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Die Otöfafyjolitif öec Öeutfcfjßn ^rijiDetmöujkiß
Der Absatz der schmerindustriellen Syndikate im bestrittenen Gebiet] unteW yfi 
Selbstkosten märe nur als vorübergehende Erscheinung, nämlich als Spekä-U 
lation auf die Erzielung hoher Quoten in den angestrebten Internationa -  
Exportsyndikaten zu rechtfertigen. Die Kosten dieser pe u a wn mus. 
daher gesondert verrechnet merden und dürfen nicht den Verbrauchern, Ę e \  
an ihrem Erfolg auch nicht beteiligt mürden, auf erlegt merden. »asGesant^Q  
einkommen der deutschen Wirtschaft mird gemindert, menn man die V e rb ra u ^  
eher im unbestrittenen Gebiet zur Finanzierung des Verlustabsatzes zmmgt

,c*€n letzten Monaten hat die deutsche ö ffe n t- 
§ro f i c'avon Kenntnis nehmen müssen, daß zwei 
arhe'f grundlegende Industriezweige unrentabel 
lenl,1 C,n ‘ l ’ ü r dien Kohlenbergbau hat es die Schma- 
ttiserr ~^ommission festgestellt, und auch in  der 
v0rj in^Ustrie  soll — soweit Angaben aus dem M itte  
ö°n Jnlrres erstatteten Gutachten der Herren

S' •:
w u o m A 

imKttTR:

ö0n , J-^nres erstatteten Lrutacüten aer nen 
keijj er ^ orten und Susat durchgesickert sind 
D jeSg ausreichende R entab ilitä t vorhanden sein. 
große Zustellungen erheischen n ich t nur wegen der 
diesg611 ¿ lP iialien und der zahlreichen Arbeiterschaft 
Dje |  ndustrien das Interesse der Ö ffentlichkeit. 
tUjj so der deutschen Schwerindustrie erscheint 
gera(] r jtischer, wenn man bedenkt, w ie vollkommen 
VVerk° • ille r *116 zentrale Zusammenfassung der 
leiten *1 1& lnac'h t vollen Syndikaten gelungen ist. Die 
Ofga .en Persönlichkeiten haben hier dank straffster 
^Udê 1Sâ on mehr M öglichkeiten als die Führer 
i Undencr,1,l 'Iu f1irie n ’ die von ihnen fü r rich tig  be- 
Kohj r*en Maßnahmen durchzusetzen. Obwohl das 
k^tch!,sy" (llka t seit 1893 und die meisten Eisen- 
J a h jij6 .Tnd Unterbrechungen seit Anfang dieses 
der ] ' (Jriceißs bestehen, haben sie es also im  Laufe 
kosten Ẑ 6ri dre* Jahre n icht vermocht, Erlöse und 
Uahej befriedigendem Ausgleich zu bringen.
sßa.ndiLr fa^0ri dle E inzelfirm en seinerzeit ihre Selb- 
^Unste im  Verkehr m it der Kundschaft zu-
durc^ 'V  e'nes zentralen Verkaufs ihrer Produkte 

16 Syudikate doch nur deshalb auf, um die 
teöz E V°n Gewinn, die durch die freie Konkur- 

'! rdet  schien, sicherzustellen. 
kli5enir)rl °Û Sckje Kohlenbergbau und die deutsche 
Ahsat2 .Ustrio treiben dieselbe Absatzpolitik: der 
vCrtpa„  11 dem durch Frachten, Zölle und Gebiets- 
v eit Üb gescllützten Inland erfolgt zu Preisen, die 
’egen. deTl Selbstkosten je  Tonne Förderung

liegen. Bei Thomas-Stabeisen betragen die Selbst­
kosten eines großen Werkes (Ver. Stahlwerke) im  
März nach Angaben der „Kölnischen Zeitung 
(Nr. 249a vom 6. Mai 1928, bestätigt durch „Stahl 
und Eisen“ , N r. 20 vom 17. M ai 1928) 128 RM/t. 
E in H üttenindustrie ller nannte im „Deutschen Volks­
w irt“  (Nr. 27) einen Erlös von 120 RM /t fü r Stab­
eisen als die Selbstkosten deckend. Dagegen be­
tragen die Exporterlöse fü r Stabeisen 105 bis 108 fob 
Seehafen1), d. h. ab W erk etwa über 100 RM, sie lie ­
gen also mindestens 20 RM /t=17 % unter Selbstkosten.

In  welcher Größenordnung die im  Kam pf um die 
Kartellquoten entstehenden Verluste liegen, zeigt fo l­
gende Berechnung:

Gesamt-
Rhein.-Westf. Steinkohlen* 

Syndikate 
Mürz 1928

Erlös je t
Gesamt- Kosten Gesamt­

kosten in
gewinn (- f)  

Gesamt-
in  RM M ili. RM in RM Mül. RM Verlust (—) 

in M ill. RM

2,77 M ill. fc Absatz im 
bestrittenen Gebiet. .  • • ca. 10,621) 29,4 16,622) 43,2 —13,8

7.61 M ill. t  Absatz im

ca. 18,60s) 118,9 +10.9Selbstverbrauch............ 129,8 15,622)

10,38 M ill. t  Syndikats- 
absatz ............................ 15,352) 159,2 15,622) 162,1 —  2,9

W T, pennst Kosten je  rönne i  m unuuj, 
v°'u Au i ^ . a u f  dem W eltm arkt und in  den 

Ver|..S ,tlTld m itbelieferten Gegenden des Inlands 
Bei d prei*m  verkauft w ird.

7 che fü 6r. K °hle soll der Durchschnittserlös ab
' • E e tw lta ?112 im  Gestrittenen Gebiet etwa 5 RM, 

^  unter den Durchschnitt®-Seil bstkosten

*) Rund 5 RM unter Selbstkosten.
2) Nach dem Sehmalenbach-Gutachten (Mehrhetts-Guta^huen). . .
3) Berechnet nach Preisen und Mengen des Gesamterloses und Erlöses im  oe- 

strittenen Gebiet.

Der Verluist, den der Absatz im  bestrittenen Ge­
biet verursacht, ist also größer als der Gesamtgewinn 
im  unbestrittenen Gebiet.

Ähnlich liegen die Verhältnisse bei W alzeisen, 
fü r das als Beispiel Stabeisen, das meistgehandelte 
W alzwerksprodukt, gewählt sei. Für die übrigen 
syndizierten Walzwerks-Erzeugnisse g ilt grundsätz­
lich dasselbe wie fü r Stabeisen. H ier gibt die „K ö l­
nische Zeitung“  folgende Erlöse eines großen Werks 
je  Tonne fü r Thomas- und Siemens-Martin-Material 
sowie im M itte l des Gesamtabsatzes im  März 1928 an:

| Erlöse I Demnach Anteil am I Selbstkosten nach j
Stabeisen nach Köln. Ztg, Gesamtabsatz |____ Köln. Ztg.

Thomasgüte 
S. M.-Güte -

119 R M /t 
141 RM /t

77%
23%

128 R M /t 
140 R M /t

Gesamtabsatz . . 124 R M /t 100% 130,75 R M /t (nach 
Sp. 3 berechnet)

i) Erst in der zweiten Haifte des Mai ist dieser seit Mitte des 
vorigen Jahres gültige Preis überstiegen worden.
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Das in  d'er „Kölnischen Zeitung“  behandelte W erk 
produziert sehr wenig S.-M.-Material. Im  Durch­
schnitt der gesamten deutschen Stahlerzeugung 
macht S.-M.-Material rund 56 % aus, bei Stabeisen, 
das von vielen Q ualitätsindustrien verbraucht w ird , 
lieg t der A n te il des S.-M.-Materials im  M itte l der 
Gesamtproduktion zweifellos noch wesentlich höher. 
Erlöse und Kosten verhielten sich bei nur 60 % S.-M.- 
M ateria l unter Zugrundelegung der obigen Erlös- 
und Kostenziffem  wie fo lfft:

Stabeisen
Verteilung des 
Gesamtabsatzes Erlöse Kosten

40% 119 RM /t 128 R M /t
S -M .-G ü te .......................... 60% 141 R M /t 140 R M /t
Gesamtabsatz .................... 100% 132,20 R M /t 135,20 R M /t

Um der W irk lich ke it möglichst nahezukommen, 
müßte in  der Gewinn- und Verlustrechnung fü r 
den gesamten deutschen Stabeisen-Absatz noch 
berücksichtigt werden, daß der E xport zum überwie­
genden Te il aus Thomas-Material besteht. Es sei 
daher angenommen, er bestünde ganz ans Thomas- 
M aterial, fü r das die — niedrigeren — Erlöse und 
Kosten eingesetzt seien. Dann errechnen sich die 
Durchschnittserlöse und -Kosten fü r den Inlands­
und Auslandsabsatz wie fo lg t:

Stabeisen 
März ¡928

Erlöse je t  
in  RM

Gesamt­
erlös je t  

in M ili. RM
Kosten je t  

in  RM
Kosten 

insgesamt 
in M ili. RM

Verlust — 
Gewinn -f- 
in M ill. RM

313,600 t  Gesamtabsatz 
67,2001 Auslandsabsatz 

266,400 t  Inlandsabsatz

D er Absatz

132
100
139

ins bes

41,3 I 135.— 
5.7 128,— 

35.6 1 136.50

trittene Gebiet

42,3
7.3

36,0

bzw. i

— 1,0
— 1,6
+0.6

Ausland
erfolgte also nach den vorstehenden überschlägigen 
Berechnungen bei Kohle um 32%, bei Stabeisen um 
22% unter den Durchschnittskosten.

D ie Größe des Absatzgebiets, in  dem sich der 
Quotenkampf bei Kohle und Eisen abspielt, w ird  
gewöhnlich unterschätzt. 40 bis 50 % des rheinisch­
westfälischen Steinkohlenabsatzee, ein großer T e il 
davon Absatz innerhalb Deutschlands, is t „be­
s tritten “ . E r e rfo lg t zumeist in  unm ittelbarer Kon­
kurrenz m it englischer Kohle; teilweise w ird  aber 
auch im  W ettbewerb m it oberschlesischer Steinkohle 
und m it Braunkohle zu Preisen unter Selbstkosten ab­
gegeben. Auch der Absatz der Eisenindustrie 
innerhalb Deutschlands e rfo lgt zum T e il im Zeichen 
des Quotenkampfs, d. h b ring t als Erzeugerwerk 
unter Umständen Erlöse, die den Selbstkosten be­
denklich nahekommen oder sie unterschreiten. In  
Deutschland werden die Preise der meisten syndi­
zierten Walzeisen-Sorten ab südwestdeutscher Ver­
sandstation (Frachtbasis Neunkirchen i. Saargebiet) 
sowie ab rheinisch-westfälischer Versandstation 
(Frachtbasis Oberhausen) berechnet, wobei die Preise 
ab Neunkirchen w ie in  der Vorkriegszeit einige M ark 
unter den Preisen ab Oberhausen liegen. Daraus 
ergibt sich, daß, unter Berücksichtigung der Fracht, 
nur in  Nordwestdeutschland „ab Oberhausen fa k ­
tu rie rt w ird , während in  allen anderen Gegenden 
der Frankopreis bei Berechnung „ab Neunkirchen 
b illig e r ist. Vor dem Erieg fie l das Gebiet, in  dem 
jeweils ab Oberhausen (bzw. ab Neunkirchen) fak­
turie rt wurde, zusammen m it dem Gebiet, in  dem 
von dort auch versandt wurde. D . h. die Erlöse der

Nr. 22

rheinisch-westfälischen Werke im  Inlandsgeschäft 
lagen tatsächlich in  der Nähe des Preises ab Ober 
hausen. Jetzt dagegen läß t die deutsche Ei®6® 
Industrie nach den Bestimmungen des lo thring1® ,̂ 
luxemburgischen Kontingentsabkommens die 80 
westliche Eisenindustrie n icht so v ie l Eisen 00 
Deutschland liefern, daß das gesamte Fakturierung9" 
gebiet „ab Neunkirchen“  vom Südwesten her ver 
sorgt werden kann. Um das lothringische Eise0
verdrängen, berechnet die rheinisch-westfähse
Eisenindustrie ihre Lieferungen zahlreichen A 000 
mern „ab Neunkirchen“ , versendet tatsächlich a 
ab Oberhausen. N atürlich  lieg t der Erlös ab Ob6* 
hausen dann um so tie fe r unter dem Verbandspr 
ab Oberhausen, je  weiter in  das Fakturierungeg0 1 
„ab Neunkirchen“  hineingeliefert w ird . Auch 
Belieferung Süddeutschlands m it Ruhreisen gescbre 
also im  Zeichen des Quotenkampfs.

Weitere Kasten durch den Quotenkampf eD  ̂
stehen der deutschen Eisenindustrie aus den Beiträt1 ̂  
Zahlungen an die internationale Rohstahl ge111̂ 1 
schaft, an die als Strafzahlung von deutscher 
bisher 40 bis 50 M illionen RM abgeführt w°r “ e 
sind. ,

D ie Syndikate und Interessenvertretungen 
Kohlen- w ie der Eisenindustrie motivieren 01 ^
Außenabsatz unter Selbstkosten w ie fo lg t: ^  
b illigen  Lieferungen erfolgten im  Kam pf m it der 
niedrigen Selbstkosten arbeitenden ausländrse 
Konkurrenz, deren Preisen sich die deutschen ^  
porteure anpassen müßten. Eine Einschränkung 
— verlustbringenden — Exporte müsse gerade Je 
nach M öglichkeit vermieden werden, w e il bei 
und bei Eisen eine internationale Syndizierung 
vorstehe; fü r die Quoten der deutschen M itg lie0ef  ̂
diesen Syndikaten sei natürlich  der Absatz i0 ^  
Zeit unm itte lbar vor der Syndikatsbegrün düng  ̂
sonders maßgebend. Im  Interesse großer deutsc \ 
Quoten käme es also darauf an, den jetzigen 
umfang möglichst unverm indert bis zur Synd 
gründung aufrechtzuerhalten. Wenn die intern0  ̂
nalen Syndikate erst einmal zustande gekommen bCl 
dann würden die W eltm arktpreise durch die 0}’0 ̂  
katsleitungen so w eit gehoben werden, daß sie a 
fü r die deutschen M itg lieder hoch genug über . ^  
Selbstkosten lägen, um ihnen die R entabilft0 
sichern und den Verlust während des Quotenkai0P ^  
reichlich zurückzuvergüten. Dies is t in  der 
wohl p riva tw irtscha ftlich  w ie volkswirtscha 
die einzig mögliche Begründung. . j j '

Die Unkosten der vorübergehenden Verl00 ^.ß 
kurrenz im  Quotenkampf sind demnach Kosten, ^  
durch den späteren Erfolg  dieser Absatzpo 1 V rju- 
Absatzausdehnung oder -behauptung zu gewi0 
gcnd'en Preisen —■ wieder hereingebracht ^  
sollen. D ie Aufrechterhaltung verlustbring 
Verkäufe auf die Dauer wäre unsinnig, 00** j eji 
unter Selbstkosten abgesetzte Ware minde p er 
beim Verkauf der übrigen erzielten Gewi00- 
Einwand, daß Kohle und Eisen syndiziert seie
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ß durch, die hohen Inlandspreise die Verluste im 
xPort getragen würden, s te llt sie n icht außerhalb 

gleser grundsätzlichen Erwägung. Im  Gegenteil!
ei Leiden w ird  seit Jahren unter Selbstkosten ex­

portiert. Selbst wenn die Inlandspreise so w eit über 
^en W eltm arktpreisen liegen würden, daß dadurch 
er Gesamterlös die Gesamtselbstkosten hereinbringt, 

?° ^ü rde  doch durch die Aufrechterhaltung des Ver- 
texports der Gesamtgewinn verringert. Wenn der 
Wustexport aufgegeben würde, müßte der Ge- 

samtgewinn um die im  Export erlittenen Verluste 
Jgen, oder, wo bisher insgesamt m it Verlust gear- 

ot wurde, ein Gewinnüberschuß entstehen.
in  der deutschen Schwerindustrie angelegte 

Spital ren tiert sich also nur so weit, als es fü r die 
^ toterung des unbestrittenen Gebiets arbeitet, wo 
ĵ le Vorkauf seriöse Kosten und Gewinn herein- 

Wngen. Diejenigen Kapita lien, die der Produktion 
£  Lieferung in  das bestrittene Gebiet dienen, ren- 

reu sich gegenwärtig nicht. Wenn diese Anlagen 
de t j ein we^ er iu  Betrieb gehalten werden, so in  
a  H o ffnUng auf einen befriedigenden Ausgang der 
c i°^eukämpfe. Der Verlust-Export der deutschen 
j  ^orindustrie  ist, w ie w ir bereits bei Besprechung 

^ußuxalenbach-Gutachtens (Nr. 17, S. 645) fest- 
ten, eine großzügige Spekulation, „bei der in  der 

^  geUwart Hunderte von M illionen geopfert wer- 
fuh* UDl ^ rdßere Gewinne in  Form gesteigerter Aue- 
R ie ^ f1Ö&e in  der Zukunft zu erzielen. H ie r werden 
ei  ̂ ^uw erte investiert, von denen fü r die Zukunft 
»i b Sprechende Rente erwartet w ird “ . D ie Aus- 
be c'uer derartigen Spekulation sollen hier n icht 
v r - l t  werden. D ie Verantwortung fü r eine solche 
j ê Wendung großer K apita lien ruh t auf den Schul- 
g. derer, welche die Verfügungsgewalt über das 
'vb d ^  Laben, m it dem der Quotenkampf bestritten

der i f 011 'L® Belastung durch den Quotenkampf 
M  ri n Listenden Industrie auch w irk lich  getragen 
Bpe, ’ L ß t sich grundsätzlich nichts gegen solche 
der Ve Investitionen sagen. Sie sind ein M itte l 
ine Ute nie lun u n gsp o lit i k, das nach eigenem Er-
Le i j Und uuf eigenes R isiko anzuwenden jedem 
ist * C L)er bisherige Tiefstand der Exportpreise 
Leipa UnL r  dem Gesichtspunkt des Quotenkampfs 
hört6^ 6^  norm al; sobald der Quotenkampf auf- 
detl ’ Lßt der Preiedruck von selbst nach bzw. wer­
fest r<iüLd>le Preise durch die gegründeten Verbände 
pre¡̂ CSeL t- Dann dürfen auch die niedrigen Kampf- 
WoS: QL h t als Kalkulationsgrundlage fü r die nor- 
Uud ln>e} lie erzielbaren Erlöse genommen werden, 
<]¡e n icht mehr als selbstverständlich, daß, wie
v0 “ dlnische Zeitung“  kürzlich  schrieb (Nr. 240 
Lstg ■" M ai 1928), eine Verrechnung der jetzigen Ver­
e rb ] 1IQ Quotenkampf m it den erwarteten Gewinnen 
&UsJfen muß und daß die Kosten dieses Kampfes 
der werden. So erfreulich es ist, daß ein
sicht C • Werfndustrie nahestehendes B la tt diese An- 
^ Ih s t" ledergibt> hat doch bislier die Schwerindustrie 
ist o ffer  entgegengesetzte P o litik  getrieben. Sie 

1 cubar der Ansicht, daß die Inlandserlöse so

von

hoch sein müßten, daß jederzeit Gesamterlös und Ge­
samtkosten noch einen Gewinn ergäben. Wenn eich 
dann herausstelle, daß die Kosten den Erlös über­
steigen, sei eine Preiserhöhung im  Inland notwendig 
und gerechtfertigt. Diese Auffassung hat sich leider 
auch dae Schmalenbach-Gutachten fü r den Stein­
kohlenbergbau dadurch stillschweigend zu eigen ge­
macht, daß es sich ausschließlich auf die U nter­
suchung der Kosten bei gegebenem Erlös beschränken 
zu müssen glaubte. W eil es sich um ein Syndikat 
handelt, das in  seiner A bsatzpolitik v ie l mehr F re i­
heit als ein unkarte llierter Unternehmer hat, hätte 
man unbedingt untersuchen müssen, w ie der bis­
herige niedrige Durchschnittsertlöe zu erklären sei. 
Um so mehr, als durch diese Argumentation des 
Steinkohlen-Gutachtens auch die A bsatzpolitik der 
Eisenindustrie grundsätzlich gerechtfertigt erscheint.

D ie Fehler der Vergangenheit müssen aber wenig­
stens eine Lehre fü r die Zukunft sein. Jedes G ut­
achten, das über die Lage eines Industriezweigs er­
stattet w ird , muß von je tz t an unter allen Umständen 
untersuchen, in  welcher Weise etwa die in - und aus­
ländischen Preise d ifferenziert sind und ob in  der 
Untersuchungsperiode gerade ein Quotenkampf 
gegen die ausländische Konkurrenz ausgefochten 
w ird . In  diesem F a ll darf in  der Rentabilitäts­
rechnung n icht wieder, wie es im  Schmalenbach- 
Steinkohlen-Gutachten geschehen ist, der durch den 
Quotenkampf vorübergehend ungewöhnlich herab­
gedrückte Durchschnittserlös den erm ittelten Durch­
schnittskosten als „Normalerlös gegenübergestellt 
werden.

Wenn durch Vereinbarungen zwischen Eisen­
industrie, verarbeitender Industrie und Reichsregie­
rung der schwerindustriellen P re ispolitik n icht ge­
wisse Grenzen gesteckt wären, brächte jede neue 
Kostensteigerung ohne weiteres eine Preiserhöhung. 
Trotz dieser Sicherungen kamen im  Januar und Mai 
Preiserhöhungen, die bisher vermieden werden 
konnten, zustande, w e il sich selbst bei der Reichs­
regierung und der verarbeitenden Industrie die 
Überzeugung festgesetzt hat, daß der Verlustabsatz 
auch im  Interesse der Wiedergewinnung der Renta­
b ilitä t unter keinen Umständen verringert werden 
dürfte. G leichzeitig hat seit Januar der Eisenexport 
zu Verlust preisen zugenommen, sowohl absolut, wie 
im  Verhältnis zum Inlandsabsatz! W ir fragen, m it 
welchem Recht wälzt die deutsche Schwerindustrie 
die Kosten einer risikoreichen Quotenspekulation 
auf ihre Abnehmer ab? Auch die der Schwer­
industrie nahestehenden Kreise würden doch wohl 
Sturm laufen, wenn sich herausstellte, daß ein ge­
werblicher Staatsbetrieb durch dauernde Zuschüsse 
aus den Steuern unterhalten w ird, ja , daß er auf 
Kosten der Allgem einheit seine Erzeugnisse im  Aus­
land jahrelang w eit unter den Selbstkosten verkauft, 
w eil er auf den Ausgang gewisser Quotenkämpfe 
spekuliert. D ie starke Überhöhung der Inlands­
preise fü r Kohle und Eisen ste llt nichts anderes dar, 
als eine A rt Steuer, welche die Schwerindustrie von 
der Allgem einheit erhebt, um ihren Verlnstexport
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aufrechtzuerhalten, bis endlich das Zie l de9 Quoten­
kampfs, die Gründung der internationalen Verkaufs­
verbände, erreicht ist. D ie Verbraucher aber werden 
ebensowenig bei geglückter Spekulation an dem Ge­
w inn derselben teilnehmen, w ie sie irgendeinen E in­
fluß  darauf hatten, ob und in  welchem Umfang sich 
die deutschen Rohstoffkartelle überhaupt auf die 
ganze Spekulation einlassen sollten. D ie Verbraucher 
im  je tz t bestrittenen Gebiet werden sogar später 
den Spekulationsgewinn, der durch die Erhöhung 
der Preise im  je tz t bestrittenen Gebiet entsteht, m it 
zu finanzieren haben.

D ie Folgen dieser „Eisensteuer“  sind, daß sich die 
G üterproduktion Deutschlands verschiebt oder 
schon verschoben hat von denjenigen Industrie­
zweigen, die unter Berücksichtigung der in te r­
nationalen Konkurrenzverhältnisse in  Deutschland 
am rentabelsten betrieben werden können, zu an­
deren — Steinkohlenbergbau und Eisenindustrie —, 
deren Produktionsbedingungen bei uns wesentlich 
ungünstiger liegen als im  Ausland. W ürden die 
überhöhten Inlandspreise ermäßigt, würde n ich t so 
v ie l Kohle und Eisen zu Verlustpreisen ins Ausland 
verkauft, dann würden andere Industrien ihren Ex­
port steigern können, ohne daß ihnen Verluste ent­
stünden. Per saldo ergäbe sich also eine Einkom­
menssteigerung der Gesamtwirtschaft.

Es w iderspricht auch allen gesunden kaufm änni­
schen Grundsätzen, in  dieser Weise jahrelang das 
Risiko eines Geschäfts die Abnehmer tragen zu 
lassen, sich selbst aber den Gewinn vorzubehalten. 
D ie Schwerindustrie muß bei einer derartigen Ab­
satzpo litik schließlich in  a ll ihren Kalkulationen den 
Boden unter den Füßen verlieren. Kapitalaufw en­
dungen erscheinen lohnend, die gänzlich unrentabel 
wären, wenn die Erlöse im  unbestrittenen Gebiet

n icht unter dem E in fluß  des Inlandsmonopols g®' 
waltsam in  die Höhe getrieben wären. W ohin die
Schwerindustrie dabei gelangt, zeigte unser Vergleich
der deutschen und englischen Eisenpreise in  Nr. IV 
(S. 725). Deutschland hat schon je tz t höhere Preise 
als England, dessen Eisenindustrie technisch rind 
organisatorisch doch der deutschen unterlegen »ein 
soll. Je gewaltsamer der Gesamtabsatz der deut­
schen Schwerindustrie aufrechterhalten w ird , um 
größer muß im  Lauf der Zeit die Selbstkostendiffe' 
renz gegenüber den ausländischen Konkurrenzindu 
strien werden. D ie Kenntnis von der Höhe der 
deutschen Selbstkosten, die das Ausland der schwer­
industriellen Presse entnehmen kann, w ird  die aus­
ländischen als K arte llpartner in  Frage kommenden 
Industrien aber zu weiteren Quotenforderungen ver­
anlassen. Dam it w irk t die A rt der Durchführung  
des Quotenkampfs auf ihn selbst nachteilig zurück- 

Eine auf lange Sicht erfolgreiche Geschäfte' 
tä tigke it ist immer ein V orte il sowohl fü r den Unter 
nehmer w ie fü r seinen Kunden, dessen Bedarf qua 1 
ta tiv  vollkommener gedeckt w ird  und der durc 
V erbilligung zum Konsum angeregt w ird. 
deutsche Schwerindustrie k lag t aber ebensosehr über 
schlechte R entabilitä t, wie ihre Abnehmer, weun 
auch m it einer gewissen Resignation, über zu hohe 
Preise klagen. Dies hat offenbar seinen Grund da­
rin , daß durch die A bsatzpolitik dfer deutsche» 
Schwerindustrie in  einer eigenartigen Umkehrung 
des Fordschen Prinzips des „Dienstes ‘ am Kunden 
und dam it an der A llgem einheit ein D ik ta tu rp rinz ip  
eines großen Gewerbes über alle seine inländischen 
Abnehmer gesetzt w ird , welche die P flich t haben, 
v ie l zu zahlen, daß die „nachgewiesenen“  Selbs - 
kosten hereinkommen und gleichzeitig ein großer 
Export zu Venlustpreisen getätigt werden kann.

„Deut fcf)tanÖ<i #ef ctebäf apital" -  ein fEfjtecfjaftecÖßcfucfj
Öon 3Dc. ©Üijelm lauteti&adj

Julius Hirsch hat vor einiger Zeit versucht, die Gesamtheit der Warenvorräte 
als Posten einer Gesamtbilanz der deutschen W irtschaft zu schätzen. Er 
stellt ih r bilanzmäßig das gesamte Kreditvolumen gegenüber, indem er von 
der These ausgeht, daß die Warenvorräte das reale Aequivalent des natio~ 
nalen Betriebskapitals seien. Er betrachtet seine Arbeit als ersten Versuch 
einer genauen Wirtschaftsrechnung, der fü r die Politik  der Notenbank 
zentral w ichtig sei. Hirsch w ird  der Problematik der Kreditm irtschaft nicht 
gerecht, seine Prämissen sind unhaltbar und seine Folgerungen abzulehnen.

dienen soll, eine besondere Beachtung. Diese Zw®c 
deutet die Überschrift „Deutschlands Be y er. 
ka p ita l“  bereits an. Sie wenden im  übrigen vom ^  
fasser in  einer Betrachtung über den ®egriy aren- 
nationalen Betriebskapitals, in  der er die 
läger als sein reales Äquivalent feststellt, 
Schlußfolgerungen, die er an seine S tatistik » ^  
näher ausgeführt und begründet. D ie Kenn ** 
Geeaintuimfangs der W arenvorräte im

Im  zweiten Ergänzungsheft der Vierteljabreehefte 
zur Konjunkturforschung (2. Jahrg. 1927) hat Julius 
Hirsch einen Aufsatz unter dem T ite l „Deutschlands 
Betriebskapital, eine Skizze zur deutschen W irt­
schaftsbilanz“  veröffentlicht. Den Kern der A rbeit 
b ilde t eine Schätzung der gesamten Lagervorräte (iim 
weitesten Sinne des Wortes) der ganzen W irtschaft. 
Der Aufsatz erfordert n icht so sehr dieser Schätzung 
wegen als vielm ehr der Zwecke wegen, denen sie
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erschein! ihm fü r die Notenbank eines Landes „zen­
tra l w ichtig“ ,

„denn nur wenn man das Verhältnis der Warenvorräte 
im Lande und des darauf aufgebauten Kredits im  Ge­
samtvolumen einigermaßen genau kennt, kann man die 
Frage, ob der Kredit zu sehr ausgeweitet ist oder nicht, 
m it w irk licher Sicherheit beantworten. Zu solcher 
genauen Wirtschaftsrechnung werden w ir wohl kommen 
müssen. Das Folgende ist dazu nur ein erster Versuch, 
oder, wie w ir  es vor dem Enquete-Ausschuß nannten: 
der Versuch eines Versuches*. W ir betonen, daß w ir uns 
seiner Problematik im ganzen wie im  einzelnen vo ll 
bewußt sind. Der Versuch soll den Weg erproben, nur 
ia diesem Sinne glauben w ir, ihn wagen zu können1 — 
und zu müssen.“

Die Problem atik seines Versuchs, die Grundlagen 
Ih r eine „genaue W irtschaftsrechnung“  geben zu 
können, hebt H irsch auch noch an anderer Stelle, 
insbesondere am Schluß hervor:

„W ir sind uns bewußt, Mer w irk lich  nur den Ver­
such eines Versuchs zu geben, immerhin ist es fü r die 
Frage, welche Summe man der deutschen W irtschaft 
zuführen, welche man ih r entziehen kann, wie uns 
scheinen w ill, von ausschlaggebender W ichtigkeit, die 
w irkliche Summe des .working capital* zu kennen. Des­
wegen dieser Versuch einer Erkenntnis. Möge ihn die 
deutsche Wirtschaftsverwaltung in einen in mäßigen 
Grenzen gesicherten Wissensbestand verwandeln. Es 
Ist nicht die kleinste der bald dringlich zu lösenden A u f­
gaben.“

Allerdings w ird  hierbei n ich t ganz deutlich, ob 
Hirsch dabei di© Problem atik seines Schätzungs-
Verfahrens und die Frage, welchen Annäherungswert 
Se'ne Zahlen in  W irk lich ke it haben, oder ob er die 
ökonomische Problem atik seiner Fragestellung meint. 
Hie Fassung des letzten, oben zitie rten Satzes legt 
^ ° b l den Schluß nahe, daß er d ie re in statistische 
Problem atik überwiegend, wenn n icht ausschließlich,

° r  Augen hat.
Hie Charakterisierung der eigenen A rbe it als 

ei'oueh eines Versuchs durch den Verfasser dürfte  
als ausdrückliche Aufforderung zur kritischen 

V'Uungnahme zu deuten sein.
Im  folgenden wollen w ir den Versuch unter­

nehmen, die A rbe it h insichtlich  ih re r ökonomischen 
ragestellung einer kritischen Prüfung zu unter- 

** ehen. W ir glauben dabei auch dann, ja  besonders 
^ aim, den eigentlichen Absichten des Verfassers zu 

)enen und dam it seines Dankes gewiß zu sein, wenn 
'Vitr die Grundaufifassung, auf der die A rbe it basiert, 
^Merlegen und demgemäß die Konsequenzen, zu 

eileu er kommt, ablehnen.
Veranlassung zu seiner Untersuchung gab H irsch 

Vernehmung des Enquete-Ausschusses über den 
111sehen Wechselumlauf und die Ursachen seiner 

erdnderung gegenüber der Vorkriegszeit, die ihn zu 
0 Sender Überlegung führte :
pWechselkredit ist nur ein Teil des gesamten Betriebs- 
A edl>  sowohl im  Einzelbetrieb wie in einer Volkswm- 
chaft als Ganzes. Offenbar kann auch die eine Kredit- 
orm fü r die andere eintreten. Was heute offener ränen- 
redit war, w ird  morgen zum Wechselkredit; was gestern 
leferungskredit war, kann sich bei guter Konjunktur 
eute in Eigenkapital verwandelt haben. Die Verände­

r e n  im Wechselkredit gegenüber der Vorkriegszeit 
£nd innerhalb der Monate eines Jahres besagen offen- 
n an sieh noch nicht viel, solange man noch nicht das 
D l i .  ?es Betriebskapitals überhaupt vor Augen hat. 
^ s h a lb  ist auch die Fragestellung meistens unvoil- 

and.ig, die man so häufig in Anlehnung an amerika­

nische Fragestellungen liest: Wie groß ist das deutsche 
Kreditvolumen? Vielmehr scheint sich fü r uns etwa 
diese Fragestellung zu ergeben: Wie groß ist der Um­
fang des deutschen Betriebskapitals?“
Hinsch kommt auf Grund einer Analyse der 

typischen B ilanz eines Einzelunternehmens zu fo l­
gender Formel: Nationales Betriebskapital ist gleich 
den Warenvorräten einer Volkswirtschaft, zuzüglich 
der Währungsdeckungsmittel. Würde er diese Formel 
im  Sinne einer D e fin ition  brauchen, also als A ntw ort 
auf die Frage „W as ist nationales Betriebskapital?“ , 
so wäre dagegen wenig einzuwenden1). Seine Formel 
hat aber einen anderen Sinn: sie soll die Frage be­
antworten: „W ie groß ist das nationale Betriebs­
kapita l?“ , wobei also dieser B eg riff anderweit be­
stim m t ist. Wie, das w ird  nicht ausdrücklich gesagt, 
die D e fin ition  geht aber ind irekt aus folgendem Satz 
hervor:

.Unsere Auffassung geht dahin, daß — über längere 
Zeiträume gesehen — die Summe der Lagervorräte einer 
W irtschaft im  ganzen etwa gleich der Gesamtsumme der 
Betriebskredite und des eigenen Betriebskapitals .sein 
muß.“

Seine Formel soll also nicht eine identisch e rfü llte  
Gleichung, sondern eine Bestimmungsgleichung im 
folgenden Sinne sein: Das nationale Betriebskapital, 
das sich uns darste llt in  der Gesamtsumme der Be­
triebskredite und des Eigenbetriebskapitals der 
Unternehmungen, is t gleich der Summe der Lager­
vorräte. Dementsprechend ste llt er das Ergebnis 
seiner Warenvorratsschätzung in  der Zusammen­
fassung gewissermaßen bilanzmäßig gegenüber den 
Gesamtkrediten (dargestellt in  Wechselkredit, Bank- 
und Sparkassendebitoren, Lieferantenkredit) plus 
E igenkapital, so daß man eine Gesamtbilanz erhält, 
in  der auf der Aktivseite die gesamten W arenvor­
räte und auf der Passivseite sämtliche Kredite und 
das E igenkapital der „Produktions- und Handels­
w irtscha ft“ stehen. E r macht allerdings hierbei 
einen gewiesen Vorbehalt: „Verfasser is t sich be­
wußt, daß hierbei Überschneidungen immerhin in  
nicht unbeträchtlichem Umfange eingesetzt sind, 
insbesondere daß bei Wechselkredit und Lieferanten­
kred it derselbe Warenposten öfter die Unterlage fü r 
zwei Kredite is t (Lieferantenkredit beim Abnehmer, 
W echselkredit etwa beim Fabrikanten). An anderer 
Stelle (S. 35 oben) fü h rt er das noch etwas weiter 
aus, bemerkt aber dazu: „Diese Fälle werden Vor­
kommen, schwerlich aber die Regel oder auch ^nur 
einen großen Bruchteil der Gesamtzahl bilden.

Es läßt sich nun le icht zeigen, daß Hirschs 
Grundgleichung und dementsprechend auch die Ge­
samtbilanz entweder nichtssagend oder falsch ist, 
und zwar falsch n icht nur in  den Grenzen des von 
ihm selbst gemachten Vorbehalts. W ir wollen 
zum Nachweis dessen die Ableitung, die H irsch zu 
seiner Formel füh rt, verfolgen, um den G rundirrtum  
gleich an der Quelle festzustellen. E r geht, w ie 
bereits bemerkt, von der typischen Bilanz eines 
Privatuntemehmens aus, in  der sich das Betriebs­
kap ita l wie fo lg t darstellt: i)

i) Abgesehen von dem allgemeinen Bedenken, das gegen die Ver­
wendung eines Wortes mit herkömmlich bestimmtem Begriffsinhalt in 
einem anderen als dem herkömmlichen Sinne zu erheben wäre.
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A ktiva Passiva

Warenvorräte an:
R ohsto ffen ............
H ilfsstoffen............
Halbfabrikaten . . .  
Fertigfabrikaten . .

Bankguthaben..........
B a rge ld ......................
Forderungen an A b­

nehmer:
davon im  Inland . .  
im  Ausland ..........

Schulden an Waren­
lieferanten ............

Kurzfristige Bank­
schulden ................

Saldo: Freies Be­
triebskapital ..........

Dazu bemerkt er: „Versucht man nun, den Gegen­
w ert a lle r dieser Posten der Geldwelt in  der realen 
G üterwelt festzustellen, so w ird  man fast stets auf 
irgendwo lagernde W arenvorräte oder auf Edel­
m etall (und dessen vollwertige Äquivalente) stoßen“ , 
und etr zeigt das an den einzelnen Posten. Aus die­
ser Feststellung fo lgert er die oben m itgeteilte G lei­
chung: Lagervorräte =  Gesamtsumme der Betriebs­
kredite +  Eigenbetriebskapital. Wenn nun in  dieser 
Gleichung unter Eigenbetriebskapital verstanden 
w ird , was man im  gewöhnlichen Leiben darunter ver­
steht, so is t sie falsch. W ird  etwas anderes darunter 
verstanden, so ist sie leer und besagt fü r das Pro­
blem, dessen K lärung sie dienen soll, n ich t das 
mindeste. Da H irsch n icht ausdrücklich eine beson­
dere D e fin ition  fü r Eigenbetriebskapital gibt, so 
sieht es aus, als ob er den B eg riff im  herkömmlichen 
Sinne verwendet. Das w ird  noch besonders durch 
folgende Bemerkung deutlich:

„Auch die Grenzen zwischen Anlage- und Betriebs­
kapita l sind oft nicht scharf. Es mag insbesondere zwei­
fe lha ft sein, ob nicht ein eiserner Bestand der Waren­
lager eigentlich zum Anlagekapital gehört. Im  Sinne 
einer Kapital- und K red itpo litik  ist er aber offenbar 
leicht veräußerlich, mobil, gehört also in diesem Sinne 
wohl zweifellos zum Betriebskapital.“

W ir werden auf die höchst problematische Fest­
stellung des letzten Satzes noch an anderer Stelle 
zurückkommen. Im  gegenwärtigen Zusammen­
hänge g ib t er uns einen H inweis dafür, w ie der 
B eg riff E igenbetriebskapital zu definieren wäre, 
näm lich in  folgendem Sinne: Eigenbetriebskapital 
ist gleich Gesamteigenkapital im  weiteren Sinne 
(d. h. E igenkapital plus langfristiges Frem dkapital) 
verm indert um den W ert der festen Anlagen und 
Beteiligungen, oder allgemeiner gesprochen, verm in­
dert um den Gesamtbetrag derjenigen Posten auf 
der A ktivseite der Bilanz, die außer den in  der oben 
m itgeteilten Teilb ilanz enthaltenen Posten (Waren­
vorräte, Bankguthaben, Bargeldforderungen) vorhan­
den sind.

Veranschaulichen w ir dies durch, ein B ilanz­
schema:

Aktiva Passiva

Grundstücke..........................  *
Gebäude ................................  1
Maschinen und sonstiges In - 1

ventar ................................  /
Beteiligungen........................  1 400 000
Auch soweit in Effenten dar- 1

geste llt................................  '
Warenvorräte ..........  130 00jj
Bankguthaben..........  10 00~

Langfristiges Fremdkapital . .  200 000 
Kurzfristige Verschuldung:

Akzepte ............ .... 50 000
Warenschulden . . .  50 000 

(Verpflichtun­
gen aus Waren­
bezügen gegen­
über Lieferanten)

Bankschulden............  —

Warenforderungen. . .  65 000 
( Forderungen aus 
Warenlieferungen an 
Abnehmer)

Wechsel ....................  40 000 250 000

100 000
Saldo: Eigenkapital 350 000

Von dem bilanzmäßigen E igenkapital (350 000) w ür­
den hier 200 000 dem Anlagekapital zuzurechnen 
sein, während 150 000 freies Betriebskapital, Eigen-

betriebskapital im  h ier gebrauchten Sinne, darr' 
stellen.

D ie Gesamtsumme der Kredite und d'er Eigen- 
betriebskapitalien würde man erhalten, indem man 
aus den Bilanzen a lle r Produzenten einschl. Handel 
(alle Unternehmungen im  weitesten Sinne verstan­
den, jedoch ohne Banken, Sparkassen usw.) düs 
Eigenbetriebskapital in  der angegebenen Weise er'  
m itte lt und addiert. D ie Gesamtsumme der Kredite 
würde man durch A dd ition  der unter den Passiva® 
aufgeführten Beträge fü r Akzepte, Bankschulden, 
Warenschulden (Lieferantenkredite) feststellen. 
Wenn die so erm itte lte Summe nun dag nationale 
Betriebskapital in  dem von H irsch gewollten Sinne: 
Gesamtkredite plus Eigenbetriebskapitalien, dar- 
stellt, so zeigt ein B lick auf die B ilanz sofort, daß 
diese Summe unter keinen Umständen gleich der 
Gesamtwertsumme der W arenvorräte ist, sondern 
vielm ehr gleich der Gesamtsumme von Warenvor­
räten plus Bankguthaben plus Bargeld plus Bucb- 
forderungen an Abnehmer plus Wechsel. Daraus 
ergibt sich fü r die W arenvorräte folgende Glei­
chung:

Gesamtwertsumme der W arenvorräte =  Gesand' 
eigenbetriebskapital plus (Akzepte plus Bankschul­
den plus Warenschulden) minus (Bankguthaben pl°® 
Wechsel plus W arenforderungen plus Kasse [Bar­
geld]). Diese Gleichung läß t sich noch vereinfachen, 
wenn man die zueinandergehörenden Posten m itein­
ander verbindet bzw. saldiert. Dann erhält na®11 
W arenvorräte =  E igenbetriebskapital plus Netto- 
bankschulden bzw. minus Nettobankguthalben Ue 
nachdem was vorliegt) plus Nettowechselschulden 
minus Kasse (Bargeld). (Der Lieferantenkredit faß 
aus, da sich diese Forderungen und Schulden in  der 
Gesamtheit kompensieren.) Noch kürzer würde ^  
heißen: D ie Gesamtwarenvorräte sind gleich de® 
Eigenbetriebskapitalien plus Nettoverschuldung der 
Gesamtheit der Produzenten1) minus Kassenbestände- 
D ie R ich tigke it dieser Formel is t unbestreitbar- 
Sie zeigt danach unw iderleglich, daß Hirscbf 
Formel falsch ist, wenn er Eigenbetriebskapit® 
so defin iert, w ie es h ier geschehen ist. 
steht er aber etwas anderes darunter, so verhert 
seine Formel den C harakter der Bestimmung®' 
gleichung und w ird  zu einer nichtssagenden identis®® 
bestimmten Gleichung. D er B eg riff Eigenbetrte®®' 
ka p ita l wäre in  diesem Falle näm lich nur defini® 
als: W arenvorräte minus Gesamtkredit. Den T*e 
sinn der Formel in  diesem Falle erläutert am ¡beste0 
eine Gleichung, in  der w ir die W arenvorräte m it 
die K redite m it k  bezeichnen. W ir erhalten dann- 

lv  — k +  (n>— k)
H ie r wäre, um es noch einmal zu wiederholen, 
Betriebskapital als w  — k  gegeben und n ich t irgnn 
w ie anders bestimmt. Und da von vornherein ®i 
feststeht oder jedenfalls noch n icht erwiesen ist,

voi*
*) Unter Produzenten verstehen w ir alle Unternehmung ggeIj 

Handel, Industrie, Landwirtschaft, Handwerk, während ausges 0(ju ' 
sind Banken, Sparkassen usw. sowie die nicht selbständig 
zierenden Wirtschaftssubjekte, als Arbeiter, Angestellte, Beamt ^ anjcen 
ner usf. Es bedarf kaum des besonderen Hinweises, daß p ^ „¡jen tß0 
hier nur aus methodischen Gründen aus der Sphäre der rroa 
herausgenommen sind.
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nicht größer ’werden kann als w, eo würde diese 
°rnie l besagen: die Gesamtkredite sind entweder 

Srößej. ocjer (kleiner oder gleich den W arenvorräten.
^npirisch könnte man die Größe von k  vie lle icht 

/^nd te ln , und H irsch versucht sie auch praktisch zu 
chätzen. E r erhält dabei folgendes B ild :

Warenvorräte Kap ita l

30 Milliarden 9—10 Milliarden

5V29
7V2—6Y2 ..

Bank- u. Sparkassen­
kredite (nur Debi-

Lieferantenkredit . . .

j7' dieser Aufstellung hat tatsächlich der Posten 
^jgenkapital led iglich die Bedeutung „Saldo“  und 
g. t  da® geringste m it dem sonst gewohnten B egriff 

igenkapital zu tun, so daß die Gegenüberstellung 
*77 Besagt: die statistisch erm itte lten oder ge- 

k l ^ z êri K redite sind um 7Vz—61/2 M illia rden 
eiuer als die gesamten statistisch erm itte lten oder 

j chätzten Lagervorräte. Ob man aus der Feststel- 
irgendwelche praktische Folgerungen fü r die 

itn * "  Uxil<̂  K re d itp o litik  ziehen kann, werden w ir 
^  Weiteren Verlauf noch untersuchen. Zunächst 

ê en noch einige W orte zu dieser B ilanz selbst zu 
r ®eu sein. H irsch erläutert die Kapitalaufstellung
OJ€endermaßen:
diiVt'11 ^er nebenstehenden Übersicht ist das in  der Pro- 
fcanVi15'  UIK1 Handelswirtschaft arbeitende Fremd- 
kan l i  nach den statistischen Angaben, das Eigen- 
a] «TT ^€r Produktions- und Handelswirtschaft dagegen 
i r  j i erschied der Lagerbestände gegenüber diesem 

erndkapita l eingestellt. Der Versuch der Aufteilung, 
fcan'y i Lieferantenkredit und wieviel eigenes Betriebs- 
tra b f ^ er Produktions- und Handelsmirtschaft in  Be- 
zu s • kommt, beruht auf den oben (Anmerkung 1 
’ oeite 35) vorgenommenen Schätzungen.“

¡f. 11 dieser Erläuterung soll anscheinend das W ort 
ei ^enkap ifa i n icht anderes bedeuten, als Summe der 

Betriebskapitalien, im  herkömmlichen Sinne 
jj ' rern d k a p ita l das, was w ir Nettoverschuldung 
j e 1 r,*en- Jedenfalls verlie ren,die W orte anderenfalls 
bei^V ^^"MÜndigen Sinn. Nun is t zwar richtig , daß 
k * .  ernachlässigung der Kassenbestände das Eigen- 

s êic^  '^ r  D ifferenz von W arenvorräten und 
° ' eriSlCi1 uklun,g ist, w ie w ir oben feststellten. Die 

11 i ca7VVei'fichuldun g selbst aber is t selbstverständlich 
p j ‘ ^ e'rdi der Summe von Gesamtwechselbestand 
(Ak~ ^Utk-Sparkassen-Debitoreri, sondern is t —

Cz©pte derbnt uimus Gesamtwechselportefeuille
f  aber)11 Ü̂ln i u n Sen ) PÎUS Bankschulden minus Bankgut-

H . ^ eben 
lr sch

dem B egriff E igenkapitai verwendet
üe/ . 111 den Erläuterungen den B egriff „eigenes
scha fr‘Skapiial der Produktions- und Handelswirt- 
ajs o ’ Cln B egriff, der ausgesprochenermaßen nur 
®uld a ^° defin ie rt is t und zwar speziell als der 
ka der sich ergibt, wenn er von seiner als Eigen- 
gesohe1 e rm ittelten Größe den Betrag der von ihm  
sj„i a7zten Lieferanten-Kredite absetzt. E r deckt
der va l8°  n *ck f  m it  dem B e g r iff  „E ig e n k a p ita l , den 

Erfasser vo rhe r verw endet; in  seiner Ü bersicht
ü
aber
Ei „7  f etz’l  er fü r ihn nichtsdestoweniger das W ort
dun nkjaW tal ohne jeden Zusatz ein. Die Verwen- 

® es Wortes E igenkapital hat hierbei n icht den

geringsten Sinn und erhält ihn auch n icht durch die 
von H irsch in  der weiteren „Auswertung“  seiner 
Bilanz gebrauchten Wendung: „E igenkapital der 
Unternehmer fü r  ihre lagernden und in  Verarbei­
tung befindlichen Vorräte“ .

Nun ist aber noch ein W ort zu der Position Liefe­
rantenkredit zu sagen. H irsch schätzt diese näm­
lich  auf Grund der S tatistik über die Geschäfts­
ergebnisse der Aktiengesellschaften, indem er 
folgendermaßen schließt:

„Die Ergebnisse enthalten nur die Passivschulden der 
Bilanzierenden. Da man diese aber — zumal bei 
schätzungsweise vorgenommener Übertragung auf die 
nicht miterfaßten Gesellschaften und Nichtgesellschafts- 
betriebe als gleich den Aktivkrediten anderer W irt­
schaften dieser Sphäre annehmen kann, so zeigen die 
Ergebnisse nebenstehendes Bild.

Die Wiedergabe dieser Übersicht erübrigt sich. Das 
Schätzungsverfahren, is t ebenso eigenartig w ie sein 
Ergebnis. In  der Position .ku rzfris tige  Verschuldung'' 
der amtlichen S tatistik sind näm lich enthalten 
sämtliche kurzfristige Kredite und zwar im  B rutto- 
wert, also Akzepte plus Bankschulden plus 
Schulden an Lieferanten. H irsch geht nun von 
dieser Position aus, anscheinend ohne sich darüber 
Rechenschaft zu geben, daß neben den Lieferanten­
schulden noch die Akzept- und Bankschulden 
bru tto  enthalten sind und' schätzt im  Wege prozen­
tua ler Zuschläge den entsprechenden statistischen 
W ert fü r die Gesamtheit von Industrie und Handel. 
E r würde, w ie hieraus hervorgeht, die gesamte 
kurzfristige  Verschuldung, einschließlich Akzepte 
und Bankschulden von Handel und Industrie dar- 
ßtellen. D ie gewonnene Größe is t 8 M illia rden RM. 
Welchen Annäherungswert diese Schätzung hat, 
läßt sich in  diesem F a ll sehr gut kontrollieren. 
Nach H irsch betragen andrerseits die ge­
samten von ihm  als „Frem dkapital“ bezeichneten 
Kredite der Produktion und Handelswirtschaft1) 
alle in bereits ca. 15 M illiarden, nämlich Wechsel­
k re d it1 2) 9—10, Bank- und Sparkassenkredit 5-l/2 M il­
liarden. D ie gesamte kurzfristige Verschuldung 
von Landw irtschaft3) und Handwerk erreicht noch 
n icht 3 M illia rden RM. D ie Verschuldung von 
Handel und Industrie, soweit sie sich in  Ban 
schulden und Wechseln darstellt (ohne Lieferanten­
kred it) muß demnach höher als 12 M illia rden R 
sein, zumal ja  in  den Gesamtkrediten von Lan 
W irtschaft und Handwerk noch gewisse Lieferanten­
kredite enthalten sind. M it anderen W orten: D ie 
von H irsch auf Grund der S tatistik der A ktien­
gesellschaften geschätzte Zahl, die den Betrag des 
GesamikreditVolumens in  der Sphäre von Industrie 
und Handel darstellen müßte (wenn er sie auch in ­
folge eines Versehens als Summe nur der Lieferan­
tenkredite auffaßt) ist ein D ritte l kleiner als der

1) Das ist Industrie, Handel, Landwirtschaft und Handwerk.
2) Den Wechselkredit ermittelt Hirsch, indem er die Durchschnitts­

summe der in einem Vierteljahr ausgestellten Wechsel einsetzt. Er 
setzt also eine durchschnittliche Laufzeit von drei Monaten voraus. 
Es müßten dabei noch die Bankakzepte abgesetzt werden; da ihr
Bestand _ w ie  d ie  Zw eim onatsbiianzen erkennen lassen — höchstens
400 M ili  betragen d ü rfte , so können sie vernachlässig t werden.

«i ¿'ie kurzfristigen Kredite der Landwirtschaft betragen nach der 
in Sonderheft 3 der Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung 1927 
veröffentlichten Arbeit insgesamt ca. 2,2 Milliarden RM.
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gesondert erm itte lte Betrag der auf diese Sphäre 
entfallenden Wechsel- und Bankredite a lle in, und 
weniger als die H ä lfte  das nach Kirschs K red it­
bilanz dafür anzunehmenden Gesamtkreditvolu­
mens. Das Ergebnis dieser Probe könnte einen 
Jünger Hesiods fromm erschauern lassen, w e il er 
wähnen müßte, des Meisters dämonische Stimme aus 
stemenweiten mystischen Gefilden herüber tönen 
zu hören: „D ie  H ä lfte  ist mehr als das Ganze!“  W ir, 
unfromm und' nüchtern, konstatieren: M it der ge­
nauen W irtschaftsrechnung scheint es vorläufig  
noch zu hapern.

M it dem Vorstehenden wäre an sich die K r itik  
an dem Bilanzversuch Hirschs als solchem noch 
n icht erschöpft. W ir glauben aber, daß das Gesagte 
zu dem Beweis ausreicht, daß der Bilanzversuch in  
dieser Form unmöglich und verfeh lt ist. Es b le ib t 
noch zu fragen, ob eine S tatistik  der gesamten 
W arenvorräte der W irtschaft, wenn auch n icht in  
dem Sinne dieses Bilanzversuchs, so doch in  einem 
anderen Sinne fü r die K re d itp o litik  eine wertvolle 
Unterlage bilden kann. W ir wollen also unter­
stellen, daß die Schätzung der Lagervorräte, die 
H irsch vornim m t, rich tig  sei und fragen, welchen 
Erkenntnismerl sie in kreditpolitischer Hinsicht be­
anspruchen kann. Daß irgendein Kausalzusammen­
hang zwischen den W arenvorräten und den sich auf 
die W arenproduktion und Z irku la tion  beziehenden 
Kreditvorgängen bestehen w ird , leuchtet ohne weite­
res ein. F re ilich  w ird  die re in empirische E rm itt­
lung von Tatbeständen fü r sich niemals unm ittelbar 
zur Erkenntnis der funktionalen Verknüpfung der 
Tatbestände führen. Wenn w ir selbst auf längere 
Zeit Lagervorräte und Kreditvolum en getrennt fü r 
sich feststellten und re in  empirisch eine Korrelation 
bemerkten, so wäre ohne eine theoretische Erkennt­
nis und' Begründung dieser Korrelation noch sehr 
wenig gewonnen. Das w ird  besonders die folgende 
Betrachtung deutlich machen.

W ir haben gefunden, daß eine Gesamtbilanz der 
W irtschaft, die man erhält, wenn man sämtliche 
Einzelbilanzen a lle r Unternehmungen kom biniert, 
zu der Gleichung fü h rt: W arenvorräte =  Eigen­
betriebskapital der Unternehmungen plus Nettover­
schuldung an W irtschaftssubjekte außerhalb der 
Produzentensphäre minus Bargeld-Kassenreserven 
deT Produzenten. Man muß sich nun k la r sein, daß 
diese Gleichung auch nur eine identisch bestimmte 
Gleichung is t und keine neue Erkenntnis verm itte lt. 
Sie hat näm lich nur folgenden Sinn: O er Überschuß 
des Wertes der im  Eigentum a lle r Produzenten be­
find lichen  W arenvorräte über ihre kurzfristigen 
Schulden ist, zusätzlich ih re r Bargeldreserven, 
E igenbetriebskapital, wobei E igenbetriebskapital 
bilanzm äßig verstanden w ird , als Uberschuß, der 
in  der Gesamtbilanz ausgewiesenen eigenen 
und langfristigen überlassenen M itte l über dem 
B ilanzw ert der Anlagekonten. A u f eine theore­
tische Formel gebracht heißt es, wenn man den in  
Gestalt der W arenvorräte jeweils vorhandenen T e il 
des Sozialprodukts unter dem Gesichtswinkel der

D istribu tion  betrachtet, so erg ibt sich die obige 
Gleichung. Es is t also eine Gleichung, die vo ll' 
kommen analog der Gleichung is t: Das Sozialpr0' 
dukt is t gleich dem Volkseinkommen.

Unsere Formel enthält den Posten Nettooerschul- 
düng. Seine Größe wäre an sich bestimmbar. Denke11 
w ir sie uns einm al erm itte lt, so w ie eie z. B. fü r die 
Landw irtschaft in  der bereits zitierten A rbeit m 
Sonderheft 3 der V ierteljahrshefte zur Konjunktur­
forschung, 1927, erm itte lt ist, so hätten w ir fü r einen 
bestimmten Zeitpunkt zwar das Verhältnis von Fremd-
kapita l im eigentlichen Sinne zum Gesamtlager- 
bestande festgestellt. D am it wäre aber offensicht­
lich  noch absolut kein praktisches K rite rium  zÛ  
Beurteilung der Kreditlage gewonnen. Denn niemand 
vermöchte zu sagen, ob das einmal empirisch ermit­
telte Verhältnis in  irgendeinem Sinne als normal zU 
betrachten wäre. Es wäre übrigens le icht zu zeigeD’ 
daß die theoretische Annahme eines (konstante!1) 
Normalverhältnisses a p rio ri verfeh lt ist, d. h. un­
vereinbare W idersprüche invo lviert. Ebenso wem# 
vermöchte das empirisch festgestellte Verhältnis de* 
Nettooerschuldung zum sogenannten Gesamikredd' 
volumen etwas darüber auszusagen, ob dieses Volu­
men überhöht is t oder n icht. Und wenn man end­
lich , ohne Rücksicht auf die Nettoverschuldung, da®
Gesamtkreditvolumen den W arenvorräten gegen­
überstellt, w orauf sich H irsch ja  im  Grunde ge­
schränkt, und das Verhältnis von Kreditvolum en zU 
Lagervorräten einmal feststellt, so besagt das offen­
bar auch zunächst n ich t das geringste dafür, ob da® 
Kreditvolum en in  diesem F a ll als normal zu be­
trachten is t oder nicht. Ebensowenig würde em 
etwa im  Verlauf der Zeit zu beobachtende Abwei­
chung des Verhältnisses von Kreditvolum en zlJ 
W arenvorräten von der zuerst beobachteten Relation 
etwas darüber sagen, ob die Entw icklung erwünscht 
oder unerwünscht, ra tione ll oder unrationell ist. Dar­
über hinaus würde man sich in  einem hoffnung® 
losen Z irke l bewegen, wenn man meinte, auf diese>n 
Weg je  wertvolle Unterlagen fü r die K reditpoln1 
bekommen zu können. Denn eine zu starke AusW®1' 
tung des Ki*edites würde ja  allgemein die Warcn 
preise steigen lassen1) und zwar so w eit und so lange’ 
bis das „N orm alverhältnis“ wieder hergestellt wäre' 
Eine W arenvorratserm ittlung, basierend auf deI* 
Warenwerten, wäre demnach unbrauchbar weg 
der Veränderlichkeit des Wertmaßstabes. Wo» 
man den E in fluß  dieser Veränderungen elim inier611’ 
so könnte das bei einer Gesamtvorratserm ittlu 
praktisch einzig und a lle in nur durch Anwendu 
eines Index geschehen. O ffenbar braucht man a 
dann die ganze Vorratestatistik nicht, w eil j a 
Index fü r eich selbst alles anzeigt, was man w i®®6 
w ill.

W ürde man aber h ier m it dem Einwand koniü161̂  
daß sich eine zu starke Kreditausweitung erS* . 
Verlauf einer gewissen Zeit vo ll in  Geldentwert 
ausdrückt und daß insbesondere bei der E rm itti

J) Das impliziert nämlich schon der Begriff ..überhöhter . , entjseh 
denn übermäßige Ausweitung ist wörtlich und begrifflich 
mit Inflation-Aufblähung.
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Wertes der W arenvorräte nach ihren Geste- 
,UQSsPreisen doch eine Diskrepanz bzw. Abwei- 

ung vom „Norm alverhältnis“ zu erm itteln wäre, 
S° ' väre zu entgegnen:
Ę B daß dann die Schätzungen bzw. statistischen 

rm ittlungen des Gesamtvorrats nach ganz anderen 
Un öden als sie H irsch in  seiner Schätzung an- 

^endet, vorzunehmen wären (er schätzt näm lich beim 
y aûdel die Vorräte nach den Umsatzwerten unter 
Zugrundelegung von durchschnittlichen Umschlags- 
r isten und Annahme durchschnittlicher Handels- 

J 1 ScIdäge; bei der Industrie geht er vom Anlage- 
eH aus und schließt nach gewissen Faustregeln 
11 die Höhe der Vorräte);

2- daß praktisch überhaupt keine Methode 
Qkbar erscheint, die den Bestand der Lagervor- 

|.. e in  seiner Gesamtheit so prom pt und so zürver- 
ussig erm itteln würde, daß sie etwa noch das Un-

k* 01IT0U B k - ' ”  Q üTun/li4nnn,T*-nai In r» n* TmnTirnverhin-

e, daß die Kenntnis der Größe der gesam- 
aren vor rate durch einen Vergleich dieser

de ~*WJ: übermäßigen Kreditausweitung 
ru oder redressieren könnte.1)
Der praktische und theoretische W idersinn der

> u a h m
W,

^,rdße m it dem Kreditvolum en überhaupt etwas fü r 
läR Beurteilung  der Kreditlage zu leisten vermöge, 

®ich durch einen Vergleich gut veranscliau-

d ^ Cl1 D ruck in  einem Dampfkessel ste llt man 
*ch Manometer fest; Ventile sorgen außerdem 

U daß selbst bei übermäßiger Befeuerung kein 
Hi +- geschieht, sondern gegebenenfalls auto- 
(| lauk Entspannung e in tritt. Nun ist bekanntlich 
v s Dam pfdruck in  einem Kessel eine Resultante 
(jj?  Dampfmenge und Temperatur. Man würde 

» gedessen den Dam pfdruck statt ihn  vom Mano- 
j j  < r abzulesen, auch erm itteln können, indem man 
^.^P fm enge und Dam pftem peratur feststellt und 

rau f nach der Gay Luesacschen Formel den 
d ¡^P i'd ruck  errechnet. W ürde man sich fre ilich  

Kontrollmethode ausschließlich anstelle der 
ilnU!l0,neic r und Ventile bedienen, so würden täglich 
dtn / tö d lic h  die unbändigen K rä fte  des Dam pf­
ig  Bie unglücklichen rechnenden Kontrolleure 
Jjjj rrermen und sie samt den Fabriken atomisieren. 
\v_ e ik in  wäre die Kontrolle nach diesem Verfahren, 
{}u/ n auch n icht gerade praktisch, so doch immerhin 
d r i s c h  exakt möglich. Aber nur, w eil w ir hier 
bg]̂  jUsammenbang vo ll überblicken und ihn in  der 

^ünten Formel m it lauter bestimmbaren v1/' 
ll)üß '°u aasdrücken können.

Eie-
^  _________  W ürden w ir die gesetz-
\v: ■ !̂ ei1 Beziehungen n icht vollständig kennen oder 

eioige Elemente der Gleichung praktisch 
b,]( SeIbständig bestimmbar, so wäre dies Ver- 
Zit Cri’ Ben D ruck aus den einzelnen Komponenten 
----- I|( ‘clinen, n icht möglich.

Un? § Ä r i , täVdlicl1 richtet sich diese Bcmerkung-*ni i tmi^lfch1m’fi ! die l Beobachtung der Lagerbewegung, soweit s i e B  '
d i e s  lnP*tallStlsche Verwertung dieses Koniunktursympt > • „
des Krnntr i ,  ,i’luV nit der Fragestellung des Verfassers zu tun Kann 
w  ..KrC(],tv,uCr <-’ e‘iamtlagervorräte uns wertvoll fü r die B §
gi„an (lie ;*!° T ' ; ns'' sein? -  was theoretisch verneint *nrd, selbst 
8 “ “«esten[  sUt.?,llung der Vorräte nicht nur vage geschätzt, sondern 

gezahlt oder gewogen werden könnte.

Die Parallele dieses Beispiels m it dem K red it­
problem, wie es uns beschäftigt, is t vollständig. 
Hätten w ir eine Gleichung, die alle notwendigen 
Elemente zur Bestimmung der gesuchten Größe 
(Normalkreditvolumen) enthält und wären die ein­
zelnen Elemente selbständig bestimmbar, so wäre 
eine Kontrolle in  der von H irsch gedachten A rt 
schließlich möglich. Obwohl w ir auch in  diesem 
Falle eine Überwachung, die der durch Manometer 
und Ventile beim Dampfkessel ermöglichten ähnlich 
wäre, vorziehen müßten.1)

Nun haben w ir vorläufig  keine derartige Formel. 
W ir dürfen zwar m it H irsch vermuten, daß eine 
theoretisch exakte Formel zur Bestimmung des 
rationellen Kreditvolumens auch die Größe der 
Lagervorräte als Element enthalten werde. Aber 
ebenso sicher wissen w ir, daß in  dieser Gleichung 
auch noch andere Elemente, z. B. gewisse Vorgänge 
in  der Sphäre der Z irkulation, ferner das \  erhältnis 
von Konsumtion zu Akkum ulation, bzw. K ap ita l­
disposition darin bestimmend figurieren würden. 
Unbekannt ist uns aber vorläufig  noch, in  welcher 
Beziehung die verschiedenen Elemente zueinander 
stehen, und ebensowenig is t uns bekannt, ob sie prak­
tisch bestimmbar wären. Solange die Theorie diese 
interessante Formel n icht gefunden und über jeden 
Zweifel gesichert hat, solange kann der H inweis auf! 
ein bestimmtes Element, das mutmaßlich in  der im 
übrigen unbekannten Formel auf treten ■wird, fü r die 
K re d itp o litik  nichts leisten. Ja, es wäre nur zu be­
fürchten, daß dilettantischer Übereifer in  sattsam 
aus andern Vorgängen bekannter Weise voreilig m it 
der Größe der Lagervorräte bzw. ih re r Relation zum 
Keditvolumen allein kreditpolitische Maßnahmen 
irgendwelcher A rt rechtfertigen würde.2)

H irsch hat, w ie uns scheinen -will, zu seiner A u f­
fassung, daß die Kenntnis der Größe der Lagervor­
räte an sich praktisch w ertvo ll fü r die K re d itp o litik  
sein werde, nur kommen können, indem er einseitig 
die Rolle des Kredits als Reflex der Distribution, also 
der Anteilsverhältnisse an dem Teil des Sozialprodukts, 
das in  Gestalt der W arenvorräte vorhanden ist, ge­
sehen hat. E r hat n icht an die Rolle des K redits 
als Instrument der Zirkulation  gedacht. Praktisch 
ist es so, daß lediglich ein Bruchteil des sogenannten 
Kreditvolumens zugleich Reflex der D istribu tion  des 
Sozialproduktes ist. Der größere T e il des Kredits ist 
jedoch nur Reflex und M itte l der reinen W arenzirku­
lation. An einem einfachen Schema mag dies noch 
kurz deutlich gemacht werden: Denken w ir uns eine 
Reihe von Unternehmern A, B, C, D usw., von denen 
jeder über einen gewissen W arenvorrat als Eigen­
kap ita l verfügt und nehmen w ir an, daß jeder Waren 
herstellt, die ein Te il der anderen Unternehmer be­
nötigt. Dann muß Geld oder K red it entweder als 
unm ittelbarer W arenkredit oder als Wechsel oder in  
seiner höchstenwickelten Form als Bankkredit ein-

1) Und sie existiert! Preisbewegung =  Manometer, Devisen-
abfluß =  Ventil. . . ,

2) Man braucht nur an den Unfug der reinen Analogieschlüsse 
zu denken auf die immer wiener alle möglichen Urteile, z. B. solche 
über die ,[legitime“  Größe des Notenumlaufs, gegründet werden, usw.
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springen, um die Kette der Tauschakte einzuleiten 
und zu schließen. H ierbei tr itt, ohne daß Bildung 
neuen Kapita ls erfolgte, led iglich (und zwar m in­
destens so lange, bis die Tauschakte vo ll durch­
geführt sind und die Kette ganz geschlossen ist) eine 
Bilanzverlängerung dergestalt auf, daß eich vorüber­
gehend der W arenvorrat des einen verringert und an 
seine Stelle ein Guthaben tr itt, während! der Vorrat 
des andern erhöht ist, ihm  gegenüber aber auf der 
Passivseite der Bilanz ein entsprechender Schuld­
posten entsteht. Es würde h ier also je  nach 
der Ausdehnung und Dauer des Z irkulations­
prozesses, ein neues Kreditvolunien bei gleichgeblie­
benem K ap ita l und gleichgebliebenen W arenvor­
räten erscheinen. Dabei b le ib t übrigens die B ilanz­
verlängerung teilweise auch noch bestehen, wenn die 
Kette der Tauschakte schon vo ll geschlossen ist, w eil 
die Verschiedenheit der K reditarten (Wechsel, Buch­
forderungen, Bankkredit) die einzelnen Kredite n icht 
automatisch sich kompensieren läßt, wenn beim 
gleichen Unternehmen Forderungen und V erp flich ­
tungen Zusammentreffen. Gäbe es nur Bankkredite 
(bei denen diese Kompensation stets erfolgte), dann 
würde die Bilanzverlängerung theoretisch nur da 
sein, insoweit die Warentauschakte noch n icht vo ll 
durchgeführt sind, also in  vie l geringerem Umfange, 
als im  praktisch gegebenen System. Im  le tz t­
genannten kommt es aus dem angegebenen Grunde 
zu „Überschneidungen“  (die H irsch a lle in als B ilanz­
verlängerungsversuche sieht und im  übrigen irrig e r­
weise als praktisch n icht ins Gewicht fallend an­
sieht). In  dem gedachten System, in  dem ausschließ­
lich  Bankkredit (nicht Wechsel und Warenbuch­
forderungen) existiert, würden solche Überschnei­
dungen ausgeschlossen sein, nichtsdestoweniger bei 
insgesamt gleichhleiibenden W arenvorräten sowie 
gleichbleibendem Eigenkapital der einzelnen U nter­
nehmungen ein variables Kreditvolunien als Reflex 
der Tausch Vorgänge in  dieser Sphäre erscheinen. 
Insgesamt würden sich dabei Bankguthaben und 
Bankschulden n icht etwa kompensieren, sondern es 
würde ein Passivsaldo bleiben, der die Nettoverschul­
dung dieser W irtschaftssphäre an W irtschafts- 
Subjekte außerhalb dieser Sphäre darstellt.

Es leuchtet nach dem Gesagten ein, daß der Te il 
des Gesamtkreditvolumens, der lediglich der ge­
schilderten Bilanzverlängerung als A bb ild  der 
W arenzirkulation entspricht, in  außerordentlichem 
Maße Spiegelbild bzw. Funktion der K on junktu r 
sein muß. Dabei würde eine Erhöhung des K red it­
volumens, soweit es sich nur um Z irkula tionskred it 
handelt, regelmäßig bedeuten, daß die vorhandenen 
oder das Verhältnis der n ich t in  Verarbeitung be­
findlichen zu den in  Verarbeitung befindlichen

Gütern kle iner werden, und umgekehrt bei V crII)'^e 
derung des Kreditvolumens. Das setzt eine gewi 
E lastiz itä t der eigentlichen Lagervorräte vora^ '  
und innerhalb dieser E lastiz itä t schwankt die Grö 
des reinen Zirkulationskredites, der nichts m it 
Frage der Kapitalvereorgung und Kapita lb ildung 
tun hat. D ie untere Elastizitätsgrenze würde dann 
die Grenze sein oberhalb der die W arenvorräte a ‘ 
„m obil“  angesehen werden können, — w o®  
durch Bereitstellung von Z irku la tionskred it mom^ 
siert werden. Dies nur andeutungsweise, um 
zeigen, daß die allgemeine These und V oran®' 
Setzung von H irsch: W arenvorräte können gesaiU  ̂
w irtscha ftlich  als „m obil“  und dam it als r®8 
Äquivalent des „Betriebskapitals“  angesehen wel  ̂
den, äußerst problematisch ist. W ie denn überhaUP 
der B eg riff „Betriebskapital“  ökonomisch 
unbestimmt und unfruchtbar erscheint wie der 
g r iff L iq u id itä t, wenn er auf die Gesamtwirtscha 
angewendet w ird.

W ird  der prim äre Bankkredit1) über die E instig  
tätsgrenze hinaus ausgedehnt, so w ird  er im eig® ^  
liehen Sinne in fla torisch. Die verm ittels des Kre 1 
nachgefragten Waren werden n icht mehr glatt 
den Lagerreserven geliefert, diese schrumpfen so 
sammen, daß Preiserhöhungen einsetzen, die a8, 
matisch die e ffektive  Nachfrage, insbesondere ^  
Konsumenten, reduzieren und dam it den A bfln  
den reinen Konsum einschränken, so daß die Tenne 
der Einschrumpfung der W arenvorräte bis zu elV 
gewissen Grade durch eine gegenläufige au fg eh o ^ 
w ird . W ir müssen uns darauf beschränken, di® i 
sammenhänge hier skizzenhaft anzudeuten 
verzichten insbesondere darauf, die weiteren  ̂
Wirkungen der inflatorischen Kreditausweitung 
die Handelbilanz und den Devisenbestand der ^  
tralnotenbank usw. zu verfolgen, da dies über 
Rahmen der Aufgabe, die w ir uns stellten, weit 
ausgehen würde. ßt.

Die Andeutungen genügen jedenfalls, g
kennen zu lassen, daß sich H irsch in  der Begrün1 l ,.e 
seines Bilanz Versuchs und in  den Folgerunge11’ 
er an sie knüp ft, der Problem atik des k re d it" '^  
schaftlichen Prozesses kaum in  dem Maße be'v* ßJ 
gewesen ist, wie er selbst anzunehmen schein > ^ 
würde sonst seine A rbe it auch n icht als Lei 
eines Versuches einer genauen W irtscha ft* ^  
nung haben bezeichnen können, die der Note*1 ^  
eines Landes zentral w ichtige Erkenntnisse 11,1 
Bewältigung der ih r obliegenden Aufgaben 
schließen soll.

*) Also der Kredit, der nicht einer gleichzeitigen echt . eBs, , t 
lildung auf Grund echter Ersparnis entspricht, einerlei uo » oo 
ich die Ersparnis in Form von Bank- oder Sparkassene 
n Form der Notcnthesaurierung vollzieht.
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Am 19. Mai ist Max Scheler im A lte r von 54 Jahren in Frankfurt a, M 
gestorben. Seine philosophische Lehre hat mehrfach starke Wandlungen 
erfahren, stets strebte er jedoch, über das formale Denken hinaus, eine 
Brücke zwischen der normativen Sphäre und der bunten Fülle der Realität 
zu schlagen. Die Hegemonie der wirtschaftlichen Betrachtungsweise sei 
dem Durchbruch des Kapitalismus gab ihm Anlaß zu scharfsinnigen sozio­
logischen Untersuchungen, die, so sehr sie auch die K r it ik  herausfordern 
mögen, von größtem Einfluß auf die moderne Wirtschaftsphilosophie waren 
und die es rechtfertigen, daß auch in  einer ökonomischen Zeitschrift as 

Werk Max Schelers eine eingehende Würdigung findet.

■ Scheler is t einer der seltenen Philosophen
'^gegangen, fü r die alles Erleben zum Gegenstand 

Anerkenntn is, zum Anstoß des tiefsten Nachsinnens 
mV? den Zusammenhang der W elt wurde. E r war 

1 °soph im  Sinne der Liebe zur Weisheit, im  Sinne 
l^ .f8 Ringens um abgeklärte Erkenntnis der Ganz- 

* des Lebens. W ie ein Weisheitssucher der klas- 
Pat 611 gewann er seine Erkenntnisse peri-
|j ndo und periorando, im  Umhergehen und in  der 
'len ^ tlU' e*n zweiter Sokrates stand er auf
S(k.̂  Straßen des gegenwärtigen Zeitalters, faßte 
^ e.en Sophisten am Zw ickel und begann: Sago m ir, 

Rißber, was is t es, was die Menschen und die 
^hnisse bewegt? Der also Angeredete wurde 

sgj ^  ächdenken angeregt, selbst wenn es n icht zu 
^  <!'1 Gewohnheiten gehörte. Von jedem Punkt 
h n , Scheler zur T o ta litä t des Seins; vou

abstrakten Einsichten gewann er U rte il und 
e Belichtung fü r die konkrete W irk lichke it des 

ns- Nie blieb er im  B egriff und im  Schema- 
i’jün'18 v°n Begriffen stecken: seine Erkenntnis ist 
L t| e° !' Seins-Erkenntnis, Wissen und Einsicht, die ge- 
lcejt  ̂  ,^®d m it U nm itte lbarkeit und Um prünglich- 

jP besaß, w ie kaum ein zweiter, das Pathos des 
und dieses Pathos w irk te  so eindringlich, 

b , ^ e  in  unserer Zeit ganz unberührt von ihm 
'' konnten, am wenigsten die, welche unm ittel- 
‘n r )V° rt lm (l sein so ausdrucksvoller Gestus 

Sejjĵ  p b)ie Leidenschaft seines Wesens strahlte in 
Phi]0, ‘ 'ilösophie hinein, ja , sie d irig ierte  — fü r einen 
kt5l|(] ?°Pben v ie l zu o ft — sein Erkennen. Seelen- 
'üi g ■7 ihm  kongenial sind, mögen versuchen, 
bhb^0* IrrtCnt seiner W erke den“ Wellenschlag von 
Auf Ult^ F lu t seines Lebens zu analysieren. Das 
5 # . ’ 'S A A  seines Lebensgefühls, die geheimnis- 
Pbil0 ®termination seines W illens schlugen sich 
Sehen y ^ ^ c h  nieder. Der Außenstehende, der logi- 
der (j ~‘11Saiömenhang in  das Ganze zu bringen hat, 
VU]_ ^  »System Scheler“  über den Leisten schlagen 

f  *ni Chaos umkommen, wenn er der W ider- 
spürt ,re‘beit der Gedanken und Begriffe nach- 
bt'rn" o *■ der L e itlin ie  zu folgen, die im  „Person- 
^ 'i'd ü h l ■ ^ ers steckte. Jemand, der ihm m it höchster 

. '^ke it zu folgen verstand, sagte einmal: 
p’.11 «ei w ie ein Element. Das ist in  der Tat 

ementar wie sein Wesen war sein Denken,

vita l, ungehemmt, empfindsam fü r die leisesten gei­
stigen und seelischen Schwingungen der Umwelt 
und seines ganzen Zeitalters. Alles, was in  der Zeit 
dunkel und verworren lebendig war, schwang in  ihm 
m it, wurde in  ihm  bewußt, und in  diesem Bewußt­
sein m iterlöst. W ie jeder echte Philosoph, besaß er 
den Doppelblick: den B lick nach innen, das sokra- 
tische gnoti sauton, und den B lick in  die Umwelt. 
Dieser D oppelblick war ihm so selbstverständlich, 
daß er in  seiner „E th ik “ geradezu form ulierte: „Zu 
jeder Person gehört wesentlich eine Umwelt.

W ir  wollen nicht den E indruck aufkommen lassen, 
als ob Scheler bloß der alles verstehende und alles 
verzeihende nachdenkliche Zeitgenosse gewesen sei. 
Sein Erkennen is t vo ll tiefsten tragischen Gehalts Er 
l it t  im  wahrsten Sinne des Wortes an sich und der 
W elt E r l it t  an der tiefstempfundenen Spannung 
zwischen Sein und Sollen, an der Spannung zwischen 
der gerade von ihm  scharf und hart erkannten Ob 
je k tiv itä t der Sollsätze und dem W iderstand der 
menschlichen N atur und der menschlichen In s ti­
tutionen. Diese Spannung, so fruchtbar sie war, 
War sein tiefstes Leiden; in  ih r füh lte  er stets seine 
Grenzen und die Grenzen seines Seins. Wie der 
Sänger des A lten Bundes konnte er von sich sagen: 
Omnis consummationis v id i finem ; ich habe die 
Grenzen a ller menschlichen Vollkommenheit ge­
sehen.

E in Mensch von solcher S truktur konnte in  un­
serem Zeitalter n icht an den Tatsachen des w ir t­
schaftlichen und sozialen Lebens Vorbeigehen. Er 
hätte fü r deren ungeheure Macht b lind  sein müssen. 
Eine Reihe von Ausführungen in  größeren Zusam­
menhängen und von besonderen Aufsätzen be­
schäftigt sich m it dem Kapitalismus, m it seinem tra ­
genden Persontypus, m it dem Sozialismus, m it der 
A rbeit, m it gewissen Begleiterscheinungen der Sozial­
versicherung (Rentenhysterie), m it der soziologischen 
Schichtung unseres Zeitalters, m it dem E influß  der 
W irtschaft auf Ethos und Wissenschaft. W ir können 
dem nicht im  einzelnen nachgehen, nur einige wenige 
Worte seien gestattet.

Für eine theoretische Soziologie finden sich E r­
kenntnisse von höchster Fruchtbarkeit in  seinem 
Buch über den „Formalismus in  der E th ik  und die 
materiale W ertethik“ . Man is t befugt zu sagen, daß



848 M AGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 32

hier die wissenschaftliche Überwindung des ethischen 
Individualism us vollzogen w ird . Jede Person ist sich 
in  jedem ihrer Aktvollzüge zugleich auch als G lied 
einer umfassenden Persongemeinschaft im  Selbst­
erleben gegeben. „E thisch erscheint dieses Erleben 
ih re r notwendigen G liedschaft in  einer Sozialsphäre 
überhaupt in  der M itverantw ortlichke it fü r das ge­
samte W irken dieser; im  H inb lick  auf die mögliche 
Tatsächlichkeit von Gemeinschaft überhaupt, im  
Nach- und Miterleben, Nach- und M iteinanderfühlen 
als den Grundakten der inneren Fremdwahmehmung. 
Da in  einer gewissen Klasse von Akten die Intention 
auf mögliche Gemeinschaft mesenhaft und m it der 
N atur der A kte selbst gegeben ist, is t mindestens der 
Sinn von Gemeinschaft und ihre mögliche Existenz 
überhaupt keine Annahme, die erst empirischer Fest­
stellung Vorbehalten b le ib t". Diesen Satz scheidet 
vom aristotelischen: anthropos zoon po litikon  die Ab­
lehnung der These, daß der Mensch in  der G lied­
schaft zu einer Gemeinschaft auf gehe; Scheler unter­
streicht das unverlierbare Recht der im  Gliedschafts­
zusammenhang stehenden Einzelperson. Für seine 
Ansicht is t gleich ursprünglich jede Person Einzel­
person und (wesenhaft) G lied einer Gemeinschaft; 
ih r Eigenwert als Einzelperson ist unabhängig von 
ihrem W ert als soziales Glied.

D ie Gliedschaftszusammenhänge sind mannig­
fa ltige r A rt. Scheler deutet die M öglichkeit einer 
Theorie von allen denkbaren sozialen Wesensein­
heiten überhaupt an, also eine A rt philosophischer 
Soziologie, welche die Voraussetzung jeder Sozial­
eth ik ist. Doch geht er dem nicht w eiter nach; er 
beschränkt sich darauf, die ’wesensverschiedenen 
Form en des Miteinanderseins und Miteinanderlebens, 
in  denen sich die betreffenden Arten der sozialen 
E inheit konstituieren, zu entw ickeln. So unter­
scheidet er 1. solche Einheiten, die sich durch bloße 
verständnisfreie „Ansteckung“  und unw illkü rliche  
Nachahmung bilden (Herde und Masse); 2. V ita l­
gemeinschaften, die sich durch bloßes Miterleben 
(ohne „Verstehen“ ) bilden (Kaste, Stand); 3. Gesell­
schaften im  strengen Sinn des W orts, die auf Ver­
trag, Usance und Konvention beruhen — sie sind 
charakterisiert durch den Mangel ursprünglicher M it­
verantw ortlichkeit, beruhen auf Selbstverantwort­
lichke it der Einzelperson; aber es is t eine grund­
legende E insicht Schelers, daß Gesellschaft le tzth in  
immer irgendwie auf Gemeinschaft fund ie rt sein 
muß, um Bestand gewinnen zu können; 4. echte Per­
songemeinschaften als E inheit selbständiger geistiger, 
ind iv idue lle r Einzelpersonen in  einer selbständigen, 
geistigen, ind ividuellen Gesamtperson — hier 
herrscht strenge Selbstverantwortung, aber ebenso 
strenge M itverantw ortung fü r die Gesamtperson; 
Scheler bezeichnet das als Solidaritätsprinzip  und 
sieht in  diesem P rinzip „einen G rundartike l eines 
Kosmos endlicher, s ittliche r Personen“ .

Diese Formen stehen n icht in  einer bloßen ge­
schichtlichen Abfolge zueinander, derart, daß die 
eine oder andere geschichtlich überwunden werden 
könnte, wie das bezüglich der Gesellschaft die Ro-

m antik und bezüglich der Lebensgemeinschaft ¿eT 
ethische Individualism us annahmen. Vielm ehr ist i® 
verschiedener Mischung jede dieser Formen und clą9 
ih r entsprechende Ethos überall und gleichzeitig 
vorhanden. N ur ein Gesetz der Ordnung lasse sic® 
behaupten, derart, daß positiv bestimmte, geschieht' 
liehe Gesamtgebilde die Tendenz auf weisen, sie® 
vorwiegend in  der einen oder anderen Richtung 
gestalten — das Zeitalter des Kapitalism us also etw® 
in  der Kategorie des gesellschaftlichen, das feudal0
Zeitalter in  der Kategorie der Lebensgemeinschaft’
M it dieser Feststellung scheint uns der S treit Z^1' 
sehen Romantik und Fortschritt theoretisch e®f" 
schieden; praktisch w ird  und muß er als Ausei®' 
andersetzung über das Vorwiegen der einen ®ß0i 
anderen Wesensform menschlichen Zusammenleben9 
in  jedem Zeitalter von neuem lebendig werden. D00 
gehört zur D ia lek tik  des geschichtlichem Lebens.

Konnten w ir in  der Schelerschen Lehre von de® 
Formen des gesellschaftlichen Lebens die E in flu ß  
von Tönnies deutlich herausspüren, so haben ,J1 
anderer H insicht Sombart und Max Weber Schelf 
Richtung gewiesen und seine Erkenntnis wesentlich 
bereichert. Es lag in  der S truktu r von Schelers Per' 
sönlichkeit und in  der Abstimmung beider Persö11 
lichkeiten, daß Sombart ihn w eit mehr beeinfluß^0' 
als M ax Weber. D ie Problematik des Kapitalis 
seiner geistigen H erkunft, seines Wesens, seinef 
Dynam ik bis tie f ins Sozial-ethische und Geieß^6
hinein nahm Scheler lange und nachdrücklich £0 
fangen. Zum kapitalistischen Menschentypus hat 
er stärkste Distanz. E r füh lte  den objektiv gcyi0̂  
denen Geist des Kapitalism us als das „me on“ , als 
dämoniale Gewalt, welche die traditionellen Gru® 
lagen unseres Kulturkreises zersetzt, die alten u  
meinschaftsgebilde und geistigen GesamtperßO®0 
aufzulösen droht, die objektive Rangordnung 
Werte umzuwälzen strebt. E r zergliedert in  fe i11 » 
Analysen diesen kapitalistischen Menschentypus 11 ^ 
jene Dämonie der kapitalistischen Institutionen ®® 
hä lt m it Sombart Ausschau danach, „w ie  der ly  . 
Kapitalism us izum Verzappeln“  kommen w ird , y  
rend Sombart unter anderen Ursachen das Si® j 
der Geburtenzahl fü r entscheidend fü r das Schick 
des Kapitalism us hä lt, ist Scheler der Mein®0 .̂  
dadurch könne höchstens die Dimension des ^ 
talismus zusammenschrumpfen, ohne daß 
der kapitalistischen Ordnung selbst und an 
Geist, der sie trägt, etwas ändert. E r ist vich®0^  
überzeugt, der Kapitalism us könne von der Seih' 
Bevölkerungsbewegung nur insofern „zum V e rZ . 
peln“ kommen, als der bio-physische Typus •
welcher der Träger des kapitalistischen Ge,etee e“, 
aussterbe. Erst wenn die kapitalistische „Erbm®9 ̂  
die Anlage zur Rechenhaftigkeit und zur 
Sicherung erschöpft sei, sei auch das k a p ita l^  ^  
Zeitalter ausgebrannt. Es is t nach iScheler die ra?u. 
des bourgeoisen Typus, daß er m itten im  ^
gründe geht — er s tirb t an seinen eigenen r 
anlagen, am grenzenlosen Trieb zur 
Sicherung, der ihn zur physiologischen Un r
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j>ariceit verdammt. D ie K r itik  dieser Anschauung 
^  Paul Jostock in  seinem Buch „D er Ausgang des 
Kapitalismus“ (München 1927, Verlag Dunoker &
^a iuh l
»och

iot) ausgezeichnet vorgebracht. Es b le ib t nur
« — zu bemerken, daß auch diese Anschauung 
jfaelers eine geschichtsphilosophieche W urzel hat: 
p® oberste Geistesstruktur einer Epoche oder einer 

’’»Ppe ^bestimme die reale Geschichte und gleich­
e s  die Geistesgeschichte der Zeitalter und 
j r»Ppen. Jeder Spiritualism us — und möge er 
» der Verkleidung der Hegelschen L is t der Idee 
» i tauchen — versucht Unmögliches, wenn er die 

jO a'ita t des geschichtlichen Lebens auf bewegende 
t ZUröckführen w ill; dasselbe g ilt aber auch fü r 
^ e» Naturalismus der geschichtlichen Betrachtung, 

er in  den Ideen nur den Überbau über irgendwie 
Gegebene Realfaktoren sieht.
, .jOanit is t Seheier an die Tore einer Geschichts- 
j1 °8ophie und einer philosophischen Anthropologie 
ailot, letzhin sogar der Metaphysik. Soziologische 

®»iente einer Gescli ichtsphi 1 osopbie hat er in  den 
j’j/'oblem cn einer Soziologie des Wissens“  entw ickelt. 
d jer ^ » n g t er zu einer A rt Drei-Stadien-Gesetz 

r geschichtlichen Entw icklung, in  dem er unter- 
 ̂ eidet eine Phase, in  der die Blutsverhältnisse Vor­

haben, eine Phase, in  der politische M achtfak­

toren den W irkprim a t haben, und eine d ritte  Phase, 
in  der die W irtschaft prim är fü r das reale Geschehen 
bestimmend ist. Diese Phasen vorwiegender P rim är- 
kausalität der Realfaktoren — es können in  jeder 
Phase stehengebliebene Reste aus der vorangegan­
genen Phase m it höchster geschichtlicher Tragweite 
lebendig bleiben, so etwa machtpolitische Verhält­
nisse aus der Feudalepoche innerhalb 'des K ap ita lis­
mus worauf schon Schumpeter seine Soziologie des 
Imperialismus aufgebaut hat -  gelten dabei n icht 
im  Sinne einer zusammenhängenden Universal­
geschichte, sondern nur im Sinne kleinerer Gruppen-

^ Ü l iT d ie  philosophische Anthropologie Schelers 
und seine Metaphysik -  m it dieser beschäftigte er 
sich seit Jahren und eie dürfte das Wesentlichste 
sein, was aus dem Nachlaß zu erwarten is t -  ist 
an diesem O rt nichts zu sagen; auch liegen bisher nur 
wenige Andeutungen und Bruchstücke teilweise 
chaotischen Inhalts vor. Der Tod nahm dem rast­
losen Denker das unvollendete nnd unausgeglichene 
W erk aus der Hand. Wer w ill ermessen, ob zu früh- 
Das b le ib t geheimnisvoll und gehört m it m die „M et - 
Physik des Todes“ , die seit Jahrzehnten den Mann 
beschäftigte, der seinen Freunden sagen konnte, dal. 
ihm das Grauen vor dem Tode fremd sei.

N® gesamt© ökonomische Theorie hat sich m it 
h vertraut gemacht, daß vom Außen-
vo^ eil^ cheidende W irkungen auf die Gestaltung 
,n n K on junktur und Krise ausgehen. Uber das Aus- 

dieser W irkungen is t man sich allerdings durch- 
{ »'cht einig. D ie folgenden Ausführungen sind 
Z)1C »icht dazu bestimmt, die strittigen Probleme 
Anß Zzieren> da, die verschiedene Bewertung des 
qu »handels nur die selbstverständliche Konse- 
y ê z der verschiedenen wirtschaftstheoretischen 

aji sich ist. Ich  w ill lediglich die Aufm erk- 
Jv auf ein methodisches Problem lenken, dessen 
[¡c|^^cdiuig fü r jedes theoretische System wesent- 
Au j13*"’ ^enn  sich auch schon hier zeigt, daß seine 
Kerf y'S<3 °^ ne bestimmte theoretische Voraussetzun-

. kaum möglich ist.
Auß10? ^ g in n t heute immer mehr zu erkennen, daß 
ist , andel n icht schlechtweg gleich Außenhandel 

der Außenhandel nach gewissen Ländern 
tye le  Funktionen hat als nach bestimmten anderen. 
8tis^h 1516111 z‘ b- den Außenhandel der hochkapitali- 
l j a j 6!1 Staaten Europas untersucht, so spie lt ih r 
]ar i c, untereinander, z. B. der Handel zwischen Eng­

rankreich und Deutschland in  der gesamten

Öon 3c. tftetn&erg
Die Statistik untersucht den Außenhandel in seiner geographischen Ver­
teilung. Diese Einteilung reicht nicht aus, da der Außenhandel 
davon beeinflußt w ird, auf welcher Stufe der k a p ita lis tis c h e n lE n M c h M  
die Staaten stehen, deren Außenhandel untersucht m ir . je  
identifiz iert sich nicht m it den interessanten Äußerungen des V erfassers.

S truktu r ihres Außenhandels eine andere Rolle als 
der Handel zwischen ihnen und den Staaten, die in  
der Entw icklung zum Kapitalism us weiter zurück 
sind, d. h. m it Gebieten, in  denen die kapitalistische 
Produktionsweise noch nicht die vorherrschende ist. 
In  früherer Zeit hat die S tatistik dieser D ifferenz in  
gewisser Weise dadurch Rechnung getragen, daß 
sie den internationalen Handel geographisch trennte, 
z B. den Handel Englands m it Europa und den 
m it anderen W eltteilen. Diese geographische E in­
teilung w ar schon damals fü r eine methodische 
Analyse des Außenhandels n icht ganz ausreichend, 
denn w ir hatten in  Europa z. B. auf dem Balkan 
Staaten, die in  der Entw icklung zum Kapitalism us 
etwa h in ter Japan zurückgeblieben waren; w ir 
hatten auf der anderen Seite die Vereinigten Staaten, 
bei denen der Kapitalism us schon fast zum al i ein­
herrschenden W irtschaftssystem geworden war. 
Aber, da damals die Vereinigten Staaten ihren Cha­
rakter als Kolonialstaat gerade in  ihrer A usfuhr 
noch n icht verloren hatten, da sich ihre Ausfuhr im  
wiesentSichen auf Agrarprodukte und industrie lle! 
Rohstoffe beschränkte, so waren die Fehlerquellen 
nicht zu groß, daher erträglich.
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D arin  ist nun eine starke W andlung eingetreten. 
D ie Entw icklung zum Hochkapitalismus hat zwar 
in  Europa zweifellos Fortschritte gemacht, aber dies 
in  einem gebremsten Tempo. Noch immer lebt ein 
großer B ruchteil der Bevölkerung Europas in  Ge­
bieten, in  denen die vorkapitalistischen W irtschafts­
formen einen sehr breiten Raum cinnehmen. Das 
g ilt von den österreichisch-ungarischen Nachfolge­
staaten wie von den östlichen Randstaaten, das g ilt 
vom Balkan w ie von Spanien und Portugal. Das 
g ilt auch von einem großen Prozentsatz der ita lie n i­
schen Bevölkerung. A u f der anderen Seite ist das 
Tempo der kapitalistischen W eiterentw icklung in  
den Überseestaaten außerordentlich schnell gewesen. 
D ie Vereinigten Staaten verlieren ihre Kolonial­
s truktu r immer mehr. Der Prozentsatz der Fertig ­
fabrikate steigt in  ih re r Ausfuhr ständig; propor­
tional dam it geht der A n te il der Rohstoffe und 
Lebensmittel zurück. Eine Analyse also, deren Aus­
gangspunkt noch immer die E inteilung in  europäi­
sche und überseeische Gebiete ißt, is t eine geogra­
phische, keine ökonomische, denn sie w ird ' dem Tat­
bestand n icht gerecht, daß der Außenhandel m it 
Staaten, die in  der Entw icklung zum Kapitalism us 
zurückgeblieben sind, soroohl ein Handel m it euro­
päischen roie m it überseeischen Staaten sein kann. 
Und dieser Außenhandel Avird gerade fü r die hoch- 
kapitalistischen Staaten imm er wesentlicher. D ie Sta­
tis tik  zeigt, daß der Handel der v ie r großen W elt­
handelsvölker untereinander n icht steigt, sondern 
zuriiekgeht. Schon in  der Vorkriegszeit w ar ein 
re la tiver Rückgang zu konstatieren. E r fand aber 
damals statt bei einer starken Steigerung der abso­
luten Zahlen — hat doch der Weltaußenhandel in  
der Zeit von der Jahrhundertwende bis zum W elt­
krieg um hundert Prozent zugenommen —, so daß 
damals bei einer Verringerung der relativen Prozent­
sätze eine absolute Steigerung ihres Außenhandels 
untereinander festzustellen war.

In  der Nachkriegszeit aber fand im  Ver­
gleich zu 1913 eine weitere Verringerung statt, 
während der Weltaußenhandel 1926 noch n icht ein­
mal das Vorkriegsniveau erreicht hatte. Diesmal 
geht also eine Verringerung der relativen Zahlen des 
Handels der vie r W elthandelsvölker untereinander 
einer Verringerung der absoluten Zahlen parallel. 
Im  Export roie im Im port jedes der vier hochkapita­
listischen Staaten spielen die drei anderen eine 
immer geringere Rolle. Das aber bedeutet, daß der 
A n te il der Staaten, die in  der Entw icklung zum 
Kapitalism us noch n icht ihre Stufe erreicht haben, 
steigt. Das ißt auch statistisch festzustellen. W ie Eng­
land in  der Entw icklung zum Kapitalism us den 
Kontinentalstaaten und den Vereinigten Staaten 
voraus war, so hat sich auch diese Erscheinung 
zuerst in  England gezeigt. Schon im  Jahre 1900 
gingen vom englischen E xport nur ca. 22 % 
nach den Vereinigten Staaten, Deutschland 
und Frankreich. Damals exportierten die Ver­
einigten Staaten noch 57% nach Frankreich, 
Deutschland und England (die außerordentlich

hohen Zahlen im  E xport der Vereinigten Staaten 
erklären sich daraus, daß ihre Ausfuhr damals i® 
wesentlichen aus Rohstoffen und Agrarprodukte® 
bestand). Seit 1900 ist ein allgemeiner Rückgang de» 
Exports jedes der vie r Staaten nach den drei andere® 
festzustellen. Bei England ist er natürlich  am S®' 
ringsten, da die Basis ja  bereits 1900 so schmal wa® 
Proportional m it diesem Rückgang geht ein gtel" 
gender Prozentsatz des Exports nach den im  
talismus zurückgebliebenen Ländern, die unter 
natürlich  wieder außerordentlich große Differente® 
zeigen (z. B. Marokko und Südafrika).

D ie methodische Analyse des Außenhandels de® 
kapitalistischen Staaten w ird  dadurch so bedeuten 
erschwert, daß die Stufen ih rer kapitalistischen E®* 
w icklung kaum methodisch erfaßbar sind. Eine geo' 
graphische E inteilung läß t sich sehr einfach v°r'  
nehmen, dagegen stößt eine E inteilung der Sta®teB 
nach dem Schema, wie w eit sie in  der Entwickln®# 
zum Kapitalism us sind, auf sehr schwer überwin 
bare Schwierigkeiten, einfach schon darum, weil si 
bereite in  der Begriffsbestimmung der ka p ita l^ 1 
sehen Produktionsweiße die Verschiedenheiten ® 
einzelnen theoretischen Systeme zeigen. Alber sc1®", 
wenn man annehmen w ollte, daß im  Ausgangs?®®“1 
noch E in igke it herrscht, nach welchen Merkm®*e 
soll man entscheiden, wie w e it in  einem bestimm10’1 
Lande die Entw icklung zum Kapitalism us 
geschritten ist? Welches sind die Merkmale. ® 
h ie rfü r entscheidend sind? W ir sehen h ier sehr «e 
lieh, daß die theoretische Analyse des K ap ita li»®1 
selbst fü r die M ethodik der G ruppierung des 
handeis n icht zu entbehren ist. Dazu ein weiteres “  
ment: W ir haben oben gesagt, daß der Auß^B 
handel der hochkapitalistischen Staaten untere1® 
ander eine andere Funktion hat als der zw iß®11 
ihnen und den Gebieten, die in  der Entw ickl*! 
zum Kapitalism us noch zurückgeblieben sind. . ^  
Behauptung g ilt jedoch nur m odifiz ie rt, ßie g ilt111 
fü r den gesamten Außenhandel zwischen i®B 
sondern nur fü r den überwiegenden Prozent»® 
Außenhandel is t auch zwischen den hochfcaP1 . 
listischen Staaten n icht schlechtweg Außenh®®'

D ie Rückwirkungen des Außenhandels auf e 
bestimmtes Land können sehr verschiedener 
sein. W ir 'werden im  wesentlichen drei 
unterscheiden haben: 1. einen Außenhandel®^ 
kehr in  W ärengruppen, die beide Länder 
stellen, die aber sowohl aus Standorts- w ie aus 
duktiomegründen ein Land fü r gewisse Bezirke 
anderen b illig e r herste llt (Beispiel: englische K°® . 
exporte nach gewissen Teilen Deutsch!®
2. einen Außenhandel, der sich im  Gefolge des i®3̂ .  
stärkeren Industrialisierungs-Prozesses ergeben ^  
der die verschiedenartigsten Waren um faßt je  ±eft 
der industrie llen Leistungsfähigkeit eines besinn ^  
Landes; 3. einen Außenhandel (der natürlich 111 ^  
Grenzpunkten m it dem unter 2. behandelten^^ 
sammenläuft), den man unter das Schlagwort p 
gen kann: E xport von Fertig fabrikaten h® ^  ege® 
liehen der hochkapitalistischen Staaten ""
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hnport von Rohstoffen und Agrarprodulkten der 
Staaten, welche die Stufe des Hochkapitalismus noch 
a’ °ht erreicht haben. D ie Schwierigkeit der Unter- 
Buchung lieg t nun neben allem anderen darin, daß 
sich, diese dreigeteilte Schichtung in  der Realität 
Muht vorfindet, sondern daß eich im  allgemeinen 
‘ftl Handel eines Staates m it einem anderen alle drei 

ruppen des Außenhandels finden. D ie Schwierig- 
eit  lieg t w eiter darin — allerdings is t diese von 

^Ungerer Bedeutung —, daß auch in  der Entw ick- 
UnS zum Kapitalism us die einzelnen Staaten ganz 

^erschiedene Wege gegangen sind. A ls in  England 
Cr »reine“  Kapitalism us herrschte, hat es n icht 

D'ehr die H ä lfte  seiner Bevölkerung selbst ernährt; 
a s Deutschland diese Stufe erreicht hatte, hat es 
Sehie Bevölkerung noch zum überwiegenden Prozent­
e n  ernährt. Noch geringer is t der Im portüber­
schuß Frankreichs bei Agrarprodukten, während es 
le Stufe des Hochkapitalismus bereits erreicht hat.

. die Vereinigten Staaten haben in  der Epoche, 
111 denen ih r Kapitalism us n icht nur die vorherr- 

ende, sondern die alleinherrschende W irtschaf ts- 
ist, noch einen außerordentlich großen E xport­

überschuß an Agrarprodükten. Es ist dam it selbst- 
vy^tandlich, daß diese verschiedene S truktu r des 

>rtsdiaftskörpers der hochkapitalistischen Staaten 
f Uch ihren Außenhandel beeinflussen muß. Noch 
eute z. ß im  englischen Außenhandel der A nte il 

(f,er hertigfabrikate  beinahe doppelt so groß als in 
der bereinigten Staaten. Noch heute ähnelt der 

^ u«enhandel der Vereinigten Staaten m it einzelnen 
ochkapitalistiechen Staaten n icht dem Handel 
leser untereinander, noch heute lie fern  die U. S. A. 

l.0, die hochkapitalistisehen Staaten im  wesent- 
lchen Agrarprodukte und industrielle Rohstoffe 
nd beziehen von ihnen Fertigfabrikate. Bei einer 
Ualygg des Außenhandels ist also die Unter- 

uchuug; welche die verschiedene S truktur der hoch- 
aPitalistischen Staaten berücksichtigt, notwendige
°raussetzung.

l jnd noch eine letzte Schwierigkeit: W ir 
a ilöten als d ritte  Gruppe des Außenhandels 

Austausch von industrie llen Rohstoffen und 
 ̂ grarprodukten gegen Fertigfabrikate. Aber was 

t !i" d Fertigfabrikate? Nach einer gerade fü r das 
s f ° rerische Raisonnement sehr w ichtigen Unter- 
J^eidung te ilt man die Produktion in  Produktions- 
r , Konsumtionsmittel. Was sind nun Fertig- 
j^  .^Fate? Sind sie Konsumtions- oder Produktions- 
^« ie l?  Sie sind beides! Unter Fertigfabrikaten 
rp fb t die S tatistik  sowohl Konsumtionsmitte , z. 
s i^b lprodükte, w ie Produktionsm ittel, z. B. Ma- 
, binen. D am it is t aber fü r die Analyse des Außen- 
Sr-Vi S Wenig gewonnen. Denn fü r diese kann es 
¿Mechtweg entscheidend sein, ob und in  welchemp '■“ «■weg entscheidend sein, ou -
suwentsatz die angeführten Fertig fabrikate Kon- 

mtions. oder Produktionsm ittel sind. Selbstver- 
Vandi ich is t eine bis ins letzte gehende Abgrenzung

Frnduktions- und Konsumtionsmitteln n ich t
au f  s*e geben ineinander über. Aber das nein 

deriibergehen ™n Tieren und Pflanzen hat n icht

gehindert, daß w ir eine Zoologie und eine Botanik 
besitzen. So läßt sich auch eine K lassifizierung der 
Warengruppen, die Produktions- und Konsumtions­
m itte l sind, im  großen und ganzen erreichen, wobei 
in  einer besonderen Gruppe die Waren zu umfassen 
wären, die sowohl Produktions- als auch Konsum- 
tionsm’itte l sind (Kohle z. B., einmal fü r industrielle 
Verwertung, das andere M al fü r den Hausbrand). Is t 
einmal diese genaue Gruppierung erfo lt, so w ird  auch
die Außenhande ls-S tatistik s ta tt des w e iten  B e g riffs  
der F e rtig fa b rika te  den d iffe renz ie rten  B e g r iff  von 
F e rtig fab rika te n , d ie  P roduk tionsm itte l und  denen 
die Konsum tionsm itte l sind, geben können. Und 
n u r dann is t eine exakte methodische Analyse m ög­
lic h  in  welchem  Ausmaß der Außenhande l m  seinen 
dre i Form en auf d ie  S tru k tu r  der hoch kap itaks ti- 
schen Staaten z u rü c k w irk t.

Die® scheinbar so .M ra k te n  melhodischen Ans- 
führungen können ® hr weitgehende praktucha 
Konsequenzen haben.

In  N r. 50 des 2. Jahrgangs dieser Z e itsch rift h a t 
Woytinsky einen Au fsa tz  p u b liz ie r t un te r dem. T t e .  
„E uropas A n te il am W elthande l s ink t! , m  dem d 
S ta tis tik  des W eltaußenhandele dazu benutzt wurde, 
den G edanken Paneuropa zu unterbauen.. Ich  
w i l l  an dieser Stelle n ich t darau f emgehen, 
w a rum  m ir  die V e rw irk lic h u n g  von 1 aneuropa 
inn e rh a lb  der kap ita lis tischen  Produktionsweise 
v ö llig  ausgeschlossen erscheint; ic h  w i l l  led ig ­
lic h  u n te r A n kn ü p fu n g  an unsere b isher au gestellten 
methodischen Erwägungen au f ein Problem  ei g 
W o y tin sky  schre ib t (a. a. O. S. 1669):

dschen Ländern oder zwischen diesen Landein d 
Kolonien entfielen, d. h„ daß nicht mehr als 2 0 > 6 ^ 5 %  
der aus den europäischen Landern a 8 Kolonien)
tatsächlich den Boden Europas (oder sein 
verließen.“

E r ste llt weiter fest, daß sich in  dieser Verteilung 
Jes » « P ttc h e . A u fle n h ^ fe  f» -
Veränderungen ergäben haßen. _ . , , -
nehmen, daß diese Behauptungen W oytinskys nchüg
sind. A be r d a m it iot

delske ider e in in e T  hochkapitalistischen Staaten 
untereinander, ih r Handel m it Gebieten, die m der 
Entw icklung zum Kapitalismus bereits w eit fortge­
schritten sind (Ita lien) und m it europäischen 
Ländern in  denen der Kapitalismus noch n icht die 
vorherrschende W irtschaftsform  ist, ist m seinen 
Rückwirkungen auf ihre ökonomische S truktur so 
verschieden, daß mau n icht auf die eine Seite die 
europäischen, auf die andere die außereuropäischen 
Staaten stellen darf. Man w ird  m it dieser geogiup i- 
schen E inteilung den Problemen m keiner Weise ge­
recht vor allem nicht, wenn man die Dynam ik der 
weiteren Entw icklung zu analysieren sucht.

Nehmen w ir einmal an, die Durchkapitalisierung 
Europas schreite in  schnellem Tempo fo rt; nehmen
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w ir weiter an, fü r die S truktu r der lioch-kapitalisti- 
schen Staaten sei ein Außenhandel, w ie w ir ihn in  
der d ritten  R ubrik klassifizierten (Austausch von 
Fertig fabrikaten gegen industrielle Rohstoff© und 
Agrarprodukte) immer stärker notwendig, sc besagt 
der Tatbestand, daß der Prozentsatz des Handels m it 
den außereuropäischen Staaten ein so geringer ist,

n icht das mindeste, da dann notwendigerweise der 
Handel m it den Staaten, die in  der kapitalistische» 
Entw icklung zurückgeblieben sind, steigen muß. Ge­
rade die Analyse des Außenhandels bietet der öko­
nomischen Wissenschaft noch ein weites Feld; Je 
tie fe r eie es bearbeitet, desto mehr w ird  sie sich v°n 
den geographischen Krücken freimachen müssen-

Die JJro&Ictra dec tttatye
Hohe Posteinnahmen

A ls w ir vor zwei Monaten 
(Nr. 12, S. 462) den Be­
rich t, den das Postministe- 

...... ......... rium  dem Reichstag e r­
stattet hat, kritis ierten , schrieben w ir, daß es m it 
Sicherheit falsch sei, wenn die Post den Mehrertrag 
aus der Gebührenerhöhung und der Verkehrsbele­
bung fü r das ganze Rechnungsjahr 1927/28 m it nur 
196 M ill. RM annehme. Dies w ird  je tz t durch den 
Bericht über das letzte V ierte l des Rechnungsjahrs 
bestätigt, in  dem die Post ihre Einnahmen fü r Januar 
und Februar 1928 m itte ilt, die wieder um 20,6 % über 
denen der entsprechenden Vorjahrsmonate liegen 
und m it denen der Mehrertrag auf etiva 230 M ill. RM 
zu schätzen ist. Ebenso erweisen sich unsere D ar­
legungen, daß die Post zunächst keine Anleihen 
brauche, als rich tig ; denn auch die Monate Januar 
und Februar haben zusammen einen Überschuß der 
Einnahmen über die Ausgaben von 21,9 M ill. RM ge­
bracht. Bei den Einnahmen ist au ffä llig , wie wenig 
sich zum Te il die Portoerhöhung von 1927 bewährt 
hat. Bei Sätzen, die um 50 % über denen des Vor­
jahrs liegen, sind die Einnahmen aus dem Tele­
gramm verkehr von 15,2 M ill. RM in den ersten beiden 
Monaten des Vorjahrs auf 14,6 M ill. RM im  Januar 
und Februar 1928 zurückgegangen. Dagegen hat 
sich die Zahl der aufgegebenen Telegramme in  den 
Monaten Januar bis März um weniger als 10 % ver­
ringert. O ffenbar w ird  also im  ganzen einfach m it 
Silben und Worten gespart, um den geldlichen Aus­
wirkungen der erhöhten Gebühren auszuweichen. 
H ie r hat die Gebührenerhöhung zwar ..pädagogisch“ , 
aber n icht gerade im  Sinne der fiskalischen Absicht 
der Postverwaltung gew irkt, ein bemerkenswertes 
Beispiel dafür, daß eine stille , aber n ich t unwirksame 
Abwehr der Konsumenten den Monopohnißbrauch 
in  manchen Fällen erfolgreich vereiteln kann.

Zwischen der A.-G. fü r 
Einlenken der Reichsbahn Kohleverivertung und der 

im  Ferngas-K onflikt Reichsbahn waren vor 
■ ’ ■ ------------  einiger Zeit Meinungsver­

schiedenheiten entstanden, die h ie r in  dem Aufsatz 
eines M itarbeiters (Nr. 16, S. 614) und einem redak­
tionellen A rtike l (Nr. 18, S. 689) dargestellt wurden. 
Es handelte sich, um es kurz zu wiederholen, um 
die Abgaben, welche die A.-G. fü r Kohleverwertung 
fü r die Kreuzung von Bahnkörpern durch ihre Gas­
rohr© der Reichsbahn zahlen soll. D ie Reichsbahn 
verlangte zunächst eine feste Gebühr von jä h rlich  
1200 RM je  Kreuzung und eine Abgabe von 
0,1 Pfennig je  cbm durchgeleiteten Gases, eine For- 
derung, die v ie lle ich t berechtigt gewesen wäre, wenn 
die Rohre längs den Bahnkörpern verlegt worden

wären, die jedoch im  F a ll bloßer Kreuzung ^eJ1 
E indruck des Monopolmißbrauchs erwecken mußt©»- 
D arf, so fragten w ir, die Reichsbahn das ih r aU!* 
Gründen des Allgemeinwohls verliehene Eigentu»16' 
recht an den Bahnkörpern dazu mißbrauchen, i»r 
Konkurrenz unschädlich oder trib u tp flic h tig  z» 
machen? D ie Reichsbahn scheint sich den Arg»' 
menten, die ih r entgegengehalten wurden, nie» 
haben entziehen können, denn, wie uns berichte 
w ird , hat sie der A.-G. fü r Kohleverwertung erb#"' 
liehe Zugeständnisse gemacht. Sie hat sich m it dd 
Essener Gesellschaft auf eine gestaffelte J  
ab gäbe von höchstens 300 RM je  Kreuzung geeimg • 
hat also ih re  Forderung in  dieser H insicht wenigst1311* 
geviertelt, und hat vor allem auf die Beteiligung »»* 
Preis des durchströmenden Gases verzichtet. S©l»s 
wenn die Anerkennungsgebühr, die kü n ftig  von »el 
A.-G. fü r Kohleverwertung zu zahlen ist, noch im»'c’ 
eine beachtliche Höhe erreichen sollte, so best©» 
doch wenigstens die M öglichkeit, die Kosten pro cm» 
durch Steigerung des Absatzes zu senken. Von ei»®»1 
M ißbrauch eines Rechtsmonopols kann je tz t jed©»' 
fa lls n icht mehr die Rede sein. Es is t zu begrüß©»’ 
daß sich die Reichsbahn in  diesem F a ll den begr»»^ 
deten Argumenten, die gegen ihre Fordei»»8 
sprachen, n icht verschlossen hat. Es ist zu hof 1©»' 
daß sie die n icht wreniger überzeugungskräftig©» 
Gründe gegen die von ih r geplante Tarif er höhn1} 
(vgl. zuletzt Nr. 21, S. 810 f) m it derselben Ein»1©1 
prüfen w ird .

Deutschlands Außen­
handel im  A p ril

Im  Monat A p r il b©!/1/). 
die deutsche Einf
1139,5 M ill. RM, die A»*' 
fuhr einschließlich ÜC>P ,. 

rationssachlieferungen 993,4 M ill. RM; die Passiv ‘l 
der Handelsbilanz blieb also unter 150 M ill. RM ge° -e 
etwa 100 M ill. RM im  März. Sowohl die E infuhr- 
die Ansfuhrzahlen zeigen gegenüber dem A on»01 ̂  
einen Rückgang, der wenigstens bei der Ausl»»» 
einem Te il als saisonmäßig anzusprechen ist, j
unser Vergleich m it dem Durchschnitt der .
Jahre 1925/27 zeigt. iEs betrug die Ausfuhr '°  
Reparationslieferungen) in  M ill. RM:

Durchschnitt
1925—1927 1927 192S

Januar 774.3 810.4 875,0
Februar 751,3 767,1 956.4
März 836,7 853.8 1037.4
A p r il  760.0 808,9 _ 937.6 ~  ¡ j , j -

Jedoch. muß es in  diesem Jahr aus technischen 
den zw eife lhaft erscheinen, ob überhaupt ein ^  
fuhrriiökgang bzw. eine „K ontraktion  des A , g 
handeis“  behauptet werden kann. Das 'Statiß 
Reichsamt weist darauf hin, daß der Apn , ue, 
23 W erktage gegen 27 W erktage des März z»^ g0 
Berechnet man danach die merktägliche Aust» 1
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■betrug sie im  März rund 38,4 M ill. RM, im  A p ril 
i'und 40,8 M ill. RM. Selbst wenn man berücksichtigt, 
uaü die Zählperioden der Außenhand elsstatistik be­
kanntlich n icht genau m it den Kalendermonaten 
übereinstimmen, so daß es möglich ist, daß die D iffe - 
leriz in  der Länge der beiden Zählmonate n icht genau 
' ler Tage ¡beträgt, so muß man andererseits bedenken, 
daß diese D iffe renz kle iner als drei Tage sein müßte, 
11 öi überhaupt zu gestatten, von einem Ausf uhr rück- 
katlg zu sprechen. D ie Ausfuhrsteigerung gegenüber 
c d u  Vorjahr b le ibt jedenfalls m it 16% noch immer 
lecht erheblich. Bei der Ausfuhr ist au ffä llig , daß 
®Uch im  A p ril noch eine nicht unerhebliche Brot- 
^tre idausfuhr stattfand. Im, Vergleich zu den Vor­
jahren betrug die Ausfuhr an Roggen

in Doppel-
Zentner 1926 1927 1928

Januar 587 789 94 398 189 414
Februar 314 257 34 248 187 855
März 348 071 32 SOI 315 732
April

Weizen
209 193 38 326 386 546

in Doppel-
Zentner 1926 1927 1928

Januar 1 094 934 118 981 84 698
Februar 804 702 95 312 114 521
März 473 975 97 019 167 022
April 26 740 79 914 114 053

'gen hat .dies dazu geführt, daß im A p ril einei j loggen Hat -du 
Ausfuhrüberschuß von 3000 t  entstand, etwas ganz 

gewöhnliches, wohl fast ausschließlich auf den 
erk würdigen E in fluß  der Einfuhrscheine auf die 
ößenhandelsbewegung ¡zurücikzuführen. — Die Be- 

T^ung der Fertigmarenausfuhr ist unter B erück- 
tchtignug der Zählperiode als im  ganzen nicht un- 

»ööstig zu bezeichnen. Sie betrug:
in M ill. RM. Durchschnitt

1925—1927 1927 1928
Januar 557.3 571,4 041,0
Februar 536,6 549.3 700,5
März 615,8 609,3 772,2
April 577,1 605,9 692,5

ÖÔT ,Wei|ktäglich im  Münz 28,6 M ill, RM, im A p ril 
i ’ M iß. RM. Insgesamt g ib t also der A p ril au ßen- 

andel keinen Anlaß zu pessimistischen Schlußfolge­
rnden.

A p rilb illanzen der Banken

Während sich bei der 
ersten Publikation der 
Monatsbilanzen nach dem 

~?Ba~===——  neuen Schema, die per
• März erfo lg t war, infolge der Verschiebungen im  

[K,.' Jau der Konten ein Vergleich m it der Vergangen-
_^V erbot, besieht je tzt, nachdem die Aprilb ilanzen
v ^merkenswert pünktlich  bereite am 25. Mai 
n (fk°h ‘gt wurden, erstmals die M öglichkeit einer 
y  Sööüberstellung zweier einheitlich aufgemacliter 
,. «öatsbilanzen. Der Kreis der Banken ist im  wesent- 
„ „ (]ö unverändert geblieben. D ie Berliner Handels- 
v J ^ M t  hatte sich zur Einreichung der neuen 
p’ ücöb i 1 anzen an die Reichsbank erstmals fü r
e; e A p ril bereitgefunden, sollte sich auch eventue 
aTle* Rammelveröffentlichung von mehreren Banken 
T^chbeßen. Aber zu dieser Sammelpublikation ist 

genügender Beteiligung n icht gekommen. 
virna iln t,ich haben die großen Privathäuser eine 
isJ T  ablehnende Haltung eingenommen. Auch sonst 
ba-ni^ künzlich ergangenen Einladung der eic &- 
b n ?  zu vermehrter " Teilnahme an den Monats- 
, ‘^ z e n  kein großer E rfolg beschießen gewesen Ls 

s id l von größeren Institu ten nur die Bank 
dp °f&uindustrie  angeschlossen. Beschränkt man 

11 ßilanzvergleich auf die sieben Großbanken, zu

denen sich seit März die Reichskredit-Gesellschaft 
gesellt hat, so zeigt sich vom März zum A p ril eine 
stattliche Steigerung der Bilanzsummen, die sich nur 
in dem minimalen Umfang von 5 M ill. RM aus der 
Lrhöhung des Akzeptumlaufs, im  übrigen aus der 
Vermehrung der Kreditoren um 292 M ill. RM erklärt. 
Dieses -Spiegelbild einer vermehrten Kreditgewäli- 
rllI1o- kann wohl als saisonüblich angesehen werden, 
obwohl genaue Vergleichszahlen aus früheren Jahren 
zum Beleg dafür n icht zur Verfügung stehen, w eil 
bisher nur zweimonatlich b ilanziert wurde. Im  ein­
zelnen sind die Kundschaftekredite bei D ritte n  von 
745 auf 779 M ill. RM gestiegen, die Guthaben deut­
scher K reditinstitu te  von 1058 auf 1114 M ill. RM, 
während die Haupteteigerung um mehr als 200 M ill. 
RM auf die sonstigen Kreditoren en tfa llt, die sich 
von 6521 auf 6724 M ill. RM vermehrt haben. Charak- 
teristischerweise haben vor allem die innerhalb 
7 Tagen fä lligen  Kreditoren .(von ->090 auf j_97), 
weniger die zwischen 7 und 90 Tagen (von 4025 
auf 4114) zugenommen, während die Kreditoren über 
90 Tage von 465 auf 427 M ill. RM gesunken sind. 
Es is t möglich, aber nicht sicher, daß aus diesei 
Verschiebung der Fristen auf eine Abnahme der 
kurzfristigen Auslandskredite geschlossen werden 
kann, die in  der Regel einen Monat und langer 
laufen. W ieweit eine durch Schrumpfung des volks­
w irtschaftlichen Gesamtumschlags hervorgerufene 
reichlichere Kassenversorgung der Banken aut )e 
Bilanzen e inw irkt, ist schwer abzuschätzen Die 
Banken kalben U ltim o A p ril rund 100 M i .
Wechsel weniger indossiert. Ih r Portefeui e sieg 
daher von 2176 auf 2228 M ill. RM, wovon je tzt 
71 (64) M ill. RM auf Schatzwechsel entfallen Die 
Reports und Lombards haben um 5.3 auf 635 MdI. R -1 
zugenommen, darunter die Reports um 52 auf 
396 M ill. RM. Die Warenvorschusse, und zwar aus­
schließlich die Rembourse sind um 50 M ill. gestiegen, 
die W ertpapiere gingen um 5 M ill. RM zurück, 
während die Konten Konsortien und Beteiligungen 
unverändert blieben. Konjunkturdiagnostisch am 
interessantesten ist die Debitorenbewegung Ins­
gesamt haben die Debitoren um 76 M ill. RM züge­
lt ommen Eine Abnahme der durch Börsenpapiere 
gedeckten um 18 M ill. RM steht eine Zunahme der 
anders gedeckten um 88 M ill. und eine cime i- 
rung der Darlehen an K reditinstitu te um 19 M ill. RM 
gegenüber. Die ungedeckten Kredite haben demnach 
überhaupt nicht mehr zugenommen, sondern nennens­
wert nur die durch Sicherungshypotheken, Waren­
lager usw. gedeckten Debitoren -  vie lle icht eine 
Folge der Illiq u id itä t des Handels, -der zu i Bezah­
lung seiner Lieferantenschulden unter Sicherungs- 
Übereignung verstärkt auf die Banken zuruökge- 
g riffen  hat.

Der Vorsitzende des Ber­
line r Börsen Vorstandes, 
Bankier Pohl, ist von

_____________________  seiner Amerikareise zu-
rüekM kehrt und hat jüngst vor dem Plenum des 
Böreenvorstands über seine Bemühungen m .New 
York und seine Erfolge berichtet. D ie Konzessionen, 
welche die New-Yorker Zulassungsbehörden fü r den 
Fa ll der E inführung deutscher Aktienpapiere ge­
macht habe” , sind schon deshalb bemerkenswert, 
w eil sie zu einem Zeitpunkt erfolgen, in  dem man

Deutsche A ktien  in  
New York
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sich jenseits des Ozeans um eine Eindämmung der 
Effektenspekulation bemüht. Das Interesse an der 
E inführung deutscher Aktien muß also recht erheb­
lich  sein, und es is t verständlich, wenn man die 
vielen deutschen Anleihen m it Aktienbezugsrechten 
betrachtet, die in  New York gehandelt werden. Das 
Interesse der Am erikaner an deutschen Aktien ist 
fre ilich  n icht neuen Datums; es tra t bereits im  ver­
gangenen J ahr hervor, als eine amerikanische 
Expertenkommission diie kontinentalen Börsenplätze 
bereiste und ihre dabei, gesammelten Erfahrungen in  
einem ausführlichen Bericht niederlegte. Damals 
wurde bereits der Versuch unternommen, durch eine 
entsprechende Revision d e r  New-Yorker Zulassungs­
bestimmungen die Voraussetzungen fü r die E in füh­
rung deutscher und anderer nichtamerikanischer 
Werte zu schaffen. Denn die Hauptschwierigkoit 
bestand und besteht auch heute noch darin, daß in  
New York das Prinzip der Namensaktie herrscht, 
während bei uns lediglich Inhaberaktien börsenfähig 
sind, wobei es aber die Am erikaner im  Gegensatz 
zu England verstanden haben, die Namensaktie so 
beweglich zu machen, daß sie fast wie ein Inhaber­
papier gehandelt werden kann. Selbst nach der in 
die Wege geleiteten Änderung der New-York er Zu- 
lassungsyorschriften wäre es also fü r die deutschen 
Interessenten erforderlich gewesen, entsprechende 
Aktienbeträge bei einem deutschen oder einem 
amerikanischen Treuhänder zu hinterlegen und da­
fü r Namenszertifikate zu emittieren, die in  New 
York lie ferbar sein würden. Schon daraus geht her­
vor, daß eine gleichzeitige Lieferbarmachung ganzer 
Aktienkapita lien, fü r die hauptsächlich die in  Berlin 
gehandelten Term inpapiere in  Frage kommen, kaum 
denkbar is t; es würde sich auch kü n ftig  nur um 
eine Abspaltung gewisser Aktienbeträge, um eine 
Abwanderung von M aterial von den heimischen 
Effektenm ärkten nach den Vereinigten Staaten 
handeln. Um diese technischen Einzelheiten mögen 
sich aber die Besprechungen Pohls weniger gedreht 
haben, als um die Frage der Publizität, die drüben 
besonders streng behandelt w ird'; die Anforderun­
gen, die in  dieser H insicht gestellt wurden, waren 
offenbar daran schuld, daß die deutschen Beteiligten 
bisher von der M öglichkeit New-Yorker Börsen­
einführungen kaum Gebrauch gemacht haben. 
Während nun bisher die um die Zulassung einkom­
menden Gesellschaften nach den Vorschriften über 
die Requirements fo r L isting  fü r Aktien und Bonds 
n ich t weniger als acht Quartseiten Fragen zu beant­
worten hatten, wozu noch ein Fragebogen Questio- 
naire kam, der die Beantwortung von 27 sehr ein­
gehenden Fragen verlangte, soll es den Bemühungen 
Pohls gelungen sein, zu erreichen, daß fü r die E in­
führung der deutschen Aktien im  P rinzip der Pro­
spekt der Berliner bzw. der deutschen Zulassungs­
stellen als Unterlage dient. Dam it ist, w ie erläutert 
wurde, n icht etwa gemeint, daß man den deutschen 
Text einfach ins Englische übersetzen w ird , sondern 
man w ird  den Inha lt der deutschen Prospekte auf 
amerikanische Verhältnisse Zuschneidern. Wenn es 
nun auch keinem Zweifel unterliegen kann, daß.dank 
der unermüdlichen K ritik  der Presse die in  den 
letzten Monaten veröffentlichten deutschen Börsen­
prospekte aufschlußreicher und vollständiger ge­
worden sind, als dies noch vor einiger Zeit der Fa ll 
wnr, so ist doch im m erhin die Frage auizuwerfen, 
ob nicht vie lle icht in  New York Einzelheiten unter

allen Umständen verlangt werden, deren Nennung 
man in  Deutschland bisher zu verweigern suchte. 
E in typisches Beispiel dieser A rt is t der Amerika- 
Prospekt der AEG, der die Umsatzzahlen dieses 
Unternehmens enthielt, nachdem sich die Verwal­
tung bei Bekanntgabe des Geschäftsberichts und 
auch in  dier Generalversammlung beharrlich 
weigert hatte, ihren deutschen Aktionären diese 
Zahlen bekanntzugeben (vgl. S. 856). Vielleicht 
werden kü n ftig  Rücksichten auf New-Yorker Zu­
lassungs-Erfordernisse die Gesellschaften veran­
lassen, auch bei ihren deutschen Prospekten weitere 
Aufklärungen zu erteilen. Unter solchen Voraus­
setzungen könnte die Reise Pohls einen w irklichen 
E rfo lg  darstellen; bedauerlich wäre es, wenn die 
ohnehin mangelhafte P ub liz itä t noch weiter ver­
schlechtert werden sollte.

— .................................... Daß der z iv ile  L u ftve r-
Noch keine R entabilitä t kehr sich noch nicht 

des deutschen Luftverkehrs selbst erhalten kann, Ist
........................bekannt. Es g ibt in  der

ganzen W elt nur zwei oder drei Linien, die m it Ge­
winn betrieben werden; sie liegen in Südamerika und 
gwähren den Luftverkehrsgesellschaften nur des- 
wegen eine Rente, w eil dort die Benutzer des Flug­
zeuges n icht nur Stunden, sondern sogar Tage er­
sparen und daher bereit sind, Fahrpreise anzulegen, 
die über den Selbstkosten liegen. In  Europa sind die 
I  lugverkehrsgesellschaften vorläufig  noch immer auf 
die Krücken der Subvention angewiesen. In  welchen* 
Maße dies beim deutschen Flugverkehr der F a ll ist, 
zeigt die je tz t veröffentlichte Bilanz der Deutschen 
Luft-Hansa, die bekanntlich ein Monopol fü r den 
deutschen Luftverkehr besitzt. Sie weist die statt­
liche Summe von 50 M illionen RM „Einnahmen aus 
Flugdienst“  aus. F re ilich  sind davon 25,5 M ill. $u 
ventionen, von denen etwa 14 M ill. das Reich gezah' 
hat, während der Rest auf die Länder, Kommune*1 
und Kommunalverbände entfie l. Den Einnahmen 
standen Betriebskosten in  Höhe von 21,7 M ill. R ' 
gegenüber. Es w ill daher nur wenig besagen, wen'1 
sich der Rohüberschuß von 6,9 M ill. i. V. auf 8,9 M** ■ 
RM erhöht hat. Schuld an dieser starken Unr°n' 
ta b ilitä t des deutschen Luftverkehrs sind bis ztl 
einem gewissen Grad die besonderen Bedingung^*’ ’ 
unter denen die Luft-Hansa arbeiten muß. Im G* 
gensatz zu anderen Ländern ruhen in  Deutschla**’ 
die Ausgaben fü r die W eiterentw icklung der Lut 
fahrindustrie fast ausschließlich auf den Schulte1*’ 
der zivilen L u ftfa h rt, d. h. der Luft-Hansa. Andere1 
seits drückt aber auch das übertrieben dichte Lut 
Verkehrsnetz über Deutschland, das seine Entstehung 
zum guten Te il einer gewissen Großmannssucht zal1 
reicher Städte verdankt, den Rentabilitätsquotient0*
in ungebührlicher Weise herab. Ist doch die Lu 
Hansa dadurch gezwungen, in  den Verkehr k'U ', 
Flugzeuge einzusetzen, obwohl diese absolut unvvur 
schaftlich arbeiten. W ie gering die verkehrspolitisC. ' 
Bedeutung des deutschen Luftverkehrs in  W irk t’0 _ 
keit ist, erhellt daraus, daß auf 1 km Streckenla*’^  
nur die Beförderung von 5,7 Personen, 24,2 kg Fra°  ̂
und 14,1 kg Post entfie l. Gegenüber dem Jahr 1 " 
bedeutet das zwar schon eine erfreuliche Boss01'1' ’ 
da damals nur 2,7 Personen, 12 kg Fracht und 1* 
Post pro Streckenkilometer befördert wurden;; v 
glichen m it der Beförderungsfrequenz des L u tt ^  
kehrs anderer Länder ist aber das Erreichte uo
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mint er ziem lich dürftig . Sicherlich ließen sich bei 
einer Rationalisierung sowohl des Subventionswesens 
a!s auch der Organisation günstigere Ergebnisse er- 
zielen. Dazu würde vor allem die Umstellung der 
■ "bvention auf zurückgelegte Tonnenkilometer an- 
®latt wie bisher auf Streckenkilometer wesentlich 
beitragen. Interessant ist, daß die Verwaltung der 
buft-Hansa im  Geschäftsbericht sich m it der seitens 
er Leitung der englischen Luftverkehrsgesellschaft 

geäußerten Ansicht iden tifiz ie rt, daß noch drei bis 
Vler Entwicklungsstufen großer Verkehrsflugzeuge 
\° n je  drei bis vie r Jahren Dauer bis zur Erreichung 
<-'r W irtschaftlichke it vergehen werden. Ob diese 

uus reichlich pessimistisch erscheinende Ansicht 
U. lt durch die tatsächliche Entw icklung w iderlegt 
'Vlrd> b le ibt abzuwarten.

Am 19. Mai tagte in 
Hamburg die Generalver­
sammlung der Baltic and 
International Maritime

Konferenz der 
Trampschiffahrt

°nference, der n icht weniger als zwanzig Nationen 
■¡"gehören. Sie ißt das einzige große K arte ll der 

•'anapechiffahrt, die sich aber wesentlich von den 
0,ilerenzen oder Poolverträgen der L in ienschiffahrt 

^.tem cheidct. Ih r Ziel is t n icht die Festsetzung ein- 
ü '. "eher Frachtraten, sondern die Schaffung mög- 
. ehst günstiger Verhältnisse fü r die Reedereien 

. den Häfen, die Ausgestaltung und Veremheit- 
ung der C harterpartien und die Erzielung besserer 

( L ,mgungen, w ie z. B. Festsetzung der Liegetage und 
jy ^ü b e h e e  Maß. der Ladung. Sie b lick t auf ein 
? ' I 'Eges Bestehen zurück. Ursprünglich als Baltic 
d€f '^E ite Sea Konferenz gegründet, hat sie auf
v r v°rjährigen Generalversammlung in  Paris den 
am!11611 Edtic and International M aritim e Conference 
m ®en° mmen, um auch nach außen hin die- Ausdeh- 

ih re r Tätigke it nach dem Krieg zum Ausdruck 
a bringen. Während ih r im  Jahre 1925 1571 Schiffe 
a zw ölf verschiedenen Nationen m it 3 256 091 lon - 

" ^gehörten, waren am 31. März 1928 406 Reeder 
2,q | 052 'Schiffen von 8 835 329 Br.-Reg.-Tonnen und 
er,ic i hiffemalkler angeschlossen. Von den Schiffen 
VVwf.ben 1198 m it 1888 524 To. auf die Ostsee- und 
d jeiße-Meer-Tonnage und 1854 m it 6 946 605 To. au
« 1 .^ä s tig e  Tonnage. Deutschland steht m it 604 
dp . n und 289 848 Br.-Reg.-Tonnen an der Spitze 
Z ih ia der Konferenz vereinigten Länder. Aus diesen 
Ma . f 11 Kann man erkennen, welche loirtschaftlic u 
rp p j^  h in ter diesem Konditionenkartell der lram p- 
de„ f f  steht. Es is t daher bedeutungsvoll, daß aut 
n-ea. hunlmrger Tagung eine scharfe Entschließung 
WpÜü d*e staatliche Subvention von Reedereien un 
ejn ,in angenommen wurde, wonach besonders m 
; „ i  1 ^ eiL in  der ein Übermaß von Tonnage her ree e, 
s(en. M a ilich e  Unterstützung der S chiffahrt einge 
k e h i merden sollte. H offentlich  b le ibt dieses' ße- 
fah,+ 16 der Reeder auf die verschiedenen m x tb c tiill- 
L ii,!l fiSU;1>venti°nen arbeitenden Länder n icht ohne 
den ' "ph - Eine weitere Entschließung or (:L 
’ Ö A11 ■ Zollschranken und Handels-

durchzuführen. Von der eigentiicnen 
di(5 p0l;tllu 'n,g der Konferenz interessiert besondere 
schü<itr-0ldermig der Frage der Auflegung non u >'■> 
dur, iSer Tonnage. D ie Konferenz stellte die Gru - 

g Nationaler Vereicherungsvereine zur Debatte,

die m it H ilfe  von Versicherungsprämien Reeder, die 
ihren Schiffspark ganz oder zum Te il auflegen, ent­
schädigen sollen. Die Prämien würden anteilmäßig 
auf die einzelnen Reeder umgelegt werden. Vorläufig  
ist beabsichtigt, diesen Plan nur fü r gewisse Routen 
zur Durchführung zu bringen. Ob es allerdings ge­
lingen w ird, dieses Projekt praktisch wirksam durch­
zusetzen, erscheint uns allerdings nach den bis­
herigen Erfahrungen m it ähnlichen Projekten (vgl. 
den A rtike l „Kontingentierung der W eltsch iffahrt“ 
;m Md'W 1. Jahrg. 1925, Nr. 27, S. 933) höchst 
zweifelhaft w eil das Außenseiterproblem gerade m 
der Tram pschiffahrt kaum lösbar erseheint.

"  =  In  der deutschen S chiff­
bau-Industrie hat sich 
ein ähnlicher Gegensatz 
zwischen Hamburg und

Verständigung auch 
im Schiffbau?

Bremen herausgebildet wie in  der Schiffahrt Es lag 
also nahe, daß m it dem Bekanntwc.den der Verstan- 
digungs Verhandlungen in  der S chiffahrt auch Ge­
rüchte von einer bevorstehenden Verständigung nn 
Schiffbau auftauchten. Ziel dieser Verhandlungmi 
soll die Schaffung eine» deutschen Schiffbau-Kartells 
sein, das nach rücksichtsloser Stillegung der unren­
tablen Betriebe die Gesundung der deutschen W ertt- 
industrie herbeizuführen hätte. Diese Gerne ne 
dürften den Tatsachen zumindest vorauseiien. 
Zweifellos ist bei den Führern des Bremer Wertx- 
trusts der W ille  zu einer Verständigung m it ihren 
schärfsten Widersachern, der Deutschen W erft in 
Hamburg und der W erft von Blohm & Voß vorhanden. 
Das ist begreiflich, wenn man sich vergegenwärtig , 
daß bisher nur von der Deschimag Bemühungen um 
eine Sanierung der W erftindustrie gemacht wurden, 
indem sie sich kleinere unrentable W erften an­
gliederte um sie stillzulegen. Diese m it erheb- 
fichen .Kapitalaufweiidungeü geleistete A rbeit kommt 
aber auch den anderen W erften zugute, so daß man 
den Wunsch bei der Deschimag verstehen kann, diese. 
Lasten durch eine Verständigung wenigstens zum 
Teil auf die anderen Schiffbau-Anstalten abzu­
wälzen. Vorläufig stößt aber dieser Wunsch der 
Deschimag bei den Hamburger Werften auf wenig 
Gegenliebe. Nichtsdestoweniger dürften die Ham­
burger aus taktischen Gründen doch über kurz oder 
lang von ihrem Piedestał heruntereteigen Denn bei 
einer Verständigung zwischen der Hamburger und 
Bremer •Schiffahrt müßte man von seiten der S c h if­
fah rt auch die Verhältnisse der W erften der beiden 
Handelsstädte untereinander regeln, da der jetzige 
Zustand, daß jede Reedereigruppe Aufträge nur den 
in gleicher Front kämpfenden W erften gibt, dann 
nicht mehr aufrecht zu erhalten ist. Es kommt h in ­
zu daß. die Deschimag, falls der Gegensatz zur 
Hamburger W erftindustrie anhalten sollte, zwangs­
läufig  gewungen ist, den Weg weiterer Expansion 
zu bestreiten, wenn die bisher geleistete Arbeit 
nicht umsonst sein soll. Angbederungsfahige Ob­
jekte gibt es in  der deutschen W erftindustrie noch 
u-enug. In  erster L in ie wäre hier der dem Ihyssen- 
konzern angehörende Bremer Vulcan und die F W  
burger Schiffbau-Gesellschaft zu nennen M inde­
stens m it der Bremer Firm a sollen auch schon Ver­
handlungen geführt werden. Die Hamburger S chiff­
bauindustrie würde auf diese Weise allm ählich in 
eine „splendid Isolation“  hereinmanövriert werden, 
die sie auf die Dauer w irtschaftlich kaum durch-
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halten könnte. D ie Verständigung im  Schiffbau ist 
also vorläufig  noch weiter entfernt als die Verstän­
digung in  der Schiffahrt, aber eines Tages w ird  man 
sich auch h ier wohl oder übel an den Verhandlungs­
tisch setzen müssen. V ie lle icht ist es h ie rfü r günstig, 
daß der eigentliche sp iritus rector des Bremer W erft­
trusts, Bankier Schroeder, nun auch in  der Ham­
burger Bankwelt festen Fuß fassen w ird. Schroeder 
errichtet am 1. Juni eine eigne Niederlassung in 
Hamburg und erhöht sein K ap ita l um 2,5 M ill. RM 
auf 15 M ill. RM. Es ist n icht ausgeschlossen, daß 
seinem Verhandlungsgeschick doch ein Ausgleich der 
W erftiu t er essen von Bremen und Hamburg gelingen 
w ird.

Ohne daß vorher etwas 
Am erika-Prospekt über Verhandlungen be-

der AEG — Umsatzang-aben kanntgeworden wäre, hat 
........ die AEG in  der ver­

gangenen Woche in  den Vereinigten Staaten an den 
Kapita lm arkt appelliert. Unter M itw irkung  der 
Berliner Handels-Gesellschaft hat sie m it der 
National C ity  Bank of New York und deren 
Emissionshaus, der National C ity  Co. in  New York, 
eine zwanzigjährige 6%ige Anleihe im  Betrage von 
10 M ill. D o lla r abgeschlossen. D ie M öglichkeit einer 
Ausgabe von weiteren 5 M ill. D o lla r ist vorgesehen. 
D ie Anleihe wurde am 22. M ai zu 94 % aufgelegt und 
nach den vorliegenden Berichten überzeichnet. Es 
ist dies die d ritte  Anleihe, welche die AEG in den 
Vereinigten Staaten aufgenommen hat. Bei den 
beiden früheren Anleihen handelte es sich auch um 
je 10 M ill. D ollar. Die Bedingungen fü r die neue 
Anleihe sind aber günstiger als früher. Die AEG 
kann die Anleihe zu jedem Zinsterm in kündigen, 
und zwar bis zum 1. M ai 1953 zu 102%, bis zum 
1. M ai 1938 zu 101 % und später zu pari. Über dien 
Zweck, zu dem die AEG die neuen M itte l verwenden 
w ill, heißt es in  ihrem Connmunique, daß sie der 
„Finanzierung vorliegender großer Geschäfte“  dienen 
sollen. Um was fü r Geschäfte es sich dabei handelt, 
w ird nicht gesagt. Man kann diese Schweigsamkeit 
a llenfa lls noch verstehen, w eil eine vorzeitige Be­
kanntgabe der schwebenden Pläne vie lle icht die 
Verhandlungen stören würde. N ich t verständlich 
ist dagegen, daß sich die AEG, deren je tz t verstor­
bener Leiter, Geheimrat F e lix  Deutsch, vor n icht 
langer Zeit ganz e rfü llt von der amerikanischen A u f­
fassung von P ub liz itä t aus den Vereinigtem Staaten 
zurückgelkehrt ist, noch immer n icht einer besseren 
P ub liz itä t befleiß igt, soweit die Unterrichtung der 
deutschen Aktionäre in  Betracht kommt. So erlebt 
man wieder das beschämende Schauspiel, daß die 
Aktionäre eines führenden deutschen Unternehmens 
erst aus einem Auslandprospekt Dinge erfahren, 
die fü r die Beurteilung der Gesellschaft, der sie ih r 
K ap ita l anvertraut haben, von Bedeutung sind. In  
Ergänzung der von uns seinerzeit ausführlich be­
sprochenen Bilanz per 30. September 1927 w ird  in 
dem Prospekt m itgeteilt, daß die Maschinen, die m it 
knapp 5,5 M ill. D o lla r eingesetzt sind, einen Neu- 
nnschaffungswert von über 50 M ill. D o lla r hätten. 
Der Umsatz, den die AEG in allen deutschen Ver­
öffentlichungen — noch zuletzt in  dem Prospekt über 
die 30 M ill. RM neuen A ktien  —- anzugeben unter­
lassen hat, w ird  in  dem amerikanischen Prospekt 
lü r  das Geschäftsjahr 1926/27 auf 100 M ill. D o lla r 
beziffert, gegen 54 M ill. D o lla r im Jahre 1924 und

85 M ill. D o lla r im  Durchschnitt der Jahre 1910/14- 
Warum die AEG den Umsatz n icht schon frühe« 
genannt hat, is t um so unverständlicher, als sie doen 
die Anleihe in  Am erika nicht von heute auf morge® 
abgeschlossen hat und wissen mußte, daß das ameri­
kanische Emissionshaus Umsatizzahlen verlange!1 
würde. Der Inh a lt des amerikanischen Prospekt* 
ist jedenfalls der beste Beweis fü r die R ichtigkei 
der h ie r o ft ausgesprochenen Ansicht, daß Umsatz' 
angaben und eine eingehendere Spezifizierung der 
Bilanz die Unternehmungen keineswegs schädige®- 
Wenn die im  Amerika-Prospekt gemachten Angaben 
den Geschäften der AEG je tz t n icht Abbruch tu®’ 
so hätten sie dem Unternehmen doch sicherlich auc® 
nicht geschadet, wenn sie in  dem vor drei Monaten 
veröffentlichten Geschäftsbericht enthalten gewesen 
wären. Zugute halten muß man der AEG-Verwaltung 
allerdings, daß sie selbst wohl ihre Aktionäre besser 
zu unterrichten wünschte, wenn nicht die große® 
Verbände, denen sie angehört, m it allen M itte ln  a®. 
die Beibehaltung der bisherigen Geheimniskrämer*® 
h inw irken würden. Man w ill bei der AEG offenb3® 
nicht wieder, w ie manchmal zur Zeit W alter Rath®' 
naus, gegen den Stachel löken. Sehr v ie l kann ®ia® 
leider aus der Umsatzangabe der AEG noch nie® 
ersehen, w eil ausreichende Vergleichszahlen fehle®- 
Einen gewissen Anhaltspunkt g ibt v ie lle icht ei®e 
Gegenüberstellung m it den Angaben von Bergern®®’ 
wenn man sich auch hüten muß, zu weitgeben * 
Schlüsse daraus zu ziehen. In  der Generalversaini®'
lung der Bergmann E lektrizitätsw erke wurde kür2' 
lieh m itgeteilt, daß der Umsatz dieses Unternehme®0 
im letzten Geschäftsjahr 100 M ill. RM überschritt*®} 
habe. D er AEG-Umsatz von rund 420 Miß. 
steht einem A ktienkap ita l von 186,125 M ill- 
gegenüber, der Bergmann-Umsatz von 100 Miß. ® 
einem A ktienkap ita l von 44 M iß. RM. Rechnet mfl® 
A ktienkapita l, bilanzmäßige Reserven, Anleih®,® 
und Hypotheken zusammen, so ste llt sich der A fA ’ 
Umsatz auf ungefähr das Eineiixhalbfaehe dieses ße' 
träges, der Bergmann-Umsatz auf fast das Dopp®®/ 
Zu berücksichtigen ist, daß. die AEG zügle1® ̂  
Holding-Gesellschaft ist und Beteiligungen in  i® fh 
B ilanz eine sehr viel größere Rolle spielen id* ®' 
Bergmann.

Benzin, Kunstseide und 
Kautschuk in  der I. G.- 

Produktion

Über den Geschäfts!®^ 
rieht der I. G. Färb*®' 
Industrie A.-G. ist ®Vj 
Recht gesagt worden, d®*.

die Q uantität der Berichterstattung die — ,. 
nicht ersetzen könne. Erfreulicherweise hat sich & 
Verwaltung der I. G. entschlossen, in  der Genera^ 
Versammlung, die am vergangenen Donnerstag }.,
F rankfu rt a.‘M. stattgefunden hat, auch die Qu®
ih

litä f
Geheimrat B°sC!rer P ub liz itä t zu verbessern, uenem irtu ’J" £ 

machte nähere Angaben über die Fortschritte ®® 
dem Gebiet der Kohleverflüssigung. Vom 
1927 an seien steigende Mengen Benzin auf . 
M arkt gebracht worden und hätten ohne Schwier®# 
keiten Aufnahme gefunden. Der Ausbau der Lc® 'V 
Werke sei im  wesentlichen vollendet. Bis E® , 
dieses Jahres werde voraussichtlich die zunac® 
vorgesehene Produktion von 100 000 t  Benzin

e in® ®reicht werden. F ü r 1929 rechne man m it 
weiteren Erhöhung auf etwa 200 000 t. Geheim® .
Bosch erklärte, daß diese Produktionsvermehr® ^  j 
ohne Vergrößerung dier Anlage möglich sein w® ’ J
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a_ es der I. G. durch Verbesserung des Verfahrens 
^Ölungen sei, die Leistung ih re r Anlagen wesentlich 
,v,er den zunächst angenommenen Grad zu erhöhen.
I . r  die weiteren Absichten der I. G. berichtete Ge- 
^eUnrat Bosch, daß man nunmehr auch die Hydrie- 

der Steinkohle im  verstärkten Maße bearbeiten 
^ olle. D ie Versuche zur Gewilnnung von Schinier- 

P ara ffin  und anderen Produkten hätten zu 
j ^Versprechenden Erfolgen geführt. D ie von der 
Z .'f-  her gestellten Schmieröle seien im  eigenen Be­
be -îî11011̂ 6^ 11® verwendet worden und hätten sich 
^ yhhrt. Von besonderer Bedeutung war, was Ge- 
öirurat Bosch auf Anfragen der Aktionäre über die 

^ b U U äi der Benzinproduktion m itte ilte . Es sei 
|| stvenständlich, daß man bei der Produkion eine 
^ E d i t â t  erzielen wolle, auch müsse man dam it 
de einmal ohne Zölle auszukommen. Um aber
Rq.11 Eabrikationsprozefi auf die Höhe zu bringen, 
ti Vor allem Zeit notwendig. D ie S tickstoffproduk- 
f j j l1,. a,)f  den gegenwärtigen Stand zu bringen, habe 
k i ; Z<̂ n I  ah re gedauert. D ie Kohleverflüssigung 
\:| sich nur rentieren, wenn sie in  ganz großem 

betrieben werde, da aber immer noch neue 
Au ~leaserungen vorgenommen würden, dürfe die 
dies~^hnung n icht zu rasch erfolgen, denn je  größer 
des j roduFtion, desto kostspieliger jede Änderung 

Herstelhmgsverfahrens. Die I. G.-Verwaltung 
re Ende dieses Jahres in  der Kohleverflüssigung 
f i n i ) zu arbeiten. Naturgemäß fanden diese An- 
0is ei1 Über die Kohleverflüssigung das größte Inter- 
q j ’. °hwohl Bosch selbst erklärte, daß ein anderes 
k j.  lU> das die I. G. gegenwärtig bearbeitet, das Ge- 
hiet i r  Kautschuk-Synthese größer sei als das Ge- 
die f S, künstlichen Benzins. Für den M arkt stellt 
U,j|Ci gegenwärtig künstlichen Kautschuk noch
trieK ^er‘ Fhe Produktion, die in  der Kriegszeit bc- 
S^st Wll rr' e’ schon bei Kriegsende wieder eiin-
l'itl^v VT°rden. w eil sie unlohnend war. Die
] ai ratorium sarbeiten haben zwar in  den letzten 
i u ^  Fortschritte gemacht, aber sie sind nochlUlQ, ' * yw eu im i«  gemacui, tmnra «w
hei 1 nicht abgeschlossen. Prof. Carl Oppen- 
(iai, ei‘ Fat im  MdW  vor einiger Zeit ausführlich 
Syil̂ te lh ,  worum es sich bei der Herstellung 
19p-, leUschen Kautschuks handelt (vgl. Jahrg. I I I ,1957 JvaurscnuKS nanuen i, vgi. jam g. ■ 1■ >
W ’+l- 49’ S’ 186°F ~  Sehr bedeutend sind be-
G« ntFch auch die Kunstseide-Interessen der I. G. 
Coseemvärtig werden täglich 11 000 bis 12 000 kg Vis- 
Par  l!nd. Kupferseide produziert. Nach Ausbau der 
nur 'ken würden es 22 000 kg sein. — Es is t wohl 
Zum p'e il'®eu Teilnehmern der Generalversammlung 
Äug ] eWu fit sein gekommen, was in  den nüchternen 
de,. r?.en Boschs beschlossen liegt. D ie Probleme 
Fab0,.Uj1Ŝ cFei1 Herstellung von Benzin waren im 
Uur- 0,'ium schon lange gelöst, zw eifelhaft war 
Fau,j° » 'Fese Produktion rentabel gestaltet werden 
Avejf i ,Urch die Erklärungen Boschs werden diese 
reut ^  Fdzt zerstreut. W ird  die Kohleverflüssung 
‘‘diu,, »•’ . ®° w ird  sich die I. G. zweifellos m it 
?llWen le ite n  dem Gebiet der Kautschuk-Synthese 
V°ra i, auf dem sie schon erfolgversprechende
e'('.delu ' len geleistet hat. Eine Lösung der hier 
deutun ° n Aufgaben wäre von noch größerer Be- 
verfii;A . a*s die praktische Durchführung der Kohle- 
vCrf]uK Arung- Schon die Erfolge bei der Kohlen- 
die oj 'gung haben die größte Erdölmacht der We t, 
«aaiml dard O il Co., veranlaßt, m it der I. G. zu- 
Cohip, n ,Zu gehen. Wenn es gelingen sollte, auf dem 

er Kautschukherste] 1 ung zu ähnlichen E r­

folgen zu gelangen, würde es auf dem Gebiet der 
Guman iProduktion w eltw irtschaftlich  wohl zu einer 
ganz neuen Konstellation kommen.

-------- ---------- - Es sind je tz t etwa zwei
Monate vergangen, seit 
das Schmalenbach - Gut­
achten über den Braun-

Weiteres Vordringen 
Petscheks im Braun­

kohlenhandel
__ ___________ _________________ W O /U .C .U -  C U / U  J L V iU U .  u

kolilenbergbau pub liz iert wurde. D ie Ergebnisse 
waren dazu bestimmt, als Unterlagen fü r die wei­
tere Behandlung des Preisproblems der Braunkohle, 
das in  Kürze wieder akut werden w ird , zu dienen — . 
allerdings ergänzt durch Untersuchungen über die 
Abschrcibungsfrage, die auf Veranlagung der In ­
dustrie nachträglich von Professor Schmalenbach 
eir,gefordert worden sind. Der besondere W ert de» 
Braunkohlen-Gutachtens -  gerade gegenüber dem 
Steinkohlen-Gutachten — besteht darin daß die 
Untersuchung sich nicht auf die rem ka lku la to rischen  
Momente, wie etwa die Gegenüberstellung der Selbst­
kosten und Erlöse, beschränkt hat, sondern auch die 
dynam ischen Vorgänge  m  der Braunkohlenwirt 
schalt, und zwar von der Produktion bis zui Ver­
teilung durch den Kleinhandel, nnteinbezogen hat. 
Wie man auch zu den Einzelheiten der Beweis­
führung des Gutachtens und den Entgegnungen 
seitens der Industrie und des Handels stehen mag 
gewisse grundsätzliche Deduktionen der Euque e, so 
vor allem die bei der Absatzorganisation des ost- 
elbischen B raunkohlensynd ikates  hervorgehobene 
Verquickung von Händler- und Erzeugerintei essen, 
wobei durch die verteuernde Schachtelung des Ab­
satzorganismus eine bewußte Begünstigung der 
W erkshandelsgeselhchaften  erreicht w ird, sind nicht 
w iderlegt worden. Andeutungsweise war diese Len- 
denz auch schon vor der Erstattung des Sch malen- 
bach-Gutachtens bekanntgeworden, vor aUem bei der 
Neuaufteilung des Absatzes im  ostelbisclien byn- 
d ik a lh n  F rüh jahr 1927, .1» die Ante.le der W erk,- 
handelsgesellschaf ten verdoppelt wurden, wahrend 
der Syndikatshandel und der freie Handel nn wesent­
lichen ihren alten A nte il am Gesamtabsatz behielten. 
Das Vordringen der Werkshandelsgesellschatten hing 
m it der Machterweiterung der Petschekgruppe  in  der 
ostelbischen Industrie zusammen, che bei den Use-
Bubiag-Kämpfen des vergangenen Sommers deutle
wurde Nach alledem konnten die
des Schmalenbach-Gutachtens über das Pr°bleV 
Werkshandels zwar n icht überrasche», J  
seiner K lärung beitragen und -  bet “

S : K “ ? d ^ L A n t i c k l „ n s der Syndikats- 
Verfassung einen Weg suchen würde, der Verschach- 
ehnm und Verteuerung der Absatzorgamsaüop ent- 

te iu iij, ui Illusion dürfte  nach den E in-
S e ite n  che je tzt über die Neuregelung des Ab­
satzes im ostelbischen Syndikat anläßlich seiner Ver­
längerung bekannt geworden sind, restlos beseitigt 
seih M it der Übermacht, die die Petschekgruppe nn 
Syndikat besitzt, aber wohl auch nicht ganz gegen 
den W illen der wichtigeren Minderheitsgruppen, hat 
nämlich eine Neuverteilung des Absatzes stattge­
funden, die auf Kosten des fre ien  Großhandels geht 
und m it dem Ziel der Begünstigung der Werks- 
handelsgemdlschaften eine Reihe von freien Handels­
firm en, die bisher ein d irektes Bezugskontingent beim 
Syndikat besessen hatten, vom direkten Bezug vö llig
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ausschließt, während d ieübrigen freien Großhändler 
sich eine Schmälerung ihres Kontingents, teilweise 
bis zur Höhe von 50 %>, gefallen lassen sollen. Durch 
Ausschluß von rund 20 Firm en bei einer Gesamtzahl 
von 100 bis 110 freien Firm en und durch Quoten­
verkürzung der noch zugelassenen freien Groß­
händler w ird  ein Absatzkontingent freigemacht, das 
m it etwa 700 000 t pro Jahr beziffert wurde. Diese 
den freien Firm en entzogene Menge soll je tz t solchen 
Firmen zugewandt werden, die ganz oder in  der 
Hauptsache im  Besitz der ostelbischen Industrie­
gruppen sind, ohne allerdings o ffiz ie ll in  der Kate­
gorie der Werkshandelsfirmen zu erscheinen. Gewiß 
haben die Syndikate das Recht, die Absatzaufteilung 
nach ihrem Ermessen vorzunehmen. Aber es sprechen 
die stärksten Bedenken dagegen, wenn die Um grup­
pierung p lö tzlich  in  einer so brüsken Form und unter 
Schädigung legitim er Handelsinteressen der freien 
Firmen erfolgt. Das öffentliche Interesse an dem 
V orfa ll is t überdies dadurch gegeben, daß das 
Schmalenbach-Gutachten sich aus allgem ein-w irt­
schaftlichen Motiven dagegen wendet, den bis­
herigen Großhandel zum Handel „zw eiter Hand“ 
liera bzud rücken.

~  Über den Fall Otten- 
W ie man heimer —- Gußstahl-Werk

W erkshändler w ird  Witten können die Akten *
— —-— .........................  nunmehr geschlossen wer­

den. W ir haben darauf verzichtet, auf die einzelnen 
Phasen des wechselvollen Ringens zwischen den Ver­
einigten Stahlwerken als den M ajoritätsbesitzern 
beim Gußstahl-W erk W itten und der Gruppe 
O ttenheim er-Köln als Inhaberin einer qualifizierten 
M inoritä t einzugehen. Nach Friedensschluß lohnt es 
sich aber doch, diesen seltsamen Aktienkrieg kurz zu 
beleuchten. Der Fa ll Ottenheimer re ih t sich würdig 
jenen Oppositionskämpfen an, die w ir hier wieder­
holt m it dem M otto „Opposition als Geschäft“  k r it i­
siert haben (vgl. MDW , Jahrg. I, Nr. 29, S. 1000), in  
denen die vom Gesetz den Minderheiten gewährten 
Schutzbestimmungen von Aktionärgruppen m iß­
braucht wurden, die weder die Förderung des U nter­
nehmens noch den Schutz der M inderheit, sondern be­
stimmte private Vorteile suchen — auf Kosten mpist 
der freien Aktionäre und auf Kosten der Gesellschaft. 
Auch hier sind auf dem Rücken des Gußstahl- Werks 
W itten Käm pfe ausgefochten worden, die das U nter­
nehmen an sich eigentlich recht wenig angehen. Fs 
mag dahingestellt bleiben, ob die Differenzen 
zwischen Ottenheimer und den Vereinigten Stahl­
werken im  Anfang w irk lich  nur um Meinungs­
verschiedenheiten über Ausmaß und Methode einer 
Sanierung des W ittener Gußstahlwerks gingen. Seit 
langem aber schon hat es eich in  W irk lichke it um 
die Zulassung von Ottenheimer, einem der größten 
Eisenhändler des Rhein-Ruhr-Gebiets, zum Werks- 
liiindler beim Stahlröerksoerband und namentlich 
beim Röhrenverband gehandelt, ln  dem Kam pf um 
diese Zulassung hat die Gruppe Ottenheimer ihre 
M inoritätsbeteiligung bei W itten in  überaus zäher 
Weise als Positionsstellung benutzt, aber sie hat auch 
noch andere und stärkere Trüm pfe gegen die w ider­
strebenden Verbandsmächte ansgespielt: als W itten 
auf Veranlassung des Stahlvereins die fü r die Zu­
lassung erforderliche Bürgschaft ablehnte, hat 
Ottenheimer m it dem englischen Röhren werk

Stewarts & Lloyds langfristige Lieferungsverträge 
geschlossen und m it englischen Röhren dem deutsche11 
Röhrenverband erhebliche Konkurrenz bereitet. 
ist es durch Verm ittlung des Röhrenverbands zU. 
Friedensschluß gekommen: Ottenheimer ist f ' 
W erkshändler anerkannt worden und bat 
dagegen verpflichte t, auch m it ausländische 
M aterial keinerlei. Preisunterbietungen vorzunehu1011’ 
sein Aktienpaket W ittener Guß hat zu unbekannte 
Kurs ein den Vereinigten Stahlwerken nahestehen1 ; 
Konsortium übernommen, das nunmehr die Reorg3® 
sation unbehindert vornehmen kann. Die Kosten 11 
Kampfes aber hat, wie gesagt, zum T e il das V11 
stahl-W erk W itten getragen, dessen Betrieb in fyF  
der Sanierungswirren fast schon stillgelegt we -n, 
sollte. — Diese Kämpfe und die M itte l, die dabei «j 
gesetzt wurden, sind fü r die Absatzorganisationm 
deutschen Schwerindustrie bezeichnend. Sie z&r\ t 
die noch schlimmer als zunftmäßige Absperrung c 
Werke und ihrer Handelsorganisationen (an del. , 
sie meist kapitalm äßig bete ilig t sind), sie zeigen a 
auch, wie begehrenswert und — wie lohnend ^ 
E in tritt in  den Kreis des Werkshandels sein nß! 
Immer mehr treten in  der Schwerindustrie die 
winnverschiebungen von der Erzeugung auf . , 
industriellen Werkshandel hervor, während 
großen Eisenhandelsfirmen, die keine Werkshänd 
Q ualifikation  haben, die Gesch ä ftsmögl i chke' 
immer mehr beschnitten worden. Im  F a ll D ‘ , 
heimer haben schließlich nur die schärfsten D r3  ' , 
m itte l bei großem Aufwand von K ap ita l- und b ,.
kurrenzkraft den festgeschloseenen 
Werkshandels ¡resprenet.

Ring

Eine neue Organisation 
im freien Schrotthandel

de«

A u f einer in  UÜ? . 
dorf abgehaltenen TftSj -Z. 
haben sich etwa fd®. U

............... — ........■- ..... m ittlere S c h ro tth a n F j
firm en aus ganz Deutschland zu einem ReiC'lS , 
band freier Schrotthändler Deutschlands zusamt1 
geschlossen. Bemerkenswert an dieser Aktion 
nicht die Tatsache, daß es nun einen Schrotthän1 e 
verband mehr gibt, sondern vielm ehr die eindeu 
Stellungnahme der neuen Vereinigung gegen f 
Werkshandel. D ie Werkshandelsfirmen, die 11' . n1 
in allen Organisationen die Führung haben, du1 ^ 
von der M itgliedschaft statutenmäßig ausgescn10 j eJ, 
bleiben. Man hat sich bei der Vorbereitung 211 „
neuen Gründung auch nicht um die Abgrenz111 . 
gekümmert, die durch den Werkshandel io j,d 
toria ler Beziehung vorgenommen worden su>® 
Deutschland' in  zwei Schrottremere teilen, das 
nisch-westfälische und das ost- und m itteldett p 
Es scheint hier w irk lich  eine Organisation ZH. jea 
stehen, welche die Interessen des gesamten 1 
Schrotthandels in  Deutschland gegen den 
handei und’ die von ihm bisher befolgte, aU., s,ep 
schaltung des freien Handels gerichtete Polib ' 
treten kann, vorausgesetzt, daß sie einheitbc11̂ ^  
zielbewußt geführt w ird. In  diesem Punktes0 
aber vorläufig  noch die größte Gefahr tu pjg 
Zukunft der neuen Vereinigung zu lieg611' j jCh» 
Gründungsversammlung hat, schon rein äut s;e 
gezeigt, daß die Händler n icht recht wissen, sje 
wallen. Es dürfte  daher n icht ganz leicht sei 
in  einer Organisation zusammenzuhalten, J?1 ̂  ^ck- 
leicht im  Interesse späterer und größerer En
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e i^ ^ o g lic h k d te n  gegenwärtig den Sonderinteressen 
ei; * 0 ner Firm en und Gebiete nicht genügend zu

enen scheint.

Aufw ertung beim 
Stahlwerk Becker

Die Aufwertung der 
Obligationen der Stahl­
werk Becker A.-G. be­
deutet fü r die Besitzer der

*Un lKatJonen ('bie große Enttäuschung. D ie Aufwer- 
^ ¡ J t n d is e  liegen bei der Gesellschaft eigen- 

v°n^Oi •aS Stahlwerk Becker hatte eine ganze Reihe 
dgj. j -friigations-Serien ausgegeben. Es hat dann in 
Veri 'kannten Krise des Becker-Konzerns so schwere 

!lste erlitten, daß es w iederholt tiefgreifenden 
im ^'ungcTi unterzogen werden mußte, bis es je tzt 
fjj. ^uunkohlen-Konzern M ichel nach schweren 
zIJr. Zl<dlen O pfern dieser Gruppe einigermaßen 

r^higen Entw icklung gekommen ist. Diese 
facj^ bdierung w ar nur zu erreichen nach mehr- 
G jjj®11 Rekonstruktionen, bei denen die M ichel- 
ste]ln e sehr große Beträge einschoß. Die Goldum- 
orj (. I w ar von 150 M ill. Bap.-M auf 1,5 M ilk  RM 
®eschl ^ 't  den G läubigern mußte ein Vergleich
6,5 ]u .<??,sen werden. Das K ap ita l wurde auf 

' i RM erhöht; die Gruppe Metz-Michel über- 
,laoh + j  neuen 5 M ilk  RM Aktien und gab zu- 
trie]^ darüber hinaus noch über 7,5 M ill. RM Be- 
l'oj-t ö ll'Rek D ie Verluste setzten sich indessen 
dfüj’o*0 daß die M ichel-Gruppe sich veranlaßt sah, 
erf0r  a“ lw erk Becker 1927 erneut zu sanieren. Es 
•rp y  e, . f ’ne Zusammenlegung des Aktienkapita ls 
'Uif von 4 : 1 und eine Wiedererhöhung
das j7 M il], RM. Durch diese Transaktionen wurde 
rtujv, aPRal der alten Aktionäre bis auf ein M in i-U n

out ZlUsammengeschnitten, das Unternehmen ist
und

Michel-
düreh i - 1X1 jveitaus größten T e il aktienmäßig 
Gi(, Vl‘editbeziehungen in  Händen der M icuei- 
^üistep’ d ‘e alten Aktionäre aus der Zeit vor der 
kapital ig dürften nur noch etwa 3 % des Aktien- 
s‘ohtio-8 'K>sitzen. Diies alles muß man berück-, 
O k ü -lP  wenn man die Frage der Aufw ertung der 
ait| ein 10nei? beurteilen w ill. Es handelt sich dabei 
* M il?" von T ite ln. Im  Jahre 1912 wurden
obelv[af i . M 5%iige Obligationen ausgegeben, 1916 
ho2ll |(1s( 5 M ilk  M. 5%ige Schuldverschreibungen, 
Üfc a ® ©in 5%iges Darlehen von 15 M ilk  M trat. 
D24 |11 " 'c r  i  u n gsbel ui 11 d 1 u n g wurde bereits Ende 
)r9cht r Cl Antrag der Gesellschaft in  Gang ge- 
Setz „no. 11' A p ril 1926 hat das Unternehmen Herab- 
KiößJ T-der Aufw ertung zur Abwendung einer 
>  fy j'b illig k o it verlangt. D ie Gesellschaft w ill 
l||<ig a (,ie 1912er und 1916er Obligationen Abwer- 
j'^lun,, erreichen. Obligationäre des Unter-

s. Wollen dagegen Stellung nehmen und 
^Sprüche eventuell im Prozeßweg durch- 

Jecke,, a IS Golderöffnungsbilanz der Stahlwerk

&
^1 ' A O VJ UtiTO11 lllllliiSD l Itl UZ U tr üiaumvc.Av 

l̂a^ e fü r die Anleihen und Schuld- 
( , T)lingen insgesamt einen Betrag von 1,924:**U. Q Y " ‘ U8en insgesamt einen Betrag von 

a di,o ¿©’Qgestelh, D ie O bligationäre behaupten, 
■ Plwep 1 'd>stanz des Unternehmens eine bessere 
'Pshj.y 'j11"' als 2 % zulasse, sie verweisen dabei 
,lld Ihn 116 auf die „Rückstellung fü r Aufwertung
"«•Kr cl^ 6®s e die in der Goldumatellungsbiilanz
,U‘!d ancl? Pa* iven m it 10 M ilk GM eingestellt war 

3,8m v^a©R der zweiten Sanierung von 1927 noch 
eb®6«*» scl!l:-5 M vorhanden war. Die Gesellschaft 
lIle höh aeint Paa dieser Reserve keine freien, lü r 

e,’e O bl ig a ti on eil -Aufwertung verfügbaren

Beträge zu erwarten. D ie das Unternehmen be­
herrschenden Kreise scheinen den Standpunkt zu 
vertreten, daß die Obligationäre aus der Zeit vor der 
Umstellung nur auf die 1924 noch vorhanden 
gewesene Substanz Anspruch haben, daß aber die 
sehr hohen neuen M itte l, die in  die Gesellschaft seit 
1924 durch die heutigen Machthaber eingeschossen 
worden sind, n icht die Grundlage fü r eine O b li­
gationen-Aufwertung bilden können, daß also diese 
neuen Großinteressenten nicht herangezogen werden 
dürfen, um eine 15%;ige Obligationen-Aufwertung 
fü r die alten M ark-Obligationen zu ermöglichen. 
Prozesse, die von dein alten Obligationären ange­
strengt worden sind, sind bis je tz t fü r dies® 
nicht günstig verlaufen.

■_______—------------------- - Die Rationalisierung der
Industrie lle  K ritik  industriellen Produktion
der Konzentration hat sich in  Deutschland

- bisher hauptsächlich in
einer überaus starken Konzentrationsbewegung aus­
gew irkt, zum Te il auf dem Weg der „Konzern­
bildung“ , zum Te il durch völlige Fusionierung. Ob 
dieser nach außen w eith in sichtbaren Zusammen- 
ballung unter cler Devise der Rationalisierung über- 
a ll «auch gleichlaufende produktionswirtschäftliehe 
und betriebliche Vorteile entsprechen, kann \on 
Außenstehenden schwer beurte ilt werden, ist aber 
auf Grund mancher Anzeichen zu bezweifeln. Nie­
mand w ird  leugnen, daß der Konzentrationsprozeß 
in der Produktion den Notwendigkeiten einer durch­
greifenden Rationalisierung entspricht, aber es fragt 
sich, ob nicht in  Deutschland in  letzter Zeit die im  11- 
strie lle  Zusammenballung zum Teil mehr von kapital- 
und macht politischen Antrieben genährt als von rem 
produktionsw irtschaftlichen Erwägungen geleitet ist. 
Diese Annahme w ird  noch gestützt bei Betrach­
tung der Farmen, in  denen sich die Kon­
zentration vollzieht, und die meist durch Anwen­
dung des Holding-Systems die Beherrschung großer 
industrieller Gebilde m it verhältnismäßig geringen 
M itteln ermöglichen. Es ist unter diesen Umständen 
interessant, wenn einmal ein Fachmann in  einem 
konkreten Fall die industrielle Konzentration seiner 
Branche einer K ritik  unterzieht, w ie dies vor kurzem 
in der Generalversammlung der Rheinische Lino- 
leummerke A.-G., Bedburg, Generaldirektor Holkpli 
getan hat, zumal ja  in  Deutschland die freim ütige 
öffentliche K ritik  gerade des Fachmanns so selten 
ist. Die Rheinischen Lmoleuinwerke gehören be 
kanntlich zu den wenigen Außenseitern des konti­
nentalen Linoleumtrusts. H olkott führte aus, daf. che 
Konzentration der Linoleumindustrie — wie über­
haupt neuerdings die Zusammenballung der de.ut- 
sehen Industrie — zwar nach außen unter dem 
Schlagwort der Rationalisierung erfolgt sei, in 
W irk lichke it aber nur auf finanz- und m aehtpoliti- 
schen Grundlagen beruhe. Eine eigentlich fabrika­
torische Rationalisierung könne auch in  einer ein­
zelnen großen, ind ividue ll geleiteten Unternehmung 
wie Bedburg vo ll durchgeführt werden. Vor- 
<eile aus der Bildung des Linoleumtrusts seien bisher 
nicht in  Erscheinung getreten. Es sei überhaupt be­
denklich, daß die Führung der Industrie immer 
mehr von dem produktionsw irtschaftlich einge­
stellten Fabrikanten auf einen neuen Typ des Indu­
strie-Finanziers übergehe. — W ir haben im MdW 
(Jabrg. EI, 1926, Nr. 38, S. 1208 und J ahrg. I I I ,  1927,
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Nr. 10, S. 366) w iederholt auf clie eigenartige finan­
zielle Konstruktion des Linoleumtrusts bzw. seines 
deutschen Vorläufers, der Deutschen Linoleum 
A.-G., hingewiesen, die die oben erwähnten M öglich­
keiten des Holding-Systems nach K räften ausge­
nützt hat. Es ist auch bezeichnend, daß in  der ver­
öffentlichten Vernehmung des Führers der deut­
schen Trust-Fabriken, D r. Schäl 1er, vor dem 
Enquete-Ausschuß die Darstellung der finanziellen 
Konstruktion einen erheblich größeren Raum ein­
nim m t als die Schilderung der produktionsw irt­
schaftlichen Gesichtspunkte. Man w ird  allerdings 
bei der W ertung der von Generaldirektor H o lko tt ge­
machten Ausführungen berücksichtigen müssen, daß 
zwischen den Rheinischen Linoleumwerken als dem 
größten Außenseiter und dem sogenannten Linoleum ­
trust ein außerordentlich gespanntes Verhältnis be­
steht. (Der Linoleum trust hat sogar zeitweise ver­
sucht, durch Aktienaufkauf Bedburg in  die ko n ti­
nentale Linoleum-Union hineinzuzwingen, ohne daß 
dies gelungen wäre.) Aber sie zeigen doch, daß ein 
gerütteltes Maß von Skepsis gegenüber der Konzen­
trationsbewegung, den Zielen, die sie vorgibt, und 
den Methoden, die sie einschlägt, angebracht, ist. — 
Im  übrigen w irk t sich das Dasein, das die Rheini­
schen Linoleumwerke sozusagen im  Schatten des 
Linoleumtrusts führen, (d. h. unter dem Schutze 
seiner Preisgebarung), w ie der Geschäftsbericht er­
weist, fü r diese in  n icht gerade ungünstigen Ergeb­
nissen aus, da sich größere Konkurrenzkämpfe 
zwischen Monopol und Außenseiter bisher n icht ab­
gespielt haben; es zeigt sich auch hier, daß der 
Außenseiter gut gedeiht, wenn die Monopolorgani­
sation nur die Preise hoch genug hält.

. .. L-ii—  , ------ -.. ...... 1 £)er Münchener Rück-
Eine unfreiwillige oersicherungs - Konzern,

Versicherungsfusion repräsentiert in  diesem
--------------  F a ll durch die A llianz

und S tuttgarter Verein Versicherungs-A, G. in  Berlin, 
nimmt eine innere Umorganisation gewisser In te r­
essen in  der Sach Versicherung, speziell in  der Trans­
portversicherung, vor. D ie Oberrheinische Versiche­
rungs-Gesellschaft in  Mannheim, die imm erhin seit 
1886 besteht und an der die Münchener Rückver­
sicherungs-Gesellschaft durch erheblichen A ktien ­
besitz (m it mehr als der qua lifiz ierten  M inderheit) 
beteiligt ist, w ird  auf die Allianz und Stuttgarter 
herein Versicherungs-A. G. übergeleitet. Es handelt 
sich dabei offenbar um eine n icht ganz fre iw illige  
Transaktion. D ie Oberrheinische Versicherungs- 
Gesellschaft in  Mannheim, die m it 3 M ill. RM altem, 
m it 50% eingezahltem A ktienkap ita l, dazu seit M itte  
1926 m it 1 M ill. RM zu 25% eingezahlten neuen Aktien 

arbeitet, hat im  Laufe der letzten Jahre eine recht 
ungünstige Entw icklung genommen. Für 1924 — 
die Umstellung w ar von 10 M ill. PM auf 3 M ill. GM 
erfolgt -— waren 5% D ividende bezahlt worden, fü r 
1925 noch 7%. Schon damals aber begann die Trans­
portbranche m it Verlust zu arbeiten, so daß die 
Oberrheinische Versicherungs-Gesellschaft fü r das 
Jahr 1926 die Dividendenzahlung einstellen mußte. 
Die Verluste waren durch Prämienunterbietungen im  
In- und Ausland und durch das infolge übermäßiger 
Konkurrenz erzwungene weitgehende Entgegen­
kommen der Transportversicherer gegenüber den 
Wünschen der Versicherungsnehmer entstanden, da«

Nr. 22

zur Deckung von Gefahren führte, die eigentlich 
nach dem Geschäftsbericht der Mannheimer Ges“  j 
schaft fü r 1926 — als n icht versicherungsfähig 
sehen sind. Im  Jahr 1927 halben sich die bisherig® 
Verluste in  der Transportversicherung fortgee® 
und in  Verbindung m it Verlusten in  der Hagelräd 
Versicherung dazu geführt, daß die Oberrheinis® 
Versicherungs-Gesellschaft ihre B ilanz nur nach 
völliger Aufzehrung a lle r freien Reserven (i. V. u' ' 
270 000 RM Kapitalrücklage) und nach Absorbier^® 
der inneren Rücklagen saldieren konnte. Die E  ̂
biößung von Rückhalten und die anscheinend  ̂
fü r die Zukunft n icht günstigen Aussichten 
nun die Gesellschaft gezwungen, ihre Selbständig ® 
aufzugeben. Sie w ird  in  den ih r nabestehen ^  
Münchener Rückversicherungs-Konzern, und 
unm ittelbar in  die A llianz und S tuttgarter Ve®6 
Versicherungs-A. G. aufgehen. D ie Münchener R1*1 
Versicherungs-Gesellschaft hatte zu dieser l-dsU 
der Mannheimer Schwierigkeiten Anlaß nicht ® 
infolge ihres Aktienbesitzes, sondern auch, w eil 
Verluste der Oberrheinischen Versicherungs-Ges^, 
Schaft im wesentlichen durch die Teilnahme d i , 
Gesellschaft an dein Transportoersicherungs-i . 
der Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft e 
standen sind; unter der E inw irkung der oben 
wähnten Wettbewerbsverhältnisse hat dieser ^? °qet 
der zurückliegenden Zeit sehr ungünstig geaibei^ 
und seinen Teilnehmern große Verluste gebrac^ 
Die Bedingungen, welche die A llianz und StuttgaI 
Verein Versicherungs-A. G. den Aktionären ^
,.Oberrheinischen“  gewährt, sind verhältnisina^.” 
günstig. (Es kommen hierbei hauptsächlich 
3 M ill. RM m it 50% eingezahlten alten börsenfähig 
A ktien  in  Betracht, während die 1926 neu ^  
schafifenen A ktien  wohl schon zum großen Teil 
Münchener Rückversicherungs-Konzern liegend 
freien Aktionären w ird  fü r drei alte OberrheinlS, r 
Aktien ä 300 RM m it je  150 RM Einzahlung 
Tausch in  zwei A llianz-S tuttgarter Verein-AK , 
m it je  78 RM Einzahlung gelboten, wobei zu " er 
sichtigen ist, daß im  Zeitpunkt des Befcanntwer 
der Fusionsabsicht die A llianz-S tuttgarter Ver® 
A ktien 280 RM, die Oberrheinischen Aktien eJV 
194 RM notierten; denjenigen Aktionären der u  , 
rheinischen, die den Umtausch n ich t wüns® ^  
werden fü r jede ih re r A ktien  200 RM in  Bar ^0]1
(Nennwert 150 RM). Das ist fü r die A ktie  eiuel jll. 
Reserven weitgehend entblößten, im  zweiten 
dividendenlosen Gesellschaft eine sehr angeme 
Abfindung. Naturgemäß kann man in  dieser ^ßt 
nähme nicht gerade eine Stärkung der Posit|0l1̂ jer 
A llianz-G ruppe sehen; es handelt sich mehr ^e- 
m inder um eine durch die Verhältnisse ^ afP 
gelegte AufLösungstransaktion, die in  freunde 
lieber Weise vorgenommen w ird.
..................... —... — Wie üblich, gibt
Steigende Zuckerproduktion Verein der Deu jrr- 

in  Deutschland Zuckerindustrie “ aS£fflge
gebnis seiner bm

über den geplanten Rübenanbau dieses Ja111 ^ eist 
kannt. Die voraussichtliche Anbaufläche 
gegenüber dem V orjahr wiederum eine Stein 
um über 4,5 % aus, und m it einer Fläche y0\ \ - ^ c 
422 000 ha sind nunmehr fast 95 % der Anb& 
des heutigen Deutschland im Jahre,1923 er^ rrybeO' 
dieser Steigerung sind n icht alle z u c k
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K̂ n den Bezirke Deutschlands in  gleicher Weise 
. Küig't. Am auffä lligsten ist, wie schon in  den Vor­
jahren, die Anhauzunahme in  Süddeutschland, auf 
y3® noch 1923 m it 13 600 ha rund 4 % des Anhaus 
^ fie le n , das dagegen 1928 eine Anhaufläche von 
JUnd 27 200 ha und dam it über 6 % des gesamten 
eutschen Anbaus aufweist. Auch im  Rheinland 

,| *ich in  dieser Zeit der Rübenanbau fast ver­
äppelt. E r stieg von 11 500 ha im  Jahr 1923 auf 

^ 3 ° °  ha im  Jahr 1928. Dagegen zeigen Thüringen 
nd der Freistaat Sachsen Stagnation und Rückgang 

y0*? Anbaus. In  einzelnen Gebieten sind je tz t die 
J hlen des Vorkdegsanbaus überschritten. Diese 

aj u®üge Entw icklung ist um so bemerkenswerter, 
ln  der benachbarten Tschechoslowakei im  Jahre 
. ßin  Rückgang der Rübenanbaufläche um vor- 

d '^ c h tlic h  über 10 % zu verzeichnen ist, der im 
a ,raeu der W eltproduktion die in  Deutschland und 

c'h ¡n Polen, dem d ritten  Zuckerausfuhrland1 des 
3roPäi.schen Kontinents, eingetretene Anbausteige- 

yon nennenswerter Bedeutung beinahe vö llig  
T t k‘ich t- Dies hat seinen Grund darin, daß die 

schechoslowakei durch die im Zusammenhang m it 
11 internationalen Zuckervereinbarungen beschlos- 
, e europäische Ausfuhreinschränkung besonders 

di cT.er betroffen ist und daher ihre bisherige Pro- 
j j  tion n icht aufrechterhalten kann, während 
Deutschland dank der Senkung der Zuckersteuer 
d e V e r b r a u c h  erheblich erhöht hat und dadurch 
t r Zucker Industrie eine weitere Produktionssteige- 
llf , i  ermöglicht. Bei günstiger Ernte w ird  fre ilich  
w ,e*'. Umständen fü r die Zuckerindustrie die Not- 
,;tl, u igkeit eintreten, den gegenwärtig etwa zu 80 % 
Q!el®enutzten Zollschutz im  Preise noch weniger zur 
j a kommen zu lassen, um eine allzu große

®erbildung zu vermeiden.

Der
Die Im perial Chemical 

b fe rs te  Abschluß des Industries Ltd. legt ihren
__ n 6schen Chemietrusts ersten Geschäftsbericht

------  vor, der m it dem 31. De-
^ niber 1927 abschließt. Die Bilanzzahlen sind 
ist |Z,g’ (K*r Bruttogewinn von mehr als 4% M ilk  £ 
sch er Ms man vielfach erwartet hatte. Der Ge- 
o]s MUberieht e rk lä rt denn auch, daß das Jahr 1927 

Jahr ider Erholung und des Wiederaufbaus 
den l- dem K oh lenkonflikt von 1926 bezeichnet wer- 
der , ann- D ie dringend notwendige Rationalisierung 
g[j| . ^Rschen chemischen Industrie scheint also ge- 
ni(!(  ̂ zu sein. A llerdings w ird  man in  dieser An- 
cin-»01*5 ^urc'h die gleichzeitig erfolgte Bekanntgabe 

1leuen Kapitalserhöhung um 10 M ilk  £, der 
Sei)1 se,’t  dem Bestehen des Trusts, n icht bestärkt. 
!;S(.Pa (yly Anfangskapital wurde in  Kreisen der eng- 
ges ,ei11 Finanz und Industrie als reichlich hoch an- 
OlUo ^ ;  Dennoch hat man es innerhalb verhältnis- 
(l0t. ig kurze Zeit um 6pi» M ilk  £ erhöht, und nach 
al, Erhöhung hat der Trust nicht weniger
goni M ili. RM mehr zu verzinsen, als ursprünglich 
ko],/1" 1 War- Sein K ap ita l w ird  nach der neuen L r- 
i p  um 400 M ilk  RM höher sein als das der 
entw’i ffukenindustrie . Auch wenn die Geschafts- 
W iJ  Cfclung fü r den Trust noch so günstig sein sollte, 
lU es ®chwer sein, derartige Beträge auf die Dauer 
A ki; 'Cf. Meise zu verzinsen, die den Erwartungen der 

entspricht. Der englische Trust hat nicht 
,e E G. Farbenindustrie einzelne Industrie­

zweige derart in  der Hand, daß er aus ihnen m it 
Sicherheit die Summen herausholen könnte, die fü r 
seine R entabilität notwendig sind. A lle in  im  Stick­
stof f  geschäft is t der Unterschied ganz offensichtlich. 
Wenn man annimmt, daß die I. G. Farbenindustrie 
nur 400 000 t  Reinstickstoff in  allen möglichen Ver­
bindungen im  Jahr absetzt (in W irk lich ke it ist der 
Absatz noch höher), ergibt sich fü r sie gegenwärtig 
eine Gewinnmöglichkeit von 150 bis 160 M ill. RM im 
Jahr. Derartige Möglichkeiten hat der englische 
Trust auch nicht annähernd. Es kommt hinzu, daß 
sein Farbstoff geschäft, das er von der B ritish  
D yestuff Corporation übernommen hat, im  Gegen­
satz zum deutschen Farbstoff geschäft durchaus nicht 
als fundiert angesehen werden kann. Es is t möglich, 
wenn auch nicht wahrscheinlich, daß die B ritish  
Dyestuff Corporation je tzt im  Rahmen des Trusts 
rentiert, festzustellen ist es aber nicht, da das Unter­
nehmen nicht mehr getrennt bilanziert. Es gehört 
jedenfalls ein sehr großer Optimismus dazu, wenn 
die Verwaltung des britischen Trusts es sich zutraut, 
ein K ap ita l von 75 M ilk  £ schon im zweiten Jahr 
seines Bestehens verzinsen zu können. Man hatte es 
in  manchen Londoner C itykreisen vie lle icht lieber 
gesehen, wenn die Verwaltung erklä rt hätte, das erste 
Geschäftsjahr würde fü r die Stammaktien noch d ir i- 
dendenlos bleiben, und wenn sie den hieraus er­
sparten Betrag zumindest zur teilmeisen Deckung 
des in  dem neuen Kapitalserhöhungsantrag zutage 
getretenen Geldbedarfs verwendet hätte.

------------------------ Im  Rahmen eines A rtikels,
Kom binationen der über eine Verständi-

zwischen Lu fts ticksto ff zwischen der I. G.
und Chilesalpeter? f  aibenindustrie und der

französischen Kuhlmann-Gruppe einerseits sowie der 
Chilasalpeterinduetrie andererseits handelt, w ird  in  
der Kölnischen Zeitung darauf hingewiesen, daß eine 
solche Verständigung auf dem Weg über eine ge­
meinsame Ausnutzung des Jodatgehalts im Chile- 
Salpeter möglich «ei. D ie LuftstiekötoffVerbindungen, 
die bisher zu Düngezwecken verwendet wurden, 
haben bekanntlich keinen Jodgehalt. Es sei hier 
nicht darauf ein gegangen, wie w eit dieser Mangel 
w irk lich  einen Nachteil 'darstellt. Sicher ist jeden­
falls, daß sowohl die I. G. Farbenindustrie als auch 
die Kuhlm ann-Gruppe m it E rfolg Versuche ange­
ste llt haben, welche die Beimischung von jodhaltigen 
Bestandteilen zu ihren Mischdüngern zum Ziel ha, en, 
Versuche, die allerdings bisher noch n icht 111 die 
Praxis umgesetzt worden sind. Nacn dem oben 
erwähnten A rtike l soll in  einer Verwendung der 
bei der Chilesalpeterproduiktion entfallenden Jod­
mengen durch die Luftstickstof find  ustne die Brücke 
zu erblicken sein, über die sich die beiden großen 
Gegner am W eltstickstoff m arkt endlich nahem 
könnten. Daß eine solche Annäherung nicht unwahr­
scheinlich ist, ist erst in  der vorigen Nummer des 
MdW (S. 822) ausgeführt worden. Aber der hier 
vorgeschlagene Weg scheint doch reichlich schmal zu 
«ein Die chilenische Industrie ist vor allem eine 
Salpeterindustrie, d. h. sie ist auf das Schwerchemi­
kaliengeschäft eingestellt. Es wäre höchst unratio­
nell. wenn sie sich etwa im  umgekehrten Ver­
hältnis auf die Jodproduktion einstellen würde, als 
es je tzt zwischen ihrem Salpeter- und ihrem Jod- 
geeehäft besteht, d. h., wenn von nun an der Salpeter 
die sekundäre Produktion darstellen sollte. Sie muß.
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vor allem aber auch befürchten, daß ih r solche Ver­
einbarungen m it der Luftsticksto ffindustrie  keinen 
ausreichenden Ersatz fü r eine weitgehende Aufgabe 
des Salpetergeschäfts bieten könnten. Heute is t die 
chilenische Joderzeugung noch wesentlich niedriger, 
als eie sein könnte, wenn alle Möglichkeiten aus­
genutzt würden. Trotzdem lie fe rt sie 80% der W elt­
produktion (1925 774 t). Eine Vereinbarung m it der 
Luftsticksto ffindustrie  würde die Chilenen aber auf 
Gnade und Ungnade an diese ausliefern, denn wenn 
sie im  H inb lick  h ierauf ihre Produktion entsprechend 
steigern und die Luftsticksto ffindustrie  es einmal 
darauf ankomimen ließe, aus den ja  doch immerhin 
vorhandenen anderen Quellen Jod zu beziehen oder 
ihre Käufe fü r gewisse Zeit ganz einzustellen, so 
läge ihre Jodindustrie vollkommen danieder. Der 
M arkt verträgt keinerlei Überproduktion; es bestände 
keine M öglichkeit, die Mehrerzeugung anderweitig 
abzusetzen, wenn n ich t die Jodpropaganda dem 
S toff neue Absatzgebiete erschließt, welche die 
chilenische Regierung je tz t energisch betreiben 
w ill. Is t diese Propaganda aber erforderlich, so hat 
die Chilesalpeterindustrie wieder ein Abkommen 
nicht nötig, das sie aufs höchste gefährden würde. 
Von chilenischer Seite w ird  denn auch e rk lä rt, daß 
man an solche Vereinbarungen zunächst n ich t denke, 
sondern daß sich die Chilesalpeterindustrie und die 
Luftsticksto ffindustrie  früher oder später einmal 
über ihre eigentlichen Tätigkeitsgebiete zu ver­
ständigen hätten. Jedenfalls wollen sich die Chilenen 
keineswegs auf ein Nebengebiet abdrängen lassen, 
das ihnen niemals einen Ersatz fü r ihre gegenwärtige 
w irtschaftliche Position im  Kam pf m it der L u ft- 
stickstoffindustrie  w ird  bieten können.

—  Der Kupferpreis hat sich
in  diesen Tagen um fast 

Alum inium  gegen K upfer v% erflöht) w iih rend der
■ -  A lum inium preis um etwa 

10 % gesenkt wurde. Beide Maßnahmen gingen von 
Kartellen aus, welche ihre Märkte absolut be­
herrschen. Ebenso w ie das K up fe rkarte ll fast die 
ganze W eltkupferproduktion in  der Hand hat, kann 
dem A lum in ium -K arte ll von außen her seine Stellung 
am europäischen M arkt keineswegs stre itig  gemacht 
werden. Wenn es trotzdem m it seinen Preisen her­
unterging, und zwar während einer Periode recht 
guten Absatzes, so is t h ie rin  weniger die W irkung 
eines Zwanges zu erblicken, der vom A lum inium ­
m arkt selbst ausgeht, als vielm ehr die klare Absicht, 
die Preisrelation zwischen A lum inium  und K upfer 
zugunsten des ersteren zu verschieben. Zwei große 
M etallkartelle kämpfen h ier m iteinander um die­
jenigen Grenzgebiete, in  welchen die Verwendung 
des einen oder des anderen Metalles eine reine K a l­
kulationsfrage darstellt, die durch die technischen 
Sondereigenschaften der beiden Rohstoffe n icht ent­
scheidend beeinflußt w ird . Diese Entw icklung zeigt, 
daß das K upferkarte ll, obwohl es, w ie gesagt, fast 
die gesamte W eltkupferproduktion in  der Hand hat, 
doch n icht ohne Außenseiter ist, nur daß diese nicht 
unter den Kupferhütten, sondern unter den A lu ­
miniumwerken zu suchen sind. Diese Begrenzung 
der Machtmöglichkeiten eines Metallproduzenten- 
K arte lls ist erst durch die technischen Fortschritte 
erm öglicht worden, die im  Laufe der letzten Jahre 
in  der M etallverarbeitung erzie lt worden sind. Aber 
das A lum inium , das sich in  diesem F a ll offensichtlich

im  A n g riff befindet, w ird  ebenfalls von gewisse 
Seiten her bedroht. D ie Verwendung von Leich _ 
metallen und Leichtmetallegierungen schreitet zwei' 
fellos in  einem wesentlich schnelleren Tempo f® < 
als sich die A lum inium industrie bisher entwick® 
hat. Es dürfte  n icht mehr lange dauern, bis di 
neuen Metalle, die man noch vor einiger Zeit k®n 
gekannt hat, zum mindesten aber n icht in  ihre*
metallischen Form, zum A lum inium  etwa m de?
gleichen A ngriffsste llung stehen werden, wie diese 
heute beispielsweise in  der E lektroindustrie ** 
Kupfer. In  Deutschland allerdings hat sich die A 
m inium industrie einen ziem lich weitgehenden Ei 
fluß  auf diesem neuen Gebiet gesichert, denn sie 1 
an den Vereinigten Leichtmetallmerken ausocbW® 
gebend beteiligt. Aber außerhalb Deutschlands 
die Dinge wesentlich anders. Wenn also die A 
m inium industrie in  ganz Europa ihre Preise um e ^ 
10 % reduziert hat, so is t dafür bei den außerde« 
sehen Karte llm itg liedern wohl auch der Wun 
maßgebend gewesen, n icht nur dem K upfer 
abzugewinnen, sondern auch den neuen Leie 
metallen den Weg nach Möglichkeit zu versPf!r êV 
Es scheint, als ob die A lum inium industrie in  d1®*^ 
beiden Bestrebungen noch bei weitem nicht an 
Grenze ih re r Leistungsfähigkeit angelangt ist. 
messen an früheren Preisen und an den gc$  ̂
wärtigen Herstellungskosten, kann ein Preis 
95 £ fü r die Tonne A lum inium  noch immer nicht 
b illig  bezeichnet werden. Im  Jahre 1911 kostete <■ 
M aterial in  Deutschland nur etwa 56 £, und die 
m inium industrie hat damals auch n icht gerade 
rentabel gearbeitet. Man muß ih r allerdings 
stehen, daß sie während der nächsten Jahre f* > 
sein muß, um die Umstellung auf das neue Hagw■ 
Verfahren durchführen zu können. Bisher ist j,, 
noch nirgends erfolgt, und es ist daher auch fa ^  
die jüngste Preisherabsetzung m it Ermäßigung®1 
Verbindung zu bringen, die durch Anwendung 
neuen Verfahrens in  den Gestehungskosten ® 
werden konnten. Das Haglund-Verfahren soll ( 
nach Auffassung seines Lizenzinhabers fü r Eur^j.cjj 
der Vereinigten Aluminiummerke, ein wesen 
billigeres Arbeiten ermöglichen, und wenn es e ljl0Cb 
eingeführt ist, w ird  das A lum inium  sicher .g(# 
wesentlich b illig e r werden können, als es heu 
Für die K upferindustrie  is t diese Perspektive z e, 
lieh bedrohlich. Ihre P re ispo litik kann nur 80 eJJ 
deutet werden, daß die le tzth in  erfolgten Erhöh“ 1 ^  
noch einmal alle Gewinnmöglichkeiten erschoc.^ 
sollten, die im  M arkte lagen. In  Zukunft w ir Qß, 
das K up fe r-K arte ll zweifellos m it geringereTl e\#9 
roinnchancen begnügen müssen, als sie heute ß®, ^go 
sind, da kein M etallm arkt mehr als so abgesc oich* 
gelten kann, daß E inw irkungen von außen her 
möglich sind.

attö
------------------------------------  Man schreibt . , Bati'

Regelung der Oester- W ien: „Nach viel®
reichiscfaen Reliefschulden gen Verhandlungen j.ef,

■ der Regelung der ,
schulden gemäß den österreichischen Vorsc V »  
von den Gläubigerstaaten zugestimmt word ' ^ j l lr  
auch form ell die einzelnen Regierungen die ■ y ej- 
gung noch erteilen müssen. Der B e itritt bc'
einigten Staaten ist zu erwarten. Italien, ¿er 
kanntlich aus Ärger über die A u fro fn  
Südtiroler Frage im österreichischen a
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j^Ew ierigkeiten macht, hat seine E inw illigung bis- 
ßr versagt. Insgesamt handelt es eich um 820 M ill. 

jr^M in g , wovon 168 M illionen auf die U. S. A. und 
t . M illionen auf Ita lien  entfallen. D ie öster- 

thische Regierung kann auf doppelte Weise die 
4.0/ lügen, entweder in  25 gleichen Jahresraten zu 
. 0 von 1943 an oder m it steigenden jahresbeträgen 
.ne rha lb  von 40 Jahren von 1929 an. Diese A rt der 

gung dürfte  gewählt werden und würde, fa lls 
q  erika  und Ita lien  den Vereinbarungen beitreten, 
g g erreich während der ersten 5 J ahre (je 1,2 %) m it 
10 r M iIlionen Schilling, während der weiteren 
let  ̂allre  (je 1,9%) m it 15,58 M illionen und in  den 
g. zten 25 Jahren (je 3%) m it 24,6 M illionen belasten, 

sind weder fü r die Vergangenheit noch fü r 
e Zukunft zu entrichten. D am it ist der Stand- 

der in  Wien seit Jahren geltend gemacht 
de r<*e’ anei>kannt worden. Bekanntlich w ar die von 
(2r!n Gläubigerstaaten erzwungene Kapitalisierung 
'Uri 3 ^ l'lll|onen im  Voranschlag 1928) der bisher 
(j gelaufenen Zinsen auch der unm ittelbare Anlaß, 

die österreichische Regierung auf eine end- 
jj tige Bereinigung der Reliefschulden gedrungen 
gr R der Regelung is t die Erlangung der
] - j Cri Ausländsanleihe wieder nähergerückt.

letzte große H indernis ist die endgültige Ver- 
jj^uuiedung des Gesetzes über die Rückstellung 

r. Pfandrechte gegen Österreich durch die Ver- 
Staaten. Das is t wohl nur eine Zeitfrage, 

V ? die Hinauszögerung kann sich bei einer weiteren 
y  ticnappung der maßgebenden Geldmärkte in  einer 

^h lech te rung  der je tz t möglichen Anleihebedin­
gen unangenehm füh lbar machen.“

A uf------- *----  Nach zehnjähriger
des a lit ZUr S tabilisierung legung hat Poincare die

8 französischen Franken Bar Zeichnungen auf die
---- —-----------------5 %ige Staatsanleihe ge-

iGossen. Sie haben den außerordentlich hohen Be- 
^ von 40 M illia rden  Franken ergeben. D ie Zeich- 
(/ 11 Sen m ittels E inlieferung von Bons der nationalen  
Un+ e^ ttu n g  werden bis auf weiteres fortgesetzt —- 
die6 *? ym behalt vorzeitiger Schließung —, während 
g . Zeicluiungfui in  den verschiedenen Schatzschein- 
lX Uil1 noch bis zum 8. Juni offen gehalten werden. 
R; i  E rfolg der Staatsanleihe ist m it ziemlicher 
ru aer'heit als der A u fta k t zur fo rm e llen  Stabihsie- 
teol? ^ es französischen F ranken  anzusehen. Man 
V , fü r etwa M itte  Ju li m it der o ffiz ie llen  De- 
(5jBVati°n  im Verhältnis von 5 Papierfranken zu 
te f '11 Goldfranken, was einem Kurs von 126,10 
Q * 1' 8 * * * fü r ©in englisches Pfund entspricht. Einig_e
vyiTßen plaidieren allerdings noch fü r eine Deval- 
(¡jtl (p* zu günstigerem Kurs, etwa zu 100 Francs fü r 

' 11 nd. Aber dem kommt wahrscheinlich keine 
(W^VT*:ung zu. Das neue Bank- und Münzgesetz, 
gT riotenbankstatut

lusugerem jvuxs, etwa zu iw  - -
Aber dem kommt wahrscheinlich kerne 

neue Bank- und Münzgesetz, 
öan, “ "^uuunKsxatut und die Verträge zwischen der 
\Ve,., v°n Frankreich und dem französischen Fiskus 
hu ' l°n gegenwärtig bereits ausgearbeitet. Poincare 
gfifjE01? vornherein die Absicht bekundet, vor lnan- 
■Sc/-,?, nie der gesetzlichen Stabilisierung die 
zü ^ 0S Schatzam ts bei der B ank von F rankre ich  

11'‘d dam it jede Verquickung von Staat und 
vern,T1, ¡l.IVE zu beseitigen. Ein Teil der Schuld wirc 
B^,uÛ  E:h durch Aufw ertung der Goldbestände t er 

v° n Frankreich aus der W elt geschafft, io 
t i4 ; , Wärtis  noch nach dem alten Münzfuß zu Buch 

• Es handelt sich um etwa vier M illiarden

Goldfrancs, deren Buchwert sich auf diese Weise; 
auf über 20 M illia rden erhöht. Der Buchgewinn von 
reichlich 16 M illiarden w ird  den Anteilseignern ent­
zogen und zur Tilgung der Staatsschulden verwendet. 
Danach w ird  noch eine Schuld von 10 bis 15 M il­
liarden verbleiben. 10 M illiarden könnten allein 
aus den Bareingängen auf die neue Anleihe zurück- 
bezahlt werden, und außerdem besteht die M öglich­
keit, die Bons der nationalen Verteidigung, die gegen 
Aushändigung von Stücken der neuen Anleihe ein- 
geliefert werden, zu mobilisieren. D ie autonome  
Amortisationskasse  verfügt nämlich zur Zeit auf dem 
Girokonto der Bank von Frankreich über 6 M il­
liarden Francs Kassenbestände. Diese brachliegen­
den Beträge w ill man nutzbar machen, indem der 
Staat die vereinnahmten Bons an die Amortisatione- 
kasse verkauft und diese entsprechende Guthaben 
bei der Bank von Frankreich dem Staat überschreibt, 
der sie seinerseits zur definitiven T ilgung seiner 
Schulden bei der Bank von F rankreich benutzt. Es 
ist noch nicht bekannt, w ieviel Bons gegen Stucke 
der neuen Anleihe eingereicht werden, aber es be­
steht wohl kein Zweifel, daß das Schatzamt zur 
völligen Heimzahlung seiner Schuld bei der Bank 
von Frankreich imstande sein w ird , um so mehr, als 
nach der Stabilisierung ein weiterer Betrag von 
einigen M illia rden durch Ausgabe von Scheide­
münzen  vom Staat flüssig gemacht werden kann. 
Wie der M arkt auf die bevorstehende starke Kon 
tra k tio n  des N otenum laufs  infolge Tilgung der 
Staatsschuld bei der Bank von Frankreich reagieren 
w ird, ist einstweilen noch ungewiß. Der Kurssturz  
an der Pariser Börse ist wohl weitgehend auf Be­
fürchtungen in  dieser Richtung zurückzuführen. 
Zwar w ird  die Bank von Frankreich die durch Heim­
zahlung der Staatsschulden dem Verkehr zu ent­
ziehenden Noten durch W iederaufnahm e ihres 
Wechseldiskontgeschäfts, aus clem sie al zu lange 
verdrängt worden war, demselben Verkehr wieder 
zuleiten. Trotzdem ist dam it zu rechnen, daR Bei- 
bungsschm ierigkeiten  und eine vorübergehende G eld­
klemme  © intritt, wenn man n icht durch besondere 
Maßnahmen dafür Sorge trägt, daß jeder Iiigung 
von Noten Zug um Zug eine Neuausgabe von Note® 
entspricht. Unterläßt man dies, so konnten ie 
Reibungsschwierigkeiten sehr leicht auch in '  
na tiona l ausstrahlen, sei es, indem eine ̂ ld k la m m e  
zur Zurückziehung von französischen Guthaben m
anderen Ländern füh rt, sei es, daß durch Bo_rsen- 
erschütterungen auch andere IM te . in  a ©i en 
schaft gezogen werden; New Tor", gc
„ach der langdauernden Hausse auf K redit ohnehin 
lab il ist, hat sich in  französischen Werten nicht un­
erheblich engagiert. Andererseits besteht die Mög­
lichkeit daß sich nach form eller Stabilisierung und 
nach Überwindung etwaiger ÜbergangsschWidrig­
keiten das im Grunde überreichlich vorhandene 
französische K apita l mehr als bisher dem Ausland 
m itte ilt An dem Gelingen der französischen Stabi­
lisierung ist jedenfalls nicht zu zweifeln. Das ein­
zige Fragezeichen bilden die ku rz fr is tig e n  v erbm d- 
lichke iten  des Schatzamts, die außerhalb der Bank 
von Frankreich laufen. Auch diese Schatzscheine 
sollen bekanntlich in  die neue langfristige Rente 
konvertiert werden. Nachdem bereits durch die 
Mai-Anleihe von den in  Betracht kommenden 
18 M illiarden Schatzscheinen rund 11 M illiarden 
konsolidiert wurden, bleiben noch etwa M il-
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liarden einzulösen. Selbst wenn dieser Te il der 
Anleiheaktion nur einen bescheidenen E rfolg haben 
würde, w ird  gewiß die Sicherung dieses Postens,

zumal sie teilweise aus Barüberschüssen erfolg®0 
kann, keine nennenswerten Schwierigkeiten 0160

Konjunffuĉ öacomcicc
Die Wirtschaftslage hat sich in  der Berichtszeit wenig 

geändert, zumindest hat die Entwicklung nirgends einen 
Richtungsumschwung erfahren. Die Außenarbeiten nehmen 
weiter Arbeiter auf; die unbefriedigende Absatztätigkeit 
der Textilw irtschaft dauert an; der Beschäftigungsrück­
lau f in  der Schwer- und Eisenindustrie hält an. Der 
Steinkohlenbergbau weist sinkende Förderzahlen und stei­
gende Zahlen der Feierschichten auf, stellenweise kamen 
Bergarbeiter am 15. Mai zur Entlassung. Dem Rückgang 
der Raheisengewinnung, den w ir in  der vorigen Woche 
auswiesen, geht die Abnahme der Produktion an Rohstahl 
und Walzware parallel. In  der Metall- und Maschinen­
industrie scheint der Beschäftigungsrückgang auch im Mai 
angehalten zu haben. — Die Geschäftslage der T ex til­
industrie ist im  großen und ganzen unverändert, nur in  
den Wollwebereien besserte sich der Auftragseingang. 
Man hofft auf eine Geschäftsbelebung nach Pfingsten. Im 
Textileinzelhandel war die Umsatztätigkeit in den Wochen 
zwischen Ostern und Pfingsten, die sonst eine Zeit der 
Hochsaison zu sein pflegen, sehr unbefriedigend, aus­
genommen den Umsatz in  Uberkleidung; daraus geht 
bereits hervor, daß der Ausfall in  der Hauptsache durch 
die ungünstige Witterung verschuldet wurde.

Uber die Einflüsse der Konjunktur auf die Zirkulations­
sphäre unterrichten die Ausführungen über die Monats­
bilanzen der Banken auf Seite 853 und der Geldmarkt­
bericht. Die Wechselziehungen betrugen im  März 
4,126 Milliarden RM gegen 4,663 Milliarden RM im März. 
Der- Wochenbericht Nr. 8 des Berliner Instituts fü r Kon­
junkturforschung knüpft daran den Kommentar, daß dieser 
Rückgang in  der Hauptsache saisonmäßig zu erklären sei, 
nämlich m it dem Abschluß der Vorbereitungen auf die 
jahreszeitliche Belebung in  einzelnen Wirtschaftszweigen. 
Diese Erklärung beruht jedoch auf einem Trugschluß, 
ähnlich dem, der bei der Auswertung der Außenhandels­
zahlen vielfach begangen wurde (vgl. Seite 852); da der 
A p ril infolge des Osterfests weniger Wochentage hatte 
als der März, kehrt sich sogar die Rechnung um; die 
Wechselziehungen waren arbeitstäglich im A p ril umfang­
reicher als im  März.

1, Kaufkraft Schöpfung1 bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark |

1926 t V?L I
1927 1 1923 |

7. V.
1928

15. V.
1928

23. V. 
1928

Eeichsbanknoten-Umlauf. 2732 I 3437 4171 4239 3987 3822
Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 680 583 565 550
G uthaben .......................... 874 843 675 461 464 675

Zusammen ............ 4955 j 5371 5526 6283 5016 5047

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
ia M ill. Pfund Sterling 6.1.

1920
5.1.
1927 1928 |

9. V.
1928

16. V.
1928

24. V. 
1928

Banknoten-Um lauf.......... 87,2 83,5 81.5 79,0 78.5 78,8
¡Staatspapiergeld-Umlauf . 293.9 291,2 297,6 | 295,1 294,7 290.3
öffentliche Guthaben . . . . 12,0 11.5 13,6 | 13,1 19,2 13,1
Private Guthaben . . . . . . . 124.8 141.1 142,7 100,8 95,4 100,5

Zusammen . . ........ 517,9 527,3 535,4 488,0 488.0 482.7

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in Millionen Dollar j 2.1. I

1926 |
6,1. !
1927 1

5.1. I
1928 1 3. V.

1928
10. V.
1928

16. y.
1928

1835
2357

1913 I 
2409

1761 I 
2536

1591
2494

1591
2474

Zusammen ............ 4192 4221 | 4297 4085 4065 4017

4. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung"
(1920 «= 100)

2 .1. 3 .1. 6 .1. 27. IV . 4. V. 11. V. 18. V. 26. V.
1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928 1928

Aktien, Kassawerte 59,53 143,53 147,20 144,44 144.37 147.36 146,79 147,37
Aktien.Terminwerte 67.76 138,69 139.93 140.72 141,50 145,01 143,96 145,20
uläud. Anleihen . . 83,08 108,07 102,86 101,20 101,01 101,00 101,03 101,14

LH. Anleihen i. Ausl. 06,13 103,93 103,29 103.94 103,71 103,98 104,19 103,99

5. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
GraWJ?(1913/14 -  100)

Stichtag
Gesamt-
Index

Grappe
Industrie-

Stoffe * 3 2
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) . 
Januar 1925 .
Januar 1926 „
Januar 1927 „
Januar 1928 „

143.2
135.8
135.9
135.9 
138,7

150.5
144.3
134.4 
128.8
134.4

25. A pril 1928 .
2. Mai 1928 .
Ö. Mai 1928 .

16. Mai 1928 .

139,9
140,2
140,5
141.0

134.3
134,6
134,9
135-2

23. Mai 1928 . 141,6 135.3 137.1

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der geste 

1927
dlten Wagen

1928
Arbeitstag!. Wagen’ “0' 

1927 | 1 3 < -
1. Januarwoche................
1. Februarwoche..............
1. Märzwoche................ . .
1. Aprilwoche....................

721 296 
795 768 
834 996 
858 222

746 003 
850 290 
897 769 
743 044*

120 216 
132 628 
139 166 
143 037

i24

8. I V — 14. I V ................
15. I V —  21. IV .................
22. I V —28. IV . ............
29. IV  — 5. V ...................

725 575* 
721 990* 
892 548 
890 056

741 813* 
903 593 
907 107 
859 109

145 115 
144 398 
148 758 
148 342

ï ï i i ü

$ 1 1

6. V — 12. V. .............. 901 782 888 155 150 297 -----ÏÎÎOi6
•) 5 Arbeitstage.

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitst&glieh 

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung

1927 | 1928 |
Koksproduktion 1 
1927 | 1928 |

Brikett: 
1927__

414 304 
402 751 
397 034 
381 521

385 553 
399 840 
395 786 
373 527 i

69 499 
74 731 
76 189 
69 329

80 650 
86 432 j 
86 659 j
81 014 |

14 122 
13 901 
12 537 
10 920_1. Aprilwoche ..................

22. I V — 28. IV ................
29. IV .—  5. V . ............

6. V.— 12. V . ............

385 046 
365 174 
380 686

390 932 
354 308 
369 409

70 085 
69 657 
71116

76 178 
75 140 
72 950

9 644 
9 229 
9 545

13. V —19. V ............... | 376 809 | 373 737 | 72 341 73 021 | 10 079 1

.rod»**'

8. Rohstahlgewinnung in Deutschland
arbeitst&gl*0*1 
(in Tonnen)

monatlich 
(in M ill. Tonnen)

1926 1927 1928 1926

0,791
0.816

1,308
1,233

1,322*
1,460

31 666
Februar ............................ 84 005

0,949 1,415 1,422 35 147
April ................................ 0.869 1,288 1.161 36 165
M a i.................................... 0.900 1,378 —- 37 469
J u n i.................................. 0,977 1,328 — 37 542
Ju li .................................. 1,019 1,362 — 37 753
A ugust.............................. 1,141 1,429 — 43 948
September ...................... 1,144 1,376 — 43 984
O ktober............................ 1,174 1,414 — 45 184
November........................ 1,257 1,401 — 50 322
Dezem ber........................ 1,303 1,368 — 60 121

1927

52 367 
61 400
52 433
53 733 
55 120
53 120 
62 379
52 924 
62 908
54 403
53 873 
62 751

n S
8 #

Insgesam t............  1 12.342 | 16.300 I —  II I
•) Berichtigte Zahlen.

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
monatlich 

(in M ill. Tonnen)
arbeitst«?**
(in Tonne

1920 1927 1928 1926 1827

0,665 1,043 1,089 26 600 «88120 
44 080 
40 360 
43 580
42 480
40 482
4143 296
42 776
43 353
41 740

0,683 0,953 1,044* 27 320
März ................................ 0,794 1,102 1.145 32 760

0,744 1,009 0.918 29 760
M a i.................... . ............. 0.757 1,087 — 30 280

0.856 1.062 — 34 240
Ju li .................................. 0,869 1.053 — 34 760
August.............................. 0,907 1,133 — 36 280
September ...................... 0,954 1,126 — 38 160
O ktober............................ 0,978 1,113 — 39 120
November ........................ 1,001 1,084 — 40 040
Dezember ........................ 1,084 1,085 43 370

Insgesam t............ 10,292 12,850 -

Berichtigte Zahlen.

10. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1926* 1927* "15

(in
"sisZahl Betrag 

(in RM) Zahl Betrag 
(in RM)

Zahl

1. Januarwoche • 
l.Februarwoche.

1220
895

1 903 000 
1 207 000

183
144

260 000 
187 000

S
C

N
iO

d<iQSOb-

33%
29*

J. März woche.. . . 828
696

1 082 000 
925 000

165
166

212 000 
230 000

227

9. IV .— 14. IV .. 528 662 000 144 163 000 II 414 
382 
288

116. IV .—21. IV . . 509 624 000 218 280 000 42
23. IV .—28. I V . . 370 449 000 173 230 000 

196 000
sih

7. V .— 12. V . . . 367 433 000 170 215 000 11 an 4“ a

*) Entsprechende Woche,
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u n d  R o p t t o i m o t f t

Verflüssigung
kn Geldmarkt hat die durch starke Geldumlaufs- 
„ ] rak ti°n hervorgerufene Anspannung bald naeh- 
S, assen. Tagesgeld reduzierte sieh bis auf 4J4 bis %• 

P ^ l d  war stärker gefragt und wurde unverändert 
p, . "  % bis 8%%  festgesetzt. Die Ausleihungen der 

anken haben nach langer Stagnation schon vom März 
fü '11 A p ril um rund 50 M ill. RM zugenommen. Der Satz 

f “*onatsgeld stieg ein wenig auf 7% bis 8 Vi%o.
j Frankfurt a. M

Privatdiskont
Berlin

6%6%6%6%6%

Tägliches
Geld

Monatsgeld Waren­
wechsel

Scheck­
tausch

Waren­
wechsel

6 ^ —8 ■ni—sVi 7 6 7
6 —71/2 rv i—8% 7 6
5— 7 7J4—8Vi 7 5V4
5—7 7?^—8y. 7 5% 7

6 y2 7*4—8 V. 7

Rentenbankanleihe und Privatdiskontkaufe
?ü y.e Privatdiskontnotierung blieb unverändert &%%; 
fc ; i  m Satz wurde ein stattliches Angebot von der 
Half is^ank aufgenommen. Diese hat nämlich den an- 
in prn<' fbb M illionen betragenden Erlös der — von ihr 
ftp }e*chsmark zu konvertierenden — Dollaranleihe der 
„.^ ..^bankkred itansla lt an die Golddiskontbank ab- 
\vp r r t ' Die Golddiskontbank soll daraus Reichsschatz- 
d c*1*el und Privatdiskonten kaufen. Dadurch empfängt 
last Markt kurz vor dem Ultim o eine erwünschte Ent- 

mng. Warenwechsel m it Bankgiro stiegen bis auf 7 %, 
ereinzelt darüber.

Wieder am Goldimportpunkt 
kch 111 ^ eD̂ enmarkt besteht nach wie vor ein überreich- 
vto e* Angebot, das den Dollar auf einen neuen Tiefstand 
der *>1760 gedrückt hat. Es entstammt aus dem Zufluß 
läna- landsanleihen wie aus dem Angebot von aus- 
Rek iŜ 'en Effektenkäufern, die sich zur Bezahlung der 
¡¡s, auf6'n Wertpapiere Mark beschaffen wollen. Das eng- 
auf , ^^Und sank noch stärker als der Dollar am 25. Mai

1 4,584. Der Goldimportpunkt ist damit gestreift, und 
f)e S. dicht ausgeschlossen, daß die Reichsbank aberma s 

lSenbeiräge in  Gold konvertiert.
21 V  22 V . 23. V. 24. V . 25. V . 26. V.
4178 4 177 4,177 4.176 4,176

20,40 20^40 20,39 20,40 20.39

Mißverständliche Anleihebulletins
Ergebnisse der zuletzt aufgelegten Auslandis- 

n i(.k7'en werden n icht e inheitlich beurteilt. Es besagt 
1 VleE wenn die Anleihen als überzeichnet gemeldet

London
^  Y o rk ............................  4,178................. 9 0 40

« Ä . -

werden, denn das heißt zunächst nur daß das Emissions- 
konsortium an das nachgeordnete Verkaufskonsortium alle 
Stücke abgesetzt hat, es besagt aber nichts über den Ver­
la u f an das Publikum , auf den es in erster Lime an­
kommt Man w ird  daher weitere Informationen abzu- 

liaben ehe man ein definitives U rte il z. B. über 
S f S Ä W i  * * • • •  ™> *  D oll« , bei . *

zir  ¡ ' i  T L uib » * a
S S Ä i  Girozentrale, J e ,»  A „ lle g»«6 in- 

im Bet,eS von 5 '  ■ „  von Bro„ „  B ro th ,,,

f f o  s n T iT o n ita “  «¡1 f f f »
A G°- j Q5% Emissionskurs abgeschlossen
Auszahlung- < aufskurs bei günstiger Marktlage

S w  werden, so steigt auch der Auszahlungs­
kurs um die Hälfte der Differenz.

Beratungsstelle und Privatanleihen 
D .rata g abgeschlossenen aus-

... J?.Ie , Be<spuftanleiheii sind verhältnismäßig günstig zu ländischen Stadtanleineii , nrivaten Auslands-
nenne,,. A n d »  1 ^ >  „  Banken
Anleihen. H i stattliche Provisionen ein-
neuerdings mehrfach sehr _.\us diesem
räumen lassen, bisweilen angeb Auslandskredite in
Grunde scheint die Beratungsstelle ^ ^ “ ^  Anleihen 
letzter Zeit verschiedentlich zu zöge■ , ch - diesen
gutzuheißen. Die Beratungsstelle hat: nc  h
Emissionen zwar nicht entscheidend, der'
äußern, und nach i h r e n d e r  Kapital- 
Regel die Gremien, d »  f “ r  d ind Offentlichtlich ist 
ertragsstenerfreiboit i k „ |jchen E,n« ion« l,S u*r

S . S  uw!,k‘ n daß »= ™  oinor überapannnng de,

R he“  l “ S Ä e n * 1W o X "™ d e “  »rhS  eine kleinere

eine 8 %ige bis 1953 unkündbare Anleihe m it einer 
zeit von 25 Jahren, die zum Preis von nur 93 A A' z l> 
Zeichnung aufgelegt w ird, einem Kurs, der fü r die Mar 
läge charakteristisch ist.

i t  • Aufwärtsbewegung der Kupferpreise
B i t f i r  in  der Berichtswoche m it der gleichen Scharte 
j, Tr bjrtgcsetzt, was die natürliche Folge hatte, au 

i‘doncr Standard-Markt lebhaft zu halten, m s  
b Z u kartel1 scheint die Haltung der amerikanischen 
iß f ,.r n € r  durchaus richtig dahin eingeschätzt zu a , 
lclnr,IeSe der versprochenen Stetigkeit an ei 1
Dt 8 rechneten und infolgedessen ihre Bestan e “
***?■ Als nun der erste Aufschlag bekannt wurde, 
cU  afite das einen großen Teil der Abnehmer zu Angst- 

die sich noch mehrten, als das a' 
bekannten A rt festhielt, nur bestimmte Menge

$ ie  iU o te n m o c fte

nun der erste Auiscmag ^ ----- . _ .
,Kllr, jb einen großen Teil der Abnehmer zu Angst 
ne P f ’ die sich noch mehrten, als das a’
U w^Eannten A rt festhielt, nur bestimmte Menge 

W ppkanf freizugeben, die der jeweiligen 
f ^ d e m  nicht genügten. So kam es zu einer A rt Run 
a ff ® Märkte, der aber während der ^ f ^ J i ^ n d o n  
d ri-<:10n etwas verloren zu haben scheint. 
äcj. e Umsätze denn auch wieder stark z 
¡tp.i ^ p f t  und haben wenig mehr betragei 

Höchstumsatzes der Vorwoche.

Fm Rückschlag ist in  den Zinnpreisen eingetreten, die 
riucKsciiiag \/uir7 wieder erreicht haben.

etwa den Tmfstand von Spiels auf diesem M arkt seit 
Obgleich die gering war, scheint
dfe Entw ick lun t der Verschiffungen von Ostasien und die 
T a t s a l r  daß von den ankommenden Posten wieder 
I,öftere Mengen in England eingelagert wurden zu ver- 
großere Meng ]itlid ien  Glattstellungen geführt zu
habennS1die noch dadurch gefördert wurden, daß auch die

" t T Ä Ä  „.M b, d«
• ui n über die möglichen Folgen der Brüsseler Ver­

handlungen sowie die Haltung der Amerikaner waren
nicht geeignet, stärker anzuregen.

D J ?Alunünium-KarteU  hat weit eher, als erwartet 
worden war, seine Preise um 10 Pfund je Tonne, d h um 
etwalO %, heruntergesetzt und bei dieser Gelegenheit die 
bisher gezahlten Ausfuhrprämien beseitigt^ (vgl. auch m 
dieser Nummer „A lum inium  gegen Kupfer , S. 86-). Di
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Ware Börse

Weizen

Roggen

Weizenmehl 
Roggenmehl 
Mais

Gerste 
Hafer .

9% •
Zucker

Kaffee

Reis . 
Schmalz
Gummi

Baumwollert
M
n

Wolle“ ) .. 
Kammzug 
Jute . . ,  
Hanf .. 
Erdöl ,,
Kupfer

Zinn

Zink

Blei

Silber

New York .
London . , ,  
Magdeburg

Hamburg , 
New York

New York 
Chicago ..  
Berlin . . . .

New York 
Chicago ., 
Berlin . . . .

Bremen

Berlin

New York 
London ..

New York 
London ,. 
Berlin , . , ,

New York 
London ,. 
Berlin . , , ,

New York 
London ..

Üsance

greifbar Redwinter . , . ,
M a i...............................
greifbar märk. neuer . . .
M a i.................... .
J u li...............................
greifbar märk. . . . . . . . .
M a i......... ...................
J u li...............................
greifbar
g re ifb a r......... .............
greifbar . . . . . . . . . . . . . .
M a i...............................
greifbar, zollbegünstigt
greifbar Sommer.........
greifbar ............... .....
M a i......... i
Mai . . . .  
Mai . . .  . 
greifbar 
Mai . . . .  
Mai . . . .

Hamburg*) , . . .  
London
Chicago . . . . . . .
New Y o rk .......
London . . . . . . .
Ham burg.........
New Y o rk .......

n . • . .
Liverpool

greifbar Rio 7 
Mai . . . . . . . . . .
März 1929
M a i.................
Burma I I  . . . .  
M a i ............. ..

dt. Inlandspreis 
»* « 

London , , . . . .

New York . . . .
New York . . . .  
London . . . . . .

Berlin

greifb. first latex crêpe 
g re ifba r........... ..........
Mai ............................
greifbar middling . . . . . .
M a i.................................
greifbar middling .........
M a i.................................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . .
M a i.................................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling . 
M a i.................................
A/AA vollschürigu) . . . . ,  
Buenos Aires D. I. m ittel
nächster Termin ...........
Manila, nächster Termin . 
R ohö l.............................
greifbar elektro 
greifbar Standard 
3 Monate
M a i........... .........
Dezember . . . . . . .
April 1929...........

greifbar Standard . 
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate
M a i...............................
Dezember ....................
April 1929......................

M a i.........
Dezember 
April 1929.

Barsilber14) greifbar 
,, 2 Monate

Notierung 30. 12. 26 30.12. 27 11. 5. 28 18. 5. 28

cts. je bushel1) 153% 147% 213% 212*/,
— 153% 147u L

RM je 1000 kg 265% 235% 265% 263%
99 99

— — 277 % 2773%
99 §9 — — 287% 287

234% 238% 284 286
99 99 — 2677/8 297 % 298%
t i  99

— — 2747, 273%
36% 317s 347s 34*/,

99 9* 33% 33% 377, 38
cts. je bushel3) 84 963% 1187, 1167s

9* 99
— 104*/, 102*/,

RM je 1000 kg 194 — 234% 234%
231 242% 271 271
181 206 268 267

99 »9 — 2365/, 274% —
cts. je lb.*) — — 2,61 2,64
sb. je cwt. — — 15.93% 15.7%

RM je 50 kg4) — 27 27,15 27,00
—. — 13,75 13,55

99 9 t — — 13,77 13,55
cts. je lb« IS1/, 14% 153% 16%

13,35 15,10 15,50
— — 15,15 15,90

RPf je % kg — — 89% 91%
sh. je cwt.*) 16.4% 15.6 15,0 15,0

cts. je lb. 12,40 11,95 12,12%

9 t  99 — 41% 18,75 18,62
sh. je lb. 1.63% 1,77s 87s 8%

RM je 100 kg 170% 167%
cts. je lb. 13.05 20,10 22,05 21,70

t t  t t — 18,85 21,59 21,18
d je lb« 6,85 11,06 11,62 11,71

t t — — 11,20 11,28
13.95 17,75 21,30 21,65

— — 20,70 21,08
6.30 9,90 9,80 9,90

$ cts.jelb« 14.04 21,91 23,45 23,55
. M  »» — — 22,70 22,40
RM je 1 kg 9,50 10,65 11,25 11,25

5,06 5,54 6,47 6,47
£  je ton 31.5.0 31.2.6 34.0.0 32.15.0

47.10.0 41.15.0 37.15.0 37.15.0
cts. je Gail.19) 2.98 2,60 2,57 2,57

cts. je lb. 13.37 14,07 14,25 14,50
£  je long ton 56.11.3 60.15.0 61.15.0 62.17.6
t t  99 57.8.9 60.16.3 62.0.0 63. 2.6
RM je 100 kg — 1247, 1237, 126%

9 t t t — 1245/g 1247, 1277,
t t  t t

— — 1257, 1277,
cts.jelb« 67y4 57,87 51,75 517s

£  je long ton 297.16.6 265.5.0 232.7.6 231.15.0
t t  t t 294.10.0 261.5.0 231.15.0 230.17.6

cts. je lb. 7.00 5,65 6,00 6,07%
£  je ton 32.15.0 26.5.0 26.6.3 26.0.0

RM je 100 kg — 527s 52% 52
t t — 517a 517s 51%

99 99 — 517, 507s
cts. je lb. 7.80 6,50 6,10 6,10
f  je ton 28.17.6 22.16.3 20.8.9 20.5.0

KJVije 100 kg — 467s 407, 407s
t t  t t — 46*/8 41*/. 417s
99 99 — — 417s 417s

cts. je oz.“ ) fein 547, 57% 59% 607s
d je oz. W 'li', 267s 277, 27 “ /w

99 247, 267s 277s 27%
RM je 1 kg fein 74% 80 81% 83

24. 5. 28

203%
151%
263%
278%

286
296%

34*/b
377/«

119.
105%
238%
271
267

15,8%
26,50

13,l 5
iS11/»*
14,5»
14,60
91%
14,9
12,00
19.00 
83/4

173/4
20,95
11,63
n #
21,53
21.0 
io,J®
23,20
22,35
11.25
6,4'

33.0. 0
38.0, °

2,55
14*/»

63.1,5
63.10-0
126 Ji

12 81/»
51‘Ia

228.1̂
228.1-0

ÿ ‘è

S8
50%
6,10

20.5,0
40%
41V*
423/ s

636/s

28®/*»
86

und 0.50») 1 bushel Welzen «=. 27,22 kg. ») 1 bushel Roggen oder Mais = 25,40 kg. •) 1 lb. r= 0,4536 kg. «) einschl 10,50 RM 
*) Terminnotierung von 2 Uhr nm. ®) cwt. «=> 50,8 kg. T) long ton == 1016.048 kg. 8)f. g. f. Sak. = fully good fair Sakellaridis. •) m. g. » maclune-gumc*. \ 
■ntkörnt). Broach «=> wichtigste ostindische Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschnsses der Wollhandels vereine, Leipzig. n) Deutsc e 

gewaschen. ») l Gallone » 3.084 kg. »*) 1 oz. = 31.1 Gramm. “) 985/1000 Feingehalt,
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, reisermäßigung, ein Schachzug in  dem Kampf zwischen 
sok1 amerikanischen Alum inium-Trust und der europ’äi- 

Gruppe, hat bewirkt, daß der Preisunterschied 
ir f c6en dem W eltmarkt und dem Binnenmarkt der 
i °® wieder den früheren Stand erlangt hat; wie er- 
gü̂ r l i ch, war die Mellon-Gruppe m it zwei Preisermäßi- 
b nSen um je 5 Pfund vorangegangen.
Ln a die Steigerung der Silberpreise hat angehalten, 
IT  i  n° tie rt jetzt Kurse, wie sie zum letztenmal im 

':rb«t 1926 zu verzeichnen waren. Zum Einfluß der 
; laes'schen Nachfrage und der Yen-Spekulation tr it t  
s *[,er mehr natürlich auch der Einfluß der Silber- 

, 'dation, die besonders in  Ostasien noch immer einen 
r breiten Boden hat. — A u f den

Getreide-Märkten
g af  der Preisrückgang, wie erinnerlich, bereits gegen 
In Î  ('er ätzten Berichtswoche zum Stillstand gekommen.

der Beriohtszeit ist unter Schwankungen eine neue, 
bern1 aucb verhältnismäßig bescheidene Aufwärts- 

eAunS eingetreten, die in  den amerikanischen Kabel- 
selbst vor allem damit begründet w ird, daß 

t-hicagoer M arkt vom Außenseiterspiel so gut wie 
st« !inigt. S6i- Dabei gib t die Entwicklung des Saaten- 
dies eS ' n 'dien Ländern eigentlich keine Anregung fü r 
m Stimmungsumschwung, denn in Kanada z. B. ist 
p , Einsaat unter durchaus günstigen Verhältnissen zu 
jj geführt worden und die Entwicklung der Pflanzen 
. ■ der dortigen Fachpresse um einige Wochen weiter 

u 1p1 vorigen Jahre, also der Zeit nach mindestens gut 
wi r  chnittlich. Die Zunahme der Anbaufläche wird, 
Wo'.i reds früher betont, größer als zunächst angegeben 

Gn War; die besten Schätzungen halten jetzt bei einem 
Y  von 9 bis 12 %.

n  d e r  Union s e lb s t  h a b e n  s ic h  i n  d e n  g r o ß e n  W i n t e r -  

So ' ' ' ‘" - G e b i e t e n  d i e  E r n t e a u s s ic h t e n  w e i t e r  v e r b e s s e r t ,  

d , , r , (1 d i e  S c h ä t z u n g  d e r  K a n s a s - E r n t e  a l l e i n  w ä h r e n d  

io * " I z t e n  W o c h e  u m  r u n d  15 %  i n  d i e  H ö h e  g e g a n g e n  

K u m  !  d a n d t  e i n e n  S t a n d  e r r e i c h t  h a t ,  d e r  e i n e r  r e c h t  

st;, ,7* ' r n t e  e n t s p r e c h e n  w ü r d e .  I n  d e n  S o m m e r w e i z e n -  
a a t e n  s o l l  a l l e r d i n g s  h i e  u n d  da noch F e u c h t i g k e i t  f e h l e n ,  

O n e  < :J r t  k ö n n t e n  d i e  n ä c h s t e n  W o c h e n  d u r c h a u s  n o c h  

U  A u s g l e ic h  b r i n g e n .  . ,
S a i t  E u r°P a  h a t  d a s  k a l t e  u n d  n a s s e  M a i w e t t e r  d e n  
'n  k - u ®  a l l g e m e i n e n  n u r  g e n u t z t ;  b e s o n d e r s  s c h e in  a s  
M i t t e l e u r o p a ,  a u c h  i n  D e u t s c h l a n d ,  d e r  F a  1 z u  s e in ,  

" " s  T e i l e n  v o n  F r a n k r e i c h  u n d  E n g l a n d  n o c h ,  

$ Ü d l a U c h  s c h w ä c h e r ,  g e k l a g t  w i r d .  D i e  M e l d u n g e n  a u s  

la rn i  St-e u r ° P a  H ü t e n  e b e n f a l l s  g a n z  g ü n s t i g ,  n u r  i n  R u ß -  
P o Zm  d i e  V e r h ä l t n i s s e  e h e r  g e s p a n n t e r  g e w o r d e n  D i e  
g e h o l M  N a c h fra g e  n a c h  W e i z e n  h ä l t  a n  u n d  h a t  m i t -  

d e n  d e u t s c h e n  M a r k t  i n  d e r  l e t z t e n  W o c h e

h r M  Ehrenden Länder der südlichen Hadbkuge^
hmen und Australien, berichten Uber recht günstiges

er und guten Aufgang der Saaten. Ton en

hat ,  Kolonialwaren-Märkten
^ o U n im i  d a s  a l l g e m e i n e  I n t e r e s s e  w i e d e r  s e h r  M ° d e n
Holm eJ,a die vielen Versuche, eine Einigung zwis , t
gescwîeri‘ und Engländern herbeizuführen, ,

sind und auf der anderen Seite c ‘
gen v cbSang die Verbraucher zu großen T°ic i 
M laßt lla t- Jetzt sind die Umsätze und ^  Pre« 
"iner Sangen recht klein geworden, ohne da .

?luug des Marktes reden könnte. denen
Wü|| r r  n 'ches g ilt auch von den Z u c k e r - M a r  , B
Väilr  nd der Berichtszeit die Abschwächungen j sb
Uie - nd zum Schluß eine leichte Erholung eing 
'■nne„  °päischen M ä r k t e  sind zunächst durci , i
V e rS  der englischen Z m c k e r z o l l g e s e t z g e b u n g ^ k  in
v" S rUng F r a c h t  worden, weil sich die Wettbewerm 
haben auf dem englischen Markt vo l i g  : . f_
ü "W ; ^ ieser “ t fü r Weiß- und F e in z u c lc e r  zunach j aut

geworden; die N a c h f r a g e  nach R ^ E n t -
iseits reicht nicht aus, um die Folgen

wicklung auf die Marktstimmung aufzuhebeu. Die 
a m e r ik a n is c h e n  M ä r k t e  stehen unter dem Einfluß einander 
widersprechender Statistiken und der Änderungen in der 
Aufstellungsart dieser Statistiken, die sie selbst fü r den 
Fachmann undurchsichtig machen. Die Nachfrage im 
T „m l ist klein. Die Nachrichten aus Kuba scheinen dafür 
^ T i S e i »  d .»  dort tatsächlich ¡« fo lg , der seit dre, 
Jahren verhinderten Neuanpflanzungen und der zu- 

i Verbreitung der Mosaik-Krankheit die
£ 2  E in te ’ ü L  M ill. Tonnen bei mäßig
kommena M ill. Tonnen bei günstigen Ver-
ungunstigen, , . hen w j rd. Aber die Märkte sind
hältnusen inc h 8 « h r  » iC -c c l worden.

M e  » i p S e n  A nb .™ t..i.tikc»  liege, ie trt eiemUd. 
j - ^ rjanarh w ird  sich, abgesehen von Ruß- 

vollständig vo . um Bruchteile eines Prozents
land. die ^ w a r  vergrößern W irklich ins Gewicht fä llt 
ändern, und zwar g Deutschland, Polen und

S -T lo v te f  °  Die °  to k e  Vermäderong der tschechischen

Ä . «  .beka“ ' i , r S c  ‘¡Sch“  Ä H
kleinere in  E= »  ,” S » » e »  ist. geht der
Belgien festzustelle . . leidlich günstig vor sich.
Aufgang der Rübensaat u Berichtszeit lagen die

Während des größten le lls  ael ,. Schluß
Kaffee-Märkte sehr Energie

t  Ä Ut S  auT 'eine

nehmens°‘noch'tmmer^ehr° großen Vorräte im 
Landes erleichtern soll.
W i c k l u n g  d e r  W e l t e r n t e n  u b e i  e in e  g  d i e  ß r a -
J ä h r e n ,  s o  k o m m t  m a n  z u  d e m  E r g e h n  , -
s i l i a n e r  s ic h  h e u t e  e t w a  i n  d e r  g le m h e n  L a g e  ^ d e n  

w i e  1 9 0 7 /0 8 .  A u c h  d a m a l s  h a n d e  J a h r e  w e i t

R i e s e n e r n t e ,  d « ¡  ü b e r  d e n  V e r ^ ^  ^  e in e s  Z e i t r a u m s  

h i n a u s g in g .  I n f o lg e d e s s e . K r i e s e s ,  b is  s ie  u n t e r -

v o n  z e h n  J a h n n  « I  “ f h » ,  „ « ¡ f e i l « ,

g e b r a c h t  war. D i e  a n d e r e n  S e i f e  l m b e n  s ic h

■ T f  E Ä e f  £  ’s o g " » » " . « »  w e «a b e r  d i e  E r n t e n  c i d  s g W e l t e r n t e  is t  a u f

M e s  scheint der Welt- 
nahezn g der Weltemten nicht vo ll nach­
verbrauch der Steig hab€n d .e Brasilianer die
z u k o m m e n .  ^ e r  ^  d e r  H a n d  u n d  s c h e in e n  vo«-
M ä r k t e  n o c h  z i e m  " -vr Y o r k e r  P l a t z  i h r e n
allem unmittelbar über ,den ^ ™ b\ nd wann
Einfluß au f den macht, daß ins­
sich die Tatsache s a i „  ^  einem guten Teil durch
besondere die Sant“ ‘  jn der Beschaffenheit gelitten 
unsachgemäßes Lag der Fall war, weil man
hoben (was vor »  j * b r . c W e  «nd dort s.cb-

brachte eine neue lei 7WCiten Versteigerungswoche
Rückschlag wabrc“ d , r ; r ^ d e  D ie Lage in  den eng- 
etwa wieder bczirken scheint sich nach den

S S  Ä U i ä t y f t i -  S S  Ä
r U A d - H » .  de..

Baum w o l l  “M ä r k t e n

i • Vpnp Anregungen von Bedeutung lagen 
Wetter jm Baum wollgürtel hat sich den 

n icht vor, iri^ in ip 'ke it gebessert, was zuletzt
Berichten noch “ k g  de? S m i , k t , n  führte.

« S a b S t/^ n g d S  Lohne n ic lit erbrachj^ Aüf die Rohstoff- 
markte blieb dies zunadist ohne E m lliu ,
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Die i£jfefteit*Döcfe
B erliner Börse

Nach stärkerem Rückgang befestigt
Die schwache Haltung der großen Auslandsbörsen 

führte zu Beginn der Berichtszeit zu einer Ermattung. 
Die berufsmäßige Spekulation beeilte sich, die ein­
gegangenen Engagements zu lösen und nahm teilweise 
auch Blankoabgaben vor. Als dann auch einige Verkaufs­
aufträge der Bankenkundschaft zur Ausführung kamen, 
wurden die Kurse stärker gedrückt. Die schwache Haltung 
war indes nicht von Dauer, da sich bald erwies, daß die 
Provinzkundschaft der Banken an ihrem Aktienbesitz 
noch festhalten wollte. Die Börsenspekulation nahm 
darauf Rückkäufe vor, und auch die Bankenkundschaft 
soll wieder Kaufaufträge erte ilt haben. A u f den meisten 
Marktgebieten war infolgedessen gegen Schluß der Be­
richtszeit eine Befestigung zu verzeichnen, wenn man sich 
auch m it Rücksicht auf die Unterbrechung des Börsen­
verkehrs durch das Pfingstfest eine gewisse Zurückhaltung 
auferlegte. Anregend w irkten die recht zuversichtlich 
gehaltenen Wirtschaftsberichte der Großbanken und das 
starke Interesse des Auslands fü r bestimmte Papiere des 
Groß Verkehrs. Von

Sonderbewegungen
ist die Kurssteigerung verschiedener Elektrizitätswerte zu 
erwähnen, von denen AEG zeitweilig im  Vordergrund 
standen. Der Kurs hat in  der Berichtszeit um fast 20 % 
an gezogen. Wie sich jetzt herausstellt, waren die in  der 
Vorwoche verbreiteten Gerüchte über einen Fortschritt 
der Zusammenschlufibestrebungen in  der Elektroindustrie 
falsch und die w irkliche Ursache fü r die Kurssteigerung 
insbesondere der AEG- Aktien war die erfolgreiche 
Emission der Amerika-Anleihe, über die w ir  an anderer 
Stelle berichten (S. 856). Die Angaben im  amerikanischen 
Prospekt der AEG fanden starke Beachtung, da sie die 
gute innere Fundierung des Unternehmens, vor aUem aber 
die steigenden Umsätze deutlich erkennbar machen. Für 
die Aktien der 1. G. Farbenindustrie A.-G. regten die M it­
teilungen Boschs in  der Generalversammlung an. 
(Vgl. S. 856.) Namentlich die Ausführungen Boschs über 
die Kautschuk-Synthese wurden an der Börse sehr 
beachtet. Man glaubt vielfach, daß bei einem erfolg­
reichen Abschluß der Arbeiten der I. G. auf dem Gebiet 
des künstlichen Kautschuks rasch eine neue Weltindustrie 
entstehen könnte, ähnlich wie in den letzten Jahren die 
Kunstseide-Industrie großgeworden ist. Die Nachfrage 
nach einigen anderen Werten des Grofiverkehrs hängt 
m it dem Bericht des Vorsitzenden des Berliner Börsen­
vorstands, Herrn Pohl, über seine Amerika-Reise und über 
die Möglichkeit der Einführung deutscher Aktien an der 
Nero Yorker Börse zusammen. W ir berichten darüber 
weiter vorn (S. 853). Neben AEG und Farben-Aktien 
waren in  diesem Zusammenhang besonders Hapag und 
Lloyd  bevorzugt. Gesucht waren ferner im H inblick 
auf die Generalversammlung Karstadt-Aktien. In  Leon­
hard Tietz-Aktien setzte die Opposition offenbar ihre 
Käufe fort, und auch die Verwaltungsgruppe suchte 
anscheinend weiteres Material an sich zu ziehen. A u f­
fä llig  ist die Kursbewegung in  Continentalen Caoutschouc- 
Aktien. Es verlautet, daß die General Motors Co. dauernd 
Käufe ausführen lasse, und an der Börse wurde behauptet, 
daß Verhandlungen über den Abschluß eines Lieferungs­
abkommens zwischen der Continentalen Caoutschouc- 
Gesellschaft und der General Motors Co. schweben. Aus 
Verwaltungskreisen verlautet allerdings, daß diese Ge­
rüchte unzutreffend seien. Geschäftliche Beziehungen 
zwischen den beiden Unternehmungen bestehen aber. 
Von welcher Seite die Käufe in  der letzten Zeit aus­
gegangen sind, bleibt unklar. Zu lebhaften Umsätzen 
kam es in  Sarotti-Aktien, im  H inblick auf eine geplante 
Kapitalstransaktion, über die noch nichts Genaues fest­
zustehen scheint. Von den Werten, fü r die nur ein 
Einheitskurs festgestellt w ird, sind Deutsche Gußstahl­

kugel zu erwähnen, die, offenbar in  der Erwartung'; 
die Dividendenzahlung wieder aufgenommen wird, 
Kurssteigerung erfuhren.

daß
eine

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die vergangene Periode war auch fü r den Fränkin1 t<J* 
Markt eine Belastungsprobe. Nach starkem wochenlang® 
Anstieg der Kurse hatte m it der Wahlperiode eine 3® 
vorsichtigerer Zurückhaltung begonnen, in der zWaI
größere Realisationen nicht stattfanden, indessen vom 
land und besonders auch vom Ausland her in  Form 
Auftragsverminderung der Wunsch zum Ausdruck ka ’ 
das Ergebnis der fü r die Po litik  der nächsten Jahre ®I! 
scheidenden Wahlen abzuwarten. Unmittelbar nach«® 
das Wahlresultat vorlag, ereigneten sich dann die hefb8 
Kursniederbrüche an den Auslandsbörsen, besonders 
Paris und New York, die Erschütterung g riff wie auf 
Berliner auch auf die Frankfurter Börse über. Aber 
war in  hohem Grade fü r die

gesunde technische Lage rstan den deutschen Börsen kennzeichnend, daß diese j  
von aßen Weltbörsen zur Erholung zurückfanden °f. 
keinerlei ernstere Erschütterungen erfuhren. Wenn 
deutschen Märkte dem zeitweiligen ausländischen
druck überhaupt folgten, so wohl deswegen, weil die
lisse und die Bankmelt in ihrer nun schon regelmäßig 8 
wordenen Vorkaufstätigkeit fü r die lange anhaltende a 
ländische Nachfrage nach deutschen Aktien einhi®* .j 
und die genommenen Beträge abgaben, da im m erh in  ra 
der Möglichkeit gerechnet werden mußte, daß etwa,®) 
schwerere Verluste an den Auslandsbörsen von dort 
gewissen Rückstrom deutscher Aktien an ihre 
börsen bringen könnten. Das darin liegende Risiko sa‘ r 
ten die deutschen Effektenhändler zu vermeiden. j 
es zeigte sich rasch, daß dieser Rückstrom ausblieb . 9 
daß das Gros der ins Ausland abgewanderten deute®".^ 
Aktien verhältnismäßig fest verankert ist, besonders 
den sogenannten Investmenttrusts. Auch kamen die A gs 
landsbörsen bald wieder zu einer relativen Erholung- ,

die b"-bewährte sich, daß an den deutschen Märkten nie '  jj 
gagements fü r eigenes Risiko relativ niedrig sind und ,je 
die innere Verbundenheit der Weltbörsen in  diesem * , t 
gute Früchte trug. So konnte sich der Frankfurter .̂ ¿er 
nach rascher Überwindung der leichten Reaktion n7i 
den vielfältigen

Anregungen ¿je
hingeben, die Vorlagen: der gebesserten Aussicht 
Einführung deutscher Großwerte an der Nero - j  W 
Börse, ferner der Belebung, die besonders der ER 
m arkt von der AEG-Emission und ihren Begle itum sD ^p 
erfuhr usw. Die Auslandskäufe erneuerten sich fnr üllJ 
Frankfurter Platz, wobei neben den Elektropapiereu £l) 
den Reichsbankanteilen allmählich die Schiffahrtsm1 
stärker in  den Vordergrund traten. Die

Farbenaktie, M&T&'
deren M arkt allerdings bei wenig gesicherter 1 . 
Behandlung mancherlei auffallende Schwankungen 
erhielt weniger Anregung aus der Generalversamn| .n jC 
als aus der Vermutung, daß diese Aktie  in  erster 
fü r New York in  Betracht kommt. Relativ Sc 
war der Markt der lokalen Autowerte, dem iinmcr 
das Risiko der oberrheinischen Gesamtlage in der 
mobilindustrie anhaftet; indessen zeigten sich auc jien 
später gewisse Erholungen. Die Papiere der siiddeu 
Prioatnotenbanken erhielten eine kräftige und star an­
steigende Anregung aus dem von der Reichsban . ¡,. 
mehr ins Werk gesetzten Versuch, zu einer YorZ^u ge- 
Abfindungsregelung fü r die Notenbank-Privilegien . ^ terv
langen (vgl. S. 865). Eine gewisse Erholung el^ üTsê  
auch nach den scharfen Ermäßigungen der Kamp
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'v a /laC l dcn jüngsten Generalversammlungen eingetreten 
■Eis e*r,’ (ku Aktien der Eisenbahn-Rentenbank und der 

0üne allerdings das frühere Kursniveau 
(jje . Illlr  annähernd wieder zu erreichen. Es scheint, daß 

la den Generalversammlungen zwischen Verwaltung 
^äufi ^PP°sition  getroffene Regelung nur als eine vor- 
üäcjS+ Au,seiiiaik |ersetzung anzusehen ist, durch die zu- 
Ges ? ’ znr endgültigen Regelung, der Weitergang der 
Uje ? ^ f te  der Banken gesichert werden sollte. Be- 
ein» ?nswert war der nach langer Depression nunmehr 
filr?e retene Kursaufstieg gewisser Nebenwerte des Frank- 

f r Elektromarktes, wie Lecliwerke, Mainkraft- 
(Jg j®..usw- A u f dem Versicherungsmarkt zogen auf die 
All ° '^tsberichte und Dividendenerklärungen Frankfurter 
Yer ,®eine Versicherungs-A.-G., A llianz und Stuttgarter 

Slcherungs-A.-G. an. Neue Kurssprünge zeigten 
ril V o ig t & H äffner A.-G .,
Mev Verniutcte Ergänzungskäufe der Gruppe Ephraim 
\ |aj Cr & Sohn und der Verwaltungspartei um die 

der Stammaktien. Peters Union-Aktien be- 
CtiupU s' cl1 tn raschem Aufstieg, angeblich auf Ver- 
l,n tuiigen m it einem großen Konkurrenzunternehmen. 
Xgn ,i=anzen war zum Schluß der Berichtsperiode die 
k wieder k rä ftig  erholt und der M arkt ohne er-

are Überspannung in guter Verfassung.

......... -j • , 1!. V.
Metallbank   Jt?Metallgesellschaft...........  iS»«
Scheideanstait • • • • • • • • -----  1 9 1  A
Ot Eff.- u. Wechselbank • • ■ 121
pentsche Vereinsbank........  104 „
Eisenbahn-Braiteiibank -----
Frankfurter Bank --------------  JVZ
Frankfurter Hyp.-Bank . . . .
Brauerei Henmnger ............  k ,*« ,
Adlerwerke Kleyer ..............

Cement Heidelberg ..............  Ha
D t Verlag Stuttgart ..........  278
Dürrwerke ..•••,.................  9 i
Eis. Kaiserslautern..............  „SJ
Ettlinger Spinnerei.............. ■‘f*
Gebr. Fahr ■ ■ ■ ■_.................... 1 n_t
Frankfurter H of   _
Pokorny & W itte k m d ........  uay,
Hanfwerke Füssen ...............  k«)
Hochtief ................................ iß s t i
Ph. Holzmann • • • • • ............
Holzverkohlungs-Ind. 9 9 y,

EdnigerV Gebü'& SchallI • • 105
Lokomotiven Krauss & Co. __
Ludwigshafeiier W alA 'V rke'■ 129.9
M ainkraftw erke....................  1m m
Mia«--...........................esv;
Moenus ........................  i n
Peters Union • ..................  9 : 1/.
Schuhfabrik H e rz ................
Ve ithw erke...... • ...................  10o
Ver.Chem.Ind. Ffm. ..........
Voigt & H ae ffne r........... ^ 5
Volthom ...... • .......................  1 5 0 %
Wayss & F re y ta g ......... J |g /8

Süddeuteche' Zuckerfabrik • • 152 y2
Frankf. Allg. Vers.-A.-G. • • •

16. V. 
142 % 
185 201 
119 
103 11 
106 
156% 
183 
94
2 3  % 

141 % 
275 

59% 
23 

224 
47 

103

87
159%
81
99

105%

120
130112%
150%

65
109
25
48101%

190%
85

147%
123
151
209

19. V.
142%
187%
208%120%102
108
155
183
95%

142
278

59%
23

224
47

103
81%

160%
81%
99

105%
71121

130
3.13%

64
109%
27
48
95,70

85
160%
123
153%
209%

21. V. 23. V. 24. V. 25. kV
144% 140% 143% 148
187 185 — 188
207 205% 209% 209
120 119% 120% 119%
103 103 103 103
11% 13 15 13

108 107% 107% 107%
154% 154% 154 154
182 182 182 182
97 94% 95 95%
23,6 — 23%

143% 142% 141 140%

59% 69 59 59%
23 23% 23% 23%

224 224 224 224
45 — B 43 42%

103 103 103 105
74 — - 71 72

142% — — 142
88 89 89%

157% 158 157% 157%
82% 81% 83 85
99 99 99 9 9  ;

105%
75%

123
130
114
150%
64,10110

27
48.

183
85

159%
123
152%
209

105%

121%
130
118
150
63%110
26
47
94

180
85

157%
123

207

107%
71121%

130120
150

111
27%

93%
180
85

161
123
151%
208%

105 4 
71

126 ! 
180 : 121 13
— *5

116%
27%

92
196%

• 85 
163

153%
205%

Änscn
V iag

Günstige Entwicklung — 7% Dividende
dukt'iü den Geschäftsergebuissen der privaten Pro- 
firn 'U n te rnehm ungen , macht sich auch in  der 
Uix<j T̂ er Holding-Gesellschaft der reichseignen Betriebe 
hehn, "^teiligungen, der Vereinigte Industrie-Unter-Industrie-Unter- 

des
. ISJttilX’S ueuierkuai. ---- r> de1

■ie i-  na^Ur konnte um so eher zur Geltung kommen, als 
dt,. J ,UnaLjgeii Umstellungsschwierigkeiten, die einen Teil
h;iu,r eiehsbetriebe nach der Stabilisierung im
/. . MXlt flATl IT n ..r.nli m tl 11II1TDT1 fl P p 1 ,ä I

Vfm,, ----- .&rrrrScu, u u  Vereinigte ------------
ätztl ngen A.-C. (Viag) die günstige Konjunktur 

K0n i,U Geschäftsjahrs bemerkbar. Die Einwirkung 
. nk tu r könnt*, nm sn eher zur Geltung kommen

haniTcl<:nsBetriebe nach der Stabilisierung im Zusammen- 
den Krisenerscheinungen der Jahre 192^/26 be- 

(SpaÏÏ scluver betroffen hatten, bis auf geringe Reste 
«iDe behoben sind. Im  Gegensatz zu der expan-
CrS(.i . Entwicklung, die sich aber sonst als r  oige- 
sohenei?unS der guten Konjunktur bei den meisten deut- 
Zci„( lüdustrieunternehmungen im letzten Jahr fandet, 
d*js , , le Bilanz des Dach Unternehmens der Reichswerke 
VjW  ePräge stetigen, aber ruhigen Aufbaus. Eine ge- 
Kij+n. ^ ,lrückhaltung mag vielleicht aus der scharten 
des ft .e^klärlich sein, der die wirtschaftliche Betätigung 
faUs k t  . iu  deu letzten Jahren ausgesetzt war. Jeden- 
Sch-jf, d die Viag Ausdehnungen über den bisherigen e-
aUs;o.,'S ■ is hinaus auch weiterhin verm ieden ; die neu
öern i j le?ene Beteiligung von nom. 3,3 M ill. RM 
Hei%aeckTn*nn-SelDe A.-G., deren Aktienkapital 16 M ill. 
nicht Beträgt, dürfte auf eine ältere, seinerzeit
L'a h Bekannt gewordene Beteiligung bei der a 
heilw, kerK A.-G. zurückgehen und bedeutet 
htann Wesentliche Erweiterung. Die Berg - e 
W u f '^ lv e  A.-G. ist als größtes Alumimuni- 
eigjje ein bedeutender Abnehmer der r . .
genb „ Ae reinig te A lum inium  - Werke A.-G., die ) -  
Aktien * der Fusien gleichfalls einen größeren Posten
habeil so lj1 ^^"H eckm ann-Selve A.-G. mi 01

B4 i i f Seh€n von dieser Veränderung hat sich das Konto 
dereU fnagen und Wertpapiere nur durch den Ausbau
ca. 24 MCi is bestehenden Konzernunternehmungen u
fallen RM auf 172,72 M ill. RM erhöht; davon ent-
Die 4 M ill. RM auf festverzinsliche Wertpapiere.

laS hat im  letzten Geschäftsjahr u. a. aus de

31. 3. 
1928

0,8
0.2

214.7

51.4
18.4

106,4
14,9

27,9

2.0
8,0

17.30,6
9.0

4,5
620,9

230,1

48,9
484,7

2,7

12,06.0
1014.4

165,8
848.6 
208.1
453.6
152.6

30. 4. 
1928

3.6

3.6 
3,1

122,3

18,310,0
0.0

13,2

7.7

5.1 
0,4 0,02.8
9.2 

219,2

41,8
165,8

0,1
3,5

24.7 
3,4

360.6

51.7 
308,9 
156,1
120.7
53.8

31. 3. 
1928

4.1

1.9
1.5

83,2

44.7
36.7

0.0

13,6

6.9

6.4
6.40,0
2,3

9,2
216,5

23,2

38,4
168,2

0.1
3,4

24,7
3,4

345.8

47,3
298,4
204.9 
120,320,6

30. 4. 
1928

4.7

2.7 
0.9

40.5

41,312.6
6,11,6
1.9
1.9

1.9

20,2
6.5

1.511.2
0.9
3.4

13.7102,8

1.4

24,2
53.8

276,66.6

32.1
12.7 

177,8

21.7 
156,1
63,588.2
26,0

31. 3. 
1928

38.7

37,4
14.8

6,21.6
1.5
1.5

1.5 

19,3

5.9

1.710,8
0.9
3.6

13,7101,8
3.2

24,2
52.9

274,8
6.4

22,1
10.7 

181,9

24,9
157,166,2

88.7 
27,0

30. 4. 
1928

7.4

5,9
4.1

182,1

444.4
133,1

42,7
17,3

5.4 
4.7

0.40,1
4.1

5.4 
155,6

39.3

50.7
60.4 
5,2 0.0

41.7 
814,6

243,4

29,9
527,3

1194,1
136,6

31. 3. 
1928

7.9

5.1
2,7

168.3

456.3 
146.8

33,2
13,5

5.0 
4,5

0,40.0
4.1

0,5
156,2

40.6

54.9
54.7 6,1 0,0
39.9 

703,8

232.8

36,5
490,3

1168.9 
136,6

149,5 148,9
26.2 25.8

1649,6 1629,7

1117.6
527,7
687,4
699.9
257.9

1099,3
626.4
659.6
726.6
239.4

30. 4. 
1928

0.2
0.00.0

45.4

129,4
44.5

18,312,8

41,4

10.2
26,12,1
0.4122,0

71,6

1.3
37,6

54.1

39,8
3.8

349,9

323.8
26.2

107.9
136.9 
105,2

81.8.1828

0,6
J>,°
84.4

131,9
63«3
11.5 
10,9

40,3

10,2
25,8

1,9

0,4
130,8

72,0

7,3
27.6

896,1
64.1

39.88.8
889,3

313.6 
25,7

102,9
126.6 
109.8

352 6 53,8 20.5^____ 4 5 ----- ~ *-------- ' ’ .
FlpM im täts A.-G. übernommen wor- 

tembergis ® Beteiligungen betragen nach dem Stand 
den- M ill. RM (i. V. 211,48 Mill.)
y01j  tehen (unter Hinzurechnung der 4,3 M ill. RM Wert- 
"anieie m it U2,72 M ill. RM zu Buch. Die Forderungen 
H  um 20 M ill. RM auf 37,43 M ill. RM zurückgegangen, 
z T durch Schuldumwandlungen m it entsprechendein Zu- 
srang auf dem Beteiligungskonto, z. T. auch durch effektive 
Schuldrückzahlungen der Konzernwerke. Das restliche
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Anleihe-Disagio von 1,7 M ill. RM ist aus dem Gewinn des 
abgelaufenen Geschäftsjahrs vo ll abgeschrieben worden. 
Das im  Vorjahr im  Zusammenhang m it den Anleihe­
abwicklungen besonders aufgeblähte Bankguthaben hat 
eine starke Verminderung auf ca. 10 M ill. RM erfahren, 
dem auf der Passivseite ein ebenso großer Rückgang der 
Verbindlichkeiten entspricht. Sonst haben sich die Passiv­
posten gegenüber dem Vorjahr nur geringfügig geändert. 
A u f beiden Seiten der Bilanz stehen ferner Bürgschaften 
m it 41 M ill. RM, wovon 31,5 M ill. RM auf Bürgschaften fü r 
die Elektrowerke entfallen.

In  der Gewinn- und Verlusirechnung erscheinen 
Dividendeneinnahmen m it 14,5 M ill. RM gegen 116 M ill 
Reichsmark i. V., also um rund 25 % erhöht, Provisionen 
m it 89 000 RM und der Gewinnvortrag des Vorjahrs m it 
113 500 RM. Neben der bereits oben erwähnten Ab­
schreibung auf Anleihe-Disagio (1,7 M ill. RM) erforderten 
demgegenüber Unkosten rund 0,5 M ill. RM und Zinsen 
2,4 M ill. RM. In  der höheren Dividendeneinnahme kommt 
die fast durchweg gesteigerte Rentabilität der Konzern­
unternehmungen und zum kleineren Teil auch die erhöhte 
Kapitalbeteiligung zum Ausdruck; die vereinnahmten 
Dividenden zeigt die obige Tabelle. Ohne verteilbares 
Erträgnis blieben noch die D-Werke m it Ausnahme der 
AEG-Deutsche Werke A.-G. Recht günstig sind dagegen 
düe Einnahmen aus den Elektro- und Aluminium-Beteili-

gungen, bei denen auch die größten Produktions- 
Steigerungen zu verzeichnen sind. Die Lieferungen “ e 
Vereinigte Aluminiumwerke A.-G. stiegen gegenüber oern 
Vorjahr um annähernd 50 %, die elektrowirtschaftlicn^ 
Unternehmungen des Konzerns haben zusamBie 
2775 Mail. kW h abgegeben, d. h. etwa 12 % der gesamte 
deutschen Energieversorgung und rund ein D ritte l oe 
öffentlichen Energieerzeugung bestritten. ,

Nach Abzug von Zinsen, Unkosten und Disagi0' 1*
Schreibung erg ib t sich zuzüglich des GewinnvortrtS
aus 1926/27 ein Gewinn von 10,1 M ill. RM, aus dem ® 
das Reich eine Dividende von 7 % — 8,4 M ill. RM 
6 % -  7,2 M ill.) gezahlt w ird. 1 M ill. RM w ird  als ^  
serve einem außerordentlichen Rücklagefonds zugefm1 ’ 
so daß nach Abzug der satzungsmäßigen Aufsichtsra 
Vergütung ein Vortrag von 324165 RM fü r  das 
Geschäftsjahr verbleibt.

in  M ill. EM
Bilanz

per
31.3.27

Bilanz
per

31.3.28
in  M ill. RM

Aktiva
Beteiligungen und W ert­

papiere ......................
Forderungen..................
Anleihe-D isagio............
Bankguthaben..............
Kasse..............................
E inrichtung ..................

148,89 
56,95 

1,60 
16,80 0.001 

1 RM

172,72
37,43

9.87 
0,002 

1 RM

Passiva
A ktie n kap ita l..............
Gesetzliche Rücklage . 
6% Gold-Obl. v. 1925 . 
6% Gold-Obl. v. 1926 . 
7% RM-Schuldver­

schreibungen v. 1920 
Verbindlichkeiten . . . .
Reingewinn..................
V o r tra g ........................

120.0
12.0
24.57
25.2

20.0
14.8)
7.640,11

120.J
12.0,

25.2

fe
0.1'

Vorwoche verbreiteten Gerüchte über einen Fortschnt. 
der Zusammenschlußbestrebungen in der Elektroindustrie 
falsch und die w irkliche Ursache fü r die Kurssteigerung 
insbesondere der AEG-Aktien war die erfolgreiche 
Emission der Amerika-Anleihe, über die w ir  an anderer 
Stelle berichten (S. 856). Die Angaben im  amerikanischen 
Prospekt der AEG fanden starke Beachtung, da sie die 
gute innere Fundierung des Unternehmens, vor allem aber 
die steigenden Umsätze deutlich erkennbar machen. Für 
die Aktien der 1. G. Farbenindustrie A.-G. regten die M it­
teilungen Boschs in  der Generalversammlung an. 
(Vgl. S. 856.) Namentlich die Ausführungen Boschs über 
die Kautschuk-Synthese wurden an der Börse sehr 
beachtet. Man glaubt vielfach, daß bei einem erfolg­
reichen Abschluß der Arbeiten der I. G. auf dem Gebiet 
des künstlichen Kautschuks rasch eine neue Weltindustrie 
entstehen könnte, ähnlich wie in den letzten Jahren die 
Kunstseide-Industrie großgeworden ist. Die Nachfrage 
nach einigen anderen Werten des Grofiverkehrs hängt 
m it dem Bericht des Vorsitzenden des Berliner Börsen­
vorstands, Herrn Pohl, über seine Amerika-Reise und über 
die Möglichkeit der Einführung deutscher Aktien an der 
New Yorker Börse zusammen. W ir berichten darüber 
weiter vorn (S. 853). Neben AEG und Farben-Aktien 
waren in  diesem Zusammenhang besonders Hapag und 
Lloyd  bevorzugt. Gesucht waren ferner im H inblick 
auf die Generalversammlung Karstadt-Aktien. In  Leon­
hard Tietz-Aktien setzte die Opposition offenbar ihre 
Käufe fort, und auch die Verwaltungsgruppe suchte 
anscheinend weiteres Material an sich zu ziehen. A u f­
fä llig  ist die Kursbewegung in  Continentalen Caoutschouc- 
Aktien. Es verlautet, daß die General Motors Co. dauernd 
Käufe ausführen lasse, und an der Börse wurde behauptet,
rloß  "\7/v».T, nndK.r. 1  J  AI -1-1. _0 - 1____  T * i*

Arbeitsrecht, Arbeitsmarkt uncl Arbeiterschutz. A us- 
gew äh lte  V o rträ ge  aus einem  A u isbildungskureus 
der R e ichsa rbe itsve rw a ltung  (38. S onderheft zum  
R e ich sa rbe itsb la tt). Herausgegeben von der R eichs­
a rb e itsve rw a ltu n g . B e rlin  1927. V e rla g  des R eichs- 
a irbe itsb la ttes (R e im ar H obibing). E tw a  260 S. m it 
20 A b b ild un ge n . — P re is geh. 8 R M ; geb. 10 RM.. 
./Ms Ergebnis eines Fortbildungslehrgangs fü r sozial­

politisch tätige Beamte hat die Reichsarbeitsverwaltung,

die jetzt zur Hauptstelle der neuen RcichsanstaU 
Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenversicherung 
ist, eine Reihe von Vorträgen über allgemein interessiert—̂  
sozialpolitische Fragen in  Buchform erscheinen lassen. 
neue Präsident der Reichsanstalt, Dr. Syrup, erörtert 
Grundprobleme der deutschen Arbeitsm arktpolitik; Geh® .¡e 
rat Weigert vom Reichsarbeitsministerium schildert .¡sj. 
Maßnahmen zur Bekämpfung der Arbeitslosigkeit; 
dent Wagemann vom Statistischen Reichsamt gnrt 
Einführung in  die Probleme der Konjunkturforscn , ^  
Professor Kaskel schildert die Grundzüge des Arbeitsrtc 
Weitere Beiträge behandeln Neuerungen auf dem Den 
der Sozialversicherung, insbesondere die Entschädiguh» fjas 
gewerbliche Berufskrankheiten, das Betriebsrätegesetz'e„  
1 arifvertrags- und Schlichtungswesen, den gewerbü ^t 
Arbeiterschutz und verwandte Fragen. Die Darste"11?" cj- 
m it reichem statistischen Material unterbaut utlVijck 
möglich! es auch dem Nichtfachmann, sich einen üb®1 p- 
über den gegenwärtigen Stand der sozialpolitischen 
gebung und Praxis zu verschaffen. , .

Berlin Reg.-Rat Dr. Lothar RichU

Schröter, K u rt: Der R ücktritt vom Kartell.
B e rlin  und  L e ip z ig  1927. J. Schweitzer * e 
(A. Selber). V I I I  u. 109 S. — Preis 5 RM. jcj, 
Um das Ergebnis vorwegzunehmen: Es handelt ^  

um eine gute Arbeit, die über den DurchschnItIj rjej(l 
Dissertationen wesentlich hinausragt. M it große® Jur­
ist das einschlägige Material durchgearbeitet. Dje 
Stellung zeigt Verständnis fü r die Probleme.

, Besonders hervor geh oben zu werden v«erdien L ^ jt ,
I der Verf. im  Rahmen dieser — juristischen 7", ¿U'

soweit zweckmäßig, auch auf die wirtschaftlich®
( sammenhänge eingeht. Gerade bei der Behänd1'111” ujvd 

Kartellfragen ist eine Verbindung der rechtliche 0ft
w irtschaftlichen Gesichtspunkte sehr förderlich u f]ßS 
unentbehrlich. Viele Arbeiten auf dem Gew  ^ ¡Tt- 
Kartellwesems scheitern, weil die notwendigen ^0x- 
schaftlichen oder rechtlichen Kenntnisse niefl 
Landen sind. KarteH;

In seiner Arbeit geht der Verf. auf den , .-prfs 
begriff, das Karte ll als „dauerndes Schuldve. jpjge® 
und die Kündigung der Kartellbindung aus w 
Grunde ein. , ,  r „bnid1

Berlin Dr. Oswald Lehr»
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Dr. Max: Leichte Kohlenwasserstoff öle. 
$5“ *» 1928. Verlag von M. Krayn. 512 S. u. 

jA p tild  nngen. — Preis bro&ch. 42 RM; geb.
Dagepla_s+ Vorbegende Werk bildet den ersten Band eines 

Prof /-?n großen Werkes, zu dem sich die Herren 
haben Lro j er und Dr. Max Naphtali zusammengetan 
Gebief„Uj  das die „technische Entwicklung auf dem 
Händpn ,t'elr  Kohlenwasserstoff-Öle und Fette“  in  sechs 
Gebipt behandeln soll. Es ist geplant, alle auf diesem 
"d i(m, ,gePla!den Fortschritte an der Hand der inter- 
steilen D Patentliteratur in  der Weise zusammenzu- 
'v'erden lJa j  die Patente sachlich in  Gruppen geordnet 
'hu1tl f llnd eine kurze Einleitung vorausgeschickt wird. 
Ven: (>IO|gen die wichtigen Patente im  Wortlaut, die 
[Mio R ichtigen in Auszügen. In  dieser Weise hat 
Eichten iz v  das heute so überaus aktuelle Gebiet der 
•aßt j ,  Aohlenwasserstoff-Öle zusammengestellt. Es um- 
das v e_ Herstellung dieser Produkte aus Erdölen, also 
^ ide fe r3 C«en’ und die Gewinnung aus Erdgasen, 
Über H,n’ y fanden u- dgl- sowie einen kurzen Abschnitt 
faßt <i;le Anti-K lopfm ittel. Der zweite Hauptteil um- 

6 Herstellung von leichten Kohlenwasserstoffen

aus Kohle und damit das Gebiet, was uns zur Zeit in 
Deutschland am allermeisten interessiert, da es sich vor­
wiegend um deutsche wissenschaftliche Arbeit größten 
S t i l  handelt. Hier w ird  behandelt die direkte Hydrierung 
nach Bergius, die Hydrierung von Gasen nach Franz 
Fischer und den Verfahren der I. G. Farbenindustrie 
und die Hydrierung von Zwischenprodukten (Naphtahn 
Phenolen und dgl.). Endlich gehört hierher auch noch 
die Verschwelung der Kohle bei niedriger Temperatur, 

® Gewinnung des sogenannten Urteers. Ein dntter 
f l 6 YfJn „TUfaßt das ganze Gebiet der Raffination, 
Hauptteil Herstellung von flüssigen Brennstoffenferner noch die H erste llung^ ^  Ae^ ylen_ Es be ia f{
aus Gase” , z. . j wertvoll diese vollständige
keines Wor*e,tnnY  der ge^mten Patente nicht nur fü r 
Zusammenstellung g , ^en Wirtschaftler ist,
den C li^ ik e r ,  »  gegenwärtigen Stand dieses Gebietes 
der sich über den gegenw s heute jedermann be-
lnformieren wi_ • chemisch-technische Umwälzung

r k  die m it diesen Verfahren r -der EnerpOTersorgung, h a ftl.ch ju bczug. auf ¿eil
internationafen Warenverkehr die größten Verschie- 
bu-ngen zur Folge haben w ir . ^  ^ ar/ Oppenheimer 

Berlin ' ‘

-Stofiftif

<*» Mm. EM)

S(iav°n 1rt.........° ten'  un<1 Abrechnung
allein . 

unverzinslich

¿S°ít¡i3? 7 Tager^’̂  zu 3 MonateÄ »na » fällig ;
Ä ü p f f  “  8ege»*vorta .........................V^ön

......
a| oder "e in

h ^herÄ^lte ....
§• ?“ .̂.Y*cht-'ódér

tlii« VÄ« k¿ fe .8iclierhelt
tvéíP<1»»g n iar'tf .Kredite gegen WarenRn ‘üüß - —* u • . . ..........

b) ^nd¿ Un8ehl<1<i2er?Ín®1Lc^e Schatz-aes Eeichs und ders

S S  .« sb?«
tere 

;Hngen
Wertpapier

j :  • • :T .T seu be* anderen

ÄSSwÄ!ifV?esjl>''ing ‘J :
Ssdeei! v - . r : a 80“ stige K redit

h & Ä g  wéiir
t& Í8 t lg |e ?icherhe’lte ii..................

^T k»%CheStehemnTod" ® W o 
Uöd ú,V • • • 8 o ie r Kommunal

^ W i s ä i - .........laftsdebitoren

..-.......
SMikr
> e t » t S t e T Ssea u“ d sonstige
2' Me R'̂ ditoren................
’ ’ .......% '4 « r V » S n.::» t ^ t e  Kĵ aadschait
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Rech»ang bViheV i::::::::

lllonató6ílon5en ößutfcfyßc Uflitfeit öom 50 . Oiprü 1?&S

Deutsche
Kreditbanken

Staats- und 
Landesbanken

99. 1 22

Preußische
Staatsbank

Bayerische
Staatsbank

Hypotheken-
Banken

2  1 2

Gi
zentr

17

ro­
llen

17

Girozc
Deutscl

muñí

Titraie
leKom-
ilbanfc

80. 4.
1928

31. 3. 
1928

30. 4. 
1928

31.3.
1928

30. 4. 
1928

31. 3. 
1928

30. 4. 
1928

31. 3. 
1928

30. 4. 
1928

31. 3. 
1928

30. 4.
1928

31. 3. 
1928

30. 4. 
1928

S l. 8. 
1828

147,2

133.1
110,5

2716,7

138,5

120,8
97,2

2 657.8

8,5

12,2
10,6

508,3

9.7

11.3
10,0

470,2

0.5

0,6
0.4

217,5

0.8

0.2

214,7

3.6

3.6 
3.1

122,3

4.1

1,9
1.6

83,2

4.7

2.7 
0.9

40,5

4.0

2.8
2.2

38,7

7.4

5,9
4.1

182.1

444,4

7.9

5.1
2,7

168.3

456.3

0.2

0.0
0,0

45.4

129,4

0,6

JkO

34,4

131,9
1230.9
878.9

1220,6 
864.6

399.4
181,2

364,4
162,8

87.7
31.7

51.4
18.4

18,8
10,0

44.7
36.7 12,6 14Í8 133,1

42,7

146.8

33,2

44,5

18,3

Ö3.3

11,5

732.4
434.5

679,5
382,3

146,1
21,1

144.5
19,6

105.5
15,8

106,4
14,9

0,0 0,0
1.6 1.6

1.5

17,3

5.4

13,6

5.0

12,8 10.9

1165.3 1105,8 6.9 7,6 — — _ 1.9 1.5 4.7 4,5
981,4 921,6 0.4 0.4 —- —

208.5
518.6

189,9
297,3

1.4
2.4

2.7
1.5

—
1,9 "1 .5

0,1
4.1

0.0
4.1 -

454,3 434,5 1.1 5,4 0.5 — —

183,9
293,5

184,1
288,9

2.1
143.9

2,3
149.9 "27,3 27,9 13,2 13,6 20,2 19,3 156,6 156,2 41,4 40,3

26,1

55,6
165,6

46,2
169,4

187,2
6037,2

26,8

57,6
158.5
46,2

170,3

187,7 
5 908,0

25,5

56,9
55.8 

5,7
19,4

23.8 
1539,5

25.4

62.7
56.4 

5.4
19,9

23.8 
1487.5

1.9

8.2
16,9
0.2
9,3

4,5
628,6

2.0

8.0
17,3
0.6
9.0

4,5
620,9

7.7

5.1
0.4
0,0
2.8

9.2 
219,2

6.9

6.4
6.4 
0.0 
2,3

9,2
216,5

6.5

1.5 
11,2
0,9
3.4

13,7
102,8

5.9

1.7
10,8
0.9
3,6

13,7
101,8

39.3

50.7
60.4 

5.2 
0.0

41.7 
814,6

40.6
54.9
54.7 

6.1 
0,0

39.9 
793.8

2.9

10.2
26.1

2,1

0.4
122,0

2.9

10,2
25,3

1.9

0,4
130,8

430,4

1291,9

410,6

1 307,2
2 943.8

385.9

110,4
1219,4

353.3

112.4 
1173,6

230,6

44,1
497.1

230,1

48,9
484,7

22,9

41,8
165,8

23,2
38,4

168,2

1.4
24,2
53,8

3.2

24,2
52,9

243,4

29,9
527,3

232,8

30,5
490.3

71.0

1.3
37.0

72.6

7.3
27.6

453.8 463.6
589.7

1028,2
41,6

939,3
40,9 " ”2,9 ~2.7

0.1
3,5

0,1
3,4

276,6
6.6

274,8
6.4

1194.1
136,6

1 Í08.9 
130,6

399,9
54.1

896,1
54,1

24,7
3.4

345.8

47,3
298,4
204.9 
120,3
20,5

149,5 148.9 39.8 39,8

957.4
387,8

10916.5

1441,5
8454.7 
4185,2
5038.8 

672,2

943.0
379.5

10568.2

1 359,0 
8 232,4
3 924,2
4 944,9 

722,3

98,3
34,9

2671.1

827.2 
1836,9

792.2 
1290.5
681,4

93.3 
84,5

2 562.0

777.4 
1 775.9

764.3 
1 236,9

551,9

12,0
6,0

1062,3

172,9
889.3
235.3 
470,8
356.3

12,0
6,0

1014.4

165,8
848.6 
208.1
453.6
352.6

24.7 
3.4

360,0

51.7 
308,9 
lü ö .l 
120,7
53.8

12.7 
177,8

21.7 
156,1
63,5
88,2
26,0

10>
181,9

24,9
157,1
66,2
88,7
27,0

26,2
1649.6

1117.6 
527,7 
687,4
699.9
257.9

4,3

25,8 
1 029,7

1 099,3
526.4
659.6
726.6
239.4

4.0

3.8
349.9

323.8 
26.2

107.9
136.9 
105,2

0,0

3.8
389,3

313.6 
25,7

102,9
126.6 
109,8

0.0

1020,3
566,8
657,4

415,7
241.6
598.7 

1766,6
491.8

976,7
561.6
643.1

406,9
236.2
589.7 

1 865,8
516.2

6.9
11.8

1056.5

615.9
440,6

41,6
81,0
49,3

8,8
11,8

975.2

602.4
872.8 

40,9
138.8 
76.6

~!2.9
23.9
23.9 

0,3

~2,7
53.9
53.9 
9.2

1.7

3,5
13,5
10,7

0 .1

1.6

3,4
38,8
13,5
0.0

14,0
272,9

262,7
10,2
6,6

20,4
6.2
4,9

14,8
270,9

261.0
9.9
6.4 

20,2
5.5 
6.4

0 .1
1092,7

544.3
548.5
136.6
40.9 
19,6
11.9

0 .1
1047,0

602,6
444,4
130,6

49.1
13.2 
0,2

367,5

340.2
21.3
54.1
12,5

9.9
11.8

364,7

343.4
21.3
54,1
13.8
12,7
0,2

690,1 791.3 0.0 35,6 — 0,9

1076.5
7,0
1.3

1074.5 
5.9 
1.2

80.1
2,4
0.6

13.8
0,0
0.5

28,6 44,8 13,5 38,8 15,4
0,0

13,8
0.0

29,0
2.3
0.0

28.2
3,6

0.7 13.1
0,0
0,0
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A pril-B ilanzen der Berliner Großbanken

(in M il!. EM)

Aktiva
Kaaee. Sorten, K u p on s ..............................
Guthaben bei Noten* und Abrechnungs­

banken ..................................................  •
Davon deutsche Notenbanken allein 

Schecks, Wechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen..................................

Nosfcroguhtaben bei Banken und Bank­
firmen m it Fälligkeit bis zu 3 Monaten

davon innerhalb 7 Tagen fä llig -----
Reports und Lombards gegen börsen­

gängige Wertpapiere ..............................
Reports a lle in ......................................

Torschüsse auf Waren ..............................
a) Rembourskredite................................

1. sichergestellt durch Fracht- oder
Lagerscheine..................................

2. sonstige Sicherheiten....................
3. ohne dingliche S icherheit............

b) sonstige kurzfristige Kredite gegen 
Verpfändung marktgängiger Waren

Eigene W ertpapiere....................................
a) Anleihen und verzinsliche Schatz­

anweisungen des Reichs und der 
Länder..................................................

b) sonstige bei der Reichsbank beleih­
bare Wertpapiere ..............................

o) sonstige börsengängige Wertpapiere
d) sonstige Wertpapiere ........................

Konsortialbeteiligungen..............................
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken ......................................................
Debitoren in  laufender Rechnung ..........

Davon Kredite an Banken, Sparkassen
und sonstige K re d itin s titu te ..........

a) gedeckt durch börsengängige W ert­
papiere ..................................................

b i sonstige Sicherheiten ........................
Langfristige Ausleihungen gegen hypo- 

thek. Sicherung od. Kommunaldeckung 
Aval- und Bürgschafts-Debitoren............

Passiva
K a p ita l..........................................................
Reserven........................................................
K re d ito re n ....................................................

a) Banken, Sparkassen und sonstige
K re d itin s titu te ....................................

b) sonstige Kreditoren ..........................
1. innerhalb 7 Tagen fä llig ............
2. bis zu 3 Monaten ........................
3. über 3 M o na te ..............................

c) seitens der Kundschaft bei B ritten
benutzte Kredite ................................

Akzepte ........................................................
langfristige Anleihen ................................
Aval- und Bürgschaftsverpflichtungen . . .  
Eigene Indossamentsverbindlichkeiten . . .  

In spätestens 14 Tagen .fällig ..............
a) aus weiterbegebenen Bankakzepten
b) aus sonstigen Rediskontierungen . .

Eigene Ziehungen........................................
davon fü r Rechnung D r it te r ................

7 Berliner Deutsche Disconto- Dresdner Darmstädter Commerz- Mitteldeutsche
Großbanken Bank Gesellschaft Bank Nationalbank u. Privatbank Creditbank

30 4. 31. 3. 30. 4. 31. 3. 30. 4. 31. 3. 30. 4. 31. 3. 30. 4. 31. 3. 30. 4. 31. 3. 30. 4. 31. 3.
1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 192a 1928 1928 1928 1928

111,2 105,6 36,5 34,5 18,9 17,5 21,1 19.4 21,2 19,1 11,6 11,9 3,8 4.3

103,8 95,8 12,5 16,4 23,0 20,8 12,0 14,6 37,5 27,7 5.7 5,6 10,4 8.8
93,2 81,9 9,1 8,7 - 21,3 18,9 9,7 12,5 37,4 27,7 2,9 2,9 9,9 8.5

2 227,8 2 177,8 560,6 532,3 442,4 457,3 431,3 410,3 428,4 398,2 202,9 270,2 43,4 39,3

987,2 984,1 248,4 220,4 175,9 203,3 217,5 208,6 195.5 193,5 114,1 126,4 43,7 62.4
674,7 680,9 187,5 161,7 132,9 139,7 105,4 100,7 158,1 155,2 69,4 90,0 21,2 32.0

635,0 581,4 144,5 141,1 103.6 79,1 102,3 90,8 106,1 103,9 122,8 109.8 20,8 20.0
396,5 347,9 98,3 81,5 60,7 46,2 63,2 56,2 73,7 70,£ 05,2 61,7 7,5 6,5
914,6 865,1 205,7 189,7 190,£ 185,8 223,2 224,0 169,2 158,5 137,7 11G,£ 1,4 2.4
770,9 720,8 177,7 162,3 153,5 148.0 180,8 180,3 144.9 135,2 114,6 93,9 1.2 1.5

175,2 158,0 42,5 41,9 28,3 27.9 56,3 52,4 24,0 18,6 19,7 13,0 0,2 0 ,1
257,3 237,2 50,C 44,4 70,£ 67.8 52.2 52,2 56,7 51.fi 32,1 23,9 0.7 0,7
338,4 325,5 85,2 75,9 54,2 52,4 72,4 75.7 64,2 64,7 62,8 56,9 0.3 0.7

143.6 144,8 28,0 27.4 36,8 37,2 42,4 43,8 24,8 23,2 23,1 23,0 0,2 0,8
130,8 134,3 37,4 37,3 18,8 18,1 27,5 31,2 23,7 23,8 18,8 18,3 1.9 2.2

18,1 18,6 9.6 9,4 0,9 0.9 2.8 3.0 1.8 1.9 0.7 0.7 0.2 0 .2

21,2 25,0 7.8 11,2 1,9 1,6 4,4 4,1 5,3 5,9 1,8 2,5 0.7 0,7
78,2 77,7 15,9 12,8 13,2 13,2 18,2 21,9 14,3 13,7 15,9 14,8 1.1 1.3
13,3 12,4 4.1 3,9 2.8 2,3 2.1 2,2 2,2 2,2 0,5 0,4 ■—■

128,9 128,6 34,3 35,1 36,2 33,7 15,9 16,3 25,6 25,5 14.7 14,6 2.8 3.4

152,8 152,5 24,7 24,0 37,4 37,4 27,8 27,8 21,5 21,2 6,4 6,4 0,4 0.4
4614,5 4 438,1 1229,9 1217,1 719,1 726,9 841.7 841,0 854,1 819,9 614,9 615,1 89,9 01.3

406,4 387,0 75,5 76,7 26,9 33,2 100,7 107,3 34,7 27,7 30,3 20,1 1.7 1.3

1063,7 1 082.5 322.9 344,9 136,9 141,7 218,6 221,9 238,2 231,4 78,1 78,6 59,2 61.4
2178,4 2 090,2 499,9 468,6 380,4 380,4 332,2 329,4 422,1 397,4 384,4 382,0 20.6 20,4

15,1 11,7 — — '■__ __ __ _ _ __ 15,1 11.7 —
425,9 417,1 187,8 185,2 51.6 51,8 79,4 74,8 71,3 69,6 48,3 48,3 3.0 3.0

567,0 507,0 150.0 150,0 135.0 135,0 100,0 100,0 60,0 60,0 60,0 60,0 22,0 2 2 .0
272,4 266,8 77,5 75,0 65,5 65,5 32,0 30,4 55,0 55.0 30,6 84,1 2,3 2.3

8 617.3 8 325,4 2132,2 2 031,4 1518,4 1 524.0 1 730,3 1 696,9 1696,7 1 602,9 1118,4 1 094,4 194,5 2 0 1 .0

1114,3 1 058,2 152,3 140,9 213.7 220,4 232.3 197,7 332.8 814,4 127,6 126,3 20,7 17.4
6 521,7 1807,3 1 729.6 1141,6 1144,1 1316.5 1 315,5 1 232.8 1160,1 872,7 867,7 172,9 183.3
3 090,4 9 69,9 901,8 585,9 594,5 639.2 598,8 581,9 526,6 389,5 359,5 70.2

4113,9 4 024,7 937,2 912,5 716,1 720.5 837,1 838,7 894,8 851,3 565,6 119,8426,8 485,0 52.5 56,2 53,1 49,4 72,5 75,8 88,8 96,7 57.7 68,9 8.6 9,0

779,4 745,4 172,6 160,9 163,2 159,6 181,6 183,8 131,2 128,4 118,1 100,4 0,8 1 .2
405,9 401,2 112,7 108,8 82,8 83,5 83,6 85,3 76,3 69,7 50,5 54,9 9,5 9.5
189,0 189,0 105,0 105,0 — — 84,0 ——
425,9 417,1 187,8 185,2 51,6 51,8 79,4 74,8 71,3 69,6 48,3 48,3 3,0 3.0

1050,8 1153,9 167,5 238,4 197,4 189.3 350,9 378,6 148,9 164,3 203,8 203,1 10,2 13.3
331,7 354,5 69,5 75,6 65.9 77,6 77,1 80,7 54,5 51,5 60,4 59,2 6,6 8.0
603.1 604,5 92,9 161,9 58.3 65,9 215.1 225,8 74,0 72,4 72,4 81,8 5,0 0.2
547,6 549,4 74,6 76,4 139,1 123,3 135,9 152,7 74.8 91,9 181,4 121,3 4,6 4,1

0,4
0.4 0.4 0.4 0,4 — — — — — __ — —  '

1.5

2.3

4SI**

H tod^nü& ecjiity  flcc B d d jö & a ttf

(in Millionen Reichsmark) 23. Mai 
1928

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichs-

bankante ile .............................. 177,212 177,212 177,212 177,2122. Goldbestand (Barrengold) so-
wie in- und ausländische Gold-
münzen, das Pfund fein zu
1392 RM berechnet ..............
und zwar:

2040.722 2040.811 2040,915 1850,337
Goldkassenbestand ............
Golddepot (unbelastet) bei

1955.096 1955.185 1955.289 1749,088
ausländ. Zentralnotenbanken 86,626 85,626 85,626 101,249

3. Deckungsfähige Devisen........ 229.456 212,913 169.3304. o) Reichsschatzwechsel.......... 100 0,600 169,330 169,054b) Sonstige Wechsel und
Schecks................................ 2035,212 1985,936 2035,5975. Deutsche Scheidemünzen . . . . 91,158 82,039 83,061

6. Noten anderer Banken.......... 27,598 23,383 27,8437. Lombardforderungen.............. 27,405 59,741 35,973 16,0358. Effekten ................................ 93,997 94.004 93,9939. Sonstige A k tiv e n .................... 553,730 566.406 542,074 548,665Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben .............................. 122,788 122,788 122,788b) noch nicht begeben..........
.2. Reservefonds: 177,212 177,212 177,212 177,212

a) gesetzlicher Reservefonds .
b) Spezialreservefonds für

43.722 43,722 43,722 38.510
künftige Dividendenzahlung 45,483 45,483 45,483 44,883c) sonstige Rücklagen .......... 195,000 195.000 195,0003. Betrag der umlaufenden Noten

4. Sonstige täglich fällige Ver-
3821.567 3987.108 3760,082 314ö!678

bindlichkeiten.......................... 675.111 463.541 671.063 791,3925. Sonstige P ass iva .................... 195.707 208.191 190,648 182,280
Bestand an Rentenbankscheinen 
Umlauf an Rentenbankscheinen

60.0*) I
550.1 1

60,1
565.5

68,0
557,6

140.2
960.2

'i iocUiienmgsgföefj^* yon *5,6 M ill. Eentenbankscheinen gern. § 7a des

Jüori^nü& erfid jlen  flcu fft^ß r JU riönfnofc»^11̂ '1
15. Mai 1928

(in Millionen Reichsmark)
Gold .................................................
Deckungsfähige Devisen..................
Sonstige Wechsel und Schecks . . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer B a n ken ..................
Lombard!orderungen ......................
W ertpapiere.....................................
Sonstige Aktiva  ..............................
N otenum lauf....................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

Verbindliclikeiten m it Kündigungs­
fris t ...............................................

Sonstige Passiva..............................
Darlehen bei der Rentenbank........
Weitergegebene Wechsel ................

28.559
6,148

51,297
0,045
1,666
0,873

11,364
3,172

68,963

2,672

0,145
2,407

1,100

21,027
6,967

60,342
0,093
8,244
1,463
1,682
8.303

64.630

15,622

6.085
2.485

1,605

8,1273.158
36.688
0,009
0.039
1.713

10.203
18.975
21.835

12,650

80,489
2,333

2,358

oM

1 t

6.3>'3

3,0̂

öeuifdfc 3fußgn$an0el im
Nach Gegenwartswerten 

in  M ill. RM
Einfuhr

—
A pril
1928

April
1927

März
1928

April
1928

Apri> ljg > -

1 2 8 Ä
171.1® 7 G i>

11,159
338,662
609.824
215.057

14,676 
336,0901 
555,4421 
190,150j

12,768
335,165
641,071
240,301

1.581! 
48.194 

191.694 
682.295

Lebensmittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. Halbfabrikate 
Fertige W aren..................

Reiner Warenverkehr . .  
Gold und S ilb e r..............

1174.7021
127.554

1096,368
7.371

1229,855
39.425

923.764
2.0571

Zusammen ........................ lS02,25o|[ll03.720 1268.780 925.621| 798.38*
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»Mtinct ßocfenfucfe üom & i .  6i« * & •  * oi f ?2ä
J  i r  Her auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

J Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiereun --------ass-------------------------- &i 22. 5. I 23.5 .1 24.5. 25.5. m

1 P0'7' 1 21. 5. I 12. 5. I 23. 5. 1 24. 5. | 25. 5. | 26. 5. | 28. 5. 1% I -----!---------------- ---

4 Qleü,e

Me*’ 4 nJ- 1899abg.

|SivX"|-S

tf 5?0V ^ rÄ« S . ^ E b - A n l . i  
1« flto.nnlf ; , Atl1- 2

- “ •"■BK.d.c.c.

I it .̂ lKsa.b̂ ?̂e?re,nte • ■4j) rt ilex i a  - 'Anl- I  i j

iß  ^hiwń»aU?e8łi..........
6§% ä? abgä'tU ll-abg

«14 Ma«<C; Gold.’;.

Heimische Anleihen

51.75 51,62 51.60 51.62 51,50 _  I
19,30 18,50 18,90 19,12 19,12

"a* » . unK! “ ~4V*

Ausländische Anleihen

A,*fj .
f ip n r8We

g e f S E " :

5 _
41,25

4% —
33,00

2,62

4 2,00
4 2,00
4 2,00

4V5 —
4 Vs 2,00

4 ——
4 13.62
4 12,70
4 17,75
4 —
4 —
4 12,60

fr. Z. 26 50
4& —

26,60
4% —

26,87

4 26,20
4 29,00

24,75
4 1.85
4 16,00

4&
35,62

5 20,50

5 __
5 46.00

4% 18,75
4% 17,80
fr. Z. 20.25

Bahne
11 213.12

7 93,75
5V
0 81,12

— 8,20
3.35 18,25

— 115,50
89,25

2,00
2,00

4.00
2.00 

10,20
13.00
12.37
17.50
12.37 
12,30
12.37

20.50 

26,75

26.00

1,80
15,60

84.25
19.50

46.25
45.50
18.50 
18.00

201,00
94.00
90.00
80.25

8,00
17,50

114,25
88.25

82.50
2.02

85.50
30.50 

2,00 
2,00 
2,00
4.00
2.00
9,75

13,25
12,12
17.12
12.12 
12,12 
12,10 
26,00

26,40
31.75
26.75

25.90

24,60
1,85

15.90

35,00

30.50 
2,05 
2,00

4.00

9.80 
13,75
12.50
17.25

12.50 
12,40
25.25

26.50 

27,12

26.00
28.50
24.25

1.80 
16,00

34.50

45,25 40,75
45.50 46,50
18.50 18,37
17.50 17.60 
20,001 19,62

204,25
93.75
90.00
80.75 
7,80

18.00

89,50

205.75
94.00
88.25
80.25 

7,87
19.00

92.00

32.10

30.00 
2,00 
2,00

4.00
2.00
9.80

13.50 
12,70 
17,12
12.50 
12.75 
12.80
27.00

26.00

26,00
28,40

1,80
16,12

34,75

40,25
18,75
17,60
20,37

201,12
94.25
89.25 
80,00

7,87
18,75

114.75
92,50

ßaüfcverein! ! !

Bank-Werte
142.75 
168.00
211.50 
149,00
161.50

144 25
168.75
217.00
152.00
164.00
164.00
279.50
187.50
283.00
174.00
166.75
168.00 
218,00

36,25
290.75 

15,75

141,75
166.25
209.50
148.00
161.00
160!00 162.00 
274,50 275,00
183.00
275.00
170.25
164.00
164.25
211.00

35.75 
273.75

15.75

184.00
275.00 
171.75
165.00 
105.50
212.00
35.62

280,00
15,75

143.00
174.00
216.00
150.00
163.00
163.00
279.50
186.00 
280,00
173.00
167.00
167.75
213.50 

35,25
281.75 

15,75

142.75
176.25
224.50
150.25
169.00
165.00
280.00 
186,00
279.75
172.50
107.00
168.00
214.50 

35,25
290.00

15,75

Schiff ahrts-W erte
8 169.00 165,12 167,00
8 210,25 210,00 —

10 223.00 213,00 217,75
8 163,75 158,75 160,12
5 V 72,75 72,62 72,00

8 ę * ....
' Aut°a.-G <iy

169.761174.00
214.00 217.00 
219,25 221.12.
162.00 105,00 
72,001 71,12

Automobil-Werte
5 I 97,501 94,751 93.751 95.601 95,251 
0 115,00 110,50 113,25 113-60 I g - K
OVl 89,00l 88.001 87.261 87,501 87,601

Chemische Werte

. äen- 

1: iif' y O] L pp k e ’ ‘ ‘

S1Ä „ i tieaelf ’8l)rene!!toff
........

F.'iife’” * .

14
6
5

10 
12 V
5
6 V  

4.8 V

0
6
0

18

595.50
89.00

127.50
124.00
284.00 
103,75 
103.25

107.50 
41,50 
99,25
32.00

759.00

575.00
88,00

126.00
122.12
273.50
100.50 
100.62

40.12
99,00
31,87

716,00

581,00
89.75

127,25
123,75
279.50
102.00
100.50

105,00
40,12
98,50
32,00

728.60

590.25
88.25

180.00
124.00
282.00 
101,87 
101,12

106,00
41,00

100,00
32.62

745,00

E lektrizitä ts-W  erte
8 V  
8
9

14V
0V

10
10

168.50
175.00
215.00
604.00 

07.00
184.50
233.50
138.00

164.50
176.50
209.00
591.00 
65,75

179,37
225.00 
135,25

165.50 
182.12
215.75 
586,00

66.00
179.75
227.76
137.50

106,00
191,87
220,50
603.00

66.00
183.75
235.00
138.00

615.00 
88,87

131.00
123.00
284.00 
101,25
101.00

106,00
41.00

100,00
32.25

749,00

165.00 
192.25
221.50
606.00

66,00
184.87
233.50
138.50

Felten Sr Guilleaume . . .
Ges. f. eh Untern, ........
Hackethnl D ra h t..........
Hamburger Elektr. . . .
Lahmeyer & Co............
C. L o re n z ,. . . ..............
M ix & Genest..............
Oesterr. Siemens..........
H . Poge E lektr............
Rhein. Elektr. . . . . . .
Rhein.-Westf.-Elektr. . 
ßachsenwerk 
Schles Elektr. u. Gas. 
Schuckert & Co. • .  • * • 
Siemens & Halske . . .  * 
Tel. J. Berliner 
Vogel D ra h t. . .  • • • • •

Kaliwerk Aachersieben
Salzdetfurth Kau........
Weeteregeln Kali

• 138.37 
293,60
85.00 

163.87 
182.00

’ 156,50
144.50 

14,87
111.50 

r 170,00
212.00r 140,00
249.50 
213.75 
352.25
66,25
91.00

137.75 
282.00

83.00
159.75
178.00
148.75
142.00 

14,75
110.50
167.75
206.00
137.50
237.00
205.00
337.50
65.00
90.00

243,12 247,37 
2 10,00, 214,50 
344.501 351,87 
65.00 64,75 
8 8,501 89,00

Kali-Werte
1187,251184,75 

332.00i 324.50 
200,00 193.00

144.00
289.50
87.00

165.00
184.00
157.00
144.00 

14,62
111.00
170.00 
208.75
140.00
245.50
209.50
354.50 
63,50
88.00

192.00
335.00
202.00

Beri. Masch. Sohwarzk..
Busch Waggon .............
Krausa & Co. Lokom. . 
Orenstein & Koppel. . . .

Lokomotiv- und W aggon-Fabrik-Aktien
. . . a «n 1 oi nn 139. fift 133.00I

0
o v
5 V

134.50
69.00
75.00

127.50

180,12
68.50
73.50 

126,00

131,00
67,00
74,25

125,25

132,50
66,00
75,25

126,25

Maschinen- und M etallw .-Fabrik-Aktien
___ ,/v7 nn 107 9.5

Aogsb.-NOmb. Mascb. .
Berlin-Karlsr. Ind. -----
Deutsche Maschinen . . .
Hartmann M asch.........
Hirsch K u p fe r ..............
Gebr. K ö r t in g ..............
Ludw. Loew e................
Motoren D eu tz ..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer........
Voigt & B aefiner..........
R . W o lf .........................

0
0
0
0
6
4 V 

10 
0 
8 

16 
8 
0

107,25
68,37
47.75
24,12

130.00 
76,00

260.00 
67,50

116,00
368,00
182.50
00,50

107.00
67.00 
46.87
24.00

129.00
74.00

247.00 
66,75

114.00 
851,50
180.00
60.00

107.00 
88,00 
46,50 
23,12

129.00
72.00 

251.50
66,75

114.00 
356.25
179.00
60.00

Montan-Werte

Boderas Elsen . . . . . . .  •
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Haniener B ergbau-----
Hoesch Elsen ................
Hohenlohe-Werke........
Ilse B e r g b a u ............
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neu esaen..............
La urah l i t t e ...................
LeopoldgrubeMannesmann Böhren . .
Mansfeld ............................................
Oberbedarf ..........

Ä B p S « ’ ”BgSSiUw
^  l et Ä U-PriorT .
Bchies. Bergw. Beuthen. 
Biegen-Solingen Guß ..
S tolberger Z in k .........
Ver. Stahlwerke • • •

Apchnffenbg. Zellstoff .

Berger T ie f t» « ----- -
Calmon Asbest
g i S S E :
g Ä n t ° t e ' : : : :Deutsche Erdöl . . .« • •  
D t. Wollwaren ............
D t. Elsenhandel........ *
K v e Ä m i t t ä "

Ife m Ä
Harb- Gummi Phönix .
Phü. Solzmann...........
Gebr. JunghaJ • • • • ;
Karstadt .......... .. • • •
MetftUbank ..................
Nord»B.ÜWoUkiimme*rei.
iiatmrprke

5 
8

4 pr
6 
8

7 Hr8 V
7
9 
0
0V
8 V
7

10V
5

0 ^
10

4 Va Pr 
7.2 V

8 V  
8 V

12
0V

94.25
139.00 
142.62
174.00
157.50
94.50

275.00
129.50
155.50
80.25
75.50

160.00
121.50
205.00
109.50
102.12
308.50 
169,87
161.00
153.50

178.50
42.50

186.50 
104.25

90,60
136.50
138.00
170.00
150.50
93.50

267.00
124.12
149.00 
80,00 
74,00

154.50
116.12
202.00
108.50 
97.87

300.12
163.00
150.00
145.00

173.76
40.50 

182,25 
101.12

90.75
136.00
138.50
171.75 
151.87
93,00

265.00
126.25
149.00 

79.62 
73,50

158.00
118.00
203.00
108.00
98.75

302.50
166.75
157.50 
141,00

175.50
40.75

182.25
101.50

107.00
68,25
48.00
23.75

130.00
74.75

67,12
113,12
363.00
182.00
60.00

92.871
137.00 
140,50'
173.00
156.00
93.50

269.50
127.75
152.00
80.50 
74.00

158.50 
119.87
201.50
101.25
99.50

307.00
168.75
160.00
141.25
150.00
180.00 
41.87

182.25
102.75

107.25
07.75
50.00 
24,87i

130.62'
74.75 

253.50
67,87

113.25
364.00
191.00
60.00

94.00
133.00
141.50
174.00
154.75
94.00

260.00
127.75
151.87
85.00
75.00

157.75
118.75

113.50 
99.50

306.00
168.00 
160,00
146.00
150.00
181.00 
41,25

186,25
103.87

Sonstige Werte

rturuiAK. ■■
Qstwerke. . .
Ötavi Minen ---------- *
polyphon Werke • • •«•

ßvenska Tändsticka * . 
Beides. Porti. Cement . 
l^hüTtheifpata'enhcJfer

I S v e ^ G e S : : : :
Thüringer Gas............
Leonh. ........................
Ö Ä «W icking-Portl.-Zement
yVpUstoff Waldhof • • • •
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Ukrmindfotimjngen und Eígutflaíúmáfiirfe dee öeclinec íJócfe

A, O. für Verkehrswesen .. .  .........
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge.......
Hamburger Hochbahn........ .............

AUgem. Deutsche Credit-Anstalt. . .
Barmer B ankvere in ..........................
Berliner Handels-Gesellschaft..........
Commerz- und P rivatbank..............
Darmetfidter und Nationalbank. . . .
Deutsche B a n k ..................................
Disconto-Gesellschaft ......................
Dresdner B a n k ..................................
Mitteldeutsche Creditbank................

Hamburg- Amerika-Packetfahrt........
Bamburg-Südamerik.-Dampfer . . . .
Hansa Dampfer..................................
Norddeutscher L loyd .......................

Daimler Motoren................................
Nationale Automobil-Gesellschaft . .

I .  G. Farbenindustrie........................
Th. Goldschmidt ................................
Oberschles. Kokswerke ....................
Bötgerewerke......................................
Vereinigte Glanzstoff-Fabriken........

Angern. Elektr.-Ges............................
Bergmann E lektr................................
Comp. Hisp. Americ. de Electr. . •.
E lektr. L icht und K ra f t ..................
Elektrizitfits-Lieferungs-Gesellschaft
Felten & Guilleaume........................
Ges. f. elektr. Unternehmungen . . .
Hamburg. Elektr. W erke ................
Rheinische Elektr. A.-G...................
Bchlesiche Elektr. u. Gas ..............
Schuckert & Co..................................
Siemens & H a lske ............................

Kaliwerk Aschersleben......................
Salzdetfurth K a l i ..............................
Westeregeln K all ................ ...........

Berliner Mosch. SchwarzkopfT........
Grcnstein & Koppel .......... .............

Deutsche Maschinen ........................
Ludwig Loewe ..................................

Ruderus Eisen....................................
Fssener Steinkohlen................ • . . . .
GelsenbircheDer Bergw......................
Harpener Bergbau............................
Hoesch Eisen ....................................
Ilse Bergbau........................................
Klöckner-Werke .................... ..
Köln-Neuessen....................................
Mannesmannröhren ..........................
Mansfeld ...................... .......................
Oberbedarf..........................................
Phoenix Bergbau................ ..............
Rheinische B raunkohlen..................
Bheinstahl...........................................
Riebeck-Montan ................................
Vereinigte Stahlwerke......................

Charlottenburger W asser................
Continental Caoutchouo..................
Dessauer Gas ........ ...........................
Deutsche E rd ö l..................................
Dynamit N obe l............ ....................
Philipp H o lzm ann ............ ...............
Rudolph Karstadt..............................
M etallbank..........................................
Ostwerke ............................................
Po lyphon......................................... ..
Otavi M inen.......................................
Schultheiß ..........................................
Leonhard T ie tz ..................................
Transradio............................................
Zellstoffabrik Waldhof ....................

21. Mai 22. Mai 23. Mal 24. Mai

is in 1 S ttl CD
S3 •8 SS 1 SS .3 ■aS

2 •a 1 ■a" £
¿2 a £ 3 •a "

Kurs Kurs Kure Kura

214% 2 1 2 206% 203 207 203% 208% 2058/4
938/ i 9 3 % 94 9 3 %

8 i% 81 80% 81 80%

145% 144% 1428/4 142 1433% 143% I433/4 143%
751 152 148 1503% 148% 1518/4 150%-.8:14 279% 276 273 278 % 277% 282% 280
Ib8% 187% 184 182% 186% 184 187% 186%
285 282 278 274 279 276 280% 280
174 % 174% 172 171 173 171% 173% 173
168% 167% 165% 164% 160*% 165 168% 1678/4
1698/4 I688/4 166% 165 1673% 166% 169 168%
220% 220 214% 212 214% 214 216

1693%, 169% 1678% 104% 167% 165% 170% 169
216 215 211 210 211% 210% 213% 213
224 222% 216 214% 217% 216% 2108/4 218%
164% 164 161 159 1608% 168% 103 1613/4

116% 115% 1 1 2 % 111 114 112% 114% 114
91 % 89 86% 88% 88% 88

285 282% 275 272% 279% 276% 284% 281%
1038/4 103 % 101% 1003% 1 0 1 % 100% 102% 100 5/e
104 103 101 100% 1 0 1 % 1003% 102% 1 0 1 %
101% 98% 99 98 101 98% ł o i 8/* 100%
765 755 723 712 740 725 750 743

181 175% 178 176% 184% 180 1918/4 190%
219% 216 214 209 218% 215 223% 2203/4
603 % 601 500% 690 692 590 609 605
236% 233% 2293% 225 229 227% 236 233
186% 185 181 178% 182 179% 185 183%
143% 137% 138% 136% 142% 140 3% 147% 1423%
293% 291% 280% 282% 288 282 292 289
164% 162% 159% 158»% 161 160 163% 162
172 170% 167% 166% 168 166% 160
253% 250 241 237 246 240 251 247
2 1 4 8 /4 212% 207% 205 2 1 0 % 207% 217% 213%
354 351% 343 337 % 345 841% 354% 3 4 7 %

190 189 186% 185% 185 184 191% 190
3348/4 332 326 322% 325»% 323 335 334
201% 200% 196% 196 195% 195 202 199

134 133 131 130 132 130% 133% 132%
129 128% 1203/4 125% 125% 125 127% 125%

48% 47% 49 47% 47% 47 60% 4 7 %
2583/4 257% 251% 247% 253% 250 257 255

94 93 02 89% 91% 95 93%
187 136 137% 139 137%

144% 143 139% 138 139 138% 141% 141
175% 1 73 8 /4 171% 170 173 171% 175 173%
159% 157% 151% 150% 153 152% 157% 150%
276 274 266 263% 268 260% 274 272%
130% 129% 126 124% 126% 1253/4 128% 127%

155% 149 147% 150% 148 154 162%
160% 1 5 9 3 /4 155 164 157% 164% 158% 167%
121% 119% 118% 110 118% 117% 120% 119
111% 109% 108% 108% 108 115% 110
102% IO I8/4 983% 97% 998% 98% 100% 9 9 %
311% 309% 303% 299 302% 301 307% 305
172% 169 8% 165 162% 107% 164% 169% 168%

158 158 166 162 160%
104% 104% 101 % 100% 102 1 0 1 % 103 1 0 2 %

136 135 132 130% 133% 131% 132% 131
7 44 % 142% 139% 138 141% 139 143% 139%
212% 211% 207% 204% 2073% 205% 212 209
140 139 136% 135 138% 135 139 % 1 3 7 %

134% 131 132% 137
159 158 150 164% 157 150 158% 167%
272% 268 263% 258% 263% 201 267% 264%
145% 145% 140% 139 141% 140 146% 145
335 332% 324% 820 328 323 232% 229

5 5 % 5 4 % 54 62% 5 3 % 53 648 /4 64%
494 486 476 465 484 480 496 488
375% 375 368 262% 367% 363% 371% 369
307% 298 300 296% 298 290% 304% 3018/4
163% 161 157 155 158% 156% 160% 163
332 326 817 812 318% 316% 326% 324

. *a
Kurs

206 % 204% 
94 93%

80%

. *3
K u rs

28. M ai
Liquidation)*1“ 98

per u ltim o  
A p ril

143 % 142% 
151 149%
283 280%
186% 186 
280% 279%
174 173
167% 167 
168% 168% 

216

136
139
258
175
248
158
151
155
212

174% 173% 
219 217%
223 219 %
167% 165 %

156
220
230
154

114% 113% 
89 88%

10668
288% 284 
102% 101 
102% 101 
100% 100 
745 744

266
107
104
103
755

193%222%
609%
236
185
144%
291%
165%
171
247210
357

191 % 220 
608 
234% 
184% 
144 
288 
164% 
170 
246 
207% 
350

166
187
623
227
172
130
285
162
168
203
195
807

192% 191 V 
337 335V
203 202

186
297
201

183% 131% 
130% 125%

134
132

50% 50
253%

53
264

95%
137%
141%
175%
154%
267
127%
152
157%121%
114%998/4
306
171%
163
103%

94
135
140%
175
153%
265
127%
150%
156
120
113%

99%
304%
168%
161%
103

04
137
137
172
143
278
121
143
152
126
113100
290
159
160 00

132% 130 
140% 143 
211% 210% 
139% 138% 
137 135%

157%
264 261%
152% 147 
333 328

55% 54%
491% 486 
374 368
301% 301 
164% 163% 
324% 323%

135
133
201
131
128
164
247
133
818

45
440
867
271
178
296

-$pmy unö (Sicodginfagtn

(in  M ill.  RM)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Januar 1925 ............. __ __ 482 486 22 29
Dezember 1925 ............. 1015 806 1096 600 64 42

Januar 1926 ............. 1797 917 1205 031 72 43
Dezember 1926 ............. 3090 1119 2019 765 124 46

Januar 1927 ............. 3381 1182 2200 832 134 52
Dezember 1927 ............. 4665 1148 2988 707 189 64

Januar 1928 ............. 5094 1218 8208 818 207 77
Februar 1928 ............. 5327 1291 8352 875 218 91
Marz 1928 ............. 5486 1284 3451 866 228 79
A p ril 1928 ............. • 3545 874 235 91

ttogegangene ßätfjcc
» > 3Großeink aufs - Gesellschaft Deutscher Consurn upi 

m. b. H H a m b u r g :  Geschäftsbericht fü r 1927. bo *
6 Tabellen. pfiv* j

Rieger, Prof. Dr. W ilhelm: Einführung in die . sCliul" 
mirtschaftslehre. Nürnberg 1928. Verlag der Hpc 
buchhandlung Krische & Co. V I u. 331 S. —
R edaktion  des , .M a g a z in  d e r W ir ts c h a f t “ : B e r l in  S W  48. Hede oed»k^ fi 
T e l. :  B e rg m a n n  7645. 7646. 7647. — V e ran tw o rtlich  fü r  ote 1 \
D r .  H e rb e rt  B lo c k . B in .-W ilm e rs d o r f .  —  F ü r die Inserate: ^  f ie * .
B e rlin -B e rn a u . —  V erlag : „ W ir ts c h a f t  un d  G e s c h ä ft“  G . m* * wj,
SW  48. H e dem annstraß e  13. — Postscheckkonto: B e r l in  ^ ipJ Ti c h ^  ¿8, 
konto : D a rm s tä d te r  un d  N a tio n a lb a n k . D e pos itenkasse  r r_!L . ¡ „
B e r l in  SW  68. —  D ru c k :  G e h r in g  & R e im ers  G . m . b. H .. D
L iit te rs tra ß e  75. —  F ü r  u n v e r la n g t e ingesand te  M a n u s k r ip t ta
d ie  R e d a k tio n , a uch  w enn R ü c k p o r to  b e ilie g t,  ke in e  ve 
Bezugspreis: Be i P o s tz u s te llu n g  M . 12.—  p ro  Q u a r ta l,  j M. I«* 
d u rc h  S t re ifb a n d  im  In la n d  u n d  Ö s te rre ic h  M . 13.— , im  A u *



Berliner
Handels-Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien  
Bank = = = = =  Errichtet 1556

BERLIN W8
Behrenstraße 32-33

Telegram m -Adresse: „Handelschaft"

A n - und Verkauf von Effekten 
Devisengeschäfte /  Umwechslung 
frem der Banknoten /  Annahm e 
von Depositengeldern /  Stahl- 
t: kam m er m it Privattresor u

d e u t s c h e  edelstahlw erke
___  AKTIENGESELLSCHAFT —

BOCHUM
Fernsprech -A nschluB  Bochum ITOO  
Drahtanschrift: Edelstahl

e d e l s t ä h l e  
H Ö C H S T E R  V O L L E N D U N G

Schnellarbeitsstähle
in verschiedenen Legierungen u. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstähle
fü* alle Verwendungszwecke

Sonderstähle
für Höchstleistungen auf jedem Gebiet

Baustähle ,_
für Vergütung, Einsatz und Lufthartung

Bewährte
Erzeugnisse

der zusammengeschlossenen
Werke:
Bereis che Stahl-Industrie, Remscheid 
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum 
Glockenstahlwerke Remscheid 
Gußstahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg 
Krefelder Stahlwerk, Krefeld 
Stahlwerke Brüninghaus, Werdohl 
Stahlwerk Haslach, Haslach

NlcWroslende saure- n. Mftebesländljje .naKn"0f AM®n"“ ®ani,ro,,re
am patentierten V.A.-Stahlen der Fried. Krupp fcssen

Man verlange Prospekt



Allgemeine Häuserbau-
Actien" Gesellssbaft von 1 8 7 2-

Adolf Sommerfell!
Bilanz per 31. Dezember 1927

V E R M Ö G E N R M P f R M P f
17 064 74

B ank- und Postscheckguthaben .................... 15 155 40
2 224 837 54
1 319 099 __

W echsel.......................................... .......................... 1 600 —

Grundstücke ......................................................... 1 407 175 09
B e te iligungen .........................................................
Fabrikgebäude D ra g e m ü h l............................... 70 000 __

279 997 56

Zugang ................................. 50 000 —
120 000 —

A b schre ibung ...................... 3 500 — 116 500 —
Gebäude Bauhof Z e h le n d o rf...........................
Maschinen D ra g e m ü h l........................................ 50 000 __

1 —

Z u g a n g ................................. 10 075 10

60 075 10
A bschre ibung ...................... 16 075 10 44 000 —

Maschinen Z e h le n d o rf........................................ 1 - -
Zugang ................................. 1 308 65

1 309 65
A b schre ibung ...................... 1 308 65 1 —

Maschinen B e r l in ................................................
F uh rpa rk  D ragem ühl ........................................ 1

1 —

Z u g a n g ................................. 2 441 80
2 442 80

A b schre ibung ...................... 2 441 80 1 —
F uh rpa rk  Z e h le n d o rf........... ..............................
Geräte und W erkzeuge ...................................... 3

1 —

Zugang ................................. 17 266 10
17 269 10

A b schre ibung ...................... 17 268 10 1 —
In v e n ta r ............. .................................................... 1 —

Zugang ................................. 1 887 85

A b schre ibung ...................... 1 887 85 1 —
1 __

“ Z u g a n g ................................. 4 355
4 356 —

A b schre ibung ...................... 4 355 1 —
R üstzeug.................................................................. 20 000 —

Zugang ................................. 28 669 35
48 669 35

A b sch re ibung ...................... 28 669 35 20 000 —
Holzbestände D ra g e m ü h l................................. 423 867 98
Holzbestände Zeh lend o rf................................... 39 212 95 463 080 93
M aterialbestände D ra g e m ü h l........................... 31 063 33
M aterialbestände Z e h le n d o rf ........................... 76 609 28 107 672 61
H ypothekenforderungen .................... ............... 178 000 ___
H yp o th e ke n tilg u n g ......................................
G le isan lage.............................................................. 7 814 46

1 500 —

A bschre ibung ...................... 7 813 46 1 —
Ava le ....................................................................... 1 971 256 05

6 195 691 87

V E R B IN D L IC H K E IT E N R M P f R M P f
A k tie n ka p ita l ....................................................... 3 125 000 ___

R eserve fonds........................................ .. 235 000 __
Bankschulden ....................................................... 503 662 46
Vorschüsse au f Bauvorhaben ........................ 1 002 951 55
G lä u b ig e r..............................................................
Hypothekenschulden ...................... ...................

717 575 
60 000

08

A kze p te .................................................................... 38 642 67
N ic h t erhobene D iv id e n d e .............................
G ew inn-V ortrag aus 1926 ............................... 34 634 68

2 304 50

Gewinn aus 1927 ......... ....................................... 475 920 93 510 555 61
Ava le ........................................ .............................. 1 971 256 05

6 195 691 87

Gewinn- nnd Verlnstrechnung per 31. Dezember 1927
A U F W A N D R M P f R M P f

General-Unkosten einschl. S te u e rn ................ 716 893 62
A bschre ibungen................................................... 83 319 31
Straßenregu lie rangen.......................................... 129 635 94
G ew inn-Vortrag aus 1926 ............................... 34 634 68
Gewinn aus 1927 .......................................... 475 920 93 510 555 61

1 440 404 48

E R T R A G R M P f R M P f
34 634 68

Bauten .............................................................. 1 169 736 32
H o lz fa b r ik a t io n ..................................................... 96 496 20
G rundstücksverkäufc ........................................ 26 797 95
E ffek ten  .................................................................. 111 548 65
Sonstige E in n a h m e n .......................................... 1 190 68

1 440 404 48

Gladbacher
Feuerversicherungs-
Aktien-Gesellschaft

Bilanz für den Schluß des Geschäftsjahres 1927

Aktiva. RM Pf RM Pf
1. Forderungen an die Aktionäre
2. Sonstige Forderungen:

1 780 000

a) Ausstände bei General-
Agenten............................ 579 785 50

b) Guthaben bei Banken . . .
c) Guthaben bei anderen Ver-

581 504 89

sicherungsunternehmungen 
d) im  folgenden Jahre fällige

970 916 60

Zinsen, soweit sie anteilig 
auf das laufende J ahr treffen

e) Gehalts- und Reisekosten-
2 149 240 52

22
Vorschüsse........................ 17 033 53

3. Kassenbestand......................
4. Kapitalanlagen:

5 774

a) Hypotheken und Grund-
schulden .......................... 688 274 82

b) Wertpapiere .................... 1 373 679 78
60c) Darlehen an Gemeinden . 308 048 — 2 370 002

5. Grundbesitz.......................... 1 587 862 42

Gesamtbetrag 7 892 879 76

Passiva. RM Pf RM Pf
1. A ktienkapita l........................
2. Überträge für das nächste Jahr:

3 560 000

a) Prämienüberträge ........... 1 638 366 92
2 215 087 37b) Schadenreserve................. 576 720 45

3. Sonstige Passiva:
Guthaben anderer Versiehe-

973 153 18rungsunternehmungen . . . .
4. Noch nicht abgehobene D ivi-

1 494dende .....................................
295. Pensionsfonds ...................... 163 963

6. Reservefonds (Kapitalreserve) 356 000
99
93

7. Spezialreserve ...................... 279 743
8. Gew inn................................. 343 437

Gesamtbetrag 7 892 879 76

M.-GIadbach, den 11. Mai 1928.

Gladbacher Feuerversicherungs- 
Aktien-Geseilschaft

Der G eneral-D irektor
Haus.

B e r l in ,  den 3. M ai 1928.

Allgemeine Häuserbau-
Actien-G eseilschaft von 1872-

Adolf Sommerfeld
A d o lf  Som m erfeld H ahn Schice D r. W ilin sk i

Vorstehende B ilanz  nebst Gewinn- nnd  Verlust-Rechnung per 31. e*»
1927 haben w ir  gep rü ft und m it  den uns vorgelegten, ordnungsmäßig ge 
Büchern der Allgem einen Häuserbau-Actien-Gesellschaft von 1872 
Sommerfeld, B e rlin , in  Ü bere instim m ung gefunden.

B e r l in ,  den 12. M ai 1928.

Revisions- und Treuhand-Gesellschaft
Phönix G. m. b. H.
B uder i.  V . L ippm ann



d e u t s c h e  b a n k

Aktienkapital und Reserve 227V* Millionen Reichsmark

HAUPTSITZ BERUH

IN  D E U T S C H L A N D  
NIEDERLASSUNGEN AN MEHR ALS 

170 PLATZEN

G egründet 1870

IM  A U S L A N D E
AMSTERDAM, DANZIG, KATTOWITZ, 

KONSTANTINOPEL, SOFIA

K O R R E S P O N D E N T E N  Mt A L L E N  G R Ö S S E R E N  P L A T Z E N  DER W E L T

In Spanien und Süd-Amente
vertreten durch

BANCO ALEMAN TRANSATLANTICO
Zentrale: Deutsche Ueberseeische Bank, Berlin NW 7

Vereinigte Industrie -  internelunungen
(Viag), Benin

A .-G .

Aktiva
»«eäigungen
Forderungen ...........................
^« h e -D isa g io .......  . RM 1 '

'/  * Abschreibung.......  „  1

1, 6""gea und Wertpapiere 
Forderungen

718 187,93 
L 718 187,93

®oo4gnthaben
^.aese.......... . .............
*"»richtung.........................................
««rgschaft für Elektro-
R« erke'A n le ih e ...........RM 31 500 000,-
"ttrgsdiaften für uns an- *

»^nWoesene Unteraeh-
.......................... 9 422 995,-

Bilanz zui

RM

n o
Pf

172 718 982 97
37 429 001 80

9 873 668 49
2 215 71

1

220 023 869 97

Passlva

Aktienkapital ........................... ’ ..............
Gesetzliche Rücklage ------
6<V amort. Goldschnldverschreibnngen von 

1925 (5 700 000 $) .............;■• • • .........
6V,% amort. Goldschuldverschreibungen

von 1926 (6 000 000 $) . . . . . . . .  • • • - • -
7% amort. Reichsmarkschuldverschreibung.

von 1926 ................ ............. ................
Verbindlicbkeiten...................... .............

GT92T/27VOrtrag •308 • ■ RM 174 024,71 
Reingewinn ............. „  9 950 140,66

RM 
120 000 000 

12 000 000

23 940 000

25 200 000

20 000 000 
8 759 704

10124 365

Bürgschaft für Elektro-
werke-Anleihe...........  RM 31 500 000,-

Bürgschaften fü r uns 
amteschlossene Unter-

,  D U  B  4 0 0  ( U i r

60

37

fsauainn. und Verlustrechnung zum 31. März 1928

Aufwendungen

efa>scu- s te u e rn ................

auf Anleihe-Disagio

P f 
54
35 
93 
37

T4 739 259 119

RM
515 320 

2 381585 
1718187 

10 124165

Erträgnisse
Gewinnvortrng ..............
Provisionen......................
Dividendeneinnahinen . ..

220 023 869 97

RM Pf
,1 *4 UM

10 1U5 
14 547129 35

14 739 259 19



DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k t i e n

B E R L IN  WS, Behrensfrafje 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

K o r r e s p o n d e n t e n  i n  a l l  c n W e l t t e i l e n

M  El A tro -  «nd B tm iM rtM h l(n ß . roh und bearbeitet. T i 
• E iin n u f l.  M eta llguft. Handelsgut!. säure» und feuerbeständi

■

^  Wir 
erzeugen

-

in unsern
Hoehöfen. Suhl» und W jliw e rk ra . Gießereien. Rohren«. Preß» und Hammer« 
werken. Schrauben«. Nieten« und Fedemfabrihen. Drahtziehereien und « u rb r rd n .  
Verzinkereien und Schweißereien. Wagenbau« und Eisenkoostrukiionswerkztattvn. 
Schiffbau» und Reperaturwsrk statten:

k v  wendeten Bauart Lar»irr». Substahl. Bandeisen ka lt und warm g e w a til 
Bandstahl, kohlcnstoffarmes Eisen (Silberetscn)

G robbleche. Mittelbleche. Feinbleche. Schwanbleche. Weißbleche. Well» 
bleche. Wellblechbauten, verbleite und versinkte Bleche. Riffelbleche, 

Buckel. Tonnen» und Schleppblcchc-

Gezogenc. gewallte, nahtlose und geschweißte Röhren. Gasrohre. Dampf« 
rohre, wasscrletiungsrohr«. Stederohrc. Rippenrohre, verzinkte Blech» 

rohre. Ofenrohre. Rohrschlangen. Kohrspiralen. Masten, Ladebiumc. 
Grubenstempel

D rähte, getogen. gewalzt, versinkt. Drahtseile. Drahtgeflechte. Stachel draht

Maschinenguß. Grauguß
TYeizkörpec. Schachtring*. Heickessel aus G uß, Gußrohre. Muffen« und 
* »  Flanschenrohrr, Gas« und Siederohrbogen (F ittings). Kirchen» und 
Signalglocken

PeB- und Schmiedestücke, roh und fertig bearbeitet. Gesenkschtniedefthcke.
Kurbelwellen. Ketten aller A rt.  Förderkorbzwiscbengeschirre. nahtlose, 

geschmiedete bew gewalzte W inkel«. Flach« und D om  flansch ringe fü r alleWMBm. gescncoteaete o tw  gewaizie Winnes«. rucn« una uomuanscnrmge zur aur 
Verwendungszwecke, schmiedeeiserne Heizkessel. Dampfkessel. Boden* undm v erwenaungsz wetue. scnmicaeeiserne rscizicessci. umptaruci. ooacn« unw
Preßteile. Zahnräder

Ei  ten bahnbedarf w ie i Eisenbahn oberb aum «erial m it sämtlichem Klein» 
(üenzeue. Z a h n c tin n n fu h n rn  Bauart Ah» M 'h r W  verkürzte doooclte

W m m■ B l
m a a m .

W m sm
I ..i  * B i

D  euenzeug. Zahnstangenbahnen Banart A b t. Weichen, verkürzt« doppelte 
Kreucungsweichen Patent Baseler, rollendes Eisenbahnmaterial, wie Rad». ..

Redsatilcilc Har Lokomotiven. Tender und w agen
VVTagen« und Lokomorivbeschlagtcilc. Tragfedern. Spiralfedern. Zylinder» 

*V  federn. Personen«. Güter« und Spezialwagen. Kesselwegen. Schwer«
tastwagen. Kälte« bzw Kühlwagen. Selbstentlader. Wagen fü r Feld«. Wald»- 
und Industriebahnen. Förderwagen

Schrauben. M uttern und Nieten.

Eisenkonstruktionen fü r Brücken. Hallen. Hoch«. Wasser» und W ehrbau. 
T ran Sportanlagen

U nion«Stahlrirmenscheiben. Autogene Unterwasscrerfine ■ dg eräftr. Detzsag» 
Union« Pfahl ziehet

Schiffe. Schwimmdocks. Schleusen« und Doektore. Ponton*. Schwimmkörper.
Schwimmbagger. Schiffsdampfmaschinen. Schiffshilfsronechioen. Schiffe» 

kesscL Union«ratentanker. Kiioo« und Stackankerkess ei. Uniond'atentanker. Klipp» und Stockanker

Eisenportlandzemcnt. Hochofenzement. Ziegel» und Schlacketsstcsnc. feuer­
fest» Materialien. Schlackenwolle
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