger als britisches, falsch. Selbst wenn man
J® Qualitatsdifferenz unbertcksichtigt 1aRt, sind die
oerbraucher-Frankopreil3e fiir deutsche* Mate-

riM in Thomas-Handelsgite (vgl. obige Kurve) gegen-
"'artig teuerer als die entsprechenden Preise fir

°~r8inal englisches Material in Siemens-Martin-
"dte.
in englisches S.M.-Stabeisen entspricht

»einer Qualitdt deutschen Stabeisensorten, die

N *8 RM teurer sind als gewdhnliches Thomas-

audelseisen. Die folgende Zeichnung gibt den Ver-

eich zwischen den Franko-Kleinverbraucherpreisen
btreckengeschéft fur diese Qualitat wieder:

gQ@e leJeuige Stabeisenqualitdt, die in Deutschland

Arkn'? rtig zum von 137 RM ab Oberhausen
ilidet*ut’; "vird, beziehen die englischen Verbraucher

0 euj nicht aus England selbst, sondern aus

A Und, Frankreich, Belgien oder Luxemburg.
«XB0ole Nachstehende graphische Darstellung ver-
gi blicht den Preis fur Stabeieen in Handels-
feani. V. oder St. 00,12) ab Oberhausen und

Birmingham.

®&henlip">her*€n hierzu, dal} es sich bei dem briti-
Und reis 'viBder um einen Frankopreis handelt,

*N el e *i\80Rar 111 e*nen Frankopreis fur den Indu-
P ' ~er mit die weitesten Frachten von der
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Kiste beansprucht. Die britische Versandstation flr
dieses Eisen, die der deutschen Versandstation Ober-
hausen entsprache, wéare etwa London als Einfuhr-
hafen. Die in GroRbritannien gezahlten Preise fir
dieses Stabeisen in Handelsgite lagen also in W irk-
lichkeit ab britischer Versandstation noch einige
Mark niedriger als oben angegeben. Die Kurve
zeigt, dal} Stabeisen in Handelsgite in Deutschland
seit 1925, mit einer ganz kurzen Unterbrechung
wahrend des britischen Bergarbeiterstredks, erheblich
teurer war als in GroRbritannien.

Der merkwiirdige Widerspruch — Roheisen in
England wesentlich billiger als in Deutschland, Stab-
eisen in England angeblich wesentlich teurer — ist
somit aufgeklart. Die britische Wirtschaft hat trotz
der organisatorischen, teilweise auch technischen
Unterlegenheit ihrer Eisenindustrie gegeniiber der
deutschen Wirtschaft den Vorzug sowohl niedrigerer
Roheisen- wie niedrigerer Walzeisenpreise. Damit
fallen auch alle Konsequenzen, die fir die Beurtei-
lung des deutschen Stabeisenpreises aus dem Ver-
gleich mit England gezogen worden sind. Die jetzt
geforderte neue Erhdhung de6 deutschen Stabeisen-
preises wiirde die Spanne zwischen dem deutschen
und englischen Stabeisenpreis zu ungunsten des
deutschen noch erweitern. Unverstandlich bleibt
nur noch, wie eich in der deutschen O ffentlichkeit
die falsche Behauptung vom niedrigeren Stande der
deutschen Walzeisenpreise gegeniiber den englischen
solange halten konnte.
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Die Absatzpolitik de3 Kohlensyndikats, das die umstrittenen Gebiete zu
Verlustpreisen mit Kohle beliefert, hat jetzt eine Erhéhung der Kohlen-

preise notwendig gemacht.

Die Verteidiger dieser Politik erklaren es fir

notwendig, den Absatz des Syndikats auch mit Verlust méglichst umfangreich
zu gestalten, weil es doch einmal zu einem groen internationalen Syndikat
kommen miuisse; fir die Quote Deutschlands werde dann der tatsachliche

Absatz entscheidend sein.

Das ist aber ein TrugschluR. Neben den falschen

Uberlegungen (ber den spateren Quotenkampf spricht bei der Absatzpolitik

des Syndikats noch die Tatsache mit, daR der Kohlenhandel an dem Preis

nicht sehr interessiert ist; er erhalt seine Handlerspanne, gleichgiltig, ob die
Preise, die er erzielt, hoch oder niedrig sind.

Dem Rheinisch-Westfallsdien Kohlensyndikat ist
nunmehr eine Preiserhdhung bewilligt worden. Mit
Genehmigung des Ministeriums wurde diesmal auch
von der Fixierung eines einheitlichen Hochstpreises
abgesehen. Die Preiserh6hung soll vielmehr in der
Weise durchgefiihrt werden, dall durchschnittlich
auf den Absatz im unbestrittenen Gebiet zwei
Reichsmark auf den bisherigen Tonnenpreis auf-
geschlagen werden. Die Verteilung dieses Auf-
schlags auf die einzelnen Sorten bleibt aber dem
Syndikat Uberlassen, so dall der gangbarere Absatz
starker belastet werden wird als die schwerer abzu-
setzenden Sorten. Auf den gesamten Kohlenabsatz
berechnet (umstrittenes und unbestrittenes Gebiet
zusammengenommen) bedeutet die Erhdhung einen
Mehrerlés von 1 RM pro Tonne. Die Notwendigkeit
der Mehreinnahme von 1 RM auf die Tonne wird
damit begrindet, dal3 der Ruhrbergbau nach den Be-
rechnungen der Schmalenbach-Kommission ohnehin
mit einem Verlust von 27 Pfennig auf die Tonne
arbeite, und dall zu diesem Verlust jetzt noch die
Erhéhung der Lohne durch den letzten Schiedsspruch
des Schlichters von 78 Pfennig pro Tonne ge-
treten sei.

Eine kuriose Wirtschaft fuhren wir in Deutsch-
land! Man rechnet aus und bestatigt es durch Nach-
prifung einer Kommission, dal ein wichtiger Zweig
der deutschen Volkswirtschaft, wie der Steinkohlen-
bergbau, dauernd mit Verlust arbeitet. Man erhodht
dann die Preise, um diesen Verlust wett zu machen,
und hat nunmehr die Beruhigung, dal im Stein-
kohlenbergbau Tausende von Handen tber und unter
Tag in Bewegung gesetzt werden, ohne daf das im
Grunde genommen rentabel ist. Wenn man das
glauben wollte, so wirde die ganze Ordnung, die
einer solchen Wirtschaft zugrunde liegt, so unsinnig
sein, dalR man sich doch ernstlich mit der Frage be-
fassen mufite, ob man die Dinge so weiterlaufen
lassen kann, oder ob hier nicht einmal sehr entschie-
den Remedur zu schaffen waére.

DalR man sich Uber diese Frage bei den verstan-
digen Mannern, die den Ruhrbergbau leiten, nicht
weiter erregt, erklart sich nur dadurch, dal3 die
Dinge in Wiirklichkeit gar nicht so liegen, wie immer
behauptet wird. Im ,Magazin der Wirtschaft"
(Nr. 17) ist ja schon auf das Minderheitsgutachten

hingewiesen worden, das Dt. Bande in Abweichung
von seinen Kommissionskollegen erstattet hat. Baad«
kommt an Stelle eines Verlustes von 27 Pfennig R®
die Tonne zu einem Gewinn von 58 Pfennig. Und das
mul ja auch mindestens herausspringen, wenn Rinb
die Arbeit Uberhaupt lohnen soll. Die Differenz
zwischen Minus 27 und Plus 58 aber ergibt sich au*
der Abschreibungsfrage.

Das Abschreibungsproblem habe ich hier bereit
friher behandelt. Man kann diese Frage mit ver-
schiedenen Uberschriften versehen. Man kann voiU
1lroblem der Selbstfinanzierung, man kann vom PrQ'
blem der Rationalisierung sprechen. Immer bleibt es
im Grunde genommen das gleiche, namlich ei»e
Ubersteigerung der Anforderung an diejenigen Riick'
Stellungen, die in die normale Abschreibungsquotf3
hineingerechnet werden dirfen. Der Gegensatz
zwischen technischen Rationalisierungsméglichkeiten,
insbesondere des Kokereibetriebs, und Wirtschaft'
liehen Nutzungsmdglichkeiten fiir das Héchstmald
dessen, was man an technischen Verbesserungen zu
liefern vermag, bestimmt den Widerspruch in den
verschiedenen Auffassungen Uber die AbschreibuU’
gen. Der Techniker hat meist Winsche, deren
Erfallung von guten Kaufleuten verhindert worden
ist. Wenn die Kaufleute jetzt plétzlich in dasselbe
Horn blasen, so liegt hier entweder eine Verirrung
in nur scheinbar groRziigige und langsichtige Politik
vor — wo namlich der Kampf um zukinftige Quoten-
anteile das MaR der technischen Umstellung be-
stimmt —, oder es handelt sich um eine bloRe Tau-
schung der o6ffentlichen Meinung und der Reichs-
kontrollfaktoren, soweit namlich die Riuckstellung
zwar auf Grund weitgehender technischer Ratio-
nalisierungemaoglichkeiten vorgenommen, aber die
zurickgestellten Betrdge mindestens zunachst Ral
nicht far solche Umstellungen verwendet werden.
Es ist immer vorteilhaft, notleidend zu erscheinen-
Und warum soll man diesen Schein nicht fur sieb
Anspruch nehmen, wenn man durch technische Be
rechnungen gedeckt ist?

Das alles besagt zunéchst nichts gegen die je
genehmigte Preiserhdhung im Steinkohlenbergbau-
Es ist klar, daB in dieser Urproduktion der Lohn
einen sehr erheblichen Unkostenanteil hat. Er kann
durch andere Mittel als Preiserhdhung (wie das P
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de” ini RcrRkau ehrwiirdige Ubung Mt) nicht ge-

«li h 'verBen- Die iRt nur, ob die Preis-
i | UnS angemessen ist, und damit wird der Blick

Urteilenden auf die andere Eigenart des deut-

e 6Q Steinkohlenbergbaus gelenkt, auf die Eigenart
-A-bsatzmetnoden, die gleichfalls nicht ohne

Cie au* ¥ Gewinn- oder Verlustfrage bleiben.
R ~ehmalenbach-Kommission und der Minderheits-
ErlrCater » r* -"aac*e beziffern Ubereinstimmend den
aui°s Jbr die Tonne Kohle lohne den Handelsgewinn)
N ™21 RM. Dieser Erlés ist erheblich hoher
knera® ”~ort, wo die englische Kohle nicht kon-
lis ilert’ dagegen viel geringer in den durch die eng-
\y e Konkurrenz bestrittenen Gebieten. M it anderen
liete”eil: RBas Rheinisch-Westfalische Kohlensyndikat
Jleert ben Verbrauchern in den umstrittenen Ge-
ljO]tei| bie Kohle weit unter Selbstkostenpreis, und
eij ben dabei entstehenden Verlust dadurch wieder
gi\ bfld die Verbraucher im unbestritenen Absatz-
be6 Syndikats einen erheblichen Aufschlag
ejieel missen. Darin braucht noch nicht unbedingt
Ah p QReiethtigkeit zu liegen. Es kann hier etwas
ger 1Ces zutreffen wie in manchen Fallen bei biili-
Auslandsverkaufen, in denen sofort im Aus-

Pin  We vom inlandischen Verbraucher tGber Dum-
®eklagt wird. Es wéare an sich méglich, daR

hink  RBen groBeren Umfang der Produktion die
e ne°3.eaciuote 60 bal3 der biligere Verkauf
rechtf eStfmmteu ~ uan*ums ber Mehrproduktion ge-
inljj ertigt und der héhere Verkaufspreis an den
Ko,. 1Shen Konsumenten (in unserem Falle: an den

~chtUWeeUten unbeetrittenen Gebiet) keine Unge-
ec ™ it sein wirde. Im ,Magazin der Wirt-

he,,”® Wurde aber bereits dargelegt, daf? im Kohlen-
9uch aU RB*e Produktion einer gréeren Menge, um
ké,INt, s umstrittene Gebiet billig beliefern zu
~erhe ©' ¢ e Unkostenverhaltnisse nicht wesentlich
keij Sefb Infolgedessen ergibt sich die Seltsam-
der wirtschaftliche Unsinnigkeit, dal ein Telil
s°2l6 utschen Kohlenproduktion in einigen Gebieten
N°Usu’eQ verscbenkt wird, und dal3 die deutschen

6chellkirieil*en ar,berer Absatzgebiete diese Ge-
g e mit héheren Preisen bezahlen missen,

au ¢ T !B>der Durchschnitt des deutschen Konsums
Wel i +.” *st dadurch billig. Aber er kénnte noch
Syudij.1 Ter se'n- Gesetzt den Fall, das Kohlen-
SV itt8t ybrde zu einem einheitlichen Durch-
8chtig *re®8 ”~ber nach Sorten und unter Beriick-
NokleUbs ber Frachtsatze gestaffelt wéare) seine
aieQfeuVer*aU”eil’ 80 warben die deutschen Konsu-
eUglis , In den umstrittenen Gebieten vorziehen,
r*>» sJW ' zu kaufen. Der Absatz des deut-
Webjge FRdikats wiirde zuriickgehen. Es wirde
bleut ri breduzieren und Geld sparen. Der Konsu-
deil # amstrittenen Gebiets wirde dann Kohle
bud der K egen Kohlenpreisen Englands bekommen,
onsument im unbestrittenen Gebiet wirde

Pyschien sSyndikat seioe Koble pitigesr als
Prisen f 8 *en’ wel3 er bie Verluste aus den Kampf-
StchteOl limstrbfenen Gebiet nicht mehr zu decken
m Durchschnitt wirde der deutsche

Konsument also billiger als bisher beliefert werden.
Entweder bleibt dann England dabei, sehr billig
nach dem Kontingent zu verkaufen. Dann kénnen
wir die englischen Lieferungen gern geschehen
lassen. Oder die Englander beginnen ihre Preise zu
erhdhen. Dann kann das deutsche Syndikat viel-
leicht wieder anfangen, mit weniger Verlust oder
sogar mit Nutzen seinen Absatz zu vergroRern.
Warum aber in der bisherigen Weise deutsche Kohle
verschenkt werden soll, ist nicht einzusehen.

Die Verteidiger der jetzigen Absatzpolitik sagen,
es sei notwendig, auch mit Verlust den Absatz des
deutschen Syndikats mdglichst umfangreich zu ge-
stalten, weil das Ganze doch einmal mit dem Ab-
schluf3 eines groRRen internationalen Syndikats enden
misse; dann werde fiir die Quote Deutschlands das
tatsadchliche Verhéltnis der Absatzmengen ent-
scheiden. Das erscheint sehr einleuchtend. Aber ist
es nicht ein TrugschluR? England erstrebt doch das
internationale Syndikat, um keine Verluste mehr zu
erleiden. Bei den Verhandlungen Uber ein solches
Syndikat wird Deutschland immer die starkere
Position haben, und zwar eine um so starkere, wenn
es sich selbst von dem Tanz um die Verlustgeschalte
fernhalt. Deutschland kann dann dem englischen
Kohlenbergbau erklaren: ,Weshalb sollen wir denn
in ein Syndikat gehen, wo doch die deutsche W irt-
schaft von euch so billig mit Kohle beliefert wird?
W ir werden euch von euren Verlusten nur dann be-
freien, wenn wir eine hohe Quote erhalten.” Fir
England aber ist es noch immer glnstiger, den
Deutschen eine unverhaltnisméalig hohe Quote zu
bewilligen, wenn es dadurch hdhere Preise erzielen
kann, als das Syndikat scheitern zu lassen, und an
den groRen, auf den Kontingent geworfenen Mengen
immer neue Verluste zu haben. Aus den letzten
Unterhausdebatten wei man, wie sehr die 6ffent-
liche Meinung in England bereits auf den wiirt-
schaftlichen Unsinn, den die Verschleuderung eng-
lischer Kohle zu Verlustpreisen bedeutet, aufmerk-
sam geworden ist.

Ein Teil der deutschen Kohlenproduzenten hat
sich zweifellos in die fixe Idee verrannt, der Ver-
lustabsatz schaffe fiir den spateren Quotenkampf
gunstigere Vorbedingungen. Aber es sprechen auch
noch andere Umstande wesentlich mit. In erster
Linie scheint noch die Tatsache mafigebend zu sein,
dal der Kohlenhandel seinen Verdienst vergréRert,
wenn der deutsche Kohlenabsatz zunimmt. An den
Preisen ist der Kohlenhandel nicht sehr interessiert.
Er bekommt seine Handlerspanne, gleichgiiltig, ob
die Preise, die er erzielt, hoch oder niedrig sind.
Dabei stellt es der Kohlenhandel noch so dar, als ob
es eine patriotische Tat sei, wenn er deutsche Kohle
immer noch etwas billiger als die englische an den
Mann bringt. Man kdnnte ja seine Freude an diesem
Wettbewerb um billige Belieferung des Kohlenkon-
eumenten haben, wenn dabei nicht ein anderer Tell
der Konsumenten den Schaden trige. Im ,Magazin
der Wirtschaft ‘ist schon mit Recht darauf hinge-
wiesen worden, daf} die eigenartige Kartellwirt-
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Schaft, die wir jetzt in Deutschland haben, zur Folge
hat, daf3 nun gliicklich alle Vorteile des freien W ett-
bewerbs ausgeschaltet sind, dafiir aber alle Nachteile
organisierter Wirtschaft im hochsten Malle die
deutsche W irtschaft treffen. In dieser eigenartigen
Anstachelung des Verkaufs zu Verlustpreisen durch
die gleichbleibende Handelsspanne zeigt sich be-
sonders charakteristisch, wie eigentimlich bei uns

Organisation ohne Gemeinsinn und freier Wetf
bewerb ohne volkswirtschaftichen Effekt neben'
einander bestehen. Da sich der Schmalenbach-Au®'
schu? zu diesen lTragen nicht gedullert hat, so 'W1
es doppelt notwendig, dalR der Enquéte-Ausscbu
bei der Untersuchung der Kartelle und bei der Unter
suchung der Kohlenproduktion und des Kohle®'
handeis diese Probleme in den Vordergrund riic* ¢

njdtoeujcti! jtuiftflen Hcatyte und -Gticafjntdegcapf®

Hon Dt. QIMtcO mrijiuonct

Nach den englischen Darstellungen miif3te man annehmen, dal die Fortschritte
der Radiotelegraphie die Existenz der Kabelgesellschaften entscheidend
gefahrden und daB die Fusion zwischen dem Eastern Kabel-Konzern und
der Marconi-Gesellschaft hauptsachlich zum Schutz des Kabelkonzerns
erfolgt. Diese Darstellungen dirften indes Ubertrieben sein; schon die
gleichzeitigen Expansionsbestrebungen der amerikanischen Kabelgesell-
schaften scheinen zu beweisen, dal3 die Kabeltelegraphie noch nicht geneigt
ist, abzudanken. Immerhin dirfte die Entwicklung der Radiotelegraphie,
die der englischen Hegemonie im Fernsprechoerkehr gefahrlich zu werden
droht, England veranlassen, durch eine vollstdndige Konzentration des Tele-
graphen- und Telephonwesens in einer privaten Hand seine Position zu
verstarken.

Der projektierte ZusammenschluR des Eastern Jahre 1927 sollen die englischen

Kabel-Konzerns m it der Marconi-Gesellschaft in Eng-
land und die Fusion zwischen der International Tele-
phone & Telegraph Co. mit den Gesellschaften des
Mackay Konzerns in den Vereinigten Staaten, der
schon eine Konzernbildung auf diesem Gebiet durch
den Colonel Behn vorangegangen ist, sind sicherlich
fur die Entwicklung des Weltfernverkehrs von
groRer Bedeutung. Die beiden Trustbildungen haben
nicht die gleiche Ursache und nicht die gleichen
Zwecke. Man koénnte fast sagen, dal3 sie von ent-
gegengesetzten Auffassungen der Sachlage ausgehen,
und daR die amerikanische Transaktion geeignet ist,
eine Ubertriebene Auffassung des Sinns der englischen
zu korrigieren.

Die englische Fusion, die interessantere und
wichtigere, hat nach der allgemeinen Meinung ihre
Ursache in den gewaltigen Fortschritten der draht-
losen Telegraphie seit der Einfihrung des Beam-
(Strahlen-) Systems. Das Beam-System ermdglicht es,
Radiowellen nur in einer Richtung ausstrahlen zu
lassen, an eine bestimmte Empfangsstation zu tele-
graphieren, wahrend bisher Radiotelegramme in allen
Richtungen aufgenommen und abgehorcht werden
konnten. Die Strahlenwerfer erreichen gewaltige
Reichweiten und Sendegeschwindigkeiten, welche die
auf dem Kabelweg mdoglichen weit Ubertreffen. Da
die Anlagekosten einer Radioverbindung weit billiger
sein mussen — sie betragen nach der ,Times nur ein
Zehntel der Anlagekosten einer Kabelverbindung —
und auch die Betriebskosten geringer sind, so mufite
wenigstens der englischen Presse und der englischen
offentlichen Meinung zufolge bei freiem Wett-
bewerb zwischen Kabel und Radio die Kabel-
telegraphie in absehbarer Zeit unterliegen. Im

schéaften zum erstenmal die Konkurrenz der dra®
losen Telegraphie ernstlich empfunden haben,
starksten trat dies vielleichtim Betrieb der unter a
Ubeln einer bureaukratischen Verwaltung leC*
den englischen Post zutage, die fur den Reichst®
kehr eigene Kabellinien und eigene Radiostation "
betreibt, von denen die ersten schon seit einiger

mit Verlust arbeiten, wahrend die Radiostatio®
immerhin Gewinne erbrachten. Die privaten Ka
gesellschaften natirlich erzielten noch immer be e
tende Gewinne, wenn sie auch sichtlich Terrain »
die Radiotelegraphie verloren. Die ,Times" gio®
weit, gelegentlich die Ansicht zu vertreten, da*
vom prioatwirtschaftlichen Gesichtspunkt fur »
Kabelgesellschaften eigentlich das Vorteilhaf
ware, sofort zu liquidieren, bevor die groRen, i®
Vergangenheit angesammelten Reserven aufgezej €9
seien, die jetzt noch die Ausschuttung nicht nur *
Nominale, sondern des gegenwartigen Kurswer *
die Aktionare gestatten wirden. Vom Standp *
des offentlichen Interesses kdnne dies freilich n n,
zugelassen werden, da einerseits die Kabeige®oll
schaften noch den Vorteil der groReren Diskr
und der Unabhangigkeit von atmosphéarischen *
flissen gendssen, andererseits die KabeltelegraP »
unbedingt als Reserve fiir gefahrliche Zeiten er®a”
werden musse. Die englische Regierung ofl ge
bemerkenswerter Raschheit ein, sei es, we)
gleichfalls der Ansicht war, dal3 nicht frth S r,
Schritte zum Schutz der Kabeltelegrap'hie
nommen werden konnten, sei es, weil sie ausan *
Grinden ein Reichsinteresse im Spiel ®a ¢ jet
wurden zu Beginn dieses Jahres Gber Wunsc *
Regierung direkte Verhandlungen zwischen den
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sellschaften beider Systeme eingeleitet, ferner wurde
61110 Reichskonferenz einberufen, die sieb mit der
hoheitichen Regelung der Kabel- und Radiotélé-
graphie fir das ganze Reich mit Einschluf3 der Do-
minions und Kolonien befassen sollte. Die direkten
Verhandlungen zwischen den Gesellschaften habet\
Zu dem erwéahnten Projekt der Vereinigung der fiih-
renden Kabelgesellschaften mit der Marconi A.-G.
Sefuhrt, dessen Durchfihrung jedoch davon abhan-

gemacht wird, daR auch die Kabel- und die
VVadiostationen der englischen Poet dem neuen Trust
“geschlossen werden sollen, der den ganzen Kabel-
Und Radiobetrieb des Imperiums einheitlich ver-
galten wiill.

Diese Entstaatlichung der jetzt im Staatsbesitz
befindlichen Kabel- und Radioanlagen, die nicht not-
wendig eine Entstaatlichung des Telegraphen- und
lelephonbetriebs bedeutet — in Deutschland sind ja
r°fz straffsten Telegraphenregals Kabel- und Radio-
hationen im Besitz privater Gesellschaften —, bedarf
Zinachst der Genehmigung der versammelten Reichs-
babelkonferenz sowie der verschiedenen gesetz-
8ebenden Korperschaften. Es ist nicht ausge-
Shlossen, dalR diese Genehmigung erfolgt, weil man

England mit dem staatlichen Telegraphendienst,
er in dem soeben verdffentlichten Bericht des Hard-
han-Lever-Committees eine scharfe Kritik erfahrt,
hcht sehr zufrieden ist, und weil man die Fusion
fischen Kabel und Strahl fir den einzigen Weg
bMt, um die Vorteile der Radiotelegraphie in Form
~eri>illigter Tarife dem Publikum zugute kommen zu
jassen, ohne die Kabelgesellechaften einem vernich-
nnden Konkurrenzkampf auszusetzen. Diese Motive
Tua »o mMa daR sogar eine Ubertragung des

regrapher 1 Telephondienstes selbst — &aufRler-
iS» des en en Mutterlandes — im Bereich der
Moglichkeit , Freilich wirde die Wahrung der
Politischen militdrischen Interessen und die
Oberhoheit die Tarife nach dem fur die Public

Utilities geltenden Recht dem Staat verbleiben, der,
We man hofft, die Interessen der Allgemeinheit dem
hnftigen Trust gegeniber energischer vertreten
als er es in friherer Zeit den Kabelgesell-

y, aften gegeniuber getan hat. Das Kapital des neuen
y Uils ist vorlaufig — ohne Berlicksichtigung jedes
| f-Selts fur die Erwerbung der staatlichen An-
— mit 53,7 Millionen Pfund festgesetzt worden,
“stehend aus 23,5 Millionen 5%%iger, 21,2 Millionen
A%jger Vorzugsaktien und aus 9 Milionen Pfund
ammaktien. Dieses Aktienkapital soll hinter dem

j Wi der zu ubernehmenden Aktiven Zurlckbleiben;
“besondere ist der ,good w ill* der Unternehmungen
slcht beriicksichtigt. 20 Mililonen der Aktiva be-
jahen in Bargeld und Guthaben, die zu ihrer Ver-
dung auf den Ertrag des Telegraphendienstes nicht
“gewiesen sind. Der Eastern Konzern erhalt
akr ~“dbonen von den 44,7 Millonen Vorzugs-
(- tlen und 3,15 Millionen Stammaktien, also
j le Weitaus Uberwiegende M ajoritat (Uber 67 %)
Ins gesamten Aktienkapitals. Dafur erhalt die
arconi-Gesellschaft die Uberwiegende M ajoritat
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der Stammaktien, deren Dividende nicht wie
die der Vorzugsaktien beschrankt ist, denen also
die gesamten Friichte der spateren Entwicklung zu-
fallen.

Dies ungeféhr ist die Auffassung von der eng-
lischen Transaktion, die man aus englischen Zei-
tungsberichten, Debatten im Parlament, Resolutionen
privater und 6ffentlicher Korporationen gewinnt. In
sachverstandigen Kreisen Deutschlands ist man hin-
gegen der Ansicht, daR die Uberlegenheit der Radio-
telegraphie tber die Kabeltelegraphie noch nicht end-
gultig entschieden sei, dal man sich vor Uber-
triebenen Erwartungen in bezug auf die Verbiligung
der Telegraphentarife huten misse, dalR ein beson-
derer Schutz der Kabelgesellschaften gegeniiber dem
Wettbewerb der Strahlentélégraphié wenigstens vor-
laufig noch nicht notig sei und daher auch nicht als
die wirkliche oder die hauptsachliche Ursache des
englischen Zusammenschlusses angesehen werden
darfe.

Es wird u. a. darauf hingewiesen, dal sich die
Konkurrenz des Strahlensysteme bisher noch nicht
so stark fihlbar gemacht haben koénne, weil die
Kabel- und die Funktarife fir die meisten Verbin-
dungen gleich hoch seien. In den Staaten, in denen
die Telegraphie von der Post betrieben wird — wie
das in den meisten Landern, mit Ausnahme der Ver-
einigten Staaten, der Fall ist —, werden die Tarife
in internationalem Einvernehmen meistens auf
langere Zeit festgestezt. Es betrdgt z. B. die Wort-
taxe fur ein Telegramm von England nach Argen-
tinien 3,15 Goldfrance, davon erhalt die englische
Post als Endgebiihr 15 Centimes, etwa den gleichen
Betrag erhalt die argentinische TelegraphenVerwal-
tung, der Reet wird zwischen den beiderseitigen
Kabel- oder Funkgesellschaften geteilt; mulRR der
Weg Uber Zwischenstaaten genommen werden, so
kommen zuvor noch die Durchgangsgebihren fir
diese Staaten in Abzug. Es besteht nun, wie erwéhnt,
im allgemeinen kein Unterschied zwischen den
Tarifen, einerlei ob die Depeschen gekabelt oder ge-
funkt werden. Nur der englische Empire Radio-
Dienst hat die Geblhren in der letzten Zeit herab-
gesetzt. Es kostet z. B. eine Depesche von Deutsch-
land nach Australien via Kabel (sei es Uber Emden
oder einen anderen Weg) je Wort 3,12 Goldfrancs,
ebenso via Transradio, dagegen via Empire Radio
bloB 259 Goldfrancs. Einzelne englische Kabel-
und Radiogesellschaften haben — namentlich im
Verkehr, der Uber die Grenzen des Imperiums hin-
ausgeht, — auch das Recht der selbstandigen
Depeschenannahme; es mag sein, dal auf diesen
Routen weitergehende ErmaRigungen bei Radioliber-
mittlung erfolgt sind; aber gar so ausschlaggebend
kann dies nicht sein. Man verweist darauf, daf die
Radiogesellschaften nicht nur Kurzwellen-, sondern
auch Langwellenstationen haben, in denen sehr grof3e
Kapitalien angelegt sind, die verzinst werden mussen;
man brauche auch diese Langwellensender noch,
man kénne nicht Uberall mit den Kurzwellensendern
hingelangen; man dirfe sich also keinen (ber-
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schwenglichen Hoffnungen auf Verbiligung der
Funktarife hingeben. Man betont, daf3 die Marconi-
Gesellschaft mehrmals habe saniert werden mussen.
Man fragt, warum die Marconi-Gesellschaft, wenn
ihre zukunftige Uberlegenheit so sicher sei, sich schon
jetzt auf ein Arrangement eingelassen habe, bei dem
sie sich dauernd in einer Minoritéatsstellung befinde.
Der Tenor dieser Argumente der Sachverstandigen
ist verschieden. Je nach Stellung, Interesse und
Gesichtskreis wird eine gewisse Uberlegenheit des
Radioverkehrs zugegeben oder bestritten. Manche
gehen so weit, zu behaupten, dall die Anlagen der
Funkstationen fast ebenso kostspielig seien, wie
die der Kabelgesellschaften, dal auch beim ge-
richteten Sender das Geheimnis nicht gewahrt wer-
den kdnne, daR die Aussichten der drahtlosen Tele-
phonie und der Bildibertragung, die Ubrigens auch
per Kabel mdglich sei, Gberschatzt wirden. Das
starkste Argument dieser Richtung liegt aber in der
Bildung des Amerikanischen Kabeltrusts (Inter-
national Telefone & Telegraph Co. und Mackay-
Konzern), dessen Kapitalskraft mit 250 Millionen
Dollar ungefahr so grof3 ist wie die der neuen eng-
lischen Gesellschaft, der sich in der Haupt-
sache auf Kabeltelegraphie und -telephonie be-
schrankt — die Radio Corporation of America
bleibt auRerhalb — und der gro3e Neuanlagen von
Kabeln auf sein Programm gestellt hat. Ware dies
mdglich, fragt man, wenn man in den Vereinigten
Staaten den Kampf der Kabel- gegen die Strahlen-
telegraphie fir so aussichtslos hielte?

Diese Argumente sind wohl nicht schlagend
genug, um die Uberzeugung, daR dem Radioverkehr
die Zukunft gehort, zu erschittern, aber sie mégen
geeignet sein, Ubertreibungen der gegenwaértigen
Situation zu verhindern, und nahelegen, hinter den
offiziellen Motiven der englischen Vertrustung des
gesamten Telegraphen- und Telephonwesens noch
andere Grunde zu suchen. Vielleicht Ubertreibt man
in England absichtlich die Bedeutung der Radio-
telegraphie, um die O6ffentliche Meinung fiar die
Zusammenfassung des gesamten Telegraphenverkehrs
in einem privaten Trust, allenfalls sogar unter voll-
kommener Entstaatlichung des Fernverkehrs, zu
gewinnen. Diese Zusammenfassung mag man fur
dringend notig erachten, um die Hegemonie Englands
im Weltverkehr, namentlich gegeniiber den Expan-
sionsbestrebungen der Amerikaner, zu behaupten.
Aber auch hierbei darf man nicht vergessen, dal3 die
drahtlose Telegraphie an sich geeignet ist, die Hege-
monie Englands auf dem Gebiet des Kabelroesens zu
bedrohen. Die drahtlose Telegraphie wirkt an und
far sich im Interesse der Unabhé&ngigkeit der ein-
zelnen Staaten. Nicht jeder Staat ist in der Lage,
groBe Kabelnetze anzulegen, dagegen ist es ohne
weiteres maglich, im eigenen Gebiet Sende- und
Empfangsstationen anzulegen, die nationalen Ge-
sellschaften oder dem Staat gehéren. Schon jetzt
gibt es in keinem Staate solche Stationen, die einer

Nr. *9

fremdlandischen Gesellschaft gehéren. Vor n
Kriege z. B. gehorte die amerikanische Station
ville der deutschen Telefunken-Gesellschaft; 6l
wurde wahrend des Krieges vom amerikanisc
Staate beschlagnahmt, der jetzt auf Grund der | re®
gabebill daflur eine Entschadigung bezahlen _
Heutzutage sind Radiostationen in auslandisch6
Besitz nicht mehr denkbar. Dagegen ist natir 1
eine Beteiligung auslandischen Kapitals an 61
solchen Gesellschaft méglich, was sich insbeeon *
bei Lieferungen geltend machen wird. Die EmlC
tung von Gegenstationen in fremden Landern e
immer ein beiderseitiges Einvernehmen voraus,
die vorgeschrittenen Gesellschaften den anderen >
Erfahrungen zur Verfigung stellen und gegen3®11
langfristige Vertrage geschlossen werden. Die a
landischen Gegenstationen der Deutschen 'r‘jcr
radio-Gesellschaft gehéren z. B.: in Nordamerika »
Radio Corporation of America, in Argentinien
Transradio Internacional, in Brasilien der Go”
Radio-Telegraphica Brazilieira, in Aegypten m
Marconi-Gesellschaft, in China (Mukden) el
chinesischen Gesellschaft, in Niederlandisch-la
der niederlandisch-indischen und in Japan der J8
nischen Regierung. Bei diesen internationalen
Ziehungen spielen gewif3 technische und KapR *
Uberlegenheit eine bedeutende Rolle, und die K
zentration des Fernverkehrs bei einer einzigen
lischen Gesellschaft kénnte schon etwas dazu
tragen, die englische Vormacht im Nachrich e
verkehr eine Zeitlang zu behaupten, aber s°
wie im Zeitalter des ausschlieBlichen Kabelv e r*»
dirfte dies keineswegs sein, ganz abgesehen
amerikanischen Wettbewerb. ( tg
Figen wir noch hinzu, dal auch die deu-
Transradio-Gesellschaft schon im Vorjahre beg°°”
hat, einen Strahlenverkehr nach fast allen in
tracht kommenden Staaten einzurichten, dal a"el"gy
Jahre 1927 noch kein wesentlicher Vorsprung
Radioverkehrs wahrzunehmen war. Die D™ 'gq”
Atlantische Kabelgesellschaft teilt in ihrem
schaftsbericht mit, dal} jetzt Uber das Azoren
mehr Telegramme beférdert werden als in den  #
kriegsjahren dber die beiden von Emden
New York gehenden Kabel der Gesellschaft
sammen. Die Transradio-Gesellschaft ha
Jahre 1927 134 Milllonen Worte befordert £e'g$
12,7 Millionen im Vorjahr. Beachtenswert ist;
auch in Deutschland bereits ein gewisses jj'*a ft
nehmen zwischen Kabel- und Strahl-Gese s
hergestellt wurde. Beide Gesellschaften hab"®
Dezember 1927 die Allgemeine Telegraphen-
Schaft m. b. H. gegrindet mit einem Stamm a
von 1 Milk RM, an dem beide je zur Halfte je-
sind. Ale Zweck der Gesellschaft wird die iy
rung des Schnellnachrichtendienstes im Aus 8
verkehr angegeben. Welcher Art aber diese ~cr,
rung ist, ob insbesondere ein Gewinnausgleie
einbart wurde, dartber fehlt jede Angabe.
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Erst die Federal Reserve Act von 1913 schuf die gesetzliche Grundlage fur

die Entstehung eines amerikanischen Bankakzeptes.

Seitdem hat sich das

Akzeptgeschéaft in den Vereinigten Staaten auferordentlich stark entwickelt.
Es hat sich auf Spezial-Akzept-Banken konzentiert, die hauptsachlich in

Nero York anséassig sind.

yei, a den wirtschaftlichen Erscheinungen in den
Spj la’Sten  Staaten fallt immer wieder die
6 agkeit auf, mit der sich die Entwicklung voll-
ig un,j nocli vollzieht. Es sei z. B. nur er-
dje an das Aufkommen der Investment Trusts,
der ers* ‘n den letzten funf Jahren entstanden sind,
1 heute aber mehr als hundert gibt, oder an
iov laache Ansteigen der amerikanischen Auslands-
5~ i'ernngen, die sich Anfang 1928 auf nahezu
liarden Dollar beliefen.
hOr-le Entwicklung der Akzeptfahigkeit der ameri-
han-°len Banken und die Entwicklung de6 ameri-
elbem «n (Dollar-)Akzeptgeschafts hat sich in
ahnlichen Tempo vollzogen. In den naoh-
\vjr 61f)en Ausfihrungen lber dieses Thema wollen
nur die Entwicklung der Akzeptvor-
en des Federal Reserve Board untersuchen,
auch deren Auswirkungen, d. h. das Volu-
«Ohfo®8 Akzeptgeschaftes, seine Lagerung und Um-

Ngﬁf den Mitgliedern des National Bank
Bijj. das kurz nach dem amerikanischen
X5 p ~deg durch die National Bank Act vom
rUar 1863 geschaffen worden war, nicht ge-
“ar Dritte unter Akzept zu treten. Bis zum
2. [Jile ten der Federal Reserve Act, die am
amneljpZeTn>er 1913 angenommen worden ist, war das
fische Bankakzept (das Dollarakzept) un-
Act ‘ Durch die Annahme der Federal Reserve
Oe>eiVar die gesetzliche Voraussetzung gegeben,

h'etll ~ Pfund Sterling-Akzept das Dollar-Akzept
Za lassen.
dafj n,ft 13 der Federal Reserve Act bestimmt,

IHier .a “Imgliedsbank des Federal Reserve Systems
"N eohSg treten kdbnne, wenn der so entstehende

od ~Usaimru;nhang mit einem Warenimport

2 " er 'Export entstanden ist;
a ein einheimisches (domestic) Waren-
zugrunde liegt, was belegt werden
P . . ¢urch Verschiffungspapiere oder Fracht-
a tv a’s Sicherung fur das Akzept oder
3 Wp U,sPositionspapiere Uber die Ware gelten;
/, a das Akzept durch Lagerscheine (ware-
receiphs) Uber Stapel-Waren gesichert ist.
War die Laufzeit solcher Akzepte auf
day8 age (ausschlie3lich etwaiger Respekttage
hs Srace —) beschrankt, sie ist aber auf
auegedehnt worden. Die unter Akzept
p!lg jnn, anken sind jedoch nach folgender Rich-
*e Akze' rer Akzeptgesohaftsfahigkeit beschrankt:
P Verbindlichkeit flir einen Dritten (gleich-

Steigende Bedeutung gewinnt das Exportakzept.

gultig ob fir AuBen- oder Binnenhandelsgeschéfte)
darf im einzelnen. Falle nie mehr als 10% der eigenen
Mittel des Kreditgebers ausmachen; die Member-
Banken dirfen im allgemeinen nur bis zu 50% ihrer
eigenen Mittel ,querschreiben“. Von dieser Vor-
schrift kann aber der Federal Reserve Board gewisse
Ausnahmen jzulassen. Die sog. ,Foreign Banking
Corporations” kdénnen nach der ,Edge Bill* von 1920
mit héheren Betragen unter Akzept treten, wenn die
Uber die eigenen Mittel hinaus gehenden Akzepte
gesichert sind. Diese sehr eingehenden Vorschriften
des Federal Reserve Board begrinden den AKktiv-
posten der Bankbilanzen ,Customers Liability for
Acceptances®.

Die Bestimmungen der Federal Reserve Act vom
Jahre 1913 sind mehrfach ergdnzt und interpretiert
worden. Fir das Akzeptprivileg der memberbanks
sind besonders die regnlations vom Jahre 1923
wesentlich, die sich vorwiegend mit dem Bankakzept
befassen. Hier wird besonders hervorgehoben, daf
die Diskontfahigkeit (eligibility for discount) nach-
gewiesen werden oder nachweisbar sein mu3. Dis-
kontfahig war aber bisher ein Akzept amerikanischer
Banken fur die Reserve-Banken nur dann, wenn es
den obigen Punkten (1 bis 3) entsprach, d. h. wenn
es sich um ein Akzept handelte, das aus dem Waren-
verkehr (actual commercial transactions) entsprang.
Mit dieser alten Auffassung ist aber vor kurzem ge-
brochen worden. Die auf diese Weise legal gewor-
dene Akzeptfahigkeit amerikanischer Banken und
das Dollarakzept mufR3ten erst popularisiert werden,
da weder die Banken noch die Kreise des inter-
nationalen Warenhandels hiermit vertraut waren.

Der erste Jahresbericht der Federal Reserve
Bank of New York (vom 5. Oktober 1914 bis
31. Dezember 1915) gibt einen interessanten Uber-
blick Uber das Bankakzept als neues Kredit-
instrument; er fat die Schwierigkeiten, gegen die
sich das Dollarakzept durchzusetzen hatte, zu-
sammen; es seien nur einige hier angefihrt:

1. Die Abneigung, mit den alten Bankverbindun-

gen zu brechen;

2. die Schwierigkeiten der Erziehung von Akzept-
héandlera, Bankpersonal usw., die mit der
Technik des Akzeptgeschéafts und den Akzept-
méarkten vertraut sind;

3. der Mangel an Akzeptkduferu im Ausland, die
das Dollarakzept zu denselben oder besseren
Bedingungen diskontieren als das Sterling-
akzept;

4. .das natirliche Vorurteil des Akzeptkaufcrs im
Ausland, das sich — zugunsten einer bekannten
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Wahrung — gegen einen Wechsel in einer un-
bekannten Wahrung (d. i. der amerikanischen
Wahrung) richtet.”
Daruber hinaus mu3 man aber heute noch

5. auf die geographische Ausdehnung der Ver-
einigten Staaten Hinweisen und auf die Ent-
fernung der Hauptorte ihres Warenhandels und
der Produktion von der Kiiste und vom Finanz-
zentrum New York und auf die gerade hieraus
entstehenden Schwierigkeiten der allgemeinen
Ausbreitung des Dollarakzepts im Inland.
(Hierauf kommen w ir bei der Besprechung der
Tabellen 1 und 2 nochmals zuriick.)

Zu diesen naturlichen Schwierigkeiten traten
noch die Widerstdnde durch die Gegner des Dollar-
akzeptes, die allerdings héaufig mit sehr wenig
logischen Argumenten kampften. Um sie ist es in-
zwischen sehr still geworden. Fir die Ausbreitung
des Dollarakzepts hat sich besondere das von ersten
Hausern in Wall Street gegrindete American
Acceptance Council eingesetzt*) Daneben haben
sich besonders in den Jahren 1916—1919 die ameri-
kanischen Akzeptbanken sehr stark um die Ein-
fuhrung des Dollarakzeptes bemiht.

Von dem den Banken neu erteilten Privileg,
durch ihr Akzept ihren Kredit anf Dritte zu Uber-
tragen, haben die amerikanischen Banken wéahrend
des Krieges aus naheliegenden Grinden keinen oder
nur geringen Gebrauch gemacht. Uber den Umfang
der gegebenen Akzepte, vor allem Uber die Zahl der
Banken, die auf diese Weise ihren Kredit verleihen,
sind fur die ersten Jahre keine ausreichenden
Ziffern verfugbar.

Nach Bean, dem Sekretar des American Accep-
tance Council (Bankers Magazine, Januar 1926,
Seite 5) haben eich die unter Akzept getretenen Ban-
ken verringert

Tabelle 1
Zahl der Akzept- Gegeben# Akzepte In
banken illionen Dollar
800 m.br el. 1000
875 625
825 600
278 046
250 073
176 681

erkennen, daR eich das amerikanische Akzept-
geechaft auf Spezial-(Akzept-)Banken zu konzen-
trieren scheint. Diese Entwicklung laRt sich aber
an Hand der 6ffentlich verfligbaren Ziffern nicht
fir das vergangene Jahr weiterverfolgen.

Diese Konzentration und die Verlagerung des
Akzeptaufkommens scheint in erster Linie darin be-
grindet zu sein, dal die Fazilitaiten der Banken in
den Handels- und Fabrikzentren nicht hinreichten,
was aus der abnehmenden Reihe der in kursiv ge-
setzten Ziffern in Zahlentafel 2 zu erkennen ist.

*) Das American Acceptance Council wurde im Jahre 1919 ge-
grindet, ,for the purpose of conducting and directing a nationalwide
educational campaign designed to inform the business people and
bankers as to the merits of bankers and trade acceptances, the method
of their use in foreign and domestic merchandising; also to aid in
establishing a comprehensive open discount market, and to assist in
other matters that will improve the credit system and strengthen the
financial position of America“. Das monatliche Acceptance Bulletin
bringt eine eingehende auf unmittelbarer Erhebung und auf direkten
Berichten der Akzeptbanken beruhende Statistik ber die Dollarakzepte;
nur ist im Laufe der Jahre die Zwecksetzung geandert, worden, wo-
durch der Vergleich erschwert ist.

Tabelle 2

(in_tausend LIV L Ly L Ly Si. Nni.i8i.
" Dollan 1920 | 1021 14922 1928 1924 10251 1926

1(.”§e’\<‘v \2 oerlé.é- H6774%445.933 279,762 ;57,784 424.0151600.006 543.1
.NTr.4.6,
u«d 10 115602 55587 4384 4*564 5137/ 63768 36827

2.Boston 98,549 66,807 43809 74,155 72411 05.804 03841 1o
8. San Francisco 22,652 18540 5169 14517 16,340 17,709 %

4. Chicago 61573 33106 32359 81,363 38874 45,664 i
5. New Orleans 5078 4755 7565 6847 13156 12452 11188 I||:
6. Philadelphia . 25944 13217 9504 12,225 10,785 15790 9678
7. " Clevelangi865. 6,069 6,362 8.767 10.633 8.848 10.205
8.Detroit.......... 4621 4281 680 622 = 058 837 434

9. St. Louis ... 18,886 pgs 02 134 1818 997 885
10. Pittsburgh 9578 . 629 046 1.791 980 281

Der Abwanderung des Akzeptaufkommens aus d®

Industriezentren (Nr. 4, 6, 8, 9 und 10 in Tabelle |

steht die Vermehrung im Finanzzentrum New Yor

gegeniiber. In der nachstehenden Tabelle ist

Aufkommen in New York dem Geeamtaufkoi»Ql&IL

in den Vereinigten Staaten gegeniibergestellt.
Tabelle 3

Y936 isp ' 1627 171035 | iop4 C1osh Clrods' debs'1
New Yoil'( 446.748 445.933 279.762 357.78ij424.015 564.216 543.502[698,586
S{adte. 352,253 218.158i136.659 165,923193.565 235.921 202.157i210.909
OO TN 799,001 864,002°416.422 523,707;617,580 800.157545.6501809.445
Tabelle 3 weist die fuhrende Stellung New York51
Finanzzentrum auch fiir das Bankakzept nach.
Das Gesamtaufkommen an amerikanischen Ba®*
akzepten ist, wenn man die Endsumme der vor®
gehenden Tabelle betrachtet, gestiegen. Nach
American Acceptance Council wird das G eld-
volumen des amerikanischen Bankakzeptes fur **
auf etwa 6 Milliarden Dollar zu schatzen sein; v,a
rend der im Monatsdurchschnitt ausetehende Bet*
mit mehr als 800 Millionen Dollar anzunehmen
Diese Ziffern beruhen auf den Zahlen der unm»
baren Berichte der Akzeptbanken an das Amefl®@”
Acceptance Council und auf seiner Statistik; »
schon fur 1919 als ansstehend bezeichnete M ill®®
Dollar wird dagegen in dieser Hohe allgemein
zweifelt. [
Die Ausdehnung des Dollarakzeptes ainerika",g
scher Banken wird erst ganz deutlich, wenn ma»
in den Rahmen der internationalen Finanz ®
spannt. Nach einer kurzen Ubersicht des Prasid*®”
der Seaboard National Bank in New York,
A. Austin, tGber ,Amerikas Future Role in Europ® g
Finance" beliefen sich die ausstehenden Ak2®f
hollandischer Banken und Finanzinstitute »
November 1927 auf 360 bis 380 Milionen Gm
oder auf 145 bis 153 Millionen Dollar. In der
beliefen sich die Bankakzepte nach der gle'c
Quelle am 30. September 1927 auf 565 MiH|° ~
schweizerischer Franken, oder auf 109 MilBO®*
Dollar. In England waren Ende Oktober 1927 1
Aulm WP sechzehn TINERddYRrRAne B - LY
clearing-Banken etwa 111 Millionen Pfund St«r
Bankakzepte in Umlauf. Austin schatzt, dal »
ganzen GrofRbritannien, einschlieBlich Kolonie» *
Dominions, etwa 300 Millionen Pfund Sterling*
etwa 1464 Milionen Dollar in Akzepten
worden seien. Vergleicht man hiermit die
bis zu welchen amerikanische Banken unter
getreten sind:
863 Mill. Dollar am 30. September 192?
975 Mill. Dollar am 31. Oktober 1927
1029 Miill. Dollar am 30. November 1927
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dann ‘wird-die-Stellung erkennbar, die Amerika in
Cer internationalen Finanz einnimmt.

Eine ahnliche Entwicklung, wie sie im gesamten
amerikanischen Akzeptkredit zu jbeobachten ist, ergibt
“ch aus -den Analysen einzelner prominenter Ranken
hinsichtlich der ausstehenden Akzepte. Die folgenden
Wahlen sind verdffentlichten Bilanzen enthommen.
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der Board stets der Auffassung, dal3 ein Bankakzept
nicht diskontfahig sei, wenn die Bank es erst nach
Ankunft der Waren im Bestimmungshafen gegeben
hatte. In der EntschlieBung und erneuten Auslegung
vom 21. Dezember 1927 heil3t es, dal} .bankers accep-
tances may properly be considered as growing out
of transactions involving the importation or expor-

per 31. Dezember ) o . o o ) 1926 ] 1927
J«» tausend Dollar) g.Mittel) Akzepte |Eig-Mittelj Akzepte jEig.Mittelj Akzepte jEig. Mittel Akzepte Eig.Mittel Akzepte
' American Exchange 1
15v*18 Trust Co. g. 28,675 23,008 29,830 21,955 31,038 23,317 60,815 45,829 62,749 45,844
" cankers Trust Com- i
, Pjay., 4422sl) 11,113 1 46,5142 11,810 48,131°) 11,680 55,540%) 13,155 61,488 24,931
- Cenfral Union Trust
Company .. ; ... 36,067 11,495 38,081 22,381 40,607 27,102 45,256 19,321 50,145 37,250
i' Chase National Bank 43,706 11,035 44,071°) 16,896 47,178 23,466 78,204 24,810 105,674 43,720
* Chemical N ational Bk. 21,171 8,672 21,524 9,874 22,550 12,594 23,561 11,926 24,075 20,183
» Equitable Trust Com-
d 32,798 28,592 34,057 24,845 35,852°) 26,539 52,144’) 40,236 54,721 47,289
'm Guaranty Trust Com-
« Pary y ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 43,655 38,878 44,366 37,856 46,884 40,263 50,958 45,412 67,036 58,685
J International Accept-
ance Bank............. p . 11,882 32,590 12,825 38,650 13,575 46,527 14,152 47,117 1 14,752 65,785
le’ rational City Bank 92,622®) 71,097 95297 117,917 115,032 162,242 116,287 128,699 1146,176 211,792
¢ National Bank of
,  Commerce ................ 64,449®) 16,879 64,760 36,560 65,935 43,468 67,479 53,215 69,438 97,865
« New York Trust Com-
27,978 21.431 28.563 27,218 29,898 31,153 31,669 18,335 33,153 29,177
2. SeaboardNationalBk. 11,174°) 5,693 11,46210 10,461 15,764 17,266 16.41511) 13,729 20,07112 20,768
Gesamtsumme: 458,405 280,483 471,350 376,423 512,444 465,617 612,480 461,784 709,478 703,289
Afco@pte in Prozent der
€genen Mittel 61,2% 79,9% 90,9% 75,6% 99,1%

*) Die Ziffern in dieser Tabelle 4 sind nicht unbedingt vergleichbar, da eifamal nicht alle Bilanzen vom selben Tage verfugbar

JarrQ un[j da aucll

aj]e Banken derselben Methode beim Ausweis der Akzeptverbindlichkeiten folgen, was daraus geschlossen
werden kann daR die eine Bank diese Verbindlichkeiten nur mit , Acceptances® bezeichnet, wahrend die andere sagt:
?* deceptors, Endorsers or Maker on Acceptances and Foreign Bills+

LLiabillty
Eine durchgehende Bereinigung dieser Ziffern ist nicht mog-

J lgewesen; sie lassen aber immerhin das absolute wie auch das relative Anwachsen der Verbindlichkeiten erkennen.
r

JO- September 1923.
J November 1924.
> 35. Marz 1925.

4) 15. November 1926.
6 31. Marz 1924.
“) 14. November 1925.

Nach den bisher mitgeteilten Zahlen kdnnte man
Rahmen, daR es sich fur Wall Street nur um die
ifffinzielie Vormachtstellung handele. Eine solche
Ansicht wirde aber nicht unterstitzt dadurch, daR

dein bisherigen Vorschriften der Federal
ebei've Act das Dollarakzept ausschlieBlich mit dem
,einen Warenverkehr verknipft sein mufdte. Unter-
d&t man, wie in der folgenden Tabelle, die den
amerikanischen Akzepten zugrunde liegenden Ge-
"“"hafte, dann sieht inan nicht nur deutlich, daR
Mnd (jre- y iertel des gesamten Aufkommens an
°‘larakzepten auf die Ein- und Ausfuhr entfallen,
Roédern 'dal3 gerade innerhalb beider Reihen grol3e
ASchiebungen festzustellen sind.

Tabelle

s . i in.3Lin. 30 IX.IS1. 11.130, IX. 3L X.
S RV Y g 13l - iBhol - iaze’ T do27 1 doz7 1927

297,259 338,778 272,181 820.822 290,295 308.580

?_g?;%g %?ggg% 802,023 257,414 194,700 285.402 296.960 843,071
107571 28,028 25832 19,176 14,403 17.926! 20,610 22,120
09581 142,548 80.499 78,862 108,918 346,806 172,302

22.825 25241 18060 16,890 18,402 21,674 30,524 31,153

§Jp°rte___

1
13,807 37,899 35.601 55,201 78,624 97,938

523,707 617,580j800,137 745.050 614,151 8.00,446B63,823 975,160

-« na iy"3 -die Importakzepte etwa ooz« una an-
xPortakzepte 25% ausmachten, stellen sich die
-ahlen fur 1927 auf 40% bzw. 35%. Der Tendenz
Aur Finanzierung des Exporte kommt die eingangs

ahnte neue Auslegung des Federal Reserve Board
2Ur Eederal Reserve Act weit entgegen. . Bisher war

")...30..September 1926

8 14. September 1923.
") 30. Juni 1923.

. Marz 1924.
u) 30. Juni 1926.
12 10. Oktober 1927.
tation of goods when drawn for the purpose of
financing the sales and distribution on usual credit
terms of imported or exported goods into the chan-
nels of trade, whether or not the bills are accepted
after the physical importation or exportation has
been completed“. Dies hei3t aber nicht mehr oder
weniger, als dal nun Ein- oder Ausfuhrgiter bis zum
Verkauf mit amerikanischen Bankakzepten finan-
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ziert werden kénnen. Eigentlich selbstverstandlich
ist die Bestimmung, da3 neben diesem Akzeptkredit
bis zum endgiltigen Verkauf der Ware der erste
Kredit, der zum Zwecke der Einfuhr gegeben worden
war, nicht weiter bestehen darf, d. h, dal mit dem
Erlos des zweiten Akzeptes das erste abgedeckt
werden muf3.

Falt man die wichtigsten Ergebnisse dieser Unter-
suchung des amerikanischen Akzeptmarkts zusam-
men, dann handelt es sich, wie aus der folgenden
graphischen Darstellung aus Tabelle 3 und 5 zu er-
sehen ist, im wesentlichen

1. um die Ausbildung des Typs der Akzeptbanken,

die sich ihrerseits wieder im Finanzzentrum
New York konzentrieren;

2. um die Kontrarbewegung des Importakzept6®
zum Exportakzept, worin sich die Tendenz der
Vereinigten Staaten zum Export widerspiegch’

Der Fortschritt gegentber der fast anderthalb

Jahrzehnte lang aufrechterhaltenen Auffassung licg"
far die unter Akzept tretenden Banken in der durch
die neuen Bestimmungen erméglichten Ausdehnung
ihres Akzeptgeschéfts; fur die (rohstoffreichen Ver-
einigten Staaten schlieBen die neuen Bestimmung@ll
eine weitere 16rderung der auf Export drangend6@ll
Tendenzen ein; far diejenigen aber, die einen solchen
Akzeptkredit suchen und in Anspruch nehmen, i@
die Mdoglichkeit gegeben, sich die niedrigen N&"'
Yorker Diskontraten in erweitertem Umfange zU
nutze zu machen.

e prdiene actitetie

Die groRziigige  Aus-
leihung von Kassengel-

Das Reich als Glaubiger . ;
g dern des Reichs und die

siVei—_ = - manchmal damit ver-
bundenen MiRbrauche hatten auch ohne das
Eingreifen des Keichsbankprasidenten ihr natir-

liches Ende gefunden, als 1927 die Tdpfe der Finanz-
verwaltung durch die Anspannung des Reichsetats
langsam leer zu weiden begannen, In W irklichkeit
war diese Leerung der Kassen und das Zurlicktreten
der offentlichen Stellen vom freien Geldmarkt nur
eine Umlegung der Gelder. Was bis dahin in den
verschiedensten formen auf dem Geldmarkt oder in
allen mdoglichen kurzfristigen Anlagen herum-
schwamm, wurde im Laufe der letzten Jahre durch
Bewiligungen im Etat des Reichs flr andere,
meistens langfristige Verwendungen in Anspruch ge-
nommen, aus den Kassenkrediten auf kurze Sicht
wurden Haushaltskredite auf lange Sicht. Wie groR
der Umfang dieser langfristigen, auf Etatsbewilii-
gungen gegrindeten Ausleihungen des Reichs gegen-
wartig ist, ist wahrscheinlich auch bei den zunachst
beteiligten Stellen nicht ganz leicht festzustellen,
weil sich die Bewiligungen auf alle mdoglichen
Ressorts und Unternehmungen verteilen und oft mit
Garantien, oft mit reinen Beihilfen & fonds perdu
verkoppelt sind. Nach einer Aufstellung, die den
Stand vor einem Jahr wiedergab, verteilten sich die
Kredite (in Mill. RM) auf folgende Gruppen:

Agrar-, Meliorations-, Winzerkredite USW........cccvivieriiiiininiecnennens 142,0
Kredite an gewerbl. und industrielle Unternehmungen (Sanierungs-
kredite) JRRTRRURRRN 490
Kredite an See- u 49'6
Luftfahrt-Kredite 52

Zur Milderung_der Arbeitslosigkeit (Produkt. Erwerbslosenfiir-*

sorge  USW.) .
Kredite fir Wohnungsbau und Siedlu
Fir das besetzte Gebiet.......ccccoc.....
Sonstiges (darunter Vorschiisse a. Entschadig, f. Kriegsscliadenj 92,8

Summe: 6%4,7
Von diesem Betrag von rund 700 Mill. RM dirften
inzwischen die Vorschisse an Kriegsgeschadigte mit
rund 90 Mill. RM und einige kleinere Posten weg-
gefallen sein; dafiir sind aber mindestens weitere
100 Mill. RM aus der produktiven Erwerbslosen-
firsorge, weitere 100 Mill. RM an Zwischenkrediten
fir den Kleinwohnungsbau, etwa 60 Mill. RM Sied-
ungskredite und vielleicht 70 Mill. RM fur weitere
Bau- und Spezialkredite (Reichsbahn, Ostpreu3en.

Grenzfonds usw.) hinzugetreten, so dal3 die Gesand'
summe der ausstehenden Haushaltskredite zuir Zeit
etwa 900—950 Mill. RM betragen wird. Komméll
dazu néachstens noch die im landwirtschaftlich@ll
Notprogramm und die sonstigen im neuen Etat ent-
haltenen Bewilligungen, so wird in nicht allzu fernél
Zeit der Betrag von rund einer Milliarde RM er
reicht sein, also eine fiir die GroRenverhéaltnisse eal
deutschen Kreditwirtschaft immerhin sehr ansehlt
liehe Summe. Die Formen und Bedingungen, untél
denen das Reich im Laufe der letzten Jahre dl6®
Kredite ausgegeben hat, sind, soweit Angab€ll
dartber erhaltlich sind (leider ist dies nur in
beschranktem MaRe der Fall, hochst verschiedall
artig. Ein groRBer Teil der fir Bauzwecke gegebenéll
Darlehen hat die Form von niedrig verzinslich@ll
Hypotheken erhalten, andere Kredite laufen
reine Personalschulden ahne besondere Sicherung*
fir die industriellen Kredite sind in der Regel be-
sondere Pfander oder Biurgschaften bestellt. Die
Verzinsung liegt fast in allen Fallen erheblich unt6l
den geltenden Satzen fir kurz- oder langfristig
Anlagen, entsprechend den besonderen sozialGll
politischen oder kulturellen Zwecken der DarlBh®®1
hinige groRe Industriekredite gewinnen dadurch
sehr ausgepragt den Charakter von Subventionejl
auf Kosten der Allgemeinheit. Auch die Ruckzak'
lungsbedingungen sind diesen Tendenzen meist aU'
gepalit. Bei den rund 40 Mill. RM Krediten an dje
groBen Schiffsreedereien gibt es beinahe fir <e
Halfte des Betrags Uberhaupt noch keine Tilgung®'
bestimmung, ebenso bei einem anderen groRen 16d1L
striekredit; der Kredit Von 18 Mill. RM fur die Ver-
einigten Oberschlesischen Hittenwerke lauft bis 19?2J
Andere Darlehen von zum Teil betrdchtlichem Au®
maf} werden in den Jahren zwischen 1930 und 1940/4
fallig, wahrend z. B. das Darlehen an die Reichsbahll
in Hoéhe von 80 Mill. RM schon im Etatsjahr 19-
wieder zuruckflieBen soll. Da die Kredite nur zu>n
Teil aus Mitteln des ordentlichen Haushalts, 211111
groBeren Teil aus solchen des aulerordentlich@ll
Haushalts gegeben sind, wird das Reich, wenn 616
lilgungsbetrage eingehen, im ordentlichen Etat 1l
auf verhaltnismafig geringe Riickeinnahmen reehu6®
kénnen. Die Tilgungsbetrage fur Kredite aus u®l0
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& ~~dfuUichen Etat, die meist besondere lang- ge-
kénnen spater zur Verminderung der
AUleiheschuld oder des Anleibesolls verwendet wer-
r Voraussetzung ist aber, da die Rickzahlungs-
s .e* wirklich eingeben. Ob dies immer dar Fall
.w'rd, ist eine offene Frage. Von den rund
Mill. RM z. R., die als Zwischenkredit fir den
“Wohnungsbau gegeben wurden, und die 1929
jo I"ckgezahlt werden sollen, hat die Regierung im
Sr nUar dieses Jahres selbst zugegeben, dal ein
der Teil eingefroren ist, also wohl nicht rechtzeitig
k~sgezogen werden kann, und bei anderen Not-
~.editen ist es vermutlich nicht viel anders. Man
trll'd damit rechnen miussen, daR ein erheblicher Be-
ji'* der 900 Mill. RM Uuberhaupt nicht wieder in
ein < kLskasee zuriickkehren wird, sondern spater
a j®*! endglltig niedergeschlagen werden mul.
jie ‘®rhalib der Haushaltskredite stehen von friiher
Qr.n°ch einige Kassenkredite, die aus besonderen
v VQden den Charakter kurzfristiger Ausleihungen
ij °ren haben und deshalb als Ubergangsform in
Zusammenhang zu erwdhnen sind. Vor allem
de | fir den Dingerkredit von 100 Mill. RM,
KeH ¢Urcd die Preul’enkasse an die Landwirtschaft
de pSRn st und jetzt doat festliegt. Er sollte nach
A r Ernte von 1928 zurickgezahlt werden, aber ob
dj 9azu wirklich kommt, ist um so ungewisser, als
sdi fil«~rer Anlage recht fragwilrdige landwirt-
Ja ailibohe Umschuldungsaktion offenbar nur sehr
N geam vorankommt und Uberdies nur beschrankte
kungemaoglichkeiten hat.

Aus der Monatsibersicht
der Golddiskontbank wird
man auf eine unerireu-
liehe Transaktion der
HottSchen Notenbank aufmerksam. Es war erneut
ifis® endig, daf} die Reichsbank sich fir ihr Tochter-
p 1 selber in Anspruch nahm. Nach langer
hat die Golddiskontbank wieder ein Lombard-

ei n n von rund 8 Mill. RM von der Reichsbank
kotn etU hangt bekanntlich mit der voll-
iTa llleilen Immobilisierung des Golddiskontbank-
hifiplia/s (O Mill. RM) durch Ubernahme der drei-
hatli dnfjahrigen Schatzanweisungen der Renten-
Veji .'Kreditanstalt zusammen. Die taglich falligen
i™ |IQdlichkeiten der Golddiskontbank brauchten
da des April nur von 120 auf 17 Mill. und
13 w.?.n die 'befristeten Verpflchtungen von 27 auf
hAjji 1*l. RM  zurickzugehen, und die Golddiskont-
pal-?\f ar schon nicht mehr in der Lage, ihren Wert-
ig .rbestand aus eigener Kraft zu halten. Sie
®tSnd- zwar bemiht, ihre Wechselanlage fast voll-
enCQ)r , abzustolen — der Bestand ist in diesem
gescp Monat von 58 auf 6 Mill. zusammen-
tret21ri0(2en —, aber der Wertpapieibestand war
ver zu gro3. Dabei wurden einige weitere
deine n- von Hypothekarschuldscheinen an die
edwa o ®en Abnehmer vorgenommen, im April
klejjj 8 Mill. RM. Gleichwohl bedurfte es einer
LoHjkIl *nanepruchnahme der Reichsbank auf dem
®chul*dweSe»um den Restbestand der Hypothekar-
i ne Von 755 Alill- 2U halten. W ir haben

dftr 7 01 dargelegt, daB solche Manipulationen
drangten®rafuotenbank uicht wirdig sind. Alles
8&hiijj ~ f eiue Bereinigung von dem Hypothekar-
schein-Engagement hin. Die Reichsbank und

Neu? 7 R

der R eida s A Ud rchndie
-AGolddiskontbank
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die Golddiskontbank scheinen jedoch abwarten zu
wollen, bis im nachsten Sommer das erste Drittel
dieser Hypothekarschuldscheine fallig wird, womit
sich der Wertpapierbestand von selbst zu reduzieren
beginnt. Und man hofft auRerdem auf den Fort-
gang der zwar geringfligigen, aber laufenden In-
landsplacierung, die schon bisher moglich war. Wer
diese Schuldscheine der Golddiskontbank abkauft,
ist nicht bekannt, auch nicht der Preis, zu dem sie
abgegeben werden. Offenbar will die Golddiskont-
bank einen Buchverlust vermeiden. Nun verfiigt
sie zwar Uber einen auslandischen Rediskontkredit
von urspringlich 30, neuerdings angeblich 50 Mill.
Dollar. Aber diesen Kredit will sie fir solche
Zwecke nicht antasten. Sie nimmt lieber die jetzige
llliquiditat in Kauf, die naturgemall weiter zur
Folge hat, daR die Golddiskontbank mangels jeder
Bewegungsfreiheit kein geeignetes Instrument zur
Geldmarkt- und Privatdiskont-Regulierung mehr
darstellt. Als solches aber war sie eine Zeitlang
propagiert worden. Jetzt ist eie fast zum reinen
Holdinginstitut fir landwirtschaftliche Hypotheken
geworden.

m ' — 1 1 Die Verzdégerung in den
Die vierte Dollaranleihe der Arbeiten der Beratungs-
Rentenbank-Kreditanstalt  stelle fir kommunale Aus-
[ I | landskredite wurde von
der Rentenbank-Kreditanstalt dazu benutzt, um eine
Auslandsanleihe fir die Landwirtschaft unterzu-
bringen. Es wurde zwar nicht, wie bei der dritten
Ausléandsanleihe vom Oktober, gleich ein Betrag von
50 Mill. Dollar aufgelegt. Diese Summe hat sich als
reichlich hoch erwiesen. Eine neue Uberladung des
amerikanischen Markts mit deutschen Agraranleihen
muRte umsomehr vermieden werden, als im Laufe
der nachsten Zeit noch weitere ahnliche Emissionen
begeben werden sollen, die Flichtlingssiedler-An-
leihe der Rentenbank-Kreditanstalt, die Meliorations-
anleihe, deren Vermittlung demselben Institut ob-
liegt, und vor allem die Umschuldungsanleihe der
Landesbankenzentrale, die mit ca. 100 Mill. RM gegen
alle Widerstande jetzt fast durchgesetzt worden ist.
Infolgedessen hat eich die Rentenbank-Kreditanstalt
diesmal damit begniigt, einen Betrag von 30 Mill.
Dollar zu placieren, also ebensoviel, wie sie im
Juli 1927 bei ihrer zweiten Auslandsemission zum
Verkauf gestellt hatte. Die Bedingungen, zu denen
die neue Anleihe aufgelegt werden sollte, waren nicht
leicht festzusetzen. Auf der einen Seite war der
Kurs der zweiten und dritten Tranche, die mit 93
und 95V2% ausgegeben worden waren, zuletzt um
beinahe 4% gesunken. Auf der anderen Seite aber
wiinschte man nicht, durch Herabgehen unter den
letzten Emissionskurs eine Kreditverteuerung fir die
Rentenbank-Kreditanstalt in Erscheinung treten zu
lassen. Infolgedessen wahlte man den Ausweg, die
Laufzeit der Anleihe, die bei den letzten Abschnitten
33 Jahre betragen hatte, auf 10 Jahre zu verkirzen.
Dadurch wachst fir den Zeichner die Aussicht auf
nahe Realisierung des Disagiogewinns. Unter diesen
Umstanden lie3 es sich bewerkstelligen, dal die
vierte Anleihe zu genau demselben Preis an den
Mann gebracht wurde wie die dritte. Voribergehend
hatte man sogar in Erwagung gezogen, den Kurs von
damals noch ein wenig zu erhéhen. Die Verklirzung
der Laufzeit braucht fiur den deutschen Kredit-
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nehmer nicht notwendigerweise eine Verteuerung zu
bedeuten. Falls sich ndmlich die Zinsverhéltnisse im
Laufe der nachsten Jahre grundlegend &andern
sollten, wirde die Rentenbank-Kreditanstalt wohl
ohne Rucksicht auf die duRerste Laufzeit der Anleihe,
also auf die Unkindbarkeit seitens des Glaubigers,
zu einer Konversion schreiten, und wenn sie sich zur
Gewahrung der Konversionspramie in Gestalt der
baldigen Paririckzahlung der Anleihe entschlief3t,
macht es keinen Unterschied, ob die Tranche friher
oder spater fallig ist. Far den Konversionsfall sieht
der Anleihevertrag wiederum vor, daB die Sticke
zu jedem Zinstermin ganz oder in Teilbetragen zu
pari, also ohne Aufgeld zurickgezahlt werden
kénnen. Die Verkiirzung der Laufzeit macht es not-
wendig, daB statt der gleichmaRigen Tilgung ira
Laufe von 33 Jahren eine Teilabzahlung in der Weise
tritt, dall zehn Jahre lang je 15% (in zwei Halb-
jahresraten), vermehrt durch die infolge fortschrei-
tender Tilgung ersparten Zinsen, zur Rickzahlung
gelangen. Bei Falligkeit wird so etwa ein Flnftel
der Anleihe bereits getilgt sein. Die restlichen vier
Fianftel waren dann zur Rickzahlung auf einen
Schlag fallig, wenn keine Ablésung erfolgen wirde.
Der Auszahlungskurs, den der Landwirt erhéalt, ist
gegeniber der letzten Anleihe um *4% auf 91¥4%
gehoben worden. Die Effektivverzinsung errechnet
sich fur ihn trotzdem, wenn man den Konversions-
fall auBer Betracht laRt, mit ?2Yz% rund Xi% hdoher
als das letzte Mal Dennoch bedeutet die neue Real-
kreditzufuhr aus dem Ausland eine erwiinschte Er-
leichterung. Eine vorlaufige Umfrage bei den Real-
kreditinstituten ergab einen Mindestbedarf an erst-
steligem agrarischen Realkredit von mehr als
200 Mill. RM. Etwa die Halfte der Anmeldungen
wirde also aus der neuen Anleihe gedeckt werden
kénnen, der sicherlich im Spatsommer weitere Placie-
‘rungen folgen kénnen, falls sich die amerikanischen
Meldungen bestéatigen, dall die Unterbringung dies-
mal nicht nur voll geglickt sei, sondern die Nach-
frage das Angebot sogar Ubertroffen habe.
------------------- — Es ist kein ungewohnter
Auslandsemissionen auf Vorgang, dal} eine Stadt-
Schleichwegen Verwaltung bei einer in-
- lAndischen Bank ein
Schuldscheindarlehen aufnimmt, ohne zu wissen,
daR dieser Schuldschein postwendend von der Bank
an ein auslandisches Institut weiterbegehen wird,
welches seinerseits darauf eine Auslandsemission
aufbaut. Die Falle Cleve, Minster und Karlsruhe
sind noch in frischer Erinnerung, und nun geschieht
dasselbe der Stadt Koln, deren beengte Finanzlage
6eit langem bekannt ist. Koéln nahm ein verhéaltnis-
maRig kleines fiinfjahriges Schuldscheindarlehen
von 45 Mill. RM bei der Berliner Bankfirma Fritz
Markieroicz auf, nachdem vorangegangene ander-
weitige Bemihungen nicht zum Ziel gefihrt hatten.
Die Berliner Firma leitete die Schuldscheine an die
schon aus den genannten anderen Féllen bekannte
Arnold Gi'issen’s Bank in Amsterdam, die wieder
durch die Hollandsche Garantie- en Trust Compagnie
Zertifikate ausstellen lie3. Diese Zertifikate wurden
kapitalsteuerabzugsfrei bei 8% Nominalzins zu 99%
in Holland aufgelegt. Man kann sich vorstellen, wie
teuer die Stadt Koln dieses Darlehen bezahlt hat,
wenn man sich vergegenwartigt, dall 99% der
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hollandische Zeichnungskurs ist und drei Zwischen'
stellen, die Hollandsche Garantie- en Trust Co., di
Arnold Gilissen’s Bank und Fritz Markiewicz, an
dem Darlehen verdient haben. Auch der Steu6r'
abzug muR3 der Stadt zur Last gefallen sein, da da
ganze Geschaft weder die Beratungsstelle noch de
SteuerausschulR des Reichsrats 6der Reichstag
passiert hat. Es ist sehr zu bedauern, daR di
Emission einer unserer groRten Stadte auf solchO
Schleichwegen und zu solchen Schleichhandel
preisen auf den auslandischen Markt gelangt ist, nn
man kann der Stadtverwaltung den Vorwurf n'clk
ersparen, dal sie mindestens fahrlassig gebande
hat, als sie sich bei der Begebung der Schuldschein
an eine inlandische Bankfirma nicht vergewisser >
was mit diesen Schuldscheinen weiter geschehe
wird. Oder gibt es einen Sachkenner, der nach de
letztjahrigen Erfahrungen und in Wirdigung d
gesamten Kreditlage im Ernst gemeint hatte, em,
kleine inlandische Bankfirma kénne 4y2 Milk W~*
funfjahrige Schuldscheine zu eigenem Besitz e
werben? So bedauerlich indessen das diskre
tierende Vorgehen von KoélIn ist, so gewil ist es a' _
der anderen Seite nur symptomatisch fiir die Spa°
nung, die durch die gewaltsame Abschniirung d
Kommunen vom Markt der auslandischen Anlcibe
infolge des vielmonatigen Versagens der Beratung'
stelle herbeigefihrt worden ist. Den besten Be"'6*
dafur liefert die Tatsache, dall anderen EmittentO
inlandischer Anleihen unzweifelhaft gegen *.
Willen &ahnliches widerfahren ist. Man kann mc
annehmen, dal3 ein Konsortium, in dem zwei Staa

banken, die PreulRische und die Bayerische,
Fihrung haben — Staatsbanken, die selber in ",
Beratungsstelle vertreten sind —, es zugelassen ha *

dal Teile der gegenwartig im Gesamtbetrag

50 Mill. RM zur Zeichnung aufliegenden Bailerisc'®
5%igen Schatzanweisungen in Holland zur SB35
Zeit wie in Deutschland aufgelegt wirden —
irgendein Mittel bestiinde, das zu verhinder
Dieses Mittel besteht bei einem vielgliedrigen K°
sortium fast nie. Es ist nicht einmal nacihgewie"O"
ob die Konsorten Uberhaupt gegen den Konsorti®”"
vertrag verstoBen haben, als sie einen Teilbetrag *
die hollandische Maklerfirma abgaben. Zw arI®
keine Seltenheit, dalR den Erwerbern

Posten von dem vorgeschriebenen Verkauf6prO
ein NachlaR gewahrt wird, der KonsoriialnutZz
also von der betreffenden Bank mit dem Kéaufer 8
teilt wird, aber es ist durchaus denkbar, dafl s\
die hollandische Maklerfrma auch mit der einCjje
halbprozentigen Bankierbonifikation begnugt, , >
icdpr Bankier erhalt, wenn er bei einer Konsor
bank Stiicke kauft und sie in seiner Kundec
placiert. Gegen solche Transaktionen, die nur
unldslichen Zusammenhang zwischen in- und a
landischem Kapitalmarkt dokumentieren, ist
Kraut gewachsen. Jedem Kenner der EmissiO®
praxis sind aus der jingsten Vergangenheit z®oe
reiche Vorkommnisse bekannt, wo mit oder.dl
Einschaltung einer verteuernden Sonderenn®3"
Anleihen deutscher Stadte im Ausland zur ® {
offentlichen oder 6ffentlichen Zeichnung Bjjcb
wurden, auch wenn die Genehmigung ausschlic

far das Inland gelautet hatte. Es gibt sogar t " jj
in denen die Emittenten erst Wochen danach  #
den Zeichnungseinladungen auf ihre eigenen

”
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eihen Kenntnis erhalten haben. Wer Inhaberpapiere
au®gibt, kann eben ihren weiteren Lauf niemals
verfolgen Die Lehre, die in erster Linie aus alledem
ziehen ist, ist leider bisher immer noch nicht
Stdgen worden: die Beratungsstelle prift weiter
Schneckentempo, und nachdem sie kostbare
‘tonate hat verstreichen lassen, dauert es nun natir-
'Lfighoch einige Zeit, bis eie bei diesem Verfahren den
"Gesamtiberblick" gewonnen hat. Selbst die
unelanleihe der Girozentrale, die man zunachst
NHtnal vorangehen lassen wollte, um die ameri-
Giniscbe Emissionskonjunktur nicht voéllig un-
pQutzt fir die deutschen Stadte voribergehen zu
assen, ist wieder auf Schwierigkeiten gestoben, so
es nicht sicher erscheint, ob der ganze Betrag
O0tl 100 M ill. RM, der einstweilen dafir in Aussicht
SeHommen war, zur Auflegung gelangt. Immerhin,
aach die Bureaukratie beginnt das Unhaltbare der
Apigen Situation einzusehen. Einige wenige Stellen
, Erdings glauben immer noch, ein falsches Kon-
Zollsystem durch immer weitere Polizeivorschriften
®Sen Umgehungen schiitzen zu kénnen.

Die Statistik des Pfand-

~ttr Pfandbriefabsatz im  briefumlaufs am 31. Marz
ersten Quartal 1928 1928, den die Bdrsenvor-
stande jetzt vertrfent-

dchen, krankt noch immer an den hier wiederholt
Aprochenen Mangeln des statistischen Verfahrens
e fl .Jahrg. Ill, Nr. 46, S. 1755). Erfreulicherweise
2 . Jedoch jetzt endlich den hier schon vor langerer
ei® gegebenen Anregungen, die Statistik zu syste-
p,atisieren und zu vervollstandigen, gefolgt werden.
i.  Statistische Reichsamt will kiinftig Vierteljahr-
en eine Ubersicht Giber den Umlauf der einzelnen
,rivaten und offentlichen Realkreditinstitute an-
N'tigen, wobei eine Gliederung nach Pfandbriefen
d KommunalObligationen sowie nach dem ZinsfulR
fArgenommen werden soll. Fur die o6ffentlich-
®chtlichen Institute ist eine solche Statistik per
>e Marz in Arbeit, fir die Hypothekenbanken soll
*e -Aufstellung von einem nahen Zeitpunkt an fol-
0 AuRerdem wird, ebenfalls vom Statistischen
Acheamt, eine monatliche Statistik vorbereitet, die
Ver Offentlichkeit jeweils die Endsummen des Um-
» dfs von Pfandbriefen und Kommunalobligationen,
D,\ei* ¥ nach Zinstypen, vermittelt wird. Eine
a chg statistische Behandlung ist eine Notwendigkeit.
lalR6 €en Veroffentlichungen der Bérsenvorstande
oirn einstweilen nicht mehr als ein allgemeines
Mi' ®ewinnen. Der Umlauf ist danach in Berlin,
5 ““chen und Frankfurt im ersten Vierteljahr um
auf 4867 Mill. RM gestiegen. Aber dies ist keines-

\% die tatsachliche Zunahme, die nach Schatzungen
fachkundigen bei den Hypothekenbanken etwa
IOn a — und bei den anderen Instituten etwa
erkMill. RM betragen haben dirfte. Die Differenz
sein t Ricll daraus, dal eine Reihe von Instituten
stalt*- Oberen Angaben diesmal weiter vervoll-
8u .igt hat, so daR jetzt als Zuwachs erscheint, was
er fruheren Emissionsabschnitt gehort. Die
(JuVeAnte tatsachliche Quartalszunahme bleibt
Zeit g Us nicht hinter den Ergebnissen des gleichen
*Ur-a i?C Initts der beiden voraufgegangenen Jahre
edv ~ er Absatz an Emissionspapieren der Real-
der 7m<Stitute hat also einen Umfang beibehalten,
doppelt so grol3 ist wie in guten Vorkriege-
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jahren, und dem offenbar keineswegs nur Ausnahme-
charakter zukommt, wie man noch vor Jahresfrist
annahm. Allerdings ist zu beachten, dal3 dieser Ab-
satz, an dessen Aufnahme auch das Ausland beteiligt
ist, durch die Hohe der gebotenen Nominalverzin-
sung von 8% besonders gefoérdert wird. Eine solche
Zinshoéhe wird aber im Ausland keineswegs immer als
Empfehlung aufgefalRt. Es ist bezeichnend, dal3 die im
Ausland direkt untergebrachten Pfandbriefe nicht nur
nominell 7%ig sind, sondern auch eine wesentlich
geringere Effektivverzinsung aufweisen als die
gleichzeitig im Inland placierten. Die Hypotheken-
banken hoffen, dal3 die Befreiung der festverzins-
lichen Werte von der Kapitalertragssteuer das Inter-
esse des Auslands fiir deutsche Pfandbriefe vermehrt,
auch in den Vereinigten Staaten, in denen einstweilen
noch Abneigung gegen den Goldmarktyp herrscht.
Die Realkreditinstitute sollten ungeachtet dieser
Entwioklungsmdéglichkeiten in Erwagung ziehen, ob
sich nicht schon friiher eine Herabsetzung des Nomi-
nalzinses bewirken lieRe, zumal jetzt dag Bonifika-
tionsabkommen endlich abgeschlossen worden ist
(vgl. Nr. 9, S. 239) und damit die grobsten W ett-
bewerbsformen u. a. der Zinstypenwettlauf, ausge-
schaltet wurden.

Das Rheinisch - West-
falische Kohlensyndikat
hat nunmehr seine neue
PreisHste verdffentlicht.
Der Standardpreis fir Fettfdrderkohle ist von
1487 RM auf 1687 RM, d. h. um 135% erhdht
worden, und ungefahr im selben Rahmen halten sich
die Ubrigen Preiserhéhungen. In welchem Umfang
durch diese neuen Preisfestsetzungen eine Erlésver-
besserung eintritt, ist noch ungewil. Nach M itteilun-
gen des Syndikats gliederte sich der Marzabsatz von
rund 7J4 Mill. t etwa in der folgenden Weise:

1) 1,6 Mill. t Koks und Briketts, deren Preise nicht verandert werden,

2) 2 tAblsaéz im umstrittenen Gebiet, der keine Preiserh6hung
zulaft,

3) 14 ,. tin nominell unbestrittenes Gebiet, das jedoch soweit
bestritten ist, daf Mindererldse in Kauf genommen wer-
den missen und eine Preiserhthung unmoglich ist.

4) 225, t, deren Preise sich erhdhen lassen.

Demnach sollten also nur etwa 30% des Absatzes
eine Verteuerung erfahren. Nach dem Gutachten
der Schmalenbach-Kommission kann man den Ge-
samterlée der Zechen fur Marz d. J. auf etwa
104 Mill. RM schatzen. Davon entfallen wohl rund
75 Mill. RM auf den Absatz ohne Koks und Briketts,
Avoran zu etwa gleichen Teilen der oben unter 2)
und 3) rubrizierte Absatz und der unter 4) genannte
teinehmen dirften. Es ist sonach anzunehmen, daf
sich der Mehrerlés aus der Preiserhbhung auf Uber
60 Mill. RM jahrlich steilen wird. Mindestens zwei
Drittel der Mehrbelastung durch die Lohnerhéhung
werden also wohl durch die Preiserhhung auf-

Die Kohlenpreiserh6hung

gebracht. Das ist selbstverstandlich nur eine rohe
Rechnung, die ein ungefahres Bild der Situation
geben soll. Nach dem Minderheitsgutachten von

Baade wiuirde sich auch bei den jetzt vermehrten
Kosten nach der Preiserhéhung ein gewisser Gewinn
far den Bergbau ergeben. Der von dem Mehrheits-
gutachten unter den bisherigen Bedingungen errech-
nete Verlust wirde sich dagegen ungefahr verdop-
peln. Mdoglicherweise ist aber unsere Rechnung inso-
fern zu unglnstig, als das Syndikat den unter 5) an-
gegebenen Absatz vielleicht zu hoch beziffert hat.
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Diese Rechnung zeigt aber wenigstens, daR im Zu*
sammenwirken von negativer Rationalisierung und
Abbau des unrentabelsten Absatzes im bestrittenen
Gebiet die Mehrbelastung ausgeglichen werden kann,
wenn es gelingt, fir 30% des Absatzes die Preis-
erhdhung durchzufuhren. Die Einschrdnkung des
Auslandsabsatzes wird wahrscheinlich hinter dem in
der Offentlichkeit genannten Ausmaf von 500 000 t
monatlich Zurtckbleiben kénnen. Im dbrigen wird
jetzt deutlich, wie weit der deutsche Kohlenmarkt
davon entfernt ist, monopolistisch kontrolliert zu
werden. Nur ein verhaltnisméaRig kleiner Bezirk
kann vom Rheinisch-Westfalischen Kohlensyndikat
als unbestritten bezeichnet werden. Der Bezirk hat
selbstverstandlich bei den verschiedenen Sorten ver-
schiedene Grenzen, und das Syndikat wird abtasten
missen, wie weit es mit erhdhten Preisforderungen
gehen kann. Die wesentliche Bedeutung der jetzt
festgelegten Preise ist wohl, dall die Leiter des
Syndikats praktisch véllige Freiheit in der Preis-
stellung haben. Abgesehen davon, daf} sie ihre
Preistafel @andern kdnnen, solange der zugrunde-
liegende Beschlul? des Reichskohlenrats in Kraft ist,
verfiigen sie wohl im Rahmen der neuen Preise Uber
das Maximum dessen, was sich herausholen lafRt.
Nicht ohne Bedeutung wird die Preiserhdhung fir
die Frage der Ferngasversorgung bleiben, denn da
der grof3te Teil des Gaspreises einer Kohlenklausel
unterliegt, erhéht sich automatisch der Preis des
Gases, und soweit Gaswerke in Frage kommen, die
im umstrittenen Gebiet liegen, wird die Rentabilitat
der Ferngasversorgung fiir sie verkleinert, ganz ab-
gesehen von der unglinstigen psychologischen W ir-
kung, die sich in all den Fallen heraussteilen muf3,
in denen bereits Offerten gemacht wurden. Die
Bedeutung des Absatzes im umstrittenen Gebiet be-
handelt weiter vorn Georg Bernhard in einem Auf-
satz (S. 730).

" - Man schreibt uns: ,In
Zum Kauferstreik der Nr. 16 des ,Reichsland-
Landwirtschaft bund“ findet sich eine

....... — wee... - EntschlieBung des Bau-
ernbunds Eisenberg-Land, die zum gesellschaftlichen
und wirtschaftichen Boykott aller Nichtmitglieder
des Reichslandbunds auffordert. Diese EntschlieRung
hatte nur fur Eisenberg-Land Bedeutung, wenn nicht
offenbar die Redaktion der Zeitschrift und also auch
wohl die Leitung des Reichslandbunds selbst die
MalRnahme begrifRte und als vorbildlich ansahe. Ob
die angedrohten Kampfmittel gesetzlich zulassig
sind, bleibe dahingestellt. Aber die Resolution ist
symptomatisch fir eine gefahrliche Einstellung in
weiten Kreisen der Landwirtschaft, die in ihrem
Kampf um weitere HilfsmaBnahmen zum Teil er-
heblich Uber die Grenzen dessen hinausgeht, was
volkswirtschaftlich ertraglich ist. Bedenklich sind
weniger die Entgleisungen gesellschaftlicher Art als
die MaBnahmen auf wirtschaftichem Gebiet, die
sich vor allem gegen den Ankauf von landwirtschaft-
lichen Betriebsmitteln richten. Es handelt sich um
einen regelrechten Kauferstreik. So hat im Kreis
Fallingbostel im AnschluR an den Vortrag eines Ver-
treters des Hannoverschen Landbunds der Kreis-
landbund eine EntschlieBung angenommen, in der
den Landwirten empfohlen ward, jede Beschaffung
von Dingemitteln und jede Neuanschaffung von

Maschinen und Geraten zu unterlassen. In anderen
Bezirken haben 6rtliche Landbundorganisationen
ihren Mitgliedern den Ankauf von Maschinen direkt
verboten. Im Hannoverschen ist 69 sogar dazu ge-
kommen, daR der Ankauf deutscher Maschinen ver-
pont und zum Ankauf auslandischer Maschinen auf-
gefordert wird. In Suddeutschland haben Mitglieder
des Landbunds sich ehrenwértlich verpflichtet,
Maschinen nur dann zu kaufen, wenn der Verkaufer
darin einwilligt, daR der Kaufer auf Anweisung d«9
Landbunds jederzeit vom Kauf zurtcktreten kann,
und in Mecklenburg hat der Landbund seine Mit'
glieder aufgefordert, ihre Verpflchtungen gegeniber
ihren Lieferanten nicht zu erfillen, wenn eie ®e
nicht aus laufenden Betriebseinnahmen abdecken
kénnen! Das ist dieselbe Auffassung von der Be€
deutung klarer Rechtspflichten, die in dem ¢g6
scheiterten mecklenburgischen Volksbegehren zui°
Ausdruck kam, dessen Ziel war, die Staatsregierung 10
den Anklagezustand zu versetzen, weil sie Notstands'
beihiilfen dazu verwandt hatte, zunachst ihre A°'
sprache aus nicht bezahlten Steuern zu befriedige0’
dieselbe Rechtsauffassung, die sich in Schlesien g6
zeigt hat, als Zwangsversteigerungen durch zusaul
mengerottete Bauern verhindert wurden. Den Ding6
mittelabsatz hat die Kauferstreikbewegung bisbe*
anscheinend nicht wesentlich beeintrachtig€ll
kénnen. Anders scheint es in der Industrie land-
wirtschaftlicher Maschinen und Gerate zu lieg60-
Hier ist es vielfach zu Absatzstockungen gekomme?’
und zwar gerade auch bei solchen Maschinen, di6
in der Frihjahrszeit normalerweise gefragt sind’
wie Drillmaschinen, Dingerstreuer und dgl. Ein-
zelne Fabriken sind infolgedessen schon zu Arbeiter-
entlassungen gendtigt worden. Niemand wird der
Forderung widersprechen, dall die Landwirtschaft
vor neuen Investitionen die Frage der Rentabilitat
aufs sorgsamste priifen soll. Das mul3 aber jedel
einzelne Landwirt tun. Wenn die landwirtschaft-
lichen Organisationen ihre Mitglieder auf diese Not-
wendigkeit hinweisen, so ist das gewi sehr nitzlich
Aber die hemmungslose Propaganda, die offenbar
in manchen Kreisen getrieben wird, und die °°r
darauf angelegt zu sein scheint, nach aulen den Ein-
druck besonderer Notlage zu erwecken, ist schudli6*l
und kann durch nichts gerechtfertigt werden. Ré€
sonders zu beklagen ist es, wenn solchen Landwirte0’
die sich der ausgegebenen Parole aus wirtschaft-
lichen Grinden nicht fligen wollten, mit den
Boykott gedroht wird. Solchen Auswichsen d&®
wirtschaftlichen Kampfes mulR rechtzeitig entgeg60'
getreten werden.”

Der Reichsverband d6
Jahresbericht der Automobilindustrie
Automobil-Industrie vor kurzem seinen G
— schaftsbericht fur
verdffentlicht. Man kann dem Bericht bestéatig6?’
daR fleiBig und sorgfaltig Material Gber zollpat*
tische Fragen, Uber Preisbildung und Absatz, Steu66
fragen, die statistische Entwicklung und manch
andere gesammelt worden ist. Die wichtige Pr°du
tionsstatistik scheint dagegen bedauerlicherw6l
vom Verband selbst nicht gepflegt zu werden. D
Bericht enthalt in der Hauptsache nur die amtlich?
Erhebungen aus dem Jahre 1925, die Anfang
in ,Wirtschaft und Statistik" veroffentlicht wurde0O-
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iia hebt der Bericht hervor, da® das Jahr 1927
m ;5fidlen der Auswirkungen der deutschen Auto-
N Ausstellung von 1926 gestanden hat. W ir haben
de"Tx”"t au” die Bedeutung dieser Ausstellung, die
dpO0 ," dlen der Automobilindustrie dokumentierte,
Anschlu? an das fabrikatorische und preisliche
li'A des Weltmarktes wiederzugewinnen, ausfihr-
®eii *w iesen (vgl. Jahrg. I, Nr. 44, S 1443).
ein “ama’s ist die Automobilindustrie unzweifelhaft
d Stick vorwarts gekommen. Die Herabsetzung
r “reise in den letzten Jahren hat, wie der Bericht
aUfv?rrebt, eine wesentliche Belebung des Geschéfts
8 nl0 Ininndsmarkt zur Folge gehabt. Der Bericht
¢ri +t die optimistische Erwartung aus, daf3 es bei
N stem Willen aller Beteiligten zweifellos gelingen
AuJdd. eine Preispolitik zu betreiben, welche die
St und Motorradindustrie in die Lage ver-
bal * “er sckarfen Auslandskonkurrenz wirksam zu
prieeRaeri- Unterstitzt wurde der Wiedergesundungs-

EntZe ~Cr Automobilindustrie durch die glinstige
g "l'eklung der deutschen Inlandskonjunktur im

gelaufenen Jahr. In der allgemeinen Darstellung
U 9 den ScHiuRfelgerungen wird man semit im

der &11 Und ganzen dem Bericht des Reichsverbandes
fy. Au”~°niobilindustrie zustimmen kdnnen; in Detail-
Auf@ll °Z B- Uber die genaue Ho6he des deutschen
°?°bilzolls) kann man anderer Ansicht sein als
Verband. Man vermi3t in dem Bericht eine

4 ®&e Skizzierung der Rickwirkungen, die der
aUs].p* zwischen der deutschen Industrie und der
tUn aQdischen Konkurrenz auf die kinftige Gestal-
Maf rer deutschen Automobilindustrie selbst zeitigt,
gjj. “ann sich nicht mit Erklarungen dartber be-
darf6ll dal? dieser Kampf im Jahre 1928, dem Jahre
lieftmStei' .Zollsenkungen in Deutschland, besonders
jpa sin werde. Vielmehr mulZ man sich klar-
hojj e@> daB sich als Fazit dieses Kampfes eine
Undfe Borm der Arbeitsteilung zwischen dem Au6-
deut T d der deutschen Industrie und innerhalb der
lasseSdien Industrie heranbilden wird. Schon jetzt
Z, s*cb SpezialisierungsmalRnahmen feststellen,
6u..i dr von uns seinerzeit behandelte Fall der
PGs 0/,P-Werke (vgl. Nr. 5, S. 174), die den Bau von
fle ";nplUvagen eingestellt haben, um sich ganz der
Wit el,Ung von Liefer- und Lastwagen zu widmen.
erOrier vermi3t man eine Stellungnahme zu der neu-
Xarcj Unlwicklung im Lastkraftmagenbau. Hier
Sbn't+ kirzlich darauf hingewiesen, da3 der Durch-
2200) reis der eingefiihrten Lastwagen 1927 rund
prej betragen hat, wahrend der Durchschnitts-
lag Aes ausgefuhrten Lastkraftwagens bei 7600 RM
auf , as zeigt, da in Leichtlastmagen das Ausland
efa deutschen Markt konkurrenzfahig ist, wah-

Ip)a ,In Schmerlastmagen Deutschland auf dem
“hien $ arkf konkurrenzfahig ist und auch noch
luég xport verbessern kann. Diese Entwick-
halb ]Va ”“e zu einer weiteren Umgruppierung inner-
er deutschen Lastkraftwagen-Industrie fiihren.

Die Deutsche Maschinen-

abrik A “G- Berlin
S~eniVlaschinenfabrik at thren Aktlonaren in

Eutt] e, den letzten Jahren herbe
lichpn o Ulngen bereitet, insbesondere mit dem kurz-
rejlit] banierungsantrag (vgl. Nr. 16, S. 625). Wah-
Gaftcin , r im allgemeinen die Aktionare deutscher

e<HeGhaften in letzter zeit Verluste fast allzu be-

‘Jppa ..
‘*UdIIO ,1SerfOlg bei der
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reitwillig hingenommen haben, ist im vorliegenden
Fall eine starkere Verargerung entstanden, weil man
sich durch frihere Berichte getduscht fiahlt und
nunmehr das Vertrauen in den Vorstand erschittert
ist. Eine tatkraftige Verwaltung, die ihr Unter-
nehmen in der Hand hat und Uberblickt, misse im-
stande sein, die Situation schneller zu erfassen und
vor allem Fehler schneller eingestehen, als es bei der
Deutschen Maschinenfabrik der Fall war. Am
1 Oktober 1926 hat die Gesellschaft bekanntlich
ihre Maschinenfabriken gemeinschaftlich mit denen
der Vereinigten Stahlwerke in einer neuen Demag
A.-G. zusammengefafit. Es wurden aber nur die
Anlagen und Vorrate eingebracht, wahrend Debi-
toren und Kreditoren sowie Beteiligungen bei der
Muttergesellschaft verblieben, .die auch die Abwick-
lung aller bis zum Stichtag eingegangenen Geschafte
durchzufiihren hatte (nachtragliche Beanstandungen
usw.). In der ersten Bilanz nach der Werksiber-
tragung wurde dann ein Verlust von 325 Mill. RM
ausgewiesen, der aus der Reserve gedeckt und damit
begriindet wurde, dall die Abwicklung alter Ge-
schafte aus der Krisenzeit sich nachteilig ausgewirkt
habe. Jedenfalls war aber der Ton der gesamten
vorjahrigen Berichterstattung darauf abgestimrat,
dall die Gesellschaft nunmehr eine reine Holding-
Gesellschaft sei, die im wesentlichen nur noch das
normale Beteiligungsrisiko zu tragen habe. Es war
zwar wohl allen interessierten Aktiondren bekannt,
dal die Haftung fir die vor dem 30. September 1926
eingegangenen Geschafte nach wie vor bestand, aber
auf Grund der Verwaltungsberichte hatte — drei
Vierteljahr nach dem Stichtag — niemand Grund zu
der Annahme, daf} hier Uberhaupt noch nennens-
werte Risiken liefen. Als hinterher der Kurs zu
sinken begann und die ersten Sanierungsgerichte
aufkamen, hat die Verwaltung dann frisch-frohlich
die Dementiermaschine in Bewegung gesetzt, sowohl
gegenuber der Presse, wie gegeniber anfragenden
Aktionaren, wenn auch stets in einer Form, die
Festlegungen vermied. Jetzt wurde nun im neuen
Bericht und in der Generalversammlung bekannt,
daR ein weiterer Verlust von 3,37 MiUl. RM entstan-
den ist. dem nur noch 430000 RM Reserven gegen-
Uber stehen, und daR damit die aus alten Geschaften
verbliebenen Risiken noch gar nicht alle berick-
sichtigt seien. Allerdings sei das Ergebnis auch da-
durch einmal nachteilig beeinfluBt worden, dal3
durch die Werkslbertragung ein voriibergehender
Einnahmeausfall entstand: Uber den Dividenden-
ertrag der Demag kdnne man natirlich erst ein Jahr
spater verfliigen als Uber einen direkten Fabrikations-
gewinn. Schon vor der Generalversammlung hatte
sich ein Schutzverband gebildet, mit dem Erfolg,
daR die Verwaltung in der Versammlung nicht Uber
die qualifizierte Majoritat verfugte. Der Schutz-
verband hatte etwa 28 Mil. RM Aktien zu-
sammengebracht, darin angeblich auch Stimmen
aus Aufsichtsratskreisen. Er wurde unterstitzt
durch eine Hamburger Aktionargruppe mit etwa
15 Mill. RM Aktien sowie durch eine ganze
Anzahl selbstandig auftretender Kleinaktionare,
so daf sich ein Stimmverhéaltnis von 104 250 : 48 509
ergab. Damit war der Sanierungsantrag ge-
scheitert. Die Verwaltung hatte vorsorglich bereits
einen Tag friher eine Besprechung mit dem Schutz-
verband eingeleitet und ihm weitgehende Einsicht
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in die Bicher gewéahrt, konnte die Opposition aber
vonderNotwendigkeit einer sofortigen Sanierungnicht
Uberzeugen. Der Sanierungsantrag wurde deshalb
zurtickgezogen und es schien, als wirde nunmebhr die
Versammlung ruhig und farblos verlaufen. Die Un-
geschicklichkeiten eines offenbar noch sehr unerfah-
renen Vorstandsmitglieds brachten dann aber doch
den Zorn der geschéadigten Aktionare zur Entladung.
Direktor Stahl versuchte namlich nicht nur die
Schuld fir die eingetretenen Verluste ganz auf die
allgemeinen Verhdltnisse im Maschinenbau abzu-
wailzen, sondern er degradierte die Generalversamm-
lung gewissermaflien zum Kasernenhof. Obwohl die
Position der Verwaltung durch Mangel an Stimmen
und auch an Erfolgen ziemlich geschwéacht war.
wurde den Aktionaren in Uberheblicher Weise jedes
Verstandnis fur die Vorgange im Maschinenbau und
bei der Gesellschaft abgesprochen. Es ist zu be-
griuRen, dall die Minderheit sich diese Behandlung
nicht gefallen lie3, sondei-n mit Energie die Verant-
wortlichkeit der Vermattung in den Voidergrund
rickte. Man habe sich anscheinend bei den Betei-
ligungstransaktionen die Verlustbetriebe férmlich
herausgesucht (auch Carlshitte mul3 sanieren), man
habe lber die bestehenden Risiken die Aktionare und
auch den Aufsichtsrat getduscht und die nétige
kaufmannische Qualifikation vermissen lassen. Das
betonten insbesondere diejenigen Aktionarvertreter,
die am Vortag Einblick in die Biucher erhalten hatten.
Fast jede» Auslandsgeschaft sei verlustreich ge-
wesen. Die anwesenden Aufsichtsratsmitglieder
hatten Mihe, den Frieden einigermalRen wiederher-
zustellen und ein férmliches Mildtrauensvotum zu
verhindern. Es wurde dargelegt, dal3 in den Betrieben
der jetzigen Demag die Auftragssumme zwischen
50 und 70 Miil. RM zu schwanken pflege, wovon 30
bis 40 Mul. RM auf das Ausland entfallen. Bei diesen
Auslandsauftragen werde fast Gberall in der Maschi-
nenindustrie zugesetzt; man misse nur bestrebt sein,
die Betriebe aufrecht zu erhalten und die Verbindun-
gen nicht zu verlieren. Uber mangelnde Offenlegung
wirden sich die Aktionare in Zukunft niemals mehr
zu beklagen brauchen. Als besonderer Vertrauens-
mann der Kleinaktionare wurde Konsul Marx, Berlin,
in den Aufsichtsrat gewahlt. Gegen die Bilanz und
die Entlastung des Vorstands gaben aber samtliche
Opponenten Protest zu Protokoll und es wurde auch
mit RegreRklagen wegen irrefihrender Auskunfis-
erteilung gedroht.

Im letzten Jahresbericht

Dividendenausfall der AEG, die einen mal-

bei der NAG gebenden Einflul  auf

— die NAG besitzt, wurde
unter den Mitteilungen ({ber die Konzerngesell-
schaften folgende Voraussage Uber den Abschluf3
der NAG gemacht: ,Die NAG wird fur 1927 wie
im Vorjahre 6% Dividende verteilen,” Diese Er-
klarung enthielt keine Einschrankungen, wie etwa
die Floskel ,voraussichtlich® oder ,falls nicht un-
vorhergesehene Umstande eintreten“. Man mul3te
also annehmen, daR der Gewinnausweis zwischen
den Verwaltungen der AEG und der NAG eindeutig
und definitiv vereinbart worden war. Noch Mitte
Februar wurden von Korrespondenzbiros unwider-
sprochene Nachrichten verbreitet, da bei der Ge-
sellschaft wieder mit einer Dividende in Vorjahrs-

héhe zu rechnen sei. Erst am 4. Mai gingen an dgr
Berliner Borse Gerlichte um, daR die Dividenden-
aussichten bei dem Unternehmen ungunstig seien
und am folgenden Tag wurde als Ergebnis der Auf-
sichtsratssitzung bei der NAG der BeschiuR mer-
offentlicht, von einer Gewinnverteilung abzusehen
ein Beschluf3, der nach allem Vorangegangenen pein-
liches Aufsehen erregen muf3te, um so mehr, als ®un
nachtraglich feststellte, dalR der Kurs der NAG-
Aktien schon seit Anfang dieses Jahres weichende
Tendenz gezeigt hatte. Dies fuhrte wiederum zu der
Frage, ob die Verschlechterung der Dividendenaus-
sichten nicht, vorzeitig zur Kenntnis eingeweihter
Kreise gekommen ist und diesen Anlall gegeben hat,
ihnren Aktienbesitz zu verkaufen, bevor der Divl
dendenausfall bekanntgegeben wurde. Gerade di°
Kursentwicklung der NAG-Aktien zeigt, welche
schwere Unterlassungssiinde man dadurch begangen
hat, daR man die Dividendenvoraussage im AEG'
Bericht, nachdem sie sich als ungerechtfertigt er"
wiesen hatte, unberichtigt lieR. Was die Begriindung
des Dividendenausfalls b etrifft, so wird in dem ver-
offentlichten Communiqué darauf hingewiesen, da“
die Umgruppierung der Fabriken als Folge der
Fusion mit den Prestomerken im Gange sei und die
Betriebsmittel der Gesellschaft stark beanspruch”
Mit dieser recht allgemein gehaltenen Erklarung
werden sich die Aktionare kaum zufriedengeben,
vielmehr wird es erforderlich sein, dal die Verwal-
tung spatestens im Geschaftsbericht Aufklarung
dariiber gibt, avie sich nach der Ubernahme der
Presto-Werke die Verteilung des Produktionspr0
zesses auf die einzelnen Anlagen gestalten wird'
Schon bei dem Bekanntwerden des Fusion®'
beschlusses NAG-Presto hatte man eine klare pr°'.
grammatische Erklarung Uuber die fabrikatorisch”
Seite der Fusion vermi3t. Wenn sich jetzt die Um-
gruppierung der Fabriken als so kostspielig erweist
daR die Dividendenanspriiche der Aktionare, dje
doch zur Zeit der Abfassung des AEG-Berichts voll-
standig gesichert erschienen, nicht befriedigt werde*1
kénnen, so werden die Fragen, die damals nicht B®
antwortet wurden, erneut aufgeworfen. Hoffentlich
ist der Fusionsbeschluf3 seinerzeit nicht gefal3t und
verwirklicht worden, obwohl man sich uber d®
fabrikatorische Seite des Zusammenschlusses n°dl
gar nicht klar war.

Der jetzt verdoffentlich”
Borsenprospekt, durch de
7,3 MiR. RM Aktien dm
Oberschlesischen  Eiseiv
bahn-Bedarfs A.-G. an der Berliner Borse zugelasRe®®
werden, ist zwar textlich &auBerst umfangreich uo
umfallt nicht weniger als neun Druckseiten, er g¥
auch wertvolle Aufschlisse insbesondere Uber °
polnischen Tochtergesellschaften, in den entscheidell
den Punkten aber versagt er. Das gilt insbesonder
hinsichtlich der geplanten Zusammenfassung ¢
polnischen Betriebe, der Friedenshitte und Baildo
Stal mit einigen Gruben der Gréaflich Ballestre®
sehen Verwaltung, woriber im MdW (Nr. 5, S. n¥,
bereits ausfuhrlich berichtet wurde, wahrend na
einer Angabe des vorliegenden Prospekts di© 'g
handlungen zur Durchfiihrung dieser Transaktl0
noch nicht abgeschlossen sind. Das mag richtig &lll_
es entbindet aber die Verwaltung doch keineswegs vO

Das Oberbedarf-Porte-
feuille
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3 yjner Rechnungslegung, besondere wo die Graflich
Qi 2frenaeehe Verwaltung als Majoritdtsbesitzer von
hie . darf im wesentlichen mit sich selbst kontra-
allny Die FriedeAshltte und die Baildon-Stal sind
jerz™leichter zu beurteilen. Leider sind nicht

dir "Treuliche Details bekannt geworden. So weist
ei "iedenshitte bei 20 Mill. Zloty Grundkapital
wef Gesamtschuldenlast von 40 Mill. Zloty auf;
bed O aus der Tatsache, dal? das von Ober-
p .a*f der Friedenshitte gewé&hrte Darlehen bei der
ia | Qshutte zuletzt mit 12,172 Mill. Zloty, dagegen
- r fur denselben Stichtag aufgestellten Ober-
Fe~"r*'“ilanz mit nur 46 Mill. RM zu Buch stand,
«i ' j¥>'welche Verluste die deutsche Muttergesell-
(ip,,” dabei, nicht zuletzt infolge der polnischen
Jai yridwertung (Zlotykurs 47statt80P aritat), erlitten
,enu aber die Zusammenschlu3-Verhandlungen
dggFrischem Gebiet bereits so weit gediehen sind,
Immerhin Uber das Projekt Mitteilungen gemacht

I Orkonnen, dann ist die Frage am Platz, warum
Oi* “»it der Borseneinfihrung der 7,3 Mill. RM
X" r“edarf-Aktien nicht noch gewartet hat und
sgj UDi die Zulaesungisstelle ihren Standpunkt in die-
i ,cktung nicht mit groBerer Nachdricklichkeit
Fak Man konnte leicht auf den Gedanken kdrn-

ig 1jd das Zulassungsverfahren deshalb besonders
iemigt worden ist, um der Notwendigkeit préa-
~ktil6l ~ nSaben Uber die ostoberschlesischen Trans-
fer OIfSu zu entgehen. Freilich ist den 'Besitzern
2’5 b'Uheren Donnersmarck-Aktien, die hierflr
tetl* j. dI- RM Oberbedarf-Aktien im Tausch erhie.l-
b’ Wiedererlangung der Bdérsenfahigkeit far
ijeQ* Besitz zu gobnnen; das kann aber weder von
m™tg '4f7 Mill. RM zur Verwertung bestimmten Vor-.
4W- den noch von jenen 4 Mill. RM Oberbedarf-
®Ren, die zusammen mit 2,882 Mill. RM

der Vereinigte Holzindustrie A.-G. im

koh? \ gegen 105 Kuxe der Gewerkschaft des Stein-
licb p*o~'groerks Castellengo-Abmehr an die Graf-
g”pr'destremschc Verwaltung gingen. Da hieraus
'‘wa ~rf'Seri werden kann, daf} ein Castellengo-Ab-
die r'r Ux mit Uber 60000 RM bewertet wird und
C * * im Besitz von Oberbedarf befindlichen 250
15 |yj.jengo-Abwehr-Kuxe einen Wert von ca.
1'* RM reprasentieren, so waren genauere An-

Me dber die finanzielle Lage dieser Gewerkschatft
'vU n i ber ihre Ertragsmoglichkeiten sehr er-
ttlit n** Sewesen. Statt dessen begnigte man sich
die e* licht ganz verstandlichen Feststellung, daf
Krulib mit Wirkung vom 1. Januar 1927 vereinigten
digei) n.fur die Jahre 1925 und 1926 keine selbstan-
k€, yu.lauzen aufgestellt hatten. So wichtig es auch
TPotcir, I' Kohlenreichtum, Forderung, Beteiligungs-
Un4 Belegschaft AufschluR zu erhalten, so
?ehajangdch notwendig sind Angaben Uber die er-
litte n 611 Gewinne. Die Quantitat der Prospekt-
ersg”"*gen vermag die Qualitat nicht immer zu

Man schreibt uns aus
W ien: ,Sektionschef a. D,
D r.HermnnnSchmnrzmalci,
Tletrei der an der Grindung der
'hr jj Cai®chen Nationalbank, vor allem auch an
""u siciiStellunS ihrer Satzungen mitgearbeitet hat,

V°r kurzem veranlaRRt, in einer Artikelreihe

Uen Wiener Tagblatt* zu der Form Steh

U' Sierl-r’ ellau&welse der
'fischen National-
“ank

lung zu nehmen, nach der gegenwaértig die Wochen-
ausweise der Notenbank aufgestellt werden. Sie
widersprache den Bestimmungen der Satzungen und
der Absicht des Gesetzgebers. Diese Kritik eines
Mannes, der schlielich etwas um die Dinge wissen
mufR3, hat merkwirdig wenig Widerhall gefunden,
zum Teil scharfe Ablehnung. Wenn aber auch, wie
wir nachzuweisen versuchen wollen, die Beanstan-
dungen nicht immer begriindet erscheinen, verdienen
die Aufsatze doch als erste .grindlichere Ausein-
andersetzung mit der heute Ublichen Art der
wochentlichen Rechnungslegung Beachtung. Ohne
weiteres muf3 Dr. Schwarzwald, zugegeben werden,
dall die Wochenausweise keinen vollen Einblick in
die Vermogenslage der Nationalbank gewdahren. Ein
sehr erheblicher Teil der Devisen ist jeweils unter
den ,anderen Aktiven“ versteckt, deren Hohe nur
einmal im Jahr, anlaBlich der GeneralversammIiung,
bekanntgegeben wird. Diesen ,zur Notendeckung
nicht verwendeten Werten in auslandischen Wé&h-
rungen“ stehen unter den ,Sonstigen Passiven“ ,Ver-
pflichtungen in auslandischen Wéahrungen“ gegen-
Uber. Der UberschuR betrug Ende 1927 rund
92,4 Millionen Schilling, durch deren Einbeziehung
sich das Deckungsverhéltnis des Edelmetall- und De-
visenbestands zum maoglichen Notenumlauf natur-,
gemal wesentlich verbessert. (Der Ordnung halber
muf hier allerdings darauf hingewiesen werden, daf3
nicht der ganze Betrag von 924 Millionen zur
Deckung im Sinne der Satzungen (Art. 86) heran-
gezogen werden kann, da es sich zwar vorwiegend,
aber nicht durchwegs um wertbestandige Wahrungen
handelt und die Devisen zum Teil auch die vorge-
sehriebene Laufzeit Uberschreiten.) Richtig ist dem-
nach, dal die wirkliche Fundierung der dsterreichi-
schen Wahrung aus den Wochenausweisen nicht er-
sichtlich wird, und richtig ist, daR es die Notenbank-
leitung in der Hand hat, die tatsachliche Bewegung in
den Gold- und Devisenbestdnden nach Belieben zu
verschleiern. Das hat sich erst kiirzlich wieder sehr
deutlich gezeigt, als die Notenbank groRBere Gold-
kaufe mit Hilfe dieser ,Manipulations“-Devisen
unbemerkt durchfihren konnte. (Vgl. Nr. i0, S. 376).
So wie die Sachlage heute ist, kann auf Grund der
Veranderungen der Wochenaueweise ein sicherer
SchiuR auf die Zu- und Abnahme der Gold- und
Devisenbestdnde nur in jenen seltenen Fallen ge-
zogen werden, bei denen die beiden unbekannten
Posten ,Andere Aktiva“® und ,Sonstige Passiva"
keine wesentlichen Unterschiede gegeniber dem
letzten Stand aufweisen, obwohl auch da mdglicher-
weise starkere Verschiebungen in der Zusammen-
setzung nicht ausgeschlossen sind. Denn lber diese
Sammelkonti werden die verschiedensten Verrech-
nungen gefihrt, so unter den ,Anderen Aktiven'
auBer den erwdhnten Devisen vor allem durch-
laufende Posten aus dem Kassenverkehr der Regie-
rung, Anlagen fiir Rechnung der Postsparkasse und
des Finanzministeriums, zweifelhafte Wechsel, W ert-
papiere der Pensionsrioklage, Evidenzposten aus
Kost- und Termingeschaften, Devisenforderungen
gegen inlandische Finnen usw. Wenn aber auch
Dr. Schwarzwald mit seiner Forderung nach Uber-
fihrung der Devisenguthaben (die allerdings nach
Laufzeit und Wertbestandigkeit gegliedert werden
muRten) aus dem Sammelkonto in die sichtbaren De-
visen dem Wortlaut der Satzungen nach recht haben
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diarfte, und sich dadurch auch die tatsachliche Fun-
dierung, die Gold- und Devisenbewegung sowie das
jeweilige Notenausgaberecht ersehen lassen wirden,
so spricht dagegen, dal3 die Bevdlkerung durch die
oft unvermeidlichen, starkeren Devisenbewegungen
beunruhigt wirde und daR die Leitung der
Nationalbank auch gewisse Manipulationsibetrage
zur Verfugung haben muB. In diesem Zu-
sammenhang sei nur auf die verschiedenen
Stitzungsaktionen der Notenbank im  Laufe
der Wirtschaftskrise verwiesen, deren maglicher Er-
folg nicht zuletzt durch die Geheimhaltung bedingt
wird. Gegen die Gefahr eines diktatorischen oder
miBbrauchlichen Vorgehens der Notenbankleitung
mufRte vielleicht eher durch eine Erweiterung der
Befugnisse des Generalrats Vorsorge getroffen
werden. Bekanntlich hat der Vertreter der Arbeiter-
kammer in aller Offentlichkeit nicht ganz ohne Er-
folg einen zdhen Kampf um diese Erweiterung ge-
filhrt. Ein Urteil iber das Uberwiegen der Vor-
teile oder Nachteile bei einer vollstandigen wéchent-
lichen Ausweisung aller Devisen a3t sich nur auf
Grund einer sehr gewissenhaften Untersuchung
fallen. Hier muRte die Offentliche Diskussion ein-
setzen. Dr. Schwarzwald hat weiter gerigt, dal
die Effekten der Pensionsricklage (Ende 1927
14 Millionen S) nicht gesondert verrechnet werden.
Da es sich hierbei um ein freies Eigentum der Bank
handelt, ist ihm gemaR den klaren Bestimmungen
des Art. 101 der Satzungen unbedingt Recht zu
geben. Weiter wird die Ersiehtichmachung der
Spezia/ricklagen in den Wochenausweisen verlangt.
Hierbei ist Dr. Schwarzwald im Unrecht, da anla-
lich der Schaffung von zwei Sonderriicklagen mit
Gesetz vom 20. Dezember 1924 der Artikel 101, der
den Ausweis des Reservefonds (also offenbar nur
des ordentlichen) vorschreibt, nicht abgeandert
wurde. Es bestehen derzeit drei Ricklagen mit
Zweckbestimmung: ein ,Spezialreservefonds zur
Deckung von Geschafts- und Kursverlusten aufler-
ordentlicher Art* (7,5 Millionen S), eine Wahrungs-
ricklaze (9,7 Mill.) und die Pensionsricklage
(35,7 Milk), die alle in die ,Anderen Passiven“ ein-
bezogen werden. Die beiden letztgenannten Ruck-
lagen konnten sicherlich abgesondert werden,
wahrend die erste wohl besser einen Manipulations-
fonds darstellen soll, tber den nur einmal im Jahr
Rechnung zu legen ware. Die sonstige Kritik be-
rihrt unseres Erachtens keine wesentlichen Punkte.
Ob die Unterscheidung zwischen Devisen des Bar-
schatzes und ,In den Barschatz nicht eingerechnete
Werte in auslandischer Wahrung“ der sogenannten
bankmaRigen Deckung, die gleichfalls derzeit nur
au9 Dollarwechseln bestehen, aufzulassen ist,
scheint ziemlich gleichgultig zu sein. Und daR bei
Erldschen des Privilegs (das voraussichtlich wohl
verlangert werden wird) im Jahr 1942 oder bei einer
(sehr unwahrscheinlichen) friheren Ligquidation der
Notenbank eine Gefahr entstehen kdnnte, weil die
Leitung gemal dem Ublichen Ausweis als Gegenwert
der zu (Ubergebenden Banknoten und Verpflich-
tungen die (dann jedenfalls schon stark verringerte)
Forderung an den Bund, die inlandischen Wechsel
usw. und nur den Rest in Auslandsdevisen und Edel-
metall wird ausfolgen wollen, erscheint wenig glaub-
haft. Denn, was auch immer geschehen wird, der
Bund wird in der Lage sein, eine ausreichende

100%ige Deckung zu erlangen, und er wird &
durchsetzen kénnen, dal3 ihm die zur Deckung der
Wahrung erforderlichen Edelmetall- und Devisen-
bestdande unmittelbar, oder mittelbar im Weg der
Umwandlung, zur Verfigung stehen. Ebenso ist
kaum stichhaltig, wenn darauf hingewiesen vdre
daR die im ,Barschatz" verrechneten Devisen ID
folge einer teilweise langeren Laufzeit nicht ga®
den strengen Vorschriften des Art. 85 entspreche®-
Denn es dirfte sich bei den (Ende 1927) ru®c
50 Millionen Schilling, die langer laufen, um j*€
stdande bei der Bank von England handeln, die de®
jederzeitigen Rediskont zugesagt hat. Endlich vi®
beanstandet, dal} die nicht sofort falligen Verpfh®
tungen, im wesentlichen Guthaben des Bundes,
Postsparkasse und des Bundesministeriums *
Finanzen, nicht ersichtlich gemacht sind. Wj
dirfte der Art. 101 die Ansicht Dr. Schwarzwal
stitzen, doch will offenbar der Bund selbst nh®1’
daR die Offentlichkeit jede Bewegung in seinen G®
haben verfolgen kénne. Trotz aller dieser Einwan
hat die Studie Dr. Schwarzwalds jedenfalls aug
auBerhalo der Grenzen Osterreichs ein Recht aii
Beachtung. Denn bei allen neugegriindeten Not®
banken im Deutschen Reich und in den Nachfm#
Staaten tauchen ahnliche Fragen auf, die keineswe»
endgiltig gelést sind. Auf die Dauer wird gl
tberall der Wunsch nach einer verbesserten und &
neueren Darstellung in den Wochenausweisen ®;j
Notenbanken verstarken und nur voribergehe®
mag es zweckmaRig erscheinen, den Notenba®
leitungen bis zur voélligen Befestigung der w®
Schaftsverhéltnisse mehr Spielraum zu lassen. "
beste Blrgschaft fir die Zwischenzeit ist die
weilige Person des Bankprasidenten. Osterreich 1
in der glucklichen Lage, daR eine hervorrage® f
Personlichkeit mit strenger Sachlichkeit an ®
Spitze seines W ahrungsinstituts steht.”

Man schreibt uns a@s
Wien: ,Die zuversi®
liehen AuBerungen , m
Wiener GroRBbankp®*'»
denten haben erhohtes Interesse fiir OsterreichifieLe
Aktien ausgeldst. Die freundliche Auffassung w®\
bald durch eine Reihe von Tatsachen gestitzt:
internationale Hausse der Bankenwerte, die
Paris notierten Landerbank-Aktie zugute kam, de
Steigerung von 30 auf 45 S das Ereignis der
laufenen Woche bildete; die Vergebung bedeu”
der Auftrage an die Elektroindustrie durch die
meinde Wien und die Erwartung grél3erer Bestei
gen der Bundesbahnen und der Post bei den

und Kabelwerken. So wurde die vergangene

die erste seit vielen Monaten, in der einigerm a”®
nennenswerte Umsatze zur Abwicklung gelang,
die erste, die zu ausgesprochenen Haussebewegung
fuhrte. Aber — und das ist kennzeichnend i
Lage — Wien ist nicht eigene Wege gegangen. D g
fehlt das Kapital. Bewirkt wurde der Umsch""
durch auslandische Anschaffungen groReren
fangs. Paris kaufte Landerbank, Prag
deutsche Interessenten Elektrizitdts-, verschon
Mlsenwerte und vor allem Braudkffen. Das ~“7&®
die Signale, nach denen eich die Mitlaufer r'cVL«,e'
Und so kam es nicht zu durchgreifenden Kurs®®p
gungen, sondern nur zu allerdings betracht*1

Umschwung auf dem
Wiener Aktienmarkt
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so™rikBvregungcn der genannten Aktien, wobei be-
2e+ 18 au”™ <Be e*wa 30%ige Steigerung der langere
« ™3cbt vernachlassigten Brinner Maschinen ver-
W wercen soll- Die Gewinnsicherungen zum
I>ill enende mit den durch sie bedingten Kursrick-
~er U2-?en (Landerbank 37 S) zeigen die Unsicherheit
j- . Borsenkreise, die zu dem unerwarteten Segen
djn Achtes Vertrauen haben. Die Besserung wird
solange die Auslandskaufe fortdauem. Viel-
Bor N gelingt es, die Bevolkerung wieder an der
N S zn interessieren, wenn die Kurssteigerungen
tla®re Zeit anhalten, und auf diese Weise jene
hjwf*den Kapitalszuflisse zu bewirken, die allein
f e waren>den Wiener Platz auf eigene FiRe
Mar-e e?' L”e Kurse auf dem Vorkriegsanlagemarkt
S bei kleinerem Geschéaft gut behauptet.
p gefragt waren rumanische und bosnische
[Glir e> angeblich auf die Aufnahme von Verhand-

zielfall den Regierungen, und auf dem inoffi-
sréeﬁ Markt im _Zusammenhang mit der rouni-
St orkmegsschulden -Konferenz Caisse-Commune-

UigtLer Somderbar ist es, daR diese an zahlreichen
w, en>nicht aber in Wien amtlich notieren. Geld
Batl, znm Monatsschlu3 leicht verknappt. Erste
Die Akzepte wurden mit 59s% hereingenommen.

A06sPriche an die Nationalbank haben ein An-
* * * des Weohselbestands um 53,9 auf 124,7 M illi-
tatiet m llirf bewirkt. Die starke Spekulations-
,teif ked an dien westlichen Borsen und die Geldver-
frijg,!/11®in den U. S.A. haben das Angebot an kurz-

'‘gem Auslandsgeld sehr merkbar verringert.”

AQeauk'To I “ Hinter den Kulissen voll-
"Bopale Je ATuigin' f eht~  «n intere-ssan-
Rumanien tps  .Ringen zwischen

— = — Bukarest und Paris, Lon-

si@. and Berlln um die Beteiligung an der Stabili-
der rumanischen Wahrung und am Wieder-

~°m des ganzen Landes. Nachdem die friheren
Op~*~ngen Rumaniens, auf dem Wege Uber
""" einen Kredit zu erhalten, erfolglos ge-
dgj. tp,®ind, wurde der rumanischen Regierung dank
,.der Bank von Frankreich in den Ver-

60 U-fJ1 Staaten ein Stabilisierungskredit von etwa
'vahr- LKkillar in Aussicht gestellt. AuRer der Ge-
odef mn? ainer Anleihe soll, wie im Falle Belgien
dejj ,°'en, ein Notenbank-Konsortium gebildet wer-
80 'die Stabilisierung der rumanischen Wah-
garantiert. Die Initiative zur Bildung der
I'ral® apkgruppe liegt ebenfalls bei der Bank von
Qrijt/jleich. Diese ist aus den verschiedensten
Gl6njj ?n bestrebt, das Konsortium so umfassend wie

sie]i . zu gestalten. Die Bank von England hat
N aud den Standpunkt gestellt, da die
ariken eine derartige Garantie zugunsten
Suillll¥ .nur dbernehmen kdnnten, wenn
"C). seine alten Verpflichtungen reguliere. Bis-
A Nin tpeS nur Frankreich erreicht, daR. die in

Besitz befindlichen alten ruméanischen An-
aufgewertet werden. Vom 1. Januar 1929 an
pbiHclitl Ldenst auf die in Frankreich unter-
Lol,i €ll rumanischen Vorkriegsrenten mit 40% in
IAsteil T.. er aufgenommen, die Rate soll in den
Jahren uuf Jahren um je 1%, in den folgenden finf
uls 195 Ue je 2% und dann weiter um je 3% steigen,
ry e Verzinsung die volle Hohe erreicht hat.
Differenzierung zugunsten einzelner, poli-
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tisch dem Lande nahestehender Nationen ward von
der Bank von England mit Recht bekampft; es ist
deshalb von englischer Seite der Wunsch geaulert
worden, dalR Ruménien seine Verbindlichkeiten
gegeniber allen Glaubigem in angemessener Weise
regele, bevor die Notenbanken den Wahrungskredit
zusagten. Diese Auffassung hatte bisher in der ge-
samten englischen Offentlichkeit Unterstiitzung ge-
funden. Erst neuerdings hat die ,Financial News"
an dieser Haltung Krritik geubt. Sie fihrte aus,
dal3 die Frage des ruméanischen Anleihedienstes kein
lebenswichtiges britisches Interesse beriihre, und be-
klagt, daR ,vitale englische Interessen zugunsten einer
Angelegenheit von verhéaltnismaRig geringer Bedeu-
tung aufs Spiel gesetzt wirden“. Mit Recht wird
demgegeniber von der ,Standigen Kommission zur
Wahrung der Interessen deutscher Besitzer auslan-
discher Wertpapiere” in Berlin geltend gemacht, daf3
die in Wertpapieren verbrieften Verbindlichkeiten
anerkannt werden muften, und dal3 es nicht angehe,
wie die ,Financial News" es versuchten, zu dieser
Frage eine von Fall zu Fall verschiedene Stellung
einzunehmen, je nachdem bei dieser oder jener An-
leihe das eigene Land oder andere Nationen als
Glaubiger beteiligt seien. Werde eine Annullierung
der deutschen Rechte aus ruméanischen Anleihen gut-
geheillen oder als eine Angelegenheit von verhaltnis-
mafRig nebensachlicher Bedeutung bezeichnet, dann
sei dies ein Prazedenzfall, auf den sich stets zah-
lungsunwilige Staaten gegeniber ihren auslandi-
schen Anleiheglaubigern berufen wirden. Diese
Auffassung vertritt wohl auch die Reichsbank in
den Verhandlungen, die gelegentlich seines Berliner
Besuchs von Herrn Moreau, dem Gouverneur der Bank
von Frankreich, in Berlin gepflogen werden. Der
Fall wird dadurch kompliziert, da Rumaéanien be-
hauptet, eine Reihe von Ansprichen gegeniber
Deutschland zu haben, z. B. aus der Ausgabe von
Banca Generala-Noten wahrend des Krieges, wahrend
Deutschland den Standpunkt vertritt, dal es ihm
durch den Dawes-Plan unmdglich gemacht sei,
irgendeine Aufwertung derartiger Forderungen vor-
zunehmen, selbst wenn es sie vornehmen wolle. Man
sieht, e» handelt sich um ein Knauel verwickelter
Fragen, das nur durch beiderseitiges Entgegenkom-
men entwirrt werden kann.

Unmittelbar nach den

Eine groRe franzésische = Wahlen tritt die fran-
Staatsanleihe z6sische Regierung mit

[ ] einer grolRen Staats-

anleihe auf den Markt, die abgesehen von der
Vereinheitichung der franzdsischen Staatsschulden
eine Befestigung der Position der franzdsischen
Notenbank bezweckt. Die Anleihe, deren HOhe
nicht begrenzt wurde, ist 5%ig und wird in
75 Jahren getilgt; der Verkaufskurs betragt 91%,
ist also im Verhaltnis zur Ausstattung der
Anleihe Uberaus hoch wund kennzeichnet den
fundamentalen Unterschied, der zwischen der
Lage des Kapitalmarktes in Frankreich und
in Deutschland besteht. Frankreich  verflgt
schon heute, noch bevor die Stabilisierung ge-
setzlich festgelegt ist, Uber einen Kapitaliberflulg,
der gewil3 durch die wirtschaftliche Depression und
durch den starken Zustrom auslandischen Kapitals
verstarkt wird, aber vermutlich um so mehr eine
Dauererscheinung bleiben wird, als auch die stan-
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dige KapUalbildung in Frankreich sicherlich noch
zunehmen wird. Es ist fiir den KapitalUberfluR
bezeichnend, daR von der wiedererdffneten Mog-
lichkeit, franz6sische Anleihen in den Vereinigten
Staaten aufzulegen (vgl. Nr. 4, S. 141), fast kein
Gebrauch gemacht worden ist. Infolgedessen wird
die franzosische ,Konvertierungsanleihe* auch in
erster Linie in Frankreich selbst placiert werden
und nur einige Nebenmarkte (z. B. Holland) werden
herangezogen, nicht aber die groRen Kapitalmarkte
der Welt, New York oder London. Eine Reihe von
fritheren Emissionen kdnnen bei der Zeichnung auf
die neue Anleihe verrechnet weiden, so die Bons der
Nationalen Verteidigung, die Bons de trésor von
1923 und die Bons de Credit National von 1922; diese
beiden Anleihegruppen gelangen ohnehin im Sommer
zur Rickzahlung. Auch fir die Obligationen der
Nationalen Verteidigung des Typs 1919/29 ist vor-
zeitige Kiundigung fiir den Sommer vorgesehen. Es
ist den Besitzern anheim gestellt, die Riickzahlung
entweder in bar oder in Sticken der neuen Staats-
rente zu empfangen. Das Schatzamt will mit dem
Erl69 der neuen Anleihe erstens die Riickzahlung
auf die aufgerufenen Serien vornehmen, soweit sie
Uberhaupt verlangt wird und nicht von vornherein
eine Verrechnung erfolgt, und zweitens die Staats-
schuld bei der Bank von Frankreich ablésen. Diese
Heimzahlung an die Notenbank, deren Umfang wahr-
scheinlich vom Anleiheerfolg abhangen wird, wiirde
deflatorische Folgen haben, wenn cs nicht die Ab-
sicht der Bank von Frankreich wéare, die bevor-
stehende Verknappung des Geldmarktes durch Ver-
mehrung der Wechseldiskontierung auszugleichen.
Es ist bekannt, wie sehr es die Bank von Frankreich
von jeher beklagte, da eich nur noch ein verschwin-
dender Bruchteil des Wecheelumlaufs in ihrem Porte-
feuille befindet, und daf} sie verschiedentlich grofl3e
Anstrengungen gemacht hat, um den verlorenen
Kontakt mit dem Geldmarkt wiederzugewinnen.
Das will man ihr jetzt erleichtern, indem man das
Engagement des Staates bei der Notenbank ver-
mindert — alles MaRnahmen, die erkennen lassen,
daR die Stabilisierung der franzdsischen Wahrung
nunmehr definitiv in Angriff genommen werden soll.

Als wir vor einem Jahr
das dritte Budget Chur-
chills besprachen (Jahrg.
n' 11, Nr. 16, S. 631), wiesen
wir darauf hin, daR sein Hauptproblem darin be-
stiinde, an der Klippe des Defizits vorbeizusteuern
und in der Anleihetilgung das nachzuholen, was im
Streikjahr 1926 versaumt wurde. Churchill hat Glick
gehabt. Er selbst hat es witzig mit den Worten aus-
gedruckt, dalR der Tod der stédndige Begleiter der
englischen Finanzpolitik und beinahe ihr einziger
Freund im letzten Finanzjahr gewesen sei; denn ohne
die rund 10 M ill. £, die ihm die Erbschaftssteuer tber
den Voranschlag hinaus erbrachte, ware der Uber-
schuf? von 434 Mill. £ nicht zustande gekommen, mit
dem das Jahr 1927 abgeschlossen hat. In diesem
Jahre hat es der Finanzminister leichter: die vorhan-
denen Steuern wirden an sich ausreichen, den Etat
zu balancieren. Aber das Budget fiir 1928 steht schon
im Zeichen der Wahlen. Churchill hatte also die
Aufgabe, ein ,konstruktives® Budget vorzulegen.
Uberraschte er die Offentlichkeit im Vorjahr durch

Churchills viertes Budget

die Findigkeit, mit der er alle méglichen Reserve
zum Ausgleich des Haushalts heranzog, so mufite e
in diesem Jahr Uberraschungen im Sinne ~kon
struktiver und langsichtiger Finanzpolitik bringe”
Das ist ihm gelungen. Er hat zunachst fir die Scho
dentilgung vorgeschlagen, von jetzt an einen festet
Jahresbetrag fiir den Schuldendienst bereitzustenea
so dafl die durch Tilgung ersparten Anleihezinse
der Schuldentilgung dienen sollen. Bei jahrlich”
Aufwendungen von 355 Mill. £ (anfanglich rBD
50 Mill. £ zu Tilgungszwecken und rund 305 Mif3- |
fir Zinszahlungen) soll die Gesamtschuld in iua
55 Jahren getilgt werden, wobei Zinsersparm®®
durch Konversionen nicht beriicksichtigt sind, v
wohl kaum anzunehmen ist, daf3 dieser Tilgungsp*a”
ein halbes Jahrhundert in Kraft bleibt, so klingt e
immerhin den Ohren des Engléanders angenehm, da
wenigstens seine Kinder den Zustand der Schulde
freiheit des Staats erleben werden. Der zweite Pr
grammpunkt von Bedeutung ist die Ankindigua
einer grundlegenden Reform des englischen B a
rungswesens. Die Bank von England soll auch *
currency notes, die der Staat in Umlauf gesetzt na®
in ihren Notenumlauf eingliedern. Zugleich soll
grundsatzliche Reform des englischen Bankgese 1
erfolgen, die wahrscheinlich zu einer Anpassung ~
englischen Notenbank an den kontinentalen Typ *a
ren wird. Neben diese Reformen auf den Gebieten
Staatsschuldenpolitik und des Kreditwesens tritt e
Programm der Verroaltungsreform, verbunden rT]
einem Abbau der Realsteuern. Ahnlich Wwie
Deutschland wird auch in England das System c
kommunalen Realsteuem als eine driuckende b
empfunden. Die local rates werden allgemein ~
veraltet empfunden, und der Grundsatz, daR
direkte Steuer nicht an andere Merkmale als den
trag anknipfen soll, wird in England noch na *
drucklicher vertreten als in Deutschland. Dara
erwuchs Churchill die Aufgabe, zunachst einen
satz fur die local rates zu finden. Er fand m®~*
einem Betriebsstoffzoll in Verbindung mit einer
maligen Abgabe flir die gegenwaértig in England v
handenen gréReren Vorrate an auslandischem
triebsstoff. Die Steuer soll 4 d. je Gallone, also eddl
7 Pf. je Liter betragen. Die einmalige Abgabe *
4 Mill. £, der Zoll im laufenden Jahre Uber 10 M1

im nachsten Jahre 179 Mill. £ und dann

15 Mill. £ mehr erbringen. Die MaRnahme tragt nj*,
nur finanziellen Charakter, sondern sie mul3 gj *
zeitig die Wirkung eines Schutzzolls auf Benzol
anderes aus der Kohle gewonnenes 6 | haben. E1 »
des Autkommens aus dem Betriebsstoffzoll wir £
kleinere Steuersenkungen benutzt, im ganzen 6? &
dazu dienen, die Senkung der local rates zu |1
zieren. Die wichtigste Erleichterung des Steuer
lers findet beim Zucker statt; Zuckerzoll und

Steuer werden leicht gesenkt, so dafl} sich
Verbraucher eine Entlastung um 2 Pf. je 1b er°«QJi
soll. Gleichzeitig wird die Zollspanne zwischen ™ en
zucker und Raffinade erweitert, um den englS "¢
Zuckerraffinerien erhdhten Schutz zu gewahren-"jjg
den local rates soll zunachst die Landwirtschat
freigestellt werden, nur die Wohnhéauser der p¢g
wirte sollen von ihnen noch getroffen werden. *
Steuerausfall bei der Landwirtschaft® wir n
4% Mill. £ geschatzt. Fur die Industrie nu
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Akme der Gas-, Wasser- und Elektrizitatsversor-
gungs-Unternehmungen sollen drei Viertel der local
*ates in Fortfall kommen. Der Ausfall soll sich bei
Eisenbahuen und sonstigen Verkehrsunterneh-
IlUngen (Kanale, Hafen usw.) auf tber 4 Mill. £
Nle n, die jedoch ausschlieBlich zur ErmaRigung der
I und der Gebuhren dienen sollen. Bei der
ttdiistrie wird der Steuerausfall auf 17 Mill £ ge-
-Saatzt. Der Steuerabbau bei den local rates soll von
Ltoher 1929 an beginnen. Bis dahin soll aus der
Ajen Benzinsteuer und aus den sonstigen Uber-
flissen der Jahre 1927 und 1928 (zusammen fast
plle halbe Milliarde RM bis zum Oktober 1929) eine
eserve angesammelt werden, welche die Ausgaben
~cken soll, die zunachst aus laufenden Mitteln nicht
stritten werden kdnnen, zumal ein weiterer Betrag
°n 3 Mill. £ fur besonders bediirftige Bezirke aus-
tftWorfen ‘'werden soll. Die Frachtensenkung der
pf®enbahnen soll Agrarprodukten nur zu einem
Unftel, zu vier Funfteln Kohle, Koks, englischem
* Grubenholz, Eisenerz und Kalk zugutekommen,
0 daR die Frachten fiur diese Waren um durch-
Ahnittlich 8 % gesenkt werden kénnen. Die Eisen-
ahnen sollen also aus dem Plan nur soweit Gewinn
*fhen, als die Verkehrssteigerung zu erhtéhten Ge-
Ujnen fihrt und die Zusatzbesteuerung des Auto-
A chilverkehrs dessen Konkurrenz mildert. Auler
g * Landwirtschaft wird also der Hauptgewinner des
kurchillschen Plans die Schwerindustrie sein, der
,S besonders schlecht geht und der die anderthalb-
ifk W artezeit bis zu seinem Inkrafttreten natur-
th recht lang erscheint. In der Unterhausdebatte
in1 G unliffe-Lister den Gewinn fiir die Eisen-
N distrie je t Stahl auf insgesamt 4 s, fiir den Berg-
den Gewinn je t Kohle auf 7 d. geschatzt (ohne
sfracksichtigung des Werts des indirekten Zoll-
7 Jldzes fur Benzol, der ebenfalls nicht gering ist).
Bergbau bedeuten jene 7 d. immerhin die
va, e des im letzten Vierteljahr 1927 eingetretenen
de * Kohle. Hand in lland mit dem Abbau
ref kommunalen Realsteuern geht eine Verroaltungs-
is °rm, die bisher nur in ihren Umrissen erkennbar
Ur’. die aber offenbar darauf abzielt, durch Ver-
0.erung der Kommunalbezirke schon innerhalb der
U'2Irke selbst einen Lastenausgleich zu schaffen.
eses grof3ziigige Programm ist ein bemerkens-
9) ~ es Beispiel produktiver Finanzpolitik. Der Ver-
gjifi den alten Industrien Englands durch Steuer-
ijj astung zu Hilfe zu kommen, ist grundsatzlich und
Ub 6r konkreten Durchfiihrung originell. Von dem
Budget kann man sagen, dalR es vorsichtig
Nste llt ist und stille Reserven enthalt. Fir die
verspricht Churchill weitere Ersparnisse

ctl einen groRen Beamtenabbau.

------------------- Um die mirtschaftliche
Notlage der Glyzerin-
destillation zu verstehen,
bedarf es eines kurzen
in das Gebiet der organischen Chemie,
mit IL 8~ okemische Verbindungen von Glyzerin
Biese pmmten organischen Sauren, den Fettsduren.
durci koiteduren spaltet man vom Glyzerin ab
Vil Kochen mit Alkali, wenn man Seife hersteilen
teHe °der auf andere Weise, wenn man die
ogn, ai}li'e ottsd&dren gewinnen will, Z B. Stearin
Kerzenfabrikation oder Olein far

g
e bedrohte G'yzerin-
Destillation

Zwecke der Textilindustrie. In all diesen
Fallen erhalt man als Nebenprodukt Rohglyzerin.
Dieses Rohglyzerin ist Rohstoff fir die Glyzerin-
destillation, eine Veredlungsindustrie, die meisten«
im AnschluR an Seifenfabriken, aber auch selb-
standig betrieben wird. Sie stellt durch Destillation
aus dem Rohglyzerin Reinglyzerin her, vor allem
Dynamitglyzerin fiar die Sprengstoffindustrie,
Apothekerglyzerin und Glyzerin fiir alle mdglichen
Zwecke der Film-, pharmazeutischen Industrie usw.
Es gibt in Deutschland gegenwartig etwa ein
Dutzend Glyzerindestillationen, die alle schwer zu
kampfen haben; die Anlagen sind meistens auf die
sehr groBe Produktion der Vorkriegszeit zugeschnit-
ten, so daR sie heute kaum rationell arbeiten kénnen.
Denn die alte Produktionshéhe ist nicht wieder zu
erreichen gewesen, da nicht nur der inlandische
Konsum stark zuriickgegangen ist (Einschrankung
der Ristungsindustrie), sondern auch die Rohglyze-
rinmengen, die friher aus dem Ausland zur Ver-
edlung nach Deutschland kamen, jetzt ausbleiben
und in den Produktionslandern selbst aufgearbeitet
werden. Um so scharfer ist die durch Konventionen
kaum gemilderte Konkurrenz der Glyzerindestil-
lateure auf dem Inlandsmarkt; sie wirkt sich
um so scharfer aus, als die Destillateure unter-
einander auch um den verhaltnismaRig knappen
Rohstoff bei den Seifen- und Fettsaurefabri-
ken konkurieren und dadurch die Rohglyzerin-
preise in die Hohe treiben. Die Knappheit des Roh-
glyzerins ist eine Folge der riucklaufigen Kerzen-
fabrikation (Elektrifizierung!) und der steigenden
Verwendung der Abfallfettsauren aus der Speisefett-
fabrikation an Stelle guter Neutralfette seitens der
Seifenfabriken. Die Spanne zwischen lanzuilegen-
dem Roh- und zu erzielendem Reinglyzerinpreis
deckt kaum viel mehr als die Unkosten. Nur da,
wo die Glyzerindestillation im AnschluB an sehr
groRe eigene Seifenerzeugung betrieben wird, dirfte
sie noch guten Gewinn abwerfen. Fir die fettspal-
tende, speziell die Seifenindustrie hat aber auf diese
Weise das Nebenprodukt groRBe Bedeutung ge-
wonnen. Die Glyzerinveredlung ist bis jetzt in
Deutschland nicht vertrustet. Allerdings bat cijie
1. G. Farbenindustrie A.-G. durch Angliederung des
Nobelkonzerns auch auf diesem Gebiet bereits Ful
gefaBt, denn Nobel besal} eine eigene Glyzerin-
destillation und deckte nicht allein den Eigenbedarf
an Dynamitglyzerin fir seine Sprengstoffe, sondern
ging mit einem UberschuB in Form von anderen
Sorten auf den Markt. Vor einiger Zeit ist nun ein
neues Produkt auf den Markt gekommen, das
Glykol, das berufen scheiut, das Verwendungsgebiet
von Glyzerin einzuengen. Glykol, genauer Athylen-
glykol, chemisch dem Glyzerin nahe verwandt,
wurde schon im Krieg in Deutschland erzeugt und
vielfach angewandt; es verschwand aber rasch, als
Glyzerin wieder reichlich vorhanden jwar. Seine
Erzeugung war damals zu teuer. Inzwischen hat
man in Amerika gelernt, Glykol als Nebenprodukt
bei der Erddlaufarbeitung zu gewinnen. Die I. G.
erhalt es als Nebenprodukt bei der Erzeugung von
synthetischem Benzin und es ging seinerzeit das Ge-
richt, dal bei den Vereinbarungen zwischen |, G.
und Standard Oil das Glykol sogar bereits eine ge-
wisse Rolle gespielt habe. Neben der I. G. soll auch
Th, Goldschmidt in Essen, der Erzeuger von Glykol
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il der Kriegszeit, die Fabrikation wieder betreiben,
jedenfalls ist die Situation ganz anders geworden, als
eie unmittelbar nach dem Kriege war. Es tauchen
jetzt zwei Fragen auf: Auf welchen Gebieten kann
Athylenglykol Glyzerin ersetzen? Das ist erwiesen
fur Zwecke des Kalteschutzes (W interkihlflissig-
keit far Automobile, sog. Antifreezing, das in
Amerika eine viel groRere Rolle spielt als in Europa),
fur Zwecke der Lackindustrie und vor allem fir die
Fabrikation von, besonders kaltebestandigen,
Sprengstoffen. Im vergangenen Jahre soll die ameri-
kanische Sprengstoffindustrie bereits sehr erhebliche
Mengen von Glykol verarbeitet haben, so dal von
dem Gesamtbedarf vielleicht schon 25% auf Glykol
und nur noch 75 % auf Dynamitglyzerin entfielen.
Man hat driiben selbst bei héherem Preise zeitweilig
Glykol bevorzugt, da man ein Interesse daran hat,
sich von dem stets schwankenden Glyzerinmarkt zu
emanzipieren. Die zweite Frage ist die Preisfrage.
Bisher war das Glykol immer reichlich teuer, so daf3
es in Deutschland wenigstens als ernsthafte Kon-
kurrenz des Glyzerins noch nicht in Frage kam.
Dennoch hangt der Preissturz auf dem Glyzerin-
markt in der zweiten Halfte des vorigen Jahres wohl
mindestens zum Teil mit dem Auftreten des Glykol
zusammen. Soweit auch die Produktionskosten fir
Glykol herabgesetzt werden koénnen, Glykol wird
nie Glyzerin vollstandig aus dem Markt verdrangen
kénnen. Denn Glyzerin als Nebenprodukt kann und
mul notfalls um jeden Preis abgesetzt werden, Gly-
kol kann aber, wenn es sich durchsetzt, mit seinen
Produktionskosten die obere Preisgrenze fur Gly-
zerin bestimmen und dessen Preisschwankungen ein
Ende machen. Es kann dadurch die Kalkulations-
grndlagen der fettspaltenden Industrie verschieben
und, was allerdings wenig wahrscheinlich ist, even-
tuell die Seifen- und Kerzenpreise beeinflussen. Die

Glyzerindestillateure, die nur an der Spanne
zwischen Roh- und Reinglyzerinpreis interessiert
sind, werden davon weniger berihrt. Wie weit die

I. G. schon eigenes GJykol an Stelle von Glyzerin
verwendet, ist unbekannt. Anzeichen sprechen
daflir, dal3 es bereits geschieht. Bei einer weiteren
Entwicklung kann die I. G. nicht nur als Konkurrent
der Rein- sondern auch der Rohglyzerinerzeuger auf
,dem Markte erscheinen und es ist nicht abzusehen,
welchen Impuls die Konzentrationsbewegung dann
auf diesem Gebiete empfangen kann, das bisher von
ihr noch kaum beruhrt ist.

— Wie die Zeitschrift

.U.S.A. gegen das Chinin* ,Chemische Industrie”
Monopol (Heft 17) berichtet, hat

.- - m- die Bundesregierung der
U. S. A. sich entschlossen, mit scharfen MaRnahmen
gegen das Weltmonopol anzukampfen, das die
Hollander in bezug auf das unentbehrliche Heil-
mittel Chinin aufgerichtet haben. Die Verhéaltnisse
liegen hier sehr eigentimlich und bedirfen einer
kurzen Erlauterung. Urspringlich wurde der ge-
samte, sehr schnell steigende Weltbedarf an Chinin
gedeckt durch Chinarinden, die in den Waldern
Perus, Ecuadors usw. gesammelt wurden. Diese
Produktion spielt heute fur den Weltmarkt kaum
noch eine Rolle. Der Anbau von Chinabdaumen ist
vielmehr zu einer reinen Plantagenroirtschaft ge-
worden, namentlich in Indien nnd Ostasien. Dabei

hat sich folgende Merkwirdigkeit ergeben: Waéh-
rend zur Herstellung von Apotheker-Extrakten,
Chinawein usw. nur die Rinden einer einzigen Ab-
art, der Chinchona succirubra benutzt werden, IS
diese und viele andere Abarten fur die industriell6
Reindarstellung des Alkaloides Chinin wegen ihres
geringen Gehaltes ungeeignet. Fir die industriell0
Verwertung eignet sich ganz besonders eine andere
Art, namlich die Chinchona Calisaya, deren Anbau
gegenwartig fast ausschlieBlich die industrielle Ver-
wertung speist. Sonderbarerweise gedeiht dies6
Calisaya fast ausschliellich in Niederlandisch-

Indien. Alle Versuche, sie in anderen tropis°bdl
Gegenden anzubauen, haben bisher zu keinOL
nennenswerten Erfolg gefiuhrt. Niederlandisch'

Indien verfigt somit praktisch Uber das Weltrob-
stoff-Monopol fir die Chinin-Industrie und da®*"
da es einen wirklichen Ersatz fir Chinin nicht gib"
Uber die Madoglichkeit, den notwendigen Ka®P*
gegen die Malaria wirtschaftlich auszunutzen. Ls
besteht aber nicht nur geographisch ein Chin®'
Monopol der hollandischen Kolonien, sondern el®
noch engeres Privatmonopol, da fast alle Pfla®
zungsbetriebe unter dem EinfluR des Kina-Biiros ®
Amsterdam stehen. Unabhéngig von diesem Tm9
sind nur wenige GroRbetriebe in Java, die sich ®
den Héanden von Japanern befinden. Das aroerl
kanische Justizministerium hat sich nun die Mog-
lichkeit eines Eingreifens auf Grund des Sh®"
manschen Antitrust-Gesetzes und des WilsonschO®
Tarifgesetzes zurechtgelegt, und daraufhin hab61
die Behorden ein groRes Quantum Chinin bei dOf
Einfuhr nach U.S. A. an die Adresse des dortig®
Vertreters des Kina-Biros beschlagnahmt und er
klart, dal sie auch weitere Sendungen beschlag-
nahmen wirden. In einer Erklarung des Just®'
ministeriums dazu heilRt es, daR ,amerikanisch6
Fabrikanten und Handler gezwungen wurden, Ycr’
trage zu unterzeichnen, in denen sie sich verpflich-
teten, die vom Kina-Biiro festgesetzten Preise ange-
nehmen, dieses unter gewissen Umstanden am Ge-
winn zu beteiligen und sich allen seinen Aneig-
nungen zu fiigen." Es ware aber fir die Chin®"
Versorgung der U.S.A. durchaus rationeller,

die Fabrikanten eich ohne dieses Monopol-O®
direkt mit den javanischen Pflanzern einig®
kénnten. Dieses Vorgehen Amerikas, des so Ub®
aus kraftigen Chinin-Kaufers, ist nattrlich fir ®
ganze WeltVersorgung mit Chinin von grol3er b6
deutung. Es wird selbstverstandlich zu Prozel3®
fuhren, deren Ausgang alle Beteiligten mit grn“e
Spannung entgegensehen.

Leslie Urquhart sab®”"
den seit zehn Jahren

so groBer Hartnackig*»,
gegenuber der SovflLg
Regierung verfochtenen Anspruch auf Herausg #
seines russischen Besitzes nunmehr aufgegeben
haben. Er hat in der letzten Generalversamm® n
seiner Russo-Asiatic Consolidated Ltd. erklart,
auf amerikanischer Seite Interesse fir die &”*
zeseionsweiee Ubernahme dieses Besitzes besten
Er selbst hatte es bisher abgelehnt, auf diesem
wieder zu seinem Eigentum zu gelangen, er
stets gefordert, dall die Russen ihm den 19io
echlagnahmten Besitz bedingungslos als Eig®®

Urquhart und Harriman
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“rickgeben sollten, und dal ihm auRBerdem noch
(joe betrachtliche Geldentschadigung gezahlt wirde,
Mluhart beziffert das Gesamtobjekt auf einen Be-
von nicht weniger als 56 Mill. £. Die Zahl mag
si If M0cb gegriffen sein, aber immerhin handelte es
di rUU e*u groRBes Besitztum. Allein die Flache,
Urquhart friher zum Zweck der land-, forst- und
A I'gwirtschaffiehen Ausbeutung besessen hatte, 1&aR3t
i« tIf .SchluR auf die hier verlorenen Werte zu, sie
beinahe so groR wie der Freistaat Thiringen und
jij .f-btin zwei geschlossene Komplexe im Ural und
Sruh es"sbirien. Sie umfalRt 12 aufgeschlossene Erz-
iel-, en> Kohlengruben und eine groe Anzahl von
jju UnR Werksanlagen, Eisenbahnen usw. Wenn
, Urquhart erklart, da man ihm von amerika-
t*ber beite mitgeteilt habe, man wolle dieses Besitz-
hi>e a’S Konzession von der russischen Regierung
80 muR hieraus geschlossen werden,
\\e oran ihn oder seine Gesellschaft beim Perfekt-
ban Al ~er Transaktion abfinden will. Er wuirde
$ .? alle berechtigten oder vermeintlichen An-
hiirl ° aiRzugeben haben. Formell ware der betref-
amerikanische Interessent, hinter dem man
8ar * n*cht mit Unrecht Uarriman vermutet, Ubrigens
itl ,.aic’ht dazu verpflichtet, sich mit dem Vorbesitzer
die erRindung zu setzen; die russische Regierung hat
al ebenso expropriiert wie seinerzeit die Olfelder
Hjji Olbestande anderer englischer Gesellschaften,
ge . m Vorgange des vergangenen Sommers haben
R«chf*’ s*ch mebl Me Amerikaner an dieser
tslage stoRen. Schon aus diesem Grund muf
aanehmen, dal3 eine eventuelle Abfindung Ur-
ddrfASaucb nicht annédhernd die Ziffern erreichen
spr. > Ri® er sich als Wert seiner russischen An-
Roh Cae.errechnet. Aber die mehr oder minder groR3e
ap e dieser Ziffern ware nicht das Entscheidende
die dlller sieben Transaktion. Viel wichtiger wéare
ba aCache, dal3 durch die konzessionsweise Uber-
aipg der ehemals Urguhartschen Anlagen an eine
Met U a?"scb® Interessentengruppe die russische
'vuiyl mirSchaft sofort ein anderes Aussehen erhalten
Hajj € vorausgesetzt, daB man die Amerikaner in
tyjjjj arheiten laRt. Die groRBen Konzessions-Hiitten
verdea wahrscheinlich bald in die Lage versetzt
en’ ihre Leistungsfahigkeit voll auszunutzen,
u@ ¢ Rubsen bisher auch nicht annahernd ge-
ia jen ist- Der russische Markt wirde nicht mehr
heit ~ S”genwartigen Umfang unter Metallknapp-
AUr(2U, e*den haben; auch die Auf3enhandelsbilanz
Oas ® dementsprechend giinstig beeinfluRt werden,
ter® 6806 Qd Gesichtspunkte, die das russische In-
lltg”~i &n dem endlichen Wiederaufbau des ehemals
flickt R6chen Besitzes, den man aus eigener Kraft
b*ache UrcRfiihren konnte, ohne weiteres verstandlich
fbejdaM Harriman héatte ein solches Geschaft
Oicsjf 8 einen groRBen Reiz. Harriman hat das
jpreht e~beschaft zusammen mit der Anaconda ge-
"|G Ware mit dieser Verbindung auch in der
o0oiint V Rersbau im Ural und in Westsibirien (es
plber aier die Gewinnung von Kupfer, Blei, Zink,
.agei Unc ™ gewissem Umfange auch Gold in
hide Ent Nentwickekm. Vielleieht ottt er auch auf
SCaddigung fur die Enttduschungen, die erin
pUi(ie titri erlebt hat (vgl. Nr. 17, S. 669). Dadurch
P t. tf auch den Russen gelingen, ihn weiter-
bhdisej, udinnd zu halten, das auf die Zufuhr auR-
en Kapitals nun einmal angewiesen ist.
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Man schreibt uns: ,Der
Zusammenschluf3 der
Phelps Dodge-Gruppe,
— der Calumet & Arizona
Mining Company und der Nero Cornelia Copper

Der neue Kupfertrust

Company mit der Nichols Copper Company
schafft einen neuen Kupfertrust, der den bis-
herigen ebenblrtig zur Seite treten kann. Es

wird hier eine jahrliche Produktion von rund
160000 t Kupfer vereinigt, und zwar zu dem Zweck,
die groBe Kupferraffinerie, welche die Nichols-
Gnippe in Laurel Hill (New York) ibetreibt, gemein-
sam und in eigener Regie auszunutzen. Uber Nichols
laufen starke 1&den von dem neuen Trust zur
Union Miniere du Maut K.atangaf die seit langerer
Zeit an der Nichols Copper Company beteiligt ist
und einen bedeutenden Teil ihres afrikanischen
Kupfers in Laurel H ill raffinieren lieB. Es beginnt
eich hier vielleicht eine Sondergruppierung inner-
halb des Kupferkarteils abzuzeichnen, deren Existenz
fur die Zukunft des Weltkupfermarkts friher oder
spater von Bedeutung werden kann. Gekennzeichnet
wird die Sonderstellung dieser Gruppe nicht nur
durch den Zusammenschlu@ und die Beziehungen
nach Afrika hintber, sondern auch durch die Lésung
des bisherigen Verhéltnisses von Phelps Dodge und
der Calumet & Arizona zum Guggenheim-Konzern
(American Smelting & Refining Company) und der
New Cornelia zum dnaeonda-Konzern. Die genann-
ten Firmen haben bisher ihre Rohkupferproduktion
in Lohn bei der American Smelting & Refining Co.
und bei der Anaconda raffinieren lassen. Auf diese
letzte bzw. auf ihre Elektrolyse Perth Amboy-Raritan
(New Jersey) entfielen jedoch nur die etwa 35000 t
der New Cornelia; sie kann diesen Verlust ohne
weiteres verschmerzen. Viel schwerwiegender sind
die Folgen des Vorgangs fur die Guggenheim-
Gruppe, deren Elektrolyse, die ebenfalls in Perth
Amboy hegt, fast ganz auf die Verarbeitung des Roh-
kupfers von Phelps Dodge und der Calumet &
Arizona eingestellt ist. Es wurde sogar einmal be-
hauptet, Phelps Dodge héatte diese Elektrolyse ge-
pachtet. Wie dem auch sei; Die American Smelting
& Refining Co. wird nach dem Ubergang der Phelps
Dodge-Caiumet-Gruppe nach Laurel Hill groRe
Schwierigkeiten haben, um ihren Betrieb in Perth
Amboy in dem bisherigen Umfang weiterfiihren zu
kénnen. Vielleicht will man auf Seiten von Phelps
Dodge und Nichols diese Schwierigkeiten absichtlich
herbeifihren, um so die American Smelting &
Refining Co. zu einem Anschlu3 an die neue Gruppe
unter ginstigen Bedingungen zu zwingen. Aller-
dings ist der Guggenheim-Konzern aulRerordentlich
stark und kaum in Kombinationen hineinzuzwingen,
die ihm nicht Zusagen. Unter diesem Gesichtspunkt
betrachtet birgt der neue Zusammenschluf3 erhebliche
Gefahren fur die Einigkeit im Kupferkartell in sich.
Es handelt sich um Gruppen, die im Kupferkartell
eine entscheidende Rolle spielen. Ein offener Kon-
flikt zwischen ihnen, der etwa zu einer Kam pf-
stellung einer einzelnen Gruppe gegen das Kartell
fuhren koénnte, wirde dessen Existenz in Frage
stellen. Es ist zwar vorlaufig nicht anzunehmen, daf3
man es so weit kommen lassen wird, aber die
American Smelting & Refining Co. dirfte mit allen
Mitteln den Kampf um das Rohkupfer fihren. Auch
ohne Sprengung des Kartells kann das eine sehr er-
hebliche Verschiebung der gegenwartigen Marktlage
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zur Folge Eaiben. Vor allen Dingen dirfte eich hier-
durch das Preisverhdltnis zwischen Rohkupfer und
Elektrolytikupfer zugunsten des Rohkupfers andern.
Derartige Entwicklungen aber wirden wiederum fir

die Stellung der aufieramerikanischen Lander ajl,
dem Kupfermarkt von Bedeutung sein und vielleici
doch die gegenwartige Preisdiktatur der Amerikaner
auf diesem Markt ernstlich gefahrden.”

llonjunftuiyBacoimtec

Die Anregung, die das gesamte Wirtschaftsleben im
Frihjahr von den jahreszeitlichen Auftriebskréaften
empfangt, ist in diesem Jahr ungleich schwéacher als im
Vorjahr. Eine exakte Ermittlung ist zwar nicht maéglich,
aber man wird wohl behaupten durfen, dal die Senkung
des Beschaftigungsgrades, die zweifellos eingetreten ist,
in der Hauptsache auf die Saisoneinfluisse zurickzufiihren
und nicht der Konjunktur zur Last zu legen ist. Eine
exakte Scheidung zwischen Saison- und Konjunktureinfluf3
ist, wie gesagt, nicht mdéglich. Nicht nur weil die mathe-
matisch-statistischen Hilfsmittel dazu nicht ausreichen,
sondern vor allem deshalb, weil der Wirkungsgrad der
Saisonschwankungen selbst wieder von der Konjunktur
beeinfluBt ist. Die Spanne zwischen dem mathematischen
Durchschnittswert der Saisonschwankung fur einen
bestimmten Zeitraum und der tatséchlichen Schwankung
teilt unter der Einwirkung der Konjunkturentwicklung,
natirlich auch unter dem EinfluR von politischen Ereig-
nissen oder Witterungserscheinungen, deren Wirkung uber-
durchschnittlich groB ist. Zu diesen beiden letzten Kausal-
reihen gehort einmal die ungewdhnliche Entwicklung des
Wetters in diesem Frihjahr, die bis tief in den Mé&rz hinein
die Bautatigkeit verhinderte und vor allem der Textil-
wirtschaft schweren Abbruch tat. Der Geschéftsgang
wird weiterhin durch die bevorstehenden Wahlen be-
unruhigt und abgeschwéacht und durch die allenthalben
mtstandenen Lohnk&mpfe, die wiederum eine Folge der
guten Konjunktur sind, denn in Zeiten der Depression

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

in Millionen Reichsmark 7.1 7.1 7.1 14.Tv. 23.1V. 80.1V,

1926 1927 1928 1923° 71023 1928

Pceicbsbanknoten-Umlauf. 2782 3437 4171 3990 3760 4409
Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 680 576 658 609
Guthaben.....cc oo 874 843 675 614 671 658
Zusammen ............ 4965 5371 6526 6180 4989 5676

2« Kaufkraftige tlOpfuQsf bei ier Bank von £ngland

R . 5.1. 4.1 18. IV 25.rv 2. V.

la MUL Piucil Sterling | 1927 1923 1928 1928 1928
Banknoten-Uiilauf.......... 87.2 83.5 81.5 78.3 78.4 79.5
staatspapiergeld-Umlauf . 293.9 291,2 297.6 294.9 292.0 294.8
Offentliche Guthaben .... 12.0 115 13.6 17.5 17,0 13.7
Private Guthaben........... 124.8 141.1 142.7 100,4 94,8 101,1
Zusammen ............ 517.» 627,3 635,4 491.1 483,1 489,4

i. Kaufkraftschép fung t»ei den Federai ResSfsrve-Banken

. 6.1, 6.1, 19.1V. 26.1V. g.V.
In Millionen Dollar | phk 1927 | 1928 ! 1928 1923 1928

..1 1835 1913 1761 1582 1573 1591
. 2357 2409 2536 2423 2475 2494

e} 4192 4221 4297 4005 4048 4085

Noten .
Gesamtdepositen.

Zusammen...

4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamta

«813/14 - 100) Gruppe Gruppe

) Gesamt- Industrie- Lebens-

Stichtag ludex stoffe mittel
143,2
135.8

135.9 134.4 122.8

Januar 1927 135.9 128,8 140,3

138.7 134.4

8. April 1928 .. 138.8 133,9 132,0
139,0

139.6 134*1

139.9 134.3 134.1

WMai 1928 ..o 110,2 134.8 1*4.8

5. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung"

8.1 6.1. 15 1V. 13.1V.20.1V. 127.IV.1 4. V.
«920 == 100) 1928 1927 Jl 1928 11928 1928 1928 | 1928 | 1928
Aktien. Kasaawerte | 59.53 143531 147 20| 44.11 14491 144.27' 144.441 144.37

Aktieo.Terminwerte = 67,76 138,69 139.93 13858 140,95 137551 140.72 141.50
8308 10807 102.8» 101.23 10116 10123 10120 10L.01
»6.18 103,93 103,2% 104.43 194,86 104,00 108,94] 103,71

& Lebenshaltungs-Index des Statistischen ReichsaBU®
Geminit- [ BekleiduRR»

Lebensialtung

1927 1928 1927 1928 1927 1928 ! 1927 1

Emitlirung Wob autig

«913-14 - 100)

Januar 1446 150.8 1507 151.9 1049 1255 1507 1685
Februar 1454 1506 1523 1! 1564
Marz 1449 1506 1512 1
146.4- 160,7 150,3 1510 1151 1255 155.9
1405 1508 ~— 1151 185.7
1477 — 1528 — - 1151 - 150.4
150,0 — 150.8 1151 _ 156.4
1466  — 1503 — 1151 _ 157,7
147,1 — 1500 — 1151 159,6
1502 - 1516 — 1254 162.3
November 1506 — 1520 — 1254  __ 164
Detember .. 151.3 — 1528 — 1254 — 1867
7. Entwicklung der L6hne
Brntto-Aufko ramen e i f
der Lohnsteuer Tarifmal ger Wocheuloin (in 1928
(ia Mill. RM) 1926 1927
ge- iunge- «- lunge-
1926 j 1927 1928 lernte ilernte lernte |lernte A U ItgS
Arbeiter arbe
Januar.. 107,9 1124 1418 4598 33.92 40,40 84,87 48.98*
Februar 882 953 117.8 46,02 33.05 4643 3452 49,07*1 470
Marz... 89.7 982 117,3 46,02 8395 46.93 34.80 49.18
April 883 1026 ~— 4600 3389 4797 3001 1834
) 909 1057 — 46,02 3305 4893 205 —
JUNT i, . 92.6 1090 — 4503 8392 4917 3670 —
04,0 1149 — 4592 8391 4917 3670 —
93,7 1116 — 4592 8392 4909 36,63
934 1152 — 4637 8420 49,02 86,03 —
90.1 1241 46.31 84,27 4921 36,84 —
97,9 1243 — 4031 34,38 4939 369S —
Dezember — .. 1059 1295 __ 4636 3444 4943 3701 —

Auf verbreiterter errechnet.

8. Amerikanischer GroRhandelsindex nachProf«lrvingi »

(1920 - 100)
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) ... 96.0
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt 95.6
2. IV.— 7. 1V. 1928 97.6
10. 1IV.—14. IV. 1928 93.»
16. 1IV.—21. IV. 1928 99.4
23. IvV.—28. IV. 1928 Q.7

fmiv.—5.v. 1928 <.

9. Wagenstellunr der Reichsbahn

Berichtswoche Zahl dgrgestelltenWagen j| Arbeitstag!.

1928 1927

1. Januarwoche 721 296 749 063 120 216
1. Februarwoche .... 795 768 850 290 132 028
I. Mftrzwoche ............ 834 996 807 769 139 166
1. 1.—17. 111 868 716 897 011 144 783
18. 111.—24. 111 874 662 895 479 145 777
25. 111.—31. 111 872 970 921 723 145 496
é 'V.— . R// 858 222 743 044* 143 037
\/: 725675 741 813* 145 115

16. VI.—81. Vl......... 721990 903 598 144 898

*) 6 Arbeitstage.

10. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung  Koksproduktion Brthett
(In Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1928 1927 | 1928 1927
414304 335553 69409 80650 14 1*2
402751 399840 74731 80432 13901
397034 395786 76180 86659 12537

378509 400455 09305 86128 12047
31521 373527 09329 81014 10920

1. Méarzwoche
25 11 I—3l 111
V. I\

8. V. 714 V. 371888 388194 67758 76 175
15, IV.—21. IV ... . 372291 397041 04698 75708 10471
32, IV.—28. IV. e 888048 390932 70085 78178 | 9644)
11. Zahlungsschwierigkeiten *
9 9 I\erddde
Kontuna Oeaché&ftaaufalchten! veiM i’ M*
192« 1927 1028 1821 | 1927
Januare. e 493 766 1633 B
Februar ... 4 473 699 1673 182
1871 667 791 1481 132
1302 421 614 923 123
1040 464 691 129
918 427 477 96
701 429 137
g 498 407 ils 148
September 467 860 147 97 $
Oktober . 485 147 4
November s 471 IS 128 10»
485 619 120 187
Insgesamt .. 12274 78¢4 1089 881

) Nach ,Wirtschaft und Statistik'*



*0. Mai 1928

«®t*tehen natirlich nicht allgemeine Lohnbewegungen.
~ie Schuld an dem matten Saisonaufschwung scheint
jedoch in der Hauptsache der schwachen Bautatigkeit
Aizuschreiben zu sein, die sich zwar, seitdem warmes
fetter herrscht, stark gehoben hat, aber bisher unter dem
Niveau des Vorjahrs lag. Der Grund dafir ist bekannt:
gj* Bautéatigkeit wird durch die Schwierigkeiten der
Finanzierung behindert. So falsch es nun ware, in der
Schwéche des Baumarkts und in dem entsprechend
Swninderten Beschéaftigungsgrad der Lieferungsindustrien
sinen Beweis fir den Niedergang der Konjunktur zu
Erblicken, so falsch wéare es auch, den Zusammenhang
fischen den beiden Erscheinungen zu leugnen, denn wenn
*06 Hochkonjunktur nicht eine Anspannung des Kapital-
Markts herbeigefuhrt héatte, wirde die Finanzierung der
Neubauten weniger schwierig sein. Der Zusammenhang
*Wischen Saisonschwankungen und Konjunktur ist also
s«hr kompliziert, jedenfalls sehr viel komplizierter, als
seinerzeit das Berliner Institut fur Konjunkturforschung
annahm, als es behauptete, dall die Saisonschwankungen
*n der Hochkonjunktur wachsen (vgl. den Leitartikel in
Nr. 10),
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12. NeufrGndung« und KapitalaerhShungan
deutscher Aktiengesellschaftenl)

Januar Januar Januar Januar Mir«
1025 1028 1027 1028 1026

NeugrOndungen!
85 13 21 26 20 24
gahlder Gesellschaften. 85 1102 1248 8250 075 2806

Kapital tu Mill. RM.

Kapifcalflerhdbungen:
ahl der Gesellschaften. 7« 11 84 26 63 60
Kennbetrag in Mill.RM.  80.6 4.84 184,87  20.78 01,16 01.43

1) Ula Juni 1827 amtliche Statistik, von Juli an Erhebungen der ,Frankfurter
Zeitung*

13. Wechselproteste (arbeitstaglich)

1026* | 1927* 1028

Betral 1 Betrag Betra

Zahl (inUM) 1 Zahl (in RM) Zahl  (inRM
1. Januarwoche « 1229 1003000 | 188 260 000 1245 816 600
1. Februarwoche. 895 1 207 000 144 187 000 260 332 600
1. Marzwoche-... 828 1082 000 ! 165 212 000 1 294 000
12111, —217.111.. 664 855000 1 156 100 000 i 243 311 100
19.111.—2¢t. I11.. 612 640 000 150 185 000 812 404 000
26.111—81.111- 307 401000 | 1« 185 000 211 265800
2NV 7 IV 606 925 000 166 280 000 175 227000
0.IV.—H. V.. 528 662000 | 144 163 000 214 688 100
16.IV.—21 IV, « 609 624000 (I 218 1 280000 | 882 606600

*) Entsprechende Woche,

fite lUocenmocfte

Dem lebhaften, zuletzt stlirmischen Preisaufstieg ist in
Berichtswoche ein
Prelszusammenbruch am Chicagoer Getreide-Markt

gefolgt, der eine seltene Schéarfe aufwies. Der Rickgang
ner Notierungen betrug gute 10 %, aber die tatsachliche
Entwicklung préagt sich vielleicht noch starker als in dem
Ereisausfall, der Ubrigens am Sonnabend durch einen
Rickschlag nach oben unterbrochen oder abgeldst wurde,
A den Zuckungen wahrend der einzelnen Bdrsen aus und
der fast immer auBergewdhnlich scharfen Verflauung
letzten Viertelstunde. Die mit Spannung erwarteten
Privaten Schéatzungen des Saatenstandes zu Ende April
brachten keine Uberraschungen: die Saatenstandsnoten
glteten 8 bis 10% besser als im vorigen Monat, die
_interweizenernte selbst wird um ca. 2% Millionen Tonnen
niedriger geschéatzt als die vorjahrige. Der Markt wurde
rRrch diese. Schatzungen nicht mehr beeinflut, er stand
b*1 ihrem Bekanntwerden bereits unter dem Druck
&W fen, in seinem Ursprung noch nicht recht zu uber-
5®«*nden Angebots. Als Erklarung wurden von Chicago
"®*ichte in die Welt gekabelt, die die Lage in den wichtig-
s'*n Staaten des Winterweizenglrtels etwa entgegengesetzt
schilderten wie bisher: die ,so gut wie véllig verlorene"
von Kansas wurde jetzt um 50 % hoher als die
;a*l«rdings recht méaRige) vorjahrige geschétzt, der Stand
Oklahoma als besser bezeichnet, als er es jemals in der
M schichte des Landes gewesen sei. Ob das aber die
.atséchlichen Grunde fur den Umschlag am Markte sind,
ri zweifelhaft, in manchen Berichten wird auch ganz offen
chauptet, die groBen Spieler hatten sich zunéachst gedreht,
ochdem sie die AuRenseiter-Spekulanten in entsprechend
j*rkem Male in den Markt hineingehetzt hatten. Sachlich
8l vielleicht darauf hinzuweisen, dall Kanada nach dem
irrigehen des St. Lorenz-Stromes wahrscheinlich keinen
jvert auf eine Preisentwicklung legen wird, die den euro-
Pftischen Verbrauch vom Kaufen zurtiekh&lt. Tatsachlich
such weder der Markt in Winnipeg und der Pool noch
r.¥ sitdamerikanischen Ablader den letzten groen Preis-
Jeigerungen voll gefolgt, und der Ausschlag in den Cif-
otderungen ‘'vird wahrend der letzten Woche etwa
"is 25 % der Schwankung an den Chicagoer Ringen
“tragen haben. DaR dort die Bewegung nach unten durch
Schdpfung der Margen und stop-loss Orders verscharft
°rden ist, ist im ubrigen durchaus wahrscheinlich,
al v*1* "en Roggenmarkt wirkte das Ausscheiden Polens
8 Kaufer verstimmend ein; die Regierung des Landes hat
oRere Posten Roggen erworben und auf den Markt

geworfen, diesen damit sehr verflaut und auch heimisches
Angebot herausgebracht: die Abnahme der Schlisse am
Weltmarkt und in Deutschland stockt denn auch bereits.
— Saatenstand und Auswinterungen in Deutschland
werden in den letzten Schatzungen der Preisberichtsstelle
des Deutschen Landwirtschaftsrats erheblich gulnstiger
angegeben als bisher meist angenommen worden war.
Wahrend des gré3ten Teils der Berichtszeit lag Mais noch
etwas fester, aber die auBerordentlich groRen und frihen
Verladungen Argentiniens drickten dann auch auf diesen
Markt. — Unverkennbar ist ein gewisser

Ruckschlag auf den Baumwollmarkten,

wenn er sich auch in wesentlich bescheidenerem Rahmen
halt als auf den Getreideméarkten. Die Spannung in den
englischen Weiterverarbeitungsbezirken hat sich verscharft,
man spricht jetzt von organisierter Aussperrung, um Lohn-
ermaligungen zu erzwingen, und das wirkt selbstverstand-
lich auf den Rohstoff zuriick. Ferner lauteten in den
letzten Tagen die Wetternachrichten etwas ginstiger (was
aber nicht zugleich fir Baumwolle und Getreide zutreffen
kann; denn die Baumwollpflanzer klagten hauptséachlich
Uber Néasse, die Winterweizenproduzenten hauptsachlich
Uber Dirre; dieser Wetterunterschied ist aber bei dem
weitgehenden territorialen Zusammenfallen des Weizen-
und des BaumwollgiirteLs nicht gut maoglich). DalR die
Saaten gegenuber Durchschnittsjahren stark zuriick sind,
ist unbestreitbar, und zwar scheint dieser Rickstand etwa
zwischen einer und drei Wochen zu schwanken. Wird
das Wetter im Mai warm und trocken, dann konnte er
ziemlich rasch aufgeholt werden. Auf die amerikanischen
Markte wirkt auch die angeblich etwas gebesserte Nach-
frage im Lande selbst gunstig ein.
Kurz vor SchluR der Berichtswoche hat die

dritte Londoner Woll-Versteigerung

begonnen, auf deren Ergebnisse man deshalb besonders

gespannt ist, weil zum Monatsende die Preise fir Rohwolle

und auch far Garne und Kammziige leicht abzubréckeln

schienen. Vor allen Dingen aber ist der Markt sehr ruhig

geworden, so dal3 es fraglich erscheint, ob die Aufschlage

von Marz sich behaupten werden. — Von den wichtigeren
Metallen

beanspruchte Zink wiederum groReres Interesse. Neben
den Erwartungen, die man an die in der vorigen Woche
erwahnten kommenden Beratungen in Brissel knupft, wird
darauf hingewiesen, dall die Hochsaison in den weiter-
verarbeitenden Werken vor der Tir stehe. Insbesondere



Nr. &

30.12. % |30.12. 27 20.4.28 27.4.28 4.5 28

~4 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT
Ware Bdrse Usance Notierung
1
Weizen ........ New York .... . greifbar Redwinte7 ,,,,, cts. je bushel
Chicago .......... Mai, & Y 147% 155
Berlin....... RM je 1000 kg 265\a 235% 266%
Mai ... - % % 278%
9 9 289%
Roggen........ 9 ™ 234% 238% 287%
Mai s tTe, - 99 99 2677Is 296%
. 9 9
Weizenmehl . greifbar ..... :z o 36y2 317 2;202
II\?Ao_ggenmehI . \ York greifbar....oi 0 % 33% 33% 39
ais ew York___ greifbar............. te, cts. je bushel 84 9
Chicago M ai . 9 9.6_% LL8%
Berlin........ greifbar, zollbegttnstigt RM je 1000 kg 194 %%75
Gerste ... ) % 231 242% 272
Hafer . .. .. greifbar. . o 0 181 206 265
(Y- ——— e W AN v o 236% 271%
Zucker ....... NeW Y OrK . M @i cts. je 1b.¥) 267
London ........... Mai........ sh. je cwt. '
Magdeburg greifbar : RMje 50 k ;
Mai. T, e 9 e 2675
Hamburg........ o 0 14,15
Kaffee........ New York...... greifbar Rio 7 . ..., cts. je Ib. 15 /a 14% 15%
Hamburg9 M ai RgI;fEa 1° Irer - ]éigz
Reis... . London ............ Burma Il ..... f. 0 5 S
Schmalz Chicago M ai t t, LB,,c Ua 16414 1%548 11255)0
Gummi..... New York. ... greifb. first latex crépe .. 0 v 41% 1738
] London sh. je Ib. 1634 4 775 0.8%
Hamburg....... RM je 100 kg ’ 1b2%
Baumwolle New York .. ... greifbar middling cts. je Ib. 13.05 2045
Liverpool Mal dije lb oe o4
Mai . 11,06 1&25
‘ 13.95 17,75 21.00
N e W M 111. greifb. fine m. g. Brnachg) . % 6.30 9,90 9.90
« ee. Bremen ......... greifb. amerik. middling .. $ cts.jelb. 14.04 21191 '
Wolle® M AT 21,32
olleld .......... dt. Inlandspreis RMje 1kg 9.50
Kammzng .... » Buenos Aires D. |. mittel o o 5:05 lggi lé%g A
JUte ., London ... £ je ton 31.5.0 3126 3350
Hanf.. Manila, nachster Termin ,, 47100 41150 38100
Erdol... . New York ..... cts. je Gall.) 2,60 257
Kupfer ......... New York........ cts. je Ib. 13.37 14.07 14.20
London £ je long ton 56.11.3  60.15.0 61.12.6
Berli 3 Monate.......... e - . 60.16.3  §1.15.0
erlin............. RMje 100 kg 124% 123%
April 1929.......... v 124% 123
Zinn ... New York.... cts. je Ib. 67% 57.87 52 00
London £ jelongton 297166 26550 231126
) 99 294.10.0 261.5.0 234.5.0
New York......
7.00
_ondon . greifbar und 3 Monate £ je ton 32.15.0 2655’605 o5 5878
Berlin Mai.... , RM je 100 kg ) 3204 5'1%
April 1929........ . 51% 517s
Blei - New York..... cts. je Ib, 8’50 6.10
iontlj'on £je ton £0.17.0 22163 20.13.9
erlin RM je 100 kg 46% 4175
4638 417s
New York....... 54 /8 579%
. . 0 577,
.ondon dje oz. 241716 26% ¥/
o> M>IM < Bgrlin M M im » 2 Monate »9 24% 267a 2<é7|(;
<4% 80 79%
*) Termmnotierung von 2 Uhr nm.  »fcwt/A™ £n/io M'u',= 22" d,I'g- ') 1« - °'4S36 kg.
«m»kirnt).  Broach - wicht!, Te o.ttadiTchT So£, *'A A 1T kg *)f' * f Sai' - *«% S°°"> Sakcllaridis.
iwvaw*lie«.  «) i Gallon« «, .084 kg, «) 10 Jil 8Li A U)* 985/IMOM®YEN J M Audacll5laae® dcr Wollhandekvoreine, Leipzig.

223%
163%
272%
284%
294%
287
301
276
357s
39%
120%
107%
241
272
266
271%

2,60
27,15

13,98

157ia
14.27
13.70
853/4
15.0
12.23

177s
8Via
160
21,85
21,32
11,61

21,15

10,0
23,14
21,87

11,25

6,38
33.10.0
38.15.0

2,57

14,25
61.11.3
61.15.0
123
123%

52,12
232.15.0
233.5.0

5,80
26.3.9
513%
507s

6,10
20.7.6
407s
417s

58
26" %
26%
79%

8*a
1833%

2lwa
22.84
11,60
11,07
21-30
20.55

9.95
23,05
22.85

1.2~
6 47
33.17-6
38.10-
2,57

14,25
61.11-
61.15.4
123®Js
1237s
1233i

51,6°
233.10.°
233.0.0
5,8
26.6.3
523s
51%
517s
6,1"
20.7.6
407?
41 74
417a

58%
2615xa
2613is

80%

*) eins.hl 10,50 RM V.rbr.achsabgabe nnd 0.30 RM » r 9**
») m.g. » machina-ginned (mit Ma«!»»?*
“) Deutsch« Wolle,
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«rolRen Galvaniseure haben in der letzten Zeit starker
»ekauft, vielleicht weil sie tatséchlich mit der Moglichkeit
rganisierter Preiserhéhungen rechnen; jedenfalls ist fest-
Astellen, daB zum Teil Kaufe fur Lieferung bis etwa

Jahresende vorgenommen wurden. Wenn der Preis
jinlieBich doch wieder abbrdckelte, so war das in der
auptsache eine Folge von Gewinnmitnahmen.

Die uUbrigen Metallméarkte lagen sehr ruhig und wenig
"geregt. Den Ztnnpreisen kamen maRige Walliser Kaufe
ofi?U*e: e Abnahme der Weltbestande um rund
b?,**ns blieb fast ohne Eindruck. — Die Knappheit nahen

eis hat nachgelassen. Es ist ein leichter Preisriickgang
c?. verzeichnen. — VerhaltnismafRig fest lag Silber auf
‘'mnesische Kéufe. — Eine gewisse Erholung haben die

Gummipreise

~efahren. Es scheint sich auf dem Markt die Ansicht
g?rchzusetzen, dal die jetzigen Preise einen Teil des
"geborenen-Kautschuks, des bdsesten Wettbewerbers,

Us dem Markt drangen und dafl} sie den Verbrauch kréaftig

Bregen werden. Auch hier spricht man von groReren

£a'fen auf ziemlich lange Sicht, ferner von steigender
Hockhaltung der Pflanzungsgesellschafteu. Die all-
aa'diche Verringerung der Londoner Vorrate regt ebenfalls
obgleich man sich daruber klar ist, dal3 sich in Ceylon

ad Malaya bis Ende Oktober grol3e gesperrte Bestande
Rammeln werden, die dann mit einemmal auf den Markt
r?.ngen werden. — Eine Frage, auf die sich im Augen-
, *tk keine Antwort geben |aRt, ist die, wie sich unter den
5‘jdgen Verhaltnissen die Versorgung der Pflanzungen mit
Weitem gestalten wird; manche sachverstandigen Be-

<Befdos un

Zobgernde Entspannung des Geldmarkts

iii e Ultimo-Geldverknappung reichte beinahe eine Woche
act+ neuen Monat hinein. Diese fast regelmé&flig beob-
he- f C Erscheinung ist die Folge verschiedener Gepflogen-
de* * ~es Zalilungsoetkehrs, u. a. der Zusammendrangung
der N 'ettahlungen auf den Beginn des neuen Monats, ferner
N UrzfalHgkeit der Lombarddarlehen, die Abdeckung
, «'sehen, sobald die geringste Entspannung vorliegt, weil
ve, 'Jese Darlehen der Reichsbank der teuere Lombardsatz
N'Shtet werden muB. Tagliches Geld blieb bis zum 5. Mai
t?20 ~  bis 9 % beinahe auf dem hoéchsten Stand. Es war
gder als vor einem Monat, wo es nur etwa 7 bis 8/4 %
ge. °stet hatte. Auch Monatsgeld — um diese Zeit wenig
, lanri,n — stellte sich mit 7 bis 8/4 % um etwa 14 0~
«r als vor einem Monat. Die Prioaidiskont-Notierung
Lh!de wiederum schon am Ultimotag um *s auf b% %
die E"1L April weiter auf 69s % ermé&Rigt. Dabei konnte
3e /Michsbank wieder wenige Millionen Reichsschatz-
zu 6»/g % abgeben. Diese gegensatzliche Bewegung
disScaen den Satzen fur tagliches Geld und Privat-
ist fiir wenige Tage leicht verstandlich, wenn die
n *n Erwartung baldiger falliger Ultimolberwindung
hmach trachten, sich Privatdiskontmaterial maoglichst
\WVe® als Anlage fir den neuen Monat zu verschaffen,
heij" sich aber zeigt, dal die Diskrepanz zwischen den
Nark? Satzen langer dauert, daun pflegt auch auf dem
?u0tr r ~er Privatdiskonten wieder Verkaufsneigung hervor-
Self] .en' weil deren Besitzer lieber von den hdheren Tages-
i>e{ "a*2en Nutzen ziehen. Tatsachlich trat Anfang Mali
oerg J'rfanderten Satzen spéaterhin eine kleine Angebots-
Jig ArrUnS auf dem Privatdiskontmarkt in Erscheinung,
\etk"le ~e'chsEank zwang, von weiteren Schatzwechsel-
Abstand zu nehmen. Der Satz fiur Waren-
ging bald nach dem Ultimo etwas unter den
rech atz ZUrnck, aber zu 67s % konnte man Warenwechsel
nur in Ausnahmefallen verkaufen.

K t~ ~ eichsbank hat Ende April 457 Mill. RM Wechsel

(arleh®euommen und aullerdem 67 Mill. RM Lombard-
en neu gewahrt. Die Gesamtbeanspruchung stellt sich
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urteiler sind der Ansicht, es werde mindestens ein Jahr
vergehen, bis die ndtige Anzahl von Arbeitern zum vollen
Zapfen verfugbar ist. — Der Druck, der auf den

Zuckermarkten

liegt, hat sich nur wenig vermindert. Zunachst wirkte die
Unklarheit der Verhéaltnisse in Kuba noch immer ver-
stimmend, dann tat die Anderung der englischen Roh-
zuckerzdlle das gleiche. Von dieser ErmaRigung war
verschiedentlich eine Anregung des Rohzuckermarktes
erwartet worden, aber sie trat nur spat und in sehr
geringem Umfange ein, weil die Méarkte von Raffinade
(Ubrigens in manchen Staaten auch von Zuckeraktien)
durch den Zollvorschlag véllig in Verwirrung gebracht
wurden und die Tatsache zur Zuruckhaltung mahnte, dafi
trotz des Ruckganges der béhmischen Anbauflache Mikusch
und Licht fur das aufierrussische Europa fast zur gleichen
Anbauflache kommen wie im Vorjahre. Die Feldarbeiten
gehen flott vorwérts. Die englischen Zollerm&aRigungen
sind ganz betrachtlich und betragen z. B. fur Rohzucker
von 98 Graden Polarisation im allgemeinen wund im
Vorzugszolltarif mehr als 2 Shilling fur den englischen
Zentner. — Die Stimmung auf dem

Kaffeemarkt

ist schwankend geblieben, in der letzten Woche aber gelang
es den Brasilianern, ihre erhdhten Forderungen in etwas
starkerem MaRe als bisher durchzusetzen, wobei die leichte
Abnahme der Santosbestdande und die nicht durchweg voll
befriedigende Beschaffenheit der mittelamerikanischen
Kaffeesorten mitsprach.

Rnpitalmacft

also auf 524 Mill. RM und ist damit wesentlich geringer als
Ende Maérz, wo sie 778 Mill. RM betragen hatte. Sie
entspricht etwa der Beanspruchung von Ende Februar
(505 Mill. RM). Auch der Stand der Ausleihungen ist mit
2595 Mill. RM trotz der eingetretenen Belebung der Saison
niedriger als Ende Maéarz. Der Quartalsultimo hatte
bekanntlich mit einer Reichsbankbeanspruchung von
2737 Mill. RM eine Anspannung gebracht, die infolge
verschiedener besonderer Zahlungsvorgéange weit Uber das
sonst gewohnte Mal} hinausgegangen war. Vor allem trug
die Einzahlung auf die Industrieobligationen zu dieser
starken Beanspruchung bei; die Giroguthaben bei der
Reichsbarik erfuhren Ende Méarz eine Erh6hung um
37 Mill. RM, Wéhrend sie sonst zum Ultimo zurickgingen.
Auch Ende April gingen sie um 113 Mill. RM zuruck. Die
Banken haben sich also durch die Notwendigkeit der
monatlichen Rechnungslegung keineswegs in ihren alten
Abziehungsgewohnheiten  stdéren lassen. Konjunktur-
diagnostische Schlisse aus der Entwicklung des Reichs-
bankausweises ziehen zu wollen, ware vermessen. Immer-
hin ist der Rickgang der Gesamtbeanspruchung um diese
Jahreszeit auffallig.

Borlln | Frankfurt a. M.
Priva tdiBkont
k Tagliches Monatsgeld Waren-  Scheck*  Waren-
1028 Iglincghet suurczhet gel 9 wechsel  tausch ~ wechsel
7
LIV 684 8—9 7v4—8U 7—7% 7H
3({. |\>/ 6V, 6\8 8—9 714—8Vz ; 712
9 7%— TVx—SVs
5V 839 806 7 '3—8 m 6%—7 oA
4.V. 6H 6% 7H—0 7—814 6%—7 7
5. 6% . < 7h—9 7—814 e% 7
i i 30.lv. LV. 2V. 3V. 4V. 5V
Bife"v? Y(glpllemurs) 2180 4181 4181 4180 4180 4,180
London ... 2040 2040 2040 20,40 20,40  20.40

Wenig Aufnahmekraft fur festverzinsliche Werte

Die Geldmarktanspannung ist zum kleinen Teil aus
den starken Geldbewegungen zu erklaren, die im Zu-
sammenhang mit den zahlreichen gegenwaértig aufliegendeu
oder in Abwicklung begriffenen inlandischen Emissionen
erforderlich sind. Allgemein besteht der Eindruck, dal
die Aufnahmekraft des inlandischen Kapitalmarkts infolge
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des UbermaRes an Neuemissionen bereits wieder erschopft
ist, und tatséachlich konnte man schon aus der Bewegung
der Borsenkurse schlieBen, wie es in Wirklichkeit mit dem
Fassungsvermdgen des heimischen Emissionsmarkts bestellt
sei. Seit Jahresbeginn sind die Anleihekurse der notierten
Papiere fast dauernd leicht rickgangig. Im letzten Monat
ist der Kursdurchschnitt der festverzinslichen Werte
wieder um rund Y\ % zurickgegangen. Dennoch treten
immer neue Emittenten auf den Markt. So hat der
Bezirksoerband Kassel 3 Mill. RM 5%ige funfjahrige
Schatzanweisungen rickzahlbar mit 110 % (Berliner Typ)
zu 94K % (also 1% niedriger als Berlin) zum Verkauf
gestellt. Zu demselben Kurs legt der Bezirksoerband
Wiesbaden eine genau ebenso ausgestattete Zwischenanleihe
dm Betrage von 5 Mill. RM auf. Die Stadt Dortmund hat
den Frankfurter Typ gewéahlt und wird 5 Mill. RM
dreijdhrige 5%ige zu 108 % ruckzahlbare (in eine lang-
fristisre 7%ige Anleihe zu 92Y % umwandelbare) Schatz-
anweisungen zu 99 % — also WVt % niedriger als seinerzeit
die Frankfurter Emission — auflegen lassen. Es ist
bemerkenswert, daR sie diese Anleihe nicht mit einem
Konsortium, sondern nur mit einer einzelnen Bank ab-
geschlossen hat.

Mangel an Konsortialdisziplin

Im Lauf der letzten Zeit hat man wenig vorteilhafte
Erfahrungen mit groReren Konsortien gemacht, weil sich
die Mitglieder ziemlich undiszipliniert im In- und Ausland
unterboten haben. Der Eindruck der Offerten ist im Aus-
land teilweise verheerend gewesen. — DalR die Marktlage
der Inlandplacierung nicht sonderlich gunstig ist, kann
man daraus erkennen, daR sich groRe und angesehene
Stadte haufig langere Zeit vergeblich nach Konsortien fur
die Ubernahme inlandischer Anleihen umsehen. Eine lang-
fristige Anleihe im Betrage von 4 Mill. RM hat Darmstadt
bei 8% Nominalzins zu 93A % herausgebracht. Die
Anleihe ist bis 1924 unkindbar und soll dann in zwanzig
Jahren getilgt werden.

Die nachsten Auslandsanleihen
Der auslandische Markt ist den Kommunen offiziell
immer noch verschlossen, man rechnet fur etwa Mitte Mai
mit dem AbschluR der Sammelanleihe der Girozentrale,
ohne daR feststinde, ob diese Anleihe ganz den daflr
zunachst in Aussicht genommenen Betrag von 100 Mill. RM
erreichen wird. Dal inoffiziell trotzdem der auslandische

Markt nicht nur durch Privatzeichnungen, sondern auch
durch offentliche Zeichnungen in Anspruch genommen
wird, wird an anderer Stelle naher dargelegt (S. 740"
Uber die Unterbringung der neuen 30 Mill. Dollar-Anleihe
der Rentenbank-Kreditanstalt fehlen bisher n&dhere Mit'
teilungen. Die Kabelmeldungen aus New York berichtell
von einer Uberzeichnung. Maoglicherweise wird
agrarische Zwecke demnéchst noch eine weitere gro“e
Anleihe von 25 Mill. Dollar durch die Deutsche Landes-
bankenzentrale untergebracht werden. W ir haben uber
diese Anleihe und die formalen Schwierigkeiten, die ihre*;
Konstruktion anhaften, bereits mehrfach berichtet. Es ha
neuerdings den Anschein, da es doch gelingen wird s'%
unterzubringen. Die Rudolph Karstadt A.-G. hat ci°®
6Ji%ige 15 Mill. Dollar-Hypothekaranleihe mit Dillon Rea
abgeschlossen (vgl. die Bilanzbesprechung im letzten Hel
des MdW), die Deutsche Hypothekenbank in Meininge®
hat einem hollandischen Konsortium 5 Mill. RM
kapitalertragssteuerfreie Hypothekengoldpfandbriefe zU
Emission Uberlassen.

207 Mill. RM scheinbare Inlandsemissionen im Apd|

Die regelrechte Unterbringung deutscher Anleihen *
Ausland war im letzten Monat geringer als bisher, dagef)
ist eine Vielzahl von Anleihen im Inlande angeboj
worden, die praktisch ins Ausland gewandert sind.
so erklart es sich, dall im April, wie die folgende EmissiQll (
Statistik der ,Frankfurter Zeitung“ zeigt, weit ®e,
Inlandsanleihen ausgegeben wurden, als jemals seit ein®
Jahr, mehr sogar als im Januar 1927, vor Auflegung d
groen Reichsanleihe.

Deutsche Emissionen im In- und Ausland
Erhéhungs Gr<W»g*

; Inlands- Auslands- antrage von
(In Mill. EM) ) 2
anleihen anleihen echter Kapitalbe«
1927 Januar . 196.30 20.95 91.95
Februar 679.70 17.40 9119
Mftx« 56.00 47.05 188.
April 51.00 — 144.26
Mal 0.70 56.00 139.92
Juni 2.00 160.70 106.19
Juli 4.00 434.20 12.85
Augus 4.00 124.10 64.90
September - 165.60 50.43
Oktober.... — 570.38 51.39
November - 90.00 4824
Dezember — — 44.75
1928 Janu 27.60 87.54 29.73
Februar 39.20 114.69 244.44
Marz ... 72.60 195.75 90.05
April .. 207.70 71.00 91.45

*) Ohne Sacheinlagen und Fuslonsakfcien.

D it UEffefteib'&otfc

Berliner Borse
Unsicher

Zu Beginn der Berichtszeit war die Tendenz wenig
einheitlich. Durch die Arbeitsruhe im graphischen
Gewerbe am 1 Mai waren die Zeitungen am Erscheinen
verhindert, was in den Kreisen der Spekulation und der
Bankenkundschaft eine leise Unsicherheit hervorrief. Als
die Zeitungen wieder erschienen und Uber den friedlichen
Verlauf der Maifeier berichteten, wurde zwar die Stimmung
auf den Effektenmaéarkten etwas besser, aber das Gesamt-
niveau der Kurse war nur gerade gehalten. Bemerkens-
wert waren wieder einige

Sonderbewegungen

wie denn Uberhaupt das Interesse der Bodrse sich nach wie
vor auf verhéaltnismafRig wenige Spezialwerte konzentriert.
Hervorzuheben sind ElektrizitAitsmerte, von denen zeitweilig
besonders Siemens & Halske im Vordergrund standen. Der
Kurs ist in der Berichtszeit um etwa 30% gestiegen.
Schuckert waren gleichfalls gesucht. Ferner trat Nach-
frage hervor fur Licht und Kraft und fur Schlesische
Elektrizitdat und Gas. Was das letztgenannte Papier
betrifft, so verlautet geriichtweise, daR die Harriman-
Gruppe andauernd als Kéaufer im Markt sei. GroReren
Schwankungen waren

Polyphon .
unterworfen. Am Donnerstag der Vorwoche beunFH—b.lf,
der Ruckgang dieses Papiers fast alle Markte. NacC. ajji
die Aktien zeitweilig um 500 % herum notierten, tra” urs
vergangenen Donnerstag ein Rickschlag ein, der den
voribergehend auf 463 % drickte. Nachher kam es Jliir
zu einer Erholung, doch konnten von dem Verlu®1 "
wenige Prozent wieder eingeholt werden. AjJc
anderes Favoritpapier der letzten Wochen, die , affu>E
Aktie, litt unter Realisationen. Die neue Kapitalbescia
verstimmte, obwohl jeder einsichtige Beurteiler der
eine neue Kapitalzufuhr friher oder spater er
muflite. (Im weiteren Verlauf trat wieder eine Befes *rj5
ein.) Leonhard Tietz setzten dagegen ihre Au-yjo”
bewegung fort und erreichten am Montag dieser urde
den Kurs von 300 %. In den letzten zwei Wochen "Rt,
also ein Gewinn von rund 65 % erzielt. Wie e* rtfpR®
nimmt die aus dem Vorjahr bekannte Opposition» ei8k

noch immer Ké&ufe vor, um ihren Besitz zur “allles
versamlung zu verstarken. Zu gréReren Umsatze
zeitweilig in den Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G., jeutepet!

angebiieh auf groRBere Auslandsk&aufe, prie e r
Berliner Privatfirma soll grole amerikaniscne
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uszufijlren gehabt haben. Man begrindet die Kaufe
j~ttdt, dalR Bestrebungen im Gange seien, die Aktien der
G- Farbenindustrie an der New Yorker Bérse einzu-

j Iren. Im Zusammenhang damit wies man auf die Reise
pes Vorsitzenden des Berliner Bdrsenvorstands, Bankiers
hin, der dieser Tage aus New York zuriickkehrt,

err Pohl habe Uber die Einfuhrung deutscher Werte des

roBVerkehrs an der New Yorker Borse verhandelt.

»Vielheiten uUber das Ergebnis von Pohls Amerikareise
'i[®Sen indes noch nicht vor. Nach anderen Geriichten soll
e |l. G. bedeutende neue Verfahren ausgearbeitet haben,
s handelt sich aber weder um flussige Brennstoffe, noch
g synthetischen Kautschuk, sondern um Verfahren zur
®arbeitung von Hauten. W ir geben diese Geriichte nur

(. allem Vorbehalt wieder. — Lebhaft gehandelt wurden
e Aktien der meisten
GrolRbanken.

b Auch hier will man von Kaufen fur amerikanische
«chnung wissen. Die Geruchte durften auf den Verkauf
ij °es groBeren Postens von Disconio-Anteilen zuriickgehen,
B.r vor kurzem erfolgt ist. Die Mitteilung uber den
lvidendenausfall bei der NAG loste starke Verstimmung
IH¥ Uber das Verhalten der Verwaltung, das nicht zu
uligen js® &aullern wir uns an anderer Stelle (Probleme
-V Woche, S. 744). Bemerkenswert ist die anhaltende
~Nachfrage fir Schmachstrommerte, von denen besonders
wrenz zu steigenden Kursen aus dem Markt genommen
i»lrden. Es scheinen im wesentlichen zwei Interessenten
yaufer zu sein: eine Stelle, die in Erwartung eines
y sanimenschlusses in der Schwachstrom-Industrie kauft,
— wenigstens bei Lorenz die Verwaltungsgruppe,

e Abwehrk&aufe vornimmt.

Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)

u S«it der verhaltnismafRig leicht verlaufenen Ultimo-
eSulierung hat das Geschéaft an den deutschen Wert-
papierméarkten eine neue Belebung erfahren, mit der auch
16 Kursbefestigung verbunden war. In erster Reihe
Sen aus der Bewegung die seit langerer Zeit im Vorder-
gand des Interesses stehenden Favorit-Papiere der
i tsenspekulation Vorteil. An der Hamburger Bodrse
®tten besonders Karstadt, Deutsch-Atlantische Tele-
“Vphengesellschaft und Siemens & Halske lebhaftes Ge-
aft, da sjcu die Berliner Arbitrage bei den ziemlich
f>ar"en Kursschwankungen eifrig betatigen konnte. Das
PlVatkapital, das mit der zunehmenden Befestigung lang-
iV wieder Fuhlung mit der Boérse nahm, richtete sein
Presse zunéchst auf den Markt fur
Schiffahrts-Aktien
ij beglnstigte besonders die Aktien der Bremer Hansa-
aie, fur die das Bezugsrecht (17 bis 22 %) und die von
lernen ausgehenden Gerlchte von Aufkaufen einer be-
raten Finanzgruppe eine Anregung boten. Die Hoff-
m”Sen, daR die Bewegung sich auch auf die Aktien der
N *etfahrt und des Norddeutschen Lloyd ausdehnen
gingen aber nur teilweise in Erfullung, denn es
J>te sich alsbald, dall die Kurssteigerungen zu Gewinn-
verteilungen in recht ausgedehntem Umfange benutzt
(V' en> zu denen sich noch Abgaben in Form von
Angeboten hinzugesellten. Lahmend auf die
,  wrnedimungslust wirkte uUbrigens auch die Uber Er-
Sck"€ll sich  hinziehende Entscheidung der
s jHtzungskommission fir den Wert der in Amerika be-
Vagnalnnten Dampfer- und Dock-Anlagen. Die Kurs-
tJrvkluug der Aktien der beiden deutschen Grof3-
tuereien war infolgedessen mehrfachen Schwankungen
“gesetzt. Fur Nebenwerte, wie Deutsch-Ostafrika-Linie,
p.~Vann-Linie, Flensburger Dampfer Co., Ocean-
»e Herei und Oldenburg-Portugiesische Dampfschiffs-
N Seilschaft trat nur wenig Interesse hervor; die Kurse
aber gut gehalten.
die iY as meHr Nachfrage zeigte sich vorlibergehend fiir
Aktien der deutschen Hochseefischerei-Unternehmun-
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gen, von denen Cuxhavener Hochsee wieder bevorzugt
waren und etwa 10 % im Kurse anzogen auf die unwider-
sprochen gebliebenen Geriichte von Angliederungs-
bestrebungen. Auch fir Altonaer Hochseefischerei und
Hansa-Hochseefischerei, sowie fiir die Bremerhavener-
Geestemiinder Heringsfischerei-Gesellschaft machte sich
wiederholt Kaufneigung bemerkbar, die nur bei anziehen-
den Kursen befriedigt werden konnte.

Die Aktien der deutschen FluRBschiffahrtsgesellschaften
konnten ihren letzten Kursstand nicht voll behaupten, da
die Mitteilungen in der Hauptversammlung der Schlesi-
schen Dampfer-Compagnie/Berliner Lloyd A.-G. den Er-
wartungen nicht entsprachen. Auch die Aktien der Ver-
einigten Elbesoliiffahrt und der Neuen Norddeutschen
FluBdampfschiffahrt standen unter dem Druck eines
nicht besonders umfangreichen Angebots. Nachfrage
zeigte sich nur nach den Aktien der Neuen Deutsch-
Bohmischen Dampfschiffsgesellschaft.

Fir die Aktien der zumeist im Freiverkehr gehandelten
Schiffbau-Unternehmungen hat das Interesse erheblich
nachgelassen. Der Zusammenschlu3 in der Deutschen
Schiffs- und Maschinenbau-A.-G. hat die Zahl der selb-
stdndigen Unternehmungen stark herabgemindert und fur
die noch bestehenden Unternehmungen im Schiffbau-
Gewerbe ist der engere Zusammenschlu nur eine Frage
der Zeit; die Majoritat der Aktien-Kapitalien befindet sich
schon seit lAngerer Zeit im Besitz der interessierten Finanz-
gruppen. — Die Umsétze in den anderen

lokalen Industrie-Papieren

erlangten ebenfalls keine besondere Ausdehnung. Einer
besseren Beachtung hatten sich nur die Aktien der Bill-
Brauerei, der Bavaria- und der St. Pauli-Brauerei,
der Holsten-Brauerei und der ElbschloR-Brauerei zu er-
freuen. Eine maRige Hoherbewertung erfuhren Alsen- und
Hemmoor-Cement, dagegen unterlagen Breitenburger
Cement einem starkeren Angebot. Recht gut gefragt
waren auch chemische Fabriken, besonders Hell & Stimmer,
sowie Hanseatische Stuhlrohrfabrik und Lederfabriken
Wieman und Wandsbecker Leder. Die Aktien der hier
notierten 6lwerke Stern-Sonneborn, Schlinck und Thorl
litten noch unter der Zahlungseinstellung der ,Teutonia"-
Oelwerke G. m. b. H.  Auch die Aktien der Schwar-
tauer-Werke A.-G. und der Kant-Schokolade-Fabrik hatten
unter der Neigung zu Realisationen zu leiden.

Von Verkehrsunternehmungen konnten
Hochbahn A.-G. von ihrem Dividende-Abschlag noch
nichts wieder einholen. Auch fir Lubeck-Blchener
Eisenbahn-Aktien, Eutin-Libecker Eisenbahn, Bergedorf-
Geestehachter Eisenbahn und fiur die anderen Holsteini-
schen Privatbahnen zeigte sich nur wenig Interesse.

Von Banken-Werten erfuhren Liquidationskasse in
Hamburg und Hypothekenbank in Hamburg eine Kurs-
aufbesserung; auch Westholsteinische Bank, Vereinsbauk
in Hamburg, Handels- und Verkehrsbank und Bank-

verein fir Schleswig Holstein waren gesucht.

20.1V. 24.1V. 27.1V. 30.1V. 2 V. . V.
Hamburg-Amerika-Linie . égg,SO 2158-25 %32-50 2182_ %g?: %%E)
Hamburg-Sud — — i 50 ’ .

Norddeutscher Lioyd 16— 154— 157— 15850 15550 16550
Deutsche Dampfschiffal

Hamburger

Hansa“ 204, — 229— 234— 241— 217—1>21025
Vereinigte Eik . 78— 73— 13— 18— 1753-— 73—
Vereinsbank.... %g%,: 167.60 169.— %_gg_ 1o %gg:
Westhol»teinsche Bank — 100 — ]]_-g%— 5T 35T 15T
Liibecker Commerzbank . - 122— 122— = 867301 86.60 &57s
Hamburger Hochbahn.. 87,50 87— 87,50 . i 5
Libeck-Buichen — 94,50 94,75 95.— — 96.—
Bill-Brauerei............ — 230— 230— 231— 2%1— 230.—
ElbschloR-Brauerei 124— 15— 130— 133— 1 184 —
Holsten-Brauerei 189— 189— 190— 190— 190— 192—
AabeSt-Calmon.... 1‘218— 1‘218— 1‘2‘8 — 1‘213— 1‘218— ﬁg —

L& K i — = - = — >
%ﬁﬁ)urgeragigemznatswerke 160,75 160,— 162,— 163,50 162—* 162,25
Guano-Werke A.-G.. S= 14— I4— 56:50 78— 73—
Schlinck & Co. 91.= 195%- — 16%': 29—, l?l%: 0—
Sagebielj . ... 15@*_ — . —%) 148,—
BithdT-Priau - — 57— 56,— 66.— 56— 56—
Deutschhe Togogesellachag . Zgg— Hg— Z_ig_ ﬁg— 1‘5‘(%— ﬁg—
utsche Kautsc A.-G. — — — — — —
SSRashe Vikiora 13— 130— 130— 1SO.- 130— 130—
11— 111.— I110— 110— 115—

130— 125— 126,— 126— 130—
[IO— 180~ 125— 125— 125 180—

Dekage, < .
Jaf(uai?-Gesellschaft. .
Deutsche Handels-Plant. der

i i 18.25 18.— 18— 18— 18— 18—
Consolidated Diamond v = i 1e_ 5= i
*1 ex Dividende. Bezugsreobt.
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Nr. I«

Mitffdfajte*Eitecafttt

Blcher zur Warenkunde

lodd. John A.: The Cotton World.
Verlag Sir Isaac Pitman & Sons Ltd.
Preis 5 s.

Naupert, Alfred: Textile Warenkunde in Wort und
Bild. Berlin 1927. Verlag L. Schottlaender & Co.

London 1927.
236 S.

G. m.b. H. 182 S. — Preis 8,30 RM.

Jaumann, A.: Die Kunstseide in Handel und Ge-
brauch. Berlin-Hannover. Verlag S. Hein & Co.
75 S. — Preis 3 RM.

Sachsse, Dr. Rudolf und GroRfmann, Dr. Reinhold:
Waren-Lexikon. Bautzen 1927. Verlag Emil

247 S. — Preis 4 RM.

Das Buch von 7odd fiullt, besonders mit seinem ersten
len eine groRe Licke aus. Uber die Baumwolle ist vom
botanischen und vom technischen Standpunkt bereits viel
geschrieben worden. Gelegentlich ist auch, vor allem in
englischen und amerikanischen Werken ihr Markt ge-
schildert worden. Aber das Toddsche Buch ist wohl das
erste, das (auf Grund der Ausfuhrungen einer Anzahl
Fachleute in einer Vortragsreihe) eine eingehende Schil-
derung des iur Europa noch immer wichtigsten Baum-
mollmarkts m Liverpool enthéalt (Kapitel 2), und zwar
insbesondere des Zeitmarkts. Hier sind die gerade bei der
Baumwolle sehr verschiedenen Arten des Handels genau
dargestellt und, soweit das mdglich war, wird ihre Ge-
schichte bis auf die Entstehungszeit zurick verfolgt. Man
erfahrt dabei z. B. die bemerkenswerte Tatsache, daB sich

.r. ttaumwoll-Zeithandel erst seit 1870 allmah]ich ent-
wickelt hat und im Grunde genommen dem Wagemut eines
einzigen Liverpooler Ha&ndlers sein Entstehen verdankt.
Uurch dm Art des Handels, die er ausgebildet, entstand
auch die im Baumwollgeschaft so wichtige ,Basis“, Das
Fachwort hat Ubrigens «einen Sinn stark veréndert. Ur-
springlich bedeutete es den Grundpreis, aus dem die tat-
sachlichen Preise der verschiedenen Sorten errechnet
werden konnten, wahrend es heute oft genug die Auf- oder
Abschlage bezeichnet, durch die diese Preise aus dem
Grundpreis entstehen. Das Buch enthé&lt ferner eine grof3e
Anzahl statistischer und sonstiger Angaben iUber die Welt-
baummollernten und den Weltbaummolloerbrauch, die zum
feil, wie etwa die Angaben uber die Allbaugebiete der
einzelnen Sorten und deren Aufgliederung, ihren Wert
auch dann behalten werden, wenn die Ernteziffern ver-
altet sind. Der zweite Teil des Buches, der sich mit der
Baumwoll-Weiterverarbeitung und mit dem Welthandel
in Baumwollwaren befaRt, schildert im wesentlichen
englische Verhéltnisse.

Die Textile Warenkunde stellt ein Nachschlagebuch dar
das aus den unmittelbaren Bedurfnissen entstanden ist,
die sich bei der Erziehung des NachWuchses in den grof3en
rinnen fihlbar machen. Die Angaben des Verfassers
vermitteln in fast allen Fé&llen selbst dem Unkundigen
einen guten Begriff von dem Wesen und der Eigenart der
jeweils beschriebenen Ware. Zu bedauern ist allerdings,
daB die Abbildungen im Autotypie-Verfahren in den Text
gedruckt sind, was sie gelegentlich unklar und der manch-
mal recht erwinschten weiteren VergréBerung unzugang-
lich macht. Vielleicht 1&Rt es sich bei einer neuen°Aul-
lage ermdoglichen, diese Abbildungen in Tiefdruck wieder-
zugeben oder dem Buch, wie in &ahnlichen Fallen, sogar
gesondert kleine Muster beizulegen. — Eine allgemeinere
Bemerkung: Beim Linon (Seite 22) wird darauf hin-
gewiesen. dafd er ,bei uns" einen Baumwollstoff bestimmter
Art bezeichnet. Der Fall steht nicht einzeln da; ins-
besondere im Pelz- und Rauchwarenhandel haben sich die
Fachausdricke in Deutschland zum Teil ganz anders als
anderswo, und zwar nach der Seite entwickelt, daB sie
die Ware eine bessere Beschaffenheit zuschreiben als das
der gleiche Fachausdruck im Ausland tut (z. B. Seal
electric). Die ganze Entwicklung ist fir den Ruf der in
Betracht kommenden deutschen Gewerbe bedauerlich. Es
ware winschenswert, wenn die betreffenden Fachvereini-
gungen fiar klare, moglichst international anerkannte Ver-
einbarungen und Bezeichnungen sorgten.

Mit einer Einzelfaser befal3t sich das Buch Uber ,Die
Kunstseide m Handel und Gebrauch", das zunéchst den

Hibner.

Begriff festlegt und dann kurz schildert, wie diese Ware
hergestellt und unterschieden wird. Die beigegebenen
Muster vermitteln einen recht guten Begriff von der Breite,
die das Verwendungsgebiet dieses neuen Spinnstoffes
heute schon hat. Es ist keineswegs allgemein bekannt, daR
heute bereits dreimal so viel Kunstseide gewonnen und
verarbeitet wird, als Naturseide.

Ein ,Warenlexikon* begriBt man mit betréachtlichen
Erwartungen. Denn die bisher vorhandenen &hnlichen
Werke beschranken sich zumeist entweder auf Sonder-
gebietp und beschreiben eine kleine Anzahl Warengruppen
sehr eingehend oder sie begnigen sich mit kurzen stich-
wortdhnlichen Schilderungen einer groBen Reihe von ein-
zelner Waren. In die zweite Gruppe schlagt auch da9
hier vorliegende Werk, das uber eine ungewdhnlich groRRe
Menge Waren Auskiinfte gibt. Soweit durch Stichproben
festzustellen, sind diese Auskunfte im allgemeinen auch
richtig und brauchbar. Zu beanstanden ist es aber, daR
man anscheinend bei der Raumoerteilung nicht von be-
stimmten Grundsatzen ausgegangen ist. Es geht doch
wirklich nicht an, daR man in einem derartigen Werkchen
dem Lackmus etwa ebensoviel Raum zuweist, wie dem
Kupfer, dem Wasserglas mehr als dem Weizen, dal man.
um einmal eine Gruppe &ahnlicher Waren zusammenzU-
lassen, dem Kakao rund den zweieinhalbfachen Raum gib*
wie dem Kaffee und rund den vierfachen wie dem Teé
Eine gewisse Bevorzugung der chemisch-technischen Seite
ist unverkennbar. Das fuhrt auf der einen Seite dazu, dal
f1? 1BuSHeiil von rund 230 Seiten Text mit Dichten-
tatein, tafeln der Segerkegel (in der Porzellanherstellung
benutzt) und &hnlichem uberlastet wird, daR ferner ad
ganz verschiedenen Stellen die neueren Farbstoffe, sogar
nut den Korperformeln geschildert werden (deren Ver-
stdandnis man wohl nicht bei jedem Leser voraussetzeD
darf), und daR trotzdem auf der andern Seite gewisse
WIChtige neuere Fortschritte nicht erwdhnt sind: so fehl*
z. B. bei der an sich wertvollen und eingehenden Schil-
derung des Erddls und seiner Abkdmmlinge das jetzt
bedeutsam gewordene Spaltungsverfahren vollstandig. Fur
eine kunftige Neuauflage wéare auch eine Vermehrung
der Verweisungen zu winschen. Unter den Sticliworted
Salpetersdure und Ammoniak sucht man vergeblich ein
Wort Uber das Haber-Bosch-Verfahren, um dann festzu-
stellen, dal3 es unter Stickstoffdingestoffen ausfihrlich er-
ortert wird.

Berlin Hans Hirschstein

témgegtmgate iSurfjcc
'4jieT' W H. D: -Aktive und passive Verbundenheit der
btadt Breslau mit der deutschen Volksmirtschaft. Heft *
der Beitrage zur Breslauer Statistik. Herausgegeben vom
Statistischen Amt der Stadt Breslau. Breslau 1923 Stadt-
nnd Universitatsbuchdruckerei Gral3, Barth & Comp-
W. Friedrich. 55 S. — Preis 2 RM.

Der Deutschnationale liandlungsgehilfen-Verband im
erstattet von seiner

Jahre 192?. Rechenschaftsbericht,
Verwaltung” Hamburg 1928. Hanseatische Verlags-
anstalt A.-G. 286 S.

®T- Kurt: Kammern und Kommunen-
Heft 1 der Schriften ,Recht und Praxis der Industrie- und
Handelskammern“, herausgegeben von dem peutschen In-
C IS g r-.iUnc* Handelstag und der Vereinigung der
schattsfuhrer deutscher Industrie- und Handelskammern-
(I)3§6Ii|r<1M1928. Verlag von Reimar Hobbing. 30 S. — PréeS

Firestone, Harvey: Mein Kampf um den Erfolg. (Ver-
falt in Zusammenarbeit mit Samuel Crowther.) Stutt-
gart 1928. C. E. Poeschel Verlag. 224 S. — Preis steif ge*l

in Ganzl. 6.50 RM.

Haensel, Prof. Paul: Die Finanz- und Steuerverfassunfi
der Union der Sozialistischen Sowjet-Republiken, liefl 1
Sfr ..Finanzwissenschaftlichen und volkswirtschaftlichen
Studien . Herausgegeben von Prof. Dr. Karl Brauer-
Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. 285 und ein An-
hang von 40 S. — Preis 18 RM.

Hausmann, Dr. Fritz: Vom Aktienmesen
Aktienrecht. Mannheim - Berlin - Leipzig 1928.
J. Bensheimer. VIIlI u. 139 S. — Preis 7.50 RM.

Jahrbuch der deutschen Braunkohlen-, Steinkohlen"”
Kali- und Erzindustrie 1928, "Herausgegebeii vom Deut-

und u?7]
Verlag



i“"Mai 1928

XhcDBraun” °~ en* Un” Induatrie-Verein E. V., Halle-S,
o;V'irr IrSani5 Halle 1928. Verlag von Wilhelm Knapp
u. 436 S. - Preis 16 KM.
RBerh @~nshl Innere  Anleihen Sowjet-Ruf3lands.
“chiachtensee 1928. Verlag der Finanzpolitischen

yespondenz. 24 S. — Preis 3 KM.

{m fa ll und Lebenshaltung der Wiener Arbeiterschaft

?e» H 1. Heft der ,Statistischen Verélfentlichun-

We akbr Wiener Kammer fir Arbeiter und Angestellte”.

gest ]i~28. Verlag der Kammer fur Arbeiter und An-
[/ j , fur Wien und Niederdsterreieh.

t>erfjUndecke, Dr. Theodor: Weltwirtschaftliche Kapital-

Njp Ltun8 und Inlandskonkurrenz. Halle-S. 1928. Max
jofeyer Vertag. 2b S. — Preis 0.80 RM.

I*rm °r*im’ ~r' Maria: Rationalisierung der Menschen-

polit;uun® E>ne Studie zur praktischen Bevdlkerung»'

Prep.Jena 1928. Verlag von Gustav Fdoher. 142 S. —
6..Drosch. 6 RM; geb. 7.50 RM.

UndJr’ Pref- Hr. Kurt: Staatshilfe oder Selbsthilfe zur

Polit; un& der Agrarnot. Vierzehntes Heft der Agrar-

®Uchi8C in Aufsdtze und Vortrage. Berlin 1928. Verlags-
c.Audlung Paul Parey. 112 S. — Preis 3.50 RM.

die v i Wilhelm: Friedrich List. L Heft der Berichte Uber

«eliafer” an<dlungen der Sachsischen Akademie der Wissen-

8, rq j zu Leipzig. Philologisch-historische Klasse

hu. Leipzig 1928. S. Herzei. 44 S. — Preis 1.65 Rivl.

itityconit'
in Mill. Dollar-Anleihe der Karstadt A.-G.

S® RucfoitJ"Besprechung des letzten Hefts berichteten wir, dal
8 bekan.t Karstadt A.-G. eine Amerika-Anleihe plant. Inzwischen
5hiuR . ‘1 geworden, daR die Verhandlungen bereits vor dem Ab-
*+Jeihe ~’>en* Beabsichtigt ist eine 6M>%ige Hypothekar-Annuitaten-
VAIRE in &’ Mill. Dollar mit 25jahriger Lauffrist. Die Tilgung
oh Lust. Gn ersten 5 Jahren zu 103%, dieser Heimzahlungskurs sinkt
I)lnr %%rUlbr» 211 Kustrum um 1%. Der Ausgabekurs betragt 95
ildJou > , Das amerikanische Konsortium besteht aus den Firmen
de,,ftaP* Scholle Brs. und der International Acceptance Bank,
» er Seite ist M. M. Warburg & Co. beteiligt.
A rindung der Galeries Laiayettes A.-G. Berlin
\nesPra’H.nes Lafayettes A.-G. (vgl. Jahrg. III, Nr. 47, S. 1802
Mil. 6r.».~aSe gegrindet worden. Das” Kapital besteht ~aus

N«IMe rt | U O % eingezahlten Stammaktien, aus 30000 Stick
WilleiS&k':-en Genuf3scheinen und 100000 KM 6%|gen vinkulierten

B.2?0 KMen mit dreifachem Stimmrecht. Die Schaffung dieser
Yo'io, \\We"Orle Aktien beruht auf dem Vertrag mit der Stadt
der die "ir das Warenhaus bestimmten und zum Teil

ke al*trafftac® Berlin erworbenen Grundstiicke gegen eine Konven-
lohtet V°n e*uer Million RM nicht an Auslander verkauft oder
I der oVQien durfen. StatutengemaR ist das Mehrstimm-
geh MuB ] Gesellschaft fast ausschlieBlich auf den diesbezuglichen

Kl raoht. ~ @G> réankt. Das Gesamtkapital ist bereits fest unter-
AuV/NR -er den Kreis der Beteiligten besteht noch keine volle
Bl 'chtS .tinstweilen sind nur die Banken bekannt, die sich im

Km», eeR g vertreten lassen werden. Es sind dies: Lazard Speyer-
Mo?I8sberCPv |ar Goldschmidt & Co,, .E. L. Fricdmann & Co,,
|K,,Iutp;\ b Iilchtenham Berlin. Teixeira de Mattos, Amsterdam,
0., Der Aufsichtsrat- wird zunéchst nur formeli
Ok~eiSollen Besetzt, und zwar_ mit Bankier L. Kosenheim,
Uomierat Gravenstem Berlin, und Joseph Samuel aus
* o

M
in Dle a°ritatswechsel beim Eisenhuttenwerk Thale

?eit*e?malorir® in Frankfurt a. M. ist jetzt in den Besitz der
jetzt a°l sie* k des Eisenhlttenwerks Thale ~gelangt.  Vor einiger
alu: aBgerunribere'ts e'nen erheblichen Aktienposten erworben, der
e, worden ist. Die Ubrigen Aktien befinden sich zum

u* leu m den Handen der Firma Albert Ottenheimer in

die der ~er*a?ungr der Hammersen-Biianz

di* Srippeti?.eraJversammlung der F. H. Hammersen A.-G. erzwang
Vert eftagln die mehr als 10% des Aktienkapitals vertrat,
ur{ I'tcr der r?er. ilanz’ ‘»dem sie die Bilanz beanstandete. Der
Kigld. Shget, |- IergGruppe zahlte die einzelnen Punkte der Bilanz
«/ lpj daB siC -'j1 die Opposition richtete. Die Verwaltung er-
Jo°ch nuré e Auskunft geben wolle, der Opposition komme
Ur auf die Vertagung an.

LAm  }Gjie Hermann Wal(ich
iKrdierreden”V VOn -7%5 JaBren X Hermann Wallich aus. dem
Modern n,j einer der letzten Uberlebenden aus der Zeit, in
vOf ~4® zu den6 deutsche BankWirtschaft begriindet wurde. Wallich
das nkFSten Mitarbeitern von Georg v. Siemens und hat
RruBtr ErfoUp ujjerseegesehaft der Deutschen Bank aufgebaut. Die
e sp; deutschen Bank im Uberseegeschaft sind zum
\,0n der r? Verd*eust. Auch nach seinem Rucktritt von der
>cHsrer™ uuden,  édtSchen. RBauk im Jahre 1894 blieb er dem Instltut
at ,an unri 'le,1r als drei Jahrzehnte gehorte er noch dem Auf-
' eim. yuterstitzte die Verwaltung mit seinem Rat, der
le* last achtzigjahrige bankgeschéftliche Erfahrung

,

"'d"r* Ferd~ ~ ai,sbacKs aus der Deutschen Bank
-ak verlaBt am 1 Juli die Deutsche Bank
a,qu w@®U. Baiwk +ef In> d,e Berliner Bankfirma tiufto Oppenheim
von dpp n der.von der Wirttembergischen Vereinsbank
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Ufa an den Hugenberg-Konzens t tberfihrt werden muBte, echted
er aus dem Filmunternehmen wieder aus und wurde Leiter der
vichtigen Frankfurter Filiale der Deutschen Bank. In  Frankfurt
konnte man schon vor einiger Zeit horen, daB er sich in diesem
Wirkungskreis nicht recht wohl zu fiithlen scheine. Jetzt hat er
&ich entschlossen, die Deutsche Bank zu verlassen und seine Kraft
einem angesehenen Berliner Privatbankhaus zu widmen. Man wird
mit Interesse seine Téatigkeit dort verfolgen; es ware zweifellos un-
recht, seine Fahigkeiten nach dem MiRerfolg bei der Ufa beurteilen
zu wollen.

Ausdehnung’ von A lfred Fester & Co.

In die Berliner Bankfirma Alfred Fester & Co. Kommandit-
gesellschaft a. A. tritt Bankier Kurt Gutmann als personlich haften-
der Gesellschafter ein. Gleichzeitig wird das Kapital der Bank um
260 000 RM auf 1 Mill. RM erhoht. Die neuen Aktien und ein Teil
der alten Aktien gehen an eine dem neuen Inhaber nahestehende
Gruppe, wonach der bisherige Gesellschafter, Herr Fleischhacker,
mit Herrn Gutmann zu gleichen Teilen an der Bank interessiert
sein  wird. Da auch der Direktor einer Tochtergesellschaft vor
Pioehl & Gutmann in Amsterdam, der Kommandite der Dresdener
Bank, in den Aufsichtsrat von Fester eintritt, erfolgt vielleicht eine
lose Zusammenarbeit mit der Dresdner Bank, zumal der neue Ge-
schéftsinhaber ein Sohn des Begrinders der Dresdner Bank, Geheim*
rat Eugen Gutmann, ist.

Atatiftif

Dod)cni&ciid)t der Rrirffiggant

(in MUlionen Reichsmark) j vyo?:[le n¥oonrat }laohrr
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs-
bankanteile ............. ... 177,212 177,212 177,212 177.212
2, Goldbestand (Barren old) so-
wie in- und auslandische Gold-
miinzen das Pfund fein zu
13%2 RM berechnet 2040.931 2040.915 1930.756 1850,257
und zwar:
Goldkaseenbestand . 1995.305  1055,289  1845,180  1749,008
Golddepot (unbelastet) bei
ausland. Zentralnotenbanke 85,626 85.626 85,626 101.249
Bestand an:
3. Decku_n%sfahlge Devisen. 167,737 169.330 188.866 170,552
4. a) Reichsschatzwechsel.......... ,000 - _
b) Sonstigen Wechsel und
Schecks .... 2492.874  2035.597 2652.019 2067,526
5. Deutsche Scheidemiinzen 70,775 83,061 69.947 103,285
6. Noten anderer Banken... 8,657 27.543 6,886 0.732
7. Lombardforderungen .. 102.775 85.973 84,864 66,656
8. Effekten 93.999 93.993 94,047 92.890
9. Sonstige A 588,894 542,074 623,781 451,618
1. Grundkapital:
a) begebeu 122,788 122,788 122,788 122.788
b) noch nlcht begeben 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Reservefon
ag esetzlicher Reservefonds . 43,722 43,722 43,722 38,510
pezialreservefonds  fir
kunftige Dividendenzahlung 45,483 45,483 45,483 44.888
c) sonstige Ricklagen .......... 195,000 195,000 195,000 160,000
8. Betrag der umlaufenden Noten 4409,460  3760,082 4513155 3676.192
4. Sonstige taglich féallige Ver-
bindlichkeiten 557,888 671,062 532,637 581.516
5. Sonstige Passiva ... 193,301 190,648 188,381 185,626
Umsatze der Abrechnungsstellen
im Méarz 9586,118 - 10178,781 8050,156
Giroumséatze im Apri . 55955.189 —. 57954,485 51048.217
Bestand an Rentenbankscheinen 16,3 68,0 26.2 40,2
Umlauf an Rentenbankscheinen 609.3 657.5 616,0 1060.2

HJod)cnU&erfifliten Geutftf)er Pcitiatnoten&anfcn

. Bayr. Séchs. Badische Wirtt.
23. April 1928 Noten-B. Bank Bank Noten-B.

(in Millionen Reichsmark)
Gold 28.559 21.027 8.127 8.168
Deckungsfahige Devisen. 6.124 6.965 3.264 6,825

Sonstige Wechsel und Schecks .

Deutsche Scheidemiinzen , 0.093 0,011 0,021
Noten anderer Banken... 0.714 0.193 0,101 1,155
Lombardforderungen . 0,880 1.170 1,717 3,

Wertpapiere _ ....... 11,378 1,649 9.776 0,125

Sonstige Aktiva
Notenumlauf

Sonstige taglich fallig

Verbindlichkeiten mit Kundigungs-

0.147 5,557 27,652 54,728
Sonstive Passiva..................... 2,500 2186 2,053 4,025
Darlehn bei der Rentenbank. — — -
Weitergegeoene Wechsel 2,537 2.450 1,810 6,608

Hlonatau6erfid)t der 3kutfd)en (Soidédiéfonloanf

| 31 Mftrz 1928  30. April 1928

£ sh 4 i sh d.

3352800.—— 3352 800.—.—
57323 4. 9
2915 026. 4. 5

18 172 750.16. 5
104112.15.10

10000 000.—.—
106 183. 2.11 106 183. 2.11
1675 000.—.—
290 000.— .— 290 000.—.—

Passiva

Delkrederefonds

Téttlich fallige Verbindlichkeiten - 6 084 918 15. 4  8426582.10. 8

Lombard bei der Kelchsbank 18.— 416 059.14. 5

Befristete Verpflichtungen 1880 323 1. 2 646 108.13. 4
65 583. 4.—

35Q6603. «. 8 3£18676, 6, 8
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M»x Anl. 1*9» abg.
Mex. Anl. 1904 ab«
% fSateir. St.-Sch.
%dtojBJ>.Bg.d.C. C
% dto. am Eb.-Anl.
dto. Goldrente-—-
dto.m.n.Bg. d.0.0.
dto. Kron.-Bent«.
dto. kr. Renta J. J.
dtp. dto. M-N_....
2>[s% oaterr. SUb.-Rente
4'/,% dto. Papier-Rente
o Tiirk. Adm.-Anl. 03
dto.Bagd.Eb.-Anl. 1
dto. dto. Anl.2
dto. nnif. Anl. 03 06
dto. Anl. v. G8
dto. Anl. t. G5
dto. Zolloblltr.
IOrk 400 fr.
Una.
>dto. m.n. Bg.d.C.0.
to
! dto. m.n.Bg.d.C.C

, Una. Goldrente m.’

n.Bg.d.C.C...........
4% dto. ..
dto. m. n. Btr. d. CC
, dto. Kronenrente
 Llaeab. 8t.-Anl. I,
t' X Uex.Bew.-Anl. ...

fehuantikl
4% dt. abgest.
>Roen. Eb.-Anl. 1914
4 oto. Inrest. Anl.

aba

4% dto
4 Macedon Gold. "

A.-O. f. Verkehrswesen .
Pentorhe Reichsb.-Vora.
Elektr. Hochbahn........
Hambg. Hochbahn . ...
Bchantung 1—60000

unterr.-Ung. Btaatab.

Baltimore-Ohio..............
Cafada AbUef.-Scheine.

Allg. Pt. Credlt.-Anst.
Bank elektr. Wert«
Bank fQr Brau-Industrie
Banner Bankverein .
Bayer. Hyp.-Bank ..
Bayer. Vereinabank .
Berliner Handels*Ges. .
Commerz* u.Privat-Bank
Darmst, u. Nationalbank
Deutsche Bank........
Disconto Comm.'Ant.
Dresdner Bank .....
Mitteidt. Creditbank
ostcrr. Credit
Reicbebank
wiener Ban

Hftxnb.*Amerlk.*Pncketf.
dto.'SQdam. Damp/ech..
Hansa Dam pfschlff .
Norddt. Lloy

Ver. Klbeechlffahr

Adierwtrke
Daimler........
Hat. Autom"Qea

J. P. Remberg
Byk-Guldenwe
Cbexn. Fabr. v. Hey
Fahlberg List .
G. Féarber.Indu .
Tb. Goldachmldt..........
Oberechl. Kokswerke
thenanla Ckem. Fabr. .
heln.W estf. Sprengstoff
J. D. Riedel
Bitgerswerke .
fickeldemandel. .
ver. Glaaastoff <

Accum. Fabrik
AUg. Elektr.-Ges.
Bergmann E lektr..

Elektr. Lief*\Gee *lilil{
Elektr. Lichtund Kraft.
Elektr. Behleeien..........

4% 4nat. Elab. Bertél 44
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Bahnen-Werte

11V 212,50 210.00 211,00 209.50 218,00
7' 97550 97.25 97,25 97,50 97,3
86,50 80,50 87.00 80,50 86,50
6 8000 7912 7987 7987 80,00
890 890 890 860 825
225S 16,00 1525 17,00 10,75 17,00
—" 116,50 110,50 —
_ 96,00 92.00 92,50 90,87
Bank-Werte
10 138,02 137,76 138.50 138.50 138.50
17275 172,00 172.25 171.00 189.50
191,50 18950 192.00 190.00 197.00
0 14050 14050 142.00 142.50 142,75
10 157.00 168.00 159.00 159.00 159,12
10 15500 155.00 157.00 157.25 167.00
12r 205.00 204.00 204.00 204.00 204.50
11 178,12 177.00 178.12 179.00 180,02
12 25050 249.00 248.25 254.50 201.25
0 10350 103.00 103.25 168.50 104.00
10 154.00 158.75 154.25 155.00 150.50
10 159.00 157.75 157,75 158.00 100.00
9 214,00 213.00 21150 212.50 214.50
87,75 37,75 37.75 88,87 3875
233,00 220,25 225.50 222.25 227.50
18s "17,12 1087 10.75 1575 10,00
Schiffahrts-Werte
8 168,75 156,50/1006,50 156.50 156.00
8 22350 220,50 219,12 219.00
10 23800 237.00 215.75 21425 212.87
8 167,00 154,87 154,00 154,50 158.75
5V 7375 73001 72,00 72775 72.87
Automobil-Werte
6 1 95001 89,001 89,00 89,75 89.25|
0 111,75 190.00 111,25 110,25 110.50
6 1101501 99,75| 99.87| 98.00| 96,50]
Chemische Werte
14 677,00 509.00 568,00 563,25 605.00
0V 0075 90,00 89,75 8950 89,75
5V 12512 12425 123,50 125.00 124,00
10 12712 124:00 124550 124,50 121,00
12V 273,00 274,25 270,50 282.00 280.25
6V 10526 104.12 10500 106,00 108,75
107,00 105.00 100.87 108,00 100.75
4 103,00 103,75 104,60 105.00 105.00
0 41587 3925 3826 37.00 37.50
6V 104,00 104,26 109,00 112,00 109.00
0 81,37 2825 2987 _80,00 30,02
708.00 747,00 745,00 750.00 746.00
ElektriritSts-Werte
8 171.00 170.25 170.50 172.00 172.00
8 16050 160.25 170.00 170.25 167,12
9 18500 184.50 189.00 192.00 190.50
14 617.00 008,00 013,75 014.50 017.50
00 72,00 7350 74,00 72,00
10 17300 172.25 17550 180.50 178,75
10 226,26 22350 280,25 229.75 226.00
129.00 12862 128,76 180.00 128,00

215,00
97,00
86 00

140.50
171.50
202.00
145.00
160.00
158.00
269.00
184.00
205.00
165,25
159.00
162.00
215,00

39.00
229,87

10.00

168.25

88,25|
111,25
85,001

110.00

130,00

215.25
97.00
80.75
79,50

8.40
17,87

91.00

172.00
172.60
194.00
618.00
72,
181.60
231,25
132,87

rr.

Maschinen- und Metallw.-Fabrlk-Aktien

Nowb.-Nflrnb. Mucb
erlin-Karlsr. Ind.
Deutsch« Maschinen .
Hartmann Masch.........
Hirsch Kupfer
Oebr. Korting
Ludw. Loewe.
Motoren D eu t*
Hugo Schpeider.

Sc
Vokrt & Haeffner .
R.Wolf

Buderus Eisen ..............
Essener Steinkohlen
Gelaenklrchen Bgw...
Harpener Bergbau .
Hoeech Elsen ........
Hohenlohe*Werke
llae. Bergbau.
Klgckner-Werke
KéIn-Neueaaen
Laurahutte..
Leopoldgrube .
Mannesmann Réhren
Mansfeld..
Maxhatte,
Oberbedarf .
Phonix Bergbau.
Rhein. Braunkohlen .
Rheinstahl
Riebeck Montan.
Schied. Bergbau
dto. Btamxnprior ...
Schien. Bergw. Beuthen.

er. Stahlwerke...........

AachafTenbg. M Isto« .

in«« ¥i™h«d'
Calmon Asbest ...........
Chbarlottenburg. Wasser.
Contlnent. Caoutchouo..
Dwsauer Gas
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erd 6l
Dt. Wollwaren
Dt. Elsenhande
Dynamit Nobel
Ewenb. Verkehrsmittei
Feldmuhle Papier
F.H. Hammersen . ...
Harb. Gummi Phonix
Phil. Holzmann ..
Gebr. Jungbans
Karstadt.....
Metallbank .
Miag MQhlenbau
Norddt. Wollkammerei
Ostwerke........
Otavi Minen
Polyphon Werke

Bveuatka T&ndatlcka ..
Bchlee. Porti. Cement .
Beides. TextU ..

SchultheiR-Patze
Stohr Kammgarn .
Thori Vei. Oelfab
Thiringer Go*
Leonh. Tietz

vSilSmhiabr. 'WAssel
Wilddng.Portl.’”Zement
ZeUstolf Waldhof ....

0 100,00 104,50 104, 78

=

9 0
5 309,00
8 180,00 189.00

67.00 57.60

=

[¢]
ov
p
6V
4V
oV
\Y
0

Montan-Werte

95.75 94,00

142.00 141.00

. 140.50 140.50 141.00
171.00

173.00
.Rb 146350 150.00 149,87
95.00 0
V 310.00

92.50
8
7 12375
148.00
g 85.00
8

93.
139.00

129.50
171.75
V 4250
182.25
97.50 97,50

181,50

169"50
0 42,75

185,00
98,00

Sonstige Werte

12 .V 207.00 203.00 204.50
ev 90.00 90.00
1 400.00 415.00
45.00 45.25
138.75 139.25
209.75 214.50
209.75 214.50
1 105.00 107.00
130.00 1 188.00
67,60
88,261 80.00
131.60 180.50
170.25 172.50
198.60 201,75
107.00 170.00
00 79.00 80,00
104.00
0

88.00
203.00
131.00
136.50
209.75
319.50

44.75
480.00
214.00
411.00
200.00

57.00
871.25
238.50

184.75
802.00

=}
20

105.00 105.00
60.50 09,2!
48.00 48,50
23.00 24.76

7
127.00 181,76
78,00

7.50

0 7
263.00 260,70

72.00 07.00
118.00 115.25
309.00 303,00
191.00 190,00
58.001 68.60

93.12 92.75
140.00 130.50
140.00
172.00
148.25

93.25

282.50
120.75
148.50

82,62

80,00
158.50
118.00
209.50
112.25
101.26
290.00
172.00
100,25
132.50

169. 50 108.00

43.25 43,50
180. 75 185,00
97.12 97.00

201 75!200. 00

)HW

139 00[)%%%)2%

Bh50 65.50
80.50

87.87
184.00 184.50
181.00

196.00 198.50,
80.26 8*:00
164,87 160.00,
88,87 89.001
256.00 254.25
182.50 181.50
141.25

211.50
323.75
45.25
476.00
217.25

é‘%:gg
235.25
97.

155,25
280100
182,50 i0S,

218.00
320.00

47,37
475'00 4
210.25

36258
8o %

230.12

97.12
156.00
279 00

N
8]

184.00

1Ig gg 135 00
0

190.26119«.$

1
142.00

B

178%
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7

201.
90.0
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~rger Hochbahn

SSj2T* Deutsche Credit-Anstalt.. .,

f]HandeIs Gesellschaft.
D’ J"slAdter (Limd NatPonahbank
B r2into*G©aell8chaft
«jdeutliche Creditbank................

Amerika-Packefcfahrt........
BaSl|“ ur?*Sftdaraerik.-Dampfer
SJS* Dampfer.........
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$.ed*ktion des ,Magazin der Wirtschaft*: Berlin SW 48. Hedemannstr.
J Ir*nirDortlich fur die Redaktion: Dr.

0. April

Knr*

160

225%
240%
157%

113
103

276
108*4
107%

194
312%
207%

134%4
183

"«lau. _ Verlag:
erlin 58914. _
£** e

Gehring & Reimers G.
Ru nimmt die Redaktion, auch wenn Rickporto beiliegt,
M 12— pro Quarta”™ bei Zusendung durch Streifband

139%
141
294%
179%
249
164
154%
160

8

150%4
224
230
156%

112

102%
272%
105%
106%

103%
767

192
308
205%

184
182

51*4
263

139%
132%
209
136%
131%
167
264
133%

ul

1. Mal

Kur«

21394 H 4
STy,

138%
142%
266%
178%
250

164%
155%
160

187%
141%
264

177%
248%
163%
164

158%

214

159 %
222%
238
157

112%4
100%

278%

192*4
309%
203%

188%
132

51
262%

95%
143%
144%
175%
153%
312
128%
152%
155%
122
114%
102
294%
170%
160

99

141%
145

212%
136%
133%

169%
301%

b. H..

167*4
222

236*4
155%

109*4
99

277

202

182
181

50%
258%

und Efquifiationafurfe flet RecKitec I&fltfe
6 ti&r

S. Mal

Rur»

212
9710

209V
97V

139% 138%

155%

4

195  193+*4
314 809
207 205
187 182%
182% 181
50
268
96*  94%
1431 142%
143 141%
175  172%
158 150
800% 297
128*4 126%
53 149
155% 154%
121% 119%
115% 114%
102 101%
294 290%
171 169%
162 160%
99%  98%
141% 139%
149 146%
217 214
139% 138
131%
167% 165
264 259
134% 134
326 824
45% 45
498 490
879  876%
290 287
165% 164
304 800

Twiti

Kura

212H__209%
139H 139

144
265% 263
182 179%
258 252
164%
158

180
214

148

157% 155%
221
217*4
155%
112

220*4
214%
154*4
110*4

99%
285*4

97
281*4

195%

196%
814%
208

194%
811%
206

187*4
131

186
128*4

49
266

48%
262

139%
152
218
141%

4. Mai

214
97%
80%

112*4
93

169
194
622
227%
180%
186%

163%
167%
229
200%
330

187
180

50
268%

2
47%
488%
373
283
166%
297%

Herbert Block. Berlin-Wilmersdorf.
JWirtschaft und Geschaft®* G. m. b. H.,
Bankkonto: Darmstadter und Nationalbank, Depositenkasse FriedrichstraBe 46, Berlin bW 8.
Berlin SW 68. Ritterstr.

75.

210
97%
80

166 W
217
212
154*4

111%
04

185
129%

48
262

294%

13.

ns

Ku»

217

215%

97%

169*4
218*4
215

156%

112
89%

284%
111
iy

758

202
888
215

186
129

52
262%

Tel.:

139%

220%
158*4
218
213%
155*4
110%
86
282%
109%
9

iz}

764

199%
828%
212

135
128%

49%
262

98%
-%
%

138%
147%

Bergmann 7643. 7646. 7647.
Fur die Inserate: Karl Bayer,
Berlin SW 48. HedemannstralBe 13.

K

218%
97

218%
%

79%

141%
147%

160%
223

219%
158%

116
89%

283
109%
106
105%
774

185%
129

52%
264

96%

93
147
209
137%
135%
184
273

140%
146%
266
183
264
166
160
162%
222%

159%
220

216%
157%

112%
87%

281
108%
104%
104%
760

172

198%
818

185
128

50%
262%

96%

per ultimo
April

LtauldAHonatror*»

205

P°$ sch

761

per medio

April

202

Berlin-
nto:

o

Fir unverlangt eingesandte Manuskripte
Postzus e ung

keine Verantwortung.
im Inland und Osterreich RM 13—, im Ausland RM 14.

Bezugspreis:

Bei

allen besseren Schuhgeschéften zu haben, wo nicht weisen Bezugsquellen nach Eduard Lingel Schuhfabrik A.-G., Erfurt.



% BERLIN NW40-HERWARTHSTR.4 &

Lebens-, Pensions
Kinderversorgungs- und
/Liters-Versicherung

Frankfurter Versicherungs-Konzern

EISEMATTHE 8§ Richard Gustav Matthes,
Aktiengesellschaft, MAGDEBURG

Bilanz zum 31. Dezember 1927.

Aktiva. RM H:
Grundstlicke ... 725 000 —
Verwaltungsgebaude ... 199 200 —
Fabrikgebaude ..o 978 200 —
Maschinen, Gerate und GieRerei-Einrichtung 644 000 -
WErKZEUQGE ....eeeeeieie et 1-
Modelle. ... 1-
ANSChIUBQIEIS  .eeeiiie e 73 000 —
Fuhrpark.... 8000 —
INVENTAT ..ot i 55 000 —
225 000 —
Kasse, Bankguthaben, Postscheck, Wechsel 90 976 24
AuBenstande........cccceviiiiiiciici . 625 040 94
VOITALE it i 741 480 —
15 235
Aufwertungsausgleichskonto ............ e © . 34 000 =
Verlustvortrag vom 1. Januar
1927 i e RM 282 944,60
Reingewinn im Geschaéftsjahr
1927 s
Verlust... 179 330 92
Avale ...
4 593 465 10
Passiva. RM H:
Aktienkapital....ccoooeeniiiii 2250 000 —
Obligationsanleihe.........cccec. oo 1500 000 —
Akzepte und Kreditoren ............. 745 685 55
Interimskonto (Steuerreserve) 30 000 —
Hypotheken .......coees ciiiiiiiininnn. 37 779 55
Delkredere-Konto.......ccocvceiieniinieinciesiineece 30 000 -
Avale .....................
4 593 465 10

Berlin, im Marz 1928.

Vereinigte Glanzstoff-Fabriken,
Aktiengesellschaft, Hberfeld.

Bezugsangebot von RM 7500000,-
neuen Stammaktien

In der. ordentlichen Generalversammiung unserer Gesel*
Schaft vom 20. April 1928 ist u. a beschlossen worden, da8
Stammaktienkapital von nom. RM 80000000,— auf noro-
RM 75000000,— zu erhthen durch abe von Stiick 500W
auf den Inhaber lautenden neuen Stammaktien Uber je
RM 300,— mit }/2 Dividendenberechtigung fiir das a
jahr 1928, Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionare I*
aus;%esmlossen worden. Von den neuen Stammaktien ist ein
Teilbetrag von nom. RM 7500000,— von einem Banken-
konsortium Ubernommen worden mit der Verpflichtung, dese
Aktien den Inhabern der alten Stammaktien unserer Gesdr*
Schaft zum Bezlige anzubieten. ] _

Nachdem die Durchfuhrung der Kapitalerhéhung in da
Handelsregister eingetragen ist, fordern wir namens de
Bankenkonsortiums die Stammaktionédre unserer Gesellschai
auf, ihr Bezugsreclit unter folgenden Bedingungen auszr*
tben:

1 Das Bezugsrecht ist bei Vermeidung des Ausschilisse»

bis zum 21 lai 1928 (einschlief3lich)
in Berlin bei der Deutschen Bank,
bei dem Bankhause Geog Fromberg & Co,
bei dem Bankhause C. Schlesinger-Trier & Co., Co»*
) manditgesellschaft auf Actien B
in Elberfeld bei der Berglseh-MérkIschen Bank, Filiale der
Deutschen Bank,
in Aachen bei der Deutschen Bank, Filiale Aachen,
in Frankfurt a. M. bei der Deutschen Bank, Filiale Frau»'
furt,
. bei dem Bankhause Lazard Speyer-Eliissen,
in Hamburg bei der Deutsehen Bank, Filiale Hamburg, ,
in KdIn bel der Deutschen Bank, Filiale Kdoln, wahren
der Ublichen Geschéftsstunden auszutben. ]
2. Bei der Anmeldung des Bezugsrechts sind die M»u
der alten Aktien nach der Nummemfolge geordnet mit eine
Anmeldeschein, worflir die bei den Stellen erhaltlichen u
mulare zu verwenden sind, einzureichen. Der Bezu
neuen Aktien erfolgt provisionsfrei, sofem die alten Ak 1 .
an den Schaltern der Bezugsstellen eingereicht werde >
andernfalls wird die Ubliche Bezugsprovision berechnet-__
3. Auf je acht alte Stammaktien Uber je nom. RM »0
kann je eine neue Stammaktie Uber nom. RM 300— zum Kt-'
von 125% bdrsenumsatzsteuerfrei bezogen werden. Von * __
Bezugspreis sind 25% zuziglich des Aufgeldes von 25,0
zusammen 50% des Nominalwertes bei Ausiibung des Be* &
rechts, je weitere 25% des Nominalwertes sgateﬂens
16. Juli, 15. September und 15. Novermber 1928 cinzuznu
Samtliche Einzahlungen haben bei der gt;leichen Stelle
erfolgen. Eine Zinsvergitung auf vorzeitige Einzahlung
wird nicht gewahrt. it
4. Die Aktien, fur die das Bezugsrecht geltend | E®\mf]|-
worden ist, werden mit einem entsprechenden -te?Tdo
vermerk zuriickgegeben. Die Einzahlungen werden au .t
an dem Anmeldeformular haftenden™ Quittungsabsc
bescheinigt. L . r(t]e%
5. Die” Aushandigung der neuen Aktienurkunden e. teD,
baldmdglichst nach Vollzahlung gegen Riickgabe der erteg gie
nicht Gbertragbaren Quittungen bei derjenigen Stelle,
die Quittung ausgestellt hat. Zur Prufung der Legitm
des Vorzeigers der Quittungen sind die Stellen berec »"
aber nicht verpflichtet. Soweit der Bezug durch Ve«w
von Banken und Bankiers erfolgt, die Mitglieder einer_"H,UISdo
girobank sind, werden diesen die neuen Aktien aut af
nach Vollzahlung bei der betreffenden Effektengiroba
Effcktengirokonto gutgebracht.

Elberfeld, im Mai 1928.
Vereinigte Ganzstolf Faloriken,
Aktiengesellschaft

Dr. Bliithgen. Dr. Springorum.



DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 56, Behrenstral3e

Eigenkapital RM,~132 000 000

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

DEUTSCHE
ORIENTBANK

Direktion: Berlin W 56

Hamburg Konstalntlnopel Smyrna, Cairo,

Alexandrien

DEUTSCH-
SUDAMERIKANISCHE

BANK

Direktion Berlin W 8

Hamburg, Madrid, Buenoe Aires. Rio de
Janeiro, Sao_  Paulo, Santos, Asuncion,
Santlago (Chile), Valparalso, Mexiko (Stadt)
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fur Berobeu u.H uit£libetriell

Bilanz am 31. Marz 1928.

,Pboenii“, Abtlen-G esellscbat
Aktiva. RM  pf RM pf
Wertpapiere und Beteiligungen 26715204 55
Grundstiicke und Gebaude .. 110002 —
Schuldner:
22036 52
Banken.......ccccccoeeviieeinns 195375 14
Vereineigte Stahlwerke (ver-
schiedene Konten)....... 28706 047 07

Sonstige Schuldner........ 209708274 3099754 b

Kasse und Wechsel:
bestand ............... 16053 28
- 16053 28

258130801 0

Gewinn- und Verlustrechnung 1927-

RM Pf
15142320 01

15142320 01
Dusseldorf, den 2. Mai 1928.

Passiva. RM Pf RM Pf
Aktienkapital..................... 206000000 —
Anleihen............cccoovvveeens 573761 --
GenuBschelne .........ccceeee. 208620 —

30000000 —
Noch nicht erhobene Dividende 43584 —
Noch nicht erhobene Anleihe-

ZINSEN oot 1914 O
RUckIa?e lGr Aufwertung, far

zweifelhafte  Forderungen

und schwebende Abrech-

NUNGEN....vereeerereenn. ) 116075 2
Glaubiger............cc........... ) 59998% 77
Gewinn- und Verlust-Konto:

Gewinnvortrag aus 1926/27 1636 971 9 a

Gewinn des Geschéftsjahres 13506380 15142320

258130801 D

28. Aufgestellt am 31. Marz 1928.

RM Pf

1636971 B
13505348 @

Fir Gewinn aus 1927/28 ....
151230 O

Der Vorstand.

,Phoeoir, Aktien-Gesellschaft fiir Berghau mi Hitteobetried, Disseldort,

In der heutigen Generalversammiung wurde beschlossen,
fir das Geschaftsjahr 1927/28 einen

Gewinnanteil von 6%%

zur Verteilung zu bringen.

Die Auszahlung erfolgt ab 3. Mai ds. Jahres gegen Ein*
reichung des Gewinnantellscheins fiir 1927/28 Nr. 68, und
zZwar mit:

RM 1950 fiir die Aktien No. 1—22 500 Uiber RM. 300—

RM 3250 fur die Aktien Nr. 68 334—102781 Uber

RM. 500,—, Nr. 1S3 702—347 701 Uiber RM. 500—

RM 39— fir die Aktien Nr. 22 501/2—58 329/30 Uber

RM. 600—, Nr. 58 334/5—68 332/3 tiber RM. 600,—,
Nr. 102 782/3—1S3700/1 (iber RM 600—
RM 65— flir die Aktien Nr. 58 331/2/3 tiber RM 1000—,
Nr. 347 702—402 701 Uber RM 1000—
abzlglich 10% Kapitalertragssteuer
bei den folgenden Zahlstellen:
In Disseldorf bei der Kasse der Gesellschaft, Breite
Stralle 28,
Darmstadter und Nationalbank
K. a A*
Deutschen Bank,
Dlrection der
schaft,
. Dresdner Bank,

dem Bankhanse Delehmann & Co.,,

in Berit«: G e

9* 99

Diseonto-Gesell-

t 9»

in KBIu: n

% 4 Bankhause Delbrick von der
Heydt & Co.,
% ., Bankhaus« A. Levy,

» o5 Baglmd'q\use Sal. Oppenheim jr.

e,
% & A. Sehaaffhausen'sehen Bank-
verein A.-G.,

Disseldorf, den 2. Mal 1928.

bei der Dlrection der Diseonto-Gesell*
schalt, Filiale Essen,
Essener Creditanstolt, Filiale der
Deutschen Bank,
dem Bankbause Simon Hirsehland,
der Darmstfidter und Natlonalbank
K. a A., Filiale Frankfurt ,

In Es8en*Ruhr:

in Frankfurta M.t

a M.,

., Deutschen Bank, Filiale Frank*
furt a. M.

, Dlrection der Diseonto-Gesell*

schalt,
Dresdner Bank In Frankfurt a. »»»

in Hamburgi » » Deutschen Bank In Hamburg,
» » Dresdner Bank In Hamburg
» » Norddeutschen Bank In Hamburg,
in Amsterdam: . . Nederandschen Handel-Maat*
schapplj

Die Auszahlung der Beteiligu%%p{jer Altbesitzer unsere*
Schuldverschreibungen am Reingewinn fiir das Geschéaftsjahr
1927/28 erfolgt durch die oben angefihrten Banken
Einreichung Gewinnanteilscheines Nr. 1 zu den Geul¥
rechtsurkunden tiber RM 100— der nachstehenden Anleihen.

4%% Phoenix Bergban-Anleihe von 1907,

4% Anleihe der Bergbaugesellschaft ,Holland“ von 1895,

4% Anleihe der Akt-Ges. Steinkohlenbergwerk ,Nord-

stern* von 1898,
4% Anleihe des Hoerder Bergwerks* und Huttenvereins»
von 1895,

mit RM 1— abzlglich 10% Kapitalertragssteuer,

zu den GenuRrechtsurkunden Uber RM 20— der

4y2% Phoenix Bergbau-Anleihne von 1919
mit RM 0,20 abzugdlich 10% Kapitalertragssteuer.

PHOENIX, .
Aktlen-Gesellsehaft 1r Bergbau* und Huttenbetrieb.



commerz-

und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

. Stéaorlla s

Commanditgesellschaft auf Actien

Bilanz-Konto per 31. Dezember 1927

v Aktiva RM
~8886 und Guthaben bei Abrechnungsbanken 1073 336
p W |, Devisen, Sorten und Kupons ....... 242 326
“ ekten und Konsortial:
*) Effekten .....cccooeeeveeeeennnn. 135038527
V b) Konsortial.....oeevvueeereeenn. 2457 93446 380836973
Debitoren:
*) gedeckte .............. 16 269 317,89
Ungedeckte..........c.c...... 819 660— 17088977
Ports und Lombards gegen bdrsengéngige
geandg 4917 149
55 826
**gschaftsverpflichtungen . . 1251 316—
27 185986
jr Passiva RM
A orunianditanteile............cocenienicnnen. 5000 000
Reservefonds | ... 500 000
Rrhervefonds |1 ....ceeeeeieiiiiicccce, 250 000
editoren:
8) innerhalb 7 Tagen........ 8627 284,66
auf fixe Termine .......... 10305 177,20 18932 461
~gschaftsverpflichtungen.... 1251 316—
Eewinn- und Verlust-Konto. 2503 524
[27 185 986
a Debet RM  Pf
nlungsunkosten einschlie3lich Steuemn und
Behaler.........coovviiviiie e, 1905241 15
AP PEWINN it e 2508352455
4 408 765 70
Credit ng/llm Z7f
GeM g ans 1526.....ccccuveeeiiieeeiiieeeeeenn
Eevii @ a,S_?TOVISIONCN .vvvev oo 1401 691 38

Gev-nn ans Zinsen, Wec?lsél Devisen nnd Sorien 1198 929 29
*nn aus Effekten- und Konsortialgeschaft 1790 044 56

. 4408 765 70
Berlin, am 31. Dezember 1927.

Sdlesinger-Tner & M

Commanditgesellschaft auf Aetien

D

le personlich haftenden Gesellschafter:
Kart Meyer. Rosenheim.

Handelsbilanz per 31. Dezember 1927

Aktiven RM  Pf
1 Inventar und Utensilien...............cc....... 29 124
2. Betriebsanlagen und Fuhrpark................. 132-
3. Warenbestande.............ccocoeiiiiiiiiininenne 803 257 48
4. Bargeld und Bankguthaben ................... 8507 45
5. Kundenwechsel nnd Effekten.................. 800 66
6. Debitoren .......ccceeviiieiee e 640 732 07
Summe der Aktiven............... 1493 803|165
Passiven RM  Pf
1 Aktienkapital..........ccceeeeenneen. 500000 —
2. Gesetzicher Reservefonds ........ 27000 —
3. Kreditoren ........cccccoeeeeiinene 866 519 72
4. Steuerriickstcllung.................... 19028 5
5. Reingewinn:
a) Gewinnvortrag aus 1926 RM 5 106,85
b) aus 1927 ..o, . 1614883 81 255 638
20% Korperschaftssteuer von
RM 76 14883 ............ TR , 1522976
Zuweisung an den gesetzlichen
Reservefonds...........ccceeuee. 4000—
4% Dividende............... T 20000—
Vergitung an den Aufsichts-
- SR ,  7000—
4% weitere Dividende............. . 20000—
Dispositionsfonds ............... ., 10600—
Gewinnvortrag-Rest aus 1926 , 442592
RM 81 255,63
Summe der Passiven ............. 1493 803 66
Gewinn- und Verlustreehnung
Verlust RM  Pf
1. Abschreibungen.............ccccceueevereeevennnne. 73A—
2. RUCKSIEIUNGEN ....cveevevceeeeecee e 19028 2o
3. Reingewinn 1927 ......cccovvvevevererereiennns 76148 3
102 531 08
Gewinn RM
Rohyewina 1927 ....................... 102 531
102 531 08

Berlin, den 31. Marz 1928.

Ravené Stahl Aktiengesellschaft

Schmitz. Heilmann. Michael. Mabhler.



LOREHZ
FERNSCHREIBER

fchnellen u.ficheren CLOE\/Z
Fernfchriftverkehr AISTIENGESELLSCHAI*
im BERM— T
tlotelr BanKr Qefchafts- TEMPELW*
u. Dnduftriebetrieb,
Pdt- Eifenbahn,- Polize-
uFlugficherungsdienft

verbindet funf Erdteile .

Personen- und

Tracbtuerkefrr

Binnenschiffahrt

Durchfracht B IRTT V""" H

| FERMSCHREIBER

NORDDEUTSCHER LLOYD DREHEN Veriangen Sie

mnd ilnlllotc Vertretnngen Sondendruckichrift

m

,» Oroin"»., tc

Olon»
ift N frinftfoite
vV O n UM frtff.



