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Die Reparationen « -"djuidijofje und |afllunO$plan

Die Diskussion zwischen Parker Gilberi und Poincare laRt es zweckmafig
erscheinen, einen Rickblick auf die Geschichte des Reparationsproblems zu " \A
werfen. Wie ein roter Faden zieht sich durch sie das Bestreben, eine mdéglichst
hohe Reparationsschuld Deutschlands zu konstruieren und einen Zahlungs-

plan zu finden, der sich im Rahmen der deutschen Leistungsfahigkeit halt.
ZahlungsplanundSchuldsumme sind dabeischlieBlieh voneinanderunabhéangige
Neben der Schuld von 132 Milliarden, die im Lndoner

GréBen geworden.

BtSUOTUCA

Ultimatum von 1921 festgelegt wurde, steht der Dawesplan, der ohne jede

Beziehung zur deutschen Schuld einen Zahlungsplan aufgestellt hat.

Beide

wieder miteinander in Einklang zu bringen, d. h. den deutschen Zahlungen
einen Sinn zu geben, ist das Bestreben des Reparationsagenten.

Die Ho6he der Reparationsschuld

Das reparationspolitische Programm Parker Gil-
berts, das wir vor zwei Wochen ausfihrlich be-
sprochen haben (vgl. Jahrg. Ill, Nr. 51, S. 1942 ff.),
hat im Ausland lebhaften Widerhall gefunden. Der
franzdsische Ministerprasident hat auf die Forderung
des Reparationsagenten nach ,der endgultigen Be-
stimmung von Deutschlands Reparationsverbindlich-
keiten * (,the final determination of Germany’s Repa-
ration liabilities) geantwortet, daR diese langst
festgestellt seien. Die Londoner Vereinbarungen vom
Mai 1921, die in Deutschland als ,Londoner U lti-
matum® bekannt sind, héatten die deutsche Repara-
tionsverpflichtung in der Héhe von 132 Milliarden
festgesetzt, und dies Abkommen bleibe nach wie vor
rechtsgltig. Diese Ausfiihrungen Poincaree sind
juristisch einigermaflRen stichfest.

Zahlungsp’ane

Aber der franzdsische Ministerprasident hat die
Londoner Vereinbarungen nur unvollstandig zitiert.
Denn sie enthielten nicht nur die Riesensumme von
132 Milliarden, die eich jedermann als ungeheuerlich
eingepragt hat, sondern auch einen Zahlungsplan.
Schon frihzeitig war namlich erkannt worden, dal3
jede Bezahlung von Reparationen durch Deutsch-
land nur dann ;zu wirklichen Ergebnissen fuhren
kénnte, wenn man die Zahlungen auf die Repa-
rationsschuld in der Weise anordnete, daB 6ie all-
mahlich anstiegen, d. h. wenn man Deutschland die
Mdéglichkeit gadbe, langsam in seine Verpflichtungen
hereinzuwachsen.

Frihe Entwiurfe
Dieser Gedanke hatte schon vor dem Londoner
Ultimatum seinen Niederschlag in dem Zahlungsplan
von Boulogne gefunden. Auf einer Tagung der alli-
ierten Ministerprasidenten am 20. Juni 1920 hatte
man dort auf Grund der Vorschlage von Sach-
verstandigen den folgenden Plan deutscher Zahlun-

gen aufgestellt (vgl. C. Bergmann, Der Weg der

Reparation, Frankfurt a. M. 1926, S. 54):
vom 1 Mai 1921 —30. April 1926 jahrlich 3 Milliarden,
1 Mai 1926— 30. April 1931 , 6
1 Mai 1981 —30. April 1963 , 7

zusammen 269 Milliarden GM in 42 Jahren.
NachBerechnungcn von alliierter Seite entsprachen
diese gigantischen Zahlungen einem Kapitalwert von
,nur® 85 Milliarden GM. Noch vor dem Londoner
Zahlungsplan kam 'dann ein zweites alliiertes Projekt
zustande, das in den sogenannten Pariser Beschliissen
vom 29. Januar 1921 festgelegt wurde. Abweichend
vom Plan von Boulogne war in diesen Beschliissen
der Gedanke einer zahlenmaRig festgelegten Annui-
tat bereits aufgegeben (vgl. Bergmann, S. 80f.). Vor-
gesehen wurde vielmehr erstens jahrlich eine Zahlung
in Hohe von 12% der deutschen Ausfuhr, zu der die

folgenden festen Betrage hinzutreten sollten:
vom 1 Mai 1921 — 30. April 1923 jahrlich 2 Milliarden GM
" 3

1 Mai 1923 — 30April1926 |

1 Mai 1926 — 30.April1929 4

1 Mai 1929 — 30.April1932 5

1 Mai 1932 — 30.April1963 ,, 6,

Irr’; Vergleich zu dem é&lteren Plan Wa’r hier
charakteristisch, daR der Gedanke der allmahlichen
Steigerung der Zahlungen noch deutlicher in Erschei-
nung trat als in jenem und daR die Ausfuhr als eine
Art Wohlstandsindex wenigstens einen Teil der Zah-
lungen in seiner Hohe beeinflulte. Bei diesem Zah-
lungsplan war praktisch bereits die Beziehung auf
eine zahlenmafRig festgelegte Gesamtschuld auf-
gegeben.

Ewige Schuld?,

Dieses Fehlen einer Verbindung von Schuldbetrag
und Zahlungsplan war aber nicht nur fir diese
frihen Projekte, sondern auch fir die Londoner Ver-
einbarungen selbst kennzeichnend. Sie sahen vor,
dalR Deutschland jahrlich zwei Milliarden GM und
26% des Wertes der deutschen Ausfuhr zahlen sollte;
jedoch konnte die Zahlung vom Wert der Ausfuhr
durch einen gleichwertigen Betrag auf Grund eines
zu vereinbarenden Index ersetzt werden (vgl. Berg-
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mann, S. 102). Nominell sollte Deutschland bis zur
Tilgung der gesamten Bonds {ber 132 Milliarden
diese Zahlungen leisten. Jedoch gehdrt nicht viel
Phantasie dazu, um festzustellen, dall damit prak-
tisch die Reparationsverpflichtung zu einer ewigen
Schuld Deutschlands, zu einer ewigen Rente fiir 6eine
Glaubiger geworden wéare. Der Zinsendienst von
132 Milliarden GM beansprucht bei einem in London
festgelegten Satz von 5% allein nicht weniger als
6,6 Milliarden GM. Erst wenn die deutsche Aus-
fuhr die H6he von 17,7 Milliarden GM erreicht hatte
(gegen voraussichtlich rund 10,5 Milliarden GM im
Jahre 1927), ware der Zinsendienst fiir die gesamte
Reparationsschuld nach diesem Zahlungsplan auf-
gebracht worden. Erst bei einer Ausfuhrhohe von
rund 22,8 Milliarden ware es mdoglich gewesen, die
gesamte Schuld mit 1% jahrlich zu tilgen. Da aber
bis dahin die Schuld um Zins und Zinseszins ge-
wachsen ware, war praktisch wohl Gberhaupt jede
Tilgung ausgeschlossen. Zwischen der theoretischen
Hoéhe der Schuld und dem Zahlungsplan bestand
also ein uniberbrickbarer Widerspruch.

Die C-Bonds

Der Zusammenhang von Schuld und Zahlungs-
plan fehlte also auch den Londoner Vereinbarungen.
Dem entsprach auch die ungewisse Stellung der
C-Bonds. Man dachte damals nicht daran, daR
Deutschland in erster Linie an die alliierten Regie-
rungen selbst auf die Dauer zahlen sollte, sondern
man plante eine Emission der deutschen Schuld-
verschreibungen. Die Reparationskommission wurde
daher ermachtigt, fir zusammen 50 Milliarden A-
und B-Bonds als 5%ige Wertpapiere mit einem Til-
gungssatz von i% jahrlich zuzuglich ersparter Zin-
sen an den Markt zu bringen. Dagegen durfte sie
C-Bonds erst verkaufen, wenn sie die Uberzeugung
gewonnen hatte, dalR die deutschen Leistungen unter
dem Zahlungsplan (2 Milliarden jahrlich + 26% der
deutschen Ausfuhr) ausreichten, um Zinsen und Til-
gung fir sie zu zahlen. Trotz dieser Bestimmung,
die zweifellos von der Voraussetzung ausging, dal
Deutschland zun&chst auf die C-Bonds nichts werde
zahlen kénnen, fehlte jede Vereinbarung Uber die
Verrechnung der nicht gezahlten und rasch auf-
laufenden Zinsen. Deutschlands Leistung nach dem
Zahlungsplan hatte damals gerade fiir den Dienst
der A- und B-Bonds ausgereicht. Auf die C-Bonds
waren also jahrlich rund 4,1 Milliarden nicht ge-
zahlter Zinsen aufgelaufen, deren Verzinsung und
Tilgung hoffnungslos erscheinen muf3te. Die C-Bonds
sind wohl schon den Verfassern des Londoner U Iti-
matums selbst als eine zweifelhafte GroRRe erschie-
nen, und im Januar 1923 schlug der englische Dele-
gierte Bradbury auf der Pariser Konferenz dement-
sprechend vor, die C-Bonds vdllig zu streichen. (Vgl.
Bergmann, S. 206 f.)

Der Dawesplan
In den anderthalb Jahren, die zwischen den Lon-
doner Vereinbarungen und der Ruhrbesetzung ver-
strichen, war dies Fehlen einer Verbindung von

Reparationsschuld und Zahlungsplan jedermann klar
geworden. Denn tatsachlich hatte die Reparations-
kommission in dieser Zeit ein Moratorium nach dem
anderen zulassen missen, und nicht nur die Schuld
von 132 Milliarden, sondern auch der ihr nicht im
entferntesten entsprechende Zahlungsplan blieben
diese ganze Zeit hindurch auf dem Papier stehen.

Nach diesem Fiasko einer uferlosen Reparations-
politik, die mit utopischen Summen erfolglos jon-
glierte, 16ste der Daroesplan die Reparationszahlungen
insofern von jeder fest begrenzten Schuld, als man
jetzt die deutschen Zahlungen nicht mehr von der
Hoéhe der zu verzinsenden und zu tilgenden Schuld
entscheidend abhangig machte, sondern von der deut-
schen Leistungsfahigkeit. Diese Leistungsfahigkeit
wurde von den Sachverstandigen in doppelter Weise
festgesetzt. Fir einen Schuldbetrag von 16 Milliar-
den GM (11 Milliarden GM Eisenbahn- und 5 Milliar-
den GM IndustrieschuldVerschreibungen) setzten sie
die Méglichkeit restloser Aufbringung und Uber-
tragung voraus; denn sonst hatten sie fir diese
Summe nicht eine Form vorgesehen, die ihre Mobili-
sierung auf den Kapitalmarkten der Welt von vorn-
herein ins Auge faBte. Fir die Ubrigen Betrage, die
der Reichshaushalt aufbringen sollte, sahen sie die
Mdoglichkeit volliger Aufbringung voraus, ohne
jedoch in der Frage des Transfer ebenso sicher zu
sein. Sie schufen daher den sogenannten Transfer-
schuiz, d. h. eine Organisation, die bei der Uber-
tragung der deutschen Zahlungen an die Glaubiger
Ricksicht auf die deutsche Wahrung zu nehmen hat.

Der Dawesplan — ein Provisorium

Der Dawesplan mit seiner Regelung der Repara-
tionszahlungen kann keinen Dauerzustand begrin-
den. Denn es ist auf die Dauer unertraglich, daR
Deutschland zahlt, ohne den Effekt seiner Zahlungen
auf Hohe und Dauer seiner Zahlungsverpflichtung
zu kennen. Ganz abgesehen davon, schafft der
Dawesplan aber keine endgultige Regelung der
deutschen Zahlungen. Wenn in einigen dreiig Jah-
ren die Industrie- und ReichsbahnschuldVerschrei-
bungen getilgt sein werden, tritt an die Stelle des
Plans ein Vakuum, Uuber dessen Ausfillung der
Dawesplan nichts enthédlt und das notwendigerweise
zu neuen Auseinandersetzungen fihren muB3. Ob
man den Zeitpunkt dieser Verhandlungen, die nun
einmal unvermeidbar sind, voroerlegt oder nicht, ist
eine Frage der ZweckmaRigkeit. Vom Standpunkt
der Reparationsglaubiger hat der Reparationsagent
erklart, eine solche Vorverlegung sei zweckmaRig.
Denn ,die bloBe Existenz des Transfersohutzes wirkt
zum Beispiel in der Richtung, dalR die deutschen
Behdrden nicht die Verantwortung fir manche
folgen ihrer eigenen Handlungen zu tragen
brauchen, wéahrend andererseits die UngewiRheit hin-
sichtlich der Héhe der Reparations-Gesamtverpflich-
tungen Uberall in Deutschland die normale Neigung
zu mindern tendiert, die Dinge zu tun und die Re-
formen durchzufihren, die offenbar im eigenen
Interesse des Landes liegen*“.
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Schuldsumme und Zahlungsplan

Eine ZweckmafRigkeitsfrage steht also zur Dis-
kussion. Sie hat mit der theoretischen Hohe der deut-
schen Schuldsumme gar nichts zu tun. Es dreht sich
fur Parker Gilbert offensichtlich gar nicht darum,
die Londoner Vereinbarungen von 1921 hinsichtlich
der Hohe der deutschen Schuld anzutasten. Fiar ihn,
den Generalagenten fir Reparationszahlungen,
kommt es darauf an, den provisorischen Zahlungs-
plan der Sachverstdndigen des Daweskomitees durch
einen endgultigen Zahlungsplan zu ersetzen, der auf
der einen Seite den Forderungen der Alliierten soweit
als moglich entgegenkommen, auf der anderen im
Rahmen der deutschen Leistungsfahigkeit bleiben
soll. Wie man nachher den endgultigen Zahlungs-
plan wieder in Beziehung zu der seinerzeit in London
fixierten Schuld setzen will, das ist fir ihn und far
jeden Einsichtigen ein Problem, das, wie man einmal
gesagt hat, an Hand von Logarithmentafeln zu l6sen
ist. Man kann ja nach dem Muster der Schulden-
abkommen zwischen Amerika und seinen européi-
schen Schuldnern an die Stelle der in London fest-
gesetzten 5% einen niedrigeren ZinsfulR setzen, fir
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die 82 Milliarden C-Bonds auf Zinsen Uberhaupt ver-
zichten und dergleichen mehr. So soll Frankreich
nach dem Bérenger-Abkommen, das bekanntlich noch
immer nicht ratifiziert ist, auf seine Schuld an
Amerika von 1930 bis 1940 1%, von 1940 bis 1950 2%,
von 1950 bis 1958 2%%, von 1958 bis 1965 3% und von
1965 bis 1987 3%% zahlen. Der Forderung des Repa-
rationsagenten, die ZweckmaRBigkeitsgrinden ent-
springt, die deutsche Schuld von 132 Milliarden
gegeniiberzustellen, bedeutet nichts anderes als ein
finanzpolitisches Mandver; fir die kommenden Ver-
handlungen wird sogleich eine moglichst hohe Forde-
rung prasentiert. Dem Programm Parker Gilberts
selbst vermag Poincaré mit diesen Zahlen kein
eigenes Programm entgegenzustellen. Denn er spricht
bewuRt von einer anderen Frage als der Repara-
tionsagent. Schuldsumme und Zahlungsplan sind in
der Frage der Reparationszahlungen im Laufe von
fast sieben Jahren voneinander gelost worden. Beide
wieder in Einklang zu bringen, das ist, wie der Repa-
rationsagent in seinem letzten Bericht mit Recht
ausgefihrt hat, eine der wichtigsten Aufgaben der
Zukunft.

$uc gidtfiniojitge Olfttméaung altec Bdd”~gldufrigcc

Da schon nach dem jetzigen Regierungsentmurf fir die Liquidations-, Wert-

papier-

und Gewaltschaden-SchluBRentschadigung die

Betroffenen etwa

doppelt so viel erhalten, roie die Anleihealtbesitzer, ist eine noch weiter-
gehende Erhdhung der Entschadigungssatze und damit eine Durchbrechung
des Grundsatzes ,Gleichmé&Rige Entschadigung aller Iteiclisglaubiger" keines-

wegs zu rechtJerLigen.

Insbesondere ist zu beachten, daB die Gewahrung

der Entschadigung — von gewissen Ausnahmen abgesehen — auch nicht den

11 iederaufbau
anderweitige Verieilung,

der deutschen Volkswirtschaft fordert, da sie nur eine
nicht eine Neuschaffung von Kapital

und Ein-

kommen darstellt.

Unsere Stellung zu dem Problem der Liquida-
tions- und Gewaltentschadigung haben wir in ver-
schiedenen kurzen Artikeln und zuletzt im ,SchlulR-
wort auf eine Zuschrift eines Geschadigten in
Jahrg. 111, Nr. 18 (S. 722) dargelegt. Obwohl sie die
M itte zwischen den beiden extremen, in Deutschland
vertretenen Auffassungen héalt, die in zwei Artikeln
von Karber und Prof. Bonn auch in diesen Spalten
zu Wort gekommen sind, hat sie natirlich die Ge-
schadigten selbst und die ihnen nahestehenden
Kreise nicht befriedigt, wie aus zahlreichen Zu-
schriften an die Redaktion des MdW hervorgeht.
W ir halten es deshalb fur richtig, jetzt, nachdem die
Regierungsvorlage (Uber die SchluBentschadigung
nach Stellungnahme des Reichswirtschaftsrats und
des Reichsrats dem Reichstag zur endgiltigen Be-
schluRfassung zugegangen ist, unsere Auffassung,
die durch das Schlagwort: ,GleichmafBige Abfin-
dung aller Reichsglaubiger!* gekennzeichnet wird,
naher zu erlautern und gegen Angriffe zu vertei-
digen. Wr bitten aber zur Ergdnzung der nach-

stehenden Ausfihrungen das erwéahnte, kurze
SchluBwort in Nr. 18 des vorigen Jahrgangs heran-
zuziehen.

An sich muBB unsere Stellungnahme, scheint uns,
dem Unbeteiligten und Unvoreingenommenen ohne
weiteres einleuchteni wenn die Mittel des Reichs
zur Wiedergutmachung aller Vermdgensschaden
einzelner Deutscher durch die politischen Ereignisse
seit 1914 nicht ausreichen, so soll der Prozentsatz
der Entschadigung fur alle Kategorien von Leidtra-
genden grundsatzlich wenigstens gleichmafRig sein
und eine Bevorzugung einzelner Gruppen von Ent-
schadigten — eine Benachteiligung damit der
anderen — nur ausnahmsweise und aus ganz zwin-
genden Grinden Platz greifen. Daraus ergab sich
fir uns die Konsequenz, dall jede wesentliche Erho-
hung des Entschadigungssatzes der Liquidations-
glaubiger Gber den Entschadigungssatz der Papier-
markanleihe-Glaubiger des Reichs, der fir Altbesitz
nominell 12A %, dem Marktwert nach 7 bis 8 %
betragt, diesen Anleiheglaubigern das moralische
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Recht auf entsprechende Nachentschadigung gibt
und daR darum, falls die Reichsfinanzen eine solche
zuséatzliche Aufwertung nicht gestatten, auch die
an sich nur allzu begreiflichen Winsche der Liqui-
dationsglaubiger in dem Rahmen der allgemeinen
vom Reich gewahrten Entschadigungssatze befriedigt
werden missen. .

Zur Begrundung ihres gegenteiligen Standpunkts
dienen den Vertretern der Liquidationsglaubiger
drei Argumente, die sie in geschickter Weise so zu
kombinieren wissen, daR immer das eine zur Be-
grindung hdherer Anspriiche herangezogen wird,
wenn sich aus den anderen die Konsequenz einer
Einschrankung ihrer Anspriche ergeben wiirde. So
wirde die Forderung — die im Regierungsentwurf
grundsatzlich bewilligt wurde —, daR den soge-
nannten ,entwurzelten* Auslandsdeutschen eine e-
sondere Zusatzentschadigung zu gewéhren ist, um
ihnen den Wiederaufbau einer Existenz zu ermég-
lichen, dazu fihren, diese Entschadigung denen
nicht zu gewahren, die auch ohnedies eine Existenz
aufgebaut haben. Gegeniber einer dahingehenden
Formel fir den Begriff der ,Entwurzelung® wird
dann aber von den Interessenten der Rechtsanspruch
der Geschadigten und vor allem der volkswirtschaft-
liche Nutzen einer Entschadigung — der Wieder-
aufbaugedanke — in den Vordergrund gestellt und
auch fiar diejenigen Geschadigten der Entwurze-
Inngszuschlag verlangt, die ihre Existenz wieder-
aufgebaut haben, vorausgesetzt, daR sie sie durch
den Krieg und die Liquidation verloren hatten. (In
der endgiltigen Fassung des Regierungsentwurfs ist
dieser ihrer Forderung Rechnung getragen.) Es
scheint darum notwendig, die erwahnten drei Argu-
mente — 1. Rechtsanspruch, 2. Hilfsbedirftigkeit
der Geschadigten, 3. volkswirtschaftlichen Nutzen
der Entschadigung — gesondert einer kritischen Be-
handlung zu unterziehen.

Bevor dies geschieht, soll eine kurze Ubersicht
Uber die in dem endgilten, leider sehr unklar
gehaltenen Regierungsentwurf vorgesehenen Ent-
schadigungssatze und die Forderungen der Entscha-
digungsberechtigten selbst gegeben werden. Dabei
ist zu bemerken, daB nach den Vorschlagen des
Reichswirtschaftsrats, die in der Tabelle unten unter
A b und B a angefiuhrten Kategorien besser und mit
der Kategorie Bb gleichgestellt werden sollen.
(Uber weitere Anderungsvorschlage der Regierungs-
parteien besteht noch keine Klarheit.)

Gesamtentschadigung fiur Liquidations- und Gewaltge*
schadigte nach dem Regierungsentwurf

A. filr Nicht- B. fur Wieder-
wiederaufbauende aufbauende
in Prozent a) nicht b) ent- a) nicht b) ent-

entwurzelte  wurzelte entwurzelte wurzelte

Geschadigte Geschadigte ~ Geschadigte Geschadigte
far die ersten 2 000 M. 100 100 100 100
b) ii, weiteren! 8000 M. 45 50 45 50
c) . " " 80000 M. 18 23 18 23
d) , " " 100000 M. 13 18 13 18
e) , N 800000 M. 7 7 10 12
f) dartiber hinaus.......... 5 5 8 10
jedoch Hochstbetrag .. | 2 Mill. 2 Mill. 3 Mill. 5 Mill.

Demgegeniiber fordert die Arbeitsgemeinschaft der
Geschadigten fiar alle Schaden, die Gber 2000 Mark
hinausgehen — soweit sieht ja auch die Regierungs-

vorlage 100 % vor — durchgestaffelt folgende Satze
(mit der Einschrankung, daR die Sonderzuschlage
bei Schaden uber 200000 Mark nur denen zugute
kommen sollen, die friither selbstandig wirtschaftlich

tatig waren und nunmehr selbstandig wieder auf-
bauen).

Vorschlag der Arbeitsgemeinschaft

far Entwurzelte

in Prozenten Normalsatz oder Wieder-

aufbauende.
a) bis zum Schaden von ... 10 000 M. 25 100
b) dartiber hinaus b. z. Schad. von 30 000 M. 25 80
c) n @ DS 200 000 M. 25 60
d) Vv bis zu 2 Mill. M. 25 50
e) » @ bis zu 10 Mill. M. 25 40
15 15

Der Regierungsentwurf fihrt zu einer Gesamt-
kapitalbelastung des Reichs von etwa 1 Milliarde —
nach Abzug von 1067 Mill. anrechnungsfahiger Vor-
und Nachentschadigungen; die Vorschlage des Reichs-
wirtschaftsrats bedeuten eine Erhéhung um etwa
300 Mill. Der Vorschlag der Arbeitsgemeinschaft
ergibt einen Gesamtkapitalbedarf von 1940 Mill. mit
einer jahrlichen Belastung von 166 Mill. Die jahrliche
Belastung nach dem Regierangsentwurf ist nicht
nur absolut, sondern auch relativ geringer, da nach
ihm nur die Schaden bis zu 20000 M bar auszuzahlen
sind (mit 10 100 bzw. 11000 RM), wahrend die dar-
Uber hlinausgehenden Grandschaden als Kapitalforde-
rungen ins Reichsschuldbuch mit einer Verzinsung
von 6 % eingetragen und, sofern es sich nicht um
die besonderen Zuschlage fir ,Entwurzelte* oder
Wiederaufbauende* handelt, bis 1947 getilgt werden.
Hervorzuheben ist dabei, daR bereits die Satze der
Regierungsvorlage eine durchschnittliche Entschadi-
gung von beinahe 20% bedeuten, gegentber héchstens
10 %, die dem Anleihe-Altbesitz (einschlielich der
Vorzugsrentner) zugestanden wurden. Die Vor-
schlage der Arbeitsgemeinschaft erhdhen den Satz
auf zirka 30 %. Andererseits erreicht der Gesamt-
betrag des von der Entente dem Deutschen Reich
auf Reparations- oder Ausgleichskonto gutgeschrie-
benen Liquidationserléses bisher noch nicht den Be-
trag von 1 Milliarde. Vorlaufig also zahlt das Reich
den Liquidationsgeschadigten, auf die mehr als die
Halfte der Gesamtschaden entfallt und die uUberdies
gegentber den Wertpapiergeechadigten (die 4—12%
— hoéchstens 2 M ill. — erhalten) in den Satzen bevor-
zugt sind, wesentlich mehr als das bisherige Ergebnis
desLiquidationsverfahrens. Kiinftige Gutschriften aus
Liquidationserldsen verpflichtet es sich schon jetzt,
den Liquidationsgldaubigern in irgendeiner Form zu-
zufuhren, sofern diese Gutschriften, wie sehr wahr-
scheinlich, auf die Zahlungen nach dem Dawesplan
angerechnet werden. Wenn also die Geschadigten
auf das Beispiel Osterreichs verweisen, wo den Li-
quidationsglaubigern der Liquidationserlés durch
den Staat Uberlassen wurde, so Ubersehen sie, daR
diese Regelung in Wahrheit unginstiger ist als die
Regelung in Deutschland. Doch nun zu den Argu-
menten der Arbeitsgemeinschaft im einzelnen!

W ir brauchen dabei die Rechtsfrage nicht im
einzelnen zu erdrtern; denn es ist unbestreitbar, daf3
weder der Versailler Vertrag noch sonstige bindende
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Rechtsnormen einen Anspruch auf 100 %ige Ver-
gutung des zugefiigten Schadens geben. Man kann
nicht einmal beweisen, dall ein Rechtsanspruch auf
100 % des Liquidationserloses besteht, der vorlaufig
nur einen Bruchteil des Schadens ausmacht und ihm
nie auch nur entfernt gleichkommen wird. Auch
wenn also ein Rechtsanspruch auf Entschadigung
Uberhaupt bsteht, so genligt diese Feststellung nicht,
um zwischen den 20 % der Regierungsvorlage und
den 30 %, die die Glaubiger fordern, zu entscheiden.
Der moralische Anspruch auf Entschadigung
erwachst aus dem Gedanken, daR Inlands- und Aus-
landsdeutsche in einer Geschichtsepoche wie der des
letzten halben Menschenalters als in einer Schick-
salsgemeinschaft verbunden anzusehen sind. Da
sich aus dieser Erwagung aber gerade unsere Forde-
rung einer gleichméaRigen Behandlung aller Gescha-
digten ergibt, suchen die Liquidations- und Gewalt-
geschadigten nach neuen Argumenten, um die
Schlechterstellung der Inflationsgeschadigten zu
rechtfertigen. Dieser Teil ihrer Polemik — der
Versuch, sozusagen die Minderwertigkeit anderer
Kategorien von Opfern des gleichen Schicksals zu
beweisen — mufRR auf objektive Beurteiler beson-
ders unerfreulich wirken. Was soll man dazu
sagen, wenn gelegentlich die Kriegsanleihezeichner
mit dem Anleihealtbesitz {berhaupt identifiziert
werden und Ubersehen wird, daR die Vorkriegs-
anleihebesitzer es gewesen sind, die dem Reich durch
ihre Kapitalhingabe u. a. zu dem Besitz der Reichs-
eisenbahn verholfen haben, die mit einem Repara-
tionsbeitrag von rund einer Milliarde jahrlich so
viel leistet, wie die Liquidationsglaubiger besten-
falls einmalig zur Kriegsentschadigung beigesteuert
haben! Andere versichern uns, daR die Kriegsan-
leihezeichner doch gemuf3t hatten, dal der Ausgang
des Krieges problematisch sei und sich darum nicht
Zu beklagen brauchten, wenn das gezeichnete Ka-
pital verloren ging! Danach ist es in der Tat zweck-
mafRiger, sein Vermdgen aufllerhalb Deutschlands in
fremden Volkswirtschaften anzulegen und sich far
den Fall eines Verlustes durch Krieg von denen, die
nicht so klug waren und darum wéahrend des Krieges
ihr Gut dem Vaterland zur Verfigung stellen konnten
und keine ausreichende Entschadigung erhielten,
durch Aufbringung von Steuern entschadigen zu
lassen. Es scheint, man hat allzusehr vergessen,
daB die Inflation nicht nur hier und da eine kleine
Vermoégensverminderung bewirkt hat, sondern dafR
sie den gesamten deutschen Mittelstand und vor
allem auch die freien Berufe — alle, die nicht Un-
ternehmer waren — fast ihres ganzen Vermdgens
beraubt hat und damit auch ihrer Existenz, wenn
sie nicht die Mdglichkeit besaen, sich durch ihre
Arbeit allein diese zu erhalten. Den Gedanken der
gleichméaRigen und gerechten Abfindung aller
Reichsglaubiger zieht die Arbeitsgemeinschaft der
Liquidationsglaubiger nur dort heran, wo er zu
ihren Gunsten spricht: namlich um eine Gleich-
stellung der Wertpapiergeschadigten mit den Liqui-
dationsgeschadigten zu begrinden. Allen Ernstes
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sollen nach ihr diejenigen, die auslandische W ert-
papiere den deutschen Reichs- und Staatsanleihen
vorzogen und sie — vielfach aus steuerlichen Grin-
den — im Depot ausléandischer Banken belieBen,
vom Reich eine hohere Abfindung erhalten als die-
jenigen, die dem Reich vertrauensvoll ihr Kapital
geliehen haben.

W ir wissen, daR bei der Lektlire dieser Zeilen
die Anwalte der Arbeitsgemeinschaft schon langst
das Bedirfnis gefihlt haben, die beiden anderen Ar-
gumente, das Argument der Hilfsbedurftigkeit und
des Wiederaufbaus, als die allein hier den Ausschlag
gebenden in den Vordergrund zu schieben. Das
erste Argument bedarf nur einer kurzen Betrachtung:
ebenso, wie man den verarmten und arbeitsunfahigen
Altbesitzern offentlicher Anleihen eine lebenslang-
liche Vorzugsrente von 40 % des urspriinglichen
Zinsbetrags zugestanden hat, so wéare es angebracht,
eine gleiche Unterstitzung den in derselben Lage
befindlichen Liquidations- und Gewaltgeschéadigten
zukommen zu lassen. Es ist bereits hervorgehoben
worden, daR der Begriff des Entmurzelungszuschlags
viel weiter geht. Seine Einfihrung (ebenso die des
Wiederaufbauzuschlags) kann darum auch nur mit
dem dritten Argument, mit der ,Produktivitat® des
Wiederaufbaus, begriindet werden, einem Schlagwort,
das sich leider auch das volkswirtschaftlich meist
schlecht beratene Reichsfinanzministerium in der
Begrindung zum Regierungsentwurf zu eigen macht.

Dieses Schlagwort des Wiederaufbaus ist aus der
Inflationszeit in keiner guten Erinnerung. Auch da-
mals hat man zum Zwecke des Wiederaufbaus —
z. B. der deutschen Handelsflotte zur Zeit eines
Uberangebots von Schiffsraum in der ganzen Welt!
— so lange Papiergeld gedruckt, bis die deutsche
Volkswirtschaft beinahe vdllig ruiniert war und sich
das ,Wiederaufgebaute* als groRtenteils falsch
aufgebaut erwies. Man baut eben eine Wirtschaft
nicht auf, indem man Papiergeld druckt, und man
baut sie auch nicht auf, indem man auf dem Steuer-
wege dem einen das Geld wegnimmt und es dem
anderen zufuhrt. Im glnstigsten Fall schmalert
diese ,Wiederaufbaupolitik* — falls die Mittel da-
far durch Anleihen aufgebracht werden — den auf
dem deutschen Kapitalmarkt fir andere, zweifellos
produktive Zwecke verfligbaren Betrag, sie verteilt
vorhandenes Kapital und Einkommen anders, aber
sie schafft kein neues. Darum hatte die Arbeits-
gemeinschaft auch urspringlich angeregt, die erfor-

derlichen Milliarden durch eine Auslandsanleihe
aufzubringen, bis ihr dann der Einspruch des Re-
parationsagenten diesen — scheinbaren — Ausweg

a— BWB

Quartalswechsel!

Um Stdrungen in der Zustellung zu vermeiden,
bitten wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes, soweit
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor-
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto
Berlin 58914 liegt bei.



6 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. |

verschloR; auch dann waren namlich die Zins- und
Tilgungslasten fur diese Anleihe von der deutschen
Volkswirtschaft, vom deutschen Steuerzahler zu
tragen, und es ware keine Gesamtbesserung der
deutschen Wirtschaftslage erreicht. W ir kdnnen uns
auch nicht entschlieBen, den Betrag von 166 Mill.
jahrliche Etatsbelastung, den die Erfillung der For-
derung der Arbeitsgemeinschaft bedeutet, deswegen
leicht zu nehmen, weil das ,nur 1 bis 2% der ge-
samten deutschen Steuereinnahmen ausmacht; mit
dieser Begrindung laRt sich jede Erhdéhung der
offentlichen Ausgaben rechtfertigen, — wenn man
sie nur in kleinen aufeinanderfolgenden Raten be-
willigt, die immer ,nur* 1% der schon vorhandenen
Ausgaben ausmachen. Es steht fest, dafl der deutsche
Steuerzahler Uberlastet ist, und daR jeder Pfennig,
der nach Bezahlung der steigenden Reparations-
lasten eingespart werden kann, am produktivsten
zur Steuererméafigung verwandt wird. Und es steht
allen — Tageszeitungen wie Interessenvertretungen
— schlecht an, auf der einen Seite standig nach
Sparsamkeit im o6ffentlichen Haushalt zu rufen und
Uber die ,hohen Steuern“, die die Wirtschaft ,er-
drosseln“, zu klagen, und auf der anderen Seite eine
Mehrausgabe von 100 Mill. RM jahrlich als eine
guantité négligeable zu behandeln.

DalB es Ausnahmen gibt, in denen eine ander-
weitige bloRe Verteilung des Volkseinkommens bis
zu einem gewissen Grade produktionssteigernd wir-
ken kann, haben wir stets anerkannt. W ir haben
schon in dem eingangs erwahnten SchluBmort her-
vorgehoben und begrindet, daB fir die laufende
Leistung von Reparationssachlieferungen eine mdg-
lichst volle Entschadigung gewahrt werden mufR,
weil sonst der Produktionsproze3 stockt. An dieser
Stelle wollen wir, dem Hinweis einiger Zuschriften
folgend, auch hervorheben, daR sich auch unter den
Liquidationsgeschadigten Unternehmer befinden, in
deren Handen das Entschéadigungskapital in ulber-
durchschnittichem MaRBe produktiv wirkt. Dies
sind vor allem die Kreise des Exporthandels, deren
Kapital durch die Beschlagnahme auswartiger
Filialen, Agenturen und Warenvorrate vielfach be-
sonders stark vermindert worden ist und deren
reiche Erfahrung im Exportgeschéaft sich jetzt nur
in beschranktem Umfang aktiv betatigen kann, bei
besserer Kapitalversorgung aber belebend auf Aus-
fuhr und inlandische Produktion wirken kd&nnte.
Aber man erwage, dalR es sich dabei zweifellos nur
um einen Bruchteil der finf Milliarden Liquidations-
schdden handeln kann und daR sich darum mit
solchem Hinweis nicht eine generelle Erhdhung des

Entschadigungssatzes fiir alle in der Arbeitsgemein-
schaft zusammengeschlossenen Geschadigten recht-
fertigen laBt. Es ware zweckmaflig gewesen, der
verhaltnismafRig geringen Zahl der Liquidations-
glaubiger, in deren Handen neues Kapital zweifels-
frei von einer erheblichen Uberdurchschnittlichen
Produktivitat sein wirde, durch Bereitstellung lang-
fristiger Darlehen zu méaRigen Zinsen Uber die

Gewahrung der Normalentschadigung hinaus zu
Hilfe zu kommen.

So zeigt sich: in den allermeisten Fallen vermag
auch das Wiederaufbau-Argument keine Erhohung
des normalen Entschadigungssatzes — wie er den
Ubrigen Reichsglaubigem zugestanden wurde — zu
rechtfertigen. Eine wirklich gerechte Regelung
hatte sich darauf beschrankt, neben einer solchen
Normalentschadigung Vorzugsrenten fir Erwerbs-
unfahige und Sonderdarlehen fir gewisse eng be-
grenzte Kategorien der Liquidationsgeschéadigten zu
bewilligen. Jedes weitergehende Zugestandnis geht
auf Kosten der deutschen Steuerzahler, — unter
denen sich in nicht unbetrachtlichem Umfange In-
flationsopfer befinden — und letzten Endes auf
Kosten der deutschen W irtschaft.

Es ist natiirlich heute politisch nicht mehr mog-
lich, einen verninftigen Ausgleich zwischen den
Entschadigungsséatzen fur die Anleiheglaubiger
einerseits, die Liquidations-, Gewaltgeschadigten
usw. andererseits vorzunehmen. Es scheint uns
darum das zweckmaRigste, die Satze der Regierungs-
vorlage samt den Anderungen des Reichswirt-
schaftsrats zu akzeptieren: sie gehen iber das
Maximum des Tragbaren eher schon hinaus.
Gegen Verbesserungen des Entwurfs in Neben-
punkten, wie sie zum Teil bereits der Reichswirt-
schaftsrat vorgeschlagen hat, sind natirlich Be-
denken nicht zu erheben. Dies gilt insbesondere fur
die Einbeziehung einiger bisher nicht bertcksich-
tigten Kategorien von Reichsglaubigern: der soge-
nannten ,Entwahrungsschaden“, dann vor allem,
wenn moglich, auch der Ausgleichsglaubiger, —
ein besonders triibes Kapitel der deutschen Finanz-
politik — weiter fir die geforderte Erweite-
rung des Rechtswegs (selbst wenn dadurch der
Verwaltungsapparat voribergehend etwas starker
belastet werden sollte), fir eine weniger schematische
Methode bei der Berechnung der Vor- und Nach-
entschadigung usw. Es ist zu winschen, dall nicht
demagogische Ricksichten das Parlament zu einer
Ldésung verleiten, welche die ohnehin groRBen
Schwierigkeiten der deutschen Finanzlage uniber-
windbar machen kdnnte.
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Racfcifcitif Otd Etbccalismud

Oon prof. Pr. ©oet* Pricfo

Der freie Konkurrenzkampf fihrt mit einer gewissen Zwangslaufigkeit zur
Konzentration der Produktion in modernen GroRRunternehmungen, wenn die

Entwicklung nicht vorher durch Organisierung von Kartellen

wird.

abgebogen

Unter rein wirtschaftlichen Gesichtspunkten muf3 der ékonomische

Liberalismus den Trustkapitalismus begriBen, den Kartellkapitalismus ab-

lehnen.

Dabei mulR er sich aber stets bewul3t sein, daB er Erwagungen

sozialer Natur dem Gedanken okonomischer Rationalitat unterordnet. Irrig
und gefahrlich sind jedoch Versuche, dem Kartellkapitalismus eine optimale
Produktivitdt zu unterstellen.

So wichtig einzelne Aktionen des wirtschaftlichen
Liberalismus fir die Entwicklung des deutschen
Staate- und Wirtschafteiebene gewesen sind — als
Ganzes war seine Geschichte in Deutschland nicht
grollartig. Das Jahrzw6lft 1867 bis 1879 war seine
eigentliche Bliutezeit; mit der Proklamation des
.Schutzes der nationalen Arbeit* und der im folgen-
den Jahrzehnt anhebenden Kartellentwicklung be-
ginnt bereits seine Durchsetzung m it Motiven anderer
Herkunft und mit einer Praxis anderer Art. Diese
Motive waren maéachtiger als die liberale Ideenwelt;
in ihnen bricht durch die diinne Decke des deutschen
liberalen Denkens das herkdmmliche korporative
und staatswirtschaftliche Grundgefihl wiederum
hindurch. Wie der Staat in Deutschland nie grund-
satzlich die. Immunitat der Wirtschaft anerkannte,
so ist die Gesellschaft in Deutschland nie auf eine
bloBe Summe von Wirtschaftsindividuen verdinnt
gewesen; die vorkapitalistische soziale Formenwelt
und das vielleicht irrtimliche deutsche Genossungs-
streben blieben auch zu der Zeit lebendig, wo die
liberalen Gedanken das intellektuelle BewulRtsein zu
beherrschen schienen. So war der wirtschaftliche
Liberalismus fir Deutschland ein Importprodukt,
das keine feste Verwurzlung in deutschem Boden ge-
funden hat. Der viel berufene deutsche Individualis-
mus hat sich jedenfalls auf wirtschaftlichem und
staatlichem Gebiete als Uberaus daseinsschwach er-
wiesen. Aber das deutsche Denken ist nun nicht
etwa auf beiden Gebieten in der Kategorie des All-
gemeinen, des Ganzen und Einheitlichen verlaufen.
Davon kann ebenfalls keine Rede sein; die Denk-
motive und die Praxis nach dieser Seite hin sind
ebenfalls nur schwach entwickelt gewesen; mehr
romantische Sehnsucht auf dem Untergrinde des
Empfindens eines Mangels des eigenen Wesens als
drangendes Grundgefihl und plastische zentripetale
Kraft. Das soziale Formvermdgen des deutschen
Menschen scheint in einer Sphare zwischen Indivi-
duum und Gesamtheit zu liegen, in der Partikularitat,
in der eigenwilligen Genossung mit seinesgleichen.
Daher die Uberraschend stark entwickelte gruppen-
hafte Formenwelt unseres Gesamtlebens, des geisti-
gen wie des gesellschaftlichen; daher die vielfaltige
Organisierung des deutschen Menschen in unendlich
vielen Parteien, Vereinen und Verbanden — bei
gleichzeitiger unerhdrter Sprodigkeit dagegen, sich

in ein Ganzes einzufigen und im Ganzen zu leben,
aber auch als Individuum in voller Freiheit und
Selbstverantwortung zu stehen.

Solche — ob blutsméaRige oder geschichtlich gewor-
dene, jedenfalls mit der Starke von Instinkt wir-
kende — Grundhaltung ist wirtschaftlich und sozial
ein Faktor von formbildender Bedeutung. Er gehort
zum geistigen Habitus einer Nation und ist als solcher
splrbar in alle Verzweigungen ihres Lebens hinein.
M it ihm hat der Staat zu rechnen, wenn er W irt-
schafts- und Sozialpolitik treibt; mit ihm hat deT
W irtschaftsfuhrer zu rechnen, wenn er mit seinen
Arbeitern verhandeln will; mit ihm hat der Konsu-
ment zu rechnen, wenn er auf den Warenmarkt tritt,
mit ihm haben Staat, Arbeiter und Konsument zu
rechnen, wenn sie sich mit dem Unternehmer aus-
einandersetzen wollen. Jede Partei trifft auf grup-
penhaft zusammengeschlossene Gegner. Und nun
das Merkwirdige: was jede dieser Gruppen fir sich
in Anspruch nimmt, eben die gruppenhaifte Geschlos-
senheit, das empfindet sie auf der anderen Seite als
das Nichtseinsollende: der organisierte Unternehmer
und Arbeitgeber sah vor dem Kriege Gberhaupt und
sieht heute noch vielfach das Unheil in den Gewerk-
schaften, der Gewerkschaftler im Unternehmer- und
Arbeitgeberverband. Hier zeigt sich, dal Uber der
gruppenhaften Geschlossenheit der Interessen- und
Lebenskreise noch eine individualistische Ideologie
lebendig ist, die erwacht, sobald das Interesse auf
die gruppenhafte Verfassung der Gegenseite stéft;
selbst verbandsméaRig gedeckt, will man den Gegner
unter das Gesetz der individualistischen Konkurrenz
stellen und ist emport, wenn er die gleiche Sicherung
in der Gruppe fiar sich in Anspruch nimmt.

Jedenfalls ist das deutsche Wirtschaftsleben nach
den verschiedensten Interessenkreisen durchorgani-
eiert wie kaum ein anderes Wirtschaftsgebiet von
Bedeutung. Die Publikation des Statistischen Reichs-
amts Uber Konzerne und Interessengemeinschaften
nach dem Stand von Ende 1926 belehrt dartber in
einem umfangreichen Band, der indes bedeutsame
Glieder der Verbandsgebdde gar nicht erfaBt: weder
die Kartelle, noch die Verbande auf der Arbeiter-
und Arbeitgeberseite, noch die Genossenschaften sind
mitbehandelt. Die individualistische Konkurrenz in
dem Sinne, dal im wirtschaftlichen Wettbewerb die
einzelnen einander gegeniberstehen und sich nach
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MaRgabe hdochster Leistungsfahigkeit frei um den
Absatz bewerben, ist wirtschaftlich und sozial peri-
pherisch geworden. Die verbandswirtschaftlich ein-
geschrankte Konkurrenz ist die maRgebende Form
der Gegenwart; stellenweise, und zwar auf wichtig-
sten Wirtschaftsgebieten, reicht die Einschrankung
an die vollige Aufhebung allen Wettbewerbs heran.
Der Einzelwettbewerb hat sich auf den Wettbewerb
der Gruppen verengt; der Wettbewerb der ein-
zelnen Produzenten um den Kunden in den Wett-
bewerb der vereinigten Produzenten untereinander
und gegen den Konsumenten.

Es fragt sich, wie bei dieser Verzunftung der
Wirtschaft die Funktionen erfillt werden, die man
der freien Konkurrenz zuschreibt und die sie
zweifellos in hohem MaRe erfullt hat. Als sozialen
Endeffekt des Konkurrenzsystems bezeichnete man
die Versorgung der Gesamtheit, die dadurch bewirkt
wird, daR unter dem Antrieb des Gewinnmotivs
bzw. der Untergangsgefahr der einzelne den billig-
sten Kosten auf dem Wege Uber technische Voll-
endung und Hochstleistung zustrebe. In diesem
sozialen Endeffekt sah man die Rechtfertigung des
individualistischen Konkurrenzsystems. Wie sieht es
um diesen Endeffekt aus, wenn die individuali-
stische Konkurrenz aufgehoben ist? Hier kommt
es nun ganz darauf an, ob sie sich im Zuge ihrer
immanenten GesetzmaRigkeit (la concurrence tue
la concurrence) selbst aufhebt oder ob sie durch den
bewufRt antiindividualistischen Willen der Konkur-
renten durch Organisation aufgehoben wird. Der
strenge Individualist wird den ersten Weg, der
Uber den fortgesetzten Ausleseproze zum Trust-
kapitalismus fihrt, nicht ablehnen kdnnen; der
Trust ist in dem Fall Endpunkt einer ékonomisch
rationalen Entwicklung, er ist mit den billigsten
Produktionskosten und entsprechenden Preisen aus-
gestattet. Sein Preis ist, weil auBer Konkurrenz,
Monopolpreis, aber nur formal; materielle Monopol-
preispolitik wirde allenfalls innerhalb einer
schmalen Spanne méglich sein, deren Uberschreitung
sofort die neue Konkurrenz erwecken muR3te —
theoretisch wenigstens! Ganz anders aber mul
der strenge Individualist die Organisationsform
der Unternehmungen beurteilen, die den Auslese-
prozel3 der Konkurrenz durch Verabredung ab-

brechen |aRt. Hier spielt in den Entwicklungs-
prozel3 ein Motiv wirtschaftsfremder Artung
hinein: das sozialpolitische Schuitz- und Selbst-

hilfemotiv der durch Konkurrenz gefahrdeten Un-
ternehmergruppen, ein Motiv, das im innersten
Grunde illiberal ist, weil es wirtschaftliche Zwecke
durch auBerwirtschaftliche Eingriffe sichern will.
In der Tat, der Kartellkapitalismus stellt neben die
souverane Wirtschaft die Souveranitat des Sozialen;
die kartellierten Wirtschaftsgruppen suchen die
mangelnde soziale Verfestigung, welche die Kon-
kurrenz fur alle Wirtschafter mit sich bringt, da-
durch zu gewinnen, dall sie die Konkurrenz aus-
schalten. Sie ordnen ihre Selbsterhaltung als soziale

ruppe, ihren auf bestimmter Wirtschaftsgrundlage

erreichten Standard dem wirtschaftlichen Survival
of the fittest vor. Das ist die Sinde wider den Geist
des strengen Liberalismus.

Hier setzt die liberale Kritik ein mit dem Ein-
wurf, der soziale Endeffekt, den die individuali-
stische Konkurrenz in Gestalt hochster Wirtschafts-
leistungen bei billigsten Preisen sichert, miusse hier
ausbleiben; die starkste Potenz, die allgemeine wirt-
schaftliche Wohlfahrt zu férdern, liege bei der Kon-
kurrenz.

In einer sehr instruktiven, die Geschichte des
deutschen Kapitalismus der letzten finfzehn Jahre
gut und mit vielfach berechtigtem, sehr kritischem
Akzent beleuchtenden Schrift (Das Schicksal des
deutschen Kapitalismus, Berlin 1926 bei S. Fischer)
falRt Professor Bonn die Thesen des Liberalismus
dahin zusammen: ,Ein gut organisiertes Kartell
vermindert bei einer Krise die Neuproduktion. Da
alle Betriebe entsprechend gekiirzt werden, so
erhohen sich die Herstellungskosten aller. Statt
die Preise durch Ausfall der uberlebten Werke

zu erniedrigen und durch  Ausdehnung des
Absatzes der besseren Werke deren Kosten
weiter herabzusetzen, drosselt man so lange, bis

Produktion und Absatz sich bei hohem Preisstand
ausgleichen. Das ist die Garantie des auskdmm-
lichen Einkommens, die der Zunftverfassung ent-
spricht. Der Kapitalismus als soziales System hat
aber nur dann Sinn, wenn er das Auseinander-
brechen von Konsum und Produktion immer wieder
durch Verbilligung dberwindet.* (S. 29.) Aber
dieser deutsche Kapitalismus hat auch seine Mit-
kapitalisten nicht mitverdienen lassen wollen, auch
nicht die groe soziale, durch Demokratie politisch
gewichtige nichtkapitalistische Gruppe der Arbeiter-
schaft. Daher: ,Ein Kapitalismus, der nicht von
den Mitkapitalisten gestitzt wird und dessen Er-
gebnis hohe Preise sind, kann sich nur halten, wenn
hohe Preise bei voller Beschaftigung von hohen
Lohnen begleitet sind. Hohe Preise und Arbeits-
losigkeit sind auf die Dauer nicht ertraglich

Sucht man L6éhne ... herabzudriicken, um die ver-
lorene Leistungsfahigkeit wieder zu gewinnen, ohne
Preise abzubauen oder ohne unrentable Kapitalien
auszuléschen, so gefahrdet man den Kapitalismus.”
(S. 34.) Der Kartellkapitalismis ,nimmt an, dalR ein
Unternehmen das moralische Recht besitzt, seine
Selbstkosten zu verdienen. Wenn der Kapitalismus
lebensfahig sein soll, ist das eine Spielerei mit
falschverstandenen sozialphilosophischen Grund-
satzen. In der kapitalistischen Welt hat der Unter-
nehmer ein Recht auf den Preis, zu dem seine best-
ausgestattenen Wettbewerber die bendtigte Waren-
menge liefern kdénnen. Kann er nicht zu diesem
Preis verdienen, so muf3 er so lange abschreiben, bis
er bei den bestehenden Preisen auf das geminderte
Kapital wieder Gewinn erzielt, oder er muR dem
beginstigteren Wettbewerber Platz machen.* Das
Kartell als siturmsicheres Sozialgehause ist schlecht-
hin unkapitalistisch und widerkapitalistisch. Die
Intemationalisierung des ,rickstandigen Kartell-
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gedankens” internationalisiert nur die wirtschaft-
lichen Wirkungen des Kartells und macht den inter-
nationalen Kapitalismus zum ,Bedriicker des tagli-
chen Lebens”. ,Ein solcher Kapitalismus ist auf die
Dauer nicht lebensfahig. Er ist die Rationalisierung

des Stillstands, die Standardisierung der Erfolg-
losigkeit.” (S. 60.)
Der Schwerpunkt der Bonnschen Kritik am

Kartellkapitalismus liegt in seinem letzten Satz: der
zurickgebliebene, mit teuren Kosten arbeitende Un-
ternehmer wird durch das Kartell zum Standard-
Unternehmer; der Unternehmer verrentnert auf der
Pfrinde des kartellarischen Preisschutzes, eine Ge-
fahr, die auch Wiedenfeld in seinen auf reiche Er-
fahrung gestiitzten und sehr vorsichtig abwagenden
Ausfuhrungen uber die Kartelle in seiner ,Gewerbe-
politik“ (Berlin 1927, Springer) mehrfach unter-
streicht.

Und doch durfen wir bei diesen Erkenntnissen
nicht stehen bleiben. Der ProzeR der Bindungen im
Wirtschaftsleben ist zu allgemein und zu dynamisch,
als dall er sozusagen auf eine schuldhafte Handlung
oder auf fahrlassige Nichtbeachtung gegeniiber den
Gesetzen der Wirtschaft zurtckgefihrt werden
kénnte. Seine Allgemeinheit und Wucht scheint
darauf =zu deuten, dalR er aus tiefliegenden
realen Voraussetzungen entspringt, denen gegen-
Uber der Hinweis auf das individualistische
Wirtschaftsprinzip allzuleicht ideologisch anmutet.
Wenn das der Fall ist, dann wirde der Ein-
wand, die Kartellierung uUberhéhe das Preisniveau
und verlangsame den technischen Fortschritt,
ins Leere treffen. Der erstrebte Erfolg der
wirtschaftlichen Kraftebindung wirde dann den
hoheren Wert darstellen, der mit den Kosten des
Uberhéhten Preisniveaus und der technischen Riick-
standigkeit bezahlt werden mif3te. Es kommt also
letzthin auf eine wertende Stellungnahme an: soll
die soziale Formenwelt bloR der Reflex des wirt-
schaftlichen Kraftespiele sein oder soll das Eigen-
recht sozialer Gebilde in die wirtschaftliche Ent-
wicklung hineinspielen, ihr die Grenze ziehen — bie
zur Vorordnung des Sozialen vor das Wirtschaftliche?
Soll die wirtschaftliche Bewegung der individualisti-
schen Krafte das soziale Problem sozusagen ,in
sich“ l6sen, souveréan aus sich entscheiden,
oder sollen die wirtschaftlichen Krafte den sozialen
Formgebilden wund Gruppenpoeitionen Rechnung
tragen? In einem Aufsatz in den ,Europaischen
Gesprachen* (2. Jahrgang, Heft 4/5) scheint mir
Bonn bei der Betrachtung der Zukunft des deutschen
Individualismus dieser Erkenntnis sehr nahe ge-
kommen zu sein; er schrieb dort, der Liberalismus
hoffte den Gedanken, die persdnliche Freiheit durch
wirtschaftliche Freiheit unterbauen zu koénnen,
durch Konkurrenz zu lésen. ,Darin hat er sich ge-
tauscht. ,Wenn die Auflosung des Monopolismus
unmadglich wird, weil das Leben aus technischen
Grinden Monopole zu brauchen scheint, dann miussen
sie im Interesse der Gesamtheit beherrscht werden,
damit sie nicht die Gesamtheit vergewaltigen®.
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Aber esbleibt immer noch die Frage, ob Uberhdhte
Preise und technische Rickstandigkeit — immer ver-
glichen mit den Ergebnissen freier Konkurrenz —
notwendige Begleiterscheinungen des Kartellkapita-
lismus sind. Sombart verneint es. (,Das W irt-
schaftsleben im Zeitalter des Hochkapitalismus*,
Bd. 2, S. 696 ff.) Er skizziert als ,offen-
sichtlichste  Wirkung der Kartelle® die ver-
anderte Preisgestaltung: Anpassung der Preise an
die Marktlage, groBere GleichmaRigkeit der Preise,
Moglichkeit der Preisdifferenzierung; ferner Ver-
billigung des Absatzes durch Vermeidung mannig-
facher Kosten und drittens Rationalisierung der Be-
triebsgestaltung, dadurch, daB im Kartell der Keim
zu Konzentration und Kombination beschlossen liege,
dadurch dal die Betriebstechnik und Betriebsorgani-
sation durch die Kartelle verbessertwerden, schlieRlich
dadurch, daR die Kartelle die Tendenz zur Verbesse-
rung des kaufméannischen Betriebes auslésten. Ahn-
lich gunstig urteilt Herbert von Beckerath. Er sieht
im Kartell jingeren Formats den Ubergang zu einer
neuen Wirtschaftsordnung; die Unternehmungen
erhalten nach ihm vom Kartell aus eine mehr und
mehr ausgepragte, gesamtwirtschaftlich orientierte
Anleitung, die sich eventuell bis zum Zwang steigert,
einem Zwang, der die wirtschaftliche Selbstandigkeit
des einzelnen au.fhebt und sein Geschick mit dem
seiner Gruppe identifiziert. Nicht mehr die Kartell-
rente sei das Ziel der kartellierten Gruppen, sondern
der technische, betriebliche und marktwirtschaftliche
Fortschritt, der auch dem Konsumenten zugute
komme. Ebenso urteilen die Mitteilungen des Lang-
nam-Vereins (1927, Heft 5, S. 127): ,Die Kartelle in
ihrer Mehrzahl diurften heute alle darauf eingestellt
sein, dall eine dauernde Besserung unseres W irt-
schaftslebens nur bei moglichst billiger Versorgung
der Verbraucherschaft zu erwarten ist . . .“ Wenn
diese Anschauung zutrafe, dann wirde das a priori
unwahrscheinliche Tatsache sein: dalR namlich
die gruppenhaft organisierte Wirtschaft dieselbe
Aktivitat, Beweglichkeit und Offenheit fir den tech-
nischen Fortschritt, dieselbe Anpassungskraft und
Kraft der Weiterleitung billigerer Kosten in ge-
senkten Preisen besédle wie die individualistische.
Das kann bei dem Wesen der gruppenhaften W irt-
schaft nicht der Fall sein. Soweit wir dennoch jene
Erscheinungen beachten, kdnnen wir den sicheren

Schlu3 ziehen, daR sie sich — abgesehen von den
echten gemeinsamen Aufgaben der Kartelle — mehr
trotz als wegen der Kartelle vollziehen, unter

dem Druck méachtiger einzelner und Gruppen inner-
halb des Kartells, dem die schwacheren Kontra-
henten in der einen oder anderen Weise nachgeben
oder ausweichen missen. Tschierschky (Wirtschafts-
dienst, 1927, Nr. 38) scheint mir demnach richtig
diesen Punkt getroffen zu haben: keiner Kar-
tellform steht die Mdglichkeit offen, die den Truste
und Konzernen offen steht, namlich die indi-
vidualistischen Unternehmerinteressen riucksichtslos
ihrem Programm zu opfern: ,Denn keine ver-
fugt Uber irgendwie nennenswerte Macht. Nur
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durch Versprechungen und das Bestechende eines
gut ausgebauten Programms im Sinne einer
weitgehenden Risikosicherung vermégen sie An-
hanger zu gewinnen. Nennenswerte Garantien
fir den Erfolg kann dabei das Kartell schon aus
dem Grunde seiner rechtlichen Unbestandigkeit
nicht bieten. In der Tat: die befristete Dauer der
Kartellvertrage macht dem Kartell jede Politik un-
maoglich, die an die Wurzeln der Selbstandigkeit des
einzelnen gehen kénnte oder ihm irgendwelche erheb-
lichen Opfer zugunsten der ganzen Gruppe auferlegen
wirde. Weil und solange das der Fall ist, wird das
Kartell das technisch schwerfalligere und mit tber-
hdéhten Preisen arbeitende Gebilde sein mussen. Man

soll ihm nicht zusprechen, was nicht in seinem
Wesen liegt. Man soll insbesondere nicht die An-
passungsvorgange an die zuriickgebliebene Kaufkraft
bzw. die Wirkungen gesteigerter Produktionskapazi-
tat einzelner Kartellkoutrahenten, die sich in Auf-
kadufen, Quoitenkaufen, Stillegungen usw. auflern,
far organische Wandlungen der Kartelle haltern
Das sind Methoden des solidarisch-kapitalistischen
Ausschaltungskampfes, wie sie sich unter der Herr-
schaft des Kartells, nicht aus seinem Wesen heraus,
entwickeln — abgewandelte Konkurrenzmethoden,
abgewandelt eben unter den Bedingungen der ,Soli-
daritat auf Widerruf, die jedes kundbare Kartell
nun einmal darstellt.

3 ac JRarf um den englififien ftfenjol

Oon flufltoiR CBebljard

Ein Teil der britischen Eisenindustrie verlangt Schutzzdlle mit der Begrin-
dung, die Eiseneinfuhr mindere den Auftragsbestand und erhdhe die Kosten
je Produkteinheit; die Zdlle wirden also die Kosten senken, nicht aber preis-

steigernd wirken.

Indes kdnnen ihre freihandlerischen Gegner statistisch

nachweisen, daRR die britische Eisenindustrie fest und in einer fur sie selbst
vorteilhaften Weise in das System der internationalen Arbeitsteilung ein-

gegliedert ist.

M it einem Sieg des Schutzzollgedankens in der britischen

Eisenindustrie dirfte kaum zu rechnen sein.

GroBbritannien ist das einzige Eisen produzie-
rende Land, in dem die Erzeugnisse der Eisen schaf-
fenden Industrie nicht durch einen Zoll geschitzt
sind. Bisher sind die britischen Schutzzdllner aus
der Eisenindustrie — wie auch die aus den meisten
anderen Gewerbezweigen — noch stets unterlegen.
Bekannt ist aus jingster Zeit, wie Macdonald den
Wahlkampf mit der Freihandelsparole gewann und
sein konservativer Nachfolger ebenfalls grund-
satzlich am Freihandel festhalten mufRte. Die Zu-
gestandnisse, die er trotzdem iim Laufe der Zeit den
Schutzzollwinschen seiner industriellen Anhéanger-
schaft hin und wieder machen mufite, werden in
ihrer Gesamtwirkung meistens stark (berschatzt.

Nun befindet sich die britische Eisenindustrie
gegenwartig in schwieriger Wirtschaftslage; viele
Werke schlieRen ohne Gewinn oder nur mit einem
sehr maRkigen Gewinn ab. Zahlreiche britische Eisen-
industrielle, auch Inhaber oder Direktoren groRRerer
Werke, versuchen unter diesen Umstanden seit Mo-
naten immer wieder den Eisenzoll in den Mittelpunkt
des offentlichen Interesses zu riicken; er sei die con-
ditio sine qua non zur Sanierung der britischen
Eisenindustrie.

So lebhaft der Schutzzollgedanke aber auch pro-
pagiert werden mag, so klangvolle Namen sich unter
den Schutzzdllnem finden mdgen, die Gegner des
Schutzzolles sind auch auf dem Posten. Sie rekru-
tieren sich vor allem aus zwei Lagern: die meisten
und die rihrigsten gehdren begreiflicherweise zu
den auf Zufuhr auslandischer Rohstoffe angewie-
senen Industriezweigen; aber es melden sich jetzt
sehr bemerkenswerterweise freihandlerische Stim-

men auch aus dem Lager gerade derjenigen Indu-
strien, die durch den Zoll geschitzt werden sollen.
Die Auseinandersetzungen Uber die Frage des
Eisenschutzzolls werden in der TagespTesse gefiihrt,
neuerdings haben ihr aber auch die Fachzeitschrif-
ten einen breiten Raum eingerdumt, und zwar, das
mull man anerkennen, mit weitgehender Objekti-
vitdt. Nicht nur in dem Blatt der Eisen- und Eisen-
warenhandler, dem ,lronmonger“, kommen Gegner
und Freunde des Zollschutzes zu Wort. Auch die
eigentlich schwerindustrielle Zeitschrift, ,The Iron
and Coal Trades Review“, die etwa dem Organ des
Vereins deutscher Eisenhuttenleute, der Wochen-
schrift ,Stahl und Eisen“, entspricht, 6ffnet beiden
Parteien ihre Spalten. Dabei sind es nicht etwa die
Beflirworter des Eisenzolls, die zuerst zu Worte kom-
men; die lebhafte Debatte Uber dieses Problem in
der Tagespresse und die parlamentarischen Vor-
gange haben vielmehr zunéachst die Freihandler ver-
anlat, in langen Einsendungen gegen die zur Ein-
fihrung eines Eisenzolls im Gang befindliche Aktion,
Uber die in den genannten Blattern referierend be-
richtet worden war, Stellung zu nehmen. Diese
Aktion hat in der Entsendung einer Deputation
seitens des Nationalverbandes der Fabrikanten Eng-
lands zum Premierminister und in der Einreichung
einer Petition der konservativen Partei ihren Hohe-
punkt gefunden. Die Deputation hatte wohl mehr
informatorischen Charakter, wahrend die Eingabe
direkt die Einfuhrung des Eisenzolls verlangt.
Ausgangspunkt der Debatte sind die Klagen der
Eisenindustrie Uber den Entgang von Auftragen
durch den sehr groBen Absatz ausléandischen Eisen#
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in GroRbritannien. Talbot, der Vorsitzende des Ver-
bandes britischer Eisen- und Stahlindustrieller und
Direktor der Cargo Fleet Works, Middlesbourgh,
machte hieriber in einer Rede kurzlich folgende
Zahlenangaben: die jahrliche Produktionkapazitat
der britischen Eisenindustrie betrage 12 Millionen
Tonnen, erzeugt wirden 7% Millionen Tonnen, rund
4 Millionen Tonnen wirden eingefihrt. Diese geringe
Ausnutzung der Kapazitat erhdhe die Selbstkosten,
infolgedessen sei die britische Eisenindustrie in ihrer
Wettbewerbsfahgkeit schwer behindert. Ein Herr
David Macmilian von der Firma Braby & Co.,
Glasgow, die mehrere ,re-roller*-Werke (reine Walz-
werke) betreibt und dort besonders Bleche auswalzt,
wendet sich gegen Talbots Zahlen: nur selten sei die
genannte Kapazitat erreicht worden und es sei phy-
sisch unmaoglich, sie dauernd zu leisten unter Heran-
ziehung all jener britischen Werke, die ,alt, ungin-
stig gelegen und fast verfallen" seien.

In der britischen Eisenzolldebatte wird immer
wieder die schlechte Kapazitatsausnutzung herange-
zogen. Selbst auf die Gewerkschaften scheint diese
Argumentation Eindruck zu machen. LieRen sich
doch, heilt es, wenn das Importeisen in GroRbritan-
nien produziert wirde, so und soviel tausend briti-
sche Arbeiter mehr einstellen. Wie steht es aber
mit dem Import wirklich? Wie verhalt sich die
britische Produktion zum Inlandsabsatz?

Der groRte Posten der britischen Eiseneinfuhr
besteht aus Halbzeug. Uber die britische Produktion
in Halbzeug gibt die Statistik leider keine Auskunft.
Ein- und Ausfuhr hatten im August 1927 folgenden
Umfang:

Halbzeug GroRbritannien  Deutschland
(in 1000 Tonnen)
Produktion fiir Absatz . .. ? 72,3
Einfuhr ..o, 120,6 26,0
AUSTUNT o 0,2 20,3

GroBbritannien importiert also mehr Halbzeug
als in Deutschland von den halbzeugproduzierenden
Konzernen an Abnehmer im In- und Ausland ver-
kauft wird. Das besagt, daR selbst innerhalb der
britischen Eisen schaffenden Industrie vielfach aus-
landisches Halbzeug ausgewalzt wird. So ver-
braucht ein sehr groRer Teil der britischen Blech-
walzwerke vorwiegend kontinentale Platinen. Der
groBe britische Halbzeugimport war schon lange
vor dem Kriege fur die britische Eisenversorgung
bezeichnend und ging teilweise auf das Dumping
der kontinentalen Halbzeuglieferanten zurick.
Iron and Steel Trades Journal vom 14. November
1906 berichtet z. B., daR die Preisdifferenz
zwischen deutschem und britischem Halbzeug am
(britischen) Verbrauchsort 10—12% Schilling be-
trage, und dall allein der Import dieses billigen
deutschen Halbzeugs die britischen Fabrikanten am
Weltmarkt konkurrenzfahig machte. Die deutschen
Halbzeugverbraucher mufB3ten schon damals ab
deutschem Werk 25% mehr bezahlen, als auslandi-
schen Verbrauchern fob Antwerpen berechnet
wurde.
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Wie sehr die britische Eisenindustrie auf Ver-
arbeitung auslandischer Materialien eingestellt ist,
zeigt auch die folgende Rechnung:

Grolbritannien Deutschland

Insgesamt Insgesamt
August 1927 1000t ! verarbeiteter verarbeiteter
Rohstahl =100 Rohstahl =100
Rohstahlproduktion 643 81 1429 &3]
Halbzeugeinfuhr ... 121 26
entspricht

einer Roh-

stahlmenge von 137 19 29 2
Verarbeit. Rohstahl. 780 100 1458 100

19 % des verarbeiteten Rohstahls rihrten in Grol3-
britannien aus der Einfuhr her, in Deutschland
nur 2 %!

643 000 Tonnen Rohstahlproduktion im Monat
sind 7,71 Mill. Tonnen jahrlich, die sich, bei einer
rein mengenmafigen Rechnung, durch eigene Liefe-
rung des eingefuhrten Halbzeuges (aus monatlich
137000 Tonnen Rohstahl) auf 9,1 Mill. Rohstahl
steigern lieBen. Vorausgesetzt, dall die Werke hierzu
technisch in der Lage sind. Nun aber wird nicht die
Halbzeugeinfuhr allein als ,iberflissig® abgelehnt,
sondern die britischen Schutzzél'lner verlangen, dafi
die gesamte Jahreseinfuhr an Eisen und Stahl von rund
4 Mill. Tonnen = 330 Tonnen monatlich von ihnen
gestellt werden misse, weil ihnen ein unverhéltnis-
maRig groRer Teil des britischen Stahlverbrauchs
durch diese Einfuhr verlorenginge, aber von ihnen
geliefert werden koénne. Uber diese Behauptung
gewinnt man durch den Vergleich der Produktions-
und Absatzverhdaltnisse in GroBbritannien und
Deutschland ein sachliches Urteil.¥

Produktions- und Absatzverhaltnisse in GroR-Britannien
und Deutschland

GroR- Deutsch- GroB-  Deutsch-
Britan. land Britan. land
. ) Eisenbihn-
Stahl- u. j <ormeisen oberba Ustoffe
Produktion ........... 165,7 426,8 96,2 161,1
— Ausfuhr....... . 533 70,2 70,7 31,2
Inlandsabsatz....... 1124 356,6 255 129,9
4~ Einfuhr............ 64.4 85,4 16,0
Inlandsverbrauch .. 176,8 4420 255 145,9
Prod, in Prozent des
Inlandsverbrauchs 93,6% 96,7% 377,0% 110,5%
Schwarzbleche WeiRbleche
Produktion ........... 136,0 198,0 53,5 10,5
— Ausfuhr............. 35,9 34,3 325 1,2
Inlandsabsatz....... 100,1 1637 21,0 8,7
+ Ausfuhr............. 18,6 9,7 — 3,0
Inlandsverbrauch .. 1187 1734 21,0 11,7
Prod, in Prozent des 0
Inlandsverbrauchs  114,7%  114,2% 275% 89,8%
Bandeisen Walzdraht
Produktion ........... 28,2 141 14,4 95,5
— Ausfuhr............. 2,8 11,3 5,6 311
Inlandsabsatz....... 254 32,8 838 64,4
Einfuhr 9,2 11,9 7,2 10,3
Inlandsverbrauch .. 34,6 44,7 16,0 74,7
Prod, in Prozent des
Inlandsverbrauchs 81,5% 98,7% 90,0%  127,9%

Die oben erfallten Erzeugnisse bilden in Grol3-
britannien zusammen 84 %, in Deutschland 88 % der
Walzwerksproduktionl) (auBer Halbzeug). Das Ver-

*) Der Vollstandigkeit halber mufte Roheisen mitberlicksichtigt
werden. Da insbesondere die deutsche AuRenhandelsstatistik nicht
genugend nach Sorten untergcteilt ist, um einen Vergleich zu ermog-
lichen, beschranken wir uns auf Stahlprodukte.
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haltnis zwischen Produktion und Inlandsverbrauch
ist in GroRbritannien bei diesen Erzeugnissen er-
heblich gunstiger als in Deutschland: GroRbritan-
nien produziert 25 % mehr als der Inlandsverbrauch
(im Durchschnitt der obenerwahnten Erzeugnisse)
betragt, Deutschland nur 5% mehr. Nicht nur bei
einem hochwertigen Produkt wie WeilRblech ist die
britische Ausfuhr wesentlich hoher als die deutsche,
auch an Eisenbahnoberbaumaterial fuhrt Grof3-
britannien Uber das Doppelte aus wie Deutschland.
Obige Rechnung fir die sechs Erzeugnisse zusam-
men ergibt folgendes Bild:

Grof3- 1Deutsch-
britannienj  land

Gro3- 1Deutsch-

August 1927 britannien| land

1000 Tonnen in % der Produktion
Produktion............. 494 937 100 100
Ausfuhr ..... 202 179 41 19
Inlandsabsatz ....... 292 758 59 8l
Einfuhr ................. 102 135 21 14
Inlandsverbrauch .. 3% 893 80 95

Hier tritt die Wesensverschiedenheit des briti-
schen und deutschen Eisenmarktes klar zutage: die
Ausfuhr dieser Hauptprodukte der Eisenindustrie
betragt in Prozenten der Produktion in GroRbritan-
nien 41 % (in Deutschland 19 %), die Einfuhr 21 %
(14 %); im GesamtaulRenhandel wird in GroRbritan-
nien eine Menge von 62 % der Produktion, in
Deutschland von nur 33 % der Produktion um-
gesetzt; der AusfuhriberschufB ist in GroRbritan-
nien auch absolut bedeutend gréoRRer als in Deutsch-
land; er betrug in GroBbritannien 100000 t, in
Deutschland 44000 t. GroBbritannien ist durch den
Freihandel in das System der internationalen Ar-
beitsteilung weit fester eingegliedert als Deutsch-
land.

Welche Folge wiirde eine Sperrung der Einfuhr
dieser Produkte durch einen Zoll haben? Das Ab-
satzgebiet der genannten Erzeugnisse innerhalb
GroRbritanniens zerfallt in einen Kern im Innern
des Landes, wo fast nur britisches Material ver-
wandt wird, und einen Kistenstreifen, wo in ge-
wissen Sorten geringen Giultegrades vorwiegend
importierter Stahl Absatz findet. Der Auslands-
absatz geht groRtenteils in die britischen Besitzun-
gen, wo britisches Eisen durch Zdélle u. a. bevorzugt
wird. Da Eisen in GroRbritannien unkarteliiert ist
und da ein AusfuhriberschuR besteht, so wirde bei
Einfihrung eines Zolles in dem Kerngebiet der
Preisstand unverandert bleiben. Dagegen wirden
in den Kistenstreifen die Preise steigen. Die bis-
herige Absatzgrenze gegen das Importeisen wirde
sich nach der Kiiste zu verschieben, die Preise wiirden
in der gleichen Richtung steigen, bis, bei voller Rick-
eroberung des ,Kistenstreifens”, an der Kiiste selbst
der Preis um die Fracht von der bisherigen Absatz-
grenze bis zur Kiste erhdht ist. Je nach der Lage
der nun ,eroberten® Abnehmer miiRten sich diese
verschieden groRBe Preissteigerungen gefallen lassen.
Das Gesamtergebnis wdare demnach: keine Preis-
steigerung im bisherigen Inlandsabsatzgebiet der

britischen Eisenindustrie, verschieden hohe Preis-

erhohungen fir die bisherigen Abnehmer von
Importeisen.
Uber die — vorstehend grundsatzlich skizzierte

voraussichtliche Wirkung der Einfihrung eines
EisenZolles auf die britischen Eisenpreise macht
man sich jenseits des Kanals bei Eisen erzeugender
und Eisen verbrauchender Industrie vielfach nur
vage Vorstellungen. Talbot vom Verein britischer
Eisen- und Stahlindustrieller legte im Verlauf der
erwahnten Polemik dar, daB durch einen Zoll nur
die Einfuhren abgehalten, die Preise aber nicht ge-
steigert werden sollten. Wenn die britische Eisen-
industrie durch Lieferung der bisherigen Importe
voll beschaftigt ware, dann wirden ihre Selbstkosten
und Preise so niedrig, dall fur die Verarbeitung
keine Auslandsimporte mehr no6tig seien. Da er
selbst an anderer Stelle die Preisdifferenz zwischen
britischem und kontinentalem Walzeisen mit 30 sh/t
beziffert, muRten die Kosten durch Vollbeschafti-
gung um 30 sh/t gesenkt werden. Das aber ist mehr
als unwahrscheinlich, denn eine Kapazitatsaus-
nutzung von 75 %, die Talbot angibt, erscheint nicht
unginstig, verglichen rnjit einer Ausnutzung von
etwa 70 %, wie sie fur amerikanische Stahlwerke —
nach Mr. Macmilian — gilt, sowie im Hinblick auf
die technische Rickstandigkeit der restlichen 25%
jetzt ncht ausgenutzter Kapazitdt. Diese Betriebe
kénnen vielmehr wahrscheinlich Uberhaupt erst
nach einer Hebung der Preise mit Aussicht auf
Rentabilitat wieder in Arbeit gesetzt werden. Dal
dem so ist, kann man auch aus folgendem Grunde
vermuten: wenn Vollbeschéaftigung genigt, um die
Selbstkosten und damit die Preise zu senken, warum
hat die britische Eisenindustrie nicht schon langst
diese stilliegenden Werke in Betrieb genommen, ihre
Preise entsprechend der Selbstkostensenkung er-
niedrigt und das Auslandseisen dadurch vom briti-
schen Markt verdrangt?

AuBer mit den Angaben Uber schlechte Kapa-
zitdtsausnutzung begrindet die britische Eisen-
industrie ihre Zollwinsche mit Selbstkostenunter-
schieden, deren Beseitigung aullerhalb des Macht-
bereiches der Eisenindustrie liegen soll. Ziem-
lich Ubereinstimmend nennt man: hodhere L6hne,
hohere Soziallasten, héhere Frachten und vor allem
hdohere Steuern auf Grund des Zwange zur Schulden-

tilgung an Amerika. Die Verteidiger des Frei-
handels machen demgegeniiber geltend, dal3 alle der-
artigen Mehrbelastungen — soweit wirklich vor-
handen — nicht nur fir die Eisenindustrie, sondern

far alle britischen Industrien gelten. Der genaue
Umfang einer solchen Mehrbelastung dirfte sich
kaum ermitteln lassen; welcher der genannten
Faktoren liege z. B. in Deutschland glnstiger als in
England? Der Zoll wirde, wenn er diese Mehr-
belastungen auch fur die Eisenindustrie beseitigte, sie
nur auf die Abnehmerindustrien meiterrvélzen. Das
ware nur durch Preiserhhungen maoglich, die aber
gerade nicht eintreten sollen.
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Es gibt doch nur eins von beiden nach Einfih-
rung des Zolles: entweder eine durch 100%ige Kapa-
zitatsausnutzung ermdglichte Preissenkung oder eine
zum Zweck des Selbstkostenausgleichs erfolgende
Preiserhohung. Zu den Vermutungen Talbois uber
die Eisenpreise nach Einfihrung des Zolles hat die
englische verarbeitende Industrie daher auch wenig
Zutrauen. Die englischen Maschinenbauer haben auf
ihrer letzten Tagung die Aufgabe ihre« Widerstandes
gegen den Eisenzoll davon abhangig gemacht, dafi
die Eisenindustrie eine verbindliche Erklarung ab-
gebe, nicht die Notierungen am englischen Markt zu
erhdhen.

Nun bestehen aber fraglos zwischen den Selbst-
kosten GrofRbritanniens und denen samtlicher konti-
nentaler Lander grolle Unterschiede, die die teuerere
Preisstellung britischen Eisens verursachen. Wenn
man nicht 60 fragwirdige Grinde wie hohere
Léhne, Frachten, Steuern benutzen will, wo liegen
dann die wirklichen Verteurungsfaktoren? Ehe wir
im einzelnen hierauf eingehen, sei daran erinnert,
daB durch die natirlichen Produktionsbedingungen
GroBbritanniens eine Rationalisierung, wie sie auf
dem Kontinent, vor allem in Deutschland, aber auch
im Minetterevier, seit Jahrzehnten durchgefihrt ist,
erschwert wird. Gelegentlich der Behandlung von
Englands Stellung zum internationalen Stahlkartell
(M. d. W., Jalirg. 2, Nr. 51, S. 1701) wiesen wir auf
den fundamentalen Unterschied in der geographi-
schen Verteilung der Eisenindustrie Gber das Insel-
rejeh und Uber das deutsche Zollgebiet hin. In
Deutschland liefert Rheinland-Westfalen rund 80%
der Eisen- und Stahlerzeugung, wahrend in Grol3-
britannien der gréRte Produktionsbezirk an der
Nordostkiiste 30% der britischen Roheisen- und 20%
der britischen Stahlproduktion liefert; der restliche
Teil der Produktion wird in etwa sieben kleinen,
Uber das ganze Land verstreuten eisenindustriellen
Zentren gewonnen.

Diese durch die geographische Lage bedingte
geringere Zusammenballung der Eisenindustrie war
der Entstehung von ahnlichen GroRbetrieben wie im
Rheinland oder in Lothringen nicht forderlich, aber
an sich héatte dies nicht unbedingt eine Rationalisie-
rung verhindert, wenn sich nicht die technische und
organisatorische Entwicklung der britischen Eisen-
industrie noch aus anderen Grunden schon vor dem
Kriege in einem gewissen Erstarrungszustand be-
funden héatte. lhr Ausbau hatte Jahrzehnte vor dem
der kontinentalen Industrie begonnen, flr sie waren
Ausdehnungsmaoglichkeiten nur noch begrenzt vor-
handen, als die Entwicklung der Eisenindustrie am
Kontinent begann. Ihr fehlte vor allem der Antrieb,
der den kontinentalen Eisenindustrien durch die ge-
waltige Zunahme der Produktion gegeben war. Diese
Expansion der Erzeugung machte fortgesetzt Neu-
bauten notwendig, die selbstverstandlich nach dem
neuesten Stande der Technik errichtet wurden. Die
Zunahme der Eisen- und Stahlerzeugung der Llaupt-
lander vor dem Kriege geht aus der nachstehenden
Tabelle hervor.
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Roheisen Rohstahl
Land Jahr Mili, t 1 1895/99, Mill, t | 1895/99
1= 100! 1= 100
England 1895/99 8.78 100 4,35 100
1909/13 9.82 112 6,74 155
Deutschland 1895/99 6,84 100 387 100
1909/13 16,90 235 15,40 400
Frankreich 1895/99 2,59 100 1.26 100 g
1909/13 441 170 3.78 300
Belgien 1895/99 0,97 100 0,61 100
1909/13 2,06 212 2,15 352
Vereinigte 1895/99 10,80 100 7,75 100
Staaten 1909/13 27,93 258 27,96 360
Welt 1895/99 34,11 100 21,36 100

1909/13 69,16 203 64,34 302

Am europdaischen Kontinent stieg also die Stahl-
erzeugung in 14 Jahren um das Drei- bis Vierfache
— in GroRbritannien nur um die Halfte, die Roh-
eisenerzeugung am Kontinent verdoppelte sich — in
GroRbritannien wuchs sie nur um rund ein Zehntel!

GroBbritanniens Eisenindustrie war infolge des
erwahnten historischen Vorsprungs nicht imstande,
ihren Absatz auch nur anndhernd so stark zu er-
weitern wie die Konkurrenzindustrien, und héatte
also eine Rationalisierung im wesentlichen durch
Umbau der vorhandenen Anlagen vornehmen koén-
nen. Da ein groBBer Teil des Absatzes nicht ernst-
lich umstritten war, namlich der Absatz innerhalb
des britischen Imperiums, war der wirtschaftliche
Zwang zur Rationalisierung sehr gering. Wo die
Preisunterschiede auf dem britischen Inlandsmarkt
so gro3 geworden waren, dall trotzdem auslandi-
sches Material gekauft wurde, fanden sich die
britischen Eisenindustriellen mit einer standig zu-
nehmenden Eiseneinfuhr ab. Deren Bekampfung
hatte nur durch energische Rationalisierung erfol-
gen koénnen; man behielt aber lieber die alten
Produktionsmethoden, unter denen man ,gro ge-
worden war'4 bei, auch nachdem die einstige Vor-
machtsstellung durch Auftreten der kontinentalen
Konkurrenz langst erschittert worden war.

Unter dem EinfluR des Krieges, der den Zwang
zur Selbstversorgung brachte, hat sich zwar einiges
geandert, zahlreiche — fir Friedensverhéltnisse
viel zu zahlreiche, haufig auch falsch placierte —
Neubauten mit moderner technischer Ausriistung
entstanden damals. Die psychologische Einstel-
lung, durch die vor dem Kriege die britische
Eisenindustrie ins Hintertreffen gekommen war, ist
aber auch heute noch keineswegs verschwunden. Im
Gegenteill Wenn in der Offentlichkeit der Ein-
druck, England strebe dem Schutzzoll zu, entstehen
konnte, so nur unter dem Einflu jener Wirtschafts-
politiker, die der britischen Wirtschaft nicht mehr
Zutrauen, aus eigener Kraft den Kampf mit dem
auslandischen Wettbewerb bestehen zu kénnen.

Wie sich die geschilderten Verhéaltnisse jetzt in
concreto auswirken, dariuber entnehmen wir den
Ausfihrungen der Herren Scarf (von der Bromford
Iron Co.) und Macmilian in der englischen Fach-
presse folgendes:

Ein fihrendes Mitglied des Verbandes britischer
Eisen- und Stahlindustrieller, Larke, bezifferte vor
der koniglichen Kohlenkommission den britischen
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Kohlenverbrauch je Tonne Thomasroheisen mit
rund 41 cwts. = 21 t, je Tonne Schienen mit rund
68 cwts. = 3.5 t, je Tonne Grobbleche mit 79 cwts.
gleich 4 t. Dagegen wird eine Tonne Fertigstahl in
den Vereinigten Staaten nach Iron Age durchschnitt-
lich mit 2A t Kohlenverbrauch geliefert, im Pitts-
burgher Revier sogar mit nur VA t. In Luxemburg
und Frankreich stellte eine Abordnung des South
Wales Institute of Engineers je Tonne Fertigstahl
einen Verbrauch von 35 cwts. = 1.8 t Kohlen, zum
Teil weniger, fest. Fur das Jahr 1925 gibt ein sehr
eingehender Bericht Gber die Lage der belgischen
Eisenindustrie an, daB nur ausnahmsweise mehr als
2t Kohlen je Tonne Stahlerzeugnisse verbraucht
wirden. Die Wortfihrer der Schutzzollrichtung.
Talbot und Whitehead, kénnen das Vorhandensein
dieser Differenzen im wéarmewirtschaftlichen Nutz-
effekt nicht leugnen.

Dagegen brandmarkt Mt. Whitehead die Be-
kanntgabe solcher Zahl als wirtschaftlichen Landes-
verrat, als ,rein destruktive Kritik“, und wirft be-
sonders Macmilian einseitige Interessenpolitik vor.
..Da Macmilian in seinem Erzeugnis — Blechen —
von seiten des Auslandes keine Konkurrenz erfahrt,
hat er (mit seiner Freihandelspropaganda D. V.) den
engen Horizont seines Privatinteresses, statt dall er
die vaterlandischen Interessen (im Sinne des Eisen-
schutzzolles D. V.) weitblickend Uuberschaut.* Die
Lohne seien am Kontinent zu niedrig, ferner lehre
die Erfahrung, daR. diejenigen britischen Werke, die
groBe Kapitalien zur Modernisierung aufgewandt
haben, mit Verlust arbeiteten, weil sie ihre Kapazi-
tdt nicht ausnutzen kénnten, wéahrend gerade die
rickstandigen, infolgedessen mit niedrigeren Zins-
lasten beschwerten Werke mit ihren Einkilnften
eben auskamen, indem sie die bei Ausbleiben aus-
landischer Lieferungen zur Vergebung gelangenden
kurzfristigen Bestellungen der Verbraucher an sich
zbgen.

Sehr interessant ist nun, daB von einem der
groRten britischen Eieenkonzerne eine AuRerung vor-
liegt. die ausdriucklich den Zoll als Mittel zur Sanie-
rung der britischen Eisenindustrie ablehnt.
Sir. Herbert Lawerence, der Generaldirektor der
Vickerswerke, hat sich Ende Oktober in einem Vor-
trag vor Stahlwarenfabrikanten eingehend m it den
Argumenten der Schutzzdlliner befallt. Er lehnte den
Schutzzoll ab, weil dieser im Grunde nicht den vor-
gegebenen ,Schutz der nationalen Arbeit* bezwecke,
sondern letzten Endes eine Art ,Pramie auf Unpro-
duktivitat® darstelle. Nach Ansicht dieses Mannes,
dem man eine grindliche Kenntnis der britischen
Eisenindustrie zubilligen muf3. ist heute ein sehr
groBer Prozentsatz der Stahlwerke und Maschinen-
fabriken GroRbritanniens rickstandig und deshalb
der Auslandskonkurrenz nicht mehr gewachsen. Ein
anderer britischer Eisenindustrieller, Mr. Peech von
den United Steel Cos, hatte kurz vorher, vielleicht
ohne es zu wollen, dasselbe festgestellt: auf der
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Generalversammlung der United Steel Co's bemerkte
er, dalR es fur die britische Eisenindustrie ein ver-
haltnismaRig neuer Gedanke sei, sich auf Massen-
produktion einzustellen — d. h. also die am Kontinent
Ubliche Betriebsweise einzurichten. Sir Lawerence
entkraftete, Gbrigens schon einige Zeit vor den Aus-
einandersetzungen, von denen wir oben berichteten,
die Ansicht, daB Steuern, Lohne und soziale Lasten
fur die Unrentabilitat verantwortlich seien. Er halt
die britische Eisenindustrie fur wettbewerbsfahig,
wenn eie die veralteten Betriebe stillege und die Pro-
duktion auf die vorhandenen modern ausgestatteten
Werke konzentriere. Er empfiehlt also Rationalisie-
rung und Vertrustung als die Sanierungsmittel far
die britische Eisenindustrie.

Wenn man nun ein Urteil tUber die Aussichten
dieses Kampfes zwischen Freihandel und Schutzzoll
in der britischen Eisenindustrie gewinnen will, muf}
man eins bedenken: In England haben die Frei-
handler bei Hinweis auf die Vorteile des ungehemm-
ten internationalen Warenaustausches die Erfahrung
fur sich, dall im allgemeinen die Giterversorgung des
Landes nicht reichlicher und billiger héatte sein
konnen als unter dem Freihandel, daB also der
Schutzzoll die Produktionskosten verteuern und die
internationale Wettbewerbstatigkeit verringern muf3.
Als Beleg hierfir sei wortlich die Zuschrift eines
Herrn James H. Weager an den Ironmonger
vom 3. 12. 1927 zitiert:

.Kurz vor dem Kriege verlangte eine auslandische
Regierung Offerten fiir Wasserbehalter ein. Deutsche
und britische Firmen reichten Angebote ein. Die Briten
erhielten den Auftrag, aber die Ironie des Schicksals
wollte es, dall diese Behalter aus deutschen Stahlblechen
gefertigt waren, die den britischen Fabrikanten dieser
Behalter eben viel billiger verkauft waren als den
deutschen; das Material konnte zu 8 £ 10 sh cif im-
portiert werden und verlieR England in Form von
Wasserbehaltern im Werte von rund 40—50 £ je t.
Wéren wir auf dem einheimischen Markt auf diese
Bleche angewiesen gewesen, hatten wir dieses Geschaft
niemals an uns ziehen konnen, denn der Preis von
Staffordshire-Siemens-Stahlbleche betrug damals 11£jet
(also 30 % teurer als Importmaterial. D.V.). Ich habe
deutsche Fabrikanten ihre deutschen Zdlle verwinschen
héren wegen der hoheren Preise, die sie dem zoll-
geschiitzten Stahlsyndikat fir das Rohmaterial zu zahlen
hétten.

Man kann diese Verhaltnisse auf 80 % unserer_Ein~
fuhr Gbertragen, die groRtenteils aus Rohstoff und Halb-
zeug besteht und so recht das Lebensblut unserer groRen
Fertigindustrieu bildet; die Fertigindustrien geben aber
der Hauptmasse unserer Arbeiter Beschaftigung.”
Auch heute noch sind groRBe Preisunterschiede vor-

handen, da deutsche, franzésische und belgische
Grobbleche fob kontinentalen Hafen mit 120 sh
(cif England ca. 130 sh) verkauft werden, in
Deutschland aber 153 RM und in England (briti-
sches Material) 152/6 bis 162/6 sh (17% bis 25% mehr
als Importmaterial) kosten. Deshalb kdénnen in
England die Argumente der Verarbeitung, so zer-
splittert dieser Wirtschaftszweig auch sein mag,
eschwerlich entkraftet werden.
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Im “gacdtengeimcire

Die Verordnung vom 18. Mai 192? hatte die Werbungskosten der Zigaretien-

industrie kontingentiert. Der

Reklameaufwand darf einen

bestimmten

Prozentsatz des Umsatzes nicht Uberschreiten, und zwar sinkt die Rate mit

steigendem Umsatz.

Aber sie sinkt auf den hdheren Umsatzstufen so lang-

sam, dall die grolRten Unternehmungen bevorzugt werden und einen Teil
des Geschafts nicht nur der kleinen und mittleren Fabriken, sondern auch
der groBen Firmen an sich ziehen konnten.

Die Durchdringung der freien Marktwirtschaft
mit planwirtschaftlichen Elementen, die Gegenstand
des Leitartikels der vorigen Nummer und des vor-
stehenden Aufsatzes von Prof. Briefs ist, fordert eine
Reihe interessanter Nebenprobleme zutage. Wenn
ein Unternehmer im freien Wettbewerb unterliegt,
so mag er zwar die Gesellschaftsordnung moralisch
anklagen und fir seinen Zusammenbruch verant-
wortlich machen, ein irgendwie gearteter materieller
Schadensersatzanspruch steht ihm nicht zu. Sobald
die Verluste jedoch im Zusammenhang mit einer
rvirtschaftspolitischen Aktion entstehen, wird zwar
die juristische Verfechtung von Ersatzforderungen
in praxi ebenfalls erfolglos sein, aber da die Ursache
der Schaden nicht die nirgends greifbare W irt-
schaftsverfassung, sondern ein ganz bestimmtes
Machtzentrum ist, wird es verstandlich, wenn die
Benachteiligten Entschadigungsanspriiche geltend
machen. W ir erinnern an die hartnackigen Reichs-
bankglaubiger, erinnern an den Versuch, die Grol3-
banken fir die Verluste des ,schwarzen Freitags"
verantwortlich zu machen (wir berichteten darlber
in Jahrg. I, Nr. 27 — man hat seitdem nichts mehr
davon gehort) und weisen auf einen neuen Fall hin,
Uber den dieser Tage eine Notiz durch die Zei-
tungen ging. Eine Reihe deutscher Zigaretten-
fabrikanten hat sich zu einer ,Interessengemein-
schaft des deutschen Zigarettengewerbes" zusammen-
geschlossen, deren Ziel es u. a. ist, eine Entschadigung
der Zigarettenfabrikanten durchzusetzen, denen
durch die Tabaksteuergesetzgebung und deren An-
wendung in den letzten Jahren Verluste entstanden
sind.

Dabei wird vor allem an die Verordnung des
Reichsfinanzministeriums vom 18. Mai 1927 gedacht,
die, wie unseren Lesern wohl noch bekannt sein
durfte, Zwangskonditionen fir die Zigaretten-
industrie schuf. Sie regelte in der Hauptsache die
Hohe der Werbungskosten und der Héandlerrabatte.
W ir wiesen schon bei Bekanntwerden der Verord-
nung darauf hin, daB3 ihre Richtlinien trotz gewisser
mittelstandsfreundlicher Vorschriften die Entwick-
lung zum GroBRbetrieb in der Zigarettenfabrikation
nicht aufzuhalten vermag. Denn die Reklamekon-
tingente sind zwar mit zunehmenden Umsatzen
degressiv gestaffelt, dennoch koénnen sich Grol3-
betriebe eine wirksamere Propaganda erlauben als
die kleinen Fabrikanten, weil auch die Werbungs-
kosten im Vergleich zum Erfolg bis zu einem be-
stimmten Punkt degressiv steigen. Die Mai-Verord-

nung ging jedoch nicht allein auf Kosten der
Klein- und Mittelbetriebe. Auch innerhalb der
GrolRRbetriebe vollzog sich ein Konzentrationsprozefl3:
die Umséatze der GrofRten wuchsen zuungunsten der
GroRBen. Ursache dafur ist die Eigenart der Staffe-
lung, die fir die Reklamekontingente vorgesehen ist.
Die Werbungskasten dirfen namlich fir einen Halb-
jahrsumsatz von 3 Mill. RM, berechnet auf Grund
der Kleinverkaufspreise, 3% nicht Ubersteigen. Der
Prozentsatz betragt

fir die nachsten 3 Mill. RM 2A %
, mu [ TR 2%
e 5 e I K %
- 10 s 134%
- 25 " Y VA %
fir jede weitere Million RM . . . . 1%

Diese Durchstaffelung erwies sich auf den oberen
Stufen als zu weitsprossig. Den Unternehmungen,
die einen Halbjahresumsatz von mehr als 26 Mill. RM
haben, steht ein vergleichsweise zu hohes Reklame-

kontingent jzur Verfligung. Der Sprung von
25 Mill. RM ist zu gro3 und gewahrt seinen Nutz-
nieBern einen bevorzugten Prozentsatz. Infolge-

dessen konnten die Fabriken gro3ten Formats ihren
Marken auch aus diesem Grunde eine viel wirk-
samere Propaganda zuteil werden lassen, als Unter-
nehmungen mit rund 26 Mill. RM Semestralumsatz
gestattet ist. (Dabei sehen wir von dem Reklame-
aufwand, der vom Gesetz nicht als solcher erfal3t
werden kann und ebenfalls kapitalintensiven Fir-
men eher zu Gebote steht als schwacheren, ganzlich
ab). So kam es, dalR nicht nur die kleinen und mitt-
leren Firmen im Wettbewerb zuriickblieben, sondern
auch die groBen einen Teil ihres Umsatzes an die
groRten abgeben muften. Die Folge war weiterhin
eine Verschlechterung des finanziellen Status der
relativ zurickbleibenden Betriebe und eine bedenk-
liche Erhéhung der irregularen Steuerrickstande
der Zigarettenindustrie. W ir haben kirzlich amt-

liche Ziffern dariber verdffentlicht (Jahrg. 111, Nr.50,
S. 1908), die den Eindruck erwecken, daBlR die Mai-
Verordnung auch ihren fiskalischen Zweck — die

Sicherung und Einbringung der Steuerschuld — ver-
fehlt hat. Und das ist leicht verstédndlich. Denn
wenn sich der Staat durch seine Steuerforderungen
so weitgehend an einer Industrie beteiligt, so wird
er ebenso, wie er von einer Absatzsteigerung profi-
tiert, es nicht verhindern kdénnen, daR er auch Ver-
luste erleidet, wenn das Gewerbe zersetzt ist und
eine Reinigungskrise durchmacht. Es geht ihm
dabei nicht anders als einem privaten Rohstoffliefe-
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ranten, auch wenn er dank seiner staatlichen Praro-
gative den Verlust leichter auf die Schultern der
privaten Mitglaubiger abwalzen kann als der
Lieferant. In fiskalischer Hinsicht dirfte also die
Mai-Verordnung ein Schlag ins Wasser gewesen sein,
und vom Gesichtspunkt der Volkswirtschaft aus ist
sie nur insofern produktiv zu werten, als sie den un-
vermeidlichen Reinigungs- und Konzentrationsprozel
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nicht aufgehalten — vielleicht sogar geférdert — hat.
Es ist eine weitere Frage, ob in der Zigaretten-
industrie die freie Marktwirtschaft wieder her-
gestellt sein soll, sobald die Flurbereinigung voll-
endet ist, oder ob die Vertrustung, die sich gegen-
wartig anbahnt, friher oder spater zum AnlaR fir
eine staatliche Monopolisierung der Zigarettenwirt-
schaft genommen werden soll.

iintecftfifede Get engiifdfcn und Oet deutfrfjen Honjunftuc

6on' Scanf 2inflero

Die Krise der englischen Wirtschaft ist im Gegensatz zur deutschen um die
Jahreswende 1925126 eine Krise der Exportindustrie, deren Volumen m England
weit groBer ist als in Deutschland; und zwar innerhalb der Exportindustrie
oor allem der drei groBen Gruppen: Textilien, Kohle und Schiffsbau. Die
Arbeitslosigkeit hat daher im groRen und ganzen einen konstanten Charakter,
wahrend in Deutschland die Arbeitslosenzahlen in Krise und Konjunktur
weit starker auseinanderklaffen, da die Konjunktur im wesentlichen eine
Inlandskonjunktur ist.

Als um die Jahreswende 1925/26 die Zahl der
Arbeitslosen in Deutschland eine Million Uberschritt,
um im ganzen Jahre 1926 1% Millionen nur in kurzen
Zeitraumen zu unterschreiten, nahm man in vielen
deutschen Wirtschaftskreisen an, daB sich auch bei
einer ginstigen deutschen Konjunktur in Deutsch-
land die Situation des heutigen England wiederholen
wirde, das im letzten Jahrfinft kaum jemals
weniger als eine Million Arbeitslose gehabt hatte.
Man hielt es daher fur einen groBen Erfolg, daB in
der gegenwartigen Konjunktur die Arbeitslosen so
stark aufgesogen werden konnten. Die Kenntnis der
Arbeitslosenzahlen des Jahres 1920 hatte schon zeigen
kénnen, dall die deutsche und englische Wirtschaft
im Hinblick auf die Krise elementare Unterschiede
aufweisen, denn in manchen Monaten des Jahres 1925
— so noch im August — ‘'belief sich die Zahl der
Arbeitslosen in Deutschland nur auf zirka 200 000,
um sich dann gegen Ende des Jahres sprunghaft zu
erhéhen. Und ebenso, wie sie sich damals sprung-
haft erhéht hatte, so hat sie bis Oktober 1927 rapid
abgenommen. Vergessen wir doch nicht, da noch
am 1 Marz 1927 die Zahl der Arbeitslosen und der
Krisenunterstiutzten fast zwei Mili, betrug. Eine so
starke Dynamik im Auf und Ab der Arbeitslosigkeit
kennt das England der letzten Jahre nicht; es hat
eine stetige, ziemlich konstante Arbeitslosigkeit, und
schon dieser Tatbestand laBRt uns vermuten, daR die
englische Krise strukturell anderen Charakter tragt
als die friithere deutsche.

Die englische Krise ist namlich im wesentlichen
eine Exportkrise, und zwar nur eine Krise gewisser
englischer Exportindustrien. Wenn man Unter-
suchungen (dber den englischen und deutschen
AuRRenhandel anstellt, so darf man nicht aus den
Augen verlieren, da im Rahmen der englischen
Wirtschaft der AuBenhandel eine weit gréBere Rolle

spielte und ebenso heute noch spielt als in Deutsch-
land. Auf Vorkriegswerte umgerechnet betrug der
Export und der Import Englands im Monatsdurch-
schnitt:

in Mill. RM 1913 1925 1926
Import 11222 1246,2 1281,6
Export 8%4,1 8234 748,2
Total 2016,5 2061,6 2029,8
Die Zahlen fur Deutschland sind:

in Mill. RM 1913 1925 1926
Import 897,4 649,6 558,8
Export 8414 463,5 553,6
Total 1738,8 11131 11124

Der englische AuRBenhandel ist also fast doppelt
so gro wie der deutsche bei einer Bevdlkerung, die
bedeutend geringer ist. Es braucht nicht besonders
betont zu werden, dal3 bei diesem weit groReren Ge-
wicht des AuBenhandels und damit natirlich auch
des Exports innerhalb der gesamten Produktion jede
Erschitterung des Exports von weit einschneiden-
deren Folgen begleitet sein muf3.

Und die Stellung der englischen Exportindustrie
ist heute erschittert. Das hat natirlich einmal
seine Griunde in der gesamten Nachkriegssituation,
Grinde also, die auch fir Deutschland bestimmend
sind, hat aber weiterhin Grinde, die nur fir England
spezifisch sind. Und dieses Spezifische liegt in der
Zusammensetzung des englischen Exports, die ihm
einen einzigartigen Charakter gibt. Mehr als ein
Drittel des gesamten englischen Exports fiel in der
Vorkriegszeit auf Textilprodukte, fast die Halfte
auf Textilprodukte und Kohle. Mt dieser l'eststel-
lung ist eigentlich schon alles Uber die besondere
Struktur der englischen Krise in der Nachkriegszeit
gesagt. Die Textilindustrie der alten hochkapita-
listischen Staaten befindet sich in der Nachkriegszeit
in einer standigen Krise. Das ist die folge der ver-
anderten Weltmarktsituation. Die Industrialisierung
hat 'bei allen auBereuropaischen Staaten Fortschritte
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gemacht, und die erste Industrie, die man zu organi-
sieren beginnt, ist Uberall die Textilindustrie. Die
Uberseeische neue Textilindustrie — so z. B. die
Japans — versorgt bereits nicht nur den eigenen
Markt und schwacht dadurch den englischen Absatz,
sondern sie beginnt bereits auf fremden Markten der
englischen Konkurrenz zu machen. (Dies ist einer
der Grinde, warum im Import Indiens der engliscne
Anteil zurickgeht, der japanische steigt.) Von
dieser Begriindung neuer Textilindustrien in der
ganzen Welt wird nattrlich auch Deutschland, wird
natirlich auch die deutsche Exportindustrie be-
troffen; und es ist kein Zufall, da z. B. im deutschen
Export, auf Yorkriegswerte umgerechnet, die Textil-
industrie erst zwei Drittel des Friedensniveaus er-
reicht hat, die Eisenindustrie dagegen bereits unge-
fahr das Friedensniveau. Die eng/isc/ieTextilindustrie
wird aber — wie wir bereits betont haben — von
dieser Entwicklung in weit groBerem Ausmale be-
troffen, da einmal innerhalb der Textilindustrie
selbst das Exportquantum weit groRer ist als in
Deutschland, da auf der anderen Seite innerhalb des
gesamten englischen Exports der Anteil der Textilien
ein reichliches Drittel betragt. Die englische Spin-
delzahl hat sich daher seit Kriegsende nur noch un-
wesentlich vergroRern kdnnen, der englische Baum-
wollimport ist stark zurickgegangen, der Export
weist mengenmaflig einen Rickgang von 40% auf.
Und wenn uie Wirkung fir die englische Zahlungs-
bilanz nicht geradezu katastrophal ist, dann nur
darum, weil der Index der Exportwaren der eng-
lischen Textilindustrie weit Uber dem allgemeinen
Index steht, so dalR dem mengenmaligen Rickgang
kein wertmafiger in diesem Umfang entspricht.

Zur konstanten Krise in der englischen T extil-
industrie kommt die chronische im Bergbau. Hier
sind ja die Verhdaltnisse bekannt, sie sind erst kiirz-
lich (vgl. den Aufsatz von Sir Herbert Samuel in
Jahrg.Ill, Nr. 32) in dieser Zeitschrift behandelt wor-
den. Der Kohlenverbrauch der Welt ist nicht ge-
stiegen, da die Kohle selbst besser ausgenutzt wird,
da sie weiterhin durch ,weiRe“ Kohle und 6| aus
gewissen Positionen verdrangt wurde. England
wurde also bei dem starken Prozentsatz seines Koh-
lenexports an der gesamten Produktion von dieser
Entwicklung besonders betroffen. Isaerhalb der
englischen Arbeitslosigkeit enfallt daher auf die
Bergarbeiter eine besonders hohe Quote.

Zur Textil- und Kohlenindustrie tritt weiterhin
eine dritte englische Industrie, in der die Krise schon
fast chronischen Charakter angenommen hat: das ist
der Schiffsbau. Er ist eine spezifische englische
Industrie. Wie England noch heute die groRte Han-
delsflotte der Welt hat, obwohl sein Anteil an der
Welthandelsflotte ziiriekgeht, so hat es auch die
groRBte Schiffsbauindustrie. Diese wurde von der
Nachkriegsentwioklung doppelt betroffen. Einmal
macht man sich im Schiffsbau von England immer
mehr unabhéangig, und es ist charakteristisch, dal3
bei absolutem Riuckgang der gesamten englischen
Produktion der relative Anteil dm Schiffe, die far
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fremde Rechnung gebaut werden, noch weiter zu-
rickgegangen ist. Auf der anderen Seite ist der
Frachteneingang schlechter als im Frieden, denn
bei einer Handelsflotte, die um 30% hoher ist als im
Frieden, ist das AuRBenhandelsvolumen der ganzen
Welt, auf Vorkriegswerte umgerechnet, nur ungefahr
dem des Friedens gleich. Ein groBer Anreiz zum
verstarkten Bau von Schiffen besteht daher nicht,
und seit Jahren hat die Schiffsbauproduktion in
England niemals mehr das Friedensvolumen erreicht.
Nach all dem ist es klar, warum die englische Krise
einen so absolut anderen Charakter tragt als die
deutsche; sie ist im wesentlichen eine Krise der
Exportindustrie, ja, wie bereits betont, eine Krise
in gewissen Exportindustrien. Gewill wirkt ver-
starkend auch eine Anzahl von Elementen mit, die
nicht nur fir England spezifisch sind, aber eben nur
verstarkend. Und es ist fur den Realitdtssinn der
Englander bezeichnend, daR im Balfcur-Bericht, der
den englischen Handel und seine weiteren Entwiok-
lungsmadgiichkeiten untersuchte, neben den Griinden,
die in der gesamten Nachkriegssituation verankert
sind, die Griinde aufgewiesen wurden, die im wesent-
lichen fir England spezifisch sind und die, wie der
Bericht 6ehr ernst betont, einen Dauercharakter
haben. Bevor England daher aus dieser chronischen
Krise herauskommt, mifRte die gesamte W eltwirt-
schaft aus ihrer Stagnation heraustreten, miRte eine
starke Hoherentwicklung im AuBenhandel eintreten,
wobei die starksten Optimisten in England nicht
glauben, dalR das Tempo der Aufwartsentwicklung
des AuBBenhandels in absehbarer Zeit dem Vorkriegs-
tempo entsprechen kann; es muBten letzthin ent-
scheidende, kostspielige, mit vielen Opfern verbun-
dene Umstellungen der englischen Industrie erfolgen.
In absehbarer Zeit ist daher mit einem starkeren
Abbau der englischen Arbeitslosigkeit, mit einer
starkeren Liquidierung der englischen Krise nicht zu
rechnen.

Die Analyse der spezifischen Struktur der eng-
lischen Krise zeigt uns bereits die entscheidenden
Unterschiede zu der friheren deutschen Krise. Es ist
bereits betont worden, dal der Export Deutschlands
innerhalb der gesamten Produktion einen weit ge-
ringeren Prozentsatz ausmaclit als in England, und
es ist jetzt erganzend darauf hinzuweisen, dal
innerhalb des Exports die spezifisch von der Nach-
kriegszeit betroffenen Industrien nicht die Rolle
spielen wie in England. Das gilt von Textilien, das
gilt von Kohle, natiirlich erst recht vom Schiffsbau.
Es ist Uberhaupt charakteristisch fir den deutschen
Export, daR er im Gegensatz zum englischen eine
besonders starke Mannigfaltigkeit aufweist, dald
keine bestimmte Produktion die herrschende Rolle
spielt. Gemeinsam ist dem deutschen und dem eng-
lischen Export, daB die Fertigfabrikate dominieren,
wahrend sie im amerikanischen Export nur reichliche
40% ausmachen. Der deutsche Export, in dem also
keine Warengattung vorherrscht, ist auch dadurch
charakterisiert, daB er in eine groRe Anzahl non Lan-
dern geht. Auch dies ist nicht unwesentlich, da in-
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folgedeesen wirtschaftliche Erschitterungen in einem
bestimmten Lande ihn nicht allzu stark zu treffen
vermdgen. Wenn man die Dinge schlagwortartig
Uberspitzen will, kann man daher sagen: Ist die
englische Krise im wesentlichen eine Krise der Ex-
portindustrie, so ist die deutsche Konjunktur in ent-
scheidender Weise vom Binnenmarkt abhangig. Es
ist sehr charakteristisch, daR sich seit der Mitte des
Jahres 1925, also seit der Zeit unmittelbar vor der
Krise, die Fertigwarenausfuhr aus Deutschland nur
unwesentlich unterschied von der Fertigwarenaus-
fuhr im Jahre 1926, also in der Zeit scharfster Krise,
und von der Fertigwarenausfuhr in der ersten
Halfte 1927, in der eine Liquidierung der Krise in
kaum vorausgeahntem Umfange gelang. Da die
deutsche Konjunktur also letzthin vom Inlands-
markt abhéangt, da innerhalb der Produktion der
Export keinen besonders hohen Prozentsatz aus-
macht, da im Export die von der veranderten W elt-
marktproduktion betroffenen Produkte nicht so
heTvortreten, so war ein derartig starker Ausschlag
in der Arbeitslosigkeit maoglich, einer Arbeitslosig-
keit, die zeitweilig fast doppelt so gro3 war wie die
englische, die zeitweilig ein Funftel der englischen
betrug. Um diese vdllig verschiedene Dynamik
plastisch anschaulich zu gestalten, bringen wir im
folgenden in einem Schaubild die Kurven der eng-
lischen und der deutschen Arbeitslosigkeit seit 1925.
(Die englischen Zahlen gelten nur fiar die gegen
Arbeitslosigkeit Versicherten, d. h. fir 12 Millionen
Arbeiter. Die absoluten Zahlen sind daher etwas
groBer, die Tendenz der Entwicklung wird aber
dadurch nicht berihrt.)

Die Unterschiede springen in die Augen. Die
deutsche Konjunktur wie die deutsche Krise werden

heute noch im wesentlichen vom Binnenmarkt be-
stimmt. Das hat zur Folge, dal Deutschland von
den Veranderungen auf dem Weltmarkt nicht in dem
Umfange betroffen wird wie England; das hat aber

Arbeitslosigkeit in Deutschland und GroRbritannien
(i-wO0)

@) eveeeeens — Grol3britannien b ) ----------- *= Deutschland

auf der anderen Seite zur Folge, dalR Veranderungen

auf dem deutschen Arbeitsniarkt — die schon durch
den notwendigen Saisoncharakter von Bauindustrie
und Landwirtschaft bedingt sind — leicht entschei-

dende Konsequenzen fir die gesamte Konjunktur
haben. Wenn also auch die Inlandskonjunktur eine
weit groBere Rolle fur die deutsche Wirtschaft spielt
als in England, so kann nur eine Verstarkung der
okonomischen Basis, welche die Konkurrenzfahigkeit
Deutschlands auf dem Weltmarkt erhdht, durch die
VergréBerung des Exportes ein Gegengewicht
schaffen, wenn die Verringerung der inneren Kauf-
kraft eine gunstige Weiterentwicklung der Konjunk-
tur zu verhindern droht.

Hk ftardleme Gec JDatfte

e e ' Die
Die 26%lge Reparations-
abgabe an Frankreich

26prozentige Repa-
rationsabgabe von der
deutschen Ausfuhr nach
Frankreich wird be-
kanntlich immer noch in der Form erhoben, daR der
franzdésische Importeur beim Grenzibertritt der
Ware 26% des Fakturenbetrages an die franzdsische
Regierung abfihrt und die dafiir erhaltene Quittung
an den deutschen Glaubiger weiterleitet, dem dieser
Betrag durch den Reichskommissar fiir Reparations-
lieferungen vergitet wird. Obwohl sich dieses Ver-
fahren so gut eingespielt hat, daR der deutsche
Glaubiger die betreffende Summe im allgemeinen
etwa vier Wochen nach dem Grenzibertritt der
Ware erhalt, stellt es doch eine erhebliche Behinde-
rung der Ausfuhr nach Frankreich dar. Der fran-
zOsische Glaubiger mu3 namlich ein Viertel der ge-
schuldetenSumme sofortin bar bezahlen,und dasfihrt
oft dazu, daB der deutsche Exporteur ihm fir den
Restbetrag ein um'so langeres Ziel gewahren muf;
nicht selten hat der Importeur vom deutschen Liefe-
ranten sogar einen Barkredit in Hohe der Repa-

rationsabgabe verlangt! Dariber hinaus behindern
die Gefahr von Kursverlusten und die erforderlichen
Formalitaten den Verkehr. Es lag daher nahe, das
Verfahren der Abgabe-Erhebung in der Weise zu
andern, wie das 1925 fir die englische Reparation
Recovery Act geschehen ist: Die namhaftesten
deutschen England-Exporteure verpflichteten sich
freimitig, 30% der bei ihnen eingehenden Devisen
an die Reichsbank zu verkaufen, von der sie an den
Reparationsagenten weitergeleitet werden; durch
diese Pauschalzahlung ist die Summe, die sich bei
einem 26prozentigen Abzug bei der Einfuhr
ergeben wirde, bisher immer erreicht worden.
Der englische Importeur wird seitdem durch die
Reparation Recovery Act Uberhaupt nicht mehr be-
rihrt. Schon Anfang 1926 versprach die franzo-
sische Regierung gelegentlich der Handelsvertrags-
Verhandlungen, sich um eine ahnliche Regelung der
franzdsischen Reparationsabgabe bemihen zu
wollen. Diese Versicherung wurde im Schlul3-
protokoll zum Handelsvertrag wiederholt; die Ver-
handlungen sind jedoch bisher noch nicht zum Ab-
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SchluR gekommen. Das liegt daran, da die Dinge
im Frankreich-Geschaft weit schwieriger liegen als
im Verkehr mit England. Wahrend namlich hei
der Ausfuhr nach England fast ausschlieflich in eng-
lischer Wahrung fakturiert wird, und der deutsche
Importeur demgemalR Pfunde erhalt und abliefern
kann, haben die — allerdings seit langerer Zeit be-
seitigten — Wertschwankungen der Frankenvaluta
es mit sich gebracht, dal beim Export nach Frank-
reich Uberwiegend in wertbestandigen Valuten —
Dollars, Pfunden, Reichsmark usw. — fakturiert
wird, und nur zu einem kleinen Teil in franzésischen
Franken; dabei lautet etwa ein Drittel der Fakturen-
betrdage auf deutsche Reichsmark. Wenn diese Be-
trage nun auch tatsachlich in Reichsmark bezahlt
werden (was nicht erwiesen ist), so wiirden sich bei

einer Pauschalablieferung von Devisen gewisse
Schwierigkeiten ergeben, denn Reichsmarkbetrage
kénnen natirlich nicht als Devisenerlés ange-
sehen  werden. Man kénnte den deutschen
Exporteuren allerdings nahelegen, nicht in

Reichsmark zu fakturieren, aber es ist be-
greiflich, daB die deutschen Behdrden ein derartiges
Vorgehen, das einer Diskriminierung der eigenen
Wéahrung gleichkommt, nicht beflirworten wollen.
Ein anderer Ausweg wéare, dall die Exporteure den
etwaigen Minderbetrag einer 30prozentigen Devisen-
ablieferung gegeniber dem statistischen Monats-
ergebnis von 26% der deutschen Ausfuhr nach
Frankreich durch Ankauf von Franc-Devisen be-
schaffen wiurden, aber damit wirde der Transfer-
schiitz der deutschen Wahrung durchbrochen wer-
den. was aus prinzipiellen Erwagungen nicht zu-
gegeben werden kann. Besser ware es dann schon,
wenn die Exporteure notfalls 40 oder mehr Prozent
ihres Devisenaufkommens an die Reichsbank ver-
kaufen wirden; die Spitzenverbande der Wirtschaft
haben sich dazu grundsatzlich bereit erklart. Den
Verbanden wiirde ohnedies die wichtige Aufgabe
zufallen, die zahlreichen Frankreich-Exporteure ent-
sprechend zu belehren und zu Uberwachen und der
Regierung gegenuber eine gewisse Garantie fir das
Gelingen des PauschalVerfahrens zu Ubernehmen.
Es ist zu hoffen, daB die in den nachsten Wochen
wieder beginnenden Verhandlungen mit Frankreich
zu einer Einigung fihren werden. Die 26pro-
zentige Abgabe wiirde ohnehin eine natirliche
Begrenzung in der Erschépfung der franzdsischen
Reparationsquote finden, die in diesem Fall aller-
dings nicht — wie bei England — durch die Repa-
vationsabgabe allein erfolgen konnte, wohl aber
durch die umfangreichen Sachlieferungen. Bei einer
Steigerung des Handelsverkehrs mit Frankreich als
Folge des Handelsvertrags ist es nicht unwahrschein-
lich, daB ein Betrag von 26% des Ausfuhrwerts die
Bartransfer-Quote bereits Ubersteigen wirde, sofern
man die Reparationsabgabe als Bartransfer betrach-
tet, was sie nicht juristisch aber volkswirtschaftlich
ist. Das konnte allerdings nur die Erfahrung lehren.
Grundsatzlich bleibt zu bemerken, daR die Berechti-
gung Frankreichs zurErhebung derReparationsabgabe
durchaus nicht unbestritten ist. Der Dawesplan er-
wahnt nur die Reparation Recovery Act, nicht die
franzésische Abgabe, die erst nach Annahme der
Dawes-Gesetze — im September 1924 — in Kraft ge-
treten ist (als Gesetz bestand sie bereits seit 1921).
Wenn die deutsche Regierung das franzdsische
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Gesetz trotzdem de facto anerkennt (aber nicht
de jure), ohschon es — ebenso wie die Repa-
ration Recovery Act — nicht formal, aber tat-

sachlich den Transferschutz beeintrachtigt, so ist
dies ein Entgegenkommen, das von der franzdsischen
Regierung gewlirdigt zu werden verdient. Jeden-
falls sollte sie in die Einfihrung des Pauschalverfah-
rens wenigstens versuchsweise einwilligen.

Der Ausweis Uuber die

Bisher Gber eine halbe Entwicklung der Reichs

Milliarde UeberschulR finanzen im Oktober
: — zeigt wiederum ein
auBerordentlich glnstiges Bild. Im ordentlichen

Haushalt betrugen die Mehreinnahmen im Oktober
104,8 Mill. RM, in den ersten sieben Monaten des
Rechnungsjahres 314,5 Mill. RM. Da aul3er den lau-
fenden Einnahmen fir diese sieben Monate sieben
Zwolftel des Uberschusses de» Finanzjahres 1926
sowie von den dem Betriebsmittelfonds zu ent-
nehmenden 190 Mill. RM zur Verfligung standen,
betrug der tatsdchliche UberschuR der ersten sieben
Monate des Rechnungsjahres Uber 540 Mill. RM.
Wenn auch der Oktober als Quartalsmonat sekt-
hohe Einnahmen mit sich brachte, ist dies Ergebnis
doch bemerkenswert gunstig. Denn auch die Aus-
gaben wiesen .im Oktober einen Ho6chststand auf.
Fir die Anleiheablésung waren stark vermehrte
Betrdage infolge der Sonderauslosung der Il. Serie der
Auslosungsrechte aufzuwenden und von dem an die
Arbeitslosenversicherung zu zahlenden einmaligen
Beitrag (des Reichs von 50 Mill. RM wurde die erste
Rate bezahlt. AuRerdem erfolgten sehr hohe Steuer-
Uberweisungen an die Lander. Demgegeniiber spielen
die auf die Besoldungserh6hung gezahlten Vorschiisse
kaum eine Rolle. Bemerkenswert ist, daR die fur
die Auslosungsrechte gezahlten Betrdge dem Aus-
weis zufolge hinter den Erwartungen des Reichs-
finanzministeriums zuriickgeblieben zZu sein
scheinen. Sollte dies auch bei der n&achsten Aus-
zahlung von Auslésungsrechten Ende Dezember der
Fall gewesen sein, so hat der Reichsfinanzminister
vielleicht die erwartete Inanspruchnahme fremder
Mittel vermeiden kénnen. Im ganzen kann jeden-
falls die Kassenlage des Reichs nicht ungilnstig sein.
Die Gesamteinnahmen Uberstiegen in den ersten
sieben Monaten die Gesamtausgaben des Reichs um
fast 100 Mill. RM, so daR mindestens Ende Oktober
die Liquiditat der Reichskasse verhéltnismafRig gut
war. Im ganzen bleibt jedenfalls die Finanzlage
nach wie vor ginstig. Wie sie sich freilich in Zu-
kunft gestalten wird, hangt vdllig von der Konjunk-
turentwicklung ab.

~— e-L-aiz - e Lu diesen Tagen wird
Verkauft das RWE sein tiber den Ubergang des
Gasleitungsnetz? Gasleitungsnetzes der

Rheinisch - Westfalisches
Elektrizitatswerk A.-G. (RWE) an dieA.-G. fir Kohle-
oerwertung entschieden. Damit fallt praktisch zu-
gleich die Entscheidung uber die Zukunft dieses
grof3 jangelegten und laut propagierten Unternehmens
des Ruhrbergbaus. Denn ohne das Leitungsnetz des
RWE und ohne die damit verbundenen Rechte auf
seine Ausdehnung kann die Femgasgesellschaft des
Ruhrbergbaus kaum auf eine gedeihliche Entwick-
lung hoffen, es sei denn, dall etwa die kommunalen
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Korperschaften der Rheinprovinz ihr gestatteten,
ihre Leitungen denen des RWE parallel zu legen.
Auf die auBBerordentliche Bedeutung dieser Fagen
haben wir bereits hingewiesen (vgl. Jahrg. Ill, Nr. 47,
S. 1800f.). Tatsachlich ist sie jedoch vielleicht noch
groRer, als man damals erkennen konnte. Alle Ver-
handlungen, die bisher in der Ferngasfrage gefihrt
worden sind, gewinnen ein vollig anderes Gesicht,
wenn die Entscheidung zugunsten der A.-G. fir
Kohleverwertung fallt. Diusseldorf und Kdéln liegen
unmittelbar an diesem Netz; die Ferngasversorgung
von Leverkusen ist mit diesem Netz leicht durchzu-
fihren. Die A.-G. fir Kohleverwertung wirde mit
ihm Gberhaupt erst zu einer wirklichen Basis fiir ihre
weitere Arbeit gelangen. Auffallig ist der Verkauf
vor allem darum, weil das Leitungsnetz des RWE
gerade jetzt durch die Fortschritte der Kokerei-
technik zu einem fir die Zukunft chancenreichen
Alctivum der Gesellschaft wird. Denn es stehen auch
ihr alle die Entwicklungsmdglichkeiten offen, auf
welche die Grinder der A.-G. fir Kohleverwertung
rechnen zu kénnen glauben, mit dem einen Lnter-
schied, daB das RWE es als freier Kontrahent in der
bland héatte, bei seinen Abschlissen mit den Zechen
zwischen den verschiedenen Angeboten zu wahlen
und eine Zeche gegen die andere auszuspielen,
wahrend die A.-G fir Kohleverwertung keine selb-
standige Gesellschaft ist, die vorwiegend im eigenen
Interesse arbeitet und madglichst billig einzukaufen
sucht, sondern ein Syndikat der Zechen fiir den Gas-
verkauf darstellt. Andererseits wirde clas RWE,
wenn es auch in Zukunft die Ferngasversorgung in
enster Linie selbst durchzufiihren sich bemuhte, auch
glnstigere Aussichten fir den Absatz haben als die
A.-G. fir Kohleverwertung. Die Gemeinden, die
heute nur ungern mit der A.-G. fir Kohleverwertung
abschlieBen, wirden zweifellos gegentiber dem RWE
weit eher zu Lieferungsvertrdgen bereit sein; sie sind
doch an ihm fast durchweg selbst mit erheblichen
Kapitalbetragen beteiligt. Das RWE kdnnte also das
Zechengas wahrscheinlich billiger einkaufen und
besser absetzen als die A.-G. fur Kohleverwertung,
so dalR die Ferngasversorgung duch das RWE zu
billigeren Preisen fir die Abnehmer fihren wirde.
Warum der Verkauf des Netzes trotzdem durchge-
fuhrt werden soll, ist aber auch vom rein privatwirt-
schaftlichen Standpunkt des RWE nicht einzusehen.
Je langer die A.-G. fur Kohleverwertung vergeblich
daran arbeitet, ihrer praktischen Aufgabe zu ge-
nigen, je mehr Zeit in schwierigen Verhandlungen
mit widerwilligen Vertragspartnern verloren geht,
um so hdher wird sie den Wert der Leitungen ab-
schatzen, die bereits tatsachlich und nicht nur auf
dem Papier der Ferngasversorgung dienen, zumal
dann, wenn der Besitzer dieser Leitungen sie nicht
nur als Verkaufsobjekte sondern als entwicklungs-
fahige Aktiva ansieht. Das scheint z. B. Thyssen
sehr genau zu wissen, der heute zwar schon grund-
satzlich zu weitgehender Zusammenarbeit mit der
A.-G. fir Kohleverwertung, jedoch noch nicht zur
Ubertragung seines eigenen Ferngasnetzes an sie be-
fre it ist. Berlcksichtigt man dies alles, so ist es
wahrscheinlich, dall das RWE fir seine Leitungen
einen zu geringen Gegenwert erhalt. Dafir spricht
schon die Tatsache, daBR der Vorstand des RWE in
Aussicht genommen hat, einen Teil des Kaufpreises
in der Form von Aktien der A.-G. fur Kohleverwer-

tung anzunehmen. Bisher ist diese ein Verlustunter-
nehmen, und es besteht keine Garantie dafir, daR die
Leitung dieses Gassyndikats nicht versuchen wird,
die Hauptgewinne den Syndikatsmitgliedern, d. h.
den Grinderzechen, in der Form hoher Gaspreise
zuzufihren. Es ist deshalb zu beflirchten, daBR das
RWE mit den Aktien der A.-G. fir Kohleverwer-
tung non-valeurs, namlich zinslose Wertpapiere, er-
halt. Will das RWE zur Zeit seine Gasleitung nicht
weiter selbst betreiben, so hat es andere Mdoglich-
keiten, sie der A.-G. fir Kohleverwertung fir den
Anfang zur Verfigung zu stellen. Es kdnnte sie ihr
gegen eine Lizenzgebiuhr pro cbm Gas, das durch
die Leitungen gefihrt wird, verpachten, ohne damit
grundsatzlich jede Beteiligung an der Ferngasver-
sorgung fur immer aufzugeben. Dabei bliebe ihm
wenigstens ein Anteil an den Gewinnen gesichert,
auf den es im Verkaufsvertrage Verzicht leisten
wirde. Vielleicht ist in dem Augenblick, in dem
unsere Ausfihrungen erscheinen, die Entscheidung
schon gefallen. Es ware im Interesse der Aktionare
des R\V E wie im Interesse der Ferngasversorgung
bedauerlich, wenn diese Entscheidung im Sinne der

Bestrebungen des Vorstandes des RWE erfolgen
wirde.

N ~ " M it der Problematik des
»Einheitlichel bayerische Rhein-Main-Donau-Pro-

Elektiopolitik jektes haben wir uns

—_ hier erst vor kurzem

(Nr. 50, S. 1911) beschaftigt, als das Uberraschende
Angebot des Rheinisch-Westfalischen Elektrizitats-
werkes (RWE) an die Rhein-Main-Donau A.-G. zur
Ubernahme des Stroms aus den bei der Kanalisie-
rung des Mains zu erbauenden dreizehn Kraftwerken
bekannt wurde. Wir haben auf den Widerspruch
hingewiesen, der darin lag, da sich das RWE um
diesen Strom bemuhte, wahrend andere Inter-
essenten, in erster Linie die Bayernwerke A.-G. trotz
vielfacher Bemuhungen seitens der Rhein-Main-
Donau-Gesellschaft es abgelehnt hatten, den Strom
zu Ubernehmen, da eine Rentabilitdt dieser neu zu
erbauenden Kraftwerke nicht gegeben schien. Aus
der ganzen Entwicklung leiteten wir erneut die auch
schon friher erhobene Forderung her, dal3 die Rhein-
Main-Donau-Gesellschaft der Offentlichkeit Rechen-
schaft dariber gibt, wie sich das im Jahre 1921 auf-
gestellte Kanalprojekt in der gegenwartigen
Situation darstellt und ob eine Fortfihrung der
Bautatigkeit unter weiterer Inanspruchnahme
offentlicher Mittel Uberhaupt zu rechtfertigen ist
Inzwischen ist ein auBerordentlich Uberraschendes
Ereignis eingetreten. Der bayerische Ministerrat
hat einen BeschluB gefallt, der den Eintritt der
Bayernwerke A.-G. in den Stromlieferungsvertrag
vorsieht, Uber den die Rhein-Main-Donau-Gesell-
schaft mit dem RWE vorher verhandelt hatte, und
im Anschlu hieran wurde der Vorstand der Rhein-
Main-Donau-Gesellschaft durch BeschlulR seiner
Aufsichtsratsausschiisse angewiesen, mit dem Rayern-
werk den Vertrag Uber die Verwertung der Main-
Kraftwerke zu vollziehen. Der Ausbau der dreizehn
neuen Werke ist nunmehr gesichert und damit auch
eine Voraussetzung fir den weiteren Vortrieb der
GrofischiffahrtstraBe Rhein—Main—Donau ge-
schaffen worden. Natirlich muf3 sich die Frage
erheben, wie der Uberraschende Tendenzumschwung
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des Bayernwerks zu erklaren ist. Die Grinde, die
fir die neue Stellungnahme Bayerns bis zu dem
Zeitpunkt, in dem diese Zeilen geschrieben werden,
bekannt geworden sind, klingen so grotesk, dall man
sie nur far vorgeschitzt kalten mochte. Es wird
namlich zwar zugestanden, dal sich fur das Bayern-
werk bei der Durchfihrung der Stromabnahme aus
den zuerst zu erbauenden drei Kraftwerken ein jahr-
licher Verlust von rund 500000 RM ergeben misse.
Dies bedeutet also, daR die ganze Transaktion fir
das Bayemwerk zunachst unwirtschaftlich, ist. Die
W irtschaftlichkeit soll aber dadurch ersetzt werden,
daR der bayerische Staat aus o6ffentlichen Mitteln
die entstehenden Verluste deckt. Als Grund flr
dies Eingreifen der bayerischen Regierung wird der
Wunsch angegeben zu verhindern, daR das RWE den
Mainstrom auf Grund des mehrfach erwdhnten An-
gebotes Gbernimmt und unter Umstadnden Strom aus
den bayerischen Landesgrenzen heraus, etwa nach
Baden transportiert. Diese ,Abwanderung“ des
Stromes ins ,Ausland will man im Interesse einer
einheitlichen bayerischen Elektropolitik verhindern.
Und ein solcher Grund soll stichhaltig erscheinen
in einer Entwicklungeperiode der Elektrizitatsver-
sorgung, die ganz auf die Uberwindung groRter Ent-
fernungen und auf rationellen Stfomaustausch
zwischen den einzelnen Erzeugungsgebieten einge-
stellt istt Man denke daran, daR gerade das RWE
durch den Ausbau eines Héchstspannungsnetzes und
durch die noch in der Ausfihrung begriffenen Lei-
tungsanlagen eine Kuppelung der Schweizer und
Tiroler Wasserkraftanlagen mit den auf der rheini-
schen Braunkohle ruhenden Elektrizitdtswerken
durchzufihren im Begriffe ist und dartber hinaus
auch die Stromgewinnung aus der mitteldeutschen
Braunkohle noch in sein Netz einbeziehen will. An-
gesichts solcher Konstellationen muB es grotesk
wirken, wenn Bayern Argumente vorbringt, die auf
eine .bayerische Stromautarkie” hinauslaufen.
Man wird also noch genau zu prifen haben, ob nicht
andere und ernster zu nehmende Gesichtspunkte fur
die Haltung Bayerns ausschlaggebend sind. Fir die
zukinftige Entwicklung der Rhein-Main-Donau-
Gesellschaft, also fiur die Fortfihrung der Kanal-
bauten ist der Weg durch den Abschlu3 des Strom-
lieferungsvertrages natirlich sehr geebnet worden.
Die Interessen des Reichsverkehrsministeriums, das
hinter der Rhein-Main-Donau-A.-G. steht, und seine
Kanalplane durch sie zu férdern sucht, haben sich
verbindet mit dem bayerischen Elektro-Partikulans-
mus, um mit Hilfe 6ffentlicher Mittel, zunéchst den
Bau von an sich véllig unrationellen Kraftwerken
zu finanzieren und hierdurch die Voraussetzungen
far die Weiterfihrung des Baus der Schiffahrtstralle
zu schaffen. Eine eingehende Neulberprifung des
Khein-Main-Donau-Projekts unter Berlcksichtigung
der gegenwartigen Situation ist jetzt dringend er-
forderlich.

Es kam im August vori-

<«> W ™ ziemlich Uber-

der Roheisenpreise raschend, daBR ein SO
— 1 straffes Kartell wie der

Deutsche Roheisenoerband Meinungsverschieden-
heiten mit der Mitgliedsfirma Rdchling nicht gitlich
beilegen konnte, sondern daB es zu einem Austritt
Rochlings und zu einer, durch den einsetzenden
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Kampf mit dem neuen AuBBenseiter bedingten, erheb-
lichen Senkung der Verbandspreise in ganz Deutsch-
land kam. (Jahrg. IIl, Nr. 34.) Die Meinungsverschie-
denheiten, die beide Teile nicht anders als durch
Ubergang zur freien Konkurrenz austragen wollten,
drehten sich um Quotenanspriche Rochlings, denen
der Verband mit Rucksicht auf seine anderen M it-
glieder nicht entsprechen wollte. Der Augenblick
fir den Abbruch der Verhandlungen und den Aus-
tritt aus dem Verband war von Rdéchling nicht unge-
schickt gewahlt. Die Differenz zwischen Inlands-
preis und' Weltmarktspreis (englischer Preis) war
besonders groR geworden, und die gute Konjunktur
in Deutschland sicherte den Hditten eine nahezu
hundertprozentige Ausnutzung ihrer Kap azitat. Soweit
also die bisherige Werks- und Handlerquote der Firma
Rochling im Roheisenverband nur eine unvollkom-
mene Ausnutzung der maoglichen Leistungsfahigkeit
gestattete, wird sich durch den freihandigen Verkauf
seit August bei der Werks- wie Handelsabteilung ein
Auftragsbestand fir Monate angesammelt haben. Es
ist unwahrscheinlich, dal der Firma Rochling Ver-
luste entstanden sind. Denn bei einer Verteuerung
der deutschen Preise um mehr als 25% uber die
W eltmarkt- (englischen) Preise, war die Kartellrente
fir modern gerichtete Werke so gro3 geworden, dal3
selbst durch starke Preisermafligungen nicht die
Selbstkostengrenze erreicht wurde. Ende Dezember
ist nach einer Mitteilung des Roheisenverbandes die
Einigkeit zwischen ihm und Rdchling soweit wieder
hergestellt, daR die eigentlichen Kampfpreise des
Verbandes, womaoglich die gegen das Rochlingsche
Roheisen festgesetzten Preise ab Unterwellenborn,
wo eine Hitte Rochlings arbeitet, aufgehoben, und
die seinerzeit erfolgten Preiserhdhungen teilweise zu-
rickgezogen wurden. Rd&chling hatte in dem Kon-
flikt zweifellos die Vorhand. Nicht nur die erwdhnte
Konjunkturlage, sondern auch der Besitz einer
groBRen Handlerfirma sowie der Hitten im Saargebiet
verliehen seiner Quotenforderung und schlieRRlich
seinen KampfmalRnahmen Nachdruck. Er héatte
sicherlich noch geraume Zeit weiter durchhalfen
kénnen. Daher wird die Wiederherstellung des Frie-
dens zwischen Rd&chling und Verband wohl nr hr
durch Nachgeben des Verbandes als Roéchlings erfolgt
sein. Wohl oder ubel wird der Verband also den
Quotenforderungen Rochlings weitgehend haben ent-
sprechen mussen, um, bei weiter fortdauerndem
Preiskampf, eine Minderung der Kartellrente seiner
Ubrigen Mitgliedern zu vermeiden. An der jetzigen
Preiserhéhung ist interessant, dalR durch sie noch
nicht wieder der Preisstand vor dem Konflikt er-
reicht ist, daB ferner auller GieRereiroheisen |11 die
Ubrigen Roheisensorten Uberhaupt nicht erhélif wur-
den. Dies ruhrt daher, daR seinerzeit die Preiser-
magigungen nicht nur durch den Konflikt mit Réch-
ling hervorgerufen waren, sondern dalR andere
Firmen ebenfalls aus Grinden der Absatzanregung
und -erweiterung (besonders gegen englisches Roh-
eisen) eine Preissenkung verlangt hatten. Dement-
sprechend ist jetzt die Preiserhohung am niedrigsten
in dem von Deutschland und England belieferten
Gebiet, im Absatzgebiet des Rdéchling-Eisens, beson-
ders in Siddeutschland, am gréf3ten. Konjunktur-
politisch ware es freilich weitsichtiger gewesen, lber-
haupt keine Preiserhdhung eintreten zu lassen, oder
sie nur auf den Fortfall der Frachtbasis Unterwellen-
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bom zu beschrédnken. Ob die Zukunft eine Wieder-
kehr von Quotenkampfen bringen wird, hangt vor
allem von der kommenden Konjunkturentwicklung
ab. Beiweiterer Ausdehnung des Absatzes kann man
auch Quotenkampfe erwarten. Denn wie Klotzbach
in seiner Monographie Uber den Roheisenverband
unterstreicht, begunstigen Zeiten der Produktions-
ausdehnung stets die Entstehung von AuBenseitern
und das Aufkommen von Quotenstreitigkeiten.

Mom L Mitte November war das
Rohrenverband und Stahl- Abkommen, wonach der

werk Niederrhein Rohrenverband von den
Grindern des Stahlwerks
Niederrhein 50% des Niederrhein-Kapitals dber-
nehmen sollte, zwar im wesentlichen perfekt (vgl.
Jahrg. Ill, Nr. 46, S. 1766), aber es haben-wohl
noch Verhandlungen ilber mehr oder minder wichtige
Einzelfragen stattgefunden. Jedenfalls hat erst jetzt
der Rohrenverband die offizielle Mitteilung gemacht,
daR er 50% des 1,95 Mill. RM betragenden Kapitals
zu pari tbernommen habe. Das Stahlwerk Nieder-
rhein verzichtet auf Neubauplane, dagegen werden
die Vereinigten Stahlwerke auf den Anlagen des
Bochumer Vereins ein Roéhrenwalzwerk errichten,
das nach dem Patentverfahren der Maschinenfabrik
Sack arbeiten soll. Diese letzte Mitteilung bedarf
einiger Erlauterungen: Die Stahlwerk Niederrhein
A.-G. wollte bekanntlich nach dem neuen Sackschen
Verfahren ein AuBenseiterwerk erbauen, und hoffte,
gerade auf Grund dieses Verfahrens jbesonders ratio-
nell arbeiten zu koénnen. Der Rohrenverband hat
anscheinend im November, als die ersten Abmachun-
gen zustande kamen, nicht die -Absicht gehabt, das
durch den Erwerb der Niederrhein-Aktien in sein
Wirkungsibereich gekommene neue Patent praktisch
zu erproben. Man hdérte wenigstens damals Stimmen
aus Verbandskieisen, die das neue Verfahren als
wenig aussichtsreich darstellten. Man mufRte daraus
den Eindruck gewinnen, da der Rohrenverband in
seinem Kampf gegen AulBenseiter nicht davor zu-
rickechreckte, den technischen Fortschritt zu
hemmen. Gerade die Réhrenindustrie ist fast mono-
polartig kartelliert und kann die Preise so hoch
halten, dall sie des technischen Fortschritts nicht
bedarf. Wahrscheinlich ist es vorwiegend auf die
offentliche Kritik dieser Auffassung zuriickzu-
fihren, daR man sich jetzt im Rdhrenverband eines
besseren besonnen hat, und vor den Investitionen, die
das Ausproben des neuen Erfahren® erfordert, nun
doch nicht zurtckschreckt. Man darf erwarten,
daR das Bochumer Projekt auch mit einer Sorgfalt
betrieben wird, die wirklich ein Urteil zula3t, ob das
Verfahren sich bewéahrt oder nicht.

”

------------------- Wéahrend des englischen
Deutsch-italienisches Streiks hat es das Ruhr-
Kohlenabkommen Syndikat, wie noch er-
innerlich ist, als sein Ziel
erklart, moglichst durch langfristige Lieferungsab-
schliisse unter Verzicht auf das Ansnutzen der Preis-
konjunktur des Streiks im Anslande neue Dauer-
kunden zu gewinnen. Dieser Plan ist in vielen
Fallen, wie sich aus der Entwicklung der Nach-
streikzeit ergab, nicht gelungen, und es hat nicht an
kritischen Stimmen, auch innerhalb der deutschen
Kohlenindustrie, gefehlt, die sich gegen die Zmeck-

-Nr«T

mafRigkeit dieser Absatzpolitik gewandt haben. Auf
einigen Markten ist es indes dem Ruhrsyndikat
moglich gewesen, die Zufallskonjunktur der Streik-
periode zu einer Verbesserung der dauernden
Absatzmdoglichkeiten auszugestalten. Hier ist vor
allem der italienische Kohlenmarkt zu nennen. Im
Jahre 1925, also im Jahre vor dem englischen Streik,
wurde der Bedarf Italiens in der Hauptsache von
England und Deutschland bestritten, und zwar lie-
ferte England nicht ganz zwei Drittel und Deutsch- .
landi nicht ganz ein Viertel dieses Bedarfs. Durch
die wachsende Industrialisierung Italiens hat sich der
Kohlenbedarf, der ja fast ganz durch Einfuhr ge-
deckt wird, erheblich vergréBert. In der Streikzeit
wurde der Mehrbedarf von Polnisch-Oberschlesien
und Deutschland gedeckt. Seit Beginn des
Jahres 1927 hat dann die englische Konkurrenz
wieder eingesetzt, und der Import aus Polnisch-.
Oberschlesien zeigte im weiteren Verlaufe des
Jahres einen betrachtlichen Rickgang gegeniber
1926. Von dem Gesamtimport Italiens in den ersten
10 Monaten de® Jahres 1927 konnte England aber
nur etwa die Halfte bestreiten, so daR sich gegen-
Uber der Wetthewerbssituation von 1925 Fir Eng-
land eine betrachtliche Verschlechterung ergeben hat.
Deutschland konnte sich dagegen in der angegebenen
Periode rund ein Drittel der Kohleneinfuhr Italiens
sichern und damit einen wesentlichen Fortschritt
gegenuber der Vorstreikzeit erzielen. Diese Position
Deutschland® auf dem italienischen -Markt ist nun
durch ein Abkommen, dessen Abschlu3 vor kurzem
bekannt wurde und das am 1. Februar d. J. in
Kraft treten soll, fundiert und gleichzeitig weiter
ausgebaut worden. Nach diesem Vertrage ist vor-
gesehen, daR Deutschland pro Monat 375000 t Kohle
nach Italien liefert. Bisher hatte schon ein Ab-
kommen mit den italienischen Eisenbahnen aus dem
Jahre 1925 bestanden, das eine monatliche Lieferung
von 250000 t vorsah. Das neue Abkommen stellt
eine Erweiterung des friheren Vertrages dar, und
zwar sollen die Mehrlieferungen nicht fir die
italienischen Eisenbahnen, sondern in der Haupt-
sache fur den Bedarf der italienischen Industrie Ver-
wendung finden. In diesem Zusammenhénge darf
daran erinnert werden, daB in Italien seit einiger
Zeit Tendenzen zu beobachten sind, die auf eine
Zentralisierung des gesamten italienischen Kohlen-
einkaufe hinauslaufen — offenbar um hierdurch die
Position gegentuber den auslandischen Lieferanten
Italiens zu starken. Die Zusammenfassung der deut-
schen Lieferungen fur die italienischen Eisenbahnen
und den Bedarf der italienischen Industrie wurde
bereits in der Linie einer solchen Zentralisierung des
Einkaufs liegen. Alle Mengen, die auf Grund des
vorstehend erwahnten Lieferungsvertrages nach
Italien gehen, werden Uber Reparationskonto oer-
rechnet, und zwar nicht als Zwangslieferungen,
sondern als freie Sachlieferungen. Daneben wird
ohne Zweifel auch noch ein gewisser Export deut-
scher Kohle nach Italien im Wege des rein privaten
Handelsverkehrs stattfinden, so dalR sich die Ge-
samtmenge der italienischen Bezliige auf etwa
5 Millionen Tonnen jahrlich belaufen wird. Be-
trachtet man diese Neuregelung im Zusammenhang
mit ihren Auswirkungen auf die Gestaltung des
deutschen Sachlieferungsverkehrs nach Italien, so
ergibt sich, daR der Anteil der Kohlenlieferungen
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an dem Gesamtverkehr eine Steigerung erfahrt. Be-
merkenswert ist, da sich nicht nur jetzt in den Be-
ziehungen zu Italien, sondern schon seit einiger
Zeit im Verkehr mit Frankreich und Belgien die
Tendenz zeigt, im Sachlieferungsverkehr die Kohle
mehr in den Vordergrund treten zu lassen. Das
Prinzip der Zwangslieferungen ist zwar von allen
drei Landern aufgegeben worden, aber an ihrer
Stelle wurden langfristige Rahmenvertrage fir den
Freiverkehr abgeschlossen, durch die sich die Glau-
bigerregierangen Mdoglichkeiten zum Zugriff auf die
deutsche Reparationsquote sicherten, ohne die Inter-
essen ihrer eigenen Fertigindustrien zu beein-
trachtigen.

Die von uns aufgeworfene

Revision bei der PreuBen- Frage der Kreditpolitik
hasse der PreuBischen Zentral-

— sii-~— genossenschaftskasse (vgi.
MidW. Jahrg. Ill, Nr. 51, S. 1932 ff.) zu beantworten

hat dieses Institut in einer Erklarung abgelehnt.
Dagegen wird jetzt bekannt, dal man sich endlich
wenigstens zu einer umfassenden Revision der ge-
wahrten Kredite entschlossen hat (vgl. ,Frankfurter
Zeitung“, Nr. 967 vom 29. 12. 1927). W ir mochten
schon heute betonen, daR diese Revision nur dann
Erfolg versprechen kann, wenn sie sich nicht allein
auf formelle Fragen erstreckt, sondern auch auf die
Feststellung des wirklichen materiellen Werts der
Forderungen der PreuRenkasse ausgedehnt wird.
Gewi3 kann sich die PreuBenkasse auf den Stand-
punkt stellen, daR ihr das System der Haftsummen
eine ausreichende Garantie fir die Sicherheit ihrer
Kredite gewahre. Sie wird jedoch schwerlich selbst
der Meinung sein, dall es ihr oder den Genossen-
schaftsverbanden ohne weiteres maoglich ware, diese
Garantie in sehr erheblichem Umfang und ohne weit-
gehendes Entgegenkommen an die fir schlechte
Risiken mitverhafteten Genossen (etwa durch Stun-
dungen mit ZinsnachlaB), d. h. ohne eigene Verluste
und) zeitweilige Festlegung eigener Mittellin Anspruch
zu nehmen. Schon der Hinweis auf diese Garantie
bestatigt weitgehend die Vorwiirfe, die gegen die
Kreditpolitik der PreuBenkasse erhoben wurden.
Erfolgt eine Revision der Preullenkasse unter dem
Gesichtspunkt, wie weit ihre Kredite durch die
Haftsummengarantie gesichert sind, so muf3 diese
Untersuchung von vornherein ergebnislos bleiben.
Notwendig ist eine Prifung bei den einzelnen Ge-
nossenschaften. Uberall dort, wo mit Inanspruch-
nahme der Haftsummengarantie zu rechnen ist, muf}
der Versuch gemacht werden, die gefdhrdeten Kre-
dite vorsichtig abzuwickeln, wobei man freilich nicht
davor zurickschrecken darf, unter Umstanden solche
Genossenschaften zu MaBnahmen zu veranlassen, die
die Abwicklung erleichtern kénnen. Dies gilt in
erster Linie fir die Revision der sogenannten Genos-
senschaftsakzepte: Zwar beruft sich die PreuRen-
kasse jetzt darauf, dal nach ihren Vorschriften
durch diese Akzepte nur solche Kredite belegt wer-
den dirfen, die im Einzelfall 3000 RM nicht Gber-
schreiten. Es muf3 ihr aber bekannt sein, dal3 in
zahlreichen Einzelfédllen diese Bestimmung nicht ein-
gehalten wurde. Wenn sie trotzdem den preuflischen
Finanzminister und die ,Frankfurter Zeitung“ nur
von der Vorsohrift und nicht von ihrer Nichtbeach-
tung unterrichtet hat, so ist das nur kennzeichnend
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far ihre von uns bereits kritisierte Berichterstattungs-
methode. Die Prifung der tatsachlichen Unterlagen
fur die Sammelakzepte will man anscheinend auf
eine sehr anfechtbare Weise vornehmen. Nach der
JFrankfurter Zeitung” soll namlich die Untersuchung
derart durchgefihrt werden, daR die Sammelakzepte
ausstellenden Kassen bzw. Genossenschaften der
PreuRenkasse genaue Verzeichnisse der Wechsel ein-
reichen, die den Sammelakzepten zugrunde liegen.
N atlrlich werden sie eich bemihen, der PreufRen-
kasse nachzuweisen, daR sie sich an die erwéahnte
Bestimmung weitgehend gehalten haben. Das ist der
typische Fall einer rein formellen Revisionstatigkeit.
Angenommen, eine bauerliche Genossenschaft hat
ihren bauerlichen Genossen ohne jeden Riickgriff
auf die PreuBenkasse aus ihren eigenen Mitteln oder
aus Mitteln ihrer Zentralkasse im ganzen Kredite in
Hoéhe von 50 000 RM gewéahrt und dann dem einzigen
groBeren Besitzer, der ihr angehort, einen Konto-
korrentkredit von 50000 RM eingerdaumt und zu die-
sem Zweck die PreuBenkasse in Anspruch genommen,
so kann diese Genossenschaft angeben, die Wechsel
der bauerlichen Genossen bildeten die Grundlage
ihres Sammelakzepte. Auf diese Weise kann also
nicht Klarheit tber den wichtigsten Bilanzposten der
PreuBenkasse geschaffen werden. Es war zwar vor-
auszuseihen, dall die gegenwartige Leitung der Preu-
RBenkasse alles versuchen werde, um ihrer mangel-
haften Publizitat eine mangelhafte Revision folgen
zu lassen. DaR sich aber die Staatskommissare mit
solchen Revisionsmethoden zufrieden geben, lal3t das
mangelnde Verstandnis erkennen, mit dem man an
manchen Stellen die schwierigen Probleme des genos-
senschaftlichen Kreditgeschafts behandelt.

----- " e tevvres s L VOT vier Wochen (Jahr-

Die Einfuhrung der gang IIl, Nr. 49, S. 1875)
Concordia Bergbau-Aktien wurde hier der Berliner
m Zulassungsprospekt dber

20 Mill. RM Aktien und 6 Mill. RM Obligationen der
Concordia Bergbau A.-G. in Oberhausen (friher
Rombacher Hiuttenwerke) einer Kritik unterzogen.
Es wurde vor allem eingewandt, daR die Zulassung
zu fruh erfolgt sei, weil die Gesellschaft trotz der
Vorteile des englischen Kohlenstreiks bis 1926 die
Dividendenzahlungen noch nicht aufnehmen konnte.
Fur 1927 soll zwar, wie jetzt verlautet, mit einer
Dividende zu rechnen sein, aber eine solche unsichere
Aussicht, die im Prospekt noch nicht einmal mit
gentgender Deutlichkeit zum Ausdruck kam, bietet
wohl noch keinen AnlaR, ein Unternehmen mit dieser
Vergangenheit als bdrsenfahig zu betrachten. In-
zwischen hat nun auch die Einfihrung selbst und
der Aktienhandel der ersten Tage zu Beschwerden
der Borse gefuhrt. Wahrend noch kurz vor der
Einfuhrung im Freiverkehr fur die Aktien ein Preis
von 80% bezahlt wurde, setzte man den Kurs bis zur
ersten amtlichen Notiz auf 107%% herauf. Zum Telil
mag dieser Kursbewegung wirkliches Interesse der
Borse zugrunde liegen, denn ein amtlich notiertes
Papier darf einen hdheren Kurs beanspruchen als
eine unkontrollierte Freiverkehrsaktie. Aber wahr-
scheinlich haben auch Bestrebungen des Emissions-
hauses (Berliner Handels-Gesellschaft) mitgewirkt,
das eine Unterpari-Einfihrung als nicht angemessen
empfunden haben mag. Bei der Einfihrung hatte
die Kulisse die Ublichen Konzertorders erteilt, so
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dal eine Repartierung erfolgen muf3te; schon wenige
Tage darauf war aber der Markt fast ganz verddet,
ein Angebot von nur 200 RM fand mangels Kurs-
regulierung kaum Aufnahme. Aus diesem beinahe
volligen Aufhdéren der Umsatze ist der Verdacht ent-
standen, daR die beiden GroBRBaktionare, die | er-
einigte Stahlwerke A.-G. und die Kokswerke A.-G.,
die Einfihrung nur vorgenommen héatten, um
ihre  Aktienpakete lombardfahig zu  machen,
und ihnen an der

Aufrechterhaitung eines
regularen Aktienhandels nichts liege. Das trifft in-
des nicht zu. Die Einfuhrung erfolgte ziemlich

selbstandig von der Berliner Handels-Gesellschalft,
zwar mit formeller Zustimmung, aber ohne nennens-
werte Unterstitzung durch die Gesellschaft und
deren GroRaktionare, und vor allem unter Bereit-
stellung von nur 60000 RM Aktien (bei 20 Mill. RM
Kapital)! Die Berliner Handels-Gesellschaft hielt
sich im Interesse ihres Emissionskredits lir ver-
pflichtet, den wenigen ehemaligen Rombach-Aktio-
naren wieder einen amtlichen Aktienkurs zu bieten
und sie hielt es auch fur noétig, im Hinblick auf das
der Anleihe anhaftende Aktienoptionsrecht den
Obligationaren eine Bewertungsgrundlage fir ihre
Bezugsrechte zu schaffen. Aus diesen Bestrebungen
erklart es sich auch vielleicht, daR die Zulassungs-
stelle Uber die Prospektmangel etwas zu bereitwillig
hinwegsah. Das Verhalten des Emissionshauses ist
also nur insofern zu tadeln, als die Kursregulierung
vernachlassigt und fir die Aufrechterhaltung eines
standigen Marktes, der allein den Obligationaren
nitzen kann, nicht Sorge getragen wurde. Dagegen
mufl man gegen die GroRaktiondre bzw. die Gesell-
schaft selbst den Vorwurf erheben, dal3 sie, die doch
den Erlos der Obligationsanleihe erhalten hat, nicht
genligend an der Einfihrung mitgewirkt haben.

Generalver-
Sammlung der StaRfurter
Chemischen Fabrik A.-G.,
die Ende Dezember statt-
fand, wurden die sonderbaren Verhéaltnisse bei dieser
Gesellschaft, die schon friiher Gegenstand der Kritik
waren, erneut zur Diskussion gestellt. Manche
Einzelheiten friherer Transaktionen wurden jetzt
erst durch Aktionaranfragen klargelegt, so dal man
nun besser als bisher die ganze, sehr angreifbare
Entwicklung der letzten drei Jahre Ubersehen kann.
Im Februar 1925 wurde in einer Generalversamm-
lung, in der freie Aktionare nicht anwesend waren,
ein Interessengemeinschafts-Vertrag mit den dem
anhaitischen Fiskus gehérenden Anhaitischen Salz-
merken G. m. b. H. einstimmig genehmigt, ohne dal
der Inhalt auch nur auszugsweise bekanntgegeben
wurde. Erst hinterher erfuhr man einiges Uber die
Vertragsbestimmungen, besonders durch den vom
Juni datierten und von der Bankfirma Jacquier
& Securius Unterzeichneten Borsenprospekt Uber
2 Mill. RM Genul3scheine. (An der Begebung und
Bilanzierung der GenulB3scheine, die nur vor der
Spalte erscheinen, ist Ubrigens schon friher be-
rechtigte Kritik geibt worden.) Im Prospekt hiel3
es, daB die Gesellschaft ihre Anlagen auf 15 Jahre
an die Anhaitischen Salzwerke verpachtet habe und
daraus eine ,feste Rente“ von 200000 RM beziehe,
die sich durch einen 27y2%igen Anteil am Rein-
gewinn der Salzwerke noch erhéhen kénne. Uber

---------------------- 1 Durch eine
Aktienpraktiiren des
anhaitischen Fiskus

die Kindigungsmaoglichkeiten besagte der Prospekt
nichts, so daB also die damaligen und spateren
Aktionare und Genufischeininhaber den Eindruck
gewinnen muf3ten, als handele es sich um eine auf
15 Jahre unentziehbare Nettorente, die eine feste
Dividende von 4% fur die Aktien und GenuB3scheine
bestimmt erwarten lasse. Kurz darauf hat aber die
Bankfirma Jacquier 6: Securius die M ajoritat au den
Anhaitischen Staat verkauft und dieser berief als-
bald eine Generalversammlung zwecks Ab&anderung
des Interessengemeinschafts-Vertrages. Den freien
Aktionaren wurde durch eine anscheinend offiziose
Pressenotiz mitgeteilt, es handele sich nur um eine
formale Vertragsveranderung und in der Tat wurde
erreicht, daB die freien Aktionadre den Weg nach
Leopoldshall scheuten. In der Generalversammlung
wurde dann aber doch eine materielle Vertrags-
anderung vorgenommen, und zwar offenbar unter
Mitwirkung des Interessengemeinschafts-Partners an
der Abstimmung (wenn nicht direkt, sodurch Dritte).
Jetzt erst zeigte sich, daR die feste Pachtsumme,
die der Prospekt in den Vordergrund gestellt hatte,
einfach aufgehoben wurde. Die Pachtsumme wird
von Jahr zu Jahr festgesetzt, und zwar fir das erste
Jahr nur auf 100000 RM, also die Halfte des vor-
gesehenen Betrages. Im Juli 1927 hat dann die
Direktion einem Aktionar mitgeteilt, dal Gberhaupt
keine Dividende zu erwarten sei; spater hat man
sich aber — offenbar unter dem Druck der &6ffent-
lichen Kritik — doch dazu entschlossen, wenigstens
2% zu verteilen. Das alles ist eine Kette von Mil3-
griffen und MiBbrauchen, die um so unbegreiflicher
sind, als es sich um ein Unternehmen der offent-
lichen Hand handelt. Besonders schutzbedurftig
sind die Genul3scheininhaber, die eich nicht mit dem
Stimmzettel verteidigen kénnen. Sie sollten nicht
vor der letzten Mdéglichkeit zurtickschrecken, nam-
lich vor der Schadenersatzklage gegen den Prospekt-
unterzeichner, dessen Emissionskredit auch schon
durch andere Fehlschlage (Do6ring & Lehrmann
A.-G.) gelitten hat.

Alan schreibt uns: ,Die
Dividenden-Enttauschung  Kursentwicklung der Ak-
bei der Holzmann A.-G. tien der groBen Frank-
_ — — furter Baufirma Philipp
Holzmann A.-G. hat den Aktiondren eine starke Ent-
tauschung gebracht. Der Kursriickschlag von
165— 170% auf zeitweilig 145—150% war offenbar
die Folge der Erinnerung daran, daB die Anfang
Mai in der Generalversammlung beschlossene
12%ige Dividende tatsachlich nicht aus dem Ge-
schéftsjahr 1926 allein, sondern aus der Zusammen-
fassung der Ertragnisse der Jahre 1925 und 1926
stammte. Im Jahre 1925 hatte es die Verwaltung
bekanntlich fir zweckmafRig gehalten, die flissigen
Mittel nicht zu schmalern. Der gesamte aus 1925
ausgewiesene Reingewinn von 1,43 Mill. RM wurde
deshalb auf das Jahr 1926 vorgetragen. Das Jahr
1926 ergab dadurch buchmafRig einen Reingewinn
von 2,67 Mill. RM, aus dem 12% Dividende gezahlt
wurden. Der Vortrag verminderte sich dabei von
143 auf 0,19 Mill. RM. Dies alles wurde jetzt der
Borse und den auBenstehenden Effektenbesitzern
ins Gedachtnis zuriiokgerufen. Der darauf folgende
Kursrickgang hat in den Kreisen der Aktionéare
groBe Verstimmung hervorgerufen. Man beméngelt,
dal die Leitung der Gesellschaft nicht schon friher,
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im Stadium des Auftriebs der Kurse, ein warnendes
Wort gesagt und darauf hingewiesen hat, daR die
12% Dividende, die formell fir 1926 ausgeschittet
wurden, in Wirklichkeit da® Ergebnis zweier Jahre
bilden und fir das jetzt abgelaufene Geschaftsjahr
192? nicht mieder mit einem solchen Satz zu rechnen
sei. Im Geschéaftsbericht und m der Generalver-
sammlung sind recht optimistische Darlegungen
Uber die Lage des Unternehmen® gemacht worden.
So wurde in der Generalversammlung vom Mai er-
klart, daB der Auftragsbestand fir eine befriedi-
gende Beschaftigung weit Gber das Jahr 1927 hin-
aus Gewahr leiste. Inzwischen haben verschiedene
Verlautbarungen {Uber neue Geschafte und Auf-
trage zu immer weiteren Kurserhdhungen angeregt.
In manchen der Gesellschaft nahestehenden Kreisen
rechnet man zwar offenbar mit der Moglichkeit,
daR die Dividende nicht halbiert zu werden brauche,
sondern vielleicht eine Ausschittung von 7 bis 8%
erfolgen kdénne, aber selbst bei einer Dividende von
8% waren die Aktien der Holzmann A.-G. noch
reichlich hoch bewertet. Es ist gewi richtig, dafl
man nicht nur das Ergebnis eines einzigen Jahres
bei der Kursbewertung zugrunde legen darf, aber
die Verwaltung der Gesellschaft hat in der letzten
Generalversammlung selbst darauf hingewiesen,
daR die Konkurrenz unter den internationalen
GroRBbaufirmen im Inland wie im Ausland infolge
der gegeniuber der Vorkriegszeit erheblich gesteiger-
ten Zahl von Unternehmungen sehr viel scharfer ge-
worden sei, dall die Preise mehr gedrickt wirden
als frither und infolgedessen die durchschnittliche
Ertragsfahigkeit im internationalen GroRbaugeschaft
wesentlich nachgelassen habe. Halt man das mit
den Dividendenaussichten fur 1927 zusammen, SO
ist die Reaktion der Bérse sehr wohl verstandlich.”

Die Prozesse um die
Valutaschuldscheine und
Valutaobligationen, die
deutsche Glaubiger, zu-
meist in den Jahren 1917 und 1918, ausgestellt haben,
scheinen sich allmahlich ihrem Ende zuzuneigen.
Es schweben zwar noch einige dieser Auseinander-
setzungen, so besonders wegen der Valuta-
obligationen im Wintershall-Konzern und der Ge-
werkschaft Graf Schwerin; aber viele Streitigkeiten
sind doch schon erledigt oder jetzt in endgdultiger
Erledigung begriffen. Die Valuta-Handschuldscheine
der zahlreichen deutschen Stadte, die in den Kriegs-
jahren — zumeist zur Lebensmittelbeschaffung —
ausgegeben worden sind und deren schwierige Re-
gulierung zeitweilig — besonders im Dortmunder
Fall — lang nachwirkende Verstimmung hervor-
gerufen hat, sind durch das Eingreifen der Reichs-
bank geordnet worden, die Valutaobligationen deut-
scher Kaliunternehmungen haben wenigstens zum
Uberwiegenden Teil durch Ablésung in Auslands-
anleihe des deutschen Kalisyndikats eine Konversion
erfahren, wenn auch leider der Wintershall-Konzern
Uber die offen gebliebenen, nicht zur Konversion ge-
brachten bedeutenden Restbetrage noch mit sich pro-
zessieren laBt. Von den sonstigen Anleihen dieser
Art haben die Obligationen der Bergmerksgesell-
schaft Diergardt m. b. H. in Hochemmerich eine
besondere Bedeutung gewonnen. Es handelt sich um
eine Anleihe, die bereits Gin Jahre 1913 in Deutsch-
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land und in der Schweiz in Hohe von 5 Millionen
Mark, gleich etwa 6,20 Millionen schweizerischen
Franken, aufgenommen worden ist. Mit diesen
Diergardt-Obligationen haben sich schon haufig die
Gerichte zu beschéaftigen gehabt. Im November 1922
hatte die Gewerkschaft die Verpflichtung aner-
kannt, fur jene Sticke den Valuta-Charakter anzu-
erkennen (d. h. sie in Schweizer Franken zuriickzu-
zahlen), die von der 5-Millionen-Mark-Anleihe zur
Zeit der Emission in der Schweiz placiert worden
waren und fir die eine Tilgungsstundung bis 1933
von den Besitzern zugestanden wurde. Dagegen
glaubte die Diergardt G. m. b. II. fir die in Deutsch-
land untergebrachten Stiicke der Anleihe den Valuta-
Charakter leugnen zu kénnen, sie wollte diese Stiicke
spéater nur zu 15% einlésen. Dagegen wandten sich
nun die Besitzer der sogenannten ,deutschen Sticke"
der Anleihe. Ein Reichsgerichtsurteil vom 21. Dezem-
ber 1925 entschied gegen sie, aber das Reichsgericht
anderte seine Haltung bald und ein Reichsgerichts-
urteil vom 1. Juli 1926 in einemProzel3 GiiberDiergardt-
Kupons erkannte auch die Anspriiche eines deutschen
Glaubigers auf Rechtebestand der Valutaklausel an.
Die Bergwerksgesellschaft Diergardt m. b. H. ver-
suchte indessen nochmals gegen den Valuta-Charak-
ter der deutschen Sticke anzukampfen. Angesichts
der vorangegangenen widersprechenden Urteile ent-
stand das dringende Bedurfnis nach einer endglltigen
Entscheidung des Reichsgerichts. Nunmehr liegt das
neue Urteil vor: die hochste deutsche Instanz hat
Revisionen der Bergwerksgesellschaft Diergardt
G. m. b. H. gegen das Urteil des Reichsgerichts vom
1. Juli 1926 zurickgewiesen und zugunsten der Ob-
ligationare entschieden. Man kann annehmen, dal
damit die Angelegenheit ihre endgultige Erledigung
gefunden hat. Samtliche Obligationare von Dier-
gardt aus der Anleihe von 1913 haben das Recht, am
Verfalltag die Rickzahlung in Schweizer Franken
zu erhalten. Es ist nebensachlich, wieviel Obliga-
tionen die Bergwerksgesellschaft Diergardt, die sich
inzwischen im Marz 1927 mit der Gewerkschaft
Wilhelmine-Mevissen zusammengeschlossen hat, noch
zu befriedigen hat; angeblich soll es sich dabei nur
noch um etwa 750000 RM handeln, nachdem die
Ubrigen Sticke aus deutschem Besitz inzwischen von
dem Unternehmen aufgekauft worden sind. Wichtig
ist ausschlieBlich, dalR der hochste deutsche Ge-
richtshof der den deutschen Kredit schadigenden Be-
streitung einer Valutaschuld, trotz des ausdriick-
lichen Zahlungsversprechens in Schweizer Franken
ein Ende gemacht hat, und dall die Rechtssicherheit
wiederhergestellt ist. Man darf jetzt wohl hoffen,
dal auch in den noch offenen Streitfallen (Winters-
hallgruppe, Graf Schwerin) die gerichtliche Ent-
scheidung nicht mehr lange auf sich warten lassen
wird und die ganze leidige Angelegenheit, die so
viel moralischen und materiellen Schaden angerich-
tet hat, recht bald aus der Offentlichen Diskussion
verschwindet. Eine unerwiinschte Begleiterschei-
nung dieser Prozesse um zum mindesten moralisch
ganz klar begriindete Forderungen ist, dalB es den
Schuldnern durch die von ihnen hervorgerufene
Rechtsunsicherheit und durch die prozessualen Ver-
zdgerungen der Einldsung héaufig mdglich geworden
ist, die Schuldscheine zum Schaden der Glaubiger
wesentlich unter Preis im Effektenhandel zuriuckzu-
erwerben.
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A ca L - : Als wir Anfang August
Eine Phoebus-Zwischen- vorigen Jahres an dieser
bilanz Stelle (Jahrg. I, Nr. 32,

S. 1247) die bedenklichen
Subventionen der Phoebus-Film A.-G. durch das
Reichswehrministerium besprachen, monierten wir
bereits, daR die Bilanz fir 1926 noch nicht verdffent-
licht worden sei. Inzwischen schreiben wir ein neues
Jahr, aber die Bilanz der Gesellschaft fir das vor-
letzte Jahr ist noch immer nicht erschienen. Dagegen
wird jetzt durch die ,Frankfurter Zeitung wenig-
stens auszugsweise ein Status per Ende August be-
kannt, aus dem sich errechnen laRt, wie gro3 die
Verluste der Gesellschaft und des Reichswehrmini-
steriums, besser: der Steuerzahler sind. Der Ab-
schluf3 soll mit einem offenen Verlust in Hohe von
22 Mill. RM enden, dessen Deckung jedoch nicht
allein problematisch ist. Denn daneben besteht noch
ein dringendes Bedirfnis nach Bilanzbereinigung
durch Abschreibungen, und zwar im Betrage von
rund 29 Milk RM. Die Revision der Buchwerte
dirfte sich wahrscheinlich dariber fehlen An-
gaben — nicht nur auf das Filmkonto erstrecken (das
angeblich stille Reserven enthéalt), sondern auch auf
die Theater, deren kostspielige Aufmachung wahr-
scheinlich teilweise einer Rentabilitat im Wege war.
Schlielich muBB wohl das Konto Effekten und Betei-
ligungen neu bewertet werden, das nom. 0,8 Milk RM
eigene Aktien enthalt, die als wertlos bezeichnet
werden kdnnen. Im einzelnen ergibt sich auf der
Aktivseite der Bilanz folgendes Bild:

Theater und Inventar........... 3,82 Mill. RM
Filme, Lizenzen und Materialien . 4,42
Effekten und Beteiligungen . . . 119
Debitoren und Vorauszahlungen . 168

Diesem Posten im Gesamtbetrage von 11,11M ilk RM
stehen auf der Passivseite gegeniiber Schulden in
Hohe von 94 Milk RM und das Aktienkapital von
nom. 4 Milk RM. Von diesem Kapital, das — ange-
sichts eines Gesamtverlusts von (2,2+2,9=) 51 Milk
Reichsmark — als verloren gelten kann, ruhen, wie
erwahnt, 800 000 RM unibegeben im Portefeuille der
Gesellschaft, 1,6 Milk RM in dem des Reichswehr-
ministeriums, ungefahr eine weitere Million ist im
Besitz der A.-G. Lignose; der Rest ist bei Banken und
im Publikum untergebracht. Die Kreditoren wie-
derum enthalten 1,3 Milk RM Kredite, die das Mini-
sterium direkt und 'auf Umwtegen gewahrte und
Bankkredite, fur die das Ministerium in Hdhe von
6,1 Milk RM Garantie tbernahm. Es fragt sich also,
in welcher Form die Sanierung vollzogen werden
soll, denn eine Liquidierung ist nicht beabsichtigt, da
die Theater — jedenfalls nach Revision der Buch-
werte — rentabel sein sollen und die Gesellschaft
im letzten Jahr eine umfangreiche Produktionstatig-
keit entfaltet hat. Geplant ist, ebenfalls der ,Frank-
furter Zeitung“ zufolge, der Verzicht desMinisteriums
auf einen Kredit in Hohe von 0,8 Milk RM, wahrend
die Restforderung von 05 Milk RM in unlbe-
gebene Aktien konvertiert werden soll. Ferner soll
das Ministerium, aus einer Burgschaft in Hohe von
1,7 Milk RM gegeniiber der Girozentrale voll in An-
spruch genommen werden. Die ©6ffentliche Hand
verliert also bereits daran 3 Milk RM. AuRerdem
soll das Kapital geviertelt und danach auf 5 bis
6 Milk RM erhoht werden, was einen weiteren Ver-
lust von mehr als 1% Milk RM bedeutet. Ob dieser
Plan zur Durchfihrung kommt, hangt jedoch davon

ab, dal sich, ein neuer Interessent fiir die Filmgesell-
schaft findet. Die Verhandlungen mit der Hugenberg-
gruppe haben sich ebenso zerschlagen wie die
Komibinationsversuche Ufa-Einelka. Es verlautet
jedoch, daB sich jetzt, nachdem das Reichswehr-
ministeriuni hinreichend kompromittiert ist und ein
privater Interessent noch nicht gefunden werden
konnte, ein anderes Organ der o6ffentlichen Hand
die Gesellschaft tbernehmen soll. Die Steuerzabhler,
auf deren Rucken sich diese Finanztransaktionen
vollziehen, werden diese Vorgange scharf im Auge
behalten missen. Sie werden verlangen missen, daf}
der Staat, dessen wirtschaftliche Betatigung ohnehin
gegenwartig scharf umstritten ist, die gesunden Unter-
nehmungen der o6ffentlichen Hand nicht dadurch
diskreditiert, daR er sich in die Geschafte eines

jungen, wenig gefestigten Produktionszweigs ein-
mischt.

Man schreibt uns: ,Seit
der Stabilisierung der
Mark hat die Einfuhreng-
— ~ lischer Tuche nach
Deutschland von Jahr zu Jahr erheblich zuge-
nommen. Bezeichnend fir diese Entwicklung ist
das Verhalten einer bekannten rheinischen Tuch-
groBhandlung: Diese hat unter einem Firmentitel in
englischer Sprache ein Spezialversandhaus fir eng-
lische Tuche wieder ins Leben treten lassen, das,
1908 gegrindet, seit dem Kriege nicht gearbeitet
hatte. Wie erklart sich die neuerliche gesteigerte
iNachfrage nach englischen Waren? Qualitativ
dirften die englischen Stoffe den deutschen — mit
Ausnahme einiger Luxustuche — nicht Uberlegen
sein. Dies zeigt einwandfrei der Umfang, den der
Export hochwertiger deutscher Tuche wieder an-
genommen hat. Die Grinde missen also anderswo
liegen: Einmal Gbt fremdlandische Kleidung von
jeher eine besondere Anziehungkraft auf die Men-
schen aus; wendet sich doch schon der Prophet
Zephanja gegen die Vornehmen, die sich in auslan-
dische Gewander kleiden. Weit wichtiger als dieses
psychologische ist aber ein rein wirtschaftliches
Moment: Die Engléander gewdhren ihren deutschen
Abnehmern haufig bis zu 9 Monaten Ziel; die deut-
schen Tuchfabriken dagegen, zusammengeschlossen
in der Deutschen Tuchkonvention E. V. (D. T. K.),
dirfen laut Konventionsbestimmung ihren Abneh-
mern nur eine Zahlungsfrist von hochstens drei
Monaten einrAumen und missen unbeglichene For-
derungen der D. T. K. spatestens einige Wochen nach
Falligkeit zum Inkasso abtreten. Diese Bedingun-
gen sind darauf zurickzufihren, daR der D.T. K.
viele kleine Fabrikanten angehdren, fir die eine
Kreditgewahrung auf langere Sicht untragbar ware.
Mit Rucksicht auf kapitalschwache Mitglieder hat
die D. T.K. auch in Gestalt hoher Skontosatze Pra-
mien auf schnelle Zahlungen gewahrt. Die erhoffte
Wirkung blieb aber aus, denn von der eihgerdumten
Verginstigung konnte die groBe Mehrzahl der Abneh-
merschaft keinen Gebrauch machen. Gerade der
Handel né&mlich hat wahrend der Inflationszeit
durch die Preistreiberei- und Devisengesetzgebung
wesentliche Teile seines Betriebsvermdgens einge-
bRt wund ist deshalb vielfach auf langere
Kredite angewiesen; die Tuchhéandler sehen sich des-
halb gezwungen, englische Lieferanten zu berick-

Warum englische Tuche?
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sichtigen. Gewil3 ist es fur die Mitglieder der
D.T. K. schwierig, langere Ziele zu gewéahren und
die dazu erforderlichen Kredite zu beschaffen; aber
ein Weg zur Verstandigung Uuber diese wichtige
Frage muRte sich finden lassen, ebenso wie es mdg-
lich sein sollte, Scharfen im Verkehr mit der Ab-
nehmerschaft zu mildern. Die auffallend gesteigerte
Einfuhr englischer Stoffe ist ein Menetekel, das von
der D.T.K. nicht unbeachtet bleiben sollte.”

~ Die
Reorganisationsplane

Reforrnbediirftigke 11
rler Association de pro-

Chilisalpeter-Industrie ductores de Saletre de
— — Chile wird in den inter-

essierten Kreisen schon seit langem allgemein aner-
kannt. Diese Erkenntnis hat ja auch bereits prak-
tische Ergebnisse gehabt: man hat der Vereinigung
im Frihjahr 1927 das Recht der Preisfestsetzung fir
die Verkaufe ihrer Mitglieder genommen. Nicht
zuletzt hierauf ist es zurlckzufihren, daR sich in
dem alsdann einsetzenden freien Wettbewerb der
Produzenten eine bedeutende Steigerung des Absatzes
an Chilisalpeter gegeniiber dem geradezu katastro-
phalen Salpeterjahr 1926|/27 entwickeln konnte. Man
will aber nun noch viel weiter gehen. Der Prasi-
dent der Chilisalpetergesellschaft, Pan de Azucar.
hat Mitte Dezember in der Generalversammlung des
Unternehmens ein sehr umfassendes allgemeines
Reformprogramm aufgestellt, das sich vor allem auch
mit einer Neuorganisation des Absatzes und der Stel-
lung des Handels in dieser Organisation befal3t,
dariiber hinaus aber sehr interessante Schlisse auf
die Stellung zur Luftsticlcstoffinduslirie zulaBt. Der
erwahnte Industrielle verlangt zunachst, daf der
Verkauf des Produktes moglichst direkt vom Pro-
duktionsort nach dem Verbrauehsland erfolgen soll.
Zu diesem Zweck ist es nétig zu verhindern, dal
groBere Partien Chilisalpeter mehreremal den Be-
sitzer wechseln, ehe sie ihrer eigentlichen Bestim-
mung zugefihrt werden. Zwischen dem Produzenten
und dem Konsumenten darf also prinzipiell nur ein
Handler stehen. Dieser” soll auch nicht den Preis
verlangen dirfen, der ihm gerade als erzielbar er-
scheint, sondern sein Verkaufspreis wird ihm vorge-
schrieben und er erhalt einen allgemein fixierten
Rabatt. Die Abweichung der Preise fiir die einzelnen
Lander voneinander darf also nicht gréRer sein, als
es durch die verschiedenen Frachtparitaten bedingt
ist. Wahrscheinlich denkt man sich diese Organi-
sation ahnlich der, die das Kupferkartell fiir seinen
Absatz in Europa geschaffen hat. Das Kupferkartell
gibt den Firmen, die es vertreten, regelméaRig den
Preis cif europaischer Hafen an, zu dem sie ver-
kaufen dirfen. Sie erhalten hierfir eine bestimmte
Vergitung. Auch die verfigbaren Mengen werden
regelmaBig mitgeteilt. Auf ahnliche Weise glaubt
man wohl auch in der Chilisalpeter-Industrie den
Markt straffer manipulieren zu kdénnen als bisher.
Besonderen Wert will man auch darauf legen, daR
dem Handel in den einzelnen Landern keine groRRe-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 27

ren Mengen zur Verfigung gestellt werden, als diese
gerade verbrauchen kénnen. Damit soll das gegen-
seitige Unterbieten, aber auch die Spekulation nach
Mdéglichkeit verhindert werden. Wie sich der Handel
zu diesen Planen stellt, ist noch nicht zu Ubersehen.
Das bereits erwahnte Beispiel des Kupferkartells
hat aber gezeigt, dal die groBen Firmen gern mit
den Produzenten gehen, wenn diese ihnen vorlaufig
eine auskdmmliche Existenz sichern, und der Wider-
stand kleinerer und mittlerer Firmen wird wohl
auch hier bedeutungslos sein. Ein grundlegender
Unterschied' besteht allerdings gegeniber der Absatz-
organisation des Kupferkartells: Wahrend dieses
nur verhaltnismafRig wenig AulRenseiter hat, steht die
Associacion de productores einem immer mehr erstar-
kenden Konkurrenten, der Luftstickstoffindustrie,
gegeniber. Diese Verhéltnisse sind im MdW., Jahr-
gang Ill. Nr. 47 zuletzt besprochen worden. Es sei
hier nur kurz darauf hingewiesen, wie sich die Ver-
waltung der Pan de Azucar eine Bekdmpfung dieses
Konkurrenten denkt. Es sollen in allen groBen Ver-
braucherlandern betrachtliche Stocks von Chili-
salpeter fiir Rechnung der Produzenten eingelagert
werden. Hierdurch will man zundchst dem W irk-
samwerden der Bestrebungen Vorbeugen, die etwa in
Landern mit einer stitzungsbedirftigen Luftstick-
stoffindustrie auf ein Einfuhrverbot fiir Chilisalpeter
hinzielen. Allein durch das Vorhandensein solcher
LKampfVorrate* glaubt man viele Lander Gberhaupt
von ihren Luftstickstoffplanen abbringen zu kénnen,
was der Prasident der Pan de Azucar mit der Be-
merkung illustriert, die Luftstickstoffindustrie habe
in ,normalen* Zeiten Uberhaupt keine Existenz-
berechtigung. Diese weitgehende Behauptung kann
natirlich nur als eine scharfe Kampfansage an die
Luftstickstoffindustrie aufgefalBt werden; es wird
dann auch noch darauf hingewiesen, da Verhand-
lungen mit der Luftstickstoffindustrie heute viel
schwerer aufgenommen werden kénnten als noch vor
einem Jahr. Zweifellos lassen die oben besprochenen
Ausfihrungen erkennen, dal die Chilisalpeter-
Industrie mit aller Gewalt darangeht, wenigstens
einen Teil des in den letzten Jahren verlorenen
Bodens wiederzugewinnen. Aber das Programm st
ziemlich widerspruchsvoll. Auf der einen Seite will
man die Konkurrenz des Produkts in sich verhiten
und zu diesem Zweck sogar den Plandel teils regle-
mentieren, teils ausschalten, auf der anderen Seite
w ill man Riesenlager in die Verbraucherlander legen
— und nur solche hatten einen Sinn —, um im ge-
gebenen Fall Luftstickstoffplanen sofort entgegen-
treten zu kdénnen. Was auf der einen Seite durch
evtl. Ausschaltung von Zwischengewinnen eingeholt
werden wirde, wird auf der anderen durch den
enormen Zinsverlust auf die Reservelager bestimmt
wieder verloren. Letzten Endes ist die Chilisalpeter-
frage eine reine Preisfrage; fur deren Lésung ware
aber eine Herabsetzung der Ausfuhrabgabe von viel
entscheidenderer Bedeutung als die oben vorge-
schlagenen MaBRnahmen.
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Das Weihnachtsgeschaft war in diesem Jahr, wie wir
schon in der vorigen Woche andeuteien, sehr ungleich-
maRig. Verschieden starke Beanspruchung lie sich nicht
nur fachlich und o6rtlich feststellen, sondern auch inner-
halb der Betriebs- und AbsatzgroBen. Innerhalb der
BetriebsgrofRen: es wird berichtet, dal die GroRunter-
nehmungen, insbesondere die Warenh&user, sehr zufrieden

waren, wahrend die kleineren Betriebe nicht so gut
abgeschnitten haben sollen. Innerhalb der AbsatzgréRen:
denn insbesondere im Textileinzelhandel sollen kleine

Kaufobjekte bevorzugt worden sein. Es wird angenommen,
daB der Einkauf groRer Objekte bis zu den Inventur-
ausverkaufen zuriickgestellt worden ist, und der Anfang
der Ausverkaufe, die sehr lebhaft einsetzten, scheint die
Richtigkeit dieser Auffassung zu bestdtigen. Maoglicher-
weise war auch die spate Entscheidung des Reichstags
Uber die Besoldungsreform der Beamten von EinfluR auf
die Gestaltung des Weihnachtsgeschafts, das aber jeden-
falls, soweit ein Gesamturteil erlaubt ist, als recht ginstig
zu bezeichnen ist.

Unruhe verursacht gegenwartig der steile Anstleg der
Ermerbslosenkurve. In einem Zeitraum von nur zwei
Monaten stieg die Zahl der Vollerwerbslosen um rund
eine halbe Million. Die Grinde dieser Bewegung —
hauptsachlich Saisoneinflisse — sind an dieser Stelle
wiederholt dargelegt worden. Zweifelhaft und schwer zu
klaren ist die Frage, ob auch konjunkturelle Momente
auf den Arbeitsmarkt ungilinstig einwirken. Die Antwort
darauf wird mit groBerer Deutlichkeit erst die Ent-
wicklung des Januar geben. Bis Ende Dezember wird
die Zahl der Erwerbslosen sicherlich noch erheblich
steigen, schon deshalb, weil die fiir das Weihnachtsgeschaft
eingestellten Hilfsarbeiter zur Entlassung kommen. Der
Januar pflegt — im Durchschnitt der Vorkriegsjahre war
es wenigstens so — eine weitere Verschlechterung des
Arbeitsmarkts zu zeitigen (der Saisonschwankungsindex
des Statistischen Reichsamts steigt von 126,4 im Dezember
auf 1381 im Januar), aber es ist denkbar, daR der Rick-
gang des Beschaftigungsgrades bereits bisher so stark war,
daR er im Laufe des Januar hinter dem saisoniblichen
MafR zurlickbleibt. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit
setzte ohnehin des gilinstigen Herbstwetters wegen einen

1. KaufkraftSchopfung bei der Reichsbank

i f 7. T. 7. 1. 7.V, 7.X. 15. X 11, 23. X1l
In Millionen Keichsmark 1926 1927 1927 1927 1927 1927
Reichsbanknoten-Umlauf « 2732 3437 3676 4004 3931 4046
Rentenbaknoten-Umlaufee 1349 1091 983 954 725 710
Guthaben.......ccviinien 874 843 588 o011 525 507
Zusammen ee 4955 5371 5247 5569 5281 5323

2. Kaufkraftschoj:>fun™ »i den Federai Re«;rve-Rfl nken

2. 1. 0. 1. 0.X. 15.XIl. 22.xn. 29.xn.
In Millionen Dollar 1926 1927 1927 1927 1927 1927
1813

Not 1835 1913 1717 1767 1821
Gesamtdeposion, 2357 2409 2462 2450 2434 2473
Zusammen .o 4192 4221 4179 4217 4255 4286

3. Kaufkrattsc 16pfuns bei der Bank vor En<dand

0. I. 5. 1. 5. X. 14. X 11 21 X111, 28 XII.
In MI11. Pfund Sterling 1926 1 1927 1927 1927 1927 1927
82,5
Banknoten-Umlauf.......... 87.2 83.5 80.7 81,0 82.5 ,
Staatspapiergeld-Umlauf . 293,9 291,2 297,7 298.3 39[32 2?38
6ffentliche Guthaben .... 12,0 11.5 20.9 8.7 1095 1239
Private Guthaben............ 124,8 141,1 109.9 101.8 . R
Zusammen .. 617,9 527,3 509,2 489,8 504,0 520.8
4. GroBBhandelsindex des Statistischen Reichsamts
= Gnippe Gruppe
(1013/14=100) Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index etoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt 143.2 150.5 116.3
Januar 1925 ( ) 135.8 144.3 136.7
Januar 1926 135.9 134.4 122.3
Januar 1927 135.9 128.8 140.3
134.9 130,0 135.9
1371 131.7 137.4
139,8 134,1 138.5
139,3 133.4 135,2
140.0 133.8 130 7
SS, DS«HMBDarXS27.......ccveeveeeairienencninens 1 139,2 ! 1347 | Uum

5. Amerikanischer Gro3handelsindex nach Prof. Irving Fisher

4 l.—in. 1. 1925 ..
a |l.—» T 1028

2 T— 8 1. 1927 .
27. 1T— 5 nf.1927 .
8 VIT.— 9. VIT.1927 .

2. X.— 8 X. 7.
4 XTl.—in. XTT.1927 .
11 XT'.—17. XTT. 1927 ..
18. XTT—24. X I1. 1927 ..

25. X 11.—31. X Il. 1927 ..
6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung**)

- 2.1. 3. 1. 1. TV. 8.x1. 16.X11. 23. x11 30.XN.
(1926 = 100) 1926 1927 ! 1927 1927 1927 1927 1927

Akt.-Terminwerte 59,53 143,53 166.84 13560 137.28 137.90 '4’ 82
Akt.-Kassawerte . 57.76  138.69  159.52  127.00 130,62 132.54  '36.03
Inland. Anleihen . 83,08 108,07 111.02 109.38 101.62 101.55 10 .97
Dt. Anleih.i. Ausl. 96,13 103,93 10544 102,88 102,70 102,02  102.87

Neue Bcreehuumreait
7. Wagenstellung der Reichsbahn

1
Bericbtsweche Zahl der gestellten Wagen 1 Arbeitstag!. Wagenstellg.

1926 | 1927 1 1926 | nias?

1. Januarwoche 602 028 721 285 100 338 120 210
1. Februarwoche 668 388 795 765 111 398 132 628
1. Méarzwoche 085 656 835 002 114 276 139 166
1. Aprilwoche 713 340 858 223 118 899 143 037
1. Maiwoche... 741 792 890 053 123 632 148 342
1. Juniwoche. 721 740 907 048 120 291 151 176
1. Juliwocbhe 758 520 894 630 1 126421 149 105
1. Augustwoche. 775 506 897 308 1 129251 149 551
1. Septemi>erwoc 824 262 927 940 137 377 154 657
1. Oktoberwoche 880 296 902 836 140 715 160 473
1. Novemberwoc 900 270 970 849 150 046 161 808
13. XI. — 19. X I. 848 380 889499 j 169 676 177 900
20. XI.— 26. X1 939468 937 460 156 678 181 244

X! — 3 907194 985 437 151 199 164 240
4. X11. — 10. X |1 881 028 945 763 146 838 157 627
11.XU.— 17. XU 872 442 | 825957 || 145407 | 154 3:6

8. Kohlenproduktlon des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung 1 Koksproduktion Brikettproiluktion
(In Tonnen zu 1000 kg) 1928 | 1927 1 1926 | 1927 1926 | 1927
315 78» 414 304 i 54 493 6» 499 13 303 14 122
324235 402 751 | 57 073 74 731 13 412 13 901
310 393 397 034 57 194 70 189 12513 12 537
327 276 381 521 62 621 69 329 11 382 10 920
306 592 365 174 53 979 70 085 10833 9 644
352855 373 140 52835 68 209 11 639 10 300
362 345 369 151 54 912 71 929 12 371 11 015
366 582 349 547 57 769 73 866 11 202 10 545
376 746 364 864 59 649 74 444 11 715 10 546
386 105 371 4381 60 231 70 147 11 721 11 010
413 182 380094 67 473 79 596 13 720 11 334
413 818 401 121 76 074 81 900 13 295 11 153

1450 746 413 153 | 70 031 81 661 14859 75311
L 'teD 884 «td02 756 |i <FONEB OBLnPRl 1 14 169 12 749

| 403580 | 392619 Il 75063 | 81713 U 14299 | 12581

PRR PR PR TeR

3. Dezemberwoche...........

4 XTT.—10 XIT
U.oAiH. ®.AR

18.xn .-24, X Il..

9. Erwer »slosigkei in Deutsichland

(Zahl desr unterstiitzt«in Vollerwerbedosen)

Krisen-
Unterstitzte
Stichtag 1925 1920 1927 1927
1. Januar .. 546 535 1485 931 1 745 559
535 054 1702 305 1833 967 138 164
1. Februar 593 024 2 02» 855 1827 200
576 240 2058 853 1761 108 191 755
1. Mérz 540 700 2 056 807 1695 504
4 514 911 2017 461 1 430 651 223 262
466 001 1942 561 1121 280
393 000 1883 626 984 064 234 270
321 000 1784 165 871 453
274 091 1742 983 743 227 226 023
234 000 1744 539 649 274
214 092 1749 111 5»8 331 208 420
195 582 1742 507 541 270
198 067 1718 801 492 395 181 259
197 320 1652 610 452 007
207 994 1684 278 420 174 166 378
1. September ... 230 691 1549 408 403 845
35. September ... 251 271 1483 623 381 213 136 576
265 566 1395 000 355 462
298 971 1339 324 329 734 112 700
363 784 1 308 293 33« 982 110 155
15. NOVEMbEr e, 471 333 1300 143 394 630 126 215
669 130 1369 014 «04 509 147 251
16. Dezember ... 1057 031 1430 480 830 586 171 057
10. Wechselproteste (arbeitstaglich)
1025* 1927
Betra Betra Betrag
zahl Gin UMD zahl (in RN> Zahl  (in RM>
3. 1.—8. I. 304 597 000 1147 1 460 000 183 260 000
31. I.—5. II. 373 581 000 895 1207 000 144 187 000
28. Il.—5. IIl. 470 672 000 828 1082 000 165 212000
4. IV.—9. V. 379 540 000 307 401 000 165 209 000
2. V.—7. V. 549 813 000 459 657 000 154 190 000
30. V.—4. VI 552 754 000 281 348 000 122 165000
4.VII.—9. VII. 465 825 000 187 232 000 220 277000
1V IHI.—6.V I 596 898 000 192 250 000 165 209 000
3. X.—8 X. 902 1 547 000 198 257 000 234 310 500
28.X L -3 XII. 1048 1570 000 134 168000 204 205 400
5. XII.—10.X1I. 1092 1 744 000 175 230 000 272 368300
i2xn.-i7.xn. 1177 1899 000 150 106000 208 278900

* Sstapradiuinde W «*,
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Monat spater als Giblich ein; und wenn sie so eindrucksvoll
ist, verdankt sie zum Teil der Zusammenballung der
Saisoneinflisse auf einen ungewdhnlich kurzen Zeitraum,
entsprechend dem raschen Einbruch des Winters.

Nun wird jedoch nicht nur in den AuRRenberufen ent-
lassen, sondern auch in einer Reihe von Industrien, die
mit Agrikultur und Bautatigkeit nichts oder wenig zu
tun haben: in der Metallindustrie, im Holz- und Schnitz-
stoffgewerbe, teilweise in der Textilwirtschaft. Es kann
dies die Folge sinkenden Auftragseingangs sein, der sich
natirlich in der Beschaftigung der Betriebe aufern muf,
sobald die bereits friher erhaltenen Bestellungen auf-
gearbeitet sind. Tatsachlich wurde aus einigen Industrie-
zweigen seit langerer Zeit Gber Abnahme der Neubestel-
lungen und Zuriickhaltung bei der Disposition berichtet.
Auch im letzten Vierteljahrsheft des Berliner Konjunktur-
Instituts wird auf Seite 24 eine Kurve des Auftragsein-
gangs abgebildet, deren Kulminationspunkt bereits im
April 1927 liegt. Nur ist der Wert dieser Kurve — wie auch
der folgenden Bilder — dadurch getriibt, daR die Saison-
schwankungen ausgeschaltet sind. Wir halten es fir un-
zulassig, die Errechnung von Saisonschwankungsindices
auf die Erfahrungen dreier Jahre zu stiitzen, obendrein
der drei letzten Jahre, die voller UnregelmaRigkeiten
waren.

Der soeben erschienene Bericht der Reichs-Kredit-
Gesellschaft Gber ,Deutschlands wirtschaftliche Lage an
der Jahreswende 1927/28‘, der wieder eine Fille inter-
essanten Materials birgt, geht diesen Fragen vorsichtig
aus dem Wege, ebenso einer Erdrterung der wirtschafts-
politischen Ereignisse, hauptsachlich auf dem Kapital-
markt, an denen Deutschland bis in die jingste Zeit hinein
so reich war. Der Bericht geht von der dreifachen
Aufgabe der deutschen Wirtschaft aus, ihre Verpflich-
tungen an das Ausland abzutragen, ihre wirtschaftliche
Ausriistung zu verbessern und am Aufbau der Wirtschaft
fremder Lander mitzuarbeiten. Die Erfillung dieser
Aufgabe ,verlangt volle Ausnutzung der Produktions-
einrichtungen, gleichzeitig aber Verzicht auf inlandische
Anlagen, die nicht zu einer schnellen Steigerung der
Leistung fithren, und Verwendung des Uberschusses zum
Erwerb von Gegenforderungen an das Ausland“. Die
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Bank kommt zu dem Ergebnis, daB im letzten Jahr eine
Verbrauchsausweitung zweifellos maoglich geworden ist,
die jedoch hinter der Produktionsausdehnung zuriick-
blieb. Der zur Investition verfigbare Produktions-
UberschulR muf3 sich daher im Jahre 1927 betréachtlich
vergroBert haben. Diese starke Investitionstatigkeit —
nach der Berechnung der Reichs-Kredit-Gesellschaft hat
sich der Aufwand fur inl&dndische Investitionen und
Vorratsbildung nahezu verdoppelt — habe sich nur unter
Inanspruchnahme fremder Kredite ermdglichen lassen;
es sanken jedoch die langfristigen, stiegen die kurz-
fristigen Kredite, ohne daf} es jedoch bisher zu Liquiditats-
schwierigkeiten kam. Aber nicht nur zur Investition im
Inland bedarf Deutschland fremder Kredite, sondern auch
zur Mitarbeit am Aufbau fremder Volkswirtschaften. Da
Deutschland vorwiegend Kapitalguter exportiert, ist esvon
besonderer Bedeutung, dal es trotz des eigenen Kapital-
mangels Finanzierungsformen finde, die es den Empfangs-
landern erleichtern, beim Ausbau ihres Landes die
deutsche Industrie heranzuziehen. ,Im Jahre 1927 konnte
Deutschland seinen Absatz auf dem Weltméarkte nicht
in einem Umfange erhdhen, der dem Anwachsen der
Erzeugung und der Verpflichtungen an das Ausland ent-
sprach. Der Bericht vertritt daher die Anschauung,
.dall das Absatzproblem der deutschen Industrie unge-
I6st geblieben ist*. Und er kommt zu dem Ergebnis:
,Solange nicht erprobt ist, in welchem Umfange die Aus-
fuhr deutscher Produkte mit Gewinn vermehrt werden
kann, ist MaBhalten im Eingehen von Verpflichtungen
gegeniber dem Auslande notwendig. Unsere Leser
wissen, daR wir in dieser Hinsicht weniger bedenklich
sind. Selbstverstandlich gehen die deutschen Unter-
nehmer, die Auslandskapital aufnehmen, und mit ihnen
die deutsche Wirtschaft ein Risiko ein, aber der Bericht
ist selbst der Uberzeugung, daR nur Investition, Ratio-
nalisierung und Kostensenkung imstande sind, Deutsch-
land konkurrenzfahig zu erhalten und dieses Risiko zu
mindern. Und so folgt denn auch diesen skeptischen
Stellen die optimistische Prognose: ,Die wachsende Unter-
nehmungslust des Auslands und die Fortschritte der
Rationalisierung im Inlande berechtigen zur Hoffnung
auf weitere Steigerung der Ausfuhr.”

Die ItJocennnchte

Auch in der Woche zwischen den Festen belebte sich
das Geschaft nicht wesentlich, eine Erscheinung, die aller-
dings alljahrlich beobachtet wird. Trotzdem ist eine ge-
wisse weitere Besserung in der Stimmung an den

Baumwollmarkten

unverkennbar, die um so bemerkenswerter erscheint, als
die Verhéltnisse in England eher unglnstiger geworden
sind. Die Lage in Lancashire muB3 als bedrohlich be-
zeichnet werden. Eine weitere Anzahl kleiner Spinnereien
bat in der letzten Woche schlieBen mussen und man
nimmt an, daf sich diese Bewegung fortsetzen wird. In
englischen Fachkreisen schéatzt man (berdies die Bank-
schulden der zweihundert besten und kreditfahigsten
Spinnereien des Bezirkes auf etwa 15 Millionen Pfund
Sterling. Zwar verteilen sich diese Schulden auf eine
groBere Anzahl von Banken — in erster Reihe Lloyds,
Midland und Barclays, daneben die Bank of Liverpool —
aber fur den Bezirk ist doch die Tatsache der starken
Uberschuldung und der damit gegebenen Bewegungs-
unfahigkeit einer groRen Anzahl wichtiger Werke das Be-
deutsamere. Trotz aller Anstrengungen konnte bisher
noch kein Weg gefunden werden, diese Verhéltnisse zu
bessern, da man vor einer allgemeinen tiefgreifenden
Sanierung, deren Erfolg auch keineswegs vollig sicher ist,
noch zurtickschreckt. Trotzdem ist das Geschaft gerade
in England unzweifelhaft etwas lebhafter geworden, und
zwar angeregt dadurch, daB auf den Versteigerungen in

Shanghai zum erstenmal seit langer Zeit wieder grofl3ere
Posten umgegangen sind. Das indische Geschaft zeigt im
Gegensatz dazu noch keine Belebung, im ganzen aber ist
der Ton in England freundlicher; wie weit die gegen Ende
der Woche bekanntgewordene Absicht einer Herabsetzung
der Spinnerldhne das andert, ist noch nicht zu Gbersehen.

Die Verhéltnisse in Amerika sind undurchsichtig. Ein-
zelne Meldungen stellen den Auftragsbestand als erneut
scharf steigend dar, andere betonen demgegeniber, dal
mindestens die Umsatze sogar im Dezember weiter zurick-
gegangen seien. Als besonders wichtig bezeichnet man
allerdings, dall die sogenannten Spinner-Entnahmen
hoch geblieben sind und daB sich die statistische Lage der
Baumwolle innerhalb der nachsten acht Monate nur
bessern konne. Ein Druck von der Versorgungsseite sei
also unmdglich. Und doch kénnte ein solcher sich in-
sofern bemerkbar machen, als amerikanische Meldungen
wissen wollen, es sei mit einem Wiederansteigen der An-
bauflache um etwa 15% zu rechnen. Damit wirde der
Rickgang des letzten Jahres wieder fast vollstandig ein-
geholt sein. — Die Lage der

Getreide-Markte

wies ebenfalls keine besonderen Veranderungen auf, jedock
war schlieBlich eine kleine Erholung zu bemerken, die da-
von ausging, dal die grolRen La-Plata-Hauser ihre For-
derungen etwas in die Hohe setzten. Damit kamen die
niedrigeren Nummern des canadischen Weizens, fir die
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die Forderungen unverandert lauten, wieder einigermalRen
ins Rendement, so daR insbesondere fiir den Spéatwinter
maRige Posten erworben wurden. Im ganzen ist aber
der Markt noch immer gekennzeichnet durch die grofl3e
Zurickhaltung der europaischen Lander, die sich jetzt aus
ihren eigenen, infolge des kalten Wetters rascher an den
Markt gelangenden Ernten versorgen. Einige Umsatze
waren auch noch in siddamerikanischem Mais zur Ab-
ladung im spaten Friuhjahr zu verzeichnen, ohne dal3 diese
aber den Markt wesentlich beeinflul3t hatten.

Die letzten Schatzungen der Anbauflache in der Union
zeigen, wie jetzt im einzelnen bekanntgeworden ist, eine
erneute starke Steigerung der Weizenflache. Uber den
Stand wird gelegentlich geklagt, vor allem soll in ein-
zelnen Bezirken die Schneedecke nicht ausreichen. —
An den

Kolonialwaren-Markten

lenkt Kaffee erneut die grote Aufmerksamkeit auf sich,
obgleich der Preis unter kleinen Schwankungen nur etwa
gut behauptet war. Aber die Schatzungen der laufenden
Ernte sind, wenn man sie mit den bisherigen Ankilnften
vergleicht, so bemerkenswert, daB@ man fiir die nachste
Zeit so gut wie sicher mit einer Beeinflussung der Markt-
stimmung rechnet. Das Kaffee-Institut halt noch immer
an seiner Schatzung der laufenden Ernte fest, die etwa
145 Millionen Ballen betragt; demgegeniber waren bis
Ende November bereits 12,2 Millionen Ballen in Sicht
gekommen, so da nur noch etwa 25i Millionen bis zum
Ende des Erntejalires in Sicht kommen dirften. Das
ware im Vergleich zu friheren Jahren ganz auRerordent-
lich wenig und es gibt auch Fachleute genug, die in ihrer
Schatzung noch immer bei 17 bis 18 Millionen Ballen
bleiben und erklaren, den durch Unwetter verlorenen

Kaffee bereits voll bertcksichtigt zu haben. Zu diesen
Meinungsverschiedenheiten kommt noch die weitere nicht
bestrittene Tatsache, dall ein groRBer Teil der heraus-

kommenden Kaffees sehr schlecht ist — Nortz sagt in
einem seiner letzten Berichte, daB ein knappes Drittel der
Kaffees zwischen Type 7 und 8 liege —, eine Tatsache,

die fur den Markt ebenfalls nach verschiedenen Richtun-
gen von Bedeutung werden kann. Sicher ist soviel, dai
die brasilianische Regierung alle Krafte anstrengt, um
ihre Kaffee-Politik durchhalten zu kdénnen und dafR sie
zu diesem Zwecke in der letzten Zeit wiederum die Gesetz-
gebung bemiiht hat. — Auch die

Zucker-Preise

waren nur wenig verandert, die Stimmung zeitweilig eine
Kleinigkeit fester. Sehr eigenartige Gerlichte kommen
jetzt aus Paris. Dort wird namlich behauptet, dal man
sich bei den bekannten Verhandlungen bereits darauf
geeinigt habe, eine gemeinsame Verkaufsstelle in London
zu errichten. Waére das richtig, dann miaRten die Ab-
machungen viel weiter gediehen sein als man bisher
annehmen konnte; man sieht aber zunéchst nicht recht,
auf welcher Grundlage eine solche gemeinsame Verkaufs-
stelle heute arbeiten kdnnte. — Etwas fester lag auch

Gummi

Die langsame weitere Abnahme der Bestédnde in London
regt an, obgleich diese zur Jahreswende noch immer
knapp 16000 Tonnen hoher waren als vor einem Jahre.
Nach Ansicht englischer Fachkreise mehren sich lbrigens
auch in England selbst die Stimmen, die fir baldige
Abschaffung der Stevensonschen Einschrankungen ein-
treten. Man erhofft fiir die nachste Zeit viel von groRerer
Nachfrage der amerikanischen Reifenfabriken,
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Rekordsatze

Vergleicht man die Satze, die Ende 1927 am Geldmarkt
gezahlt werden mufRten, mit denen vor einem Jahr, so
zeigt sich die vollkommene Wandlung auf dem Geldmarkt,
die inzwischen eingetreten ist. Tagliches Geld kostete
am 51. Dezember 8 bis 10 % gegen 5 bis 7 % vor einem
Jahr. Fir Monatsgeld muften 9 bis 10 % aufgewandt
werden gegen 6% bis 8 %, und Warenwechsel mit Bank-
giro waren ziemlich aussichtlos mit 7/4 bis 7% % an-
geboten, also V* bis B % lber dem 7 %igen Banksatz gegen
5% %, also Yt % unter dem damaligen 6 %igen Banksatz
vor einem Jahr. Der Marktverlauf in der letzten
Dezemberwoche war wiederum sehr charakteristisch. Bis
sum 30. Dezember war tagliches Geld infolge der vor-
sorglichen Ultimobeschaffung noch stark angeboten und
mit 4Yi bis 7 % erhéltlich; es schnellte erst am 31. Dezem-
ber auf 8 bis 10 % herauf.

Berlin Frarihfurt
Privatdiskont Waren-
lange kurze Geld Monatsgeld  \wechsel tausch Wechsel
Sicht Sicht
is. XN. 7 7 %—8M  8%—944 7% 6 Y74
20. X 1. 7 7 8%—O> 77b—7)2 8 744— 1%
11. X II. 7 7 6" —744 8%—9H
22 X 11. 7 7 59— 744 9—91/2 77% 7 744—7%
23. X 1I. 7 7 50— 7\2 9—10 7% 7 744— 7%
27. X 11. 7 7 5M—7 9—10 7ih 544 744— 7%
28. X I1. 7 7 5 7 9—10 7y2 5%  744—7%
29. X'11. 7 7 5—7 9—10 744 6 Mt 0741 o
30. X II. 7 7 aAM—7 9—10 ™ 614 T%—7%
3L X 11, 7 7 8— 10 9—10  7T%—'T% 8 T%—T7%

Geldbedarf zum Jahresschluf3
Die Reichsbank scheint in groBem Umfang mit
Wechseln beworfen worden zu sein. Der Bargeldbcdarf
zum JahresschluR war enorm, obwohl vom Detailhandel
bereits die ersten Ruckflisse aus dem Weihnachtsgeschaft
«mfolgt waren. Vor allem der o6ffentliche Bedarf von

Reich, Betriebsverwaltungen, Landern und Gemeinden
war erheblich. Das Reich selber hat, wie man weiR,
seinen Spitzenbedarf zum Jahresschluf3 nicht, wie anfangs
beabsichtigt, durch die Diskontierung von Schatzwechseln
bei der Reichsbank, sondern durch Kreditaufnahme bei
den Betriebsverwaltungen gedeckt, die — selbst keines-
wegs im UberfluR — sich die eigenen Kreditquellen
erschlieBen muf3ten, moglicherweise auch bei der Reichs-
bank. Die Golddiskontbank konnte zwar auf Grund der
Einlagen, die die Rentenbank-Kredititanstalt aus dem
Erlés der dritten Rentenbankanleihe bei ihr noch stehen
hat, als gelegentlicher Kaufer von Bankakzepten auf-
treten. Aber groB3 ist ihre Bewegungsfreiheit nicht mehr,
nachdem sie im November einen weiteren Betrag von
Hypothekar-Schuldscheinen der Rentenbank-Kreditanstalt
gemal dem friheren Abkommen Ubernehmen muf3te, und
ihre Lage wird um so beengter werden, je mehr die
Rentenbank-Kreditanstalt mit zunehmender Verteilung
der Hypotheken von ihren Einlagen zuriickzieht. Ob das
Institut noch Wechsel aus dem Bestand der Reichsbank
besitzt, die es bekanntlich nach Eingang der dritten
Rentenbankanleihe im Rediskontwege Ubernommen hatte,
ist zweifelhaft. Ein Teil der Wechsel wird ohnehin féllig
geworden sein und die entsprechenden Markbetrage
werden der Golddiskontbank bereits zugeflossen sein. Da
das Institut noch weiter als Kaufer von Privatdiskonten
auftrat, muB man annehmen, daB die Reichsbank die
etwa noch im Besitz der Golddiskontbank befindlichen
Wechsel zuriickibernommen hat.

Der Reichsbankstatus

Der Reichsbankausmeis vom 23. Dezember zeigt eine
Zunahme der Wechsel und Schecks um 1464 Millionen,
also um einen etwas hoheren Betrag als in der dritten
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Dezemberwoche des Vorjahrs (plus 134,8 Millionen).
Diese Beanspruchung ist kurz vor Weihnachten nicht
absonderlich. Bekanntlich ist die Reichsbank im Laufe
des Jahres sogar in anderen Monaten schon in der dritten
Woche und nicht erst in der vierten starker in Anspruch
genommen worden, im Juli mit 51,9 und im Oktober mit
2,6 Millionen. Die Hauptbeanspruchung wird aber natir-
lich erst der Ultimoausweis zeigen. Die Lombards zeigen
im Vergleich zu Medio Dezember, wo sie leicht zu-
genommen liatien, sogar eine kleine Abnahme um
14,5 Millionen. Der Notenumlauf hat sich um 100 Millionen
verringert, wahrend die Giroguthaben um 42 Millionen
Zunahmen; im ganzen ist also eine Vermehrung von
142 Millionen zu konstatieren im Vergleich zu einer
Vermehrung um 123 Millionen im Vorjahre.

Devisenkurse und Auslandsgeld

Die Devisenbestdnde der Reichsbank zeigten am
23. Dezember sogar eine Abnahme um 6,8 Millionen,
wahrend der Goldbestand annahernd unverandert blieb.
In Wirklichkeit scheint die Abnahme noch etwas gréRer
gewesen zu sein (und auf der anderen Seite die inlandische
Wechselbeanspruchung hoher), weil unter den Wechseln
und Schecks die Auslandsmechsel ein wenig zurtickgingen.
Moglicherweise spielen Transferkaufe des Reparalions-
agenten eine Rolle, denn der Devisenmarkt selber war
um diese Zeit besonders reichlich versorgt; der Dollarkurs
erreichte sogar danach mit 4,1810 noch einen neuen
Tiefstand. Erst im weiteren Verlauf trat eine Erhéhung
des Dollarkurses ein, der am 31. Dezember wieder auf
4,1890 heraufgesetzt wurde mit Ricksicht auf die zu
Beginn des neuen Jahrs in Aussicht stehenden Devisen-
kaufe fur die Rickzahlung der Devisenanleihen, die zur
Jahresschlu3-Finanzierung aufgenommen worden waren.
Ubrigens war der Dollar auch international etwas fester;
die Devise London ist gegen New York auf 4,8825 gefallen.

Berlin:

CMittelkurs) 19.Jé2. 20.12. 21.12. 22.12. 23.12. 27.12. 28.12. 29.12. 30.12. 31.12.

New York 4,185 4,184 4,183° 4,182° 4,183 '4.181 4,182 4,183 4.188 4,189
London 20.43 20.43 20.42 20,42 20,43 20,42 20,42 20.43 20,45 20,45
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Emissionsversuche im Inland

Am Anleihemarkt werden in der Hoffnung, dal die
Kuponfélligkeiten usw. zu Jahresbeginn eine Erleichterung
bringen werden, bereits neue Angebote gemacht; so bieten
z. B. in der Gemeinschaftsgruppe deutscher Hypotheken-
banken einige Institute 8%ige bis 1934 unkindbare
Anleihen zu 98%% an. Mit &hnlichen Angeboten tritt
eine Reihe weiterer Institute hervor, so die Pféalzische
Hypothekenbank, die Preulische Pfandbriefbank, die
Deutsche Hypothekenbank in Berlin und die PreuBische
Hypotiieken-Aktienbank, ferner die Kommunale Landes-
bank in Darmstadt, die Landesbank fiir Schleswig-
Holstein und die Girozentrale in Magdeburg.

Die erwartete Januar-Entspannung

Die Aussichten fur die weitere Entwicklung werden
nicht ungiinstig beurteilt. Am Geldmarkt wird es zunachst
der Abtragung der Lombardbeanspruchung bei der
Reichsbank bedirfen und auBerdem werden starke
Devisenkaufe fir Rickzahlung von auslandischem Leih-
geld erwartet. Immerhin nimmt man an, dal die saison-
iibliche Erleichterung im Januar nicht ausbleiben wird,
wenngleich selbstverstandlich ein Vergleich mit dem
Vorjahr nicht in Frage kommt. Am Kapitalmarkt hangt
die Lage hauptsachlich von der weiteren Haltung der
Beratungsstelle gegeniber neuen Auslandsanleihen ab.
Die Endergebnisse der Erhebung Uber die kommunalen
Schulden und Anleihewiinsche liegen noch nicht vor; die
Beratungsstelle hat ihre Tatigkeit noch nicht wieder auf-
genommen, ,weil sie Grund zu der Annahme habe, dafR
Erfolg versprechende Emissionen deutscher Werte auf dem
amerikanischen Markte z. Z. nicht erwartet werden
kénnen“. .Es besteht aber dennoch Hoffnung, daR sich
demnachst doch die eine oder andere der geplanten
Konsolidierungsanleihen fiur die Kommunen realisieren
lassen wird. Fur das Inland wird allgemein eine Ent-
spannung fiir wahrscheinlich gehalten, nachdem der einst-
weilen im Saisonrahmen sich haltende Beschaftigungs-
nachla Kapitalien frei werden zu lassen beginne.

Se iffdifcd 8e

Berliner Borse

Sehr fest

Die Hoffnung der Borse, daR es auch diesmal wieder
im Dezember zu einer Kurssteigerung an den Effekten-
markten kommen werde, hat sich erfillt. Namentlich in
der letzten Dezemberwoche erfuhr das Geschaft eine
starkere Belebung und es war auf fast allen Marktgebieten
eine wesentliche Befestigung zu verzeichnen. Die Griinde
dafir liegen neben dem Deckungsbedirfnis der Boérse vor
allem in einer starkeren Beteiligung der Bankenkundschaft
am Effektengeschaft. Seit einiger Zeit spielen auch

Dividendenschatzungen

eine Rolle. Die Erwartungen der Borse auf eine
Dividendensteigerung bei den groRen Elektrizitatsgesell-
schaften haben wir schon in unserem letzten Heft erwahnt.
Die Kurse haben darauf eine Steigerung erfahren, die es
manchen Kreisen geraten erscheinen lie3, ihre Gewinne
zu realisieren. Vielfach konnte man Tauschoperationen
von Elektrizitatswerten gegen Montanaktien wahrnehmen,
was den Kurs der Elektrizititswerte etwas unter Druck
hielt. Eine Ausnahme machten Licht und Kraft auf
Geriichte von einer angeblich bevorstehenden Kapitals-
erhéhung. Dall das Unternehmen neue Mittel gut ver-
wenden konnte, ist zwar sehr wahrscheinlich, doch liegt
eine VerwaltungsauBBerung bisher noch nicht vor. Sehr
fest lagen zeitweilig wieder Siemens & Halske. Seit An-
fang Dezember ist der Kurs um rund 50 % gestiegen.
Am Montanaktienmarkt standen Mannesmann im Vorder-
grund. Die Dividendenschatzungen der Bérse lauten auf
10 % gegen 8% i. V. Auch Gerlichte von einer Kapitals-

erhéhung regten zu Kaufen an. Die Verwaltung nahm
dazu in einem Communiqué Stellung, das sehr unklar ist.
Im allgemeinen war man geneigt, aus der Verwaltungs-
auBerung herauszulesen, dall zwar eine Dividenden-
erhdhung nicht beabsichtigt sei, dagegen eine Kapitals-
erhéhung erwogen werde. Ob diese Lesart richtig ist,
mufB sich erst erweisen. Zum Teil erfolgten die Kursher-
aufsetzungen durch die beteiligten Kreise offensichtlich
in dem Bestreben, in der Jahresbilanz allzu starke Ab-
schreibungen auf gewisse Effektenbestande zu vermeiden.
Man nannte in diesem Zusammenhang an der Borse u. a.
Daimler-Aktien, die innerhalb von Monatsfrist um rund
75 % auf fast Pari gestiegen sind, und die Aktien der
Vereinigten Stahlwerke die in derselben Zeit ihren Kurs
um rund 10 % erhéhen konnten. — Besondere Beachtung
fanden die Aktien der
Deutschen Erdél A.-G.

Man wollte an der Borse wissen, da die Dividende fur
das eben beendete Geschéaftsjahr von 6 auf 8 % erhoht
werden wird. Aus Verwaltungskreisen wurde dazu ge-
sagt, dall alle Dividendenschatzungen mindestens ver-
friht seien. Es scheint aber, daR das Interesse fur Erdol-
Aktien noch mit anderen Kombinationen zusammenhangt,
die an der Borse angestellt werden. Man will namlich
wissen, dall die Ritgersmerke mit dem Gedanken um-
gingen, ihren Besitz an Aktien der Deutschen Petroleum
A.-G. an die |. G. Farbenindustrie A.-G. abzustoRBen. Es
handelt sich bei diesem Aktienbesitz bekanntlich um ein
Paket von rund 13 Mili. RM. Die Mehrheit der Deutschen
Petroleum-Aktien befinden sich im Besitz der Deutschen
Erdol A.-G. Durch den Erwerb des Aktien-Besitze* der
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Ritgerswerke wirde die I. G. Farbenindustrie A.-G. in
engere Beziehungen zur Deutschen Erddl A.-G., dem
anderen GroRaktionar der Deutschen Petroleum A.-G.,
kommen, mit der schon jetzt auf verschiedenen Arbeits-
gebieten Berihrungspunkte bestehen. Ob es sich hierbei
um mehr als Kombinationen handelt, ist bei der be-
kannten Schweigsamkeit der beteiligten Verwaltungen
nicht zu Ubersehen.

Am ersten Bérsentage des neuen Jahres Verkehrte die
Borse in sehr fester Haltung. Es kam auf allen Markt-
gebieten zu starken Kurssteigerungen. Besonderes Inter-
esse trat fir die Aktien der I. G. Farbenindustrie A.-G.
hervor,' die lber 280 % notierten, was eine Steigerung von
fast 40 % innerhalb eines Monats bedeutet. Ferner waren
Braunkohlenwerte stark begehrt. Die Bankenkundschaft
hatte offenbar groRere Kauforders erteilt, was wiederum
die berufsmaRige Spekulation zu einer starkeren Be-
tatigung anregte.

Hamburger Boérse
(Von unserem Korrespondenten)

An den deutschen Wertpapiermarkten hat sich in den
letzten Wochen eine Beruhigung und Kursbefestigung
durchringen konnen. Auch an der Hamburger Bérse
konnte die feste Tendenz in der zweiten Dezember-Halfte
weitere Fortschritte machen, obgleich die Umsatze unter
dem Eindruck der anziehenden Satze fiir Reportgeld und
der allgemeinen Geldversteifung nicht allzu groRen Um-
fang annahmen. Die Einengung der Geschéaftstatigkeit
trat besonders auf dem Markte fir

Schiffahrts-Aktien

in Erscheinung. Eine Erklarung findet diese Tatsache
zunachst in dem Umstande, daR nach dem giinstigen Aus-
fall der Abstimmung im Reprasentantenhause Uber die
Freigabebill bis zu ihrer Verabschiedung im Senat noch
mindestens sechs Wochen ins Land gehen werden und
man hinsichtlich der méglichen Vorteile fiir die Aktionare
der beiden deutschen Grofireedereien vielfach geteilter
Meinung ist. Dementsprechend hielten sich die Kurs-
aufbesserungen fiir die Aktien der fuhrenden deutschen
Schiffahrtsgesellschaften in  bescheidenem Ausmalie,
Auch fur die Aktien der kleineren llbersee-Schiffahrts-
gesellschaften zeigte sich wenig Interesse, da die Unklar-
heit Uber die schwebenden Tariffragen und Poolvertrage
zu weitgehender Zurickhaltung AnlaB bot. Eine Preis-
besserung erfuhren nur die Aktien der Flensburger
Dampfer Compagnie und der Ocean-Reederei in Flens-
burg, da verlautete, dal bei diesen beiden Gesellschaften
mit einer Erhéhung der Dividende von 4% im vorigen
Jahre auf 7% fir 1927 gerechnet werden kénne. Durch
eine lebhaftere Nachfrage und eine ansehnliche Kurs-
erhéhung zeichneten sich die Aktien der deutschen FluR-
schiffahrtsgesellschaften aus, denen Gerlichte Uber
Fusionsabsichten zustatten kamen. (Es handelt sich ins-
besondere um die Vereinigten Elbeschiffahrtsgesellschaf-
ten A.-G. und die Neue Norddeutsche FluRdam pfschiff-
fahrtsgesellschaft.) Fur die Aktien der deutschen Hoch-
seefischerei-Unternehmungen gab sich so gut wir gar kein
Interesse zu erkennen; trotzdem waren Altonaer Hoch-
seefischerei und Hansa-Hochseefischerei recht gut be-
hauptet und auch fir Cuxhavener Hochseefischerei wur-
den bei kleinsten Umsatzen unverdnderte Kurse notiert
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Fur die Ubrigen

lokalen Industrie-Papiere

zeigte sich zeitweilig etwas mehr Nachfrage. Hervorzu-
heben sind die Aktien der Triton Werke A.-G. und der
Ruberoid Werke A.-G., die im Zusammenhdnge mit
hoéheren Dividenden-Schatzungen begehrt und hdéher be-
zahlt wurden. Auch fir Rudolph Karstadt A.-G. und
Vereinigte Jute-Spinnereien, sowie fiir Eisenwerk Nagel
& Kaemp und Dolberg A.-G. machte sich Aufnahmelust
bemerkbar, die zu einer Hoéherbewertung fiihrte. Eine
Preisaufbesserung, die sich aber in maRigen Grenzen be-
wegte, haben auch Wandsbecker Lederfabrik und Leder-
werke, Wiemann zu verzeichnen.

Von Verkehrsunternehmungen zogen Hamburger Hoch-
bahn-Aktien wieder im Kurse an, dagegen blieben
Libeck-Buchener Eisenbahn, Bergedorf-Geesthacht und
Altona-Kaltenkirchen angeboten. Von den Hamburger
Lokalbahnen zogen im Einklang mit der Bewegung am
Spekulationsmarkte die Aktien der Vereinsbank in Ham-
burg und der Westholsteinischen Bank, sowie der Hypo-
thekenbank in Hamburg und der Lubecker Commerz-
Bank im Kurse an. — Die Umsatze auf dem Markte der

Kolonialpapiere und Piantagenwerte
sind weiter zuriickgegangen, da nach der Uberweisung
der Liquidationsschaden-Schlul3gesetzvorlage von dem
Reichstage an die Kommission und nach dem Eintritt der
Weihnachtsferien wieder mit einer Verzégerung und Ver-
schlechterung der Entschadigungsaussichten gerechnet
werden muf3. Nur flr einige Papiere, besonders der klei-
neren Gesellschaften, die nach der Regierungsvorlage und
ihren sozial gestaffelten Satzen mit einer besseren Ent-
schadigung rechnen kodnnen, trat Nachfrage hervor. Von
den {brigen Auslandspapieren fanden fur Kapitalan-
lagen die Aktien der Compafiia Salitrera de Tocopilla und
der Otavi-Minengesellschaft recht gute Aufnahme. Auch
fur Central American Plantation Corporation(Capco)-
Aktien und fur Compafnia Hispano Americana de Elec-
tricidad (Chade)-Aktien zeigte sich Nachfrage.

Von den hier gehandelten und notierten fest verzins-
lichen Werten wurde die Hamburgische 6prozentige £-An-
leihe besonders begehrt. Fur Hamburgische Hypotheken-
bank-Pfandbriefe trat Abgabeneigung hervor. Etwas
mehr begehrt waren tirkische, insbesondere mazedonische
Anleihen und Zinsscheine.

16. X 1. 19. X 11, 22. X 11. 27.xn. 29.X 1. so.xn .

Hamburg-Amerika-Linie .... 14525 147.— 14475 146,— 148 — 149 —
Hambirg-Sad  ............. v 215,—e 216 — 213— 220'— 223 — 224 —
Norddeutscher Lloyd 151— 153 — 150.— 151.50 153.— 154,50

Detﬁsche*D*ampfschlffah . !
ansa** ... 216,— 215.— 211.— — — —
Vereinigte Elbeschiffahrt 72,— 74— 76.— 2%1— 2%?:— Zég’—
Vereinsbank ... 152,50 153,25 154 — 156,75 158,25 161.—

Westholsteinische Ban 162.— 102 — 162,— 162,— 16525 165.
Libecker Commerzbank 128,— 128 — 128 — 128— 130 — 130—
Hamburger Hochbahn... 83.— 82,50 82,50 82:25 83— 83.26
Libeck-Bichen .. 101,— 100.— 100.— 100,— 100,— 100.—
Bill-Brauerei.... 250,—  240,—+1 243.— 247,— 250 — 250.—
ElbschloR-Brauere 136,— 130,— 135— 186 — 138.— 138.—
Holsten-Brauerei 202.—  2000— 201— 191.50%+192 — 192 —
Asbest-Calmon..... 48,— 46,— 42.— 45— 45— 45—
Nagel & Kaemp 102.— 102— 105— 105— 105.— 110.—
Hamburger Elektri 146,— 147,— 14575 146.75 14825 149.—
Guano-Werke A.-G.. 90.—m  90.— 88.— 86.— 86.— 80.—
Schlinck & Co. 89— 88— 88— 89— 8950 89—
Sagebiel 150— 150,— 150,— 150,— 150,— 150.—
Bibundi-Pflanzung 55,— 56.— 65 — 56.— 56— 50.—
Deutsche Togogesellschaft 800 — 800.— 800.— 775— 775— 775—
Deutsche Kautschuk A.-G... 130  130— 135 185— 135 140 —
Westafrikanische Viktoria ...  130— 130.— 130 — 125— 125— 130 —
JD:IkuangeG esellschaft... %28_ ;][gg_ 00— 05— 05— 105
— —  144— — — —

Deutsche Handels-Plant. der 12 136 182
SUASEE i 125— 125— 180.— 136.— 125— 125.—
Consolidated Diamond........... 19.— 19.— 19,— 19,25 19.25 19,26

*) ex 140 © ++)e x 120/0.

e n 1a |

___DerReifen,derauch Dich befriedigt.
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Jioiicn
Die gesetzliche Stabilisierung der Wahrung

Kurz Vor Jahresschlu hat sich die faschistische Re-
gierung entschlossen, die italienische Wahrung wieder
auf Goldbasis umzustellen. Obwohl dieser Beschluf
Uberraschend kam, konnte es doch keinem Zweifel unter-
liegen, dal} seine Voraussetzungen langst erfullt waren.
Nachdem die Aufwartsbewegung der Lira, die von der
Regierung als groRer Erfolg gerihmt wurde, gebremst
worden war, weil die Wirtschaft durch die eintretende
Teuerung in eine unertragliche Notlage geriet, hatte sich
der Finanzminister mehrfach zu der Versicherung ge-
notigt gesehen, dalR man den nunmehr erreichten Kurs
— 89 bis 90 Lire fiar ein Pfund Sterling — als definitiv
ansehen misse. Trotzdem ist der gesetzliche Stabilisie-
rungskurs nun doch ein anderer, namlich 92,46. An
guten Grunden fir diese Entscheidung fehlt es natirlich
nicht. Einmal zeigte die Liera in der letzten Zeit wieder
eine Neigung zur Schwache, zweitens macht die Noten-
bank auf diese Weise an ihren Gold- und Devisen-
bestanden einen Kursgewinn, aus dem die Staatsschuld
bei der Bauen d’ltalia angeblich vollstandig getilgt wer-
den kann, und endlich gewinnt man bei diesem Kurs eine
einfache Umrechnungsbasis zum Dollar, der nunmehr ge-
nau 19 Lire wert ist.

Einen entscheidenden Schritt auf dem Wege zur
Stabilisierung bedeutete die Konsolidierung der schwe-
benden Schuld im November 1926. Wir haben bereits
seinerzeit darauf hingewiesen (Jahrg. 2, Nr. 47, S. 1572),
dall die Zwangskonsolidierung der italienischen Staats-
schuld durch die recht ungilinstig ausgestattete ,Ruten-
bindel-Anleihe* nicht nur eine Art des Staatsbankrotts
darstellt, wie sie bei jeder Wahrungsentwertung ohne
vollstandige Aufwertung eintritt, sondern dariiber hin-

aus eine recht ricksichtslose Malnahme. Wahrend
Frankreich bemiht ist, die Konsolidierung dem Waillen
der Schatzscheinbesitzer zu Uberlassen, hat Italien den

Weg Belgiens gewahlt, das ebenfalls eine Zwangskonver-
sion fur richtig hielt. Belgien kehrte jedoch danach so-
fort zum Goldstandard zuriick, wahrend Italien noch
Uber ein Jahr gezogert hat, die gesetzliche Stabilisierung
zu proklamieren.

Auch sonst folgt die italienische Regierung bei der
Stabilisierungsaktion weitgehend dem belgischen Ver-
fahren. Die Mitwirkung der fremden Notenbanken ist
fur derartige Transaktionen bereits traditionell geworden.
Unter Fiahrung der Bank von England und des Federal
Reserve Board wird der Banca d'ltalia von diesen In-
stituten ein Stillhaltekredit von 75 Mill. $ eingeraumt,
wozu eine weitere Rediskontzusage fir 50 Mill. $ von
seiten privater Bankanstalten tritt. Damit ist die
italienische Zentralbank in der Lage, den Lirakurs gegen
jeden Angriff der Baissespekulation zu schitzen, zumal
sie Uber eigene Deckungsmittel in Hoéhe von 29 Mil-
liarden Goldfranken verfugt, also fast 600 Mill. $. Der
gesamte Geldumlauf wird dadurch in Héhe von 60%
gedeckt, wahrend das Stabilisierungs-Dekret eine 40-
prozentige Deckung der Noten und Giroguthaben durch
Gold- und Golddevisen vorsieht. (Tn welchem Verhaltnis
Gold und Devisen an dieser Deckung beteiligt werden
«sollen, ist bisher nicht bekannt geworden.) In einem
Punkt geht die italienische Stabilisierung allerdings Uber
alle bisherigen hinaus: das Dekret sieht bereits jetzt die
Pragung von Goldminzen und die Einlésung der Bank-
noten in Gold vor, doch soll die Einwechslung nur bei
der réomischen Zentrale der Notenbank erfolgen. (Der
Zwangskurs der Noten und des staatlichen Papiergeldes
bleibt aufrechterhalten.) Im dbrigen ist die Goldparitat
mit 7,919d Feingold fir je 100 Lire festgesetzt worden.
Damit wird die gegenwartige Balkanisierung des europa-
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isclien Geldwesens auch von dieser Seite gefdérdert. Es
ware zweckmaliger gewesen, eine neue Wahrungseinheit
auf Pfund- oder Dollarbasis zu schaffen, wenn man
schon dem alten Goldfranken der fruheren lateinischen
Munzunion eine weltwirtschaftliche Lebensfahigkeit nicht
mehr zutraut.

Die Vorgeschichte der Lirastabilisierung wird durch
folgende Daten charakterisiert: Balancierung des Staats-
haushalts, die schon seit drei Jahren erreicht ist, da der
Etat jedesmal mit erheblichen Uberschiissen abgeschlossen
hat; Regelung der Kriegsschuld gegeniber den Vereinig-
ten Staaten und England mit erheblicher Herabsetzung
der ersten Jahresraten. (Solange der Dawesplan befrie-
digend arbeitet, ist Italien in der Lage, die Amortisa-
tionskasse fur die Auslandsschuld ausschlieBlich aus
seinem Reparationsanteil zu alknentieren und erhalt zu-
dem erhebliche Uberschiisse fiir allgemeine Budget-
zwecke, die erst vom Jahre 1950 an Verschwinden wer-
den.) Weiter hat die staatliche Kontrolle des AufRen-
handels und des Devisenverkehrs, wenngleich mit oft
sehr kleinlichen merkantilistischen MaBBnahmen, zur An-
sammlung eines starken Devisenbestandes beigetragen.
Eine technische Verbesserung des Geldwesens wurde durch
die Vereinheitlichung der Emissiionstatigkeit in einem
einzigen Bankinstitut und die Ersetzung der kleinen
Papiergeldabschnitte durch Silbermiinzen erzielt. Von
entscheidender Bedeutung waren jedoch die MaRnahmen
auf dem Gebiete des inneren Schuldenwesens: die Zwangs-
konsolidierung der schwebenden Schuld und die Errich-
tung einer Amortisationskasse fiir die innere Schuld, die
aus Budgetiberschiissen gespeist werden soll, eine Maf3-
nahme von mehr formaler Bedeutung, die aber doch den

I~ e iL rlo p I~ o ii

Unter diesen drei weltbekannten Qualitatsmarken
erscheinen Musikplatten und Apparate, die das Voll-
endetste darstellen, was in der Phonoindustrie bisher
erschienen ist. Die Musikplatten werden nach dem
bekannten elektrischen Lindstroém - Aufnahmeverfahren
hergestelJit und sind an Tonreinheit und Klangschénheit
unerreicht! Die Musikapparate befriedigen nicht nur
das Ohr des Musikliebhabers, sie bilden auch die schonste
Zierde des Heims.

Odeon-Parlophon-Columbia-Musikplatten und Apparate
sind erhaltlich in den offiziellen Verkaufsstellen de«

Lindstrom-Konzerns:

Odeon Musik-Haus, G. m. b. H., Berlin W 8,
Leipziger Strale 110
Columbia-Musik-Haus, Berlin W 15, Kurflursten-

damm 29
Parlophon-Haus, Berlin NW 7, Friedrichstr. 91
Odeon-Musik-Haus, Breslau, Schweidnitzer

StralBe 43a
Columbia-Musik-Haus, Frankfurt a. Main,

Goethestr. 19

ferner in allen anderen Odeon- und Parlophon-Masik-
H&ausem und besseren Fachgeschéaften.

Carl Liudstrém-A.-G., Berlin SO 33.
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Willen zu einem regelméaRigen Schuldendienst dokumen-
tiert. Die Verschlechterung des Stabilisierungskurses hat
endlich, wie oben gezeigt, dem Staat die Mittel geliefert,
seine Schuld bei der Bank von ltalien zu tilgen.

Die italienische Wirtschaft kann die de jure-Stabm-
sierung nur begriRen. Wenn sie auch nicht aus der De-
flationskrise erlost wird, so ist doch der Alpdruck einer
weiteren Lirakurssteigerung von ihr genommen. Bisher
hat sich das Preisniveau dem Wechselkursstand freilich
noch immer nicht angepaft. Noch im September 1927
war der Lebenshaltungsindex gegeniber dem August
1926 erst um 18% gesunken, wahrend der Pfundkurs um
40% gefallen war. Die Preisprifungsdekrete der Re-
gierung, die durch die faschistischen Verbande unter-
stitzt werden, kénnen vielleicht mit der Zeit einen Aus-
gleich schaffen, aber niemand wird behaupten wollen,
daB derartige ZwangsmaBnahmen der Wirtschaft forder-
lich sind. Die Landwirtschaft, die zu Investitionen und
zur Schuldenaufnahme bei hohen Preisen verleitet wurde,
der Handel, der seine teuer erworbenen Vorrate billig
abstoRen muBte, die Industrie, die ebenfalls hohe In-
flationsschulden zu verzinsen hat, sie alle haben schwere
Verluste erlitten, die in einer starken Steigerung der
Konkurszahlen zum Ausdruck kommen. Die lachenden
Dritten sind allein die Valutaglaubiger geblieben, soweit
sie dies bei niedrigeren Lirekursen geworden waren, aber
sie sind in einem Lande mit starkem Kapitaleinfuhr-Be-
darf nicht eben zahlreich. Immerhin haben die Zeichner
der italienischen Tranche der Dawes-Anleihe einen
Valutagewinn von gut 10% zu verzeichnen, denn im
Oktober 1924 stand der Pfundkurs auf etwa 105 Lire,
wahrend er nunmehr 92,46 betragt.

W olff, Prof. Dr. Il.: Theoretische Statistik. Grund-
risse zum Studium der Nationalékonomie, heraus-
gegeben von Prof. Dr. K. Diehl und Prof.
Dr. P. Mombert, Band 20. Jena 1926. Verlag von
Gustav Fischer. XXIV u. 453 S. — Preis geh.
16 RM; geb. 18 RM.

Der Verfasser bezeichnet sein Buch sehr anspruchsvoll
als das ,erste* selbstandige Lehrbuch der theoretischen
Statistik. ,Wenn also auch,* fugt er einschrankend hinzu,
,schon eine ungeheure internationale Literatur tiber Einzel-
gegenstande dieses Lehrbuches erschienen ist, so fehlte
doch eine zielbemuRte Synthesis*) derselben (S. XXTI der
Einleitung). Die theoretische Statistik hat in den letzten
drei bis vier Jahrzehnten einen auBerordentlichen Auf-
schwung erlebt, besonders in England. Man kénnte daher
nach der vielversprechenden Ankiindigung des Verfassers
anneihmen, er strebe eine Synthese der Richtungen Galton-
Pearson und Lexis-Bortkie'micz an, wie es Tschuprom mit
so grolem Erfolg versucht hat. Weit gefehlt! Die
Synthese* erfolgt unter voélliger AuBerachtlassung der
grundlegenden Arbeiten des letzten Menschenalters und
in einem ganz anderen Geiste. Der Verfasser will namlich
nachweisen, ,dall die Statistik eine eigene Sozialroissen-
schaft ist, mit dem selbstandigen Gegenstand der zahl-

blattmaRig gefalten Vorgdnge aus sozialen Massen
(S. XXII). Er sucht weiter nachzuweisen, dal3 ,die
statistische Zahl keine mathematische GroRe, sondern

unter Anwendung der Rickerischen Formulierung eine
Jogische* ist, dal jedes mathematische Rechnen der
Statistik nur darstellerische Hilfsdienste leisten kann, dali
die Begrindung der wissenschaftlichen Qualitat der
statistischen Zahl weder das ,Gesetz der grol3en Zahlen ,
noch entsprechend die Wahrscheinlichkeitsrechnung notig
hat, daR fur die Statistik weder eine mathematische Wahr-
scheinlichkeit, noch eine ,statistische Wahrscheinlichkeit
noétig ist, die, weil die eine kausal, die andere”te/eo/ofitsch
sein muB, nirgends Zusammenkommen kdnnen (S. X Xili).
Das Buch ist also auf einen Kampf gegen die mathema-
tische Statistik abgestellt. Eine gut durchdachte er-

*) Der Kursivdruck stammt hier wie in folgendem vom Rezensenten.

kenntnistheoretische Analyse der Voraussetzungen flr die
Anwendung der mathematisch-statistischen Methoden
ware heute, wo diese Voraussetzungen, wenigstens soweit
die Wirtschaftsstatistik in Frage kommt, nicht immer
beachtet werden, eine durchaus verdienstliche Arbeit.
Statt dessen bietet das sehr weitschweifig angelegte Buch
nichts als eine Haufung abgedroschener Argumente, ohne
daB auch nur der Versuch gemacht wird, die Probleme
fkl'tig zu stellen. Irregefihrt durch eine miBverstandliche
Auffassung Rickertscher Gedanken, Ubersieht der Ver-
fasser vollstdndig, in wie hohem MaRe auch die wirt-
schafts-statistische Literatur in Landern, in denen die
theoretische Statistik besonders gepflegt wird, wie in Eng-
land, in den Vereinigten Staaten, in Italien und RuBland,
bereits mathematisch orientiert ist.

Wie wenig sich der Verfasser bemiht, den Methoden
der mathematischen Statistik gerecht zu werden, zeigt
schon seine Bemerkung, das Institut fuar Konjunktur-
forschung bediene sich in seinen ,Vierteljahrsheften zur
Konjunkturforschung“ nur elementar-statistischer Metho-
den (S. 458). Es ist dem Verfasser vollstandig entgangen,
daR das Institut bereits bei seinen ersten Publikationen
— dem Vorbilde des Harvard-Instituts folgend — recht
komplizierte mathematische Methoden zur Verarbeitung
statistischer Reihen angewandt hat. Ohne Zweifel steckt
noch viel Problematisches in diesen Versuchen. Der Ver-
fasser sieht aber die eigentlichen Probleme gar nicht und
ignoriert vollstandig die auslandische Literatur, vor allem
die englisch-amerikanische, deren Vertreter im letzten Jahr-
zehnt gerade infolge ihrer mathematischen Orientierung
auch in der statistischen Praxis die Fihrung erlangt
haben. Es sei hier nur an die Verdffentlichungen des
Harvard-Instituts erinnert. Nicht minder kennzeichnend
ist das ,Journal of the American Statistical Association“,in
dem die mathematische Richtung unbestritten herrscht. Wiill
man diese Richtung bekampfen, so mu man schon ein
ganz anderes Riistzeug einsetzen, als es der Verfasser tut,
vor allem muR man sie kennen. In dem Buche sucht man
auch vergeblich die Namen der fuhrenden Vertreter der
mathematischen Statistik unter den englisch-amerikani-
schen Nationalokonomen; nicht einmal die Vero6ffent-
lichungen des Harvard-Instituts werden genannt. Vor
finfzehn Jahren hat bereits o. Bortkiemicz, dessen Unter-
suchungen fir die theoretische Statistik grundlegend ge-
worden sind, dem Verfasser in der Zeitschrift ,Die Geistes-
wissenschaften* die vollige Unhaltbarkeit seiner gegen die
mathematische Statistik gerichteten Argumente mit einer
kaum zu uUbertreffenden logischen Scharfe nachgewiesen.
Dessen ungeachtet beschrankt sich der Verfasser darauf,
seine alten Argumente zu wiederholen, ohne den Beweis
zu erbringen, daB er die seiner Gegner auch nur ver-
standen hat.

Es darf nicht unerwahnt bleiben, daR der Verfasser es
auch mit seinen Quellenstudien nicht sehr genau nimmt.
Man darf nicht, wie er es tut, bei Auseinandersetzungen
mit grundlegenden Problemen die Originalarbeiten nach
Zitaten aus zweiter Hand benutzen. Wie verhangnisvoll
das werden kann, zeigen z. B. seine Ausfiihrungen auf
S. 457, wo die mangelhafte Kenntnis der Literatur zu
direkt grotesken MiRverstandnissen fihrt.

Frankfurt a. M. Dr. Eugen Altschul

aotiftif
HtodfenU&cdijiifyfeit ocutfcfier JJriGatnoien&anfcn

Bayerische Séachsische Badische W brtt.

23. Dezember 1927 Noten-B. Bank an Noten-B.

(in Millionen Reichsmark)

Gold s 28,559 21.026 8,127 8,165
0,154 6.918 6,479 3? égg

ige Wechsel und Schecks - 49.820 60,784 37.758
Sonstige Wechsel und Schecks o820 0 108 S R
1,693 6,461 0,830 1,479
0,704 1,281 1,331 3,389

11,240 1,244 0,685

5,123 10,966 21,938
69,133 65,985 26.114 26,842
1,923 13,032 8,089 6,999
0,165 4,771 32,639 69,236
1.544 4.501 4,716 6.140

1.500 1,500

2.638 3,591 8,834
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Ueutfrifc UdrifcRnanjtn im Rffo&ec 192,7

Septemb Oktober

(in Millionen RM) 1927 1927
A. Ordentlicher Haushalt
1. Ubertrag aus 1926 ......cccemrnnieneninnn 548,0 548,0
davon:
1. Bestand zur Deckung restlicher Ver-
pflichtungen aus 1926 .. 348.5 348.5
2. ReiniiberschuB aus 1926 199.5 199.5
IL Einnahmeng.
1. aus Steuern, Zoéllen und Abgaben 581.8 970,5
2. aus der Munzpragung . 5.6 9.4
3. UberschuR Post und Reichsdruckerei
4. Dividende auf Reichsbahn-Vorzugs-
Aktien
5. Sonstige Verwaltungseinnahmen........... 13,4 17.4
Summe 600.8 997,3
HL Ausgaben**):
1. Steuerliberweisungen 161,1 352.9
2. Besoldungen 66, 62.3
8. Pensionen 125,0 131,3
4. Sozialversicherung.. 24.6 26,1
6. Erwerbslosenrirsorge &) 12,3 28,8
6. Heer (sachliche Ausgaben) ... 18,1 27.4
7. Marine (sachliche Ausgaben) 15.2 11,6
8. Verkehrswesen 11.2 11.9
9. Reichsschuld: Verzmsun([; u. Tilgung.. 1,6 12.4
10. Reichaschuld: Anleiheablésung 18.7 68.7
11. Schutzpolizei .......... 15.8 15.9
12. Innere Kriegslasten 13.8 112
13. Reparationszahlungen 96,5 65.8
34. Sonstiges 47.9 66,2
Summe 618,7 8925
Mithin Mehrausgabe.. 17,9
Mithin Mehreinnahme 104,8

noch 134,6 Mill.

1. April bis
31. Okt. 27

548,0

348.5
199.5

6085,9
70,0

29,9
117.7

6319,3

314,55
Anmerkung: Aus den Steuereingangen im Monat Oktober 1927 sind im November

RM gesetzliche Anteile an die Lander ausgezahlt worden.

B. AuBerordentlicher Haushalt

I. Ubertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus

35

spateren Anleiheerlésen zu decken ist 290,0 —290,0 — 290.0
IL Einnahmen***):
1. Verwallungselnnahmen 0.2 1.0 2.3
2. Erlos aus der 1927er An . - 101,4
Summe 0,2 1,0 | 103.7
m . Ausgaben— °):
1. Produktive Erwerbslosenfiirsorge 17.5 20.7 68,0
2. Verkehrswesen..... 6.0 6,4 50,2
8. Innere Kriegslasten 1.4 0.7 15.4
4. Reparationszahlungen 8.4 8,3 25,8
B. Sonstiges 24.5 6,0 162,2
o Summe 67,8 42,1 321.6
Mithin Mehrausgabe. 67,6 41.1 217,9
Mithin Mehreinnahme _ —
C. Abschlul3 (Oktober 1927)
1, Ordentlicher Haushalt:
Ubertrag aus 1926 ........ccccieiniciiiciicinicineeins 548,4)
Mehreinnahme ans April bis Oktober 1927 3145
_ 862.5
2. AuRerordentlicher Haushalt:
Ubertrag aus 1926 —290.0
ZuschuBbedarf aus April bis Oktober 1927 217.9
—507,9
Bestand 354,6
D. Stand der schwebenden Schuld Septbr. Oktober
Schatzanweisungen.. 9.4 9.4
Sicherheitsleistungen. 50.9 51.1
Darlehn von der Post 60.0 60,0
*) Soll nach Haushalt 1927: 8659.0-f 74.5 aus 1926 = 8733.5 Mill. RM
**) Soll nach Haushalt 1927: 8659.0 + 423.0 aus 1926 = 9082.0 Mill. RM.
***)  Soll nach Haushalt 1927: 9.8+ 466.4Soll aus Anleihen = 476,2 Mill. RM
***e) Soll nach Haushalt 1927: 476.2+ 281,6 aus 1926 + 290,0 (s. B. 1) aus sp*

teren Anleihen zu decken.

Trrmin-"Tloiirrunacn unfl fftoutSafionsfurfc Ger Rcrimet RRoefe

26. Dezember

Deutsche Reichsbahn-Vorziige

Allgem. Dt. Credit-Anstalt
Barmer Bankverein
Berliner Handels-Gesellschaft
Commerz- und Privatbank..
Darmstadter und Nationalbank

Dresdner Bank
Mitteldeutsche Creditbank.

Ham burg-Amerika-Packetfahrt.
Hamburg-Stdamerik.-Dampfer
Hansa Dampfer
Norddeutscher Lloy

Nat. Autom.-Gesellschaft.........cccoee.

J. G. Farbenindustrie
Th. Goldschmidt.....
Oberschles. Kokswerke
Ritgerswerke..
Ver. Glanzstoff.

Allgem. Elektr.-Ges.
Ber mann Elektr..
Ele Licht und Kra
EIekmznal« Lieferungs-Gesellschaft
Felten & Guilleaume
Ges. f. elektr Untern..
Hamburg. Elektr. Werke
Rhein. Elektr. A.-G......
Sehles. Elektr. u. Gas
Schuckert & Co.
Siemens & Hals

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth K ali
Westeregeln Alka

Berl. Masch. Sohwarzkopff.
Orenstein & Koppel

Deutsche Maschinen
Ludwig Loewe

Buderus Eisen
Essener Steinkohlen.
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener Bergbau.
lloesch Eisen

llse Bergbau....
Klockner-Werke
KéIn-Neuessen...
Mannesmannréhren
Mansfeld
Oberbedarf
Phoenix Bergbau
Ehein. Braunkohle
Rheinstahl...........
Riebeck-Montan
Ver. Stahlwerke.

Charlottenb. Wasser .
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas ..
Deutsche Erdél.
Dynamit Nobel.
Pb. Holzmann...
Metallbank.

Otavi Minen

Leonh. Tiet*
Transradio
Zellstoffabrlk Waldhof

27. Dezember

1591*
100%
14414
147
248

17714
238+2

81714
145+8
151%

97H
102%

276+2
113%

|5

i
K ir«

157%
100+2

144
146

214%
144%

275
112%

9678

90+2
593

170%
192+2

90
589

170
191
205+2
173%
127%
283

146%
159 %

166+8

166
185%
291+4

164
236%
173+2

119%
130+8

73%
261+2

96
149
140%
191%
149
207
124%
149
154
116%

89%
100+2
244
173

+2
105%

127
115+4
173+2
131%
133+4
150
137
356
37+4
404+2
179
126%
266

28. Dtzeinber 29. Dezember

S

K-

159+2
101%

144+8
146+2
248%
176%
238

166%
158%
160+4
223

145%
219%
214%
152

96%
102%

274%

169%
191
206
173%
126%
284+2

72%
262+2

128%
151%
159

119%

103
244%
174
154
108

128+4
116%
174%
137+4
133%

268

»

11

158+4
100%

144+a
140+4
248%
175%
237 %
1 66+4
158

159%
218%

118+2
133+2

72+4
260

102%
242 %
173
152
107%

126%
116
173%
133+8
1

267

30. Dezember 31.Dezember 2. Januar

L] Y
[
1 'S

K»iro *

1 «
| !
'S
Ki rs
169
100%

I
S 1
Irs

hochster

g
Kilrs

166
101+4

i

167%
102

173%

168+4 166+4
101% 100+4

166% 162+2
101%

146
148
254
179%
237
167
160%
161+4
221

146%
148+2
258
180
238
167%
162+a
163+4
223

149%
151
265%
181+4
242
170%
163+4
164+4
227

148%
150+2
262+4
180

239+4
1 68+4
162+4
163+4
225

45 147%
147+4 149+8
250+4
175+4
237+4
167
158+4
223% 223 217%
148
224%
215
153

147+4
225

216+4
153+4

147%
223+s
216

152%

148+2
223+2
216+4
154+4

151%
22

221
157+2

150%
5

220
156%

97%
103+8

98+4
104+4

97+4
103+4

99%
105+2

98%

98%
105 105

98%
105%
279%
120+8
102

99
598

275+4
119%
100+4

96%
586+2

278+4

118+8
99%
94

599

276+2
119+4
100%
96%
588

275+4

118%
98+4
93+8

583

282% 279+4
121
103%
99%
595

123
104%
103+4
599

169+8
191+2
210+2
173

128+s
286%
150+4
156+4
170+8
190+4
293 %

169+4 173% 174%
192+2
208
173%
128+4
285+2
149
157
167%
190+2
292

175%
198

218%
178+4
133

291+4
155%
162

173%
197%
304+4

170+4
194
207+2
175%
129+4
287
149%
159%
169
190%
297

170+4
193%
211

174%
129+2
288%
149+8
160

192+4

148+4
157%
166

189%
294%

169+2
191%
294

174
245%
181

174%
249%
182

176
248
184

177
250
182+4

177%
253
185%

1 80+4
253

187 184 %
121
134

121%
134+2

122%
135

122%
135

129
139+2

121% 123+4
136 137%

74+8
262+4

74%
263

74%
263+b

74%
265

76+4
271

75% 76%,
266 274
1G1
155%
144

100+4
155+4
142+4
194%
150+4
239+4

100%
154+2
143%
198+4 195
152
235
129
152%
159+8
125+4
92%
104 %
247%
177
158
107+4

102
156
145+4
198+2
154

104 103%

92%
102%
249+4
176%
157%
106+2

163+2
108%
131% 135
122%
180
141+4
138%
57

131%
119+4
175%
138

1!
145%
373

39%
419%
189
137+4
279

140+4
306
38%
411
188%
130
273% 272

274% 270%

Lignldationskurss

rer medio per ultimo
Dezember Dezember
155 159
100 101
139 144
138 146
241 248
172 176
228 238
156 166
151 158
153 160
215 219
143 145
215 219
213 214
148 152
48 95
101 102
273 274
172 113
95 96
89 90
665 590
159 169
180 190
196 205
166 173
123 127
175 282
146 146
149 156
165 165
175 187
279 293
160 169
231 241
168 180
118 119
128 134
68 72
248 260
91 96
137 153
131 143
187 194
141 151
206 218
120 12K
141 151
145 158
114 118
90 91
93
228 243
169 173
154 153
100 108
127 127
110 116
171 174
129 135
132 133
164 154
138 137
850 656
39 38
808 40S
177 182
125 12f
256 mor
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berliner 1Sorfcnfurfc 6om £<5. Seemfor 1927 &t$ £. Zianuoc 192%

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Anleihe-Ablosungsschuld
dt«, ©hne Auslosun
4%% Hamb.St,-Anl.I19B

4% Mei. Aul. 1809 ab..
4% Mei. Anl. 1904 ab!?

ftsIm . Pt.-Scti. 14
4% %dto.m.n.Bg. d. C C.
4V2% dto_am Eb.-Anl.
4% dto. Goldrente ....
4% dto. m. n. Bg.d.C.C.
4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J.J.
4% dto. dto. M-N ...
4VB% flsterr. Silb.-Eente
4Vg% dfo. Papier-Beute
4% Turk. Adm.-Ani. 03

4% dto. Baitd.Eb. AnI l
4% dto. dto Anl. 2
4% dlo unif. AnI 03 06
4% dto. Anl. y. 05 ..
4% dto. Anl. v. 08
4% dto. Zollobiig..
Tirk. 400 fr. Lose

4h % Um?. St.-Bente 13
1h % dto. m.n.Bg.d.C.C.
4h % dto 14
4\2% dto. m.n. Bg.d.C

4% Ung. Goldrente ...
4% dto. m. n. Bg. d. C.C.
4% dto. Staaten 10
4% dto. Kronenrente..
4% Lissab. St.-Anl. I. Ii
4h % Mex.Bew.-Anl. ...
4H % dto. ab
5% Tehuant. E
4Vn% dt.
5% Boen. Eb.-Anl.
6% dto.

1914.
Invest. Anl. ..
4h % Anat. Eisb. Serie 1

2

4h % dto.
8% Macedon. Gold.

A.-G. f. Verkehrswesen .
Deutsche Beichsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn ...
Hambg. Hochbahn .
Schantung 1— 60000
Osterr.-Ung. Staatsb.
Baltimore-Ohio..
' Canada Abliei.-Scheine .

Allg. Dt. Credlt.-Anst.
Bank elektr. Werte ..
Bank fiir Brau-Indusfcrie
Barmer Bankverein
Bayer. Ryp.-Bank
Bayer. Vereinsbank ...
Berliner Handels-Ges. .
Commerz- u.Privat-Bank
Barmst, u. Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank
Mitteldt. Creditbank
Osterr. Credit
Eeichsbank.. .
Wiener Bankverein..

Hamb.-Amerik.-Packetf.
dto.-Sudam. Dampfsch..
Hansa Dampfschif .
Norddt. Lloyd..
Ver. Elbeechiffahr

Adlerwerk«
Daimler

Kat. Antom.-Ge«. ’ 1

.Bemberg
P]/k ‘Guldenwerke
Chera. Fahr. v. Heyden
Fahlberg List
I. G. Farbenind
Th. Goldschmidt
©berschl. Kokswerke
Rhenanla Cliem. Fabr. .
Khein.Westf. Sprengstoff
J. D. Biedel ...
Rutgerswerke .
RBcheidemandel ..
Ver. Glanzatoff

Aeenm. Fabrik...
Alle. Elektr.-Ges.
Bergmann Elektr

Hisp.Am. chIeclr
werke

Elektr.

)M«

26. 12. 27.12 2S.12. 29 12. 30.12. 31. 12.

Heimische Anleihen

fr.z| B 52,00
T B

62.00
13.75

52,00 52,00
13.50 13.70

Auslandische Anleihen

38,87
27,50
32.00
29.20

2,70

89.90
27.62

38.00
26.00

29,62
2.70

30,12 31,62

1.50

erte

158.50
101,25
85,00
82.12
6,90
17.25
108.00
107.75

161,00! 166,75
100,75 101.00
85,00 85.25
82,62 83,12

6,80
17,00
109,75

107,36 106,62

rte

52,12
13,60

106,50

142,751144,751144 .871145.501 146.75

6 37.60
2587
4%
28.90
4%
4
4
4 1.60
4
N
Py 8,62
4 13,60
4 1312
2 1850
4 1225
i 12770
4 12.87
fr 7. 27.00
0
4h
4
4 1.85
a 11,20
4h
34.50
1925
5 4225
40.75
ﬁ 17.75
17,00
ix. d. 21,40
Bahnen-W
0] 156,25
7 100,62
5 83.50
82,75
6,90
2258 17.00
5V
107.25
Bank-We
10 170.12'
1 184.75
10 147.50
10 172.00
10 175.50
% 248.00
177.75
11 23775
10 165.00
10 157.75
10 160.75
9 215.00
4s 39,50
10 186.00
M » 17.50

169,,50; 170,50 171.75
185,00 186,00 188,00
147,00, 147,251148.00!
172,00i 171,25* 1"2,251
173,50 174,50 17-.50

171.75
190.75
149.75
175.00
176.00

247,87 250,,00 254,001256.00

176 ,36! 176,75 179,00
237,00 237,00 237,00
166 ,50 166,25, 167.25
159,00 161,00
160,50 162,50
219,.00,220,251
39,251 39,25
188,,50,188.50
17,621 17,621

Schlffah rts-Werte

214.00

oo 0o

EE
Automobil-Werte

0 1 1 84,50|
0

« 1

213,00 213,00

84.871 87,001 87,00!
95,001 96.62 98,00

Chemische Werte

14v
83.50
134,87
132,00
275.25
112,87,
96,00
63.75
109.50
44,871
90.00
26.00

33-c33353233¢

=

156.00
171.00

EOc>~loc>|'|'|

546.00

92.50
173,75
206.00
146.25

BB

194.00 191.00

463.501463,001 460.00 450.25

82.50 84.25 85.50
134.871 135.00 135.00
134,00 136.50 138.00
274,25 276.00 276.00
114,25 117,12 119.00
96,50 98.00 99.00
53,75. 54.00 53,75
106.00 108.00 107.00
4450 47.00 49,87j
90,00 92.50 95.00
26,75 27.25 28.50

152.251160.00 154.00
169,621 169,50 170.00
9928

553.00

94,50
173,25
204.00
143.00

96.00
174,75
208.50
148.00

m 1 iito« («% ftr 1*26; 7*1, f*r 192*1

179.75
236.00
167.50
163.50
163.00
218.75

39.00
190.00

17,62

= 145,251145,75' 146,75 147.251148,00
218.251219.00 221.00 222.75. 223.75

1217,00
151.12f 151,50, 151.50 152 001 154,00
76,751 79, 871 81.00 82501 82,12

87,50
98.00

j 101, 251 101,751 104,001 104,001 104,00

456.00
87.50
133.75
139.75
277.00
119.00
101.00
53.50
107.75
50.00
98.00
28,75

594.00.592,00| 592.00 581.00, 594.50

lektrizitSts-W erte

152.00
171.50
194.50
575.00
100.00
175.25
211.00
146,00

2.1

52.50
15,76

41.00
28.12

151.00
154.00
221.50
156.00

85,00

102.00
28,25
596,00

158.50
174.50
196.75
582.00
100.00
178.50
215.50
160,00

Div.
Felten & Guilleaume
Ges. f. ei. Untern 10
Backethal Drah 0
Hamburger Elekt 10

Lahmeyer & Co.
C.Lorenz.......
Oesterr. Siemens
H. Poge Elekt
Rhein. Elektr.. .
Rhein.-Westf.-Elektr. ..
Sachsenwerk...
Schles Elektr.
Schlickert & Co
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner
Vogel Draht......

9
0
6
u. Gas.. 10
0
(0]

Kaliwerk Aschersleben t ,
Salzdetfurth Kali........... ] 12

Westeregeln Kali 10

Lokomotiv-
Berl. Masch. Schwarzk.. 6
Busch Waggon 0
Krau&s & Co. Lokom. . 0
Orenstein & Koppel.... 4

Maschinen-

-Auesb.-Nimb. Masch.
Beriin-Karlsr. Ind...........
Deutsche Maschinen .

Hartmann Masch..
Hirsch Kupfer..
Huml»oldt Masch
Karlsruhe Masch
Gehr. Korting
Luiiw. Loewe.
Motoren Deutz

-
cocoogooocoo
<

Voigt & Haeffner.
R. Wolf

Buderus Elsen
Essener Steinkohlen .

Gelsenkirchen Bgw. .. 4p-r-
Harpener Bergbau b
Hoesoh Eisen. 8
Hohenlohe-We 7h
llse Bergbau..... 8
Klockuer-Werke 7
KéIn-Neuessen 9
Laurahitte.. 0
Leopoldgrube 0
Mannesmann Réhren 4
Mansfeld 7
Maxhitte 10
Ober! «;darf 0
Phonlx Bergh 3
heln Braunkoh 10
Rjeheck Montan. r-
Schles. Bergbau . . 12
dto. Stamm? nor ... 12
Schles. Bergw. Beuthen. 12
Siegeu-Solingen Gui .. 0
Stolberger Zink 8
Ver. Stahlwerke . 3p.r

26.12

27.12.

127.50
283.50
+89.00
147.25
166.50
111.25
.14,00
108.50
159.00
172,501
125.75

167.001165.75

187,00
294,50
7

91,00

28.12. 29.12.30.12.

127.00 128.50
28350
90,00
14825

. 169.00
) 115.25
14,001 14.00

107.00 107.50

156.00 15850

175.00 175.75

125.00 126.50

167.00

189,62

294,87
77,50
94,87

128.50

173.00
127,36
168.00
190,00
292,25

78.00

97,75

186.75
293.25
74,50
05,00

Kali-W erte

m
Hi
M

iU

165,00
237.00
174,75

120.00
71.25,

168,751176,00' 178.75! 177.25
240.00 250,00 247.00' 248,25
177,00j 183,50| 184.25 184,50

und Waggon-Fabrik-Aktien

119.00 120,00 121,50 121.25
71.00 72,50 75,00 78.00

— 1 — 55,50 54.00
133,50" 133.25 133,62 134,00, 135,00
1 1

105.00
72.00
73.12
23.12

107.00

31.001 30.62 31,62

26150

60.50
113.50
336.50,
170.25

58,501 57.751 57,751

und Metallw.-Fabrik-Aktien

106,501 109.00 114.00; 119.00
71,621 71.50 71.001 5
72,12; 73.50
23,251 23.25
108.50 111.00

16.75 16.50
86.75 86.50
259.50 264,50
61,00! 61,75
112,50' 111,62
342.00, 346.00
171.75 172,00,

Montan-Werte

96.00
149.00

106.50

96.75 99,50
152.00 156.00
143.50 144.00
193.62 196.25
151.25 152,75

18.75 19.25
216.00 229,50
128.25 129.87
151,87 153.87

82.87 84.00

94.75 100.00
159,36 161,36
118,00 125.25
188.00 198.00

91,00 93.00
102.75 104.87
24475 243.25
173.62 177.25
153.50 156.25
120,00 121.00
129.50 129.00
172,00 174.00

48.25 46.25
212.75 219.00
107.50 107,62

Sonstige Werte

Aschaffenbg. Zellstoff . 10

Basalt
Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenbure. Wasser
Continent. Caoutchouc.
Dessauer Gas .
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erd ol
Dt. Wollwaren
Dt,. Eisenhandel
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrsmittel
Feldmflble Papier ....
F. H. Hammersen
Harb. Gummi Ph¢
Holzmann.
Gebr. Junghans
Karstadt...
Metallbank
Miag Muhlenbau
Norddt. Wollkammerei
Ostwerke
Otavi Minen
Polyplion W erke
Sarotti
Svenska Tandsticks o
Schles. Porti. Cement .,
Schles. TeXtil..cooue..n 0
SoliutheiB-Patzenhofer.
Stett. Vulkan
Stohr Kammgarn
Thorl Ver. Oelfabr.
Thuringer Gas
Leonh. Tietz
Trausradio
Ver. Rchuhfal .
Wteking-Portl.-Zemeut.
Zellstoff Waldhof

=

[N

*

[N
ANOONOUTRAODOBO~NOUNO

MO O®WPHOe OO

B

iU

at

177.00

3 281.75 289,121285.00

. 127.00 129.25

180.00 184.501183.25
83.50 86,00 90.00

45,00 45,00] 45.25
127.00 130.50! 131.75
116.00 119,12! 120.00
175.00 175.50' 176.00
102,00,108,50 108.50
135,00! 139.75 139,25
49.50 49,00 49.50
84,36 85,12j 87.12
132,50 135.00 134.25
130,75 131,50 130,00
212,00 213,50 21350
144,00 146,00! 149.00
89.12 90, 001 91.50
153,50 157.00 156.00
90,00 91.75 90,36
155,50 156,50 158.00
136,50 139. 251 139.25
140550 142.00 142.00
161.00 162.00 168,75
355.50 364,00 368.00
87.87 38.00 38.00
209.25 209,00 209,50
186,00 187,00 188.50
393.00 396.00 405,00
204,00 202,00 202,00
91.75 92,00; 94,25
403.00 409.50 410.00
2250 — 1 —
159,62 160,00 161,00
100,87 102.00 101.0I
139,00 144,50 144.00
180.00 186,00 187.25
130.00
71,50 72.00 7225
149.87 150.25 152.50

268,60 272.691273,26 27100

1

179,75
250.00
187.00

124.75
82,50
56,75

138,87
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Hdfftednnafjmen im Hodcmbcce 192,7 und im $&fai)afjE 1927~ ~

(Berichtigte Wiederholung)

Im Entwurf des
Reichshaushalts-
plans ist die
Einnahme fiir den
Monatsdurchschnitt

Aufsekortimen sind

vom 1. April 3927

L1d. Bezeichnung der Einnahmen Im Monat Im November im Vormonat bis im Fiskaljahr
N November 1927 des Vorjahrs (Oktober 1927) 30. November 1927 1927 23
veranschlagt mit
Reichsmark Rpf Reichsmark Rpf Reichsmark Rpf Reichsmark Rpf Reichsmark
3 2 3 a4 5 6 7
A. Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern
3 Einkommensteuer: 97 708 714 91
124 472 903 73 4611 828 71 123 905 957 Eig 883 88513 ggg ?18 | 210 833 887
i & 87 71 622 427 39 14 619 940 .
b) Steuerabzug vom Kapitalertrage gg gég ggg & 71 622 427 2 230 050 870 54 031 855 257 e
32 88 027 276 45 345 700 484 37 83 333 333
36 567 o13 55 73 809 729 03 10 065 702 15 297 023 035 7 89 166 667
5665 351 05 2 668 893 10 5867 135 70 44 665 369 40 8 333333
L insatzsteuer 95 67 003 136 30 180 896 679 27 589 073 958 00 75 000 000
¢ 38 igg gg? 47 2 349 689 42 3069 517 61 24 875 801 28 2083 000
8 KapitalVerkehrsteuer:
4096 280 59 3610 002 66 3849 847 04 41 018 865 34 4500 000
1519 619 05 2 886 370 85 598 986 05 13 615 231 40 2 500 000
4 220 259 61 10 284 401 82 4 016 909 27 51 273 556 07 6500 000
9 005 13 31 628 a7 8 520 26 66 436 69 _
10 356 982 19 6 776 867 34 12 890 454 12 111 974 093 03 10 833 333
10 4 144 336 70 3554 311 98 4116 937 98 33 941 662 25 3 750 000
11 Eenuwett- und Lotteriesteuer:
998 830 28 937 101 04 2 055 808 84 14 571 662 68 \ 8333 333
1576 219 29 1441 129 15 1842 142 07 13 901 793 40
8 364 460 04 54 4 124 800 54 29 138 398 92 2500 000
12 4 196 657 72 3117 728 50 4218 779 85 30 801 253 34 8 750 000
18 Beforderung«?teuer
14 691 000 01 13 551 742 15 15 661 298 54 126 955 638 38 14175 000
b) Giiterbeforderung.....eecrncennrircnnns 15 906 113 96 13 360 594 33 15 020 416 28 115 512 822 24 12 917 500

714 908 039 63 3790894 776 84 440 000 000%)

434 994 857 23 398 621 271 29

b) Einmalige Steuern
14 Rhetn-Ruhr-Abgabe

a) von Einkommensteuerpflichtigen... 41 559 63 116 541 05 64 554 11 397 758 Zg
b) von Korperschuftsteuerpfliehtigen . 79 949 60 70 579 13 11 981 15 299 674 o
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen ... 563 91 4 445 50 25 20 329
Betriebsabgabe
10 ¢ 1938 76 468 21 3776 59 11 969 2 N
81 27 8 49 49 632 21 72 977 83
16 Sleugr zuthlzldentmertLéngsausgIeLth
ei Schuldverschreibungen (Obliga-
tioneueieuer) gen (Oplg 1048 019 3 797 396 20 3971 437 67 2674 208 32 2083 333
Summe b 1372 112 07 3081 447 58 1 4001142 51 22 310 962 42 2083 333
Summe A 436 166 969 80 402 602 718 87 718 909 182 14 3813205739 26 442 083 333%)
B. Zolle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfandete
17 ZOHE oo 99 250 953 78 49 102 932 246 55 830 212 445 30 74160 667
18 Tabaksteuer
55 594 879 93 | 49242088 95 58 651 124 66 430 683 553 42
b) Materialsteuer (einschl. Ausgleich-
) ( 9 12 454 280 24 15 770 691 34 9 945 790 16 80 061 676 05 > 68 333 333
2978 15 1119 95 23 463 40 74 886 - 1
80 503 31 8 485 693 20 190 095 16 704 272
22918 667
19 14 432 921 33 29 794 161 05 19 739 101 64 171 465 965 58
20 33 256 898 03 20 109 875 66 1 37 740828 21 250 565 705 o8 i; gég 383
21 Aus dem Branntweinmonopol ... 22 211 649 56 18 972 178 54 18 472 410 18 156 914 532
Summe a 237 291 064 33 218 988 224 18 247 695 059 86 1920683037 34 200 833 333%)
b) Andere
22 ) 134 108 70 204 443 09 220 478 55 1 460 711 50 160 607
28 71 542 63 331395 33 67 037 73 655 010 86 666 667
24 1000 281 59 140 597 20 981 503 03 9 275 239 13
23 19 447 20 7 258 80 050 000
26 1 108 436 90 1418 989 39 1071 083 75 7 689 409 81 250900
27 1491 285 77 1093 844 24 1099 781 75 6 645 979 23 166 667
28 144 762 75 190 402 60 143 460 75 1575 087 11 166 s67
29 282 969 30 265118 23 290 156 70 2 164 899 — 50 000
SO BURStOffSIEUET ...cvcueit i 27 478 30 71 291 43 43 749 80 287 382 10
"
Summe b 4260 865 94 3696 634 61 3917 252 06 | 29 747 859 94 2916 067%)
.
Summe B 241551030 27 222684858 79 |251612311 02 1050430397 28 203 583 333)
C. Sonstige Abgaben
81 Brotversorgungs&bgabe. ... 1537 87 6978 68 | — 0911 05 14 030 24 -
Summe 0 1537 87 6978 68 — 9911l 05 14 030 24 —
.
Im gauzeu ... 677 717 361 70 625 294 556 84 970 511 683 01 5763650166 78 645 838 883%)

i) EinschlieBlich der aus den Einnahmen den Landern usw. iberwiesenen Anteile usw, und der an den Generalagenten fiir Reparationszahlungen und an den Som -

Hite&i fur die verpfandeten Einnahmen aUrelieferten Betrage,

V) Bis zum 31. Dezember 1928 auBer Hebimg gesetzt.

9 Hierin ist die von Landesbehérden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. Dezember 1927

HctchsRnanxmlirUsterlum

") Diese Zahlen sind keine Additionssuimnen, sondern Zwdlftel der im Etat angegebenen Betrége.
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nocifonil&ecfi(ftt dec Rridrs&emf

(in Millionen Reichsmark) 231‘g>§7”' w\t/)glrw-e mvo%re-n j\g”r-

Aktiva
. Noch nicht begebene Reichsbankantelle 177,212 177.212 177,212 177,212
. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Wund fein
zu 1392 RM berecbuet ...
und zwar Goldkassenbestand..
Golddepot (unbelastet) bei aus
Zentralnoten banken
. Bestand an deckungsfahig
a) Reichsschatzwechseln ... —
b) Sonstigen Wechseln und Schecks.... 2416,850 2270,456 2116,128 1412,749
Deutschen Scheidemiinzen 48.510 54,850 68.118 112,150
Noten anderer Banken 16,367 17,805 25,199 12,538
Lombardforderungen 44.148 58.626 27,114 29406
Effekten 93,430 93,430 92080 90,956
« Sonstigen AKtIVeN ... 474,860 477307 604,140 527,015

N

1860,557 1860.731 1855,999 1805,850
1783,309 1783,483 1784,068 1635.570

77.248 77.248 71,931  170.280
279.445 286,239 285.673 471.974

RPN prw

Passiva

1. Grundkapital:
a) begeben

1 st 122,788 122.788 122.788 122.788
b) noch nicht begeben 177,212 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds:

&) gesetzlicher Reservefonds.......cc......... 38.510 38.510 38,510 33,952
b) Spezialreservefouda fur kiinftige Divi- ’ ’
deudeuzahlung ... 44.883 44.883 44.883 43,133

c) sonstige Ricklagen
8. Betrag der umlaufenden Note
g. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten

160.000 160.000 160.000 166,000
4040,354 3937.441 3583,253 3298,113
567,387 525.089 767.176 585,386
254,245 296,733 357.841 219.266

30,0 28,5 166,6 76,9
709,9 7247 756.6 « 111472

Sonstige Passiva .

Bestand an Reutenbaut-scheinen .
Umlauf an Rentenbaiikscueinen

|[Efjconif

Diskonterroaigun? in Frankreich

Die Bank von Frankreich hat ihre Diskontrate von 5 auf 4%
herabgesetzt. Diese MaRnahme kommt nur iusofcrn Uberraschend, als
sie kurz vor dem Jahresultimo erfolgt. An sich war sie aber not-
wendig, weil sich die Zinssédtze des Geldmarktes schon seit langem
weit unter dem Niveau der Bankrate bewegen (Privatdiskontnotieruug
ca. 2 bis 3%). Das Wechselporteieuile der Bank war stark zu-

sammengeschrumpft. Der Lombardsatz wird auf 6% belassen, wohl
um eine eintretende Effektenhausse nicht weiter anzuregen.
Auch jetzt bleibt der Banksatz noch Uber dem Marktniveau, was wohl
aus wahrungspolitischen Grunden als erwinscht betrachtet wird.

Generalversammlung der Landbank

pi® uPzure/chende Berichterstattung der Landbank, die wir vor
zwel Wochen (Jahrg. 3, Nr. 51, S gertigt haben, wurde auch
in der Generalversammlung nicht vervollstandigt. Die bisherige Oppo-
sition, die sich hauptsachlich aus Mitgliedern der alten Verwaltung
zusammensetzt der aber auch Vertreter von Oblg;ationér-lnteressen
angehoren, verlangte eine bessere Erlauterung der Bilanz und weitere
Mitteilungen Uber die Geschéftsvorgdnge, was von der Verwaltung
abgelehnt wurde. Die Verwaltung berief sich dabei auf den schwe-
benden AnfechtungsprozeB und erklarte, dafl sie nach der Recht-
sprechung des Reichsgerichts berechtigt sei, die geforderten Aufschliisse
zu verweigern. Unseres Erachtens sind die Grinde der Verwaltung
nicht.vdllig stichhaltig Bemerkenswert ist, dal ein Vertreter des
preuBBischen Staats auf die Anfrage, ob PreuRBen den Minderheits-
aktionaren und den Obligationdren nicht ein Kaufangebot machen
wolle, erklarte, er koénne Sich dazu nicht auern.

Vertragloser Zustand hn westdeutschen: Eisen®andel

Der verband der EisengroRhandler G. m. b. H., der die Werk-
handelsorﬁamsatjonen rusammenfafit, hat den bisherigen Kartellhand-
lern durch Rundschreiben mitgeteilt, daR zwar die Uberwiegende Mehr-
heit der am Kartell_ beteiligten freien Handler den neuen Vertrag
unterzeichnet habe, die Zahl “aber doch nicht ausreiche, um den neuen
Kartellvertrag in Kraft zu setzen. Von den Verbandshandlern wird
erklart, daR der Werkhandel dem freien Handel soweit wie mdglich
entgegengekommen sei. und daf man bereit sei, in neuen Verhand-
lungen einer Neuregelung des westdeutschen EisengroBhandels zuzu-
stimmen, wenn diese Neuregelung den tatséchlichen Verhaltnissen
Rechnung tragen wirde. Seit dem Januar besteht im westdeutschen
Eisenhandel €in oertragloser Zustand.
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StraBe 13. Tel.: Kurflirst 5645. 5646. 5647. — Verantmortlich fur die
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b. H.. Berlin SW 48. HedeuianustraBe 13 — Postscheckkonto: Ber-
lin 589t4. — Bankkonto: Dresdner Bank. Depositeuka»se F. Berlin SW
Spittelmarkt. — Druck: Gehruig A Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68.
RitterstraBe 73. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.,
Berlin SW 48, HedeinauiistraBe 13, — Fur uuverlaugi eiugesandtc
Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenn Ruckporto beiliegt
keine Verantwortung — Bezugspreis: Bei Postzustelluug M. 12— pro
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im luland und Osterreich
M. 18—. im Ausland M 14—

DerSchlager...?

8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu-
nigungsvermdgen/ Schaltungsfreies Fahren,
einfachste Bedienung/ Selbsttatige Zentral-
schmierung, daher mihelose Wartung/Vier-
radbremse, System Mercedes-Benz, grofite
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka-
rosserie mit mod. LinienfiUhrung / Hochste
Bequemlichkeitder Innenausstattung/Zwei-
und viersitziger offener Wagen, Innensteuer-
limousine / Drei- und viersitziges Cabriolet
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-Sitzer....covceeiiiiiiiiiieecinn, M. 7800
Innensteuerlimousine. ..., ........... M. 8000

DAIMLER-BENZ A.-0.

Stuttgart-Untertidrkheim



aStr legen hiermit jur 3cid)mmg auf:

5000000 .-

2% <so™marfftfand&riefe, Keifte x

$um #orsuod$furfe »on 93V, %

mit am 1. 9If>ril unb 1. Citober falligen ginéfdfjeinen
©efamtitinbiguiig big§ jum 1.Slprtl 1983 auégefcijioffen
unb

& m 5000000 .-

8o ©olomarfpfanftonefe, KeilkXI
$um SJorjugetfurfe t>oti 98 %

mit am 1. Quli unb 2. Januar falligen .ginSfii)einen
©efamtfiinbigung bi§ gum 1. Jfuii 1933 anSgefdjloffen.

(Stildegu©2K100—, 200— , 500.—, 1000.— .u.5000.—

®ie Slinftalt nnterfteljt ber Slufficfjt be§ iRreufjifcljen
@taates.

f\ur bie Sidjerlfeit ber ©olbmaripfanbbriefe haften
bie inS 8t)potl)efenregifter eingetragenen unb in 83er=
mahrung beS (StaatSfommiffarS befinblidjen @olb=
hh”~otheten in gleicher $6he fomie bie Sinftalt mit
ihrem gefamten SSermégen.

®a8§ eingesahlte©runbfahital6etragt9i$Dit 17799000.

Samtlidje dRfanbbtiefemiffionen ber 9inftalt finb
reidh8oilinbetfid)er unb bei ber SReidjSbani in klaffe A
lombarbfahig. ®ie (Einfuhrun? obiger 9ieihen gum
tpanbei an ber (Berliner SSorje ift beantragt. 'Ter 2In=
trag auf Bulaffung gum Sombarboertehr bei ber EfteichS*
banf luirb alShalb geftelit.

®ie Betdfnung fann in ber Seit oom 2. bi§ 20. Sa=
nuar 1928 bei allen 23anfen unb ©anfierS, ©fcar= unb
©irotaffen unb ber Sinftalt bireft erfolgen. &us§fihr=
liehe HSrofhefte unb 3 eicf)rtung8fcf)eine finb bei biefen
©teilen erhaltlich-

Sofie ber Buteilung unb friherer SeidjnungSfchlufj
bleibt oorbehalten.

(Berlin S6 8, 31. ®egember 1927.
SDloljrenftrafje 7*8.

preuie ifttiseSianSfufeRrficlt

Aorperfcbaft bee offentlichen Hechts

SoezialReldane Baaane

lur Banken, Bankiers and Industrie

KARO-REKLAME

BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
TELEPHON: AMT KU.RFO.RST 5645-5647

Adler & Oppenheimer Aktiengesellschaft, Berlin
Bilanz per 30. luni 1927

Besitz. Reichsmark
Grundbesitz und Gebaude ...........cccoceeen. 5855 000,—
Maschinen und Anlagen.... 2281 000,—
Fabrikationsverfahren........... . 1—
Patente und Warenzeichen..... e 1—
Hypotheken..........ccccoeveveureneee. e 555 076,23
Beteiligungen .........cocooeeeveieeeeeeeeeeen 5469 279,59
WErPAPIErE ...ocoveeeeeiieeieecteeie et 431 671,53
Aufwertungs-Ausgleichsposten.................... 48 600,76
W arenVorrate ........cccceveeveeeveverereeieeereeennans 12026 208,72
AURENSEANDE......ocveiicverceiee e, 10358 272,97
Bank- und Postscheckguthaben................. 569 237,28
Wechselbestand .........ccccccoevvrienenenne. 1311 576,83
Kassenbestand ..........c.ccoceveerierieierieesiennas 93 680,97
38 999 606,88
Verbindlichkeiten. Reichsmark
Aktienkapital .......ccccooeeiiiiiei e, 15 000 000,—
Gesetzliche Rucklage 534 000,—
AuRerordentliche Ricklage 120 225,—
Teilschuldverschreibungen 19 025,—
Hypotheken ..., 90 853,42
Stiftungen:
Ferdinand Oppenheimer RM 90 000,—
J. Adler & Amalie Oppen-
heimer .....cccoooiiiiiiiinnnnnn. 30 000,—
Karl Adler .......cccceeee..n. , 30 000,— 150 000,—
Ruckstellung fir Delkredere, Steuern und an-
dere Verpflichtungen.......ccccoocovveiiinnnns 1350 000,—
Nicht eingeloste Dividende 1970,—
AKZEPLE ... 2070 000,—
Bankschulden.... 8517 209,66
(1 U] o] o= SR 1587 604,26
Verrechnungen mit Tochtergesellschaften . . 8489 834.27
Gewinn einschlieRlich Vortrag .................. 1068 885,27
38 999 606,88

Gewinn- nnd Verlust-Rechnung per 30. Tani 1927

Aufwand. Reichsmark
Handlungsunkosten...........c.coceveveveveevenenene. 3032 587,26
Abschreibungen:

auf Gebaude............... RM 111 954,29
auf Maschinen und An-
lagen ....occceeveinnnn. , 360 593,84
auf Beteiligungen .... ,, 100 000,— 572 548,13
Reingewinn einschlieBlich Vortrag............. 1068 885,27
4674 020,66
Ertrag. Reichsmark
GEeWINNVOIrag ....cccooveeevieeeiieeieceiiee e 211 223,41
Ertragnisse ausBeteiligungen u.Wertpapieren 103 438,95
Brutto-Warengewinn........cccoccceeeeennieeniieeene 4 359 358,30
4 674 020,66

Berlin, den 6. Dezember 1927.
Der Vorstand.

In der heutigen Generalversammlung wurde der Ab-
schlu per 30. Juni 1927 genehmigt und die Dividende fur
das Geschaftsjahr 1926/27 auf 6% festgesetzt. Sie gelangt
auller bei der (Ucsellschaftskasse in Berlin C2 zur Auszahlung
bei folgenden Stellen:
in Berlin bei der Deutschen Bank, der Dresdner Bank, der
Direction der Disconto-Gesellschaft, der Darm-
stadter und Nationalbank, dem Bankbause J. Drey-
fus & Co., der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft;

in Frankfurt a. M. bei der Deutschen Bank, der Direction
der Disconto-Gesellschaft, dem Bankhause J. Drey-
fus & Co., der Deutschen Giro-Zentrale — Deutsche
Kommunalbank —, Zweiganstalt Frankfurt a. M.,
der Allgemeinen Elsassischen Bankgesellschaft,

in Mannheim bei der Rheinischen Creditbank.

Die Dividende auf die Aktiennummern 6001—7000 wird
gegen Abstempelung der Talons ausgezahlt.

Berlin C2, den 29. Dezember 1927.
ADLER & OPPENHEIMER A.-G.



Alien \ersfenaiis-AlilieDfiesaVait

Die auBerordentliche Generalversammiung unserer Gesell-
schaft vom 11. November 1927 hat die Anderung der Firma
Allianz Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in

Allianz und Stuttgarter Verein
Versicherungs-Aktien-Gesellschaft

und die gleichzeitige Erhdéhung des Grundkapitals um
nom. 30 000 000.— RM auf nom. RM 60 000 000.— unter
Ausschlu des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionéare
beschlossen. Von den neuen Aktien werden nom. Reichs-
mark 18 337 500.— zum Umtausch gegen Aktien der Stutt-
garter Verein Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in Stuttgart,
der Stuttgart-Berliner Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in
Stuttgart und der Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs-
Aktiengesellschaft in Berlin nach MaRgabe des festgesetzten
Umtauschverhéltnisses verwendet. Die verbleibenden nom.
RM 11 662 500.— wurden von einem Bankenkonsortium
mit der Verpflichtung Ubernommen, davon RM 9 999 900.—
den Besitzern der alten Allianz-Aktien im Verhdltnis 3:1
zum Kurse von RM 150.— pro Stick (RM 78.— = 26%
Einzahlung und RM 72.— Agio) zum Bezilige anzubieten.

Nachdem die Generalversammlungsbeschlisse im Handels-
register eingetragen sind, fordern wir unsere Aktionare im
Auftrag des Konsortiums auf, die Mantel ihrer Aktien zur
Vornahme der Uberstempelung mit der neuen Firma ein-
zureichen und gleichzeitig das Bezugsrecht unter folgenden
Bedingungen auszuiben.

Die Anmeldung hat bei Vermeidung des Ausschlusses

vom 2. bis 25. Januar 1928

in Berlin:
bei der Berliner Handels-Gesellschaft,
. » Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft,
wow Darmstadter und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien,
. » Deutschen Bank,
. . Direction der Disconto-Gesclischaft,
. » Dresdner Bank,
,, dem Bankhaus Hardy & Co., G. m. b. H,,
. der Mitteldeutschen Creditbank,
in Breslau:
bei dem Bankhaus E. Heimann,
in Dresden:

bei dem Bankhaus Gebr. Arnhold,
in Frankfurt a. M.:

bei dem Bankhaus Grunelius & Co.,
Bankhaus Georg Hauck & Sohn,
Bankhaus E. Ladenburg,
Bankhaus B. Netzier sccl. Sohn & Co.,
Bankhaus Gebr. Sulzbach,

in Hamburg:
bei dem Bankhaus Joh. Bcrenbcrg, Gossler & Co.,
. » Bankhaus M. M. Marburg & Co.,
in Kéln:
bei dem Bankhaus A. Lcvy,
» » Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie.,
in Leipzig:
bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,
in Minchen: .
bei der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Bank,
. . Bayerischen Vereinsbank,
» dem Bankhaus Merck, Finck & Co.,

» » Bankhaus Schneider & Minzing,
wahrend der bei den einzelnen Stellen Ublichen Geschafts-
stunden zu erfolgen.

Das Bezugsgeschaft wird provisionsfrei erledigt, sofern
die Aktien ohne Gewinnanteilscheinbogen mit einem doppelt
ausgefertigten Zeichnungsschein — wofur Formulare bei
den Bezugsstellen erhéltlich sind — der Nummemfolge nach
geordnet auf beiden Exemplaren verzeichnet, am Schalter
eingereicht werden Findet die Ausiibung des Bezugsrechtes
im Wege des Briefwechsels statt, so wird die Ubliche Gebuhr
in Anrechnung gebracht

Auf einen Nennbetrag von je RM 900.— alter Aktien
(3 Aktien & RM 300.— mit 26% Einzahlung) wird ein Nenn-
betrag von RM 300.— eine neue Aktie unserer Gesell-
schaft &8 RM 300.— mit 26% Einzahlung — mit Dividenden-
berechtigung ab 1. Januar 1928 — gewahrt. Der Bezugs-
preis von RM 150.— fir jede neue Aktie ist bei Ausiibung
des Bezuges zuzuglich 7% Zinsen aus diesem Betrag vom
1.-Januar 1928 bis zum Tage der Einzahlung und zuzuglich
Borsenumsatzsteuer in bar zu zahlen.

Die Bezugsstellen sind bereit, die Verwertung oder den
Zukauf von Bezugsrechtsspitzen zu vermitteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises fir die neuen Aktien
werden zunéchst nicht Ubertragbare Kassenquittungen aus-
gegeben, gegen deren Ruckgabe die neuen Aktien nach er-
folgter Fertigstellung und Eintragung im Aktienbuch auf
den Namen des Zeichners bei den gleichen Stellen, bei denen
die Anmeldung stattgefunden hat, ausgehandigt werden.
Die Bezugsstellen sind berechtigt, aber nicht verpflichtet,
die Legitimation des Vorzeigers der Kassenquittungen zu
prifen.

Berlin, den 30. Dezember 1927.

Allianz und Stuttgarter Verein

V ersicherungs-Aktien mGesellschaft
Dr. Schmitt

Dr. Hess.

| Gegrindet 1872 Berlln N/V:L MMStaatsaufsicht

Wir legen hiermit

GM 5000020.-

unserer 8% Go'dofandbriefe Serie 34

mit April/Oktober-Zinsen
unkindbar bis zum 2. Januar 1933
in Abschnitten zu GM 3000.—, 1000.—, 500.— u. 100.—

zum Vorzu«skurse von V8%

zur offentlichen Zeichnung auf.

Die Zulassung zum amtlichen Handel an der
hiesigen Borse und zum Lombardverkehr der Reichs-
bank wird demnachst beantragt werden.

Der in Aussicht genommene Einfihrungskurs ist

99%

Zeichnungen konnen direkt bei der Unterzeich-
neten Bank oder bei samtlichen Banken, Bankiers
und Sparkassen

bis zum 10. Januar einschl.

erfolgen. Friherer Zeichnungssclilu® und gekirzte
Zuteilung bleiben Vorbehalten.

Lieferung der Stlicke nach Erscheinen.

R teHudlbaiak coen Gesdlistrai)

Dr. Hirte Dr. Lippelt
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Die auRerordentliche Generalversammlung unserer Gesell-
schaft vom 11. November 1927 hat die Anderung der Firma
Allianz Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft in

Allianz und Stuttgarter
Lebensversicherungshan'f Aktiengesellschaft

und die gleichzeitige Erhdhung des Grundkapitals um nom.
RM 14 Q00000 auf nom. RM 20000 000 unter Ausschlull
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionare beschlossen.
Von den neuen Aktien werden nom. RM 12000000 zum
Umtausch gegen Aktien der Stuttgart-Libeck Lebens-
versicherungs-Aktiengesellschaft in Stuttgart, der Stuttgarter
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, und
der Bayerischen Lebens- und UnfaUversicherungsbank Aktien-
gesellschaft, Minchen, nach MaRgabe des festgesetzten Um-
tauschverhdltnisses verwendet. Die verbleibenden nom.
RM 2000000 wurden von einem Bankenkonsortium mit
der Verpflichtung Ubernommen, sie den Besitzern der alten
Allianz Lebcnsverslchcrungsbank-Aktien im Verhaltnis 3:1
zum Kurse von RM 75— pro Stick (RM 50— = 25%
Einzahlung und RM 25— Agio) zum Bezilige anzubieten.

Nachdem die Generalversammlungsbeschliisse in das
Handelsregister eingetragen sind, fordern wir unsere Aktionare
im Auftrag des Konsortiums auf die Mantel ihrer Aktien
zur Vornahme der Uberstempelung mit der neuen Firma
einznreichen und gleichzeitig das Bezugsrecht unter folgenden
Bedingungen auszuliben:

Die Anmeldung hat bei Vermeidung des Ausschlusses
vom 2. bis 25. Januar 1928

Berlin:
bei der Berliner Handels-Gcscllsehatft,

Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschatt,

Darmstadtcr und Mntionalbank Kommanditgesell-
schaft auf Aktien,

. » Deutschen Bank,

., Dlrection der Disconto-Gesellschaft,

.  Dresdner Bank,

dem Bankhaus Ifardy & Co., G.m. h.H.,

,, der Mitteldeutschen Crcditbank,

Breslau:
bei dem Bankhaus E. Heimann,

in Dresden:
bei dem Bankhaus Gebr. Arahold,

Frankfurt a. M.:

bei dem Bankhaus Grunelius & Co.,
Bankhaus Georg Ifauck & Sohn,
Bankhaus E. Ladenburg,

Bankhaus B. Metzler sei. Sohn & GI.
Bankhaus Gebr. Sulzbach,

5

5

5

Hamburg:
bei dem Bankhaus Joh. Berenberg, Gossler A Co,,
Bankhaus M. M. Warburg & Co.,,

5

in Koln:
bei dem Bankhaus A. Lcvy,
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie,,

in Leipzig:
bei der Allgemeinen Deutschen Credlt-Anstalt,

in Minchen:
bei der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Dank,
» . Bayerischen Vcrelnsbanh,

dem Bankhaus Merck, Finek & Co.,

. ., Bankhaus Schneider & Munzing,

wahrend der bei den einzelnen Stellen Ublichen Geschafts-
stunden zu erfolgen.

Das Bezugsgeschéaft wird provisionsfrei erledigt, sofem
die Aktien ohne Gewinnanteilscheinbogen mit einem doppelt
ausgefertigten Zeichnungsschein — woflir Formulare bei
den Bezugsstellen erhéltlich sind —, der Nummemfolge
nach geordnet auf beiden Exemplaren verzeichnet, am
Schalter eingereicht werden, Findet die Austbung des
Bezugsrechtes im Wege des Briefwechsels statt, so wird
die Ubliche Gebihr in Anrechnung gebracht.

Auf einen Nennbetrag von je RM 600.— alten Aktien
(3 Aktien a RM 200.— mit 25% Einzahlung) wird ein Nenn-
betrag von RM 200.— eine neue Aktie unserer Gesellschaft
a RM 200.— mit 25% Einzahlung — mit Dividendenberech-
tigung ab 1. Januar 1928 — gewahrt. Der Bezugspreis
von RM 75— fiur jede neue Aktie ist bei Austibung des
Bezuges zuzlglich 7% Zinsen aus diesem Betrag vom
1. Januar 1928 bis zum Tage der Einzahlung und zuziglich
Borsenumsatzsteuer in bar zu zahlen.

Die Bezugsstellen sind bereit, die Verwertung oder den
Zukauf von Bezugsrechtsspitzen zu vermitteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises fur die neuen Aktien
werden zunachst nicht Ubertragbare Kassenquittungen aus-
gegeben, gegen deren Rlckgabe die neuen Aktien nach
erfolgter Fertigstellung und Eintragung im Aktienbuch auf
den Namen des Zeichners bei den gleichen Stellen, bei denen
die Anmeldung stattgefunden hat, ausgehandigt werden.
Die Bezugssteilen sind berechtigt, aber nicht verpflichtet,
die Legitimation des Vorzeigers der Kassenquittungen zu
prufen.

Berlin, den 30. Dezember 1927.

Allianz und Stuttgarter
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft

Dr. Schlocssmnnn, Kimmei.

DEUTSCH E EDEL STAHLWERKE

................... AKTIENGESELLSCHAFT R

BOCHUM

Fernsprech-AnschluR Bochum 1700
Drahtanschrift: Edelstahl

EDELSTAHLE
HOCHSTER VOLLENDUNG

Schnellarbeitsstahle
in verschiedenen Legierungen u. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstéhle
far alle Verwendungszwecks

Sonderstahle
fir Hochstleistungen auf jedem Gebiet

Baustahle
fir VergUtung, Einsatz und Lufthartung

Bewahrte
Erzeugnisse

der zusammengeschlossenen
Werke:

Bergische Stahl-Tndustrie, Remscheid
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum
Glockenstahlwerke Remscheid
Gulstablfabrik Felix Bischoff, Duisburg
Krefelder Stahlwerk, Krefeld
Stahlwerke Bruninghaus, Werdohl
Stahlwerk Haslach, Haslach
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Oeffentlich-rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr

Durch das Uber ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberwaisungea

an jedermann und nach allen

Orten kostenlos ausgefihlt

Giroguthaben werden reriinst.

f—meaBl dilsddB /  BuleenBarsalair

[/, , Shede nd WadsHdess /  RdsskediniH

Né&ahere Ausklnfte erteilen die orttlehen Sparkassen und Qlrozsntraten

LORENZ
FERMSCHREIBER

. far

fcndllenuficeren | OREM 7

Fern [chriftverkehr ) EnQESELISCHAFT

im BERUM —
Metel- Barhr Gefchafts TEHPELHI

BLATT-n
FERNSCHREIBER

Verlangen Sie to«
.Soncterdruckfchrift

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M. F.

[eEteNdS/ de/ G

SSerffn'Wei®"ensee
Tel.-Adr.: Nileswerke Fernspr.: WeiRensee 770—775

Ha(alst dddaie Hidl, er

mit u. ohne Seitensupport, Drehdurdunesser675— 1500mm.

messer.

rum Ausbohren von Waggon- und lokomotivradreifen.

Avazachiicsaaira) M | er

rum Frfisen von Stirn-, Schrauben- und Schneckenradern.
Fr&sdurchmesser 750— 7000 mm und Teilung bis Modul 22.

KarHtisnasirea Mo, (BB

]
Hobellfinge 1500 mm und 2000 mm X 600 mm Hobelbrette.
[4

Schleiilinge u. Schleltbreite 750 X 220 mm brw. fur Messer-
kopfe bis 1000 mm Durdunesser.

Fenier: PreblCiliwerbzeiipe nnd komplette Anlagen

BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER 81 COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Ruduage DM. 54 Millionen
—- Hauptverwaltung in DuUsseldorf =

Niederlassungen an allen groberen PI6tzen in Rheinland und Westfalen

.. der Heydt - Keriten © Sohne. Elberfeld
Kommanditen: Siegfried Kalk, DOueldorf I



