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$iß €ifcnptßife in Dßutfrfjlanö und ßnglanÖ
Bei der Beurteilung der deutschen Eisenpreise, deren erneute Erhöhung 
gegenwärtig gefordert w ird, spielt der Preisoergleich m it England eine 
grölte Rolle. Rach der bisher herrschenden Meinung soll Roheisen in Deutsch­
land teurer, Stabeisen aber b illiger sein als in  Groß-Briiannien. Der darin  
liegende Widerspruch ist aber nur dadurch entstanden, daß seit Jahren fü r  
derartige Vergleiche nicht die einander entsprechenden Sorten und Kon­
ditionen in Groß-Britannien und Deutschland gewählt werden. Unter Berück­
sichtigung dieses Gesichtspunktes ergibt sich, daß auch Stabeisen in Deutsch­

land teurer ist als in  Groß-Britannien.

§e|, UT0K den Ruhrkohlenschiedeepruch ist eine 
de^tkoetensteigerung fü r Kohle eingetreten, zu 
j£ Abwälzung auf die übrige W irtschaft aus 
Su i®6n ^ er deutschen Montanindustrie gegenwärtig 
f jjr N ieder eine Eisenpreiserhöhung, insbesondere 
¡ä rl taBeisen, gefordert w ird. Diese Forderung rie f 
Jah^1 Ö ffen tliah lte it> ebenso wie im  Januar dieses 
«eh re8’ e*ne Erörterung darüber hervor, ob die deut- 

Eisenpreise (und vor allem die beteiligten 
U . aftskreise) eine solche Erhöhung vertragen. 

zrois i eĉ er Preisdiskussion spielt der Vergleich 
K0jj en Inlands- und Auslandspreisen eine wichtige 
ecjj e* sind bei der Erörterung über die deut­
ele j  Eisenpreise, die an lä lilich  der letzten Erhöhung 
diese-6*1̂01̂ 1611 Syndikatspreise fü r Walzeisen Anfang 
Eigen JaEres stattfand, insbesondere die englischen 

i>reiÄe zum Vergleich m it den deutschen heran- 
worden.

al]ge ^er deutschen Ö ffentlichke it herrscht ganz 
Etigu die Auffassung, daß Gießerei-Roheisen in  
<eâ er , b illig e r sei, Stabeisen dagegen erheblich 
VerÖff & . n Deutschland. So wurde in  den Presse- 
erh^k eQR‘chungen1) anläßlich der letzten Eisenpreis- 
StabeUtlS a ®̂ Beweis die B illig ke it der deutschen 
?c?°?̂ QPreiee der Vergleich m it England heran-

Iq de^ y ° ^ le Ŝen hegen die Verhältnisse w ie fo lg t: 
B°he? v °r " und in  der Nachkriegszeit w ar Gießerei- 
In flat |GQ iQ Deutschland — abgesehen von den 
Arbeit ^ ^ E re n  und der Zeit des englischen Berg- 
liecbe nŜ e‘ks — teurer als die entsprechende eng- 
siehe ilj  °beieensorte (Cleveland II I) ,  w ie die neben- 

Y0j> j  Zusammenstellung zeigt, 
dejjj n , e® Kriege gelang es, wie hieraus ersichtlich, 
la^d eisenverband, den Robeieenpreis in  Deutsch- 

um mehr als den Zollbetrag von 10 M /t

ßPpx&orum: ..Selbstkostenkrise der deotschen Eisen- 
l i r n j -8 W 'enst Heft 5 vom 20. Januar 1928; A. Hein• 

' l 928- i enPre*serköhun£**- Stahl und Eisen Nr. 4 vomi ‘Rist« • ar r\ , nyreisernonung . oiani una eisen nr. 4 vom
irLrAUli* unri ir* eh. Ernst Poensgen: „Reichswirtschafts«

S u m  u n d ^ ls a n 8N * ^ n*sck* Zeitung Nr. 71 vom 5. Februar
vom 9. Februar 1928.

über dem englischen Preis zu halten. 1909 und 1910 
war die D ifferenz besonders niedrig — in  diesen 
beiden Jahren bestand kein Verband. Seit der Wäh­
rungsstabilisation war Roheisen nur im  Jahresdurch­
schnitt von 1926 in  Deutschland und England unge­
fähr gleich teuer, sonst in  Deutschland teuerer als in 
England. Das Verschwinden der D ifferenz im 
Jahre 1926 ist auf den englischen Bergarbeiter­
stre ik zurückzuführen, der eine ungewöhnliche 
Preissteigerung fü r Roheisen in  England zur Folge 
hatte. Im  Laufe des Jahres 192? hat sich die D iffe ­
renz wieder vergrößert, bis Anfang 1928 deutsches 
Roheisen 1? RM =  25,8 Prozent teurer w ar als 
englisches.

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

Deutscher Preis

Jahr teurer als 
englischer um 

M oder
RM je t o//o

1900 . . . .
1901 . . . .
1902 . . . .
1903 . . . .
1904 . . . .  
1903 . . . .
1906 . . . .
1907 . . . .
1908 ___
1909 ____
1910 _
1911 _
1912 .
1913 .
1924 ........
1925 ........
1926 ........
1927 ........
1928 April

28,95
14.15
13.75
17.30
21.15
18.15
23.30
23.60
19.75 
8,95

12,90
17,06
11,62
17,04
11.60 
16,50
1,20

11.30 
1 7 ,-

29.7
23.0
22,6
27.1
33.0
28.1
32.3
29.7
28.3
15.3
20.3
26.4
16.8 
22,9 
14,2 
22,8

1,4
15.7
25.8

Im  Gegensatz zum Roheisen soll nun Walzeisen 
in  Deutschland erheblich b illige r sein als in  England. 
Schon fü r die Vorkriegszeit hat D r. Reichert, der Ge­
schäftsführer des Vereins deutscher Eisen- und Stahl­
industrie ller, in  einem Aufsatz: „D ie  Stabeisenpreise
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des In - und Auslandes seit 1900 , (Stahl und Eisen, 
Jahrgang 1925, H e ft 19) die größere B illig ke it des 
deutschen Staibeisenpreises als Regel behauptet. E r 
vergleicht fü r 1900 bis 1924 die deutschen und eng­
lischen Stabeisenpreise. Aus dieser Tabelle is t die 
nachstehende Übersicht über die jew eilige D ifferenz 
zwischen deutschem und englischem Stabeisen er­
rechnet. F ü r 1925/28 wurde nach den von 
D r. Reichert angegebenen Quellen die Zahlen ergänzt.

Jahr

Deutsch 
billig 

englisc 
M oder 
KM je t

er Preis 
!T als 
1er um

%

1Q00........................... 27,40 13,2
1Q01............................ 26,75 18,2
1902............................ 25,30 18,4
]Q 03............................ 24,20 18,3
1904............................ 19,20 15,0
1905........................... 13,45 10,8
1906............................ 9,70 6,9
1007............................ 11,20 7,9
]90ft T........................ 27,60 20,8
1900 ......... . . ............ 19,60 16,2
]91ft .......................... 13,60 10,8
1911............................ 21,45 16,8
1912........................ 39,10 24,7
1913............................ 50,10 31,5
1924 ............ ............... 58,00 31,5
1925 ............................ 44,70 25,2
1926 ............................ 30,60 18,6
1927............................ 18.5öU.ov
1928 April ................ 1 8 ,- 11,6

Der Preisunterschied w ar vor dem Kriege nach 
den Angaben von D r. Reichert größer als je tzt. 1 ür 
Anfang Januar 1928 w ird  in  den eingangs genannten 
Preeseveröffentlichungen der Eisenindustrie aus der 
D ifferenz zwischen einem englischen Inlandspreis 
von 163,20 RM und einem deutschen von 137 RM fest­
gestellt, daß Stabeisen in  Deutschland 26,20 RM =  
16,1% b illig e r sei als in  England. D ie nebenstehende 
Kurve faßt diese angebliche Preisdifferenz noch­
mals übersichtlich zusammen.

Diese Preisdifferenz -— fü r die übrigen Walzeisen- 
sorten g ilt nach der herrschenden Meinung Ent­
sprechender w ie fü r Stabeisen*) — läßt eine Reihe 
von Fragen auf tauchen.

In  den Selbstkosten fü r Stabeisen machen die 
Stahlgewinnungs- und Auswalzkosten den kleineren 
Te il aus, der größere e n tfä llt auf das Roheisen. Da 
nun englisches Roheisen um 26% b illig e r is t als 
deutsches, so müßte, wenn englisches Walzeisen um 
12% teurer zu stehen kommen sollte, als deutsches, 
die englischen Walzkosten mindestens doppelt so 
hoch sein, als die deutschen. Daß die ¡englische 
Stahlerzeugung dem Durchschnitt der deutschen 
technisch derart unterlegen sein sollte, ist aber wenig 
wahrscheinlich.

W ie konnte sich ferner ein so hoher englischer 
Inlandspreis auf die Dauer behaupten, ohne daß die 
kontinentale Eisenindustrie m it ihrem so v ie l b illi­
geren Stabeisen den durch Zölle n ich t geschützten 
britischen Eisenmarkt restlos eroberte?

' )  Dagegen ist es bekannt, dafl fü r  bestimmte Spezialsorten, be- 
«inders Qualität», und Feinbleche, sowie Sonderstohlf5 England 
jeher eine Überlegenheit gehabt hat.

Nr. I9

W ie konnte endlich die englische Eisenindus t i 
tro tz so v ie l teurerer Stabeisenpreise ihren g ro ie 
Stabeisenexport aufrecht erhalten? Selbst wenn 
fü r den H auptte il dieser britischen Ausfuhr den 
satz innerhalb des britischen Imperiums unter e 
Schutz von Vorzugszöllen reservierte, fand 
über die H ä lfte  des Stabeisenexports im 
sehen Ausland Absatz. H ier tra t britisches Wa 
eisen m it dem M ateria l des Kontinents erfolgrel 
in Wettbewerb, obgleich die britische Walzei®e^  
Produktion nie ka rte llie rt war, ein planmäßig 
Dumping fü r die Ausfuhr also n icht in  Frage ka j  

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

deutsches Eisen 
J fo jt

deutsches ßsen

B ild  1: Bisher angenom m ener P reisunterschied
den deutschen und englischen Roh- und Stabeise^Prr ¿en t'
gen Bedingungen sie geliefert w ird . Eine Tonn ^  
sehe« Stabeisen kostet z. B. fü r Großverbrauc e ^  
W erk 137 RM, dagegen fü r K le in verbräm, ß ^  
Händlerlager bis zu 217,50 RM (vgl. die Preis 
der VDJ-Nachrichten), eine Spannung v*jD naCb 
50% des unteren Grenzpreises. W ill man f 
Preisnotierungen der verschiedenen Länder 
national vergleichen, so muß man sich nicht riUJ ^ cfa 
gewissem, daß es sich um dieselbe oder eine S 
wertige Q ualitä t handelt, sondern auch, a ^  
Lieferbedingungen bezüglich Menge, O rt ns
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welche die beiderseitigen Pr-eisnotierungen gelten, 
^se lben  sind. S te llt man diese Prüfung fü r die 
°ben angeführten englischen und deutschen Preis­
kotierungen an, so ergibt sich h insichtlich der Be­
rgungen folgendes:

Bei dem deutschen Preis von 137 RM handelt es 
? fh  um Thomasstabeisen ohne alle Güteaufpreise bei 
, iefet'ung ab Werk an Großverbraucher und Groß- 
¿ndler, D. h., es ist n icht nur bei dem einzelnen 
uftrag die Abnahme einer hohen Mindestmenge 

v°rgeschrieben, sondern der betreffende Käufer muß 
öllch zu dem kleinen Kreise der vom Stahlwerks* 
^Ofband anerkannten „Großverbraucher und Groß- 
pOOdier“  gehören. Es handelt sich also um einen 

in  dessen Genuß nur die wenigsten und 
Roßten Endverbraucher treten,

^ ie englische Notierung, die m it dem vorstehend 
eQnzeichneten deutschen Preis verglichen wurde, 

, ‘ fü r wesentlich andere Bedingungen. D ie Frage 
Q ualitä t bleibe zunächst unberücksichtigt, 

hurend aber der deutsche Preis der Grundpreis ist, 
_ dem sich alle anderen Preise bis zum Franko* 

prei® fre i Yerbrauchsort aufbauen, is t der englische 
diejenige Notierung, die fü r den letzten kleinen 

p a , el®enverbraucher maßgebend ist. Der englische 
iJ eis Bezieht sich auf Lieferungen von 6—8 t;  er 

y°r allem kein Preis ab W erk, sondern der Brutto- 
reis (einschl. Fracht) fre i Verbrauchsort.

i  ̂ ^ en von der Eisenindustrie zum Vergleich ge- 
& ^en deutschen und englischen Stabeisenpreisen 

a ydclt es sich also um zwei ganz verschiedene 
®ei eQ V°n Preisen. Der Schluß, englisches Stabeisen 

' Burer als deutsches, könnte aber sinngemäß nur 
g. °Son werden, wenn es sich in  beiden Fällen um 
hep <B*afftä tiv  gleiche und zu denselben Liefer- 

lngUngen verkaufte Ware handelte, 
öe r deutsche Großverbraucher-Preis muß also, 

aüfQn ein  Vergleich gezogen werden soll, zunächst 
den Grundpreis fü r gewöhnliche Verbraucher 

p l. Bezug von 30 t) reduziert werden. Zu diesem
gekj** v°n 142,70 ab Oberhausen treten bei Bezug 
®ch L ^erer Mengen Ms 50 t  noch folgende A uf- 

a8e8) :

be i Bestellung 
von 

15—30 t 
10— 15 t 
5— 10 t

Aufpre is

5 ,~  
7,50 

10,-
ajSQ deutsche Preis fü r Mengen von 6—8 t  würde 
ßoch BM ab Werk betragen. Dazu t r it t  dann 
prej cBe Fracht. In  England, m it dessen Franko- 
fciöd^p ^er deutsche Preis verglichen werden soll, 
der . Bemandentfernungen fü r Stabeisen wegen 
Ver|(ZlP.rnBch gleichmäßigen Verteilung der Eisen- 
n0 ls ® dber die Insel n icht groß. Es sei daher ange- 
;->vei en> in  dem obengenannten englischen Franko- 
entharf*  eine Fracht von durchschnittlich nur 100 km 
eBenf nD' /A1 dem deutschen Preis ab W erk seien 

die Frachtkosten von 7,30 RM fü r 100 km

* t^ ln*Bnd-U?e?P£, <*e®, — j etzt beigelegien — Händler kon fllk ti in 
as n 8in^ die obigen offiziellen Preise vorübergehend

w*ntten worden.

Versand hinzugezählt. So erhält man einen deut­
schen Endpreis von 160 RM. D ie 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 zurückgegangen. Deutsches Stabeisen 
kostet also bei W erkslieferungen fre i Verbrauchsort 
1,80 RM mehr als englisches.

Diese 1,80 RM geben aber noch lange n icht die 
Gesamt-Verteuerung des deutschen Stabeisens gegen­
über dem englischen an. D r. Springorum und die 
Verfasser der übrigen zitierten Presseäußerungen 
haben näm lich keine sehr gängige Eisensorte ge­
w ählt, sondern Flachetsen von 5" (— 125 mm) Breite 
und darunter. In  Deutschland is t der Grundpreis 
fü r diese Dimensionen gleich hoch w ie fü r Rand- und 
Vierkanteisen, während in  England die eigentlichen 
Stabeisens orten noch b illig e r sind. A ls vergleich­
bare Stabeisensorte sei dieselbe gewählt, die auch von 
D r. Reichert nach der Zeitschrift The Jron & Coal 
Trades Review angeführt w ird , näm lich Rund- und 
Vierkanteisen unter 3 bis 8/s". Der Preis fü r 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 gewählten eng­
lischen Preis fü r Flacheisen. Dadurch erhöht sich 
die Verteuerung deutschen Stabeisens auf 3,30 RM.

Jeder Kenner des deutschen Eisenmarktes w ird  
ferner bestätigen, daß Lieferungen von 6—8 t  in  
Deutschland im allgemeinen n icht ab W erk, sondern 
ob Händlerlager erfolgen. D ie Preise ab Händler­
lager bei Bezug so geringer Mengen liegen aber noch 
w eit höher. D ie Stabeisen-Grundpreise betragen z. B. 
ab Händlerlager Düsseldorf 177 RM (nach den Preis­
tafeln der VDJ-Naöhrichten), in den weiter von den 
westfälischen Produktionszentren abgelegenen Ge­
bieten sind sie entsprechend höher, in  Schlesien z. B. 
beträgt der Händlerpreis fü r Stabeisen 217,50 RM.

Schließlich muß untersucht weiden, w ieweit in 
qualitativer H insicht die genannten englischen Stab­
eisensorten m it dem deutschen Handelestabeisen in 
Thoniasgüie, m it dem sie bisher immer verglichen 
wurden, übereinstimimen. D ie britischen Werke 
lie fern  zutn Preise von 155 RM ausschließlich S.M.- 
Material. In  Deutschland dagegen b le ibt es ent­
weder der W ahl des Produzenten oder Händlers 
überlassen, welche Güte er lie fe rt; oder aber es 
müssen diejenigen Käufer, die ausdrücklich die 
Lieferung von S.M.-Material vonschreiben, noch 8 RM 
S.M .-Aufpreis mehr bezahlen. Dam it alle in ist aber 
der Qualitätsunterschied noch nicht erfaßt. Das 
orig inal englische Stabeisen g ilt h insichtlich seiner 
Güteeigenschaften fü r wesentlich hochwertiger als 
deutsches Handelseisen.

Um eine zahlenmäßige Vorstellung von der Be­
deutung der Überpreisfrage zu geben, seien einige 
Bestimmungen aus der Überpreisliste des deutschen 
Stahlwerksverbandes z itie rt. Ohne Aufpre is w ird  
sogenanntes Handelsstabeisen der Marke St. 00,12 
oder St. 00,11 verkauft. Nach dem Normenblatt 
D IN  1611 handelt es sich um ein M ateria l „ohne 
Angabe von mechanischen Eigenschaften, weder
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ka lt- noch rotbrüchig, d. h. die Proben müssen eich 
im  warmen oder kalten Zustand bis zum rechten 
W inkel biegen lassen bei einer Ausrundung, deren 
Halbmesser gleich der doppelten Probedicke des 
Stabes ist". Für Eisen m it garantierten Festigkeiten 
und garantierter Mindestdehnung nennt die Über­
preisliste des Stahlwerksverbandes Aufpreise
zwischen 3 und 50 RM. Von besonderem Interesse 
is t die Bestimmung, daß fü r Siemens-Martin-Stab- 
eisen nach Britisch-Standard-Spezifikation bei Lie­
ferung an deutsche Abnehmer 18 RM als Aufpreis 
(einschließlich S.M .-Aufpreis) gelten. Stabeisen
dieser Güte soll etwas besser sein als orig inal b ri­
tische Norm alqualität. Der Preis fü r die letzte 
lieg t also etwa 8 bis 18 RM über dem Preis fü r Han­
delsgüte. 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 Streckengeschäft: Rund- und vierkant, 90 mm 
bis 20 mm

Verbrauchergrungpreis 142,70 RM
Mindermengenaufpreis 10,— RM
Fracht 100 km 7,30 RM
Q ualitätsaufpreis ca. 8,— bis 18,— RM 168 bis 178 M 
Deutscher Preis teurer 13 bis 23 M

Bei Bezug ab Händlerlager würden hierauf noch 
entsprechende Zuschläge kommen, da eich ab Händ­
lerlager schon fü r die gewöhnliche Thomasqualität 
höhere Preise als 170 RM ergeben.

Nun w ird  aber auch in  England selbstverständ­
lich  nicht ausschließlich derartig hochwertiges 
Eisen verwandt, vielm ehr w ird  fü r Zwecke, die keine 
besonderen Ansprüche an das M aterial stellen, genau 
so wie in Deutschland, qualitätsloses Thomaseisen 
benutzt. Dieses w ird  jedoch in  England selbst n icht 
hergestellt, sondern entweder vom Kontinent ein­
geführt oder aus eingeführtem Halbzeug ausgewalzt. 
Das eingeführte kontinentale Stabeisen entspricht 
etwa der H älfte  des gesamten innerenglischen Stab­
eisenabsatzes der britischen W alzwerke. Von diesem 
Absatz selbst besteht auch das aus kontinentalem 
Halbzeug ausgewalzte M aterial aus Thomasgüte. 
Außer der P latineneinfuhr, die zur Blecherzeugung 
verwandt w ird  und rund d ieH älfte  der gesamten b r it i­
schen Halbzeugeinfuhr ausmacht, wurden z. B. im 
Januar 1928 69 000 t Knüppel usw. eingeführt. H ie r­
aus dürfte  in  der Hauptsache Stab- und Formeisen 
ausgewalzt worden sein. 69 000 t  Halbzeug ent­
sprechen etwa 65 bis 67 000 t Fertigm aterial.

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

ln  1U00 t 1927 1928
Britische Stab- u. Formeisen- Monatsm itte l Januar

Erzeugung ......................... 192 162
minus A u s f u h r .................... — 40 — 28
In la n d sa b sa tz ......................... 152 134
plus E in fuh r . . . . . . +  62 +  69
lnlandsverbrauch . . . . 214 203
Rechnet man noch 30 bis 40 000 t. Stabeisen­

produktion als aus kontinentalem Halbzeug stam­
mend hinzu, so besteht der britische Stabeisen-

verbrauch etwa zur H älfte, ähnlich w ie der deutsche 
Stahlverbrauch, aus qualitätslosem, Handelsstabeiseo 
in  Thomasgüte, obwohl Thomas-Rohstahl iö  Groß' 
britannien nicht hergestellt w ird . Nicht die bri­
tische, sondern die deutsche, französische und bel­
gische Eisenindustrie liefern also in  Großbritannien 
das Material, das in  Deutschland zum Preise non 
13? RM ab Oberhausen an Großhändler und Groß­
verbraucher verkauft w ird.

Bei dem von der britischen Eisenindustrie selb6* 
hergestellten orig inal britischen M aterial handelt 03 
sich, wie oben erwähnt, selbst bei den b i l l ig t 11 
Sorten um Eisen höherer Güte als das Importeise11, 
Die Grundpreise fü r dieses Stabeisen britischer 
ku n ft schließen also die Vergütung fü r bessere Quali' 
ta t bereits ein, die in  Deutschland in  Form ej0efl 
Qualitätsüberpreises auf den Preis fü r H andel' 
qua litä t zur Berechnung gelangt.

Die nachstehende graphische Darstellung zeig 
nochmals den deutsch-englischen Stabeisen-PreiS” 
vergleich fü r 1924 bis 1928 nach der bisherige0 
falschen Methode, bei der die deutschen Großhandels­
preise fü r Thomasgüte ab Werk m it den britische0 
Kleinhandelspreisen fü r Siemens-Martin-Güte frank0 
Verbrauchsort verglichen wurden.
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Da d ie Q ualitäten der verglichenen Eisensorten 
0lcht iibereinstimmen, da die Lieferbedingungen 
^S ar extrem verschieden sind, is t der aus obigem 

^»vergle ich gezogene Schluß, deutsches Stabeieen 
h illig er als britisches, falsch. Selbst wenn man 

J® Q ualitätsdifferenz unberücksichtigt läßt, sind die 
. oerbraucher-Frankopreiße fü r deutsche* Mate- 

riM in  Thomas-Handelsgüte (vgl. obige Kurve) gegen- 
"'ä rtig  teuerer als die entsprechenden Preise fü r
°^8 ina l englisches M aterial in  Siemens-Martin-
^dte.

in englisches S.M.-Stabeisen entspricht
»einer Q ua litä t deutschen Stabeisensorten, die 

^ *8 RM teurer sind als gewöhnliches Thomas- 
aüdelseisen. D ie folgende Zeichnung g ibt den Ver- 
eich zwischen den Franko-Kleinverbraucherpreisen 

btreckengeschäft fü r diese Q ualitä t wieder:

gCge leJeuige Stabeisenqualität, die in  Deutschland 
^ r k n'? rtig  zum von 137 RM ab Oberhausen
ili3et̂ u t‘; ''v ird , beziehen die englischen Verbraucher 
ö euj n icht aus England selbst, sondern aus

^  Und, Frankreich, Belgien oder Luxemburg. 
«QSc)le Nachstehende graphische Darstellung ver­
g iß  b lich t den Preis fü r  Stabeieen in  Handels- 
feani. V, oder St. 00,12) ab Oberhausen und 

Birmingham.

®chen11p^>e?ner^€n hierzu, daß es sich bei dem b riti-  
Und reis 'vißder um einen Frankopreis handelt,
* ^ eL e * i\80®ar 11111 e*nen Frankopreis fü r den Indu- 

P ' ^er m it die weitesten Frachten von der

Küste beansprucht. D ie britische Versandstation fü r 
dieses Eisen, die der deutschen Versandstation Ober­
hausen entspräche, wäre etwa London als E in fuh r­
hafen. D ie in  Großbritannien gezahlten Preise fü r 
dieses Stabeisen in  Handelsgüte lagen also in  W irk ­
lichke it ab britischer Versandstation noch einige 
Mark niedriger als oben angegeben. D ie Kurve 
zeigt, daß Stabeisen in  Handelsgüte in  Deutschland 
seit 1925, m it einer ganz kurzen Unterbrechung 
während des britischen Bergarbeiterstredks, erheblich 
teurer w ar als in  Großbritannien.

D er merkwürdige W iderspruch — Roheisen in  
England wesentlich b illig e r als in  Deutschland, Stab­
eisen in  England angeblich wesentlich teurer — ist 
somit aufgeklärt. Die britische W irtschaft hat trotz 
der organisatorischen, teilweise auch technischen 
Unterlegenheit ihrer Eisenindustrie gegenüber der 
deutschen W irtschaft den Vorzug sowohl niedrigerer 
Roheisen- wie niedrigerer Walzeisenpreise. D am it 
fa llen  auch alle Konsequenzen, die fü r die Beurtei­
lung des deutschen Stabeisenpreises aus dem Ver­
gleich m it England gezogen worden sind. D ie je tz t 
geforderte neue Erhöhung de6 deutschen Stabeisen­
preises würde die Spanne zwischen dem deutschen 
und englischen Stabeisenpreis zu ungunsten des 
deutschen noch erweitern. Unverständlich b le ibt 
nur noch, w ie eich in  der deutschen Ö ffen tlichke it 
die falsche Behauptung vom niedrigeren Stande der 
deutschen Walzeisenpreise gegenüber den englischen 
solange halten konnte.
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^ o ^ lc n p c d ö p o lttif -  & o ^ !e n a & fa $ p 0 ittii
Öon (Bcarg ßern ôcß

Die Absatzpolitik de3 Kohlensyndikats, das die umstrittenen Gebiete zu 
Verlustpreisen m it Kohle beliefert, hat je tzt eine Erhöhung der Kohlen­
preise notwendig gemacht. Die Verteidiger dieser P o litik  erklären es fü r 
notwendig, den Absatz des Syndikats auch m it Verlust möglichst umfangreich 
zu gestalten, weil es doch einmal zu einem großen internationalen Syndikat 
kommen müsse; fü r die Quote Deutschlands werde dann der tatsächliche 
Absatz entscheidend sein. Das ist aber ein Trugschluß. Neben den falschen 
Überlegungen über den späteren Quotenkampf spricht bei der Absatzpolitik 
des Syndikats noch die Tatsache mit, daß der Kohlenhandel an dem Preis 
nicht sehr interessiert ist; er erhält seine Händlerspanne, gleichgültig, ob die 

Preise, die er erzielt, hoch oder niedrig sind.

Dem Rheinisch-West falls d ien Kohlensyndikat ist 
nunmehr eine Preiserhöhung bewilligt worden. M it 
Genehmigung des M inisterium s wurde diesmal auch 
von der F ixierung eines einheitlichen Höchstpreises 
abgesehen. D ie Preiserhöhung soll vielmehr in  der 
Weise durchgeführt werden, daß durchschnittlich 
auf den Absatz im  unbestrittenen Gebiet zwei 
Reichsmark auf den bisherigen Tonnenpreis auf- 
geschlagen werden. D ie Verteilung dieses A u f­
schlags auf die einzelnen Sorten b le ib t aber dem 
Syndikat überlassen, so daß der gangbarere Absatz 
stärker belastet werden w ird  als die schwerer abzu­
setzenden Sorten. A u f den gesamten Kohlenabsatz 
berechnet (umstrittenes und unbestrittenes Gebiet 
zusammengenommen) bedeutet die Erhöhung einen 
Mehrerlös von 1 RM pro Tonne. D ie Notwendigkeit 
der Mehreinnahme von 1 RM auf die Tonne w ird  
dam it begründet, daß der Ruhrbergbau nach den Be­
rechnungen der Schmalenbach-Kommission ohnehin 
m it einem Verlust von 27 Pfennig auf die Tonne 
arbeite, und daß zu diesem Verlust je tz t noch die 
Erhöhung der Löhne durch den letzten Schiedsspruch 
des Schlichters von 78 Pfennig pro Tonne ge­
treten sei.

Eine kuriose W irtschaft führen w ir in  Deutsch­
land! Man rechnet aus und bestätigt es durch Nach­
prüfung einer Kommission, daß ein w ichtiger Zweig 
der deutschen Volksw irtschaft, w ie der Steinkohlen­
bergbau, dauernd m it Verlust arbeitet. Man erhöht 
dann die Preise, um diesen Verlust wett zu machen, 
und hat nunmehr die Beruhigung, daß im  Stein­
kohlenbergbau Tausende von Händen über und unter 
Tag in  Bewegung gesetzt werden, ohne daß das im  
Grunde genommen rentabel ist. Wenn man das 
glauben wollte, so würde die ganze Ordnung, die 
einer solchen W irtschaft zugrunde liegt, so unsinnig 
sein, daß man sich doch ernstlich m it der Frage be­
fassen müßte, ob man die Dinge so weiterlaufen 
lassen kann, oder ob h ier n icht einmal sehr entschie­
den Remedur zu schaffen wäre.

Daß man sich über diese Frage bei den verstän­
digen Männern, die den Ruhrbergbau leiten, n icht 
weiter erregt, e rk lä rt sich nur dadurch, daß die 
Dinge in  W irk lich ke it gar n ich t so liegen, w ie immer 
behauptet w ird . Im  „Magazin der W irtschaft" 
(Nr. 17) ist ja  schon auf das Minderheitsgutachten

hingewiesen worden, das D t . Bande in  Abweichung 
von seinen Kommissionskollegen erstattet hat. Baad« 
kommt an Stelle eines Verlustes von 27 Pfennig fR®" 
die Tonne zu einem Gewinn von 58 Pfennig. Und das 
muß ja  auch mindestens herausspringen, wenn ßinb 
die A rbe it überhaupt lohnen soll. D ie Differenz 
zwischen Minus 27 und Plus 58 aber ergibt sich au* 
der Abschreibungsfrage.

Das Abschreibungsproblem habe ich hier bere it 
früher behandelt. Man kann diese Frage m it ver­
schiedenen Überschriften versehen. Man kann voiU 
1 roblem der Selbstfinanzierung, man kann vom Pr0' 
blem der Rationalisierung sprechen. Immer bleibt es 
im  Grunde genommen das gleiche, näm lich ei»e 
Übersteigerung der Anforderung an diejenigen Rück' 
Stellungen, die in die normale Abschreibungsquotß 
hineingerechnet werden dürfen. Der Gegensatz 
zwischen technischen Rationalisierungsmöglichkeiten, 
insbesondere des Kokereibetriebs, und W irtschaft' 
liehen Nutzungsmöglichkeiten fü r das Höchstmaß 
dessen, was man an technischen Verbesserungen zu 
lie fern  vermag, bestimmt den W iderspruch in  den 
verschiedenen Auffassungen über die AbschreibuU' 
gen. Der Techniker hat meist Wünsche, deren 
E rfü llung  von guten Kaufleuten verhindert worden 
ist. Wenn die Kaufleute je tz t p lö tzlich  in dasselbe 
Horn blasen, so lieg t h ie r entweder eine Verirrung 
in nur scheinbar großzügige und langsichtige Politik 
vor — wo nämlich der Kam pf um zukünftige Quoten- 
anteile das Maß der technischen Umstellung be­
stim m t —, oder es handelt sich um eine bloße Täu­
schung der öffentlichen Meinung und der Reichs- 
kontro llfaktoren, soweit nämlich die Rückstellung 
zwar auf Grund weitgehender technischer Ratio- 
nalisierungemöglichkeiten vorgenommen, aber die 
zurückgestellten Beträge mindestens zunächst ßaT 
n icht fü r solche Umstellungen verwendet werden. 
Es ist immer vorte ilha ft, notleidend zu erscheinen- 
Und warum soll man diesen Schein nicht fü r sieb 
Anspruch nehmen, wenn man durch technische Be' 
rechnungen gedeckt ist?

Das alles besagt zunächst nichts gegen die j e
genehmigte Preiserhöhung im  Steinkohlenbergbau- 
Es ist k la r, daß in  dieser U rproduktion der Lohn 
einen sehr erheblichen Unkostenanteil hat. E r kann 
durch andere M itte l als Preiserhöhung (wie das P
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d e ^  in i ßcrßkau ehrwürdige Übung Mt) n ich t ge- 
« li h ' verßen- D ie ißt nur, ob die Preis-
j  | UnS angemessen ist, und dam it w ird  der B lick 

Urteilenden auf die andere Eigenart des deut- 
ge 6Q Steinkohlenbergbaus gelenkt, auf die Eigenart 

-A-bsatzmetnoden, die gle ichfalls n icht ohne 
Cie au* ,cße Gewinn- oder Verlust frage bleiben. 
ß ^ehmalenbach-Kommission und der M inderheits- 
E rl^Cater ^ r ‘ -^aac*e beziffern übereinstimmend den 
aui°s Jbr die Tonne Kohle lohne den Handelsgewinn) 
^  ^>21 RM. Dieser Erlös is t erheblich höher
knera^  ^ort, wo die englische Kohle n icht kon- 
lis i le rt’ dagegen vie l geringer in  den durch die eng- 
\y e Konkurrenz bestrittenen Gebieten. M it anderen 
liete^eil: ßas Rheinisch-Westfälische Kohlensyndikat 
¿ie.ert ben Verbrauchern in  den umstrittenen Ge- 
lj0|tei|  bie Kohle w eit unter Selbstkostenpreis, und 
eijj ben dabei entstehenden Verlust dadurch wieder 
güj \  bfld die Verbraucher im  unbestrittenen Absatz- 

be6 Syndikats einen erheblichen Aufschlag 
ejüeeü müssen. D arin  braucht noch nicht unbedingt 
Äh p Q®ei'eth tigke it zu liegen. Es kann h ier etwas 
ger 1Ĉ es zutreffen wie in  manchen Fällen bei b iili-  

Auslandsverkäufen, in  denen sofort im  Aus- 
Pin VVle vom inländischen Verbraucher über Dum- 

®eklagt w ird. Es wäre an sich möglich, daß 
hink ßen größeren Umfang der Produktion die 
e’ne°SLeaciuote 60 baß der b illigere  Verkauf
rechtf eSt*mmteu ^ uan*ums ber M ehrproduktion ge- 
in ljj ertig t und der höhere Verkaufspreis an den 
Ko,. 1Scben Konsumenten (in unserem Falle: an den 
^ch tUr!eeUten unbeetrittenen Gebiet) keine Unge- 
• c ^ i t  sein würde. Im  „Magazin der W irt- 
he,.,r̂  Wurde aber bereits dargelegt, daß im  Kohlen- 
9uch aU ß*e Produktion einer größeren Menge, um 
kö,lr)t, s um strittene Gebiet b illig  beliefern zu 
^erhe ö’ ,c“ e Unkostenverhältnisse n icht wesentlich 
keij Sefb Infolgedessen ergibt sich die Seltsam- 
der w irtschaftliche Unsinnigkeit, daß ein Te il 
s°2ll6 utschen Kohlenproduktion in  einigen Gebieten 
^°Usu°eQ verscbenkt w ird , und daß die deutschen 
6che11k*rie il*en ar,berer Absatzgebiete diese Ge- 

q  e m it höheren Preisen bezahlen müssen, 
au ¿ T !ß> der Durchschnitt des deutschen Konsums 
Wel i • i. ̂  *st dadurch b illig . Aber er könnte noch 
Syudijj.1 1“ er se*n- Gesetzt den F a ll, das Kohlen- 
ScV it t 8t yb rde  zu einem einheitlichen Durch- 
8lch tig *>re*8 ^ber nach Sorten und unter Berück- 
^o k leöUös ber Frachtsätze gestaffelt wäre) seine 
aieQfeuVer^ aU^ei1’ 80 warben die deutschen Konsu- 
eUgljs , ln  den um strittenen Gebieten vorziehen, 
r * * »  s J W '.  zu kaufen. D er Absatz des deut- 
Weöjge Fßdikats würde zurückgehen. Es würde 
bleut r i breduzieren und Geld sparen. Der Konsu- 

deil ^  amstrittenen Gebiets würde dann Kohle
bud der K •gen Kohlenpreisen Englands bekommen,

Putsch'
onsument im unbestrittenen Gebiet würde 

en Syndikat seine Kohle b illig e r alsp i öciut; ivu u io  jjim g c x  tu»
Prisen f 8 *en’ weß er bie Verluste aus den Kam pf- 
S ü ch te01 limstrbfenen Gebiet nicht mehr zu decken 

m Durchschnitt würde der deutsche

Konsument also b illige r als bisher beliefert werden. 
Entweder b le ibt dann England dabei, sehr b illig  
nach dem Kontingent zu verkaufen. Dann können 
w ir die englischen Lieferungen gern geschehen 
lassen. Oder die Engländer beginnen ihre Preise zu 
erhöhen. Dann kann das deutsche Syndikat v ie l­
le icht wieder anfangen, m it weniger Verlust oder 
sogar m it Nutzen seinen Absatz zu vergrößern. 
Warum aber in  der bisherigen Weise deutsche Kohle 
verschenkt werden soll, ist n icht einzusehen.

D ie Verteidiger der jetzigen A bsatzpolitik sagen, 
es sei notwendig, auch m it Verlust den Absatz des 
deutschen Syndikats möglichst umfangreich zu ge­
stalten, w eil das Ganze doch einmal m it dem A b­
schluß eines großen internationalen Syndikats enden 
müsse; dann werde fü r die Quote Deutschlands das 
tatsächliche Verhältnis der Absatzmengen ent­
scheiden. Das erscheint sehr einleuchtend. Aber is t 
es n icht ein Trugschluß? England erstrebt doch das 
internationale Syndikat, um keine Verluste mehr zu 
erleiden. Bei den Verhandlungen über ein solches 
Syndikat w ird  Deutschland immer die stärkere 
Position haben, und zwar eine um so stärkere, wenn 
es sich selbst von dem Tanz um die Verlustgeschalte 
fern hält. Deutschland kann dann dem englischen 
Kohlenbergbau erklären: „Weshalb sollen w ir denn 
in  ein Syndikat gehen, wo doch die deutsche W irt­
schaft von euch so b illig  m it Kohle beliefert wird? 
W ir werden euch von euren Verlusten nur dann be­
freien, wenn w ir eine hohe Quote erhalten.“  Für 
England aber ist es noch immer günstiger, den 
Deutschen eine unverhältnismäßig hohe Quote zu 
bew illigen, wenn es dadurch höhere Preise erzielen 
kann, als das Syndikat scheitern zu lassen, und an 
den großen, auf den Kontingent geworfenen Mengen 
immer neue Verluste zu haben. Aus den letzten 
Unterhausdebatten weiß man, w ie sehr die ö ffen t­
liche Meinung in  England bereits auf den w ir t­
schaftlichen Unsinn, den die Verschleuderung eng­
lischer Kohle zu Verlustpreisen bedeutet, aufm erk­
sam geworden ist.

E in T e il der deutschen Kohlenproduzenten hat 
sich zweifellos in  die fixe  Idee verrannt, der Ver­
lustabsatz schaffe fü r den späteren Quotenkampf 
günstigere Vorbedingungen. Aber es sprechen auch 
noch andere Umstände wesentlich m it. In  erster 
L in ie  scheint noch die Tatsache maßgebend zu sein, 
daß der Kohlenhandel seinen Verdienst vergrößert, 
wenn der deutsche Kohlenabsatz zunimmt. An den 
Preisen ist der Kohlenhandel n icht sehr interessiert. 
E r bekommt seine Händlerspanne, gleichgültig, ob 
die Preise, die er erzielt, hoch oder n iedrig sind. 
Dabei ste llt es der Kohlenhandel noch so dar, als ob 
es eine patriotische Tat sei, wenn er deutsche Kohle 
immer noch etwas b illig e r als die englische an den 
Mann bringt. Man könnte ja  seine Freude an diesem 
Wettbewerb um b illige  Belieferung des Kohlenkon- 
eumenten haben, wenn dabei n icht ein anderer Teil 
der Konsumenten den Schaden trüge. Im  „Magazin 
der W irtschaft 'ist schon m it Recht darauf hinge­
wiesen worden, daß die eigenartige K a rte llw irt-
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Schaft, die w ir je tz t in  Deutschland haben, zur Folge 
hat, daß nun g lücklich alle Vorteile des freien W ett­
bewerbs ausgeschaltet sind, dafür aber a lle Nachteile 
organisierter W irtschaft im  höchsten Maße die 
deutsche W irtschaft tre ffen. In  dieser eigenartigen 
Anstachelung des Verkaufs zu Verlustpreisen durch 
die gleichbleibende Handelsspanne zeigt sich be­
sonders charakteristisch, wie eigentümlich bei uns

Organisation ohne Gemeinsinn und fre ie r Wetf' 
bewerb ohne volksw irtschaftlichen E ffekt neben' 
einander bestehen. Da sich der Schmalenbach-Au®' 
schuß zu diesen I1'ragen nicht geäußert hat, so "W11
es doppelt notwendig, daß der Enquête-Ausscbu 
bei der Untersuchung der Kartelle und bei der Unter 
suchung der Kohlenproduktion und des Kohle®' 
handeis diese Probleme in den Vordergrund rüc* •

njdtöeujcti! jtuiftfjen Hcatyte und -öticafjUntdegcapf^
Hlon Dt. OJIftcÖ mrijiuonct

Nach den englischen Darstellungen müßte man annehmen, daß die Fortschritte 
der Radiotelegraphie die Existenz der Kabelgesellschaften entscheidend 
gefährden und daß die Fusion zwischen dem Eastern Kabel-Konzern und 
der Marconi-Gesellschaft hauptsächlich zum Schutz des Kabelkonzerns 
erfolgt. Diese Darstellungen dürften indes übertrieben sein; schon die 
gleichzeitigen Expansionsbestrebungen der amerikanischen Kabelgesell­
schaften scheinen zu beweisen, daß die Kabeltelegraphie noch nicht geneigt 
ist, abzudanken. Immerhin dürfte die Entwicklung der Radiotelegraphie, 
die der englischen Hegemonie im Fernsprechoerkehr gefährlich zu werden 
droht, England veranlassen, durch eine vollständige Konzentration des Tele­
graphen- und Telephonwesens in einer privaten Hand seine Position zu

verstärken.

Der pro jektierte  Zusammenschluß des Eastern 
Kabel-Konzerns m it der Marconi-Gesellschaft in  Eng­
land und die Fusion zwischen der International Tele­
phone & Telegraph Co. m it den Gesellschaften des 
Mackay Konzerns in  den Vereinigten Staaten, der 
schon eine Konzernbildung auf diesem Gebiet durch 
den Colonel Behn vorangegangen ist, sind sicherlich 
fü r die Entw icklung des W eltfernverkehrs von 
großer Bedeutung. D ie beiden Trustbildungen haben 
n icht die gleiche Ursache und n icht die gleichen 
Zwecke. Man könnte fast sagen, daß sie von ent­
gegengesetzten Auffassungen der Sachlage ausgehen, 
und daß die amerikanische Transaktion geeignet ist, 
eine übertriebene Auffassung des Sinns der englischen 
zu korrigieren.

D ie englische Fusion, die interessantere und 
wichtigere, hat nach der allgemeinen Meinung ihre 
Ursache in  den gewaltigen Fortschritten der draht­
losen Telegraphie seit der E inführung des Beam- 
(Strahlen-) Systems. Das Beam-System ermöglicht es, 
Radiowellen nur in  einer R ichtung ausstrahlen zu 
lassen, an eine bestimmte Empfangsstation zu tele­
graphieren, während bisher Radiotelegramme in  allen 
Richtungen aufgenommen und abgehorcht werden 
konnten. D ie Strahlenwerfer erreichen gewaltige 
Reichweiten und Sendegeschwindigkeiten, welche die 
auf dem Kabelweg möglichen w eit übertreffen. Da 
die Anlagekosten einer Radioverbindung w eit b illige r 
sein müssen — sie betragen nach der „Times nur ein 
Zehntel der Anlagekosten einer Kabelverbindung — 
und auch die Betriebskosten geringer sind, so müßte 
wenigstens der englischen Presse und der englischen 
öffentlichen Meinung zufolge bei freiem W ett­
bewerb zwischen Kabel und Radio die Kabel­
telegraphie in  absehbarer Zeit unterliegen. Im

Jahre 1927 sollen die englischen Kabelge8® 
schäften zum erstenmal die Konkurrenz der dra® 
losen Telegraphie ernstlich empfunden haben, 
stärksten tra t dies vie lle ich t im  Betrieb der unter a 
Übeln einer bureaukratischen Verwaltung lelC* 
den englischen Post zutage, die fü r den Reichst® 
kehr eigene Kabellin ien und eigene Radiostation  ̂
betreibt, von denen die ersten schon seit einiger 
m it Verlust arbeiten, während die Radiostatio® 
imm erhin Gewinne erbrachten. D ie privaten Ka 
gesellschaften natü rlich  erzielten noch immer be ê  
tende Gewinne, wenn sie auch sichtlich Terrain ^  
die Radiotelegraphie verloren. D ie „Tim es" giö® 
weit, gelegentlich die Ansicht zu vertreten, da* 
vom prioatwirtschaftlichen  Gesichtspunkt fü r ^  
Kabelgesellschaften eigentlich das Vorteilhaf 
wäre, sofort zu liquid ieren, bevor die großen, i® ^  
Vergangenheit angesammelten Reserven aufgezej e9 
seien, die je tz t noch die Ausschüttung nicht nur ^  
Nominale, sondern des gegenwärtigen Kurswer  ̂
die Aktionäre gestatten würden. Vom Standp ^  
des öffentlichen Interesses könne dies fre ilich  n n, 
zugelassen werden, da einerseits die Kabeige .̂oIl 
schäften noch den V orte il der größeren D iskr 
und der Unabhängigkeit von atmosphärischen ^  
flüssen genössen, andererseits die KabeltelegraP ^ 
unbedingt als Reserve fü r gefährliche Zeiten er®a ^  
werden müsse. D ie englische Regierung gf l gje 
bemerkenswerter Raschheit ein, sei es, we) 
g leichfalls der Ansicht war, daß n icht früh  S r, 
Schritte zum Schutz der Kabeltelegrap'hie 
nommen werden könnten, sei es, w eil sie aus an ^  
Gründen ein Reichsinteresse im  Spiel ®a • j et 
wurden zu Beginn dieses J ahres über Wunsc ^  
Regierung direkte Verhandlungen zwischen den
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sellschaften beider Systeme eingeleitet, ferner wurde 
61110 Reichskonferenz einberufen, die sieb m it der 
hoheitlichen Regelung der Kabel- und Radiotélé­
graphie fü r das ganze Reich m it Einschluß der Do­
minions und Kolonien befassen sollte. D ie direkten 
V erhandlungen zwischen den Gesellschaften habet\
Zu dem erwähnten P rojekt der Vereinigung der füh- 
renden Kabelgesellschaften m it der Marconi A.-G . 
Seführt, dessen Durchführung jedoch davon abhän- 

gemacht w ird , daß 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 w ill.

Diese Entstaatlichung der je tz t im  Staatsbesitz 
befindlichen Kabel- und Radioanlagen, die n icht not­
wendig eine Entstaatlichung des Telegraphen- und 
1 elephonbetriebs bedeutet — in  Deutschland sind ja  
r°fz straffsten Telegraphenregals Kabel- und Radio­

hationen im  Besitz p riva ter Gesellschaften —, bedarf 
Zünächst der Genehmigung der versammelten Reichs- 
babelkonferenz sowie der verschiedenen gesetz- 
8ebenden Körperschaften. Es is t n icht ausge- 
Schlossen„ daß diese Genehmigung erfolgt, w e il man 

England m it dem staatlichen Telegraphendienst, 
er in  dem soeben veröffentlichten Bericht des Hard- 

han-Lever-Committees eine scharfe K r itik  erfährt, 
hch t sehr zufrieden ist, und w e il man die Fusion 
fis c h e n  Kabel und S trahl fü r den einzigen Weg 
bMt, um die Vorteile der Radiotelegraphie in  Form 
^eri> illig ter Tarife  dem Publikum  zugute kommen zu 
jassen, ohne die Kabelgesellechaften einem vernich- 
nnden Konkurrenzkam pf auszusetzen. Diese Motive 

daß sogar eine Übertragung des 
1 Telephondienstes selbst — äußer­
en Mutterlandes — im Bereich der 
, F re ilich  würde die Wahrung der 
m ilitärischen Interessen und die 

die T a rife  nach dem fü r die Public 
U tilities geltenden Recht dem Staat verbleiben, der, 
W.le man ho fft, die Interessen der Allgem einheit dem 
hnftigen Trust gegenüber energischer vertreten 

als er es in  früherer Zeit den Kabelgesell- 
y, aften gegenüber getan hat. Das Kapita l des neuen 
y Ugls is t vorläufig  — ohne Berücksichtigung jedes 
I f-Selts fü r die Erwerbung der staatlichen An- 

— m it 53,7 M illionen Pfund festgesetzt worden, 
^stehend aus 23,5 M illionen 5%%iger, 21,2 M illionen 
2i%jger Vorzugsaktien und aus 9 M illionen Pfund 
ammaktien. Dieses A ktienkap ita l soll h in ter dem 

j W'f der zu übernehmenden A ktiven Zurückbleiben; 
^besondere is t der „good w ill“ der Unternehmungen 
s,lcht berücksichtigt. 20 M illionen der A k tiva  be­
jahen in Bargeld und Guthaben, die zu ih re r Ver­
d u n g  auf den Ertrag des Telegraphendienstes nicht 

^gewiesen sind. Der Eastern Konzern erhält 
a k r ^dbonen von den 44,7 M illionen Vorzugs- 
(j. tlen und 3,15 M illionen Stammaktien, also 
j Ie Weitaus überwiegende M a jo ritä t (über 67 %) 
!^ s gesamten Aktienkapita ls. D a für erhält die 

arconi-Gesellschaft die überwiegende M a jo ritä t

Tua »o mä 
r'e g ra p h e r 
iS »  des en 
Möglichkeit
Politischen
Oberhoheit

der Stammaktien, deren Dividende n icht wie 
die der Vorzugsaktien beschränkt ist, denen also 
die gesamten Früchte der späteren Entw icklung zu­
fallen.

Dies ungefähr ist die Auffassung von der eng­
lischen Transaktion, die man aus englischen Zei­
tungsberichten, Debatten im  Parlament, Resolutionen 
p riva ter und öffentlicher Korporationen gewinnt. In  
sachverständigen Kreisen Deutschlands ist man h in­
gegen der Ansicht, daß die Überlegenheit der Radio­
telegraphie über die Kabeltelegraphie noch n ich t end­
gü ltig  entschieden sei, daß man sich vor über­
triebenen Erwartungen in  bezug auf die Verbilligung 
der Telegraphentarife hüten müsse, daß ein beson­
derer Schutz der Kabelgesellschaften gegenüber dem 
Wettbewerb der Strahlen télégraphié wenigstens vor­
läu fig  noch n icht nötig sei und daher auch n ich t als 
die w irk liche  oder die hauptsächliche Ursache des 
englischen Zusammenschlusses angesehen werden 
dürfe.

Es w ird  u. a. darauf hingewiesen, daß sich die 
Konkurrenz des Strahlensysteme bisher noch n icht 
so stark füh lbar gemacht haben könne, w e il die 
Kabel- und die Funktarife fü r die meisten Verbin­
dungen gleich hoch seien. In  den Staaten, in  denen 
die Telegraphie von der Post betrieben w ird  — wie 
das in  den meisten Ländern, m it Ausnahme der Ver­
einigten Staaten, der F a ll ist —, werden die Tarife  
in  internationalem  Einvernehmen meistens auf 
längere Zeit festgestezt. Es beträgt z. B. die W ort­
taxe fü r ein Telegramm von England nach Argen­
tin ien  3,15 Goldfrance, davon erhält die englische 
Post als Endgebühr 15 Centimes, etwa den gleichen 
Betrag erhält die argentinische Telegraphen Verwal­
tung, der Reet w ird  zwischen den beiderseitigen 
Kabel- oder Funkgesellschaften gete ilt; muß der 
Weg über Zwischenstaaten genommen werden, so 
kommen zuvor noch die Durchgangsgebühren fü r 
diese Staaten in  Abzug. Es besteht nun, w ie erwähnt, 
im  allgemeinen kein Unterschied zwischen den 
Tarifen, einerlei ob die Depeschen gekabelt oder ge­
funkt werden. N ur der englische Empire Radio- 
Dienst hat die Gebühren in  der letzten Zeit herab­
gesetzt. Es kostet z. B. eine Depesche von Deutsch­
land nach Australien via  Kabel (sei es über Emden 
oder einen anderen Weg) je  W ort 3,12 Goldfrancs, 
ebenso via Transradio, dagegen via  Em pire Radio 
bloß 2,59 Goldfrancs. Einzelne englische Kabel- 
und Radiogesellschaften haben — namentlich im 
Verkehr, der über die Grenzen des Imperiums h in ­
ausgeht, — auch das Recht der selbständigen 
Depeschenannahme; es mag sein, daß auf diesen 
Routen weitergehende Ermäßigungen bei Radioüber­
m ittlung erfolgt sind; aber gar so ausschlaggebend 
kann dies n icht sein. Man verweist darauf, daß die 
Radiogesellschaften n icht nur Kurzwellen-, sondern 
auch Langwellenstationen haben, in  denen sehr große 
Kapitalien angelegt sind, die verzinst werden müssen; 
man brauche auch diese Langwellensender noch, 
man könne n icht überall m it den Kurzwellensendern 
hingelangen; man dürfe sich also keinen über-
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schwenglichen Hoffnungen auf Verbilligung der 
Funktarife  hingeben. Man betont, daß die Marconi- 
Gesellschaft mehrmals habe saniert werden müssen. 
Man fragt, warum die Marconi-Gesellschaft, wenn 
ihre zukünftige Überlegenheit so sicher sei, sich schon 
je tz t auf ein Arrangement eingelassen habe, bei dem 
sie sich dauernd in  einer M inoritätsstellung befinde. 
Der Tenor dieser Argumente der Sachverständigen 
ist verschieden. Je nach Stellung, Interesse und 
Gesichtskreis w ird  eine gewisse Überlegenheit des 
Radioverkehrs zugegeben oder bestritten. Manche 
gehen so weit, zu behaupten, daß die Anlagen der 
Funkstationen fast ebenso kostspielig seien, wie 
die der Kabelgesellschaften, daß auch beim ge­
richteten Sender das Geheimnis n icht gewahrt wer­
den könne, daß die Aussichten der drahtlosen Tele- 
phonie und der Bildübertragung, die übrigens auch 
per Kabel möglich sei, überschätzt würden. Das 
stärkste Argument dieser Richtung lieg t aber in  der 
Bildung des Amerikanischen Kabeltrusts (In ter­
national Telefone & Telegraph Co. und Mackay- 
Konzern), dessen K ap ita lskra ft m it 250 M illionen 
D olla r ungefähr so groß ist wie die der neuen eng­
lischen Gesellschaft, der sich in  der Haupt­
sache auf Kabeltelegraphie und -telephonie be­
schränkt — die Radio Corporation of America 
bleibt außerhalb — und der große Neuanlagen von 
Kabeln auf sein Programm gestellt hat. Wäre dies 
möglich, frag t man, wenn man in  den Vereinigten 
Staaten den Kam pf der Kabel- gegen die Strahlen­
telegraphie fü r so aussichtslos hielte?

Diese Argumente sind wohl n icht schlagend 
genug, um die Überzeugung, daß dem Radioverkehr 
die Zukunft gehört, zu erschüttern, aber sie mögen 
geeignet sein, Übertreibungen der gegenwärtigen 
S ituation zu verhindern, und nahelegen, h in ter den 
o ffiz ie llen  Motiven der englischen Vertrustung des 
gesamten Telegraphen- und Telephonwesens noch 
andere Gründe zu suchen. V ie lle icht übertre ibt man 
in  England absichtlich die Bedeutung der Radio­
telegraphie, um die öffentliche Meinung fü r die 
Zusammenfassung des gesamten Telegraphenverkehrs 
in einem privaten Trust, allenfalls sogar unter vo ll­
kommener Entstaatlichung des Fernverkehrs, zu 
gewinnen. Diese Zusammenfassung mag man fü r 
dringend nötig erachten, um die Hegemonie Englands 
im  W eltverkehr, namentlich gegenüber den Expan­
sionsbestrebungen der Amerikaner, zu behaupten. 
Aber auch hierbei darf man n icht vergessen, daß die 
drahtlose Telegraphie an sich geeignet ist, die Hege­
monie Englands auf dem Gebiet des Kabelroesens zu 
bedrohen. D ie drahtlose Telegraphie w irk t an und 
fü r sich im  Interesse der Unabhängigkeit der ein­
zelnen Staaten. N ich t jeder Staat is t in  der Lage, 
große Kabelnetze anzulegen, dagegen is t es ohne 
weiteres möglich, im  eigenen Gebiet Sende- und 
Empfangsstationen anzulegen, die nationalen Ge­
sellschaften oder dem Staat gehören. Schon je tz t 
g ibt es in  keinem Staate solche Stationen, die einer

fremdländischen Gesellschaft gehören. Vor ^
Kriege z. B. gehörte die amerikanische Station 
v ille  der deutschen Telefunken-Gesellschaft; 61 
wurde während des Krieges vom amerikanisc 
Staate beschlagnahmt, der je tz t auf Grund der I re  ̂
gabebill dafür eine Entschädigung bezahlen _
Heutzutage sind Radiostationen in  ausländisch6 
Besitz n ich t mehr denkbar. Dagegen ist natür 1 
eine Beteiligung ausländischen Kapita ls an 61 
solchen Gesellschaft möglich, was sich insbeeon  ̂
bei Lieferungen geltend machen w ird . D ie ErrlC' 
tung von Gegenstationen in  fremden Ländern ße 
immer ein beiderseitiges Einvernehmen voraus, 
die vorgeschrittenen Gesellschaften den anderen > 
Erfahrungen zur Verfügung stellen und gegenß®11 
langfristige Verträge geschlossen werden. Die a 
ländischen Gegenstationen der Deutschen ' r ‘ j c>r 
radio-Gesellschaft gehören z. B.: in  Nordamerika ^  
Radio Corporation of America, in  Argentinien 
Transradio Internacional, in  Brasilien der Go ^  
Radio-Telegraphica B razilie ira, in  Aegypten ■ 
Marconi-Gesellschaft, in  China (Mukden) el?ßJl 
chinesischen Gesellschaft, in  N iederländiscb-Ia 
der niederländisch-indischen und in  Japan der J8 
nischen Regierung. Bei diesen internationalen 
Ziehungen spielen gewiß technische und KapR ^  
Überlegenheit eine bedeutende Rolle, und die K 
zentration des Fernverkehrs bei einer einzigen
lischen Gesellschaft könnte schon etwas dazu be>'

tragen, die englische Vormacht im  Nachrich _e 
verkehr eine Zeitlang zu behaupten, aber s° 
wie im  Zeitalter des ausschließlichen Kabel v e r * ^  
dürfte  dies keineswegs sein, ganz abgesehen 
amerikanischen Wettbewerb. ( tg

Fügen w ir noch hinzu, daß auch die deu - 
Transradio-Gesellschaft schon im  Vorjahre b e g ° ° ^  
hat, einen Strahlenverkehr nach fast allen in 
tracht kommenden Staaten einzurichten, daß a^eT̂ eg 
Jahre 1927 noch kein wesentlicher Vorsprung , 
Radioverkehrs wahrzunehmen war. Die D '"  'q .̂ 
A tlantische Kabelgesellschaft te ilt in  ihrem 
schäftsbericht m it, daß je tz t über das Azoren 
mehr Telegramme befördert werden als in  den ^ 
kriegsjahren über die beiden von Emden 
New York gehenden Kabel der Gesellschaft 
sammen. D ie Transradio-Gesellschaft ha 
Jahre 1927 13,4 M illionen W orte befördert £ê aj$ 
12,7 M illionen im  Vorjahr. Beachtenswert ist; 
auch in  Deutschland bereits ein gewisses jj'^ a f t  
nehmen zwischen Kabel- und Strahl-Gese s 
hergestellt wurde. Beide Gesellschaften hab^® 
Dezember 1927 die Allgemeine Telegraphen- ‘ 
Schaft m. b. H. gegründet m it einem Stamm a 
von 1 M ilk  RM, an dem beide je  zur H ä lfte  je ­
sind. Ale Zweck der Gesellschaft w ird  die jy  
rung des Schnellnachrichtendienstes im  Aus 8 ^  
verkehr angegeben. W elcher A rt aber diese ^cr„ 
rung ist, ob insbesondere ein Gewinnausgleie 
einbart wurde, darüber feh lt jede Angabe.
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Í Ic íü  IJ o r f o tó  O tts e p M lio c ft
Üon 3>r. €ad fjunäffaufen/ Heto £Jorf

Erst die Federal Reserve Act von 1913 schuf die gesetzliche Grundlage fü r 
die Entstehung eines amerikanischen Bankakzeptes. Seitdem hat sich das 
Akzeptgeschäft in  den Vereinigten Staaten außerordentlich stark entwickelt. 
Es hat sich auf Spezial-Akzept-Banken konzentiert, die hauptsächlich in  
Nero York ansässig sind. Steigende Bedeutung gewinnt das Exportakzept.

yei, a den w irtschaftlichen Erscheinungen in  den 
Spjj Ia’Sten Staaten fä llt immer wieder die 

6 agke it auf, m it der sich die Entw icklung vö ll­
i g  un,j nocli vollzieht. Es sei z. B. nur er- 
cjje an das Aufkommen der Investment Trusts, 
der ers* ‘n den letzten fü n f Jahren entstanden sind, 

11 heute aber mehr als hundert gibt, oder an 
iöv laache Ansteigen der amerikanischen Auslands- 
15 ^ i 'ernngen, die sich Anfang 1928 auf nahezu 

liarden D olla r beliefen.
h0r- le Entw icklung der Akzeptfähigkeit der ameri- 
han - ° len Banken und die Entw icklung de6 ameri- 
e,I5em ••!n (Dollar-) Akzeptgeschäfts hat sich in  
®teh ähnlichen Tempo vollzogen. In  den naoh- 
\vjr 6)1 f)en Ausführungen über dieses Thema wollen 

nur die Entw icklung der Akzeptvor- 
en des Federal Reserve Board untersuchen, 

auch deren Auswirkungen, d. h. das Volu- 
«Ohfo®8 Akzeptgeschäftes, seine Lagerung und Um- 

UTlg-^ a r den M itg liedern des National Bank 
Bjjj. das kurz nach dem amerikanischen
25. p ^ deg durch die National Bank Act vom 

rUar 1863 geschaffen worden war, n icht ge- 
âr D ritte  unter Akzept zu treten. Bis zum

23 r ie t e nUi. der Federal Reserve Act, die am
atneTjpZeTnl>er 1913 angenommen worden ist, w ar das 

fis c h e  Bankakzept (das Dollarakzept) un- 
Act ‘ Durch die Annahme der Federal Reserve 
öel>ei'Var die gesetzliche Voraussetzung gegeben, 
h'et6ll ^  Pfund Sterling-Akzept das D ollar-Akzept

Za lassen.
dafj n,ft 13 der Federal Reserve Act bestimmt, 
IJHier . a ‘''I■tgliedsbank des Federal Reserve Systems 
^ eohSej treten könne, wenn der so entstehende

od ^ Usaimru;nhang m it einem Warenimport
2. f̂ er 'Export entstanden is t;

a ein einheimisches (domestic) W aren- 
zugrunde liegt, was belegt werden 

P . . ĉ urch Verschiffungspapiere oder Fracht- 
al tv a ŝ Sicherung fü r das Akzept oder

3, Wp U,sPositionspapiere über die Ware gelten; 
/, a das Akzept durch Lagerscheine (ware-

receiphs) über Stapel-Waren gesichert ist. 
War die Laufzeit solcher Akzepte auf 

day8 age (ausschließlich etwaiger Respekttage 
hs Srace —) beschränkt, sie ist aber auf 

auegedehnt worden. D ie unter Akzept 
p!lg jn n, anken sind jedoch nach folgender Rich- 
*e Akze' .rer Akzeptgesohäftsfähigkeit beschränkt: 

P Verbindlichkeit fü r einen D ritte n  (gleich­

gültig  ob fü r Außen- oder Binnenhandelsgeschäfte) 
darf im  einzelnen. Falle nie mehr als 10% der eigenen 
M itte l des Kreditgebers ausmachen; die Member- 
Banken dürfen im  allgemeinen nur bis zu 50% ihrer 
eigenen M itte l „querschreiben“ . Von dieser Vor­
sch rift kann aber der Federal Reserve Board gewisse 
Ausnahmen ¡zulassen. D ie sog. „Foreign Banking 
Corporations“  können nach der „Edge B ill“  von 1920 
m it höheren Beträgen unter Akzept treten, wenn die 
über die eigenen M itte l hinaus gehenden Akzepte 
gesichert sind. Diese sehr eingehenden Vorschriften 
des Federal Reserve Board begründen den A k tiv ­
posten der Bankbilanzen „Customers L ia b ility  fo r 
Acceptances“ .

D ie Bestimmungen der Federal Reserve Act vom 
Jahre 1913 sind mehrfach ergänzt und in terpre tie rt 
worden. Für das A kzeptprivileg der memberbanks 
sind besonders die regnlations vom Jahre 1923 
wesentlich, die sich vorwiegend m it dem Bankakzept 
befassen. H ier w ird  besonders hervorgehoben, daß 
die D iskontfähigkeit (e lig ib ility  fo r discount) nach­
gewiesen werden oder nachweisbar sein muß. D is­
kontfähig w ar aber bisher ein Akzept amerikanischer 
Banken fü r 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 W aren­
verkehr (actual commercial transactions) entsprang. 
M it dieser alten Auffassung ist aber vor kurzem ge­
brochen worden. D ie auf diese Weise legal gewor­
dene Akzeptfähigkeit amerikanischer Banken und 
das Dollarakzept mußten erst popularisiert werden, 
da weder die Banken noch die Kreise des in te r­
nationalen Warenhandels h ierm it vertraut waren.

Der erste Jahresbericht der Federal Reserve 
Bank of New York (vom 5. Oktober 1914 bis 
31. Dezember 1915) g ibt einen interessanten Über­
b lick  über das Bankakzept als neues K red it­
instrum ent; er faß t die Schwierigkeiten, gegen die 
sich das Dollarakzept durchzusetzen hatte, zu­
sammen; es seien nur einige h ie r angeführt:

1. D ie Abneigung, m it den alten Bankverbindun­
gen zu brechen;

2. die Schwierigkeiten der Erziehung von Akzept- 
händlera, Bankpersonal usw., die m it der 
Technik des Akzeptgeschäfts und den Akzept­
m ärkten vertraut sind;

3. der Mangel an Akzeptkäuferu im  Ausland, die 
das Dollarakzept zu denselben oder besseren 
Bedingungen diskontieren als das S terling­
akzept;

4. „das natürliche V orurte il des Akzeptkäufcrs im  
Ausland, das sich — zugunsten einer bekannten
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W ahrung — gegen einen Wechsel in  einer un­
bekannten Währung (d. i. der amerikanischen 
Währung) rich te t.“

Darüber hinaus muß 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 Küste und vom Finanz­
zentrum  New York und auf die gerade hieraus 
entstehenden Schwierigkeiten der allgemeinen 
Ausbreitung des Dollarakzepts im  Inland. 
(H ierauf kommen w ir bei der Besprechung der 
Tabellen 1 und 2 nochmals zurück.)

Zu diesen natürlichen Schwierigkeiten traten 
noch die Widerstände durch die Gegner des D o llar- 
akzeptes, die allerdings häufig  m it sehr wenig 
logischen Argumenten käm pften. Um sie ist es in ­
zwischen sehr s till geworden. Für die Ausbreitung 
des Dollarakzepts hat sich besondere das von ersten 
Häusern in  W all Street gegründete American 
Acceptance Council eingesetzt*) Daneben haben 
sich besonders in  den Jahren 1916—1919 die ameri­
kanischen Akzeptbanken sehr stark um die E in­
führung des Dollarakzeptes bemüht.

Von dem den Banken neu erte ilten Privileg, 
durch ih r Akzept ihren K red it anf D ritte  zu über­
tragen, haben die amerikanischen Banken während 
des Krieges aus naheliegenden Gründen keinen oder 
nur geringen Gebrauch gemacht. Uber den Umfang 
der gegebenen Akzepte, vor allem über die Zahl der 
Banken, die auf diese Weise ihren K redit verleihen, 
sind fü r die ersten Jahre keine ausreichenden 
Z iffe rn  verfügbar.

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

Tabelle 1
J » h r Zahl der Akzept­

banken
Gegeben# Akzepte In

Millionen Dollar
l i l i .................................... 800 m .b r e l. 1000
»1. Oktober IB M  .............. 875 625

„  „  I B M . . . . . . . . 825 600
„  ., 1 8 2 4 . . . . . . . . 278 046

„  1925 .............. 250 073
.. .. IB M - . ........... 176 681

Aue dieser Tabelle is t die bedeutsame Tatsache zu 
erkennen, daß eich das amerikanische Akzept- 
geechäft auf Spezial-(Akzept-)Banken zu konzen­
trie ren  scheint. Diese Entw icklung läßt sich aber 
an Hand der ö ffen tlich  verfügbaren Z iffe rn  n icht 
fü r das vergangene Jahr weiterverfolgen.

Diese Konzentration und die Verlagerung des 
Akzeptaufkommens scheint in  erster L in ie  darin be­
gründet zu sein, daß die Fazilitäten der Banken in  
den Handels- und Fabrikzentren n icht hinreichten, 
was aus der abnehmenden Reihe der in  kursiv ge­
setzten Z iffe rn  in  Zahlentafel 2 zu erkennen ist.

*) Das A m erican  Acceptance C ounc il w urde  im  Jahre 1919 ge­
gründe t, „ f o r  the purpose o f conducting  and d ire c tin g  a na tiona lw ide  
educationa l cam paign designed to  in fo rm  the business people and 
bankers as to  the  m erits  o f bankers and trade  acceptances, the method 
o f  th e ir  use in  fo re ign  and dom estic m erchand is ing; also to  a id  in  
estab lish ing  a com prehensive open d iscount m a rke t, and to  assist in  
o th e r m atters th a t w il l  im prove the  c re d it system and strengthen the 
fin a n c ia l position  o f A m erica “ . Das m onatliche  Acceptance B u lle tin  
b r in g t eine eingehende a u f u n m itte lb a re r Erhebung und a u f d ire k te n  
B erich ten  der Akzeptbanken beruhende S ta tis tik  über d ie  D o lla rakzep te ; 
n u r  is t im  L au fe  der Jahre d ie  Zwecksetzung geändert, worden, wo­
d u rch  d er V e rg le ich  erschw ert ist..

Täbelle 2
(in tausend 

___Dollar)
1. New Y o rk . ••
( lfd .N r.4.6,8 9 

u«d 10
2. B oston ...........
8. San Francisco
4. C hicago........
5. New Orleans
6. Philadelphia .
7 .  Cleveland . . .
8. D e tro it..........
9. St. Louis . . . .  

10. Pittsburgh

l . I V .  I 
1920 I 

446774$
115,602
98,549
22,652
61.573

5,078
25,944

6,865
4,621

18,886
9.578

1. IV . I 1. IV . 
1021 I 1922

445.933 279,762

55.587 
66,807 
18,540 
33.106 

4,755 
13,217 
6,069 
4,281 
2,823 l. f "

43.824
43,809

5,169
32,359

7,565
9,504
6,362

680
702
629

l . I V .
1928

¿57,784

4*564 
74,155 
14.517 
81,363 

6,847 
12,225 

8.767 
622 

1,354 
046

l . I V .
1924

si. ni. i8i.
1025 I 1926

424.0151600.006

51.37/
72,411
16,340
38,874
13.156
10,785
10.633

058
1.818
1.791

63 768 
05.804 
17,709 
45,664 
12,452 
15,790 
8.848 

837 
997 
980

543.1
36.827

03.841
10,96925:599
11.188
9,678

10.205
434
885
281

12:
ijj:
siso?405

Der Abwanderung des Akzeptaufkommens aus d*® 
Industriezentren (Nr. 4, 6, 8, 9 und 10 in  Tabelle l 
steht die Vermehrung im  Finanzzentrum New Yor 
gegenüber. In  der nachstehenden Tabelle ist 
Aufkommen in  New York dem Geeamtaufkoi»01®11 
in  den Vereinigten Staaten gegenübergestellt.

Tabelle 3
1. IV . 
1920

1. IV . I 1. IV . 1 .1 IV . I 1. IV . 
1921 1922 1 1923 I 1924

81. III.I81 . III.I31 , I I I . I  
1925 1926 1927 1

New York
r £ í í y  *•Übrige

Städte.

446.748

352,253

445.933 279.762 

218.158Í136.659

357.78ij424.015 

165,923193.565

564.216

235.921

543.502[698,586

202.157i210.909
Gesamte

U.S.A. 799,001 864,092^416.422 523,707¡617,580 800.1s7S745.659l809.445

Tabelle 3 weist die führende Stellung New York5 1 
Finanzzentrum auch fü r das Bankakzept nach.

Das Gesamtaufkommen an amerikanischen Ba®* 
akzepten ist, wenn man die Endsumme der vor® 
gehenden Tabelle betrachtet, gestiegen. Nach 
American Acceptance Council w ird  das G e ld ­
volumen des amerikanischen Bankakzeptes fü r *“  
auf etwa 6 M illia rden  D o lla r zu schätzen sein; v,,a 
rend der im  Monatsdurchschnitt ausetehende Bet* 
m it mehr als 800 M illionen D o lla r anzunehmen 
Diese Z iffe rn  beruhen auf den Zahlen der unm» 
baren Berichte der Akzeptbanken an das Amefl®^ 
Acceptance Council und auf seiner S tatistik; ^  
schon fü r 1919 als ansstehend bezeichnete M ill1® ^  
D o lla r w ird  dagegen in  dieser Höhe allgemein 
zw eife lt. ■

Die Ausdehnung des Dollarakzeptes ainerika",g 
scher Banken w ird  erst ganz deutlich, wenn ma» 
in  den Rahmen der internationalen Finanz ® 
spannt. Nach einer kurzen Übersicht des Präsid*® ^ 
der Seaboard National Bank in  New York, . 
A. Austin, über „A m erikas Future Role in  Europ® g 
Finance" beliefen sich die ausstehenden Ak2®f' 
holländischer Banken und F inanzinstitute ^  
November 1927 auf 360 bis 380 M illionen Gm ^  
oder auf 145 bis 153 M illionen D ollar. In  der 
beliefen sich die Bankakzepte nach der g le’c 
Quelle am 30. September 1927 auf 565 MiH|° ^  
schweizerischer Franken, oder auf 109 M ilB0®^ 
D ollar. In  England waren Ende Oktober 1927 1
A iifilin  vn/vr» T nn r! m l Ov P lpo rp in ff- 1171(1Austin von sechzehn Londoner C learing- und 
clearing-Banken etwa 111 M illionen Pfund St«r

schätzt, dal ^Bankakzepte in  Um lauf. Austin 
ganzen Großbritannien, einschließlich Kolonie» ^  
Dominions, etwa 300 M illionen Pfund Sterling* 
etwa 1464 M illionen D o lla r in  Akzepten 
worden seien. Vergleicht man h ie rm it die 
bis zu welchen amerikanische Banken unter 
getreten sind:

863 M ill. D o lla r am 30. September 192?
975 M ill. D o lla r am 31. Oktober 1927 

1029 M ill. D o lla r am 30. November 1927
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dann ‘w ird-d ie-S te llung erkennbar, die Amerika in 
C'er internationalen Finanz einnimmt.

Eine ähnliche Entw icklung, wie sie im  gesamten 
amerikanischen A kzeptkredit zu ¡beobachten ist, ergibt 
^ch aus -den Analysen einzelner prominenter Ranken 
hinsichtlich der ausstehenden Akzepte. D ie folgenden 
Wahlen sind veröffentlichten Bilanzen entnommen.

per 31. Dezember 
J«» tausend Dollar)

der Board stets der Auffassung, daß ein Bankakzept 
n icht diskontfähig sei, wenn die Bank es erst nach 
A nkunft der Waren im Bestimmungshafen gegeben 
hatte. In  der Entschließung und erneuten Auslegung 
vom 21. Dezember 1927 heißt es, daß .bankers accep­
tances may p roperly be considered as growing out 
of transactions involving the im portation or expor-

' American Exchange 
Î5v*û8 Trust Co. . . .

’ cankers Trust Com-
, P ja y ......................
- Central Union Trust

Company . .  ; .............
i '  Chase National Bank
• Chemical N a tional ßk.
• Équitable Trust Com-

'■ Guaranty Trust Com-
« Pa»y ..........................
J‘ International Accept-

ance B a n k ................
le ’ ra tiona l City Bank

• National Bank of
, Commerce ................

• New York Trust Com-

^2. SeaboardNationalBk.
Gesamtsumme: 

in  Prozent derAfc2®pte

1926 1927
g. Mittel) Akzepte |Eig.M ittelj Akzepte jE ig.M ittelj Akzepte jEig. M ittel Akzepte Eig. M ittel Akzepte

28,675 23,008 29,830
1

21,955 31,038 23,317 60,815 45,829 62,749 45,844

44,22s1) 11,113 1 46,5142) 11,810 48,131°) 11,680 55,540*) 13,155 61,488 24,931

36,067
43,706
21,171

11,495
11,035
8,672

38,081
44,071°)
21,524

22,381
16,896
9,874

40,607
47,178
22,550

27,102
23,466
12,594

45,256
78,204
23,561

19,321
24,810
11,926

50,145
105,674
24,075

37,250
43,720
20,183

32,798 28,592 34,057 24,845 35,852°) 26,539 52,144’ ) 40,236 54,721 47,289

43,655 38,878 44,366 37,856 46,884 40,263 50,958 45,412 67,036 58,685

11,882
92,622®)

32,590
71,097

12,825
95,297

38,650
117,917

13,575
115,032

46,527
162,242

14,152
116,287

47,117
128,699

1 14,752 
1 146,176

65,785
211,792

64,449®) 16,879 64,760 36,560 65,935 43,468 67,479 53,215 69,438 97,865

27,978
11,174°)

21.431
5,693

28.563
11,46210)

27,218
10,461

29,898
15,764

31,153
17,266

31,669
16.41511)

18,335
13,729

33,153 
20,07112)

29,177
20,768

458,405 280,483 471,350 376,423 512,444 465,617 612,480 461,784 709,478 703,289

61,2% 79,9% 90,9% 75,6% 99,1%

’ ) 30. September 1926 
8) 14. September 1923.

r°) 31. März 1924. 
u ) 30. Juni 1926.
12) 10. Oktober 1927.

e‘genen Mittel
*) Die Ziffern in  dieser Tabelle 4 sind nicht unbedingt vergleichbar, da eifamal nicht alle Bilanzen vom selben Tage verfügbar 

JarrQ) un[j da aucll aj]e Banken derselben Methode beim Ausweis der Akzeptverbindlichkeiten folgen, was daraus geschlossen
werden kann daß die eine Bank diese Verbindlichkeiten nur m it „ Acceptances“  bezeichnet, während die andere sagt: „L iab illty  
?.* deceptors, Endorsers or Maker on Acceptances and Foreign B ills •“  Eine durchgehende Bereinigung dieser Ziffern is t n icht mög- 
J 1 gewesen; sie lassen aber immerhin das absolute wie auch das relative Anwachsen der Verbindlichkeiten erkennen.

JO- September 1923. 4) 15. November 1926. ............  ’ 01 ,ni>
J  November 1924. 6) 31. März 1924.
> 35. März 1925. “) 14. November 1925.

Nach den bisher m itgeteilten Zahlen könnte man 
R ahm en, daß es sich fü r W a ll Street nur um die 
ifffinzielie Vormachtstellung handele. Eine solche 

Ansicht würde aber n icht unterstützt dadurch, daß 
dein bisherigen Vorschriften der Federal 

e6ei‘ve A ct das Dollarakzept ausschließlich m it dem 
,einen Warenverkehr verknüpft sein mußte. Unter- 
SUc* t  man, w ie in  der folgenden Tabelle, die den 
arnerikanischen Akzepten zugrunde liegenden Ge- 
' ‘''häfte, dann sieht inan nicht nur deutlich, daß 
jMnd (jre- y ierte l des gesamten Aufkommens an 

° ‘ larakzepten auf die E in- und Ausfuhr entfallen,
Rödern 'daß gerade innerhalb beider Reihen große 

^Schiebungen festzustellen sind.
Tabelle

") 30. Juni 1923.

tation o f goods when drawn fo r the purpose of 
financing the sales and d istribution on usual credit 
terms of imported or exported goods in to the chan­
nels of trade, whether or not the b ills  are accepted 
after the physical im portation or exportation has 
been completed“ . Dies heißt aber n ich t mehr oder 
weniger, als daß nun E in- oder Ausfuhrgüter bis zum 
Verkauf m it amerikanischen Bankakzepten finan-

80

70

<n v i,usc:nd ! l .  IV . | l .  IV . |3 i. i n . ¡31. i n .  
-*— •A ’oHav) i H)23 1924 1025 ! 1928

30. IX.IS1. II I .1 30. IX . 
1926 ! 1027 1 1927

31. X . 
1927

§ J p ° r te ___ 259,048
184,202
107,571

22.825

250,881
213,847
28,028
09,581
25,241

297,259
802,023

25,832
142,548
18,060

13,807

338,778
257,414

19,176
80.499
16,890

37,899

272,181
194,700

14,403
78,862
18,402

35.601

820.822 290,295 
285.402 296.960 

17.926! 20,610 
108,918 3 46,806 
21,674 j 30,524

1
55,201 j 78,624

308.580
843,071
22,120

172,302
31,153

97,938

523,707 617,58oj800,137 745.050 614,151 8.00,4461863,823 975,160

- « n a  iy^3 -die Importakzepte etwa ooz« una an- 
xPortakzepte 25% ausmachten, stellen sich die 

-ahlen fü r 1927 auf 40% bzw. 35%. D er Tendenz 
^ur Finanzierung des Exporte kommt die eingangs 

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

so

so

40

30

20

__ —

/
1 ---—'-** ln .NewYork

___ i
/

Aus.'mporten

S.A.ohneAewybrk

¡y rAus Ex/.orten
____

MM«. m̂

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926 1927

Akzeptaufkommen in den Vereinigten Staaten
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ziert werden können. E igentlich selbstverständlich 
ist die Bestimmung, daß neben diesem A kzeptkredit 
bis zum endgültigen Verkauf der Ware der erste 
K redit, der zum Zwecke der E in fuh r gegeben worden 
war, n icht weiter bestehen darf, d. h „ daß m it dem 
Erlös des zweiten Akzeptes das erste abgedeckt 
werden muß.

Faßt man die w ichtigsten Ergebnisse dieser Unter­
suchung des amerikanischen Akzeptm arkts 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 Konträrbewegung des Importakzept6® 
zum Exportakzept, w orin sich die Tendenz der 
Vereinigten Staaten zum Export widersp iegch’ 

Der Fortschritt gegenüber der fast anderthalb 
Jahrzehnte lang aufrechterhaltenen Auffassung licg^ 
fü r die unter Akzept tretenden Banken in  der durch 
die neuen Bestimmungen ermöglichten Ausdehnung 
ihres Akzeptgeschäfts; fü r die (rohstoffreichen Ver­
einigten Staaten schließen die neuen Bestimmung611 
eine weitere 1 örderung der auf Export drängend611 
Tendenzen ein; fü r diejenigen aber, die einen solchen 
Akzeptkredit suchen und in  Anspruch nehmen, i®̂ 
die M öglichkeit gegeben, sich die niedrigen N6̂ ' 
Yorker D iskontraten in  erweitertem Umfange zU' 
nutze zu machen.

Die pcoftleme öcc tttaffe
Das Reich als Gläubiger

Die großzügige Aus­
leihung von Kassengel­
dern des Reichs und die

-i-v-i— _  = ...- manchmal dam it ver­
bundenen Mißbräuche hätten auch ohne das 
E ingreifen des Keichsbankpräsidenten ih r natür­
liches Ende gefunden, als 1927 die Töpfe der Finanz­
verwaltung durch die Anspannung des Reichsetats 
langsam leer zu weiden begannen, ln  W irk lichke it 
war diese Leerung der Kassen und das Zurücktreten 
der öffentlichen Stellen vom freien Geldm arkt nur 
eine Umlegung der Gelder. Was bis dahin in  den 
verschiedensten form en auf dem Geldm arkt oder in 
allen möglichen kurzfristigen Anlagen herum­
schwamm, wurde im Laufe der letzten Jahre durch 
Bewilligungen im  E tat des Reichs fü r andere, 
meistens langfristige Verwendungen in  Anspruch ge­
nommen, aus den Kassenkrediten auf kurze Sicht 
wurden Haushaltskredite auf lange Sicht. W ie groß 
der Umfang dieser langfristigen, auf E tatsbew ilii- 
gungen gegründeten Ausleihungen des Reichs gegen­
w ärtig ist, ist wahrscheinlich auch bei den zunächst 
beteiligten Stellen n icht ganz le icht festzustellen, 
weil sich die Bewilligungen auf a lle möglichen 
Ressorts und Unternehmungen verteilen und o ft m it 
Garantien, o ft m it reinen B eihilfen ä fonds perdu 
verkoppelt sind. Nach einer Aufstellung, die den 
Stand vor einem Jahr wiedergab, verteilten sich die 
Kredite (in M ill. RM) auf folgende Gruppen:
Agrar-, Meliorations-, Winzerkredite usw............................................ 142,0
Kredite an gewerbl. und industrielle Unternehmungen (Sanierungs­

kredite) ......................................................................................  490
Kredite an See- und B innensch iffahrt........................................   49*6
Luftfahrt-Kredite .................................................................................   5*2
Zur Milderung der Arbeitslosigkeit (Produkt. Erwerbslosenfiir-*

sorge usw.) .................................................................................136,7
Kredite fü r Wohnungsbau und S ied lung.............................................171,5
Für das besetzte G e b ie t..........................................................   479
Sonstiges (darunter Vorschüsse a. Entschädig, f. Kriegsscliädenj 92,8

Summe: 694,7
Von diesem Betrag von rund 700 M ill. RM dürften 
inzwischen die Vorschüsse an Kriegsgeschädigte m it 
rund 90 M ill. RM und einige kleinere Posten weg­
gefallen sein; da fü r sind aber mindestens weitere 
100 M ill. RM aus der produktiven Erwerbslosen­
fürsorge, weitere 100 M ill. RM an Zwischenkrediten 
fü r den Kleinwohnungsbau, etwa 60 M ill. RM Sied- 
ungskredite und vie lle icht 70 M ill. RM fü r weitere 

Bau- und Spezialkredite (Reichsbahn, Ostpreußen.

Grenzfonds usw.) hinzugetreten, so daß die Gesand' 
summe der ausstehenden Haushaltskredite zuir Zeit 
etwa 900—950 M ill. RM betragen w ird. Komm611 
dazu nächstens noch die im landw irtschaftlich611 
Notprogramm und die sonstigen im  neuen E tat ent­
haltenen Bewilligungen, so w ird  in  n icht a llzu fern61, 
Zeit der Betrag von rund einer M illiarde RM er' 
reicht sein, also eine fü r die Größenverhältnisse ei61' 
deutschen K red itw irtschaft im m erhin sehr anseh11' 
liehe Summe. D ie Formen und Bedingungen, unt61’ 
denen das Reich im  Laufe der letzten Jahre dl6®e 
Kredite ausgegeben hat, sind, soweit Angab611 
darüber erhältlich  sind (leider ist dies nur in  
beschränktem Maße der Fa ll, höchst verschied611' 
artig. E in großer Te il der fü r Bauzwecke gegeben611 
Darlehen hat die Form von niedrig verzinslich611 
Hypotheken erhalten, andere Kredite laufen 
reine Personalschulden ahne besondere Sicherung* 
fü r die industrie llen Kredite sind in  der Regel be­
sondere Pfänder oder Bürgschaften bestellt. Die 
Verzinsung lieg t fast in  allen Fällen erheblich unt61 
den geltenden Sätzen fü r kurz- oder la n g fris tig  
Anlagen, entsprechend den besonderen sozial611’ 
politischen oder ku ltu re llen  Zwecken der Darlßh®®1 
hinige große Industriekredite gewinnen dadurch 
sehr ausgeprägt den Charakter von Subventionej1 
auf Kosten der Allgem einheit. Auch die Rückzak' 
lungsbedingungen sind diesen Tendenzen meist aU" 
gepaßt. Bei den rund 40 M ill. RM Krediten an dje 
großen Schiffsreedereien g ib t es beinahe fü r <he 
H ä lfte  des Betrags überhaupt noch keine Tilgung®' 
bestimmung, ebenso bei einem anderen großen Iöd11' 
s triekred it; der K redit Von 18 M ill. RM fü r die Ver­
einigten Oberschlesischen Hüttenwerke lä u ft bis 19?Jl 
Andere Darlehen von zum T e il beträchtlichem Au®' 
maß werden in  den J ähren zwischen 1930 und 1940/4 
fä llig , während z. B. das Darlehen an die Reichsbah11 
in Höhe von 80 M ill. RM schon im  E tatsjahr 19- 
wieder zurückfließen soll. Da die Kredite nur zu>n 
Teil aus M itte ln  des ordentlichen Haushalts, 211111 
größeren Teil aus solchen des außerordentlich611 
Haushalts gegeben sind, w ird  das Reich, wenn 616 
1 ilgungsbeträge eingehen, im  ordentlichen Etat 1111 
auf verhältnismäßig geringe Rückeinnahmen ree hu6® 
können. D ie Tilgungsbeträge für Kredite aus u®10
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6t ^ ^ d fu Ü ic h e n  Etat, die meist besondere lang- ge- 
können später zur Verminderung der 

^Uleiheschuld oder des Anleibesolls verwendet wer- 
r Voraussetzung ist aber, daß die Rückzahlungs- 
s .e*  w irk lich  eingeben. Ob dies immer dar Fall 

.w ' rd, ist eine offene Frage. Von den rund 
.M ill. RM z. ß., die als Zwischenkredit fü r den 

^W ohnungsbau gegeben wurden, und die 1929 
jo l^ckgezahlt werden sollen, hat die Regierung im 
Sr n'Uar dieses Jahres selbst zugegeben, daß ein 

der Te il eingefroren is t, also wohl n icht rechtzeitig 
k^^sgezogen werden kann, und bei anderen Not- 
^ .editen is t es verm utlich n icht viel anders. Man 
trll'd dam it rechnen müssen, daß ein erheblicher Be- 
ji'1* der 900 M ill. RM überhaupt n icht wieder in 
ein • kLskasee zurückkehren w ird , sondern später 
a j®*! endgültig niedergeschlagen werden muß. 
jje ‘®rhalib der Haushaltskredite stehen von früher 
Q r . n°ch einige Kassenkredite, die aus besonderen 
v VQden den Charakter ku rz fris tige r Ausleihungen 
fjj ° ren haben und deshalb als Übergangsform in 

Zusammenhang zu erwähnen sind. Vor allem 
de j  fü r den Düngerkredit von 100 M ill. RM, 
KeH <*Urcd die Preußenkasse an die Landw irtschaft 
de pSRn ist und je tz t doa-t festliegt. E r sollte nach 
^ r Ernte von 1928 zurückgezahlt werden, aber ob 
dj 9azu w irk lich  kommt, is t um so ungewisser, als 
sdi f11 • ^ re r  Anlage recht fragwürdige landw irt- 
]a aüliöhe Umschuldungsaktion offenbar nur sehr 
^  geam vorankommt und überdies nur beschränkte 

kungemöglichkeiten hat.

Neu? 7 , ------- Aus der Monatsübersicht
der R e iä s Ä Ud r chmdeie der Golddiskontbank w ird  
-^G olddiskontbank man auf eine unerireu-

liehe Transaktion der 
Hot tSchen Notenbank aufmerksam. Es w ar erneut 
ifis^ endig, daß die Reichsbank sich fü r ih r Tochter- 
p 1 selber in Anspruch nahm. Nach langer 

hat die Golddiskontbank wieder ein Lombard­
e i  n n  v o n  rund 8 M ill. RM von der Reichsbank 
kotn etU hängt bekanntlich m it der vo ll-
iTa llle ilen Immobilisierung des Golddiskontbank- 
hifiplia/s (l^O M ill. RM) durch Übernahme der drei- 
hatli dnfjährigen Schatzanweisungen der Renten- 
Vej,i .'Kreditanstalt zusammen. D ie täglich fälligen 
i^  | lQdlichkeiten der Golddiskontbank brauchten 
da des A p ril nur von 120 auf 17 M ill. und
13 vr.?.n die 'befristeten Verpflichtungen von 27 auf 
h^jji l *l. RM zurückzugehen, und die Golddiskont- 
paß-?vf ar schon n icht mehr in  der Lage, ihren W ert­
i g  .rbestand aus eigener K ra ft zu halten. Sie 
®tSnd- zwar bemüht, ihre Wechselanlage fast vo ll­
en Ct)1̂  , abzustoßen — der Bestand ist in  diesem 
gescp Monat von 58 auf 6 M ill. zusammen- 
tr° t2 .lri0(2en —, aber der W ertpapieibestand war 
Vê  zu groß. Dabei wurden einige weitere 
d e in e  n- von Hypothekarschuldscheinen an die 
elw a o ■j®.en Abnehmer vorgenommen, im  A p ril 
k le jjj 8 M ill. RM. Gleichwohl bedurfte es einer 
LoHjk11 *nanepruchnahme der Reichsbank auf dem 
®chu]^r<l w.eSe» um den Restbestand der Hypothekar- 

i ne Von ^55 A lill- ZU halten. W ir haben 
dftr 7 0 1 dargelegt, daß solche Manipulationen 
drängt en r̂afuotenbank u icht w ürdig sind. Alles 
8chüj j  ^ f  eiue Bereinigung von dem Hypothekar­

schein-Engagement hin. D ie Reichsbank und

die Golddiskontbank scheinen jedoch abwarten zu 
wollen, bis im  nächsten Sommer das erste D ritte l 
dieser Hypothekarschuldscheine fä llig  w ird, wom it 
sich der Wertpapierbestand von selbst zu reduzieren 
beginnt. Und man h o fft außerdem auf den Fort­
gang der zwar geringfügigen, aber laufenden In ­
landsplacierung, die schon bisher möglich war. Wer 
diese Schuldscheine der Golddiskontbank abkauft, 
ist n icht bekannt, auch nicht der Preis, zu dem sie 
abgegeben werden. O ffenbar w ill die Golddiskont­
bank einen Buchverlust vermeiden. Nun verfügt 
sie zwar über einen ausländischen Rediskontkredit 
von ursprünglich 30, neuerdings angeblich 50 M ill. 
D ollar. Aber diesen K red it w ill sie fü r solche 
Zwecke n icht antasten. Sie nim m t lieber die jetzige 
llliq u id itä t in  Kauf, die naturgemäß weiter zur 
Folge hat, daß die Golddiskontbank mangels jeder 
Bewegungsfreiheit kein geeignetes Instrum ent zur 
Geldm arkt- und Privatdiskont-Regulierung mehr 
darstellt. A ls solches aber w ar sie eine Zeitlang 
propagiert worden. Jetzt ist eie fast zum reinen 
Holdinginstitut fü r landwirtschaftliche Hypotheken 
geworden.

'■ ' — 1 1 D ie Verzögerung in  den
Die vierte Dollaranleihe der Arbeiten der Beratungs- 
Rentenbank-Kreditanstalt stelle fü r kommunale Aus-

■- ■ ------------------------landskredite wurde von
der Rentenbank-Kreditanstalt dazu benutzt, um eine 
Ausländsanleihe fü r die Landw irtschaft unterzu­
bringen. Es wurde zwar nicht, w ie bei der dritten 
Ausländsanleihe vom Oktober, gleich ein Betrag von 
50 M ill. D o lla r aufgelegt. Diese Summe hat sich als 
re ichlich hoch erwiesen. Eine neue Überladung des 
amerikanischen M arkts m it deutschen Agraranleihen 
mußte umsomehr vermieden werden, als im  Laufe 
der nächsten Zeit noch weitere ähnliche Emissionen 
begeben werden sollen, die Flüchtlingssiedler-An­
leihe der Rentenbank-Kreditanstalt, die Meliorations­
anleihe, deren Verm ittlung demselben In s titu t ob­
liegt, und vor allem die Umschuldungsanleihe der 
Landesbankenzentrale, die m it ca. 100 M ill. RM gegen 
alle Widerstände je tz t fast durchgesetzt worden ist. 
Infolgedessen hat eich die Rentenbank-Kreditanstalt 
diesmal dam it begnügt, einen Betrag von 30 M ill. 
D o lla r zu placieren, also ebensoviel, w ie sie im 
Ju li 1927 bei ih re r zweiten Auslandsemission zum 
Verkauf gestellt hatte. D ie Bedingungen, zu denen 
die neue Anleihe aufgelegt werden sollte, waren n icht 
le icht festzusetzen. A u f der einen Seite w ar der 
Kurs der zweiten und dritten  Tranche, die m it 93 
und 95V2% ausgegeben worden waren, zuletzt um 
beinahe 4% gesunken. A u f der anderen Seite aber 
wünschte man nicht, durch Herabgehen unter den 
letzten Emissionskurs eine Kreditverteuerung fü r die 
Rentenbank-Kreditanstalt in  Erscheinung treten zu 
lassen. Infolgedessen wählte man den Ausweg, die 
Laufzeit der Anleihe, die bei den letzten Abschnitten 
33 Jahre betragen hatte, auf 10 Jahre zu verkürzen. 
Dadurch wächst fü r den Zeichner die Aussicht auf 
nahe Realisierung des Disagiogewinns. U nter diesen 
Umständen ließ es sich bewerkstelligen, daß die 
vierte Anleihe zu genau demselben Preis an den 
Mann gebracht wurde wie die dritte . Vorübergehend 
hatte man sogar in  Erwägung gezogen, den Kurs von 
damals noch ein wenig zu erhöhen. D ie Verkürzung 
der Laufzeit braucht fü r den deutschen Kredit-
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nehmer n icht notwendigerweise eine Verteuerung zu 
bedeuten. Falls sich näm lich die Zinsverhältnisse im 
Laufe der nächsten J ahre grundlegend ändern 
sollten, würde die Rentenbank-Kreditanstalt wohl 
ohne Rücksicht auf die äußerste Laufzeit der Anleihe, 
also auf die Unkündbarkeit seitens des Gläubigers, 
zu einer Konversion schreiten, und wenn sie sich zur 
Gewährung der Konversionsprämie in  Gestalt der 
baldigen Parirückzahlung der Anleihe entschließt, 
macht es keinen Unterschied, ob die Tranche früher 
oder später fä llig  ist. F ü r den Konversionsfall sieht 
der Anleihevertrag wiederum vor, daß die Stücke 
zu jedem Zinsterm in ganz oder in  Teilbeträgen zu 
pari, also ohne Aufgeld zurückgezahlt werden 
können. Die Verkürzung der Laufzeit macht es not­
wendig, daß statt der gleichmäßigen T ilgung ira 
Laufe von 33 Jahren eine Teilabzahlung in  der Weise 
tr itt, daß zehn Jahre lang je  1,5% (in zwei H alb­
jahresraten), vermehrt durch die infolge fortschrei­
tender T ilgung ersparten Zinsen, zur Rückzahlung 
gelangen. Bei F ä lligke it w ird  so etwa ein Fünfte l 
der Anleihe bereits getilgt sein. Die restlichen vie r 
Fünfte l wären dann zur Rückzahlung auf einen 
Schlag fä llig , wenn keine Ablösung erfolgen würde. 
Der Auszahlungskurs, den der Landwirt erhält, ist 
gegenüber der letzten Anleihe um *4% auf 911/4% 
gehoben worden. D ie E ffektivverzinsung errechnet 
sich fü r ihn trotzdem, wenn man den Konversions­
fa ll außer Betracht läßt, m it ?Yz% rund x/i%  höher 
als das letzte M a l Dennoch bedeutet die neue Real­
kred itzu fuhr aus dem Ausland eine erwünschte E r­
leichterung. Eine vorläufige Umfrage bei den Real­
kred itinstitu ten  ergab einen Mindestbedarf an erst- 
stelligem agrarischen Realkredit von mehr als 
200 M ill. RM. Etwa die H ä lfte  der Anmeldungen 
würde also aus der neuen Anleihe gedeckt werden 
können, der sicherlich im Spätsommer weitere Placie- 
'rungen folgen können, fa lls sich die amerikanischen 
Meldungen bestätigen, daß die Unterbringung dies­
mal n icht nur vo ll geglückt sei, sondern die Nach­
frage das Angebot sogar übertroffen habe.

----------------- --— Es is t kein ungewohnter
Auslandsemissionen auf Vorgang, daß eine Stadt-

Schleichwegen Verwaltung bei einer in-
- ländischen Bank ein
Schuldscheindarlehen aufnim m t, ohne zu wissen, 
daß dieser Schuldschein postwendend von der Bank 
an ein ausländisches In s titu t weiterbegehen w ird , 
welches seinerseits darauf eine Auslandsemission 
aufbaut. D ie Fälle Cleve, Münster und Karlsruhe 
sind noch in  frischer Erinnerung, und nun geschieht 
dasselbe der Stadt Köln, deren beengte Finanzlage 
6eit langem bekannt ist. Köln nahm ein verhältnis­
mäßig kleines fünfjähriges Schuldscheindarlehen 
von 4,5 M ill. RM bei der Berliner Bankfirm a Fritz  
Markieroicz auf, nachdem vorangegangene ander­
weitige Bemühungen n ich t zum Ziel geführt hatten. 
D ie Berliner Firm a leitete die Schuldscheine an die 
schon aus den genannten anderen Fällen bekannte 
Arnold G i’issen’s Bank in  Amsterdam, die wieder 
durch die Hollandsche Garantie- en Trust Compagnie 
Zertifika te  ausstellen ließ. Diese Zertifika te  wurden 
kapitalsteuerabzugsfrei bei 8% Nominalzins zu 99% 
in Holland aufgelegt. Man kann sich vorstellen, wie 
teuer die Stadt Köln dieses Darlehen bezahlt hat, 
wenn man sich vergegenwärtigt, daß 99% der

holländische Zeichnungskurs ist und drei Zwischen' 
stellen, die Hollandsche Garantie- en Trust Co., di 
A rnold G ilissen’s Bank und F ritz  M arkiewicz, an 
dem Darlehen verdient haben. Auch der Steu6r' 
abzug muß der Stadt zur Last gefallen sein, da da 
ganze Geschäft weder die Beratungsstelle noch de 
Steuerausschuß des Reichsrats öder Reichstag 
passiert hat. Es ist sehr zu bedauern, daß di 
Emission einer unserer größten Städte auf solch0 
Schleichwegen und zu solchen Schleichhandel'  
preisen auf den ausländischen M arkt gelangt ist, nn 
man kann der Stadtverwaltung den V orw urf n'clk 
ersparen, daß sie mindestens fahrlässig gebande 
hat, als sie sich bei der Begebung der Schuldschein 
an eine inländische Bankfirm a n icht vergewisser > 
was m it diesen Schuldscheinen weiter geschehe 
w ird . Oder g ibt es einen Sachkenner, der nach de 
letztjährigen Erfahrungen und in  W ürdigung d 
gesamten Kreditlage im  Ernst gemeint hätte, em, 
kleine inländische Bankfirm a könne 4y2 M ilk  W  ̂
fün fjährige  Schuldscheine zu eigenem Besitz e 
werben? So bedauerlich indessen das diskre 
tierende Vorgehen von Köln ist, so gewiß ist es a' __ 
der anderen Seite nur symptomatisch fü r die Spa° 
nung, die durch die gewaltsame Abschnürung d 
Kommunen vom M arkt der ausländischen Anlcibe 
infolge des vielmonatigen Versagens der Beratung' 
stelle herbeigeführt worden ist. Den besten Be"'6* 
dafür lie fe rt die Tatsache, daß anderen Em ittent0 
inländischer Anleihen unzweifelhaft gegen * . ,
W illen  ähnliches w iderfahren ist. Man kann mc 
annehmen, daß ein Konsortium, in  dem zwei Staa 
banken, die Preußische und die Bayerische, 
Führung haben — Staatsbanken, die selber in  ", 
Beratungsstelle vertreten sind —, es zugelassen ha  ̂
daß Teile der gegenwärtig im Gesamtbetrag 
50 M ill. RM zur Zeichnung aufliegenden Bai/erisc"® 
5%igen Schatzanweisungen in  Holland zur sßß5 
Zeit wie in  Deutschland aufgelegt würden — 
irgendein M itte l bestünde, das zu verhinder 
Dieses M itte l besteht bei einem vielgliedrigen K° 
sortium fast nie. Es ist n icht einmal nacihgewie^0^ 
ob die Konsorten überhaupt gegen den Konsorti®^ 
vertrag verstoßen haben, als sie einen Teilbetrag * 
die holländische M aklerfirm a abgaben. Z w a r1®* 
keine Seltenheit, daß den Erwerbern 
Posten von dem vorgeschriebenen Verkauf6pr0
ein Nachlaß gewährt w ird , der KonsoriialnutZ
also von der betreffenden Bank m it dem Käufer 8^ 
te ilt w ird , aber es ist durchaus denkbar, daß s\ 
die holländische M aklerfirm a auch m it der einCj j e 
halbprozentigen Bankierbonifikation begnügt, , > 
icdpr Bankier erhält, wenn er bei einer Konsor „  
bank Stücke kau ft und sie in  seiner Kundec 
placiert. Gegen solche Transaktionen, die nur 
unlöslichen Zusammenhang zwischen in- und a 
ländischem K apita lm arkt dokumentieren, ist 
K raut gewachsen. Jedem Kenner der Emiss10̂  
praxis sind aus der jüngsten Vergangenheit z®oe 
reiche Vorkommnisse bekannt, wo m it o d e r . q£1 
Einschaltung einer verteuernden Sonderenn®3 ̂  
Anleihen deutscher Städte im  Ausland zur ® { 
öffentlichen oder öffentlichen Zeichnung ßjjcb 
wurden, auch wenn die Genehmigung ausschlic 
fü r das Inland gelautet hatte. Es gibt sogar t  ̂ ¡ j  
in  denen die Emittenten erst Wochen danach  ̂
den Zeichnungseinladungen auf ihre eigenen
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eihen Kenntnis erhalten haben. W er Inhaberpapiere 
au®gibt, kann eben ihren weiteren Lauf niemals 
verfolgen Die Lehre, die in  erster L inie aus alledem 

ziehen ist, ist leider bisher immer noch nicht 
Stögen worden: die Beratungsstelle p rü ft weiter 

Schneckentempo, und nachdem sie kostbare 
'tonate hat verstreichen lassen, dauert es nun natür- 
'Lf1 2 3 4 noch einige Zeit, bis eie bei diesem Verfahren den 

’'Gesamtüberblick'' gewonnen hat. Selbst die 
unelanleihe der Girozentrale, die man zunächst 

^'Htnal vorangehen lassen wollte, um die ameri- 
Giniscbe Emissionskonjunktur n icht vö llig  un- 
pQutzt fü r die deutschen Städte vorübergehen zu 
ässen, ist wieder auf Schwierigkeiten gestoben, so 

es n icht sicher erscheint, ob der ganze Betrag 
0tl 100 M ill. RM, der einstweilen dafür in  Aussicht 

SeHommen war, zur Auflegung gelangt. Immerhin, 
aach die Bureaukratie beginnt das Unhaltbare der 
^p ig en  S ituation einzusehen. Einige wenige Stellen 
, Erdings glauben immer noch, ein falsches Kon- 
Zollsystem durch immer weitere Polizeivorschriften 

®eSen Umgehungen schützen zu können.

^ t t r  Pfandbriefabsatz im 
ersten Quartal 1928

Die S tatistik des Pfand­
briefum laufs am 31. Marz 
1928, den die Börsenvor­
stände je tz t verörfent-

dchen, krankt noch immer an den hier wiederholt 
^prochenen Mängeln des statistischen Verfahrens 

e fl .Jahrg. I I I ,  N r. 46, S. 1755). Erfreulicherweise 
2° . Jedoch je tz t endlich den h ier schon vor längerer 

ei^  gegebenen Anregungen, die S tatistik zu syste- 
p,atisieren und zu vervollständigen, gefolgt werden. 
i. Statistische Reichsamt w ill kün ftig  V ierteljahr­
e n  eine Übersicht über den Um lauf der einzelnen 
, riv aten und öffentlichen R ealkreditinstitute an- 
^ 'tig e n , wobei eine Gliederung nach Pfandbriefen 

d Kommunal Obligationen sowie nach dem Zinsfuß 
f  ̂ genommen werden soll. Für die ö ffentlich- 
®chtlichen Institu te  ist eine solche S tatistik per 
>.• März in  A rbeit, fü r die Hypothekenbanken soll
*e -Aufstellung von einem nahen Zeitpunkt an fo l- 

o Außerdem w ird , ebenfalls vom Statistischen 
^ch ea m t, eine monatliche Statistik vorbereitet, die 
Ver Ö ffentlichkeit jeweils die Endsummen des Um- 
„  dfs von Pfandbriefen und Kommunalobligationen, 
S0, \ ei* *  *t nach Zinstypen, verm itte lt w ird. Eine 
a chg statistische Behandlung ist eine Notwendigkeit. 
laß6 <?en Veröffentlichungen der Börsenvorstände 
Öil"  ̂ einstweilen n icht mehr als ein allgemeines 
Mi' ®ewinnen. Der Um lauf ist danach in  Berlin, 
5 ‘ "chen und Frankfurt im ersten V ie rte ljah r um 

auf 4867 M ill. RM gestiegen. Aber dies ist keines- 
v die tatsächliche Zunahme, die nach Schätzungen 

fachkundigen bei den Hypothekenbanken etwa 
lOn a —' und bei den anderen Institu ten etwa
e rk M ill. RM betragen haben dürfte. Die D ifferenz 
sein t ßicl1 daraus, daß eine Reihe von Institu ten 
stä11̂ - O be ren  Angaben diesmal w eiter vervoll- 
8u .¡gt hat, so daß je tz t als Zuwachs erscheint, was 
er früheren Emissionsabschnitt gehört. Die
(}üVaAnte tatsächliche Quartalszunahme b le ibt 
Zeit g Us nich t h in ter den Ergebnissen des gleichen 
*Ur-a i?C,lnitts der beiden voraufgegangenen Jahre 

edv ^ er Absatz an Emissionspapieren der Real- 
der 7m<Stitute hat also einen Umfang beibehalten, 

doppelt so groß ist wie in  guten Vorkriege­

jahren, und dem offenbar keineswegs nur Ausnahme­
charakter zukommt, wie man noch vor Jahresfrist 
annahm. A llerdings ist zu beachten, daß dieser Ab­
satz, an dessen Aufnahme auch das Ausland beteiligt 
ist, durch die Höhe der gebotenen Nom inalverzin­
sung von 8% besonders gefördert w ird. Eine solche 
Zinshöhe w ird  aber im  Ausland keineswegs immer als 
Empfehlung aufgefaßt. Es ist bezeichnend, daß die im 
Ausland direkt untergebrachten Pfandbriefe n icht nur 
nom inell 7%ig sind, sondern auch eine wesentlich 
geringere E ffektivverzinsung aufweisen als die 
gleichzeitig im  Inland placierten. Die Hypotheken­
banken hoffen, daß die Befreiung der festverzins­
lichen Werte von der Kapitalertragssteuer das In te r­
esse des Auslands fü r deutsche Pfandbriefe vermehrt, 
auch in den Vereinigten Staaten, in  denen einstweilen 
noch Abneigung gegen den G oldm arktyp herrscht. 
Die R ealkreditinstitute sollten ungeachtet dieser 
Entwioklungsmöglichkeiten in  Erwägung ziehen, ob 
sich nicht schon früher eine Herabsetzung des Nomi­
nalzinses bewirken ließe, zumal je tz t dag B on ifika­
tionsabkommen endlich abgeschlossen worden ist 
(vgl. N r. 9, S. 239) und dam it die gröbsten W ett­
bewerbsformen u. a. der Zinstypenwettlauf, ausge­
schaltet wurden.

Die Kohlenpreiserhöhung

Das Rheinisch - West­
fälische Kohlensyndikat 
hat nunmehr seine neue 
PreisHste veröffentlicht. 
Fettförderkohle is t von 
d. h. um 13,5% erhöht

Der Standardpreis fü r 
14,87 RM auf 16,87 RM, d. h. um 
worden, und ungefähr im  selben Rahmen halten sich 
die übrigen Preiserhöhungen. In  welchem Umfang 
durch diese neuen Preisfestsetzungen eine Erlösver­
besserung e in tritt, ist noch ungewiß. Nach M itte ilun ­
gen des Syndikats gliederte sich der Märzabsatz von 
rund 7J4 M ill. t  etwa in  der folgenden Weise:
1) 1,6 M ill. t Koks und Briketts, deren Preise nicht verändert werden,
2) 2 ,, t Absatz im umstrittenen Gebiet, der keine Preiserhöhung

zuläßt,
3) 1,4 ,. t  in nominell unbestrittenes Gebiet, das jedoch soweit

bestritten ist, daß Mindererlöse in Kauf genommen wer­
den müssen und eine Preiserhöhung unmöglich ist.

4) 2,25 „  t, deren Preise sich erhöhen lassen.

Demnach sollten also nur etwa 30% des Absatzes 
eine Verteuerung erfahren. Nach dem Gutachten 
der Schmalenbach-Kommission kann man den Ge- 
samterlöe der Zechen fü r März d. J. auf etwa 
104 M ill. RM schätzen. Davon entfallen wohl rund 
75 M ill. 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 
teilnehmen dürften. Es ist sonach anzunehmen, daß 
sich der Mehrerlös aus der Preiserhöhung auf über 
60 M ill. RM jä h rlich  steilen w ird. Mindestens zwei 
D ritte l der Mehrbelastung durch die Lohnerhöhung 
werden also wohl durch die Preiserhöhung auf­
gebracht. Das ist selbstverständlich nur eine rohe 
Rechnung, die ein ungefähres B ild  der S ituation 
geben soll. Nach dem Minderheitsgutachten von 
Baade würde sich auch bei den je tz t vermehrten 
Kosten nach der Preiserhöhung ein gewisser Gewinn 
fü r den Bergbau ergeben. Der von dem Mehrheits­
gutachten unter den bisherigen Bedingungen errech- 
nete Verlust würde sich dagegen ungefähr verdop­
peln. Möglicherweise ist aber unsere Rechnung inso­
fern zu ungünstig, als das Syndikat den unter 5) an­
gegebenen Absatz vie lle ich t zu hoch beziffe rt hat.
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Diese Rechnung zeigt aber wenigstens, daß im  Zu* 
sammenwirken von negativer Rationalisierung und 
Abbau des unrentabelsten Absatzes im  bestrittenen 
Gebiet die Mehrbelastung ausgeglichen werden kann, 
wenn es gelingt, fü r 30% des Absatzes die Preis­
erhöhung durchzuführen. D ie Einschränkung des 
Auslandsabsatzes w ird  wahrscheinlich h in ter dem in 
der Ö ffen tlichke it genannten Ausmaß von 500 000 t 
monatlich Zurückbleiben können. Im  übrigen w ird  
je tz t deutlich, w ie w eit der deutsche Kohlenm arkt 
davon entfernt ist, monopolistisch kon tro llie rt zu 
werden. N ur ein verhältnismäßig kle iner Bezirk 
kann vom Rheinisch-Westfälischen Kohlensyndikat 
als unbestritten bezeichnet werden. Der Bezirk hat 
selbstverständlich bei den verschiedenen Sorten ver­
schiedene Grenzen, und das Syndikat w ird  abtasten 
müssen, wie w eit es m it erhöhten Preisforderungen 
gehen kann. D ie wesentliche Bedeutung der je tz t 
festgelegten Preise is t wohl, daß die Leiter des 
Syndikats praktisch völlige Fre iheit in  der Preis­
stellung haben. Abgesehen davon, daß sie ihre 
Preistafel ändern können, solange der zugrunde­
liegende Beschluß des Reichskohlenrats in  K ra ft ist, 
verfügen sie wohl im  Rahmen der neuen Preise über 
das Maximum dessen, was sich herausholen läßt. 
N ich t ohne Bedeutung w ird  die Preiserhöhung fü r 
die Frage der Ferngasversorgung bleiben, denn da 
der größte T e il des Gaspreises einer Kohlenklausel 
unterliegt, erhöht sich automatisch der Preis des 
Gases, und soweit Gaswerke in  Frage kommen, die 
im  um strittenen Gebiet liegen, w ird  die R entabilitä t 
der Ferngasversorgung fü r sie verkleinert, ganz ab­
gesehen von der ungünstigen psychologischen W ir­
kung, die sich in  a ll den Fällen heraussteilen muß, 
in  denen bereits O fferten gemacht wurden. D ie 
Bedeutung des Absatzes im  um strittenen Gebiet be­
handelt weiter vorn Georg Bernhard in  einem A u f­
satz (S. 730).

„ - Man schreibt uns: „In
Zum Käuferstreik der N r. 16 des „Reichsland-

Landwirtschaft bund“  findet sich eine
.......  — ....... - Entschließung des Bau­
ernbunds Eisenberg-Land, die zum gesellschaftlichen 
und w irtschaftlichen Boykott a lle r N ichtm itglieder 
des Reichslandbunds auffordert. Diese Entschließung 
hätte nur fü r Eisenberg-Land Bedeutung, wenn nicht 
offenbar die Redaktion der Ze itschrift und also auch 
wohl die Leitung des Reichslandbunds selbst die 
Maßnahme begrüßte und als vorb ild lich  ansähe. Ob 
die angedrohten K am pfm itte l gesetzlich zulässig 
sind, bleibe dahingestellt. Aber die Resolution ist 
symptomatisch fü r eine gefährliche Einstellung in  
weiten Kreisen der Landw irtschaft, die in  ihrem 
Kam pf um weitere Hilfsmaßnahmen zum T e il er­
heblich über die Grenzen dessen hinausgeht, was 
volksw irtschaftlich erträglich ist. Bedenklich sind 
weniger die Entgleisungen gesellschaftlicher A rt als 
die Maßnahmen auf w irtschaftlichem  Gebiet, die 
sich vor allem gegen den Ankauf von landw irtschaft­
lichen Betriebsm itteln richten. Es handelt sich um 
einen regelrechten Käuferstreik. So hat im  Kreis 
Fallingbostel im  Anschluß an den Vortrag eines Ver­
treters des Hannoverschen Landbunds der Kreis­
landbund eine Entschließung angenommen, in  der 
den Landw irten empfohlen ward, jede Beschaffung 
von Düngem itteln und jede Neuanschaffung von

Maschinen und Geräten zu unterlassen. In  anderen 
Bezirken haben örtliche Landbundorganisationen 
ihren M itgliedern den A nkauf von Maschinen direkt 
verboten. Im  Hannoverschen ist 69 sogar dazu ge­
kommen, daß der Ankauf deutscher Maschinen ver­
pönt und zum Ankauf ausländischer Maschinen auf- 
gefordert w ird . In  Süddeutschland haben Mitglieder 
des Landbunds sich ehrenwörtlich verpflichtet, 
Maschinen nur dann zu kaufen, wenn der Verkäufer 
darin e inw illig t, daß der Käufer auf Anweisung d«9 
Landbunds jederzeit vom K auf zurücktreten kann, 
und in  Mecklenburg hat der Landbund seine M it' 
glieder aufgefordert, ihre Verpflichtungen gegenüber 
ihren Lieferanten n icht zu erfü llen, wenn eie ®ie 
n icht aus laufenden Betriebseinnahmen abdecken 
können! Das ist dieselbe Auffassung von der Be' 
deutung k la re r Rechtspflichten, die in  dem g6' 
scheiterten mecklenburgischen Volksbegehren zui° 
Ausdruck kam, dessen Ziel war, die Staatsregierung 10 
den Anklagezustand zu versetzen, w eil sie Notstands' 
beihiilfen dazu verwandt hatte, zunächst ihre A ° ' 
spräche aus n icht bezahlten Steuern zu befriedige0’ 
dieselbe Rechtsauffassung, die sich in  Schlesien g6' 
zeigt hat, als Zwangsversteigerungen durch zusau1' 
mengerottete Bauern verhindert wurden. Den Düng6' 
m ittelabsatz hat die Käuferstreikbewegung bisbe* 
anscheinend n icht wesentlich beeinträchtig611 
können. Anders scheint es in  der Industrie land­
w irtschaftlicher Maschinen und Geräte zu lieg60- 
H ie r ist es vielfach zu Absatzstockungen gekomme?’ 
und zwar gerade auch bei solchen Maschinen, di6 
in  der Frühjahrszeit normalerweise gefragt sind’ 
wie Drillm aschinen, Düngerstreuer und dgl. Ein­
zelne Fabriken sind infolgedessen schon zu Arbeiter­
entlassungen genötigt worden. Niemand w ird  der 
Forderung widersprechen, daß die Landwirtschaft 
vor neuen Investitionen die Frage der Rentabilität 
aufs sorgsamste prüfen soll. Das muß aber jede1 
einzelne Landw irt tun. Wenn die landw irtschaft­
lichen Organisationen ihre M itg lieder auf diese Not­
wendigkeit hinweisen, so is t das gewiß sehr nützlich 
Aber die hemmungslose Propaganda, die offenbar 
in  manchen Kreisen getrieben w ird , und die ° ° r 
darauf angelegt zu sein scheint, nach außen den Ein­
druck besonderer Notlage zu erwecken, ist schudli6*1 
und kann durch nichts gerechtfertigt werden. ße' 
sonders zu beklagen is t es, wenn solchen Landwirte0’ 
die sich der ausgegebenen Parole aus w irtschaft­
lichen Gründen n icht fügen wollten, m it de,n 
Boykott gedroht w ird . Solchen Auswüchsen d69 
w irtschaftlichen Kampfes muß rechtzeitig entgeg60' 
getreten werden.“

Jahresbericht der 
Automobil-Industrie

D er Reichsverband d6 
Automobilindustrie 
vor kurzem seinen G

— -  schäftsbericht fü r
veröffentlicht. Man kann dem Bericht bestätig6?’ 
daß fle iß ig  und sorgfä ltig  M aterial über zollp011̂ 
tische Fragen, über Preisbildung und Absatz, Steu66 
fragen, die statistische Entw icklung und manch 
andere gesammelt worden ist. D ie w ichtige Pr°du 
tionsstatistik scheint dagegen bedauerlicherw61 
vom Verband selbst n icht gepflegt zu werden. D 
Bericht enthält in  der Hauptsache nur die amtlich?,,
Erhebungen aus dem Jahre 1925, die Anfang 192?
in  „W irtscha ft und S ta tis tik " verö ffen tlich t wurde0-
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iia hebt der Bericht hervor, daß das Jahr 1927
m ;5 fid len  der Auswirkungen der deutschen Auto- 
^  Ausstellung von 1926 gestanden hat. W ir haben 
d e ^T x^t au  ̂ die Bedeutung dieser Ausstellung, die 
dp0 ," dlen der Autom obilindustrie dokumentierte, 

Anschluß an das fabrikatorische und preisliche 
l i ' Ä  des W eltmarktes wiederzugewinnen, ausführ- 
®eii ^ w ie s e n  (vgl. Jahrg. I I ,  N r. 44, S. 1443). 
ein ^ama ŝ ist die Autom obilindustrie unzw eifelhaft 
d Stück vorwärts gekommen. D ie Herabsetzung 

r “ reise in  den letzten Jahren hat, w ie der Bericht 
aUfV?r^ebt, eine wesentliche Belebung des Geschäfts 
8P n10 Ininndsm arkt zur Folge gehabt. Der Bericht 
c'rri + t die optim istische Erwartung aus, daß es bei 
^  stem W illen a ller Beteiligten zweifellos gelingen 
AuJd. eine P re ispolitik zu betreiben, welche die 
Set und M otorradindustrie in  die Lage ver­
ba l ’ ^er sckarfen Auslandskonkurrenz wirksam zu 
prfae®aeri- Unterstützt wurde der Wiedergesundungs- 
EntZ • ^Cr Autom obilindustrie durch die günstige 
aj ''l'ek lung  der deutschen In landskonjunktur im
.ge laufenen Jahr. In  der allgemeinen Darstellung 

U u  Jn c _ r i . . o r _ i ___________ • j  ___  ____111 den Schlußfolgerungen w ird  man somit im
der a611 Und ganzen dem Bericht des Reichsverbandes 
fy. Au^°niobilindustrie zustimmen können; in  D etail- 
A u f611 Ẑ' B- über die genaue Höhe des deutschen 

°? °b ilzo lls ) kann man anderer Ansicht sein als 
Verband. Man verm ißt in  dem Bericht eine 

4  ®re Skizzierung der Rückwirkungen, die der 
aUs].,p* zwischen der deutschen Industrie und der 
tUn aQdischen Konkurrenz auf die künftige Gestal- 
M af r_er deutschen Autom obilindustrie selbst zeitigt, 
g-jjj. ^ann sich n icht m it Erklärungen darüber be­
d a rf611’ daß dieser Kam pf im  Jahre 1928, dem Jahre 
lieft■Stei' .Zollsenkungen in  Deutschland, besonders 
jpa serin  werde. Vielmehr muß man sich k la r- 
höjj eQ> daß sich als Fazit dieses Kampfes eine 
Undfe Borm der Arbeitsteilung zwischen dem Au6- 
deut T d der deutschen Industrie und innerhalb der 
lasseScüen Industrie heranbilden w ird. Schon je tz t 
z, s*cb Spezialisierungsmaßnahmen feststellen, 
öu..i dßr  von uns seinerzeit behandelte F a ll der 
PCrs 0/,P-Werke (vgl. Nr. 5, S. 174), die den Bau von 
f le ';n)c)IUvagen eingestellt haben, um sich ganz der 
Wcit el,Ung von L iefer- und Lastwagen zu widmen. 
er0ri er verm ißt man eine Stellungnahme zu der neu- 
Xvürcj U nlw icklung im  Lastkraftmagenbau. H ier 
Scbn't+ kürzlich darauf hingewiesen, daß der Durch- 
220oJ reis der eingeführten Lastwagen 1927 rund
prej betragen hat, während der Durchschnitts­
lag A es ausgeführten Lastkraftwagens bei 7600 RM 
auf , as zeigt, daß in  Leichtlastmagen das Ausland 

efa deutschen M arkt konkurrenzfähig ist, wäh- 
Ip)a ,ln  Schmerlastmagen Deutschland auf dem 
^h ien Sp  ark f konkurrenzfähig ist und auch noch 
luög xport verbessern kann. Diese Entw ick- 
halb ]Va ê zu einer weiteren Umgruppierung inner­

er deutschen Lastkraftwagen-Industrie führen.

'Jppa ... D ie Deutsche Maschinen-
t>e‘*Ud!l0,1Serf0lg bei der fa b rik  A “G- in  Berlin 
S;̂ e n iV Ia s c h in e n fa b r ik  hat ihren Aktionären in
EuttJ — ........... ..  den letzten Jahren herbe
lichpn o Ulngen bereitet, insbesondere m it dem kürz- 
rejlt] banierungsantrag (vgl. N r. 16, S. 625). Wäh- 
Gäftcin , r  im  allgemeinen die Aktionäre deutscher
,e<*HeGhaften in letzter Zeit Verluste fast allzu be-

re itw illig  hingenommen haben, ist im  vorliegenden 
F a ll eine stärkere Verärgerung entstanden, w eil man 
sich durch frühere Berichte getäuscht fü h lt und 
nunmehr das Vertrauen in den Vorstand erschüttert 
ist. Eine ta tkrä ftige  Verwaltung, die ih r Unter­
nehmen in der Hand hat und überblickt, müsse im ­
stande sein, die Situation schneller zu erfassen und 
vor allem Fehler schneller eingestehen, als es bei der 
Deutschen M aschinenfabrik der Fa ll war. Am 
1. Oktober 1926 hat die Gesellschaft bekanntlich 
ihre Maschinenfabriken gemeinschaftlich m it denen 
der Vereinigten Stahlwerke in  einer neuen Demag 
A.-G. zusammengefafit. Es wurden aber nur die 
Anlagen und Vorräte eingebracht, während Debi­
toren und Kreditoren sowie Beteiligungen bei der 
Muttergesellschaft verblieben, .die auch die Abw ick­
lung a ller bis zum Stichtag eingegangenen Geschäfte 
durchzuführen hatte (nachträgliche Beanstandungen 
usw.). In  der ersten Bilanz nach der W erksüber­
tragung wurde dann ein Verlust von 3,25 M ill. RM 
ausgewiesen, der aus der Reserve gedeckt und damit 
begründet wurde, daß die Abw icklung a lte r Ge­
schäfte aus der Krisenzeit sich nachteilig ausgewirkt 
habe. Jedenfalls w ar aber der Ton der gesamten 
vorjährigen Berichterstattung darauf abgestimrat, 
daß 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 Aktionären bekannt, 
daß die Haftung fü r die vor dem 30. September 1926 
eingegangenen Geschäfte nach wie vor bestand, aber 
auf Grund der Verwaltungsberichte hatte — drei 
V ie rte ljah r nach dem Stichtag — niemand Grund zu 
der Annahme, daß hier überhaupt noch nennens­
werte R isiken liefen. A ls hinterher der Kurs zu 
sinken begann und die ersten Sanierungsgerüchte 
aufkamen, hat die Verwaltung dann frisch-fröh lich  
die Dementiermaschine in  Bewegung gesetzt, sowohl 
gegenüber der Presse, wie gegenüber anfragenden 
Aktionären, wenn auch stets in einer Form, die 
F estlegungen vermied. Jetzt wurde nun im neuen 
Bericht und in der Generalversammlung bekannt, 
daß ein weiterer Verlust von 3,37 M ül. RM entstan­
den ist. dem nur noch 430 000 RM Reserven gegen­
über stehen, und daß dam it die aus alten Geschäften 
verbliebenen Risiken noch gar nicht alle berück­
sichtig t seien. A llerdings sei das Ergebnis auch da­
durch einmal nachteilig beeinflußt worden, daß 
durch die Werksübertragung ein vorübergehender 
Einnahmeausfall entstand: über den D ividenden­
ertrag der Demag könne man natürlich erst ein Jahr 
später verfügen als über einen direkten Fabrikations­
gewinn. Schon vor der Generalversammlung hatte 
sich ein Schutzverband gebildet, m it dem Erfolg, 
daß die Verwaltung in der Versammlung nicht über 
die qualifizierte M ajorität verfügte. Der Schutz­
verband hatte etwa 2,8 M ill. RM A ktien zu­
sammengebracht, darin angeblich auch Stimmen 
aus Aufsichtsratskreisen. E r wurde unterstützt 
durch eine Hamburger Aktionärgruppe m it etwa 
1,5 M ill. RM A ktien  sowie durch eine ganze 
Anzahl selbständig auftretender K leinaktionäre, 
so daß sich ein Stimmverhältnis von 104 250 : 48 509 
ergab. D am it w ar der Sanierungsantrag ge­
scheitert. D ie Verwaltung hatte vorsorglich bereits 
einen Tag früher eine Besprechung m it dem Schutz­
verband eingeleitet und ihm  weitgehende Einsicht
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in  die Bücher gewährt, konnte die Opposition aber 
von der Notwendigkeit einer sofortigen Sanierung nicht 
überzeugen. Der Sanierungsantrag wurde deshalb 
zurückgezogen und es schien, als würde nunmehr die 
Versammlung ruhig und farblos verlaufen. D ie Un­
geschicklichkeiten eines offenbar noch sehr unerfah­
renen Vorstandsmitglieds brachten dann aber doch 
den Zorn der geschädigten Aktionäre zur Entladung. 
D irektor Stahl versuchte nämlich n icht nur die 
Schuld fü r die eingetretenen Verluste ganz auf die 
allgemeinen Verhältnisse im  Maschinenbau abzu- 
wäilzen, sondern er degradierte die Generalversamm­
lung gewissermaßen zum Kasernenhof. Obwohl die 
Position der Verwaltung durch Mangel an Stimmen 
und auch an Erfolgen ziem lich geschwächt war. 
wurde den Aktionären in  überheblicher Weise jedes 
Verständnis fü r die Vorgänge im  Maschinenbau und 
bei der Gesellschaft abgesprochen. Es is t zu be­
grüßen, daß die M inderheit sich diese Behandlung 
n icht gefallen ließ, sondei-n m it Energie die Verant­
wortlichkeit der Vermattung in  den Voivdergrund 
rückte. Man habe sich anscheinend bei den Betei­
ligungstransaktionen die Verlustbetriebe förm lich  
herausgesucht (auch Carlshütte muß sanieren), man 
habe über die bestehenden Risiken die Aktionäre und 
auch den Aufsichtsrat getäuscht und die nötige 
kaufmännische Q ua lifika tion  vermissen lassen. Das 
betonten insbesondere diejenigen Aktionärvertreter, 
die am Vortag E inb lick in  die Bücher erhalten hatten. 
Fast jede» Auslandsgeschäft sei verlustreich ge­
wesen. D ie anwesenden Aufsichtsratsm itglieder 
hatten Mühe, den Frieden einigermaßen wiederher­
zustellen und ein förm liches Mißtrauensvotum zu 
verhindern. Es wurde dargelegt, daß in  den Betrieben 
der jetzigen Demag die Auftragssumme zwischen 
50 und 70 M iil. RM zu schwanken pflege, wovon 30 
bis 40 M ül. RM auf das Ausland entfallen. Bei diesen 
Auslandsaufträgen werde fast überall in der Maschi­
nenindustrie zugesetzt; man müsse nur bestrebt sein, 
die Betriebe aufrecht zu erhalten und die Verbindun­
gen n icht zu verlieren. Über mangelnde Offenlegung 
würden sich die Aktionäre in Zukunft niemals mehr 
zu beklagen brauchen. A ls besonderer Vertrauens­
mann der K leinaktionäre wurde Konsul Marx, Berlin, 
in  den Aufsichtsrat gewählt. Gegen die B ilanz und 
die Entlastung des Vorstands gaben aber sämtliche 
Opponenten Protest zu P rotokoll und es wurde auch 
m it Regreßklagen wegen irreführender Auskunfis- 
erteilung gedroht.

Im  letzten J ahresbericht 
Dividendenausfall der AEG, die einen maß-

bei der N AG  gebenden E in fluß  auf
— ------ ------------------------ die NAG besitzt, wurde
unter den M itteilungen über die Konzerngesell­
schaften folgende Voraussage über den Abschluß 
der NAG  gemacht: „D ie  NAG w ird  fü r 1927 wie 
im Vorjahre 6% Dividende verteilen,“  Diese E r­
klärung enth ie lt keine Einschränkungen, wie etwa 
die Floskel „voraussichtlich“ oder „fa lls  n icht un­
vorhergesehene Umstände eintreten“ . Man mußte 
also annehmen, daß der Gewinnausweis zwischen 
den Verwaltungen der AEG und der NAG eindeutig 
und defin itiv  vereinbart worden war. Noch M itte  
Februar wurden von Korrespondenzbüros unw ider­
sprochene Nachrichten verbreitet, daß bei der Ge­
sellschaft wieder m it einer D ividende in  Vorjahrs­

höhe zu rechnen sei. Erst am 4. M ai gingen an d®r 
Berliner Börse Gerüchte um, daß die Dividenden­
aussichten bei dem Unternehmen ungünstig seien 
und am folgenden Tag wurde als Ergebnis der Auf- 
sichtsratssitzung bei der NAG der Beschluß ■ver­
ö ffen tlich t, von einer Gewinnverteilung abzusehen 
ein Beschluß, der nach allem Vorangegangenen pein­
liches Aufsehen erregen mußte, um so mehr, als ®un 
nachträglich feststellte, daß der Kurs der NAG- 
A ktien  schon seit Anfang dieses Jahres weichende 
Tendenz gezeigt hatte. Dies führte  wiederum zu der 
Frage, ob die Verschlechterung der Dividendenaus- 
sichten nicht, vorzeitig zur Kenntnis eingeweihter 
Kreise gekommen ist und diesen Anlaß gegeben hat, 
ihren Aktienbesitz zu verkaufen, bevor der D iv1" 
dendenausfall bekanntgegeben wurde. Gerade di° 
Kursentw icklung der N AG -Aktien zeigt, welche 
schwere Unterlassungssünde man dadurch begangen 
hat, daß man die Dividendenvoraussage im  AEG' 
Bericht, nachdem sie sich als ungerechtfertigt er" 
wiesen hatte, unberichtigt ließ. Was die Begründung 
des Dividendenausfalls b e trifft, so w ird  in  dem ver­
öffentlichten Communiqué darauf hingewiesen, da“ 
die Umgruppierung der Fabriken als Folge der 
Fusion m it den Prestomerken im  Gange sei und die 
Betriebsm ittel der Gesellschaft stark beanspruch^ 
M it dieser recht allgemein gehaltenen Erklärung 
werden sich die Aktionäre kaum zufriedengeben, 
vielmehr w ird  es erforderlich sein, daß die Verwal­
tung spätestens im  Geschäftsbericht Aufklärung 
darüber gibt, a vie sich nach der Übernahme der 
Presto-Werke die Verteilung des Produktionspr0' 
zesses auf die einzelnen Anlagen gestalten w ird' 
Schon bei dem Bekanntwerden des Fusion®' 
beschlusses NAG-Presto hatte man eine klare pr°'. 
grammatische Erklärung über die fabrikatorisch^ 
Seite der Fusion verm ißt. Wenn sich je tz t die U m ­
gruppierung der Fabriken als so kostspielig erweist 
daß die Dividendenansprüche der Aktionäre, dje 
doch zur Zeit der Abfassung des A EG-Berichts voll­
ständig gesichert erschienen, n icht befried igt werde*1 
können, so werden die Fragen, die damals nicht J3®' 
antwortet wurden, erneut aufgeworfen. Hoffentlich 
ist der Fusionsbeschluß seinerzeit n icht gefaßt und 
ve rw irk lich t worden, obwohl man sich über d® 
fabrikatorische Seite des Zusammenschlusses n°c11 
gar n icht k la r war.

Das Oberbedarf-Porte­
feuille

Der je tz t veröffentlich^ 
Börsenprospekt, durch de 
7,3 M iß. RM A ktien dm

------------------ ------  Oberschlesischen Eiseiv
bahn-Bedarfs A.-G. an der Berliner Börse zugelas®®® 
werden, ist zwar textlich  äußerst umfangreich uo 
umfaßt n icht weniger als neun Druckseiten, er g1-" 
auch wertvolle Aufschlüsse insbesondere über °  
polnischen Tochtergesellschaften, in  den entscheide11 
den Punkten aber versagt er. Das g ilt insbesonder 
hinsichtlich der geplanten Zusammenfassung _c‘ 
polnischen Betriebe, der Friedenshütte und Baildo 
Stal m it einigen Gruben der G rä flich  Ballestre® 
sehen Verwaltung, worüber im  MdW (Nr. 5, S. m*, 
bereits ausführlich berichtet wurde, während na 
einer Angabe des vorliegenden Prospekts di© ’ ,e 
handlungen zur Durchführung dieser Transakt10 
noch n icht abgeschlossen sind. Das mag rich tig  ®elll_ 
es entbindet aber die Verwaltung doch keineswegs v0
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ß yjner Rechnungslegung, besondere wo die G räflich 
Qi 1̂frenaeehe Verwaltung als M ajoritätsbesitzer von 
hie . darf im  wesentlichen m it sich selbst kontra- 

n - D ie Friedenshütte und die Baildon-Stal sindall V  r  rieaensnur
j ê z  ̂le ichter zu beurteilen. Leider sind nicht 

di r ^Treuliche Details bekannt geworden. So weist 
ei ^iedenshütte bei 20 M ill. Z loty G rundkapital 
\ve,Ef Gesamtschuldenlast von 40 M ill. Z loty auf: 
bed Cl' aus der Tatsache, daß das von Ober- 
p . aj*f der Friedenshütte gewährte Darlehen bei der 
ia | CUshütte zuletzt m it 12,172 M ill. Zloty, dagegen 

- r fü r denselben Stichtag aufgestellten Ober-
Pe~"r ‘ ' ‘ 'ilanz m it nur 4,6 M ill. RM zu Buch stand, 
sci '  j?r> 'welche Verluste die deutsche Muttergesell- 
(ip ,, ’ dabei, n icht zuletzt infolge der polnischen 
Jlai  yridwertung (Zlotykurs 47s ta tt80Parität), erlitten 

,enu aber die Zusammenschluß-Verhandlungen 
dg q F ris ch e m  Gebiet bereits so w eit gediehen sind, 

Immerhin über das P rojekt M itteilungen gemacht 
f)1{. Cn- können, dann is t die Frage am Platz, warum 
O i* “ »it der Börseneinführung der 7,3 M ill. RM 
xv̂ r“ edarf-A ktien  nicht noch gewartet hat und 
sgj lJ.D:i die Zulaesungisstelle ihren Standpunkt in  die- 

i  ,cktung n icht m it größerer Nachdrücklichkeit 
Fak Man könnte le icht auf den Gedanken körn­

ig  1 j d  das Zulassungsverfahren deshalb besonders 
iemügt worden ist, um der Notwendigkeit prä- 

^kti161 ^ nSaben über die ostoberschlesischen Trans­
fer 0lfSu zu entgehen. F re ilich  ist den 'Besitzern 
2̂ 5- b'üheren Donnersmarck-Aktien, die h ie rfü r 
tetl ^ ‘j. dl- RM Oberbedarf-Aktien im Tausch erhie.l- 
ib ’ W iedererlangung der Börsenfähigkeit fü r 
ijeQ *  Besitz zu gönnen; das kann aber weder von 
r^tg ’4f’7 M ill. RM zur Verwertung bestimmten Vor-. 
4W- den noch von jenen 4 M ill. RM Oberbedarf- 

®eRen, die zusammen m it 2,882 M ill. RM 
der Vereinigte Holzindustrie A.-G. im 

koh? \  gegen 105 Kuxe der Gewerkschaft des Stein- 
licb p* o^'groerks Castellengo-Abmehr an die G räf- 
g^pl^'destremschc Verwaltung gingen. IVerwaltung gingen. Da hieraus

15
Sab,

'.v<a ~ rf'Seri werden kann, daß ein Castellengo-Ab- 
die r '^ Ux m it über 60 000 RM bewertet w ird  und 
C * *  im  Besitz von Oberbedarf befindlichen 250 

r |y j.jengo-Abwehr-Kuxe einen W ert von ca. 
1 '• RM repräsentieren, so wären genauere An- 

Me dber die finanzielle Lage dieser Gewerkschaft 
'vÜ n ü b e r  ihre Ertragsmöglichkeiten sehr er- 
ttlit n ** Sewesen. S tatt dessen begnügte man sich 
die e*’ 11 ich t ganz verständlichen Feststellung, daß 
k’ruljb m it W irkung vom 1. Januar 1927 vereinigten 
digei) n .fü r die Jahre 1925 und 1926 keine selbstän- 
i«st, yu.1 auzen aufgestellt hätten. So w ich tig  es auch 
TPotcir, l' Kohlenreichtum, Förderung, Beteiligungs- 

Un4 Belegschaft Aufschluß zu erhalten, so 
?’elhaj.angdch notwendig sind Angaben über die er­
lit te n 611 Gewinne. D ie Q uantität der Prospekt- 
e rsg ^^g en  vermag die Q ualitä t n icht immer zu

U' Sier!-r ’ ,e.!lau&we!se der 
' f i s c h e n  N ational- 

“ ank

Man schreibt uns aus 
W ie n : „Sektionschef a. D , 
D r .H ermnnnSchmnrzmalci,

T°le trei ------- ------  der an der Gründung der
'h r j j  Cai®chen Nationalbank, vor allem auch an
' "u sici iStellunS ih re r Satzungen m itgearbeitet hat, 

V° r  kurzem veranlaßt, in  einer A rtike lre ihe 
Uen W iener Tagblatt“  zu der Form Steh

lung zu nehmen, nach der gegenwärtig die Wochen­
ausweise der Notenbank auf gestellt werden. Sie 
widerspräche den Bestimmungen der Satzungen und 
der Absicht des Gesetzgebers. Diese K ritik  eines 
Mannes, der schließlich etwas um die Dinge wissen 
muß, hat m erkwürdig wenig W iderhall gefunden, 
zum Te il scharfe Ablehnung. Wenn aber auch, wie 
w ir nachzuweisen versuchen wollen, die Beanstan­
dungen n icht immer begründet erscheinen, verdienen 
die Aufsätze doch als erste .gründlichere Ausein­
andersetzung m it der heute üblichen A rt der 
wöchentlichen Rechnungslegung Beachtung. Ohne 
weiteres muß D r. Schwarzwald, zugegeben werden, 
daß die Wochenausweise keinen vollen E inblick in  
die Vermögenslage der Nationalbank gewähren. Ein 
sehr erheblicher Te il der Devisen ist jeweils unter 
den „anderen A ktiven“ versteckt, deren Höhe nur 
einmal im Jahr, anläßlich der Generalversammlung, 
bekanntgegeben w ird. Diesen „zu r Notendeckung 
nicht verwendeten Werten in  ausländischen Wäh­
rungen“ stehen unter den „Sonstigen Passiven“  „V er­
pflichtungen in  ausländischen Währungen“  gegen­
über. Der Uberschuß betrug Ende 1927 rund 
92,4 M illionen Schilling, durch deren Einbeziehung 
sich das Deckungsverhältnis des Edelm etall- und De­
visenbestands zum möglichen Notenumlauf natur-, 
gemäß wesentlich verbessert. (Der Ordnung halber 
muß h ier allerdings darauf hingewiesen werden, daß 
n ich t der ganze Betrag von 92,4 M illionen zur 
Deckung im  Sinne der Satzungen (A rt. 86) heran­
gezogen werden kann, da es sich zwar vorwiegend, 
aber n icht durchwegs um wertbeständige Währungen 
handelt und die Devisen zum Te il auch die vorge- 
sehriebene Laufzeit überschreiten.) R ichtig is t dem­
nach, daß die wirkliche  Fundierung der österreichi­
schen Währung aus den Wochenausweisen n icht er­
sichtlich w ird , und rich tig  ist, daß es die Notenbank­
leitung in  der Hand hat, die tatsächliche Bewegung in  
den Gold- und Devisenbeständen nach Belieben zu 
verschleiern. Das hat sich erst kü rz lich  wieder sehr 
deutlich gezeigt, als die Notenbank größere Gold­
käufe m it H ilfe  dieser „M anipulations“ -Devisen 
unbemerkt durchführen konnte. (Vgl. Nr. i0, S. 376). 
So w ie die Sachlage heute ist, kann auf Grund der 
Veränderungen der Wochenaueweise ein sicherer 
Schluß auf die Zu- und Abnahme der Gold- und 
Devisenbestände nur in  jenen seltenen Fällen ge­
zogen werden, bei denen die beiden unbekannten 
Posten „Andere A ktiva “ und „Sonstige Passiva" 
keine wesentlichen Unterschiede gegenüber dem 
letzten Stand aufweisen, obwohl auch da möglicher­
weise stärkere Verschiebungen in  der Zusammen­
setzung n icht ausgeschlossen sind. Denn über diese 
Sammelkonti werden die verschiedensten Verrech­
nungen geführt, so unter den „Anderen A ktiven ' 
außer den erwähnten Devisen vor allem durch­
laufende Posten aus dem Kassenverkehr der Regie­
rung, Anlagen fü r Rechnung der Postsparkasse und 
des Finanzministeriums, zweifelhafte Wechsel, W ert­
papiere der Pensionsrüoklage, Evidenzposten aus 
Kost- und Termingeschäften, Devisenforderungen 
gegen inländische Finnen usw. Wenn aber auch 
Dr. Schwarzwald m it seiner Forderung nach Über­
führung der Devisenguthaben (die allerdings nach 
Laufzeit und W ertbeständigkeit gegliedert werden 
müßten) aus dem Sammelkonto in  die sichtbaren De­
visen dem W ortlaut der Satzungen nach recht haben
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dürfte, und sich dadurch auch die tatsächliche Fun­
dierung, die Gold- und Devisenbewegung sowie das 
jeweilige Notenausgaberecht ersehen lassen würden, 
so spricht dagegen, daß die Bevölkerung durch die 
o ft unvermeidlichen, stärkeren Devisenbewegungen 
beunruhigt würde und daß die Leitung der 
Nationalbank auch gewisse Manipulationsibeträge 
zur Verfügung haben muß. In  diesem Zu­
sammenhang sei nur auf die verschiedenen 
Stützungsaktionen der Notenbank im  Laufe 
der W irtschaftskrise verwiesen, deren möglicher E r­
fo lg n icht zuletzt durch die Geheimhaltung bedingt 
w ird . Gegen die Gefahr eines diktatorischen oder 
m ißbräuchlichen Vorgehens der Notenbankleitung 
müßte vie lle icht eher durch eine Erweiterung der 
Befugnisse des Generalrats Vorsorge getroffen 
werden. Bekanntlich hat der Vertreter der A rbeiter­
kammer in  a ller Ö ffen tlichke it n icht ganz ohne E r­
fo lg einen zähen Kam pf um diese Erweiterung ge­
füh rt. E in U rte il über das Überwiegen der Vor­
teile oder Nachteile bei einer vollständigen wöchent­
lichen Ausweisung a lle r Devisen läßt sich nur auf 
Grund einer sehr gewissenhaften Untersuchung 
fallen. H ie r müßte die öffentliche Diskussion ein- 
setzen. D r. Schwarzwald hat w eiter gerügt, daß 
die E ffekten der Pensionsrücklage (Ende 1927 
14 M illionen S) n icht gesondert verrechnet werden. 
Da es sich hierbei um ein freies Eigentum der Bank 
handelt, is t ihm gemäß den klaren Bestimmungen 
des A rt. 101 der Satzungen unbedingt Recht zu 
geben. W eiter w ird  die Ersiehtlichmachung der 
Spezià/rücklagen in  den Wochenausweisen verlangt. 
H ierbei ist D r. Schwarzwald im  Unrecht, da anläß­
lich  der Schaffung von zwei Sonderrücklagen m it 
Gesetz vom 20. Dezember 1924 der A rtike l 101, der 
den Ausweis des Reservefonds (also offenbar nur 
des ordentlichen) vorschreibt, n icht abgeändert 
wurde. Es bestehen derzeit drei Rücklagen m it 
Zweckbestimmung: ein „Spezialreservefonds zur 
Deckung von Geschäfts- und Kursverlusten außer­
ordentlicher A rt“  (7,5 M illionen S), eine Währungs- 
rücklaze (9,7 M ill.) und die Pensionsrücklage 
(35,7 M ilk), die alle in  die „Anderen Passiven“  ein­
bezogen werden. D ie beiden letztgenannten Rück­
lagen könnten sicherlich abgesondert werden, 
während die erste wohl besser einen M anipulations­
fonds darstellen soll, über den nur einmal im Jahr 
Rechnung zu legen wäre. D ie sonstige K r itik  be­
rüh rt unseres Erachtens keine wesentlichen Punkte. 
Ob die Unterscheidung zwischen Devisen des Bar­
schatzes und „In  den Barschatz n icht eingerechnete 
Werte in  ausländischer W ährung“ der sogenannten 
bankmäßigen Deckung, die gle ichfalls derzeit nur 
au9 Dollarwechseln bestehen, aufzulassen ist, 
scheint ziem lich gleichgültig zu sein. Und daß bei 
Erlöschen des Privilegs (das voraussichtlich wohl 
verlängert werden w ird) im  Jahr 1942 oder bei einer 
(sehr unwahrscheinlichen) früheren L iquidation der 
Notenbank eine Gefahr entstehen könnte, w eil die 
Leitung gemäß dem üblichen Ausweis als Gegenwert 
der zu übergebenden Banknoten und V erp flich ­
tungen die (dann jedenfalls schon stark verringerte) 
Forderung an den Bund, die inländischen Wechsel 
usw. und nur den Rest in  Auslandsdevisen und Edel­
m etall w ird  ausfolgen wollen, erscheint wenig glaub­
haft. Denn, was auch immer geschehen w ird , der 
Bund w ird  in  der Lage sein, eine ausreichende

100% ige Deckung zu erlangen, und er w ird  &  
durchsetzen können, daß ihm  die zur Deckung der 
W ährung erforderlichen Edelm etall- und Devisen­
bestände unm ittelbar, oder m itte lbar im  Weg der 
Umwandlung, zur Verfügung stehen. Ebenso ist 
kaum stichhaltig, wenn darauf hingewiesen vdr«> 
daß die im  „Barschatz“  verrechneten Devisen lD' 
folge einer teilweise längeren Laufzeit n icht ga® 
den strengen Vorschriften des A rt. 85 entspreche®- 
Denn es dürfte  sich bei den (Ende 1927) ru®c 
50 M illionen Schilling, die länger laufen, um j*e' 
stände bei der Bank von England handeln, die dê  
jederzeitigen Rediskont zugesagt hat. Endlich vfl® 
beanstandet, daß die nicht sofort fä lligen Verpfh® 
tungen, im  wesentlichen Guthaben des Bundes, 
Postsparkasse und des Bundesministeriums * 
Finanzen, n icht ersichtlich gemacht sind. W j 
dürfte  der A rt. 101 die Ansicht D r. Schwarzwal 
stützen, doch w ill offenbar der Bund selbst nh®1 ’ 
daß die Ö ffen tlichke it jede Bewegung in  seinen G® 
haben verfolgen könne. Trotz a lle r dieser Einwän ^ 
hat die Studie D r. Schwarzwalds jedenfalls aUCj 
außerhalb der Grenzen Österreichs ein Recht aü 
Beachtung. Denn bei allen neugegründeten Not® 
banken im  Deutschen Reich und in  den Nachfm# 
Staaten tauchen ähnliche Fragen auf, die keineswe» 
endgültig gelöst sind. A u f die Dauer w ird  gJ 
überall der Wunsch nach einer verbesserten und & 
neueren Darstellung in  den Wochenausweisen ® j  
Notenbanken verstärken und nur vorübergehe® 
mag es zweckmäßig erscheinen, den Notenba® 
leitungen bis zur völligen Befestigung der w>® 
Schaftsverhältnisse mehr Spielraum zu lassen. ”  
beste Bürgschaft fü r die Zwischenzeit ist die 
weilige Person des Bankpräsidenten. Österreich 1 
in  der glücklichen Lage, daß eine hervorrage® f 
Persönlichkeit m it strenger Sachlichkeit an ® 
Spitze seines W ährungsinstituts steht.“

Man schreibt uns a®s
h i'Umschwung auf dem Wien: „D ie  zuversi® 

Wiener Aktienmarkt liehen Äußerungen , ■
W iener Großbankp®“"^

denten haben erhöhtes Interesse fü r Österreich ifi®Le 
A ktien ausgelöst. Die freundliche Auffassung w®’\  
bald durch eine Reihe von Tatsachen gestützt: 
internationale Hausse der Bankenwerte, die de® 
Paris notierten Länderbank-Aktie zugute kam, de 
Steigerung von 30 auf 45 S das Ereignis der 
laufenen Woche bildete; die Vergebung bedeu^ 
der Aufträge an die E lektroindustrie durch die 
meinde W ien und die Erwartung größerer Bestei 
gen der Bundesbahnen und der Post bei den 
und Kabelwerken. So wurde die vergangene 
die erste seit vielen Monaten, in  der einige rm a ^  
nennenswerte Umsätze zur Abw icklung g e la n g ,  
die erste, die zu ausgesprochenen Haussebewegung 
führte. Aber — und das is t kennzeichnend f®® „
Lage — W ien ist n icht eigene Wege gegangen. D g 
feh lt das K ap ita l. B ew irkt wurde der U m sch '^^  
durch ausländische Anschaffungen größeren 
fangs. Paris kaufte  Länderbank, Prag 
deutsche Interessenten Elektrizitäts-, verschon
■n- . , i-, r. i  ,■ -«rar15Eisenwerte und vor allem Brauaktien. Das 
die Signale, nach denen eich die M itläu fe r r 'cVL«,e' 
Und so kam es n ich t zu durchgreifenden Kurs®®p 
gungen, sondern nur zu allerdings betracht*1
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so^^rikßvregungcn der genannten A ktien, wobei be- 
2e'+ 18 au  ̂ <Be e*wa 30%ige Steigerung der längere 

« ^ßcbt vernachlässigten Brünner Maschinen ver- 
W werc ên soll- D ie Gewinnsicherungen zum 
l>ilrl enen’de m it den durch sie bedingten Kursrück- 
^er U]?-?en (Länderbank 37 S) zeigen die Unsicherheit 
j. . Börsenkreise, die zu dem unerwarteten Segen 
djn Achtes Vertrauen haben. D ie Besserung w ird  

solange die Auslandskäufe fortdauem . V ie l- 
ßör  ̂ gelingt es, die Bevölkerung wieder an der 
^  Se zn interessieren, wenn die Kurssteigerungen 
t]a ®ere Zeit anhalten, und auf diese Weise jene 
h jw f^den  Kapitalszuflüsse zu bewirken, die alle in 

f  r,Ĉe w ären, den W iener Platz auf eigene Füße 
Vvar-.e e?‘ L^e Kurse auf dem Vorkriegsanlagemarkt
Sti

waren> den W iener Platz auf eigene Füße

bei kleinerem Geschäft gut behauptet.
p  gefragt waren rumänische und bosnische

lülir e> angeblich auf die Aufnahme von Verhand-
zielf611 den Regierungen, und auf dem in o ffi-
sr.i,.e,l  M arkt im  Zusammenhang m it der röuni- . aeu y  • - - - -

atLe. -Sonderbar ist es, daß diese an zahlreichen
Stjj ? Vork r  iegssch u 1 d en-Konfer enz Caisse-Commune- 
Üj-j0 e* Sonderbar ist es, daß diese an zahlreichen 
w , en> n icht aber in  W ien am tlich notieren. Geld
Batl, znm Monatsschluß le icht verknappt. Erste 
Die Akzepte wurden m it 55/s% hereingenommen.

AösPrüche an die Nationalbank haben ein An- 
* * *  des Weohselbestands um 53,9 auf 124,7 M illi-  
tä tie t ■ llir f  bew irkt. D ie starke Spekulations- 
,teif ked  an dien westlichen Börsen und die Geldver- 
frjg,!111® in  den U. S. A. haben das Angebot an kurz- 

'gem Auslandsgeld sehr merkbar verringert.“

^ Qreau k 'T o' l “  H in te r den Kulissen vo ll-
^ßopale J e Ä T u ig in ' f eht ^  «n  intere-ssan- 

Rumänien tps .Ringen zwischen
—= = —  Bukarest und Paris, Lon-

siGj. and Berlin um die Beteiligung an der Stabili- 
der rumänischen Währung und am Wieder- 

^°rn des ganzen Landes. Nachdem die früheren 
Ö p^^^ngen Rumäniens, auf dem Wege über 
lüiöh'g einen K red it zu erhalten, erfolglos ge-
dcj. tp,® ind, wurde der rumänischen Regierung dank 

„ ; der  Bank von Frankreich in den V er- 
60 U-fJ1 Staaten ein Stabilisierungskredit von etwa 
'vä'hr- L k illa r in  Aussicht gestellt. Außer der Ge-
ödef  r>n? ainer Anleihe soll, w ie im  Falle Belgien 
dejj ,° 'en, ein Notenbank-Konsortium gebildet wer- 

80 'die Stabilisierung der rumänischen Wäh-
garan tie rt. D ie In itia tive  zur B ildung der 

l ’raT|̂  apkgruppe liegt ebenfalls bei der Bank von 
Q rijt|(j le ich. Diese ist aus den verschiedensten 
ülö^jj ?n bestrebt, das Konsortium so umfassend wie 
sie]i . zu gestalten. D ie Bank von England hat 

^  aud den Standpunkt gestellt, daß die 
ariken eine derartige Garantie zugunsten 

S u i! ! ! !1*  . nur übernehmen könnten, wenn 
''C). seine alten Verpflichtungen reguliere. Bis- 
^ ^ i n tpeS nur Frankreich erreicht, daß. die in 
L ili0ri Besitz befindlichen alten rumänischen An- 

aufgewertet werden. Vom 1. Januar 1929 an 
pbi'Hclit'1' Ldenst auf die in  Frankreich unter- 
Lol„i -eTl  rumänischen Vorkriegsrenten m it 40% in 
!Asteil T.. er aufgenommen, die Rate soll in  den 
Jahren uu f Jahren um je  1%, in  den folgenden fün f 
u|s I95j  Ue j e 2% und dann weiter um je  3% steigen, 

ry  e Verzinsung die volle Höhe erreicht hat. 
Differenzierung zugunsten einzelner, p o li­

tisch dem Lande nahestehender Nationen ward von 
der Bank von England m it Recht bekäm pft; es. ist 
deshalb von englischer Seite der Wunsch geäußert 
worden, daß Rumänien seine Verbindlichkeiten 
gegenüber allen G läubigem in  angemessener Weise 
regele, bevor die Notenbanken den W ährungskredit 
zusagten. Diese Auffassung hatte bisher in  der ge­
samten englischen Ö ffentlichke it Unterstützung ge­
funden. Erst neuerdings hat die „F inancial News“ 
an dieser Haltung K ritik  geübt. Sie führte aus', 
daß die Frage des rumänischen Anleihedienstes kein 
lebenswichtiges britisches Interesse berühre, und be­
klagt, daß „v ita le  englische Interessen zugunsten einer 
Angelegenheit von verhältnismäßig geringer Bedeu­
tung aufs Spiel gesetzt würden“ . M it Recht w ird  
demgegenüber von der „Ständigen Kommission zur 
Wahrung der Interessen deutscher Besitzer auslän­
discher W ertpapiere“  in  Berlin  geltend gemacht, daß 
die in  W ertpapieren verbrieften Verbindlichkeiten 
anerkannt werden müßten, und daß es nicht angehe, 
wie die „F inancial News“  es versuchten, zu dieser 
Frage eine von Fa ll zu F a ll verschiedene Stellung 
einzunehmen, je  nachdem bei dieser oder jener An­
leihe das eigene Land oder andere Nationen als 
G läubiger bete ilig t seien. Werde eine Annullierung 
der deutschen Rechte aus rumänischen Anleihen gut­
geheißen oder als eine Angelegenheit von verhältnis­
mäßig nebensächlicher Bedeutung bezeichnet, dann 
sei dies ein Präzedenzfall, auf den sich stets zah­
lungsunwillige Staaten gegenüber ihren ausländi­
schen Anleihegläubigern berufen würden. Diese 
Auffassung v e rtritt wohl auch die Reichsbank in 
den Verhandlungen, die gelegentlich seines Berliner 
Besuchs von H errn Moreau, dem Gouverneur der Bank 
von Frankreich, in  Berlin gepflogen werden. Der 
F a ll w ird  dadurch kom pliziert, daß Rumänien be­
hauptet, eine Reihe von Ansprüchen gegenüber 
Deutschland zu haben, z. B. aus der Ausgabe von 
Bänca Generala-Noten während des Krieges, während 
Deutschland den Standpunkt v e rtritt, daß es ihm 
durch den Dawes-Plan unmöglich gemacht sei, 
irgendeine Aufwertung derartiger Forderungen vor­
zunehmen, selbst wenn es sie vornehmen wolle. Man 
sieht, e» handelt sich um ein Knäuel verw ickelter 
Fragen, das nur durch beiderseitiges Entgegenkom­
men e n tw irrt werden kann.

Unm ittelbar nach den 
Eine große französische Wahlen t r it t  die fran- 

Staatsanleihe zösische Regierung m it
■ einer großen Staats­

anleihe auf den M arkt, die abgesehen von der 
Vereinheitlichung der französischen Staatsschulden 
eine Befestigung der Position der französischen 
Notenbank bezweckt. D ie Anleihe, deren Höhe 
nicht begrenzt wurde, ist 5%ig und w ird  in  
75 Jahren getilg t; der Verkaufskurs beträgt 91%, 
is t also im  Verhältnis zur Ausstattung der 
Anleihe überaus hoch und kennzeichnet den 
fundamentalen Unterschied, der zwischen der 
Lage des Kapitalm arktes in  Frankreich und 
in  Deutschland besteht. Frankreich verfügt 
schon heute, noch bevor die Stabilisierung ge­
setzlich festgelegt ist, über einen Kapitalüberfluß, 
der gewiß durch die w irtschaftliche Depression und 
durch den starken Zustrom ausländischen Kapitals 
verstärkt w ird , aber verm utlich um so mehr eine 
Dauererscheinung bleiben w ird, als auch die stän-
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dige KapUalbildung in  Frankreich sicherlich noch 
zunehmen w ird . Es is t fü r den K ap ita l Überfluß 
bezeichnend, daß von der wiedereröffneten Mög­
lichke it, französische Anleihen in  den Vereinigten 
Staaten aufzulegen (vgl. Nr. 4, S. 141), fast kein 
Gebrauch gemacht worden ist. Infolgedessen w ird  
die französische „Konvertierungsanleihe“  auch in  
erster L in ie  in  Frankreich selbst placiert werden 
und nur einige Nebenmärkte (z. B. Holland) werden 
herangezogen, n icht aber die großen Kapitalm ärkte 
der W elt, New York oder London. Eine Reihe von 
früheren Emissionen können 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 C redit National von 1922; diese 
beiden Anleihegruppen gelangen ohnehin im  Sommer 
zur Rückzahlung. Auch fü r die Obligationen der 
Nationalen Verteidigung des Typs 1919/29 ist vor­
zeitige Kündigung fü r den Sommer vorgesehen. Es 
is t den Besitzern anheim gestellt, die Rückzahlung 
entweder in  bar oder in  Stücken der neuen Staats­
rente zu empfangen. Das Schatzamt w ill m it dem 
E rlö9 der neuen Anleihe erstens die Rückzahlung 
auf die aufgerufenen Serien vornehmen, soweit sie 
überhaupt verlangt w ird  und n icht von vornherein 
eine Verrechnung erfolgt, und zweitens die Staats­
schuld bei der Bank von Frankreich ablösen. Diese 
Heimzahlung an die Notenbank, deren Umfang wahr­
scheinlich vom Anleiheerfolg abhängen w ird , würde 
deflatorische Folgen haben, wenn cs n icht die Ab­
sicht der Bank von Frankreich wäre, die bevor­
stehende Verknappung des Geldmarktes durch Ver­
mehrung der Wechseldiskontierung auszugleichen. 
Es is t bekannt, wie sehr es die Bank von Frankreich 
von jeher beklagte, daß eich nur noch ein verschwin­
dender B ruchteil des Wecheelumlaufs in ihrem Porte­
feu ille  befindet, und daß sie verschiedentlich große 
Anstrengungen gemacht hat, um den verlorenen 
Kontakt m it dem Geldm arkt wiederzugewinnen. 
Das w ill man ih r je tz t erleichtern, indem man das 
Engagement des Staates bei der Notenbank ver­
m indert — alles Maßnahmen, die erkennen lassen, 
daß die Stabilisierung der französischen Währung 
nunmehr d e fin itiv  in  A n g riff genommen werden soll.

Churchills viertes Budget

Als w ir vor einem Jahr 
das d ritte  Budget Chur­
chills besprachen (Jahrg.

■ ' --------------- ----------  I I I ,  N r. 16, S. 631), wiesen
w ir darauf h in, daß sein Hauptproblem  darin be­
stünde, an der K lippe  des D efizits vorbeizusteuern 
und in  der Anleihetilgung das nachzuholen, was im  
S tre ikjahr 1926 versäumt wurde. C hurch ill hat G lück 
gehabt. E r selbst hat es w itz ig  m it den W orten aus­
gedrückt, daß der Tod der ständige Begleiter der 
englischen F inanzpo litik  und beinahe ih r einziger 
Freund im  letzten F inanzjahr gewesen sei; denn ohne 
die rund 10 M ill. £, die ihm die Erbschaftssteuer über 
den Voranschlag hinaus erbrachte, wäre der Uber­
schuß von 434 M ill. £ n icht zustande gekommen, m it 
dem das Jahr 1927 abgeschlossen hat. In  diesem 
Jahre hat es der Finanzm inister le ichter: die vorhan­
denen Steuern würden an sich ausreichen, den Etat 
zu balancieren. Aber das Budget fü r 1928 steht schon 
im Zeichen der Wahlen. C hurch ill hatte also die 
Aufgabe, ein „konstruktives“ Budget vorzulegen. 
Überraschte er die Ö ffen tlichke it im  V orjahr durch

die F indigkeit, m it der er alle möglichen Reserve 
zum Ausgleich des Haushalts heranzog, so mußte e 
in diesem J ahr Überraschungen im  Sinne  ̂ kon 
struktiver und langsichtiger F inanzpo litik  bringe^ 
Das ist ihm  gelungen. E r hat zunächst fü r die Scho 
dentilgung vorgeschlagen, von je tz t an einen festet 
Jahresbetrag fü r den Schuldendienst bereitzustenea’ 
so daß die durch T ilgung ersparten Anleihezinse 
der Schuldentilgung dienen sollen. Bei jä h rlich ^  
Aufwendungen von 355 M ill. £ (anfänglich rBD 
50 M ill. £ zu Tilgungszwecken und rund 305 Miß- j  
fü r Zinszahlungen) soll die Gesamtschuld in  iua 
55 Jahren getilg t werden, wobei Zinsersparm®® 
durch Konversionen nicht berücksichtigt sind, v  
wohl kaum anzunehmen ist, daß dieser Tilgungsp*a ̂  
ein halbes Jahrhundert in  K ra ft b leibt, so k ling t e 
immerhin den Ohren des Engländers angenehm, da 
wenigstens seine K inder den Zustand der Schulde 
fre ihe it des Staats erleben werden. Der zweite Pr 
grammpunkt von Bedeutung ist die Ankündigua 
einer grundlegenden Reform des englischen ß a 
rungswesens. D ie Bank von England soll auch ^ 
currency notes, die der Staat in  Um lauf gesetzt na  ̂
in  ihren Notenumlauf eingliedern. Zugleich soll 
grundsätzliche Reform des englischen Bankgese 1 
erfolgen, die wahrscheinlich zu einer Anpassung ~ 
englischen Notenbank an den kontinentalen Typ *a 
ren w ird . Neben diese Reformen auf den Gebieten 
Staatsschuldenpolitik und des Kreditwesens tr it t  e 
Programm der Verroaltungsreform, verbunden m

wie in
einem Abbau der Realsteuern. Ä hnlich , t
Deutschland w ird  auch in  England das System c  ̂
kommunalen Realsteuem als eine drückende b 
empfunden. D ie local rates werden allgemein ^  
veraltet empfunden, und der Grundsatz, daß 
direkte Steuer n icht an andere Merkmale als den 
trag anknüpfen soll, w ird  in  England noch na ^  
drücklicher vertreten als in  Deutschland. Dara 
erwuchs C hurchill die Aufgabe, zunächst einen 
satz fü r die local rates zu finden. E r fand m® ̂  
einem Betriebsstoff zoll in  Verbindung m it einer 
maligen Abgabe fü r die gegenwärtig in  England v 
handenen größeren Vorräte an ausländischem 
triebsstoff. D ie Steuer soll 4 d. je  Gallone, also e g0ll 
7 Pf. je  L ite r betragen. D ie einmalige Abgabe ^  
4 M ill. £, der Zoll im  laufenden Jahre über 10 M 1 
im  nächsten Jahre 17,9 M ill. £ und dann 
1,5 M ill. £ mehr erbringen. Die Maßnahme trägt n j^ , 
nur finanziellen Charakter, sondern sie muß gj ^  
zeitig die W irkung eines Schutzzolls auf Benzol 
anderes aus der Kohle gewonnenes ö l haben. E111 ^  
des Aufkommens aus dem Betriebsstoffzoll w ir £{ 
kleinere Steuersenkungen benutzt, im  ganzen 6(? & 
dazu dienen, die Senkung der local rates zu l 1 
zieren. D ie w ichtigste Erleichterung des Steuer 
lers findet beim Zucker statt; Zucker zoll und 
Steuer werden leicht gesenkt, so daß sich 
Verbraucher eine Entlastung um 2 Pf. je  1b er°«0Ji' 
soll. G leichzeitig w ird  die Zollspanne zwischen ^ en 
zucker und Raffinade erweitert, um den engllS ^ e¡ 
Zuckerraffinerien erhöhten Schutz zu gewähren-^jjg 
den local rates soll zunächst die Landwirtschat 
freigestellt werden, nur die Wohnhäuser der p ej 
w irte  sollen von ihnen noch getroffen werden. ^  
Steuerausfall bei der Landwirtschaft^ w ir ^  
4% M ill. £ geschätzt. F ü r die Industrie nu
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Akme der Gas-, Wasser- und E lektrizitätsversor­
gungs-Unternehmungen sollen drei V iertel der local 
*ates in  F o rtfa ll kommen. Der A usfa ll soll sich bei 
' Eisenbahuen und sonstigen Verkehrsunterneh- 

lUngen (Kanäle, Häfen usw.) auf über 4 M ill. £ 
^ le n , die jedoch ausschließlich zur Ermäßigung der 
I und der Gebühren dienen sollen. Bei der 
ttdiistrie w ird  der Steuerausfall auf 17 M ill £ ge- 

-5aätzt. Der Steuerabbau bei den local rates soll von 
Ltoher 1929 an beginnen. Bis dahin soll aus der 
^üen Benzinsteuer und aus den sonstigen Über­
flüssen der Jahre 1927 und 1928 (zusammen fast 

pllle halbe M illia rde  RM bis zum Oktober 1929) eine 
eserve angesammelt werden, welche die Ausgaben 

^cken soll, die zunächst aus laufenden M itte ln  nicht 
s tritte n  werden können, zumal ein weiterer Betrag 
°n 3 M ill. £ fü r besonders bedürftige Bezirke aus- 

tfW orfen 'werden soll. Die Frachtensenkung der 
pf®enbahnen soll Agrarprodukten nur zu einem 

Unftel, zu vier Fünfte ln  Kohle, Koks, englischem 
*> Grubenholz, Eisenerz und K alk zugutekommen, 

0 daß die Frachten fü r diese Waren um durch- 
A hn ittlich  8 % gesenkt werden können. D ie Eisen- 
ahnen sollen also aus dem Plan nur soweit Gewinn 
*fhen, als die Verkehrssteigerung zu erhöhten Ge- 
üjnen fü h rt und die Zusatzbesteuerung des Auto- 

^ °hilverkehrs dessen Konkurrenz m ildert. Außer 
q * Landw irtschaft w ird  also der Hauptgewinner des 

kurchillschen Plans die Schwerindustrie sein, der 
,s besonders schlecht geht und der die anderthalb- 
if k  W artezeit bis zu seinem Inkra fttre ten  natür- 

th  recht lang erscheint. In  der Unterhausdebatte 
in 1 G un liffe -L ister den Gewinn fü r die Eisen- 
^ düstrie je  t  Stahl auf insgesamt 4 s., fü r den Berg- 

den Gewinn je  t  Kohle auf 7 d. geschätzt (ohne 
s f racksichtigung des Werts des indirekten Zoll- 
j> ,ldzes fü r Benzol, der ebenfalls n icht gering ist).

Bergbau bedeuten jene 7 d. immerhin die 
v a , e des im  letzten V ie rte ljah r 1927 eingetretenen 
de * Kohle. Hand in  Ila nd  m it 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 '2lrke selbst einen Lastenausgleich zu schaffen.

eses großzügige Programm ist ein bemerkens- 
Sl) ^ es Beispiel produktiver F inanzpo litik. Der Ver- 
gjjfj1’ den alten Industrien Englands durch Steuer- 
ijj astung zu H ilfe  zu kommen, ist grundsätzlich und 
Üb 6r konkreten D urchführung orig inell. Von dem 

Budget kann man sagen, daß es vorsichtig 
^ s t e l l t  is t und stille  Reserven enthält. Für die 

verspricht C hurchill weitere Ersparnisse 
ctl einen großen Beamtenabbau.

I j j ------------------- Um die mirtschaftliche
e bedrohte G'yzerin- Notlage der Glyzerin- 

Destillation destillation zu verstehen,
— —  bedarf es eines kurzen

in das Gebiet der organischen Chemie, 
m it lL 8' ^  okemische Verbindungen von G lyzerin 
Biese p mmten organischen Säuren, den Fettsäuren. 
durci k oiteäuren spaltet man vom G lyzerin ab 
Vjß Kochen m it A lka li, wenn man Seife hersteilen 
t‘e-He °der  auf andere Weise, wenn man die 
'in, a j . ottsäuren gewinnen w ill, Z.% die

-------  gewinnen w ill, z. B. Stearin
Kerzenfabrikation oder O lein für

Zwecke der Textilindustrie . In  a ll diesen 
Fällen erhält man als Nebenprodukt Rohglyzerin. 
Dieses Rohglyzerin is t Rohstoff fü r die G lyzerin­
destillation, eine Veredlungsindustrie, die meisten« 
im  Anschluß an Seifenfabriken, aber auch selb­
ständig betrieben w ird. Sie ste llt durch D estillation 
aus dem Rohglyzerin Reinglyzerin her, vor allem 
D ynam itglyzerin fü r die Sprengstoffindustrie, 
Apothekerglyzerin und G lyzerin fü r alle möglichen 
Zwecke der F ilm -, pharmazeutischen Industrie usw. 
Es g ibt in  Deutschland gegenwärtig etwa ein 
Dutzend G lyzerindestillationen, die alle schwer zu 
kämpfen haben; die Anlagen sind meistens auf die 
sehr große Produktion der Vorkriegszeit zugeschnit­
ten, so daß sie heute kaum rationell arbeiten können. 
Denn die alte Produktionshöhe ist n icht wieder zu 
erreichen gewesen, da n icht nur der inländische 
Konsum stark zurückgegangen is t (Einschränkung 
der Rüstungsindustrie), sondern auch die Rohglyze­
rinmengen, die früher aus dem Ausland zur Ver­
edlung nach Deutschland kamen, je tz t ausbleiben 
und in  den Produktionsländern selbst aufgearbeitet 
werden. Um so schärfer ist die durch Konventionen 
kaum gemilderte Konkurrenz der G lyzerindestil­
lateure auf dem Inlandsm arkt; sie w irk t sich 
um so schärfer aus, als die Destillateure unter­
einander auch um den verhältnismäßig knappen 
Rohstoff bei den Seifen- und Fettsäurefabri­
ken konkurieren und dadurch die Rohglyzerin­
preise in  die Höhe treiben. D ie Knappheit des Roh­
glyzerins is t eine Folge der rückläufigen Kerzen­
fabrikation (E lektrifiz ie rung!) und der steigenden 
Verwendung der Abfallfettsäuren aus der Speisefett­
fabrikation  an Stelle guter N eutralfette seitens der 
Seifenfabriken. D ie Spanne zwischen lanzuilegen- 
dem Roh- und zu erzielendem Reinglyzerinpreis 
deckt kaum vie l mehr als die Unkosten. N ur da, 
wo die G lyzerindestillation im  Anschluß an sehr 
große eigene Seifenerzeugung betrieben w ird , dürfte  
sie noch guten Gewinn abwerfen. F ü r die fettspal­
tende, speziell die Seifenindustrie hat aber auf diese 
Weise das Nebenprodukt große Bedeutung ge­
wonnen. D ie G lyzerinveredlung ist bis je tz t in  
Deutschland n icht vertrustet. A llerdings bat ctjie 
1. G. Farbenindustrie A.-G. durch Angliederung des 
Nobelkonzerns auch auf diesem Gebiet bereits Fuß 
gefaßt, denn Nobel besaß eine eigene G lyzerin­
destillation und deckte n icht alle in den Eigenbedarf 
an D ynam itglyzerin fü r seine Sprengstoffe, sondern 
ging m it einem Überschuß in  Form von anderen 
Sorten auf den M arkt. Vor einiger Zeit ist nun ein 
neues Produkt auf den M arkt gekommen, das 
Glykol, das berufen scheiut, das Verwendungsgebiet 
von G lyzerin einzuengen. G lykol, genauer Ä thylen­
g lykol, chemisch dem G lyzerin nahe verwandt, 
wurde schon im Krieg in  Deutschland erzeugt und 
vielfach angewandt; es verschwand aber rasch, als 
G lyzerin wieder re ichlich vorhanden ¡war. Seine 
Erzeugung war damals zu teuer. Inzwischen hat 
man in  Am erika gelernt, G lyko l als Nebenprodukt 
bei der Erdölaufarbeitung zu gewinnen. D ie I. G. 
erhält es als Nebenprodukt bei der Erzeugung von 
synthetischem Benzin und es ging seinerzeit das Ge­
rücht, daß bei den Vereinbarungen zwischen I, G. 
und Standard O il das G lyko l sogar bereits eine ge­
wisse Rolle gespielt habe. Neben der I. G. soll auch 
Th, Goldschmidt in  Essen, der Erzeuger von G lykol
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¡11 der Kriegszeit, die Fabrikation wieder betreiben, 
jedenfalls ist die S ituation ganz anders geworden, als 
eie unm ittelbar nach dem Kriege war. Es tauchen 
je tz t zwei Fragen auf: A u f welchen Gebieten kann 
Äthylenglykol Glyzerin ersetzen? Das is t erwiesen 
fü r Zwecke des Kälteschutzes (W interkühlflüssig­
ke it fü r Automobile, sog. Antifreezing, das in  
Am erika eine v ie l größere Rolle sp ie lt als in  Europa), 
fü r Zwecke der Lackindustrie und vor allem fü r die 
Fabrikation von, besonders kältebeständigen, 
Sprengstoffen. Im  vergangenen Jahre soll die ameri­
kanische Sprengstoffindustrie bereits sehr erhebliche 
Mengen von G lyko l verarbeitet haben, so daß von 
dem Gesamtbedarf v ie lle icht schon 25% auf G lyko l 
und nur noch 75 % auf D ynam itglyzerin entfielen. 
Man hat drüben selbst bei höherem Preise zeitw eilig 
G lyko l bevorzugt, da man ein Interesse daran hat, 
sich von dem stets schwankenden G lyzerinm arkt zu 
emanzipieren. D ie zweite Frage ist die Preisfrage. 
Bisher w ar das G lyko l immer reichlich teuer, so daß 
es in  Deutschland wenigstens als ernsthafte Kon­
kurrenz des G lyzerins noch n icht in  Frage kam. 
Dennoch hängt der Preissturz auf dem G lyzerin­
m arkt in  der zweiten H ä lfte  des vorigen Jahres wohl 
mindestens zum T e il m it dem A uftreten des G lyko l 
zusammen. Soweit auch die Produktionskosten fü r 
G lyko l herabgesetzt werden können, Glykol w ird  
nie Glyzerin vollständig aus dem M arkt verdrängen 
können. Denn G lyzerin als Nebenprodukt kann und 
muß notfa lls um jeden Preis abgesetzt werden, G ly­
ko l kann aber, wenn es sich durchsetzt, m it seinen 
Produktionskosten die obere Preisgrenze fü r G ly­
zerin bestimmen und dessen Preisschwankungen ein 
Ende machen. Es kann dadurch die Kalkulations- 
grnndlagen der fettspaltenden Industrie verschieben 
und, was allerdings wenig wahrscheinlich ist, even­
tue ll die Seifen- und Kerzenpreise beeinflussen. Die 
G lyzerindestillateure, die nur an der Spanne 
zwischen Roh- und Reinglyzerinpreis interessiert 
sind, werden davon weniger berührt. W ie w eit die 
I. G. schon eigenes GJykol an Stelle von G lyzerin 
verwendet, ist unbekannt. Anzeichen sprechen 
dafür, daß es bereits geschieht. Bei einer weiteren 
Entw icklung kann die I. G. n icht nur als Konkurrent 
der Rein- sondern auch der Rohglyzerinerzeuger auf 

,dem M arkte erscheinen und es ist n icht abzusehen, 
welchen Im puls die Konzentrationsbewegung dann 
au f diesem Gebiete empfangen kann, das bisher von 
ih r  noch kaum berührt ist.

' — Wie die Zeitschrift
. U.S.A. gegen das Chinin* „Chemische Industrie“  

Monopol (H eft 17) berichtet, hat
. - -■ ■ -  die Bundesregierung der
U. S. A. sich entschlossen, m it scharfen Maßnahmen 
gegen das Weltmonopol anzukämpfen, das die 
Holländer in  bezug auf das unentbehrliche H e il­
m itte l Chinin  aufgerichtet haben. D ie Verhältnisse 
liegen hier sehr eigentüm lich und bedürfen einer 
kurzen Erläuterung. U rsprünglich wurde der ge­
samte, sehr schnell steigende W eltbedarf an C hinin 
gedeckt durch Chinarinden, die in  den Wäldern 
Perus, Ecuadors usw. gesammelt wurden. Diese 
Produktion spie lt heute fü r den W eltm arkt kaum 
noch eine Rolle. Der Anbau von Chinabäumen ist 
vielm ehr zu einer reinen Plantagenroirtschaft ge­
worden, nam entlich in  Indien nnd Ostasien. Dabei

hat sich folgende M erkw ürdigkeit ergeben: Wäh­
rend zur Herstellung von Apotheker-Extrakten, 
Chinawein usw. nur die Rinden einer einzigen Ab­
art, der Chinchona succirubra benutzt werden, lS 
diese und viele andere Abarten fü r die industrie ll6 
Reindarstellung des Alkaloides C hin in wegen ihres 
geringen Gehaltes ungeeignet. Für die industriell0 
Verwertung eignet sich ganz besonders eine andere 
A rt, näm lich die Chinchona Calisaya, deren Anbau 
gegenwärtig fast ausschließlich die industrielle Ver­
wertung speist. Sonderbarerweise gedeiht dies6 
Calisaya fast ausschließlich in  Niederländisch- 
Indien. A lle  Versuche, sie in  anderen tropis°beI1 
Gegenden anzubauen, haben bisher zu kein0’11 
nennenswerten E rfo lg  geführt. Niederländisch' 
Indien verfügt somit praktisch über das Weltrob- 
stoff-M onopol fü r die C hin in-Industrie  und da®*" 
da es einen w irklichen Ersatz fü r C hinin n icht gib" 
über die M öglichkeit, den notwendigen Ka®P* 
gegen die M alaria w irtscha ftlich  auszunutzen. Ls 
besteht aber n icht nur geographisch ein Chin® ' 
Monopol der holländischen Kolonien, sondern el° 
noch engeres Privatmonopol, da fast alle P fla®' 
zungsbetriebe unter dem E influß  des Kina-Büros ® 
Amsterdam stehen. Unabhängig von diesem Tm 9 
sind nur wenige Großbetriebe in  Java, die sich ® 
den Händen von Japanern befinden. Das aroer1' 
kanische Justizm inisterium  hat sich nun die Mög­
lichke it eines Eingreifens auf Grund des Sh®"' 
manschen Antitrust-Gesetzes und des Wilsonsch0® 
Tarifgesetzes zurechtgelegt, und daraufhin hab6*1 
die Behörden ein großes Quantum C hinin bei d0f 
E in fuhr nach U. S. A. an die Adresse des dortig® 
Vertreters des Kina-Büros beschlagnahmt und er'  
k lä rt, daß sie auch weitere Sendungen beschlag­
nahmen würden. In  einer E rklärung des Just®' 
m inisteriums dazu heißt es, daß „amerikanisch6 
Fabrikanten und Händler gezwungen wurden, Yc.r’ 
träge zu unterzeichnen, in  denen sie sich verpflich­
teten, die vom Kina-Büro festgesetzten Preise ange­
nehmen, dieses unter gewissen Umständen am Ge­
winn zu beteiligen und sich allen seinen Aneig­
nungen zu fügen.“  Es wäre aber fü r die Chin®" 
Versorgung der U.S.A.  durchaus rationeller, 
die Fabrikanten eich ohne dieses Monopol-Ö® 
d irekt m it den javanischen Pflanzern einig® 
könnten. Dieses Vorgehen Amerikas, des so üb® 
aus krä ftigen Chinin-Käufers, ist natürlich  fü r ® 
ganze W elt Versorgung m it C hinin von großer b6' 
deutung. Es w ird  selbstverständlich zu Prozeß^ 
führen, deren Ausgang alle Beteiligten m it grn“ e 
Spannung entgegen sehen.

' Leslie Urquhart sab®^
den seit zehn Jahren 
so großer H artnäckig*^,

------ -- —  —  gegenüber der SovfJLg
Regierung verfochtenen Anspruch auf Herausg ^  
seines russischen Besitzes nunmehr aufgegeben 
haben. E r hat in  der letzten Generalversamm® n 
seiner Russo-Asiatic Consolidated Ltd. erklärt, 
auf amerikanischer Seite Interesse fü r die & ̂  
zeseionsweiee Übernahme dieses Besitzes besten 
E r selbst hatte es bisher abgelehnt, auf diesem 
wieder zu seinem Eigentum zu gelangen, er 
stets gefordert, daß die Russen ihm  den 19io __ 
echlagnahmten Besitz bedingungslos als Eig®®

Urquhart und Harriman
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^riickgeben sollten, und daß ihm  außerdem noch 
(jöe beträchtliche Geldentschädigung gezahlt würde, 

^tluhart beziffe rt das Gesamtobjekt auf einen Be- 
von n icht weniger als 56 M ill. £. D ie Zahl mag 

si lf  1̂0cb gegriffen sein, aber imm erhin handelte es 
di r UlU e*u großes Besitztum. A lle in  die Fläche, 

Urquhart früher zum Zweck der land-, forst- und 
 ̂ l'gw irtschaffliehen Ausbeutung besessen hatte, läßt 

i« t lf  .Schluß auf die h ie r verlorenen Werte zu, sie 
beinahe so groß w ie der Freistaat Thüringen und 

jjj .f-bt in  zwei geschlossene Komplexe im  U ra l und 
Sr uh eŝ s'b irien . Sie um faßt 12 aufgeschlossene Erz­
iel- , en> Kohlengruben und eine große Anzahl von 
jju UnR Werksanlagen, Eisenbahnen usw. Wenn 

, Urquhart erklä rt, daß man ihm  von amerika- 
t^ b e r  beite m itgete ilt habe, man wolle dieses Besitz- 
hl>e a Ŝ Konzession von der russischen Regierung 

80 muR hieraus geschlossen werden, 
\Ve oran ihn oder seine Gesellschaft beim Perfekt- 
ban Cl1 ^er Transaktion ab finden w ill. E r würde 
Sp .? alle berechtigten oder vermeintlichen An- 
h iirl ° aiRzugeben haben. Form ell wäre der betref- 

amerikanische Interessent, h in ter dem man 
§ar * .n*ch t m it Unrecht Uarriman vermutet, übrigens 
itl ,.aic'h t dazu verp flichte t, sich m it dem Vorbesitzer 
die erRindung zu setzen; die russische Regierung hat 
üll ebenso expropriie rt wie seinerzeit die Ö lfelder 
Hjji ölbestände anderer englischer Gesellschaften, 
ge . m Vorgänge des vergangenen Sommers haben 
R«chf*i’ s*ch m ebl M e  Am erikaner an dieser 

tslage stoßen. Schon aus diesem Grund muß 
aanehmen, daß eine eventuelle Abfindung U r- 

d ü rf^ S aucb n icht annähernd die Z iffe rn  erreichen 
spr .. ?> Ri® er sich als W ert seiner russischen An- 
Röh Cae.errechnet. Aber die mehr oder m inder große 
ap e. dieser Z iffe rn  wäre n icht das Entscheidende 
die q1Iler s ieben  Transaktion. V ie l w ichtiger wäre 
ba a Cache, daß durch die konzessionsweise Uber- 
aipg der ehemals Urquhartschen Anlagen an eine 
Met U a?^scb® Interessentengruppe die russische 
'vüiy1 m irSchaft sofort ein anderes Aussehen erhalten 
Hajj e’ vorausgesetzt, daß man die Am erikaner in 
ty jjjj arheiten läßt. D ie großen Konzessions-Hütten 
v erdea wahrscheinlich bald in  die Lage versetzt 

e,n’ ihre Leistungsfähigkeit vo ll auszunutzen, 
luQo. c . Ruösen bisher auch n icht annähernd ge- 
ia j en ist- Der russische M arkt würde n icht mehr 
heit ^  S^genwärtigen Umfang unter M etallknapp- 
^Ür(|ZU , e*den haben; auch die Außenhandelsbilanz 
Öas ® dementsprechend günstig beeinflußt werden, 
te r^ 68 ö Qd Gesichtspunkte, die das russische In - 
Iltq ^ i &n dem endlichen W iederaufbau des ehemals 
flickt R öchen Besitzes, den man aus eigener K ra ft 
b*ache UrcRführen konnte, ohne weiteres verständlich 
fbejdaM H arrim an hätte ein solches Geschäft 
Öicsjf.̂  8 einen großen Reiz. Harrim an hat das 
jb^eht e~öeschäft zusammen m it der Anaconda ge- 

’ |Gl Ware m it dieser Verbindung auch in  der 
o0öiint V  Rersbau im  U ra l und in  W estsibirien (es 
p lb er a ier die Gewinnung von K upfer, Blei, Zink,
. agei Unc ™ gewissem Umfange auch Gold in  

biäe 11 entwickeln. V ie lle icht h o fft er auch auf7- e Ent p . . lc'Kexn. vieneicüt ihottt er auch aut 
SCaädigung fü r die Enttäuschungen, die er in  

pÜi(ie tltr i erlebt hat (vgl. N r. 17, S. 669). Dadurch 
,,p tj. t f  auch den Russen gelingen, ihn weiter- 
bhdisej, udinnd zu halten, das auf die Zufuhr auß­

en Kapitals nun einmal angewiesen ist.

Der neue Kupfertrust

Man schreibt uns: „D er 
Zusammenschluß der 
Phelps Dodge-Gruppe,

— --------------------------------  der Calumet & Arizona
Mining Company und der Nero Cornelia Copper 
Company m it der Nichols Copper Company 
schafft einen neuen Kupfertrust, der den bis­
herigen ebenbürtig zur Seite treten kann. Es 
w ird  hier eine jährliche Produktion von rund 
160 000 t K upfer vereinigt, und zwar zu dem Zweck, 
die große K upfe rra ffine rie , welche die Nichols- 
G nippe in  Laurel H il l (New York) ibetreibt, gemein­
sam und in  eigener Regie auszunutzen. Über Nichols 
laufen starke 1 äden von dem neuen Trust zur 
Union Miniere du Maut K.atangaf d ie seit längerer 
Zeit an der Nichols Copper Company bete ilig t ist 
und einen bedeutenden T e il ihres afrikanischen 
Kupfers in  Laurel H ill ra ffin ie ren  ließ. Es beginnt 
eich h ier vie lle icht eine Sondergruppierung inner­
halb des Kupferkarte ils abzuzeichnen, deren Existenz 
fü r die Zukunft des W eltkupferm arkts früher oder 
später von Bedeutung werden kann. Gekennzeichnet 
w ird  die Sonderstellung dieser Gruppe n icht nur 
durch den Zusammenschluß und die Beziehungen 
nach A frik a  hinüber, sondern auch durch die Lösung 
des bisherigen Verhältnisses von Phelps Dodge und 
der Calumet & Arizona zum Guggenheim-Konzern 
(American Smelting & Refining Company) und der 
New Cornelia zum dnaeonda-Konzern. Die genann­
ten Firm en haben bisher ih re  Rohkupferproduktion 
in  Lohn bei der American Smelting & R efining Co. 
und bei der Anaconda ra ffin ie ren  lassen. A u f diese 
letzte bzw. auf ihre E lektrolyse Perth Amboy-Raritan 
(New Jersey) entfielen jedoch nur die etwa 35 000 t 
der New Cornelia; sie kann diesen Verlust ohne 
weiteres verschmerzen. V ie l schwerwiegender sind 
die Folgen des Vorgangs fü r 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 hätte diese Elektrolyse ge­
pachtet. W ie dem auch sei: D ie American Smelting 
& Refining Co. w ird  nach dem Übergang der Phelps 
Dodge-Caiumet-Gruppe nach Laurel H ill große 
Schwierigkeiten haben, um ihren Betrieb in  Perth 
Amboy in  dem bisherigen Umfang weiterführen zu 
können. V ie lle icht w ill man auf Seiten von Phelps 
Dodge und Nichols diese Schwierigkeiten absichtlich 
herbeiführen, um so die American Smelting & 
Refining Co. zu einem Anschluß an die neue Gruppe 
unter günstigen Bedingungen zu zwingen. A lle r­
dings is t der Guggenheim-Konzern außerordentlich 
stark und kaum in  Kombinationen hineinzuzwingen, 
die ihm nicht Zusagen. Unter diesem Gesichtspunkt 
betrachtet b irg t der neue Zusammenschluß erhebliche 
Gefahren fü r die E in igke it im  K upferkarte ll in  sich. 
Es handelt sich um Gruppen, die im  K upferkarte ll 
eine entscheidende Rolle spielen. E in offener Kon­
f lik t  zwischen ihnen, der etwa zu einer K am pf­
stellung einer einzelnen Gruppe gegen das K arte ll 
führen könnte, würde dessen Existenz in  Frage 
stellen. Es ist zwar vorläufig  n icht anzunehmen, daß 
man es so w eit kommen lassen w ird , aber die 
American Smelting & R efining Co. dürfte  m it allen 
M itte ln  den Kam pf um das Rohkupfer führen. Auch 
ohne Sprengung des Kartells kann das eine sehr er­
hebliche Verschiebung der gegenwärtigen M arktlage
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zur Folge Eaiben. Vor allen Dingen dürfte  eich hier­
durch das Preisverhältnis zwischen Rohkupfer und 
E lektrolytikupfer zugunsten des Rohkupfers ändern. 
Derartige Entw icklungen aber würden wiederum fü r

die Stellung der aufieramerikanischen Länder aj1, 
dem Kupferm arkt von Bedeutung sein und vielleicü 
doch die gegenwärtige Preisdiktatur der Amerikaner 
auf diesem M arkt ernstlich gefährden.“

llonjunftuiyBacoimtec
Die Anregung, die das gesamte W irtschaftsleben im 

F rüh jah r von den jahreszeitlichen A u ftriebskrä ften  
empfängt, ist in  diesem Jahr ungleich schwächer als im  
Vorjahr. Eine exakte E rm ittlung  ist zw ar n ich t möglich, 
aber man w ird  w ohl behaupten dürfen, daß die Senkung 
des Beschäftigungsgrades, die zweifellos eingetreten ist, 
in  der Hauptsache auf die Saisoneinflüsse zurückzuführen 
und n ich t der K o n ju n k tu r zur Last zu legen ist. Eine 
exakte Scheidung zwischen Saison- und Kon junkture in fluß  
ist, w ie gesagt, n icht möglich. N ich t nu r w e il die mathe­
matisch-statistischen H ilfsm itte l dazu n icht ausreichen, 
sondern vor allem deshalb, w e il der W irkungsgrad der 
Saisonschwankungen selbst w ieder von der K on junk tu r 
beeinflußt ist. D ie Spanne zwischen dem mathematischen 
Durchschnittswert der Saisonschwankung fü r  einen 
bestimmten Zeitraum und der tatsächlichen Schwankung 
te ilt unter der E inw irkung  der K on junktu ren tw ick lung , 

na türlich  auch unter dem E influß von politischen Ereig­
nissen oder Witterungserscheinungen, deren W irkung  über­
durchschnittlich groß ist. Zu diesen beiden letzten Kausal­
reihen gehört einmal die ungewöhnliche E ntw ick lung des 
Wetters in  diesem F rüh jah r, die bis tie f in  den März hinein 
die Bautätigkeit verhinderte und vor allem der T e x til­
w irtschaft schweren Abbruch tat. D er Geschäftsgang 
w ird  w eiterhin durch die bevorstehenden Wahlen be­
unruhigt und abgeschwächt und durch die allenthalben 
mtstandenen Lohnkämpfe, die w iederum eine Folge der 
guten K o n ju n k tu r sind, denn in  Zeiten der Depression

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark 7 .1. 

1926
7 .1.
1927

7.1.
1928

14. TV.
1923

23. IV . 
1023

80. IV , 
1928

Pceicbsbanknoten-Umlauf. 
Rentenbanknot en-U mlauf 
G uthaben............ .............

2782
1349
874

3437
1091
843

4171
680
675

3990
576
614

3760
658
671

4409
609
658

Zusammen ............

2« K a u f k r ä f t ig e

4965

tlO p fu Q

5371

Sf b e i

6526

i e r  B a

6180

n k  v o n

4989

£ n g la

5676

n d

la  MUL P iuc il Sterling | 5.1.
1927

4 .1.
1923

18. IV
1928

25. r v  
1928

2. V. 
1928

Banknoten-Ui i la u f ..........
staatspapiergeld-Umlauf . 
Öffentliche Guthaben . . . .  
Private Guthaben............

87.2
293.9

12.0
124.8

83.5 
291,2

11.5 
141.1

81.5
297.6

13.6
142.7

78.3
294.9

17.5
100,4

78.4
292.0

17,0
94,8

79.5
294.8

13.7
101,1

Zusammen ............

i .  K a u f k r a f t s c h ö p

ln  Millionen Dollar |

517.» 

f u n g  t

b k

627,3

»ei d e n

6.1. 
1927 |

635,4

F e d e r

6.1.
1928 !

491.1

a i  Resf
19. IV .

1928

483,1

s rv e -B a

26. IV .
1923

489,4

n k e n

8. V.
1928

Noten ................................1 1835
Gesamtdepositen..............  2357

1913
2409

1761
2536

1582
2423

1573
2475

1591
2494

Zusam m en........ ••{} 4192 4221 4297 4005 4048 4085

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamta
«813/14 -  100)

Stichtag
Gesamt-

Iudex

Gruppe
Industrie­

stoffe

Gruppe
Lebens­
m itte l

143,2
135.8
135.9
135.9 
138.7

134.4 
128,8
134.4

122.8
140,3Januar 1927 ..........

8. A pril 1928............................................ 138.8 
139,0 
139.6
139.9

133,9 132,0

134*1
134.3 134.1

W Mai 1928 ............................................ 110,2 134.8 1*4.8

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung"
«920 ■=• 100) 1928

8.1. j 
1927 1

6.1. 1
1928 1

5. IV . 
1928

13. IV . 
1928

20. IV . 1 27.IV.1 4. V. 
1928 | 1928 |  1928

Aktien. Kasaawerte | 
Aktieo.Terminwerte

59.53
67,76
83,08
»6.18

143.531
138,69
108,07
103,9$

147,20|
139,93
102,8»
103,2$

144.11
138.56
101.23
104.43

144.91
140,95
101.16
194,86

144.27! 144.441 144.37 
137.55! 140.72 141.50 
101.23 101.20 101.01 
104,00 108,94] 103,71

&  Lebenshaltungs-Index des Statistischen ReichsaBÜ®

«913-14 -  100)
Gern

Lebens
1927

in it­
ial tung 

1928

EmitI

1927

irung

1928

Wob

1927

auüg

1928

[ Bekleiduß»

! 192?  1

Januar ................ 144.6 150.8 150.7 151.9 104,9 125,5 150.7 168.5
Februar . . . . . . . . 145,4 150.6 152,3 151.2 104.9 125.6 156.4
März ................ .... 144.9 150.6 151.2 151,0 104,9 125,6 156.4
April ................ .. 146.4- 160,7 150,3 151,0 115,1 125.5 155.9
M a i...................... 140,5 150,8 — 115.1 155.7
J u n i ................ ... 147,7 — 152.8 —  - 115,1 _ 150.4
Ju li .................... 150,0 — 150.8 —115,1 _ 156.4
August................ 146,6 — 150,3 — 115.1 _ 157,7
September. . . . . . 147,1 — 150,0 — 115,1 159,6
O ktober............ .. 150,2 _ 151.6 — 125,4 162.3
November . . . . . . 150,6 — 152,0 — 125.4 __ 164.*
Detember .......... 151.3 — 152,8 — 125.4 — 186.7

7. Entwicklung der Löhne

Auf verbreiterter

Brntto-Aufko 
der Lohnst 
(ia M ill. R

1926 j 1927

ramen
euer
M)

1928

Tarifmäß
1926

ge- i unge­
lernte i lernte 

Arbeiter

ger Wocheuloi 
1927

g«- I unge­
lernte | lernte

n  (in
1928

Ä U l g
a rbe täS-

Januar.............. 107,9 112,4 141.8 45,98 33.92 40,40 84,87 48.98*-
F eb rua r........ ... 88,2 95.3 117.8 46,02 33.05 46,43 34,52 49,07*1 470M ärz.................. 89.7 98.2 117,3 46.02 83,95 46.93 34.80 49.18
A pril ................ 88,3 102,6 — 46,00 33,89 47.97 30,01 18,34

90.9 105,7 — 46,02 33.05 48,93 20.59 *—
J u n i .............. . 92.6 109.0 — 45.03 83,92 49,17 36.70 —-

04,0 114,9 — 45,92 83,91 49,17 36.70 —
93,7 111.6 — 45,92 83.92 49.09 36,63
93.4 115,2 — 46.37 84.20 49,02 86.03 —
90.1 124,1 46.31 84,27 49.21 36,84 —
97,9 124.3 — 40,31 34,38 49,39 36.9S —

Dezember — .. 105,9 129.5 — 46,36 34 44 49.43 37.01 —
errechnet.

8. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof« Irving i  ̂
(1920 -  100)

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . .  
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt) . . .
2. IV .—  7. IV . 1928 

10. IV .— 14. IV . 1928 
16. IV .—21. IV . 1928 
23. IV .—28. IV . 1928 
fco. IV .—5. V. 1928 • • •

96.0
95.6
97.6
93.»
99.4
09.T

~Ö9̂

Berichtswoche

9. Wagenstell un̂ r der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen j| Arbeitstag!.

1927 1928 1927

1. Januarwoche........
1. Februarwoche . . . .
I .  Mftrzwoche ............

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

1. IV .— 7. IV .8. IV.—H. IV. ...
16. V I.—81. V I.........

• )  6 Arbeitstage.

721 296 
795 768 
834 996

749 063 
850 290 
8Ö7 769

120 216 
132 028 
139 166

868 716 
874 662 
872 970 
858 222 
725 675*

721990

897 011 
895 479 
921 723 
743 044*) 
741 813*)

144 783
145 777 
145 496 
143 037 
145 115

903 598 144 898

10. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich 

(ln Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung

1927 | 1928
Koksproduktion 
1927 | 1928

Brthett
1927

414 304 
402 751 
397 034

335 553 
399 840 
395 786

69 409 
74 731 
76 189

80 650 
80 432 
86 659

14 1*2
13 901 
12 537__1. Märzwoche....................

25. I I I —31. I I I ................
1. IV .— 7. IV ................
8. IV .— 14. IV . ............
15. IV .—21. IV ................

378 509 
381 521
371 888
372 291

400 455 
373 527 
388 194 
397 041

09 305 
09 329 
67 758 
04 698

86 128 
81 014 
76 175 
75 708

12 047 
10 920 
10 694 
10 471

32, IV .—28. IV . ............ 888 048 390 932 70 085 78 178 | 9 644)

11. Zahlungsschwierigkeiten *)
II Verelelcha-

K on tuna  Oeach&ftaaufalchten! v e iM i’ M*
192« 1927 1028 182.1 | 1927 ||

Januar • .  • • 
Februar . . .  
März .. .. .
A p r i l ........
M a i . . . . . . .
Juni . . . . . .
Ju li ..........
August. . . .  
September 
Oktober . . .  
November •

I Z
1871 
1 302 
1040 

918 
701 
498 
467 
485 
471 
485

493
473
667
421
464
427
429
407
860

IS
619

766
699
791
614

1 663 
1 673 
1481 

923 
691 
477

ils
147
147
128
120

Insgesamt . .  12 274 7 8 ¿4 1 089

03
182
132
123
129
96 

137 
148
97 

4 85
10»
187

881

•) Nach „Wirtschaft und Statistik'*
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«®t*tehen na tü rlich  n ich t allgemeine Lohnbewegungen. 
~ ie  Schuld an dem matten Saisonaufschwung scheint 
jedoch in  der Hauptsache der schwachen Bautätigkeit 
^üzuschreiben zu sein, die sich zwar, seitdem warmes 
fe t te r  herrscht, s ta rk gehoben hat, aber bisher unter dem 
Niveau des Vorjahrs lag. D er Grund da fü r ist bekannt: 
g j* Bautätigkeit w ird  durch die Schwierigkeiten der 
Finanzierung behindert. So falsch es nun wäre, in  der 
Schwäche des Baumarkts und in  dem entsprechend 
Swninderten Beschäftigungsgrad der Lieferungsindustrien 
sinen Beweis fü r  den Niedergang der K o n ju n k tu r zu 
Erblicken, so falsch wäre es auch, den Zusammenhang 
f is c h e n  den beiden Erscheinungen zu leugnen, denn wenn 
*06 H ochkon junktu r n ich t eine Anspannung des K ap ita l- 
Markts herbeigeführt hätte, würde die F inanzierung der 
Neubauten weniger schwierig sein. D er Zusammenhang 
* Wischen Saisonschwankungen und K o n ju n k tu r is t also 
s«hr kom pliz ie rt, jedenfalls sehr v ie l kom pliz ierter, als 
seinerzeit das Berliner In s titu t fü r  Konjunkturforschung 
annahm, als es behauptete, daß die Saisonschwankungen 
*n der H ochkon junktu r wachsen (vgl. den Le ita rtike l in
Nr. 10),

12. N eufrG ndung« und KapitalaerhShungan 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Januar
1025

Januar
1028

Januar
1027

Januar
1028

M ir«
1026

NeugrOndungen!
Zahl der Gesellschaften. 
Kapital tu M ill. RM. . . .

85
21.4

13
14.02

21
12,48

26
82.50

20
0.75

24
28.06

Kapifcalflerhöbungen:
Zahl der Gesellschaften. 
Kenn betrag in M ill. RM.

7«
80.6

11
4.84

84
184,87

26
20.78

63
01,16

60
01.43

1) Üla Juni 1827 amtliche Statistik, von Ju li an Erhebungen der „Frankfurter
Zeitung“

13. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1026* | 1927* 1028

Zahl Betrag 1 
(in UM) 1 Zahl Betrag

(in RM) Zahl Betrag 
(ln RM)

1. Januarwoche • 
1. Februarwoche. 
1. März woche-. . .

1229
895
828

1 003 000 I 
1 207 000 
1082 000 !

188
144
165

260 000 
187 000 
212 000

I 245 
260

1

816 600 
332 600 
294 000

12. I I I . — 17. I I I . .  
19. I I I . —2 t. I I I . .  
26.I I I —81. I I I -  
2. IV .—  7. IV .. 
0. IV .—H . IV .-

664
612
307
606
528

855 000 1 
640 000 
401000 | 
925 000 
662 000 |

156
150
11«
166
144

100 000 
185 000 
185 000
280 000 
163 000

i 243 
812 
211 
175 
414

311 100 
404 000 
265 800 
227 00Ö 
688 100

16. IV .—21. IV . • 609 624 000 (1 218 1 280 000 || 882 606 600

•) Entsprechende Woche,

fite lUocenmocfte
Dem lebhaften, zuletzt stürmischen Preisaufstieg is t in  

Berichtswoche ein
Prelszusammenbruch am Chicagoer Getreide-M arkt

gefolgt, der eine seltene Schärfe aufwies. D er Rückgang 
ner Notierungen betrug gute 10 %, aber die tatsächliche 
Entw icklung prägt sich v ie lle ich t noch stärker als in  dem 
Ereisausfall, der übrigens am Sonnabend durch einen 
Rückschlag nach oben unterbrochen oder abgelöst wurde, 
A  den Zuckungen während der einzelnen Börsen aus und 

der fast im m er außergewöhnlich scharfen Verflauung 
letzten Viertelstunde. D ie  m it Spannung erwarteten 

Privaten Schätzungen des Saatenstandes zu Ende A p r il 
brachten keine Überraschungen: die Saatenstandsnoten 
güteten 8 bis 10 % besser als im  vorigen Monat, die 

_interweizenernte selbst w ird  um ca. 2% M illionen Tonnen 
niedriger geschätzt als die vorjährige. D er M ark t wurde 
rRrch diese. Schätzungen n ich t mehr beeinflußt, er stand 
b*1" ihrem  Bekanntwerden bereits unter dem D ruck 
8cW fe n , in  seinem Ursprung noch n ich t recht zu über- 
5®«*nden Angebots. A ls E rk lä rung wurden von Chicago 
"®*ichte in  die W elt gekabelt, die die Lage in  den w ich tig - 
s‘*n  Staaten des W interweizengürtels etwa entgegengesetzt 
schilderten w ie bisher: die „so gut w ie  vö llig  verlorene" 

von Kansas wurde je tz t um 50 % höher als die 
;a*l«rdings recht mäßige) vorjährige  geschätzt, der Stand 

Oklahoma als besser bezeichnet, als er es jemals in  der 
/■̂“ schichte des Landes gewesen sei. Ob das aber die 
.atsächlichen Gründe fü r  den Umschlag am M arkte sind, 
r i  zw eife lhaft, in  manchen Berichten w ird  auch ganz offen 
chauptet, die großen Spieler hätten sich zunächst gedreht, 
öchdem sie die Außenseiter-Spekulanten in  entsprechend 

j^ rk e m  Maße in  den M ark t hineingehetzt hatten. Sachlich 
81 v ie lle icht darauf hinzuweisen, daß Kanada nach dem 

i^rigehen des St. Lorenz-Stromes wahrscheinlich keinen 
jv e rt auf eine Preisentw icklung legen w ird , die den euro- 
Pftischen Verbrauch vom Kaufen zurüekhält. Tatsächlich 

such weder der M a rk t in  W innipeg und der Pool noch 
r.1*  südamerikanischen Ablader den letzten großen Preis- 
J eigerungen v o ll gefolgt, und der Ausschlag in  den C if-  

otderungen 'v ird  während der letzten Woche etwa 
" is  25 % der Schwankung an den Chicagoer Ringen 

^ tra g e n  haben. Daß dort die Bewegung nach unten durch 
Schöpfung der Margen und stop-loss Orders verschärft 
°rden ist, ist im  übrigen durchaus wahrscheinlich, 

al v*1̂  ^en Roggenmarkt w irk te  das Ausscheiden Polens 
8 Käufer verstimmend ein; die Regierung des Landes hat 
oßere Posten Roggen erworben und auf den M arkt

geworfen, diesen dam it sehr verflaut und auch heimisches 
Angebot herausgeb rächt: die Abnahme der Schlüsse am 
W eltm arkt und in  Deutschland stockt denn auch bereits. 
— Saatenstand und Auswinterungen in  Deutschland 
werden in  den letzten Schätzungen der Preisberichtsstelle 
des Deutschen Landw irtschaftsrats erheblich günstiger 
angegeben als bisher meist angenommen worden war. 
Während des größten Teils der Berichtszeit lag Mais noch 
etwas fester, aber die außerordentlich großen und frühen 
Verladungen Argentiniens drückten dann auch au f diesen 
M arkt. — Unverkennbar is t ein gewisser

Rückschlag auf den Baumwollmärkten,
wenn er sich auch in  wesentlich bescheidenerem Rahmen 
h ä lt als auf den Getreidemärkten. D ie Spannung in  den 
englischen W eiterverarbeitungsbezirken hat sich verschärft, 
man spricht je tz t von organisierter Aussperrung, um Lohn­
ermäßigungen zu erzwingen, und das w irk t  selbstverständ­
lich  a u f den Rohstoff zurück. Ferner lauteten in  den 
letzten Tagen die W etternachrichten etwas günstiger (was 
aber n icht zugleich fü r  Baumwolle und Getreide zutreffen 
kann; denn die Baum wollpflanzer klagten hauptsächlich 
über Nässe, die W interweizenproduzenten hauptsächlich 
über D ürre ; dieser Wetterunterschied ist aber bei dem 
weitgehenden te rrito ria len  Zusammenfallen des Weizen- 
und des BaumwollgürteLs n icht gut möglich). Daß die 
Saaten gegenüber D urchschnittsjahren stark zurück sind, 
ist unbestreitbar, und zw ar scheint dieser Rückstand etwa 
zwischen einer und drei Wochen zu schwanken. W ird  
das W etter im  M ai w arm  und trocken, dann konnte er 
ziem lich rasch aufgeholt werden. A u f die amerikanischen 
M ärkte w irk t  auch die angeblich etwas gebesserte Nach­
frage im  Lande selbst günstig ein.

K urz  vo r Schluß der Berichtswoche hat die
dritte Londoner Woll-Versteigerung

begonnen, a u f deren Ergebnisse man deshalb besonders 
gespannt ist, w e il zum Monatsende die Preise fü r  Rohwolle 
und auch fü r  Garne und Kammzüge le icht abzubröckeln 
schienen. V or allen Dingen aber ist der M arkt sehr ruh ig  
geworden, so daß es frag lich  erscheint, ob die Aufschläge 
von März sich behaupten werden. — Von den w ichtigeren 

Metallen
beanspruchte Z ink  w iederum größeres Interesse. Neben 
den Erwartungen, die man an die in  der vorigen Woche 
erwähnten kommenden Beratungen in  Brüssel kn ü p ft, w ird  
darauf hingewiesen, daß die Hochsaison in  den w eiter­
verarbeitenden Werken vor der T ü r stehe. Insbesondere
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Ware Börse Usance
1

Notierung 30. 12. 2< j  30.12. 27 20. 4. 28 27. 4. 28 4. 5. 28

Weizen ........ New York . . . . . greifbar Redwinte7 , , , , , cts. je  bushel1) 147% 223% 216%
156%
264%
278%
288%
280
295
270%
35
383/s

119%
1053%
238
272
264
269%

2,63 
15,9 3U 
27,75 
13,95
14.85

1417i»
14,51 
14,05 
87% 
15.0
11.85

Chicago .......... . M a i .............................. 155
266%
278%
289%
287%
296%
272%
35%
39

118%
1047s

B e r lin .............. RM je 1000 kg 265 Va 235%
163%

• Mai .......... . 272 %
99 99 284%

R oggen........ 99 99

234 % 238% 
2677/s

294%
M a i......................t T t , -

99 99 287
99 99 301

Weizenmehl . greifbar .........................
99 99

36 y2 
33 % 
84

317,
33%
96%

276
357s
39%

Roggenmehl . g re ifb a r.............................
99 99

Mais New Y o rk ___ g re ifb a r.............. t . ,  ,
99 99

cts. je bushel8)
Chicago .................... M a i .................................

120%
B e rlin ........................., greifbar, zollbegttnstigt . . RM je  1000 kg

--- 107%
Gerste .... ...................

194
231
181

242%
206
236%

241
272
265
271%

2 ,67

241
Hafer . . . . . . . . g re ifb a r ........................................................

* » 99 272
Mai ........................................f , 1 I l l t t 99 99 266

Zucker . . . . . . . New Y o rk ................. M a i................................T T T
99 99

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

RM je 50 kg1)

271%

London ............ M a i.......... ... ..............................................T 2,60
Magdeburg . . . . greifbar ....................................................T T 26,75

—

M a i ............................ ...................................T,, ¿1 27,15
H am burg ....................

99 99

14,15

15%
14.31

—

K a ffe e ........................ New Y o rk ................. greifbar Rio 7 , , , , , ,

99 99

cts. je  lb. 14%
13,35

13,98

' Mai .... ...............................1 T I I I I l t 15 /a 157ia
99 99 14.27

Hamburg5) . . . . M a i ....................................................................
9* 99 

R P f 5a 1L Ire*
— 13,72

867s
13.70

R e is ................................ London ............ Burma I I  . . . . .  f , ,  0 16.4)4
■--- 853/4

Schmalz ........ Chicago . . . . . . . M a i .............................t .................................. t , 15.6
12,40

41%
1.77s

15.0 15.0

G u m m i ..................... New Y o rk ................. greifb. first latex crêpe , , .

LLB, J C  Uia 12,10 12.23

London ........................
99 *9

sh. je lb. 
RM je 100 kg

cts. je lb.

1.63/4
173/8
0.8%

177s 19
8 */a 

1833%
. H am burg .................... 8 Via

Baumwolle . . . New York . . . . . greifbar middling . . . . . . . 13.05
lb2%
20,45
19,94
11.25

160
21,85
21,32M a i ........................................................................... 18.85

11,06

2Iw a
22.84 
11,60 
11,07 
21-30 
20.55
9.9 5 

23,05
22.85

L iverpoo l .................... d je lb.
M a i ...........................................................................

11,61

‘ 13.95 17,75
— —

: - 21.00 21,15
»  •  • • 
« • • •

W M 1 1 1 .
Bremen ............

greifb. fine m. g. Brnach8) . 
greifb. amerik. middling .. 
M a i.....................................

99

$ cts. je lb .
6.30

14.04
9,90

21,91
9.90 10,0

23,14

Wolle10) .......... dt. Inlandspreis 
» »

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

RM je 1 kg
9*  9*

£  je ton

9.50
5,06

31.5.0
47.10.0

10,65
5,54

31.2.6

21,32 21,87

Kammzng . . . .  
J u te ................

Buenos Aires D. I. mittel . 11,25 
6,38 ^

11,25
6,38

11.2^ 
6 47 

33.17-6
38.10- 0 

2,57
14,25

61.11- 3

H a n f ......... Manila, nächster Termin ,, 33.5.0 33.10.0
E rd ö l.............. New York . . . . . cts. je  Gall.1*)

cts. je lb.
£  je  long ton

41.15.0 
2,60

14.07
60.15.0

38.10.0 38.15.0

Kupfer .......... New Y o rk ........ 13.37
56.11.3

2,57 2,57

London . . . . . . .
14.20 14,25

3 Monate.......... ................ . 61.12.6 61.11.3
B e rlin ................ RM je 100 kg

60.16.3
124%
124%

61.15.0 61.15.0 61.15.|J
123®/s
1237s
1233/i
51,6°

233.10.°
233.0.0

123% 123
April 1929..........

99 99 123 123%

Z in n ................................ New Y o rk .................

99 99

cts. je lb.
£  je  long ton

67%
297.16.6
294.10.0

57,87

— ------

London ........................
52,00 52,12

265.5.0
261.5.0

234.12.6 232.15.0

Z in k ................................ New Y o rk ................

99 99 234.5.0 233.5.0

_ondon ........................ greifbar und 3 Monate . . 
M a i.................. , T #

£  je ton 
RM je 100 kg

7.00
32.15.0

5,65 5,78 5,80 5,8'
26.6.3
523/s
51%
5l7s

..........................................

.......................................... B e rlin ................................
26.5.0 25.18.9 26.3.9

„  ............................
. 32%

51%
51% 513%

April 1929........................
99 517s 507s

Blei ................................ New Y o rk .................

99 »

cts. je lb,
£ je ton 

RM je 100 kg

~ — —. ,ondon . . . . . . .
6,50 6,10 6,10 6,1"

„  ................................ le r l in ................................
¿0 . 17.0 22.16.3 

46% 
463 8

20.13.9 20.7.6 20.7.6

................................................. 417s 407s 407?
417s 417s 4I 74

Silber ........................ New Y o rk .................
57%
26%
267a

577,

417a
58%

2615/xa
2613/is
80%

........................................... -.ondon .................... ... d je oz.
»9

54 /8 58
♦ » M > I M <

...........................................

*9  M M i m

Berlin ................................
»  2  Monate . . . . .

2417l6
24% 2«*/«

267ls
26“ %
26%

1

<4 % 80 79% 79%

*) Termmnotierung von 2 Uhr nm. »f cwt.^™ £ n / î o  M‘u' , =  ,2^ '',o0,l'g- ’ ) 1 «>• -  ° ’4S36 kg. *) eins.hl 10,50 RM V.rbr.achsabgabe nnd 0.30 RM » r  9 * *
«■»kirnt). Broach -  w icht!,,Te o.ttadiTchT S o£, * '  Ä Ä  1  ‘ T  k§’ *) f ' *  f ' S a i' -  *«%  S°°'> Sakcllaridis. ») m. g. »  machina-ginned (m it Ma«!»»?“
iwvaw*lie«. « )  i  Gallon« «, f.084 kg, « ) 1 o J ï l  8 L i  ^  U)“ 985/1M0^®y€^ J ^ Auöacll51aae® dcr Wollhandekvoreine, Leipzig. “ ) Deutsch« Wolle,
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«roßen Galvaniseure haben in  der letzten Zeit stärker 
»ekauft, v ie lle ich t w eil sie tatsächlich m it der M öglichkeit 
rganisierter Preiserhöhungen rechnen; jedenfalls ist fest- 

^ste llen , daß zum Teil Käufe fü r  L ieferung bis etwa 
Jahresende vorgenommen wurden. Wenn der Preis 

jjh ließüch doch w ieder abbröckelte, so w ar das in  der 
auptsache eine Folge von Gewinnmitnahmen.

Die übrigen M etallm ärkte lagen sehr ruh ig  und wenig 
"geregt. Den Ztnnpreisen kamen mäßige W alliser Käufe 

9fi?U*e: ^*e Abnahme der Weltbestände um rund 
b?,*°ns blieb fast ohne E indruck. — Die Knappheit nahen 

eis hat nachgelassen. Es ist ein le ichter Preisrückgang 
c?. verzeichnen. — Verhältnism äßig fest lag Silber auf 

'■nesische Käufe. — Eine gewisse Erholung haben die
Gummipreise

^•fahren. Es scheint sich auf dem M ark t die Ansicht 
g?rchzusetzen, daß die jetzigen Preise einen T e il des 

'"geborenen-Kautschuks, des bösesten Wettbewerbers, 
Us dem M ark t drängen und daß sie den Verbrauch k rä ftig  
Bregen werden. Auch hier spricht man von größeren 

£ a"fen auf ziem lich lange Sicht, ferner von steigender 
.H ockh a ltun g  der Pflanzungsgesellschafteu. D ie a ll- 
a a'diche Verringerung der Londoner Vorräte regt ebenfalls 

obgleich man sich darüber k la r ist, daß sich in  Ceylon 
ad M alaya bis Ende O ktober große gesperrte Bestände 
Rammeln werden, die dann m it einemmal au f den M arkt 

r ? . ngen werden. — Eine Frage, au f die sich im  Augen- 
, *ck keine A n tw o rt geben läßt, ist die, w ie sich unter den 
5‘jdgen Verhältnissen die Versorgung der Pflanzungen m it 
Weitem gestalten w ird ; manche sachverständigen Be­
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urte ile r sind der Ansicht, es werde mindestens ein Jahr 
vergehen, bis die nötige Anzahl von A rbe itern  zum vollen 
Zapfen verfügbar ist. — D er D ruck, der auf den

Zuckermärkten
liegt, hat sich nu r wenig verm indert. Zunächst w irk te  die 
U nk la rhe it der Verhältnisse in  Kuba noch im m er ver­
stimmend, dann ta t die Änderung der englischen Roh­
zuckerzölle das gleiche. Von dieser Ermäßigung w ar 
verschiedentlich eine Anregung des Rohzuckermarktes 
erw artet worden, aber sie tra t nu r spät und in sehr 
geringem Umfange ein, w e il die M ärkte von R affinade 
(übrigens in  manchen Staaten auch von Zuckeraktien) 
durch den Zollvorschlag vö llig  in  V erw irrung  gebracht 
wurden und die Tatsache zur Zurückhaltung mahnte, daß 
tro tz des Rückganges der böhmischen Anbaufläche Mikusch 
und L ich t fü r  das aufierrussische Europa fast zur gleichen 
Anbaufläche kommen w ie im  Vorjahre. D ie Feldarbeiten 
gehen flo tt vorwärts. D ie englischen Zollermäßigungen 
sind ganz beträchtlich und betragen z. B. fü r  Rohzucker 
von 98 Graden Polarisation im allgemeinen und im  
V orzugszolltarif mehr als 2 S h illing  fü r  den englischen 
Zentner. — D ie Stimmung auf dem 

Kaffeemarkt
is t schwankend geblieben, in  der letzten Woche aber gelang 
es den Brasilianern, ihre erhöhten Forderungen in etwas 
stärkerem Maße als bisher durchzusetzen, wobei die leichte 
Abnahme der Santosbestände und die n icht durchweg vo ll 
befriedigende Beschaffenheit der m ittelamerikanischen 
Kaffeesorten mitsprach.

< B e f ö s  u n d

Zögernde Entspannung des Geldmarkts
¡jj _je U ltim o-G eldverknappung reichte beinahe eine Woche 
act+ neuen Monat hinein. Diese fast regelmäßig beob- 
he- f C Erscheinung ist die Folge verschiedener Gepflogen- 
de* * ^ es Za/ilungsoetkehrs, u. a. der Zusammendrängung 
der ^ ' ettahlungen auf den Beginn des neuen Monats, ferner 

^ UrzfälHgkeit der Lombarddarlehen, die Abdeckung 
,  «'sehen, sobald die geringste Entspannung vorliegt, w e il 
ve, 'J'ese Darlehen der Reichsbank der teuere Lombardsatz 
^.'Shtet werden muß. Tägliches Geld b lieb bis zum 5. Mai 
t?ü ^  bis 9 % beinahe auf dem höchsten Stand. Es w ar 
gei er als vor einem Monat, wo es nur etwa 7 bis 8/4 % 
ge. °stet hatte. Auch Monatsgeld — um diese Zeit wenig 
, ianri„n  — stellte sich m it 7 bis 8/4 % um etwa 14 0/~

«r als vor einem Monat. D ie Prioaid iskont-N otierung  
Un ! cle w iederum schon am U ltim otag um */s au f b% % 
die E"1 L A p ril weiter au f 65/s % ermäßigt. Dabei konnte 
>be /^ ic h s b a n k  wieder wenige M illionen Reichsschatz- 

zu 6»/g % abgeben. Diese gegensätzliche Bewegung 
dis>Scaen den Sätzen fü r  tägliches Geld und P riva t- 

ist f i i r  wenige Tage le ich t verständlich, wenn die 
n *n E rw artung baldiger fä llige r U ltim oüberw indung 

hmach trachten, sich P riva td iskontm ateria l möglichst 
\Ve ® als Anlage fü r  den neuen Monat zu verschaffen, 
h e ij"  sich aber zeigt, daß die Diskrepanz zwischen den 
^ ark? Sätzen länger dauert, daun pflegt auch auf dem 
?ütr r ^ er P rivatdiskonten w ieder Verkaufsneigung hervor- 
Self] ..en' w e il deren Besitzer lieber von den höheren Tages- 
i>e{ ^a*2en Nutzen ziehen. Tatsächlich tra t Anfang M ai 
öerSf .’J '^fänderten Sätzen späterhin eine kleine Angebots- 
'Jig A-r^ UnS au f dem P riva td iskontm arkt in  Erscheinung, 
Vetk " le ^ e' chsEank zwang, von weiteren Schatzwechsel- 

Abstand zu nehmen. D er Satz fü r  Waren- 
ging bald nach dem U ltim o  etwas unter den 

^°ch atz ZUrnck, aber zu 67/s % konnte man Warenwechsel 
nur in  Ausnahmefällen verkaufen.

K t ^ ^ eichsbank hat Ende A p r il 457 M ill. RM  Wechsel 
(iarleh®euommen und außerdem 67 M ill. RM Lombard- 

en neu gewährt. D ie  Gesamtbeanspruchung ste llt sich

Rnpitalmacft
also au f 524 M ill. RM und ist dam it wesentlich geringer als 
Ende März, wo sie 778 M ill. RM betragen hatte. Sie 
entspricht etwa der Beanspruchung von Ende Februar 
(505 M ill. RM). Auch der Stand der Ausleihungen ist m it 
2595 M ill. RM tro tz  der eingetretenen Belebung der Saison 
niedriger als Ende März. Der Q uarta lsu ltim o  hatte 
bekanntlich m it einer Reichsbankbeanspruchung von 
2737 M ill. RM eine Anspannung gebracht, die in fo lge 
verschiedener besonderer Zahlungsvorgänge w eit über das 
sonst gewohnte Maß hinausgegangen war. V or allem trug  
die E inzahlung auf die Industrieobligationen zu dieser 
starken Beanspruchung bei; die G iroguthaben bei der 
Reichsbarik erfuhren Ende März eine Erhöhung um 
37 M ill. RM , Während sie sonst zum U ltim o  zurückgingen. 
Auch Ende A p r il gingen sie um 113 M ill. RM zurück. D ie 
Banken haben sich also durch die Notwendigkeit der 
monatlichen Rechnungslegung keineswegs in  ihren alten 
Abziehungsgewohnheiten stören lassen. K on junk tu r- 
diagnostische Schlüsse aus der E ntw ick lung des Reichs­
bankausweises ziehen zu wollen, wäre vermessen. Im m er­
h in  ist der Rückgang der Gesamtbeanspruchung um diese 
Jahreszeit au ffä llig .

B o r l ln ________________| F ra n k f u r t  a . M .

1028
Priva

lange
Sicht

tdißkont
kurze
Sicht

Tägliches
Geld

Monatsgeld Waren­
wechsel

Scheck*
tausch

Waren­
wechsel

30. IV . 68/4 8—9 7V4— 8U 7—7% 7H 7
1. V. 6V, 6V8 8—9 714—8 Vz 7 7 12
2. V. 
8. V.

05/a
oy*

6%
6%

7%—Q
7 ^ —9

7Vx— SVs 
7— m

7
6%— 7 61 !t,

SV, — 1¥ 
6%— 74. V.

5 . V .
6H
6%

6%
<S%

7 H —0 
7 ^ —9

7—814 
7—814

6%— 7
e% 7

B e r l in  (M ittelkurs)
New Y o rk ............
London ................

30. IV .
4,180

20,40

1. V . 
4,181 

20,40

2. V. 
4,181 

20,40

3 .V .
4.180

20,40

4. V . 5. V. 
4,180 4,180

20,40 20.40

Wenig Aufnahmekraft für festverzinsliche W erte
D ie Geldmarktanspannung ist zum kleinen T e il aus 

den starken Geldbewegungen zu erklären, die im  Zu­
sammenhang m it den zahlreichen gegenwärtig aufliegendeu 
oder in  A bw ick lung begriffenen inländischen Emissionen 
erforderlich  sind. A llgemein besteht der E indruck, daß 
die A u fnahm ekra ft des inländischen K ap ita lm arkts  infolge
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des Übermaßes an Neuemissionen bereits w ieder erschöpft 
ist, und tatsächlich konnte man schon aus der Bewegung 
der Börsenkurse schließen, w ie es in  W irk lic h k e it m it dem 
Fassungsvermögen des heimischen Emissionsmarkts bestellt 
sei. Seit Jahresbeginn sind die Anleihekurse  der notierten 
Papiere fast dauernd le ich t rückgängig. Im  letzten Monat 
ist der Kursdurchschnitt der festverzinslichen Werte 
w ieder um rund Y\ % zurückgegangen. Dennoch treten 
im m er neue Em ittenten au f den M arkt. So hat der 
Bezirksoerband Kassel 3 M ill. RM  5%ige fün fjä h rig e  
Schatzanweisungen rückzahlbar m it 110 % (Berliner Typ) 
zu 94 K  % (also 1 % n iedriger als Berlin) zum Verkauf 
gestellt. Zu demselben Kurs legt der Bezirksoerband 
Wiesbaden eine genau ebenso ausgestattete Zwischenanleihe 
dm Betrage von 5 M ill. RM auf. D ie  Stadt D ortm und  hat 
den F ra n k fu rte r T yp  gewählt und w ird  5 M ill. RM 
dre ijährige  5%ige zu 108 % rückzahlbare (in  eine lang- 
fristisre 7%ige Anleihe zu 92 Y  % umwandelbare) Schatz­
anweisungen zu 99 % — also Vt % n iedriger als seinerzeit 
die F ra n k fu rte r Emission — auf legen lassen. Es ist 
bemerkenswert, daß sie diese Anleihe n ich t m it einem 
Konsortium , sondern n u r m it einer einzelnen Bank ab­
geschlossen hat.

Mangel an Konsortialdisziplln
Im  L a u f der letzten Zeit hat man wenig vorte ilha fte  

Erfahrungen m it größeren Konsortien gemacht, w e il sich 
die M itg lieder ziem lich und isz ip lin ie rt im  In - und Ausland 
unterboten haben. D er E indruck der O fferten ist im  Aus­
land teilweise verheerend gewesen. — Daß die M arktlage 
der In landplacierung n ich t sonderlich günstig ist, kann 
man daraus erkennen, daß sich große und angesehene 
Städte häufig längere Zeit vergeblich nach Konsortien fü r  
die Übernahme inländischer Anleihen umsehen. Eine lang­
fris tige  Anleihe im  Betrage von 4 M ill. RM  hat Darm stadt 
bei 8 % Nom inalzins zu 93lA  % herausgebracht. D ie 
Anleihe ist bis 1924 unkündbar und soll dann in  zwanzig 
Jahren getilg t werden.

Die nächsten Ausländsanleihen
D er ausländische M ark t is t den Kommunen o ff iz ie ll 

im m er noch verschlossen, man rechnet fü r  etwa M itte  Mai 
m it dem Abschluß der Sammelanleihe der Girozentrale, 
ohne daß feststiinde, ob diese Anleihe ganz den da fü r 
zunächst in  Aussicht genommenen Betrag von 100 M ill. RM 
erreichen w ird . Daß in o ffiz ie ll trotzdem der ausländische

M ark t n ich t n u r durch Privatzeichnungen, sondern auch 
durch öffentliche Zeichnungen in  Anspruch genommen 
w ird , w ird  an anderer Stelle näher dargelegt (S. 740'’ 
Über die U nterbringung der neuen 30 M ill. Dollar-Anleihe 
der Rentenbank-Kreditanstalt fehlen bisher nähere M it' 
teilungen. D ie  Kabelmeldungen aus New York berichte11 
von einer Überzeichnung. Möglicherweise w ird  
agrarische Zwecke demnächst noch eine weitere gro“ e 
Anleihe von 25 M ill. D o lla r durch die Deutsche Landes- 
bankenzentrale untergebracht werden. W ir  haben über 
diese Anleihe und die form alen Schwierigkeiten, die ihre*; 
Konstruktion  anhaften, bereits mehrfach berichtet. Es ha 
neuerdings den Anschein, daß es doch gelingen w ird  s*e 
unterzubringen. D ie Rudolph Karstadt A.-G. hat ci°® 
6Ji% ige 15 M ill. D ollar-H ypothekaran le ihe m it D illo n  Rea 
abgeschlossen (vgl. die Bilanzbesprechung im  letzten He1 
des M dW ), die Deutsche Hypothekenbank in  Meininge® 
hat einem holländischen Konsortium  5 M ill. RM 
kapita lertragssteuerfreie Hypothekengoldpfandbriefe zU 
Emission überlassen.

207 Mill. RM scheinbare Inlandsemissionen im Apd|
Die regelrechte U nterbringung deutscher Anleihen * 

Ausland w ar im  letzten Monat geringer als bisher, dagef) 
is t eine V ie lzah l von Anleihen im  Inlande angeboj 
worden, die praktisch ins Ausland gewandert sind. 
so e rk lä rt es sich, daß im  A p r il,  w ie die folgende Emissi01! ( 
Statistik der „F ra n k fu rte r Zeitung“  zeigt, w e it ®e , 
Inlandsanleihen ausgegeben wurden, als jemals seit ein® 
Jahr, mehr sogar als im  Januar 1927, vo r Auflegung d 
großen Reichsanleihe.

(ln M ill. EM) Inlands­
anleihen

Ausländs­
anleihen

1927 Januar ...................... 196.30 20.95
Februar .............................. 679.70 17.40
Mftx« .................................. 56.00 47.05
A p ril .................................. 51.00 —
M a l...................................... 0.70 56.00
J u n i........  ........................ 2.00 160.70
Ju li .................................... 4.00 434.20
A ugust................................ 4.00 124.10
September ........................ — 165.60
O ktober.............................. — 570.38
Novem ber........................ .. — 90.00
Dezem ber.......................... — —
1928 Januar...................... 27.60 87.54
Februar .............................. 39.20 114.69
März .................................. 72.60 195.75
April .................................. 207.70 71.00

Deutsche Emissionen im  ln -  und Ausland
Grttn<W»g* 
von __-

Erhöh ungs 
anträge
echter Kapitalbe«

91.95
91.19

188.06
144.26
139.92
106.19
12.85
64.90
50.43
51.39
48.24
44.75
29.73

244.44
90.05
91.45

•) Ohne Sacheinlagen und Fuslonsakfcien.

D it üEffefteib'&ötfc
Berliner Börse

Unsicher
Zu Beginn der Berichtszeit w ar die Tendenz wenig 

e inheitlich. D urch  die Arbeitsruhe im  graphischen 
Gewerbe am 1. M ai waren die Zeitungen am Erscheinen 
verh indert, was in  den Kreisen der Spekulation und der 
Bankenkundschaft eine leise Unsicherheit hervorrie f. Als 
die Zeitungen w ieder erschienen und über den fried lichen 
V e rlau f der M aife ier berichteten, wurde zw ar die Stimmung 
au f den Effektenm ärkten etwas besser, aber das Gesamt­
niveau der Kurse w ar nu r gerade gehalten. Bemerkens­
w ert waren w ieder einige

Sonderbewegungen
wie denn überhaupt das Interesse der Börse sich nach wie 
vor au f verhältn ism äßig wenige Spezialwerte konzentriert. 
Hervorzuheben sind Elektrizitätsm erte, von denen zeitw eilig  
besonders Siemens & Halske im  Vordergrund standen. Der 
K urs ist in  der Berichtszeit um etwa 30 % gestiegen. 
Schuckert waren gle ichfalls gesucht. Ferner tra t Nach­
frage hervor fü r  L ich t und K ra ft und fü r  Schlesische 
E le k triz itä t und Gas. Was das letztgenannte Papier 
b e tr ifft, so verlautet gerüchtweise, daß die H arrim an- 
Gruppe andauernd als K äufer im  M ark t sei. Größeren 
Schwankungen waren

Polyphon
rub irunterworfen. Am  Donnerstag der Vorwoche beunru- . j,, 

der Rückgang dieses Papiers fast a lle Märkte. N aC. ajji 
die A k tien  ze itw e ilig  um 500 % herum notierten, tra^ ürs 
vergangenen Donnerstag ein Rückschlag ein, der den 
vorübergehend auf 463 % drückte. Nachher kam es Jlllr 
zu einer Erholung, doch konnten von dem Verlu®1 ^  
wenige Prozent w ieder eingeholt werden. AjJc 
anderes Favoritpap ier der letzten Wochen, die , affui>£ 
A ktie , l i t t  unter Realisationen. D ie  neue Kapita lbescia 
verstimmte, obwohl jeder einsichtige Beurteiler der 
eine neue K a p ita lzu fu h r frü h e r oder später er 
mußte. (Im  weiteren V e rlau f tra t w ieder eine Befes ^rj5- 
ein.) Leonhard Tietz  setzten dagegen ihre Au -y jo ^  
bewegung fo r t und erreichten am Montag dieser urde 
den Kurs von 300 %. In  den letzten zwei Wochen ^ ß t,  
also ein Gewinn von rund 65 % erzielt. W ie e* rtfpP® 
n im m t die aus dem V o rja h r bekannte O pposition» ei8k 
noch im m er Käufe vor, um ihren Besitz zur ^ alll es 
versamlung zu verstärken. Zu größeren Umsätze 
ze itw eilig  in  den A k tien  der

I. G. Farbenindustrie A.-G., jeutep£*!
angebiieh a u f größere Auslandskäufe, p r ie  e r
Berliner P riva tfirm a  soll große a m e rika n iscn e
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uszufüjlren gehabt haben. Man begründet d ie Käufe 
j^ ttd t, daß Bestrebungen im  Gange seien, die A k tien  der 

G- Farbenindustrie an der New Yorker Börse einzu-
j lren. Im  Zusammenhang dam it wies man auf die Reise 
pes Vorsitzenden des Berliner Börsenvorstands, Bankiers 

hin, der dieser Tage aus New York zurückkehrt, 
err Pohl habe über die E in führung  deutscher Werte des 
roß Verkehrs an der New Yorker Börse verhandelt. 

,,V ie lhe iten  über das Ergebnis von Pohls Amerikareise 
'j®Sen indes noch n icht vor. Nach anderen Gerüchten soll 
,e I. G. bedeutende neue Verfahren ausgearbeitet haben, 
s handelt sich aber weder um flüssige Brennstoffe, noch 

g synthetischen Kautschuk, sondern um  Verfahren zur 
®arbeitung von Häuten. W ir  geben diese Gerüchte nur 

(j. allem Vorbehalt wieder. — Lebhaft gehandelt wurden 
e A ktien  der meisten

Großbanken.
b Auch h ie r w i l l  man von Käufen fü r  amerikanische 

«chnung wissen. D ie Gerüchte dü rften  au f den Verkauf 
rj °es größeren Postens von D isconio-Anteilen  zurückgehen, 
ß.r vor kurzem  e rfo lg t ist. D ie  M itte ilung  über den 

lv idendenausfall bei der N AG  löste starke Verstimmung 
lH®* Uber das Verhalten der Verwaltung, das n ich t zu 
u ligen j s^  äußern w ir  uns an anderer Stelle (Probleme 

j.V Woche, S. 744). Bemerkenswert is t die anhaltende 
^.achfrage fü r  Schmachstrommerte, von denen besonders 
w°renz zu steigenden Kursen aus dem M ark t genommen 
¡»ürden. Es scheinen im  wesentlichen zwei Interessenten
y aufer zu sein: eine Stelle, die in  E rw artung eines 
y sanimenschlusses in  der Schwachstrom-Industrie kau ft, 

— wenigstens bei Lorenz 
e Abwehrkäufe vorn im m t.

die Verwaltungsgruppe,

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten) 

u S«it der verhältnism äßig le icht verlaufenen U ltim o- 
eSulierung hat das Geschäft an den deutschen W ert­

papiermärkten eine neue Belebung erfahren, m it der auch 
116 Kursbefestigung verbunden war. In  erster Reihe 
Sen aus der Bewegung die seit längerer Zeit im  Vorder- 

g and des Interesses stehenden Favorit-Papiere der 
i tsenspekulation V orte il. A n  der Ham burger Börse 
®tten besonders Karstadt, Deutsch-Atlantische Tele- 

^Vphengesellschaft und Siemens & Halske lebhaftes Ge- 
äft, da sjcü die Berliner A rb itrage bei den ziem lich 

f>a.r^en Kursschwankungen e ifr ig  betätigen konnte. Das 
SplVatkap ita l, das m it der zunehmenden Befestigung lang- 
i V  w ieder Fühlung m it der Börse nahm, richtete sein 

Presse zunächst au f den M ark t fü r  
Schiffahrts-Aktien

¡ j  begünstigte besonders die A ktien  der Bremer Hansa- 
aie, fü r  die das Bezugsrecht (17 bis 22 %) und die von 

le rn e n  ausgehenden Gerüchte von A u fkäu fen  einer be­
ra ten F inanzgruppe eine Anregung boten. D ie Hoff- 

m^Sen, daß die Bewegung sich auch auf die A k tien  der 
^  * etfa h rt  und des Norddeutschen L lo yd  ausdehnen 

gingen aber nu r teilweise in  E rfü llung , denn es 
J>te sich alsbald, daß die Kurssteigerungen zu Gewinn­
ve rte ilungen  in  recht ausgedehntem Umfange benutzt 

(V ' en> zu denen sich noch Abgaben in  Form  von 
Angeboten hinzugesellten. Lähmend au f die 

, wrneümungslust w irk te  übrigens auch die über Er- 
Sck"€11 sich hinziehende Entscheidung der
s jHtzungskom mission fü r  den W ert der in  Am erika  be- 

Vagnalnnten D am pfer- und Dock-Anlagen. D ie Kurs- 
tJ ^ v k lu u g  der A k tien  der beiden deutschen Groß­
tu e re ie n  w a r infolgedessen mehrfachen Schwankungen 
^g e s e tz t. F ü r Nebenwerte, w ie Deutsch-O stafrika-L in ie, 
p .^ V a n n -L in ie ,  Flensburger D am pfer Co., Ocean- 
»e Herei und Oldenburg-Portugiesische D am pfsch iffs- 
^  Seilschaft tra t nu r wenig Interesse hervor; die Kurse 

aber gut gehalten.
die iY as meHr Nachfrage zeigte sich vorübergehend für 

Aktien der deutschen Hochseefischerei-Unternehmun­

gen, von denen Cuxhavener Hochsee w ieder bevorzugt 
waren und etwa 10 % im  Kurse anzogen au f die unw ider­
sprochen gebliebenen Gerüchte von Angliederungs­
bestrebungen. Auch fü r  A ltonaer Hochseefischerei und 
Hansa-Hochseefischerei, sowie fü r  die Bremerhavener- 
Geestemünder Heringsfischerei-Gesellschaft machte sich 
w iederholt Kaufneigung bemerkbar, die nur bei anziehen­
den Kursen befried ig t werden konnte.

D ie A k tien  der deutschen Flußschiffahrtsgesellschaften 
konnten ih ren  letzten Kursstand n icht vo ll behaupten, da 
die M itte ilungen in  der Hauptversamm lung der Schlesi­
schen Dampfer-Com pagnie/Berliner L lo yd  A.-G. den E r­
wartungen n ich t entsprachen. Auch die A ktien  der Ver­
einigten E lbeso liiffah rt und der Neuen Norddeutschen 
F lußdam pfsch iffah rt standen unter dem D ruck  eines 
n icht besonders umfangreichen Angebots. Nachfrage 
zeigte sich nur nach den A ktien  der Neuen Deutsch- 
Böhmischen Dampfschiffsgesellschaft.

F ü r die A ktien  der zumeist im  Freiverkehr gehandelten 
Schiffbau-Unternehmungen hat das Interesse erheblich 
nachgelassen. D er Zusammenschluß in  der Deutschen 
Schiffs- und Maschinenbau-A.-G. hat die Zahl der selb­
ständigen Unternehmungen stark herabgemindert und fü r  
die noch bestehenden Unternehmungen im  Schiffbau- 
Gewerbe ist der engere Zusammenschluß nu r eine Frage 
der Zeit; die M a jo ritä t der A ktien -K ap ita lien  befindet sich 
schon seit längerer Zeit im  Besitz der interessierten Finanz- 
gruppen. — D ie Umsätze in  den anderen

lokalen Industrie-Papieren
erlangten ebenfalls keine besondere Ausdehnung. Einer 
besseren Beachtung hatten sich nu r die A ktien  der B ill-  
Brauerei, der Bavaria- und der St. Pauli-Brauerei, 
der Holsten-Brauerei und der Elbschloß-Brauerei zu er­
freuen. Eine mäßige Höherbewertung erfuhren Alsen- und 
Hemmoor-Cement, dagegen unterlagen Breitenburger 
Cement einem stärkeren Angebot. Recht gut gefragt 
waren auch chemische Fabriken, besonders H e ll & Stimmer, 
sowie Hanseatische S tuh lroh rfab rik  und Lederfabriken 
Wieman und Wandsbecker Leder. D ie  A ktien  der hier 
notierten ö lw e rke  Stern-Sonneborn, Schlinck und T hö rl 
lit te n  noch unter der Zahlungseinstellung der „Teuton ia"- 
Oelwerke G. m. b. H. Auch die A k tien  der Schwar- 
tauer-Werke A.-G. und der Kant-Schokolade-Fabrik hatten 
unter der Neigung zu Realisationen zu leiden.

Von Verkehrsunternehmungen konnten Hamburger 
Hochbahn A.-G. von ihrem  Dividende-Abschlag noch 
nichts w ieder einholen. Auch fü r  Lübeck-Büchener 
E isenbahn-Aktien, Eutin-Lübecker Eisenbahn, Bergedorf- 
Geestehachter Eisenbahn und fü r  die anderen H olste in i­
schen Privatbahnen zeigte sich nur wenig Interesse.

Von Banken-Werten erfuhren Liquidationskasse in 
Ham burg und Hypothekenbank in  Hamburg eine K urs­
aufbesserung; auch Westholsteinische Bank, Vereinsbauk 
in  Hamburg, Handels- und Verkehrsbank und Bank­
verein fü r  Schleswig Holstein waren gesucht.

Hamburg-Amerika-Linie .
Hamburg-Süd ........................  220,—
Norddeutscher L lo y d ............  152,
Deutsche Dampfschiffahrtages.

„Hansa“  ..............................
Vereinigte Elbeachiffahrt • • • • . . .
Vereinsbank........ ...................  152.—
Westhol»teinsche Bank • •
Lübecker Commerzbank . -
Hamburger H ochbahn..........
Lübeck-Büchen ......................  „£&•
B ill-B rauere i......................
Elbschloß-Brauerei ..........
Holsten-Brauerei....................
AabeSt-Calmon........................
Nagel & Kaemp ................ ..
Hamburger Elektrizitätswerke
Guano-Werke A.-G.................. ....
Schlinck & Co..........................
Sagebiel j . .............. .................  15n-
Bibundl-Pflauzungs-A.-G. . ■ ■
Deutsche Togogesellachaft . . .
Deutsche Kautschuk A.-G. • •Westairikanische Viktoria ...
Dekage • • ..................
Jaluit-Gesellschaft. . . . . . . .  • •
Deutsche Handels-Plant. der

Consolidated Diamond 

*1 ex Dividende.

20. IV . 24. IV . 27. IV . 30. IV . 2. V. 4. V.
168,50 155.25 158.50 100.— 158,— 157,50
220.— 
152,—

220.— 
154 —

226,— 224,— 221,— 220,—
157 — 158,50 155,50 165,50

224,— 229.— 234.— 241,— 217,— 1> 210,25
78,— 73.— 73,— 78,— 73.— 73.—

157,— 167.60 169.— 159.— 1 5 9 ,- 158,—
160,— 100 — 161.— 162,— 162,— 162,—
122.—
87,50

122,— 122,— 122,— 122.— 122,—
87.— 87,50 80.50*1 80,60

95.—
80,75

95,— 94,50 94,75 95.— 96.—
280.— 230.— 230,— 231.— 231.— 230.—
124.— 125.— 130.— 133.— 1 3 4 .- 184,—
189.— 189.— 190.— 190.— 190,— 192.—
45.— 48.— 48 — 44,— 44,— 46.—

120.— 120,— 120.— 120,— 120,— 118.—
160,75 160,— 162,— 163,50 162.—* 162,25
75,— 74.— 74.— 74,50 78,— 73.—
91.— 91.— 91.— 90.— 91.— 90.—

150.— 150.— 160,— 145.— *) 147.— 148,—
58,— 57.— 56,— 66.— 56,— 56.—

790,— 775.— 750.— 750.— 750,— 740,—
145,— 145,— 145,— 145,— 145,— 144,—
130,— 130,— 130,— 1 SO .- 130,— 130,—
112,— 111.— 111.— l l  0.— 110,— 115.—
126,— 130,— 125.— 126,— 126.— 130.—

ISO.— 180,— 125,— 125,— 125,— 180,—
18.25 18.— 18,— 18.— 18,— 18.—
44,—  45.— 

Bezugsreobt.
45,— 46.— 47.— 47,—
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Mítffdfajte*Eítecafttt
Bücher zur W arenkunde

lo d d .  Jo hn  A .: The C otton  W orld . London 1927. 
Verlag S ir Isaac Pitman & Sons Ltd. 236 S.
Preis 5 s.

N aupert, A lf re d : T e x tile  W arenkunde in  W o rt und  
Bild. B erlin  1927. Verlag L. Schottlaender & Co. 
G. m. b. H. 182 S. — Preis 8,30 RM.

Jaum ann, A .:  D ie  Kunstseide in  H ande l und  Ge- 
brauch. Berlin-Hannover. Verlag S. Hein & Co. 
75 S. — Preis 3 RM.

Sachsse, D r. R u d o lf und Großm ann, D r. R e inho ld : 
W aren-Lex ikon . Bautzen 1927. Verlag Em il 
Hübner. 247 S. — Preis 4 RM.
Das Buch von 7 odd fü l l t ,  besonders m it  seinem ersten 

le n  eine große Lücke  aus. Uber d ie  B aum w o lle  is t vom  
botanischen und vom  technischen S tan dpu nk t bereits v ie l 
geschrieben w orden. G elegentlich is t auch, v o r a llem  in  
englischen und am erikan ischen W erken ih r  M a rk t ge­
sch ild e rt w orden. A be r das Toddsche Buch is t w o h l das 
erste, das (a u f G rund  der A usführungen e ine r A nza h l 
Fach leu te  in  e ine r V ortragsre ihe) eine eingehende S ch il­
de rung des iu r  E uropa  noch im m er w ich tigs te n  Baum ­
m o llm a rk ts  m  L ive rp o o l e n th ä lt (K a p ite l 2), und zw a r 
insbesondere des Ze itm ark ts . H ie r sind die  gerade bei der 
B aum w o lle  sehr verschiedenen A rte n  des Handels genau 
da rgeste llt und, sow eit das m ög lich  w a r, w ird  ih re  Ge- 
schichte bis a u f die Entstehungszeit zu rü ck  ve rfo lg t. M an 
e r fä h r t  dabei z. B. die bem erkenswerte Tatsache, daß sich 

.r . tta um w o ll-Z e ithan de l erst seit 1870 a ll mäh] ich en t- 
w ic k e lt  ha t und im  G runde genommen dem W agem ut eines 
e inzigen L ive rp oo le r H änd lers sein Entstehen verdank t. 
U u rch  dm A r t  des Handels, d ie  e r ausgebildet, en tstand 
auch die  im  B aum w o llgeschä ft so w ic h tig e  „B as is“ , Das 
F a ch w o rt ha t übrigens «einen S inn s ta rk  verändert. U r- 
sp rü n g lich  bedeutete es den G rundpre is , aus dem die ta t­
säch lichen Preise der verschiedenen Sorten errechnet 
werden konnten, w ährend es heute o ft  genug die A u f-  oder 
Absch läge bezeichnet, du rch  die  diese Preise aus dem 
G ru n d p re is  entstehen. Das Buch e n th ä lt fe rne r eine große 
A nza h l s ta tis tischer und sonstiger Angaben über die W elt­
baum m o lle rn ten  und den W eltbaum m olloerb rauch , die zum  
fe i l ,  w ie  e tw a d ie  Angaben über die A llbaugeb ie te  der 
e inze lnen Sorten und deren A u fg lie de ru ng , ih ren W ert 
auch dann behalten werden, wenn d ie  E rn te z iffe rn  v e r ­
a lte t sind. D er zweite T e il des Buches, der sich m it der 
B a u m w o ll-W e ite rve ra rb e itu n g  und m it dem W elthande l 
in  B au m w o ll waren be faß t, sch ilde rt im  w esentlichen 
englische Verhältn isse.

D ie  T e x tile  W arenkunde  s te llt e in  Nachschlagebuch dar 
das aus den u n m itte lb a ren  Bedürfn issen entstanden ist, 
d ie  sich bei der E rz iehung des Nach Wuchses in  den großen 
r in n e n  fü h lb a r machen. D ie  Angaben des Verfassers 
v e rm itte ln  in  fast a llen  F ä llen  selbst dem U nkund igen  
einen guten B e g r if f  von dem Wesen und der E igenart der 
je w e ils  beschriebenen W are. Zu bedauern is t a lle rd ings, 
daß die A bb ildun ge n  im  A u to typ ie -V e rfa h re n  in den T e x t 
g e d ru ck t sind, was sie ge legentlich u n k la r und der m anch­
m a l recht e rw ünsch ten  w e ite ren V ergrößerung unzugäng­
lic h  m acht. V ie lle ich t lä ß t es sich bei e iner ne ue n°A u I- 
lage e rm ög lichen , diese A bb ildun ge n  in  T ie fd ru c k  w iede r­
zugeben oder dem Buch, w ie  in  ähn lichen Fä llen , sogar 
gesondert k le ine  M uster beizulegen. —  E ine allgem einere 
B em erkung: Beim  L in o n  (Seite 22) w ird  d a ra u f h in ­
gewiesen. daß e r „be i uns“  einen B a u m w o lls to ff bestim m ter 
A r t  bezeichnet. D e r F a ll steht n ic h t e inze ln da; ins­
besondere im  Pelz- und R auchw arenhande l haben sich die 
Fachausdrücke in D eutsch land zum T e il ganz anders als 
anderswo, und z w a r nach der Seite e n tw ic k e lt, daß sie 
d ie  W are eine bessere Beschaffenheit zuschreiben als das 
der gleiche F achausdruck im  A usland tu t  (z. B. Seal 
e lec tric ). D ie  ganze E n tw ic k lu n g  ist fü r  den R u f der in  
B e trach t kom m enden deutschen G ewerbe bedauerlich . Es 
w ä re  wünschenswert, wenn die  be tre ffenden F achve re in i­
gungen fü r  k la re , m ög lichst in te rn a tio n a l anerkannte  V er- 
e inbarungen und Bezeichnungen sorgten.

M it  einer Einzelfaser befaßt sich das Buch über „Die 
Kunstseide m Handel und Gebrauch", das zunächst den

B e g riff festlegt und dann ku rz  schildert, w ie diese Ware 
hergestellt und unterschieden w ird . D ie beigegebenen 
Muster verm itte ln  einen recht guten B eg riff von der Breite, 
die das Verwendungsgebiet dieses neuen Spinnstoffes 
heute schon hat. Es ist keineswegs allgemein bekannt, daß 
heute bereits dreim al so v ie l Kunstseide gewonnen und 
verarbeitet w ird , als Naturseide.

Ein „ W aren le x ikon “  begrüßt man m it beträchtlichen 
Erwartungen. Denn die bisher vorhandenen ähnlichen 
Werke beschränken sich zumeist entweder au f Sonder- 
gebietp und beschreiben eine kleine Anzahl Warengruppen 
sehr eingehend oder sie begnügen sich m it kurzen stich- 
wortähnlichen Schilderungen einer großen Reihe von ein­
zelner Waren. In  die zweite Gruppe schlägt auch da9 
h ie r vorliegende W erk, das über eine ungewöhnlich große 
Menge Waren Auskünfte gibt. Soweit durch Stichproben 
festzustellen, sind diese Auskünfte  im allgemeinen auch 
r ich tig  und brauchbar. Zu beanstanden ist es aber, daß 
man anscheinend bei der R aum oerte ilung  nicht von be- 
stimmten Grundsätzen ausgegangen ist. Es geht doch 
w irk lic h  n icht an, daß man in einem derartigen Werkchen 
dem Lackmus etwa ebensoviel Raum zu weist, wie dem 
K upfe r, dem Wasserglas mehr als dem Weizen, daß man. 
um einmal eine Gruppe ähnlicher Waren zusammenzU- 
lassen, dem Kakao rund den zweieinhalbfachen Raum gib* 
w ie  dem Kaffee und rund den vierfachen wie dem Tee' 
Eine gewisse Bevorzugung der chem isch-technischen Seite 
ist unverkennbar. Das fü h rt au f der einen Seite dazu, daß 
f 1? 1BuSHeii1 von rund 230 Seiten Text m it Dichten- 
tate in, ta fe ln  der Segerkegel (in der Porzellanherstellung 
benutzt) und ähnlichem überlastet w ird , daß ferner aö 
ganz verschiedenen Stellen die neueren Farbstoffe, sogar 
nu t den Korperform eln geschildert werden (deren Ver­
ständnis man wohl n icht bei jedem Leser voraussetzeD 
da rf), und daß trotzdem au f der andern Seite gewisse 
WIChtige neuere Fortschritte  nicht erwähnt sind: so fehl* 
z. B. bei der an sich wertvollen und eingehenden Schil­
derung des Erdöls und seiner Abköm m linge das jetzt 
bedeutsam gewordene Spaltungsverfahren vollständig. Für 
eine kün ftige  Neuauflage wäre auch eine Vermehrung 
der Verweisungen zu wünschen. Unter den Sticliworteö 
Salpetersäure und Ammoniak sucht man vergeblich ein 
W ort über das Haber-Bosch-Verfahren, um dann festzu­
stellen, daß es unter S tickstoffdüngestoffen ausführlich er­
ö rte rt w ird .

B e rlin  Hans H irschste in

témgegtmgate iSürfjcc
'4 jieT ’ W  H . D: : -Aktive und  passive V erbundenhe it der 

b ta d t Breslau m it  der deutschen V o lksm irtscha ft. Heft * 
der Beiträge zur Breslauer S ta tistik. Herausgegeben vom 
Statistischen Am t der Stadt Breslau. Breslau 1923 Stadt- 
nnd Universitätsbuchdruckerei Graß, Barth & Comp- 
W. Friedrich. 55 S. — Preis 2 RM.

D e r D eutschnationa le  Iian d lung sg e h ilfe n -V e rb a n d  im 
Jah re  192?. Rechenschaftsbericht, erstattet von seiner 
Verwaltung^ Hamburg 1928. Hanseatische Verlags­
anstalt A.-G. 286 S.
ti ® T- K u r t :  K am m ern  un d  K om m unen-
H eft 1 der Schriften „Recht und Praxis der Industrie- und 
Handelskammern“ , herausgegeben von dem D e u t s c h e n  ln- 
C LS” ¡p1̂ ‘r-.iUnc* Handelstag und der Vereinigung der 
schättsführer deutscher Industrie- und Handelskammern- 
Berlin 1928. Verlag von Reimar Hobbing. 30 S. — PrelS
0.80 KM.

Firestone, H a rv e y : M ein  K a m p f um  den E rfo lg . (Ver­
faß t in Zusammenarbeit m it Samuel Crowther.) Stutt- 
gart 1928. C. E. Poeschel Verlag. 224 S. — Preis steif ge*1'
5 RM ; in  Ganzl. 6.50 RM.

Haensel, P ro f. P a u l: D ie  F ina nz- un d  Steuerverfassunß
der U n ion  der Sozia listischen S ow je t-R epub liken , l ie f !  1
S fr ..Finanzwissenschaftlichen und volkswirtschaftlichen
Studien . Herausgegeben von Prof. D r. K arl Brauer- 
Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. 285 und ein An­
hang von 40 S. — Preis 18 RM.

Hausm ann, D r. F r itz :  Vom  A ktienm esen und  u?17]  
A k tie n re ch t. Mannheim - Berlin  - Leipzig 1928. Verlag 
J. Bensheimer. V I I I  u. 139 S. — Preis 7.50 RM.

Ja h rb u c h  der deutschen B raunkoh len -, S te inkoh len '’ 
K a li- un d  E rz in d u s tr ie  1928, "Herausgegebeii vom Deut-
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XhcD TBraun^ ° ^ en* ün^ Induatrie-Verein E. V., Halle-S, 
ö ;V 'irr l r Sani5- H alle 1928. Verlag von W ilhe lm  Knapp 

u. 436 S. -  Preis 16 KM.
ßerh C2 ^ ns^ !’ Innere Anleihen Sowjet-Rußlands.

^chiachtensee 1928. Verlag der Finanzpolitischen 
yespondenz. 24 S. — Preis 3 KM.

{m f ä l l  und Lebenshaltung der Wiener Arbeiterschaft 
?e» H 1. H eft der „Statistischen Verölfentlichun-
VVie a'er W iener Kammer fü r  A rbe iter und Angestellte“ . 
gest ]i ^28. Verlag der Kammer fü r  A rbe ite r und An- 

/ j  , fü r  W ien und Niederösterreieh. 
t>er/jUndecke, D r. Theodor: W eltw irtschaftliche K ap ita l- 
Njp Ltun8 und Inlandskonkurrenz. Halle-S. 1928. Max 

jgfeyer Vertag. 2b S. — Preis 0.80 RM. 
l * r m ° r * im ’ ^ r ' M aria : Rationalisierung der Menschen- 
p o l i t ; u un^- E>ne Studie zur praktischen Bevölkerung»' 
P r e p . J e n a  1928. Verlag von Gustav Fdoher. 142 S. — 

ö...Drosch. 6 RM; geb. 7.50 RM.
U n d J r ’ Pr °f- H r. K u rt: S taatshilfe oder Selbsthilfe zur 
Polit; u,n& der Agrarnot. Vierzehntes H eft der Agrar- 
®Uchi8C in Aufsätze und Vorträge. Berlin  1928. Verlags- 

c .^ u d lu n g  Paul Parey. 112 S. — Preis 3.50 RM. 
die v i W ilhe lm : F riedrich  List. 1. H eft der Berichte über 
«eliaf ter“ an<dlungen der Sächsischen Akademie der Wissen- 
80, rq j  zu Leipzig. Philologisch-historische Klasse 

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

it ity c o n it'
in Mill. Dollar-Anleihe der Karstadt A.-G.

Sf® Rucfoi1* J ^ B e s p re c h u n g  des letzten Hefts berichteten wir, daß 
8J bekan.t Karstadt A.-G. eine Amerika-Anleihe plant. Inzwischen 
5hluß . ‘1 geworden, daß die Verhandlungen bereits vor dem Ab- 
*+Jeihe ,~?en* Beabsichtigt ist eine 6M>%ige Hypothekar-Annuitäten- 
v ^ lß t in a ’ Mill. Dollar mit 25jähriger Lauffrist. Die Tilgung 
oh Lust. Gn ersten 5 Jahren zu 103%, dieser Heimzahlungskurs sinkt 
I)inr %%rUIbr» 211 Kustrum um 1%. Der Ausgabekurs beträgt 95 
* ilJou i>°* , Das amerikanische Konsortium besteht aus den Firmen 

de„ f taP* Scholle Brs. und der International Acceptance Bank, 
r» er Seite ist M. M. Warburg & Co. beteiligt.

^  r ü n d u n g  d e r  G a le r ie s  L a ia y e t te s  A . - G .  B e r l in  
\iesPra êLies Lafayettes A.-G. (vgl. Jahrg. I I I ,  Nr. 47, S. 1802)Ht

U Mil. 6r.».^aSe gegründet worden. Das' Kapital besteht aus 
N«11Vve r t l U 0 %  eingezahlten Stammaktien, aus 30 000 Stück 
W tlle,iSak':-en Genußscheinen und 100 000 KM 6%igen vinkulierten 
Br.2!?0 KM)en mit dreifachem Stimmrecht. Die Schaffung dieser
Yo'iö, \Vote^0r!e Aktien beruht auf dem Vertrag mit der Stadt 

der die ^ür das Warenhaus bestimmten und zum Teil
Ve al* tra fftac“  Berlin erworbenen Grundstücke gegen eine Konven- 

lo h te t V° n e*uer Million RM nicht an Ausländer verkauft oder 
! der o VCri en dürfen. Statutengemäß ist das Mehrstimm-

geh Muß ] Gesellschaft fast ausschließlich auf den diesbezüglichen 
Kl raoht. Ci>i ränkt. Das Gesamtkapital ist bereits fest unter-
AuV^iR p -er den Kreis der Beteiligten besteht noch keine volle 
Bl|j ’chtSr . tln s tweilen sind nur die Banken bekannt, die sich im 
Kr», • eR, q vertreten lassen werden. Es sind dies: Lazard Speyer- 
Mo?l8sberCPv i ar,z: Goldschmidt & Co., E. L. Fricdmann & Co., 
iK:,luth r  i,  ® Lichtenhain, Berlin. Teixeira de Mattos, Amsterdam, ~ "  -* ^  Co., Pa ' ~  . . . . . .  . . . .l O Ök^eiSollen Besetzt, und zwar mit Bankier L. Kosenheim, 

, ®ld. Uomierat Gravenstein, Berlin, und Joseph Samuel aus
M * •

jn  D|e a^°ritätswechsel b eim Eisenhüttenwerk Thale
?eit*e?maJorir^ in Frankfurt a. M. ist jetzt in den Besitz der
jetzt a° l sie* k des Eisenhüttenwerks Thale gelangt. Vor einiger 
alu: aBgerunribere' ts e'nen erheblichen Aktienposten erworben, der 

2.et., worden ist. Die übrigen Aktien befinden sich zum 
u* le u  m den Händen der Firma Albert Ottenheimer in

die der ^ er*a?ungr der Hammersen-Biianz
di* Srüppê 1i?.eraJversammlung der F. H. Hammersen A.-G. erzwang 
Vert eftagUn die mehr als 10% des Aktienkapitals vertrat,
ür{ l'tcr der r?er. i!anz’ ‘»dem sie die Bilanz beanstandete. Der 
klgjJ. S^get, j-  le.r,g-Gruppe zählte die einzelnen Punkte der Bilanz 
«V Ipj daß siC - ' j 1 die Opposition richtete. Die Verwaltung er- 

J ö°ch nu r6 e Auskunft geben wolle, der Opposition komme 
Ur auf die Vertagung an.

L̂ m  }j0jie Hermann Wal (ich
¡K ^ d ie ^ ^ ^ e d e n ^ V  VOn -?5 JaBren ifSt Hermann Wallich aus dem

Der Aufsichtsrat wird zunächst nur formell

Modern n,j  einer der letzten Überlebenden aus der Zeit, in 
vOf ~l® zu den6 deutsche Bank Wirtschaft begründet wurde. Wallich 

das nkFSten Mitarbeitern von Georg v. Siemens und hat 
Rrüßtr ErfoUp ujjerseegesehäft der Deutschen Bank aufgebaut. Die 

^ e*l sp; deutschen Bank im Überseegeschäft sind zum 
vl,0,n der r?  Ve,rd*eust. Auch nach seinem Rücktritt von der 

!>cHtsrer̂ uuden eä tS.chen. ßauk im Jahre 1894 blieb er dem Institut 
at ,an u'nri 'le,1r als drei Jahrzehnte gehörte er noch dem Auf- 

' eim. yuterstützte die Verwaltung mit seinem Rat, der 
le* Iast achtzigjährige bankgeschäftliche Erfahrung

üöd^r*. Ferd^^ ^ ai,sbacKs aus der Deutschen Bank
£ -ak  verläßt am 1. Juli die Deutsche Bank
a,Q|U, w ®lU. Baiwk • ef  ln> d,e Berliner Bankfirma tiufto Oppenheim 

von dpp n  der. von der Württembergischen Vereinsbank 
Ö*0- Nachd.Tn0eu^ che/V Banj{ zum Reorganisator der Ufa “  »eiue Mission dort gescheitert w ar und rjie

Ufa an den Hugenberg-Konzens t überführt werden mußte, echted
er aus dem Filmunternehmen wieder aus und wurde Leiter der 
v ich tigen  F rankfu rte r F ilia le  der Deutschen Bank. In  F rankfu rt 
konnte man schon vor einiger Zeit hören, daß er sich in diesem 
W irkungskreis nicht recht wohl zu fühlen scheine. Jetzt hat er 
&ich entschlossen, die Deutsche Bank zu verlassen und seine K ra ft 
einem angesehenen Berliner Privatbankhaus zu widmen. Man w ird 
m it Interesse seine Tätigkeit dort verfolgen; es wäre zweifellos un­
recht, seine Fähigkeiten nach dem Mißerfolg bei der Ufa beurteilen 
zu wollen.

Ausdehnung’ von A !fred  Fester & Co.
In  die Berliner Bankfirma A lfred Fester & Co. Kommandit­

gesellschaft a. A. t r i t t  Bankier K urt Gutmann als persönlich haften­
der Gesellschafter ein. Gleichzeitig w ird  das Kapital der Bank um 
260 000 RM auf 1 M ill. RM erhöht. Die neuen Aktien und ein Te il 
der alten Aktien gehen an eine dem neuen Inhaber nahestehende 
Gruppe, wonach der bisherige Gesellschafter, H err Fleischhacker, 
m it Herrn Gutmann zu gleichen Teilen an der Bank interessiert 
sein w ird. Da auch der D irekto r einer Tochtergesellschaft vor 
Pioehl & Gutmann in Amsterdam, der Kommandite der Dresdener 
Bank, in den Aufsichtsrat von Fester e in tritt, erfolgt vielleicht eine 
lose Zusammenarbeit m it der Dresdner Bank, zumal der neue Ge­
schäftsinhaber ein Sohn des Begründers der Dresdner Bank, Geheim* 
ra t Eugen Gutmann, ist.

Atatiftif
J0 0 d)cnü&crjid)t der

(in MUlionen Reichsmark) j

Rrirffi
Vor­

woche

$&an!
Vor­

monat
Vor­
jahr

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs­

bankanteile .................. ........... 177,212 177,212 177,212 177.212
2, Goldbestand (Barrengold) so­

wie in- und ausländische Gold­
münzen das Pfund fein zu 
1392 RM berechnet .............. 2040.931 2040.915 1930.756 1850,257
und zwar:

Goldkaseenbestand ............ 1995.305 1055,289 1845,180 1749,008
Golddepot (unbelastet) bei 
ausländ. Zentralnotenbanke 85,626 85.626 85,626 101.249

Bestand an:
3. Deckungsfähige Devisen........ 167,737 169.330 188.866 170,552
4. a) Reichsschatzwechsel.......... 1,000 — _

b) Sonstigen Wechsel und 
Schecks . . . .  ...................... 2492.874 2035.597 2652.019 2067,526

5. Deutsche Scheidemünzen . . . . 70,775 83,061 69.947 103,285
6. Noten anderer B anken.......... 8,657 27.S43 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 Aktiven .................... 588,894 542,074 623,781 451,618P ‘*XtOU
1. Grundkapital:

a) begebeu .............................. 122,788 122,788 122,788 122.788
b) noch nicht begeben.......... 177,212 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds . 43,722 43,722 43,722 38,510
b) Spezialreservefonds für 

künftige Dividendenzahlung 45,483 45,483 45,483 44.888
c) sonstige Rücklagen .......... 195,000 195,000 195,000 160,000

8. Betrag der umlaufenden Noten 4409,460 3760,082 4513,155 3676.192
4. Sonstige täglich fällige Ver- 

b ind lichkeiten............ .............. 557,888 671,062 532,637 581.516
5. Sonstige Passiva .................... 193,301 190,648 188,381 185,626
Umsätze der Abrechnungsstellen 

im M ä rz .......... .......................... 9586,118 _ 10178,781 8050,156
Giroumsätze im A p r i l ................ 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)cnü&erfifl)ten öeutftf)er Pciüatnoten&anfcn
23. A pril 1928 Bayr.

Noten-B.
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

(in Millionen Reichsmark) 
Gold .................................................. 28.559 21.027 8.127 8.168
Deckungsfähige Devisen.................. 6.124 6.965 3.264 6,825
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 51.129 60,851 35 447 80.029
Deutsche Scheidemünzen .............. 0,052 0.093 0,011 0,021
Noten anderer Banken.................... 0.714 0.193 0,101 1,155
Lombardforderungen ...................... 0,880 1.170 1,717 3,828
Wertpapiere .................................... 11,378 1,649 9.776 0,125
Sonstige Aktiva .............................. 3,125 8,370 22,475 44,624
Notenumlauf .................................... 67.526 63.641 21,232 26.887
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

2,847 17.036 18.382 11,006
Verbindlichkeiten m it Kündigungs-

0.147 5,557 27,652 54,728
Sonstive Passiva............ .................. 2,500 2,186 2,053 4,025
Darlehn bei der Rentenbank........ — — — —

Weitergegeoene Wechsel................ 2,537 2.450 1,810 6,608

H Ionatäü6erfid)t der 3kutfd )en  (S oiödiöfonlöanf
| 31. Mftrz 1928 30. A pril 1928

£  sh. <i. i  sh d.
3 352 800.—.— 

57 323. 4. 9 
2 915 026. 4. 5 

18 172 750.16. 5 
104112.15.10

3 352 800.— .—

Passiva
10 000 000.—.— 

106 183. 2.11 
1 675 000.—.— 

290 000.— .— 
6 084 918.15. 4 

4.18.— 
1 880 323. 1. 2 

65 583. 4.—

106 183. 2.11
Delkrederefonds ..................................................
Tättlich fällige Verbindlichkeiten ----- . . . . . . .
Lombard bei der Kelchsbank..........................
Befristete Verpflichtungen................................

290 000.—.— 
8 426 582.10. 8 

416 059.14. 5 
646 108.13. 4

3 5Q6 603. «. 8 3 £18 676, 6, 8
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M»x. Anl. 1*9» abg. 
Mex. Anl. 1904 ab«. 
% fSateir. St.-Sch. 14 
%dtojBJ>.Bg.d.C.C. 
% dto. am Eb.-Anl.
dto. Goldrente-----
dto. m. n. Bg. d. 0.0. 
dto. Kron.-Bent«. 
dto. k r . Renta J . J.

_ _ dtp. dto. M-N . . . .  
4>/s% öaterr. SUb.-Rente 
4 '/,%  dto. Papier-Rente 

o Türk. Adm.-Anl. 03 
dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 
dto. dto. Anl. 2 
dto. nnif. Anl. 03 06 
dto. Anl. v. OS 
dto. Anl. t . OS 
dto. Zolloblltr. . 

ÍO rk. 400 fr. Loee .
" ,  Una. St.-Rente 13 

> dto. m.n.Bg.d.C.0.
, dto. 14
; dto. m.n.Bg.d.C.C.

, Una. Goldrente m .'
n. Bg. d. C .C ...........

4% dto. 8tentar. 10 . . 
dto. m. n. Btr. d. C.C 

, dto. Kronenrente . .  
., Llaeab. 8t.-Anl. I ,  I I  
t  X  Uex.Bew.-Anl. . . .

aba*!fehuant.EI
4% dt. abgest. ___
> Roen. Eb.-Anl. 1914 
4 oto. Inrest. Anl. . 
4% 4 nat. Elab. Berte 1 
4 % dto. .  .. 2
4 Macedón. Gold. .

A.-O. f. Verkehrswesen . 
Pentorhe Reichsb.-Vora.
Elektr. H ochbahn........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Bchantung 1—60000 . .  
unterr.-Ung. Btaatab. . .
Baltimore-Ohio..............
Cañada AbUef.-Scheine.

3 43.25
80.25

42.80
29.80

44,00
29.50

86JOO ___ __ _

— —— 2.02
4

31,26 8L25
36,25
81.60

4 2,00 — 2,05
4 2,00 2.05 2.05
4 2,00 — 2,05

4J/5 3,90 — 4.00

v ' i 10,00 10,00
13,90

10,50
4 13.75 14,00
4 13,50 13,40 13,50
4 ___ 18,75 19,00
4 13.25 18,10 13,37
4 13.10 13,02
4 13,12 13,30 13.50

fr. Z. 27,00 20,50 —
4V6 28,00

23.25
28.00

4% 28,25
23,20 23,62 23,50

4 20,25 20.37 —

4
22,12 22,25 22,25

4 2,00 2,10 2.05
4 13,75 13.50 14.00

4*4
37,00

41.00
36,87 36,50

5
19,00

21,75
18,00

6 49,37 48/75 48.00
5 49.00 47,25 47.00

4*4 20,40 20,37 20,30
4*4 19,37 19.50 19.25

ir .Z . 18.50 —- 18,37

Maschinen- und Metallw.-Fabrlk-Aktien

^owb.-Nflrnb. M ucb.
erlln-Karlsr. Ind. . . .  

Deutsch« Maschinen . .
Hartmann Masch.........
Hirsch K u p fer............
Oebr. K ö rtin g ............
Ludw. Loew e..............
Motoren D e u t*............
Hugo Schneider..........
SchubertÄ Balxer . . . .
Vokrt & Haeffner . 
R . W olf .

0 100,00 104,50 104,75
O 70,00 70,00 68.50
o v 51.00 50.00 49.00
p 21,75 22,00 22,37
6 V 133,00 131,50 128,50
4 V 79,75 77.50 78,50

10 V 208,75 258.00 263,00
0 57,25 59.00 —-
a 122,00 123.00 —

10 340,00 356.60 309,00
8 V 185,75 180,00 189.00
0 60.00 67,00 57.60

105.00 105.00
60.50 09,25
48.00 48,50
23.00 24.76

127.00 181,76
77.50 78,00

263.00 260,70
72.00 07.00

118.00 115.25
309.00 303,00
191.00 190,00

58.001 68.60

B
l?8$

s
I I

Bahnen-Werte
11 V 212,50 210.00 211,00 209.50 218,00 215,00

7 97,50 97.25 97,25 97,50 97,37 97,00
6 V 86,50 80,50 87.00 80,50 86,50 86 00
6 80,00 79,12 79,87 79,87 80,00 79,02

8.90 8,90 8,90 8,60 8,25 8.25
2.25 S 16,00 15.25 17,00 10,75 17,00 16,02

— 116,50 110,50 — 160.50
— 96,00 92.00 92,50 90,87 90,75

Bank-Werte
Allg. P t. Credlt.-Anst. 
Bank elektr. Wert« 
Bank fQr Brau-Industrie 
Banner Bankverein . 
Bayer. Hyp.-Bank . .  
Bayer. Vereinabank . 
Berliner Handels* Ges. . 
Commerz* u.Privat-Bank 
D ärmst, u. Nationalbank
Deutsche B a n k ........
Disconto Comm.'Ant. 
Dresdner Bank . . . . .  
M itte idt. Creditbank
östcrr. C red it............
Reicbebank................ .
wiener Bankverein. . . .

Hftxnb.*Amerlk.*Pncketf. 
dto.'SQdam. Damp/ech.. 
Hansa Dampfschiff.. . , .  
Norddt. L loyd . . • • • • • .  
Ver. Klbeech lf fahrt . . . .

10 
10 11 
10 
10 
10 
12 r 
11 
12 
10 
10 
10 

9 
4 8 12
1.8 S

138,02
172.75
191.50
140.50
157.00
155.00
205.00 
178,12
250.50
103.50
154.00
159.00
214.00 
87,75

233.00 
17,12

137,76
172.00
189.50
140.50
168.00
155.00
204.00
177.00
249.00
103.00
158.75
157.75
213.00 

37,75
220,25

10,87

138.50
172.25
192.00
142.00
159.00
157.00
204.00 
178.12
248.25
103.25
154.25 
157,75
211.50
37.75

225.50
10.75

138.50
171.00
190.00
142.50
159.00
157.25
204.00
179.00
254.50
168.50
155.00
158.00
212.50 

88,87
222.25 

15,75

138.50
189.50
197.00 
142,75 
159,12
167.00
204.50 
180,02 
201.25
104.00
150.50
100.00
214.50 

38,75
227.50

10,00

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

215.25
97.00 
80.75 
79,50

8.40
17,87

91.00

104.75 
172,87
214.00
140.00
101.75
161.00
209.00
184.00 
205,50
105.75
159.75
162.75
220.00

36.76 
229,25

15.76

Montan-Werte

8 168,75
8 223,50

10 238,00
8 167,00
5 V 73.75

156.00
219.00 
212.87 
158.75
72.87

168.25
217.25 
214,50 
155,75
72,25

160,00
220,00
216.60
157,50
72.00

Adierwtrke . . . . . .
D a im le r........ .
Hat. Autom^Qea.

J. P. Remberg ..............
Byk-Guldenwerke........
Cbexn. Fabr. v. Heyden.
Fahlberg L is t ..............
1. G. Färber.Industries . .
Tb. G oldachm ldt..........
Oberechl. Kokswerke . .
t henanla Ckem. Fabr. .

heln.W estf. Sprengstoff 
J. D . Riedel . . . . .  
Bütgerswerke . . . .  
fickeldemandel. . .  
ver. Glaaastoff •

Accum. F a b rik ..............
AUg. Elektr.-Ges. ........
Bergmann E le k t r . ........

E lektr. Lief^Gee.* l i l i l í  
E lektr. L ich t und K ra ft. 
E lektr. Behleeien..........

Schiffahrts-W erte
156,50|1Ö6,50 156.50 
220,50 —  219,12
237,00 215.75 214.25 
154,87 154,00 154,50 
73,001 72,00 72,75

Autom obil-W  erte
6 I 95,001 89,001 89,00| 89,75| 89.25| 88,25| 87,75 
0 111,75 190.00 111,25 110,25 110.50 111,25 114,50
6 1101,501 99,75| 99,87| 98,00| 96,50| 85,001 89,60

Chemische Werte
576.00 
92,00

125.00 
120,25
281.75 
109.87 
106,12

105.75 
40,50

105,50 
29.12

771.00

172.00
172.60
194.00
618.00 

72,00
181.60 
231,25 
132,87

14 677,00 509.00 568,00 563,25 605.00 506.75
0 V 00,75 90,00 89,75 89,50 89,75 90,00
5 V 125,12 124,25 123,50 125.00 124,00 126,00

10 127.12 124.00 124,50 124,50 121,00 124,75
12 V 273,00 274,25 270,50 282.00 280.25 282.37
6 V 105,26 104,12 105,00 106,00 108,75 110.00
0 107,00 105.00 100.87 108,00 100.75 107,00

4 103,00 103,75 104,60 105.00 105.00 —

0 41,87 39,25 38,26 37.00 37.50 41.00
6 V 104,00 104,26 109,00 112,00 109.00 110,75
0 81,37 28.25 29,87 80,00 30,02 29,87

708.00 747,00 745,00 750.00 746.00 750,00

El ektriritSts-Werte
8
8
9

14ov
10
10

171.00 
169.50
185.00
617.00 

71,00
173.00 
226,26
129.00

170.25
160.25
184.50 
008,00

72,00
172.25
223.50

170.50
170.00
189.00 
013,75

73,50
175.50 
280,25

128.62 128,76

172.00 
170.25
192.00
014.50 

74,00
180.50 
229.75
180.00

172.00 
167,12
190.50
017.50 

72,00
178,75
226.00 
128,00

172,25
169.62
194.00
021.00

72,00
180,00
229,75
130,00

Buderus Eisen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelaenklrchen Bgw.........
Harpener Bergbau . . . .
Hoeech Elsen ................
Hohenlohe*Werke........
Ilae. Bergbau. . ..............
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neueaaen..............
L au rahü tte ....................
Leopoldgrube ................
Mannes mann Röhren ..
M ansfe ld........................
M a xha tte .......................
Oberbedarf . ..................
Phönix Bergbau . ........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl...... ...............
Riebeck M o n ta n ..........
Schied. Bergbau ..........

dto. Btamxnprior . . .  
Schien. Bergw. Beuthen.

Ver. Stahlwerke...........

AachafTenbg. M ls to «  .

in«« ¥i^h«ä'
Calmon Asbest ...........
Cbarlottenburg. Wasser. 
Contlnent. Caoutchouo..
Dwsauer Gas ................
D t. A tlant. Telegr. . . . .
Deutsche E rd ö l............
D t. Wollwaren ............
D t. Elsenhandel..........
Dynamit N o b e l........ .
Ewenb. Verkehrsmittel 
Feldmühle Papier . . . . .  
F . H . Hammersen . . . .  
Harb. Gummi Phönix 
Phil. Holzmann . . . . . .
Gebr. Jungbans ........
K a rs ta d t.......... ...........
Metallbank ..................
Miag MQhlenbau........
Norddt. Wollkämmerei
Ostwerke......................
Otavi Minen . ............
Polyphon W e rke .........
ß a ro tti. . . . . .  • •
Bveuaka T&ndaticka . • 
ßchlee. Porti. Cement .
Beides. T ex tU ..........
Sch ultheiß-Patzenhofer 
Stöhr Kammgarn . . . .  
Thöri Vei. Oelfabr. . . .
Thüringer G o *.......... ..
Leonh. T ie tz ............
v S ilS m h ia b r . ’ W Assel 
W lddng.Portl.’Zement 
ZeUstolf Waldhof . . . .

4p.r.0
87Vo
8 V
7
9 0 0
8 V
7

1060‘/a
10 4«/o 

7,2 V
8 V
8 V

12
0 V00

95.75
142.00
140.50

146J50
95.00

310.00
123.75
148.00
85.00 
80,25

153,87
121.00 
209.12
114.00
100.75
294.25
100.25
155.00
129.50

171.75
42.50

182.25
97.50

93.12
139.00
140.50
171.00
150.00
91.00

290.00
125.00
149.00 
83,75 
80,37

150.25
119.25
208.50
114.00 
99,87

289.25
107.50
156.25
129.50

168.00
42.00 

178,00
97,50

94,00
141.00
141.00
173.00 
149,87
92.50

126.00 
150,37
83.50 
80,25

154.25 
118,00
209.25
114.25
101.00
291.00 
108,75
100.00
181,50

169^50
42,75

185,00
98,00

93.12
140.00
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
43.25

180.75
97.12

92.75
130.50
188.25
168.25
147.50 
92,25

270.50 
125.12
147.25
80.75
79.00

151.26 
110,00 
208,00
111.50 
94,87

280,00
170.00
160.00
184.00

108.00 
43,50

185,00
97.00

9S.WHO.OO
139,50

148,'
94,'

284.1
128,:
148.:
84.0-
78.85

158.00
120.00 
205,76 
113,00
95.00

289.60
172>S
ílíioo

$ $
1»S¡

*  l |  
|
I  
I
w»g$
m

Sonstige Werte
12 v ev 
20 

0 V  
7

f
7
60
6 V6
9

12
10

6
7 
4

12
8 10 12 

12 
2 s. 
1 4 V  
12
15 V  
10 0 
15 
10 6 

0 6 
8
« V

12 V  
12V

207.00 
90.12|

418.76!
44,50

189.00
182.50
210.00
171.50
130.00 
68,26
85.25

131.50
168.00
203.00
172.00 

82.00
107,60
89.00

207.00
134.00
138.00
211.00
817.25

45.25
460.00
196.00
411.00
204.00

57.00
309.25
240.25

97.00 
152,12
280.25
169.25 
87.60

184.75
802.00

203.00
90.00

400.00
45.00

138.75
209.75
209.75
105.00 
133.76,68.00

88,261
131.60
170.25
198.60
107.00

79.00
104.00

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
97.00

158.00
279.00
105.50
87.00

188.50 
296.10

204.50
90.00

415.00 
45.25

139.25
214.50
214.50
107.00
188.00 
67,60
80.00

180.50
172.50 
201,75
170.00 

80,00
100.50 
80,75

200.25
132.00
138.00
211.50
323.00 

45,25
494.00
218.00
419.50
205.00 

58.50
375.00
238.50
97.00

153.25
280.00 
106,00
87.00

183.00
299.00

^  3,00
201,75! 200.00' 201.

90.00 89.00 90.0g 7 89
417,60 414,50 AlJ.gO Mj
iZ-29 11*847,00 50,00¡ l l * M

187,76 135,00 1*2*2? ™
148.25 J-fA Í  »a«,w 212,00 214.0g 

162,25 104,02 166.00164.02 log'Xrt
139.00 138.60( 138-00 U ftO

m
___ i»"*«/»
65.50 65.50 6J'5a S»«
80.50 87.87 8».W ,|U ,«

184.00 184.50 ISJ-Ia j8#Ä
181.00 190.26119«.$ lOf.Sg
196.00 198.50, }» J .$  lflJ-VS

8Ö'.26 8*:oO 8 | $  ,
164,87 160.00, lM .g ,, «MH 

88,87 89.001 8 9 .$  s «
256.00 254.25 269.W ^2.»
182.50 181.50 138.$
141.25 142.00 15 j."6 ¡¡l8.$
211.50 218.00 216.$ j j j .ü  
323.75 320.00 822.$, tó,l

45.25 47,37 * | ' $  4«J"$
476.00 475.00 4 7 -.$
217.25 210.25 212.« 428.$
427.00 429.00 «0».$
207.00 204.50 207.J 

61,00 65.00 « 2 " $ S «
873.00 870.76 ?77.««, 285,»,öiO.lAI ÖIU.'X
235.25 230.12 

97.25 97.12
155.25 156.00 
28OÍ00 279.00 
182,50 iOS.OO 168-Vo

377 00, i 0

97,1*1450,5$
165.00. $
?S2-So f^;|o
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it rm iiu llo t ie n m g t ii und E fqu ifia tionä fu rfe  fle t ßecKitec l& fltfe

0. A pril

Knr*

1. Mal

Kur«

S. Mal

Rur»

T w ti

Kura

4. Mai 6. ti&r

m 3 Kur» Kn«

LtauldAHonatror*»

per ultimo 
April

per medio 
A pril

nJS* fü r Verkehr*wesen • ...........
th.iüuT*1** HfVh*»«h n-Vorzüge •• • • 
S !^ r g e r  Hochbahn........................

SSj2Tl* Deutsche Credit-Ansta lt. . . ,

f jH a n d e ls - G e s e l ls c h a f t ..........
*r i * und P rivatbank..............

D 'J^stÄdter und N ationa lbank....

B r2 into*G©aell8chaft ......................

«̂ ¡d e u t lic h e  Creditbank................

Amerika-Packefcfahrt........
BaSl“ ur?*Sftdaraerik.-Dampfer . . . .  
SJS* Dampfer..................................
^ i ! ^ cher ,Joyd ..............

Motoren................................
-_^n a le  Automobil-Geeellschaft. .

T 'jPv^ffbenlndustrie........................
oLS >i?«-hn>!(it................................
S ic h le « .  Kobswerte ....................
V 2 ? » e r i * ......................................

Glanznto ff-Fabriken........

S S S j1- K lektr.-U«. ......................

l l£ ? ‘ ® SP- Amerlc. de Electr. • • •
bicbt uml K ra ft ..................

k elf i , r,’2t4ta-Uef «rums- G«ellschaft
O i f t  *  Guilleaume........................
Bami» ®’el£t r  Unternehmungen . . .
R h«,. ’?• Elektr. W e rk . ................
S Ö fe h e  Elektr. A.-O....................
» Ä b  a® Elektr. tj. Ga» ..............

v^ y * e l n  K ali ............................

| ^ ‘M&̂KipMwarfk?!’.tt:::::
^ » *biii;£ hüie“

»E inen..'.".'..........................

W  ::::::::::::::

fe S S te * - :: : : : : : : : : : : : :

g ^ e li^ j®  Braunkohlen..................

^s re S t^ o n ta n * ! 1*11111111111111 
Stahlwerke . . . . . . . . . . . .

f e 8 S Ä . ~

fe a lii» ,

::::::::::::::::::
»abiiit w kidü i":::::;’.:::

21394 « H 4»7 y. 212 209V
9 7 ü  97V

212H_209%

139 H  139

214 210
97%  97%
80% 80

217 215%
97%

218% 218% 
97%  
79%

140 139%
142 141
267% 294% 
181 179%
251% 249 
165% 164 
155 154%
161 160 

218

138% 187% 
142% 141% 
266% 264 
178% 177% 
250 248%
164% 163% 
155% 164 
160 158%

214

139% 138% 
143% 143 
285 263
180 178
249% 249 
164% 164% 
156% 155 
180 159%

213%

144 148
265% 263 
182 
258

179%
252
164%
158

165%
156%
160% 180 

214
157% 155%

142
146
271
185%
266%

»
163%
224

139%
144
270
184%
264%
166%
159%
163
220%

160
225%
240%
157%

150*4
224
230
156%

159 % 
222% 
238 
157

167*4
222
236*4
155%

159
221%
218*4
155%

167*4
221
210
154

221 220*4
217*4 214% 
155% 154*4 
112 110*4

166 V» 
217 
212 
154*4

169*4 158*4 
218*4 218 
215 213%
156% 155*4

113
103

112
102%

112*4
100%

109*4
99

112*4 H l  100*4 100 99% 97
285*4 281*4

112*4
93

111%
04

112 110% 
89% 86

276
108*4
107%
100
774

272%
105%
106%
103%
767

278%
105%
106%
106%
758

277
104%
105
104
750

284% 282% 
111 109%
107*4 106% 111 110% 
758 764

195% 100 
616 612 
231 225
188 179*4

97%
144 140
298% 290% 
164% 162% 
166% 165 
228% 222 
203 198%
327 821

169
194
622
227%
180%
186%
295
163%
167%
229
200%
330

194
312%
207%

192
308
205%

192*4
309%
203%

190SOS
202

195 193*4
314 809
207 205

196% 194% 
814% 811% 
208 206

202 199% 
888 828% 
215 212

134*4
183

184
182

188%
132

182
181

187 182%
182% 181

187*4 186 
131 128*4

187
180

185
129%

186
129

135
128%

265
51*4

263
51

262%
50%

258%
50

268
49

266
48%

262
50 48

268% 262
52 49%

262% 262

95%
141%
142%
172%
149%
319
125
148%
156
122%
116
101%
297*4
169%
158

98%

95%
143%
144%
175%
153%
312
128%
152%
155%
122
114%
102
294%
170%
160
99

93
140
141 
171% 
148% 
800 
125 
147% 
151% 
119 
113% 
100% 
290% 
168 
159
97%

96*
143!
143*
175
158
800%
128*4
153
155%
121%
115%
102
294
171
162
99%

94%
142%
141%
172%
150
297
126%
149
154%
119%
114%
101%
290%
169%
160%

98%

98% 
- %  

%

143
136%
211
137%
132%
170
271%
134%
322

45%
469
376
290
174%
307

139%
132%
209
136%
131%
167
264
133%
318

45
461
869%
285%
171
803

141%
145
212%
136%
133%
168
264
133%
325

45%
490
377
287
169%
301%

140
139
209%
135
133%
164%
258
132
319%

45
485
871
283%
167
296

141% 139% 
149 146%
217 214
139% 138 

131% 
167% 165 
264 259
134% 134 
326 

45%
498 
879 
290 
165% 164 
304 800

824
45

490
876%
287

139%
152
218
141%
136%
165
259
132%
827

46
486
378%
284
164%
299

138
148%
211%
187
134
161%
251
132
818

45%
466
374
278
168
293

137
151% 147 
215% 212« 
140 138
136 135
163 160%
259% 256 

131%
322 820

47% 46%
488% 479 
373 869
283 281 %
166% 164% 
297% 294%

139 
149% 
215*$
140 
136% 
162% 
269% 
135 
326

48%
483
381%
297
170
308

138%
147%
214
137%
136
161
268
132%
324

48
471
377
288
169
299

141%
147%
270
184%
266
166%
161
168%
225

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

160% 159% 
223 220
219% 216% 
158% 157%

116 112% 
89%  87%

283 281
109% 108% 
106 104%
105% 104% 
774 760

174
198%
618
234
183
136%
297
188%
172%
220%
205%
847%

172
198%
818
230%182
135%
294
167%
171
216%
203%
341

200% 199 
838 831 
216 218

185% 185 
129 128

52%  50%
264 262%

96%  96%

93
147
209
137%
135%
184
273

205
97
87

136
189
258
175
248
158
151
155
212

156
220
230
154

106
98

268
107
104
103
755

185
187
628
227
172
130
285
162
158
203
195
807

186
297
201

134
182

58
254

94
137
137
172
143
278
121
143
152
126
113
100
290
159
15096
135
133
201
131
128
164
247133
318

45
440
367
271
173
296

202
97
87

138
148
264
186
248
181
152
156
218

155
223
229
155

95
95

260
110
99

102
746

166
187
615
229
174
128
290
162
160
192
189
297

180
279
191

188
187

50
265

93
135
186
168
148
284
121
144
150
130
117
101
292
157
148

96

189
126
203
136
125
159
240
133
812

45
890
871
289
146
295
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Lebens-, Pensions 
Kinderversorgungs- und 

/Liters-Versicherung

Frankfurter Versicherungs-Konzern

EISEMATTHE § Richard Gustav Matthes,
Aktiengesellschaft, MAGDEBURG

Bilanz zum 31. Dezember 1927.

Aktiva. RM Pf
Grundstücke ....................................................... 725 000 —

Verwaltungsgebäude .......................................... 199 200 —
Fabrikgebäude ................................................... 978 200 —
Maschinen, Geräte und Gießerei-Einrichtung 644 000 —

Werkzeuge........................................................... 1 —

Modelle................................................................. 1 —

Anschlußgleis ..................................................... 73 000 —
F u h rp a rk ............................................................. 8 000 —

In ven ta r.......... ..................................................... 55 000 —

225 000 ___

Kasse, Bankguthaben, Postscheck, Wechsel 90 976 24
Außenstände............................................. . 625 040 94
V orrä te .......... ...................................................... 741 480 ---

15 235
Aufwertungsausgleichskonto ............ .......... .. 34 000 ---
Verlustvortrag vom 1. Januar

1927 ..........................- .........  RM 282 944,60
Reingewinn im  Geschäftsjahr

1927 .................. .........................  103 613,68
V e rlu s t................................................................. 179 330 92
Avale ...................................... RM 762 000,—

4 593 465 10

Passiva. RM Pf
A k tie n ka p ita l..................................................... 2 250 000 —

Obligationsanleihe................ ............................ 1 500 000 —

Akzepte und Kreditoren .................................. 745 685 55
Interimskonto (Steuerreserve).......................... 30 000 —
Hypotheken .................. ................................... 37 779 55
Delkredere-Konto............................................... 30 000 —

Avale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  RM 762 000,—
4 593 465 10

B e r lin ,  im  März 1928.

Vereinigte Glanzstoff-Fabriken, 
Aktiengesellschaft, Elberfeld.
Bezugsangebot von RM 7500000,- 

neuen Stammaktien
In der. ordentlichen Generalversammlung unserer Gesell* 

Schaft vom 20. April 1928 ist u. a. beschlossen worden, da8 
Stammaktienkapital von nom. RM 80 000 000,— auf noro- 
RM 75000000,— zu erhöhen durch Ausgabe von Stück 50 0W 
auf den Inhaber lautenden neuen Stammaktien über j e 
RM 300,— mit ]/2 Dividendenberechtigung für das Geschäfts­
jahr 1928. Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre l* 
ausgeschlossen worden. Von den neuen Stammaktien ist ein 
Teilbetrag von nom. RM 7500000,— von einem Banken­
konsortium übernommen worden mit der Verpflichtung, diese 
Aktien den Inhabern der alten Stammaktien unserer Gesell* 
Schaft zum Bezüge anzubieten. _

Nachdem die Durchführung der Kapitalerhöhung in da 
Handelsregister eingetragen ist, fordern wir namens de 
Bankenkonsortiums die Stammaktionäre unserer Gesellschaî  
auf, ihr Bezugsreclit unter folgenden Bedingungen auszn* 
üben:

1. Das Bezugsrecht ist bei Vermeidung des Ausschlüsse»

bis zum 21. la i 1928 (einschließlich)
in Berlin bei der Deutschen Bank,

bei dem Bankhause Georg Fromberg &  Co., 
bei dem Bankhause C. Schlesinger-Trier & Co., Co»* 

manditgesellschaft auf Actien, 
in Elberfeld bei der Berglseh-Märklschen 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-Ellissen, 

in Hamburg bei der Deutsehen Bank, Filiale Hamburg, , 
in Köln bei der Deutschen Bank, Filiale Köln, währen 

der üblichen Geschäftsstunden auszuüben. , j
2. Bei der Anmeldung des Bezugsrechts sind die M»u

der alten Aktien nach der Nummernfolge geordnet mit eine 
Anmeldeschein, worfür die bei den Stellen erhältlichen ü 
mulare zu verwenden sind, einzureichen. Der Bezug 
neuen Aktien erfolgt provisionsfrei, sofern die alten Ak 1 . 
an den Schaltern der Bezugsstellen eingereicht werde > 
andernfalls wird die übliche Bezugsprovision berechnet-_

3. Auf je acht alte Stammaktien über je nom. RM »0U> 
kann je eine neue Stammaktie über nom. RM 300,— zum Kt-' 
von 125% börsenumsatzsteuerfrei bezogen werden. Von “  ___ 
Bezugspreis sind 25% zuzüglich des Aufgeldes von 25 ,o 
zusammen 50% des Nominalwertes bei Ausübung des Be* ä 
rechts, je weitere 25% des Nominalwertes spätestens
16. Juli, 15. September und 15. November 1928 e i n z u z n u  ^  
Sämtliche Einzahlungen haben bei der gleichen Stelle 
erfolgen. Eine Zinsvergütung auf vorzeitige Einzahlung 
wird nicht gewährt. jjt

4. Die Aktien, für die das Bezugsrecht geltend | e®\pel-
worden ist, werden mit einem entsprechenden ‘-'te?Teio 
vermerk zurückgegeben. Die Einzahlungen werden au .tt 
an dem Anmeldeformular haftenden Quittungsabsc 
bescheinigt. r0igt

5. Die Aushändigung der neuen Aktienurkunden e.,teD, 
baldmöglichst nach Vollzahlung gegen Rückgabe der ertegjcjie 
nicht übertragbaren Quittungen bei derjenigen Stelle,
die Quittung ausgestellt hat. Zur Prüfung der Legitim ^  
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,UIlScb 
girobank sind, werden diesen die neuen Aktien aut aUf 
nach Vollzahlung bei der betreffenden Effektengiroba 
Effcktengirokonto gutgebracht.

Elberfeld, im Mai 1928.

Vereinigte Glanzsto!f Fabriken, 
Aktiengesellschaft

Dr. Blüthgen. Dr. Sprlngorum.



DRESDNER B A N K
Direktion: Berlin W 56, Behrenstraße E i g e n k a p i t a l  RM,^132 000 000

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

D E U T S C H E
O R I E N T B A N K

Direktion: Berlin W  56
Hamburg, K o ns tan t i no pe l ,  S my rn a,  Cai ro ,  

Al ex and r i en

DEUTSCH­
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion Berlin W  8

H a mb ur g,  Madr i d,  Buenoe A i r e s .  Rio de 
J a n e i ro ,  Sao P au l o ,  Sa n to s ,  A s un c i o n ,  
San t i ag o,  ( C h i l e ) ,  V a l p ar a i s o ,  Mexiko (Stadt )

P reu ffififte  (S !e n iro t^ o b e n fre b if^ ffie n g e fp fifd ? a ^

3ei<bnmtg auf 5 0 0 0 0 0 0
8% ©ot6î omTOunoii0^ui6»erf^rci6unöen t>. 3.1927

-  3it>r.*!Dff.‘3 mfen -
SSünblgung bi* 1933 audgeftffoffen

-  nad) preup. Oefê  münbelfidjer —
iOic 3eid?nung fi'nbet (iatt:

t>om 2. bis gum 22. 3ftai 1925
todijrcnb ber üblichen ©efcpafteffunben, früherer <5d)lub uorbebalten,

in Berlin bei ber ftaffe ber ©efeflfdjaff,
„ „ iDirecfion ber iDtdconfo*@efeilf<baff,
„ bem 23anfljaufe <5. 2Meid?röber

unb bei ben fonff igen 3 cid? enffeiten, 2»anf|irmen unb 6parfaffen 
gum Siurfe non 95 ,25 Prosenf gugüglicp ©fuefsinfen bi* gum »bnapmetage 

6iüde gu 5000, 2000, io o o , 500, 200 unb io o  © 3Ji. 
proipefte unb 3eid)nunges<3ormul<ire finb bei alten Eanffirmen gu begieljen.

Eertin, im Slpril 1925.

preugifefje Genfraf'Sobenfrebif-aiffiengefellfdiaff
Berlin 2HÖ7, Unter ben £inben 48/49
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Bilanz am 31. März 1928.

Aktiva. RM pf RM pf Passiva. RM Pf RM Pf
Wertpapiere und Beteiligungen 226 715 204 55 Aktienkapital...................... 205 000 000 —
Grundstücke und Gebäude .. 110 002 — Anleihen............................ 573 761 --’
Schuldner: GenuBschelne .................... 208 620 —

292 036 52 30 000 000 —
Banken........................... 195 375 14 Noch nicht erhobene Dividende 43 584 —
Vereinigte Stahlwerke (ver- Noch nicht erhobene Anleihe-

schiedene Konten)....... 28 705 047 07 zinsen............................ 1 914 30
Sonstige Schuldner........ 2 097 082 74 30 997 504 95 Rücklage lür Aufwertung, für

Kasse und Wechsel: zweifelhafte Forderungen
Kassenbestand ............... 16 053 28 und schwebende Abrech-
Wechselbestand ............. — 16 053 28 nungen....................... 1 160 775 22

* “ Gläubiger......................... . 5 999 826 77
Gewinn- und Verlust-Konto:

Gewinnvortrag aus 1926/27 1 636 971 99
Gewinn des Geschäftsjahres 13 505 348 02 15 142 320 01

258 130 801 30 258 130 801 30

Gewinn- und Verlustrechnung 1927-28. Aufgestellt am 31. März 1928.

RM Pf RM Pf
15 142 320 01 1 636 971 99

Für Gewinn aus 1927/28 . . . . 13 505 348 02
15 142 320 01 15 142 320 o7

Düsseldorf, den 2. Mai 1928. Der Vorstand.

In der heutigen Generalversammlung wurde beschlossen, 
für das Geschäftsjahr 1927/28 einen

Gewinnanteil von 6%% 
zur Verteilung zu bringen.

Die Auszahlung erfolgt ab 3. Mai ds. Jahres gegen Ein* 
reichung des Gewinnanteilscheins für 1927/28 Nr. 68, und 
zwar m it:

RM 19,50 für die Aktien No. 1—22 500 über RM. 300,— 
RM 32,50 für die Aktien Nr. 68 334—102 781 über 

RM. 500,—, Nr. 1S3 702—347 701 über RM. 500,— 
RM 39,— für die Aktien Nr. 22 501/2—58 329/30 über 

RM. 600,—, Nr. 58 334/5—68 332/3 über RM. 600,—, 
Nr. 102 782/3—1S3 700/1 über RM 600,—

RM 65,— für die Aktien Nr. 58 331/2/3 über RM 1000,—, 
Nr. 347 702—402 701 über RM 1000,— 

abzüglich 10% Kapitalertragssteuer 
bei den folgenden Zahlstellen:
ln Düsseldorf bei der Kasse der Gesellschaft, Breite

Straße 28,
in Berit«: t l »9 Darmstädter und Nationalbank 

K. a. A*
9* 99 Deutschen Bank,
t» 9» Dlrection der Dlseonto-Gesell­

schaft,
H 9* Dresdner Bank,

in KBlu: n dem Bankhanse Delehmann &  Co.,
*» 99 Bankhause Delbrück von der 

Heydt &  Co.,
*» *9 Bankhaus« A. Levy,
•» 99 Bankhause Sal. Oppenheim jr. 

& Cie.,
*» 99 A. Sehaaffhausen’sehen Bank­

verein A.-G.,

Hütteobetrieb, Düsseldorf.
bei der Dlrection der Dlseonto-Gesell* 

schalt, Filiale Essen,
„  Essener Creditanstolt, Filiale der 

Deutschen Bank,
dem Bankbause Simon Hlrsehland, 
der Darmstfidter und Natlonalbank 

K. a. A., Filiale Frankfurt „ 
a* M.,

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

„  Dlrection der Dlseonto-Gesell* 
schalt,

„  Dresdner Bank In Frankfurt a. »•» 
in Hamburgi „  „  Deutschen Bank ln Hamburg,

„  „  Dresdner Bank ln Hamburg
„  „  Norddeutschen Bank ln Hamburg,

in Amsterdam: „  „  Nederlandschen Handel-Maat*
schapplj.

Die Auszahlung der Beteiligung der Altbesitzer unsere* 
Schuldverschreibungen am Reingewinn für das Geschäftsjahr 
1927/28 erfolgt durch die oben angeführten Banken geg®“ 
Einreichung des Gewinnanteilscheines Nr. 1 zu den GenuJJ* 
rechtsurkunden über 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 Hüttenverein» 

von 1895,
mit RM 1,— abzüglich 10% Kapitalertragssteuer, 

zu den Genußrechtsurkunden über RM 20,— der 
4y2%  Phoenix Bergbau-Anleihe von 1919 
mit RM 0,20 abzüglich 10% Kapitalertragssteuer.

„Phoeoir, Aktien-Gesellschaft für Bergbau mi
in Es8en*Ruhr:

in Frankfurt a. M.t „

D ü sse ld o rf, den 2. Mal 1928. P H O E N IX ,
Aktlen-Gesellsehaft lür Bergbau* und Hüttenbetrieb.



Com m erz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin

I. ScUesinger-Trler s Cd
Commanditgesellschaft auf Äctien

___  Bilanz-Konto per 31. Dezember 1927

v  Aktiva
^8886 und Guthaben bei Abrechnungsbanken
p ^ W l, Devisen, Sorten und Kupons .......

“ ekten und Konsortial:
*) Effekten ........................ 1 350 385,27

V b) Konsortia l...................... 2 457 984,46
Debitoren:

*) gedeckte ..............16 269 317,89
Ungedeckte....................  819 660,—

^Ports und Lombards gegen börsengängige 

**gschaftsverpflichtungen . . 1 251 316,—

jr  Passiva
^ orunianditanteile......................................
Reservefonds I ..................................................
R^ervefonds I I ..........................................

editoren:
8) innerhalb 7 Tagen........  8 627 284,66
) auf fixe Termine ..........  10 305 177,20

^gschaftsverpflichtungen. . . .  1 251 316,—
Eewinn- und Verlust-Konto.

RM
1 073 336 

242 326

3 808 369

17 088 977

4 917 149 
55 826

27 185 986
RM 

5 000 000 
500 000 
250 000

18 932 461

2 503 524
|27 185 986

73

U a Debet
nlungsunkosten einschließlich Steuern und

Behälter..................................................
^'»»gewinn.......... ......................................

Credit
Gê nag ans 15,26........................................
Eevii a a,is ?rovisioncn .......... ...................
Gev-nn ans Zinsen, Wechsel, Devisen nnd Sorten 

*nn aus Effekten- und Konsortialgeschäft

B erlin ,

RM Pf

1 905 241 15
2 503 524 55
4 408 765 70

RM Pf
18 100 47

1 401 691 38
1 198 929 29
1 790 044 56
4 408 765 70

am 31. Dezember 1927.

Sdilesinger-Trier & Co
Di

Commanditgesellschaft auf Aetien

e p ers ö n lic h  h a fte n d e n  G esellsch afte r: 
K art Meyer. Rosenheim.

Handelsbilanz per 31. Dezember 1927

Aktiven RM Pf
1. Inventar und Utensilien.......................... 29 124—

2. Betriebsanlagen und Fuhrpark................. 11 382 —

3. Warenbestände........................................ 803 257 48
4. Bargeld und Bankguthaben .................... 8 507 45
5. Kundenwechsel nnd Effekten.................. 800 65
6. Debitoren .............................................. 640 732 07

Summe der Aktiven............... 1 493 803|65

Passiven RM Pf
1. Aktienkapital.......................... 500 000—
2. Gesetzlicher Reservefonds ........ 27 000—
3. Kreditoren .............................. 866 519 72
4. Steuerrückstcllung....................
5. Reingewinn:

19 028 25

a) Gewinnvortrag aus 1926 RM 5 106,85
b) aus 1927 ...................... „ 76 148,83 81 255 68

20% Körperschaftssteuer von
RM 76 148,83 ......................,

Zuweisung an den gesetzlichen
15 229,76

Reservefonds........................ 4 000,—
4% Dividende......................... ,
Vergütung an den Aufsichts-

20 000,—

r a t ...................................... , 7 000,—
4% weitere Dividende............. .
Dispositionsfonds ...............  ,,
Gewinnvortrag-Rest aus 1926 „

20 000,— 
10 600,— 
4 425,92

RM 81 255,68
Summe der Passiven ............. 1 493 803 65

Gewinn- und Verlustreehnung

Verlust RM Pf
1. Abschreibungen...................................... 7 354 —
2. Rückstellungen ...................................... 19 028 2b
3. Reingewinn 1927 .................................... 76 148 S3

102 531 08

Gewinn
Rohyewina 1927 .......................

B erlin , den 31. März 1928.

RM
102 531
102 531 08

Ravené Stahl Aktiengesellschaft
S chm itz . H e ilm a n n . M ichae l. M ah le r.
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