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„ . . ■ Eines der monumentalsten Werke, das unsere Zeit her- 
rorgebraeht hat . . . M it einer bewundernswürdigen Klarheit, 
die die Fülle des Stoffes mit fast spielender Meisterschaft 
gliedert und gestaltet, sind da die Wirtschafts- und Kulturpro
bleme der hochkapitalistischen Periode darlegt und in der Tiefe 
erfaßt . . . Inhaltlich ein glänzender Versuch, eine Epoche des 
Wirtschaftslebens in allen, ihren Ursachen klar herauszuarbei
ten. Es wäre gut um die Zukunft der Kulturphilosophie 
bestellt, wenn sie viel solche Werke, die zugleich im Empiri
schen so fest fundiert wie im Ideellen klar durchdacht sind, 
erhielte.“  P ro f. D r. M ü lle r -F re ie n fe ls  im  L it . -B c r .  d- 
P h ilo s o p h . G e se lls ch . „E in  großer W urf, ein Werk von 
bleibender Bedeutung ist Sombart gelungen . . . .  keiner, der 
ernsthaft sich mit Sombarts Leistung befaßt, w ird deren hohe 
Bedeutung, deren einzigartigen Wert für die Deutung unserer 
Epoche, ihre anregende W irkung für kommende Oeschlechter 
verkennen. Die unvergleichliche Arbeit w ird fortbestehea 
und fortwirken in einer Zeit, in der ein großer Teil national- 
ökonomischer Literatur unserer Tage in Bibliothekfriedhöfen
vermodert ............“  G e h e im ra t E c k e r t  i. d. K ö ln e r
V ie r te lja h rs h e f te n  1927.
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iltonopolfontrolk oöcc iHonopolüecfjutung?
Steigender A n te il der f ix e n  Kosten und steigende Betriebsgröße, w ie  sie 
die moderne W irtsch a ftsen tw ick lu ng  charakteris ieren und sich besonders bei 
Kohle und Eisen geltend machen, m üßten durch  Erhöhung des R isikos 
kap ita labschreckend w irke n . Ursache der U berinvestition  is t der Q uoten
k a m p f im  H in b lic k  a u f d ie  s taa tlich  geförderte  K a rte llie rung . Abbau dieser 
staatlichen Förderung  w ürde  M onopo lka rte lle  zum Verschw inden bringen  
und d a m it d ie  une rfreu liche  und in  ih re r W irksam ke it zw e ife lha fte  staat

liche  E inm ischung überflüssig  machen.

0 ^  
II i t j  (  BIBllOU

H  l r c AiJRA,

W ir haben bere its im  L e ita rtik e l unseres le tz ten  
H eftes d ie  A useinandersetzung m it Schmalenbach, 
d ie noch im m er m it R echt d ie deutsche Ö ffe n tlic h 
k e it besch ä ftig t, an unserem  T e il begonnen und 
zunächst und v o r a llem  a u f d ie jen ig e n  P u nkte  h in 
gewiesen, in  denen Schm alenbuche A usführungen  
eine w e rtvo lle  B estä tigung fü r  solche G edanken
gänge b ie ten , w ie  sie von uns an dieser S te lle  schon 
se it länge re r Z e it ve rtre ten  w orden  w aren . W ir  m üs
sen nun  aber ergänzend auch noch a u f d ie jen igen  
P u nkte  näher eingehen, in  denen w ir  uns zu 
Schm alenbach im  Gegensatz be finden . W ährend 
d ie  Ü bere instim m ung eich g röß ten te ils  a u f d ie  Fest
s te llu n g  und B e u rte ilu n g  der Tatsachen bezog, be
t r i f f t  d ie  A bw e ichung  vo r a llem  d ie  Z u ku n fts - 
P erspektiven .

Schm alenbachs A usgangspunkt is t b e ka n n tlich  
der steigende A n te il der f ix e n  Kosten. D aß  diese 
Tendenz, im  großen gesehen, d ie  m oderne W ir t
sch a ftse n tw ick lu n g  beherrsch t, is t u nb estre itba r. A m  
Beginn dieser E n tw ic k lu n g  w a r der A n te il der 
M aschine an der P ro d u k tio n  verschw indend, heute 
is t e r überragend. Neben die A rb e ite r von F le isch  
und B lu t s in d  in  dauernd steigendem  M aße als 
A rb e itsg e h ilfe n  im  P roduktionsprozeß  d ie  „e isernen 
S kla  ven" getreten. D iese „e isernen S klaven“  aber kann  
Ulan n ic h t be i nachlassender B eschäftigung künd igen  
und entlassen, um  sie bei ste igender B eschäftigung 
w ied e r e inzuste llen . Ih r  Löhn  besteht in  Z ins und 
A m o rtisa tio n , und diesen Lohn fressen sie u nve r
ä ndert w e ite r, ob sie a rbe iten  oder n ic h t. Jeder von 
ihnen h a t e inen unkündbaren  Loh nve rtra g  a u f 
Lebenszeit, der d u rch  den K a u f der M aschine ge
schlossen w ird . Is t m an dennoch genötig t, ih n  vo r
z e itig  zu entlassen, —  d. h . also zu verschro tten  , 
so m uß m an ih m  den Rest des ausbedungenen Lohnes 
nachw erfen .

F ü r d ie  W irts c h a ft als ganzes w ird  übrigens der 
fix e  K ostenan te il noch ganz e rheb lich  gesteigert 
du rch  d ie  Arbeits losenunterstü tzung, da durch  sie 
U ur m ehr d ie  D iffe re n z  zw ischen Lohn und A rb e its 
losenunterstü tzung  va ria b e l b le ib t. D ies A rgum ent 
h ä tte  Schm alenbach auch noch zu r U n te rstü tzung

seines S tandpunktes an führen  können. A b e r der 
einzelne B e trieb  h a t a lle rd ings d ie  M ö g lich ke it, 
seinen A n te il an diesem  v o lk s w irts c h a ftlic h  fix e n  
K ostenbestandte il durch  E inschränkung  oder S t ill
legung a u f d ie  G esam theit der noch im  Gang b e fin d 
liche n  B etriebe zu überw älzen.

Schm alenbach behauptet, daß auch die wachsende 
Betriebsgröße  den A n te il d e r fix e n  Kosten erhöhe. 
Je nach d e r Lage des e inzelnen Falles kann  aber 
m indestens ebensogut das G egenteil e in treten. 
W oh l aber haben beide die neuere W irtsoha ftsen t- 
w ic k lu n g  beherrschenden Erscheinungen: S teigerung 
des fix e n  K ostenante ils und E rhöhung der B etriebs
größe, d ie  g le iche und sich w echselse itig  ku m u lie 
rende W irk u n g , das Inves titionsris iko  zu erhöhen.

F erner t r i f f t  es auch zw e ife llos zu, daß sich beide 
Tendenzen, sow ohl E rhöhung des fix e n  K ostenanteils 
als auch E rhöhung  d e r B etriebe- bzw . U n te r- 
nehm ungegröße, in  der S chw erindustrie , in  der E rzeu
gung von K oh le  u nd  E isen, in  ganz besonders hohem 
Maße ausw irken , w enn sich  d ie  A u sw irku ng  n a tü r
lic h  auch n ic h t ohne k le in e re  und größere OeciHa
tionen  v o llz ie h t.

W enn nun  sow ohl d ie  E rhöhung des A n te i s der 
fix e n  Kosten als auch das sta rke  W achsen er 
Betriebsgröße, w ie  w ir  beides besonders in  e r 
S chw erindustrie  beobachten können, das Ina estitions- 
r is ik o  s ta rk  erhöht, da m an infolgedessen, um  einen 
neuen B e trieb  aufzum achen, e inerseits e in  sehr großes 
K a p ita l a u f e inm a l investieren  m uß, und  andererseits 
einen sehr erheb lichen T e il dieses K a p ita ls  n ic h t 
w ieder herausziehen kann, so w äre doch zw e ife llos 
a le n a tü rlich e  Folge dieses d o p p e lt gesteigerten 
R isikos eine entsprechend erhöhte  V o rs ich t und 
Z u rü ckha ltun g  gegenüber K ap ita lan lag en  in  diesen 
Industriezw e igen  zu erw arten . W enn heute, w ie  
Schm alenbach m it R echt fe s ts te llt, paradoxerw eise 
genau das G egenteil z u tr if f t ,  so ka n n  das also w eder 
eine Folge d e r höheren fix e n  Kosten noch der 
höheren Betriebsgröße sein. Es müssen v ie lm eh r 
andere w esentliche U rsachen im  S piele  sein, w elche 
d ie  naturgem äß zu e rw artenden  negativen W irk u n 
gen dieser beiden F akto ren  überkom pensieren.
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Schm alenbaeh seihst h a t an anderer S te lle  
seines V o rtra gs  festgeste llt, daß in  den Schwerindu
s tr ien  en S ynd ika ten  „a lles d a ra u f h in z ie lt, daß die  
K a pa z itä t n ich t etwa in  E in k la n g  m it den V e rhä lt
nissen des M arktes b le ib t, sondern daß sie fortgesetzt 
w e it über diese h inausrag t". In  der T a t s ind  es 
gerade die S yn d ika te  selber, d ie  den B e te ilig te n  eine 
m ehr als ausreichende S icherung gegen da® erhöhte 
In v e s titio n s ris ik o  b ie ten  und selbst in  Zeiten, w o 
gerade k e in  S y n d ik a t besteht, w irk t schon d ie  A us
s ich t a u f B ild u n g  eines solchen in  g le ichem  S inne.

M an verw echse lt h ie r h ä u fig  U rsache und  
W irk u n g , e in fa ch  deshalb, w e il d ie  psychologische 
Ursache o ft a ls da® z e itlic h  spätere in  d ie  E rsche i
nung t r i t t .  Es is t in  a lle r Regel n ic h t so, daß zunächst 
aus irgendw e lchen  u n b e g re iflich e n  G ründen gerade 
a u f den G ebieten des höohstgesteigerten R isikos eine 
U b e rin ve s titio n  s ta ttfin d e t, und  diese Ü beriD veetition  
dann zu r K a rte llie ru n g  zw in g t, sondern d ie  A ussich t 
a u f das Zustandekom m en eines K a rte lls  w irk t als 
s ta rke r Investionsan re iz  und zug le ich  a ls R is iko 
versicherung. Es h a n d e lt s ich h ie r e in fa ch  um  die 
bekannte  E rsche inung  d e r Q uotenspekula tion, d ie  in  
e inzelnen F ä lle n  so w e it geht, daß m an einen neuen 
B e trieb  n u r zu dem Zw ecke b au t, um  sich  dann m it 
G ew inn  a u fka u fe n  und  s tille g e n  zu lassen.

D iese V e rhä ltn isse  konn ten  sich aber n u r 
d u rch  staatliche  U nters tü tzung  herausb ilden. Beim  
Eisen genügte h ie rzu  noch n ic h t e in m a l de r hohe 
s ta a tlich e  Z o llschu tz, d e r sich geradezu als K a rte ll
p rä m ie  a u s w irk t, da  e r n u r be i K a rte llie ru n g  tro tz  
A usfuhrübe rschuß  im  In la n d sp re is  ausgenutzt 
w erden kann , es m ußte v ie lm eh r noch eine 
e rheb liche  U bererhöhung der Z o llm auem  durch  
d ie  s ta a tlic h  g e b illig te n  und  u n te rs tü tz te n  Ge- 
b ie tesohutzverträge h inzukom m en. B e i de r K ohle , 
d ie  an s ich  e inen gewissen n a tü rlich e n  Fraöhtsöhutz 
genießt, h a t der S taa t sogar u n m itte lb a r durch 
Z w an gska rte llie run g  a u f G rund  des K o h le n w irt- 
echaftsgesetzes e in g e g riffe n .

D ie  Q uotenspeku la tion  (n a tio n a l w ie  in te m a tio - 
n a l), d ie  s ich  uns als w esentliche  U rsache der schw er- 
in d u s trie lle n  Ü b e rin ve s titio n  ergeben b a t, s te llt dem 
nach eine g igantische s ta a tlich e  konzessionierte  
L o tte rie  d a r m it a u f Kosten d e r A llg e m e in h e it garan
tie rte n  M indestgew innen.

Schm alenbaeh h a t in  äußerst sachkund ige r W eise 
d ie  m annig fachen  Schäden und U n w irts c h a ftlic h 
ke ite n  dieses Zustands und se iner B egle itersche i
nungen aufgew iesen, u nd  ih n , w ie  w ir  g lauben m it 
R echt, a ls u n e rträ g lic h  bezeichnet. So sehr w ir  m it 
diesem T e il se iner A usführungen  übere insfiunnen 
und  sie  ja  auch dem entsprechend b e re its  u n te r
s triche n  haben, so schwere Bedenken scheinen uns, 
w ie  g le ic h fa lls  bere its  angedeutet, gegen d ie  von ih m  
a lle in  ins  A uge gefaß te Lösung zu bestehen.

U n h a ltb a re  Zustände, w ie  sie sich  be i K oh le  und 
Eisen herausgebildet haben, ru fe n  in  d!er T a t nach 
W irtsch a ftsp o lize i, nach s tä rke re r und  w irksam ere r 
s ta a tlich e r Ü berw achung. Es is t aber d ie  Frage, ob 
m an d a rin  n u r e in  vorübergehend notw endiges Ü bel

s ieh t, oder d ie  endgü ltige , w e il e in z ig  m ögliche 
Lösung.

Selbst w enn dies aber w irk lic h  verzw eife lte rw eiB e 
der e inzige Ausw eg w äre, so h a t Schm alenbaeh doch 
n ich t e inm a l w ah rsch e in lich  gem acht, daß er über
h a u p t zum  Z ie le  fü h rt. E ine  v ie lfä ltig e  s ta a tlich e  
Regelung und K o n tro lle  der großen M onopole fü r  
E isen und  K oh le  besteht ja  se it fa s t einem  
Jahrzehnt, und  Schm alenbaeh selbst h a t fes t
geste llt, daß sie s ich  b isher ganz und  gar 
n ic h t b e w ä h rt h a t. N ic h t n u r h a t sie schädliche 
W irkun ge n  keineswegs ve rh in d e rn  können, sie h a t 
sogar selber, w ie  gerade Schm alenbaeh nachgewiesen 
ha t, w esen tlich  zu u n w irts c h a ftlic h e r E n tw ic k lu n g  der 
V erhä ltn isse  beigetragen. N un  w ürden  eich h ie r zw e i
fe llo s  im  e inzelnen m anche F eh le r verm eiden bzw . 
verbessern lassen. O b e ich aber, au fs  große gesehen, 
a u f ¡diesem W eg e in e r A d d it io n  von Karteülbureau- 
k ra tie  und  S taa tsbureaukratie  e in  e rfre u liche s und 
w irtsch a ftlich e s  E rgebnis e rzie len  lä ß t, daß m uß nach 
a lle n  b isherigen  E rfa h run g en  aufs äußerste fra g lic h  
erscheinen.

A uch  is t d ie  M onopolis ierungstendenz ja  ke ines
wegs a llgem ein  und  d ie  W irts c h a ft in  ih re r ganzen 
B re ite  beherrschend, w ie  m an es heute fre ilic h  o ft 
d a rge ste llt fin d e t. Z ah lre iche  andere Industriezw e ige , 
d ie  g le ic h fa lls  u n te r dem Gesetz ste igender fix e r  
Kosten u nd  ste igender Betriebsgröße stehen, sind 
ih re r N a tu r nach zu m onopolistische K a rte llie ru n g  
v ö llig  ungeeignet. A b e r auch a u f dem G ebie t von 
K oh le  und  Eisen, w o an eich d ie  V e rhä ltn isse  fü r  
M onopo lb ildungen  besonders -günstig liegen, is t der 
S taa t im  besten B e g riff, du rch  dauernde E in g riffe , 
w ie  d ie  schon b ish e r vo llzogenen und  in  noch höhe
rem  M aße von Schm alenbaeh gefo rderten , den U n te r
nehm ern d ie  M onopolsuppe g rü n d lic h  zu versalzen, 
und ebenso sehr ih re  S ch m ackh a ftig ke it w ie  ih re N a b r- 
h a ftig k e it zu bee in träch tigen . D ie  sch w e rin d u s tri
e lle n  U nternehm er w erden sich fü r  d ie  ihnen  von 
Schm alenbaeh zugewiesene R o le  bedanken, Testa
m en tsvo lls trecke r des M arxism us zu sein. Je m ehr 
¡ihnen zum  B ew ußtse in  gebracht w ird ', daß sie sich 
zu r Z e it a u f dem besten W ege dazu ¿ fin d e n , desto 
rascher w erden sie geneigt sein, diesen ve rhängn is
vo lle n  W eg zu verlassen.

Es is t e in  bem erkensw ertes Sym ptom , daß ein 
der S chw erind ustrie  so nahestehendes u nd  im  In 
d u s trie re v ie r so angesehenes B la tt w ie  d ie  „K ö ln ische  
V o lksze itung  se it e in ig e r Z e it m it z. T . ganz ähn
liche n  A rgum enten  w ie  Schm alenbaeh a u f d ie  Schä
den des M onopolism us fü r  d ie  S chw erindustrie  selber 
vo r a lle m  auch u n te r dem G esich tspunkt der G esund
e rh a ltu n g  ih re r inneren  S tru k tu r n a ch d rück lichs t 
und w arnend  hingew iesen hat.

W ährend es noch b is vo r kurzem  a llgem ein  als 
höchst e h re n vo ll und1 e rstrebensw ert g a lt, nach 
sch w e rin du strie llem  M uste r k a rte llie rt zu sein, und 
daraus d ie  ve rb re ite te  E rscheinung der „M öchtegern- 
k a rte ile  re su ltie rte , m öchte m an je tz t schon gar 
n ic h t m ehr so gern. Z ah lre iche  w en ig  k a r te llf ähige In -
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d ustrien  verlassen v ie lm eh r bere its flu c h ta rtig  das 
sinkende S c h iff des M onopolism us.

Schm alenbach h a t rech t, w enn er d ie  w irts c h a ft
liche  Tendenz a u f E rhöhung  des A n te ils  der fix e n  
Kosten (und V ergrößerung des B etriebsum fangs) als 
zw angsläu fig  ansieht. E r ir r t ,  w ie  w ir  nachgewiesen 
zu haben glauben, w enn er U b e rin ve s titio n  und M o
nopo lis ie rung  a ls zw angsläu fige  Folgen dieser E n t
w ick lu n g  b e trach te t. S ind1 v ie lm eh r, w ie  w ir  g le ich 
fa lls  nachgewiesen haben, diese E rscheinungen durch  
bestim m te w irtsch a fts p o litis c h e  M aßnahm en des 
Staates w esen tlich  bed ing t, so lie g t es n a tü rlic h  u n 
ve rg le ich lich  v ie l näher, sie  d u rch  Abbau dieser 
staatlichen M alinahm en  an  d e r W u rze l zu be
kä m p fen  u nd  zu  he ilen .

Is t es n ic h t übe rh au p t in  höchstem  Maße s in n 
w id rig  und b ie te t es n ic h t e in  geradezu groteskes 
B ild , w enn derselbe S taa t m it der e inen H and  d ie  
schutzzö llnerischen und  sonstigen Voraussetzungen 
fü r  M onopo lb ildungen  s c h a fft und a u fre ch t e rh ä lt, 
w ährend er sich g le ich ze itig  m it der anderen H and 
ebenso v e rz w e ife lt w ie  ve rgeb lich  bem üht, d ie  daraus 
zw angsläu fig  en tspringenden m onopolistischen W ir
kungen zu bekäm pfen?

In  dieser Lage b e finden  sich  d ie  V e re in ig ten  Staa
ten, d ie  du rch  ih re n  Z o llta r if ih re  überste igerten 
H ochschutzzö lle  a u fre ch t e rha lten  u nd  d u rch  ih re  
A n ti-T rust-G ese tzgebung  d ie jen igen  O rganisa tionen,

d ie  zu r A usnutzung dieser Z ö lle  entstanden s ind , 
fru ch tlo s  bekäm pfen.

In  derselben Lage b e fin d e t sich heute auch 
D eutschland.

D urchaus zu tre ffe n d , aber in  sonderbarem  W idetr- 
spruch zu seinen übrigen  A usführungen , sagt Schma
lenbach am Schluß seines V o rtrags, d ie  Ö konom i
sierung der W irts c h a ft sei „n ic h t eine A u fgabe, d ie 
der S taat le isten  kann “ . E r a p p e llie rt von dem 
schlecht u n te rrich te te n  U nternehm er an den besser 
zu un te rrich tenden , und w e ist diese entscheidende 
pädagogische A ufgabe der von ih m  vertre tenen  Be
trie b sw irtsch a fts le h re  zu. D abei b ra u ch t m an dem 
U nternehm er noch n ic h t e inm a l zuzum uten, „den 
eigenen V o rte il gegenüber dem G esam tvo rte il zu
rückzuste llen “ . Es genügt vo llkom m en, w enn m an 
ih n  in  den S tand setzt, seinen eigenen V o rte il r ic h tig  
zu erkennen und  in  um sich tige r W eise w ah rzu 

nehmen.
Sache des Staats is t es, d ie  in  seiner H and  liegen

den w irtsch a ftsp o litisch e n  Voraussetzungen so zu ge
s ta lten , daß sie den U nternehm er n ic h t k ü n s tlic h  in  
e inen Gegensatz zw ischen E igeninteresse und Ge- 
sam tinteresse h ine inzw ingen , um  dann durch  sch ika 
nös w irke n d e  K o n tro lle n  und  Bevorm undungen zw ar 
den Schaden keineswegs w ieder gutzum achen, aber 
d ie  a llgem eine V erärgerung noch zu steigern.

3ie folgen eines ßornpeomifles 
jtöifcfjen ßonfuccenj* und piantoictjtf)aft

D urch  den Abschluß  des S ynd ika tsvertrags zw ischen den Schwedentrust- 
F a b rike n  in  D eutsch land und den fre ie n  deutschen Z ün dho lz fab riken  is t die  
Z ün dh o lzw irtscha ft n ic h t zu r Ruhe gelangt. Es is t e in starkes Außenseitertum  
entstanden, e rm ög lich t du rch  ein ige Lücken  im  S ynd ika tsve rtrag  und im  
Sperrgesetz fü r  Z ün dh o lz fab rike n  und begünstigt du rch  n iedrigere  Selbst
kosten und vo rte ilh a fte re  Absatzbedingungen. D a  sich die Verhältnisse in  
der Z ün dh o lzw irtscha ft dadurch  grund legend verschoben haben, is t den Syn
d ika tsm itg lied e rn  d ie  M ög lich ke it fr is tlose r K ü nd igung  a u f G rund  von S 8 
der K a rte ll-V e ro rd nu ng  gegeben; das Z ündho lz -S ynd ika t is t also von außen

und innen bedroht.

Es g ib t n u r w en ige  Industriezw e ige , deren  P ro
d u k tio n  sieh u n te r techn isch e in fache ren  B edin
gungen v o llz ie h t, a ls es in  der Z ün dh o lz in du strie  der 
F a ll is t. D e r Absatz  is t verg le ichsw eise s te tig , und 
tro tz  des rückgäng igen  K erzenverbrauchs s ich e rlich  
ha A nstieg  b e g riffe n , denn d ie  N ach frage  nach Zünd
hö lze rn  geht in d e r H auptsache von den T abakrauchern  
aus, und  der T abak-, vo r a llem  der Z iga re tte n 
konsum  n im m t von Ja h r zu Ja h r zu. K o nku rre nz- 
P rodukte  w ie  Benzinfeuerzeuge oder W achshölzchen 
haben dem Zündholz n iem als e rh eb lich  A bb ru ch  tu n  
können. D as Zündho lz se lbst ke n n t n u r w enige 
S p ie la rte n , se in  A bsatz is t w oh l Saisonschwan
kungen, n ic h t aber M ode- und Gesohmacksände- 
rungen u n te rw o rfe n  w ie  d ie  Z iga re tte . D ie  Pro

d u k tio n  is t w eitgehend m echanisiert, aber so k o m p li
z ie rt d ie  M aschinen auch sind , d ie dabei in  A nw en 
dung kom m en, das fix e  K a p ita l, das in  e iner Zünd
h o lz fa b rik  in ve s tie rt w erden m uß, is t re la tiv  gering . 
A uch  h a t e in  G roßbetrieb  in  fa b rika to risch e r H in 
s ich t n ic h t v ie le  Vorzüge v o r dem K le in b e trie b , denn 
d ie  einzelne M aschine w ächst n ic h t m it d e r G röße 
des B etriebs, sondern d e r U nterschied  der B e triebs
größen besteht h ie r n u r d a rin , daß d e r K le in b e trie b  
n u r einen  Satz M aschinen h a t, d ie größere F a b rik  
m ehrere Sätze. Es g ib t zw ar h ie r und da B etriebe, 
d ie  noch über ke ine  „K o m p le tt-M asch ine “  ve rfügen , 
in  denen der „H o lz d ra h t" m it de r H and  in  d ie  Zünd
masse ge taucht w ird , aber im  a llgem einen s in d  d ie  
F a b rike n  techn isch  g le ichm äß ig  ausgerüstet.
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E ine  solche In d u s trie  sche in t (w enn n ic h t fü r  e in  
S taatsm onopol!) fü r  d ie  fre ie  K o n ku rre n z  p rä d e s ti
n ie rt zu  sein, und m an könn te  s ich  vo rs te lle n , daß 
bei gesundem  W ettbew erb  jede  Z ü n d k o lz fa b rik  aus
kö m m lich  ve rd ie n t. Just das G egente il is t der F a ll! 
W ir w o lle n  k u rz  d ie  Vorgänge w iederho len , d ie  im  
J u li 1926 zu r B ild u n g  eines Z ün dho lz-S ynd ika ts  
fü h rte n . D e r große schwedische Zündho lz trus t w a r 
in  D eu tsch land  e ingedrungen, w o ohneh in  d ie  P ro 
d u k tio n ska p a z itä t d ie  A bsa tzm ö g lichke ite n  über
s c h ritt, u nd  k a u fte  in  rascher A u fe in a n d e rfo lg e  
F a b rik e n  a u f. D ie  fre ie n  deutschen W erke, d ie  n u r 
noch e in  D r itte l der deutschen P ro d u k tio n  h e rs te ll
ten, sahen sich  sch lie ß lich  von d ie  W ah l geste llt, 
s ich  a u fk a u fe n  oder ru in ie re n  zu  lassen. D e r R u f 
nach s taa tlicher H ilfe  w urde  erhoben, d ie  unabhän
g igen F a b rike n  ve rlan g ten  eine E rneuerung der 
Z w angskon tingen tie rung , d ie  1909 e in g e fü h rt w orden 
w a r und d ie  sie se lbst 1919 zu F a ll gebracht ha tten . 
Indes kam  es zunächst u n te r den A u sp iz ie n  des 
R e ich sw irtsch a ftsm in is te riu m s zu V erhand lungen  
zw ischen den be iden  P a rte ien , d ie  zu r B ild u n g  e iner 
S ynd ika ts-G ese llscha ft, d e r Deutsche Zündholz- 
V erkau fs  A .-G ., fü h rte n . D ie  Schweden m achten 
dabei e in ige  Zugeständnisse: sie  s te llte n  R a tio n a li
s ie rungskred ite  b e re it, v e rp flic h te te n  s ich  z u r A b 
nahm e bestim m ter E xportm engen  und  begnügten 
sich, obw oh l ih r  A n te il an der deutschen P ro d u k tio n  
e rh eb lich  g röß er w a r, m it n u r 50% der S yn d ika ts 
stim m en. D em  R eich w u rde  e in  E inspruchsrech t 
gegen P re iserhöhungen zugesichert, und der Reichs
tag  w iederum  beschloß am  19. M a i 1927 e in  S perr
gesetz, das d ie  E rric h tu n g  oder d ie  nennensw erte 
E rw e ite ru n g  von Z ü n d h o lz fa b rike n  von der E rla u b 
n is des R e ich sw irisch a ftsm in is te rs  abhängig  m acht.

D as S y n d ik a t w äre  n un  k e in  S y n d ik a t gewesen, 
w enn es seine P reise n ic h t s o fo rt herau fgesetzt hä tte , 
aber m an d a rf n ic h t vergessen, daß in  der Z e it des 
ungezügelten W ettbew erbs zw ischen den schwe
dischen u nd  den fre ie n  deutschen F a b rik e n  d ie  
Z ündhö lze r zu K a m p fp re ise n  ve rsch leude rt w u rd e n ; 
d ie  P re is k o rre k tu r w a r also inso fe rn  g e re c h tfe rtig t. 
F re ilic h  h a tte  d ie  N euregelung ih re n  H aken, denn 
d ie  neuen Preise w a ren  a u f G run d  von Selbstkosten 
festgesetzt w orden, d ie  b e i unvo lls tänd ige r Aus
nutzung  der P ro du k tion skap az itä t zustande kam en. 
U nternehm ungen, d ie  n u r d re i b is  v ie r Tage in  der 
W oche b e sch ä ftig t s in d  oder d ie  H ä lfte  ihres 
fa b rik e n  ganz zu schw eigen, is t m it der S yn d iz ie ru ng  
M asch inenparks s tillg e le g t haben, müssen n a tü rlic h  
m it höheren S elbstkosten rechnen a ls andere 
f  a b rike n , d ie  w om ög lich  n ic h t n u r ach t S tunden am 
Tag b e sch ä ftig t s ind , sondern m it D oppe lsch ich ten  
a rbe iten . U nd  diese anderen F a b rik e n  erschienen 
a u f d e r B ild flä c h e .

D e r S yn d ika te ve rtrag  und das Sperrgesetz h a tten  
n ä m lich  Lücken. D a  w aren  zunächst d ie  Konsum 
oereine. W ährend d ie  D eutsche Z ündho lz-V e rkau fs  
A .-G . d ie  gesamte P ro d u k tio n  d e r schw edischen und 
der fre ie n  deutschen F a b rike n  abn im m t und ih re r
seits zum  V e rka u f s te llt, w erden, obw oh l d ie  G roß 
e inkau fs-G ese llscha ft D eu tscher K onsum vereine

m. b. H . dem S y n d ik a t angehört, d ie  V e rtrie bs- 
S tellen der K onsum vereine u n m itte lb a r von deren 
eigenen Z ün dh o lz fab rike n  b e lie fe rt. D iese F ab rike n  
a rbe iten  ra tio n e ll, w erden in  hohem  M aße aus
genutzt und  verm ögen b illig  zu  lie fe rn . A uch  
w enn der S chw edentrust d ie  le tz te  selbständige 
Z ü n d h o lz fa b rik  in  D eu tsch land  gesch luckt hä tte , 
w ären d ie  Konsum vereine im stande gewesen, 
eine m onopolistische A usbeutung der deutschen 
V e rb rauche r d u rch  d ie  Schweden zu ve rh in d e rn . 
Sie b e re iten  aber auch dem S yn d ika t S ch w ie rig 
ke ite n , denn se it d e r neuen P re isrege lung w erden 
d ie  K onsum vere ins-H ö lze r in  steigendem  U m fang 
geka u ft, und zw a r versorgen d ie  M itg lie d e r de r 
Konsum vereine v ie lfa c h  ih re n  B ekann tenkre is  m it 
den b illig e re n  Zündhö lze rn .

Das Z ün dh o lzsyn d ika t is t ke in  Zw angsynd ika t. 
Es, h a t zw a r versucht, A uß ense ite r zum  B e itr it t zu 
zw ingen, da  es aber ke in e  gesetzliche H andhabe dazu 
besaß, w a r d e r E rfo lg  ge ring . Zudem  w u rd e n  in  der 
Z e it v o r dem  In k ra fttre te n  des Sperrgesetzes F a b ri
ken  in  s p e k u la tiv e r A b s ich t gegründet oder neu e r
ö ffn e t, deren  P ro d u k tio n  je tz t d ie A bsa tzm ög lich 
k e ite n  der S yn d ika tsb e trieb e  beschneidet. S ch lie ß lich  
w ird  da rübe r gek lag t, daß gesetzw idrig  F a b rike n  er
ö ffn e t w urden , daß aber d ie  Landesbehörden gegen 
deren B esitzer n ic h t e in sch ritte n , w e il sie  von  der 
S tilleg u ng  der W erke  eine V erm ehrung d e r A rb e its 
lo s ig ke it b e fü rch te te n . Zu a lledem  kom m t noch eine 
Lücke im  Gesetz, d ie  gew iß  u nve rm e id lich  Avar, je tz t 
aber dazu ausgenutzt w ird , dem  S y n d ik a t K o n k u r
renz zu be re iten . Das Gesetz 'bestim m t n äm lich  in  
§ 2, A bsatz 2, daß d ie  E rla u b n is  z u r H e rs te llu n g  von 
Z ündhö lze rn  zu e rte ile n  is t, w enn „d u rc h  technische 
Neuerung  e in  F o rts c h ritt der P ro d u k tio n  e rz ie lt 
Averden ka n n “ . D iese r P a rag raph  h a t a u f d ie  H irn e  
der Z ündho lz techn ike r auß e ro rd en tlich  be fruch te nd  
g e w irk t, zah lre iche  E rfin d u n g e n  w u rd e n  gem acht 
oder ausgegraben und e in ige n  davon kann te  d ie  V er
w e rtu ng sm ö g lich ke it n ic h t abgeschlagen w erden; 
sie be rech tig ten  d a m it z u r le g itim e n  D urchbrechung  
d e r Sperre.

Es is t also, was n iem and e rw a rte t h a tte , e in 
vö llig e r F rontw echsel e ingetre ten . Es h e rrsch t n ic h t 
m ehr K rie g  zw ischen D eutschen und Schweden, son
dern zw ischen den deutsch-schw edischen S ynd ika ts- 
m itg lie d e m  und den A ußenseite rn, von denen die 
L e itu n g  d e r D eutsche Z ündho lz-V e rkau fs  A .-G . in  
sehr d e sp ektie rliche n  W endungen a ls „G eschäfts
le u te n “  ( in  A n fü h ru n g ss trich e n !) und unm oralischen 
S peku lan ten  s p ric h t, u nd  d ie  ve rd ä ch tig t werden, 
zum  T e il aus östlich en  N achbarstaa ten  zu  stamm en 
(obw oh l doch d ie  G esellschaft se lbst zu r H ä lfte  
„la n d fre m d e n  E lem enten“  gehört, d ie  fre ilic h  »us 
dem N orden  kom m en). W ie  dem  im m er sei, d ie 
A uß ense ite rscha ft h a t b ish e r e inen auß ero rden tlich  
großen T e il d e r deutschen P ro d u k tio n  an  sich  ge" 
rissen und das S y n d ik a t dadurch  gezAvungen, die 
A usnü tzung  d e r K a p a z itä t, d ie  ohnehin  zu  groß w ar, 
w e ite r herabzusetzen. F e rn e r müssen F ab rike n  
s tillge leg t w erden, u nd  zw a r so ll zuerst das große 
W erk des S chw edentruste  in  Kassel, das frü h e r der
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S tah l &  N ö lke  A .-G . gehörte, außer B e trie b  gesetzt 
■'verden. D ie  Schw eden s in d  also m it der S ynd iz ie - 
rung  n ic h t sonderlich  g u t gefahren, w enn  eie je tz t 
auch in  d e r Lage s ind , den deutschen E x p o rt in  eine 
R ich tu ng  zu  lenken , d ie  ih re n  Interessen im  A us
land  n ic h t a b trä g lich  is t. A b e r auch d e r deutschen 
G esam tw irtscha ft, von  den deutschen S yn d ika ts - 
eines T e ils  d e r Z ü n d h o lzw irtsch a ft n ic h t ged ient; 
denn es is t se lb s tve rs tä n d lich  n ic h t ra tio n e ll, die 
ohnehin  a llz u  große K a p a z itä t der Z ündho lz industrie  
d u rch  neue In ve s titio n e n  in  G e s ta lt von  A ußenseite r- 
I  a b rike n  zu  ve rg röß ern .

W eshalb d ie  A uß ense ite r in  der Lage s ind , v o rte il
h a fte r zu  lie fe rn  als d ie  D eutsche Z ündho lz-V e rkau fs  
A .-G . is t zum  T e il be re its  e rw ä h n t w orden . A lle r 
d ings müssen sie  v ie lle ic h t ih re  M aschinen  teue re r 
Bezahlen als d ie  S yn d ilka ts firm e n . Es g ib t n ä m lich  
u u r eine Z ündho lzm asch inen-F ab rik  in  D eu tsch land , 
de r das S y n d ik a t d ie  B este llungen entziehen w ürde , 
" ;cnn  sie an A uß ense ite r lie fe rn  w ürde . (A uch  der 
schwedische Z ü n d h o lz tru s t sucht s ich  be i se iner E x 
p a n s io n sp o litik  vo r a llem  der Zündholzm aschinen- 
F a b rike n  zu  bem ächtigen.) A b e r d ie  deutsche Zünd
ho lzm asch inen -F ab rik  v e rk a u ft n a tü rlic h  auch an 
A usländer. M erkw ürd ig e rw e ise  so llen  diese A us
län de r h ä u fig  in  Z ah lungsschw ie rigke iten  geraten 
und in  ih re r N o t d ie  M aschinen deutschen A uß en
se ite rn  ve rka u fe n . Jede A r t der Z w an gsw irtscha ft 
)st  n un  e inm al, w ie  w ir  schon be i frü h e re r G elegen
h e it a u s fü h rte n  (vg l. N r. 16, S. 624, „F ris tive rkü rzu n g  
bei der B andero lensteuer“ ), u n tre n n b a r m it S ch le ich
handel v e rk n ü p ft. M ögen also auch die M aschinen 
die A u ß en se ite r-F a b rike n  m anchm al etw as teue re r 
2U stehen kom m en a ls d ie  S yn d ika tsm itg lie d e r, so 
haben jen e  doch andere E rsparnisse, w elche die 
M ehrausgaben überkom pensieren. Zunächst a rbe iten  
®ie v ie lfa c h  m it doppe lten  Schichten, w äh rend  die 
S yn d ika tsm itg lie d e r d ie  e ine Tagesschicht noch n ic h t 
e inm al v o ll ausnützen können. D ies is t jedoch n ic h t 
der e inzige  V o rte il, den d ie  A uß ense ite r genießen, 
Und d a m it kom m en w ir  zu dem „S o rtenp rob lem  , 
das auch in  der Z ün dh o lz in du e trie  au fge tauch t is t. 
b e it dem  15. Septem ber vo rige n  Jahres v e rk a u ft d ie 
deutsche Z ündho lz-V e rkau fs  A .-G . n ä m lich  n u r noch 
zw ei Z ündholzsorten, d ie  sogenannten Konsum - 
hö lzer m it dem A u fd ru c k  „La de np re is  n ic h t über

P fe n n ig “  und d ie  besser ausgestatteten W e lt- 
h'ÖIzer, deren S chachte ln  ke in e n  P re isa u fd ruck  
haben, fü r  d ie  aber e in  R ich tp re is  von 35 P fenn igen 
u r zehn S chachte ln  festgesetzt w urde . V e rg lichen  

u h t den S elbstkosten w erden  d ie  K onsum hölzer etwas 
fu  b illig , d ie  W e lth ö lze r etwas zu teue r v e rk a u ft, 
hhe A uß ense ite r s te lle n  nun H ö lze r her, deren

Q u a litä t den W e lth ö lze rn  e n tsp rich t, d ie aber n ic h t' 
m it dem  K ostenan te il fü r  d ie  b illig e re n  K onsum hölzer 
be laste t sind , eine zw e ite  E rsp a rn ism ö g lich ke it 
gegenüber den S yn d ika tsm itg lie d e m , d ie  e tw a  d re i 
V ie rte l ih re r P ro d u k tio n  in  G esta lt von b illig e re n  
H ö lze rn  a b lie f e rn  müssen. Es kom m t h in zu , daß d ie  
Schachteln und Pakete der A uß enseite r n ic h t m it 
e in h e itlich e n  E tik e tts  b e k le b t s in d  w ie  d ie  V e r
packungen des S ynd ika ts . D ie  A ußenseite r erm ög
lich e n  v ie lm eh r dem E in ze lh ä n d le r e inen in d iv i
due llen  R eklam eaufdruck, u nd  d e r E in ze lh än d le r 
is t b e re it, dem A ußenseiter d a fü r e inen höheren E in 
ka u fsp re is  zu b e w illig e n  a ls  dem S yn d ika t. D ie  
A ußenseiter genießen also einen1 w e ite re n  V o rte il, 
ganz abgesehen davon, daß sie  v ie lfa ch  d ie  Groß
hande ls funktion  übernom m en haben, also den G roß 
handelsnutzen einsparen.

D ie  Regelung der Z ün dh o lzw irtscha ft du rch  
S yn d ika tsve rtra g  und Sperrgesetz h a t dem nach e in  
re ch t k läg liches E rgebnis gebracht, in  der H a u p t
sache w o h l deshalb, w e il m an sich  m it H a lbhe iten  
und  K om prom issen begnügte. E in  F ab rika tionszw e ig , 
d e r sich  g le ich  g u t fü r  d ie  fre ie  K o nku rrenz w ie  fü r  
e in  staa tliches M onopol e ignet, is t in  e ine r u n ra tio 
n e lle n  E n tw ick lungsphase  zw ischen fre ie r und P lan 
w irts c h a ft stecken geblieben. Es is t deshalb ve r
s tä n d lich , w enn  d ie  S yn d ika tsm itg lied e r, denen die 
H ände gebunden s ind , m it ih re r O rgan isa tion  un
zu frie d e n  sind . In  einem  E in z e lfa ll konn te  e in  K on
f l ik t  d u rch  V e rg le ich  beigelegt w erden, aber m an 
d a rf n ic h t außer A c h t lassen, daß dem S yn d ika t eine 
stete B edrohung durch  den P aragraphen 8 d e r V e r
o rdnung  gegen M iß b rauch  w irts c h a ftlic h e r M ach t
s te llungen  vom  2. Novem ber 1923 erw achsen is t. 
K a rte llv e rträ g e  können  n ä m lich  von jedem  B e te ilig 
te n  fr is tlo s  gekünd ig t w erden, „w e nn  e in  w ich tig e r  
G rund  v o rlie g t“ . Das K a rte llg e ric h t h a t diesen 
Passus m eh rfach  dah in  ausgelegt, daß e in  solcher 
G rund  vo rliege , w enn d ie  M ach tverhä ltn isse  zw ischen 
K a rte llm itg lie d e rn  und  A ußenseitern gegenüber dem 
Zustand b e i G ründung  des K a rte lls  eine erhebliche 
V erschiebung e rfa h re n  haben. Dem  künd igenden 
M itg lie d  ka n n  auch im  F a ll des Z ündho lzsynd ika ts 
n ic h t der E in w a n d  entgegengehalten w erden, daß 
d ie  E n tw ic k lu n g  d e r M achtverhältn isse  bere its  be i 
dem  E in tr it t  in  das K a rte ll vorauszusehen w ar, denn, 
w ie  w ir  bere its andeuteten, h a t niem and b e i der 
G ründung  des S ynd ika ts  ve rm utet, daß d e r Deutscne 
Z ündho lz-V e rkau fs A .-G . e in  so m ächtiges A ußen- 
se ite rtum  erstehen w ird . Das Z ündh o lzsyn d ika t is t 
also von außen und  von innen  bed roh t und es w ird  
a u f M aßnahm en sinnen müssen, um  seinen Bestand 
zu sichern.
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Um die ißcfjofjuitg dee ^eit^ddo^ntacife
Don Dc.#3nß. $cit$ fjelm, oröentl. JUtofeffot an dec T̂crfrnifĉ cn fjodtfdiule ßcclm
D er Entsch luß  der Reichsbahn, erneut Verhand lungen m it  der Reichsregie
rung  anzuknüp fen , h a t d ie  D iskussion über d ie  Frage der T a rife rh öh un g  
w ieder aufleben lassen. In  dem nachstehenden A u fsa tz  kom m t P ro f. H e lm  
zu dem Ergebnis, daß d ie  W ir ts c h a ft d ie  T a rife rh öh un g  a u f s ich  nehmen  
müsse, w e il eine rasche Beseitigung des un ra tione llen  Zustandes von Bahn
anlagen und  B e triebsm itte ln  der Reichsbahn no tw end ig  sei. Im  A nsch luß  
an ih re  früh e re n  D arlegungen h ä lt d ie  R edaktion  auch gegenüber den  
Helm schen A u s füh rungen  an ih rem  S ta n d p u n k t fest, daß eine T a rife rh öh un g  

weder gegenwärtig  noch in  absehbarer Z e it e rfo rd e rlich  ist.

N ach d e r E rhöhung  der K oh lenp re ise  und  d e r 
E isenpre ise —  h e re ile  d e r zw e iten  in n e rh a lb  w en ige r 
M onate —  so llen  nunm ehr auch d ie  E isenhahntariJe  
um  d u rc h s c h n ittlic h  5% e rh öh t w erden. D a  is t es 
ve rs tä nd lich , daß d ie  R eichsregierung m it ih re r Zu
stim m ung  zu rü ckh ä lt, und  daß in  der Ö ffe n tlic h k e it 
le b h a fte  Bedenken geäußert w erden, w e il b e i w e ite 
re n  E rhöhungen  d ie  G e fa h r besteht, daß das m ühsam  
e rrich te te  Preisgiebäude der deutschen W irts c h a ft e r
n eu t in s  W anken  g erä t. F re ilic h  h ä tte  m an e rw a rte n  
müssen, daß d ie  R egierung d e r E rhöhung d e r Preise 
fü r  d ie  U rp ro d u k te  der W irts c h a ft den g le ichen 
W id e rs ta nd  entgegengesetzt hä tte , zum a l sie  n ic h t 
ohne E in flu ß  a u f d ie  d e r E isenbahn ta riife  se in  kann .

D ie  R eichsbahn-G ese llschaft h a t z u r B egründung 
ih res  A n tra g s  e ine a u s fü h rlich e  D e n k s c h rift ve r
ö ffe n tlic h t und  so d ie  M ö g lic h k e it gegeben, d ie  Be
rech tigu ng  ih re r W ünsche n achzup rü fen . Es b e d a rf 
k e in e r E rö rte ru n g , daß diese P rü fu n g  nach nüch 
te rnen , re in  w irts c h a ftlic h e n  E rw ägungen e rfo lgen  
und  daß d e r entscheidendste G es ich tspunkt se in 
m uß, d ie  R eichsbahn in  d ie  Lage zu versetzen, den 
B eförderungszw eck m it e inem  M in de sta u fw a nd  an 
M itte ln  zu  e rre ichen . N u r dann is t a u f d ie  D au er d ie  
G ew ähr d a fü r gegeben, daß auch d ie  B e fö rderungs
pre ise den als w ich tig s te s  E n dz ie l jedes W irtsciba ftens 
zu  erstrebenden M indestsa tz annehm en. H eute  be
steh t in  d ieser H in s ic h t w o h l ka um  noch e ine M e i
nungsversch iedenhe it darüber, daß d e r noch z u r Z e it 
de r W ä h rungsze rrü ttung  geübte Raubbau an den  
Bahnanlagen  e in  großer F eh le r gewesen is t, dessen 
n a ch te ilig e  F o lgen  sich noch ja h re la n g  bem erkbar 
m achen müssen, u nd  daß ähn liche  W irts c h a fts 
m ethoden heute n ic h t m ehr angew andt w erden 
d ü rfe n .

D ie  N a ch p rü fu n g  d e r R eichsbahnw ünsche d a rf 
s ich  m it R ücks ich t a u f 'die Bedeutung d e r B e fö rde 
rungspre ise fü r  d ie  gesamte V o lk s w irts c h a ft 
n ic h t m it der F estste llung  begnügen, daß d ie  in  der 
D e n k s c h rift zusam m engestellten w ic h tig s te n  w ir t 
s ch a ftlich e n  K e n n z iffe rn  fü r  den E isenbahnbe trieb  
zw e ife llo s  sehr günstig  s ind , be tragen  doch d ie  E in 
n a h m e ke n n z iffe rn  ohne B eförderungssteuer nach 
dem  S tand  vom  M ona t A p r il 1928 im  Personenver
k e h r n u r ru n d  123 und im  G ü te rve rke h r ru n d  132 
(1913 =  100), w äh rend  d ie  A u sga b e-K e nn z iffe rn  
zw ischen ru n d  142 (K oh len -) und  214 (P e rsona lkop f

kosten) lieg en  und  d e r Lebensha ltungsindex ru n d  
150 b e trä g t. D ie  K e n n z iffe r der E ise nb ah n ta rife  
lie g t also n u r w en ig  über d e r d e r W ohnungsm ieten 
und w e is t im  ü b rig e n  e inen  so n ie d rige n  S tand a u f, 
w ie  e r von k e in e r anderen K e n n z iffe r e rre ic h t w ird .

D ie  P rü fu n g  h a t s ich  im  e inze lnen  zu  erstrecken 
a u f d ie  Angem essenheit d e r E innahm en- u nd  A us
gabenansätze, d e r R ückste llungen  u n d  d e r flüssigen  
M itte l.

D ie  Einnahm en  s in d  von d e r R eichsbahn fü r  1928 
gegenüber dem  Jahre 1927 ohne B e rücks ich tigung  
der bean trag ten  T a rife rh ö h u n g  in  H öhe von 250 M il
lio n e n  R M  um  ru n d  20 M ill.  R M  höher veransch lag t 
w orden. Z u r B e u rte ilu n g  d e r Angem essenheit d ieser 
Schätzung is t zu b e rücks ich tige n , daß d ie  T a r if
re fo rm  vom  1. A ugust 1927 eine E rm äß igung  um  
ru n d  70 M ill. R M  jä h r lic h  gebracht h a t, d ie  sich  
se lbstve rs tänd lich  auch noch im  Jahre  1928 (ohne 
T a rife rh ö h u n g ) a u sw irke n  w ürde , daß das Ja h r 1927 
noch u n te r dem  günstigen  E in flu ß  des englischen 
K o h le n a rb e ite rs tre iks  gestanden h a t, und  daß a ll
gem ein m it einem  A b fla u e n  der K o n ju n k tu r gerech
net w ird . A ndererse its  zeigen d ie  ersten fü n f M onate 
des Jahres 1928 eine E innahm este igerung gegenüber 
1927 um  zusam m en ru n d  85 M ill. R M , d ie  a lle rd in g s  
in  le tz te r Z e it zum  S tills ta n d  gekom m en is t. D ie  
A u fw ärtsbew egung  der E innahm en e rk lä rt s ich  i®  
w esen tlichen  aus d e r bekannten  Tatsache, daß die 
Bewegung der E isenbahn-E innahm en der K o n ju n k 
tu rbew egung um  e in ige  M onate n a ch fo lg t. C ha ra k
te ris tis ch  h ie rb e i is t, daß be im  A b fla u e n  d e r K on
ju n k tu r  d ie  R o h s to fftra n sp o rte  zuerst nachlassen, 
e ine E rscheinung, d ie  auch in  le tz te r Z e it zu  beobach
te n  is t. U n te r B e rücks ich tig un g  a lle r d ieser U m 
stände ersche in t d ie  E innahm eschätzung n ic h t zu 
n ie d rig . E ine  v ö llig  zuverlässige E rm ittlu n g  is t bei 
den im m er noch unsicheren w irts c h a ftlic h e n  V e rh ä lt
nissen fre ilic h  kaum  m ög lich . Aus diesen G ründen 
so ll spä te r auch d e r E in flu ß  e in e r e tw a igen  w e ite ren  
S te igerung der E innahm en  e rö rte rt w erden.

W as d ie  persön lichen Ausgaben  an lan g t, 50 
w erden d ie  Bezüge d e r Beam ten b e ka n n tlic h  durch  
Gesetz, d ie  d e r A rb e ite r d u rch  T a rifv e rtra g  u n te r 
entscheidender M itw irk u n g  des R eichsarrbeitsm m iste- 
rin m s  festgelegt. E rsparn isse  ließ en  s ich  deshalb au t 
diesem  G ebiete n u r d u rch  w e ite ren  A bbau e rzie len. 
N ach d e r e rw ähn ten  D e n k s c h rift s ind  fü r  das Jahr
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1928 run d  688 000 K ö p fe  gegenüber 693 000 im  J a ll re 
1913 (in n e rh a lb  d e r neuen G renzen) vorgesehen. Be
rü c k s ic h tig t m an, daß d ie  B e fö rderungs-N u tz le is tun 
gen im  P ersonenverkehr a u f 124%, d ie  im  G ü te rve r
k e h r a u f 127 % gestiegen s ind , so w ird  m an zugeiben 
müssen, daß d ie  K o p fza h l in  ke inem  unangemessenen 
V e rh ä ltn is  zu den Le istungen  steh t, daß also durch  
P ersonalabbau ke ine  nennensw erten E rsparnisse 
m ehr zu e rz ie len  sein w erden.

In fo lg e  d e r le tz te n  Loh n - und  G ehaltsfestsetzun- 
gen s in d  aber d ie  pe rsön lichen  Ausgaben gegenüber 
dem  G e schä fts ja h r 1927 um  310 M ill. R M  gestiegen. 
D azu t r i t t  e ine M ehrausgabe fü r  Reparationslasten  
um  70 und fü r  Vorzugsdividende, D isagio usro. um  
90 M ill. R M , zusam men 470 M ill. R M . D iese M ehr
ausgaben lassen sieh in  k e in e r W eise ve rrin g e rn . Es 
is t n u r d ie  Frage, w ie  sie in  e iner, d ie  V o lk s w irts c h a ft 
m ög lichst schonenden W eise gedeckt w erden können. 
N ach dem  A nsch lag  der R eichsbahn so lle n  sie  ge
d e ck t w erden  d u rch

1. d ie  T a rife rh ö h u n g  von . . .
2. zu e rw artende  M ehre innah 

m en gegenüber 1927 um  ru n d
3. A b s trich e  an  den säch lichen

Ausgaben fü r  U n te rh a ltu n g  
u n d  E rneuerung  d e r B ahn
an lagen  u nd  B e trie b sm itte l 
m i t ..............................................

4. V e rrin g e ru n g  der R ückste l
lun ge n  fü r  B etriebsrechts- 
absohreibungen um  . . . .

5. V e rz ic h t a u f e inen T e il des
Betriebsüberschusses gegen
über m it 1927 ..........................

250 M ill.  R M

20 „

86 „

27 J> *»

87
470 M ill. R M

D iese r F eh lbe trag  g ib t aber noch k e in  vo lls tä n 
d iges B ild  d e r W irtsch a fts la ge  d e r Reichsbahn. D enn  
es bestehen daneben noch erheb liche  Rückstände  fü r  
U n te rh a ltu n g , E rneuerung und  B auausführungen.

In  Fachkre isen  is t a llgem ein  bekann t, daß der 
Zustand der Bahnanlagen und  B e triebsm itte l noch 
W eit von  dem  e n tfe rn t iß t, was e ine  ra tio n e lle  Be- 
trie b s fü h ru n g  e rfo rd e rt, w e il d ie  Schäden d e r K riegs- 
ttn  d In fla tio n s z e it im m er noch n ic h t behoben sind . 
D i©  u n ra tio n e lle  V erfassung d e r B ahnanlagen und 
B e trie b sm itte l ka n n  auch je d e r N ich tfachm ann  bei 
E ieenbahn fahrten  am  u n ruh ige n  L a u f d e r Fahrzeuge 
a u f zah lre ichen  S trecken beobachten. D ie  Beseitigung 
dieser, den B e fö rderungsau fw and  aufs n ach te iligs te  
beeinflussenden Schäden e rfo rd e rt noch e ine ganze 
R eihe von Jahren.

D ie  D e n k s c h rift se lbst fü h r t dazu aus, daß es 
v ie lfa c h  n o tw e nd ig  gewesen is t, eiserne Ü berbauten 
d u rch  unte rgebaute  H o lizkonstruktionen  zu stü tzen, 
daß d ie  p lanm äß ige  E rneuerung im m er noch m it 
7700 krn H aup tg le ieen  um R ückstand is t, da . le  
d e r S chienenbrüche von 73 im  Jahre 1913 a u f 178 im  
Jahre 1927 gestiegen is t u n d  daß d ie  b au lichen  A n 
lagen den gestiegenen V e rkeh r in  e inzelnen e z ir en 
w ie  in  Sachsen und  im  R uhrgeb ie t kaum  noc 
w ä ltig e n  können. A uch  d ie  unzure ichende Beschaf

fu n g  von SahnelLzuglokom otiven gehört in  dieses 
K a p ite L  Ä h n lic h  liegen  d ie  V e rhä ltn isse  b e i den 
B rücken, T unne ln , B ahnste igha llen , Ladestraßen —  
m it R ücks ich t a u f das B e fahren  m it schw eren L a s t
k ra ftw a g e n  —  u. a. m . F ü r große B auten  betragen 
d ie  A u fw endungen  n u r e tw a  40% d e r A u fw endungen  
vo r dem  K riege  tro tz  des gestiegenen V erkehrs. In 
fo lge  a lle r d ieser U m stände ka n n  d ie  G eschw ind ig 
k e it d e r Züge n ic h t so erhöh t w erden, w ie  es d ie  Be
d ienung des V erkehrs und  d ie  R ücks ich t a u f den 
W ettbew erb  des A uslands besonders im  Personen
ve rke h r e rfo rd e rlic h  m acht. D ie  G eschw ind igke iten  
in  D eutsch land stehen noch e rheb lich  h in te r den in  
F ra n k re ich  und  E ngland  üb liche n  zu rü ck , von 
A m e rika  ganz zu schweigen.

B ei d ieser Sachlage müssen d ie  A bstriche  an  den 
Ausgaben fü r  B ahnanlagen und  B e trieb sm itte l n ic h t 
n u r vom  S ta n d p u n k t d e r B etriebssicherhe it, sondern 
v o r a lle m  auch vom  w irts c h a ftlic h e n  S tandpunkte  
aus b ed en k lich  erscheinen, denn diese R ückstände 
e rfo rd e rn  einen M ehraufw and  und schm älern die 
E innahm en, s te lle n  also V e rluste  d a r, d ie  le tz ten  
Endes «doch, w ied e r d ie  A llge m e inh e it izu tragen  hat. 
Es w ä re  zw e ife llo s  ric h tig e r, diese Schäden, 6ohal 
es d ie  G e ld m a ik tla g e  gesta tte t, m it m ög lichste r Be
sch leun igung u n te r Aufnahm e von A n le ihen  zu be
se itig en  und d ie  A n le ih en  in  angemessenen F ris te n  
zu  tilg e n , denn  d e r e rw ähn te  M ehrau fw and  über
sch re ite t be i w e item  auch d ie  heutigen höhen Z ins
beträge. D i©  geschickte W ah l des Z e itp u n k ts  fü r  die 
A u s fü h ru n g  d ieser A rb e ite n  w ürde  w e ite r e in  aus
gezeichnetes M itte l sein, der A rb e its lo s ig ke it zü be
gegnen und  an S te lle  d e r u n p ro d u k tive n  E rw erbs- 
losenfürsorge  p ro d u k tive  A rb e it zu le isten.

V on diesem  G esich tspunkt aus gew inn t auch die 
eingangs erw ähnte Frage d e r ric h tig e n  S chützling  der 
E innahm en e in  anderes G esicht. S o llten  d ie jen igen 
R echt behalten, w elche d ie  von der Reichsbahn ange- 
setzten E innahm en als zu n ie d rig  ansehen, so w ürde 
dies um  so besser fü r  d ie deutsche W irts c h a ft un 
d a m it auch fü r  d ie  E isenbahnen sein, denn die M ear- 
e innahm en ließ en  sich  in  produktiver■ W eise zu r Be
se itigung  d e r u n w irtsch a ftlich e n  Schäden an a n- 
anlagen und B e trie b sm itte ln  verw enden und können 
von der A llge m e inh e it auch le ich te r bei em igerm a en 
günstige r K o n ju n k tu r getragen w erden. V  er also 
n ic h t a u f dem  S tan dp un k t steht, daß eine T a r if
erhöhung selbst u n te r Inkau fnahm e eines w e ite ren  
Raubbaus an den Bahnanlagen und B e trie b sm itte ln  
verm ieden w erden  müsse, kann  kaum  fü r  A bstriche  
a u f diesem  G ebiete e in tre ten , er m uß im  G egente il 
zum  m indesten izw eife ln , ob d ie  R eichsbahn m it den 
von ih r  se lbst bere its  vorgenom m enen A b s triche n  
d ie  w irts c h a ftlic h  e rträ g lich e , e inen ra tio n e lle n  Be
tr ie b  u nd  d a m it d ie  a u f d ie  D auer n ie d rig s te n  Be
fö rderungspre ise  gew ährle istende G renze n ic h t schon 
übe rsch ritten  ha t.

B e trach ten  w ir  nun  d ie  Rückstellungen. D ie  ge
se tzliche  A usg le ichrücklage  in  H öhe von  m indestens 
2% d e r B etriebseinnahm en m uß a u f G ru n d  des 
Reichsbahngesetzes flü ss ig  gehalten w erden, w e il sie 
„z u r D eckung eines e tw a igen  B e triebsfeh lbe trages
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und  z u r S ichers te llung  d e r re ch tze itig en  B e frie d ig u n g  
das Z ins- u nd  T ilgungsd ienstes“  ¡bestim m t is t. D avon, 
daß eich diese zum  A usg le ich  des F ehlbetrags h e r
anziehen lä ß t, ka nn  daher ohne anderw e ite  V e re in 
ba rung  m it den R epa-rationsg läubigern ke in e  Rede 
sein.

A nders s te h t ee aber m it den  R ückste llungen fü r  
Betriebsrechts-Abschre ibungen am  Anlagezuwachs. 
D ie  R eichsbahn m uß nach A b la u f des R eichsbahn
gesetzes d ie  gesamten R eichsbahnanlagen lasten - und  
sch u ld e n fre i an das R eich  zurückgeben. S ie m üßte 
den Anlagezuw achs daher an s ich  nach ka u fm ä n 
n ischen G rundsä tzen  abschreiben. D a  diesen A b 
schre ibungen aber S ubstanzw erte  gegenüberstehen, 
s ind  sie  sach lich  n ic h t g e re ch tfe rtig t. Sie s te lle n  v ie l
m ehr e ine n ic h t ve rtre tb a re  B e lastung d e r Je tz tze it 
zugunsten e in e r späte ren  Z e it dar. In  diesem S inne 
ve rh a n d e lt d ie  R eichsbahn b e re its  m it der R eichs
reg ie rung. Im  ü b rig e n  h a n d e lt es s ich  auch in  diesem  
F a lle , sow e it d ie  frü h e re n  Jahre  in  B e trach t kom 
m en, um  buchm äßige R ücklagen, w e il d ie  M itte l 
n ic h t m ehr flü ss ig , sondern b e re its  w ied e r in v e s tie rt 
s ind .

S ch lie ß lich  w äre  noch zu  untersuchen, ob d ie  
flüss igen  M it te l unangemessen hoch s ind . D ie  Posten 
Kasse, B ankgu thaben , W e rtp a p ie re  und  W echsel be
trag en  618 M ill.  R M  und haben gegen das V o rja h r 
um  100 M ill. R M  abgenommen. D iese B eträge dienen 
nach dem  G eschä ftsberich t d e r R eichsbahn z u r Siche
run g  d e r m o n a tlich  zu  le is tenden  R epara tionszah
lungen, fü r  d ie  A n fa n g  des M onats fä llig e n  G ehä lte r, 
z u r p ü n k tlic h e n  B ezahlung der L ie fe ra n te n  u nd  zu r 
V ersorgung von 15 000 Kassen m it dem e rfo rd e rlich e n  
B a rge ld . S ie s in d  auch e rfo rd e rlic h , um  günstige 
E inkau fge legenhe iten  w ahrnehm en zu  können. Im  
ü b rig e n  is t es fü r  den Außenstehenden schw er, e in  
zu tre ffe nd e s U rte il übe r d ie  angemessene H öhe der 
flüss igen  M itte l abzugeben. D a es s ich  n ic h t um  eine 
jä h r lic h  w iederkeh rende  A u fw en d un g , sondern um  
e inen e inm a lige n  B e trag  han de lt, ko m m t ih re r r ic h 
tig e n  Bemessung auch n ic h t d ie  B edeutung zu  w ie  
den jä h r lic h  w iederkeh renden  A u fw endungen .

D as E rgebn is der vorstehenden U ntersuchungen 
lä ß t s ich  k u rz  d ah in  zusam m enfassen, daß e ine  E n t
las tung  des R eichsbahnhaushalts m ög lich  w äre  durch  
V e rz ich t des Reichs a u f d ie  Betriebsrechts-Abschre i
bungen und Übernahm e der b isher m it ihnen  b es trit
tenen Ausgaben a u f A n le ihen . W e il es s ich  be i 
diesen Ausgaben um  iSubstanzverm ehrung, also um  
entsprechende V erm ehrung  des Re i chsbahn Ver
mögens h an de lt, w äre  es zw e ife llo s  sach lich  gerecht
fe rtig t. D e r A u fnahm e  e ine r A n le ih e  im  A us land  
h a t s ich  a lle rd in g s  der R epara tionsagent w ide rse tz t, 
u nd  ob sie  im  In la n d e  u n te rzu b rin g e n  is t, e rsche in t 
fra g lic h .

A b e r se lbst b e i günstige r Lösung dieser A u fgabe  
h a n d e lt es s ich  b e i der T a rife rh ö h u n g  le tz te n  Endes 
doch w ie d e r um  d ie  B ese itigung des u n ra tio n e lle n  
U n te rha ltun gs-, E rneuerungs- und Bauzustands der 
B ahnanlagen und  B e trie b sm itte l. W er im  Interesse 
d e r G e sam tw irtscha ft a u f d ie  D au er m ög lichst 
n ie d rig e  B e förderungspre ise  anstreb t, w ird  tro tz  a lle r

Bedenken d ie  N o tw e n d ig ke it d ieser T a rife rh ö h u n g  
daher n ic h t b es tre ite n  können . S ie w ird  auch je tz t 
be i e in igerm aßen g ünstige r K o n ju n k tu r im m e r noch 
le ic h te r zu e rtra ge n  se in  a ls spä te r be i w irts c h a ft
liche m  T ie fs ta n d .

*  *  *

^ r f j lu ß m o c t  6 t i  í U Ó o f t í o n

D ie  A usfü h run g en  von Professor H e lm  ve r
m ögen d ie  R edaktion  von d e r N o tw e n d ig ke it e ine r 
E rhöhung  der R e iohsbahn ta rife  n ic h t zu überzeugen 
und  d ie  h ie r (vg l. N r. 20, S. 765, N r. 21, S. 810) gegen 
d ie  E rhöhung  ange füh rten  A rgum ente  n ic h t zu  e n t
k rä fte n . W ir  g lauben im  Gegensatz zu  P ro f. H e lm , 
daß es sehr w o h l m ög lich  is t, zu der Höhe der flü ss i
gen M itte l S te llun g  zu nehm en, w enn m an ih re  E n t
w ic k lu n g  be trach te t. B e i d e r Ü be rfüh ru ng  der D e u t
schen R eichsbahn in  d ie  D eutsche R eichsbahn-G esell
sch a ft w a r e in  Bestand an baren M itte ln  u nd  B a nk
guthaben in  H öhe von 162,8 M ill. R M  vorhanden. Ih m  
e n ts p ric h t in  der S ch luß b ilanz von 1927 e in  Posten 
von über 600 M ill.R M . D ie  dam alige V e rw a ltu n g s fo rm  
der R eichsbahn, d ie  e tw a  der O rga n isa tion  der 
R eiohspost entsprach, ve rh in d e rte  oder erschw erte 
d ie  M ö g lic h k e it e ine r K re d ita u fn a h m e . Je tz t aber 
h a t d ie  R eichsbahn das R echt, vorübergehend d ie  
R eichsbank fü r  B e trie b sk re d ite  in  A n sp ru ch  zu 
nehm en. Ih re  L iq u id itä t h a t s ich  also auß ero rden tlich  
verbessert. D a ru m  sche in t uns gegenw ärtig  w eder 
eine besonders hohe V e rs tä rku n g  d e r flüss igen  M itte l 
aus Betriebsüberscbüssen w ie  in  den J ähren  1925 und 
1926, noch d ie  A u fnahm e neuen K a p ita ls  no tw e nd ig  
zu  sein, zum a l der E rtra g  der flüss igen  M itte l fü r  
d ie  R eichsbahn je d e n fa lls  e rheb lich  h in te r den 
Kosten neuer E m issionen z u rü ckb le ib t. W ir  ve r
kennen n ic h t, daß m it diesem  H inw e is  n u r d ie  Be
hau p tu n g  begründet w erden  könn te , daß e ine T a r if
erhöhung im  gegenwärtigen Z e itp u n k t n ic h t n o t
w en d ig  sei, aber w ir  h a lte n  auch diese F estste llung  
fü r  bedeutsam .

Im  M itte lp u n k t der D arlegungen P rofessor H elm s 
s te h t denn auch m it R echt n ic h t d ie  F rage d e r flü s s i
gen M itte l, a lso d ie  Frage, ob  gegenw ärtig  eine 
T a rife rh ö h u n g  n o tw e nd ig  is t, sondern d ie  E rö rte ru n g  
d e r vo rauss ich tlichen  E n tw ic k lu n g  a u f lange S ich t. 
H ie r können  w ir  uns des E in d ru cks  n ic h t erw ehren, 
daß b e i der R eichsbahn se lbst w ie  auch be i P ro 
fessor H e lm  technische und w irts c h a ftlic h e  G esichts
p u n k te  n ic h t m it v ö llig e r K la rh e it vone inander 
geschieden w erden. W ir  geben ohne w eiteres zu, daß 
zah lre iche  technische M ö g lich ke ite n  des Ausbaus und  
der Verbesserung d e r R eichsbahn-A nlagen b e i dem  
heu tigen  E innahm estand n ic h t v o ll ausgeschöpft 
w erden können. A b e r d ie  K e rn fra g e  is t, ob d ie  h ie rzu  
e rfo rd e rlich e n  A u fw endungen  auch einen ent
sprechenden w irts c h a ftlic h e n  E rtra g  b ring e n  w erden , 
ob es m ö g lich  sein w ird , sie aus E innahm enverbesse
rungen w irk lic h  angemessen zu verzinsen und zu 
tilg e n . A b e r schon aus den A usführungen  von P ro
fessor H e lm  geht h e rvo r, daß e inzelne d e r von ihm
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fü r  no tw e nd ig  e rachte ten  Verbesserungen unren tabe l
s in d .

D e r Personenverkehr der R eichsbahn is t e in 
u n re n ta b le r B e triebszw e ig . Es h a t 'den A nschein, als 
ob n u r d ie  IV . Klasse nennensw erte Überschüsse ab
w ir ft .  Is t es u n te r d iesen U m ständen w irts c h a ftlic h  
r ic h tig , große M itte l fü r  d ie  Verbesserung d e r Ge
sch w in d ig ke ite n  im  S chne llzugverkeh r aufzuw enden? 
D ie  B eschleun igung des Zugverkehrs is t gew iß eine 
A u fgabe  der R eichsbahn, aber doch eine A ufgabe 
d r itte r  oder v ie rte r O rdnung , um  d e re n tw ille n  die 
G ü te rta rife  oder d ie  F ah rp re ise  der Personenzüge zu 
erhöhen n ic h t n u r sozia l beden k lich , sondern 
geradezu u n w irts c h a ftlic h  w äre.

U ber den O berbau  h a t, w ie  w ir  nochm als betonen 
w o llen , d ie  R eichsbahn se lbst in  ih rem  G eschäfts
b e ric h t fü r  1926 m itg e te ilt, daß er sich  in  einem  bes
seren Zustand befände als in  d e r V o rkrieg sze it, ohne 
daß diese Ä uß erung  dam als b e s tritte n  w urde . Im  
Jahre  1927 is t zw e ife llo s  eine w e ite re  nennensw erte 
Verbesserung e rfo lg t. W ir  h a lte n  deshalb auch 
das O berbau-P rogram im  d e r R eichsbahn n ic h t 
fü r  so d rin g lic h , daß es e ine T a rife rh ö h u n g  
re c h tfe rtig te . A uch  h ie r haben w ir  Z w e ife l an  der 
W irts c h a ftlic h k e it der großen A u fw endungen, w elche 
d ie  R eichsbahn in  d e r V ergangenhe it a u f sich  
genom men h a t und  in  Z u k u n ft zu einem  T e il aus 
den M ehre innahm en e ine r T a rife rh ö h u n g  bestre iten  
w ill.  G ew iß  m ag der gegenw ärtige  Zustand M eh r
ausgaben und  M indere innahm en m it s ich  b ringen , w ie  
P rofessor H e lm  a u s fü h rt. A b e r w ü rde n  d ie  M in d e r
ausgaben und  M ehre innahm en, d ie  er von den V e r
besserungen e rw a rte t, w irk lic h  ausreichen, um  die 
A u fw endungen  angemessen zu verzinsen und  zu 
tilg e n ?  W ürden  a lso d ie  M ehre innahm en aus e iner 
T a rife rh ö h u n g  w irk lic h  „ in  p ro d u k tiv e r W eise ve r
w a n d t oder n ic h t v ie lm e h r inso fe rn  u n p ro d u k tiv , 
a ls diese B eträge an anderen S te llen  d e r V o lk s w irt
sch a ft e inen höheren E rtra g  abw erfen  w ürden?

D iese entscheidende Frage is t b ish e r unbeant
w o rte t geblieben.

S ie b e d a rf aber e in e r a us fü h rliche n , bew eis
k rä ftig e n  A n tw o rt, und zw a r um  so m ehr, als d ie  
W idersprüche  in  d e r R e ichsbahn -D enksch rift durch  
d ie  A u s fü h run g en  von P rofessor H e lm  n ic h t au fge
h e llt w erden. E r v e r tr it t  h in s ic h tlic h  der Verkehrsan- 
lagen im  R uhrgeb ie t den S tan dp un k t de r Reichsbahn, 
ä uß e rt s ich  'aber n ic h t zu  den ä lte re n  A usführungen  
von Giese, d e r d ie  bestehenden V erkehrsanlagen a u f 
G ru n d  d e r von d e r R eichsbahn m itg e te ilte n  Zahlen 
fü r  ausreichend e rk lä rte . E r n im m t auch n ic h t zu 
d e r F rage S te llung , ob es, w enn d ie  dam alige  A u f
fassung Gieses fa lsch  is t, n ic h t ric h tig e r w äre , die 
R eichsbahn ließ e  d ie  rhe in isch -w estfä lischen  S tädte 
d ie  S chne llbahn  bauen, deren U n w irts c h a ftlic h k e it 
restlos erw iesen is t, s ta tt se lbst A n lagen zu e rrich te n , 
deren U n re n ta b ilitä t sehr w ah rsch e in lich  is t.

B e i P rofessor H e lm  w ie  be i der Reichsbahn b le ib t 
fe rn e r e in  P u n k t u n g e k lä rt, d e r von  g rö ß te r e eu 
tu n g  is t. D ie  R eichsbahn h a t d ie  T a rife rh ö h u n g  im  
w esentlichen  m it e inem  erheb lichen  einm aligen  E r- 
neuerungsbedarf begründet. Dem gegenüber w urde

betont, daß dieser e inm a lige  B eda rf ohne schw eren 
Schaden gestreckt w erden könne. Zudem  w ird  es 
dem R eich  1930 le ic h te r fa lle n , d ie  R eichsbahn zu 
unterstü tzen, a ls  in  diesem  u n d  im  nächsten Jah r. 
W ir  h a lten  schon je tz t e ine solche U n te rs tü tzun g  fü r  
m ög lich . S ie könn te  „a u f g le iten de r Basis“  ve re in 
b a rt w erden, also in  den nächsten Jahren  a llm ä h lic h  
ansteigend. Professor H e lm  deutet nun an, daß ein 
dauernder M ehrbedarf v o rlie g t, ohne fre ilic h  den Be
w eis d a fü r anzutreten.

Z u r pos itiven  Lösung der je tz ig e n  S chw ie rig ke ite n  
schlugen w ir  noch vo r V e rö ffe n tlic h u n g  der R eichs
b a h n d e n ksch rift d ie  Konsolid ierung der Reichsbahn- 
reseroen vo r, d ie  sie von d e r V e rp flic h tu n g  en tlaste t, 
d ie  gesetzliche A usgle iohsrücklage a u fz u fü lle n . F e r
ner em pfah len  w ir , daß das R eich sich  b e re it e rk lä 
ren  so ll, be i A b la u f d e r Konzession der R eichsbahn 
Schulden, d ie  von ih r  im  E invernehm en m it dem 
R eich  k o n tra h ie rt w urden, zu übernehmen. W e ite re  
M aßnahm en w ären e in  vorübergehender V e rz ich t a u f 
die Vorzugsaktien-D iv idende  des Reichs, a lle n fa lls  
e ine gewisse Senkung der Befördeirungssteuer fü r  d ie  
Reichsbahn u nd  d ie  E in füh run g  des Zrveiklassen- 
systems nach dem von uns se inerze it m edergegebenen 
V orschlägen von K itte l, d ie  zu e iner nam haften  A us
gabenersparnis und' e iner k le in e n  E innahm eerhöhung 
fü h re n  w ürde . D iese M aßnahm en könn ten  aus
reichende E rträ g e  lie fe rn , u nd  selbst w enn sie h in te r 
den 250 M ill. R M  zu rückb lieben , w elche d ie  Reichs
bahn in  ih re r D e n k s c h rift g e fo rd e rt ha t, so m üßte es 
m ö g lich  sein, d am it auszukom m en, zum al wenn 
g le ich ze itig  d ie  E in k a u fs p o lit ik  der Reichsbahn re 
v id ie rt w ird . D ie  R eichsbahn m uß n ic h t den deut
schen K oh lensynd ika ten  und den Verbänden der 
E isen industrie  jede P re iserhöhung 'bew illigen . s is t 
n ic h t einzuisehen, w arum  d ie  R eichsbahn a e je  z 
vorhandenen F ah rzeu g fa b riken  unbed ing t am e n 
e rha lten  m uß. W ir  w ürden  es n ic h t e inm al fü r  ein 
U ng lü ck  ha lten , w enn sie zeitw eise ausländische 
E isenbahn-H olzschw ellen  k a u ft.

E ine  T a rife rh ö h u n g  ließ e  sich also verm  ‘ en. 
is t deshalb fa lsch , w enn d ie  R eichsbahn e rk lä rt, daß 
sie ohne T a rife rh ö h u n g  in  diesem un in  em nac 
sten Jahre  einen B e triebsverlust erle iden w urde . 
D iese vo re ilig e , du rch  n ich ts  (begrün e e e aup 
tu n g  is t n u r geeignet, d ie  K re d itfä h ig  e i ' r  010 ® 
bahn herabzusetzen. D e r P räsident des V erw aU  
tungsra ts der Reichsbahn h a t selbe festgeste llt, daß 
d ie  G renzen zw ischen B etriebs- und Verm ögensrech
nung flü ss ig  s ind ; be i s tr ik te r Beobachtung dieser 
G renzen sow ie be i sparsam er E in ka u fs - u n d  Be
s c h a ffu n g sp o litik  is t e in  B e triebsverlust auch dann zu 
verm eiden, w enn d ie  Reichsbahn 1928 insgesam t ge
ringe re  E innahm en als 1927 haben so llte .

D ie  Frage d e r T a rife rh ö h u n g  w ird  von  der 
R eichsregierung e rs t spä te r e n d g ü ltig  entschieden 
w erden. Es is t zu h o ffen , daß m an dann zu e ine r 
V e re inbarung  kom m en w ird , d ie  dem  v o lk s w irt
sch a ftlich e n  Interesse an einem  b illig e n  V e rke h r ge
rech t w ird . In  einem  Z e itp u n k t, in  dem E ng land  m it 
dem  A bbau  seiner E ise nb ah n ta rife  fü r  den G ü te r
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ve rke h r E m st m acht, so llte  eine generelle E rhöhung  
der G ü te rta rife  ausgeschlossen sein. Es g ib t v ie le  
M ö g lich ke ite n , sie zu um gehen. D azu gehört aber 
g u te r W ille  a u f be iden Seiten. L e id e r ka nn  m an sich

m anchm al) des G e füh ls  n ic h t erw ehren, a ls sei der 
R eichsbahn an der T a rife rh ö h u n g  sovie l gelegen, daß 
sie d ie  anderen M ö g lich ke ite n  n ic h t h in re iche nd  
b e rü cks ich tig t.

Die öffentlichen Ausgaben hoc und narfj dem ßtieg
D ie  nunm ehr v e rö ffe n tlich te n  aus füh rlichen  Ergebnisse der F ina nzs ta tis tik  
lassen eine (nom ine lle ) V erdoppe lung  der gesamten Ausgaben gegenüber der 
V orkriegsze it erkennen. A lle rd in g s  s ind  d ie  zum  Verg le ich  herangezogenen 
E ta ts jah re  1913114 und 1925/26 aus verschiedenen G ründen n ic h t als typ isch  
anzusehen. A u ch  in  der G rup p ie ru ng  des Zahlenrverks und  der H eraus
s te llung  der fin a n zp o litisch e n  Problem e ze ig t d ie  V e rö ffe n tlich u n g  noch 
M ängel, w enng le ich  d ie  K r i t ik  der ersten P u b lika tion en  über d ie  F inanz

s ta tis tik  bereits zu wesentlichen Verbesserungen g e fü h rt hat.

D as S ta tis tisch e  R eichsam t v e rö ffe n tlic h t im  
zw e iten  M a ih e ft von „W irts c h a ft u nd  S ta tis tik “  
e n d lich  d ie  a u s fü h rlich e n  Ergebnisse der F inanz
s ta tis tik  in  gegenüber den ersten P u b lika tio n e n  w e
s e n tlich  verbesserter Form . A lle rd in g s  h an de lt es 
e ich zunächst n u r um  d ie  A ngaben fü r  das E ta ts 
ja h r  1925/26 (und fü r  das V e rg le ich s ja b r 1915/14), d ie 
zum  größ ten  T e il a ls  U n te rlage  fü r  d ie  B e u rte ilu n g  
d e r heu tigen  F in a n z p o litik  von R eich, L än de rn  und  
G em einden und  fü r  e ine k ü n ftig e  R egelung des 
F inanzausgle ichs kaum  noch dienen können. Es m uß 
d ringend  g e fo rd e rt w erden, daß d ie  B earbe itung  und 
V e rö ffe n tlic h u n g  d e r Ergebnisse fü r  d ie  beiden 
fo lgenden, be re its  abgelauifenen E ta ts ja h re  1926/27 
u nd  1927/28 besch leun ig t w ird . W enn es in fo lg e  e ine r 
V erspä tung  d e r Rechnungsabschlüsse in  den L ä n 
dern  n ic h t m ög lich  se in  so llte , d ie  S ta tis tik  neun b is 
z w ö lf M onate nach A bsch luß  des E ta ts ja h rs  vo rzu 
legen, so m üßte e ine P a ra lle ls ta tis tik  a u f G run d  der 
Etats  aufigem adht w erden.

Es w urde  schon bem erkt, daß d ie  je tz ig e  S ta tis tik  
v ie le  W ünsche b e frie d ig t, d ie  von d e r K r it ik  
ge legen tlich  der ersten, unzu lä ng liche n  P u b lik a tio n

geäußert w urden . So w ird  vo r a llem  n ic h t n u r de r 
„Z uschuß bedarf“  der e inzelnen V erw a ltungszw e ige , 
sondern ih r  gesam ter F ina nzb ed a rf (e insch ließ lich  
d e r d u rch  eigene E innahm en und  A n le ihen  gedeckten 
Ausgaben) m itg e te ilt, ebenso w erden  d ie  F inanzen  
der L än de r von denen der G em einden g e trenn t —  als 
d r itte  K a tego rie  fig u rie re n  d ie  H ansestädte —  und  
d ie  e inze lnen  V e rw a ltungszw e ige  d u rch  v ie l w e ite r
gehende U n te rte ilu n g  d e u tlic h  gem acht (vg l. 
T ab e lle  1). In  d ieser R ich tu n g  w ären  a lle rd in g s  
noch e in ige  Verbesserungen m ö g lich ; so s in d  heute 
u n te r „a llgem e ine  V e rw a ltu n g “  d ie  Ausgaben fü r  
d ie  Z e n tra lve rw a ltu n g  sow ohl w ie  fü r  d ie  m ittle re n  
B ehörden zusam m engefaßt; im  A b s c h n itt IV , 3. s ind  
d ie  Ausgaben fü r  W issenschaft, K u nst und  K irch e  
zusam m engefaßt, usw. M an  m uß annehm en, daß 
außerdem  noch e ine a u s fü h rlich e  S o nd e rve rö ffe n t
lich u n g  g e p la n t is t, in  der e ine w e ite re  U n te rte ilu n g  
nach S achkategorien —  besonders w ic h tig  im  A b 
s c h n itt I I I ,  1, F ürsorge- und  G esundheitswesen und 
im  A b s c h n itt V , 1, L a n d w irts c h a ft, G ew erbe, In d u 
s trie , H ande l —  w ie  nach e inze lnen  Län de rn  vo r
genom men w ird .

Die Ausgaben des Reichs, der Länder und Gemeinden 1913/14 und 1925 26 (in Mül. RM) *)

Reich Gemeinden Hansastädte Zusammen Nach Abzug der
(einschl. Gern.- Doppelzählungen

Verbände) "* W
1913/14 1925/26 1913/14 1925/26 1913/14 1925/26 1913/14 '1925/26’ 1913/14 '1925/26 1913/14 1926/26

I .  Allgemeine V e rw a ltu n g ..................................................... 32,8 89,1 168,4 214,3 287,1 490,5 8,7 12,4 487,0 806,3 483,6 789.4
I I .  S taats- und  Rechtssicherheit ........................................ 1825,3 834,2 436,0 1031,1 116,3 205,0 29,6 77,2 2407,2 2147,5 2384,2 1908,6

1821,8 633.3 _ _ _ _ _ _ 1821.8 633.3 1821,8 633,3
— 194,3 112,7 510,9 116,3 205,0 15,6 50,4 244,6 960,6 221,9 723,0

3.5 6.6 329,3 520,2 — — 14,0 26,8 340,8 553,6 340,5 552,3
I I I .  W ohlfahrtspflege ................................................................ 63,7 479,4 97,9 792,4 959,2 2994,5 74,5 193,6 1195,3 4459,9 1121,0 3987,6

-**
60,3 298,1 94,3 247,5 * 635,5 1566.4 48,5 87.9 738,6 2199,9 666,1 1924,2

2. B rw erbe losen fürsorge................................................... — 1C0,'2 0,3 264,0 ;  2,6 179,4 — 19,8 2.9 623,4 2.7 489,8
3. Wohnungswesen ........................................................... 8.4 21,1 3.3 280,9 22,6 776,5 4,7 62,2 33,9 1140,7 33,9 1084,7

IV .  Bildungswesen .................................................................... 4,1 27,7 635,7 1321,9 931,5 1199,4 46.0 77,5 1517,3 2626,5 1395,8 2388.9
davo n :
1. Vo lks- und Fortb ildungsschu len............................... — 0,1 223,8 696.5 628,3 717,0 24,6 41,6 876,7 1455,2 780,2 1266.2
2. höhere und m ittle re  Schulen, Fachschulen . . . . 1.1 4,3 130,8 241,9 247,8 347,4 14,9 20.1 394,6 613,7 370,1 670.4
3. W issenschaft, K u ns t, K i r c h e .................................... 3,0 23,3 181,1 883,5 55.4 135,0 6,5 15,8 246,0 557.6 245,5 652.3

V . W irtsch a ft und Verkehr ................................................. 59,3 217,3 277,8 875,8 618,0 821,8 89,4 94,0 1044.5 1508,9 1006,3 1420,0
davon .
1. Lan dw irtscha ft, Gewerbe, Indus trie , H a n d e l. . . 7,1 34,1 108,5 216,6 43.0 54.0 2,9 4,3 161,5 309,7 158.3 302.8
2. Verkehr ........................................................................... 52,2 182,5 169,3 159,2 575,0 767,8 86,5 89,7 883,0 1199,2 848,0 1117.2

V I .  Kriegslasten ......................................................................... 62,5 3004,9 — — — — — 62,5 3094,9 62,5 3094.9
davon:
1. Innere  (einschließlich Kriegspensionen)................ 62,5 1877,9 — — — — — — 62,5 1877,9 62,5 1877.9
2. Äußere ............................................................................. .— 1217,0 — — — — — — — 1217,0 — 1217,0

V I I .  K o lo n ie n ............................................................................... 33,1 — — — —  - — — — 33,1 — 33,1 --- _
V n i .  F inanz und Schuldenwesen ........................................ 297,7 572,0 322,0 85,0 154,3 216,6 71,2 14,7 845,2 888,9 759,7 864,9

davon :
1. F inanz- und  S teue rve rw a ltung ............................. 78,0 460,4 161,9 57,0 84.3 166,6 20,6 7.7 344,8 631,7 259,6 688.»
2. Schuldendienst (soweit n ich t au fgete ilt) ......... 219,7 111.6 160,1 28,0 70.0 50,9 50.6 7.0 500,4 196.6 500,1

I X .  Sonstiges ........................................................................... — 1.0 5.8 22.8 — _ 1.1 2.1 6.9 25,9 6.4 23.6
G esam m tsum m e........................................................................... 2378,5 5315,6 1833,6 3843,3 3066.4 5927,8 320,5 471,5 7599,0 15558,2 7252,6

*) Nach dem Gebietsstand von 1925 (ohne Saargebiet)
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D e r V e rg le ich  »mit d e r V o rkrieg sze it, der du rch  
diese E rhebung e rm ö g lich t w erden so ll, w ird  am 
übe rs ich tlich s te n  an H and  d e r fo lgenden beiden 
T abe llen  d u rc h g e fiih rt, d ie  e in e r w e ite ren  E rlä u te 
rung  n ic h t bedürfen .

Die Veränderung
der Ausgaben gegenüber der Vorkriegszeit

V e r w a ltu n g s z w e ig e

Veränderungen 
des Finanzbedarfs

gegen 1913/14 
des Zuschuß bedarfs

in
M ill,  R M

in  v H  
je  K o p f

in
M ü l. R M

in  v H  
je  K o p f

L  G ru p p e :  (neue Ausgaben)
K r ie g s la s te n .......................................... +  3 032.4 4- 2 666,1
Wohnungswesen ................................. +  1 050,8 • 766,1 •
E rw e ibe losen lüreorge........................ +  487,1 • +  436,4 •

2. G r u  pp  e : (überdurchschn. Zunahme) 
Fürsorge- und Gesundheitswesen . • +  1 258,1 167,6 +  1 054,0 228,4

+  501,1 201,6 +  460,4 202.8
F inanz- und  S te u e rve rw a ltu n g .... +  409,2 138,8 +  363,0 142,9
Wissenschaft, K u n s t, K ir c h e ......... -I- 306,8 108,2 -h 250,1 109,6
Lan dw irtscha ft, Gewerbe, Industrie , 

H andel ................................................. +  144,5 77,0 +  153,3 140,4

8. G r u p p e :  (unterdurchschn.Zunahme 
Vo lks- u. Fortbildungsschulen . . . - f  486,0 50,3 +  512,9 61,4
Höhere und  sonstige Schulen......... -ł- 200,3 42,8 +  199,2 69,1

+  269,2 22,0 +  354,6 64,6
Allgem . V e rw a ltu n g .......................... -ł- 305,8 51,1 +  265,7 57,9
Rechtspflege ........................................ +  211,8 50,3 +  98.3 

+  51,0
52,7

Gemeinnützige A n s ta lte n .................. +  70,6 8.1 16,5

G ru p p e :  (absolute Abnahme)
—  1188,5 67,8 —  1 113,6 66,7

Schuldendienst ................................... —  304,0 63,7 —  295.9 63,3
Ko lon ien  ............. ................................ —  33,1 • —  32,8 •

Insgesamt +  7 225.3 84.9 - f  6 262,3 99,1

Anteile wichtiger Aufgabengebiete am Finanzbedarf der 
gesamten öffentlichen Verwaltung

1918/14
Aufgabengebiet v H

1925/26
Aufgabengebiet v H

25,1
11.7
10.7 

9.2

21,4
13.3

8,8
7,7
7.5
5.4 
5.0
4.6
4.4

Verkehr ......................................
voiks- u . Fortbildungsschulen 
Fürsorge- u. Gesundheitswesen

Fürsorge- u. Gesundheitswesen 
Vo lks- u . Fortbildungsschulen 
V erkehr ......................................

Allgemeine V e rw a ltu n g .........
■gemeinnützige A nsta lten  . . .  
göhere  u . sonstige Schulen- 
^ h te p f le g e  .............................

6.7 Alfgemeine Verw altung .........

5,1
4,7

Finanz- und Steuer Verwaltung 
W ehrm acht ...............................

Besonders w ic h tig  is t d ie  erste d ieser beiden 
Tabellen, aus d e r s ich  k la r  e rg ib t, daß d ie  Verdoppe- 
hm g d e r gesamten Ausgaben gegenüber der V o r
krie gsze it —  oder, w enn m an d ie  G e lden tw e rtung  
b e rü cks ich tig t, ih re  R ealerhöhung um  ca. 40% — in  
e rste r L in ie  a u f d ie  v o r dem K riege  n ic h t vo r
gesehenen Ausgaben fü r  Kriegslasten, W ohnungs
wesen und  Erm erbslosenfürsorge  zu rü ckzu fü h re n  ißt, 
' vah rend d ie  S te igerung der anderen Ausgaben im  
D u rch sch n itt n ic h t g röß er is t a ls  d ie  a llgem eine 
Tre iserhöhung. B e i e in e r E in ze lb e trach tu ng  d a rf 

im  übrigen  n ie  vergessen, daß das Ja h r 1925/26 
«u v ie le r Beziehung n ich t als typ isch  angesehen w er- 
den kann . B e i dem  V e rg le ich  m it 1913 m uß fe rn e r 
b e rü cks ich tig t w erden, daß auch dieses Ja h r in  
M ancher Beziehung außergew öhn lich  w a r: so sind die 
Ausgaben fü r  d ie  W ehrm ach t 1913 besonders hoch, 
* e a  in  ihnen  Us M illia rd e  R M  auß ero rden tlicher, 
durch  den W ehrbe itrag  gedeckter Ausgaben en th a l- 
*en  is t. D ie  E rsparn is in  diesem Posten ersche in t also 
größer a ls sie in  W irk lic h k e it is t; sie  is t am  H eer 
ab e in  m it e tw a  i/2 M illia rd e  n o m in e ll n ic h t hoher als 
d ie  d u rc h  d ie  H eeresverkürzung verursachtem  M ehr- 
öUsgaben der P o lize i.

A n  d ieser S te lle  w ird  besonders d e u tlich , a 
v ie lle ic h t d ie  H a u p tsch w ie rig ke it be i dem  Ausgaben- 
ve rg le ich  zw e ie r Jahre d ie  U nm ög lichke it is t, ie 
üu Wer o rden tlichen  Ausgaben, deren B e g riff rech t un

d e u tlich  is t, r ic h tig  auszuscheiden. Schon aus diesem 
G runde kann  m an aus e ine r sum m arischen S ta tis tik  
schw er e in  rich tig e s  U rte il ü be r d ie  w irk lic h e  H öhe 
der M ehrausgaben gew innen. Es kom m t h in zu , daß 
an w ich tig e n  S te llen  d ie  A u fg lie d e ru n g  und E rlä u te 
rung  d e r Poeten b isher n ic h t ausreichend is t. W ill 
man etw a die Ausgaben d e r F ina nz- u nd  S teuer-V er
w a ltu n g  ifü r d ie  beiden Jahre m ite in a n d e r ve r
g le ichen, so w e iß  m an n ic h t, von wessen K o n to  m an 
d ie  sum m arisch a u fg e füh rten  D oppe lzäh lungen  von 
85 2 M ill. und  22,9 M ill. abzubuchen ha t, und  w ie  
hoch d a rin  d ie w irk lic h e n  Ausgaben von R eich, L än 
dern  und Gem einden jew e ils  gewesen sind. M an d a rf 
aber w oh l annehmen, daß d ie  V e rdoppe lung  dieser 
Verw altungsausgaben be i den Gemeinden reale Be
deutung h a t und m uß d a fü r eine E rk lä ru n g  fo rd e rn . 
A n  sich  m üßte m an annehmen, daß d ie  Ü bernahm e 
der S teuerverw a ltung  a u f das R eich d ie  Gem einden
w eitgehend en tlaste t hä tte .

D a m it berühren w ir  e inen P u nkt, in  dem^ uns 
eine F orten tm ick lung  d e r b isherigen F m anzsta tis ti 
w ünschensw ert scheint, d ie  b isher m ehr von orm a 
sta tis tischen  E rw ägungen —  etw a b e i der tra g 
w ü rd igen  Berechnung des sogenannten Zusc u 
B edarfs —  a ls  von den e igen tlichen  finan zpo litisch en  
Problem en  ausging. E ine  A usgabensta tis tik  mu so 
beschaffen sein, daß sie, um  be i dem  vorliegenden 
B e isp ie l zu  b le iben , e in  zuverlässiges U rte il übe i ie 
E n tw ic k lu n g  d e r Kosten d e r F inanz- und  Steuer- 
V e rw a ltn n g  gesta tte t. Es m üßten auch veränderte  
G rupp ie rungsgesich tspunkte  in  E rw ägung gezogen 
w erden; b isher is t d ie  A u fg lie de ru n g  ausschließ lich 
nach V erw a ltungszw eigen e rfo lg t, aber es w äre  auch 
sehr w ic h tig , ü b e ra ll d ie Kosten des Behordenappa- 
rats —  P ersonal- w ie  Sachausgaben —  herauszu
ziehen und  ihnen  d ie  Summen gegenüberzus e en, 
d ie  in  F orm  d ire k te r G eldauszahlungen und Sach
le istungen  d e r B evö lke rung  w iede r zu g e fiih r 
w erden. U n te r diesem  G esich tsw inke l w ären dann 
w e ite re  U n te rg rup p ie ru n ge n  m öglich.

D ie  neue P u b lik a tio n  e n th ä lt außer d e r Ausga 
S ta tis tik  nach Einnahm e-Übersichten, von i enen t ie 
S te u e rs ta tis tik  n ich ts  w esentlich  Neues b rin g t. Von 
großer W ic h tig k e it hingegen is t das h ie r e rstm a lig  
v e rö ffe n tlic h te  M a te ria l über d ie  N ettoeinnahm en 
oder Zußdhüäse —  aua «den Kom m un a e n e  n ™
dem sonstigen Gem eindeverm ögen. ie 01 
T abe lle  g ib t d ie  Ergebnisse fü r  d ie  Gem einden w ieder 
(d ie  in  K lam m ern  gesetzten Zahlen b e tre ffen  d ie  Z - 
schüsse; diese e rk lä re n  s ich  w esentlich  aus dem In - 
vestitionsbedü rfn ie , be i den Sparkassen auc aus r  
N o tw e n d ig ke it d e r S c M f» » *  vo»Aotw ertnng.f<>n<fa), 

V e -» » ü « -- <U'  “
1913/14 

(in M ill.  M
1925/26 

(in M il l.  RM)

————— — ---------- ■ " ’ 36.9 (2,5)
17.2 (4,2)
32.5 (0,2)
65.3 (1.6) 
78,1 (1,2)
28.5 (7,2)
10.9 (11,0) 
30,02)

36.2 (6.0) 
27,0 (3,4)

3.5 (2,4) 
144,1 (5,6)

79.2 (0,7) 
38,9 (6,3)
21.2 (8,7) 
10,02)

1. Domänen und Forsten ......................
2. Verkehrsuntemehmungen .............
3. Banken und Sparkassen ....................

7. Sonstige Betriebe • • • • • • • ...............................

Sa. 288.4 (27.9) 360,1 (33,1)

1) In  Klammem die Zuschüsse
2) Geschätzt
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D ie  stanken T arife rhöhungen  der K om m una l
b e triebe  sp iege ln  sieh in  d e r e rheb lichen  E rhöhung  
der E innahm en au® den E le k tr iz itä tsw e rke n  w ieder. 
Sie haben a lle rd in g s  n ic h t ausgereieht, um  die ge
samten B e triebs- und  Verm ögenseinnahm en e n t
sprechend der G e lden tw e rtung  anwachsen zu lassen, 
in  e rs te r L in ie  wegen des oben schon e rlä u te rte n  und

w ah rsch e in lich  n ic h t andauernden Rückganges der 
Sparkassenüberschüsse. D ie  u n te r Z iffe r  8 ausgewie
senen E innahm en au® G ru n d - und  K ap ita lve rm ögen  
müssen sich schon wegen d e r e rheb lichen  Z insbeträge 
aus den H auszinssteuer-H ypotheken  und der a llge 
m einen Besserung der G rundstückeerträge  in  der 
Zw ischenze it a u f den V o rkrieg ss ta nd  gehoben haben.

^onjcntcation in öec Ülüfylcnmöuftciß
fitott t>r. 2llfceö 4flecn

D ie  deutsche M üh le n in du s trie  h a t in  den le tz ten  Ja h re n  eine S tru k tu r-  
m andlung  e rfahren. V o r dem K rie g  w a r sie v ö llig  d ezen tra lis ie rt; in  
den le tzten  Ja h ren  haben sich ein ige große Konzerne geb ildet. Diese 
Konzentrationsbem egung h a t den Zweck, d ie  R e n ta b ilitä t der M ü lle re i zu 
heben. Dem  V e rlu s t fa s t säm tlicher A us landsm ärkte  und  einem v e rr in 
gerten In landskonsum  steht n ä m lich  eine d u rch  technische Verbesserungen  
erheb lich  gesteigerte P ro du k tion skap az itä t gegenüber, d ie  n u r  zu einem T e il

ausgenutzt w erden kann.

I .
D ie  Lage d e r M ü h le n in d u s trie  h a t sich nach dem 

K rie g  g rund legend geändert. D ie  technische R atio 
na lis ie rung  der G roß betriebe  is t w e it fo rtg e sch ritte n  
und  d ie  L e is tu n g s fä h ig ke it som it e rh e b lich  gestei
g e rt w orden. A u f de r anderen Seite aber is t d ie  
In d u s trie  in  eine A bsatzkrise  geraten, so daß d ie  e r 
höhte  P ro d u k tio n s fä h ig k e it be i w e item  n ic h t aus
gen u tz t w erden kann . E in  R ückgang des In la n d s 
konsum s is t e inge tre ten  und  du rch  d ie  F riedensver
träge  s ind  w ich tig e  A bsatzgebiete ve rlo re n  ge
gangen. V o r a llem  aber h a t d ie  M üh le n in d u s trie  
den V e rlu s t der m eisten ausländischen  A bsatzgebiete 
zu  beklagen. D ie  M e h la u s fu h r is t in  den N achkriegs
ja h re n  a u f e inen B ru c h te il zurückgegangen. A b e r 
auch d ie  M e h le in fu h r is t m it d e r E rhöhung  der M e h l
zö lle  a u f e in  M in im u m  gesunken. D ie  A u s fu h r be
tru g  im  D u rc h s c h n itt der Jahre :

in  M ill. dz 1911—13 1924—26 1927

Roggenmehl 1,799 0,371 0,209
Weizenmehl 1,759 0.620 0,365

D iese Zahlen zeigen e inen e rheb lichen  R ückgang. 
D ie  R oggenm ehl-A usfuhr is t im  Ja h r 1927 a u f 12% 
und  d ie  W e izenm eh l-A usfuh r a u f 20% der A u s fu h r 
im  D u rc h s c h n itt der Jahre  1911— 13 gesunken. D e r 
w e ite re  R ückgang im  Ja h r 1927 gegenüber dem 
D u rc h s c h n itt der Jahre  1924— 26 is t eine noch be
den k lich e re  Tatsache, selbst w enn m an berücks ich 
tig t, daß d ie  deutschen E rn ten  1926 u nd  1927 sch lecht 
gewesen s ind  und d ie  K o n k u rre n z fä h ig k e it im  A us
lande  b e e in trä c h tig t haben. B e trach te t m an d ie  A us
fu h r nach den Bestim m ungsländern, so e rg ib t sich, 
daß d ie  H auptabnehm er fü r  deutsches M eh l d ie  
Schw eiz, d ie  nord ischen S taaten, d ie  N iederlande  
und  E ng land  w aren. D ie  W eizenm ehl-A u s fu h r is t 
im  le tz te n  Jahre  nach F in n la n d  a u f 10%, nach D äne
m a rk  a u f 7 %, nach E ng land  a u f 4 % gesunken; nach 
der Schw eiz, N orw egen und  Schweden h a t sie ganz

a u fg eh ö rt. Ä h n lic h  is t d ie  E n tw ic k lu n g  der Roggen
m ehl- A u s fu h r: F in n la n d , N orw egen und  D änem ark 
im p o rtie rte n  e tw a  noch je  10%, F ra n k re ich  5% und 
E ng land  12% der Vorkriegsm engen. D ie  Schweiz, 
B elg ien und  Schweden fa lle n  ganz aus. D ie  E rk lä 
run g  fü r  diesen sta rken  R ückgang lie g t e inm a l d a rin , 
daß der M e h le xp o rt ja h re la n g  d u rch  A u sfu h rve rb o te  
un te rbunden  w a r u nd  daß d ie  b isherigen  A bnehm er 
inzw ischen  w eitgehend zum  Bezug von am e rika n i
schen M ehlen übergegangen sind. Außerdem  zeigen 
d ie  neugegründeten S taaten im  O sten das Bestreben, 
den A u fb a u  e in e r eigenen M ü h le n in d u s trie  durch  
hohe Z ö lle  a u f d ie  M e h le in fu h r zu un te rs tü tze n  und 
dagegen den Im p o rt von G etre ide  zu bevorzugen. 
D e u tlic h  w ird  diese P o lit ik  b e i der Tschechoslovakei 
und  Polen. A n s te lle  deutschen M ehls w ird  deutsches 
G etre ide  im p o rtie rt. D ad u rch  aber w erden die 
M üh len  des G renzgebiets, besonders Schlesiens, 
d o p p e lt b e tro ffe n : d e r M ehlabsatz w ird  v e rrin g e rt 
und  d ie  V ersorgung m it R o h s to ff e rschw ert. In  d *r 
S chw eiz h a t das se it den K rie g s ja h re n  e inge füh rte  
G etre idem onopol e ine M e h le in fu h r aus D eutsch land 
b is  heute ve rh in d e rt.

W ährend  sich  d ie  A bsa tzm ö g lichke ite n  ve rm in 
derten, is t, w ie  e rw äh n t, d ie  P ro d u k tio n s fä h ig ke it 
der M ü h le n in d u s trie  gewachsen. D e r Ü be rp rod uk
tio n  s ind  a lle rd in g s  d u rch  den M ehlabsatz u nd  die 
M ö g lic h k e it der L ag e rha ltun g  G renzen gesetzt; da» 
P roblem  lie g t in  de r B eseitigung der überschüssige0 
K a p a z itä t und  der S te igerung des Absatzes durch  
A u s fu h r.

I I .
D ie  grund legenden Verschiebungen inne rha lb  der 

M üh len indus trie  s ind  zunächst d u rch  d ie  A bsatz
sch w ie rig ke ite n  u nd  d ie  ungew öhn lichen  V e rh ä lt
nisse der K rieg s- u nd  In fla tio n s ja h re  ve ru rsacht. D ie 
M ü lle re i w ird  v ie lfa c h  a ls e in  ty p is c h  dezentra lis ie r
tes G ew erbe angesehen. Sie w a r es in  de r V orkrieg»*
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ze it ta tsä ch lich ; heutzutage h a t es n u r noch fü r  d ie  
R oggenm ülle re i G e ltung . D ie  m eisten Roggen
m ühlen liegen a ls K le in - u nd  M itte lb e trie b e  in n e r
h a lb  ih res Yersorgungsgebiets u nd  fin d e n  d o rt le ic h t 
ih re n  A bsatz. Zudem  deckt D eu tsch land  seinen 
R oggenbedarf selbst u nd  is t in  Jahren  g u te r E rn te  
ein  R oggenausfuhrland. D i©  W eizenm ühlen sind 
dagegen zum  größ ten  T e il E in fu h rm ü h le n  und ih re  
Lage kennzeichnet d ie  jä h r lic h  steigende E in fu h r an 
ausländischem  W eizen. D u rch  ih re  frach tg ün stige  
Lage an den W asserstraßen und  an  der K üste  s ind  
d ie  W eizengroßm ühlen in  der Lage, selbst a u f von 
ih re n  S tandorten  sehr e n tfe rn te n  A bsatzgebieten 
m ite in a n d e r zu k o n ku rrie re n . D eshalb  w ird  d ie  
»K rise  der M ü h le n in d u s trie “  zu r K rise  der W eizen
m ü lle re i,

G ew iß  konn te  e ine R eihe von A k tie n m ü h le n  an
sehnliche E rträgn isse  e rzie len, d ie  a lle rd in g s  in  v ie le n  
F ä lle n  aus dem Handelsge\schä ft stammen. E n t
scheidend is t, daß m an gegenw ärtig  m it e iner A us
nu tzung  von n u r 55— 60% der L e is tu n g s fä h ig ke it 
rechnen kann . D e r U n ko s te n -K o e ffiz ie n t w ie  übe r
h a u p t d ie  stehenden K esten haben deshalb einen 
ve rh ä ltn ism ä ß ig  hohen A n te il am  P re is  des E nd
p ro du kts . Das Streben nach den V o rte ile n  e iner

vo llen  Ausnutzung der B e triebskapaz itä t is t denn 
auch der H a u p ta n trie b  zu r K onzen tra tion  gewesen. 
Z w ar b ie te t der gemeinsame E in k a u f fü r  m ehrere Be
trieb e  ke ine V o rte ile , da d ie  E inkaufsm enge im  
G eire idehandel kaum  von B edeutung is t. S ow eit 
den G ruppen  H andelsgesellschaften angeschlossen 
sind, w ird  n u r e ine V e rb illig u n g  d u rch  E rsparung  
von P rovisionen e rz ie lt. D ie  G eschichte der 
K onze rnb ildung  ze igt, daß das P roblem  der F in a n 
zierung  von w e it höherer Bedeutung fü r  d ie  Zu
sam m enschluß-Bewegung w a r. F ü r d ie  M üh len  is t 
F inanz ie rung  gle ichbedeutend m it F ina nz ie ru ng  des 
E in kau fs . So is t es e rk lä rlic h , daß d ie  G ründung  
w ic h tig e r Konzerne vom  G etre idehandel ausging.

D er K onzentrationsprozeß ha t in  w enigen Jahren 
—  im  le tz ten  Ja h r in  ve rstä rktem  Tem po —  zu r B il
dung w en iger G ruppen  g e fü h rt, d ie  ih re r Le istungs
fä h ig k e it nach einen sehr hohen A n te il an der 
M ü h le n in d u s trie  repräsentieren.

D ie  erste zie lbew uß te  Zusammenfassung von 
M üh len  e rfo lg te  durch  d ie  Getreide-Commission  
A.-G . in  D üsseldorf bzw. d u rch  ih re  Tochtergese ll
scha ft, d ie  G etreide-Finanzierungs A .-G . D e r K a p ita l
ve rlu s t der In fla tio n s z e it m achte e in ige M üh len  m
der F ina nz ie ru ng  ih re r Im p o rte  von der D usseldor er

-4
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G esellscha ft abhängig. D u rc h  d ie  Ü bernahm e 
w e ite re r M üh len , d ie  te ilw e ise  fin a n z ie ll bere its 
schwach gew orden w aren, w uchs der K onzern. A b e r 
b e i der L iq u id a tio n  der G etreide-C om m issions A .-G ., 
d ie  b a ld  danach n o tw e nd ig  w urde , g ingen d ie  
m eisten B e te iligungen  in  den B esitz der Getreide- 
In d u s tr ie - und Commissions A .-G ., B e rlin  (G ruppe  
Scheuer) über. Im  vo rigen  Jahre  w urde n  d ie  
M üh lenbe te iligungen  von den H andelsin teressen ge
tre n n t u nd  d u rch  G ründung  e in e r H o ld inggese ll
scha ft m it 10 M ill. R M  A k tie n k a p ita l, der Deutschen  
M ühlenoere in igung  A .-G . in  B e rlin , zusam m engefaßt. 
In  ih rem  A u fs ic h ts ra t (V o rs itzender is t S taats
sekre tä r a. D . H agedorn) s ind  d ie  D resdner B ank, d ie  
D iscon to-G ese llscha ft, d ie  C om m erz- und  P riv a t
b ank, der B arm er B ankve re in  und  H a rd y  &  Co. ve r
tre ten . D ie  A k tie n k a p ita lie n  der K onzem m ühlen, 
d ie  z. T . sa n ie rt w erden m ußten, be lau fen  sich a u f 
12,7 M ill. R M . D ie  T ageskapaz itä t sä m tlich e r dem 
K onzern  gehörenden M üh len  b e trä g t 2,305 t ;  dazu 
kom m t der M in o ritä tsb e s itz  an den D o rtm un de r 
M üh lenw erken  m it 200 t. D ie  V o rbe s itze rin  der Be
te ilig u n g e n , d ie  G e tre id e -In d u s trie  und  C om m is
sions A .-G . in  B e rlin , h a t heute in  der H auptsache 
n u r H andelsinteressen und d ü rfte  w eitgehend an der 
V ersorgung der K onzem m ühlen  m it G e tre ide  b e te i
l ig t  sein. M it dem k ü rz lic h  e rfo lg te n  E rw e rb  der 
tVeizenm ühle C a rl Salomon  &  Co. h a t d ie  G rup pe  
auch d ie  g röß te  B e rlin e r W eizenm ühle  in  ih re n  Be
s itz  gebracht.

D ie  G rup pe  G rands M ou lins  de Strasbourg  —• 
frü h e r U lk irc h e r M üh lenw erke  — h a tte  vo r dem 
K riege  ih re  H auptin te ressen  im  E lsaß u nd  in  F ra n k 
re ich . D a  im  F rie de nsve rtra g  d ie  z o llfre ie  E in fu h r 
aus E lsa ß -L o th rin ge n  n u r fü r  e ine R eihe von Jahren 
g a ra n tie rt w a r, m uß te sich  das S traß bu rger U n te r
nehm en, um  s ich  nach d ieser S ch o n fris t seine A bsatz
gebiete zu e rh a lte n , neue P ro du ktion ss tä tte n  an
g lie de rn . Inzw ischen  is t der K onzern  w e it über Süd
deutsch land hinausgewachsen und  b es itz t am R he in  
und in  B e rlin  w e rtv o lle  Interessen. D ie  tä g lich e  
P ro d u k tio n sm ö g lich ke it seiner M üh len  b e trä g t 2480 t, 
und  zw a r u n te r A n rechnung  n u r des M a jo ritä ts - 
besitzes. D ie  deutschen  A k tie n m ü h le n  rep räsen tie 
ren  e in  N o m in a l-K a p ita l von  13 M ill. R M . Z u r 
G rup pe  Scheuer besteht e ine doppe lte  V e rb ind un g  
d u rch  d ie  gem einsame B e te ilig un g  an den D o rt
m under M üh lenw e rken  und  der Arbeitsgem einschaft 
B e rlin e r M ühlen.

A n  den d re i w e ite ren  M üh len , d ie  d ieser A rb e its 
gem einschaft angehören, is t d e r Blum enstein- 
(T e x til)-K o n z e rn  b e te ilig t. D e r M üh lenbesitz  h a t 
fü r  diese G rup pe  n u r a ls G roßabnehm er ih re r Sack
p ro d u k tio n  Bedeutung. D eshalb  d ü rfte  d ie  B ank 
fü r  T e x tilin d u s trie  als H o ld in g -G e se llsch a ft des K on
zerns auch am le ich testen  fü r  e ine  V e rs tänd igung  
der M üh len  zu gew innen  sein.

Vom  G etre idehande l geh t auch der K onzern  
E. K a m p ffm e ye r aus. Seine w ich tig s te n  E rw erbungen 
fa lle n  e rs t in  d ie  le tz ten  Jahre. D ie  L e is tu ng s fä h ig 
k e it der ihm  angeschlossenen M üh len  b e trä g t ins

gesam t 2000 t  tä g lic h . D ie  A ktiengese llscha ften  des 
K onzerns, dem d ie  D eutsche B ank nahesteht, haben 
e in  N o m in a lk a p ita l von 9 M ill. R M . U n te r H in zu 
rechnung der a ls K om m anditgese llschaften  b e trie 
benen U nternehm ungen d ü rfte  das im  K onzern in 
vestie rte  N o m in a lk a p ita l e tw a 12 M ill. R M  betragen. 
D ie  G le ic h a rtig k e it de r Interessen m it den G ruppen  
Scheuer und  I llk ir c h  le g t e ine A nnäherung  nahe. 
D och h a t sich K a m p ffm e ye r von der Zusam men
a rb e it m it den anderen B e rlin e r M üh len  bisher fe rn - 
gehalten.

D ie  G rup pe  O stm erke  u m fa ß t ke ine  rhe in ischen 
und norddeutschen G roßm ühlen, sondern le d ig lic h  
schlesische und  m itte ldeu tsche  B etriebe. M itte  
vo rige n  Jahres w urde n  säm tliche  B e te iligungen  an 
M üh len  und  am  G etre idehande l in  de r Schlesische 
M ühlenm erke  A .-G . k o n ze n trie rt, von deren 4,4 M il
lio n e n  M a rk  betragenden A k tie n k a p ita l d ie  O st
w erke  m ehr a ls 75 % besitzen.

I I I .
U ber diese Zusam menschlüsse h inaus kam  es be

re its  zu e in e r Zusam m enarbeit m ehrerer Konzerne  
un te re inander. D ie  besonders schw ie rige  Lage des 
B erline r Geschäfts —  a u f diesem M a rk te  k o n k u r
rie re n  n ic h t n u r d ie  großen B e rlin e r W eizenm ühlen, 
sondern e tw a d ie  H ä lfte  des B e rlin e r Konsum s w ird  
d u rch  d ie  E in fu h r von M eh l a usw ä rtig e r M üh len  ge
d eckt —  fo rd e rte  geb ie te risch  eine V erständ igung. 
N ach dem S cheite rn  der „B e triebsgese llscha ft B e rlin e r 
M üh len“  im  vo rige n  Jahre  w a r zunächst jede M üh le  
a u f s ich  angewiesen. D ie  V erschiebung und  K lä ru n g  
der B esitzverhä ltn isse  ve ran laß te  nun  k ü rz lic h  d ie  
v ie r B e rlin e r M üh len , eine Arbeitsgem einschaft zu 
g ründen, um  —  zunächst ohne N eugründung  e iner 
G ese llscha ft —  eine e in h e itlich e  L e itu n g  zu er
m ög lichen. D a m it is t eine V e rfle ch tu n g  der G ruppen  
Scheuer, I llk ir c h  und  B lum enste in  zustande gekom 
m en, d ie , w enn sie günstige R esu lta te  e rz ie lt, von 
großer B edeutung fü r  d ie  k ü n ftig e  E n tw ic k lu n g  der 
M üh le n in d u s trie  sein kann .

E in  E in flu ß  der Banken, d ie  vo r dem K rie g  n ic h t 
gern M ü h le n k re d ite  gew ährten , heute aber angesichts 
de r G e w in nm ö g lichke iten  aus dem lau fenden  Ge
sch ä ft e ine r M ü h le n fin a n z ie ru n g  eher geneigt sind, 
tra t b ish e r n ic h t d e u tlic h  zutage, obw oh l be i den 
le tz ten  M üh le n ve rkäu fe n  d ie  F in a n z ie ru n g sh ilfe  der 
G roßbanken e rw äh n t w urde .

N ach der B e triebszäh lung  im  Jahre  1925 g ib t es 
140 G roß betriebe, d . h. B etriebe, in  denen 51 u n i 
m ehr Personen b esch ä ftig t sind . In  P roduktion» - 
techn ischer H in s ic h t is t d ie  Z ah l der G roßm ühlen 
e rh eb lich  n ie d rig e r, m an ka n n  m it e tw a 40 E inze l
be trieben  rechnen. D ie  M ühlenenquete des Jahres 
1910 s te llte  41 G roßm ühlen  m it e iner L e is tungsfäh ig 
k e it von tä g lic h  übe r 100 t  fest. A n  der gesamten 
M e h lp ro d u k tio n  w aren  diese M üh len  m it 15,82% be
te ilig t, an der P ro d u k tio n  von W eizenm ehl aber m it 
36,74%. E ine  neuere P ro d u k tio n s -S ta tis tik  iö t n ich t 
vorhanden, aber m an ka nn  annehm en, daß sich  der 
A n te il des W eizenm ehls inzw ischen  noch e rheb lich
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ve rg rö ß ert h a t, besonders w enn m an b e rü cks ich tig t, 
daß sich d ie  G roß m ühlen  u n te r A u fgabe  der Roggen
m e h lp ro d u k tio n  im m er m ehr a u f d ie  W e izenm ü llere i 
um geste llt haben. N ach dem heutigen Stand gehört 
b e re its  m ehr a ls d ie  H ä lfte  de r G roßm ühlen den 
genannten K onzernen. In  de r w estdeutschen M üh len
in d u s trie  s ind  sogar nahezu a lle  M üh len  in  e iner 
d e r G rup pe n  zusammengeschlossen. N u r w enige sind  
unabhängig , z. B. W ehrhahn. S inne r oder d ie  L u d 
w igsha fene r W alzenm ühle . D e r A n te il d e r K onzern
m üh len  an der M e h lp ro d u k tio n  e rre ic h t in  W est- und 
S üdw estdeutschland fa s t d ie  H ä lfte .

IV .
D e r V erband  D eutscher M ü lle r, dem in  der 

H auptsache d ie  m ittle re n  M üh len  angeschlossen sind , 
v e r tr it t  d ie  Anschauung, daß d ie  M ü h le n in d u s trie  
n ic h t in  der Lage sei, d ie  da rgeste llten  S chw ie rig 
ke ite n  zu überw inden . D iese A u ffa ssun g  h a t k ü rz lic h  
in  de r „D eutschen G e tre ide -Z e itung “  D r. Justus  
Schloß  ve rtre ten - und H ilfsm aßnahm en des Staates 
g e fo rd e rt. V on der E rw ägung  ausgehend, daß der 
fin a n z ie lle  Zusam m enbruch eines U nternehm ens den 
B e trie b  n ic h t auch p ro duktionstechn isch  zum  V e r
schw inden b rin g t, sondern daß sich im m er W ege und 
M itte l fin d e n , den B e trieb  zu sanieren und  w e ite rzu 
fü h re n , w o m it d ie  K a p a z itä t de r übersetzten M üh len 
in d u s trie  n ic h t v e rk le in e rt w ird , sch läg t e r e in  V er
bot von Neubauten  und  d ie  K onzessionierung von

Ausbauten der bestehenden A n lagen  vo r. G le ic h z e itig  
müsse eine K ontingen tie rung  der P ro du k tion  e rfo lgen. 
Bei der heutigen p o litische n  K o n s te lla tio n  d ü rfte  s ich  
d ie  R egierung aber n ic h t b e re itfin d e n , e inen 
d e ra rtigen  E in g r iff in  d ie  G ew erbe fre ihe it zu 
wagen. D ie  e inzige M ö g lich ke it, d ie  Lage der 
M üh le n in du strie  ohne s ta a tlich e  H ilfe  zu ve r
bessern, lie g t in  der Konzernb ildung. D ie  S till
legung unren ta b le r B etriebe und d ie  K o nze n tra tio n  
der P ro du k tion  a u f d ie  le istungsfäh igsten  M üh len  
w ird  sich, w ie  schon in  m anchen anderen In d u s trie n , 
auch h ie r a ls notw end ig  erweisen. Das obige Schau
b ild  ze ig t, daß d ie  Betriebe der einzelnen Konzerne 
geographisch so liegen, daß sowohl d ie  R o h s to ffve r
sorgung als auch der Absatz von einem  B e trieb  a u f 
den anderen übertragen w erden kann. D ie  Frage 
der Q u a litä t des P rodukts is t fü r  d ie  M ü lle re i n u r 
eine technische Frage und  durchaus lösbar. A uch  d ie  
o ft e rö rte rte  Frage der S chaffung  eines Einheitsm ehls  
—  oder doch wenigstens e iner Standard is ierung —  
w ird  dadurch  a k tu e ll, tro tz  der w enig  befried igenden 
E rfa h run g en  der K riegs- und N achkriegsze it.

D e r G edanke eines großen deutschen M uh len- 
T rusts, de r e in  w irtsch a fts p o litis c h e r M a ch tfa k to r 
von hoher Bedeutung sein w ürde , steht gegenwärtig  
noch keineswegs vo r seiner V e rw irk lich u n g . 10 
schon vorhandene A nnäherung d re ie r M üh len- 
konzerne s te llt aber e in  F ortsohre iten  d e r Zusam
m enschluß-Bew egung in  sichere A ussicht.

—■ ■ — N achdem  d ie  D evisen-
Kurzfristige Auslands- ku rse  w ochenlang in  der

kredite und Devisenkurs- N ä lle  G o ld im p o rt-
p u n k ts  fü r  d ie M a rk  ge-

D i e  P r o b le m e  Ö e c  H t o c f je

bewegung
—----------------------------------------: PUHKIS iur ULie iVXdlXV gt-
h a lte n  h a tten , is t am 4. Ju n i w ied e r e ine Steigerung  
e ingetre ten . D e r D o lla rk u rs  erhöhte  s ich  von 4,1760 
a u f 4,1785 und  g ing  nachbörs lich  w e ite r a u f 4,18 
h in a u f. A m  5. J u n i e rfo lg te  eine neue S teigerung 
des D o lla rs  a u f 4,1813, und im  N achbörsenverkehr 
dieses Tages e rre ich te  er m it 4,1870 den vo rlä u fig e n  
S p itze n ku rs  (der a lle rd in g s  im m er noch u n te rh a lb  
der P a ritä t lie g t). A m  6. J u n i n o tie rte  m an 4,185! 
Und so b lie b  nach einem  vorübergehenden R ück
gang der K u rs b is Ende v o rig e r W oche. D ie  
Ursachen  d ieser Bewegung sind  z iem lich  k la r. Zu
nächst w aren  zu r U ltim o fin a n z ie ru n g  L e ih -D o lla rs  
^ e rk a u ft w orden, und  d ie  b e tre ffenden  Banken 
suchten, als s ich  d ie  leisesten Anzeichen e iner 
W ie d e rve rs te ifu n g  des D evisenm arkts und  außerdem  
d ie  V orbo ten  e in e r raschen V e rflüss igung  des eu - 
sehen G e ldm arkts  ze igten, d ie  ve rka u fte n  Betrage 
■Rieder e inzudecken. A uch  w aren  im  H in b lic k  a u t 
den zu e rw artenden  Zustrom  von A n le ihedevisen in  
d e r le tz ten  Z e it n ic h t unerheb liche  Baissepositionen 
entstanden, und d ie jen igen  S pekulanten, d ie  m  der 
H o ffn u n g  a u f eine w e ite re  K urssenkung e7 ', 
» o rv e rk a u ft ha tten , w aren nun ebenfa lls au t De- 
sch leun ig ten  R ü ckka u f bedacht. Aus dieser starken  
B ete iligung  der S peku la tion  e rk lä re n  sic auc 
schä rfe ren  Ausschläge des K urspendels im  unkon

tro llie rte n  N achm ittagsverkeh r. D ie  H auptursache 
fü r  d ie  V e rs te ifu ng  w a r aber w oh l, daß nach der 
s ta rke n  A nspannung der G eldsatze in  New_ o r , 
wo Tagesgeld vorübergehend 7 A und auch länger
fris tig e s  G e ld  5 i/2 und 6%  kostete, und w o vage 
G erüchte  von e iner neuen S teigerung des .!s, on 
a u f 5 % au ftauch ten , e in  m äßiger, aber ßPu r a 
A b flu ß  von ku rz fr is tige n  Am erika - K red iten  be 
deutschen Banken e ingetreten is t. en 
diese Bewegung gaben zum  geringeren le  
A m e rikan e r, d ie  ablaufende K re  i e, 
k le in e re  F irm en , ge legentlich  im  G e g e ^a tz  zu der 
sonstigen Ü bung n ich t proJongierten a k  vudm ehr 
d ie  deutschen Banken, d ie  den Forderungen der 
A m e rika n e r a u f E rhöhung der Zinssätze fü r  dies 
k u rz fr is tig e  G eld  m it R ücksich t a u f d ie  rasche E n t- 
K u rz ir is i g ,1 putschen G e ldm arkt n ic h t Rechnung
r g ^ o l l L  u n T d ie  be tre ffenden  G e lder lie b e r 
zu rückzah lten . M ußten doch selbst ernte In s t.tu te
Ende vo rige r W oche m indestens 5%  *  fü r  L e ih - 
D o lla rs  bezahlen. Neben diesem A b flu ß  von k u rz 
fris tig e n  D o lla r-K re d ite n  sp ie len auch d ie  Realisa
tionen von deutschen E ffek ten  durch  A m e rikan e r 

R o lle  w iew oh l sie sich  insgesam t w oh l in  einem  
bescheidenen Rahmen gehalten haben Das E r
gebnis w ar, daß der s ta rke  Z u flu ß  an D evisen aus 
den in  der le tz ten  Z e it abgeschlossenen A usländs
anle ihen, deren G esam tbetrag im  M a i und Ju n i fa s t 
d re iv ie rte l M illia rd e n  R M . e rre ich t ha t, vo rü be r
gehend d u rch  den A b flu ß  von  k u rz fris tig e n  K re d ite n
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und  d u rch  den R ückstrom  von E ffe k te n  n ic h t n u r 
aufgesogen, sondern überkom pensie rt w urden , im  
V e re in  n a tü rlic h  m it dem Im po rtübe rschuß bedarf 
und  m it den - T ra n s fe r-K ä u fe n  des R epara tions
agenten. O b  diese V orgänge n u r e in  kurzes In te r
mezzo b le iben, w ird  v o r a llem  von der w e ite ren  
E n tw ic k lu n g  des G e ldm arkts  in  N ew  Y o rk  abhängen.

------------“ ;------------- Seitdem  d ie  B eratungs-
Sättigung des s te lle  nach lan ge r Pauseamerikanischen Markts m it . . . , .  .

deutschen Anleihen ih re  A rb e it im  M ai
------ —-----------  — w ie d e r aufgenom m en h a t,
h a t sich  e ine F lu t von  deutschen A n le ih e n  a u f den 
am erikan ischen  M a rk t ergossen. N ach der langen 
Z u rückdrängung  tra t an v ie le n  S tellen das Be
streben zu Tage, m ög lichst noch v o r der M itte  Ju n i 
beginnenden Som merpause d ie  A n le ihegeschäfte  
zum  A bsch luß  zu b ringen . Im  ganzen s ind  im  M ai 
und J u n i e tw a  740 M ill.  R M  neue deutsche A n 
le ihen  in  den V e re in ig ten  S taaten au fge leg t w orden. 
Es is t v e rb lü ffe n d  u nd  zeugt von  dem hohen A n 
sehen der deutschen W erte , daß diese Summe o ffe n 
b a r ve rh ä ltn ism ä ß ig  re ibungslos, je d e n fa lls  ohne 
schw ere E rsch ü tte run g  vom  am erikan ischen M a rk t 
aufgenommem w orden  is t. A lle rd in g s  w e is t der 
am erikan ische M a rk t nach d ieser s ta rke n  Bean
spruchung  je tz t a lle  Zeichen e in e r Erm üdung, 
spez ie ll fü r  deutsche W erte , a u f. D ie  K u rs rü c k 
gänge beschränken sich zw a r n ic h t a u f deutsche 
A n le ihen ,, sondern erstrecken sich  in fo lg e  der S teige
ru n g  der am erikan ischen Zinssätze und der dadurch  
bed ing ten  V erschiebung des K ap ita lis ie rungssa tzes 
a u f a lle  M arktgeb ie te , auch a u f inneram erikan ische  
B onds; aber tro tz  a lle r A nstrengungen der E m is
sionshäuser, d ie  am  A bsatz der in  der Schwebe be
fin d lic h e n  A n le ih e n  in te ress ie rt s ind , haben sich 
d ie  R ückgänge fü r  deutsche W erte  besonders aus
geprägt, und m an ka n n  annehm en, daß d ie  Ver- 
ka u /ssyn d ika te  z iem liche  M ühe haben w erden, d ie  
b e i den Übernahm eko nso rtie n  gezeichneten deu t
schen W erte  be i ih re r K u n d sch a ft un te rzu b ring e n . 
E inen  ausgesprochenen M iß e rfo lg  h a tte  n u r d ie  A n 
le ih e  der D eutschen R e n te n b a n k-K re d ita n s ta lt, be i 
der das K o nso rtium  sch lie ß lich  n u r 25 M ill. D o lla r 
abnahm  u nd  a u f d ie  O ptionsausübung fü r  w e ite re  
5 M ill. D o lla r ve rz ich te te . Das hängt keineswegs 
m it e in e r A bne igung  gegen dieses P a p ie r zu
sammen. Es e rfre u te  s ich  im  G egente il be im  a m e rika 
n ischen P u b lik u m  lange Z e it großer B e lie b th e it. 
A b e r da d ie  große H erbstan le ihe  der R entenbank- 
K re d ita n s ta lt von 50 M ill. D o lla r heute noch u n te r 
E m issionskurs n o tie rt, w a r d ie  A u fnahm eneigung  
fü r  den neuen A b s c h n itt naturgem äß besonders
gering . A uch  d ie  A n le ih e  der S tad t F ra n k fu r t  a. M., 
fü r  d ie  das am erikanische B ankhaus R o llin s  &  Co-, 
o ffe n b a r um  ins G eschäft zu kom m en, ungew öhn
lic h  günstige B edingungen geboten h a tte , w a r 
schw er un te rzu b ring e n . B ei den anderen in  der 
Folge  p la c ie rte n  W erten  konn te  ebenfa lls  w eder von 
e ine r Ü berze ichnung noch auch n u r von e iner 
g la tte n  U n te rb rin g u n g  d ie  Rede sein, w ie w o h l d ie 
Zeichnungs-C om m uniques unen tw eg t z ie m lich  g le ich 
la u te n d  „v o n  g ünstige r A u fnahm e  und  von dem 
E ingang  von Zeichnungen aus a lle n  T e ile n  des 
Landes“  zu be rich te n  w uß ten. E ine  Ausnahm e  
m acht w o h l n u r d ie  A E G .-A n le ihe . H ie r h a t s ich  
das K o nso rtium  sogar entschlossen, außer den be-

re its  p la c ie rte n  10 M ill. D o lla r in  A usübung  seiner 
O p tio n  noch w e ite re  5 M ill. D o lla r, u nd  zw a r zu 
einem  um  %% höheren K u rs  zu übernehm en. 
A b e r das hängt w oh l in  e rs te r L in ie  m it dem N am en 
des Konzerns zusammen, d e r schon wegen des 
G le ichk langs m it der am erikanischen G enera l E lec
tr ic  Co. den A n le ih e n  dieser G ese llscha ft von  je h e r 
den W eg in  das K a p ita lis te n p u b lik u m  der U S A . ge
ebnet ha t. Es s ind  zw a r in  neuester Z e it noch 
w e ite re  Abschlüsse e rfo lg t, v o r a llem  d ie  R uhrgas- 
A n le ih e  is t noch m it D illo n , Read & Co. abge
schlossen w orden, a lle rd in g s  ohne daß d ie  genauen 
B edingungen oder auch n u r der genaue B e trag  b is 
h e r bekanntgew orden w ären. A b e r d ie  M a rk tla g e  
w ird  e in igerm aßen be leuch te t d u rch  den E n tsch luß  
des Em issionshauses H a rris , Forbes & Co., d ie 
O p tionsan le ihen  der Gesellschaft fü r  e lektrische  
U nternehm ungen, deren A u fle g u n g  Ende v o rig e r 
W oche g ep la n t w a r und  deren P rospekt bere its  ve r
ö ffe n tlic h t w orden is t, um  zunächst e ine W oche h in 
auszuschieben in  de r H o ffn u n g , daß s ich  b is  dah in  
d ie  M a rk tla g e  w ie d e r gebessert haben w ürde . D a fü r 
is t zu r Z e it auch d ie  E n tw ic k lu n g  der a m erika 
nischen Börsen- u nd  K re d itla g e  von B edeutung. 
M an rechnet d am it, daß be i e inem  Nachlassen des 
A ktie nsp e ku la tio n s tau m e ls  u n d  be i e in e r E n tspan
nung des G e ldm arkts  auch das Interesse fü r  deutsche 
A n le ih e n  w ied e r wachsen w erde. Es is t je d e n fa lls  
zu h o ffen , daß b is zum  W iede rbeg inn  der Em issions
periode im  H erbs t d ie  Folgen der gegenw ärtigen 
Ü berbeanspruchung vo llends überw unden sein 
w erden.

Das neue Auslandsanleihe- 
Kontinjent für den 

Wohnungsbau

D ie  B eratungsste lle  h a tte  
im  F rü h ja h r beschlossen, 
noch e inm a l e inen B e trag  
von 100 M ill. R M  zu

Em issionen im  A us land  fü r  W ohnungsbauzw ecke 
d u rch  F re is te llu n g  von der K a p ita le rtra g s te u e r zu
zulassen, nachdem  das erste, g le ich  hohe K o n tin g en t 
A n fa n g  1928 e rsch öp ft w a r. D ie  A u fte ilu n g  dieses 
B etrags a u f d ie  in  F rage kom m enden In s titu te  is t 
nunm ehr in  la n g w ie rig e n  V e rhand lungen  g e k lä rt 
w orden, u nd  m an n im m t an, daß der R e ichsra t Ende 
dieser W oche dem P lan  seine Zustim m ung e rte ile n  
w erde. W iederum  haben d ie  A nm eldungen e in  M ehr
faches des zugelassenen G esam tbetrags ausgem acht, 
so daß m an zu entsprechenden R epartie rungen  
sch re iten  m ußte. A ls  M aßstab fü r  d ie  e nd gü ltig e  Zu
te ilu n g  w urde  n ic h t d ie  Antragssum m e, sondern die 
b isherige  B e tä tigu ng  des einzelnem  In s titu ts  a u f dem 
G ebie t des R ea lkred  its  gew äh lt. Im  ganzen so llen 
d iesm al etwas m ehr a ls 50 M ill. R M  a u f p riv a te  R eal
k re d itin s titu te , der Rest a u f ö ffe n tlic h e  e n tfa lle n , 
w ährend  be i dem le tz te n  K o n tin g e n t d ie  A u fte ilu n g  
im  V e rh ä ltn is  von 40 : 60 e rfo lg t w a r. Es is t jedoch 
in  A uss ich t genommen, daß s ich  je tz t e in ige  p riv a te  
H ypo thekenbanken  e in e r Sam m elanle ihe ansch lie 
ßen, w elche d ie  Deutsche Bau- und  Bodenbank  i® 
den V e re in ig te n  S taaten aufzunehm en gedenkt. 
Schon das le tz te  M a l h a tte  dieses In s titu t —  neben 
der Landesbankenzentra le  a ls einziges —  e ine 
A m e rika -A n le ih e  begeben, u nd  zw a r fü r  d ie  Deutsche 
W ohnstä tten - und  H ypo th eke nb an k u n d  fü r  d ie 
P reußische L a n d e sp fa n d b rie fa n s ta lt. D iese beiden 
s ind  der D eutschen B au- und  B odenbank ange
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schlossen; sie  w erden  auch diesm al über das genannte 
In s titu t e m ittie re n . Ih r  K o n tin g e n t b e lä u ft sich zu
sam m en a u f 22 M ill. R M . Zu diesen beiden In s titu te n  
w erden  sich  also m ög licherw eise  e in ige  k le in e re  p r i
va te  H ypo thekenbanken  gesellen, und  m an rechnet 
d a m it, daß sich d u rch  deren Z u tr itt d ie  D o lla ra n le ih e  
der D eutschen B au- und  Bodenbank a u f e tw a e in  
D r itte l des G esam tkontingents erhöhen w erde. W enn 
d ie  p riv a te n  H ypo thekenbanken  e inen solchen A n 
sch luß  an d ie  Em ission eines ö f fe n tlic h e n  In s titu ts  in  
E rw ägung  ziehen, so h än g t es vo r a llem  d am it zu
sammen, daß es ihnen  im  Gegensatz zu den ö ffe n t
lich e n  In s titu te n  ve rw e h rt is t, in  ausländischer 
W ährung  zu e m ittie re n . Aus diesem  G runde  haben 
s ich  denn auch b e i A usnu tzung  des le tz te n  K o n tin 
gents d ie  p riv a te n  H ypo thekenbanken  d a m it begnü
gen müssen, G o ld m a rk -P fa n d b rie fe  im  A us land  zu 
ve rka u fe n , und  das L an d , das fü r  d ie  A bnahm e dieser 
W erte  in  e rste r L in ie  in  F rage kam , w a r H o lland . 
N u n  ze ig t s ich  neuerd ings der ho lländ ische  K a p ita l
m a rk t nach s ta rk e r B eanspruchung m it deutschen 
W e rten  n u r in  geringem  U m fang  au fnahm efäh ig , und  
das e rh öh t be i den p riv a te n  H ypo thekenbanken  d ie  
N eigung, s ich  an d e r Samuneleimission in  A m e rika  zu 
be te ilig en , be i der m an ih re  G o ld m a rk -P fa n d b rie fe  
d u rch  e ine  D o lla r-O b lig a tio n  zu ersetzen versuchen 
w ird . W er dabei das V a lu ta ris iko  zu trag en  h a t, is t 
e in s tw e ile n  noch fra g lic h . E rs t w enn e in m a l d ie  in  
V o rbe re itun g  b e fin d lic h e n  O rgan isa tionen , d ie  s ich  
d ie  U n te rb rin g u n g  von G o ld m a rk -H yp o th e ke n p fa n d 
b rie fe n  m it H ilfe  e in e r S u b s titu tio n  du rch  D o lla r- 
O b lig a tio n e n  in  den U S A  ganz a llgem e in  zum  Z ie l 
gesetzt haben, zustande gekom m en sein w erden, 
w erden  sich  d ie  p riv a te n  H ypo thekenbanken  den 
je tz t in  E rw ägung  gezogenen U m w eg ersparen 
können- D ie  ganze P lac ie rung  w ird  sich sch w e rlich  
noch v o r der Sommerpause a u f dem am erikanischen 
E m issionsm arkt d u rch fü h re n  lassen. D ie  K re d ite  
kom m en also in fo lg e  der V ersch leppung du rch  d ie  
A u fs ich ts in s ta nze n  fü r  d ie  d ie s jäh rig e  Bausaison 
w ied e r zu spat, so fe rn  es n ic h t g e lin g t, du rch  
Zw ischenkred ite  den m utm aß lichen  A n le ihee rlös 
schon vorw eg flü ss ig  zu m achen,

~ ------ ~  ~  V o r e in ige r Z e it w urde
h ie r (Jah rg . I I I ,  1927, 

Wieder Kontingentshandel! N j, g 1763) e in  S tre it-
-------  -----------  fa ll zw ischen dem  R he i
n isch -W estfä lischen  K o h le n -S yn d ika t und  den in
H am burg  ansässigen Zechenhandelegeeellschaften
behande lt, d e r d a rüber ausgebrochen w a r, daß d ie  
E in fü h ru n g  eng lischer K oh le  durch  die Zechen
handelsgesellschaften in  H am burg  b e i der L e itu n g  
des S yn d ika ts  a u f W id e rs ta nd  stieß. E ine  Reso
lu tio n  des R u h rsyn d ika ts , la u t der die S ynd ika ts-
lu itu n g  d ie je n ig e n  Zechenhandelsgesellschaften vom 
Bezug rhe in isch -w es tfä lische r K ohle  ausschließen 
so llte , d ie  ih m  m it ausländischer K ühle  „u n fa ire  
K o n ku rre n z “  m achten, lie ß  d e u tlich  den Versuch 
des S yn d ika ts  erkennen, den M a rk t fü r  englische 
K oh le  im  b e s tritte n e n  deutschen Absatzgebiet zuun
gunsten der K oh lenve rb rauche r dieses G ebiets, ins
besondere d e r K ohlenkonsum enten in  H am burg, zu 
bee in flussen. D ieser Beschluß m it d e r rigorosen 
A n dro hu ng  der L ie fe rungsspe rre  w a r nun  n ic h t 
dazu geeignet, d ie  D iffe re n z e n  aus der o zu 
sch a ffe n . V ie lm e hr1 zog m an es iin  Essen ein ige

Z e it d a rau f vo r, d u rch  V erhand lungen  m it den  in  
H am burg  d om iz ilie ren d en  Zechenhandelsgeeellscihaf- 
ten  einen Ausgle ich in  dem V e rtrieb  von in -  und  
ausländischer Kohle  zu erstreben. U ber den In h a lt 
und d ie  etw aigen Ergebnisse dieser Bem ühungen 
w a r in  der Ö ffe n tlic h k e it b isher n ich ts  bekann t ge
w orden In  den le tz ten  Tagen is t aber e rneut a u f 
jene S ta rrh e it in  de r K o n tig e n tie ru ng  der englischen 
K o h le n e in fu h r hingew iesen w orden d ie  andeutungs
weise auch schon in  dem le tz ten  Jahresberich t des 
Vereins der H am burger K oh len im po rteu re  behande lt 
w urde. D anach e rg ib t s ich  folgendes B ild : D e r
R eichskohlenkom m issar n im m t d ie  Bemessung der 
E in fu h rko n tin g e n te  fü r  die einzelnen Im p o rtfirm e n  
heute  noch nach einem  Schlüssel vo r de r im  Jahr 
1924 festgesetzt w orden is t. D iese Schlüsselung is t 
be ibehalten w orden, obw ohl in  dem  K re is  der Im 
p o rth ä n d le r w ie  auch in  der Bedeutung .der Im p o rt
interessen b e i den einzelnen F irm en  s i r  
U m grupp ie rungen  s ta ttge funden  hüben. Insbeson
dere  so llen  R u h r- und S aarfirm en, denen m  > 
Jah r 1924 e in  sehr groß bemessenes K o n tin g en t be 
w illig t  h a tte , um  ihnen eine E ntschadigung u r 
Störuno- ihres norm alen westdeutschen G eschäfts 

d u rch  d ie  p o litisch e n  E in g riffe  (Ruhrbeeetzung) ^  
gew ähren, auch heute noch übe r e in  g le ic h hohes 
K o n tin g e n t fü r  d ie  E in fu h r eng lischer K oh le  ve r 
fügen. A n  d e r vo lle n  A usnutzung dieses K o n tin  
gents s ind  diese F irm e n  im  H in b lic k  au 
W iede rhe rs te llung  geordneter w irts c h a ftlic h e r V 
hä ltn isse  in  W estdeutschland aber g a r n ic h t m ^  
in te ress ie rt, und  sie haben s ich  in  e rß e r 
ihrem  regu lä ren  G eschäft a u f dem B in n e n m a rk t zu 
^ w a n d tfUA ndererseits haben d ie  
Im p o rtfirm e n  eine beständige J uswei neents
ohne daß sie eine V ergrößerung ihres K o n tin e n te

« “ ‘ e» . S f g ¿ W Ä *

i A usscha ltung fre ie r H au d e k fin n e n ) £
dem  Im po rtge schä ft m te resoe rt -  * ch
le g itim e  K on tingen te  zu e rha lten. _ j w je
som it Störungen im  Im p o r to e rk e ^  e r g e ^ ^  
b e i je d e r K on tin g en tie run g , i  bnn i in/'enten  ge-
u n e rfre u lich e n  H andel m li enclen°R egelung
kom m en, obw oh l dieser nach der g e B e n d e rn  g *  
ve rboten  is t. B esonder p ro b le m a hsch frech em t n
d ie  K ontingen tie runge frage, i useta.
sam m enhang m it den em ? °n b rsyn d ika t und den 
andensetzungen be trach te t.
H am burger . ^ 8" h“ dt“ S e r u u g  e lneB e.ts, der 
D ie  S ta rrh e it de i E in fu h r der Zechenhan-
W unsch des S y n d .lm K  zu  b f8c llrä n ken
delsgesellschaften anderen Schluß zu,

f S t Ä S  ™ n der S y n d jk .te - 
als daß d ie  W erkzeug ben u tz t w erden so ll, um  
ie itu n g  a1ß e“ k  der englischen K o h le n e in fu h r zu
em e E in sch ran kun g na de re j ^  P re i sgestal-

tu n g  e“ ’ A n laß  n ic h t besteht. W iede r cm  Beweis, 
da f? d ie 0p rim itiv e n  M ethoden der E in  und A u s fu h r
verbote  n ic h t n u r in  dem  V e rkeh r d e r versch ie
denen Länder m ite in a n d e r e ine störende und  jed e r 
w irts c h a ftlic h e n  A nnäherung entgegenw irkende 
R o lle  sp ie len , sondern daß eie auch in n e rh a lb  der 
Länder, in  denen solche E in fu h rve rb o te  w irksa m  
sind , zu unerw ünschten  F o lgen fü h re n  müssen.



930 M AGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 24

”  D ie  deutschen Konsum -
Wach sende Eigen P rod uktion  vere ine  haben in  den

der Konsumvereine le tz ten  Jahren einen A u f-
----  schw ung e rleb t, der sie
übe r das v o r dem K rie g  E rre ich te  w e it h in au sge fü h rt 
h a t, eine E n tw ic k lu n g , d ie  im  M dW  bere its v o r e in ig e r 
Z e it a u s fü h rlic h  besprochen w orden is t (Jah rg . I I I ,  
1927, N r. 32, S. 1236ff). Das K ennzeichen des le tz ten  
G eschäfts jahrs w a r insbesondere, w ie  aus dem k ü rz 
lic h  erschienenen Jahrbuch  des Zentra lverbands  
deutscher Konsum vereine, H am burg, e rs ic h tlic h  is t, 
e ine w e ite re  erhebliche Steigerung der E igenproduk
tio n , d ie  n ic h t n u r d ie  S te llung  der K onsum vereine in  
der W a re n ve rte ilu n g  s tä rk t, sondern sie auch in  der 
P ro d u ik tio n sw irtse h a ft b e a ch tlich  w erden lä ß t. D iese 
E rw e ite ru n g  is t im  w esentlichen aus eigenen, se it 1924 
angesam m elten M itte ln  vorgenom m en und d u rch  eine 
höchst sparsam e R a b a ttve rte ilu n g s  - P o lit ik  erm ög
lic h t w orden ; e ine Selbstfinanzierung, d ie m an h ie r 
am  ehesten w ird  b illig e n  können. S ow eit frem des 
K a p ita l herangezogen w urde , standen d ie  ebe n fa lls  
s ta rk  anwachsenden S pare in lagen der Genossen
sch a ftsm itg lie d e r z u r V e rfügung . —  Um sätze und 
E ig e n p ro d u k tio n  im  Z en tra lve rb an d  deutscher K on
sum vere ine zeigen fo lgende E n tw ic k lu n g :

(in  M illionen M  
bzw. RM) Um satz E igenproduktion in  %

3 9 1 1 .......................................... 356 63
1 9 1 2 .......................................... 423 84
1 9 1 3 .......................................... 472 100
1924 .......................................... 381 90
1925 .......................................... 617 161 26.11926 .......................................... 747 186 24.9
1927 .......................................... 881 241 27.4

D e r A n te il d e r E ig e n p ro d u k tio n  am  G esam terlös is t 
—  m it einem  geringen R ücksch lag  im  Ja h r 1926 — 
s te tig  gewachsen und b e trä g t je tz t b e re its  m ehr a ls 
e in  V ie rte l des Umsatzes. A n  der E ig e n p ro d u k tio n  
emd 1927 die genossenschaftlichen Bäckere ien m it 
57%, die F le ischere ien m it 28,7% b e te ilig t gewesen. 
In  der Selbsterzeugung d e r e inzelnen Konsum vereine 
ü b e rw ie g t also noch b e i w e item  d ie  P ro d u k tio n  von 
Lebensm itte ln . D ie  Selbstversorgung m it F a b rika te n  
lie g t h au p tsä ch lich  bei der G roß lhandelsorganisation 
des Z en tra lve rbands, de r G roßeinkaufsgesellschaft in  
H a m b u rg ; h ie r zeigen U m satz und E ig e n p ro d u k tio n  
fo lgendes B ild :

(in  M illionen M  
bzw. RM ) Um satz E igenproduktion in  %

1 9 1 1 .......................................... 110 71 9 1 2 .......................................... 136 8
1 9 1 3 .......................................... 154 10
1927 .......................................... 168 26
1925 .......................................... 228 35
1926 ......... - ............................. 294 46
1927 .......................................... 373 63 16i9

B ei de r G roß e inkau fsgese llscha ft is t dem nach d ie  
E ig e n p ro d u k tio n  gegenüber d e r V o rk rie g sze it noch 
sp ru n g h a fte r gestiegen, als be i den K onsum vereinen 
se lbst; w ährend s ich  der U m satz 1927 gegen das 
le tz te  V o rk rie g s ja h r re ic h lic h  ve rd o p p e lt h a t, is t d ie  
Selbsterzeugung in  d ieser Z e it e tw a versechsfacht 
w orden. Von der E ig e n p ro d u k tio n  im  W erte  von 
63 M ill. R M  e n tfie le n  1927 a u f

Fleischwaren .......................
Tabak w a re n ...........................
Sonstige Lebens- und Genuß

m itte l ................................
Haushalts- und Bedarfsartikel 
T extilien  (Weberei und Kon

fektion) ................................

6,8 Miß. RM. ca. 10%'
8,7 ca. 14 %

20,8 „ ca.33%<
22,2 „  „ ca. 35 %l

4,6 „  „ über 7 %
In  dem  Posten d e r H ausha lts- und  B e d a rfsa rtike l 
s in d  d ie  S e ife n fa b rike n  m it e inem  P roduktionsrw ert

von 12,6 M ill. R M  und d ie  Z ü n d h o lz fa b rike n  m it 
3,1 M ill. R M  entha lten . D ie  E ig e n fa b rik a tio n  der 
G roß e inkaufsgese llscha ft w ird  aber zw e ife llo s  im  
nächsten Ja h r noch eine w eite re  große Steigerung  
e rfa h re n . Ende 1927 h a t sie d ie  g röß te deutsche 
F le ischw a re n fa ib rik , d ie  Bolt® A .-G . in  O ldenburg , 
e rw orben, e in  R itte rg u t g e ka u ft (haup tsäch lich  zu r 
G em üseherste llung) und in  M agdeburg eine eigene 
M üh le  in  B e trieb  genom m en; diese N euerw erbungen 
kom m en in  den P roduktionsizah len  von 1927 n a tü rlic h  
noch n ic h t v o ll zum  A u sd ruck. — Rechnet m an zu 
den genannten P roduktionszah len  noch den W e rt der 
E igenerzeugung bei dem S p itzenverband  der c h ris t
liche n  Konsum vereine, dem R eichsverband der 
D eutschen K onsum vereine K ö ln , (G esam t-U m satz im  
Jahre 1927 z irk a  170 M ill. R M ), so kom m t m an fü r  
1927 a u f eine gesamte E igenerzeugung der deutschen 
K onsum vereine von m ehr als einer D r it te l M illia rd e . 
W elche A usw e itungsm ög lichke iten  aber noch be
stehen, ze ig t das B e isp ie l E ng lands: d o rt b e trug  d ie  
E igenfaJbrika tion  der Konsum vereine (e insch ließ lich  
d e r G roß e inkaufsgese llscha ften) 1926 1370 M ill. R M , 
a lso m ehr a ls das V ie rfach e  der deutschen Selbst
erzeugung (bei einem  U m satz von z irk a 3 ,8 M illia rd e n ). 
Im m e rh in  sp ie len bere its d ie  deutschen Konsum 
vere ine  m it ih re r E ig e n p ro d u k tio n  in  bestim m ten 
P roduktionszw e igen  eine b e trä ch tlich e  R o lle  (Seifen, 
Zündhö lze r, F le ischw aren, T e igw aren ), d ie  gegebe
n e n fa lls  auch eine gewisse a llg e m e in -w irtsch a ftlich e  
A u s w irk u n g  e rha lten  ka nn  (vg l. z u r Frage des Zünd
h o lzsyn d ika ts  den A r tik e l a u f S. 915 d ieser N r.). D e r 
„geschlossene W arenmeg“  e rfä h rt h ie r seine bedeut
samste p ra k tisch e  V e rw irk lic h u n g . O b  a lle rd in g s  
d ie  K onsum vereine einen ih re r S te llung  in  d e r P ro
d u k tio n  und V e rte ilu n g  und  ih re r g e m e in w irtsch a ft
lich e n  A ufgabe entsprechenden R egu la to r gegenüber 
der „P r iv a tw irts c h a ft“  d a rs te lle n , oder ob n ic h t tro tz  
a lle r K onsum vere ins-Ideolog ie  d ie  k a p ita lis tis c h e  
W irts c h a ft m it ih re n  E xpansionstendenzen auch 
ihnen  ih r  Gesetz a u fzw in g t, is t eine Frage, d ie  in  
diesem Zusam m enhang n u r au fgew o rfen , aber n ic h t 
b e a n tw o rte t w erden so ll.

~  D ie  H aupthem m ung fü r  
Abschluß den se it langem  ange-

der Raiffeisenbank streb ten  Zusam m enschluß
................................... —  . der beiden großen ag ra r-
genossenschaftlichen V erbände, des R eichs ve rband* 
der deutschen la n d w irts c h a ftlic h e n  G enossenschaften 
u nd  des G enera lverbands der deutschen R a iffe ise n - 
Genossenschaften b ild e n  d ie  schwere V e rluste , w elche 
d ie  R a iffe ise n b a n k  nach der In fla tio n  e rlitte n  hat. 
Sie stam m en v o r a llem  aus G eschäften der früh e re n  
L e itu n g  m it einem  gewissen M ichae l A le xa n d e r 
U ra lz e ff und  m it anderen ungenügend q u a lifiz ie rte n  
Personen und  U nternehm ungen. Es hande lte  sich  
dabei um  den schw ersten Schlag, den der genossen
sch a ftlich e  G edanke jem als e rlitte n  ha t. D ie  D eu t
sche R a iffe ise n b a n k  verm ochte diese V e rlu s te  be
k a n n tlic h  n u r m it H ilfe  der Preußischen Z en tra l- 
genossenschaftskasse zu überb rücken , d ie  der R a iff
eisenbank 1925 einen K re d it von 40 M ill. R M  zu®  
R eichsbanksatz a u f 12 Jahre  gestundet ha t. F ü r 
diesen Ü berb rückungskred it haben d ie  e inzelnen der 
R a iffe isen o rg an isa tio n  angeschlossenen Genossen
schaftsvere ine  Bürgschaften  übernom m en, nachde®  
schon vo rh e r im  B etrage d e r u rsp rü n g lich  n u r a u f
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25 M ill. veransch lagten V e rlu s te  d ie  R a iffe ise n - 
W  arenanstalten  e ine S o lid a rb ü rg sch a ft eingegangen 
■Waren. D iese H a ftu n g  der R aiffeisen-G enossen
schaften s teh t v o r a llem  heute dem Zusam m enschluß 
m it den Reichsverbandsgenossenschaften im  Wege. 
M aßgebende P e rsön lichke iten  der R a iffe isen o rg an i
sa tion  so llen a lle rd in g s  noch im m er a u f dem S tand
p u n k t stehen, daß es der R a iffe isen ba n k m ög lich  
sein w erde, ih re  V e rluste , d ie  neuerdings a u f über 
40 M ill. R M  veransch lag t w erden, b is zu r F ä llig k e it 
des Ü be rb rückungskred its  ohne R ü c k g riff a u f d ie 
G aranten  durch  jä h rlic h e  R ückste llungen  zu am or
tis ieren. So sehr das zu wünschen w äre, so sehr is t 
66 zu bezw e ife ln , u nd  diese Z w e ife l w erden durch  
den je tz t vo rliegenden  G eschä ftsberich t der R a iff
e isen-B ank fü r  das Ja h r 1927 eher v e rs tä rk t. D ie  
gesamten Z ins- und P rovisionse innnahm en be lie fen  
eich 1927 a u f 4,81 M ill., d ie  G ew inne aus E ffe k te n , 
D evisen und  Sorten u nd  aus B e te iligungen  a u f 0,74 
M illio n e n , woneben 0,50 M ill. R M  n ic h t näher ge
g lie d e rte  auß ero rden tliche  E innahm en erscheinen. 
Von den ru n d  5y2 M ill. regu lä ren  E innahm en w u r
den aber n ic h t w en ige r als 3,9 M ill. von den Gene
ra lun ko sten  a u f gezehrt, 0,61 M ill. zu A bsohre ibun
gen und 0,50 M ill. fü r  Zuw eisung an einen D e lk re 
dere-Fonds benu tz t, so daß s ich  der R e ingew inn  a u f 
1,03 M ill. beschränkt. A lle rd in g s  s ind  zu vo r d ie  
Z insen fü r  den Ü be rb rü cku n g skre d it m it 2,33 M ill., 
jedoch  ke ine  T ilgungsbe träge  an d ie  Preußenkasse 
a b g e fü h rt w orden. N u r der d ie s jäh rig e  R eingew inn  
v on 1 M ill. R M  w ird  dem A nsam m lungskonto fü r  
den Ü b e rb rü cku n g skre d it zu g e fü h rt, das sich  d am it 
im  ganzen erst a u f 1,08 M ill. R M  b e lä u ft. W o ra u f 
also d ie  R a iffe isen o rg an isa tio n  ih re n  O p tim ism us 
h in s ic h tlic h  der M ö g lic h k e it e in e r A m o rtisa tio n  des 
Ü be rb rückungskred its , m it andern W orten , fü r  d ie  
T ilg u n g  ihres V erlustes g ründe t, is t n ic h t rech t 
e rs ic h tlic h . D ie  R a iffe ise n b a n k  m e rk t selber 
an, daß s ich  u n te r ih re n  E innahm en eine R eihe 
außerordentlicher befunden h a t, sie g la u b t aber, daß 
andererseits auch ungew öhn liche  in  solchem  U m 
fang n ic h t w iederkehrende  Ausgaben  ge le iste t 
W urden; d ie  Reorganisation  des B etriebs u n d  der 
A bbau von Z ah l- u nd  G eschäftsste llen w erde sich 
erst in  der Z u k u n ft ausw irken . Indessen w ird  m an 
zu r V e rvo lls tä n d ig u n g  des B ildes noch un te rstre ichen  
müssen, daß auch d ie  hohe Zinsspanne, d ie  d ie 
ü a iffe ise n o rg a n isa tio n  fü r  d ie  von ih r  w e ite rg e le i
te ten K re d ite  heute nooh bezieh t, a u f d ie D auer 
schw e rlich  in  diesem U m fang  a u frech te rh a lten  
Werden kann , und  a u f d ieser Zinsspanne bauen sich 
doch gerade d ie  R e n ta b ilitä tsh o ffn u n g e n  in  erster 
L in ie  au f. D ie  B ila n z  g ib t w e ite re  R ätsel a u f. Von 
den 217 M ill. G esam taktiven  e n tfa lle n  179 M ill. a u f 
D ebitoren  in  lau fender Rechnung. Es mag 6e*° ’ 
daß auch d ie  W e rtp a p ie re  (3 M ill.)  und  d ie  B e te ili
gungen (5 M ill.)  zu hoch bew erte t s ind .  ̂ A b e r vo r 
a llem  b e fin d e t s ich  u n te r diesen D eb ito ren  as 
••A bro ick lungskonto “  m it 50 M ill., das, obwo zanl 
Größten T e il w ertlos, m it 40 M ill. a u f G run d  der 
B ü rgscha ft der V ereine a k tiv ie rt w erden konnte. 
Oiese B ürgschaften  erstrecken sich  je  oc ’ ,
m an w eiß , n u r a u f höchstens 40 MR •• s0 ,., 
e tw aige  darüber h inaus gehende V e rlu s t an

U nrech t a k tiv ie r t w äre. E in  anderes großes 
Fragezeichen is t beim  K a p ita lko n to  zu  ma ’ 
m it 25,25 M ill. g e fü h rt w ird , obw oh l der G eschäfts

b e rich t selbst e rw ähn t, daß in  H öhe von 7,2 M ill. 
e ine Umlagerung des A k tie n k a p ita ls  e rfo rd e rlic h  
geworden ist- E in e r A n zah l von Genossenschaften 
und W arenansta lten m ußten d ie  fü r  absehbare Z e it 
d ividendenlosen A k tie n  ganz oder te ilw e ise  w iede r 
abgenommen w erden. Aus G ründen ausgleichender 
G e rech tigke it sei d ie  anderw e itige  V e rte ilu n g  
nach L e is tu ng sfä h igke it und  K re d itin a n sp ru ch 
nahm e e in  unabweisbares B edürfn is . E in ig e  Genos
senschaften und W arenansta lten seien ungeachtet 
ih re r G eschäftsinanspruchnahm e b isher ü be rhaup t
n ic h t oder n ic h t genug am A k tie n k a p ita l b e te ilig t: 
d ie  A k tie n  der Deutschen R a iffe isenbank seien ke ine 
E rw erbspap'iere, sondern in  erster L in ie  eine B ete i
lig u n g  der K undscha ft be i ih re r B ank zu r Begrün
dung ih re r G eschäftsverb indung Das b ishe r e r
z ie lte  E rgebnis re c h tfe rtig t nach Annahm e des V o r
stands die H o ffn u n g , daß diese U m lagerung m  ab
sehbarer Z e it zu e rre ichen sein w ird . Es b le ib t d ie 
F rage a u fzuw erfen , w ieso in  der Zw ischenzeit m  der 
B ila n z  A k tie n , d ie  n ic h t un tergebracht w orden s ind  
und von denen der B e rich t n ich t erkennen la ß t, w er 
sie je tz t besitzt, dem K a p ita lko n to  zugerechnet
w erden können. Nach alledem  b rauch t m an ke in  
Pessim ist zu sein, wenn m an Z w e ife l hegt, ob die 
D eutsche R a iffe isenbank w irk lic h  eine neue Sanie
rung  —  entw eder unte r. R ü c k g riff a u f d ie  u rB 
schäften  d e r angeschlossenen V ereine oder u n te r 
N ach laß  von Forderungen oder m it beidem  —  mxm 
lange w ird  um gehen können, so fern  n ic h t e tw a er 
Staat es fü r  v e rtre tb a r ha lten  so llte , fü r  sie emzu-
sprm gen.

— --------- =  M an sch re ib t uns: „D ie
Fusion Otto Wölfischer deutsche F e inb lech indu -

Feinblechwerke s trie  h a t m  ^en le tz ten
________________________ Jahren eine E n tw ick lu n g
genom m en, d ie  gegenüber de r s tra ffe n
von W a lzw erksprodukten , w ie  sie b e U lro b -u n d
blechen besteht, doch zu denken g ib t. Sed Ja! 
w ird  zw ischen den m aßgebenden W erken "  
B ild u n g  eines Feinblechverbam des, verhandel dessen 
O rgan isa tion  den fü r  d ie  anderen W atew erk6 
P rodukte bestehenden Verbanden angegbcüen 
w erden  so ll. D ie  V erhand lungen haben 
zu ke inem  endgü ltigen  Resul a t gei Uy  ' jn i°u n g  d ie
« W «  « S «  W a lz-
aber w eder so umfassend is ^  weitgehende
w erksprodulktenverbande, Fe inb lech-
F un ktion e n  ha t. T ro tzdem  h a t sicü oas ̂  ^  ^  
gescihäft w esentlich  g u n s tig e r^ n t j  ^  p re is_
s tra ff syn d iz ie rte n  E rze u g n is» ^  d es m uß

mie  Ob m an die gün-
eigenthch in  F  S . st ra f fe  S ynd iz ie rung  ge-

Ä eä S lt^ l i 011 A lle rd in g s  besteht dieser W unsch n u r 
fc  nem T e il d e r Interessenten, vo r a llem  be i den- 
ibe! einem te il j em e igen tlichen  T rä g e r des

C S S S e t  ?n Z  ¿ Is c h e n  W - k v « * »
fn du s trie , zu den Vere in ig ten  S tah lw erken  m  m ehr 

m inde r enger Beziehung stehen. Im  Gegensatz 
zu diesen W erken  steht d ie A u ffassung  d e r O tto  
W o lff-G ru p p e , d ie  es in  d e r le tz te n  Z e it verstanden 
h a t ih re n  E in flu ß  in  d e r F e in b le ch ind u strie  im m er 
v e ite r zu ve rstä rken . M an e rw a rte t aber w oh l auch be i 
W o lff frü h e r oder späte r e ine s tra ffe  S yn d iz ie ru ng  
gelbst in  diesem  spezie llen  In du strie zw e ig . M an h a t



932 M AGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 24

deshalb sehr ¡zie lbew ußt in  e ine r R ich tu n g  o p e rie rt, 
d ie  im  F a ll d e r S yn d iz ie ru n g  eine m öglichst große 
l e r  bandsbet e iligung  v e rsp rich t. O tto  W o lff h a t im  
L a u fe  d e r le tz te n  Jahre  eine R eihe von ä lte re n  
F e inb leohw a lzw erken  g e ka u ft, von denen d ie  F irm a  
Justus S tah lse il m id i in  K re u z th a l, das W a lzw e rk  
S te inse ife r in  E ise rfe ld , d ie  F irm a  Bonzel &  Co. in  
O lpe , das H eggener W a lzw e rk  in  F in n e n tro p  zu 
nennen w ären . Es h a n d e lt s ich  h ie r zum  T e il um  
W erke, d ie  se it länge re r Z e it s tilla g e n , auch ve ra lte t 
w aren , und  von denen m an e ig e n tlich  n ic h t ange
nom m en ha tte , daß sie W o lff w ied e r in  B e trie b  setzen 
w erde. M an glauibte v ie lm e h r zunächst daran, daß 
e r v ie lle ic h t d ie  A n lagen  a n d e rw e itig  verw enden und  
e ven tue ll sogar zum  T e il ve rsch ro tten  w o lle . D iese 
A nnahm e e rw e ist e ich jedoch a ls  ir r ig . O tto  W o lff 
b rin g t nunm ehr seine gesam ten Feinblechinteressen 
in  eine neue A k tie n g e se llsch a ft m it einem  voraus
s ic h tlich e n  K a p ita l von 2 M ili. R M  e in, u nd  diese 
A k tie n g e se llsch a ft w ird  d ie  z. T . b e re its  w ieder 
a rbe itenden  W erke b e tre iben . D ie  S te llun g  W o lffs  
in  der deutschen F e in b le ch in d u s trie  w ird  dad u rch  
w esen tlich  g es tä rk t, so daß e r zw e ife llo s  eine erheb
lic h e  Q uote a u f seine W erke  w ird  ve re in igen  können, 
w enn es z u r e nd gü ltig e n  V e rba nd sb ildu ng  kom m t. 
A lle r  V oraussich t nach w ird  e r in  diesen F ragen  m it 
Hoesoh und  W o lf N e tte r &  Jacoibi Zusammen
a rb e ite n , w odurch  sich  d ie  V e re in ig te n  S tah lw e rke  
be i d e r D urchse tzung  ih re r S yndika tsw ünsche e iner 
rech t s ta rke n  F ro n t gegenübersehen w erden .“

M an sch re ib t uns: „U m  
Aluminium - Rohstoffpreise den V erb rauch  anzu- 
und Fertigwaren - Industrie regen, s ind  Ende M a i d ie
■—... R oha lum in ium pre ise  um
etw a  10% e rm äß ig t w orden . D iese M aßnahm e der 
R ohsto ffp ro du zen te n  konn te  n a tü rlic h  n u r w irksa m  
w erden, w enn auch d ie  w e ite rve ra rbe iten d e  In 
d u s trie , d . h . der A lu m in iu m -W a lzw e rksve rb a n d  fü r  
H a lb fa b rik a te  und  d e r R eichsverband der d e u t
schen A lu m in iu m w a re n -In d u s trie  fü r  F e rtig fa b rik a te , 
entsprechende P re iserm äß igungen Vornahm en. Beim  
A lu m in iu m -W a lzw e rksve rb a n d  is t das im m e rh in  in  
gewissem  U m fang  geschehen. E r h a t z w a r m it W ir 
ku n g  a b  21. M a i seine W a lz löhne  um  5 R M  je  100 kg  
e rhöh t, jedoch  b e trä g t andererseits d ie  P re isherab
setzung fü r  das R o h a lu m in iu m  20 R M , so daß beim  
H a lb fa b rik a t, d. h . b e i B lechen und  R onden, w e n ig 
stens eine E rm äß igung  d e r G rundp re ise  um  15 RM  
je  100 k g  e inge tre ten  is t. Ü ber d ie  B e rech tigung  der 
e rw ähn ten  E rhöhung  um  5 R M  ka nn  m an s tre ite n . 
D ie  P ro d u k tio n  d e r A lu m in iu m -W a lzw e rks -In d u s trie , 
d ie ja  auch sehr s ta rk  fü r  den  E x p o rt tä tig  is t, le id e t 
gerade in  diesem G eschäftszw eig u n te r e in e r außer
o rd e n tlic h  scha rfen  K o n ku rre n z , w elche d ie  A us
landspre ise  sehr s ta rk  h e ra b d rü ck t. Im m e rh in  be
trä g t d ie E rhöhung  d e r W a lz löhne  n u r 25% d e r d u rch  
d ie  H erabsetzung d e r R oha lu m in iu m pre ise  e ingetre 
tenen  G esam term äfiigung, so daß diese zum  größ ten  
T e il noch d e r F e rtig in d u s trie  zugute  kom m t. D ie  
F e rtig in d u s trie  se lbst abe r e rk lä rt, daß von  e ine r 
A u s w irk u n g  d e r E rm äß igung  des R o h a lu m in iu m 
preises a u f d ie  P reise d e r F e rtig w a re n  (G eschirre) 
übe rh au p t ke ine  Rede sein könne, da inzw ischen  e in 
getretene Lohnerhöhungen und  der F o r tfa ll der 
E x p o rtra b a tte  d ie  Lage ve rä nd e rt b a tte n . D ie  
A lu m in iu m w a re n -In d u s trio  w ill also d ie  D iffe re n z , 
d ie  s ich  tro tz  d e r E rhöhung  d e r W alzlÖ hne noch aus

der E rm äß igung  des R ohalum in ium pre isee  fü r  sie 
e rg ib t, v o lls tä n d ig  fü r  s ich  verw enden. D a m it w ird  
n a tü rlic h  d e r Zw eck d e r P re iserm äß igung zum  guten 
T e il illu so risch . D ie  (beabsichtigte anregende W ir
ku n g  des n ie d rige re n  R oha lum in ium pre ises w ird  sich 
w eder in  D eu tsch land  noch im  A usland  im  Konsum  
von A lu m in iu m g e sch irre n  bem erkba r m achen. W ie  
so o ft, ze ig t s ich  auch h ie r w ieder, daß selbst be i 
p lanm äß igen  H erabsetzungen der R ohsto ffp re ise  die 
W e ite rve ra rb e ite r n ic h t geneigt s ind , (diese den K on
sum enten zugute kom m en zu lassen, sondern an dem 
e in m a l „e ing e sp ie lte n “  P re isn iveau  fe s th a lte n  und 
d a m it (die M aßnahm en d e r R ohsto ffp roduzen ten  
illu so risch  m achen. N u n  is t d e r deutsche Roh- 
a lum in ium -P ro du ze n t, d ie  V ere in ig te  A lu m in iu m - 
W erke A .-G . in  Lau ta , an e in igen  von  den 24 deut
schen W a lzw erken  in te ress ie rt, z. B. an der Berg- 
H eckm ann-S elve A .-G . D ie  H erau fse tzung  der
W ailzlöhne d ü rfte  a lso m it se iner B illig u n g  e rfo lg t 
sein. A nders liegen  d ie  D inge  in  der A lu m in iu m - 
g e se h irr-In d u s trie . D ie  Lau ta -W e rke  haben es b is 
h e r verm ieden, s ich  an  d e r P ro d u k tio n  von F e rtig 
w aren  zu be te ilig en . M an ka n n  aber annehm en, 
daß sie  s ich  diese Z u rü ckh a ltu n g  n ic h t lange a u f- 
erlegen w erden, w enn d ie  F e rtig in d u s trie  zw ar
Preiserhöhungen  fü r  d ie  R ohw are s o fo rt in  ih ren  
G esoh irrpre isen  zum  A u sd ru ck  b rin g t, a u f E rm äß i
gungen aber n ic h t re a g ie rt.“

D ie  le tz te  W oche brachte  
Waggonfusion — Waggon- fü r  d ie  W aggon industrie

karteil w ic h tig e  E re ignisse, vo r
----  — a llem  d ie  nunm ehr end
g ü ltig  zustandegekom m ene sogenannte ostdeutsche 
W aggonfusion. In  den G enera lversam m lungen von 
L in ke , Busch u n d  W erdau w urde  fa s t ohne E rö rte 
ru n g  der Zusam m enschluß der d re i G esellschaften 
zu r neuen L in k e  - H o f m ann - Buschmerke A , - G. in  
B e rlin  m it 30 M ill. R M  K a p ita l e in s tim m ig  geneh
m ig t. A n  d e r Z w eckm äß igke it d ieser F us ion  is t in  
der Ö ffe n tlic h k e it (F ra n k fu rte r Z e itung  vom  4. Jun i) 
K r it ik  geübt w orden. M an h a t e ingew andt, daß der 
Zusam m enschluß gerade d ieser d re i W erke  ke ine 
nennensw erten R a tio na lis ie ru n gsm ög lich ke ite n  er
ö ffn e , w e il wegen der sogenannten S taatsverträge 
d ie  sächsischen B e triebe  doch n ic h t s tillg e le g t 
w erden könn ten , und  w e il d ie  W erke  übe rh au p t z® 
w e it auseinander lägen, um  zueinander zu passen. 
Y o r a llem  aber könne der Zusam m enschluß den 
nö tigen  K apazitä tsabbau  n ic h t h e rbe ifüh re n , zum al 
w ich tig e  N achbarbe triebe  w ie  G ö rlitz e r W aggon und 
C h ris to p h  &  U nm ack auß erha lb  der K om b ina tion  
geblieben sind . D iese K r it ik  m ag manches berech
tig te  en tha lten , aber sie geht doch an grundlegenden 
P roblem en vo rbe i. G ew iß  is t m an sich a lle rse its  in1 
k la re n , daß d u rch  diese F usion  noch ke ine  Gesun
dung  der b e te ilig te n  B e triebe  e in tr it t. D azu 
noch vie les n ö tig , beispie lsw eise d ie  even tue ll0 
spätere Ü be rtragung  der K ö ln e r und  A achener Be
trie b e  von L in k e  an d ie  V ere in ig te  Westdeutsche 
W aggonfab riken  A .-G . u. a. A b e r auch schon 
je tz t bestehen R a tio na lis ie ru n gsm ög lich ke ite n . Sen 
Jahren geht das Bestreben m aßgebender K re ise  i® 
der W aggon industrie  dah in , eine A u fte ilu n g  des 
Arbeitsgeb ie ts  in n e rh a lb  der W aggon industrie  her
b e izu füh re n . G erade w e il es schw er is t, d ie  K apa
z itä t de r G esam tindustrie  schne ll abzubauen, w u
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m an den zu r Z e it e in z ig  m öglichen W eg gehen, daß 
n ic h t m ehr a lle  W aggon fab riken  a lle  W aggonarten 
vom  e in fachen  G üterw agen b is zum  D -S chla fw agen 
oder sonstigen S pezia l wagen herste llen, sondern jede  
F a b r ik  n u r wenige Typen. M an h a tte  zunächst ve r
g eb lich  versucht, diese S pez ia lis ie rung  inn e rh a lb  der 
W aggonbauvere in igung  zu erre ichen. Das konnte 
n a tü rlic h  n ic h t ge lingen, denn ke ine  G esellschaft 
w ird  sich a u f eine S pez ia lis ie rung  einlassen, w enn 
sie  d a m it rechnen m uß, e ve n tu e ll schon nach 
w en igen  Jahren  w ie d e r a lle in  zu stehen und  a lle n  
A n fo rd e ru ng en  des K onku rrenzkam p fes ausgesetzt 
zu sein. V e rz ich te  a u f e in  umfassendes F a b rik a 
tionsp rogram m  —  diese E rke n n tn is  is t je tz t A llg e 
m e ingu t —  s in d  n u r nach Fusionen  m ög lich , w e il 
d ie  F usion  d ie  e inz ige  F orm  des Zusammenschlusses 
is t, b e i der d ie  G e fa h r der späteren W iederau flösung  
n ic h t besteht. N a tü rlic h  is t d ie  S pez ia lis ie rung  um  
so besser m ög lich , je  m ehr T e ilnehm er: eine Fusion  
h a t. A b e r auch w enn sich  d re i G esellschaften m it 
zusam men im m e rh in  sechs F a b rike n  ve re in igen, so 
iß t in n e rh a lb  dieser sechs F a b rike n  schon eine rech t 
respektab le  A u fte ilu n g  des A rbe itsgeb ie ts denkbar. 
Ü berd ies: F usion ie ren  ka n n  m an n u r sch rittw e ise . 
E ine  S tud iengese llscha ft zu r B ild u n g  eines W aggon
tru s t aus zw anzig  oder m ehr M itg lie d e rn  h a t schon 
e in m a l bestanden. M an h a t n ie  w ied e r etwas von 
ih r  gehört, w e il es e ine U n m ö g lich ke it w a r, g le ich  
zw anzig  G esellschaften m ite in a n d e r zu fus ion ie ren . 
W er d ie  G eschichte der le tz ten  Fusionen v e rfo lg t 
ha t, w e iß , w ie  schw er es schon zw ischen zw ei 
F a b rik e n  is t, d ie  Fusionsquoten, d ie D ire k to re n 
posten, den F irm ennam en, den G escllschaftssitz, d ie 
B a nkve rb ind u ng  und  a ll d ie v ie le n  p a r t ik u la r i-  
siischen und  P restigeforderungen  auszuhandeln. M an 
s o ll fro h  sein, w enn es g e ling t, d ie  d re i G esell
scha ften  u n te r e inen H u t zu b ring e n  und n ic h t ve r
langen, daß g le ich  zw anzig  w iderstrebende G ruppen  
s ich  zusam m enfinden. Es g ib t ke inen  anderen W eg 
a ls den, d u rch  E inze lfus ionen  erst e in m a l K ris ta l
lisa tionspunkte  zu schaffen , d ie  d ie  V o rs tu fe  b ild e n  
zu späteren G roß fusionen. D ie  ostdeutsche W aggon
fu s io n  is t deshalb zu begrüßen- —  W en iger vo ran 
gekom m en is t d ie  W aggon industrie  in  den schweben
den K a rte llfra g e n . M an h a tte  fü r  eine neuzugrün
dende „D eutsche W aggon industrie “ , d ie b is  Ende 
1934 das sogenannte fre ie  G eschäft (S traßenbahnen, 
K le inbahnen , Industriebahnen , E x p o rt und  V e rle ih ) 
k a rte llm ä ß ig  zusam menfassen so llte , d ie  Satzung 
e n tw o rfe n  und  Q uotenvorschläge gem acht, d ie  b is 
zu 0,3 % fü r  e inzelne k le in e  F irm e n  herabre ichten . 
In  der W aggon industrie , in  der d ie  E inze lob jekte  
e inen W e rt von d u rc h s c h n ittlic h  20 000 R M  haben 
m ögen, s ind  solche Q uoten eine L ä ch e rlich ke it. V or 
a lle m  aber h a tte  m an b e i den K a rte llve rh an d lu ng en  
n ic h t genügend R ücks ich t a u f d ie Straßenbahnen  
genom men. D ieselbe In d u s trie , d ie  sich  ih rem  
H a u p ta u itra g g e b e r, de r Reichsbahn, gegenü er m  
eine so s ta rke  A b h ä n g ig ke it begeben hat, g au e 
zunächst, ih re n  sonstigen A bnehm ern gegenu er zu 
k e in e r V e rs tänd igung  genö tig t zu sein. a reu 
m an d e r R eichsbahn e ine w eitgehende belbstlcosten- 
k o n tro lle  e in räum te  und ih r  sogar d ie  IQ  _
ve rlie h , m it Zuschußquoten und  Q uotenentziehung 
e in  fö rm liches System von S tra fen  und  Belobigungen  
zu e n tw icke ln , h a t m an den S traßenbahnen g e g . 
übe r geg laubt, e in  U n te rne hm erka rte ll a lten  M usters

schaffen  zu können, das e in se itig  d ie  Preise v o r
sch re ib t. M an h a t aber d ie  eigene S tärke w esen tlich  
überschätzt. D ie  b loße A ndrohung  der S traßen
bahnen, sich fü r  gemeinsame R echnung eine eigene 
W aggon fab rik  zu kau fen , h a t genügt, den ganzen 
K a rte llp la n  e instw e ilen  zum  S cheite rn  zu b ringen. 
N un  so llen  d ie  V erständ igungsverhand lungen m it 
den Straßenbahnen beginnen; m an w ird  auch ihnen  
eine ähn liche  S e lbstkostenkontro lle  v e rtra g lic h  zu
sichern müssen, w ie  der Reichsbahn.

Konzentration in der 
Gummi-Industrie

D ie  D arm städ te r- und  
N ationa lbank, d ie  je tz t 
gerade im  W aggonbau 
eine bedeutende Fusion

zustande gebracht h a t und  in  der A u to m o b ilm du - 
s trie  ähn liche  P läne ve rfo lg t, ha t nun auch in  der 
G um m iindustrie  d ie  Fusionsbewegung m  G ang ge
b rach t. D iese B ranche le id e t, ebenso w ie  d ie  ih r  als 
H auptabnehm erin  verbundene A u to m o b ilm du strie , 
u n te r ausländischer K onku rrenz w enn auch bei 
w e item  n ic h t in  gleichem  Maße. E rnstere  S chw ie rig 
ke ite n  bere iten  dagegen die sta rken  P reisschw an
kungen der R ohsto ffe : Kautschuk  und  Baumwolle. 
D ie  G u m m iind ustrie  h a t e inen ve rhä ltn ism äß ig  lang- 
«amen F a b rik a ti onsgang, d. k . es dauert e ine gewisse 
Z e it, b is ans R oh-K autschuk und  R oh-B aum w olle 
fe rtig e  A u to m o b ilre ife n  entstanden sind, b in  en 
in n e rh a lb  d ieser Z e it d ie W e ltm ark tp re ise  der Koh- 
s to ffe , so s ind  V e rluste  fa s t unausb le ib lich . D ie  
g röß te  G esellschaft der Branche, d ie  C ontinenta l 
Caoutchouc und G uttapercha Co. in  H annover, ha t 
aus solchen Ursachen im  vo rle tz ten  G eschä fts jahr 
d ie  D iv id e n d e  ru c k a rtig  von 10 a u f 0 % senken 
müssen. Es is t also w oh l n ic h t n u r der W unsch
nach K onkurrenzausscha ltung, sondern m ehr de 
W unsch nach b re ite r, w iderstandsfäh iger K a p ita l- 
basis, der nunm ehr die Hannoversche G ruV o rha n d ’  
tin e n ta le  C aoutdhouc-E xcelsior an den V orhand 
lungstisch  m it den Ver. H arbu rge r G um m im aren- 
fa b r ike n  P h ön ix  und  Peters Union in  r r d n l '  
a. M . gebracht hat. A uch  h ie r zeigten sich abe
so fo rt w iede r d ie  Hemmungen, die  man au
reichen Fusionsverhandlungen kennt. B ilan z-

p f  7 ie"  B "d S S Ä “  £  E
S w ”  t e rkennbar, d ie  e treng .ten  B e w e r tn n ^ n n d -  
Sätze und  d ü rfte  ih re  B ilan z  m it dem ku rz lich e n  
D iv id e n d e n a u s fa ll gu t b e re in ig t haben. VV urde m an 
die F ra n k fu rte r und H arbu rge r IbU nzen  nach dem 
selben Schema aufm achen, so w urde bei beiden an 
eine D iv id en de  w oh l g le ich fa lls  n ic h t zu denken 
Sdn Es sind, aber D iv idenden  gezahlt w orden, und  
an diese äußeren M erkm ale  k lam m ern  sich  nun die 
Einzel ve rw a lt ungen beim  A ushandeln  d e r Q uoten. 
D ie  V erhandlungen m it Peters U n ion  sind  deshalb 
schon ba ld  zum  S tills ta n d  gekommen. M it H a rb u rg  
schienen sie erst g u t voranzugehen. D ann  h a t 
aber d ie  H a rb u rg e r D ire k tio n  es fü r  r ic h tig  ge
ha lten  gerade am Tage vo r der entscheidenden 
S itzung eine N a ch rich t zu ve rö ffe n tlich e n , daß m an 
d ie  D iv id e n d e  um  2 a u f 8 % s te igern  w erde, obw oh l 
-doch auch d ie  D iv id en de n fra g e  w o h l Gegenstand 
der V erständ igung  hä tte  sein sollen. Es w ird  sogar 
d ie  A n s ich t ve rtre ten , daß d ie  D iv idendenste ige rung  
übe rhaup t n u r angekünd ig t w orden sei, um  den 
K u rs  und  d am it d ie  Fusionschancen des P h ö n ix  zu
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¡bessern. N u n  w urde n  zw a r p lö z lic h e  (z. T . vo r
übergehende) K ursste igerungen von 80 a u f 115% 
e rre ic h t und d ie  F usionsforderungen entsprechend 
e rh öh t. D ie  V e rw a ltu n g  der C on tinen ta len  C aout
chouc Co- g laub te  aber m it R ücks ich t a u f das 
K ü n s tlich e  d ieser D iv id e n d e n - und K u rsste igerung  
d a ra u f n ic h t eingehen zu sollen. D ie  übe rk luge  H a r- 
b u rg e r V e rw a ltu n g  h a t also das G egente il von dem 
e rre ic h t, was sie erre ichen w o llte , sie h a t e instw e ilen  
das ganze P ro je k t zum  S tills ta n d  gebracht. Es is t 
zu h o ffe n , daß es dabei n ic h t b le ib t. Von H a rb u rg  
aus m uß nun  e in  neuer W eg gefunden w erden.

~  D ie  K o rk -In d u s trie  gehört
Ein Großunternehmen der zu jenen  w en ig  bedeuten-

Kork-Industrie den In dustriezw e igen , m it
■- denen sich d ie  Ö ffe n tlic h 
k e it n ic h t 6ehr zu beschäftigen  p fle g t. D ie  gesamte 
deutsche K o rk e in fu h r ha tte  in  den le tz ten  Jahren 
einen D u rch sch n ittsw e rt von kaum  30 M ill. R M , m an 
kann  also w oh l annehm en, daß der G esam tum satz 
der deutschen K o rk v e ra rb e ite r 40 M ill. R M  im  Ja h r 
kaum  ü be rsch ritten  ha t. D ieser B e trag  v e rte ilte  sich 
a u f eine große Z ah l k le in e r P riv a tfirm e n , von denen 
w oh l n u r d ie  größ te, eine S te ttin e r F irm a , sieben
s te llig e  U m eafzzahlen e rre ich te . Es is t deshalb schw er 
zu erkennen, w elche A bsich ten  bei den ausländischen 
R ohkork-In te ressenten  vo rliegen , d ie  in  de r vergan
genen W oche eine Vere in ig te  K o rk in d u s tr ie  A .-G . in  
B e rlin  m it einem  vo lle ingezah lten  B a rkap iia J  von 
12,5 M ill. R M  gründeten. A nscheinend w ill m an T e ile  
der deutschen K o rk in d u s trie  und des Im po rtha nd e ls  
an s ich  ziehen. Es m üßte aber w oh l schon der g röß te 
1 e il der deutschen F a b rike n  und H ande ls firm en  m it 
fliegenden  Fahnen zu der neuen G esellscha ft stoßen, 
um  e in  K a p ia l von 12,5 M ill. R M  w irts c h a ftlic h  zu 
re ch tfe rtig e n . Im m e rh in  w ird  m an nähere M itte ilu n 
gen abw arten  müssen, ehe m an zu der Zw eckm äß ig
k e it der G ründung  und der K apita lsbem essung S te l
lu n g  n im m t. D en kba r w äre, daß das A rb e itsg eb ie t 
der neuen G esellscha ft n ic h t a u f D eu tsch land  be
sch rä nk t b le iben  so ll, daß m an neue A nw endungs
gebiete erschließen w ill oder daß m an versucht, in  
d ie  W e ite rve ra rb e itu n g  vo rzu d ring en  (L in o le u m -In 
dustrie? ). F ü r a lle  diese V erm utungen besteht aber 
w en ig  W a h rsch e in lich ke it. D ie  R o h ko rkp ro d u k tio n  
lä ß t sich n ic h t so schne ll e rw e ite rn ; es daue rt e tw a 
30 Jahre, b is neue P flanzungen  e rg ieb ig  w erden. D a r
aus h a t s ich  am W e ltm a rk t eher eine gewisse K n a p p 
h e it e n tw ic k e lt, so daß e ine V erm ehrung  der A bsatz
mengen n ic h t so sehr b ea bs ich tig t sein kann , a ls etw a 
eine A usscha ltung  des H andels und der V e ra rbe itun g , 
um  deren G ew inne den R ohkorkp roduzen ten  zuzu
fü h re n . A b e r daß m an nun  g le ich  b is  in  d ie  L in o 
leum  in d u s trie  v o rd rin g t, d ie  doch n u r d ie  ge rin g 
w ertigs ten  Sorten und  den K o rk a b fa ll der besseren 
S orten ve ra rb e ite t, is t w enigstens fü r  das erste kaum  
anzunehm en. M an w ird  sich  also zunächst d a m it be
gnügen müssen, d ie  E rn s th a ftig k e it der neuen Ge
se llsch a ft nach den b e te ilig te n  G ruppen  zu beu r
te ile n . Es s ind  dies in  e rs te r L in ie  d ie  C om pagnie 
C om m ercia le  et In d u s trie lle  du  L iège in  B rüssel, 
E n g lish  and European C orp . L td ., London, Overeeas 
T ru s t C orp . L td ., Johannesburg, fe rn e r deutscherseits 
d ie  B anken: S. Schönberger &  Co., M itte ldeu tsche  
C re d itb a n k , Jacob S. H . S tern, S. B le ich röde r. A u f- 
g e fa lle n  is t, dlaß d ie  neue G esellscha ft g le ich  von

vo rnhe re in  500 000 R M  achtstim m ige Vorzugsaktien  
geschaffen ha t. In  de r Ö ffe n tlic h k e it is t das k r it is ie r t 
w orden. U ns sche in t, daß es re la tiv  harm los is t, w enn 
eine G esellschaft, bevor sie A k tie n  an den M a rk t 
b rin g t, solche S chu tzaktien  s c h a fft. Jeder spätere 
A k tie n k ä u fe r w eiß  dann, daß e r ke in  v o llw e rtig e r 
A k tio n ä r w ird , sondern e ig e n tlich  m ehr G enußschein
inhaber. W enn ih m  das n ic h t g e fä llt, b ra u ch t e r 
n ic h t A k tio n ä r zu w erden. W as an unserem  S chutz
aktiensystem  zu tade ln  is t, is t etw as ganz anderes: 
D ie  m eisten G esellschaften haben erst ih re  A k tie n  
a u f den M a rk t gebracht und h in te rh e r den A k tio 
nären das S tim m rech t geschm älert. Es geht also w o h l 
etwa® zu w e it, w enn m an d ie  m eist be rech tig te  A b 
neigung gegen S chu tzaktien  v o ll a u f d ie  neue G e
se llsch a ft ü b e rträ g t. Im m e rh in  is t der Zw eck dieser 
A k tie n ka te g o rie  u n k la r, m an w eiß  n ic h t, gegen wen 
sie s ich  r ic h te t u nd  vo r a lle m , w e r sie übernom m en 
hat..

: D ie  A k tie n  der K a li  
Transaktionen im In d u s tr ie  A .-G ., de r

Wintershall-Konzern ze n tra le n  B e trie b s firm a
■----- -- des W in te nsh a ll-K on 
zerns, s ind  b ish e r im  w esentlichen  a u f den H ande l 
im  fre ie n  V e rke h r angew iesen gewesen; d ie  außer
o rd e n tlich  zah lre ichen  In te ressenten  d e r G esell
scha ft, d ie  insbesondere durch  d ie  fusionsw eise 
Zusam m enlegung fa s t a lle r A ktiengese llscha ften  und  
G ew erkschaften  des Rostergschen K a liko n zem s in  
d e r K a li In d u s trie  A .-G . entstanden s ind , haben b is 
h e r ve rgeb lich  d a ra u f gew arte t, d ie o ffiz ie lle  N o tie 
ru n g  an e in e r der großen deutschen A ktienbö rsen  
zu e rh a lte n . M an h a t das d a m it e rk lä rt, daß dieser 
g röß te deutsche K a liko n ze rn , d e r fü r  sich  a lle in  
im  K a lis y n d ik a t e inen A b sa tzan te il von 39,6% re 
p rä se n tie rt und d u rch  sein enges, a lle rd ing s  n ic h t 
ganz fre iw illig  (a n lä ß lich  d e r s ta rken In te ressie - 
run g  des B urbach-K onzerns an der W in te rs h a ll- 
K  u x e n m in o ritä t) entstandenes B ündn is m it der 
G ru p p e  B urbach a u f eine Q uote von 56,9% rechnen 
kann , fin a n z ie ll noch eine gewisse B ew ährungs
periode  h in te r sich b ring e n  m öchte, ehe er seine 
A k tie n  in  d ie  R eihe der großen W erte  der deutschen 
Börsen s te llt. Es is t zu  beachten, daß d e r W in te rs - 
h a ll-K o n ze m  gerade in fo lg e  se iner außerordent
liche n  A usdehnung u n te r den a llgem einen N ach
te ile n  des Kaligesetzes zu le iden  und noch übe r 
20 Jahre  lang  Q uotenentschädigungen fü r  s t i l l
gelegte Schächte zu zahlen h a t, daß er fe rn e r einö 
gewisse „U b e rra tio n a lis ie ru n g " a u f sich  genomimen 
h a t, a ls  er m it M illio n e n a u fw a n d  die M am m uth- 
F ab rika n la ge n  M erkers a u ffü h rte , d ie  du rch  die A b 
satz- und  P ro du ktion sm ö g lich ke ite n  der ersten Jahre 
n ic h t e n tfe rn t a u sg e fü llt w erden konn ten . E n d lic h  
h a tte  d e r K onzern K a li In d u s trie  A .-G .-W in te rs h a ll 
an den fin a n z ie lle n  V o rte ile n  aus der S te rlin g -A n 
le ihe  des Deutschen K a lis y n d ik a ts  deswegen n ic h t 
in  g le ichem  M aß w ie  andere deutsche K a li
g ruppen  V o rte il, w e il e r m it d ieser A n le ih e  
zum  großen T e il lau fende  Schulden in  A us lands
w äh rung , v o r a llem  aber auch A nsprüche  aus den 
V a lu ta sö h u ld so h e in -V e rb in d lich ke ite n  d re ie r se iner 
G ew erkschaften  b e fried ige n  m ußte. M an h a tte  daher 
das G e fü h l —  und  es besteht zum  T e il auch je tz t 
noch — , daß d ie  endgü ltige  D u rch fin a n z ie ru n g  d ie
ses großen k a liin d u s trie lle n  K om plexes im m e rh in
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noch zu e rled igen  sei u nd  daß m an eines Tages 
W eitere F inanzvorsorge w erde tre ffe n  müssen, zum al 
d ie  sehr betriebsam e K onzem füh rung  neue A u f
gaben von großem  fin a n z ie lle n  G ew ich t in  
A n g r iff nahm , u . a. d ie  S ticks to ff P roduktion  (ge
m einsam  m it den K loeokner-W erken  a u f V ic to r- 
R auxe l) und die M ischdüngerp roduktion  a u f M er
kers. D ie  K a li In d u s trie  A .-G . w a r in  ih re r B ilan z  
a lle rd in g s  z iem lich  liq u id e ; sie h a tte  Ende 1926 
45 M illio n e n  R M  (z. Z t. ca. 57 M ill.)  B ankguthaben, 
Wobei m an fre ilic h  beachten m uß, daß d ie  lau fenden  
A nsprüche e rheb liche  M itte l b inden. A b e r be i der 
G ew erkschaft W in te rsha ll, der H o ld in gze n tra le  der 
G ruppe , zeigte d ie  le tz te  B ila n z  31,5 M ill. RM  
schwebende V e rp flich tu n g e n . Es w a r daher zu e r
w a rte n , daß der R osterg-K onzern m it e iner um fang
re ichen T ra n sa k tio n  zu r D eckung eines F inanzbedarfs 
auf  den P lan  tre te n  w erde. D as is t nunm ehr ge
schehen. D ie  K a li In d u s trie  A .-G . e rh öh t ih r  
A k tie n k a p ita l von 120 a u f 200 M ill. R M , w obei sie 
a u f e in  besonderes A g io  ve rz ich te t und  sich  be i einem  
F re ive rke h rku rs  von 250% m it einem  „n ic h t v ie l 
ü b e r p a ri“  liegenden E m issionskurs .begnügen w ill.  
b0 M ill. R M  neue A k tie n  so llen im  V e rh ä ltn is  von 
1 : 2 den b isherigen A k tio n ä re n  angeboten w erden, 
w ährend  re s tlich e  20 M ill. R M  der Neuem ission fü r  
»besondere Zw ecke“  V orbehalten b le iben. D ie  L e i
tu ng  .des R osterg-K onzem s h a t b e s tritte n , daß diese 
R eserveaktien in  irgend  e in e r Beziehung zu den von 
'der G rup pe  W in te rsh a ll-B u rb a ch  ve rtre tenen  
Ideen der K a liv e rtru s tu n g  stehen so llen, d ie  aber 
b ish e r —  und w oh l auch k ü n ftig  —  d u rch  den en t
schlossenen W ide rs tand  besonders der G ruppen  
S a lzd e tfu rth , S o lvay und  der F.isci zum  S cheitern  
V e ru rte ilt w aren. Höchstens e ine Teilausdehnung 
d e r G rup pe  a u f noch e in ige w e ite re  K a liw e rke ( v ie l
le ic h t auch e inm a l eine engere V e rb ind un g  zw ischen 
den G rup pe n  W in te rs h a ll und  B urbach selbst?) 
Wäre vo re rst denkbar. D ie  je tz ig e  G roßem ission 
lä ß t eine R eihe von F ragen o ffe n . D ie  w ich tig s te  be
t r i f f t  den inneren  K onzernbau. M a jo ritä ts in h a b e rin  
de r B e trie b s firm a  K a li In d u s trie  A .-G . is t oder w a r 
w enigstens b is je tz t d ie  D achgesellschaft G ew erk
sch a ft W in te rsh a ll, eben d ie  F irm a , deren B ila n z  
Uach dem  le tz ten  A usw eis n ic h t besonders liq u id e  
schien. D ie  G ew erkscha ft W in te rs h a ll, in  w elcher 
d ie  füh rende  R osterg-G ruppe  durch  Poolung der 
K uxen m a jo ri ta t in  der H o ld in g -G e w erkscha ft 
L iebenw a lde  d ie  gesicherte H e rrsch a ft ausübt, m uß 
d ie  A k tie n m a jo ritä t der K a li In d u s trie  A .-G . ha lten , 
also m indestens —  w enn  n ic h t neue D ispositionen  
g e tro ffe n  w erden —  30 von 60 M illio n e n  R M  der 
neuen A k tie n  der K a li In d u s trie  A .-G . zu „n ic h t v ie l 
Über p a ri“  beziehen. W ie  ka nn  sie das? S ollen die 
G roß interessenten d e r G ew erkscha ft W in te rs h a ll d ie 
^ fo rd e rlic h e n  B eträge etw a durch  Zubußen e in - 
®chiefien? Das is t w oh l d ie  w ich tig s te  F rage der 
E m ission der K a li In d u s trie  A .-G ., w enn n ic h t etw a 
e in  W erteaustausch zw ischen W in te rsh a ll und K a li 
In d u s trie  A .-G . b ea bs ich tig t is t. D ie  V e rw a ltun g  
des Konzerns h ü llt  s ich  über diese Fragen, d ie  sic 
^ °n  se lbst au fd rängen, ebenso in  Schweigen, w ie  
darüber, w as m it den 20 M illio n e n  R M  Reserve
a k tie n  geschehen so ll. M an w ird  diese Z u rü ckha ltun g  
*m  H in b lic k  a u f d ie  sehr große V e rb re itu n g  < er a i 
In d u s trie -A k tie n  im  P u b liku m  n ic h t lange a u frech t 
e rh a lte n  d ü rfe n . Z u r selben Z e it, w o diese um fassen
den und  noch w en ig  k la re n  F inanzgeschäfte  des

Rosterg-Konzerns sp ie len, u nd  w ährend d ie  A k tie n  d e r 
K a li-In d u s trie  A .-G . an den deutschen G roßbörsen 
je d e r o ffiz ie lle n  N o tie rung  noch entbehren müssen, 
w ird  fü r  sie e in  A k tie n m a rk t in  Am sterdam  
geschaffen. E ine B ankengruppe ha t, s iche rlich  n ic h t 
ohne Zustim m ung der K onze rn le itung , 15 000 S tück 
S tam m aktien, also 6 M illio n e n  RM  nom ina l (g le ich  
5% des seitherigen A k tie n k a p ita ls ), an der A m ste r
dam er Börse e in füh ren  lassen, und zw ar zu 218% 
A m sterdam er Usance. D ie  Zeichnung so ll e inen 
großen E rfo lg  gehabt haben, was v ie lle ic h t in  dem 
günstigen K urs -  in  D eutsch land w erden d ie  
A k tie n  w ie  e rw ähnt, m it über 250% fre i gehandelt 
— seinen G rund  ha t. Es is t kaum  anzu nehmen, 
daß diese E in fü h ru n g  n u r de r L iq u id ie ru n g  dieses 
A ktienpostens d u rch  d ie  „B ankengruppe dienen 
so ll. S ind  d ie  A k tie n  der K a li In d u s trie  A .-G . dieses 
größten Kom plexes d e r deutschen K abm dustne , 
börsen re if, so mögen sie an d ie  deutschen o*roß- 
,Börsen gebracht werden. S ind  sie es n ic h t es be
steht aber besonders nach d e r Neuem ission ke in  be
g ründe te r A n laß , das anzunehmen > ana a . . .  ,
auch in  Am sterdam  keinen P la tz. Das be rech tig t 
Interesse der zahlre ichen A k tio n ä re  d e r G esellschaft 
geht je d e n fa lls  dah in , einen P rospekt über uee 
A k tie n  die Zulaseungsstelle e ine r d e r maßgebenden 
deutschen Börsen passieren zu  sehen und c ann en 
geregelten deutschen M a rk t fü r  d ie A k tie n  der K a li 
In d u s trie  A .-G . zu besitzen. Es is t zu bedauern, 
daß dieser norm ale  W eg noch im m er n ich t be
sc h ritte n  is t.

----  D ie  beiden H auptgese ll-
Fusion im Metallbank- schäften des M e ta llb a nk-

Konzern Konzerns sollen je tz t v o ll-
______________ - = = = = r - -  ständ ig  verschm olzen
w erden. M an w ill d ie  M eta llgese llscha ft a u f d ie  Me 
ta llb a n k  und  M eta llu rg ische  G esellschaft ubergehen 
lassen, w onach das ve re in ig te  G esam tunternehm en 
den Nam en der aufgenomm enen G esellschaft also 
der M eta llgese lhchaft, annehmen soll. Das is t e in  
V organg, dem n u r fo rm a le  Bedeutung zukom m t. 
D enn w enn auch d ie  beiden Unternehm ungen b isher 
noch ge trenn t b ila n z ie rte n , so w a r ih re  e r m un 
doch schon se it v ie len  Jahren in  jede r Be^ h u u g  so 
eng, daß sie w irts c h a ftlic h  eine E in h e it darste Item  
Nachdem  nun auch noch im  Jahre 1927 d ieD eufeche
G o ld - und S ilbersche ideansta lt aus
gem einschaft m it der M e ta llb a nk und der M e ta lb
gasellschaft ausgeschieden w a r b ^ a n l
H ind e rn isg ru nd  m ehr fü r  die Fusion. A n  der 
F üh run g  der G eschäfte, d ie  b isher von den 
beiden G esellschaften betrieben w urden , w ird  
durch  den Zusammenschluß n ich ts  geändert. Ls 
hande lt s ich bei den beiden G esellschaften um  
das größte U nternehm en des deutschen M e ta ll
handels und eins der bedeutendsten der In d u s trie  d e r 
N ichte isenm eta lle  in  D eutsch land, das darüber h in 
aus auch sehr s ta rke  chem ische Interessen hat. D iese 
chem ischen Interessen haben es schon seit langer Z e it 
in  einen engen K onnex zu r I. G. h a rb en ind ustrie  
A  -G . gebracht und m an rechnet dam it, daß d ie  1 en- 
denz zu e iner im m er w e ite ren  A usgesta ltung d ieser 
Zusam m enarbeit durch  d ie  je tz t vo r sich  gehende 
Fusion eher e ine S tärkung  a ls  eine Schwächung e r
fah ren  w ird . D as neue G esam tuntem ehm en w ürde  
s ta rk  genug sein, um  auch be i einem  noch engeren 
A nsch luß  an d ie  I. G . F a rb en in du s trie  A .-G . d ieser
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als ebe nb ürtige r F a k to r zu r Seite zu tre ten . N u n  sind  
zw a r A bsich ten , d ie  a u f eine solche E n tw ic k lu n g  
sch ließen lassen, b ishe r noch n irgends o ffiz ie ll oder 
in o ffiz ie ll von  den in te ressie rten  S te llen  bekanntge
geben w orden, aber d ie  V e rfle ch tu n g  von Chem ie 
und  M e ta llu rg ie  w ird  im m er enger, der M e ta llu rg e  
m uß heute schon in  m indestens dem g le ichen  G rade 
C hem ike r sein w ie  M eta llfach m a nn , u nd  gerade 
diese technische A nnäherung  der be iden  In te r
essensphären ka nn  frü h e r oder spä te r e inm a l auch 
zu e ine r w irts c h a ftlic h e n  fü h re n . Es is t zu b e rück
s ich tigen , daß d ie  M e ta llb a n k -G ru p p e  a u f dem G e
b ie t de r M e ta llfa rbene rzeugung  in  D eu tsch land  
fü h re n d  is t, und  daß h ie r d ie  I.  G . b ish e r noch ke in  
a k tive s  Interesse genommen h a t. Schon a lle in  h ie r 
ergeben s ich  große M ö g lich ke ite n  fü r  e in  Zusam men
w irk e n . A uch  d ie  Versuche fü r  d ie  G um m isynthese 
haben d ie  beiden großen G ruppen  e inander nahe
gebracht, abgesehen von den personellen Beziehun
gen, d ie  se it langem  bestehen.

--------! M an sch re ib t uns aus
Die Zentral-Europäische JV ien : „D ie  Lände rbank

Länderbank im Jahre 1927 h a t eine ganz andere
----  . -------------  E n tw ic k lu n g  a ls d ie
A n g lo ba nk (vg l. N r. 14, S. 556) genommen, obw oh l 
ih re  Lage z u r Z e it der V erausländerung v ie l schlech
te r w a r. Sie h a t nach an fäng lichen  S ch w ie rig ke ite n  
ih r  G eschäft in  den le tz te n  Jahren  s ta rk  ausgedehnt 
u n d  d ie  R e n ta b ilitä t, deren S te igerung in  den Ge
schäftsabschlüssen n ic h t so s ich tb a r zum  A usd ru ck  
kom m t, e rhöh t. A u ch  sie w a r von W echselfä llen, 
ebenso w en ig  w ie  irgende ine  andere der h ie r a rb e i
tenden B anken verschont. D ie  G em einde W ien  g ing  
wegen der V erausländerung, h au p tsä ch lich  aber 
wegen unzu re ichender K re d itg e w ä h ru n g  zu r Es- 
com ptegesellschaft über. E in  zw e ite r S chlag w a r 
d e r V e rlu s t des E in flusses b e i d e r K roa tischen  
Eseam ptebank, A gram , w as s ich  fre ilic h  in fo lg e  
d e r ungesch ickten  F ü h ru n g  dieses e in s t sehr 
guten  In s titu ts  spä te r a ls  V o rte il erw ies. D ie  
S lavenska B anka, La ibach , is t 1926 u n te r w en ig  
e rfre u lic h e n  U m ständen zah lungsun fäh ig  geworden, 
so daß d ie  Lände rbank in  S üdslavien b is a u f w e ite 
res ke in e  bedeutende a k tiv e  R o lle  m ehr sp ie lt. A uch  
d ie  skandalöse F ü h ru n g  der B rü nn e r M asch inen
fa b r ik  h a t schw ere V e rlu s te  gebracht. A b e r seitdem  
a n lä ß lich  dieses V o rfa lls  e in  W echsel in  der W iene r 
B a n k le itu n g  s ta ttfa n d , is t das In s titu t sehr v o rs ich tig  
und gesch ickt g e fü h rt. U nd  vo rh e r w a r es zum 
T e il vom  G lü ck  begünstig t. V o r a llem  h a t d ie  P rager 
Lände rbank, deren E rträgn isse  w esen tlich  zum  Ge
sam tergebnis be itragen , auch zu r Z e it de r schw er
sten K rise  in  der Tschechoslow akei g u t abgeschnit
ten . W ährend d ie  P rage r A n g lo ba nk  nach Jahren 
der D iv id e n d e n lo s ig ke it e rs t fü r  1927 e ine G ew inn 
ausschüttung h ä tte  vornehm en können  (w enn sie 
da ran  auch d u rch  A bm achungen m it d e r A ng lo  
In te rn a tio n a l B ank geh inde rt w u rde ), bezah lt d ie  
P rage r Lände rbank fü r  1927 d ie  b isherige  D iv id e n d e  
von 10 %. D ie  W ie ne r L e itu n g  genieß t auch das 
V e rtra ue n  der P a rise r M ach thaber, is t in  ih ren  Ge
schäften n ic h t a u f Ö ste rre ich  beschränkt, in  ih re n  E n t
schlüssen be i w e item  n ic h t von der Z en tra le  so abhän
g ig , w ie  es se ine rze it be i de r W iene r A n g lo ba nk  der 
f 1 a ll w a r. Sie is t auch n ic h t gezwungen, ih r  hiesiges 
G eschäft aus G eldm angel e inzuschränken. Im  Gegen
te il, es is t bekann t, daß d ie  Lände rbank stets e inen

sehr flü ss igen  G e ldstand  h a t und  in  ansehnlichem  
M aße als G e ldgeberin  a u f dem  W iene r P la tz  a u ftr itt. 
■So lie g t das S chw ergew ich t noch w ie  v o r in  
den G eschäften der österre ich ischen N iederlassung. 
D ie  L iq u id itä t is t bem erkensw ert groß. Ende 1927 
w aren  von den 1156 ( +  185) M illio n e n  F rancs K re d i
to ren  n u r etwas m ehr als d ie  H ä lfte  599 ( +  154) 
M ill. in  D eb ito re n  angelegt. 299 M ilk  (g le ich ) b e tru 
gen d ie  Barbestände und  G uthaben be i B anken. 254 
( + 2 1  M ilk ) bestanden in  W echseln, Bons de la  
Defense N a tio na le  und  in  E ffek ten re po rtda rle he n . 
D ie  S yn d ika tsb e te ilig un ge n  und  W e rtp a p ie re  w u r
den m it 128 ( +  20) M ilk  bew erte t. D ie  E rfo lg re ch 
nung sch lie ß t be i einem  R eingew inn  von  10,05 M ilk  
unw esentlich  höher als 1926. D ie  S te igerung der 
A k tiv z in s e n  (+  3,59 M ilk ) und P rovis ionen (+  1,33 
M ilk ) w e is t angesichts der rü c k lä u fig e n  Zinssätze 
u nd  D ebetbedingungen a u f d ie  Ausdehnung des Ge
schäfts h in . D e r Zuw achs w ird  aber du rch  den 
R ückgang des E rtrag s  aus dem D evisen- und  V a
lu tengeschä ft (— 8,84 M ilk ) in fo lg e  der ¡größeren 
S ta b ilitä t d e r W ährungen m ehr als w ettgem acht. 
D e r Rohgem inn  (de r w oh l aber n u r zum  T e il aus- 
gewiesen w ird ) ze ig t daher e ine R ü ckb ild u n g  um
2,37 a u f 62,38 M ilk  D a aber 1927 zum  ersten M ale 
der s ta rke  P ersonalabbau der le tz ten  Jahre v o ll 
zu r W irk u n g  gelangte, lä ß t das E ndergebnis d ie  B e i
beh a ltu ng  d e r D iv idende  von 6 (re in  nach A bzug der 
französischen E inkom m ensteuer und U bertragungß- 
gebühren 4,63) % a u f d ie  40 M ill. F rcs S tam m aktien  
und d ie  m äßige E rhöhung  d e r D iv id en de  a u f d ie  
60 M ill. F rcs. V o rzug saktie n : 7,41 gegen 7,37% (re in  
5,73) % be i g le ich ze itig e r S te igerung d e r Zuw eisungen 
von 2,29 a u f 2,4 M ill. F rcs. an d ie  In h a b e r d e r Z e rti
fik a te  fü r  d ie  2,55 M ilk  £  V o rkriegsschu lden  der 
ehem aligen Londoner Zw eigste lle  zu. E ine  B e re in i
gung d e r Z e rtifik a ts c h u ld  d u rch  Barablösung, 
¡größ tente ils aber du rch  U m w and lung  in  Stam m 
a k tie n  w ird  von der B a nk angestrebt. D a m it w ürde  
sie fre ie  H and  z u r E rhöhung  des A k tie n k a p ita ls  und 
in fo lg e  W eg fa lls  der vorgesehenen T ilg u n g  der Z e rti
fik a te  aus dem R e ingew inn  d ie  M ö g lic h k e it e rha lten , 
größere Überschüsse auszuweisen und d ie  D iv i
denden a u f d ie  S tam m aktien  tzu erhöhen. Gerade 
das d ü rfte  aber d ie  B a n k  im  H in b lic k  a u f d ie  ge- 
w a ltig e  S te ige rung  des Kurses ih re r A k tie n  als 
w ünschensw ert e rach ten .“

---------  — M an sch re ib t uns aus
Um die österreichische W ie n : „V o n  v ie r Seiten

Anleihe is t Ö sterre ich  abhängig,
.......................-.............. w enn  es eine A n le ih e  a u f'

nehm en w ill.  D as K o n tro llko m ite e , in  dem die 
S taa ten  ve rtre te n  s ind , d ie  se ine rze it d ie  V ö lke r
bundan le ihe  g a ra n tie rt haben, m uß seine Zustim m ung 
geben. D as Londoner K om itee  der europäischen und 
gesondert der am erikan ische  G lä u b ig e r der R e lie f' 
k re d ite  müssen d ie  allgem einen  P fandrech te  a u f die 
gesamten österre ich ischen  A k tiv a  zugunsten einer 
neuen A n le ih e  zu rü cks te lle n . U nd  den R eigen be ' 
sch lie ß t d ie  R eparationskom m ission, da der Fne* 
densvertrag  von St. G erm a in  b e ka n n tlich  d ie  Repa'  
ra tio n e ve rp flich tu n g e n  g le ic h fa lls  du rch  e in  a llg e ' 
m eines P fan d rech t, das aber h in te r dem d e r R e lie f' 
k re d ite  z u rü cks te llt, gesichert ha t. M an s ieh t, d ie 
fin a n z ie lle  „S e lb s tä n d ig ke it“  Ö sterre ichs is t g u t ve r
a nke rt. Sachliche  G ründe  fü r  d ie  A u f rech te r ha ltu ng  
der v ie rfa che n  A b h ä n g ig ke it bestehen n ich t. D ie
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Sicherungen fü r  d ie  R epara tionsschu ld  s ind  ein S tück 
A nachron ism us —  denn k e in  e rn s t zu nehm ender 
M ensch rechne t d am it, daß eie Ö sterre ich, m it U n
garn  der R ech tnach fo lge r der großen D op pe l
m onarchie, [bezahlen w ird . D ie  V ö lkerbundanle ihe  
w ird  durch  S onderp fänder, deren E rträ g n is  den 
S chu ldend ienst v ie lfa c h  deckt, g a ra n tie rt. U nd  die 
R elie fsehulden  von 820 M illio n e n  S ch illin g  ( fü r  über
w iegend ¡m inderw ertige  Lebensm itte l) s ind  n ic h t be
deutend genug, um  e in  V o rre ch t a u f d ie  gesamten 
A k tiv e n  Ö sterre ichs zu re ch tfe rtig e n , zum al (vg l. 
N r. 22, S. 862) vo ra u ss ich tlich  n u r das K a p ita l (ohne 
Zinsen) z u r R ückzah lung  gelangt. D ie  österreichische 
R egierung h a t fü r  d ie  zw eite  A n le ih e  d ie  Z ustim 
m ung des K o n tro ll-K o m ite e s  e rre ich t. Sie h a t d u rch 
gesetzt, daß d ie  R epara tions-K om m ission, in  dem 
auch Ita lie n  ve rtre te n  is t, und  m it Ausnahm e Ita lie n s  
die S taaten im  Londoner K om itee  in  d ie  Z u rückste l
lu n g  d e r P fandrech te  e in w illig e n . A b e r das v ie rte  
H in d e rn is : der ¡ze itw e ilige  V e rz ich t des a m e ri
kanischen Kongresses a u f das P fan d rech t der U .S.A. 
W ar n ic h t zu erlangen. D e r Kongreß is t auseinander
gegangen, ohne sich  um  d ie  B e fü rw o rtu n g  des B ill 
d u rch  P räs iden t C oo lidge zu küm m ern, und  es is t 
•sehr z w e ife lh a ft, ob e r w ährend  der ku rzen  Dezem 
bertagung  v o r se iner endgü ltigen  A u flö su n g  das fü r  
A m e rikas  W o h l und  W ehe so u n w ich tig e  Gesetz, ve r
abschieden w ird . So ka nn  es v ie lle ic h t noch w e it 
über e in J a h r dauern, b is  d ie  A n le ihe , d ie bere its zu r 
Z e it d e r E in b rin g u n g  des Voranschlags 1928 als ge
s iche rt bezeichnet w urde , ta tsä ch lich  au fge leg t w e r
den  kann . D ie  österre ich ische R egierung h a t e rk lä rt, 
daß durch  diese H inaussch iebung d ie  In ve s titio n e n  
im  V oransch lag  fü r  S taa t u n d  Bundesbahnen in  
k e in e r W eise g e fä h rd e t sind. D ie  Kassenbestände 
seien genügend groß und  die E innahm en andauernd 
b e fried ige nd . A b e r w enn ¡das auch z u tr if f t ,  eines 
steh t außer Z w e ife l: D ie  verschiedenen S teuererle ich
te rungen, d ie vom  F in a n zm in is te r be i Zustandekom 
men der A n le ih e  zugesagt w u rde n  und  deren N o t
w e n d ig k e it von a llen  P a rte ien  k la r  e rka n n t w ird , 
w erden a u f lange Z e it h inaus n ic h t gew ährt w erden 
können. D e r D ru c k  a u f d ie  W irts c h a ft w ird  u nve r
m in d e rt fo rtbestehen und  dam it s ind  ih re  H o ffn u n 
gen a u f e ine w esen tlich  ve rs tä rk te  A u s fu h r zuschan
den gew orden. A b e r auch von der G eldse ite  he r w e r
den die E rzeugungskosten kaum  v e rb illig t werc en. 
Im  G egente il, es is t ¡m öglich, ¡daß. durch  ß taa flicnc 
O pera tionen  (Begebung der 75 M illio n e n  b o h il mg 
Schatzscheine, A u fnahm e von Bankvorschüssen usw.) 
e ine V e rkna pp un g  des ohnehin  so engen K a p ita l
m a rk ts  e in tr it t. E ines a lle in  is t e rfre u lic h , daß s ic  
zum  ersten M ale  se it lange r Z e it be i den P a rte ien  das 
Restreiben gezeigt h a t, übe r a lles Trennende h inw eg 
gem einsam  den W eg zu r B e fre iung  Ö sterre ichs von 
e in e r u n e rträ g lich e n  po litischen  W irts c h a f tsbevor- 
m undung zu fin d e n . A b e r n ic h t a lle  haben e r ann , 
daß es der W eg des Anschlusses sein m u—

Konzentration in 
der polnischen Petroleum 

Industrie

M an sch re ib t uns aus 
W ien : „D ie  poln ische
P etro leum industrie  is t seit
Ja h r und  Tag in  e ine r

W enig beneidensw erten Lage. IhP ü ' '  *' r^ b c '
d ie  kaum  e in  halbes P rozent der W elterzeugung.be
trä g t, is t tro tz  g e w a ltig e r A nstrengungen 0 
A lle rd in g s  g la u b t m an je tz t, im  eüdhchm i T e d von  
M razn ica  d ie  F ortse tzung  der poln ischen R o ljU m rc  
gefunden zu haben. Z w e i G esellschaften s in d  d o rt

m it Schächten in  ( fü r  d o rtig e  V erhä ltn isse) sehr ge
rin g e r T ie fe  fin d ig  geworden. A b e r d ie  E rg ie b ig 
k e it be ide r is t n ic h t ¡groß, und m an w ird  g u t tu n , 
w eite re  Ergebnisse abzuw arten . D ie  ungenügende 
E igen fö rderung  h a t in fo lg e  des Bestrebens der za h l
re ichen P etroleum gesellschaften, ih re  le is tu n g s fä h i
gen R a ffin e rie n  zu beschäftigen, zu  einem  e rb itte r
ten W e ttka m p f g e fü h rt, der d ie  P reise im  In la n d  
fü r  P e tro leum produkte  zeitw eise u n te r d ie  Ge
stehungskosten senkte, w ährend d ie  P reise im  A us
land , das zu einem  erheb lichen T e il d ie  E rzeugung 
a u f n im m t, u n te r dem D ru c k  des W e ltp e tro le u m 
krieges unzure ichend w aren. S eit Jahren haben aus 
diesen G ründen d ie  poln ischen P etro leum gesell
schaften keine D iv idenden ve rte ilt, schon deshalb 
n ich t w e il d ie  Bohrungen in fo lg e  der außerordent
liche n  T ie fe  der ö lh a ltig e n  Schichten in  den H a u p t
rev ie ren  sehr kos tsp ie lig  s ind  N u r d ie  N aph ta  
A  -G  d ie  zum  K onzern der C re d ita n s ta lt gehört, 
h a t fü r  das abgelaufene Ja h r 6% v e rte ilt. So k le in  
d ie  W e ltge ltung  der poln ischen P etro leum m dustrie  
is t fü r  Polen is t sie von großer Bedeutung. V ie le  
tausende E xistenzen hängen von ih r  ab, und  die  
H ande lsb ilanz  w ird  durch  d ie  A u s fu h r ih re r E r
zeugnisse s ta rk  b ee in flu ß t. Aus diesem G run d  hat 
d ie  poln ische R egierung e inge g riffe n , un te r stärkstem  
D ru c k  e in  umfassendes K a rte ll erzwungen  und auch 
sonst du rch  eine Reihe von M aßnahm en die a(*ie 
run g  h e rbe izu füh ren  gesucht. Es m uß zugegeben 
w erden, daß s ich  seitdem  d ie  V erhä ltn isse  wesent
lic h  gebessert halben und  A ussich t a u f eine a ge
m eine (wenn auch geringe) R e n ta b ilitä t bere its iu r  
das lau fende  Ja h r besteht. In  den le tz ten  M onaten 
is t nun  von e iner französischen G ruppe  dem Cred 
G énéra l des Pétroles (A k tie n -K a p ita l 75 M ilk  T rs.), 
P aris, h in te r dem die Société fin an c iè re  de P aris 
(100 M ill. Fre.) m it dem F inanzm ann D e v ild e r steht, 
der interessante Versuch e iner großzügigen ereim  
gung poln ischer Petroleuminteressen  unternom m en
w orden. D e r C ré d it G énéral La tte  echon vordem  
den B esitz der P rem ie r und der M ałopo lska an men 
gebracht. N un  h a t e r k ü rz lic h  d ie  poln ische I  anto 
angeb lich  fü r  5 M ill. D o lla r (wovon aber 4 M illio n e n  
in  eigenen A k tie n , d ie  e in  sehr erhebliches u 
haben, ausgezahlt w erden so llen) e iw orben, und 
ve rla u te t, daß auch d ie  K o n tro lle  über A e  N aphta  
A .-G . an ¡diese G ruppe  übergehen w ird . zu w elch 
Zw eck der C ré d it G é n é r a l^  K a p ita l a u f ^  ^

D am S o va  i° n P aris ernste U nterhandlungen wegen 

A bstoßung d e ^ m  ihrem  ^ L ï b  “ e f  K om bi-

n a t t r  w ürden  fa lls  d ie  V erhandlungen zum  Z ie l 
fü h re n  die G a lic ia  b le iben, die über eine ungenü
gende E igen fö rderung  v e rfü g t und  von tschechi- 
fc h e -  K a p ita l, im  G runde genommen aber ebenso 
w ie  d ie  K a rpa then  von französischen F inanzkre isen
abhängt, fe rn e r d ie  L im anow a (K onzern S ilva  
P lana) und  von sonstigen großen U nternehm ungen 
i j „  beiden am erikanischen G esellschaften, der 

Vacuum  O il und der S tandard  N obel. A b e r es mag 
auch sein, daß d ie  französische G ruppe  übe rhaup t 
n u r von einem  der W e ltpe tro leum konzerne  vorge
schoben w ird . F ü r d ie  poln ische P e tro le um ind ustrie  
ergäbe sich durch  d ie  großzügige Zusam m enfassung 
d ie  M ög lich ke it einer durchgre ifenden R a tio n a li
sierung  und  erhöhter R en ta b ilitä t.
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-----------------------------------------L iv e rp o o l und  M anchester
Individualistische M arkt- h  als M usterbeispiele

englischen Textilgewerbe in d iv id u a lis tis ch e r M a rk t-  
------------------W irtschaft. In  diesen Zen

tre n  der englischen B a u m w o llw irts c h a ft h a u t s ich  
a u f d e r s ta rk  sp e z ia lis ie rte n  und  d iffe re n z ie rte n  
In d u s trie  e in  überaus fe ines N etz von H ä n d le rn  a u f, 
deren Bedeutung über das b loß  H änd le rische  er
h e b lich  h inausgeht. D ie  d o rt ü b lich e  w eitgehende 
Zerlegung des Verarbeitungsprozesses (S pinnen, 
W eben, A p p re tie re n ) m acht d ie  e inzelnen G lie d e r 
der In d u s trie  unse lbständ ig  und lä ß t den H ande l 

zum  e ig e n tlic h  d irig ie re n d e n  F a k to r w erden, der d ie 
R ich tu n g  der P ro d u k tio n  bestim m t und die kom m er
z ie lle n  F u n k tio n e n  auch der In d u s trie  aus iib t. D e r 
englische B a u m w o llin d u s trie lle  is t v ie l m ehr, als m an 
es in  D eu tsch land  ke nn t, a u f re ine  P rodu- 
ze n te n -F un ktio ne n  beschränkt. D e r B a um w o llw a ren - 
H ä n d le r le ite t den gesam ten Veredelungsprozeß, in 
dem  e r vom  W eber d ie  m eist a u f B este llung  g e fe rtig 
ten  Rohgewebe bezieh t und sie a u f eigenes R is iko  in  
Lohn  a p p re tie re n  und fä rb e n  lä ß t, d ie  Dessins be
s tim m t usw. A m  A n fa n g  d e r ganzen V e ra rbe itungs
ke tte  steh t der börsenm äßig o rg an is ie rte  R ohbaum 
w o llh a n d e l, und  zw ischen S p inner und W eber sch ieb t 
sich  auch noch h ä u fig  de r G arnagent e in . M an  h a t 
n a m e n tlich  in  deutschen H andeLskreisen o ft a u f 
diesen ko m p liz ie rte n , abe r äußerst fe in  e ingesp ie lten  
kom m erz ie llen  A p p a ra t als V o rb ild  h ingew iesen und 
d ie  V o rte ile  der genauen M a rk tke n n tn is , der M a rk t
beherrschung und  A npassungsfäh igke it des H andels 
fü r  d ie  G e sam tw irtscha ft und auch fü r  d ie  In d u s trie  
se lbst be ton t. Dem gegenüber is t in  D eu tsch land  im  
Zusam m enhang m it der geringeren S pezia lis ie rung  
und d e r w eitgehenden Zusam m enfassung der e in 
ze lnen P ro du k tion ss tu fen  in  großen U nternehm ungen 
d e r H ande l v ie lfa c h  ve rd rä n g t w orden. —  A uch  
d e r je tz t erschienene E nquéte-Berich t über d ie  eng
lische T e x t ilin d u s tr ie  (S urvey o f T e x tile  In du strie s) 
s te llt d ie  überragende Bedeutung des P landels fest, 
ohne aber zu untersuchen, in  w elchem  Zusam m en
hang die O rga n isa tion  der M a rk tw irts c h a ft m it der 
nun  schon la te n te n  K ris is  d e r eng lischen B a u m w o ll
in d u s trie  s teht. D e r B e rich t s te llt a ls d ie d re i H a u p t
fu n k tio n e n  des H andels d a r: d ie F in a n z ie ru n g  (B arzah
lu n g  an  d ie  In d u s trie , F ina nz ie ru ng  des langen Aus
rüstungsprozesses, K re d itg ew äh run g  an d ie  A bneh
m er), d ie  W arenkenn tn is  und  d ie  M arktbeherrschung . 
N u r w enige große U nternehm ungen ve rfü ge n  nach 
den Festste llungen des B a lfou r-C o m m itte e  über e inen 
e igenen V e rtrie b sa p p a ra t; im  ü b rig e n  geht der ge
sam te H ande l übe r e tw a tausend E x p o rtfirm e n  
(S h ip p in g  M erchante), von denen v ie le  n u r geringen  
U m fang  haben, und  150 B innen-G roß händ le r. Dem  
standen im  Jahre 1924 620 re ine  S pinnere ien, 
920 re ine  W ebereien und 232 S p innw ebere ien  gegen
über. Bei s ta rk e r Z ersp litte rung  der in d u s trie lle n  
Erzeugung  lie g t also e ine  ve rh ä ltn ism ä ß ig  starke  
K onzen tra tion  im  H ande l vo r, w enn auch d ie  G a rn 
h ä n d le r bzw . G arnagenten  in  den obigen Z ah len  
n ic h t e n th a lte n  s ind . D e r englische E n que te -B e rich t 
ve rz ich te t a u f eine K lä ru n g  der Frage, w ie w e it d ie 
S ch w ie rig ke ite n  der B a u m w o llw irts c h a ft a u f d ie  
e b e n fa lls  eingehend behande lten  W and lungen  des 
W e ltm a rk ts  oder a u f innere  Schwäche d e r In d u s trie - 
und H ande lsorgan isa tion  zu rü ckzu fü h re n  s ind , w ie  
e r sich  übe rh au p t a u f re ine  D a rs te llu n g  beschränkt 
u nd  d ie  K r it ik  sow ie e tw a ige  V orschläge w o h l

dem  abschließenden G esam tbericht des C om m ittee 
ü be rlä ß t. A b e r m an g e w in n t aus dem  B e rich t doch 
den E in d ru ck , daß s ich  d ie  e igen tü m liche  M a rk t
o rgan isa tion  d e r eng lischen B a u m w o llw irts c h a ft tro tz  
d e r in  D eu tsch land  im m er hervorgehobenen E la s ti
z itä t des H andels den S ch w ie rig ke ite n  der N ach
k rie g sze it gegenüber n ic h t gewachsen gezeigt hat. 
S icher is t neben d e r s ta rke n  In d iv id u a lis ie ru n g  die 
Schw ächung der kom m erz ie llen  F u n k tio n e n  in  der 
In du strie -U n te rn eh m erscha ft und d ie  d a m it ve rbun
dene S c h w e rfä llig k e it sogar fü r  d ie  U m ste llungsnöte  
m it v e ra n tw o rtlic h . —  In  der K e tte  der sonst so zer
s p litte rte n  B a u m w o llw irts c h a ft s te llt n u r d ie  Aus
rüstungs industrie  e in  s ta rk  konze n trie rte s  und  sogar 
fa s t restlos k a rte llie rte s  G lie d  dar, w ie  im  üb rigen  
auch d ie  deutsche T e x tila u s rü s tu n g  W ie  aus dem 
B e rich t hervo rgeh t, s ind  besondere U ntersuchungen 
über d ie  P re isvere inbarungen  der A u srüs te r ange
s te llt w orden , zu denen d ie  K lagen  sow ohl der F a b ri
kan ten  w ie  der H ä n d le r übe r d ie  se it dem K rie g  
auß e ro rd en tlich  e rhöh ten  Kosten der A usrüstung  
V eran lassung gaben. Ä h n lic h  w ie  in  D eutsch land, 
wo e b e n fa lls  d ie  P re isfestsetzungen der k a rte llie rte n  
A usrüs tungs industrie  e in e r h e ftig e n , aber b isher 
re ch t e rfo lg losen  K r it ik  u n te rliegen , ¡begründen die 
englischen A u srü s te r d ie  Kostenste igerungen m it den 
s ta rk  e rhöh ten  Q ua litä tsansp rüchen  und verw eisen 
d a ra u f, daß  d ie  K o n ku rre n z  d u rch  die P re isve re in 
barungen  keineswegs ausgeschaltet sei, s ich  v ie l
m ehr von den frü h e r ü b liche n  P re iskäm pfen  n u r a u f 
d ie  Q u a litä tsko n ku rre n z  verschoben habe. Jeden
fa lls  s in d  aber d ie  G eschäftsergebnisse der A us
rü s tu ng s ind ustrie  nach den be i d re i großen G esell
scha ften  gem achten S tichp roben  gegenüber den 
S anierungsnöten der anderen B a u m w o ll-V e ra rb e ite r 
im m er noch ve rh ä ltn ism ä ß ig  günstig  zu  nennen.

---------- Im  S pätherbst des v o ri-
Marktbericht gen J ahres h a t der am eri-

und Börsenkurse kanische Kongreß einen
-----  Untersuchungsausschuß

eingesetzt, um  den E in flu ß  d e r von dem am eri
kanischen A cke rbauam t b is  d a h in  regelm äß ig  ve r
ö ffe n tlic h te n  Berichte  über den B aum m ollm a rk t a u f 
d ie  A ufsehen erregenden Kursbew egungen je n e r 
W ochen zu untersuchen. Je tz t kom m en K abe lm e l- 
düngen aus d e r U n ion , w onach d e r U ntersuchungs
ausschuß des Senats e rk lä r t habe, der B e ric h t des 
A okerbauam te übe r den B a u m w o llm a rk t von M itte  
Septem ber vo rigen  Jahres sei in  der T a t d ie  a lle in ig e  
U rsache fü r  d ie  schw eren V e rluste , w elche d ie  
P fla n ze r in  den Südstaaten be im  V e rk a u f ih re r 
B aum w olle  w ährend  des H erbstes 1927 e rlitte n  
h ä tte n . Solange der W o rtla u t h ie r n ic h t v o rlie g t, 
und  solange d ie  V e rte ilu n g  d e r S tim m en n ic h t be
k a n n t is t, w ird  m an annehm en müssen, daß dem 
E rgebnis des Untersuchungsausschusses w en ige r 
ric h te rlic h e  a ls p o litisch e  E rw ägungen im  H in b lic k  
a u f d ie  kom m ende P räs iden tenw ah l zugrunde 
liegen. Angesichts de r drohenden „ag ra rischen  
R eb e llion “  auch im  rep ub lika n isch en  Lager könn te  
m an sich  vo rs te llen , daß d ie  rep u b lika n isch e n  P a rte i
fü h re r d ie  G elegenheit benutzen, um  in  den Süd
staaten fü r  d ie  re p ub lika n isch e  V e rw a ltu n g  F reunde 
zu w erben, denn der S p ruch  m uß d o rt m it großer 
B e frie d ig u n g  beg rüß t w orden sein, w enn von der 
E rregung des le tz ten  Herbstes auch n u r d ie  leiseste 
S p u r zu rü ckgeb lieben  is t. D abei sdnd die D inge
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selbst harm los genug: W ie  a llm o n a tlich , w urde  k u rz  
vo r M itte  Septem ber von der „V o lk s w irts c h a ftlic h e n  
A b te ilu n g “  im  A cke rb a u -M in is te riu m  ein B e rich t 
über d ie  M a rk tla g e  v e rö ffe n tlic h t, in  dem  folgendes 
zu lesen w a r: „S o llte  d ie d e rze itig  geschätzte Menge 
(B aum w olle) ta tsä ch lich  geernte t w erden und das 
V e rh ä ltn is  zw ischen A ngebot und  B eda rf 60  b le iben  
w ie  b isher, dann w erden die P reise w ahrsche in lich  
w äh rend  der nächsten M onate izurückgehen.“  
E tw a  das g le iche  h a tte  b e re its  im  A u gu stb e rich t 
gestanden. D ie  M a rk tb e rich te , d ie über d ie  T ic k e r 
d e r W a lls tree t-B örse  (an denen auch d ie  m eisten 
B e te ilig te n  d e r W arenbörsen angeechlossen sind) 
v e rb re ite t w erden, h a tten  b is d a h in  n iem als irg en d 
w elches A ufsehen e rreg t. Im  Septem ber vo rigen  
Jahres h a t aber der B e rich t an der New Y o rke r 
B aum w ollbörse  zu s ta rke n  A bgaben g e fü h rt; der 
P re is fa ll, der übrigens schon vo rh e r begonnen ha tte , 
h ie lt dann u n te r S chw ankungen b is  lange nach 
Jahresschluß an. T ro tzdem  dies gegen den g ru nd 
legenden E in flu ß  des h a lba m tlich en  B e rich ts s p ric h t, 
b a tte  d ie  E m pörung im  Süden so tie f gefressen, daß 
d e r am erikanische Kongreß den erw ähn ten  U n te r
suchungsausschuß einsetzen m ußte. D abei h a tte  der 
A cke rb a u -M in is te r sich  bere its einen Tag nach der 
V e rö ffe n tlic h u n g  des S eptem ber-B erichts entschlos
sen, d ie  V e rö ffe n tlich u n g  d ieser M ark t-S tim m ungs- 
BehÄtzungen endgü ltig  einzustellen. D ie  P re isen t
w ic k lu n g  im  H erbst und  W in te r h a t den Senatsaus
schuß n ic h t geh inde rt, das eingangs e rw ähnte  scharfe  
U rte il auszusprechen. S achliche B edeutung w ird  
Dian ihm  fü rs  erste kaum  zumessen können, denn in  
dem  ganzen K a m p f um  d ie  E rn te b e rich te rs ta ttu n g  
d u rch  das A cke rbauam t —  d ie  bei B aum w olle  be
sonders sch a rf u m s tritte n  is t und deren G rund lagen  
se it 1924 fa s t a lljä h r lic h  geändert w orden s ind  —  
s te llt es ka um  m ehr a ls  e inen e inze lnen  Schachzug 
rfs»

~ ----------- ---------- : D ie  B e rgw e rke p rod uktio n
D , .  , „  , an  K u p fe r h a t w ährend
Rohkupfer-Knappheit? der letzten Jahre die

~  H ü tte n p ro d u k tio n  im  a ll
gem einen ü b e rtro ffe n , so daß d ie  Versorgung der 
K u p fe rra ffin e rie n  und E le k tro lyse n  m it R o h ku p fe r 
a u f ke ine  S ch w ie rig ke ite n  gestoßen is t. Es sche in t 
jedoch, a ls w enn in  d ieser Beziehung in  absehbarer 
Z e it e in  W ande l bevorsteht, und zw ar n ic h t du rch  
einen R ückgang der B e rgw e rksp ro du ktion , sondern 
W eil s ich  d ie  L e is tu n g s fä h ig ke it d e r R a ffin e rie n  und 
E le k tro lyse n  s p ru n g h a ft s te ige rt und w e il d ie  F ö r
de run gska pa z itä t d e r G ruben  m it d ieser S teigerung 
a lle r V oraussich t nach n ic h t w ird  S c h ritt h a lte n  
können. D iese E n tw ic k lu n g  k ü n d ig t sich  besonders 
>n den V  ere in ig ten  Staaten von A m e rika  an. D ie  
H ü tte n p ro d u k tio n  an K u p fe r in  U . S. A . h a t im  
Jahre  1927 ru n d  900 000 t  betragen. Sie v e rte ilte  s ich  
a u f d ie fo lgenden  E le k tro lyse n  und R a ffin e rie n : 
B a lbach, B a ltim o re , C hrom e, G reat F a lls , H ub be ll, 
L a u re l H ill,  P e rth  A m boy I ,  P e rth  A m boy I I ,  
Tacom a. D iese neun g röß ten  K u p fe re le k tro lyse n  
haben zusam men eine jä h rlic h e  Le is tungsfäh igke i 
von n ic h t w en ige r a ls 1 280 000 t  ra ffin ie rte n  K up  ers.
W ie  d e r oben e rw ähnte  U m f ang der am erikanischen
H ü tte n p ro d u k tio n  im  Jahre 1927 ze ig t, is t a r ie 
K a p a z itä t in  den le tz te n  Jahren n ic h t vo ans- 
g en u tz t w o rden ; v ie lm e h r b lie b  die tatsac ic  e 
Le is tung  um  ru n d  380 000 t, d . h. um  m ehr a j °<

h in te r d e r L e is tu ng s fä h igke it zu rü ck . D ieses augen
schein liche M iß ve rh ä ltn is  w ird  v e rm u tlich  d u rch  
d ie  jüngsten  Vorgänge in  d e r am erikan ischen 
K u p fe rin d u s trie  noch e rheb lich  ve rg röß ert w erden. 
D ie  Phelps D odge-G ruppe, d ie  bere its im  A p r il 
dieses Jahres zusammen m it d e r N ew  C o rne lia  
C opper C om pany und der C a lum et &  A rizo n a  
C opper C om pany eine ausschlaggebende B e te ilig un g  
an d e r E lektro lyse  Lau re l H ill d e r N icho ls C opper 
C om pany erw orben hat, beabsichtig t im  S taa t Texas 
eine neue E lektro lyse  zu e rrich te n , deren K a p a z itä t 
zw ischen 100 000 t  und 150 000 t  im  Ja h r lie g t. A uch  
d ie  F e rtig s te llu n g  der belgischen K u p fe re le k tro lyse  
d e r U nion  M in iè re  du H au t Katanga h a t das M iß 
ve rh ä ltn is  zw ischen Leistung und L e is tu ng s fä h igke it 
in  der am erikanischen K u p fe rra ffin ie ru n g s -In d u s trie  
e rhöh t, da ih r  h ie rd u rch  etw a 60 000 t R oh kup fe r 
im  Ja h r entzogen w urden. T ro tzdem  w ird  nach 
F e rtig s te llu n g  der E le k tro lyse  von Phelps Dodge d ie  
L e is tu ng sfä h igke it a lle r am erikanischen E le k tro 
lysen  a u f rund  1 400 000 t  angewaohsen sein. W enn 
deshalb d ie  B e rgw erksp roduktion  der W e lt n ic h t e r
h eb lich  und schnell gesteigert w ird , w erden sich d ie  
am erikan ischen E lektro lysen  dem Zwang ausgesetzt 
sehen, im m er größere T e ile  ih re r K a p a z itä t unaus- 
genu tz t zu  lassen, w odurch sich ih re  Produktions
kosten  p e r 1b n a tü rlic h  erhöhen müssen. A lle r V or- 
aussicht nach w ird  man daher in  Z u k u n ft daran 
gehen, d ie B e rgw erksp roduktion  w esentlich  zu ve r
größern. B is dah in  aber muß m an m it e iner fü h l
baren  K n a p p h e it an R ohkup fe r  rechnen, das d ie  
E le k tro lyse n  e inander s tre itig  zu machen versuchen 
w erden. D ie  Folge w ird  eine V erm inderung der 
R a ffin ie ru n g s - und E lektro lyse löhne  sein. Beide 
F a k to re n  w erden dah in  w irke n , daß sich  das P re is
v e rh ä ltn is  zw ischen R oh kup fe r und E le k tro ly  - 
k u p fe r zu ungunsten des le tzte ren  verschiebt, was 
n a tü rlic h  n ic h t ausschließt, daß das gesamte Preis
n iveau  gerade wegen der zu e rw artenden  K napp 
h e it an R oh kup fe r s ich  hebt.

1------------~ Aus d e r englischen D is-
kussion über d ie  K ohlen-

Rationelle Kohlenwirtschaft iRt  d ie  v o lk s w irt
scha ftliche  Bedeutung

le r sogenannten „ro y a ltie s  auch m  ‘D eu tse liland  
»ekannt geworden. D ie  Tatsache, da m  ng a 
las E igen tum  am  K o h le n fe ld  und B e triebsfuh - 
•ung des B ergw erks ge trenn t sind und daß nach der 
G erichtsentscheid ung in  dem „g rea t case o 1 
tus dem  16. Jah rhundert je d e r G run de ige n tum «  
u ch  das E igentum  an den Bodenschätzen u n te r der 
Lrde bes itz t, h a t dazu g e fü h rt, daß sich fü r  den 
f is c h e n  Bergbau e in  ähnliches
,a t w ie  es etw a in  der deutschen L a n d w irtsch a ft 
afolge der tra d itio n e lle n  Gemengelage b ä u e rlich e r 
Grundstücke in  v ie len  Gegenden besteht E rw o r- 
iene Rechte h in de rn  eine Anpassung der B etriebs- 
ührun»’ an d ie  E rfo rdern isse  g röß te r W irts c h a it- 
ch ke it und E igentüm errech te  geraten m it den 
Bestrebungen zu m ög lichste r R a tio na lis ie ru n g  der 
Kohlenförderung in  W iderspruch. Im  deutschen. 
Kohlenbergbau ha t m an dies Problem  b isher w en i- 
er beachtet, obw ohl auch in  D eutsch land im  F e l
erbesitz, fü r  w elchen den e inzelnen U nternehm un- 
en d ie  Abbaugerechtsam e ve rliehen  w urden , ähn- 
che Hemmnisse ra tio n e lle r E n tw ic k lu n g  gegeben 
ün  können w ie  im  F a ll d e r englischen G runde igen
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tüm errechte . F re ilic h  ¡hat in  d e r Z e it des K oh len- 
m angel« nach K riegsende der preuß ische S taat m it 
dem  Gesetz übe r d ie  Zulegung von K o h le n fe lde rn  
d ie  M ö g lic h k e it der E n te ignung  von F e ldeste ilen  ge
scha ffen , d ie  solchen U nternehm ungen zugesprochen 
w erden können, d ie  zu ra tio n e lle r W e ite rfü b ru n g  
des B e triebs benachbarte r F e ld e r b edü rfen . D ies 
Gesetz is t je tz t im  F a ll der C ontinenta len  
Caoutchouc und  G uttapercha  Co. angew andt 
w orden. D iese G esellscha ft b a tte  sieh m it der 
Zeche „A lte r  H e ltw eg '* in  der In fla tio n s z e it eine 
eigene K ohlenbasis geschaffen. D a  aber d ie  zuge
hörenden F e ld e r n ic h t m ehr sehr abbauw ürd ig  sind, 
bem ühte sich  d ie  G esellschaft, von  der Zeche 
„M aß en“ , d ie  v o r n ic h t lan ge r Z e it von Buderu® an 
H arpen  v e rk a u ft w urde  und heute s tillie g t, K oh len 
fe ld e r zu erw erben. D ie  H arpe n er B ergbau A .-G . 
konn te  jedoch  wegen des S yn d ika tsve rtra gs  ke inen  
F e ld e rve rka u f vornehm en, w e il d ie  Zeche „A lte r  
H e llw eg “  dem S y n d ik a t n ic h t angehört. D ie  C o n ti- 
nenta le  C aoutchouc und G u ttape rcha  Co. a p p e llie rte  
an das O berbergam t in  D o rtm un d , das ih r  d ie  K oh- 
le n fe ld e r zu legte, e ine E ntscheidung, gegen d ie  H a r
pen ve rgeb lich  das H an de lsm in is te rium  a n rie f. Z u r 
Z e it schweben noch V e rhand lungen  über den K a u f
p re is . In  diesem  F a ll is t es also zu e ine r A usschal
tu n g  des hem m enden E in flusses der z u fä llig e n  V e r
te ilu n g  des Felderbesitzes gekom m en und dadurch 
v ie lle ic h t d ie  S tille g u n g  der Zeche „A lte r  H e llw e g “ 
verm ieden w orden, d ie  im m e rh in  e tw a 800 A rb e ite r 
b esch ä ftig t. In  einem  ä h n lich  gelagerten F a ll h a t 
es n ic h t eines beh ö rd liche n  E in g riffe  b e d u rft, son
dern  d ie  In teressenten haben sich g ü tlic h  gee in ig t, 
so daß  u n ra tio n e lle  K a p ita lin ve s tio n e n  ve r
m ieden w erden. Das C onsolid ie rte  B raunkoh len- 
bergmerJc C aro line  bei O f f  leben b a u t e in  V o r
kom m en ab, das e tw a  im  Jahre  1931 e rsch öp ft 
se in w ird . S ie v e rfü g t aber übe r größeren F e ld e r

besitz und  p la n te  h ie r d ie  E rric h tu n g  eines neuen 
großen B raunkohlentagebaus. D ieser F e lderbesitz  
m arksche ide t m it dem d e r G rube Theodor, d ie  der 
7. G. F arben industrie  A .-G . gehört, u nd  schon 
im  G eschä ftsberich t fü r  1926 b e rich te te  d ie 
V e rw a ltu n g  der „C a ro lin e “  über e inen Austausch 
von F e ldeste ilen  m it „T heodor“ , d e r im  Interesse 
ra tio n e lle r A b ru n d u n g  des be ide rse itigen  Besitzes 
ve re in b a rt w urde . D ie  E rric h tu n g  des neuen Tage
baus w äre  v o lk s w irts c h a ftlic h  eine übe rflüss ige  
K ap ita lve rseh w en du n g  gewesen; denn von der 
G rube Theodor aus konn te  das K o h le n fe ld  ra tio 
n e lle r und  m it w e it geringerem  A u fw a n d  abgebaut 
w erden, w e il d ie  E in rich tu n g e n  d e r G rube Theodor 
zu einem  großen T e il be im  A bbau m it ve rw an d t 
w erden können. D eshalb  h a t d ie I. G. F a rb en in du 
s trie  A .-G ., nachdem  sie e in  größeres A k tie n p a k e t 
der „C a ro lin e “  e rw orben  h a t, den ü b rig e n  A k tio 
nären  e in  K aufangebo t fü r  ih re  A k tie n  zu einem  
etw a dem  Tageskurs entsprechenden P re is gem acht, 
um  den w e rtv o lle n  B esitz gem einsam  m it dem e ig
nen ansbeuten zu können. Es is t anzunehm en, daß 
d ie  A k tio n ä re  da® A ngebot akzep tie ren , zum al ohne 
e rheb liche  neue K a p ita lin v e s titio n e n  (e in  neuer 
Tagebau w ürde  e tw a  5 M ill. R M  kosten) d e r von 
d e r I.  G. e rstreb te  F e lderbesitz  fü r  d ie  „C a ro lin e “  
n ic h t zu  nu tzen  w äre  und  se lb s tve rs tä n d lich  b e i 
einem  ausschlaggebenden E in flu ß  der I. G . a ls G roß 
a k tio n ä r d ie  k ü n ftig e  R e n ta b ilitä t der „C a ro lin e “ , 
d ie  in  d e r le tz ten  Z e it regelm äß ig  12% D iv id e n d e  
ausgeschüttet h a t, re ch t unsiche r erscheinen m uß. 
D ie  F ä lle  C on tine n ta le  C aoutchouc und  C a ro lin e  
zeigen, daß es in  D eu tsch land  zw a r ke in e  „ro y a l
tie s“ , w o h l aber dasselbe P roblem  g ib t, das in  E ng
la n d  m it dem S ch lagw ort bezeichnet w ird . O b das 
preuß ische Gesetz über d ie  Zulegung von Feldes
te ile n  a u f d ie  D auer ausreichen w ird , m uß sich  erst 
noch erw eisen.

^ o n j u n f i u c ^ o c o m c t ß t

Bei der Beurteilung des Beschäftigungsgrades w ird  
häufig eine Tatsache übersehen, auf die in dem im vorigen 
Konjunktur-Barometer erwähnten Yierteljahrsheft des 
Berliner Instituts fü r  Konjunkturforschung  hingewiesen 
w ird. Bei der Berechnung des Arbeitseinkommens macht 
das Institu t darauf aufmerksam, daß nicht nur die Zahl 
der Arbeitslosen geringer sei als vor Jahresfrist, sondern 
daß auch der natürliche Zuwachs an Erwerbstätigen 
berücksichtigt werden müsse. Das Institu t schätzt ihn 
auf rund 430 000. Da die Zahl der Erwerbslosen- und 
Krisenunterstützung beziehenden Personen nach dem 
Stand vom 15. Mai 1928 um etwa 180 000 geringer ist als 
ein Jahr zuvor, beschäftigt die W irtschaft gegenwärtig 
nicht weniger als 610 000 Arbeitskräfte mehr als im  Mai 
vorigen Jahres, also zu einer Zeit, als die Konjunktur doch 
schon beinahe auf ihren Höhepunkt angelangt war, denn 
bereits vom J uni an machten sich jene Spannungs
erscheinungen bemerkbar, die seit einem Jahr dazu dienen, 
das Ende der Konjunktur zu prophezeien. Da auch die 
Löhne bis in die letzte Zeit hinein gestiegen sind (wogegen 
fre ilich die Zahl der Überstunden abgenommen hat, von 
der Kurzarbeit ganz zu schweigen), so kommt man zu 
demselben Schluß wie das Institut, daß nämlich das A r
beitseinkommen gegenwärtig auf einem Stand hält, der 
wesentlich höher ist als zur gleichen Zeit des Jahres 1927. 
Obwohl das Arbeitseinkommen und das Dioidenden- 
einkommen, das ebenfalls höher ist als vor einem Jahr,

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M illio nen  Reichsm ark 7.1 .

1926 1927 1028 |
23. V. 
1928

81. V . 
1928

7. V I .
1928_

Reichsbanknoten-Um lauf • 2732 8437 4171 3822 4487 4218
Ren tenbanknoten-U m lauf 1349 1091 680 550 686 663
G u th a b e n ............................. 874 843 675 675 581 533

Zusammen ............. 4955 5371 5520 5047 6654 5314

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ill.  P fund  S terling 6 .1.

1926
5 .1. 
1927

4.1.
1928

24. V . 
1928

30. V . 
1928

6. V I .
1928 __

B a n k n o te n -U m la u f........... 87.2 83,5 81.5 78,8 79,7 79,3
Staatspapiergeld-Um lauf . 293,9 291.2 297,6 290,3 293,7 295,7
ö ffen tliche  G u th a b e n ------ 12.0 11,5 13 6 13,1 22,3 8,9
P riva te  G u th a b e n ............. 124,8 141.1 142,7 100,5 89,6 110,3_

Zusammen ............. 617,9 527,3 535,4 482,7 485,3 494,2

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken

in  M illionen D o lla r Jj 1926
6 .1 . 
1927 |

5.1.
1928

24. V . 
1928

31. V . 
1928

7. V I.
1928_

1835
2357

1913
2409

1761
2536

1579
2417

1593
2408

1598
2424

Zusammen ............. 4192 4221 4297 3996 4001 4022

4. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
(1926 =  100)

2. 1. 
1926

3 .1 .
1927

0.1.
1928

A k tie n , Kassawerte 
A k tie n  .Term inwerte 
In la n d . Anle ihen . .  
D t.A n le ihe n  i. Ausl.

59,53
57,70
83,08
96,13

143.531
138,69
108.07
103,931

147,20
139,93
102,86
103.29

11. V. 
1928

147.36
145,01
101,00
103,'

18. V. 
1928

146,79
143,90
101,03
104,19

25. V . 1. V I .
1928

147,37
145,20
101,14
103,99

1928

149.25
148.05
101,01
103.99

8. V I .
1928

TJTöf
142 22 
101.02 
103.35
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nicht das gesamte Volkseinkommen darstellen, so bilden 
sie doch einen erheblichen Teil des Betrages, der jährlich 
in der Volkswirtschaft verbraucht w ird. Allerdings w ird  
ein wachsender Betrag des jährlichen Einkommens ge
spart; ein Vergleich der Zugänge in  den Spareinlagen 
bietet die nachstehende Tabelle:

R e ic h Preußen Berlin
in  M il l .  R M Re- Zu- Be- Zu- Be- Zu-

s tan d w achs s tan d w achs s tand wachs
J a n u a r  1927 ........ 3384,9 288,4 2200,4 181,5 133,7 9,3
F e b ru a r ................... 3572,8 191,2 2321,4 121,4 141,3 7,6
M ä r z ........................... 3718,8 146,0 2411,5 90,2 148,4 7,1
A p r i l ........................... 3854,0 135,2 2493,0 82,0 154,7 6,3
J a n u a r  1928 ........ 5094,1 428,7 3207,9 219,6 207,3 18,6
F e b ru a r ................... 5325,9 231,8 3352,2 144,3 218,3 10,9
M ä r z ........................... 5487,5 161,6 3450,8 98,6 227,6 9,3
A p r i l  (v o r lä u f ig )  . . 5644,9 157,4 3545,4 94,6 235,4 7,8

Ob diese Tabelle nur dem oben zahlenmäßig belegten 
Zuwachs an Beschäftigten und der Akkumulation der 
Zinsen entspricht oder der Ausdruck einer erhöhten Spar
tätigkeit der einzelnen Kontenbesitzer ist, können w ir nicht 
beurteilen. Wenn etwa Kleiderkäufe zurückgestellt 
werden, weil kaltes Wetter es ermöglicht, die Versorgung 
m it Sommergarderobe noch eine Reihe von Wochen 
hinauszuzögern, so liegt natürlich eine Verschiebung von 
der Konsum- zur Spartätigkeit vor, obwohl in  dem er
wähnten Fa ll keine echte Sparkapitalbildung erfolgt ist, 
sondern nur Ausgabereserven, wie jede Bilanz sie in Ge
stalt transitorischer Konten oder dergleichen aufweist, 
gebildet worden sind.

Selbst unter Berücksichtigung einer Sparkapital- oder 
Reiservenbildung ist man aber doch wohl zu dem Schluß 
berechtigt, daß in  der Verbrauchsgüter-Industrie überall 
dort von einer kritischen Lage nicht gesprochen werden 
kann, wo die Produktion nicht in  ungewöhnlicher Weise 
ausgedehnt wurde und, wie w ir  sofort hinzufügen müssen, 
eine solche ungesunde Expansion läßt sich eigentlich in 
keiner richtigen Konsummittelproduktion feststellen. Auch 
in  der Textilw irtschaft, die am meisten zu Besorgnissen 
Anlaß gibt, ist in  den letzten Monaten sehr vorsichtig 
disponiert worden, wodurch natürlich weder Mode- noch 
Witterungsschwankungen völlig  unwirksam gemacht 
werden können. Freilich haftet der Textilw irtschaft — 
wie jedem Gebiet, auf dem sich die Konkurrenz noch 
relativ ungehindert betätigt — die Neigung zu heftigen 
Reaktionen an, wie ebenfalls in  dem erwähnten Viertel- 
jahrsheft ausgeführt w ird. „D ie Produktionseinschrän
kungen von M itte 1924 und Ende 1925, ebenso wie die 
Produktionserhöhungen von Anfang 1925 und 1926/27 
gingen über das durch die jeweilige Gestaltung der Ver
brauchereinkommen erforderte Maß hinaus. Nur dadurch 
kam der fü r die letzten Jahre so überaus scharfe 
Rhythmus der Textilkonjunktur zustande. Beispielsweise 
führte der Rückgang der Textileinzelhandelsumsätze von 
1925 auf 1926 um etwa 7 v. H. zu einer Schrumpfung der 
Textilproduktion von beinahe 30 v. II., während die Zu
nahme der Einzelhandelsumsätze von 1926 auf 1927 um 
etwa 8,5 v. H. eine Produktionserhöhung von 50 v. H. aus
löste.“  Das Institu t ist jedoch der Ansicht, daß die

Reaktion diesmal nicht so h e ft ig ' sein w ird, weil die 
Kreditnerhältnisse trotz steigender Insolvenzen noch 
immer gesund und weil die Rohstoffpreise im Ansteigen 
begriffen sind. Da, wie oben dargestellt, die K aufkra ft 
der Massen bisher keine erhebliche Verminderung erfuhr, 
kommt das Institu t zu dem Ergebnis, daß sich der Rück
gang der Textilindustrie kaum wesentlich verschärfen 
wird, wenn es der Industrie gelingt, die Produktion im 
richtigen Ausmaß der Nachfrage anzupassen und eine er
hebliche Preissteigerung zu verhindern.

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

S tichtag

Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie -

stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

Januar 1924 (M onatsdurchschn itt)........... 143,2
135,8

150,5
144,3 136,7

Januar 1925 . 135.9 134,4 122.3
Januar 1926 135,9 128,8 140,3
Januar 1927 138,7 134,4 132,2

140,5 134,9 134,8
141.0 136.2 135.7
141,6

135,0
137,1

140.2

141.6 135,3

6 Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
(1626 =  100) „ „  „

Januar 1927 (M onatsdurctochm tt) -------------------------- 95,5
Januar 1928 (Mnimfartnrchschnitt) .................  - J -

"so. iv . - 5. v. 1928 ............ ::: : : : : : : : : : : : :  e»:»
14. V .— 19. V . 1928 ......................................................... j K
21. V .— 26. V . 1928 .....................    pan

4. V I — 9. V I . '1928 .................................................... 1

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

1. Januarwoche . .  
1. Februarwoche . 
1. Märzwoche . • •« 
1. A priiw oche. • • • 
22. IV .— 28. IV .  
29. IV .—  5. V . . .  

6. V — 12. V. . 
13. V .— 19. V .

Zah l der gestellten Wagen
1927

721 296 
795 768 
834 996 
858 222
892 548 
890 056 
901 782 
903 694

1928
746 063 
850 290 
897 769 
743 044*)
907 107 
859 109 
888 155 
776 922*)

Arbeitstite l.
1927

120 216 
132 628 
139 166 
143 037
148 758 
148 342 
150 297 
150 619

Wagenstell? 
I 1928

124 344 
141 715 
149 628 
148 710
151 185 
143 185 
148 026
155 384

20. V — 26. V . .........
*) 5 Arbeitstage.

. . .  I 792 285* 898 989

Arbeitstäglich 
(in Tonnen zu 1000 kg)

8 Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

“ rrs rll
1. Januarwoche . ■ 
1. Februarwoche • 
1. Märzwoche 
1. Aprilwoche . • • 
1. Maiwoche........
6. V .— 12. V. 

13. V — 19. V. 
20. V .— 26. V.

414 304 
402 751 
397 034 
381 521 
365 174
380 686 
376 809
381 342

385 553 
399 840 
395 786 
373 527 
354 308
369 409 
373 737 
360 502

69 499 
74 731 
76 189 
69 329 
69 657
71 116
72 344
73 236

80 650 
86 432 
86 659
81 014 
75 140
72 950
73 021 
76 338

14 122 
13 901 
12 537 
10 920 

9 229
9 545 

10 079 
10 972

12 760 
10 165 
10 059 
10 723 
10 226
10 384 
10 817 

9 757

27. V .— 2. V I . 369 835 355 468 72 101

9. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1 1Q2R* ________ ! -

9 ,  w e c n s e ip r u i c ®
1Q9.R* 1927* 1C28

Zahl
Betrag 
(in RM)

Zahl
Betrag 
(in RM) Zahl

Betrag 
(in  RM)

I .  Januarwoche • 
J . Februarwoche •
J. M ärzw oche.. • •

1229
895
828

1 903 000 
1 207 000 
1 082 000 

925 000

183
144
165
166

187 000 
212 000 
230 000 1

ü o
237
175

332 600 
294 000 
227 000

23. I V — 28. I V . . 
30. IV .— 5. V . . . .  
7. V .— 12. V . • •

370
459
367
368

449 000 
557 000 
433 000 
455 000

173
154
170
157

230 000 
196 000 
215 000 
209 000

285
317
281

399 700 
433 900 
404 100

21. V .— 26. V . • 398 501 000 149 1 203 000 II

*) Entsprechende Woche.

uitö ßapitalmntfi
Beschleunigte Geldmarktentspannung Anfang Juni
Der Geldmarkt hat sich, wie bei dem verringerten 

msohlagsbedarf der W irtschaft kaum anders zu er- 
arten war, Anfang Juni rascher als sonst entspannt, 
hon am 7. Juni war tägliches Geld auf 4K % bis b'A % 

ssunken, während es z. B. am 9. Mai noch 6 bis ~ A % 
ik  ostet hatte, so daß sich bei der Seehandlung un 
eichskreditgesellschaft, aber auch auf dem un verzins 
dien Reichsbankgirokonto stattliche Kassenbestanc e a

zusammeln begannen. Die Reichsbank setzte schon am 
5 lunT den Privatdiskont weiter auf 6M % herab und 
mußte zu diesem Satz von ihrem Material beziehungsweise 
dem der Golddiskontbank zur Befriedigung des betracht- 
liehen Privatdiskontbedarfs einiges abgeben, konnte auch 
wnhrpnd der ganzen Woche ansehnliche Schätzwechsel- 
betrage am Markt placieren. Auch fü r Warenwechsel 
m it Bankgiro stellte sich erstmals nach längerer Zeit 
wieder Nachfrage ein; der Satz sank auf 67/3 % und
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späterhin sogar auf bVt %. D ie Reichsbank bekam diese 
Geldmarktentspannung dadurch zu spüren, daß sich bei 
ih r schon in  der ersten Woche stattliche Rückflüsse ein
stellten.

| Berlin___________ | Frankfnrt a. M.
1628

P riva td iskon t 
lange { kurze 
S ich t 1 S icht

Tägliches
Geld

Monatsgeld W aren
wechsel

Scheck
tausch

W aren
wechsel

4. V I .  . . 8% 6% 7— 8 Y 2 s —ay2 6% — 7 7 s v »— '7
5. V I . 8% 6 y 2 6— 8 8— 8Y 2 6% — 7 6 Ü S V »— 7
6. V I .  . . 6 V2 5 ^ — 7 7% — 8 y 2 6% 6 0%
7. V I .  . . 6% 7 SÄ — 8 Ü m SY 2 8%
8. V I .  . . 6% 6 Y 2 4 ^ — 6 ^ 7% — 8 y2 6 % S V » m — 6%
9. V I .  . . W 2 4% — «y2 7 % — 8 ü 6% — 6% 5 6% — 6 7/$

Dollarkurserhöhung'
Am Devisenmarkt hat sich der Dollarkurs um fast eine 

Mark fü r  100 Doll, von 4,1760 auf 4,1755 gehoben. Die 
Ursachen werden an anderer Stelle näher erörtert (vgl. 
S 927). Sowohl die Effektenrealisation des Auslandes 
wie die Abziehungen kurzfristigen Geldes, auf die dieser 
Umschwung zurückzuführen ist, hielten sich in mäßigem 
Rahmen. Die Auswirkungen auf den Devisenmarkt 
wurden offensichtlich durch spekulative Vorgänge ver
stärkt.
B e r l in  (M itte lku rs ): ........... .. 4. V I .  6. V I .  8. V I .  7. V I .  8. V I .  9. V I .
N ew  Y o r k .................................... 4,183 4,183 4,182 4,182 4,182 4,182
London ........................................ 2042 20,42 20.43 20,42 20,43 20.44

Die Geldversteifung in New York
Die Ver. Staaten haben in  der letzten Woche Geldsätze 

von einer Höhe zu verzeichnen wie seit langem nicht. 
Am 4. Juni mußte in  New York fü r tägliches Geld 
6 bis 7 % gezahlt werden, und auch bis Ende der Woche 
gingen die Sätze nicht unter 5 V* bis 6% herab. Xermin- 
geld war allerdings weniger berührt, und vor allem 
Warenmechsei lagen m it 4V2 bis 4% % um etwa ein halbes 
Prozent höher als vor einem Monat, überschritten damit 
aber schon den Banksatz von 4% %, so daß Gerüchte von 
einer neuen Diskonterhöhung auf kamen. Die Haupt 
Ursache fü r diese Entwicklung ist der starke Umfang der 
Börsenspekulation, die auf Grund der ernsten Warnungen 
im Jumibulletin de® Federal Reserve Board erstmals einen 
heftigen Nackenschlag erhielt. Das Ausmaß der Speku
lation ist aus dem Umfang der Maklerdarlehen zu er
kennen, die am 7. Juni m it 4563 M ill. Doll, ihren bis
herigen Höchststand erreichten und damit um 1445 M ill. 
D ollar höher lagen als vor einem Jahr.

Kursrückgang deutscher Anleihen in New York
Der Zufluß von langfristigen Auslandskrediten hat an

gehalten, obwohl, wie an anderer Stelle (vgl. S. 928) näher 
erörtert w ird, nunmehr eine Übersättigung des amerika
nischen Markts jetzt vollends deutlich geworden ist. 
Der Durchschnittskurs 7%iger deutscher Anleihen ist in 
den letzten vierzehn Tagen von 101,8 auf 101,1, der von 
6K%igen Werten von 98,7 auf 97,2 % zurückgegangen. 
In  der letzten Woche wurde die zehnjährige 5 / i %ige

Schuldverschreibung der Hamburger Hochbahn von 
8 M ill. Dollar, deren Erlös zu drei Vierteln zur Einlösung 
der älteren kurzfristigen Anleihe dient, in  Amerika zu 
92 % % aufgelegt. Sie fand „beste Aufnahme, und aus 
allen Landesteilen, bis von der Pacific-Küste wie aus 
Europa, liefen starke Zeichnungen ein“ . Auch über den 
Absatz der 5 M ill. Dollar 6>«%igen Bonds des Märkischen 
Elektrizitätswerkes und der 4 M ill. Dollar 63i%igen O bli
gationen der Koholyt A.-G., die zu 97 'A % em ittiert w urden, 
wurde ähnliches berichtet. Daß diese ersten Meldungen 
über den w irklichen Anleiheerfolg noch nicht viel be
sagen, haben w ir schon mehrfach ausgeführt. Undurch
sichtig ist bisher auch, wie sich der Publikumsabsatz fü r 
die 25 M ill. Dollar Umschuldungsanleihe der Landes
bankenzentrale gestaltet hat. Angesichts der vorauf
gegangenen Diskussionen über A rt. 248 des Versailler Ver
trages und bei der komplizierten Konstruktion der An
leihe war man in der Beurteilung etwas unsicher ge
worden. Jetzt w ird  zunächst bekannt, daß ein Teilbetrag 
von Vt M ill. D ollar in  Schweden aufgelegt werden soll. 
Neu abgeschlossen wurde die 6%ige 25jährige Anleihe der 
Ruhrgas A.-G. über 12 M ill. Doll., aber der Betrag steht 
noch nicht de fin itiv  fest. Auch die Bedingungen sind 
noch nicht bekannt. Die seit längerer Zeit in der Schwebe 
befindlichen Verhandlungen über eine 3,5 M ill. DolL be
tragende 6 %ige 25jährige Anleihe der Ostpreußenmerk 
A.-G. sind ebenfalls zum Abschluß gebracht worden. 
Aber auch hier steht die Entscheidung über Ausgabekurs 
und Auflegungistermin noch aus. Die Anleihe der Gesell
schaft fü r  elektrische Unternehmungen ist m it Rücksicht 
auf die wenig günstige Marktlage in  den Vereinigten 
Staaten nochmals verschoben worden.

Spezialerfolge
Wenn auch die Hoffnung am Platz ist, daß die 

Stauung in einiger Zeit überwunden sein w ird, so sind 
doch die Aussichten gegenwärtig nicht besonders günstig. 
Immerhin sind demgegenüber einige erfreuliche Erfolge 
zu verzeichnen.

Die AEG hat außer den 10 M ill. noch weitere 5 M ill. 
Dollar untergebracht, auf die sich das Emissionskonsor
tium  von vornherein eine Option hatte einräumen lassen, 
und zwar hat das Konsortium m it 95 % einen um % 
höheren Kurs gezahlt wie fü r  die ersten 10 M ill. Einen 
Sondererfolg stellt auch die 6%ige Anleihe der Stadt 
Konstanz über 3 M ill. sfrs. dar, die zu 95 % in  der 
Schweiz aufgelegt und dreifach überzeichnet wurde. In 
folge der Nachbarschaft bot die Anleihe dieser Stadt dem 
Schweizer Publikum naturgemäß einen besonders hohen 
Anreiz. Schon die Badenmerkanleihe von 50 M ill. sfrs. 
war in  der Schweiz gut gegangen. Dabei ist der Schweizer 
Markt zur Zeit ebenfalls nicht in  günstigster Verfassung, 
ebenso wie übrigens die anderen europäischen Märkte.

ittacenmäcite
Die Haltung der Getreide-Märkte

ist außerordentlich neiirös geworden. Es ist kein Zweifel, 
daß der Stand der Saaten in  Am erika w ie in  Europa sich 
während der letzten Wochen beträchtlich gebessert hat, 
jedoch wollen besonders diejenigen Kreise, die die 
Ghicagoer Börse beherrschen, diesen Tatsachen noch nicht 
Rechnung tragen. D ie Gründe dafür sind bekannt; die 
mehr politische als w irtschaftliche Einstellung der ameri
kanischen Hochfinanz aber hat die Folge, daß eigentlich 
jeder Tag eine andere H altung zeigt. D ie Meldungen 
über den Felderstand lassen sich zwar n icht ohne weiteres 
aus der W elt schaffen, aber man benutzt dort jede Nach
rich t, die etwas ungünstiger ausgelegt werden könnte, 
um den E in fluß  der günstigen Meldungen soweit als mög
lich  zurückzudrängen. — Sachlich w ird  man feststellen 
müssen, daß der M ai fast übera ll eine Besserung des

Standes gebracht hat, daß aber entscheidend fü r die ta t
sächliche Erntemenge der Juni sein dürfte. Das is t auch 
zu dem am Sonnabend erschienenen Junibericht des 
amerikanischen Ackerbauamtes zu bemerken, der den 
Stand n icht ganz so günstig beurte ilt w ie Snow und der 
vom Ghicagoer M a rk t. zunächst m it scharfer, aber nicht 
nachhaltiger Aufwärtsbewegung begrüßt wurde.

Angesichts derartiger Schwankungen, w ie sie die 
Woche brachte, schrumpfte das an sich schon bescheidene 
Geschäft immer w eiter zusammen, und led iglich Weizen 
wurde in  kleinen Mengen zu niedrigen Preisen aus der 
zweiten Hand gehandelt. In  Deutschland drückte auch 
noch das anhaltend n icht geringe Angebot heimischen 
Weizens auf die Stimmung; die polnische Kauflust w ar zu 
gering, um diesem D ruck die Wage zu halten, um so 
mehr, als durch die Schließung einer Reihe schlesischer
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Ware Börse

New Y o rk .......
Chicago ...........
B e rlin ...............

W ”  ...............
Roggen.........

ü ...............
Weizenmehl .. 
Roggenmehl ,.

„  ...............
„  ...............

New Y o rk .......
Chicago ...........

» . . . . . . . .
„

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

99 «...
Hamburg.........
New Y o rk .......

”  ........
Hamburg8) . . . .  
London ...........Reis

New Y o rk .......
London ...........
Hamburg.........

Baumwolle . . .  
*» • 8 • 
M t . s 
»* • • • 
» • • • 
99 • • • 
M • • • 
M • • •
9* t . s

Wolle10) .........

New Y o rk .......
99 • • • 8

Liverpool .......

"  .........

99 .........
Bremen ..........

dt. Inlandspreis 
»* »»

London ...........
Kammzug . . . .  
Jute , T.......

Erdöl . . . .
......................

New Y o rk .......
New York . . . . .

«9 • s • • s s

99 .........

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

London ...........
B e rlin ..............

99 s ...........
99 .............

Blei ...............

»» .............

Berlin ...............

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

B e rlin ...............

Usance

Juli

J u n i...............................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . .
Juni ...........................
greifb. fine m. g. Broach“) 
greif b. amenk. middling • 
Juni................................
A/AA vollschürig11) 
Buenos Aires D. I- m ittel
nächster Termin ...........
Manila, nächster Termin .

greifbar elektro , 
greifbar Standard

Monate.............
Juni.....................
D e z e m b e r  .................
April 1929............

g r e i f b a r  S ta n d a r d  . 
3  M o n a t e  s ta n d a r d

g r e i f b a r  und 3  M o n a te  

J u n i .................... .. ................ .. • ■
Dezember ....................
April 1929.....................

J u n i ...............
D e z e m b e r
April 1929.

B a r s i lb e r 14)  g r e i f b a r  
2  M o n a te

Notierung

cts. je bushel1) 

RM je 1000 kg

cts. je bushel*) 

RM je 1000 kg

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

RM je 50 kg4)

cts.jeUn

RPf je % kg 
sh. je cwt.8) 

cts. je lb.

H »
sh. je lb. 

RM je 100 kg
cts. je lb,
«» «

d je lb .

(  cts. je lb.
M »»

RM je 1 kg
n «
£  je ton

cts. je Gail.“ )
cts. je lb.

£  je long ton

RM je 100 kg

cts. je lb.
£  je long ton 
» « 

cts. je lb.
£  je ton 

RM je 100 kg

cts. je lb. 
je ton 

je 100 kgR l/ j

cts. je oz.18) fein 
d je oz.

RM je f  kg fein

30.12. 26

153%

265%

234%

36%
33%
84

194
231
181

157s

16Ä%

L6%

13.05

6,85

13.95

6.30
14.04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0 

2.98
13.37

56.11.3
57.8.9

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

7.80
28.17.6

541/»
2416/i«
247,

%

30.12. 27

147%

235%

238%

317s
33%
96%

242%
206

27

14%

15.6 

41%
LTV.

20,10

11.06

17,75

9,90
21,91

10,65
5,54

31.2.6
41.15.0

2,60
14,07

60.15.0
60.16.3

124%

57,87
265.5.0
261.5.0

5,65
26.5.0

517s
6,50

22.16.3

46%

57%
267s
267s
80

24. 5. 28

203%

263%
286%
2737a
286
27478
253%
347a
3 7 7 s

119

238%
271
267

26,50
13,90
13,75

15̂ 16
14,60
86%
14.9

19,00
8%

173%
20,95

11,63

21,55

10.10
23,20

11,25
6,47

33.0. 0
38.0. 0 

2,57

147s
63.7.6
63.10.0 
127
1277s
1287a
517s

228.17
228.7.6
6,12%
25.16.3
51
50%
50%
6,10

20.5.0 
40% 
417a 
427s 
637s

2817is
287m
86

1. 6. 28

191,75
1'45,81
263%
283%
270%
279
272
251%
34%
37.55 

116% 
104% 
238% 
267% 
265 
269
2,61%
15.2%
26,50
13,60
13,52

157i«
15,12
15,38
86

14.9
11,95
19,62
9%

181%
21,05
20.55 

- * )

22,90
22,05
11,08
6,38

33.0.0
37.15

2,57%
14%

63.17.6
63.17.6 
126% 
1277s
1287a
49%

226.12.6 
226. 2.6

6,15
25.17.6

51
50%
507s
6,30

21.8.9
42%
437s
437s
61%
287is
2713/m
83%

8. 6. 28

177.50
141.50 
263 
278% 
269% 
278
2 7 1 7 s .
2527a
34%
3 7 7 s

1167s
1037a
241%
263
262%
266%

2,63 
14,7% 

26,27 %
13.15 
13,10

157,6-
14,94
15,19
857s
14,7%
11,75
19,50
97,,

177%
21.05 
20,54
11.45 
11,01
21.45 
20,68
10.05 
22,80

11,08
6,38

32.15.0 
37.15
2.57 %
14%

64.3.9
66.3.9 
127%
1287s
128%
49

223.15.0 
223.0.0

6.15
25.16.3 

50% 
507a
50
6,30

21.6.3
42%
437„
447a
59%
27%
2 7 7 s
83

o 6536 ke. ‘ 1 einschl 10,50 R M  Verbrouchsabgabe und 0.50 RM  f te  SSoke.

S tköm t). Broach ~  w ichtigste cstindische Sorte, g j  y  G w n n l. » )  985/1000 Feingehalt.____ ... _________ . w ichtigste ostmdiscne ca..™ - Gramm.
gewaschen. >•) 1 Gallone -  3.084 kg. " D “  , ,% < !  2. Juni.

*1 Ausfa ll der liv e rp o o le r  Baumwollbörse am uu
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Mühlen die Nachfrage vorerst w eiter verringert worden 
ist. — Diese Schließung w ird  andererseits die Folge haben, 
daß sich der A n fa ll von Futterstoffen verringert; h ie rm it 
sowie m it der besseren Haltung der Schweinemärkte hing 
es zusammen, daß F utte rge tre ide , vor allem Mais und 
Gerste, sich unverhältnismäßig besser behauptete als 
Brotgetreide und ze itw eilig  lebhaften Umsatz verzeichnen 
konnte. Dabei erstreckte sich die K auflust keineswegs 
nur auf nahe Sichten, sondern auf alle Monate bis zum 
Frühherbst; zum T e il mag sie allerdings aus Deckungen 
lange offener Leerverkäufe hergerührt haben. — Die

Besserung des Gummimarkts,
von der vor einer Woche die Rede war, hat sich weiter 
fortgesetzt, wenn auch in  der ersten W ochenhälfte ein 
gewisser Rückschlag zu verzeichnen war. D ie Bestände in  
London haben rasch w eiter abgenommen, in  der letzten 
Woche um rund 1000 t, und da eine Fortsetzung dieser 
Bewegung während des Sommers erw artet w ird , haben 
sich die Preise fü r greifbare Ware gegen spätere Sichten 
verschoben. Gelegentlich sind je tz t bereits bescheidene 
Ueberpreise fü r nahe Ware bezahlt worden, w ie in  Lon
don behauptet w ird , hauptsächlich von amerikanischen 
Käufern. Bei den Käufen zur späteren Lieferung soll in  
der überwiegenden Anzahl der Fälle der K äufer sich die 
W ahl des Ankunftshafens Vorbehalten haben; das w ird  
die Lage noch länger unklar halten, als das sonst der 
F a ll wäre.

Die Senkung der Zuckerpreise
hat sich langsam fortgesetzt, obgleich zu Beginn der Be
richtszeit eine deutliche Belebung des Geschäfts in  
Am erika zu bemerken war. E in Teil des Handels zieht 
aus den geringen Ankäufen der amerikanischen R a ffi
nerien den Schluß, daß diese sehr schlecht versorgt seien 
und bald in  stärkerem Maße als Käufer würden auffreten 
müssen. Von anderer Seite w ird  allerdings behauptet, 
daß bei äußerst ungünstigem Verbrauch noch große, 
unsichtbare Läger vorhanden seien, was die Versorgungs
lage in  einem etwas anderen L ich t erscheinen ließe. Eine 
gewisse Bestätigung dieser Ansicht möchte man aus den 
Gerüchten entnehmen, daß K uba  beabsichtige, von den 
ursprünglich fü r die Union bestimmten 3,3 M ill. t  (die 
schon an die Stelle vorher veranschlagter 3,5 M ill. t  ge
treten waren) noch weitere Mengen abzuzweigen und auf 
anderen M ärkten anzubieten. D ie Ansichten über die 
nächste Kuba-Ernte gehen wieder sehr stark auseinander; 
es werden je tz t gelegentlich erneut Z iffe rn  von 5 M ill. t 
und mehr genannt. G leichzeitig hat auch die Unsicher
heit wegen des v ie l erörterten K arte ll-A b kom m en s  zuge
nommen. Von der laufenden Java -E rn te  is t übrigens be
träch tlich  weniger verkauft worden als sonst, w eil der 
T rust die Preise zu niedrig finde t; man schätzt die noch 
fre ie  Menge auf rund 1 M ill. t. V ie lle icht lieg t in  dieser 
Tatsache eine Teilerklärung fü r die anhaltende Ver
stimmung des M arkts.

Nach den letzten Angaben ist in  einer Reihe euro
päischer Staaten, vor allem  in  Deutschland, Polen, Frank
reich und Ungarn die Rübenfläche w eiter gesteigert wor
den, was durch eine neue Verringerung in  Rumänien nur 
zu einem T e il ausgeglichen w ird . Insgesamt ist die 
Fläche rund 4% % höher als im  vorigen Jahr, das Wetter 
ist nach L ich t im  allgemeinen günstig.

Der Kaffee-Markt
lag bei langsam weiter nachgebenden Preisen ruhig. Die 
Schätzungen, der kommenden Santos-Ernte, w ie der kom
menden brasilianischen Ernte überhaupt, wachsen stetig 
und n icht unbeträchtlich. F ür Santos a lle in  schätzte das 
In s titu t die Ernte M itte  Februar auf 6 M ill. Ballen, jetzt 
auf 7,4 M ill., während private Schätzungen bis auf 8, j a 
9 und 10 M ill. Ballen hinaufgehen.

A u f den
Metall-Märkten

zeigte sich bei K upfer gelegentlich noch stärkere Kauf
neigung, u. a. von Ostasien. D ie Kulisse hä lt sich wieder 
wesentlich mehr zurück, so daß die Umsätze in  den 
letzten Tagen auf 250 und 400 t täglich sanken. Das 
K a r te ll hä lt im  Verkauf besonders fü r später sehr stark 
zurück, was gelegentlich immer wieder zu Angst
deckungen füh rt.

Während der ersten H ä lfte  der Woche w ar B le i vom 
Festland, insbesondere auch von Deutschland, stärker ge- 
frag t, jedoch wurde die W irkung dieser Nachfrage durch 
die recht ungünstigen M onatsstatistiken einigermaßen 
aufgehoben. Im m erhin verble ibt h ier noch ein leichtes 
weiteres Anziehen der Preise. Z in k  lag sehr ruhig, bei 
knapp behaupteten Preisen.

Die Z in n -S ta tis tik  zeigt ein Wachsen der sichtbaren 
Bestände um mehr als 2400 t, w ie behauptet w ird , te il
weise infolge besonders geringen amerikanischen Abrufs. 
D ie angeblich so beträchtlich gebesserte Lage der W eiß' 
blechwerke (die aus den Preisen übrigens keineswegs er
kennbar w ird ) prägt sich also am Zinnm arkt n icht aus. 
und die Preise haben unter Schwankungen n icht uner
heblich w eiter nachgeben.

A u f den
Baumwollmärkten

herrscht noch immer Ruhe. D ie erwarteten chinesischen 
Käufe sind ausgeblieben, und sowohl auf dem Festland 
w ie in  Am erika ist die Lage in  den w eiter verarbeitenden 
Bezirken eher schwächer geworden. Die Berichte über 
den Stand der Saaten sind außerordentlich widerspruchs
voll. Lebhaften Klagen über zuviel Regen in  großen 
Teilen der M issisippi-Staaten und über bereits je tz t ziem
lich  starkes Auftreten des Rüsselkäfers stehen andere 
Meldungen gegenüber, die das W etter als ziem lich günstig, 
die Entw icklung als n icht e inheitlich, überwiegend aber 
gut bezeichnen. Da die ersten amtlichen Berichte erst in 
zwei Monaten zu erwarten sind, b le ib t genügender Spiel' 
raum fü r spekulative Beeinflussungen der M ärkte.

5ie ßffeftcivöoefe
Berliner Börse

Nach stärkeren Schwankungen erholt
In  der Berichtszeit reagierten die E ffektenm ärkte w ie

der sehr em pfind lich au f die Vorgänge an der New Yorker 
Börse. Den starken Kursschwankungen in  New York ent
sprechend w ar auch h ier ein rasches A u f und Ab der 
Kurse zu verzeichnen, ohne daß aber d ie Umsätze einen 
größeren Umfang annahmen. Die Bankenkundschaft h ie lt 
sich vom M arkt fe rn  und die berufsmäßige Spekulation, 
die das Geschäft fast ganz a lle in  zu bestreiten hatte, 
zeigte sich außerordentlich nervös und unsicher. A ls eine 
größere P rivatbankfirm a stärker^ Verkäufe ausführte,

sprach man von Abgaben fü r amerikanische Rechnung- 
Da gleichzeitig verlautete, daß das Ausland mehrfach 
ku rz fris tige  Kredite bei F ä lligke it aus Deutschland ab
gerufen habe (vgl. „Probleme der Woche“ , S. 927), bC' 
mächtigte sich der Börse eine starke M ißstimmung. V ie l' 
fach w ar man geneigt, sich nach unten zu engagieren, und 
es scheinen in  der Tat n icht unbeträchtliche Baisseenga' 
gements eingegangen worden zu sein. Gegen Wochen
ende zeigte sich, daß die Abgaben, die man als Verkäufe 
des Auslands angesehen hatte, keinen größeren Umfang 
angenommen hatten. Da auch die Bankenkundschaft aut 
manchen Marktgebieten zu den ermäßigten Kursen Käufe 
vornehmen ließ, sch ritt die Spekulation zu Deckungs-
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kaufen, die im  Verein m it Meinungskäufen zu einer Be
festigung führten. Hatten zuvor gerade die bisher be
sonders bevorzugten W erte im  Kurse gelitten, so machte 
sich je tz t naturgemäß auch die Besserung bei diesen Wer
ten am raschesten und stärksten geltend. Ueberhaupt 
stehen die Effektenm ärkte noch immer im  Zeichen der 
Sonderbewegungen, der Kursteigerungen und -rückgänge 
in  Spezialwerten, deren Haltung sich durchaus n icht im 
mer der gesamten Börse m itte ilt. Von diesen

Sonderbewegungen
ist nam entlich zu erwähnen die Kurssteigerung verschie
dener Gummiwerte. Recht lebhaft ging es auf dem M arkt 
der Continentalen Caoutchouc und Guttapercha-Aktien 
zu. Aber auch Harburger Gummiwerke Phönix und 
Peters Union wurden stark beachtet. Das Interesse hängt 
m it den Zusammenschlußbestrebungen in  der Gummi
branche zusammen, über die w ir an anderer Stelle 
(»Probleme der Woche“ , S. 933) berichten. D ie Nach
frage fü r die A ktien der Continentalen Caoutchouc wurde 
uoch durch die alten Gerüchte angeregt, wonach eine 
engere Zusammenarbeit m it der General Motors Co. be
absichtigt sei, und diese im  Zusammenhang dam it Con- 
tinentale Caoutchouc-Aktien kaufe. Nachdem bekannt
geworden war, daß die Zusammensdilußverhandlungen 
m der Gumm iindustrie vo rläu fig  als ergebnislos anzusehen 
sind, ließ das Interesse fü r die A ktien der beteiligten 
Unternehmugnen m erklich nach. D ie Aktien der Leon
hard Tietz A.-G. blieben auch in  der Berichtszeit gesucht. 
Der Dividendenvorschlag (10 %\ gegen 6 % im  Vorjahr) 
Wurde als ein E rfo lg  der Opposition angesehen, die wohl 
ebenso wie die Verwaltungsgruppe ihren' Aktienbesitz zur 
bevorstehenden Generalversammlung w eiter zu verstärken 
sucht. D ie Aktien der Dessauer Gas A.-G. litte n  unter 
dem enttäuschenden Dividendenvorischlag (8 % w ie im  
V orjahr). Daß der Kurs sich verhältnismäßig behauptete, 
soll dam it Zusammenhängen, daß tro tz der unveränderten 
D ividende weitere Käufe — w ie es heißt, fü r amerikanische 
Rechnung — vorgenommen wurden. Nach einer M itte i
lung der Verwaltung scheinen aber im  Aktienbesitz keine 
Wesentlichen Veränderungen vorgekommen sein. Neben 
den Aktienposten, die sich im  engeren Kreise der Verwal
tung befinden, soll nur ein größeres Aktienpaket vorhan
den sein, das aber in  der letzten Zeit den Besitzer n icht 
gewechselt habe. D ie Käufe in  den Aktien der Schlesi
schen Elektrizitäts- und Gas A.-G. fü h rt man, wie w ir 
schon w iederholt erwähnten, g le ichfalls auf einen ameri
kanischen Interessenten (Harrim an) zurück. A u ffä llig  
War die Kurssteigerung in  den Aktien der Telephonfabrik 
Berliner. D ie Geschäftslage des Unternehmens soll sich 
gebessert haben. Bis vo r kurzem galt es als sanierungs
bedürftig ; je tz t heißt es, daß eine Sanierung vermieden 
Werden könne. D ie Verwaltung, die sich bisher n icht ge
äußert hat, sollte den Aktionären bald A ufklärung über 
die Situation geben. D ie A ktien der C. Lorenz A.-G. 
a tzten  ihre  Aufwärtsbewegung fo rt. Angeblich p lant 
111 an eine engere Zusammenarbeit m it einem ausländischen 
Großunternehmen. Eine Bestätigung liegt aber bisher 
Uicht vor.

Zu Beginn der Woche tra t eine weitere Erholung 
eju, die wiederum hauptsächlich vom M arkt einiger Spe
zialwerte ausging. Bevorzugt waren Continentale Caout- 
choue, Dessauer Gas, Schlesische E lektriz itä ts- und Gas, 
ferner Kunstseidenwerte. D ie Börse schloß am Montag 
Überwiegend fest.

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der F rankfu rte r M arkt tra t in  der zweiten H älfte  er 
“ erichtszeit in  eine

schwere Depression,
U ach dem noch kurz zuvor die Hausse, 
,1|<;h v und mehr auf Spezialgebiete 
starkem Elan angedauert hatte. Der

die sich allerdings 
beschränkte, m it 
Rückschlag ging

von der Tatsache aus, daß im  Zusammenhang m it der 
Geldversteifung an der New Yorker Börse, also m it der 
veränderten Zinsrelation und m it den in  der New Yorker 
Finanz bemerkbar werdenden Geldbedürfnissen die Nach
frage nach deutschen Aktien unverm itte lt fast vollkommen 
versiegte, an ihrer Stelle sogar neben dem Rückzug von 
amerikanischen Geldern aus Deutschland in  allerdings 
bis je tzt bescheidenem Umfang eine Rückwanderung 
deutscher Papiere (besonders durch Lösung von ameri
kanischen Terminengagements in  deutschen Werten per 
Juni und Juli) einsetzte, auf deren Aufnahme der 
deutsche M arkt nicht vorbereitet war. M it dem/Versiegen 
der ausländischen Nachfrage realisierte die Kulisse sofort 
die vorgenommenen Bestände und stellte die Engagements 
weitgehend glatt. Von noch stärkerem E in fluß  war auf 
die Tendenz, daß die noch bis vor kurzem stark ent
w ickelte

M itläuferspekulation
in Bankwelt und Kulisse rasch abgab und das Publikum  
in  zunehmendem Umfang seine Bestände abzugeben be
gann Diese Abgaben lösten in  ih rer Gesamtheit einen 
erheblichen D ruck aus der das Niveau stark beein
trächtigte. Dazu kam die Besorgnis, daß die JNew lo rk e i 
Baisse hemmend und verzögernd auf die ^ ¿ i w e ^ ’ 
führungen deutscher Aktien ” 1 Nf w J 01̂  „nkf ,m ® ds 
Die innere Situation des F rankfurter Markts g ilt dabei als 
re la tiv recht gesund und konsolidiert; die Positionen sind 
durchweg ziem lich klein, was allerdings 
M öglichkeit der Rückwanderung deutscher Effekten 
dem Ausland nicht entscheidend ins Gewicht la llt.

D ie Großwerte der letztwöchigen Spekulation waren 
besonders scharf mitgenommen, in  erster Lime E ie ' ro- 
werte (Siemens, Chade, Schuckert usw.), sodann die K a ii- 
papiere (Salzdetfurth, Westeregeln und Aschersleben), 
Rheinische Braunkohlen A.-G., Reichsbahn, -
Aktien  usw. Besonderes Interesse wandte sich den
Werten der

Frankfurter Metallgruppe
zu, die auf den Fusionsplan h in  zunächst ^
frag t waren, später F ¡Tscheideanstalt

tungslcreisen zuschrieb, die H ohveri^h lungsm dush \ 
Aktie  w ar auf die neuen englischen Verbindungen h i
fasi ständiger Nachfrage; man nahm au „  • j en
A ktie  an, daß der Verwaltung nahestehende ^
Unterparistand zu Käufen benutzten. M arktfür-
waren Kleyer re la tiv fest und, er re]ativ  be
sorge, wieder auf Pari erhöht auch » ¿ i m f t n d e n .
hauptet, wahrend NSU sehlec l dlung€a in  der 
Peters Union A.-G. waren auf dm SonderbewegungenGumm iindustrie h in  gesucht. D ie *  Sonderbewe^ g
fielen aber fü r das Gesamtbild der Börse, ̂  ^  ^  
schwachen Haltung der T e im i^  Cjesamtsi i mmUng war 
entscheidend ms Gewich , Wochenende tra t
durchaus lustlos und gedruckt; erst _  In te r_
auf Deckungen eine gewiss Sr,incj lpressenf ab rik  Fran-
essant war die Bewegu S günstigen Abschlusses auf kenthal, die trotz « f 8 ^ m g  gunsügen a
die Meldung von auf J  t “  68% auf 9 3 *%  in  die
ßeren Aufträgen raP1 , allerdings bei Versuchen der 
Höhe scnncilten, u Spekulanten wieder zurück-

” si ch « ic gewisse

Quartalswechsel!
Um Störungen in der Zustellung zu vermeiden, 
en w ir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vtnv 

tehmem Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 
lin  58 914 liegt bei.
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Werte, so u. a. fü r Brauereiaktien im  Zusammenhang m it 
der günstigen Sommerwitterung, ze itw eilig  stärkere Nach
frage, andererseits fehlte aber fü r zahlreiche Papiere 
rechte Aufnahmelust. D arin  kam zum Ausdruck, daß sich 
das Publikum  mehr und mehr dem Term inm arkt zuge
wandt hat, dessen starke Bewegungen ihm  bis vor kurzem 
größere Chancen erö ffnet hatten. Bezeichnend fü r die 
Lage an der F rankfu rte r Börse w ar eine weitgehende 
Geschäftsstille; der Ordereingang is t im  Verhältnis zu 
den Vorwochen sehr stark zurückgegangen.

29. V . 31. V . 2. V I . 4. V I . 6. V I . 8. V I . 9. V I .
M e ta llb a n k ............................... 148% 158 159% 159% 154% 151% 151%
M etaUgesellsehaft.................... 190 198 199% 202 202 205% 204
Scheideanstalt . . . . . . . . . . . . 208 V/ 214% 213 213% 209% 210% 209
D t.  E ff.-  u . W ecbselbank . . 121 121% 121% 121 120% 120 121
Deutsche V e re ln s b a n k ......... 103 103 102% 102% 102 102 102
Eisenbahn-Bentenbank . . . . 13,10 13 — 11 11 12 —
F ra n k fu r te r  B a n k .................. 107 108 108 108 108 108 107%
F ra n k fu r te r  H yp .-B an k  . . . . 154% 157 158 156% 155 153% 153
Brauere i Henninger .............. — 183% 188 190 185 184 181
Adlerw erke K le y e r ................ 9Ô 97 98% 99 95% 100 100
B a m ag -M egu in ........................ — 24 — — —
Cemenfc Heidelberg ................ 142% 144% 147 147 144 142% 139%
D t.  Verlag S t u t tg a r t ........... — 270% 274 281 —
D tir rw e rk e ................................. 59% 59 60 60 59 67 57%
Eis. K a is e rs la u te rn ................ 23% 23% 23% 23% 23% 23
E ttlin g e r S p in n e re i................ 224 224 224 224 224 224 224
Qebr. F a h r ............................... * 2 % 42,1 42% 42% 42,1 42,1 42,1
F ra n k fu r te r  H o f .................... 106 107 109 109 109 — —
P o kom y &  W it te k in d ......... —. 70% 70% 70% 72 72 71%
H anfw erke Füssen ................ 141% 142 141% 140% 140%
Hoch t ie f .................................... 87% 86 87% — 87 86% 87
Ph. H o lzm ann ......................... 156,1 159% 160 160 165% 152 153%
H o lzverkoh lungs-Ind............... 87% 90 99 96 94 97% 98%
In a g  ............................................ 99 98% 99 99 98% 98 98
Reiniger, Gebb. &  Schall . . 105 105 105 105 105 106 106
Lokom otiven  Krauss &  Co. . . 72 73% 72% — — 66 67
L ech w erke ................................. 125 127 126 — 123 115 —
Ludwigshafener W alzwerke . 130 130 130% 131 130 130 130
M a in k ra ftw e rk e ...................... 124 125 124 124% 124 124 124
M ia g ............................................ 150% 150 155% — 152 150
Moenus ...................................... 63% 64 60% 61 62 61% 60,6
Peters U n ion  ........................... 116 114% 115% 115 112% 117% 116
Schuh fabrik  H e r z .................. 27% — 25 25% 24% 24% 24%
V e ith w e rk e ............................... 47% — 45 45 44 43 43
Ver. Chem. In d . F fm ............ 01% 90 90 91 98% 86 87
V o ig t &  H a e ffn e r .................. 210 — 206 204 204 202% 200
V o lthom  .................................... 85 85 85 85 85 85 85
W ayss ds F r e y ta g .................. 169% 159% 155% 155% 150 148 148%
T e llu s .......................................... 123% 123% 124 125 125 125% 126
Süddeutsche Zucke rfab rik  . . 152% 157% 158% 159 153% 150 150
F ra n k f. A llg . Vers.-A .-G . • • 206% 207% 207% 207% 207% 198 196%

ilmgegtmgette iMcfjcr
Dl« Redaktion behält «ich die Besprechung jede« einzelnen Werke« tot

Brackmeyer, Rudolf: Das Stahlhaus. S tu ttgart 1928. 
W issenschaftlicher Verlag D r. Zaugg & Co. 62 S. — Preis 
2.80 RM.

Der Mieterschutz in Preußen 1928110 (Mieterschutz
gesetz-Lockerungsoerordnungen). Gemeinverständlich 
dargestellt von Adolf Lilienthal, Landgericbtsrat in  Berlin. 
Herausgegeben vom Bund der Berliner Haus- und Grund
besitzer e. V., B erlin  1928. 84 S. — Preis 0.80 RM.

Die Deutsche Bergwirtschaft der Gegenwart. Festgabe 
zum Deutschen Bergmannstag 1928. Herausgegeben von 
der Geschäftsführung der Fachgruppe Bergbau des 
Reichsverbandes der Deutschen Industrie  (W. H olling  und 
D r. F r. A. P inkerneil). B erlin  1928. Verlag von Reimar 
Hobbing. 296 S. u. 5 Tafeln. — Preis 32 RM.

Domschke, Dr. Max: Der Gebührenbegriff. E in Beitrag 
zur K lassifikation der öffentlichen Einnahmen. Band V III 
der Probleme des Geld- und Finanzwesens. Herausgegeben 
von Prof. D r. Bruno M oll. Leipzig 1928. Akademische 
Verlagsgesellschaft m. b. H. 58 S. —- Preis 4.80 RM.

Finanzwissenschaftliche Untersuchungen. Wissenschaft
liche Gutachten, herausgegeben von'•P rof. W alter Lotz. 
174. Band der Schriften des Vereins fü r S ozialpolitik. 
Erster T e il: 1. Steuerverwendung und Interessenpolitik 
von Rudolf Goldscheid. 2. W ie nim m t der Generalagent 
fü r deutsche Reparationszahlungen zu den Tatsachen des 
Finanzausgleichs Stellung? Von Constantin M iller. Mün
chen und Leipzig 1928. Verlag von Duncker & Hum blot. 
64 S. — Preis 2.40 RM.

Fix, Dr. Ernst: Fusion von Aktiengesellschaften. 
Band V III der „Betriebsw irtschaftlichen Abhandlungen“ , 
herausgegeben von P rof. D r. le Coutre, Prof. F. Findeisen, 
Prof. W. Kalveram, Prof. D r. R. Seyffert, Prof. D r. H. Som
m erfeld. S tuttgart 1928. C. E. Poeschel Verlag. X II u. 
126 S. — Preis 7.50 RM.

Freude, Siegfried: Der schwedische Zündholztrust. 
H eft 8 der Nürnberger Beiträge zu den W irtschaftswissen
schaften, herausgegeben von W. Vershofen und H. Proesler. 
Nürnberg 1928. Verlag der Hochschulbuchhandlung 
Krische & Co.  V III u. 95 S. — Preis 4.80 RM.

Gruntzel, Hofrat Prof. Dr. Josef: System der Handels- 
vo litik . D ritte , umgearbeitete Auflage. W ien 1928. Ver
lag von Julius Springer. V  u. 516 S. — Preis brosch- 
26 RM; geb. 28 RM.

Haarmann, E.: Der betriebswirtschaftliche Produktions
prozeß einer Kokerei m it Einschluß der Gewinnung der 
Nebenprodukte. H eft 4 der Sammlung „Produktion^'

Erozesse“ , herausgegeben von Prof. D r. H. N icklisch.
e rlin . S tuttgart 1928. C. E. Poeschel Verlag. 61 S. —• 

Preis 5.50 RM.
H ent sehet, Dr. Edgar: Betriebs- und Preisoerhältnisse 

im Einzelhandel. Berlin-W ien 1928. Industrieverlag Spaeth 
& Linde. 80 S. — Preis 2.20 RM.

Henze, Dr. Werner: Die Entwicklung der Halleschen 
Effektenbörse. H eft 8 der Beiträge zur mitteldeutschen 
W irtschaftsgeschichte und W irtschaftskunde. Heraus- 
gegeben von Prof. D r. G. Aubin, Halle. Halberstadit 1928. 
H. Meyers Buchdruckerei, Abt. Verlag. 71 S. — Preis 
5 RM.

Hünecke, Dr. Walter: Die Preußischen Stadtschaften. 
Eine Untersuchung über ih re  Entstehung, Aufgaben und 
W irksam keit. B erlin  1928. C arl Heymanns Verlag. 156 S. 
Preis 4.50 RM.

Jahrbuch der Deutschen Sozialdemokratie fü r das 
Jahr 1922. Herausgegeben vom Vorstand der Sozial
demokratischen Partei Deutschlands. V III u. 400 S.

Jahrbuch des Zentraloerbandes deutscher Konsum
vereine. Herausgegeben von H einrich Kaufmann. Sechs
undzwanzigster Jahrgang 1928. Erster Band. Hamburg 
1928. 976 S.

Mises, Prof. Dr. Ludwig: Geldwertstabilisierung und 
Konjunkturpo litik . Jena 1928. Verlag von Gustav Fisoher. 
84 S. — Preis 4 RM.

Michligk, Paul: Der Fachzeitschriftenoerlag. DeT 
Vogel-Verlag, Pößneck. Band 4 der Schriftenreihe „Muster
betriebe Deutscher W irtschaft". B erlin  1928. Organisation 
Verlagsges. m. b. H. (S. H irze l). 72 S. m it 7 Abb. — Preis
2.50 RM.

Morgenstern, Oskar: Wirtschaftsprognose. Eine Unter
suchung ih re r Voraussetzungen una M öglichkeiten. Wien 
1928. Verlag von Julius Springer. V u. 128 S. — Preis 
7.20 RM.

Reitz, Dr. A do lf: Was die Hausfrau nicht weiß' 
Praktisches und Unterhaltendes über Hausfrauenchemie. 
S tuttgart 1928. W issenschaftlicher Verlag D r. Zaugg & Co.' 
103 S.

Ruth, Prof. D r. Rudolf: Eigene Aktien und Verwaltung^ 
aktien. H eft 9 der „Gesellschaftlichen Abhandlungen > 
herausgegeben von Prof. D r. A rth u r Nußbaum. B erlin  1928- 
C arl Heymanns Verlag. 88 S. — Preis 4 RM.

Rzepecki, B.: Industrie Polonaise en 1926. Varsovie 
1928. Publication du M inistère des Finances. 44 S.

Schäfer, Dr. Erich: Grundlagen der Marktbeobachtung- 
M it einer Darstellung der Beobachtungspraxis in  der 
deutschen Porzellanindustrie. Nürnberg 1928. Verlag 
der Hochschulbuchhandlung Krische & Co. V III u. 168 b. 
— Preis 9 RM.

Striemer, Dr. A lfred: Wenn alle gleiches E i n k o m m e n  

hätten! Eine Sammlung von Beiträgen zu den soziale11 
Kämpfen der Gegenwart und zu der Frage: Müssen vdr 
arm sein? Berlin 1928. Otto Elsner Verlagsges. m. b. H- 
40 S. — Preis 1 RM.

Waller, Dr. Peter: Probleme der deutschen chemischen 
Industrie. Halberstadt 1928. H. Meyers Buchdruckerei- 
Abteilung Verlag. X I u. 241 S. — Preis brosch. 15 RM; 
geb. 17.50 RM.

Weiß, Dr. Robert: Die Adrema im Kauf- und W a r e n -  

haus-Betrieb. Band 1 der Schriftenreihe „O rganisation 111 
der Praxis“ . Berlin 1928. Organisation Verlagsges. m. b. H. 
(S. H irzel). 56 S. m it 32 Abb. — Preis 1.50 RM. .

Wergo, Dr. Herbert: Freihandel und Schutzzoll 
M ittel staatlicher Machtentfaltung. Untersuchungen zur 
Problem atik der H andelspolitik. 45. Band der Schriftei1 
des Institu ts fü r W eltw irtschaft und Seeverkehr an der 
U niversitä t K ie l. Herausgegeben von Prof. D r. Bernhard 
Harms. Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. XV und 
123 S. — Pwia 6 RM.

Zollhandbuch fü r  das Deutsche Reich. Der deutsche 
allgemeine Z o llta rif m it den Tarifzugeständnissen an die 
einzelnen Vertragsstaaten und der deutsche Gebrauchs- 
Z o llta rif. — M it Angabe der Vorkriegszollsätze und nul 
einem Warenverzeichnis. Nach amtlichen Quellen be
arbeitet von O. Lang. Nach dem Stande vom 1. M ai 1923; 
Berlin. Verlag der „Zollhandbücher fü r den Welthandel 
(Reimar Hobbing). 216 S. — Preis in  Ganzl. 14 RM.
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tfta tfftif
Ittotflcnö&ßrfiifyten öeutfrfiec priöainoten&otifcn

31. M al 1928 Bayerische
Noten-B .

Sächsische
Bank

Badische
Bank

W ftrtt.
Noten-B.

(ln M illionen Reichsmark) 

Gold ...................................................... 28.559 21.027 8,127 8.168
6,161 6.964 3,369 6,511

60.228 61,084 35.449 84,921
Deutsche Scheidem ünzen......... .. 0.039 0,088 0,006 0.020
Noten anderer B a n k e n .................... 1.799 9.09G 0,043 1.400
Lom bardforderungen ........................ 0,883 1,395 1,716 4,023

11.358 1,369 10,194 9,124
Sonstige A k tiv a  ................................. 3.611 13,785 18.199 37.697

69,354 66,903 21,930 26,799
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

1,708 20,453 10.820 7.061
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs-

0,149 6,062 30,267 54.174
Sonstige P ass iva .................................
Weitergegebene Wechsel ..................

2,490 2,689 2.487 4.701
2,809 1,722 3,788 6,613

und (SicooCinlopen

(in  M ill. EM)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar
einlagen

Giro
einlagen

Spar
einlagen

Giro
einlagen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

1615 866
482

1096
486
600

22
04

29
42

Dezember 1925 .............
1797
3090

917
1119

1205
2019

631
765

72
124

43
46

Dezember 1926 .............
3381
4665

1182
1148

2200
2988

832
767

134
189

52
54

5094
5327
5486
5645

1218
1291
1284
1298

3208
3352
3451
3545

818
875
806
874

207
218
228
235

77
91
79
91

iecmin^Moliecungen unö Hiquiöationöfucfe 0er Jetliner öocfe
4. J un i 5. J uni 6. J uni 7. J uni 8. J uni 9. J uni

A

11. Jun i
Lkjuidationskurse

ü
K

f l
ü

K i

f l
a " 1

&
K

ix
a " ü

K

f l

* K i

f 1

irs irs
n

K i

31
a

irs

per medio 
Mai

per u ltim o  
M ai

203)4 200% 2018% 198 199% 196 195 193% 198 195
94%

198 190 216
97
79

205
95

206 % 204% 94% 94% 94 94% 94% 80
Ham burger H o chbahn ........................ .. 80% so y, 80% 80% 80%

1468/4 145)4 144)4 143)4 143 142 143% 143 142 141% 141% 141%
147%
270
187%
275%
108
165
166%

14154 141% 141
148
270

143
150

163% 152% 152% 151)4 i5 i  y. 148 148% 148 148 147 148% 282
282 % 280 281 278 278% 272% 274 270% 273 270 187

282
167
163
164 
219

180
197 % 195 193 190 192% 189 194% 189 190% 187%

279% 279
289 285 284 280 283% 278 284 279 281 278 174
176 175)4 174% 172 174 171 171% 170 170 168 169

160%
168%^

107
170)4 169»% 169 167 169 le e y . 166 165% 165 164% 165% 168
1729/4 171% 1703% 169 170 168 is s  y2 167)4 16 / % 166% 167% 213

M itteldeutsche C re d itb a n k .. . . . . . . . . . . 217)4 215 214 214 210% 209% 208

173% 172 170% 169% 169)4 167 167% 166% 165% 163% 165
208%

163
208
209
165%

166% 164% 167
223
224 
165

173
219

217% 215% 214 211 211% 2103% 209% 209 208% 207% $21
221% 218 217 2148% 215% 211 213 211% 209% 208% 211%

1578/4 156% 105
Norddeutscher L lo y d ................................. 164% 163 161% 160% 161 % 168% 159 157% 167% 156

119 1178% 118% 1158% 117 y4 113)4 117 1138/4 115% 114% 115%
85%

114% 115% 114%
86

119
95

113
84

Nationale A u tom obil-G ese llschaft. . . . . 87% 86)4 85)4 85 84% 83 83 82% 83% 82% --- -------------

291»/. 287% 285% 282
101%

284 277% 279 277 276% 273% 275
102
103

95%

272% 276% 2738/4
100%
102%

280
110 102

104% 104 103 164% 161% 101 100% 100 99
103% 104 102

107% 100% 106)4 105% 106 104 105 1038/4 103% 103 100 99
99% 98)4 98 Vi 87 97)4 96 y. 96% 96% 96 95 863 743

Vereinigte G lanzsto ff-Fabriken............... 789 767 783 762 769 744 754 741 738 721 732 —

195% 191 190% 187 189 182% 185% 1828/4 1823/4 1808% 181% 1809/4
201%
013
229%
172
130

185% 183 170
203

195
221

221 218 216% 212% 215 208% 211)4 208% 206 203 205 211 616 020
652 646 645 638 637 630 627 625 619 612 233%

176
131

282
180
135
298
165
173

234
247% 243% 242% 237 239% 233% 236 233 231 % 228% 231% 184

Elektriz itä ts-L leferungs- Gesellschaft . . . 184%
138%

183
137

1833%
135%

181 y. 
134%

183
135%

178%
133%

178%
1323%

178
132%

174%
132

171
1308/4

170
132 130%

282
160%

143
290

299% 294 294 289 289% 285 287 283% 283% 279% 281 278
161% 165

168 166)4 165% 162 164% 1618% 162% 161 % 160 159% 160% 158 168
176 175% 174 173 174 170 170 169 % 168% 168 168 y2 242
255% 243 255% 247 254% 244 258% 250% 250 245 253% 

2053/4 
354 %

250 209

Siemens &  H a ls k e .....................................
221
376

218%
370%

216%
370

212%
364

214
368%

208%
3578%

211%
363

208
858

206
356%

203
351%

203%
351% 363% 356% 853 353

2378/4 232 230% 226 226% 219 222 220 216 213 
395%
214

217% 214 221% 218%
413
219%

190
335 838

202Salzdetfurth K a ll ...............................
Westeregeln K a ll .....................................

432
239

421
231%

425
231

412
225

421
227

404
220

413
226

407
220

401%
218% 220 217% 224 205

B erliner Masch. ßchw arzkop ff. . . . . . . .
Orenstein & Koppel .................................

131%
130

130
129

129%
128%

128
127%

129%
127

128%
125

129%
125%

1278/4
125% 125 1238/4

128%
124%

120%
1228/4

12954
12454 12354

134
128 130

Deutsche Maschinen .................................
Ludw ig  Loewe ............................................

49
261

48%
257

52
256

50%
254

56
2538%

54
245

55
248%

54
246

55%
245

53
242

55%
245

533/4
243

60%
248

50
246 201 251

92% 91% 90% 88)4 89% 86)4 88% 868/4 87% 86%
129%
140%
161%
143%

87% 80%
128

8854 87% 140 137
136% 135 134 132 132 130% l3Ö % 130 4/ 141% 14054

145% 145 143% 141% 143 1403% 142% 141% 141% 162% 165 163% 153
271
127
160

172% 170% 170% 168% 168% 166 166 165 163%
144% 144% 143%

155% 
277 V8

153 1603% 148% 148 146 148 145% 266 265
277 276 269 272% 270% 274 269% 132%

141%
144%
120%
104%

130% 1358/4 [33
189% 
150

138 1363% 135 136 y2 133% 133% 131 % 
140% 140 141 140%

148 145% 143)4 145% 143 142% 143% 145 143
162% 1698% 159% 156% 1578% 155 155%

120%
10534

119%
102%
98

119% 120% 119% 111
125 123% 124% 122 123»% 120 122

106%
99%

312
168%
162
102

1038/4 104% 104 90
109% 108 % 1078% 106% 107% 104)4 988,4 98 99 9Ö V3 303
102% 101% 993% 98 8% 99% 98)4 805%

1643%
304% 800% 307% auoja 

106% 163% 
162

172
162
88

170
306% 306 313% 8043% 314 y2 307 16254 165 163% 163
177 173 8% 173% 170% 172 167 103

Riebeck-Montan .........................................
105 104%

167
102%

166%
1018% 103 100)4 100% 101 100% 100% 100% 1UU%

C harlottenburger W a s s e r........................ 137 136 134«% 132)4 132)4 131% m  K l »
130
155%

28%
47%

129
147%
2088/4

28%
45%

131 129*2 
156.. 146& 139

212
135
136 
102 
278 
184

145
209

Continenta l C a ou tchouc ........................... 1408%
216

139% 
23 3

141% L40 146% 143% 03% 04
14354 139

Dessauer Gas .............................................. 214 207% 209)4
142%
137

143% 142% 
137% 136% 
166 163 
248% 245% 
156 163

142% 140% 142 I d W i 137
157
251
161

Deutsche E r d ß l........................................... 142%
144%
163%
263%
162%
340

141%
142

146 143%
1388%

146 iss
D yn a m it N o b e l............................................ 141% 141% 163% 151% 15254 1 51% 

244 241% 
6254 1 52%157 169)4 155 158 246% 243

260% 
159 %

258 252°% 256 153% 160%
M e ta llb a n k .............................. . . . I 169 155)4 156% 163 320% 817. 322 31?.. 48

487
55

485335 333 827 . 331%
55% 64% 54% 63% 62% 63%

56 55% 55% 27 528 617 »29 019T4 i38 6
O tav i M inen.................. 563

383
335

552% 649 536 654 160 856 363 8 56 2X1
377 376„  2Z? 321 817 

184 163%
113 807 >13 0

82 1Leonhard T ie t * ......... ............................ 828 3 3 0 $  821 ?i i 7’ 63 160% 69% A09
308 299%170 L08% 167 % 166$>

822 818%  I
104 800

ZaUatoftebiUc W a i < i h ö f ¡ 1 , . . . . . . 8*7%  822)4
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Ößdincr # 6 cfcnfucfe öom 4 . fluni &i$ f t  Juni 1? & $

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
Div.
% 4.6, 5.6. 6. 6. 7.6. 8. 6. 9.6. 11. 6. Div.

% 4.6. 5.6. 6. 6. 7.6. 8. 6. I 9.6. 11.«.

Heimische Anleihen

Anlelhe-Äblflsungssclmld 
d to . ohne Auslosung

fr .  z. 51,50 51,50 51.50 51,50 51,50 51,50
20.00 19,70 19,30 19,30 19,12 19,00

Ausländische Anleihen
6%  Mex. An!. 1899 ab*. 5 42,25 42,25 42.50 42.25 42.25 42,50
4%  M ex. A n l. 1904 abg. 29,0( 30,0( — — — 29,00
4 M %  ös te rr. 8t,-Sch. 14 4M — 37,75 — — —
4%  % dto.m .n .Bg. d . O.C. 
4 H %  d to . am Eb.-Anl.

33,75 33,25 33,25 33,00 32,87
4M — 2,6( 2,6( 2,55 —

4%  dto . Goldrente . . , . 4 — — — — — 34,50
4%  dto . m . n. Bg. d. O.O. — ■— 30,12 — 30,10
4%  dto . Kron.-Rente. 4 1,90 1.8C 2,00 1,9( 1,90 —
4%  dto. kv. Rente J . J. 4 1,90 — — 1,90 — 1,80
4%  dto. d to . M -N  . . . . 4 — 1.75 — 1,90 — 1,80
4Vß% öste rr. SUb.-Rente 
4Vg% d to . Papier-Rente

4VS 3,80 — 3,50 — — —
4Vß — 1,75 — 1,90 — —

4% T ü rk . A d ln.-A n!. 03 4 9,76 9,80 10,50 9,80 10,00 10.00
4% dto .B agd .E b .-A n l. 1 
4% d to . d to. An l. 2

4 12,37 13,00 13.40 13,00 13,40 13,40
4 12,37 12,50 12,70 12,62 12,70 12,12

4%  dto. nn if. A n l. 03 00 4 17,50 18,25 18.37 18,40 — —
4%  dto. A n l. v . 05 . . . 4 11,75 12,60 12,80 12,30 12,70 12,40
4%  dto. A n l. v . 08 . . . 4 11,70 12,50 12,50 12,75 — —
4% dto. Zo llob lig ........... 4 12,12 12,50 13,00 12,60 12,25 12,12
T ü rk . 400 fr .  L o s e ___ fr. Z. 24,75 26,00 25,25 26,60 25.50 25,25
4 H %  Ung. St.-Rente 18 4M — — — — —
4 H %  dto. m.n.Bg.d.C.C. 26,62 26,60 26,50 26,50 26,50 26,50
*M %  dto. 14 4M — — — 32.75 — —
4 % % dto. m.n.Bg.d.C.C. — 27,10 27,00 27,12 27,00 —
4%  Ung. Goldrente m. 

n. Bg. d. C.C.............. 4 26,40 26,40 26,30 26,50 26,60 26,37
4% dto. Staatsr. 10 . . 4 — 28,25 — — 28,00 28,00

dto. m. n. Bg. d. C.O 24,00 — 24,00 23,70 23,70
4% dto. K ro n e n re n te .. 4 1,80 1,80 1,80 — — —
4% Lissab. S t.-An l. I ,  I I 4 15,70 15,70 15,12 15,50 14,90 14,30
i  V6 %  Mex.Bew.-Anl. . . . 4M — — — — — —
4 H %  dto. abgest...........
6% Tehuant. Eb.Anl.abg

35,50 35,37 35,50 35,25 35,50 35,40
5 19,60 19,50 19,50 — 19,50

*¥ » %  d t. abgest............. —— — — — — —
5 % Bosn. Eb .-A n l. 1914. 5 45,37 45,50 45,25 45,00 — 44,50
5% rito . Invest. An l. . . 5 45.87 — 45,40 — 44,62 —
4 ̂  % A na t. E isb. Serie 1 4M — 18,12 18.12 18,00 18,00 18,12
4 y2 %  d to . „  ._ „  2 4M 17.25 17,25 17,50 17,25 17,25 17,00
3 % Macedon. Gold. . . . f r .Z . 18,40 18,50 19,60 18,62 19.00 19.00

Bahnen-Werte
A.-G. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reichsb.-Vorz. 
E lek tr. Hochbahn . . . .  
Hambg. Hochbahn . . .  
gchantung 1— 60000 . 
Osterr.-Ung. Staatsb. .
Baltimore-Ohio...........
Canada Ablief.-Scheine

11 205.00 201,00 200,00 198,50 196,00 195,25
7 94,50 94,25 94,37 94,25 94,50 94,12
5 V 92,00 94,87 90,37 90,37 90,37 90,00
5 79,62 80,00 80,12 80,25 80,25 80,25

— 6,60 6,50 6,40 209,00 206,50 6,20
8.5 S 17,50 17,00 17,00 17,00 17,00 17,00
— 113,25 110,50 110,00 109,00 109,00 —

— 96,75 95,50 90,25 92,00 91,00

Bank-Werte
A Hg. D t .  C redit.-Anst. . 
B ank e lektr. W erte . . .  
B ank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . 
Bayer. H yp .-B ank 
Bayer. Vereinsbank . 
B erliner Handels-Ges. . 
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darm st. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k .............
D is conto Com m .-Ant. . .
Dresdner B a n k .............
M itte ld t. C reditbank . .
ös te rr. C re d it ..................
R e ichsbank......................
W iener B a nkve re in . . . .

Ham b.-Am erlk.-Packetf. 
dto.-SQdam. Dam pfsch..
Hansa Dam pfschiff.........
N o rdd t. L lo y d ................
Ver. E lb e sch iffa h rt. . . .

101011V
10
1010
1211
12 
10 
10 
109

4 S 
12
1.8 S

145.75
172.75
222.75
153.00
175.50
108.00 
280,00 
196,25 
286,00
175.00
169.75
171.50
216.50 

35,25
287.00 

15,75

144.50
170.25
220,00
152.00
173.25
166.00 
280,00
192.00
283.00
173.50
169.00
170.00
213.00 

35,50
285.50 

15,75

141,75
167,25
216,00
149.50
171.50
165.00
270.00
189.00
278.50
171.00
167.00
168.00
212,00

35,25
276.50 

15,75

142,12
169.75
213.50
149.00
170.75
165.75
272.00 
191,37
282.25
169.00
166.00
168.50
210,00

35,37
276.25 

15,75

142.00
165.00 
210,87
148.00
170.25
163.50 
2 71,00
189.00
280.00
168.50
165.25
166.50
209.25 

35,50
270.00

15,75

141.00
163.75 
210,37
148.00 
168,87
163.00
270.00
189.75
278.75
169.00
165.00 
166,50
209.00 

35,12
271.00 

15,75

Schiff ahrts-W erte
8 173.50
8 216,50

10 219,00
8 164,69
5 66,62

170,501168,75 
212,25 210,75 
215,50 212,50 
161,12 160,00 

66,50 66,25

167.00
209.00
213.50
158.50 

65,75

165.00 
206,50 
209,25
157.00 
65,00

163.25 
206,50
210.25
156.25 
64,00

166,00
208,00
212,50
167,25

64,75

Automobil-Werte
A d le rw e rk e ........... .
D a im le r ...................
N a t. A u tom .-Gee. ,

5 I 99.751 98,001 96,251 95,501 100,00| 100,751100,00 
0 117,75 117,50 144,50 116,00 114,50 114,25 114.00
0 V | 85,501 85,001 84,501 84,50| 83,001 83,00| 86,00

Chemische Werte
J .P .  B e m b e rg ...............
B yk -G u ld e n w e rke .........
Chem. Fabr. v . Heyden. 
Fahlberg L is t  ................
I .  G. Farben industrie . .
T h . G o ld s c h m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W  estf. Sprengstoff
J . D . R ie d e l............. .
R O tgerswerke.............
Scheidem andel......... .
Ver. G lanzstoff .........

14
6
5

10
12

5
6 V

4,8 V  0

18

645.00
92.50

125.00
124.00
289.75
104.25
107.75

112.25
40.50 
98,00

776.00

655.00
93.00

125.00 
123,37
285.00
102.00
106,00

110,00
40.12
97.00

777.25

648.00
93.00

122.50 
123.25
280.50
101.00
105.00

108.00 
40,50
96.00

750,00

649.00
93.00

122.50
123.00 
279,75
101.00
103,87

109.50 
40,15
96.00

746,00

Elektrizitäts-W erte
Accum . F a b r ik ......... .
AUg. Elektr.-G es. . , ,  
Bergm ann E le k tr. . .  . .  
Com p.H lsp.Am .deElectr.
D t .  K a b e lw e rk e .............
E le k tr. IJef.-Ges..............
E le k tr. L ic h t und K ra f t.  
E  le k tr . Schlesien. . . . . .

8 V  
8
9

1 4 V
0 V

10
10

8

170.00
193.00
217.00
653.00 

76,00
246.00
183.50
138.50

169.00
189.00
215.00
646.00 

75,00
181.00 
234,00 
138,50

167.50
184.50
210,00
632.00 

75,25
179.50
241.00
138.00

184.00
210.00
623,00

76,25
178.75
236.75
137.75

638.00 
93,00

121,75
123.00 
275,25
100.00
102,50

40.00
96.00

726,00

168,00
182,00
203,50
617.00 

76,60
175.00
229.00
137.00

643.00
93.25

120.25
121,12
274.25

98.26 
102,50

106.00 
39,62 
95,12

728,00

160,50
181,00
203.00
619.00 

77,50
174.25
229.25
137.00

669.00 
93,25

126.00 
122,25 
274,75

99,50
103.00

106.00 
40,12 
96,00

739,00

166.50
183.00
209.50
611.00 

78,00
176.50
232.00
137.00

51,5
19,2

32.75

29.75

I :70
8,50

9.80

12,20
17.87
12,30

12,37
25.50

26.75

27,20
26.50

23,60
1,80

14.50
35,62

44,5

18,10

199,57
94,12
88,00
80,50

6,12
16,37

141.50
165.00
215.25
148.00 
169,37
163.00
273.00
191.25
280.00
169.00
105.00
167.00
207.50 

35,12
175.00 

15,75

Felten &  G u illeaum e. .
Ges. f.  eL U n tern ...........
Hackethal D r a h t .........
H am burger E le k tr. . . .
Lahmeyer &  Co..............
C. Lo re n z ........................
M ix  & Genest................
Oeeterr. Siemens...........
H . Pöge E le k tr ..............
Rhein. E le k tr .................
R he in .-W estf.-E lektr. .
Sachsenwerk..................
Schles. E le k tr. u. Gas.
Schuckert & Oo..............
Siemens &  Halske . . . .
Tel. J .  B e r l in e r ...........
Vogel D r a h t ..............

10
6

10
10
6 V 
9
6
6
9 V  
9
7 V  

10
8

120

1 30,50 135,00 
298,60 293,00 

92.76 90,00
167.25 164,50
181.25 180.25
162.001157.00
142.00 142.75

—  14,75
112.00 112,00
175.50 173,00
215.00 214,75
146.00 141.00
250.25 253,50 
218.87 215,00 
373.75 309.00
69.00 60.12
93.001 91,50

133,62
288.50

88,00
163.00
179.75
156.50
140.00 

14.75
111.12
172.00
210.50
140.00
249.75
210.00
360.00

70.00
90.25

132.50
285.00 

88,75
161,87
179,00,
160.00
139.00 

14,871
110,25
171.001
211.50
140.50 
255.75
209.50 
361,00

74,00
89.501

131.00
281.25 

87,26
159.25 
177,501 
157,00[
138.00

14.75
107.12
168.00 
207.50
138.00
249.25
204.00
354.12 

74,00
89.76

Kali-W erte
K a liw e rk  Aschersleben
Salzdetfurth K a ll.........
Weeteregeln K a li . . . .

10 i 232.001 229,25 
1 0 V  428,00 421,25 
10 23 *.,00 229,50

223.00
406.00
221.00

222.00
415.00
222,50

215,25
403,75
220,00

131,76
282,00

87,25
100.75 
175,60
151.50
141.75 

14,50
106.00
107.50
205.00
136.75
251.00
203.75
353.50

70.00
90.00

216.00
403,50
210,60

130,75
288,60

87,25
160.25 
176,60
151.00
140.26 

14.60111.00
169.00
208.00
140.00
266.00 
209,00 
359.50
76,25
89,00

218.50
410.50
221,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Bert. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Krausa &  Co. Lokom . . 
Orenstein &  K o p p e l. . . .

00
5 V

129.50 
68,00 
70,50

128.50

128,50
65,00
69.50

128,00

128,00
65.50
68,00

125,75

127.75 
67,50 
68.00

125.75

128.00
65.50
67,00

125,00

128,25
64.00
67.00 

124,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Angsb.-Nürnb. Masch. 
B erlin -K arls r. In d . . . .  
Deutsche Maschinen . .  
H artm ann  Masch. . . . .
H irsch K u p fe r .............
Gebr. K ö r t in g .............
Ludw . L o e w e ................
M otoren D e u tz .............
Hugo Schne ider...........
Schubert &  Salzer . . . .
V o ig t & H a e ffn e r.........
R . W o l f ..........................

0 110,00 110,00 108,75 108,00 107.12 107,00
0 70,00 69,50 69,00 67,62 67,12 67,12
0 47,12 50,25 52,50 54,00 54,37 54,50
0 23.00 23,00 23,00 23,00 22,62 22,87
6 128,00 128,50 128,75 127,50 130,00 130,00
4 74,75 72,50 72,25 73,00 72,50 72,50

10 257,00 253,00 251,00 249,25 245,00 243,00
0 66,00 66,00 66,00 65,50 65,00
8 119,75 114,50 116,50 114,00 113,50 115,00

16 376,00 372,25 364,50 369,00 362,50 364,00
8 205,00 205,00 206,00 206,00 204,00 199,00
0 — 58,50 58,50 68,50 58,00 —

Montan-Werte
Buderus E is e n ......... ..
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw .........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ..................
H ohen lohe-W erke .........
Ilse Be rgbau ....................
K löckner-W erke ...........
K ö ln-N euessen...............
L a u ra h o tte ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ........... ..............
M a x h ü tte ..........................
O b e rb e d a rf......................
Phönix Bergbau..............
Rhein. B raunkohlen . . .
R he ins tah l........... ..
Riebeck M o n ta n ...........
Schles. Bergbau ...........

d to. S tam m -Prio r . .  
Schles. Bergw . B e u the n . 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ..............
Ver. S ta h lw e rk e ,..........

5 91,00 90,00 89,00 88,50 87,00 80,25
8 135,50 137,50 135,00 133,50 131,50 ——

145,00 143,00 140,75 141,62 140,37 140,25
6 170,00 169,12 167,50 165,00 163,00 162,75
8 153,75 150,00 140,12 146,75 144,75 141,50

7 y2 91,00 92,00 90,50 90,75 90,00 90,00
8 V 276,00 272,87 270,25 274,00 264,00 261,25
7 139,75 137,00 134,87 133,50 132,00 132,75
9 148,50 145,50 144,75 142,75 140,75 141,50
9 76,00 77,00 77,25 77,25 77,00 77,50
0 V 78,50 78,75 78,00 76.50 76,25 76,25
8 V 161,50 159,75 156,00 156,00 145,00 144,00
7 124,75 124,00 120,75 120,50 120,62 120,00

10 V 205,25 205,00 199,00 200,00 — 199,00
5 108,50 107,87 105,00 105,50 102,25 103,00

6 % 101,75 99,62 98,87 99,12 98,00 98,00
10 307,87 312,25 312,00 311,75 305,50 304,00

4 *£ p rt 176,50 173,75 170,50 107,76 164,75 164,50
7.2 V 170,00 165,50 163,00 165,00 — 159,50

8 138.50 139,00 138,25 135,50 134,00 135,00
8 150,25 — — — — —

12 170,00 174,00 176.00 179,00 174,75 174,50
0 V 43,50 42,12 41.87 41.00 40,50 40,12
6 198,00 196,00 190,00 188,00 183.00 182,00
0 104.00 103,00 101,00 101,501 100,12 100,12

Sonstige Werte
Aschaffent». Z e lls to ff .
Basalt .............................
Berger T ie fb a u ...........
Calmon Asbest ...........
Charlottenburg. Wasser 
Conttnent. Caoutchouo.
Dessauer G a s ................
D t .  A tla n t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ...........
D t.  WoUwaren ...........
D t .  ELsenhandel. . . . . .
D yn a m it Nobel . . . . . . .
Eisenb. V e rke h rsm itte l. 
Feldm ühle Papier . . . .
F . H . Hammersen . . . .
H arb . G um m i P hön ix
P h il. H o lz in a n n ......... ..
Gebr. Junghana .........
K a rs ta d t ........................
M e ta U b a n k ....................
M iag M ü h le n b a u .........
N o rdd t. W ollkäm m erei
O stw erke ........................
O tav i M inen ................
Po lyphon W e r k e .........
S a ro t t l.............................
ßvenska Tändsticks . .  
Schles. P o rti. Cement .
Schles. T e x t i l ................
Sch ulthe iß-Patzenhof er 
S töhr Kam m garn . . . . .  
T h ö n  Ver. Oelfabr. . . . .
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie t z .................
T ra n s ra d io ....................
Ver. Schuhfabr. W essel.
W ick ln» -P orti.-Z em ent,
Ze lls to ff W a ld h o f .........

12 215,50 210,00 207,00 205.25 204,75 203,50
6 82,00 82,5(1 81,25 81.00 81.0C 80,50

20 429,00 419,25 413,0t 419,0t 414,0t 413,00
0 52,75 51,87 60,02 50,75 56,5t 56,50
7 136,50 133,00 131,12 131.75 129,75 128,50
6 140,00 140,00 144,0C 150.5C 151,0t 147,00
8 214.00 212,87 200,75 206,12 204,5t 207,50
7 171,00 169,00 166,50 166,50 164.00 163,00
7 V 141,00 144.75 144.ÖC 142,75 142,00 141,50
0 57,00 55,75 66,00 67.00 56,00 52,00
6 81,75 79,00 79,00 78,50 78,12 79,50
6 V 143,75 140,75 138,50 137,50 135,25 136,00
8 180,12 180,00 180,00 178,25 178,25 180,00

12 229,00 226,00 225,00 227,50 223,00 224,75
10 159,50 158,75 150,75 156,50 156,75 158,12

83,00 84,00 83,00 93,00 111,75 105,50
7 100,00 155,25 154,00 155,00 153,50 150,50
4 90,87 90,87 91,25 90.00 90,00 90,00

12 262,25 257,75 250,25 248,25 245,50 242,12
8 161,00 160,00 156,00 155,00 154,00 153,25

10 156,50 155,50 153,00 153,00 152,00 150,50
12 225,00 224,00 219,00 219,25 212,50 212,50
12 338,25 380,62 323,50 324,00 320,00 320,00
2 s 56,50 55,25 65,00 54,37 53,00 52,25

14 503,75 544,76 542,00 635,75 521,50 522,00
244,87 240,25 232,00 235,00 231,60 230,00

15 478,00 471,00 468,50 469.00 465,00 464,50
12 231,00 228,50 229,00 228,00 228.00 228,00

0 57.60 57,50 67,50 57,75 67.76 67,75
15 381,00 373,25 370,00 365.00 360,00 362,00
10 248,00 242.00 240,00 236,37 231,00 232,00

6 96,02 90,62 97,00 96,62 96,62 90,62
9 171,00 172,00 169,00 170,50 168,00 168,00
6 334,00 326,00 320,00 318,75 315,00 310,00
8 168,00 160,50 163,50 163,50 163,00 159,00
0 71,00 70,00 70,00 68,60 69,75 68,76

12 195.25 187,50 188,00 68,50 58,00 189,00
12 V 325,00 820,50 319,37 308.00 303.60 300,00

128,00
65.00
07.00 

124,75

109.00
68,00
58.00
22.75

132.25
72.75

248.00
65.00

115.26 
360,25
196.00

87,50
180.50
141.00
163.00
144.75 

90,25
261.00
134.87
140.87

77.00
76.00

145.00
120.00

104.75
98.00 

304,12
164.37
159.50
131.50

174.50
40.00 

185.00
100.37

80,25
417.00 

55,12
129.25
150.00 
213,87
103.50
143.00 

52,76 
78,62

137.50
180.00 
228,00
158.75
102,00
152.00

90.00
246.00
151.75
151.00
215.75
321.00

54.00
537.75
235.00
405.00
227.50 

57,75
362.00
245.00

97.00
168.75
319.00
159.75
69.25

195.00
309.00
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Monat
M ai
1928

Goldmark

Bisherig. Ergebnis 
d. 4. Reparations
jahres. beginnend 
am 1. September 

1927
Goldmark 

185 487 192.84

— 20 000 000,—

— 66 000 000 —

41 666 600,67 
24 166 000,—

375 000 000,—  
193 328 000 —

55 000 000 — 440 000 000 —

K r .  36 718.15
150 000 000,— 

1 652 169,62

Äipocolionöjo^Iungtn im Htoi
Abrechnung' des Generalagenten

Verfügbare Gelder
Saldo per 31. A ugust 1927 .....................................
E innahmen zur Vo llendung der d r it te n  A n n u itä t:

Beförderungesteuer..................................................
Verzinsung der Reichsbahn-Reparations- 

Schuldverschreibungen • • . • ........... .................
E innahm en auf Rechnung der v ie rten  A n n u itä t:

H a u sh a ltsb e itra g ....................................................
Beförderungssteuer......................................• ........
Verzinsung und T ilgung der Reichsbahn-Repa

rationsschuldverschreibungen ........................  55 000 000,—
Verzinsung und T ilgung der Industrie -

Obligationen.............................................. .. •
zinRpn und K u rsd iffe re n ze n ................................... K r .  36 718,15

120 795 948.52
Abzüglich D iskon t au f Vorauszahlungen fü r  den 

D ienst der Reichsbahn-Schuldverschreibungen
und Industrieobligationen ............................ .. __  908 907,70

Gesamtbetrag 119 887 040,82
Vorgenommene Transfers 

I n  ausländischer W ährung:
D ienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 194 621.41
R eparation Recovery A c t s .....................   28 7*>0 412,36
Lieferungen nach Ü b e re in ko m m e n .................. 2 044 456.05
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vo r dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben.................................................. _  „ „

B a rüberw eisungen............... • • ........ .. • • .............  38 767 098,69
Kosten der In te ra lliie rte n  Kommissionen . • 361 177,12
Kosten der- Schiedsgerichtkörperschaften . .  L-___. — _______

77 108 606.23
D urch Zahlungen in  Reichsmark fü r :

Sachlieferungen * ....................................................  5J i2 I  i r I ' I I
Besatzungstruppen ................................................ 6 221 767,56
Kosten der In te ra lliie rte n  Kommissionen . .  520 938.43
Verschiedenes........................... ......................... * j_____ 137 615.08

___ 56 994 278,84
Transfers insgesamt .....................      134 102 945,07

S a ldo  p e r 31. M a l 1928

1 420 367 352.46

5 600 lj>2,56 
T T i i8 6 7  199.90

66 001 221,36 
260 447 743,40 

21 156 500,16

7 511 586,98 
296 343 220,22

8 129 772,03
53 933,37 

654 648 978.07

641 741 875,35 
50 614 041,20 

4 483 706,72 
927 893,93 

697 767 517,20 
1 252 411 495,27 

162 455 704,63

Verteilung der vorgenommenen transfers an die Mächte
Besatzungstruppen ........................................* • • • J 885 758.80
Reparation Recovery A c t .................... ...........  4 686 961,54
Lieferungen von Steinkohle. K oks und Braun-

kohle (einschl. B e fö rde rung )..........................  17 490 2o8,68
Andere Sach lie fe rungen.......................................  13 433 125,45
Verschiedene Zahlungen .....................................  75 000.
B a rüberw eisungen................................................ • 25 749 266,86

65 320 371.23
Britisches Reich. . i  on S97 soBesatzungstruppen ................................................ J ^ 0  527 »u

Reparation Recovery A c t ................................... 24 063 4öU,»2
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vo r dem 1. September 1924 
gemachten Lieferungen oder geleisteten 
Diensten ergeben 

Barüberweisuugen . 973 370,56 
26 157 348.68

Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl,

aÄ ' ä * '  : : : : : : : : : : 0 s i i f f i s  
I S Ä n S T ! B 19.06Bartiberweisungen 

Belgien:
L^fera^eii1̂ !? S î̂ oWe'undKo'lä'ieliißchl'.

Beförderung) ......................................................
Andere S achlie fe rungen.......................................
Barüberw eisungen..............................................UL

10 877 305,26 

215 481,46

1 972 894,92 
5 544 198,13
2 545 192,58 

' 10 277 767,09

3 703 563,43 
01 112,32

Serblsch-Kroatisch-Slovenischer S taa t:
S ach lie fe rungen..............................................
Verschiedene Zahlungen ............................ o ih o jo h a
B arüberw eisungen...................... ..................... .. 1 810 Z4U,uw

5 574 915.84
Vereinigte Staaten von Am erika:

Lieferungen nach Ü b e re in ko m m e n .................. 2 044 456,65
Barüberweisuugen fü r  die vorzugsweise zu be

handelnden rückständigen Besatzungskosten 3 733 000,—
5 777 456,65

...................... .. 854 735,14Rumänien:
Sachlieferungen ......................................................
Verschiedene Zahlungen ...............     *

Japan:
Sachlieferungen .......................... ...........................
B arüberw eisungen...............................................  *

Portugal:
S ach lie fe rungen............................ .............. ..
B a rüberw eisungen................................................

Griechenland:
S ach lie fe rungen......... .............................................

Polen:
Sachlieferungen .......................       •
Verschiedene Zah lungen.......... ............ ...............
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vo r dem 1. September 1924 
gemachten Lieferungen oder geleisteten Dien
sten ergeben ..........................................................

Barüberweisungen....................................................

39 626 811.95 
39 850 921.86

128 570 041.39 
226 210 875.36 

675 000.— 
179 677 080,54 
614 116 731,10

9 467 863.25 
221 090 821.54

7 509 395,05 
25 002 892.89 

203 076 972,73

65 620 509,15 
9 324 909,57 

998.31 
25 263 085,49 
90 209 502.52

1 519 366,—

21 354 214.22 
44 499 095,95 
17 782 172,42 
85 154 848.59

34 716 819.02 
218 178.—  

9 830 111.72 
44 760108.74 

21 156 600.16

36 083 236,16 
57 239 736,32

11 104 990,99 
34 070.21

854 735,14 11189 061.20

2 432 861,20 
2 143 205,43 
4 576 060.63

100 124,01 
306 905,28 
407 029.29

718 929.80 
25 021,40 

743 961,26

30 142.11 
1 502,70

6 537 136.06 
536 607.70

7 073 748.76 

1166 370.55

198 051,89 
4 647,41

7 082.80 
39 327,67 

126 030 208.11Gesamtsumme der Transfers an die M ächte • •
Für Prioritäts-Zahlungen  

D ienst der deutschen Ausländsanleihe von 1924
Kosten der In te ra lliie rte n  K o m m iss ionen .........

l der Schiedsgerichtkörperschaften • • • • • • -
Transfers in s g e s a m t................................ 1 8 4 1 0 2  946,07

7 194 021.41 
878 116,56

2 191.88 
24 827.87 

229 719,05 
1 178 742861.19

«0 001 221.36 
7 613 479,35 

68 933,87 
1 252 411 490,Z7

ÜJorfjenü&Erfidji fite Rdtfyö&anf

(ln  M illionen Reichsmark)
7. Jun i 

1928
V o r

woche
V o r

m onat
V o r
ja h r

177.212 177,212 177,212 177,212

2040.776 2040.784 2040.894 1815,496

1955.150 1955.158 1955,268 1740.370

85.020 85,626 85,628 69,126

266,905 274.051 197,542
1,300

86,894

2238,071
80.808
17,870
21,027
93.990

002.403

2469.899
75.960

9,455
42,992
93,990

666.721

2280,366
66,929
17,634
39,246
94,004

668,081

2338.197
91,084
14,526
64,856
92,881

404,049

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177.212

43,722 48,72 43,722 88.610

45,483
195.000

4218,014

45.483
195,000

4486,906

46,483
195,000
288.937

44,883
160,000

8689,219

532,662 
‘ 204,793

581.523
197,936

460,549
189,517

650,906
252,677

47,2
562.8

23,8
586,2

42,5
683.2

00.6
1012.3

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Reichs

bankanteile . .................
2. Goldbestand (Barrengold) so- 

w ie in- und ausländische Gold
münzen, das P fund fein zu
1392 R M  berechnet ...............
und zwar:

Goldkassenbestand . . .  • • • • 
Golddepot (unbelastet) bei 
ausländ. Zentralnotenbanken

3. Deckungsfähige D e v isen .........
4. a) Reichsschatzwechsel..........

b) Sonstige Wechsel und
Schecks . . . .  , ,

6 Deutsche Scheidemünzen-----
6 Noten anderer B a n k e n ...........
1 Lom bardforderungen...............
8. E ffekten ...................................
9. Sonstige A k t iv e n ......................

Passiva
1, G rundkap ita l:

a) begeben • • • • • • • .................
b) noch n ich t begeben...........

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds .
b) Spezialreservefonds fü r 

künftige Dividendenzahlung
c) sonstige Rücklagen . . • • • ■

8 Betrag der umlaufenden Noten 
i !  Sonstige täg lich  fällige Ver

bindlichkeiten ............................
5. Sonstige Passiva ......................
Beetand an Rentenbankscheinen 
U m lauf an Rentenbankschemen
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T E L L U S

AKTIENGESELLSCHAFT FÜR BERGBAU
u n d  Hü t t e n in d u s t r ie  

FRANKFURT a . MAIN

Bilanz zum 31. Dezember 1927.

VERMÖGEN
Im m o b ilien .......... .........................................................................

RM
25 000 

1 251 222 
887 102 

1 830 641 
1 088 597 

1

P f

40
32
67
10Kasse und auf kurze Zeit kündbare Guthaben.....................

5 082 564 49

VERBINDLICHKEITEN
Aktien-Kapital: RM 2 925 000

RM

3 000 000 
300 000 
317 260 

5 243 
1 190 738

269 317

P f

2 0
12
2 0

97

jBhren

Gewinn- und Verlust-Konto: RM 240 00o._-

G e w inn - i - ' 1 V e r lu s t-R e c h n u n f l.

5 082 564 49

AUSGABEN
RM

266 439 
269 317

Pf
97
97An G e s c h ä f t s u n k o s te n  u n d  S t a d ie n  ........................... ............

535 757 94

EINNAHMEN RM 
9 167

526 590

Pf
19

75PeI ZCi S “ t o S ' ‘ »  Wertpapieren, Beteiligungen und

F r a n k f u r t  a . M., 31. Dezember 1927.

DER VO RSTAND:
Fritz Sondheimer

535 757 94



Geschäftsabschluß zum 31. Dezember 1927.

VERMÖGENSWERTE RM Pf RM Pf
Grundstücke............................. 1 569 225 08
Gebäude ..................................... 1 146 224 94

Abschreibungen...................... 59 313 91 1 086 911 03
Geräte und Maschinen............. 5 775 117 52

Abschreibungen...................... 1 073 064 34 4 702 053 18
Materialien, Holz und Waren . . 3 497 103 88
Patente und Lizenzen ............. 1_
Kasse und Wechsel.................. 44 353 31
Wertpapiere ............................. 8 846 30
Beteiligungen............................. 4 222 359 25
Schuldner ................................. 6 555 828 46
Nicht vorgesicherte Avale und

Kautionen:
a) fü r Baugeschäft

RM 1 990 430,36
b) für Baggergeschäft

RM 1 719 408,57
e) Bankbürgschaften

RM 3 232 319,47
21 686 681 49

VERPFLICHTUNGEN RM Pf
Aktienkapital ............................ 8 000 000 _
Gesetzliche Rücklage................. 1 015 759 43
Hypotheken .............................. 3 884 148 09
Anzahlungen auf Bauten und

Betonwaren............................ 354 102 33
Versorgungskasse Dywidag G. m.

b. H ., Wiesbaden-Biebrich . , , 59 615 91
Bankschulden............................ 2 935 941 29
Gläubiger................................... 4 827 869 01
Gewinn- und Verlust-Rechnung 609 245 43
Nicht vorgesicherteA vale und

Kautionen:
a) für Baugeschäft

RM 1 990 430,36
b) für Baggergeschäft

RM 1 719 408,57
c) Bankbürgschaften

RM 3 232 319,47
21 686 681 49

Gewinn- und Verlustrechnung.

SOLL RM Pf RM Pf
Abschreibungen auf:

Gebäude ................................. 59 313 91
Geräte und Maschinen......... 1 073 064 34 1 132 378 25

Gewinn....................................... 609 245 43
1 741 623 68

HABEN RM Pf
Vortrag per 1. 1. 1927 ............. — —
Betriebsgewinn aus 1927 ......... 1 741 623 68

1 741 623 68
In  der heute abgehaltenen 21. ordentl. Generalversamm-

lung wurde beschlossen, eine Dividende von RM 4,— für die
Aktien Nr. 1—40 000 von je RM 100,— und RM 6,— für die
Aktien Nr. 40 001—80 000 von je RM 100, zu verteilen,
welche sofort an der Kasse unserer Gesellschaft in Wiesbaden-
Biebrich, bei der Dresdner Bank. Berlin, Lazard Speyer-
Ellissen, Kommanditges. a. A., Berlin, bei dem Barmer
Bankverein, Hinsberg, Fischer & Comp. Kommanditges. a.A.,
Barmen, und bei dem Bankhaus Simon Hirschland, EsBen,
sowie den Zweigstellen dieser Banken, abzüglich der 10%igen
Kapitalertragssteuer, zur Auszahlung kommt.

In  den Aufsichtsrat wurden neu gewählt:
Generaldirektor Dr. ju r Erich Lübbert zu Sommerswalde

bei Schwante (Mark),
Generaldirektor Max Dräger, R ittergut „ Der Kohlhof44

Post Hohennauen,
Bankier Wilhelm Hornberger zu Frankfurt a. Main.

Wiesbaden-Biebrich, den 8. Juni 1928.

D vche rbo ff iIM n a n n . A h tle n o e se llsch a ft
D er Vorstand.

B ila n z  p e r 31. D e z e m b e r 1927.

Aktiva. RM Pf
Kassa-Konto.................................................... 22 897 40
Bank-Guthaben .............................................. 8 867 59
Effekten-Konto................................................ 44 680 80
Grundstücks-Konto........................................ 2 149 651 15
Maschinen-Konto............................................ 29 322 63
Baumaschinen-Konto ..................................... 270 537 73
Hochbau- und Tiefbau-Geräte-Konto........... 292 356 13
Pferde- und Wagen-Konto ............................ 4 513 10
Holz-Konto . .................................................. 82 037 13
Baumat erialien-Konto..................................... 339 050 93
Kraftfahrzeuge- und Schiffahrzeuge-Konto . . 76 488 15
Büro-Inventar-Kouto ..................................... 26 269 80
Wechsel-Konto................................................ 2 100 —

Kautionen-Konto............................................ 13 012 —

Hypotheken-Aufwertungs-Konto.................... 4 500 —
Assekuranz-Konto .......................................... 9 631 60
Kautionen-Konto: Avale . . .  RM 199 329.38
Diverse Debitoren .......................................... 2 767 036 03

6142 952 17
Passiva. RM Pf

Aktien-Kapital-Konto..................................... 2 500 000 —
Reservefonds-Konto I  ................................... 555 822 70
Reservefonds-Konto I I ................................... 7 460 67
Diverse^reditoren ........................................ 2 286 668 07
Akzepte-Konto................................................ 247 350 —

Aval-Wechsel-Konto .............RM 199 329.38
Hypotheken-Kreditoren ................................. 41 998 31
Delkredere-Konto............................................ 94 000 —

Gewinn per 1927 ............................................ 409 652 42
6142 952 17

Berlin, den 5. Juni 1928.

Actien-Gesellschaft für Bauausführungen
A rth ur Teske. R . M ühlenhotf. A . Seidel.

Walter de Gruyter à Co. Âfrv Berlin W10, GentliinerStr.38
P o s is c h e c k -K o n to  : I M  J B e r l in  N W  7, N r .  595 33

Soeben  e r s c h i e n :

Die Zusammenhänge zwisunea

Sieuerrecbt und Handelsrecht
und Ihre E n t w i c k l u n g ,  untersucht an dem G e w i n n  und * *  
der B e w e r t u n g .  Eine hilanzrechtliche und bilanzkriti»che Dar

stellung mit p r a k t i s c h e n  Beispielen.
Von Dr. Jur. Johannes Hein

Syndikus und Sachverständiger. Berlin.

Groß-Oktav. Geheftet M. 10.—, in Leinen gebunden M. 12.—

Hollaender, Einkommensteuergesetz und Körperschaftsteuergesetz. 1®2Ö. 
(Guttentagsche Sammlung Deutscher Reichsgesetze Bd. lßL) 
Gebunden M. 24.—.

Nieberl. Reichsabgabenordnung. 2.. neubearbeitete Auflage. 1927.
(Guttentagsche Sammlung Deutscher Reichsgesetze Bd. 14**' 
Gebunden M. 12.—.

Lindemann, Grunderwerbstauergesetz. 2.. vö llig  umgearb. Aufl. 1926* 
(Guttentagsche Sammlung Deutscher Reichsgesetze Bd. 199*' 
Gebunden M. 4.—.

Lindemann, Umsatzsteuergesetz. 4., vermehrte u. verbess. Auflage. 19*6- 
(Guttentagsche Sammlung Deutscher Reichsgesetze Bd. 162*) 
Gebunden M. 10.—.

Sohachian. Erbschaftsteuergesetz. 4. Auflage. 1926. M. 2.Ö0.

Unter B e zugnahm e auf d iese Anzeige liefern mir ausführliche Prospekte 
kostenlos.



Continental-Caoutctaouc- und 
Gutta-Percha-Compagnie

Bilanz am 31. Dezember 1927.

SOLL RM Pf RM Pf
Grundstücks-Konto:

Bestand ....................................
Gebäude-Konto:

6 150 000 —

Bestand am 1. Januar 1927. . 11100 ooo
246 424

—

22
11 346 424 22

Abschreibung .......................... 396 424 22 10 950 OOO—

Maschinen-Konto:
Bestand am 1. Januar 1927. . 7 590 000 —

Zugang 1927 ............................ 1 380 577 28
8 970 577 28

Abschreibung 1927 ................ 1 220 577 28 7 750 000 -- -
F abrik-Utensilien-Konto:

Bestand am 1. Januar 1927. . 1
Zugang 1927 ............................ 130 147 77

130 148 77
Abschreibung 1927 ................ 130 147 77 1

Wechsel-Konto:
Bestand am 31. Dezember 1927 

Kasse-Konto:
751 187 41

Bestand am 31. Dezember 1927 
Wertpapiere und Beteiligungs-

126 087 07

Konto:
Bestand am 31. Dezember

1927 .................................. 6 757 920 20
8% Teilschuldverschreibungs-

Disagio- und Spesen-Konto:
Bestand am 1. Januar 1927 
Abschreibung am 31. De-

2 240 000

zember 1927 .................... 560 000 — 1 680 000 —
Vorräte-Konto:

Bestand am 31. Dezember 1927

Rohgummi, Baumwolle,
Gewebe u. Materialien 

Halbfertige und fertige
5 895 963 19

65Waren .......................... 6 497 569
Auswärtige Läger .......... 4 060 752 66
B rennsto ff........................ 89 410 30 16 543 695 80

Schuldner-Konto:
Schuldner in  laufender Rech-

26 164 297 65
Vorauszahlungen .................... 265 928 17
Bankguthaben ........................ 3 270 082 39 29 700 308 21

Konto: Transitorische Schuldner 
Aval-Konto .................................. 864 000 _

78 146 —

80 487 345 69

HABEN RM Pf RM Pf
Stamm-Aktien-Kapital-Konto , . 40 000 000 

ü non nnn
—

3 4  nno ooo
Vorzugs-Aktien-Kapital-Konto . 100 ooo —

Hypotheken-Konto ....................
8% Teilschuldverschreibungs-

355 966 12

Konto von 1926 ....................
Reservefonds-Konto:

20 000 000

Bestand am 1. Januar 1927 . 4 963 379 85
Zuweisung fü r 1926 .............. 21 620 15 4 985 000 —

Dividenden-Konto:
Rückständige Dividenden . . . 

8% Teilschuldverschreibungs-
7 174 80

Zinsen-Konto:
80Zinsen 1927 .......................... 413 618

Gläubiger-Konto:
45Gläubiger................................. 15 575 683

15 667 519 32Bankschulden.......................... 91 835 87
Konto: Transitorische Gläubiger 2 300 468
A va l-K on to .................................. 864 000
Gewinn- und Verlust-Konto: 

Reingewinn 1927 .................... 2 657 598 55

Gewinn- und Verlust-Konto am 31. Dezember 1927.

SOLL
An. IConto-Korrent- Konto:

Verluste auf Außenstände . . . 
An Versicherungs-Konto:

Feuer-, Unfall- und andere
Versicherungs-Prämien . . . .  

An Reparaturen-Konto:
Reparaturen ...........................

An Steuer-Konto:
Reichs-, Staats- und Gemeinde

steuern ...............................
An Soziales Pflicht-Versicherungs- 

Konto:
Invaliditäts-, Alters-, Kran

kenkassen- u. Angestellten- 
Versicherungs-Beiträge für
1927 .................................

An Zinsen-Konto:
Zinsen 1927............................

An Wertpapiere- u. Beteiligungs- 
Konto :

Kursverluste und Abschrei
bungen .............................

An Bilanz-Konto:
Rohgewinn ........... • • ............•
Davon zur Amortisation auf 

Disagio:
auf Teilschuldverschrei

bungen .........................
zu Abschreibungen auf:

Gebäude..........  396 424.22
Maschinen . . . .  1 220 577.28 
Fabrik-Utensil. 130147.77

bleibt Reingewinn

RM

560 000

1 747 149

4 964 747

Pf RM Pf

797 773 50

181 327 —

804 997 —

3 026 216 33

1 521 862

2 085 608 23

335 914 72

4 964 747 92

27
27
65
92

13 718 446 70

Pf RM
332 268

Pf
13

57
13 386 178 57
13 718 446 70

HABEN
Für Gewinn-Vortrag aus 1926
Für Geschäftsgewinn-Konto:

Geschäftsgewinn...................
Vereinnahmte Mieten ..........

RM

13 105 120 
281 058

Hannover, den 31. Dezember 1927.

Continenial-Caouichouc- und
Gutta-Percha-Compagnie

VV. Tischbein. H . Assbrolcher.
C. Gehrke. F- Henke.

W . Schlosshauer. D r. E . Seligmann.

Deutsche Ton- &  Slcinzcng'Werke 
Aktiengesellschaft.

Die auf 10%  für die Stamm- und 12°/„ für die Vorzugs
aktien festgesetzte Dividende gelangt nach Abzug der 
Kapitalertragssteuer sofort zur Auszahlung in Char- 
lottenburg bei der Gesellschaftskasse und In Berlin 
bei den Herren Gebr. Arnhold, bei der Berliner 
Handels-Gesellschaft, bei den Herren Gebrüder 
Bonte, in Breslau bei der Dresdner Bank Filiale 
Breslau, In Dresden bei den Herren Gebr. Arnhold.

Charlottcnburg, 8. Juni 1928. Der Vorstand.



Commerz- und Privat-Bank
Aktlengesel Ischaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen *  1 2 0  D epositenkassen

C. Lorenz flkliengesellschaft
Telephon- und Telegraphen-W erke, Eisen -
bahnsignal-Bauanstalt zu Berlin-Tem pelhof.

B ilanz  am 31. Dezember 1927

A K T IV A RM Pf
Kassa-Konto....................................................... 167 078 25
Kontokorrent-Konto......................................... 7 012 379 52
Kautions-Aval-Konto ........ RM 1 038 690,96
Effekten-Konto................................................... 459 640 72
Beteiligungs-Konto............................................. 520 750 —
Fabrikations-Konto........................................... 4 052 432 43
Rohmaterial-Konto ........................................... 409 930 89
Grund stücke-Konto........................................... 984 938 —

Gebäude-Konto................................................... 1 543 000 —

Maschinen-Konto............................................... 270 000 —

Betriebsanlagen- und Werkzeug-Konto ........ 170 000 —

Kontor-Mobilien-Konto..................................... 1—

Patente-Konto ................................................... 1 —

Modelle-Konto..................................................... 1—

Radiostations-Konto ......................................... 1 —
15 590 153 81

PASSIVA RM Pf
Aktienkapital-Konto:

Stammaktien .......................................... . 6 000 000 —

Vorzugsaktien................................................ 270 000 —

Reservefonds-Konto ....................................... .. 627 000 —

Darlehn ......................................... .................. . 4 200 000 —
Obligationsanleihe-Konto ................................. 2 252 46
Kontokorrent-Konto ......................................... 4 015 660 50
Dividende-Konto ............................................... 5 462 64
Hypotheken-Konto ........................................... 50 723 —
Kautions-Aval-Konto ........  RM 1 038 690,96
Gewinn- und V e rlust-K on to ........................... 387 669 34
Vortrag aus 1926 ............................................... 31 385 87

15 590 153 81

Gewinn- und Verlust-Konto am 31. Dezember 1927

DEBET RM Pf
Abschreibungen:

Gebäude-Konto................................... '............... 85 000 —

Maschinen-Konto............................................... 110 625 69
Betriebsanlagen- und Werkzeug-Konto ........ 178 771 55
Kontor-Mobilien-Konto..................................... 14 005 82
Patente-Konto ................................................... 1 000 —

Modelle-Konto..................................................... 20 686 30
Gewinn................................................................. 419 055 21

829 144 57

K R E D IT RM Pf
Gewinn-Vortrag aus 1926 ................................ 31 385 87
Gewinn für 1927 ............................................... 797 758 70

829 144 57

Der Vorstand

Hochbafcngesellschaft, Berlin
Bilanz am 31. Dezember 1927

Aktiva RM
Restl. Einzahlg. von 50% auf RM 62 000 000

A k tie n ......................................................... 31 000 000
Bau- und Grunderwerb der Bahnanlage . . . . 191 558 264
Bau- und Grunderwerb der Erweiterungslinien 10 297 580
Kraftwerke und Betriebsstätt.......................... 31 204 817
Betriebsmittel..................................................... 26 506 768
Vorrät. Betriebsmaterialien.............................. 3 526 878
Grundstücke und Gebäude ........................... 7 374 000
Büro-Inventar..................................................... 1
Kasse................................................................... 250 505
Wertpapiere und Beteiligungen...................... 2 903 134
Debitoren............................................................. 26 443 703
Disagio u. Ausgabeunkosten der Amerika-

Anleihe ....................................................... 7 250 000
338 315 650

Passiva RM
A ktienkap ita l..................................................... 175 244 000
Reservefonds ..................................................... 20 053 468
Hypothekenschulden ....................................... 419 792
6/4%  Amerika-Anleihe v. 1926 ...................... 62 189 400
Schuld an die Stadt B e r lin ............................ 18 542 806
Bahnanlage-Tilgungsfonds................................ 8 072 700
Erneuerungsfonds........................................... . . 6 896 937
Rücklage fü r nachzuholende Unterhaltungs-

arbeiten...................................................... 1 789 600
Fonds fü r außergewöhnliche Ausgaben im Be-

tr ie b e ................................................... . 1 000 000
1928 fällig werdende Anleihezinsen f. d. J. 1927 1 242 429
Noch nicht vorgelegte, z. Rückzahlung ge-

kündigte Schuldverschr. und Vorzugs-Akt. 386 857
Noch nicht erhobene Dividende u. Zinsen auf

Schuldverschr. .......................................... .. 93 186
Schulden bei Banken........................................ 25 400 658
Kreditoren .................. .......................... . 8 977 346
Reingewinn......................................................... 8 006 471

338 315 650

AUS> STAHL
Ri eiderschränke 
Wäscheschränke 
Personalsdiränke 
Garagenschränke

Lagerregale
Reihenregale
Bücherregale
Aktenregale

Vertikalschränke
Reihenschränke
Aktenschränke
P e lz s c h rä n k e

W olf  N e t te r  &  Jacob i-W erke
K u rfü rs te n d a m m  5 2  Berlin W  15 T e l.:  B is m a rc k  8 2 1 0

__ ..



DRESDNER BAUE
Umtausch von Aktien und Anteilscheinen 
gemäß der 2. -5. und 7. Durchführungs
verordnung zur Goldbilanzverordnung.

A uf Grund der 2. - 5. und 7. Durchführungsverordnung 
zur Goldbilanzverordnung fordern w ir die Inhaber unserer 
Aktien zu RM 240.— , RM 80.— und RM 40.—  sowie unserer 
Anteilscheine zu RM 16.— und RM 8.— auf, ihre Stücke 
zum Umtausch in Aktien zu RM 1000.— oder RM 100. 
bzw. RM 20.—

bis zinn5.September1928 einschließlich
in  Begleitung eines arithmetisch geordneten Nummern
verzeichnisses während der üblichen Geschäftsstunden bei 
einer der folgenden Stellen einzureichen:

bei der Dresdner Bank in Berlin und Dresden sowie bei 
den übrigen Niederlassungen der Dresdner Bank,

außerdem 

in Berlin bei dem Bankhaus Hardy & Co. Ge
sellschaft m it beschränkter Haftung, 

bei der Dürener Bank, 
bei dem Bankhaus Simon Hirschland, 
bei der Deutschen Vereinsbank Kom

manditgesellschaft auf Aktien, 
bei dem Bankhause Veit L.Homburger 
bei dem Bankhause A. Levy, 
bei dem Bankhause F. A. Neubauer, 
bei der Oldenburgischen Landesbank, 
bei der Mecklenburgischen Bank, 
bei der Neuvorpommerschen Spar

und Creditbank Aktien-Gesellschaft, 
bei dem Bankhaus Proehl & Gutmann.

in Düren 
in  Essen/Ruhr 
in  Frankfurt a. M.

in  Karlsruhe 
in  Köln 
in  Magdeburg 
in  Oldenburg 
in  Schwerin 1. M. 
in  Stralsund

in  Amsterdam

Den eingereichten Aktien sind die Gewinnanteilschein- 
bogen m it laufenden Gewinnanteilscheinen bzw. die Er- 
neuerungsscheine beizufügen. Einreichungsformulare sind 
bei den vorgenannten Stellen erhältlich.

Aktien und Anteilscheine können auch gemischt zum 
Tausch eingereicht werden. Der Umtausch erfolgt möglichst 
Zug um Zug. Näheres über den Umtausch ist aus unserer 
Bekanntmachung im  Reichsanzeiger Nr. 129 vom 5. Juni 
1928 zu ersehen.

Die zur Ausgabe gelangenden Aktien sind börsenmäßig 
lieferbar.

Diejenigen Aktien unseres Institutes zu RM. 240. ,
RM. 80.— und RM. 40.— sowie die Anteilscheine zu RM. 16. 
und RM. 8.—, die nicht bis zum 5. September 1928 ein
schließlich eingereicht worden sind, werden nach MalJga e 
der gesetzlichen Bestimmungen fü r kraftlos erklärt. as 
gleiche g ilt von Aktien und Anteilscheinen, die mc 
einem Betrag eingereicht werden, der die Durchführung 
Umtausches ermöglicht, und die uns nicht zur ervre i 
fü r Rechnung der Beteiligten zur Verfügung geske , •
Die auf die fü r kraftlos erklärten Aktien und n ei _
entfallenden neuen Aktien zu RM. 1000. - o er ' , 
bzw. RM. 20.— werden nach Maßgabe des Gese z g e_
Der Erlös wird abzüglich der entstehenden Kos e 
rechtigten ausgezahlt bzw. fü r diese hinter eD

Berlin, den 5. Juni 1928.

DRESDNER RANK
Nathan Gutmann.

Mannesmannröbren - Werbe, 
Düsseldorf

Rechnungsabschluß auf den 31. Dezember 1922

v e r m ö g e n

N ic h t  e ingezahltes V o rz u g s a k tic n -K a p ita l . .

R M P f RM
14 999 850 

41 879

P f

55
2 839 114 86

D e b ito re n : ^ 25 259 185 94
21 470 260 18

b  B a n k g u th a b e n  ' ............... 11 390 685 85 58 120 131
c) v o ra us id in uu ^ t-i* 171 479 54

G ru nd s tücke : ...................... 20 945 018 51
B estand  a m  1. I - 19-< ...................... 179 731 38 21 124 749

H a n p tve iw a ltu n g sg e b ä n d e  u n d
h e im  T ra b e n -T ra rb a c h :

E rh o lu n gs -

1 240 190
B es ta nd  am  a. x . * • • • 40 020

F a b rika n la g e n : 30 670 883 16
B esta nd  a m  a- ........................... 5 907 134

36 578 017 80
B esta nd  am d l.  W- ........................ 2 868 238 ~

B ergw e rke  u n d  A n t e i l e n  so lchen: 56 491 172 49
B esta nd  am  1. L  1927 ...................... 989 512

4457 480 685
B es ta nd  a m  31. 12. ............. 4 585 106 —

1
9 008 406 72

B ü rg s c h a f te n ......................  KJV1

RM 3 632 415,76
224 441 184 93

S C H U LD E N RM P f RM

A ktie nkap ita l: 139 999 800 —
20 263 800

9 079 523

Beleihungen au f Grundstücke und Rest 182 761 
500 000

Rücklage fü r  Beam ten-W oW Iahrt ...........„ Arbeiter-W o h lfa h r t ..................
500 000 
600 000

Brand- und Explosionsschäden-Selbst- 6 000 000 
15 220 631 

299 893 
2 896 645

S Ä ' L ö h n t ;  GefMie nsw. und 4 732 168 
4 202 659

Noch n ich t bezahlte Beteiligunge n  . "
Bürgschaftsverpflichtungen RM 3632 415,10 3 116 129 

12 670 441
90

Gewinn: Vo rtrag  ivzo  ...........

R M  3 632 415,76
224 441 184

P f

52

66

Gewinn- und Verlustre chming auf den 31. Dezember 1927

SO LL

a ‘ä V vS £ k - ‘; « “ ä e

s ä ä «  -  *
W e rb e le ite r u n d  oberen B e a m te n ..........• ■ • • •

A n le ihez insen  .............................................. ..................
S teuern  .................................................. ’ .................
A bsch re ib un g en  ....................................

ReinSCWinn............... VertVilung"
1 6% D iv id e n d e  a u f  R M  26 t 000, V o r ^

3. g S Ü S n S Ä  139 999 80Ö,-”
S ta m m a k tie n

15 840,—  

’ 349 996,50

4 Überweisung an die gesetzliche Rücklage 
t  Satzungsgemäße Vergütung an den Au f-

6. a u f  d ie 'S ta m m a k tie n

V ortrag  auf neue Rechnung ............. • *

5 599 992,—  
633 522,08

385 562,47 
5 599 992,— . 
3 201 666,46

R M  15 786 571,51

H A B E N .

Gewinn-Vortrag 1926
Z in s e n ...............................
R o bg e w in n  ...................

RM

7 751 972 
72 000 

5 814 320 
7 493 364 

15 786 571

36 918 228 01

RM P f
3 116 129 90

164 257 81
33 637 840 30

36 918 228 01



H E R M E S  Kreditversicherungsbank 
Aktiengesellschaft, Berlin.

Vermögensbericht am Schlüsse des Geschäftsjahres 1927
AKTIVA RM Pf

1. Forderungen an die Aktionäre für noch
nicht eingezahltes A ktienkapita l............... 3 000 000 —

2. Grundbesitz................................................ 1 650 000 —
3. W ertpapiere................................................ 389 092 99
4. Beteiligungen.............................................. 200 000 —
5. Bankguthaben............................................ 1 615 028 Sb
6. Barbestand.................................................. 54 727 37
7. Sonstige Forderungen ............................... 1 783 209 18
8. Sonstige A ktiva .......................................... 312 868 63
9. In ve n ta r............................. ....................... 1—

9 004 927 73
PASSIVA RM Pf

1. Aktienkapital............................................. 4 005 000 —
2. Gesetzliche Kapitalrücklage...................... 250 000 —
3. Prämienüberträge für eigene Rechnung . . . 1 681 650 09
4. Schadenreserven fü r eigene Rechnung . . . 471 658 02
5. Grundstücksentwertungs-Konto................. 550 000 —
6. Sonstige Passiva........................................ 1 53i 5bü SS
7. Hypotheken auf Grundbesitz .................. 157 500 —

357 559 07
9 004 927 73

Der Vorstand.
In  der am  7. Ju n i 1928 stattgefundenen ordentlichen Generalversammlung 

der A k tionäre  wurde beschlossen, aus dem Geschäftsjahr 1927 eine D ividende 
in  Höhe von 1 2 %  auszuschütten. D ie D ividende is t sofort zahlbar, u n d  zwar:

in  Berlin bei der Dresdner Bank,
„  Darmstädter und Natlonal-Bank 

Komm.-Ges. a. A.,
„  dem Bankhause Hardy &  Co. G. m. b. H., 

in  Hamburg „  „  Bankhause L. Behrens &  Söhne,
in  München „  „  Bankhause Merck, Finck &  Co.

in  der Weise, daß au f den Dividendenschein fü r  das Geschäftsjahr 1927 unserer 
Z w eifach-A ktic  über nom ina l R M  40,— , eingezahlt m it  n M  lö ,— , eine D iv i
dende von R M  1.20, au f den unserer Zehnfach-Aktie  über nom ina l R M  200,— , 
eingezahlt m it  R M  50,— , eine D ividende von R M  6,— , abzüglich K a p ita l
ertrag-Steuer, e n tfä llt.  ^ _ _ _ _ _

Bilanz per 31. Dezember 1927
A k t iv a .

Grundstücke und Gebäude B e r l in .......................................................
Grundstücke und Gebäude K etschendorf .......................................
Maschin., Betriebsanl. u. Zubehör B e r l in ..........................................
Maschin., Betriebsanl. u. Zubehör Ketschendorf ..........................

RM
2 630 863
1 940 296 

616 121
2 070 195 
4 335 928

P f
65

08
15 710 61

128 978 66
783 985 06

7 901 498 92
466 655 35

Avale* P ........... . •gUng.........................................R M  979 904,93
20 890 232 33

P a s s iv a . R M
10 000 000

P f

160 000 —
723 973 15
200 000 —
172 306 06
222 750 —

Gekündigte O bligationen n. Genußrechte, rückständige O blig.-
11 068 08

3 150 270 —
4 120 318 84
1 016 426 99

634 454 36
448 043 54

30 621 31

G e w in n -  u n d  V e r lu s t r e c h n u n f l .
20 890 232 33

S o ll. R M
3 095 262

P f
32

691 740 53
483 721 19

30 621 31

4 301 345 35

H a b e n RM  P f
30 217 41

4 271 127 94

B e r l in - L ic h te n b e rg ,  den 6. Jun i 1928.

Deutsche Kabelwerke Aktiengeselh
4 301 345,35

Schaft

■k H A F t,
Versichemnös AKlien-Gesellschafl des Auiomobilclubs von Deutschland

Bilanz für das Geschäftsjahr 1927

A K T IV A
Forderung an die A k tionä re ............................
Hypotheken .......................................................

RM
725 000 
70 000 

144 174

Pf

Guthaben:
a) bei Bankhäusern und

öffentlichen Kassen . .  RM 1 315 427,85
b) bei Generalagenten,

Agenten ....................... 1 593 453,08 2 908 880 93
Kassenbestand einschl. Postscheckguthaben . 
Inventar und Drucksachen:

Bestand am 31. Dezember 1927 ..................
Sonstige Aktiva:

11 046 

1

3 795

92

Gesamtbetrag 3 862 897 85

PASSIVA RM Pf
1  0 0 0  0 0 0 —

Gesetzlicher Reservefonds ............................... 49 895 2 0

Prämien-Überträge:
U n fa ll.................................. RM 99 102,38
H a ftp flich t.......................... 77 510 335,24
Casco...................................  77 258 697,68 6 6 8  135 30

Prämienreserven:
Deckungskapital für laufende Renten: 

H a ftp flich t................................................... 7 142
Übertrag 1 725 172 50

Übertrag
Reserve fü r schwebende Versicherungsfälle:

a) aus den Vorjahren:
Unfall . . .  RM 1 362,79
Haftpflicht „  58 858,08
Casco . . . .  ,, 424,91 60 645,78

b) aus dem Geschäftsjahre:
Unfall . . .  RM 51717,50 
Haftpflicht „  378 896,45
Casco. . . .  „  35 612,10 466 226,05

Guthaben von Versicherungsgesellschaften . . .  
Sonstige Reserven:

Katastrophen-Reservefonds..........................
Sonstige Passiva:

Reichsstempel.................................................
Überschuß und dessen Verwendung:

a) And.gesetzl.Reservefonds RM 20 000,
b) 4% D ividende...............
c) Satzungsgemäße Gewinn

ante ile ........................
d) 8 %  Zusatz-Dividende
e) Einzahlung auf die For

derung an die Aktionäre 
fü r das nicht eingezahlte 
Aktienkap ita l..............

f)  Katastrophen-Reserve
fonds ................................

g) V o rtra g ............................

11 000,—

6  873,63
22 000,—

25 000,—

25 000,— 
34 630,93

Gesamtbetrag

RM
1 725 172

P f
50

526 871 
1 435 343

25 000

6  005

144 504 56

83
46

50

3 862 897 85


