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I'" fnhHfm ReParationsjahr konnten von der Annuitat von 1500 Millionen RM.
m100 Millionen RM. nicht transferiert nyerden, roeil die Glaubigerlander ihre

leferungsquote nicht ausnitzten.

Ob kinftig die Transferierung der

normalen Annuitat von 2500 Millionen RM. méglich ist, hangt davon ab, ob

T | Unler dem Druck der inlandischen Kaufkraftverminderung (infolge der
utbnngung der Reparationen) eine Umstellung der Produktion auf Export-

2u 7 « durchfihrbar erweist.

Bisher ist diese Umstellung mit allen ihren

c lauf die Aufbringung zurtiickmirkenden Krisenfolgen der deutschen W irt-
schaft durch die Auslandskredite erspart worden.

Die
Dawesplan jsN@& der offentlichen NiimyRg zum
nahme vor d . ®ute eine andere als bei seiner An
-«J rei Jahren. Damals, unmittelbar nach

;z wurden dle V_g{(_)_fignt-

101 der pr,, U “einid?esetzten Reparatlonsorgane
gellendste bciv A"~ der Offentlichkeit auf das ein-
AVstem.s jnI, t et und die Entwicklung des neuen
AParationsaire agstbcbkeit verfolgt. Heute ist der
lonen in (j(, ,n ni|f seinen monatlichen Publika-
??d nur gekirt °Cll Spalten der Blatter verbannt
itteilnng und stichwortweise werden seine
deQ bisher ,ladergegeben. Nichts kann vielleicht
urchfnJjPUlio_ .<ri (erlauf und die reibungslose
ionspolitijj.__« Gr damals inaugurierten Repiara-
Jaliren 1920 bis T* 9P egensal:z zu Ben vier Kampf-
nistand. r, ~1 besser kennzeichnen als dieser

«er Mehrzahld T Wmi sagen’ daR die Existenz
rgane der O f/* durcb den Dawesplan eingesetzten
J re Tiitigbeji Gn .Bhkeit véllig unbekannt ist, weil
nssnng der d entfernt, eine wirksame Beein-
;,nca rein kn™+ Sckftl Politik darstellen zu wollen,
ah Der Rp-i COPlativen Charakter angenommen
Gens enkprasident Rat das seiRe dazy

geian, u,n
LpieWesh, ep _danken lacherlich erscheinen

waré  von dem hollandischen
E'Uehaltnng m?lissar — der ja auch nur die
ontrolliereQ &esetzlichen Bestimmungen zy
Vischen N Migdieigi: . oder von den auslan-
‘rkungssp”g ern seines Verwaltungsrats, deren
eiafrumt v an sich ja groRer ware, be-
nUr s *on

Hyvx m Eisepbahndonmuinissar rhont iméah

¢ nneingeSKilr..(|nCr Jahresberichte, die ein ziem-

_U"g enthalten I T ~°b der deutschen Verwal-
eiden, nnd die nu- ar*m von niemandem gelesen

Pii6 Glfedefditl n int'1" r&EYNZNGEF RABER BI§HEF

"chprifer2u u. ,..f? efundcn sich anders denn als

letnlich Zweckin«!» *ed dem unglicklichen und
Nte n er.B" ea Streit Uber den Aufschub der

®en- ..kleinen R,f UIU der

IT dem SteuSkom erungSSCheinS* hat maa auch
Gr APpl-, at des nmissar “ chts mehr gehért. Nicht
Da”esplans - die ,Reparations-

Neuregelung des

kentrolle® —, sondern Aufbringung und Tranfer der
Jahreszahlungen stehen im Mittelpunkt der zeitwei-
lig auflebenden Diskussionen und Revisionsrviinsche.

Werfen wir einen kurzen Blick auf die Entwick-
lung dieser Zahlungen. Abgesehen von den 800 M il-
lionen der Dawesanleihe hat Deutschland in den
abgelaufenen drei Jahren 2920 Millionen aus eigener
Kraft zu zahlen gehabt (davon 20 Mili, erst am
15. September 1927 fallig), einschlieBlich der Dawes-
aoleihe also anndhernd soviel wie die franzdsische
Kriegsentschadigung von 1871. Es gelang dem
Generalagenten was alle Vulgarékonomen der
Welt bis dahin als vdllig unmdglich bezeichnet hat-
ten! mehr als 90% dieser 2900 Millionen an die
auslandischen Glaubiger zu transferieren. Im né&ch-
sten, vierten Reparationsjahr, dem letzten des Mora-
toriums, steigt die Annuitat von 1500 auf 1750 M il-
lionen, um in dem folgenden, dem sogenannten
Normaljahr, mit einem méachtigen Sprunge 2500 M il-
lionen zu erreichen. (Davon aus dem Reichshaus-
halt 790 im vierten und 1540 Millionen im funften
und den folgenden Reparationsjahren, der Rest je-
weils aus den Industrie- und Eisenbahnobligationen.)

Die absolute Hohe dieser Summen ist so betréacht-
lich, daR es an sich nicht unverstandlich erscheint,
wenn in Deutschland gelegentlich die Frage aufge-
worfen wurde, ob sie wirklich fir den Reichshaus-
halt dauernd tragbar seien. Dennoch war es ein
schwerer taktischer Fehler, daR der neue Reichs-

finanzminister Dr. Kdhler — unter dem Einfluf
mehr ehrgeiziger als sachlich orientierter Beamten
seines Ressorts — in seiner Etatsrede die Frage der

Tragfahigkeit dieser Lasten fir den Reichshaushalt
zum erstenmal offiziell anschnitt. Nicht nur die
scharfe — nicht immer berechtigte — Antwort, die
der Reparationsagent in seinem letzten Bericht im-
plizite durch seine Kritik der deutschen Finanz-
politik gegeben hat, sondern auch die deutlichen
AuBerungen der revisionsfreundlichen Auslander,
wie Keynes und des Herausgebers des ,Economist®
Layton (vgl. dessen Artikel in Nr. 18, Seite 692),
haben dies deutlich gezeigt. Und in der Tat: so
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sehr mit der Moglichkeit zu rechnen ist — wir kom-
men darauf noch spéater zurick —, daf, auch ob-
jektiv gesehen, die Dawesannuitaten fir den Haus-
halt zu schwer werden und die fur diesen Fall vor-
gesehene Revision der Reparationsbestiminungen
unerlaBlich wird, so ungeschickt ist es, in einem
Moment, wo sich Deutschland in der entgegen-
gesetzten Entwieklungsphase befindet, wo namlich
sowohl Ausgaben wie reguldare Einnahmen in einem
Umfange gestiegen sind, den am allerwenigsten jene
— fir die Inflationsfinanzierung verantwortlichen
— Beamten des Finanzministeriums fir mdglich ge-
halten hatten, die Behauptung von der Untragbar-
keit aufzustellen. MuR das nicht dazu fiuhren, dall
das Ausland auch dann noch an die Tragbarkeit der
Daweslasten glaubt, wenn sich die deutschen Finan-
zen langst wieder verschlechter haben? Man macht
sich den Standpunkt des Auslanders, dessen Kennt-
nis Voraussetzung fir eine wirkliche erfolgreiche Re-
visionspolitik ist, am besten klar, wenn man einmal
die Ziffern des dem Dawes-Komitee vorgelegten
Reichsetats fir 1924 mit dem Etat fir 1927 vergleicht.
Die ordentlichen Reichsausgaben im engeren Sinne
des Wortes, also ohne Uberweisungen,Miinzpragungs-
kosten und Reparationszahlungen sind von 3300 auf
4470, d. h. um 1170 Millionen gestiegen; das ist drei
Viertel der gesamten Normallast des Reichshaushalts
aus dem Dawes-Plan. AufRRerdem tragt der Haushalt
1927 noch 831 Millionen an Reparationen und
845 Millionen an Mehriiberweisungen an Lander und
Gemeinden. Entsprechend sind die Steuereinnahmen
den Voranschlagen nach um 2400 Millionen allein
beim Reich gestiegen (trotz nicht unerheblicher
Steuertarifsenkungen). Nun ist selbstverstandlich
ganz unbestreitbar, daB der grof3te Teil dieser Aus-
gabesteigerungen nicht nur wohlbegriindet, sondern
vom Standpunkt der Existenz und ordnungsgemafen
Arbeitsweise des Reiches aus unerlaBlich war: man
denke an die Erhdhung der 1924 aufs &aulerste be-
schrankten Beamtengehdalter, an die schon damals
vollig unzulanglichen Kriegs- und Sozialrenten (und
unterdessen hat sich die Lebenshaltung sehr ver-
teuert!), an die Aufwertung der Papiermarkanleihen
usw, — Ausgaben, denen gegeniiber die Verringe-
rung der inneren Kriegslasten und die vielleicht
nicht dauernde Minderung der Beitrdge zur Er-
werbslosenfiirsorge nicht ins Gewicht fallt. Aber
daR ein Glaubiger, mit dem man freiwillig akkor-
diert hat, vom Schuldner zunachst Erfillung der
Akkordverpflichtungen verlangt, ehe dieser seine
eigenen Ausgaben erhdht, ist ein psychologisches
Faktum, mit dem man rechnen muf3 und gegen das
man enst ankampfen darf, wenn ein in jeder Be-
ziehung geeigneter Zeitpunkt gekommen ist und
wenn man die eigene Finanzpolitik auf das pein-
lichste den Sparsamkeitsforderungen angepalfdt hat,
die der Glaubiger gerechterweise stellen darf, bevor
er sich zum SchuldennachlaR entschlief3t.

Es kommt noch ein zweites Moment hinzu.
Deutschland hat, wie gerade die dem Finanzminister
freundlich Gesinnten im Anslande hervorgehoben

haben, eine weit bessere Plattform fir seine Revi-
sionswiinsche: das sind die Bestimmungen Uber den
Transfer der im Inland aufgebrachten Markbetrage
an das Ausland. Nicht nur darf dieser Transfer,
d. h. praktisch genommen der Ankauf von Devisen,
nicht durchgefithrt werden, wenn dadurch die deut-
sche Wahrung erschittert wird: es ist vor allem gar
kein Zweifel, dall andauernde Transferschwierigkei'
ten und die immer steigende Anhaufung nutzloser
Markguthaben in der Hand des Reparationsagenten
in Deutschland, an der man beim besten Willen der
deutschen Finanzpolitik keine Schuld zumessen kann,
die Glaubiger, weit eher revisionsfreundlich stimmen
werden als die Berufung auf die Schwierigkeiten
des Haushalts, da man ja uber die Notwendigkeit
gewisser o6ffentlicher Ausgaben immer verschiedenel
Meinung sein kann. W ir mochten Ubrigens hervor-
heben, dall wir auch derartig motivierte Revision®'
versuche — selbst wenn ihre Zeit gekommen eel°
wird — nur mit einem heitern und einem nassen
Auge ansehen kénnen. Denn unzweifelhaft bedeu-
ten alle Reparationsverhandlungen eine erneute'
schwere Belastung der deutschen AuRenpolitik, di®
ja nicht alle Ziele auf einmal erreichen kann; e
gibt deren vielleicht wichtigere als eine Erleichte-
rung der deutschen Reparation um 200—300 Mil-
lionen, die wohl noch mit einer verscharften K°U'
trolle der Reichsfinanzen verbunden waére.
Betrachten wir, bevor wir uns ein Urteil Uber dm
kanftigen Transfer-Moglichkeiten bilden, zunach®
die Entwicklung in den beiden letzten Reparations-
jahren. Das zweite Reparalicnejahr hatte mit einel0
Kassenbestand von 93,6 Millionen geschlossen; 10
Wirklichkeit war in diesem Zeitraum nicht nur di®
gesamte Annuitat transferiert, sondern sogar der alli*
dem ersten Jahr Ubernommene Kassenbestand ull
14 Millionen verringert worden. Die Ziffern, di®
wir in der nachstehenden Tabelle aus den Monats-
berichten des Agenten zusammengestellt und durch
eine Schatzung fur den zwoélftenMonat vervollstandigt
haben, sind allerdings mit den Ziffern fir das zwelRe
Reparationsjahr insofern nicht vdéllig vergleichbar»’
als die fiir das zweite Jahr vorliegenden Jahr&s
angaben (natdrlich nicht die Monatsangaben) aucl
die nachtraglich auf Rechnung des abgelaufenen
Jahres geleisteten Zahlungen fir Sachlieferungsvel
trage usw. enthalten, die am Ende des Reparation®
jahres noch nicht ganz abgewickelt waren. Fir du®
zweite Reparationsjahr sind an solchen Nachzab
Jungen 55 Millionen geleistet worden, fir das ebc®
abgeschlossene dritte diirfte es sich um etwas hdhere-
Betrage handeln — schatzungsweise 80 Millionen "
weil im Juli und August in ungewdhnlichem Um-
fange Sachlieferungsvertrage abgeschlossen wurden-

- Gesamtbetrag

(auf volle Millionen RM. 11 Mon. des .
& {abgerundet) 2. Rep.-Jahr 3. Rep.-Jahrs d. 3. Kep-J“br
Besat/.ungskosten, Kom-

missionen usw 104 77 84
Sachlieferungen.................. 693 505 580
Reparation Recovery

Acts U. & ... 258 208 326
Bariiberweisung 170 224 324
Verschiedenes... 12 7 7

bumrne ... 1236 1132 1321
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Aare T 1®cHN'IS also, dalR der Kassenbestand des
ten T am ' September 1927, dem Beginn des vier-
W a}iJl]reSi VOn 73,6 *Millionen am 1. September 1926
wg(j C ein auf 253 Millionen angewachsen sein
v°n 20VU~lam N September noch eine Restzahlung
derer t *. 'onen aus der Transportsteuer tritt; an-
des a}?1,i arften die Nachtragszahlungen auf Konto
das z” 1.dUMnen Jahres, die nur in der Spalte fiur
konnte” ? ~ eParationsjahr bertcksichtigt werden
Qrenzenb Je8es Guthaben unter die 200 Millionen-
Kaese h rin®n‘ Immerhin ist ein Anwachsen des
ein Fi um 1dO Millionen zu konstatieren:
des Zu Z (h’Annuitat, ein reichliches Drittel
glichedVaC S66 der Annuitat des dritten Jahres ver-
Werden inildcr des zweiten, konnte nicht transferiert
deutlich e 1€ ~cllulcl daran tragt, wie die Tabelle
die GI"T eMmziS und allein der Umstand, daR
Ricksicht 'geidan(ler ihre Sachlieferungsquote miit
genutzt 1, ?2UM ~ re ClSene Industrie nicht ganz aus-
des Vor'ch Cn’ nur>dall die Sachlieferungen
Nahnten& aj (auch unter Berlcksichtigung der er-
dritten T i, acltragszaiilungen im abgelaufenen
uicht \ m r nicbt erreicht wurden: vor allem ist es
® atzzahWJa”*redet, geglickt, die 300 Millionen Zu-
auch ni 1» auS dem ,kleinen Besserungsschein®
gen ZIl /" 2U1i1 | cd auf dem Wege der Sachlieferun-
alg der Tran' rrereil' Dies ist um so bedauerlicher,
zu den j, 6 er durch Sachlieferungen im Gegensatz
Zentsatz !<0”ery-Act-Zahlungen, bei denen ein Pro-
dem einA,” e8Cnwerls der deutschen Ausfuhr von
wird und imranden Glaubigerland zurickbehalten
gleichzustel]6 ~ IrUm d®n Bar-Transferierungen vollig
eiue wirk ° Smd’ bis zu einem gewissen Grade
Bilanz darstA "Rastung der deutschen Zahlungs-
ligen die v en* “enn die Sachlieferungen besei-
“omischenA I'I2Yen und sonstigen nicht rein o6ko-
JMuutschlandC W*eiai=keiten, die einer Einfuhr aus
entgegenfij i. m den iu Frage kommenden Landern
landische R A ermdglichen also — soweit nicht aus-
Werden __ ° S*°”e Dei ihrer Ausfihrung bendétigt
und eine v zus™z”~che Ausfuhr Deutschlands

duktioneka6l eSSer*e Ausnutzung der deutschen Pro-
rung der # Wiéare die geplante Vermeh-

Und rechri A 'e”erungen um 300 Millionen erfolgt
A00 Million ttlan¢ dad nur die Halfte dieser
Ausluhr flI'1 1A acUi.eferuaSea eine zusatzliche

hatte’ so ware nicht nur
v°llstandig Cne!'Un8 der dritten Jahresannuitat
stand des Uckt, sondern auch der Kassenbe-
Neinen Resf6ll 6f &JS dem Vorjahr bis auf einen
UinBte der A° A geHrauclit worden. Andererseits
Politischen A '/i llalurlich nicht nur aus wahrungs-
Griinyén v On_ern auch aus gepargtipngprlitisehen
Sachliefcrun,,, Versuch "fehen, das Minus an
gleichen, weiAl' UF. Han-Transferierungen auszu-
Dlaubigerlanrlo KIS ja e*ner Pramie fur diejenigen
gunsten jv,IH1 /! ei*rgekommen ware, die zu un-

die TransfTnfStellt

6lctt ausnutzten ~ S 2 re Sachlieferungsquote

6S dad e'ne Steigerung der
Recovery-

Har-Trausferiern*ger
Sen einschlieBlich der
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Act-Zahlungen um 237 Millionen gelungen ist.
Wirde eine ahnliche Vermehrung im vierten Repa-
rationsjahr moglich sein und wirden wenigstens die
Sachlieferungen den Umfang des zweiten Repara-
tionsjahrs wieder erreichen, so kdnnte man auch die
Annuitdt des vierten Jahrs zu 95% transferieren
und der Kassenbestand des Agenten wirde nicht all-
zu erheblich anschwellen. Aber welche Chancen
bestehen fiir das Normaljahr mit seiner Steigerung
um 750 auf 2500 Millionen?

Machen wir uns zu diesem Zweck die dkonomi-
schen Bedingungen des Transferprozesses klar. Auf
den theoretisch notwendigen Zusammenhang
zwischen innerer Aufbringung und Transferierung
der Reparationen ist schon frihzeitig in dem im
.Magazin der Wirtschaft® aufgegangenen ,Plutus*”
(am 15. Mai 1924) in einem Artikel von Dr. Hans
Neisser hingewiesen worden. Dieser Zusammen-
hang wird heute kaum mehr bestritten. Die innere
Aufbringung der Reparationen bedeutet zunachst
eine Verklrzung der inlandischen Kaufkraft und
des inlandischen Einkommens, so daR ein ent-
sprechender Teil der erzeugten Giter, deren Ge-
samtwert normalerweise mit dem des Gesamtein-
kommens Ubereinstimmen mufB, im Inland nicht ab-
gesetzt werden kann und ausgefuhrt werden mufR;
wéahrend das Ausland durch das Plus an Kaufkraft,
das ihm durch die Reparationen zuwéachst, zum An-
kauf dieses Mehrexports befahigt wird. So ist die
Aufbringung der Reparationen mit einer Umstel-
lung der inlandischen Produktion von den Bedirf-
nissen des Inlands auf die des Auslands verknupft,
die selbst dann mit Schwierigkeiten verbunden sein,
ja zu Krisen und Rickgang des Volkseinkommens
fuhren kann, wenn durch geeignete Moratorien (d. h.
langsames Anwachsen der Reparationszahlungen
wahrend mehrerer Jahre) das notwendige Umstel-
lungstempo verlangsamt wird, und wenn das Aus-
land nicht durch hohe Zollschranken die deutsche
Ausfuhr noch weiter erschwert. Das Wesentliche
ist nun, daB dieser kritische Umstellungsprozefl3, von
dessen Gelingen die Moglichkeit des Transfers ab-
hangt, in Deutschland noch nicht begonnen hat und
nicht beginnen konnte, weil die Verminderung der
inlandischen Kaufkraft, welche die Reparationsauf-
bringung verursacht, durch die Vermehrung dieser
Kaufkraft mehr als ausgeglichen wurde, die die
reichliche Aufnahme von Auslandskrediten bedeutete;
deutlich sieht man dabei deren ungeheure Vorteile
fur Deutschland, weil sie ihm in den kriti-
schen Ubergangsjahren unertragliche Konsumein-
schrankung und die Verscharfung der ,Stabilisie-
rungskrise* durch eine ,Reparationskrise er-
sparten und fir die Zukunft die Effizienz
des Produktionsapparates sehr erhdohten. Das
heiBt nicht, daR nur die Auslandskredite der
Jahre 1925—27 den Transfer im zweiten und dritten
Reparationsjahr ermdéglicht héatten; denn waren sie
nicht gewesen, so ware der Zwang zur Umstellung
auf die Ausfuhr wirksam geworden und vielleicht
eine Verbesserung der Handelsbilanz eingetreten).
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Man kann nur hoffen, daB in dem Augenblick,
in dtem der Wegfall oder die erhebliche
Minderung der Auslandskredite infolge Satti-
gung des inlandischen Kapitalmarktes die Um-
stellung der deutschen Wirtschaft auf Ausfuhr un-
erlaRlich macht, durch eben diese Auslandskredite
die deutsche Wirtschaft so gekraftigt worden ist,
daR die Umstellung ohne schroere Krise vor sich
geht. Aber sicher ist das nicht! Es ist durchaus
mdglich, daB sich trotz der relativ geringen Bedeu-
tung, die eine deutsche Mehrausfuhr von 2xi Mil-
liarden, an dem Gesamthandel der Welt gemessen,

besitzt, keine Absatzmdglichkeit zu ertraglichen
Preisen fur die Waren findet, auf deren Produktion
Deutschland durch seine natirlichen Bedingungen
nun einmal beschrankt ist. Dann wird nicht nur der
Transfer unmdglich werden, sondern die schwere Er-
schiitterung der deutschen Wirtschaft, die mit dem
Versuch einer solchen Umstellung verbunden sein
kann, wird auch die Steuerkraft schwachen und die
Aufbringung unmaoglich machen. Eine Revision des
Dawesplans ist dann unerlaBlich. Jeder vorzeitige
Versuch aber wéare gefahrlich, weil er Zweifel an der
Ehrlichkeit der deutschen Absichten erwecken mifRte-

llunligljt, (England«; tapifalftaclftec Jnoufimdeltice
Oon pcof. £c Julius Nirftfj/-SttaatGlefcetic 3. 5.

Das Sunlight-Unternelimen ist nicht nur das gréRte britische Privatunter-
nehmen, sondern es zeigt eine Reihe besonderer Eigentimlichkeiten, die fir
das kommende Werden in industrieller Organisation vielleicht typisch sind.
Ein Weltmonopol groRten Stils ist auf eine Marke gestitzt. Aus-eigenartigen
Quellen hervorgehend, zeigen sich doch auch hier diejenigen Tendenzen, die
fir das Werden der modernen Industriervirtscliaft anscheinend Ulberhaupt
typisch sind: Das Filialsystem gleichgeordneter Fabriken, die in einem Unter-
nehmen verbunden sind, die Durcli-Raiionalisierung der Arbeit, die Ver-
meidung der Zmischenkosten und das Hineingehen in scheinbar mit deni
Unternehmen kaum oder nicht mehr zusammenhangende Nebenzroeige.

Johann, der muntre Seifensieder, mull einst ein
gutgehendes Geschéaft gehabt haben: wie hatte er
sonst so munter sein kénnen? Heute wilrde er,
diurfte er noch einmal aufwachen, ebenso betriibt
sein, wie etwa Hans Sachs, dem ja auch die Fabrik
sein Hauptgewerbe weggenommen hat; sogar mit
noch mehr Grund, denn Hans Sachsens Nachfolger
im Handwerk darf wenigstens noch flicken und
reparieren. Aber der Seifensieder? Der muntre
Johann wirde plétzlich 6ehen, dal sein Bottich von
einem weltumspannenden Riesenbetrieb abgeldst
worden ist, und dal sogar sein Rohstoff, der Talg
der heimischen Rinder und das Abfallprodukt von
NuB- und anderen Olfriichten durch die Olpflanzen
des Kongo und der Siudsee ersetzt worden ist, er
wirde sehen, daR die tierischen Fette, die heute zur
Seife werden, vom W alfisch der Sidpolgegenden ge-
liefert werden, und dall noch die Harpune, die aus
modernsten Prazisionsgeschiitzen die Riesen der
Tierwelt dort beinahe mathematisch sicher trifft, far
Rechnung einer Gesellschaft arbeitet. Und diese
Walfischfang-Gesellschaft gehdrt wiederum letzten
Endes dem Riesenunternehmen, das heute Johanns
Nachfolger geworden ist, dem Seifensieder der Welt.
SPort Sunlight* heilt die Zentrale, in der aus dem
kleinen Seifensiederbetrieb eines Herrn Lever,
urspringlich Handwerker ohne jede wesentliche
Kapitalkraft, im Jahre 1886 der Grundstein zu
diesem Unternehmen gelegt worden ist.

Das Gesamtkapital des Unternehmens, ein-
schlieBlich seiner Tochtergesellschaften, wird auf

56 Millionen £ oder etwa 1140 Millionen RM. ange-
geben. Das ist eine der groRten Kapitalmassen, die
Uberhaupt ein privates Unternehmen auf Erden ver-
einigt hat. GroRer ist der amerikanische Stahl-
trust, der ungefahr 3600 Millionen RM. Kapital
ausweist, der deutsche Stahltrust mit einem Kapital
von &i Milliarden RM. und vielleicht noch einige
andere Unternehmungen, der deutsche Chemie-Trust
hat schon etwas weniger (rund 1000 Millionen) Kapi'
tal und alle Berliner GroBbanken zusammengenom-
men haben noch nicht die Halfte desjenigen Kapitals,
das der Seifensieder der Welt bei sich vereinigt.

Die Gesellschaft Lever Brothers gibt fir 1926
ihren direkten Umsatz auf 70,44 Mill. £ oder
1437 Millionen RM. an; das stellt den Gegenwert von
Waren dar, die ein Gewicht von 1% Millionen Ton-
nen in verarbeitetem Zustande ergeben haben.

In Port Sunlight selbst stellt das Unternehmen
wochentlich 4000 t Seife und ahnliche Reinigungs-
mittel her, und es wird offen zugegeben, dal? von den
Ubrigen Seifenfabriken in England so gut wie keine
mehr selbstandig arbeitet. Alle Herstellerfabriken
der berihmten und unberihmten Seifenmarken
Englands werden von Port Sunlight aus tatsachlich
gelenkt. Langst hat auch die Firma Brunner Mond,
fihrend in Englands grotem Chemie-Trust, die
Waffen vor Sunlight gestreckt; Mond hat seine
Seifenfabrik im Jahre 1920 dem kihnsten der briti-
schen Privatunternehmer verkauft. Nur eine ist
von diesem gewaltigen Trust der Reinlichkeit
freigeblieben: Das ist die Fabrik der britischen
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p , UMuere™e> die nicht allzu weit von

1 1 am Schiffahrtskanal Manchester—
Da etP°°, UQbesiegbar ihr Seifensiederschild reckt,
grof3 al'fj deren Umsatz, Uubrigens erstaunlich
abs so Dann man ziemlich genau
far WaS CaS A°1D der britischen Inseln

\y .. 0le Ulld Seifenmittel ausgibt (und was in der

unte aS"EuX Und ,Vim* wund ,Lifebuoy* und
wjr /' .eine,n Dutzend anderer Marken vertrieben

nach' pAS* alRes B;{ft sein Scherflein Reinertrag zuletzt
Wi ('rt Sunlight). Rechnet man die Tonne Seife,

sok~ N ~Seilschaft selber tut, mit etwa 800 RM,
°RBimt man auf folgende Rechnung:

T Es stellen in England her:
a'l-'r Bl°ther« direkt
e sonstigen Hersteller aller-
¢ .eistens ,befreundete”, d. h. ab-
(lir.ar/h'ge betriebe rund 1200 t wochentl.
le Konsumvereine 800 t wochentl.

zusammen 6000 t wochentl.

4000 t wochentl.

aufs
den KiJaln demnach Uber 300000 Tonnen; auf
g«ben”OP "eS Einwohners also etwa 7 kg. So er-
°ben %’ - enormen Umsatzsummen, die wir
zeigten — die iti inli its-
sfeuer. g ”brltlsche Relnl{chl<.e|ts
daR fr i aBe* ]st freilich zu berlcksichtigen,
bar v[ \ enMer&bau stets mittelbar und unmittel-
stau}}’ Seife verbraucht. Schon der Kohlen-

ein ui +pr, EuH verursacht, wie vor Jahresfrist
bewohneCa€r Rer*cM feststellte, z. B. allein far die
rauch f1 V°n Manchester einen zusatzlichen ,Ver-
Toiien Rv;,.” aSche- ‘m Haushalt" von sechs Mil-
seifenf i- Im 7~abr. Kein Wunder, daR sich in diesem
tigsten cdritigsten Gebiete der Welt die beiden wich-

Und di v' erdlerstcller entwickelt haben: Sunliglit
6 onsumvereinsfabrik.
Werte "Munlight, dessen Unternehmen demnach

der Jlu'rl]seliliigtv, die etwa zwei Drittel des Werts
Steink'bailreSpr°duktion des  ganzen deutschen
seinen® ~"K'i'gbaus darstellen, beschaftigt in
Mensch "™  Gesellschaften nicht dbermaRig viel
das he™'-- t de'o Mutterwerk Port Sunlight, um
Namens™ 1l Eever eine blihende Stadt gleichen

augenbl' M-11 Einwohnern gebaut hat, sind

sonen Kk e*wa sieben- bis achttausend Per-
die befCXT aRaf?L An Filialfabriken — ohne
Fabriken nur scheinbar selbstandigen
ihrer 66 1 zaBle ich im Lever-Unternehmen selbst

8in AU IC ~112 In EnSland, 16 im Ubrigen Europa,
_u a’. A M Asien, 10 in Australien, 2 in Austral-
anverika €' A erfDa (die neunte wird eben in Sid-
Uehrnen """*"obtet), ferner gehdéren zu dem Unter-
aler Art J ulllen, Margarinefabriken, Hilfsfabriken
zahlreich!  juccerei> Schiffahrtsgesellschaften und
allein 34 yt. an*afen? in Afrika lassen sich ihrer
Schon Oldo auszéahlen, dazu gehdort auch die
Sudsee. Jn Walfischfang-Gesellschaft in der
Werden noch oo Uliternehmungen zusammen
ist aber 1f ~°0° Menschen beschéftigt. Die Zahl
der Tochtero- v°bstandig, denn fiar einen Teil
Gesellschaften besitzt die Muttergesell-
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schaft die Angabe lUber Arbeitskrafte offenbar nicht.
So scheinen die Zahlen der Arbeitskrafte fur einen
le il des Handels zu fehlen, den der geniale Schopfer
dieses Riesenunternehmens an sich gezogen hat.
Sonderbarerweise ist das nicht etwa der Handel in
dem wichtigsten Produkt des Unternehmens, der
Seife, gewesen. Vielmehr hat Lord Leverhulme als
68jahriger den Fischhandel an sich zu ziehen be-
gonnen und mit einem Massenfilialsystem von jetzt
anscheinend etwa 1000 Laden tatsachlich diesen
schwer zu handhabenden Wirtschaftszweig in vor-
bildlicher Weise organisiert; daraus sind dem Ge-
samtunternehmen im letzten Jahr 2J4 Millionen RM.
Gewinn erflossen. Es handelt sich hier um den gut
geglickten Rest eines Versuchs, den Lever in einer
Art Beglickungsidee einmal fir die Fischer einiger
schottischer Inseln unternommen hat. Er wollte den
Bewohnern dieser Inseln eine Art neuer Gemein-
wirtschaft im modernen Fischfang schaffen und ist
damit, wie Menschheitsbeglicker meistens, ge-
scheitert. Die schottischen Fischer lehnten nicht nur
die groRBe Organisation des Fischfangs, sondern auch
noch die allzu groRe Reinlichkeit in den neu ge-

bauten Héausern ab; die Badestuben sind zu
Schweinetrogen als besonders geeignet befunden
worden. Ubrig blieb der Fischhandel, die Massen-

filial-Gesellschaft Mac Fisheries. Dieses Teilunter-
nehmen, dessen Laden durch besondere Kihlvor-
richtungen und dessen Zentrale in schnellster Be-
lieferung der Laden vorbildlich durchgearbeitet ist,
hat aber, wie man sieht, nicht nur dem Lande, son-
dern auch dem Gesamtunternehmen Nutzen
gebracht.

Der ausgewiesene Nutzen des ganzen Riesen-
unternehmens betragt fir 1926 rund 100 Mill. RM.,
das bedeutet auf das Kapital knapp 10%, auf den
Umsatz 614%. Da von dem Kapital die Tochter-
gesellschaften schon vorher Dividende gegeben
haben, so ist die Ertragsfrage mit diesen Mitteln
nicht zu l6sen. Es ist wahrscheinlich, daR ein recht
betrdachtlicher Teil des Verdienstes nicht ausge-
schittet wird. Die Fabrik der Konsumvereine kann
die Ware ungefahr 8% billiger abgeben, als Lever es
tut, und noch Dividende an ihre Zentrale verteilen.
Daraus laBt sich vielleicht schlieBen, daR bei-
nahe derselbe Betrag, der ausgeschittet wird, auch
noch einmal als stille Reserve zur Schaffung eigener
Mittel fir das Unternehmen verwendet wird.

Der Gang durch die Mutterfabrik in Port Sun-
light, den im Jahre 1926 nicht weniger als hundert-
tausend Personen angetreten haben, zeigt die Vor-
teile des Riesenbetriebes: Die Rohstoffe, gleich von
riesigen Tanks aufgenommen, gleiten durch Rdhren-
leitungen in die Kochbottiche, werden dort in der
allgemein ublichen Weise vom Glyzerin befreit; die
Seifenherstellung erfolgt in riesigem MalRstabe, zeigt
technisch an sich aber nichts Besonders. Die FlieR3-
arbeit ist teilweise seit langem, teilweise noch gar
nicht durchgefihrt. Das ,laufende Band“ ist da,
gelegentlich durchaus in amerikanischer Auspra-
gung, aber noch unvollkommen. Man ist z. B. bei
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der Verpackung noch eingestandenermaflen im
Ubergang. Anders in dem musterhaften, riesigen
Druckereibetrieb und noch besser vielleicht in dem
Verkehrsunternehmen, in dem Sunlight als beson-
deren Betrieb die ganze Warenbewegung von Port
Sunlight organisiert, und in dem ein ziemlich groRRer
Park eigener Lokomotiven und Waggons durch ge-
naueste Berechnung der Zeit aufs hochste ge-
nutzt wird.

Dennoch fragt sich der Wirtschaftbeobachter
wenn er das Werk durchschreitet, immer wieder
Worauf beruht hier roohl das Monopol? Der Roh
stoffbesitz kann nicht ausschlaggebend sein, dazi
ist der Besitz an eigenen Produktionsstatten, ge-
messen am Umfang der Gesamtmaéarkte, nun wieder
zu klein. Die Beherrschung des Absatzes ist es erst
recht nicht. Das Fischhandelsexperiment konnten
wohl selbst Lever Brothers nicht bei der Seife durch-

fihren. 90000 Kunden, so sagen sie, stehen in ihren
Blichern. Die kann man nicht beseitigen. Uns will
scheinen, daR die beispiellos starke Stellung des

Unternehmens auf folgenden Punkten beruht:

1 Auf der Reklamewirkung fir ein Produkt, das
sich sicherlich durch gute Qualitdt einstmals einge-
fuhrt hat, und das durch fortgesetzte chemische

Untersuchung jeder Rohstoffpartie die Qualitats-
garantie auch heute noch halt; immerhin — gute
Ware kann zum Weltmonopol doch nur werden

durch noch bessere Reklame.
leistet. Was sie kostet, dafiir werden gelegentlich
einige Andeutungen laut. So berichtet die Gesell-
schaft im letzten Jahr, daR fiir eine einzige Marke
einer Tochtergesellschaft, die New-Pine-Soap, an
Einfihrungsreklame 5% Mill. RM. ausgegeben und
im selben Jahre auch noch abgeschrieben wurden,
im selben Bericht: ,Amerika und Canada brachten
noch 5,8 Mill. RM. Gewinn, nachdem die schweren
Kosten fur die EinfiUhrung dieser neuen Marke vom

Die aber wird hier ge-

Gewinn abgesetzt sind“. Das Monopol der Marke
wird
2. gestitzt durch die GroBherstellung. Alle Vor-

teile der Riesenunternehmung in Einkauf, Transport,
Lagerung, Verarbeitung und Vertrieb werden hier
im groRten MaBRstab wahrgenommen und helfen so
die Kosten, die fir die Propagierung der Marke auf-
gewendet werden, in der Herstellung wieder tragen.
Das wird verstarkt

3. durch die Unterdrickung der Zwischengeminne
bei der Gewinnung der Rohstoffe, ihrem Handel,
ihrem Transport und ihrer Verarbeitung. Dazu
kommt aber

4. die offensichtlich sehr bewuRt durchgefihrte
Kapitalbildung aus eigenen Mitteln. Wenn der In-
haber dieser Gesellschaft, die zu einer solchen vor
33 Jahren geworden ist, ein solches Riesenunter-
nehmen auch nicht ohne fremde Hilfe finanzieren
konnte — es wird behauptet, dal 169000 Anteil-
Inhaber vorhanden seien, darunter freilich Uber ein
Zehntel eigne Angestellte —, so mufte doch die
Hauptsumme zweifellos aus Eigenem geschafft wer-
den — und noch mehr dazu. SchlieBlich ist in dem
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Nominalkapital das ganze Stadtchen Port Sunlight
m it seinen schon angelegten Arbeiterhdusern, seinen
Erholungshallen, Schulen, Kirchen und Denkmalern,
die samtlich der Gesellschaft gehéren, kaum mehr
enthalten; ebensowenig die Kunstgalerie,
Lever dem Andenken seiner Gemahlin gestiftet hat
und die eine bewunderungswiirdige Fille erstklassi-
ger Kunstwerke enthalt; der Inhalt dieser Galerie
ist, sicherlich bei weitem zu niedrig, mit 40 Millionen
Reichsmark versichert. Ohne Kapitalerh6hung baut
man in diesem Jahre wieder eine groBe neue Fabrik-
anlage in Sudamerika, mehrere in Osteuropa
werden in Aussicht genommen — es ist ganz fraglos,
daB eine sehr starke innere Reseroenbildung die
nach aullen sichtbare Kapitalbildung und Schlag-
kraft des Unternehmens auferordentlich erhdht hat.
Das ermdéglicht aber

die Lord .

5. das planméaRige Fernhalten ernsthafter Kon-

kurrenz auf dem britischen Markt. Der Preis ist
offenbar so gehalten, dal ganz kleine Betriebe des
Handwerks noch mitkbnnen. Sobald groRere Werbe-
kosten fir einen etwas groRBeren Betrieb hinzu-
kommen, wird das far den mittleren und gréBBeren
Betrieb ungemein schwer, weil dann die riesige Re'
klamekraft und die Kapitalkraft von Lever Brothers
gegen ihn stehen. Meistens wohl nicht lange; dann
hat Lever durch Aufkauf der Aktien die drohende
Konkurrenz zu einer ,befreundeten* Fabrik ge-
macht.

Nur an einer Stelle ist das Monopol nicht voll-
kommen. Die Konsumvereine in GroRbritannien, des
Verbrauchers letzte Reserve, regen sich tapfer gegen
den Monopolisten. Immerhin, sie haben bis jetzt nur
ein Funftel des Sunlight-Absatzes an sich ziehen
kédnnen, und als wir durch das Warenhaus der bri-
tischen Konsumvereine schritten, sahen wir wasch-
bare Lederhandschuhe, in denen die Reklame fir
,Lux“ eingelegt war. Es besteht namlich eine Ver-
einbarung der Vereine mit Lever, daB dafiir gewisse
Verginstigungen beim Bezlige von Lux gewaéahrt
werden. Einen Posten hat Lever also selbst inl
Lager seines grundsatzlich entschiedensten Gegners
besetzt.

Fiur das grundsatzliche Verstandnis der modernen
Industrieorganisation ergibt das Bild der Lever-
Organisation wohl in folgenden Richtungen wesent-

liche Linien:
1 Ein Riesenbetrieb ist auf einzelne Marken
stitzt. DaR diese Marken nur durch gute Qualitat

gehalten werden kdnnen, besagt nichts gegen die
grundsétzliche Tatsache: Eine Marke erobert immer
groRere Teile des Weltmarkts mit Preisen, die an sich
auch wohl kleineren Konkurrenten das Dasein mdog-
lich machen kénnten. Der Riesenbetrieb bringt dem
Kleinen gegeniber fraglos Verbiligung der Her-
stellungskosten. Ein Teil dieser Verbilligung wir
durch die Kosten fur die Aufrechterhaltung der
Marke im BewuBtsein des Kaufers wieder aufge'
wendet; ein anderer Teil offensichtlich fir Kampf'
kosten gegen neuaufkommende Konkurrenz, insbe-

ge’
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sondere fir ihren Aufkauf verwendet. Vom ent-
stehenden Profit sind im Jahre 1926 lUber 71% in
GroRbritannien erzielt worden, wo das fast voll-
standige Monopol besteht.

2. Die ArbeiterpoMtik fir hohen Lohn und gegen

rganisntion: Prinzip Henry Ford, durchaus uneng-
Isch. Die Lohnbildung ist immerhin glnstiger
as im ubrigen England. Junge Madchen erhalten
nach kurzer Lehrzeit 30 Schilling wdéchentlich; die
Im Betriebe beschaftigten Manner durchweg wohl
|'as Doppelte; beachtlicher dazu ein Gewinn-
eteiligungssystem far die Werksangehdrigen:
jofolgedesscn groRBer Andrang zu allen Tatig-,
eiten, aber dem gegeniber zwei géanzlich un-
englische Grundsatze: Niemand hat einen Anspruch
arauf, etwa in derselben Tatigkeit zu verbleiben
p r entgegen dem Zunftcharakter der englischen
ewerkschaften) und lGberhaupt keine Duldung der
organisierten Arbeiter, soweit man sie als solche
ennt. Kandidaten der britischen Arbeiterpartei
Wurden riicksichtslos wegen dieser Kandidatur ent-
lassen.
r.j?’ -A-Uch hier entfaltet sich wieder das Fabrik-
1~rSystem, die offensichtlich starkste Form der
In udriellen Neugestaltung. Auch hier durchbricht
p’ ganz wie im Handel und im Bankwesen, die
renzen, welche dem einzelnen Betrieb scheinbar
urck seine ,Nutzhdhe“ gezogen sind. Uber viele
triebe hinweg spannt sich die GroBunternehmung,
'er m solcher Weise, daB Lord Leverhulme auf
6€ner letzten Reise, die ihn als Vierundsiebenzig-
ela rigen um die Welt fuhrte, auf einem Wege von
000 englischen Meilen allein in Westafrika vom

Rctcf
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Teneriffa dber
und Handelshauser

nordwarts bis
Fabriken

Belgischen
300 seiner
besucht hat.

4. Die Zerlegung des Gesamtunternehmens in
Untergesellschaften ist offensichtlich bewufl3t und
weitgehend durchgebildet. Letzte Station: Der Ver-
kehrsbetrieb in der eigenen Fabrik ist anscheinend
zur besonderen Gesellschaft geworden.

Kongo
eigenen

3. Sehr charakteristisch fur die modernen Grol3-

unternehmen ist das Eindringen in Nebenzmeige, die
nur teilweise mit dem Gesamtunternehmen zu tun
haben. Dall Lever sich die Margarinefabrikation
angegliedert hat, liegt offensichtlich in der Gleich-
heit der Rohstoffe begriindet. Man erklart, dal erst
ein Verlangen der Regierung ihn im Kriege dazu
gebracht habel). DaR er Olmihlen betreibt, ist nicht
minder durch die Verbundenheit der Rohstoffe ge-
geben. DaR er von da zur Rohstoffgewinnung in die
W alfischfangerei geht, ist ebenfalls noch aus dem
Gesamtbetrieb verstandlich. Aus Reklamenotwen-
digkeiten richtet er eine der groRten Druckereien ein;
der britische Fischhandel, einer philanthropischen
Laune entspringend, wird zum eintraglichen Neben-
zweig; eine Reihe anderer Betatigungen ergibt sich
aus der Pflege der Arbeiterwohlfahrt.

Das Gesamtbild: Ein eigenartiges, sogar einzig-
artiges Riesenuntemehmen, dessen Boden eine
Marke, dessen Mittel die Beherrschung des Markts
durch die Reklame, dessen Ergebnis die groBte
Privatunternehmung GroRbritanniens ist.

*) Lord Leverhulme selbst beklagte sich damals bitterlich tber die
Schwierigkeit, die Englands Kriegs-Regierung ihm gemacht habe: ,,Das
britische Reich ist in den Handen einer Anzahl Commis — und obendrein
recht angstlicher Commis!*

ocaf)nicnOikfc™e fuc Oie Rcoiftcuccen

Die Gesetzentwirfe des Reichsfinanzministeriums, in denen reichsgesetzliche
Richtlinien fur die Erhebung der Gewerbesteuer, der Grundsteuer und der

Hauszinssteuer festgelegt werden, sind dem Reichsrat zugegangen.

bisher ersichtlich, bedeuten die in

Soweit

den Verhandlungen mit den Landern

erzielten Abéanderungen eitle Verschlechterung der urspringlichen Vorlagen
in einer Reihe von wesentlichen Punkten. Hier hat das Parlament noch

wichtige Verbesserungsaufgaben zu erfillen.

Auch jetzt versprechen die

Entwirfe aber einen erheblichen Fortschritt, der an Bedeutung kaumijhinter
der Erzbergerschen Finanzreform zuriicksteht.

y 16 Einkommen- und Korperschaftssteuer, die
rmégenssteuer, die Umsatzbesteuerung und die
rr'Clwi' 1w cElgen Verbrauchsabgaben sind reichs-
Konk~”~ gerege®* Das hat den Vorteil, daR alle
Jrrcnteji im ganzen Reiche unter den gleichen
dell6* 100611 Bedingungen arbeiten; aulRerdem weil}
«deut p'UerscEuhlner, dessen Betriebe in mehreren
N usc en Landern ansassig sind, ohne weitere

St Clell eillzel®taatlichen Steuerrecht, was er an
Neuern zu zahlen hat und wie dieser Betrag berech-

dax CM- Einheitlichkeit lieR sich fiur
reich ~ *tv "er ~'ea’sL‘uern bisher leider nicht er-
eil' 88 Begt zum Teil im Wesen dieser Steuer-

art. Die Realsteuern sind das elastische Element des
Steuersystems. Sie sollen den jeweiligen ortlichen
Bedingungen angepallt werden; und solange man es
nicht far richtig halt, die lokalen Unterschiede des
steuerlichen Bedarfs lediglich im Wege des Finanz-
ausgleichs zu beseitigen, solange ist das Beddurfnis
nach einer Steuer, deren Hohe nach dem Ermessen
der einzelnen Gemeinde bestimmt wird, nicht von
der Hand zu weisen.
Der bisherige Zustand

Verschiedenheit der Steuer/id'/ie braucht aber
noch nicht Verschiedenheit der Erhebungsmeise zu
bedeuten. Das alte preulische Kommunalabgaben-
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gesetz raumte den Gemeinden dall Recht einer eige-
nen kommunalen Gewerbesteuergesetzgebung ein.
Obwohl das Aufkommen aus der Gewerbesteuer
auch heute noch in vollem Umfange den Erhebungs-
gemeinden .zuflieBt, hat man es in PreuBen fir rich-
tiger gehalten, eine landesrechtliche Regelung der
Gewerbesteuer einzufihren. Nennenswerte Nach-
teile sind den Gemeinden dadurch nicht erwachsen.
Die Wirtschaft hat diese Ordnung der Dinge unter
den oben angedeuteten Gesichtspunkten lebhaft be-
gruRt. Man sollte daher meinen, dal eine Regelung,
die in PreuBen mdoglich war, auch fur das ganze
Reich anwendbar ist; denn PreuRen umfalRt so ver-
schiedenartige Bezirke wie das Ruhrrevier und
Hinterpommern, Hessen-Nassau und Berlin, und
nimmt Uberdies den weitaus grof3ten Teil des
Reichsgebiets ein.

Die deutschen Lander halten jedoch an ihrer
Finanzhoheit, als dem wichtigsten Bollwerk ihrer
Eigenstaatlichkeit, fest. Nicht nur, daR sie nicht
gesonnen sind, die Erhebung und das Aufkommen
einer Steuer an das Reich abzutreten, sondern auch
auf die gesetzgeberische Regelung verzichten sie
nur héchst ungern. Dennoch ist eine einheitliche
Gesetzgebung unbedingt notwendig; die zunehmende
Verflechtung eng benachbarter Wirtschaftsgebiete
gestattet es nicht, daB in ihnen vdllig verschiedene
Erhebungsmethoden der Realsteuern angewendet
werden.

Von besonderer Bedeutung ist eine Verein-
heitlichung auf dem Gebiet der Gewerbesteuer. Hier
herrschen ganz besonders weitgehende Unterschiede.
Das gilt in erster Linie fir den Kreis der Gewerbe-
steuerpflichtigen, der in den einzelnen Landern ganz
verschiedenartig abgegrenzt wird. So ist die Land-
und Forstwirtschaft in PreuBen, Bayern, Sachsen,
W irttemberg und Mecklenburg-Strelitz nicht ge-
werbesteuerpflichtig, in Baden, Hessen, Braun-
schweig, Mecklenburg-Schwerin, Bremen und Lubeck
wird sie ;zur Gewerbesteuer herangezogen. Die
freien Berufe unterliegen in Bremen, Braunschweig,
Lippe, Libeck und Mecklenburg-Schwerin der Ge-
werbesteuer, in den Ubrigen Landern hingegen nicht.
Bayern, Sachsen und Wdirttemberg lassen die
Erwerbs-, Wirtschafts- und Konsumgenossenschaften
gewerbesteuerfrei; in den Ubrigen Landern sind sie
steuerpflichtig.

Ebenso grol3 sind die Unterschiede in der Bestim-
mung der Steuermerkmale. Als solche dienen in
PreuBen Gewerbeertrag und Lohnsumme oder
Gewerbekapital; in Bayern, Sachsen und Baden Ge-
werbeertrag und Gewerbekapital; in Hamburg Ge-
werbeertrag und Lohnsumme; in Braunschweig und
Oldenburg nur der Ertrag, ebenso in Wirttemberg,
wo stattdessen auch ein auf Grund des Gewerbe-
kapitals bemessener fiktiver Ertrag zur Grundlage
der Steuererhebung gemacht werden kann.

Der Gewerbeertrag selbst wird nach den ver-
schiedensten Methoden festgestellt. In PreuBen wer-
den nach der jingsten Regelung (vgl. Nr. 9, S. 320)
dem Einkommen aus Gewerbetrieb, das nach den

Vorschriften des Einkommen- und Ko&rperschafts-
steuergesetzes ermittelt wird, noch die Schuldzinsen,
die Beziige der Gesellschafter und der Teil der Miete
hinzugerechnet, ,der lber die von gleichartigen Be-
trieben unter &hnlichen Verhaltnissen Ublicher-
weise gezahlten Miet- und Pachtzinsen hinausgehtl:
in anderen Landern sind die Miet- und Pachtzinsen
hingegen abzugsfdahig, in wieder anderen wird nur
das Reineinkommen nach den Bestimmungen des
Einkommensteuergesetzes erfallt. Weiter bestehen
in einzelnen Landern Freigrenzen fur einen Teil des
gewerblichen Einkommens, in anderen nicht.

Ebenso verschieden ist die Verwendung des
Steueraufkommens. Einige Lander vereinnahmen
die Steuer fur staatliche Zwecke und gewdahren den
Gemeinden nur ein Zuschlagsrecht; andere, so
PreuBRen, lassen das ortliche Aufkommen restlos den
Kommunen. Sehr verschieden ist weiter die Staffe-
lung und natirlich die Hohe der Tarife.

Welchen Schwierigkeiten ein statistischer Ver-
gleich der Realsteuerbelastung wie der Steuer-
belastung tUberhaupt in den verschiedenen deutschen
Landern begegnet, hat Syndikus Dr. Trumpier von
der Handelskammer Frankfurt a. M. in einer kirz-
lich veroffentlichten kleinen Schrift aufgezeigt.
Danach ist es selbst den 6rtlichen Handelskammern,
die er darum gebeten hatte, nur mit grof3ter An-
strengung maoglich gewesen, alle einschlagigen gesetz-
lichen Bestimmungen fir die Durchfihrung eines
solchen Vergleichs zu beschaffen. Schon innerhalb
PreuBens schwankt die Belastung ein und desselben
(fiktiven) gewerblichen Betriebs mit Landes- und
Gemeindesteuern zwischen 28000 RM. und 112 000
RM., bzw. es betragt der Anteil der Realsteuern an
der gesamten Steuerlast zwischen 47% im Minimum
und 76% im Maximum (vgl. Wirtschaft und Statistik»
Die Steuerleistung einer industriellen Unternehmung
in 38 preuBischen Grof3- und Mittelstadten, 7. Jahr-
gang, Nr. 13). Trumpier gelangt bei seinen (auf
anderer Basis) angestellten Berechnungen fir die
Grol3stddte der verschiedenen deutschen Lé&nder zu
dhnlichen Unterschieden. Danach hat eine bei ihm
mit A bezeichnete groBe Industriefirma bestimmter
Struktur in einer preuBBischen Stadt (Frankfurt a. M.)
an Realsteuern einschl. Hauszinssteuer 385936 RM.

zu entrichten (bei Zugrundelegung der Lohnsummen-
509 260

steuer anstelle der Gewerbekapitalsteuer
RM.D); in Baden betrug die Realsteuerlast fur die
gleiche Unternehmung 438512 RM. in Bayern

357568 RM., in Sachsen 265572 RM. und in W irttem-
berg 313240 RM. Fir eine mittlere GroRBhandels-
firma (E) lauten die gleichen Ziffern: in Preu3en
3016 (3145) RM., in Baden 5562 RM., in Bayern
in Wirttemberg

-756 RM., in Sachsen 1160 RM.,

5500 RM. Fir eine Einzelhandelsfirma mit eigenem
Gebédudebesitz betrug die Realsteuerlast in PreuRen
8700 (8184) RM.; in Baden 6652 RM.; in Bayern
5620 RM., in Sachsen 5848 RM., in Wdirttemberg
:042 RM. Ohbgleich diese Unterschiede sonach nicht

so stark sind wie die in PreuBen selber festgestellten,
sind sie doch um so bedenklicher, weil sie eben
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nicht so sehr auf den unvermeidlich verschiedenen
okalen Bedirfnissen der jeweiligen Kommune als
teilweise zweifellos auf der vermeidbaren Verschie-
enheit der Erhebungeweise beruhen.
Ahnliche Verschiedenheiten wie bei der Gewerbe-
6 euer bestehen fiir die Veranlagung und Erhebung
er Grundoermdgenssteuer. Bei der gréBeren Ein-
achheit dieser Steuerart und ihrer besonders engen
NZiehung zu den ortlichen Verhdltnissen ist eine
ereinheitliohung hier allerdings minder dringlich,
zumal das Reichsbewertungsgesetz als Grundlage fir
jJe Wertberechnung schon allgemein anerkannt ist.
ennoch bedirfen verschiedene Gesichtspunkte
noch der einheitlichen Regelung (Differenzierung
|'ac i bebauten und unbebauten Grundsticken; Mit-
er&™nung der ,Bestandteile® usw.)
teichsreohtliche Bestimmungen sind endlich von
vornherein fir die Regelung der dritten groRen Real-
aufUer' "6r Hauszinssteuer, maRRgebend gewesen, die
aU Grund der dritten Steuernotverordnung erhoben
Ipc. Obwohl die reichsgesetzlichen Bestimmungen
iJer sebr in die Einzelheiten gehen, haben sich doch
n k-ién ~andern erhebliche Unterschiede heraus-
p uet. So sind die landwirtschaftlich genutzten
Uicht? 6 'n eTUgen Landern steuerfrei, in anderen
i.( ' bis zu einer gewissen Grenze sind die Ge-
jy ¢® 11 manchen Landern Uberhaupt steuerfrei,
taffelung und die Hohe der Steuersatze ist
a | sehr verschieden. So betrug die Hauszins-
i Im Marz d. J. in Prozenten der Friedensmiete:
Sch reu”en> Sachsen, Mecklenburg-Strelitz und
Ba aUmburg-Lippe 40%, in Hessen 3914%, in
R Crn in Hamburg, Mecklenburg-Schwerin,
in IRL wcip;, Lippe-Detmold und Waldeck 35%,
bur & en’ Liubeck und Thiringen 32%, in Olden-
dung ~*° und in Bremen 20%. Auch die Verwen-
kalifi },eS Ju” ommens>die bekanntlich teils fir fis-
keirCr ~we°ke, teils zur Foérderung der Bautatig-
priGgir O ist ganz verschieden. In Prozenten der
ijj p ensuiiete wurden fiir die Bautatigkeit verwandt:
jn Cn’ Sachsen, Bremen und Oldenburg 20%,

15% +6IlL*b%, in der Mehrzahl der anderen Lander
*m Bayern und Hessen 11%.

» as Steuervereinheitlichungsgesetz
Punkt begreiflich, daR unter diesen Gesichts-
—-1 niras Verimnodi der Wirtschiaft nachi einer
drinn-I"L  iuben Regelung der Realsteuern immer
alleRUShar Warde - seinen Xligkerschiag fand es vor
echrift 1 Cr . vorigen Jahres erschienenen Denk-
bekannt Cr 'Grtschaftlieben Spitzenvenbande, die die
Hie» w 'n, utuchten von Becker und Hensel enthalt.
Anderem* 'nt™!* einSebender Begrindung und be-

Gewerbp i achdruck ein Rahmengesetz fur die
pjrbesteuer verlangt.

kindigte Leichsfinanzminister Dr. Kohler

artige« n nacb seinem Amtsantritt ein der-

®orischpn ~  Z an’ bn dem Gesetz Uber den provi-
artiger A ™ nzaueSleich wurde der Erlal der-
Man hnffi or nuugen bestimmt in Aussicht gestellt.

e» ie funf Gesetzentwirfe, um die es sich
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nunmehr handelt: ein Mantelgesetz (Steuerverein-
heitlichungsgesetz), das Gewerbesteuerrahmengesetz,
ein Gesetz betreffend die Hauszinssteuer (Gebaude-
entschuldungsgesetz), das Grundsteuerrahmengesetz
und das Steueranpassungsgesetz .noch in der Som-
mersession des Reichstages zu verabschieden. Die
Verhandlungen mit den Regierungen der Lander
haben die Vorbereitung der Gesetzentwiirfe jedoch
derartig verzodgert, dal sie erst kirzlich an den
Reichsrat und an den Reichwirtschaftsrat geleitet
werden konnten. Der Text der Gesetzentwirfe ist
bisher nicht bekanntgegeben worden. Verschiedene
Zeitungen haben jedoch mehr oder minder ausfuhr-
liche Inhaltsangaben verdéffentlicht, und zwar so-
wohl tGber die urspringlichen Entwirfe wie Gber ihr
Aussehen nach den Verhandlungen mit den L&an-
dern.

Danach sind die zun&achst vom Reichsfinanz-
ministerium ausgearbeiteten Vorlagen als ein grofRer
Fortschritt gegeniber der Mehrzahl der jetzt gelten-
den Landergesetze anzusprechen. Das lag auch in
der Absicht des Gesetzgebers. Man hatte eingesehen,
dal nicht nur eine Vereinheitlichung nétig ist, son-
dern daB auch die geltenden Gesetze, zumal in
PreuBen, dem gréBten und demnach maRgeblichsten
Lande, unbedingt reformbedirftig sind. Das gilt
insbesondere fur die Gewerbesteuer. Nachdem der
PreuBBische Landtag bei der Regelung far 1927 in
dieser Richtung versagt hatte (vgl. Nr. 9, S. 320),
setzte man auf das Reichsgesetz die groften Hoff-
nungen. Unglicklicherweise haben die Verhand-
lungen mit den Landern den zunachst durchaus be-
friedigenden Entwurf stark entstellt. Anstelle eines
systematischen und durchdachten Ganzen stellen die
dem Reichsrat zugeleiteten Vorlagen nur noch ein
Konglomerat von Kompromissen dar.

Wenn diese Entwirfe in der vorliegenden Gestalt
Gesetz werden, wird eine nicht wiederkehrende Ge-
legenheit zur Rationalisierung unseres Steuerrechts
versaumt sein. Dennoch ware auch eine derartige
Regelung noch ein groBer Fortschritt gegeniber dem
bisherigen Zustand. Ein weiteres Ziel der neuen
Gesetzgebung lag in der gleichzeitigen Verminderung
der Steuerlasten. Das sollte durch eine niedrigere
Bemessung der Steuersatze erreicht werden. Die
Frage geht, wie man sieht, Gber die Aufgabe einer
lediglich formalen Regelung der Realsteuern bereits
hinaus. Ein Erfolg ist in dieser Richtung kaum fest-
zustellen.

Ein damit zusammenhangendes Problem der rein
formalen Gesetzgebung ist in den vorliegenden Ent-
wirfen nicht gelést worden. Es handelt sich um die
Schaffung einer Relation zwischen Realsteuern und
Einkommensteuer. Diese Aufgabe muBte zurick-
gestellt werden, weil sie voraussetzt, dal die Lander
und Gemeinden selbst EinfluB auf den Einkommen-
steuertarif haben, also das Zuschlagsrecht besitzen.
Dieses Zuschlagsrecht kann frihestens beim end-
gultigen Finanzausgleich geschaffen werden. Da-
gegen glaubt das Reichsfinanzministerium in den
neuen Entwirfen die Grundlage fiir eine derartige
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Relation durch die Festsetzung der Normalsteuer-
satze fur die Realsteuern schaffen zu kénnen.

Das Reich ist nach Artikel 11 der Reichsver-
fassung berechtigt, im Wege der Gesetzgebung
,Grundsatze Uber die Zulassigkeit und Erhebungsart
von Landesabgaben aufzustellen, soweit sie erforder-
lich sind, um

1. Schadigung der Einnahmen oder der Handels-
beziehungen des Reichs,

2. Doppelbesteuerungen,

3. UbermaRige oder verkehrshindernde Belastung
der Benutzung offentlicher Verkehrswege und
Einrichtungen mit Gebuhren,

4. steuerliche Benachteiligungen eingefihrter
Waren gegeniber den eigenen Erzeugnissen
im Verkehr zwischen den einzelnen Landern
und Landesteilen oder

5. Ausfuhrpramien
auszuschlieBen oder wichtige Gesellschaftsinteressen
zu wahren.“ Da fur den vorliegenden Zweck nur der
sehr vage Gesichtspunkt der Wahrung wichtiger
Gesellschaftsinteressen in Frage kommt, so hat man
sich dahin geeinigt, das Steuervereinheitlichungs-
gesetz wegen seiner Eingriffe in das Landessteuer-
recht als verfassungsanderndes Gesetz zu betrachten.
Es bedarf also der Zustimmung einer qualifizierten
Mehrheit im Reichstag und Reichsrat. Dieser Um-
stand bietet einige Aussicht dafir, dal auf Wunsch
der Opposition noch einige Abanderungen der bis-
herigen Entwirfe zu erreichen sind. Welcher Art
diese im einzelnen sein miafRten, soll im folgenden
erdrtert werden.

Das Gewerbesteuer-Rahmengesetz
Der im Reichsfinanzministerium ausgearbeitete
urspringliche Entwurf des Gewerbesteuerrahmen-
gesetzes ging viel mehr in die Einzelheiten als die
revidierte Fassung. Das Gesetz behandelt folgende
Punkte:

1 Steuergegenstand der Gewerbesteuer sind die
stehenden Gewerbe, soweit im Inlande Betriebsstatten
unterhalten werden. Hierzu gehéren auch der Bergbau
und die sonstige Ausbeutung von Grund und Boden. Der
Steuerpflicht unterliegen nicht: die Land- und Forst-
wirtschaft, Fischzucht, die Fischerei in Prioatgerodssern
(warum nicht in allen Binnengewdassern?), die freien Be-
rufe, die offentlichen Sparkassen, die sich auf die
Pflege des eigentlichen  Sparkassenverkehrs be-
schranken. Befreit sind die Betriebe des Reiches, die nicht
der Korperschaftsteuer unterliegen, die Staatsbanken
und Unternehmungen, die ausschlieBlich gemeinnitzigen
oder mildtatigen Zwecken dienen; endlich die landwirt-
schaftlichen Produktiv- und Absatzgenossenschaften.

Soweit bislang bekannt, ist an diesen Bestimmun-
gen durch die Verhandlungen mit den Landern bis-
her nichts geédndert worden. Die Abgrenzung wird
bei manchen der neuerlich betroffenen Zensiten
Widerspruch hervorrufen; im ganzen ist sie zu be-
griRen.

2. Hinsichtlich der Besteuerungsgrundlage war
man der Ansicht, daB mit einer einzigen Grundlage fur
die Gewerbesteuer nicht auszukommen sei. Man hat
daher die drei herkdmmlichen Besteuerungsgrundlagen
— Gewerbeertrag, Gemerbekapital und Lohnsumme —
nebeneinander aufgenommen. Der Entwurf schlug

dabei urspringlich vor, die Steuer so zu bemessen, dai
von dem genannten Aufkommen etwa 65%' auf den Ge-
werbeertrag, 25% auf das Gewerbekapital und 10%
auf die Lohnsumme entfallen sollten. Dieses Ziel
sollte sowohl durch die Bemessung der Hauptsteuer-
satze wie durch die Bemessung der Freigrenzen erreicht
werden. Aus den verschiedenen Besteuerungsgrund-
lagen sollte eine einheitliche Gewerbesteuer entrichtet

werden.

In den Verhandlungen mit den Landern ist man
von diesem gesunden Prinzip in verschiedenen Rich-
tungen abgewichen. Bei der Gewerbekapital- und
Lohnsummenateuer sollen die Lander die Mdglichkeit
erhalten, zu bestimmen, daB statt einer Gewerbe-
kapital- und Lohnsummensteuer eine Gewerbe-
kapitalsteuer allein oder eine Lohnsummensteuer
allein erhoben wird. Diese Bestimmung laRt auch
weiterhin die Moéglichkeit offen, daR die Héhe der
Gewerbesteuer zum groBen Teil durch ein so
unsoziales Besteuerungsmerkmal wie die Lohnsumme
bestimmt wird. W ir haben schon friher darauf hin-
gewiesen (Nr. 4, S. 119), daR die Lohnsumme zwar
in gewissen Grenzen (wie sie der erste Entwurf auch
vorsah) zur Bemessung der Steuer geeignet ist, nicht
aber in dem bisher tblichen Umfang. Es mufl daher
verlangt werden, daRR das endgultige Gesetz die Er-
hebung der Lohnsummensteuer grundsatzlich auf
10% der Steuerschuld beschrankt. Zu erwagen
ware die Erhebung einer Kopfsteuer je Arbeitnehmer
anstelle der Lohnsummensteuer, die eine Bestrafung
des mit hochbezahlten Angestellten arbeitenden
Unternehmers darstellt. (Vorschlag v. Eynern.)

2a. Als Gewerbeertrag gelten die nach den Vorschrif-
ten des Einkommensteuer- oder Korperschaftssteuer-
gesetzes berechneten Reineinkiinfte zuzilglich der Zins-
schulden und dauernden Lasten. Der seiner Zeit auch
von uns beflrwortete Vorschlag, nach dem sachsischen
Vorbild wenigstens die Schuldenzinsen des Betriebs-
kapitals abzugsfahig zu machen, um eine (bergroRe Be-
lastung der auf starken Kapitalumschlag angewiesenen
Unternehmungen zu vermeiden (vgl. Nr. 9, S. 321), ist
also nicht durchgefiihrt worden, da die Gemeinden die
Entwicklung der Gewerbesteuer von der Objektsteuer
zur Personalsteuer bekampfen. Andererseits ist der Ab-
zug der Miet- und Pachtzinsen gestattet, soweit sie die
ortstiblichen Miet- und Pachtzinsen fir gewerbliche
Raume nicht Uberschreiten. Das entspricht ungefahr
der geltenden preuBischen Regelung, die erst nach
langen Kampfen erreicht wurde, ist aber insofern ein
weiterer Fortschritt, als in PreuRen nur drei Viertel der
Lortsiiblichen* Mietzinsen abzugsfahig sind; die be-
dauerlichen Ungenauigkeiten bei der Bestimmung des
Begriffes ,ortstiblich” der Steuerumgehungen ver-
hiten soll — bleiben jedoch bestehen. Im {brigen sind
entsprechend 4% (urspringlich 5%) vom Werte der im
Eigentum des Zensiten stehenden Grundstiicke abzugs-
fahig. Eine Erhdhung dieses Satzes auf den landes-
Ublichen Zinsful3 flr derartige Anlagen ware erwiinscht.

2b. Das Gemerbekapital wird mit dem nach dem
Reichsbewertungsgesetz festgestellten Einheitswert an-
gesetzt. Vermogensteile, die bereits der Grundsteuer
unterliegen, sind dabei von der Gewerbekapitalsteuer
befreit.

2c. Zur Lohnsumme gehoren al3e Arbeitslohne, Ge-
hélter, Tantiemen, Gratifikationen usw., abzuglich der
Ausschittungen, die bei G. m. b. H. usw. den Rein-
einklinften hinzugerechnet werden.

3. Freigrenzen. Bleibt der Gewerbeertrag unter
10000 RM. im Jahre, so wird von ihm ein Betrag von
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ahgezogen; bleibt das Gewerbekapital unter

i UM., so werden von ihm 3000 RM. abgezogen. (In
500n mren VorlaSe lauteten die Ziffern 30000 RM. bzw.
li 1 ' BIRiHt die Lohnsumme unter 50 000 (urspriing-

st 1150°9° RM.), so sind 10000 (urspriinglich 50 000 RM.)
- - rei- Die neuere Fassung des Entwurfs ist also,
i erw ahnt, wesentlich rigoroser und unsozialer,
fl" ,"r die Berechnung des Hauptsteuerbetrags sind
ym.CIK e Hauptsteuersatze maf3gebend (in Klammern die
mm des ersten Entwurfs):
A6n ers*en angefangenen oder vollen 1500 (2000)
' dcs Gewerbeertrages 2%; von den weiteren
500 (2000) RM. des Ertrages 3bi (3) %; von den
weiteren Betragen 5 (4) %.
m Vom Gewerbekapital 0,4 (0,33) %.

5V dei Lohnsumme °’'333 (0,275) %
,e Erhebung der Gewerbesteuer erfolgt nach

zeiT\einheiten" ~Ine Steuereinheit ist gleich ein Pro-
écen h 6S ” auptsteuerbetrages. Die Lander und Gemein-
i , "Stimmen, welches Vielfache der Steuereinheit er-
Vonen wird (Umlagesteuersatz). Der Entwurf geht da-
Und aUS da” das Gesamtmaf® der Steuer, die vom Lande
Rp ir°n der Gemeinde zusammen erhoben wird, im
ulR RD Steuereinheiten betragt. Ubersteigt die
belr'l,! SteUer Steuereinheiten, so soll die Gemeinde-
y °rde verpflichtet sein, die zustandigen amtlichen
Gehj uné&en der Wirtschaft zuvor gutachtlich zu héren,
eii h «fer Gesamtsteuerbetrag dabei Uber 125 Steuer-
die 6n hinaus, so soll die Gemeinde verpflichtet sein,
Ge '"““hmigung der Landesregierung einzuholen. Die
mit .Kapital- und Lohnsummensteuer darf nur dann
«»gesamt mehr als 100 Steuereinheiten erhoben
IQ0 on’ wenn die Gewerbeertragssteuer mit mindestens
~  Steuereinheiten erhoben wird.

m dem ersten Entwurf vorgesehene An-
des Reichsfinanzministers bei Erreichung be-

np6rS W lir Umlagesatze ist fortgefallen.
Ur Jede Gemeinde kann nur der gleiche Um-

"teuersatz bestimmt werden. Fir Gast- und

ort.Ul Ortschaften und fur die Filialen von nicht
WaTBfS* eil ~ ersichcrungs-, Bank-, Kredit- und
enhandelsunternehmungen darf der Umlage-
Qe ersMz bis zu 20% hoher sein als fur die Ubrigen
hafr r Diese Bestimmung wird wohl noch leb-
Iten Widerspruch Jrervorrufen.

eothiil N as Grundsteuer-Rahmengesetz
A 1In wesentlichen folgende Bestimmungen:

Rehe ~'r*ens™and der Grundsteuer ist das landwirtschaft-
das G mor@wirtschaftliche und gartnerische Vermdogen,
geben(|Uf' Vcermdogeii und die Betriebsgrundstiicke. Mal-
Sesetz R r d* ReWertung ist das Reichsbewertungs-
inland’ , / reit sind Steuergegenstande im Eigentum von
von f v , n Korperschaften des 6ffentlichen Rechts oder
aUssch]'illen’ Soweit s'e zum offentlichen Dienst oder
Zwecke6 K| . zu gemeinnitzigen oder religibsen
nicht \ unin’iielbai' benutzt werden; Schulden sind
Wertes fu®sfahig. Fur die Ermittlung des Einheits-
Hauten C i landwirtschaftlichen Betrieben und be-
Baulnr, i ,undstlicken grundsatzlich der Ertragswert, bei
D . ncl der gemeine Wert maf3gebend.

VNesentp6 €6 mmunSen des ersten Entwurfs sind im
Land™ 1P en Ullverandert geblieben, doch haben die
lipP F le Befugnis erhalten, tGber die reichsrecht-
hinau 1S eHenen Befreiungsmadglichkeiten noch

Pis va ZUNCm6n e'n wohl mehr formales Zugestand-

TrTt 1In®er praktischer Bedeutung.
offentV h Owaussetzumg fiar die Befreiung

erst ,,,Id Cf Und gemeinnitziger usw. Grundsticke
-em Inkrafttreten des neuen Gesetzes ein,
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so ist die fir Rechnung der Gemeinde zu erhebende
Steuer in dem bisherigen Umfange weiter zu ent-
richten. Damit ist eine Mehrbelastung der Ubrigen
Gemeindemitglieder durch einen derartigen Besitz-
wechsel vermieden.

2. Bei neuen Wohngebauden, die in der Zeit vom
1 Januar 1924 bis 31. Dezember 1933 bezugsfertig ge-
worden sind, bleibt fir die Dauer von 5 Jahren auf
Antrag ein Drittel des Steuerbetrages unerhoben, der
auf die gesamte zu dem Neubau gehodrige Grundstiicks-
fliche entféllt. Dieses eine Drittel wird in erster Linie
von dem Anteil des Landes an der Steuer abgezogen.
Siedelungen, die auf Grund des Reichssiedlungsgesetzes
seit dem 1 April 1923 begrindet sind, sollen fur fanf
Jahre vollig steuerfrei bleiben. Diese Bestimmung dirfte
den Widerspruch der kleineren Altgemeinden hervor-
rufen, die durch das Hinzukommen von Siedelungen
haufig stark vergréRert worden sind und nunmehr allein
die Lasten fir die Erfallung der kommunalen Auf-
gaben zu tragen haben. Es dirfte daher zu empfehlen
sein, derartige Gemeinden entweder anderweitig zu
unterstiitzen, oder aber die Steuerbefreiung zu beseitigen
und die Siedler durch Beihilfen aus Staats- oder Reichs-
mitteln zur Steuerleistung in Stand zu setzen.

3. Die Steuerhohe wird von den Landern  kraft
eigenen Rechtes und von den Gemeinden nach MaRgabe
der landesrechtlichen Vorschriften® bestimmt. Der
Hauptsteuersatz betragt 9 (urspringlich 8) vom Tausend.
Die Feststellung der Steuereinheiten und der Umlage-
steuersatze erfolgt wie bei der Gewerbesteuer, auch mit
den dort vorgesehenen Kautelen beiUberschreitung der
Grenze von 100 Steuereinheiten.

4. Im Uubrigen ist eine Staffelung nach Wert oder
GroRe des Steuergegenstandes ausgeschlossen. Eine Ab-
stufung nach der Art der Grundstiicke ist aber in dem
neuen Entwurf, im Gegensatz zur urspriinglichen Vor-
lage, ausdricklich zugelassen. Fir landwirtschaftliche,
forstwirtschaftliche und gartnerische Betriebsgrund-
sticke kann nur der gleiche Umlagesatz bestimmt
werden, ebenso fiir gewerbliche Betriebsgrundstiicke und
andere Grundsticke. Die Umlagesatze fir beide
Gruppen kénnen jedoch voneinander abweichen.

Diese an sich verninftige Bestimmung bietet
Gelegenheit zu weitgehenden MiBbrauchen, wenn ihr
nicht einschrankende né&ahere Erlauterungen folgen.
Insbesondere wird es notig sein, eine feste Relation
fir das ganze Reich festzustellen, Giber die eine D iffe -
renzierung beider Grundsticksarten nicht hinaus-
gehen darf.

Das Gebaudeentschuldungssteuer-Gesetz

Das Gesetz enthalt die reichsgesetzliche Neurege-
lung der Hauszinssteuer, die bis zum 1. April 1928
erfolgt sein muB. Urspringlich hatte das Reichs-
finanzministerium bekanntlich die Absicht, diese
Steuer, die zunéachst je 600 Mill. jahrlich fur allge-
meine Finanzzwecke und zur Fodrderung des Woh-
nungsbaus bringen sollte, vom 1. Januar 1929 an in
jedem der sechs folgenden Jahre um je ein Zehntel
zu senken. Da dieser Plan sofort auf lebhaften
Widerstand stiel3., ist die Durchfihrung der Senkung
von vornherein nicht in das neue Gesetz aufge-
nommen worden. Auch der Vorschlag des Deutschen
Stadtetages, die Steuer in eine ablésbare Rentenlast
zugunsten der 6ffentlichen Hand zu verwandeln, ist
abgelehnt worden, wahrscheinlich in erster Linie,
um die Moglichkeit einer spateren Steuersenkung
nicht zu verbauen.
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Als Steuermalsiab werden jetzt einheitliche Prozent-
satze der Friedensmiete festgelegt, wahrend in einigen
Landern — insbesondere Preulen — bisher die Grund-
vermogenssteuer als MaRstab diente. Die neue Steuer
soll — ahnlich der Gewerbesteuer — auf zwei ver-
schiedenen Grundlagen beruhen. Sie soll sich namlich
in eine Werterhaltungssteuer, die je nach der Hohe des
am 31. Dezember 1918 investierten Eigenkapitals des
Hausbesitzers von 16% bis 1% % herabgestaffelt wird
(1%% fir je 10% Kapital), und in eine Entschuldungs-
steuer teilen, die je nach der Hohe der Hypotheken-
belastung 5%! bis 50% der Friedensmiete betragen wirde
(5% fur je 10% Belastung); die Hochstbelastung bei
einer 10Oprozentigen Friedensbeleihung soll 50% der
Miete betragen. Beide Steuern zusammen ergeben die
Gebaudeentschuldungssteuer (Hauszinssteuer). Sie be-
tragt also mindestens 16% % und hochstens 50% der
Friedensmiete. Fiir Eigenhauser bis 150 gm Wohnflache,
soweit sie vor dem 1 Juli 1918 bezugsfahig geworden
sind, werden die Steuersdtze um ein Viertel ermaRigt.
Landmirtschaftliche Gebaude werden von der Steuer
nicht betroffen. Die so notwendige teilweise Befreiung
der Saisonbetriebe (Hotels und Logierhauser; vgl. Nr. 32,
S. 1249) ist leider nicht vorgesehen. Die von den Finanz-
behérden schon jetzt gelibte Ricksichtnahme bei der
Veranlagung bietet keine Gewahr gegen Willkirlich-
keiten im Einzelfall.

Die Neuregelung, die auf preuBische Anregungen

zuriiokgeht, ist unter dem Gesichtspunkt erfolgt, dafl
einerseits der Vermdgenszuwachs besteuert werden
soll, den der Hausbesitzer durch Entwertung seiner
Hypothekenschulden gewonnen hat; es soll also ver-
mieden werden, daB er sich auf Kosten seiner Glau-
biger, die er nur mit 25% der Schuldsumme abzufin-
den braucht, bereichert. Andererseits soll der Haus-
besitzer, der sich sein eigenes Vermdgen in Gestalt
des Sachwerts ,Gebadude und Grundstiick“ erhalten
konnte, zugunsten derjenigen Volksgenossen be-
steuert werden, die durch die Inflation alles verloren
haben. Eine derartige Steuer ist wirtschaftlich
nicht gerechtfertigt. M it derselben Berechtigung
kénnten die Eigentimer von anderen wertvollen
Gegenstanden, insbesondere also von Maschinen,
Sammlungen und Edelmetallen mit einer Wert-
erhaltungssteuer belegt werden. Allerdings ist die
Werterhaltungssteuer verhaltnisméafig nicht sehr
hoch. Andererseits ist die Entschuldungssteuer so
bemessen, dal3 sich der Hausbesitzer bei 25%iger A uf-
wertung seiner Hypothekenschulden und Zahlung
der Entschuldungssteuer im allgemeinen immer noch
besser steht, als wenn er die Zinsen fiir die gesamte
Schuld zu zahlen hatte. Bei Heranziehung zur W ert-
erhaltungssteuer tritt fir ihn eine weitere Belastung
ein, die seinen etwa noch vorhandenen Inflations-
gewinn in der Tat vdéllig annullieren wiirde. Dieser
Ausgleich wird aber nur auf einem u. E. vermeid-
baren Umweg erreicht.

Eine Milderung der Werterhaltungssteuer sieht
der abgeéanderte Entwurf insofern vor, als sie vom
1. April 1931 an auf die Halfte ermaRigt werden
und vom 1. April 1934 an Gberhaupt fortfallen soll.
Die Reichsregierung soll ferner vor dem 1. April 1929
prifen, wie weit das Fortbestehen der Entschul-
dungssteuer Uber diesen Zeitpunkt hinaus nétig ist.
Das Aufkommen aus der gesamten Steuer soll zur
Héalfte zur Deckung des allgemeinen Finanzbedarfs

der Lander und Gemeinden, zur anderen Halfte zur
Foérderung des Wohnungsbaus verwendet werden.
Von dem zweiten Anteil erh&lt das Reich 10% zur
Errichtung von Beamtenwohnungen usw. Der Anteil
des Wohnungsbaus wird also gegeniber allen bis'
herigen Gesetzen erheblich erhdht.

Eine Bericksichtigung der Person des Mieters,
wie bisher in einigen Landern, soll bei der Durch'
fihrung von Befreiungen und ErmaRigungen unter-
bleiben. Steuerschuldner soll allein der Eigentimer
sein. Solange eine gesetzliche Miete festgesetzt wird,
ist die Gebaudeentschuldungssteuer in diese einzu-
rechnen. Ebenso soll den Eigentimern in der Miete
der Betrag zur Verzinsung der aufgewerteten Hypo-
theken und des Eigenkapitals belassen werden.

Das Steueranpassungsgesetz

Wéahrend in dem urspringlichen Gesetzentwurf
vorgesehen war, daR die Reichsfinanzbehérden 1
Zukunft auch die Realsteuern der Lander und Ge-
meinden, die Geb&udeentschuldungssteuer und die
Landesstempeisteuern verwalten sollten, und die
Verwaltung der (dbrigen Landes- und Gemeinde-
steuern auf Antrag an die Reichsbehdrden ber-
gehen sollte, bleibt den Reichsfinanzbehdrden un
neuen Entwurf grundsatzlich nur die Festsetzung
und Zerlegung der Hauptsteuerbetrage bei den Real-
steuern und bei der Geb&udeentschuldungssteuer,
wobei die Vorbereitung, die Nachprifung, die
Steueraufsicht, das Rechtsmittelverfahren und das
Strafverfahren eingeschlossen sein sollen. ARRe
Ubrigen Verwaltungsgeschafte sollen nur auf Antrag
der Landesregierungen auf die Reichsbehdrden lber-
gehen.

Ein wesentlicher Fortschritt des neuen Gesetzes
ist damit ein Opfer des Partikularismus geworden-
Gilnstiger steht es mit den ebenfalls vorgesehenen
Bestimmungen ({ber einen Einheitssteuerbescheidm
Durch die enge Zusammenarbeit von Reichs- und
Landesbehorden, die der Gesetzentwurf vorsieht,
wird es moglich sein, daB dem Steuerpflichtigen ‘n
einem einheitlichen Steuerbescheid mitgeteilt wird,
welche Steuerbetrage er an die einzelnen jSteuer-
glaubiger abzufihren hat. Das vom Reichfinanz'
minister verkindete Ziel, es solle kinftig nur noch
einen Steuerzettel und eine Zahlstelle fir alle Steuern
geben, ist damit zwar nicht erreicht, doch ist man
ihm wieder ein erhebliches Stick nahergekommen-

Bedauerlich ist die Bestimmung, wonach zwar d|e
Gesetze am 1 April 1928 in Kraft treten sollen, dif3
Landesregierung jedoch anordnen kann, da die VUr-
schriften des Grundsteuerrahmengesetzes und des
Gewerbesteuerrahmengesetzes erst fir die Zeit vom
1. April 1929 an Anwendung finden kdénnen. Be'
dauerlich ist ferner, daR fur einen Druck in der
Richtung des Abbaus der Realsteuerlast nicht gesorgt
ist. Die zunachst beabsichtigte Senkung der Haupt'
Steuersatze bei der Gewerbesteuer gegeniber den
jetzt lGblichen Satzen, die eine gewisse Erschwerung
der Steuererhdhung durch die Kommunen bedeutet
hatte, ist wieder fallen gelassen worden. Anderer-
seits ist es taktisch vielleicht besser, den Entwurf, der
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a An Scdlon au” starke Widerstande bei Landern
At enternden gestoen ist, nicht auch noch nach

N notariellen Seite hin auszubauen. Dazu wird
er noch Gelegenheit sein. Um so mehr mu3 man

otffcfyeioi3nftec
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winschen, dal die bei der bisherigen Erdrterung
erfolgten Ruckschritte in der formalen Regelung
durch die Behandlung im Parlament wieder beseitigt
werden.

In 6ec gefronten Kcalloljn|rotidnf

Wort $ct!5 -Sftetndecg

In das Budget der Arbeiterschaft gehen agrarische und industrielle Produkte
in einem Verhéaltnis ein, das nicht konstant ist, sondern mit der H6he des

Einkommens variiert.
Standpunkt nicht.
die Waren mit ihrem

Die bisherige Reallohnstatistik beriicksichtigte diesen
Bei ihrer Berechnung des Generalindex setzt sie zwar
spezifischen Gemicht ein,

aber sie variiert dieses

Gewicht gemaR der Verschiedenheit der Héhe des Einkommens nicht. Diese

Fehlerquelle kann nur

behoben werden, wenn durch

ausgedehnte Unter-

suchungen {ber das gesamte Reich das verschiedene spezifische Gewicht

der einzelnen Waren fir das Arbeiterbudget je nach der Einkommenshdhe

festgestellt wird. — Das ,Magazin der Wirtschaft* gibt diese interessanten

Ausfihrungen wieder, ohne dalR die Redaktion mit dem Verfasser in allen
Einzelheiten Ubereinstimmt.

ger]. ' beiden reprasentativsten Vertreter der bir-
carc/C 611 Und sozialistischen Okonomie, David Ri-

Der ° Narl Marx waren in einem Punkte einig:
Wi, rbeitslohn innerhalb der kapitalistischen
Zeitr' atas°rdnung kann zwar, wenn man kurze

steii"taUDle betrachtet, stark variieren, a la longue aber
er <r. Slcb auf ein ganz bestimmtes Niveau ein:
ta-ui lo CC* dem d®1 Giter, die der Arbeiter
2taren ' ,Uln sc'ne tagen© Arbeitskraft zu reprodu-
der yy 1 tar Formulierung von Marx ist der Wert
Wape aije Arbeitskraft, wie der Wert jeder anderen
‘iiulie'i & eiC" taren Reproduktionskosten. Diese For-
rigtigM" 'S nur In dieser Form fur Marx charakte-

' taialtlich findet sie sich bereits bei Ricardo,
langet yCtauldita't, daR der Arbeitslohn niemals fir
hin,, , je*trAume (ber die Reproduktionskosten

Beidei8en kénne-

Verhelf |- beantwortung der Frage aber, in welchem
allem .llls Profit und Arbeitslohn stiinden, und vor
Singer)l]i¢ Cr bragc der Tendenz der Entwicklung
N enTl wi a®° und Marx diametral auseinander.
tageg m " UUS 4as Ergebnis des gesamten Arbeits-
A_.n |7 eseben von der Grundrente) durch eine

Ime veranschaulichen
N AN A_ B

ti°cu der fkr Produkte, die fir die Reproduk-
A—Ti t 1 m |beitslcraft notwendig sind, auf dieser
mulnieé vom o ,nkt A aus eintragen bis zum

Punkt ¢,

'labin, d ()6 ~tawicklung nach Ansicht Ricardos
bleibt A ( ta'alb’bn der Arbeiterschaft konstant
Denn'inf'T ominallohn dagegen wachsen muR.

_ffe (cs Gesetzes ygm abRghmenden BodeR:
as missen bei steigender Bevdlkerung immer

Schlecht .
®“Nre Bodenklassen in Angriff  genommen

es sind’ai B GAl eidcpi€is mufh daber sieigen uRd
O m i arxscher Terminologie immer mehr

Stunden notwendig, um die Ware Arbeitskraft zu
reproduzieren. Der Punkt C hat also nach Ri-
cardo die Tendenz, auf B hinzuricken. Vom ge-
samten Arbeitstage werden immer mehr Stunden ge-
braucht, um den Arbeiter mit den notwendigen
Konsumtionsmitteln zu versehen. Daher ist nach
Ricardo die allgemeine Tendenz der Entwicklung:
Der Nominallohn steigt, der Reallohn bleibt kon-
stant, der Profit sinkt, die Grundrente steigt. Dieses
Sinken des Profits war es, mit dem Ricardo seine
pessimistische Philosophie begriindete, dieses Sinken
des Profits war es, das seiner Ansicht nach den
notwendigen Untergang der kapitalistischen Pro-
duktionsweise begrindete, nur dall er diesen Unter-
gang erst nach sehrlangen ZeitrAumen annahm, und
und daB er sich fur ihn zwangslaufig, ohne jedes

Zutun der Menschen selbst ergab.

In der Analyse der Entwicklungstendenzen des
Arbeitslohnes und des Profits stand Marx auf dia-
metral entgegengesetztem Standpunkte. Wenn wir
uns noch einmal die A—B-Linie vergegenwartigen,
in der Punkt C in Marxscher Terminologie die ,not-
wendige” Arbeit von der ,Mehrarbeit* trennt, in der
also die A—C-Linie den Reproduktionskosten der
Ware Arbeitskraft entspricht, so nahm Marx an, dafi
sich der Punkt C nicht B nédhere, im Gegenteil, dal
er auf A hinricke. Und seine Begriindung war
ebenso einseitig wie die Ricardos. Gab es fir Ri-
cardo in der Konsumtion der Arbeiterschaft nur
Agrarprodukte, d. h. Produkte, die dem Gesetz vom
abnehmenden Bodenertrag unterliegen, die unter
dem Gesetz der fallenden Ertrage standen, so gab
es fiur Marx im wesentlichen nur Produkte, die unter
dem Gesetz der steigenden Ertrage standen. Er sah
in diesem Punkte in der Landwirtschaft nur einen
besonderen Zweig der Industrie und schloR daher:
Da in Proportion mit der weiteren technischen Ent-
wicklung, mit der Plohe der organischen Zusammen-
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Setzung des Kapitals, die Ergiebigkeit der Arbeit
wachst, ihre Produktivitdt zunimmt, so sind immer
weniger Stunden der Arbeitszeit notwendig, um die
Gitermenge zu erzeugen, die der Arbeiter fir seinen
notwendigen Konsum gebraucht. Je weniger Stunden
dazu notwendig sind, desto geringer ist der Zeitauf-
wand, der erforderlich ist fir die ,notwendige”
Arbeit, desto mehr Zeit bleibt fir die ,Mehrarbeit"
Ubrig. Wenn sich z. B. im Jahre 1800 die ,notwen-
dige“ Arbeit zur ,Mehrarbeit* wie 1 zu 1 verhielt,
der Punkt C also in der Mitte der A—B-Linie lag,
so tendiere die Entwicklung dahin, dal die Arbeit
als solche immer produktiver werde, dall sich die
notwendige Arbeit zur Mehrarbeit verhalte wie —
sage — 1 : Mz. Der Punkt C ricke also auf A zu.
Innerhalb der A—B-Linie umfasse die A—C-Linie
nicht mehr die Halfte, sondern nur zwei Finftel.

Die weitere Entwicklung des 19. Jahrhunderts
hat ergeben, dalR das Problem viel komplexer ist,
daB eine Anzahl von Produkten dem Gesetz der
sinkenden Ertrage unterliegen, bei einer Anzahl von
Produkten die Arbeitszeit gleich geblieben ist und
eine Anzahl dem Gesetz der steigenden Ertrage
unterliegt. Gewi3: Das Gesetz vom abnehmenden
Bodenertrag ist als Gesetz richtig; im Laufe der
historischen Entwicklung aber konnte es durch Er-
schlieBung neuer Boden wie durch Fortschritte in
der Technik far lange Zeitraume Uberkompensiert
werden, um sich dann doch immer wieder durchzu-
setzen. Wenn man also den Wert der Waren unter-
sucht, die der Arbeiter notwendig fir seine Repro-
duktion braucht, so unterliegen diese Waren oft
nicht derselben eindeutigen Gesetzmafligkeit, sondern
einer widersprechenden. Ein Teil der Agrarprodukte
steht unter dem Gesetz der fallenden Ertrage,
braucht also zu seiner Produktion mehr Zeit. Die
industrielle Produktion steht grétenteils unter dem
Gesetz der steigenden Ertrage, zu ihrer Produktion
ist weniger Zeit notwendig. Um also festzustellen,
ob die gesamte Herstellungszeit der Waren, die zur
Reproduktion der Arbeitskraft notwendig sind, ge-
stiegen oder gefallen ist, muR jede einzelne Waren-
gruppe untersucht werden, muf3 weiterhin dann eine
Zusammenstellung der Gesamtheit der Waren er-
folgen. Bei dieser Zusammenstellung mul3 man sich
natirlich bewuBt bleiben, daBR bei einer Unter-
suchung uber die Reproduktion derWare Arbeitskraft

jedes einzelne Produkt mit einem, ganz verschiedenen
spezifischen Gewicht eingeht. Wenn die Kartoffel-

preise z. B. steigen, so wird dies fir das Arbeiter-
budget nicht dadurch kompensiert, dalR die Preise
fur Seide um denselben Prozentsatz fallen. Auf
diesem verschiedenen spezifischen Gewicht, mit dem
die einzelnen Waren zu bewerten sind, beruht ja
jedet Generalindex, der uns dariber belehren soll,
ob und inwieweit z. B. eine Nominallohnsteigerung
der Arbeiterschaft von einer wirklichen Reallohn-
steigerung begleitet ist.

Und hier zeigt es sich, dall unsere scheinbar so
abstrakten Ausfihrungen einen eminent praktischen
Sinn haben. W ir behaupten nicht mehr und nicht

Nr. 3t

weniger, als daBR die gesamte Reallohnberechnung
und damit Reallohnstatistik — das gilt fir Deutsch-
land ebenso, wie fir England, Frankreich und die
Vereinigten Staaten — an einem entscheidenden
Fehler krankt. W ir hatten vorher gesagt, dal RU
cardo und Marx in dem einen Punkt Ubereinstim-
men, daR sich der Arbeitslohn a la longue auf Re'
Produktionskosten halt. In Wirklichkeit aber ist et
in samtlichen hochkapitalistischen Staaten Europas»
und erst recht natirlich in den Vereinigten Staaten
— aus Grinden, auf die wir hier nattrlich nicht
eingehen —, weit Uber die Reproduktionskosten hITI'
ausgegangen. Dieser Tatbestand aber hat fir das
spezifische Gewicht, mit dem die einzelnen Waren
fir den Index eingesetzt werden missen, entschei-
dende Konsequenzen aus folgendem Grunde: Ver-
gegenwartigen wir uns noch einmal die A—B-Linie
und tragen wir auf ihr den Punkt C ein, der die
notwendige Arbeit von der Mehrarbeit trennen soll-

A C -—-—B
Nehmen wir an, die Arbeiterschaft, die auf A-"U
steht, sei eine Kategorie von Arbeitern, deren Lohn
ihren Reproduktionskosten entspricht. Betracht®ll
wir eine andere Kategorie von Arbeitern, deren Loh®
weit Uber den Reproduktionskosten im wortwort-
lichen Sinn steht, und tragen wir ihren Lohn an
einer A—B-Linie ein bis zum Punkt D,

A D —-mmmm - —B
der wieder die notwendige Arbeit von der Mehr-
arbeit trennen soll, so sieht natirlich das Budget
eines Arbeiters, der auf A—D steht, ganz ander*
aus als das Budget eines Arbeiters, der auf A-"
steht. Der entscheidende Unterschied ist dieser: Je
geringer das Einkommen ist, je mehr sich das Ei°'
kommen den Reproduktionskosten nahert, ein®0
desto groBeren Prozentsatz nehmen im Budget die
Agrarprodukte, die Lebensmittel ein; je mehr jedoc
der Arbeiter verdient, je mehr sein Einkommen <Re
reinen Reproduktionskosten Ubersteigt, einen um s°
geringeren Prozentsatz machen bei steigenden abs®
luten Zahlen die Agrarprodukte aus. Ganz allgeméed]
gesagt: Das Verhaltnis des Verbrauchs von AgTuf
und Industrieprodukten ist nicht konstant, es wec
seit standig und ist eine Variable des Einkommen5
Davon weil die Reallohnstatistik nichts. Ob de
Arbeiter im Monat 100 RM, ob er 150 oder 200 R
verdient, ist ihr gleich. Die Waren werden bei de
Berechnung des Generalindex natidrlich mit yef
schiedenen spezifischen Gewichten eingesetzt, ab®1
bei einer Variation des Einkommens um 100% 10
gleichem spezifischem Gewicht. Und das ist ein eD
scheidender Fehler, der die ganzen Reallohnbere®
nungen illusorisch machen kann. In der Vorikriee
zeit hat der Verein fur Sozialpolitik eine Engn®
veranstaltet um festzustellen, mit welchem Prozen
satz die einzelnen Produkte in das Budget von »
amten- und Arbeiterfamilien eingehen. Aber das w
eine gelegentliche Untersuchung m it viel zu gering
M aterial, als daR sie fiir die Reallohnstatistik brauc”?
bare Resultate hatte ergeben kénnen. Notwendig 1’
dalR groRe systematische Untersuchungen, die z®
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6-usende von Familien an verschiedenen Stellen des
eiches umfassen missen, angestellt werden, Unter-
Aungen, die etwa funf Kategorien umfassen,
Arbeiter mit 100, 125, 150, 175 und 200 RM monat-
c em Einkommen. Bei jeder dieser Kategorien ist
t6r Prozentsatz der einzelnen Waren, die sie kon-
sumieren, zu prifen, um bei jeder von ihnen das
spezifische Gewicht finden zu kénnen, mit denen bei
®ner Analyse des Reallohns die einzelnen Waren
usetzen sind. Nur so ist es madglich, zu einer

Ir ~chen Reallohnstatistik zu kommen,
fy Van hat in letzter Zeit an vielen Stellen Reformen
rnit 'p 691" Csisiehunff des Reallohns verlangt; man hat
Aecht betont, dal infolge der veranderten Krisen-
Nesetzlichkeit der Nachkriegszeit in der Reallohn-
'stth nicht nur der Lohn der Beschéaftigten be-
T ,7sichiigt werden misse, sondern gleichzeitig der
estand, daR ein starker Prozentsatz der Arbeiter-
ea-a ". arbeitslos ist. In der Reallohnstatistik der
Seli/)aiSChen Staaten ist diese Forderung, die ja eine
sein sollte, bisher nicht ver-
Icht worden; lediglich Australien hat eine der-
IS »bereinigte* Reallohnstatistik. Es scheint, als ob
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man bei den in Frage kommenden Stellen kein be-
sonderes Interesse an einer ,bereinigten* Reallohn-
statistik hat, da beiihr die Dinge unginstiger liegen,
als man es bisher wahr haben will. Eine Reallohn-
statistik, die den Tatbestand der gegentberder Vor-
kriegszeit gewachsenen Arbeitslosigkeit bericksich-
tigt, ist zur Not auch ohne die offiziellen Stellen
maoglich, da das dafir notwendige Material offen zu
Tage liegt und lediglich der fachmannischen Be-
arbeitung bedarf, die ohne groRBeren Apparat die
Einwirkung der Arbeitslosigkeit auf die Entwicklung
der Reallohne klaren kann.

Untersuchungen Uber das Budget von zehntausen-
clen von Arbeiterfamilien an verschiedenen Stellen
des Reiches kdnnen jedoch nicht von privater Seite
durchgefuhrt werden. Fir sie ist die amtliche Un-
tersuchung die selbstverstandliche Notwendigkeit.
Die Stellen, die an der Aufdeckung der wirklichen
Reallohnentwicklung ein entscheidendes Interesse
nehmen, sollten daher ihre Vertreter anweisen, diese
Untersuchungen durchzusetzen, die die Voraus-
setzung fur eine wissenschaftlich brauchbare ,berei-
nigte* Reallohnstatistik sind.

Die [tarGleme See tttorffe

Man weil3 heute, daR das
Ergebnis der Fernhaltung
langfristigen Kapitale bei
Is* alé . uns kein andgre; gewesen

, em rapides Anwachsen der kurzfristigen Ver-
se™ r an8 Der Zuwachs an kurzfristigen Darlehen
~Nafii Ulr(¥beginn lat sich nur schatzen. Eine regel-
Uej. rje Statistik gibt es nicht, und die Ergebnisse
bank m ra® bei den Banken, die von der Reichs-
tl°ch 1't / un* veranstaltet wurde, werden offiziell
vOll ~eie'ragehalten. Immerhin laRt sich auf Grund
kOns| 1ISahen der Bankweit ein ungefdhres Bild
der (i Uleren. Rechnet man die Gesamtkreditoren
R\{ eutschen Kreditbanken mit etwa 8 Milliarden
ivend S ,'ann 1Marl annehmen, dal um die Jahres-
scheril; Wa Fiunftel dieser Kreditoren auslandi-
stande <P ganges gewesen ist. Diesen 1,6 Milliarden
im Au ') UKeft *n hohem Umfange disponible Mittel
barde S geSenlber, die man mit etwa einer Mil-
Uritied \)Xranschlagen kann, so da3 rund 600 Millionen
bliebe<C' rt ~ Uslandsscliulden der Bankmelt ver-
entfalle' i |fiearoariti» dirfte der auf das Ausland
9 MilP » Prozentsatz — bei inzwischen auf etwa
gewachs 6Q ~'b Seftiegenen Kreditoren — erheblich
alUch 71Sin 6em’ Ullff auf der anderen Seite scheinen
als Dp'l '*mebr so viel Valutaaktiven im Ausland
Rest is€' r gehalten zu werden; der ungedeckte
n>ie il ° scbatzungsweise fast dreimal so hoch
kurzfrist' res"e8inn. Hierzu sind aber noch die
Und Jnd IgCn Auslandsvcrbindlichkeiten von Handel

fri Mf°~N'a*erung der kurz-
slgen Auslandskredite

Sreifka “S biuzuzurechnen, die sich abzuglich der
'Pehrerp r Auslandsguthaben ebenfalls noch auf
Man i ~ Millionen RM. belaufen durften.
iamte nicbt zu hoch, wenn man die ge-

liM vpt me fnde Auslandsschuld auf 2 Milliarden
aase lagt. Das ist eine hohe Summe. Kurz

nach der Stabilisierung war eine starke kurzfristige
Verschuldung allenfalls zu rechtfertigen, obwohl die
Lage damals weit weniger gefestigt war als heute,
denn bei dem ungewdhnlich hohen Zinsniveau war
die Kurzfristigkeit im Interesse einer baldigen Ruck-
zahlung und Ersetzung durch billigere Kredite von
unleugbarem Vorteil. Heute, wo die Zinssatze fur
langfristige Anleihen viel glnstiger liegen, mulR das
Bestreben dahin gehen, die kurzfristigen Auslands-
schulden, deren unvermutete Abrufung starke
Schwierigkeiten verursachen kénnte, zu konsoli-
dieren. W ir unterschatzen gewi3 nicht die Bedeu-
tung des Kapitalimports; Voraussetzung ist aber,
daB der Kredit in einer Form gewahrt wird, die
ruhige Arbeit und langsame Abzahlung an fest-
gesetzten Terminen gestattet. Diesen Forderungen
entspricht die kurzfristige Verschuldung im allge-
meinen aber nicht. Wie die Existenz eines an sich
lebensfahigen Privatunternehmens beeintrachtigt
oder gefahrdet wird, wenn es sich nicht richtig
finanziert, sondern langfristige Investitionenauf kurz-
fristige Kredite basiert, so kbnnen auch einer Volks-
wirtschaft Ungelegenheiten entstehen, wenn die
kurzfristigen Kredite einmal in groBerem Umfange
nicht erneuert werden sollten, was immerhin im
Bereich der Mdéglichkeit liegt. Dann mufRte, soweit
die Schuldner fur diese kurzfristige Verschuldung
keine liquide Deckung im Ausland besitzen, auf die
Reichsbank zuriickgegriffen werden, deren sicht-
barer Bestand an Gold und Devisen sich gerade auf
2 Milliarden RM. belauft, also auf etwa die gleiche
Summe, welche die kurzfristigen Auslandsschulden
erreichen durften. Da die Reichsbank schon mit
Ricksicht auf die Deckungsoorschriften die Geld-
umlaufsverminderung, die infolge einer solchen Kon-
version von Mark in Valuta eintreten wirde, nicht
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voll durch Ausweitung ihrer Wechselkredite wett-
machen kdnnte, so waren in diesem — gewil3 nicht
sehr wahrscheinlichen — Fall Zuspitzungen keines-
wegs ausgeschlossen. Man wird es deshalb verstehen,
wenn die Reichsbank auf die Abdeckung und Fun-
dierung der schwebenden kurzfristigen Schuld hin-
roirkt, obwohl das starke Anwachsen dieser Schuld,
wie wir schon friher wiederholt dargelegt haben,
in erster Linie ein Produkt der verfehlten Anleihe-
Fernhaltungspolitik der Reichsbank selbst ist. Es
kommt nur darauf an, dall die richtigen Wege ein-
geschlagen werden, damit die Konsolidierung in
schonendster Form erfolgt. An Gemaltkuren hat ja
inzwischen offenbar die Reichsbank- selber den Ge-
schmack verloren. Vor allem wird man sich vor
Augen halten muissen, daR man den Grad der kurz-
fristigen Verschuldung durch ,Reglementierung“ nur
in bescheidenem Umfang verandern kann, weil ein
guter Teil der Auslandseinlagen den Banken zuflie3t,
ob sie wollen oder nicht. Trotzdem ist es wichtig,
das Verantmortungsgefihl in der Bankmelt wachzu-
rufen, damit sie Auslandseinlagen nicht noch kinst-
lich heranziehen, wobei es nur einen graduellen
Unterschied ausmacht, ob die Einlagen auf Valuta
oder Mark lauten. Lauten sie auf Mark, so ist das ge-
samtwirtschaftliche Resultat ziemlich dasselbe, so-
bald der Glaubiger bei Rickerhaltung des Gegen-
werts seinerseits in Devisen konvertiert. Notwendig
ist auch, daR die Banken bemiht bleiben, von sich
aus einen hdheren Prozentsatz im Ausland zu decken
als bisher, um das Risiko fir die Gesamtwirtschaft
zu vermindern. Eine durchgreifende Besserung aller-
dings hangt von der Kreditversorgung und diese
wieder hauptsachlich von der Kapitaleinfuhr ab.
Deshalb missen vor allem die Hemmungen, die der
Einfuhr von langfristigem Auslandskapital durch
direkten und indirekten Genehmigungszwang ent-
gegenstehen, gemildert werden, wenn man sich nicht
Uberhaupt zu ihrer Beseitigung entschlieBt. Dabei
kommt es nicht nur darauf an, dal man den bereits
kurzfristig Verschuldeten die Konsolidierung ermdég-
licht, sondern auch jeder andere den Inlandsmarkt
entlastende Kapitalimport dient diesem Ziel.

~ Die sparlichen Nach-

Der Kurseinbruch richten, die Uber die Er-

an der Borse orterung der kurzfristi-

— gen Verschuldung an das
Ausland, wie wir sie oben dargestellt haben, durch-
sickerten, gaben in der vergangenen Woche den An-
lalR zu einem scharfen, und manche Beobachter Uber-
raschenden Kurseinbruch an den Effektenmarkten.
\\ ir sagen: den AnlalR, denn die wirklichen Ursachen
lagen tiefer und waren in der inneren Verfassung
der Markte begriindet. Nach dem ,schwarzen Frei-
tag“ war die Kurserholung in einem so schnellen
Tempo vor sich gegangen, dalR man schon vom psy-
chologischen Standpunkt die Frage aufwerfen
muBte, wie denn das Publikum so rasch die Nacken-
schlage vergessen kénne, die es an diesem schwarzen
dag erhalten hat. Bald zeigte sich aber, daR das
Kursgebaude, das im Juli und in der ersten August-
halfte aufgefihrt wurde, auf wesentlich anderen
Grundlagen beruhte als die Haussebewegung, welche
die Kurse in den ersten Monaten des Jahres hoch-
getragen hatte. Waren damals die weitesten Schich-
ten des Publikums, H&andler und Fabrikanten, Be-

amte und Angestellte, Rentner und Sparer, in einem
MaRe -am Boérsengeschéft beteiligt, das fast an den
Hohepunkt des Inflationstaumels erinnerte, so ver-
hielten sich bei der neuen Hausse, die seit etwa
Jahresmitte inauguriert wurde, diese Kreise auf3erst
zurickhaltend. Zum Teil hatten sie die im Mai er-
littenen Verluste noch nicht verschmerzt, zum Teil
trauten sie dem Borsenfrieden nicht recht und woll-
ten die weitere Entwicklung abwarten, zumal die
Diskussion Uber die Kirzung der Borsenkredite
ihren Fortgang nahm. Die berufsméaRige Spekula-
tion, die infolgedessen an den Effektenmarkten im
wesentlichen allein das Feld bestritt, hatte es leicht,
die Tendenz zu beeinflussen. Da eine Anzahl kapi'
tatkraftiger Gruppen das »ermafRigte Kursniveao
zur Abrundung ihres Effektenbesitzes benutzte und
auch die Banken kein Interesse daran hatten, die
Kurse allzu tief sinken zu lassen, war es nicht
schwer, eine neue Flausse in Gang zu bringen-
Die Basis, auf der sich das gesamte Effekten-
geschaft abspielte, war aber sehr schmal. Alle
Bemuhungen, weitere Schichten des Publikums
heranzuziehen, schlugen fehl. Die berufsmaRig6é
Borsenspekulation blieb unter sich, und die ,zweite
Fland*, ohne die eine Haussebewegung nicht von
Dauer sein kann, blieb fast véllig aus. DalR trotzdem
die Aufwartsbewegung wenigstens einige Wochen
anhalten konnte, ist zum Teil darauf zurickzufuhren,
daR durch einige Banken im Interesse von bevor-
stehenden Emissionen Marktvorbereitungen erfolgten,
und die Borse annahm, dafl3, angesichts der angekin-
digten Kapitalserhdhungen einiger groRer Gesell
schéaften, weitere Interventionen auf verschiedenen
Markten erfolgen wirden. Hierin hat man sich aber
offenbar getauscht; mindestens war die Einwirkung
etwa erfolgter MaBnahmen &uferst gering. Als nun
die Beflirchtungen, daB sich die gegenwaéartige Kon-
junktur der deutschen Wirtschaft ihrem Ende z1l
neige, immer vernehmlicher wurden, bekam die
starke Baissepartei, die an den Bdrsen besteht, die
Oberhand. Die ersten BaissevorstéRe konnten noch
abgewehrt werden, aber als die im Bdrsenbericht der
vorigen Nummer von uns erwahnten Geriichte Uber
ein neues Eingreifen des Reichsbankprasidenten auf-
tauchten, schlug die schon schwankende Haltung um,
und es kam (am Dienstag -der vergangenen Woche)
zu einer ausgesprochenen Baisse. DafR die Folg6ll
dieses Umschwungs nicht vorf weiterreichender W ir-
kung waren, und die Kurse zeitweilig sogar wieder
eine Befestigung erfuhren, ist eben in jener sehr
schmalen Basis begriindet, auf der sich das Effekten-
geschaft der letzten Wochen abgespielt hat. Malfl
kann wohl sagen: hatte nicht die Erdrterung der
kurzfristigen Auslandskredite die Bérse beunruhigt»
es wéare voraussichtlich bei dem nachsten anderen
Anlall der Riickschlag eingetreten. Es hatte sich
eben eine Situation entwickelt, die nicht zu halten
war. Bemerkenswert ist, dal die Banken, die sich
noch kurz vorher in ihren Berichten in einer Weis6
geaulert hatten, dall man annehmen mufte, sie
hielten das Kursniveau fir durchaus berechtigt»
nichts taten, um den Rickschlag abzuschwéachen-
Eine Klarung der Situation ist — soweit heute ein
Urteil maoglich ist — vorerst nicht zu erwarten, viel-
mehr durfte in den néchsten Wochen die Unsicher-
heit an den Boérsen anhalten. Es liegt nahe, von der
Entwicklung an den Effektenmarkten auf die weitere
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Entwicklung der Gesamtkonjunktur schlieBen zu
"ollen. Aber abgesehen davon, dall der pro-
gnostische Wert der Entwicklung der Effektenkurse
Ur die Beurteilung des weiteren Verlaufs der Ge-
samtkonjunktur in den Jahren der Stabilisierung
orchaus nicht erwiesen ist, scheidet eine Heran-
'Oeliung der letzten Bdrsenvorgange fir die Konjunk-
orbeobachtung schon darum aus, weil seit dem
'Vli'klirliehen Eingriff im Mai die natlrliche orga-
nische Verbindung zwischen der Borse und der
Ubrigen Wirtschaft unterbrochen ist.

Die Emissionstatigkeit
unserer grolBen Aktien-
gesellschaften steht in
einem auffalligen Gegen-
-a Z ZU dor gegenwartigen Situation auf den Aktien
, arkten. Allein von den groReren Unternehmungen
a,en Glanzstoff, Bemberg, AEG, ELG und nun-
an Zellstoffabrik Waldhof Kapitalerh6hungen
»/~kindigt, ohne Ricksicht darauf, da das Bdrsen-

p schaft zur Zeit stagniert, Bezugsrechte meist unter
p*Jat notieren und die Aufnahmefahigkeit des
ist 'y ~ fir neues Aktienmaterial aufBerst gering
P « Ute Ursache fir diese Erscheinung liegt offen
< daR der inlandische Emissionsmarkt far
Akt 611 zur Zeit noch schlechter ist als der fur
pj.. ‘'on. dalR Auslandskredite teuer sind, wahrend die
“Verzinsung am Aktienmarkt, soweit man
EJ%C’erﬂﬁiHR)t von einer solchen sprechen kann, trotz der
W U¢ftfGdkgange ®er letzten Zeit noch recht gering ist.
i italerhdhungen sind also die.billigste Geldquelle
dr 6le flieBt. Man hat aber haufig den Ein-
p c*> daB das derzeitige, immer noch recht hohe
K Niveau nur fiktiv ist, weil man zu den jetzigen
p’'osen gréBere Aktienmengen Kkeineswegs unter-
jenil’en kann- Deshalb ist zu befiirchten, daR die-
Z| yeo Gesellschaften, die bei ihren Bezugsrechten
t -ohe Ausgabekurse wahlen, Fehlschlage erleiden
2 , en- Es ist im Interesse der Soliditat sicherlich
W:'c e®rdRBen, wenn den Kapitalerhdhungen der Ver-
\vi I'rongs-Charakter nach Mdglichkeit genommen
zur Aber andererseits ist das Optimum schwer
tUi  ].Cn' Eei dem mit moglichst geringer Verwasse-
Zellf~ Aktien gerade noch verkauflich bleiben. Die
St» * Waldhof hat vorgeschlagen, das
ejnmmEaPital um ? auf 32 Mill. RM. zu erhdhen mit
au ein, ®ozugsrecht im Verhaltnis von 5:1 zu vor-
lieuTk « th "25 %. Der gegenwartige Aktienkurs

Kapitalerhohung bei
Zellstoff Waldhof

Yy, etwa 325 %, also immer noch 100 % dariiber,
B ffttr~ ~ h t zu verstehen ist, warum einzelne
Ve' den Bezugskurs als zu hoch bemangeln. Sie

be|rVeisen. darauf, dal die letzte Dividende 12 %
'vc'l 'f' ly 6 .Gesellschaft also, wenn keine, nennens-
Qej iC Dividendensteigerung eintritt, den neuen
I hebern von vornherein nur eine niedrige Effek-
tha'fTi'i9QJN” Eiete. Uns scheint, daB die Gesell-
vief P | ecEf daran tut, bei der Aktienemission so-
6e e‘d hereinzuholen wie madglich, um -ihre Re-
|1 eo Prozentuell auf der bisherigen Hohe zu hal-
®Unr '.aS EllIBverhaltnis zwischen Kurs und Verzin-
wenn'r ZWar unSesund, aber die Verwaltung darf,
ge\ ' 616 re’'n kaufmannisch handelt, bis zu einem
verzf*]?? Grade auf die Ausniitzung des Agios nicht
das V teni Dagegen muf3 man in anderer Beziehung
kab pI'Sehen der Verwaltung beméangeln. Sie be-

emen Betrag von etwa 2 Millionen RM. neue
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Aktien zur Verwertung fur evtl. Angliederungen zu-
rick. Diese Aktien stellen immerhin einen Wert
von gut 6 Milk RM. dar, fir die ein Verwendungs-
zweck, wie betont wird, zur Zeit noch nicht in Aus-
sicht genommen ist. Es ist schon oft genug darauf
hingewiesen worden, dal3 die Schaffung von Verwer-
tungsaktien eine unerwiinschte Beibehaltung von In-
flationsgewohnheiten ist, auf die die Gesellschaften
im Interesse der Reinlichkeit des Aktienwesens ver-
zichten sollten. Mindestens sollte bereits in der Ge-
neralversammlung gesagt werden, zu welchen An-
gliederungen man die neuen Aktien verwenden will.
Wenn dariber keine klaren Angaben gemacht wer-
den, so darf sich die Verwaltung nicht wundern, dafi
der Verdacht entsteht, sie habe ein Découvert zu
decken. Ferner ist es nicht zu billigen, daR die Ge-
sellschaft ihr Vorzugsaktienkapiial um 140000 auf
700 000 RM. erhéhen will, mit einem Bezugsrecht von
4:1 zu Pari. Bei der Zellstoffabrik Waldhof stehen
den 280000 Stimmen des Umlaufskapitals bisher
schon 223000 Schutzaktienstimmen gegentber. Es
ist also bereits eine starke Ubertreibung des Stim-
menschutzes zu konstatieren und die Kapitalerho-
hung ware die beste Gelegenheit gewesen, etwas
mehr Gerechtigkeit zu dben, auch wenn man sich
nicht zu einer formellen Herabsetzung der Stimmen-
zahl entschlieBen wollte. Statt dessen werden die
Schutzaktien etwa im selben Ausmal erhdht wie die
Stammaktien und man setzt sich vollig tUberflissiger-
weise der Gefahr aus, demnéchst von der Zulassungs-
stelle zu einer Anderung gezwungen zu werden, die
freiwillig zu tun jetzt moglich ware. — Die gesamte
Transaktion soll nicht im Hinblick auf neue Projekte
erfolgen, sondern nur zur Verstarkung der Betriebs-
mittel mit Rucksicht auf die Geschéaftsausdehnung
der letzten Zeit. Da nach der neuesten Bilanz die
Liquiditat nicht schlecht war, ist es notwendig, dafl
in der Generalversammlung eine etwas tiefergehende
Begrindung fir den Vorschlag gegeben wird.

Die GroRRemissionen im
Kunstseidenkonzern, die
bei ihrer Ankindigung
zunachst wegen der teil-
weisen Bezugsrechts-AusschlieBung so starke MiR3-
stimmung hervorgerufen haben, sind nunmehr von
den Generalversammlungen ohne Aussprache und
ohne nennenswerte Opposition genehmigt worden.
Bei Bemberg wurden die Verwaltungsvorschlage, die
wir in Nr. 51, S. 1211, im einzelnen geschildert haben,
einstimmig angenommen und bei Glanzstoff legte
nur ein Kdlner Aktioné&rvertreter mit einer Stimme
Protest ein, ohne diesen zu begriinden. Diese Ein-
mitigkeit scheint uns insofern wenig angebracht,
als die Verwaltungen auch in den Versammlungen
nahere Angaben (ber die Ausgabebedingungen der
nicht anzubietenden neuen Aktien glatt verweigert
haben. Es wurde behauptet, daR verschiedene An-
gebote auf Ubernahme der neuen Aktien vorlagen,
von denen die Gesellschaften das vorteilhafteste an-
nehmen wirden. Das mag formal richtig sein, aber
wir halten es fur ausgeschlossen, da die Verwaltung
sich am Tage der Versammlung noch nicht darliber
schlissig gewesen sein sollte, welches der vor-
liegenden Angebote als das gilinstigste anzusehen ist.
So untiichtig ist die Konzernleitung, der erstklassige
Finanziers angehotren, bestimmt nicht. W ir sind

Siegeszug der Kunstseide
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vielmehr (berzeugt, daR die Ubernahmekonsortien
langst gebildet und die Begebungsvertrage ,vor-
behaltlich Zustimmung der Generalversammlung*
langst geschlossen sind. Leider hat man wieder ein-
mal mit einer fadenscheinigen Argumentation den
Aktionaren die nétige Aufklarung vorenthalten. Dald
die Aktionare sich dagegen nicht wehrten, mag zum
Teil darauf beruhen, daR die Schilderung der Ge-
schaftslage auBerordentlich befriedigend ausfiel.
Man ist gewdhnt, vom Kunstseidenkonzern mit
auBerster Vorsicht unterrichtet zu werden. Wenn
trotzdem die Verwaltungen, insbesondere die von
Bemberg, die Geschéaftslage in geradezu glanzenden
Uarben schilderte, so mu3 die Entwicklung eine ganz
erstaunliche sein. Es wurde ausgefihrt, dal die im
Dezember mitgeteilte auBerordentliche Steigerung
des Absatzes sich ,in Uberraschendem MaBe weiter
fortgesetzt* habe und daR fur das neue Jahr ,mit
einer erheblich héheren Dividende“ gerechnet wer-
den koénne. Auch die- Aussichten fir die né&chste
Saison seien recht gut. Man habe daher nicht die
Aulfassung, daR die Kapitalerhohung eine Kurs-
einbuBe zur Folge haben werde. Bei Glanzstoff
wurde auf die AuRerungen in der Bemberg-Ver-
sammlung verwiesen und nur hinzugefiigt, da die
Entwicklung auf dem Kunstseidenmarkt zweifellos
noch nicht abgeschlossen und mit einer weiteren
starken Ausdehnung zu rechnen sei. Der Gesell-
schaft sei es gelungen, die bisherigen Verfahren zu
verbessern und neue Verfahren zu erwerben, die
eine Erhdhung der Qualitdt versprechen. Demnach
ist wohl das Urteil gerechtfertigt, daR die Ren-
tabilitdt zur Zeit in keinem anderen Industriezweig
so gut ist wie in der Kunstseidefabrikation. Dald
trotzdem keine Neugrindungen entstehen, beruht
aiif dem Patentschutz und darauf, daR zur Kunst-
seidenproduktion groRe Erfahrungen gehdren.
AuBBenseiter erleiden meist Fehlschlage, wie das
Beispiel Giesche deutlich gezeigt hat. Daher werden
sich wohl auch in Zukunft die bestehenden Konzerne
weiter ausbreiten kénnen. Es wurde mitgeteilt, dai
sowohl Bemberg wie Glanzstoff ihre eigenen Werke
vergroRern wollen. Ferner wird das Kdlner Werk,
das Glanzstoff und Courtaulds gemeinsam bauen,
noch Mittel brauchen sowie die Holkenseide G. m.
b. Il., an derJBemberg und die |I. G. Farbenindustrie
A.-G. mit je 50 % beteiligt sind, die Neue Glanzstoff-
werke A.-G. in Breslau (Beteiligte: Glanzstoff, Enka
und Giesche), die Acetat G. m. b. H. (Beteiligte:
Gianzstoff und Farbenindustrie) und die amerika-
nischen Tochtergesellschaften von Gianzstoff und
emberg. Uber die internationalen Konzernverflech-
tungen wurden neuere Angaben nicht gemacht; hier
scheint noch vieles im Flusse zu sein. — An der
Bérse hort man  dbrigens schon Dividenden-
schiitzungen von 20 bis 22 % (i. V. 15 %) fir Glanz-
stoff und 12 % (i. V. 8 %) fur Bemberg.

., Die Aussichten der deut-
Die Zukunft® derdeutschen sehen W erftindustrie

W erftindustrie werden augenblicklich
~ e eifrig in der Presse er-
ortert, ohne dalR eine einheitliche Auffassung zu ver-
zeichnen ware. Auch die Leiter der Werftindustrie
haben keine Ubereinstimmende Ansicht lGber die Zu-
kunft ihres Industriezweiges. Bei ruhiger und ntch-
emer Uberlegung scheint es allerdings nicht ganz
verstandlich, wenn einzelne Stellen sich wieder

einem grenzenlosen Optimismus hingeben und die
Krise der deutschen W erftindustrie als Uberwunden
bezeichnen. Dazu liegt unseres Erachtens begrin-
deter Anla3 nicht vor. Zwar ist der gesamte augen-
blickliche Auftragsbestand von ca. 650000 Br. Reg-
To. im Vergleich zu den Vorjahren ungewdhnlich
hoch. Man darf aber nicht vergessen, dall diese
Konjunktur nur den Schiffbausubventionen und den
Rivalitdten der GroRreedereien zu verdanken ist.
Die Schiffibausubventionen des Reiches werden, s°
hoffen wir ebenso wie der besonnene Teil der W erft-
industrie, nicht mehr wiederholt werden. Die deut-
schen Reedereien werden jedoch kaum in der Lage
sein, selbst bei noch so ginstiger Entwicklung des
deutschen Schiffahrtsgeschafts, ahnlich groBe Auf-
trage aus eigener Kraft zu finanzieren. Selbst wenn
die Amerika-Entschadigung endlich durchgefihrt
werden sollte, wirde sich daran nichts andern, weil
man bei Aufstellung der Neubauprogramme mehr
oder minder mit ihnen gerechnet hat. In verstark-
tem MaBRe wird also die Beschaftigungslage von dein
Umfang der Auslandsauftrage abhangen. Augen-
blicklich sind nur 255 % des Auftragsbestandes aus-
landische Bestellungen. Hier wird letzten Endes der
Grad der Konkurrenzfahigkeit mit den {brigen
Schiffbaulandern entscheidend sein. Dies ist aber
nicht nur eine Sache der Kalkulation, sondern auch
eine Frage der Kreditgewahrung. Selbst wenn el
gelingen sollte, durch straffste Rationalisierung die
Preisgestaltung auf das Niveau der billigsten frem-
den Schiffbauldander zu senken, so wird doch die
Frage der langfristigen Kreditgewéahrung den deut-
schen Werften groRe Schwierigkeiten bereiten. Dabei
sehen wir ganz davon ab, daR. die groRen Schiffahrtf3-
lander schon mit Ricksicht auf die eigene Schiff'
Bauindustrie ihre Bestellungen nicht gerne ins Aus-
land geben. Wenn man bedenkt, dal die Baukapa-
zitadt der deutschen Werftindustrie trotz aller Krisen
noch immer etwa 1 Milk To. betragt, und daBR eie
selbst bei der gegenwartigen guten Konjunktur noch
nicht einmal zu drei Vierteln ausgenutzt wird, RO
wird man jenen Werftindustriellen recht geben
missen, die erklaren, daR von einer wirklichen Uber-
windung der Schiffbaukrise noch nicht gesprochen
werden kdnne, ja, dall moglicherweise die Hauptkrise
den deutschen Werften noch bevorstehe.

— Die Konzentration in der

Neue Konzentration in der deutschen!W erftindustrie,
Werftindustrie die im Frihjahr zu einem

----- vorlaufigen Abschlul ge-
kommen war, scheint jetzt in ein neues Stadium zu
treten. Der Grund fur diese Entwicklung ist zum
Teil darin zu suchen, daB die Leiter der deutschen
Werften sich dariber klargeworden sind, dal} eine
Rationalisierung der Betriebe bis zum &ulersten bei
den ungewissen Zukunftsaussichten absolut notwen-
dig ist. Aus diesen Erwagungen heraus scheint man
sich bei der Deutsche Werft A.-G. zu einer Voll-
fusion mit der bisher nur durch luteressengemein-
schaftsvertrag und Beteiligung verbundenen Reiher-
stieg-Deutsche Werft A.-G. entschlossen zu haben-
Bekanntlich war im Fruhjahr dieses Jahres die
Kommanditgesellschaft auf Aktien Reiherstieg
Wetzel & Freytag in eine Aktiengesellschaft urnge-
wandelt und das Kapital nach einer Zusammen-
legung im Verhaltnis von 6:5 von 1,8 auf 1,5 Mill-
RM. um 2,1 Mill. RM. auf 3,6 Mill. RM. wieder er-
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loht worden. Die zu pari ausgegebenen neuen
'Micn wurden der Deutschen Werft A.-G. Uber-
assen. Nunmehr haben die Aufsichtsrate beider
ASeilschaften die Vollfusion zwischen der Reiher-
®ieg-Deutsche Werft A.-G. und der Deutsche
erft A.-G. beschlossen. Den Aktionaren der Reiher-

N Deutsche Werft A.-G. werden fur je 1500 RM.
A Mien 1000 RM. Deutsche Werft-Aktien im Wege
f m ““Uslauschs angeboten. Zum Zweck der Durch-
iihrung der Fusion wird die Deutsche Werft A.-G.
(U Aktienkapital von 8 auf 10 Mill. RM. erhdhen,
jl rsPringlich war beabsichtigt, das Reiherstieg-
aPital zundachst im Verhaltnis von 3 :2 zusammen-
r.jiogen und den Reiherstieg-Aktiondren alsdann einen
j.ausch im Verhaltnis von 1:1 anzubieten.) Mit
oser Transaktion endet die Geschichte der Reiher-
y-W erft. Die alteste deutsche W erft, ihr
M'indungsjahr ist das Jahr 1706 — wird also aus
er Reihe der selbstandigen Schiffbau-Unterneh-
ingen verschwinden. Ob bei dieser Losung Diffe-
Qnzen zwischen der Reiherstieg-Wetzel & Freytag-
JuPpe und der Verwaltung der Deutschen Werft
fi. gesprochen haben, IaBt sich nicht klar erkennen;
all° deutsche Werft bestreitet das. Auffallig ist
WAmgs, daB, nachdem schon ein Vertreter der
y tzel & Freytag-Gruppe Anfang Juli aus dem
ta»rS*and ausgetreten war, nunmehr auch Herr Frey-
is- 'V]e es heil3t, ,freiwillig ausscheidet*. Sachlich
s; 'u dieser Transaktion zu sagen, daR die Zentrali-
Vo » Ner Verwaltung sicherlich fir den Betrieb
W - Nutzen sein wird. Wahrend so die Deutsche
Aij"i*"Gruppe ihre Position in Hamburgdurchinneren
s ,Viau verstarkt hat, bleibt der andere groRe Norcl-
scl «*&rRkonzern, die Deutsche Schiffs- und Ma-
t,;:;flhau A.-G. (Deschimag), gleichfalls nicht
ab °S Gerlchte, daB3 sie ihren Hamburger Betrieb
WBL1, scheinen sich allerdings (vorlaufig?)

Bet miZU Bewahrheiten. Die Beschéftigung dieses
llei>s ist, wie aus der Zahl der Arbeiter (2500
Vor n hervorSeht, zur Zeit auch nicht schlecht.
! die Maschinenfabrik hat mit der Herstel-
bra”, einer vom Bremer W erfttrust neu herausge-
VOI| uen technisch gut gelungenen Abdampfturbine
{90 i>u Bin. Dagegen scheint es, als ob der Bremer
0.9/,sSee-Werfttrust seine Fangarme auch nach der
UaSp \ aus®trecken will. Anfang September soll
Uen6,Ck Bher die Uebernahme der Stettiner Maschi-
Bescmlt *B-G. Vulkan durch die Deschimag endgiltig
tionaP = werden. Aus dem Prinzip der Réa-
der y 1Slerung heraus kann man eine Angliederung

eteh« can-Werke an die Deschimag nicht ganz ver-
UUon ',. d'e Vulkan-Werke arbeiteten bisher hdchst
aal ®ie haben nur einen einzigen Neubau-

dentsch a"’ c¢'n » OOO-To.-Schiff, durch den Nord-
dyim ( CnLloyd bekommen und den auch nur unter

die P 6auften Druck der Regierung, dem sich
zahblCeCQfej in Hinblick auf die vom Reich ge-
Loko~11+ Biffobausubventionen fligen mufite. Die
aUsrei y IVeauanstalt des Stettiner Vulkan ist zwar
nicht V eni Beschéftigt, doch kann sie natirlich
lagen f 1l ~ esamtbetrieb rentabel machen. Die An-
Stand @CS 1 U”can entsprechen nicht dem neuesten
vOlll M 6f BeeBuik, auch ist ihre Lage, ziemlich weit
Es , eutfemt, nicht gerade besonders glinstig.
Un 1 * aso ein besonderer Reiz Vorgelegen haben,
fu,. (|V an der Angliederung der Vulkan-Werke

eschimag Uberhaupt erdrterungswert zu
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machen. Man geht wohl nicht fehl in der Annahme,
daB hier die preuBische und die Reichsregierung ihre
Hand im Spiel haben. Bekanntlich ist der seinerzeit
dem Vulkan gewdahrte Staatskredit in Hohe von
10,8 Mill. RM, kirzlich abgedeckt worden, und zwar
in der Weise, daR die aus dem Verkauf der Ham-
burger Anlagen des Vulkan an die Deschimag her-
rihrenden 3,3 Mill. RM. Aktien der Deschimag,
1,5 Mill. RM. bar sowie Wohnh&user und Grund-
sticke in Stettin dem Fiskus (bergeben wurden.
AuBBerdem ist der Fiskus die Verpflichtung einge-
gangen, nicht unterzubringende Aktienbetrage der
Neumission von 2,8 Mill. RM., die nach Zusammen-
legung im Verhéltnis von 3:1 von der Generalver-
sammlung beschlossen worden ist, in Anrechnung
auf die Schuld zu Gbernehmen. Diese Zusage hat
nun offenbar praktische Bedeutung erlangt. Preulen
und das Reich sind also GroRaktiondre sowohl des
Stettiner Vulkan als auch der Deschimag geworden.
Da sie dieses Aktieninteresse verstandlicherweise
nur als Episode aufgefaBt wissen wollen, halten wir
es fur nicht unwahrscheinlich, daR sie ihren Aktien-
besitz der Deschimag zu &uflerst gunstigen Bedin-
gungen im Falle einer Ubernahme des Vulkan offe-
riert haben. Die Verhandlungen, die vor kurzem im
Reichsverkehrsministerium wegen der Aufteilung
der vom Vulkan an den Fiskus zu zahlenden Ab-
ldsungsbetrage zwischen Reich und PreuRen gefihrt
wurden und dber die der Offentlichkeit, da es sich
angeblich um eine ,reine Verwaltungsangelegenheit"
handelt, jede Mitteilung vorenthaiten blieb, dirften
sich mit dieser Transaktion befal3t haben. Es scheint
uns dringend erforderlich, dal das geheimnisvolle
Dunkel, das Uber dieser Angelegenheit schwebt, end-
lich gelichtet wird, handelt es sich doch um offent-
liche Gelder, Uber die hier verfigt wird.

jiyie Verordnung des
Reichsfinanzministeriums
in der Zigarettenindustrie vom 18. Mai d. J., die in
................. — veeee e der Zigarettenindustrie
Zmangskonditionen einfihrte, ist von vielen Seiten
mit schwerwiegenden Argumenten bekampft wor-
den. Auch wir kamen zu der Uberzeugung, daR sie
von Grund auf verfehlt sei. Starker als alle Argu-
mente erwies sich jedoch die Wirklichkeit. Es stellte
sich namlich heraus, daB sich die Wirtschaft
bisher wenig um die Normen des Reichsfinanzmini-
steriums und des Schutzverbandes des Zigaretten-
gewerbes, der den — jene Verordnung erganzenden
— Vertrag zwischen den Interessentenverbanden
durchfihren soll (vgl. Nr. 28, S. 1101), gekimmert
hat. Ein Rundschreiben der Reichsgemeinschaft
deutscher Zigarettenfabriken teilt interessante Ein-
zelheiten daruber mit. Bekanntlich normiert die
Verordnung die Llohe der Reklamespesen und der
H&andlerrabatte. Tatsachlich sollen zahlreiche Fir-
men, und zwar gerade GroRbetriebe, die Bestimmun-
gen umgehen. Vertreter dieser Unternehmungen sollen
den Differenzbetrag aus alten und neuen Prei-
sen den Abnehmern schon bei der Entgegennahme
des Auftrags in bar verguten. Noch immer werden
den Kunden wertvolle Zugabeartikel zugestellt.
SchlieRlich wird von einer Firma berichtet, sie ver-
spreche die Mitgabe von Reklameplakaten bei der
Lieferung und vergite fir den Anschlag je 2 ,— RM.
Sie zahle auch punktlich, ohne jedoch die Plakate

Verwirrung



1356 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

zu liefern. Ebensowenig wie die Innehaltung, der
positiven Normen scheint der negative Teil des Sa-
nierungsprogramms zu funktionieren. So héatte —
eben jenem Rundschreiben zufolge — die Lieferungs-
sperre gegen die intransingenten Firmen am 15. Au-
gust nicht in Kraft treten kénnen, weil sich bisher
erst eine verschwindende Zahl von Firmen dazu ent-
schlieBen konnte, jenem Vertrage beizutreten. In
einem anderen Fall wideruni hat die Gerichtsbarkeit
die Durchfihrung von KampfmaRBnahmen bisher zu
verhindern gewul3t. Eine einstweilige Verfigung des
Landgerichts | Berlin untersagt es dem Schutzver-
band und der Arbeitsgemeinschaft des deutschen
Spezialhandels mit Tabakwaren, ohne Einwilligung
des Vorsitzenden des Kartellgerichts die Bestimmun-
gen des Vertrags gegen den Klager, die Zigaretten-
fabrik Massary, durchzufithren; es wird weiterhin
verboten, die Geschéftsbeziehungen der Antrag-
stellerin durch Aufhetzung oder Einschiichterung der
Kunden oder durch Propagandatatigkeit in den
Fachzeitschriften zu behindern. Es bietet sich also
in der Zigarettenwirtschaft das Bild vdélliger Ver-
wirrung und allgemeinen Gegeneinanderarbeitens.
Gleichzeitig stellen sich die schwer vermeidbaren
Folgen der Zwangswirtschaft ein: der Absatz wird
nicht nur im ehrlichen Konkurrenzkampf, sondern
mit Mitteln, die das Licht zu scheuen haben, be-
trieben: und es ist nur die — ebenso unerfreuliche
— Kehrseite dieser Verfahren, wenn — jenem Rund-
schreiben zufolge — bei den Behdrden taglich An-
zeigen gegen Zigarettenproduzenten wegen Uber-
tretung der Verordnung vom 18. Mai einlaufen —
angeblich auf Betreiben des Schutzverbandes. Es
ist dringend zu winschen, daR der Gesetzgeber in
diese Verwirrung eingreift. Der Reichstag wird sich
nach seinem Zusammentritt im September mit der
Materie befassen und hoffentlich eine Klarung der
Verhaltnisse bewirken.

Die Zulassungsstellen im

j Unzulanglicher Prospekt Reich haben es nicht

des Vereins tur Chemische , , 17 ie

Industrie, Frankfurt a. M. leicht: stellen Bie an cle
.......... — Gesellschaften zu hohe

Anforderungen hinsichtlich der Prospekt-Publizitat,
so setzen sie sich und die Provinzkundschaft der
Gefahr aus, daB die Gesellschaften auf die Einfih-
rung von Aktien an der Provinzbdrse verzichtet und
sich mit der Berliner Notierung begniigen. Sind die
provinziellen Zulassungsstellen dagegen in Prospekt-
fragen lax und gleichgiltig, so kommt es zu man-
cherlei Beschwerden und gelegentlich entsteht wohl
auch der Verdacht, daB sie, nur um fur die Provinz-
borsen Wertpapiere zur offiziellen Notiz herauszu-
ziehen, den Winschen der Gesellschaftsleitungen zu
weit entgegenkommen. Eine Zulassungsstelle, die
sehr sachverstandig geleitet wird und es bisher ver-
standen hat, in den Zulassungsfragen allen berech-
tigten Anforderungen Rechnung zu tragen, ist die
der Frankfurter Bérse. Um so mehr ist man Uber-
rascht, dal3 jetzt von dieser Zulassungsstelle ein Pro-
spekt, namlich der tber 2,5 Millionen RM. neue, auf
den Inhaber lautende Stammaktien der Verein fur
chemische Industrie A.-G. in Frankfurt a. M. geneh-
migt worden ist, der den Bedirfnissen der Prospekt-
berichterstattung keineswegs entspricht. Das ist
eigentlich um so verwunderlicher, als es sich bei
diesen Aktien um ein lokales Frankfurter Papier
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handelt, das fur seine Boérsennotiz durchaus auf die
Frankfurter Borse angewiesen ist, so dal die Frank-
furter Zulassungsstelle ausreichende Mittel in der
Hand gehabt héatte, um eine entsprechende Ausge-
staltung des Prospekts zu erreichen. Gerade uber
die wichtigsten Transaktionen, welche die Gesell-
schaft in der neuesten Zeit durchgefihrt hat und als
deren finanzielle Auswirkung die 2Vz Millionen
Aktien, die jetzt borsenfahig werden, geschaffen
worden sind, gibt der Prospekt keinen genligenden
AufschluB. Die Emission vom 3. M&rz 1927 unter
Kapitalerhohung von 4 auf 614 Millionen RM. er-
folgte laut Prospekt ,aus Anlal einer Erweiterung
der fabriktechnischen Basis des Unternehmens®. Im
Ubrigen hort man hieriber aus dem Prospekt nur,
daR die Gesellschaft zu Beginn des Jahres 1927 be-
ziglich der aktivierten Kohle mit der N. V. Alge-
meene Norit Maatschappij in Amsterdam einen
30jahrigen Interessengemeinschaftsvertrag abge-
schlossen hat. Dann werden einige Beteiligungen
aufgefuhrt, wobei aber nicht einmal erkenntlich isL
dalR mehrere dieser Beteiligungen (so u. a. die Che-
mische Werke Carbon G. m. b. H. in Ratibor) eben
von der Amsterdamer Gesellschaft bei Gelegenheil
der Herstellung der Interessengemeinschaft dber
die aktivierte Kohle gekauft worden sind, um die
Basis fir die Gemeinschaftsarbeit zu schaffen, und
daR deswegen in der Hauptsache die erhebliche Er-
hohung des Aktienkapitals der Verein fiir Chemische
Industrie A.-G. erfolgt ist. Uber die bei diesem An-
laB von der Frankfurter Gesellschaft an die Amster-
damer Firma bezahlten Preise, Gber die Bedingungen
der fur die Frankfurter Firma und ihre weitere Ent-
wicklung offenbar ausschlaggebenden Interessen-
gemeinschaft (welche die Gesellschaft auf 30 Jahre
an eine auslandische Firma bindet!) enthalt der Pro-
spekt kein Wort. Weder Uber Verrechnungsfragen
noch Uber Preisabkommen, Kiindigungsméglichkeiten
des Vertrages, FinanzVerbindungen usw. wird
berichtet. Dazu stimmt es, dall auch beziiglich der
wichtigen anderen Produkte der Verein fir Che-
mische Industrie A.-G., was Konventionsfragen be-
trifft, nur auBerst wenig gesagt wird; dabei ist ee
doch nicht ganz unwichtig, wie lange beispielsweise
in den friheren Hauptproduktionen — Essigsaure
und Methylalkohol — die Vereinbarungen mit der
synthetischen Konkurrenz der [.-G. Farbenindu-
strie A.-G. noch laufen, wie sich die Marktlage 111
diesen Produkten gestaltet, zumal es ja nicht ganz
unbekannt ist, daR es zum groRen Teil gerade die
Verhaltnisse auf dem Markte dieser Produktion
waren, die die Verein fur Chemische Industrie A.-G-
in Frankfurt a. M. veranlaRt haben, sich mit einer
starken Kraftanspannung dem Ausbau ihrer Inter-
essen durch Verbindung mit der hollandischen Firma
auf dem Gebiet der aktivierten Kohle zuzuwenden-

~ --—---—--— Der Geschéaftsbericht fdr
d» 3«. N-embx«

A.-G, 1926 abgelaufene
1 I — schaftsjahr 1925/26, den
die Industrie- und Privatbank A.-G., die Konzernbank
der Gruppe J. Michael & Co., erst jetzt vorlegt, i
auBerordentlich durftig, obwohl die Bank Uber eine
wichtige Transaktion zu berichten hat. Der alleinige
Besitzer der Bank, Jakob Michael, zieht nainlich
sehr groRe Teile des von dem Institut in den vergan-
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SWien Jahren verdienten und dort aufgespeicherter*
yewinns aus der Bank heraus.
claJl die Bank in groBem Umfange stille Reserven
»zur teilweisen Auflésung® bringt, und die dabei
treigemachten Betrage einschlieBlich der Gewinne
aus dem laufenden Geschéaft vollkommen — auch
Unter Heranziehung des Vortrags aus dem Vorjahr
'>n 481 000 RM. — zur Auszahlung an den Aktionar
T Michael gelangen laRt. Es sind bei 5 Mill. RM.
Aktien-Kapital nicht weniger als 1580 Milk RM.
eingewinn, die durch die Aufldsung der inneren
eserven usw. buchmafig freigemacht werden; diese
&ole Summe wird in der Weise an den Haupt-
Aktionar gezahlt, dall von diesem vier Fiunftel des
Aktienkapitals, also 4 Mill. von 5 Mill. RM. zurick-
Sekauft und dafir 15,80 Mill. RM., also annahernd
00 Prozent bezahlt werden. Michael entzieht also
L'T Industrie- und Privatbank den wesentlichsten
ed der in ihr aufgesammelten Gelder und be-
grindet das im Geschéaftsbericht damit, daB in
Ukunft wenigstens teilweise die bisherige Doppel-
'ASteuerung des Vermdgens der Bank vermieden
"erden soll. Um jedoch das Garantiekapital der
udustrie- und Privatbank in seiner bisherigen
riohe aufrechtzuerhalten, soll der durch die Herab-
84zung des Aktienkapitals frei werdende Betrag
V°n 4 Mill. RM. der offenen Reserve zugefihrt
"erden, so daB diese kunftig 4% Mill. RM. bei
4 Mill. RM. Aktienkapital (jetzt %, Million RM.
eserve bei 5 Millionen RM. Aktienkapital) betragen
.Ird. Die Freimachung der inneren Reserven kommt
M der auBerordentlichen Steigerung der Bilanz-
position ,Eigene Wertpapiere und Beteiligungen*
On 0,54 auf 16,49 Mill. RM. zum Ausdruck. Die
ktivhypotheken sind von 5,68 auf 2,84 Mill. RM.
"mindert, neu erscheint ein Grundstickskonto von
6]0000 RM.; eine Steigerung der Aval- und Birg-
d)ha:ftsverpflichtungen von 0,85 auf 1,77 Mill. RM.
auf neue Geschéfte hin. Sehr erheblich haben

, die Konto-Korrentkonten verandert. Die Debi-
sind von 25,05 auf 18,15, die Kreditoren von
(' ® auf 17,50 Mill. RM. zurlckgegangen, was
arauf hindeutet, dalR umfangreiche Transaktionen
8 Abwicklung gebracht worden sind. Der Ge-
8ij tsbericht der Bank gibt hieriber keinen Auf-
k mit; er detailliert weder die Konto-Korrent-
Or>ten, noch dais Konto Wertpapier- und Beteili-
p .”"en=sagt vielmehr nur, dall die Industrie- und
a’%j,Valbank sich in der Hauptsache als Konzern-Bank
Eff Ltm Gebiete der Vermdgensverwaltung und im
ei 6] eni?eschaft betatigt habe. Woraus aber im
zu Cnen (Pe groR3en stillen Reserven, die jetzt (wohl
jtJL groBten Teile) flussig gemacht werden, ent-
N clen sind, dariber fehlen Anhaltspunkte; man
p-.,. tau Darlehens- und Kreditgeschafte, an die
thek™ r t Konzerns auf dem Gebiete der Hypo-
To “Bankaktien, der Vorkriegspfandbriefe, der
£ alligeschafte usw. zu denken haben, Uber die im
XfU g (Rr Jahre mehrfach an dieser Stelle berichtet
aP \'en O0P- E)er Apparat der Bank erforderte im
Laufenen Geschaftsjahr einen Aufwand fir
2& PjJQgsunkosten und Steuern von immerhin
koi , *1» EM. Bei der Bedeutung, die der Finanz-
Eank” Al “essen HausBank die Industrie- und Privat-
em lo'u' 'SE se'P Beendigung der Inflationsperiode
w !B at, ware fur die Folge eine wesentlich er-

erte Berichterstattung angezeigt.

Das geschieht derai .
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Man schreibt uns: LIn
einer Art Umkehrung bis-

Deutsch-schweizerischer
Prozel3 um eine Valuta-

a
Versicherung benger prozessualler Aus-

einandersetzungen tber
valutarische Forderungen wird in der Schweiz ein
bemerkenswerter Proze3 angestrengt. Bald nach
Kriegsende, in den Jahren vor der eigentlichen
schwersten Inflation, namlich 1919 und 1920 haben
sich Deutsche dadurch gegen eine weitere Entwer-
tung der Mark sicherzustellen gesucht, dall sie bei
schweizerischen Versvcherungs-Geselhchaften gegen
einmalige Zahlung in Mark den Anspruch auf fort-
dauernde Auszahlung von Geldrenten erwarben, wo-
bei ausdrucklich — sei es in der Police oder in der
den AbschluB der Versicherung begleitenden Korre-
spondenz — von der schweizerischen Gesellschaft er-
klart wurde, dall diese Renten unter allen Umstén-
den sicher und unveranderlich seien. In dieser von
den Versicherungs-Gesellschaften bei Eingang des
Vertrages ausdriicklich gemachten Zusage erblicken
die Versicherungsnehmer die Bekundung des Willens
der Versicherungs-Gesellschaft, das Risiko einer
weiteren Markentmertung zu Ubernehmen; die Ver-
sicherungs-Gesellschaften waren damals wohl auch
ohne weiteres in der Lage, sich durch Umwandlung
der Einmalpramie in Franken gegen das von ihnen
zu tragende Valutarisiko zu decken. Daher erheben
jetzt die deutschen Versicherungsnehmer den An-
spruch, daR sie ihre Geldrenten ,unveranderlich * er-
halten, sie erheben den Anspruch auf Deckung des
Ausfalls, den sie bei Verteilung des entwerteten
deutschen Vermodgens der Schweizer Versicherungs-
Gesellschaften eirleideni, und zwarim Heimatlande der
Versicherungsgesellschaften, in der Schweiz. Dieser
Sache hat sich der liansa-Bund fir Gerverbe, Han-
del und Industrie in Berlin angenommen, der in Ver-
bindung mit einem Minchener Schutzverband fiur
Auslandsversicherte einen Probeprozel3 anstrengen
will. In der schweizerischen Presse wird dazu be-
merkt, es musse geklart werden, ob tatsachlich
seinerzeit schweizerische Gesellschaften gegen eine
einmalige Einlage in Papiermark die Verpflichtung
Ubernommen haben, eine dem Valutawert nach un-
veranderliche Rente oder sogar eine Goldrente zu
garantieren. In der Tat scheint das die wesent-
lichste Frage zu sein. Die Grundlagen fir ihre Be-
urteilung, das heil3t fur die Feststellung des Willens
des Versicherers, werden sich aus dem Inhalt der
Policen oder aus sonstigem Material (Korrespondenz)
ergeben. Da die in Betracht kommenden Versiche-
rungssummen bzw. Renten in ihrer Gesamtheit kaum
allzu erheblich sein dirften, sollte man annehmen,
dall die beteiligten schweizerischen Versicherungs-
gesellschaften einen Weg finden werden, um die An-
gelegenheit zu einer befriedigenden Erledigung zu
bringen.*

Die Wirkungen des
deutsch-franzésischen
Handelsvertrags auf das
Zollniveau der beiden
VertragschlieBenden lassen sich nunmehr auch im
einzelnen lUbersehen. Auf deutscher Seite sind aulRer
der ErméaRigung von Zollen auf Gemise und Obst,
die sich im allgemeinen im Rahmen des schon in
den friheren Provisorien Zugestandenen, freilich
ohne deren Kontingentsbeschrankungen, hélt, der

Zum deutsch-franzosischen
Handelsvertrag
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VergroBerung des meistbegunstigten IFemkontingents
und kleineren Zugestandnissen bei Porzellan, Glas
und einigen anderen Waren vor allem die Zugestand-
nisse auf dem Gebiet der Textilwirtschaft von Be-
deutung. Besonders die Zdlle auf Seidenmaren sind
stark ermafigt worden. Seidenwaren hatten in der
Inflationszeit als Luxuswaren eine besonders starke
Zollsteigerung erfahren. Bericksichtigt man diesen
Umstand, so sind auch die neuen, mit Frankreich
vereinbarten Vertragszolle keineswegs besonders
niedrig; sie liegen noch immer fast durchweg er-
heblich Gber den Vertragssatzen der Vorkriegszeit.
Danach erscheint es nicht ganz berechtigt, wenn die
Seidenindustrie aus diesen ZollermaRigungen jetzt
besondere Anspriiche an die deutsche Handelspolitik
fiar sich ableiten zu dirfen glaubt. Nachst den
Seidenzdéllen haben besonders die Zd6lle fur wollene
und baumwollene Gewebe eine erhebliche Senkung
erfahren. Hier sind die Satze fur Cheviot und rohe
Musseline in Vorkriegshéhe vereinbart, und auch
sonst sind recht erhebliche ZollermaBigungen vor-
genommen worden. Bei den groberen Baumwoll-
garnen erhélt Frankreich wie Osterreich und Italien
ein zollerméaRigtes Einfuhrkontingent von 25000 dz
jahrlich. Dies Kontingent bleibt anscheinend nicht
nur in der Ubergangszeit bis 15. Dezember 1928, son-
dern auch nachher bei voller gegenseitiger Meist-
begiinstigung bestehen. Das ist vom Standpunkt
des deutschen Zollabbaus zu bedauern. Fdr die
feinsten Garnnummern bleiben die bisherigen Zoll-
satze bestehen, die mittleren werden unerheblich um
1 RM. bis 2,50 RM. gesenkt. Dies sind die wich-
tigsten deutschen ZollermaRigungen, die hinter dem,
was man nach der amtlichen Verkiindung erheblicher
Zollsenkungen héatte erwarten dirfen, leider Zurick-
bleiben. Auf franzosischer Seite sind vor allem die
Zollherabsetzungen fir Maschinen bemerkenswert.
AuBerdem sind auch fur die chemische Industrie
glinstige Vereinbarungen getroffen worden. Die
Zollfrage fir kinstliche Dingemittel ist noch nicht
entschieden; ihre Ldsung bleibt Vorbehalten. Im
SchluBprotokoll ist jedoch vereinbart worden, dal
der Zoll nicht mehr als 15 % des Werts betragen soll.
Im ganzen bestatigen die Einzelheiten den ersten
Eindruck (vgl. Nr. 34, S. 1301 ff.). Vom Standpunkt
der handelspolitischen Diplomatie ist der Vertrag
eine ausgezeichnete Leistung, auf die die deutschen
Unterhandler stolz sein dirfen.

~ ~ Das wichtigste Transport-

Senkung der Kohlentarife ? Sut f*ClI Deutschen Reichs-
bahngesellschaft ist die

—8--1 Kohle. Von ihrer Ge-
samteinnahme aus dem Giiterverkehr stammten 1925
25,1 Prozent, 1926 28,6 Prozent aus dem Kohlentrans-
port. Rund zwei Finftel ihrer Transportmengen
und -leistungen entfallen auf den Kohlenverkehr.
In tariflicher Hinsicht nimmt die Kohle insofern
eine bevorzugte Stellung ein, als die Einnahmen der
Reichsbahn aus dem Kohlentransport nicht der
siebenprozentigen ,Befdorderungssteuer unterliegen,
durch die alle anderen Gitertransporte verteuert
werden. Die Tarifstatistik fiar 1925 (vgl. Nr. 28,
S. 1089: ,Senkung der Gitertarife“) zeigte, dalR die
Kohle besser behandelt war als der Durchschnitt der
Ubrigen Giter. Daran hat auch die Tarifreform vom
L August nicht sehr viel geandert, obwohl die
Kohlentransporte im Zusammenhang mit ihr nur

unwesentlich (nach der Berechnung der Reichsbahn
um etwa Prozent) gesenkt wurden. Andererseits
ist nicht zu verkennen, daR sich die Ruhrkohle im
Augenblick in bedrangter Lage befindet. Nachdem
englische Kohle selbst in Kdln mit ihr konkurriert
(vgl. Nr. 34, S. 1324), sind die Hoffnungen zunichte
geworden, die man an eine neue Preiserhdhungsak-
tion vielleicht noch geknipft hat. Jetzt erscheint
eine Verbilligung der Transportkosten als ein wirk-
sameres Mittel zur Starkung der Konkurrenzfahig-
keit. Zweifellos erlaubt die Finanzlage der Reichs-
bahngesellschaft, noch auf einen Teil der Ein-
nahmen aus dem Giterverkehr zu verzichten. Sehr
erheblich kdnnen ihre Zugestandnisse jedoch nicht
sein. Immerhin kame eine Senkung der Abferti-
gungsgebihren des Kohlentarifs um insgesamt etwa
20 Prozent, die bei den Nahfrachten (bis 100 km)
im Durchschnitt sogar 30 Prozent betragen kdnnte,
wenn bei den Entfernungen uber 100 km, auf die
weniger als 40 Prozent des Kohlenhandels entfallen,
auf jede Senkung verzichtet wiirde, wohl in Frage.
Gegen die Gefahr einer Abwanderung der Kohle
vom Schienenweg auf die Wasserstrale, durch die
die Einnahmen der Reichsbahn sehr stark vermindert
werden kénnten, kann sie sich durch entsprechende
Verpflichtungen der Interessenten oder durch eine
Ausgestaltung der Tarifbedingungen sichern. Das
ist jedoch grundsatzlich nur mdglich, wenn der
Kohlenbergbau selbst das Bilindnis, das er fur die
Fragen der Tarifpolitik mit der Binnenschiffahrt
geschlossen hat, aufgibt und wenn das Reichsver-
kehrsministerium als letzte Instanz fur Tariffragen
sich zu dem Streit zwischen Reichsbahn und Wasser-
straBen anders einstellt als bisher (vgl. Nr. 34, S. 1315:
.Verkehrsfeindliche Tarifpolitik®). Hier liegt die
groBte Hemmung fur ein Entgegenkommen der
Reichsbahn gegeniiber den Wiinschen des Kohlen-
bergbaus, das angesichts der jetzigen Ixohlen-
RBituation an sich winschenswert ware.

m m— Die groBen Kokereibau-
Kokstechnik und Koksquote ten, die fast von allen
im Ruhrgebiet Mitgliedern des Rhei-
— nisch-Westfalischen Koh-
lensyndikats jetzt durchgefihrt werden, erscheinen
so lange unverstandlich, als man nicht die tech-
nischen Voraussetzungen dieser grolRen Neubauten
bericksichtigt. Sie sind in der Denkschrift der
A.-G. fur Kohleoermertung tber ,Deutsche GroRgas-
versorgung“ vom Juni 192? dargestellt worden. Nach
dieser Darstellung (S. 23 ff. der Denkschrift) eine
.im wesentlichen vier Typen von Koksdfen ent-
standen:

1 Der alteste und nur noch ganz wenig betriebene
Typ ist der Flaminofen, bei dem das Gas mit allen
Nebenprodukten verbrennt, die Uberschiissige War'
me aber zur Dampferzeugung nutzbar gemach
wird.

2. Der von unten behitzte Abhitzeofen, der zur Zeit
noch rund 29 % der Kokserzeugung des Reviers
deckt, brachte dann die Verwertung der Neben-
produkte; zu seiner Beheizung ist aber fast da
ganze Gas erforderlich.

3. Seit Anfang dieses Jahrhunderts tritt in im®er
starkerem MaRe neben die Abhitzeéfen der von

unten beheizte Regenerativofen, bei dem nur etw
40—50 % des Gases fiir die Beheizung erforder

lieh sind.
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4. Der Schwachgasverbundofen braucht Uberhaupt
nicht mehr mit dem von ihm erzeugten Gas be-
heizt zu werden. An die Stelle des heizwertreichen
Kokereigases, oder in Verbindung damit, tritt zur
Heizung dieses Ofens, ganz oder teilweise, heiz-
schwaches Gas, das in besonderen Generatoren er-
zeugt wird. Das gesamte Destillationsgas kann
also abgegeben werden. Das Schwachgas wird in
den Generatoren entweder aus Koks oder aus
schwer verkauflichen Kohlen erzeugt, die unter Zu-
satz von Wasserdampf restlos in Gas umgewandelt
werden”.

Schon die Denkschrift wies darauf hin, daR ,an
Stelle veralteter Abhitzedfen uberall Schwachgas-
verbundoéfen gebaut werden*. Dieser Darstellung
sind die beiden nachstehenden Tabellen beigegeben:

Anzahl der Koksofen im Ruhrgebiet

AuBer Betrieb
1867 (10,3%)

Im Betrieb
4282 (23,7%)

Summe
6 149 (34,0%)

Bauart der Ofen)

Abhitzedfen .
Regenerativ-

ofen ... 7362 (40,9%) 2 516 (14,0%) 9878 (54,9%)

Verbundéfen . 1685 ( 9,3%) 1685 ( 9,3%)
Flammofen .. 236 ( 1,3%) 90 ( 0,5%) 326 ( 1,8%)
Summe ... 13 565 (75,2%) 4 473 (24,8%) 18 038 (100,0%)

Leistungsfahigkeit der Kokséfen im Ruhrgebiet

Maximal — Durdisatz/Monat

AuBer Betrieb
333363 ( 8,6%)

Summe
1115 413 (28,8%)

Im Betrieb
782 250 (20,2%)

Bauart der Ofen
Abbitzedfen .
Regenerativ-
ofen ...
Verbundéfen .
Flammaofen ..

Summe ...

2202 705 (57,0%)
519 139 (13,4%)
8440 ( 0,3%) 28 120 ( 0,8%)

870 780 (22,7%) | 3865 377 (100,0%)

1673 728 (43,2%)

519 139 (13,4%)

19680 ( 0,5%)
2994 797 (77,3%) |

528 977 (13,8%)

Diese Tabellen zeigen, daR auf die modernen Ver-
bundofen erst 13,4 % der Kokekapazitdt dee Reviers
entfielen. Von der Kapazitat der in Betrieb befind-
lichen Kokso6fen entfallen tber 25 % auf die veralte-
ten Abhitze- und Flammodfen; auBer ihnen werden
stellenweise wohl auch schon Regenerativéfen durch
Verbunddfen ersetzt. Denn anscheinend bedeutet
der Verbundofen nicht nur einen Ubergang zu ratio-
nellerer Warmewirtschaft, sondern auch zu gréReren
und wohl auch gerade deswegen rationelleren Be-
triebseinheiten. W&hrend die durchschnittliche Ka-
pazitat der Regenerativofen nach den Aufstellungen
der A.-G. fir Kohleverwertung etwa 230 t betragt,
stellt sie sich bei den Verbunddfen auf Gber 3001
Dieser Ubergang zu groReren Betriebseinheiten ist
aber fir die technische Entwicklung dee Koksofens
~"ohl ebenso bezeichnend wie die von der A.-G. flr
Kohleverwertung dargestellte Entmicklung des Gas-
verbrauchs im Koksofen. Sie betragt bei den &altesten
Flammofen nur etwa 901, bei den Abhitzedfen etwa
200 t. Charakteristisch fir die kunftige Entwick-
lung ist die groRe Zahl der stilliegenden Ofen. Mit
der Errichtung der groReren und warmewirtschaft-
jluh rationelleren Ofen werden die alten stillgelegt.
Die Syndikatsverfassung fihrt dann dazu, dal man
die alten Ofen mit ihren Quotenanspriichen stehen
laRt und daR die Summe der Koksquoten stark an-
echwillt. Statt die veralteten Betriebe abzubrechen,
laBt man sie stehen und verfiigt dann Uber eine tech-
nische Produktionskapazitat, die quotenberechtigt ist,
ohne dall wirtschaftlich daran gedacht wird, sie
Jemals auszunutzen. Von einer Uberproduktion an
Kokereien wird man fiiglich nicht sprechen kdnnen,
~rfehl aber von einer Uberproduktion von Quoten.
Ilhr wird das Syndikat am besten begegnen kénnen,
"venn es stiliegenden Kokereien wenigstens bis zu
einer bestimmten Grenze die Quotenberechtigung
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entzieht. Dann dirfte auf die heutige Bauperiode
eine groRe Abbruchperiode folgen, in der die Denk-
maler Gberwundener Technik verschwinden.

— In den ersten vier Mo-
Steigende Reichseinnahmen Haten . des laufenden
Finanzjahrs sind im Ver-
" gleich zum Vorjahr die
Mehreinnahmen des Reichs, die nach dem Voran-
schlag fir das ganze Jahr erwartet werden sollten,
aufgekommen. Die Einnahmen des Reichs aus
Steuern, Zollen und Abgaben betrugen in den ersten
vier Monaten des Finanzjahres 1927 (April—Juli)
2873,9 Milk RM. gegen 2163,3 Milk RM. in der ent-
sprechenden Zeit des Vorjahrs. Wahrend aus diesen
Quellen fir das ganze Finanzjahr 1927 ein Mehr von
575 Milk RM. gegeniber dem Vorjahr nach dem Vor-
anschlag erwartet wurde, betrugen die Mehrein-
nahmen in den ersten vier Monaten also bereits Uber
710 Milk RM. Im Vorjahr entfielen auf diesen Zeit-
raum noch nicht 30% der Gesamteinnahmen des
ganzen Jahres; die Annahme, daB man fir dieses
Finanzjahr mit etwa dem dreifachen Aufkommen
des ersten Jahresdrittels rechnen kann, erscheint
demnach nicht besonders optimistisch. Danach
wéare mit einem sehr erheblichen Uberschul? der tat-
sachlichen Einnahmen Uber den Voranschlag zu
rechnen; selbst wenn man die zu erwartenden Aus-
falle aus der Zuckersteuersenkung und der bevor-
stehenden ErmaRigung der Einkommensteuer fir die
niedrigsten steuerpflichtigen Einkommen berick-
sichtigt, darf man wohl diesen UberschuR auf etwa
eine halbe Milliarde RM. fur das ganze Jahr ver-
anschlagen, ohne die gebotene Vorsicht zu vernach-
lassigen. Besonders ginstig haben sich auch weiter
die Zolleinnahmen entwickelt, die den Voranschlag
mindestens um den Betrag Ubersteigen werden, der
bei der Zuckersteuer ausfallen wird. Auch das
Branntweinmonopol verspricht héhere Ertrage. Auf-
fallig ist die glanzende Entwicklung der Einnahmen
aus der Einkommensteuer. Wahrend bei ihr nach
dem Voranschlag eine Ertragsteigerung gegeniber
dem Vorjahr um ein Sechstel erwartet wurde, betrug
das tatsachliche Aufkommen in den ersten vier Mo-
naten 931,3 Milk RM. gegen 716,5 Milk RM. in der
entsprechenden Vorjahrszeit; es trat also eine Ver-
besserung um rund 30 % ein, und der Voran-
schlag der Einnahmen aus der Einkommensteuer er-
scheint mit 2620 Milk RM. nicht mehr UbermaRig
hoch, sondern eher zu niedrig. Das Bild der Reichs-
finanzen hat sich mit dem Juliausweis wesentlich
verbessert. Wenn sich nicht auf der Ausgabenseite
erhebliche neue Lasten ergeben sollten, ist mit einem
Uberschul auch fir dieses Jahr zu rechnen.

~ Inleiner Betrachtung tber
Die Spargelder auf dem den Pfandbriefumlauf ist

Pfandbriefmarkt an dieser Stelle in Nr. 33
------------- m darauf aufmerksam ge-
macht worden, daR der Pfandbriefmarkt durch das
Anlagebedirfnis der Sparkassen, Versicherungs-
gesellschaften und o6ffentlicher Stellen von der all-
gemeinen Konjunktur auf dem Kapitalmarkt weit-
gehend unabhéngig ist. Eine soeben vom Statisti-
schen Reichsamt veroffentlichte Untersuchung Uber
das Aktivgeschaft der deutschen Sparkassen im
Jahre 1926 (Wirtschaft und Statistik, Nr. 15, S. 678)
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bringt daflir die bisher fehlenden statistischen Unter-
lagen, wenigstens soweit es die Sparkassen betrifft.
Die Untersuchung zeigt, in welch hohem Grade sich
mit dem fortschreitenden Wiederaufbau des deut-
schen Sparkassenwesens auch die normale Anlage-
politik von Sparkassengeldern wieder durchgesetzt
hat. Der Anteil der langfristigen Anlagen (Kommu-
naldarlehen, Hypotheken, Wertpapiere) erhdhte sich
namlich bei den deutschen Sparkassen trotz der Stei-
gerung der Bilanzsummen auf 59,1 % gegen 21,3 %
im Jahre 1925. In diesem Zusammenhang ist die
Entwicklung des Wertpapierkontos von besonderem
Interesse, das fast ausschlieBlich Pfandbriefe und
Anleihen umfaRt. Der Wertpapierbestand hat sich
auf mehr als das zehnfache, von 63 Millionen auf
642,9 Mill. RM. erhdht. Aus nachstehender Gegen-
Uberstellung der langfristigen Anlagen in Wert-
papieren seitens der Sparkassen und der Umlaufs-
zunahme an Goldpfandbriefen nach der Statistik des
Berliner Borsenvorstandes geht deutlich hervor,
welche Bedeutung die Sparkassengelder fir den
Pfandbriefemissionsmarkt haben:

Anlage von
Spargeldern in
Wertpapieren

Umlaufzunahme an
Goldpfandbriefen und
Kommunalobligationen

(in Mill. RM.)

498.84
778.75

31.12.25 -30.6.26 278,1
1.7.26-31.12. 26 301,8

Man wird sich naturlich hiuten mussen, direkte Be-
Ziehungen zwischen den beiden Zahlenreihen herzu-
stellen, weil eine Homogenitat zwischen beiden nicht
besteht. Die Wertpapiere umfassen nicht nur Pfand-
briefe und die Berliner Bérsen-Pfandbrief-Statistik
erfalBt nicht den gesamten deutschen Pfandbrief-
umlauf. Immerhin durfte die Aufstellung die Ent-
wicklungstendenz im allgemeinen gut und richtig
beleuchten. Es ware eine dankbare Aufgabe fir das
Statistische Reichsamt, wenn es weiteres Material
far die strukturelle Zusammensetzung des deutschen
Emissionsmarktes beibringen wirde.

...... ..— _Der Freistaat Mecklen-
Landwirtschaftliche Steuer- burg-Schmerin ist zZu
riickstande und Siedlung einem eigentimlichen

-------- Verfahren der Einziehung
von Steuerriickstanden des mecklenburgischen land-
wirtschaftlichen GroRgrundbesitzes ({bergegangen.
Eine Reihe von Steuerzahlern, die mit ihren Steuern
in Rickstand geblieben sind, haben vom mecklen-
burgischen Finanzministerium ein Schreiben erhal-
ten, in dem sie aufgefordert werden, binnen 14 Tagen
die ihnen gestundeten Steuern zuziiglich von Ver-
zugszinsen (Reichsbankdiskont +2 %) zu zahlen.
Diese Aufforderung ist begreiflich; denn im gegen-
wartigen Zeitpunkt der Ernte sind die Landwirte
natirlich am ehesten in der Lage, grolRere Geld-
zahlungen zu leisten. Gleichzeitig aber macht das
Finanzministerium seinen Schuldnern den. Vorschlag,
an Stelle der Barzahlung die Steuerriickstande und
evtl, auch noch die Steuern kommender Jahre durch
Abtretung non Land an den mecklenburgischen Staat
zu begleichen. Dieses Land soll einigermalRen ver-
kehrsginstig liegen, fur eine Besiedlung durch
bauerliche Siedler geeignet sein und madglichst einen
Umfang haben, der die Anlage mehrerer benach-
barter Siedlungen gestattet. Der Landwirt, -der auf
diese Weise seine Steuerschuld fur die Vergangenheit
und evtl, auch noch fir die nachsten zwei bis drei

Jahre mit Land begleicht, soll sich verpflichten, mit
dem Staat einen Pachtvertrag tUber dieses Land abzu-
schlieBen, den nur der Staat mit vierteljahrlicher
Kindigung losen kann. Auf diese Weise wird die
Bebauung des Landes so lange gesichert, bis der Staat
bauerliche Siedler dafiir gefunden hat. Das Land
wird zum Einheitssteuerwert auf die Steuerschuld
angerechnet, und der Landwirt hat auf der gleichen
Wertbasis dem Staat fir die Dauer des Fachtvertrag®
einen Pachtzins von 5% zu zahlen. — Der Landwirt
mull also entweder seine Ernte rasch realisieren
oder auf dem freien Markt Teile seines Bodens 21
glnstigeren Preisen zu verkaufen suchen, als sie i-hid
der Staat auf Grund der Steuerveranlagung bietet.
Darin liegt eine gewisse Zwangslage und der Land-
bund fur Mecklenburg-Schwerin hat gegen dies An-
gebot bereits Einspruch erhoben. W ir glauben
jedoch, dal den vom mecklenburgischen Finanz-
ministerium eingeschlagenen Weg grundsatzlich zu-
zustimmen ist. Auch der landwirtschaftliche GroR3-
grundbesitz kann nicht verlangen, daR ihm seine
Steuerschuld unbegrenzt gestundet wird. Das staat-
liche Angebot, Land zum Steuerwert zur Begleichung
der Steuerschuld zu Ubernehmen, bietet ihm eine ein-
fache Mdoéglichkeit, sich seiner Schuld zu entledigen-
Waren die Steuerwerte bei der Veranlagung niedrig
festgesetzt, so hat das erstens auf die Flohe der
Steuerschuld EinfluR gehabt; es ist also angemessen,
bei der Begleichung dieser Schuld von den Steuer-
werten auszugehen. Zweitens hat der Landwirt da-
durch, dal er auch die Pacht von den Steuerwerten
zahlt, von der niedrigen Bemessung der Steuerwerte
Vorteil. Dall Steuerschulden gerade beim land-
wirtschaftlichen Besitz zur Zerschlagung groRerer
Komplexe fuhren, ist eine auch in anderen Landern
auftretende Erscheinung (vgl. fir England die Unter-
suchungen von Orwin und Peel, The Tenure of
Agricultural Land, Cambridge 1925, Gber die W ir-
kungen der englischen Erbschaftssteuer). Da Meck-
lenburg bekanntlich von der Siedlungsaktion des
Reichs nicht berthrt wird, so ist es verstandlich, daR
der mecklenburgische Staat sich auf diese Weise
einen Landfonds fir die Siedlung schafft. Die Vor-
schlage des mecklenburgischen Finanzministeriums
verdienten aber auch in anderen L&ndern Nach-
ahmung. Vor allem sollte das Reich die Mdglichkeit
fir die Landwirte schaffen, Vermdgens- und Erb-
schaftssteuerriickstdnde in dieser Weise zu zahlen-

T .
Oesterreichische Stromaus-
fuhr ins Deutsche Reich

Aus Wien wird uns ge'
schrieben: ,Die Tiroler

W asserkraftA.-G. (Tiwag)

— - hat mit der Bayermuerk
A.-G. einen Stromlieferungsoertrag auf vorlaufig
40 Mill. Kwh. (wozu noch 8 Mill. Kwh. durch wider-
rufbaren Verzicht der Stadt Innsbruck kommen)
jahrlich geschlossen, welche Menge alljahrlich inner-
halb der n&chsten zwei bis drei Jahre auf 80 MiR-
Kwh. erhoht werden soll. Damit ist die erste groR)'
Stromlieferung von Osterreich ins Deutsche Reich
zustande gekommen. Bisher wurden nur Kkleinere
Energieexporte vom stadtischen Elektrizitatswerk
Salzburg und vom Elektrizitatswerk Reutte nach
Bayern abgegeben. Nach Ausbau der Vorarlberger
Wasserkrafte, der mit Hilfe von wirttembergischen
Kapital durchgefuhrt wird und wozu noch etwa
zwei Jahre erforderlich sind, wird die Stromausfuhr
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Ins Deutsche Reich wesentlich vergroBert werden
Auch das Rheinisch-WestfaHische Elektrizitdtswerk
Essen bewirbt sich um Wasserkraftstrom aus West-
tiroler Flussen (Oetz, Pili und einer Innstufe) bei
der Tiroler Landesregierung und bietet Finanzierung
an. Die Konzession, die sie verlangt, wird ihr aber
kaum zugestanden werden. Vielmehr durfte die
Tiwag im Verein mit der Continentalen Gesellschaft
fur angewandte Elektrizitdt die meisten Aussichten
fur Erlangung der Konzession haben. Aber wahr-
®cheinlich wird auch aus W esttirol ein groRer Strom-
ptport ins Deutsche Reich nach Ausbau der Wasser-
kraftwerke erfolgen, entweder ins rheinisch-west-
falische Industriegebiet oder nach Bayern.”

Aus Wien wird uns ge-

Diskontermé&aRigung schrieben: ,Der General-

in Oesterreich rat der Osterreichischen

— e — Nationalbank hat die
ankrate mit Wirkung vom 25. August um %\%' auf
herabgesetzt. Die MaBRnahme wird mit der
Ngetretenen Beruhigung seit den Juliunruhen be-
fandet sowie mit dem Wunsch, der Wirtschaft die
*orteile eines billigeren Geldsatzes mdoglichst rasch
ankommen zu lassen. Angesichts der starken Ver-
minderung des Wechselbestands — am 23. August
soll er nach offizibsen Meldungen nur noch rund
j MIIl. Schilling gegen 150 Mill. Schilling Ende
loli betragen haben — und der starken Devisen-
Mnilisse der letzten Zeit sei zu erwarten, daR ,der
0/2% jge Satz auch nach Beginn der zu gewaéartigen-
[fen saisongemafRen Steigerung der Anspriche im
gerbst noch aufrecht zu erhalten sein wird, sofern
| e Bankleitung nicht etwa durch die Entwicklung
er Verhaltnisse auf den maRgebenden auslandischen
eldmarkten zu raschen Entschlissen gendtigt wer-
, 01 sollte.* Dazu wéare zu bemerken: Die Uber-
a”ung sehr groRer Devisenposten seitens der Bank

Aonjunfiu

per deutsch-franzosische Handelsvertrag, der jetzt
(Vilich unter Dach und Fach gebracht wurde
r, Ublicher Bedeutung, wenn er auch auf die einzelnen
Industriezweige verschieden, zum Teil in entgegengesetzter
de Itung einwirkt. Seine Vorteile durften insbesondere
In Maschinenbau und der Kleineisenindustrie zugute
'men. So erwartet etwa der Solinger Bezirk, der in

. esem. Sommer Uberhaupt bemerkenswert gut beschaftigt
Bg' geille Forderung seines Exports und damit seines
~NSattigungsgrades. Andere Gewerbezweige wiederum
Sa,l- n die Vergunstigungen, die den Franzosen ein-
au‘ul werden mufRten, unangenehm zu spuren be-
tert 1>en' Die franzdsische Autoindustrie, deren prominen-
§ .[T1 Vertreter, Citroen, wir im vorigen Heft (Nr. 34,
d) eino knrzf* RefrarhtnTig’ wiHrneten, wird die neuen

Vo “H 1 die sich hier bieten, nicht unausgenutzt lassen.
Hl f em Wird die Textileinfuhr nach Deutschland
(1=';iu~r werden und die deutsche Textilwirtschaft,
Hilvt “as's nicht durchaus die gewilnschte Stabilitat
Zu gréRerer Vorsicht und vor allem zu einer

Folp niech'iger Preise zwingen, wenn nicht unliebsame
runr | entstehen s°Ren- Auch durfte der Rationalisie-
fuclfsp'<)zeR iN der Textilwirtschaft, der, wie schon mehr-

durch aifSueSpi-0C*en’ nocu tei weitem nicht allgemein
gefuhrt ist, durch die franzosische Konkurrenz einen
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von Frankreich an die groBen Pariser Banken hat
hier zu einer férmlichen Uberschwemmung mit fran-
zO0sischen Devisenkreditangeboten geflhrt. Die
Juliunruhen, die mit einer Starkung der Regierung
endigten, haben aber auch das Vertrauen des Ubri-
gen Auslands zu Osterreich gehoben, so daR gegen-
wartig .von England, Amerika und Holland gleich-
falls Devisendarlehen offeriert werden. Der Satz
fur Dollars auf 1 Monat und auf 3 Monate ist von
5% und 6% auf 5 und 5R%' heruntergegangen. Ab-
schlisse wurden sogar bereits zu 47s% gemeldet.
Langfristige Kredite werden nicht angeboten. Die
Nationalbank, deren Devisenschatz durch Umwand-
lung dieser kurzfristigen Darlehen in Schillinge eine
wesentliche.Vermehrung erfuhr, rechnet mit derBe-
lassung der Devisen der Bank von Frankreich bei
den Pariser Banken und mit der weiteren Kredit-
konjunktur als Folge zunehmender Verbilligung der
internationalen Geldséatze. Sie rechnet ferner mit
der vorzeitigen Zuriickzahlung von 50 Mill. Schilling
auf die Darlehensschuld de« Bundes in Devisen und
auch auf langfristige Auslandsgelder, da sich die
wahrscheinliche Gewahrung einer zweiten Staats-
anleihe, deren erste Tranche im kommenden Frih-
jahr begeben werden durfte, voraussichtlich schon
im Herbst in einer groBeren Bereitwilligkeit der aus-
landischen Finanzkreise auch der 0Osterreichischen
Privatwirtschaft gegeniber &duBern dirfte. Ob die
Nationalbank mit ihren Gedankengédngen recht hat,
wird sich erst erweisen missen. Fuhrende Finanz-
kreise sind hier der Ansicht, dall die Herabsetzung
der Bankrate zumindest verfriht war, da man
sich Uber den Umfang des Flerbstbedarfs noch kein
Bild machen kénne und die Verflissigung des Geld-
stands ebenso wie die starke Abnahme des Wechsel-
portefeuilles vorwiegend auf das erwahnte aulRer-
ordentliche Angebot von billigen kurzfristigen De-
visenkrediten zurtckzufiithren sei.”

ocottiefet

1. Kaufkraftschopfung bei disr Reichsbank
ini i 15.vIl 6.VI. 30.vI. 23.VII. 7. T .
> Minicueu Reichsmark |23.ym i C1opr Seor Sir 1 ZSJZS
Reicbsbanknoten-umiauf 3407 3%%22 3%&) %‘.&2)% %‘% %81 2713435
H.o™I 11 597 568 553 814 843 874
zusammen.. 5050 5151 5319 54890 5146 5371 4955
2. Kaufkraftscl|gpfuiig bei der Bank von lnglarid

24V 111 17V 11 0V 3. VI 27 . VII. I 61

in Mm.Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926
Banknoten-umiauf ........ Zgg g 28(7)8 28:9[)% 38% % 28% g 2881% 28?7,5
6HenSh~"Gu”~haben?1t' 174 7! 118 95 53 ) 0
Private Guthaben......... 1027 1005 1006 1028 1035 1411 1248

zusammen... 4958 4959 4938 4953 4935 5273 5179

3. Kaufkraftschop fung- bei d en Federal ~.esenfe-Baiiken
inMillionen Dollar

25.VII 18, VI ILVIII. 4VIL128.VIl. 6 1. A
! 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

...| 1671 1634 1668 1672 1662 1813 1335
Gesamtderositeu... 24 241 2 AB 235

susammen..| 4026 i 4011 | 4022 40651392 421 4192
4. Amenkamscher(GroBhandelsmdex nachlebof hvingfisher

2/ VIIt. 1927.

Ir vn . 20 VI 1977 1399

BV 1351

sivwil—8 VI 1997, . 1387
20130, VI 1827
= R
Wyit g™ vii; 1557,
2 i—8 | 1927
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5. GroRBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

= Gruppe Grappa
(1918=100) Gesamt- Indugt?ie- Lebens-

Stichtag Index stoffe mittel
138,6 133.8 137,7

137,7 133,3 i-g;g

o 138,0 133.4 f
10. August 1927 . 129 358 1367
27. Juli 1927 138,0 132,8 138,0
20. Juli 1927 137,7 132,5 137.7
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt 1359 128.8 1403
Janﬂar 1926 ( ur i) 135,8 134.4 122.3
Januar 1925 143,2 144,3 136,7
Januar 1924 i’. ! 140,6 1505 1163

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen 1 AFbEIst)Sétagl Wagegstellg

Berichtswoche 1927 | 1926

— i 896 015 785106 | 149 336 130 851
s V8 V) I| I| . 897 308 775 506 149 551 129 251
24. VI11.—30. VIE. 911 405 789 318 H 151 901 131 553
17. vn.—23. VII. 901 695 780 714 150 283 130 119
894 630 758526 | 149105 126 421
746 645* 762 654 149 329 127 109
890 053 740792 1 143 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139166 114 276

795 766 668 388 132 628
1. Januarwoche.................. 721285 602028 1 120216 100 338

) 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Kohlenférderung Koksproduktion Brlkettprodukt

Arbeitstaglich
1027 1926 1927 1926 1927 192

(jr Tonnen zu 1000 kg)

14. V111.—20. V 111 872229 387068 75031 59016 10473 11458
7. | 13V 365760 381461 74599 68066 10579 11521
31. 349547 366582 73866 57769 10645 11202
24. 362478 380558 73189 57 986 9993 11 745
17. 371513 375052 73778 55744 11136 11110
10. 372715 366956 72474 54242 11045 11777
3. 369 151 362345 71929 54912 11015 12371
373 140 352855 68209 62835 10300 11639

365 174 806 592 70 685 53 979 9 644 10 833

381621 327 276 69 329 52621 10920 11 382

397034 310393 76189 67194 12537 12513

402751 324235 74781 67073 13901 18 412

I. Januarwoche.................. 414304 815789 69499 64493 14122 13 303

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen)

Krisen-
Unterstitzte
Stichtag 1825 1926 1927 1927
546 535 1485 931 1745 559
535 654 1762 305 1833 967 133 164
693 024 2029 855 1827 200
576 246 2058 853 1761 108 191 755
1. Marz ... 640 706 2 056 807 1695 504
15. Mérz ... 614 911 2017 461 1435 651 223 262
466 001 1942 561 1121 280
893 000 1 883 626 84 06: 234270
1.Mai .. 321 000 1784 165 871 453
15. Mai .. 274 091 1 742 983 743 227 226 02\
234 000 17 649 274
214 092 1 749 111 598 331 203 426
1. Juli. 195 582 1742 567 1 27
15. Juli. 198 067 1718861 492 395 181 259
197 320 1 652 616 452 007
207 994 278 420 364 156 473
L ek LI T
15. September - -
P 265 566 1395 000 —
298 871 1339 334 —
63 7 1308293 —
471 833 1306 143 — —
669 130 1369 014 —
1067 031 1436 480

9. Wechsel - Ausstellungen
Hoéhe des Ertrag der Wechsel-] Demn. In Verkehr

Wechsel- Stem elsteuer | gebr. Wechselsum-

stempels (Mal. men (Mil. KM.)*
Juli 1927 °'q> 3.73 3723,47
1927 N 3,69 3692,50
Mai 1927 3,65 3653,57
1927 FPO 3,37 3373,55
Marz 1927 (00] 3,83 3830,40
Februar 1927 17» 3.17 3166,40
Januar 1927 /o 303 3028,59
Dezember 1926 H& 327 3272,82
Januar 1926 3,01 3012,05
1925 y» 3,26 3256,48
Januar 1925 (o) 6,72 335851
1924 27» 6,59 3296.01
Januar 1924 2°/0a 3,85 1924,83
Monatsdurchschnitt 1913 0,570, 171 3423,40

.+ Die_Stempelzuschlage fir Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
sind bei Errechnung der Wechselsummea aufler Betracht geblieben, ebenso die
ifc'v'eelerm&Rigung fur Exportwechsel.

Nr. 35

10. Entwicklung der Lohne

Lohnsteuer TarifmaRiger Wochenlohn (in RM)

(in Mill. KM.) 1925 1926 192 |” ge.
ge- unge- ge- unge- [
1925 1926 1927 lemte lernte lernte lernte lefnte eriite
Arbeiter Arbeiter Arbeit _
126,1 1055 103,6 3810 2837 4598 33,92 46.40 %gg
1226 81,5 798 3883 2900 4602 3395 4643 3438

1204 93,2 - 44,84 33,12 46.37 34,20 —

. 1212 959 — 45,03 3324 4631 3427 —
November. 118,1  97.7 - 45,96 34.00 46,31 34.38 —

Dezember ........ 112,7 1057 — 4598 33,92 46,36 3444 —

Antrieb erhalten. In diesem Zusammenhang sind d®
Finanzierungsoertrage interessant, die jetzt mit einer
englischen Gruppe zustandegekommen sind. Es handelt
sich dabei um das Projekt eines Abzahlungsgeschafts.
Den Kaufern englischer Textilmaschinen werden 75 bis
80% der Kaufsumme fiir eine Reihe von Jahren (hoch-
stens fiinf) gestundet; diese Restsumme ist in Wechseln
mit verschieden langer Laufzeit zu zahlen. Einzelheiten
Uber das Kreditangebot sind bis jetzt noch nicht bekannt
geworden, vor allem nicht die Namen der Beteiligten und
die Hohe der Kredite. Anscheinend handelt es sich uni
ein Projekt, das etwas verspatet zustande kam. Denn
zweifellos war geplant, die Hochkonjunktur der letzten
Monate, als die deutsche Textiimaschinenfabriken ihr®
Kunden nur mit langeren Lieferfristen befriedigen konnten,
bereits mitzunehmen. Fur diese deutschen Fabriken, di®
selbst mit Kreditschwierigkeiten zu kampfen haben,
geschweige denn grof3e Kredite gewahren kénnen, bedeutet
das englische Finanzierungsangebot, falls es sich als
brauchbar erweisen sollte, natiirlich eine Schadigung, und
zwar dann um so mehr, wenn ein Riickgang der Textil-
konjunktur das Interesse an Betriebserweiterungen
mindern und der Stachel zur Rationalisierung nicht scharf
genug sein sollte.

Im Gbrigen ist die Textilwirtschaft noch immer ginstig
beschaftigt und der Mangel an Facharbeitern hat nicht
nachgelassen. Die gleiche Klage kommt nach wie vor
aus dem Baugewerbe, das gegenwartig sehr flott beschaf-
tigt ist. Die private Wohnungsbautétigkeit hat sich aller-
dings erheblich einschranken mussen, zahlreiche Projekte
wurden vorlaufig -bis zum nachsten Jahr zuriickgestellt.
Der offentliche Wohnungsbau ist dagegen, wie im vorigen
Jahr freilich wiederum sehr verspatet in Schwung ge-
kommen. Lebhaft ist auch die industrielle Bautatigkeit; so
werden in Westdeutschland neben Fabrikanlagen (z. B-
Kokereien) umfangreiche Werksiedlungen geplant. Eine
derartige Siedlungstatigkeit ist natidrlich durchaus pro-
duktiv, ihre Finanzierung durch Auslandskredite wéare
eventuell gerechtfertigt. Uberhaupt hat die deutsche Kon-
junkturpolitik bisher den Arbeiterwohnungsbau nicht aus-
reichend als Mittel der Arbeitsmarktbeeinflussung heran-
gezogen.

Die Erwerbslosenzahlen haben in der Zwischenzeit eine
weitere Senkung erfahren, allerdings nur in geringem Aus-
maBRe. Vom 15 Juli bis zum 15 August ist die Zahl der
unterstitzten Vollerwerbslosen von 492000 Personen auf
420 000, die der Krisenunterstiitzten von 181 000 auf 156 000
gesunken. Eine Teilerklarung fiir das geringe Tempo, in dem
jetzt die Besserung des Arbeitsmarktes fortschreitet, bringt
ein Wochenbericht des Pommerschen Landesarbeitsamts, in
dem mdtgeteilt wird, daR ,der Beginn der Kdérnerernte
infolge von Mangel an geiibten Hilfskraften dem Arbeite”
markt keine Entlastung bringen konnte*. Ahnliche
Meldungen kommen aus fast allen Ubrigen Landesamtern-
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$ie Hterenmotffe

ahrend der letzten Woche hat sich die

Verschlechterung der Erntelage,
euro ereifSVor,ler begonnen hatte, in weiten Teilen Mittel-
bat Pa\ fortge"tzt. Der Regenreichtum dieses Sommers
sch '1?Cl zugenommen, und soweit reife oder gar ge-
jittqL .el'e Frucht auf dem Felde war, mul3 sie schwer ge-
eJ n haben. Ganz einheitlich war allerdings die Wetter-
i'ad Vick'ung auch in Deutschland selbst nicht, denn ge-
deil? einem der schlimmsten Tage blieb z. B. Sid-
awkh VOn Niederschlagen tberhaupt verschont, und
Si» (m 16 .osbpreuBischen Berichte lauten nicht so un-
Sch$Z w*e die mitteldeutschen. Zweifellos ist aber der
seidd m’ (er angerichtet ist, ziemlich hoch zu veran-
ob ageni W°b°i allerdings die Frage offen bleiben muR,
eit\ '"i i cbinB. den der Markt augenblicklich der Preis-
bWr; Ung nach zu ziehen scheint, dall namlich der
ist S hcsnndcrs schwer geschadigt sei, wirklich richtig
Dg Sachverstandigen Angaben nach mochte man an-
enit en>dal der weitaus Uberwiegende Teil der Roggen-
bnnft n°C' Untef besserer Wetterlage geborgen werden
mej ' ¢ wahrend allerdings die Sommerfrucht in den
hat wr-"eilen Deutschlands unter dem Regen gelitten
verc", gichtig ist es, daB bisher die Klagen Uiber Ausmuchs
neh altnismafig vereinzelt sind, so da man also an-
\vp.-ilBll hann, daR diese schwerste Schadigung nicht allzu-

A verbreitet ist.

diese’e Detreidemarkte standen véllig unter dem EinfluR
sehe/ vy etterentwicklung, vor allem natirlich die deut-
Pieig' , an einzelnen Tagen ganz ungewd6hnlich grof3e
@tétpT?fA aulwiesen wnd sich auwth um die anders ge-
Entwicklung_der Weltmarktpreise nicht kiimmerten.
Ig{;{e Zﬁlgten ei Weizen unsicherere Haltung, als in der
ef,;", Woche, weil die Nachrichten aus Kanada wieder
am, ,ch besser lauteten und von dort 8ehatzungen
,ct “iR die Ernte sogar noch betrachtlich hdher an-
Zeit i die vorjahrige. Von Frosten ist in der letzten
Kla, aichts nrehr zu hoéren, dagegen erhielten sich die
einirr/1 "“her Rost, mehr noch allerdings aus den Ver-
1°jt st6n, Staaten als aus Kanada; man steht ihnen hier
ist yr/i-fm.Zweifel gegenuber. Die europaische Kauflust
So) .tnismafiig gro3 geblieben, hat sich aber wieder
Am 'V Cybliig auf die néachsten Sichten zuriickgezogen.
entSPantgipmarkt hat .sigh die Lage gipe KleinigkeH
in, yy die zweite Hand ist gelegentlich mit Angebot
h'tztcO'm/' (Ubrigens gewinnt man aus Nachrichten der
DOria] / ;lge den Eindruck, als ob sich die Lage in den

--Maaten etwas gebessert hatte. — Die

ig (. Nervositdt am Baumwollmarkt

Preist /'/D ie geblieben wie schon seit Wochen, und die
~Bch en sich weiter ziemlich scharf erhdht. Die
handelt ten-aUS ~ meri*a lauten unginstig, und zwar
der ft- es Sch fast ausschlieBlich um den Schaden, den
Weleij Rf'kafer angeblich anrichtet. Die Schatzungen,
Zeige,, .nteziffer der Bureaubericht vom 8. September
Balien '!'rd’ bewegen sich jetzt etwa um 13 Millionen
liehen’p' u also elwa H Million unter der letzten amt-
Ur, e, erechnung. Fir Texas allein gehen die Ziffern
z'visch ¥Wa Cne Million Ballen auseinander, namlich
kafnltifn! und 4% Millionen. Aus dem letzten Ent-
aUfierh /Y )erlcbi schlieBt man ferner, daB die Ernte
Hoch V°n Pexas sPater in Gang gekommen sei, als
Kafer, ,°r. kurzem erwartet worden war, was flr
siarkt '-ar en bedenklich ist. Auf der anderen Seite ver-
setzun Sl?a dcr Eindruck starker spekulativer Durch-
such cf *..biulrnwollmarktes immer mehr. Jetzt halten
ist 2llr y bildstaaten mit Angebot voéllig zurick; solches
Ijh Berig+faS* nUr aus Gewinnmitnahmen zu beobachten.
Wirg Ub*2 Ir eines engliscben Fachmannes aus Amerika
Siden erdles Seradezu von einer Panikstimmung im
Erteil SesPrd>chen, deren Wirkungen man bei einem
er den Markt nicht vernachlassigen darf.

Bemerkenswerterweise sind die Markte &gyptischer
M are im Augenblick ruhiger, als jene der amerikanischen,
und es scheint, als ob sich hier die Spekulation etwas
zurickgezogen hatte. Die Ernteaussichten sind in
Agypten ganz gut. — In diesen Tagen finden die

ersten australischen Wollversteigerungen
aus der neuen Schur statt. Soweit bisher ein Urteil mog-
lich, ist die australische Wolle infolge der Trockenheit
so gut wie durchweg etwas feiner, aber teilweise etwas
schwachlicher als die vorjahrige, und man nimmt an, daf
auch die Menge geringer sein wird. Die Schatzungen
der Preise bewegen sich etwa auf der Hohe der jetzt im
freien Handel erzielbaren, also etwas Uber denen der Lon-
doner Juli-Versteigerung. Es wird viel davon abhéngen,
in welchem Male sich Frankreich und Italien am Ge-
schaft beteiligen; die Berichte aus beidenMjandern lauten
sehr zuriickhaltend. — An den
Montanmérkten

geschieht augenblicklich das, was der Englander als
.marking time“ zu bezeichnen liebt. Besonders an den
Eisenmarkten hat sich die Gbliche Sommerpause in diesem
Jahre sehr stark bemerkbar gemacht, und auch nach
ihrem Ende ist bisher wenigstens die von manchen Seiten
erwartete Belebung nicht eingetreten. Am englischen
Markte ist deshalb von einer Sondergruppe, den schot-
tischen Roheisenerzeugern, zu einer Art Gewaltmittel ge-
griffen worden, namlich zu einer neuen, scharfen Herab-
setzung der Preise; sie ist zwar zu einem Teil als Be-
kampfung festlandischen Wettbewerbes gedacht, soll aber
daneben den Verbrauch anregen. Die Wirkung der MalR-
nahme wird sich erst in einiger Zeit beurteilen lassen.
Im Ubrigen ist das Geschaft am englischen Markte bei
wenig veranderten Preisen recht still und lediglich ein
Sondergebiet, der Markt von Fein- und Mittelblechen
durch einen grof3en Zufallsauftrag stark befestigt worden.
Fur japanische Rechnung sind in den letzten Wochen
rund 20000 t solcher Bleche zu etwa 13>2 Pfund Sterling
aus dem Markte genommen worden, was dem gréfi3ten
Teil der englischen Werke Beschaftigung bis etwa Jahres-
ende gibt und dazu gefuhrt hat, daR die Forderungen
fur solche Bleche um etwa 5 sh in die H6he gesetzt
werden konnten. Eine ganz leichte Ruckwirkung auf die
Forderungen fir manche anderen halbfertigen und
fertigen Erzeugnisse lieR sich ebenfalls beobachten, je-
doch waren sie kaum jemals durchzusetzen. — Die fest-
landischen Markte lagen &ahnlich lustlos, jedoch ist das
Streben der Werke unverkennbar, die Forderungen zu er-
héhen. In Frankreich z. B. sind sie in der letzten Woche
um 10—20 Frcs. heraufgesetzt worden, allerdings nur
fir inlandische Kaufer; fir den Weltmarkt betragen die
Erhohungen einen Bruchteil davon. Auch die belgischen
Werke sind ahnlich vorgegangen, jedoch hat sich das bis-
her nicht in einer Belebung des Geschéafts ausgewirkt. —
Uberhaupt steht der gesamte Weltmarkt noch unter den
gleichen Einflissen, die in den letzten Berichten ge-
schildert wurden, und es ist fur Stabeisen kaum mehr
als 46s Pfund zu erzielen. Die deutschen Forderungen
liegen auch weiter meist erheblich Gber den Weltmarkt-
preisen, insbesondere bei den hdéher verfeinerten Fertig-
erzeugnissen, wie Feinblechen. Damit ist auch gegeben,
daR die deutschen Werke noch immer dem Weltmarkt
sehr geringe Aufmerksamkeit zuwenden, obgleich ver-
einzelt behauptet wird, daB das Inlandsgeschaft ruhiger
geworden sei. Friher hatte man auf die Richtigkeit
dieser Angabe vielleicht aus der Bewegung des Schrott-
marktes einen SchluR ziehen kdnnen, unter den jetzigen
Verhéltnissen aber will dessen Ruhe und leichte Ab-
schwachung kaum etwas besagen. In den Vereinigten
Staaten ist die Lage noch immer unoerdndert ruhig; der
Beschaftigungsgrad der Werke wird mit 60—65 % der
Erzeugungsfahigkeit angegeben. Bei Schrott und bei einer
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Ware

W eizen

Roggen

Weizenmehl

Schmalz
Gummi

Baumwolle

Wolle10)
Kammzug

Blei

iilber

*) 1 bushel Weisen =
und 0,50 RM. fur Sécke.
*) m.

Sakellarldis.

Borse

New York
Chicago ...

Berlin

Magdeburg ....

New York
Hamburgh ....
London ...
Chicago ...
New York
London ...
Hamburg ,
New York

Liverpool ,

Bremen

dt. Inlandspreis

New York
New York

New York
London ...
Berlin

New York
London ...

Benin

— machine-

“) 085/1000 Feingehalt.
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Usance

greifbar Redwinter......... .
September...
Dezember.....
greifbar mark, neuer...
September.
Oktober...
greifbar mar
September........
Oktober...
greifbar
greifbar
greifbar..
September.
Dezember...
greifbar
greifbar Sommer....
greifbar

September
August....
greifbar..
August.
August..
greifbar Rio 7
September....
September....
Dezember ...
Burma 11
September
greifb. first latex crepe ...
greifbar...
August
Dezember.
greifbar middling
August
greifbar middling
AUQUSt..ooiiiic s
greifbar f. g. f. Sak.8)
August...
greifb. fine m. g Broach9)
greifb. amerik. middling

Dezember...
A/AA vollschurigll) .

Buenos Aires D.I. mlttel

nachster Termin...............
Manila, nachster Termin..
ROhOI e
greifbar, elektro

greifbar Standard
3 Monate

greifbar Standard
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate
umgeschmolzen............
August
Dezember
Mai 1928......

August ..
Dezember
Mai 1928.

Barsilber14) greifbar
" 2 Monate

27,22 kg.
*) Terminnotierung von 2 Uhr nm.

*) 1 bushel Roggen oder Mais

inned (mit Maschinen entkornt).
Zentral-Ausschusses der Wollhande iTereine, Leipzig. 41) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen.

**) 1 Gallone — 1,084 kg.

DER WIRTSCHAFT Nr. 35
Notierung 31.12.25 30.12.26 12.8.27 19.8.27 26.8.27
cts. je bushell) 208% 153% 151% 149 150
141% 139% 138%
o - - 146% 143% 1423s
RM. je 1000 kg 251 265% 7 282
- 274 276% 289
- - 272% 275 285%
152% 234% 217 224 239
- - 230% 2361/, 249%
- - 229% 235% 247%
34% 36% 357% 357, 37%
23% 33% 317s 317, 33%
cts. je bushel?) 95 84 120% 1197, 120%
- 80% 1113% 1107, 111%
% % — _ 115% 1143% 115%
RM. je 1000 kg - 194 194 193 196%
- 231 245 250
168% 181 _ 207
99 % - - 204 210 216
215%
cts. je 1b.3 — - 2,65 2,67 2,78
sh. je cwt. - - 16.2 16.2% 16.1%
RM. je 50 kg4) - - 28% 28 28
- - 15,65 15,50 15.95
15,50 15,57 15,78
cts. je Ib. 1711/16 15% 14%, 131, 13%j
14.70 12,56 12,51 12,75
RPf. je % kg - - 63 63% 63%
% % - - 61% 61% 60%
sh. je cwt.9 16.0 16.4% 15.9 15.9 15.6
cts. je Ib. - 12,42 12.40 12.44
99 % - - 36% 353, 34%
sh. je Ib. 3.9% 1.6% 1.5% 1.5% 1.4%
RM. je 100 kg 330 331% 317%
- - 335% 3383% 329%.
cts. je Ib. 20,45 13.05 19,40 20,45 21.95
- - 18,94 20,05
dje Ib. 10,27 6,85 10,40 10,60 11,15
- - 10,10 10,34 19.97
17,65 13.95 19,70 19,55 19.45
- - 18,55 18,65 18,70
9,30 6.30 9,35 9,50 10,05
$ cts. jo Ib. 21,44 14.04 21,03 21,52 22.97
v 2069 20,92 22,42
RM.je 1kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
5,34 5,06 5,44 5,36 5,36
£ je ton 29.5.0 31.5.0 35.10.0  35.15.0 37.5.0
45.17.6 47.10.0 44.0.0 43.10.0 43.10-
cts. je Gall.12) 3,30 2.98 2,50 2,50 2,45
cts. je Ib. 14,12 13.37 13,35 13,25 13,22
£ je long ton 59.13.9 56.11.3 55.12.6 55. 3.9 54.12-6
- 57.8.9 55.18.9 55.11.3 54.18-9
RM. je 100 kg - 119% 114% 113% 110%
% ® - 115% 114% 113%
% - - 116% 115% 113%
cts. je Ib 63% 67% 647, 64% 63%
£ je long ton 289.3.9 297.16.6  296.0.0 291.15.0 287.10-0
281.13.6 294.10.0 287.15.0 285.12.6 283.12-6
cts. je Ib. 8,72 7.00 6,40 6,40 6,30
£ je ton 38.5.7 32.15.0 28.5.0 28.0.0 27.11-
RM. je 100 kg 66% 60% 51% 507, 50%
% 577, 56% 55%
% - - 557, 55% 54%
% - - 55% 553, 54%
cts. je Ib. 9,25 7.80 6,75 6,75 6,60
£ je ton 35.8.0 - 28.17.6 23.3.9 22.15.0 22.7.6
RM. je 100 kg - 58% 47 45% 45
% % - 47% 461/, 45%
99 % - — 47% 46% 46%
cts.je 0z.13 fein 68% 54% 54% 54% 54%
dje oz. 8113i6 24159 16 257i, 251/, 25%
% 3113/is 24% 257, 25%, 25%
RM. je 1kg fein 94% 74% 75 76 75%
= 25<0 kg. Ib. =t 0'153%';3618*)1( einschl. 10,50 I;M. Ver?rauchsabg?jj{‘
* _ on — . — fu . e
beogt Broszgc% k. W|cr|1?|nggste ostimdische Sc?r{e ftg) gm‘@ﬂg%&erkauygpreﬁe .

**) 1 9%, —»llu
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Reihe von Fertigerzeugnissen sind neue, mafige Preisab-
zu verzeichnen.
» le. Eohlenmarite zeigen noch weniger Veranderungen
jJdieenti”er dem Vormonat als die Eisenméarkte. Es ist
atzten Bericht bereits darauf hingewiesen worden,
in S .1 England nach der SchlieBung einer Reihe von
gunstig arbeitenden Gruben und nach den scharfen
guwsrdckgéngen der letzten Monate eine gewisse Beruhi-
in Y tCS Marktes durchzusetzen scheine. Sie war auch
pr .en letzten Wochen zu beobachten, in denen sich die
fraeise .kaum mehr gedndert haben, wahrend die Nach-
29 Se im ganzen zwar sehr gering blieb, aber an ein-
iJ '6'1l Stellen eine Kleinigkeit besser geworden ist. Das
Koh? an sich giinstige Wirkungen auf die festlandischen
enmarkte haben konnen, wenn hier nicht die franzo6-
sond Einfuhrschmierigkeiten noch immer die Lage be-
in nts stark beeinfluBten. Nicht zum wenigsten ist das
pr i zu beobachten, dessen Verhandlungen mit
alj preich Uber Erneuerung der alten Vertrdge wider
Mick Wartung der belgischen Gruben im letzten Augen-
8Un f zunacl'st gescheitert sind. Aber als besonders
icli  ~ann man aucll die franz6sische Lage nicht be-
wie am besten die anhaltende Drosselung der
die ~f°rderung erkennen laRt. In Deutschland scheint
AU "Wicklung des Absatzes recht verschieden zu sein,
scjjo ea Braunkohlenbergbau wirkt der kommende Winter
h(®" ,(eudich ein, wahrend die Steinkohlen-Bezirke, ins-
fijr tj re der rheinisch-westfalische, von der Nachfrage
die ~usbrand weniger beeinfluRt werden. Trotzdem hat
\vied n"| f,er Feierschichten in den meisten Bezirken aber
Julj er etwas nachgelassen, nachdem sie allerdings im
ber v das Dreifache gesprungen war. Nach den bis-
besta Erliegenden Nachweisen halten sich die Halden-
nde etwa auf der Hohe der letzten Vorwochen. —

D ce <8tW* Im

Termingeldnachfrage und Wechselverkaufe
ineef . Geldmarkt bewahrte bis kurz vor dem Ultimo
de Dhidhierige reiative Flissigkeit, Auch die Rinzahiung
des K Mill. RM. Industriebelastungszinsen auf das Konto
dgl ef'arationsagenten ist stdrungslos lberstanden wor-
ein a? wenigstens gilt das fur tagliches Geld, das noch
Marj/,' August mit 4 bis 6 % erhaltlich war. Die Ubrigen
? leie standen bereits unter dem Druck der Ultimo-
an®jEnnng. Monatsgeld war stark verlangt, aber nur
@rl»ail*Oif Weise zu der ReBel zu 8% DIiS 8% %,
il RpR/- Der Geldbeschaffungsdrang auBerte sich auch
9iehr n°n Wurenmechsdn, die im Markte nicht
/Uni r sondern teilweise nur erheblich dariber,
Zletnl|ri.ar bis zu b3s % angebracht wlerden konnten.
Notier  Sr°Bes Angebot bestand an Privatdiskonten. Die
nl ( n" wurde am 23. August auf 57s % heraufgesetzt,
Heite|¢ pU diesem Satze — in der Erwartung, dal} eine
ijnjj, rnéhung bis auf den Banksatz eintreten werde
nahm ?2r noch betrachtliche Verkaufswinsche Vorlagen,
Schlicj. T Golddiskontbank ansehnliche Betrdge auf, an-
)lurde anr ganzen 100 Mm- RM- Der Reportgeldsatz
Me jj der alten H6éhe von UA bis 9% belassen.
r |etzungswiinsche sind also nicht durchgedrun-
“geboten flziell win'do Reportgeld wieder etwas billiger

Setitfi jj . ' angeblich von solchen Stellen, die ihre Kontin-
hat/, den Hauptgeldgebern voll in Anspruch genom-
52>ln. n>°nne sie selber ausnitzen zu kdnnen
22. VI 23 \Vin. 24.Vill, 25 VIII. 26 VIl
£ 3 $ gg? 506 % 5% A 27.5})2III.
% 06 5% 6% 5% 5% 5%
4%—8  4%—«  4%—6  4%—6  4%—6 4% 6
8—8% 8-8% 8 8u 8— 8% 8_ 8% 8 80
«—6% 6—6% 6—6% 6—6% 6%— 6% 6%
. . 5% 6
‘Achsel' T 6 5
5 6% .6%-—6% 6% 6%  6%-6% G%EG%
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An den

Metallmarkten
brachte die letzte Woche meist ein erneutes Abbrdckeln
der Notierungen bei stillem Geschaft. Die amerikanische
Kupferstatistik wirkte noch weiter nach, aber vor allem
unterlag dieses Mal der Standardmarkt etwas starkerem
Verkaufsdrucke.

Bei Blei erfolgten erneute Glattstellungen, die Stimmung
wurde ferner dadurch unginstig beeinflult, dal die
amerikanische Trustnotiz in der zweiten Wochenhélfte
erneut heruntergesetzt wurde, womit sie sich allerdings
lediglich den Forderungen der AuBenseiter anpaf3te. Der

Zuckermarkt

lag auch weiterhin still. Nach amerikanischen Berech-
nungen stellt sich die Welt-Rohrzucker-Ernte  der
Kampagne 1926/27 auf 1566 Mill. Tonnen (i. V. 16,24).
Aus Cuba wird berichtet, daR eine Ernte von 55 Mill.
Tonnen zu erreichen gewesen ware, wenn man nicht auf
die Aberntung eines Teils des angebauten Rohrs verzichtet
hatte. Es wird darauf hingewiesen, daR solche Uber-
trage nicht fortgesetzt vorgenommen werden konnten,
und dall man sich entweder verstarkt mit der Erzeugung
anderer GenufRmittel, wie z. B. Kaffee und Tabak, be-
schaftigen oder es auf einen scharfen Konkurrenzkampf
ankommen lassen misse. Die Verminderung der Zucker-
ernte kommt darin zum Ausdruck, daB die sichtbaren
Weltvorrate zur Zeit etwa 100000 Tonnen geringer sind
als im Vorjahr, obgleich der durchschnittliche Weltzucker-
verbrauch um etwa 1%, der amerikanische sogar um
1,49 % niedriger ist. Die New Yorker Firma Nortz schatzt
die Welternte der Kampagne 1927/28 auf etwa 25,01 Mill.
Tonnen, was einer Zunahme von knapp 2 Mill. Tonnen
entsprechen wirde.

Hipifolmocfl

Verringerter Geldumlauf

Man macht sich allgemein darauf gefaf3t, daR Ultimo
August (Zweimonatsbilanzstichtag) wieder starkere Wech-
sel-Einreichungen oder Lombardierungen bei der Reichs-
bank erfolgen werden, nachdem noch in der dritten
Augustwoche die Entlastung erhebliche Fortschritte ge-
macht hatte, also nicht wie am 23. Juni ein Teil der
Ultimoanspriiche schon vorsorglich befriedigt worden
war. Vor einem Monat hatten bekanntlich — entgegen
aller sonstigen Ubung — die Banken bereits in der drit-
ten Woche 52 Mill. RM. Wechsel eingereicht, freilich auf
der anderen Seite 91 Mill. Lombarddarlehen abgewickelt,
so dal3 immer noch eine Gesamtabnahme der Ausleihungen
von 39 Mill. RM. verblieb. Am 23. August dagegen sind
weitere 101 Mill. RM. Wechsel zuriickgeflossen und auler-
dem noch 21 Mill. Lombards getilgt worden, so da3 die
Gesamtausleihungen um 23 Mill. RM. zuriickgingen. Der
Wechselbestand ist infolgedessen — bei gleich hohen
Lombards — mit 2093 Mill. um beinahe 200 Mill. RM.
niedriger als einen Monat zuvor. Auf der anderen Seite
sind Gold- und Deckungsdevisen um genau 100 Mill. RM.
hoéher, und demgemal} der gesamte Geldumlauf trotz der
starken ErmaBigung der Ausleihungen mit 5050 Mill. RM.
nur um rund 100 Mill. niedriger, sofern man Reichsbank-
noten, Reichsbankscheine und Giroguthaben addiert.
Freilich entfiel diese Reduktion vollstandig auf die Giro-
guthaben, die 711 gegen 814 Mill. betrugen, wahrend der
Notenumlauf mit 4339 Mill. RM. annahernd gleich ge-
blieben ist.

Schwankender Dollarkurs

Genau ist die Devisenbewegung bei der Reichsbank
nicht zu verfolgen. Es fiel auf, dal3 in der dritten August-
woche kein weiterer Zugang der sichtbaren Deckungs-
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bestande, im Gegenteil eine kleine Abnahme um 0,63 Mill.
RM. zu verzeichnen war, obwohl kurz vor dem Ausweis-
termin eine starke Senkung der Devisenkurse eingetreten
war; am 23. August fiel der Kurs fir Auszahlung New
York auf 4,2005 und am 24. sogar auf 4,1990. Die Reichs-
bank nimmt bekanntlich in der Regel immer noch nicht
am Markte auf, sondern uberlaRBt ihn im wesentlichen
sich selbst und erwirbt nur vereinzelt Valutaerlése von
den Hereinnehmern kurz- oder langfristiger Auslands-
kredite. Indes scheint unter den unsichtbaren Devisen-
bestanden der Reichsbank in der dritten Augustwoche
immerhin ein kleiner Zugang erfolgt zu sein, zwar nicht
auf dem Konto ,Sonstige Aktiven“, das nach Abzug der
darauf verbuchten Rentenbankscheine um 3 Mill. RM.
abnahm, sondern auf dem Konto Wechsel und Schecks,
auf dem sich der Bestand an Auslandsmechseln ein wenig
erhdht haben dirfte. Bald danach ist am Markte eine
Wiedererhdhung des Dollarkurses erfolgt, und zwar ziem-
lich sprunghaft von 4,200 auf 4,2035 am 26. August, auf
4,2045, dann wieder 4,2035 am 27. August, wie man sagt,
infolge des Ablaufs auslandischer Saisonkredite und in-
folge des Bestrebens, kurzfristige Devisenanleihen abzu-
wickeln. Bereits kleine Transaktionen dieser Art (ben
einen spirbaren EinfluB auf dem Devisenmarkt aus;
auch die vorangegangene Senkung scheint auf eine ver-
haltnisméaBig geringfliigige Vermehrung des Devisen-
angebots zurtickzufiihren zu sein. Das Angebot kurzfristigen
Auslandsgeldes ist anhaltend hoch, bei weichenden
Satzen. Freilich kostet die Kurssicherung im Devisen-
reportgeschaft, nachdem sich der Dollarkurs allmahlich
betrachtlich vom oberen Goldpunkt entfernt hat und
folglich die Gefahr der Wiedererhéhung starker zu kal-
kulieren ist, rund 2'A %, die der nicht spekulierende
Hereinnehmer den Auslandszinsen zurechnen muR.
Kéaufe des Reparationsagenten scheinen im Augenblick nur
eine untergeordnete Rolle zu spielen. Auf dem Markt
selbst wirken sie sich Uberhaupt nicht au®, da der Agent
sie bei der Reichsbank erwirbt.

Berlin: (Mittelkurs)

22. VI, 23. VI 24 . VIIL. 25 VIIL. 26.VIIl. 27. VIII.
New York ... 4,201 4,2005 4,199 4,200 4,235 —_ A
London ... 20,426 20,425 20,415 20,421 20,438 —

Ungeniigende Kapitalversorgung

Die Lage auf dem Geldmarkt ist im ganzen immer
noch unbefriedigend. Zwar ist die saisonmaRige August-
entlastung nicht ausgeblieben, aul3erdem haben die her-
eingenommenen Auslandsanleihen ihre Wirkung ausgeibt.
Aber das Zinsniveau bleibt doch andauernd hoch und
nicht unbetréachtlich tGber Auslandsniveau. In der nach-
sten Zeit werden zunachst die saisonmaBigen Anspriiche
eine durchgreifende Entspannung verhindern. Sie
pflegen sich weniger im September als vor allem im
Oktober und November durchzusetzen, und im Dezember
und Januar ist der Hohepunkt der Geldmarktanspriiche
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erreicht. Andererseits ist eine weitere Ferscfoarf
groBeren Stils so lange nicht zu beflrchten, als die |
bindung zum Ausland ungehemmt ist und Deutschl
auf diese Weise die Vorteile der reichlicheren Kapita v
sorgung in anderen Landern mitgenie3en kann.

Unbefriedigend ist in erster Linie noch die Tage
Kapitalmarkt, wot trotz desi Kapitalzuflusses aus @
Ausland die Funktionsfahigkeit noch in keiner , el*
miederhergesteilt  ist. Inlandische  Anleiheemfesion
unterbleiben noch o gut wie ganz. Der Hypotheke
markt ist still; soweit Realkreditinstitute Beleihung”
vornehmen koénnen, verlangen sie jetzt dafur 914% 011
mehr unter Einrechnung aller Nebenkosten, also elllee
Satz, der 2 % hoher ist als zu Beginn des Jahres. Dan
wird vielfach dem Darlehnsnehmer, besonders bei g"(L =
ren Beleihungen, kein bares Geld ausgehandigt, sonder®
Pfandbriefe selbst zu einem entsprechend vorteilhafter
Kurse; der Kredithehmer lombardiert sie dann zunac
bei jseiner Bank und spricht dabei die Bitte aus, die h
eingenommenen Pfandbriefe sobald als mdglich im Kr®1
der Ubrigen Kundschaft zu verteilen — ein Geschaft, a
das sich viele Banken mit Ricksicht auf Kundenwerbu
und Kundenerhaltung einlassen. Darin liegt natirlich el”
nicht geringe Gefahr fir die Kursentwicklung der Pfall
briefe an der Borse. Der Pfandbriefabsatz ist meist®
sparlich. Einzelne Institute sind einigermaRen befriedig"
bei anderen jstockt der Verkauf noch vdéllig. UberhaUP
scheint sich die heimische Kapitalbildung in den letz*
Monaten etwas verlangsamt zu haben, wie man aus de
maRigen Spareinlagenzuwachs schlieen muf3, der im HU
52,9, im Juli 60 Mill. RM. in Preul3en betrug gegen
bzw. 64,9 Mill. in denselben Monaten des vergangene
Jahres. Weitgehende Schliisse fir die FortentwickinIk»
kann man aber daraus nicht ziehen, weil die beid
Monate! regelmaRig eine besonders geringe Spareinlag6
Vermehrung zu bringen pflegen.
Hohe nichtdeutsche Anspriiche auf dem internationaleO

Kapitalmarkt

An dem Hochbetrieb im Emissionsgeschaft, der auge®
blicklich in den Vereinigten Staaten herrscht, wo z
Australien, Japan, Columbien, Chile und Brasilien und
Konversionszwecken angeblich auch Frankreich riesig
Betrdge entweder schon aufgenommen haben oder auiz
nehmen im Begriffe sind, ist Deutschland kaum beteilig ,
Es schwebt zwar eine Reihe von Projekten, aber perfe
wurde in der letzten Woche keines, wéahrend noch
Juli Deutschland in den Vereinigten Staaten mehr ab
zwei Drittel der Uberhaupt aufgelegten Anleihen bea°
spracht hatte, namlich 64 von 9i Mill. Dollar.
Schweden wurde die zweite Halfte von 6 Mill. GM. 0
Sammelanleihe  Bayerischer  Hypothekenbanken 11
bestem Erfolge aufgelegt. Die erste Halfte war in Holl® 1L
untergebracht worden.

£>ic 1jfi3ften4focfe

Berliner Borse

Starker Kursrickschlag

Die Abschwéachung an den Effektenmarkten hat sich
weiter fortgesetzt und am Dienstag der vergangenen
Woche kam es zu einem starken Kurseinbruch. Die Er-
orterungen Gber die erhebliche VergroBerung der kurz-
fristigen Auslandskredite, Gber die wir an anderer Stelle
berichten, machten die Borse kopfscheu und fuhrten zum
Zusammenbruch des recht hoch getiirmten Kursgebaudes.
Die eigentlichen Ursachen des Rickschlags behandeln wir
weiter vorn in der Rubrik ,Probleme der Woche“. Zeit-
weilig kam es zu einer leichten Erholung, wobei man auch
groBere Kaufe fur auslandische Rechnung beobachten

wollte. Gegen WochenschluR konnte man auch Deckung
kaufe wahrnehmen, zum Teil sogar durch Firmen, die
der Baisse-Partei fuhrend sind. Zu Beginn der neu
Woche erfolgte indessen ein weiterer Rickschlag- J->
Depositenkassen-Kundschaft der Banken beteiligte sich
gut wie gar nicht am Geschéft und die Umsatze war
sehr gering. .
Neben den Erdrterungen lber die Stellung der Rerl
bank zu dem raschen Anwachsen der kurzfristigen A
landskredite spielten Gertichte Uber eine Einschranku
des Wechselkredits der Reichsbank eine Rolle. Die
Sache dieser Gerlichte scheint ein Einzelfall zu sein,
schon vor einiger Zeit einmal. Eine Firma hat offen
ihren Normalkredit — der Kredit jeder Firma wi
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ekanntlich bei der Reichsbank individuell bemessen —
erschritten, und als die Reichsbank sich zu weiteren
iskontierungen nicht geneigt zeigte, versucht, ihre
ljj.-'sel auf einem Umweg bei der Reichsbank unterzu-
“mgen. Dem ist die Reichsbank entgegengetreten,
gendwelche allgemeine Verfiigungen zur Einschrankung
Wechselkredite hat die Reichsbank nicht erlassen, auch
eilt die Bemessung des individuellen Kredits der einzel-
en Firmen starker in Berlin zentralisiert als das bisher
Fall war. Anscheinend war diese Angelegenheit
enso wie die Frage der kurzfristigen Auslandskredite
[.'T der auRere AnlaR zu dem Umschwung, dessen wirk-
sinr(]je Griunde in der inneren Situation der Borse zu suchen
1 allgemeinen unterlagen die meisten Papiere ziemlich
A eichmaBig dem Kursdruck, ohne daR im einzelnen ein
Asoliderer Grund fir die Abschwéachung maRgebend
8§ "esea ware. Eine Ausnahme machten nur wenige
dféezialwerte. So wollte man an der Boérse wissen, dall
starken Abgaben, die in den Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.

‘mgenommen wurden, auf Vorverkaufe zurickzufihren

ea> die angeblich im Hinblick auf eine bevorstehende
"Preiserhéhung erfolgten. Das erscheint jedoch nach
ganzen Sachlage sehr unglaubwiirdig. Spater kam es
ein Geckungen, als die Meldung der ,Morning-Post* Uber
A en europaischen Chemie-Trust bekannt wurde. — Die

Schwachung, die die Aktien der

Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G.
ein u i begrindete man damit, daB die Aussichten fir
S 6. lederaufnahme der Dividendenzahlungen doch nicht
u hastig seien, wie man in manchen Kreisen annehme,
gen Sbdd jetzt jedenfalls dieser Frage viel skeptischer
VOE®uber als noch vor einigen Wochen. — Eine Ausnahme
der Gesamttendenz machten

) Elektrizitatswerte,
%g rf,cbt lest lagen. Gesucht waren u. a. die Aktien der
ke lir elektrische Unternehmungen, in denen
®nd UCh w'edcr umfangreiche Auslandskaufe erfolgt
ste' ~ an brachte diese Kaufe mit der belgischen Léwen-
r/'-Cruppe in Verbindung, doch wurde erst vor kurzem
niC .t, daB die Lowenisteinschen Plane gescheitert seien
We e Gruppe langst nicht mehr die Bedeutung habe
friher. — Auffallig war die feste Haltung der

ly Schulthei3-Aktien

16s? ~ acbfrage hing offenbar mit umfangreichen Positions-
holin®Ren zusammen. Es verlautete auch, daR eine Er-
ta *nS der Dividende auf 18% bevorstehe. SchlieBlich
I'c&h , n wieder die alten Geriichte lber eine angeblich
kfg. Slchtigte Kapitalserhéhung auf. Aus Verwaltungs-

Set| Wurden alle diese Geriichte allerdings dementiert.
Dj ? In den Dementis unterstrichen wird, daR der leitende
S jAtor des Unternehmens gegenwartig auf Reisen sei,
Rerh * dfls allerdings kein Beweis daftir, daR nicht im
00 st vielleicht doch eine Kapitaltransaktion vorge-
(in werden koénnte. Am Kassa-Markt gelangte
4 (n('Ues Papier zur ersten Notiz: die Aktien der Dr. Seile
dust ° eines Unternehmens der graphischen In-
Ifepllp Ger erste Kurs stellte sich auf 150% bei starker

trpf . rung. In den ersten Tagen nach der Einfihrung

ist p Ue erhebliche Kurssteigerung ein. Emissionshaus

@3 .le Mitteldeutsche Creditbank. — Am Rentenmarkt
len’ von der

Weg 6°/0igen Reichsanleihe von 1927

ljcicfr. erhebliche Betrdge an den Markt, die von der
geao;s”"nk und den anderen interessierten Stellen auf-
erhijjj men wul'den muBten. Die Wirkung der Zinsful3-
b'ngflUn”, euGpricht offenbar nicht den gehegten Erwar-
lijnfa ’ denn es scheinen frihere Sperrstiicke in groRBem
auf Al’m Verkauf zu gelangen. Der Kurs von 8714%,
ist, Jqll d'e. Anleihe nach der ZinsfuBerh6hung gestiegen
unte indessen weiter gehalten werden.
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Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Geschaftsbelebung infolge einer regeren Beteili-
gung des Publikums, die in der ersten Augusthalfte schon
festgestellt werden konnte, ist nicht von langer Dauer ge-
wesen. Wie an der Berliner und Frankfurter Borse
dampfte auch in Hamburg nach dem Medio die Befiirch-
tung einer neuen Einschrankung der Termingelder die all-
gemeine Stimmung, so dal3 die aufgelaufenen Kursgewinne
vielfach sichergestellt wurden.

Der ricklaufigen Bewegung, die bei dem Fehlen neuer
Kauferschichten einsetzte, konnten sich die Spezialwerte
des Hamburger Marktes um so weniger entziehen, als die
fur diese Papiere gebotenen Anregungen nicht den Er-
wartungen entsprachen. Eine Enttduschung bot der

Markt der Schiffahrtsaktien.

Hier schritt die Spekulation, die auf Grund der Freigabe-
boffnungen mit Vorkaufen vorangegangen war, wieder zu
Abgaben, da die amerikanische Meldung, daf die deutsche
Interessenvertretung mit der Zuriickhaltung von 40%' des
beschlagnahmten Eigentums einverstanden sei, in Abrede
gestellt wurde. Verstarkt wurde das Angebot durch die
Verstimmung Uber die Fortdauer der Ratenkampfe und
die schwachen Aussichten auf Einigungsverhandlungen.
Dem Aktienangebot stand nur eine ganz unzulangliche
Nachfrage gegeniiber. Im Gegensatz zu der schwachen
Haltung der fihrenden Schiffahrtspapiere zeigte sich etwas
Neigung zu Anlagekaufen fur die Aktien der Flensburger
Reedereien und besonders der Oldenburg-Portugiesischen
Dampfschiffs-Reederei, die demnéchst wieder ihren direk-
ten Verkehr nach den Marokko-Hafen aufnehmen kann.

Die Umsatze in den Aktien der Schiffbau-Unterneh-
mungen waren gering. Die Nachrichten Uber die fort-
schreitenden ZusammenschluBbestrebungen wirkten nicht
auf die Kursgestaltung der Beteiligten Werftaktien zurtick.
Andererseits sind die Ansichten Uber die Konjunktur in
der Werftindustrie so geteilt, da3 flir einen lebhafteren
Aktienhandel wenig Anregung geboten wird. Etwas Nach-
frage trat fir die Aktien der Howald-Werke A.-G., Kiel,
der Schiffbau A.-G., Koch, Libeck, und der Schiffswerft
Niscke & Co., Stettin, hervor, doch hielten sich die Um-
satze und Kursveranderungen in engsten Grenzen.

Auf dem Markte der

lokalen Industrie-Papiere
zeichneten sich die Aktien der Schmerindustrieunterneh-
mungen durch eine recht feste Haltung aus. Gefragt
waren besonders Gutmann-Maschinenfabrik, Dolberg,
llollersche Carlshitte, Hochofenmerk Libeck und Triton
A.-G. Auch fur die Aktien der Harburger und Altonaer
Brauereien bestand Interesse. Bevorzugt waren Bavaria-
Brauerei auf die Nachricht von der Angliederung der
Flensburger Brauerei A.-G. Angeboten waren Oel-Fabri-

ken Thorl & Schink A.-G., sowie die Lederfabriken
Stade & Wiemann, die Aktien der Karstadt A.-G. und

12V 16. VI 19. VIl 22.VIIl. 24.VIIIl. 26. VIII

Hamburg- Amer -Linie 158,75 157.50 154.50 152.— 149.— 0.50
Hamburg-Suad ............ 233,50 235— 229 — 226 — 222,— 223 50
Norddeutscher Lloyd .  159,—  158— 155550 15250 149,50  151,—

Deutsche Dampfschif-
fahrtsges. ,Hansa“ .. 230,— 235.— 228,— 223,— 22,— 223.—
Vereinigte Elbeschiff. 75— 74 — 73 — 71,50 71,50 71,50
Vereinsbank................ 159,50 161 — 159,25 157,50 156.— 156 —
Westholsteinsche Bank 175 — 175 — 175— 175,— 175,— 174,—
Lubecker Commerzbk. 140.— 140,— 140,— 140,— 140 — 140,—
Hamburger Hochbahn 87,— 87,50 86,25 86,— 85,50 85,50
Libeck-Bluchen ... . 108,— 109,25 109 — 109,— 106,— 108 —
Bill-Brauerei.. 295,— 295,— 295,— 295,— 295,— 295,—
ElbschloR-Braue 160,— 155,— 160,— 156,— 155 — 155 —
Holstein-Brauerei 224 — 225 — 224,— 222,— 218 — 213,—
Asbest-Calmon 50,50 50.— 50,— 50— 50.— 50,—
Nagel & Kaemp.. 135,— 135 —  135—  135— 135— 135,—
Hamb. Elektrizitat 166,25 172.— 167.— 165,— 163,50 165,—
Guano-Werke A.-G. 112,— 113, — 112,— 111,50 109.— 106,—
> 91— 91— 92— 91.50 91.50 92—
g 140,— 142,— 142,— 142,— 142,— 142, —
Bibundi-Pflal 70— 70.— 68.— 67,— 68— 68—
Deutsche Togogesellsch. 900 — 900,— 875,— 875,— 850.— 860, —
Deutsche Kautsch. A.G.- 135 — 135.— 130 — 130,— 127 — 130 —
Westafrik. Viktoria ... 186 —  185—  185— 183,— 181,— 184,—
Dekage ....ccoeeeeinine. 105,— 107 — 107 — 106,— 106,— 106,—
Jaluit-Gesellschatft.. 175 — 175— 175,— 175— 170,— 170,—
t Deutsche Handels-

Plant, der Sudsee .. 165— 160,— 160,— 160,— 155,— 155, —
Consolldated Diamond’ 18— 18.— 18,25 18,25 18,25 18,25
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der Harburger Phoenix-Werke. Von Verkehrsunterneh-
mungen waren die Aktien der Privat-Bahnen in Schleswig-
Holstein gefragt. — Der Handel in
Kolonialpapieren und Plantagenwerten

hatte unter den Auslegungen zu leiden, denen das Kriegs-
schaden-SchluBgesetz unterzogen wurde. Der Besitz an
Anteilen der ehemaligen deutschen Kolonial- und Plan-
tagengesellschaften konnte bei der Unsicherheit tber die
endgultige Gestaltung des Gesetzes bei einigen Papieren
nur zu ermafigten Kursen entaufBert werden. Nach Unter-
bringung des Materials, gewann die Ansicht Oberhand,
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dalB Dr. Kohler bei seinen Abfindungssatzen die fiska-
lischen Gesichtspunkte allzusehr in den Vordergrund ge-
stellt habe und sich schlieBlich doch zu einer ange-
messenen Entschadigung bereit finden werde, der markt
gewann also wieder ein freundlicheres Aussehen.

Von den festverzinslichen Papieren waren ebenso wie
Staatsanleihen auch die Provinz-Anleihen und die Pfand-
briefe der Hamburger Hypothekenbank vorwiegend ange
boten. Auch fir die hier notierten fremden Staatsanleihen*
besonders Argentinische, Mexikanische und Tirkische
Werte, Uberwog das Angebot.

Mictf£fjOfteM litecatuc

GrundriR der Betriebswirtschaftslehre. Band 2: Die
Betriebsverwaltung (Sammelband). Leipzig 1927.
G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. VIII u.
460 S. — Preis 24 RM.

Fur das sechzehnbandige Gesamtwerk zeichnen Mahl-
berg, Schmalenbach, Schmidt und Walb als Herausgeber.
Der hier zu besprechende zweite Band vereinigt die
folgenden Beitrage und Mitarbeiter:

Mahlberg: Der Betriebsbegriff und das System der

Betriebswirtschaftslehre;

Schmidt: Die Unternehmung im Rahmen der Wirtschaft;

Palyi: Das Problem der Unternehmungsform;

Wiedenfeld: Die Wirtschaft der 6ffentlichen Hand;

Hirsch: AbriR der Standortslehre;

Momlbelzt: Konjunkturbeobachtung und Konjunktur-
politik;
Tschierschky: Die Verwaltung wirtschaftlicher Ver-
bande;

Heubner: Betriebswirtschaft und Berufsvertretung;

Mahlberg: Die Statistik im Betrieb;

Gieseke: Der Betriebsrat;

Birkenfeld: Registraturwesen;

Diedrichs: Buromaschinen.

Die interessante Mahlbergsche Arbeit, die diesen Band
einleitet, dient in erster Linie der theoretischen Erkenntnis
und der allgemeinen Grenzziehung. Dabei ist es un-
erheblich, ob man ihm in allen Folgerungen und Anschau-
ungen beipflichten kann (z. B. ,Unternehmen hei3t Speku-
lieren“, auf Seite 20 in Sperrdruck); vergleicht man aber
diese der Systematisierung einer Wissenschaft dienende
Arbeit mit dem Meinungsstreit Uber die Existenzberechti-
gung dieser Wissenschaft Uberhaupt vor nur knapp
finfzehn Jahren (in der Front der Gegner stand z. B. kein
Geringerer als Lujo Brentano, vgl. Bankarchiv vom
L 10. 1912), dann wird der groRBe Schritt klar, den die
Betriebswirtschaftslehre getan hat und den sie sich
anschickt, wieder zu tun mit diesem Gesamtwerk.

Auch die geistreiche Arbeit von Schmidt dient dem
gleichen Zweck, dem Nachweis des Standes der heutigen
Erkenntnis in betriebswirtschaftlichen Dingen und der
Abgrenzung gegen Nachbardisziplinen. Dal} er hierbei
die Gesetze, die Carl Menger entwickelt hat, zu Erkenntnis-
hilfen privatwirtschaftlicher Forschung macht, ist nach
der Ableitung des Schmalenbachschen ,Kalkulations-
wertes , als ,einem sehr nahen Nachbarn des Grenznutzens
der dsterreichischen Schule* nicht mehr neu. Es wird so
nur bekanntes Licht auf die kostenméaRigen und rationalen
Uberlegungen privater Unternehmungstatigkeit gelenkt.
Schmidts Projektion seiner Deduktionen auf wirtschaft-
liche Einzelfragen finden sich in seinen bekannten Arbeiten,
von welchen hier nur die ,Organische Bilanz* genannt sei.

Das Essay von Palyi Uber das Problem der Unter-
nehmungsform ist, trotz seiner Disposition nur nach der
rechtlichen und wirtschaftlichen Seite, ein ganz ausgezeich-
neter Beitrag zur Wirtschaftssozio/ogte. Es werden nicht
etwa hier die Formen abgehandelt, wie sie in der Reihen-
folge des HGB. aufgefuhrt werden, Palyi zeigt vielmehr
die grolen Prinzipien in diesen Formen auf, ihre Zu-
sammenhange mit Rentabilitatsfragen, ihre Inhalte, in
denen sich demokratische und autokratische und olig-
archische Tendenzen (berschneiden. Er greift in weitem
MaRe auf englisch-amerikanische Literatur zurick und
weild Uber Einzelbeziehungen (z. B. partnership) Inter-
essantes zu sagen.

Eine ahnliche, wenn auch nicht so ausgesprochene wirk
schaftssoziologische Note hat die Abhandlung Wiedenfelds.
Nach einem Bericht Uber die ,Tatsachen“ in Deutschland.
Frankreich, England und Amerika spricht er von den
treibenden Kraften in der Wirtschaft der offentlichen
Hand (finanzielle, stadtische, staatliche, monopolistische
u. a. Momente), um dann in einem Abschnitt ,Hemmungen
— bezeichnenderweise— die Beamten zu nennen; er koniim
aber zu der berechtigten Mahnung zur Vorsicht, ,den m
der Privatwirtschaft tatigen Personen schlankweg die Gabe
der besseren Voraussicht und héheren Leistungsfahigkeit
zuzuschreiben* (Seite 159).

Der AbriB der Standortslehre von Hirsch stellt noch
mehr, als es Alfred Weber in seiner ,Reinen Theorie des
Standortes“ oder in seiner ,Industriellen Standortslehre
tut, das betriebswirtschaftlich ausschlaggebende kosten-
moment in den Vordergrund. Obwohl seine Kategorien
und seine theoretischen Formulierungen sehr stark aut
Weber zurlickgehen, bedeutet seine Auswertung amerika-
nischer Untersuchungen und seine auf alteren eigenen
Arbeiten ruhende ,Standortslehre des Handels* eine frucht-
bare Weiterfilhrung dieser Diskussion. Es liegt aber nahe,
zu fragen, warum Hirsch die gleichen Uberlegungen, die
er in bezug auf die rdumliche Gruppierung von Unter-
nehmungen im Rahmen der GesamtWirtschaft nicht auch
mit Bezug auf die raumlichen Anordnungen innerhalb
einer Unternehmung anstellt. Wahrend seine Fragestellung
(die Alfred Webers natirlich auch) die Unternehmung
sozusagen im Rahmen der Volkswirtschaft als Punkt auf;
faBt, der aus Kostengriinden hierhin oder dorthin verlegl
wird, handelt es sich bei der anderen Auffassung um den
Raum innerhalb der Unternehmung, innerhalb dessen auch
Standortsfragen zu lésen sind und Standortsfaktoren
kostenmaRig wirksam werden.

Die Mahlbergsche Arbeit Uber Statistik im Betriebe
bedirfte wegen ihrer Aktualitdt kaum eines Hinweises;
Bei den zitierten ,denkbaren statistischen Aufstellungen
von Isaac (es werden nur noch etwas mehr als dreiBig (w
angefihrt, da Mahlberg schon von vornherein die Vor-
schlage lIsaacs fur den Bank- und Versicherungsbetrieb
weggelassen hat) kann man das Gefuhl nicht los werden,
dal diese ,denkbaren“ Listen und Zahlenspiele nach den
Grundsatzen der Kombinatorik und nicht nach ihren
betrieblichen Erkenntniswerten zustande gekommen sind.
Dinge von hochstem Wert, z. B. die statistische Erfassung
von Einnahmen und Ausgaben, die statistische Beob-
achtung des Verhaltnisses der Ausfalle (Dubiosen) zu den
Debitoren usw. werden nicht erwahnt.

Man gewinnt die Uberzeugung, daR sich in dieser
Gemeinschaftsarbeit praktische Erfahrung und tiefe theo-
retische Einsicht gliucklich vereinigen. Diesen Grundrif
der Betriebswirtschaftslehre, von dem auch der zehnte
Band abgeschlossen vorliegt, kann man nach den bis-
herigen Banden mit Fug und Recht dem Grundri oel
Sozialokonomik zur Seite stellen.

Was man jedoch sehr vermi3t, ist ein einheitliches
Stichwortverzeichnis fir den einzelnen Band, das ebenso-
wenig fehlen dirfte wie die Angabe der Seitenzahlen in
den Inhaltsverzeichnissen der jeweiligen Arbeit. Gerade
unsere Betriebswirtschaftler sollten versuchen, eine gute
A_rbdeit auch so zu tun, daR unnitzer Aufwand vermieden
wird.

New York Dr. Carl Hundhausen
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6
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89 95
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148 159
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Per Reifen,derauch Dich befriedig



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

Ablésungs-Anleihe.........
dto. ohne Auslosung
48&% Hamb. St.-Anl.

> Mexikan. Anl. 1899 .
40/0Mex. Anl. 1904 abg.
4te% Osterr.St.-Sch.l4
4 % 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
4V5% Gsterr. Silb.-Rente
4VR% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adm.-Anl. 03.
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.|
4% dto dto. Anl. 2
4% dto unlf. AnI 03, 06

4% dto. Zolloblig..
Tirk. 400fr. Lose..
4\ % Ung. St.- Ren
4iA0/odto. Bg.
4%% dto.
41/0 0/0 dto. Bg.
4% Ung. Goldrente
4°/0dto.m.n.Bg.d.C.C
4% dto. Staatsr. 10
4% dto. Kronenrente ..
4% Lissab. St.-Anl.1.H
4™ 9% Mex. Bew. AnI abg.

/20/0 dto. abges
G%TehuantEbAnI abg.
4Va°/o dto. abgest

5%Bo0sn.Eb. AnI 1914
500 dto.lnvest.Anl........
4¥2%Anat EISb Serlel

4V dto 2
8% Macedon ‘Gold.......

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Relchsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn........
Hambg Hochbahn.
Btantung 1—6000

err.-ung. Staatsb..
Baltimore-Ohio ............
Allg. Dtsch. Eisenbahn .
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. Dt. Credit.-Anst. ,
Bank elektr. Werte

Bank fir Brau- Industne
Barmer Bankverein..
Bayer. Hyp.-Bank....
Bayer. Véreinsbank ....
Berliner Handels-Ges..
Commerz-u.Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank
Mitteldt. Crednbank
osterr. Cre
Reichsbal
WlenerBankverem s

Hamb.-Amerik.-Packetf.
dto.-Studam. Dampfsch..
Hansa Dampfschlff

Norddt.
Ver. Elbeechlffahxt

Adlerwerke

aimler.....
Hansa-Lloyd
Nat. Autom.-Ges.

J.P.Bemberg
Byk-Guldenwerke..
Chem. Fabr. v. Heyden
Fahlberg LiSt.........oeeenn
|. G. Farbenindustrie
Th. Goldschmidt..........
Oberschi. Kokswerke
Rhenania Chem. Fabr. .
Rhein.Westf. Sprengstoff
J.D. Riedel.
Rutgerswerke
Rcheidemandel
Ver. Glanzstoff...

Accum. Fabri

Dt.
Elektr. Lief.-Ges..
Elektr. Lichtund
Elektr. Schlesien
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I Div.

A 22.8.

23,8.

Heimische Anleihen

fr. Z. 57,20 57,00 56,75

15,80 15,50 15,40

a

56,50
15,25

Auslandische Anleihen

R 35,25 3510 35,00
24,12 24,50 24,00
4% -
4% — 3,12 310
4 26,62 — 26,87
2350 2375 2362
4 2,12 12 —
4 1,70 — 1,80
4 1,75 — 2,00
4VR — 5,;30 5,30
1,80
4\515 9,70 9,75 9,10
4 1700 1600 1450
4 14,75 450 14,00
4 —_ 2000 2000
4 13,75 13,75 13,10
4 13,00 12,75 13,10
4 13,90 13,90 13,40
fr. Z. 27.30 26,60 27,10
4& — 2350 —
d.C.C. — — 19,50
4H 24,62 24,50 24,50
d.C.C. 19,75 19,87 19,62
4 24,62 24,87 5,00
21,10 21,40 21,50
4 2282 2262 2250
4 2,30 2,30 2,30
4 1350 1300 13,00
4Va — —
33,00 3340 33,37
5 37,75 3750 37,75
3787 — 37,50
43 19,10 18,60 18,00
4% 17,80 17,60 17,12
fr.z. 21,75 —
Bahnen-Werte
10 173.25 171,00 166,50
7 101,00 100.25 101,00
5 99,00 99,50 99,62
6 8500 8625 86.87
- 8,50 8,50 825
8S 2075 2025 1987
50 - 103.25 102 50
45 8925 88,00 86,00
— 87,00 87,50 84,00
Bank-Werte
10 147,12 146,25 144,50
10 178,00 178,75 175,00
11 12,00 209,25 202,25
10 149,75 148,50 147,00
10 171,00 166,25 166,00
10 177,00 17525 —
12 284,00 248,00 245,00
11 177,00 178,00 174,25
12 23400 234,25 227,00
10 162,25 162,75 160,00
10 158,00 158,50 155,87
10 165,12 166,50 163,00
9 24400 247,25 238,
4S 39.6: 39.25 38,75
10 172.00 171,00 172,00
1.8S 18,12 18,00 18,00

Schiffahrts-Werte

6 151,75 151,25 149,25
8 227,00 226,50 222,00
6 226,25 225,75 223,00
6 152.00 152,00 149,00
5 72,87 72,12 71,25

Automobil-Werte

1 6 117,00 116,00 115,00
122 50 123 00 119,50

0 8,00 46.12

1 6 120 25 120 12 119,87
Chemische Werte

8 565,00 561,00 542,00
0 9812 "98112 96,25

4 133,25 128,50 126.75
10 136,00 135,75 135,00
10 303,00 300,25 290,50

5 13500 13500 132,00
0 101,75 101,50 98.50
0 64.25 65,00 63,25
4 11250 -— 111,00
0 6500 6500 6500
0 100,00 98,00 97,50
0 2900 2862 27,25
15 705,00 707,00 674.50
Elektrizitats-Werte
8 166.00 165.25 164,00
7 186,50 186,26 182,50
8 199,25 198,00 195,00
6 106,00 106,13 104,75
10 196,00 194,00 188.00
10 203,50 201,50 201,00
10 159,00 158,60 168,00

34,50
24,10
25,75

3,00

23,62
1

204,00
147,12

172,50
242,50
175,50
228,50
160,00
156,00

115,37
121,00

45,75
121,75

550.00

127.37
134,00
29375

132,00 134,00

99,87
63,37
108,00
63,12
97,75
27,25
686,00

165,00
184,37
197.00
103,50
191,50
205,00
159,50

702,00

165,50

160,00
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166.00
182.50
194.00
102.00
189.50
204,75
155.50

Felten & Gullleaume

H. Poge Elektr.
Rhein. Elektr...

Rhein.-Westf.-Elekir.
Sachsenwerk.
Schles. Elektr
Bchuckert £ Co
Siemens & Halske.
Tel. J. Berliner
Vogel Draht....

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth Kali.. .
Westeregeln Kali

Div.
do
6 142,12

22. 8.

10
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112,75

. 24.8. 25.8. 26.8.

139.00

253,75
5 92.00
163,00
175,00

124,50
130,00 1

108,25 108,00

Kali-Werte

181,50
242.50
190,00

179,75 176,50 175,50 175,25
242,00 238.50 238,00 243,00
189,00 184,75 184,00 185,25

2

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..............
Kraul3 & Co. Lokom.
Orenstein & Koppel..

0 139,00
0 96,00
0 65,00
4 139,75

139.75 136 00 138,00 139,00
98,50 97 50 97.25
65,00 66,00

139,50 135 75 136 50 139,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

ugsb.-Nttrnb. Masch. .
Berlin-Karlsr. Ind .
Bingwerke..........
Deutsche Maschinen
Hartmann Masch
Hirsch Kupfer...
Humboldt Masch
Karlsruhe Masch
Gebr. Kdrting.
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneider.
Schubert & Salzer
Voigt &IfHaeffne
R. W

Buderus Eisen.............
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen..
Hohenlohe-Werk
llse Bergbau
Kléckner-Werke
KéIn-Neuessen
Laurahitte.....
Leopoldgrube. .
Mannesmann Roéhren ..
Mansfeld..
Maxhiitte ...
Oberbedarf..
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl..
Riebeck Montan.
Schles. Bergbau.
Schles. Bergw. Beuthen
Sle?bn Solingen GuB3 ..
Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke

Aschaffenbg. Zellstoff
Basalt .........
Berger Tiefb

almon Asbest
Charlottenburg
Continent. Caoutchouo .
Dessauer Gas.
Dt. Atlant. Tele
Deutsche Erdol .

Harb. Gummi Pho
Phil. Holzmann..
Gebr. Junghans.
Karstadt

Cemen

Schles. Porti.
Schles. T e x ti
Schulthei3-Patzenhofer.
Stett. Vulkan........
Stéhr Kammagarn.
Thorl Ver. Oelfabr. .
Thiringer Gas
Leonh. Tietz.
Transradio..... .
Ver. Schuhfabr. Wessel.
Wicking-Portl.-Zement .
Zellstoff Waldhof..........

142,50
88,25
23,50
93.00
28,00

116,0{2)
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=
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0 114,50
8 70,
4 158,00
8 204,50
5 177,50
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8 23512
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Kddjsrinnafjmen im Juli 192,7 und im JtefoijalJc 1927/2%"

Im Entwurf des

Aufgekoinmen sind Reichshaushaits-
fd Ei plarr:s |s} dlg
Lfd. i innahme fir den
Kr. Bezeichnung der Einnahmen im Monat im Juli im Vormonat vom 1. g_pl’ll 1927 Monatsdurchschn.

. ) . 1S im Fiskaljahr
Juli 1927 des Vorjahrs (Juni 1927) 31, Juli 1927 1927 28
veranschlagt mit
Reichsmark | Rpf Reichsmark | Rpf  Reichsmark | Rpf  Reichsmark | Rpf Reichsmark
1 2 3 4 5 6 7
A. Besitz- ud Verkehrssteuem
a) Fortdauernde Steuern
1 Einkommensteuer:
a) aus Lohnabzigen ... 114 048 888 03 93 347 744 11 108 433 787 77 414 448 215 53 Y,
b) Steuerabzug vom Kapitalertrage __ 16 114 799 06 10 312 006 97 14 258 586 53 71 370 202 70 > 210 833 333
C) @NAEre ..o 188 030 805 76 142 693 823 84 44 925 704 18 445 455 710 69 |
2 Korperschaftsteuer 87 984 887 40 65 472 024 67 10 733 709 72 183 487 221 94 33 333 333
Vermogensteuer ... 11 445 506 51 7 140 716 92 19 667 318 41 127 652 154 13 39 166 667
Vermogenzuwachssteuer — — — — — —
Erbschaftsteuer. 5433 687 30 2614 111 03 5 055 685 89 22 107 643 17 8333333
Umsatzsteuer..... 168 320 665 36 81 814 781 03 22 526 459 08 314 538 210 98 75 000 000

7 GrunderwerbsteuerS) 3095 983 8l 2 2113599 17 3075 125 67 12 777 781 11 2083 000

8 Kapilalverkehrsteuer'

Gesellschaftsteuer .. 4614 846 47 2 529 316 51 6010 536 29 22 211 690 04 4500 000
b Wertpapiersteuer. 1213 659 75 1561 781 35 2948 913 35 8 303 815 80 2500 000
c) Borsenumsatzsteuer 5298 770 6288 428 02 10 534 911 41 34 497 312 79 5 500 000
d) Aufsichtsratssteuer 30 111 78 92 230 44 14 040 22 57 181 16 —

9 Kraftfahrzeugsteuer 17 747 448 94 16 105 567 67 18 896 464 45 63 478 120 22 10833 333
10 \ ersicherungssteuer 4285 783 94 4051 288 22 4064 825 66 17 817 719 86 3 750 000
u Rennwett- und Lotteriesteue

a) Totalisatorsteuer 1790 867 42 1406 105 21 2 067 869 79 7 449 005 13 1 8338 333
b) andere Rennwettsteuer . 1812218 18 1641 344 12 1884 119 90 7523 767 79
4 633 477 31 4983 479 15 379 644 o7 2 500 000
12 WechselSteuer ... 3728 476 30 2 785529 50 3692 502 37 14 448 101 07 8 750 000
13 Beforderungssteuer
ag Personalbeforderung 17 596 611 91 13 878 098 01 14 522 762 47 58 833 058 24 14 175 000
b) Guterbeférderung... .. 14369 536 39 11 500 564 17 14 363 240 41 55 514 651 14 12 917 500
Summe a... 670221 242 51 472 082 538 27 312 660 042 85 1897 351 207 56 440 000 000%)
b) Einmalige Steuern
1 Rhein-Ruhr-Abgabe
a von Einkommensteuerpflichtigen........ 46 896 59 476 696 29 54 161 92 200 541 45
von KorPerschaflsteuerpfllchugen 15254 43 136 022 26 14 246 30 118 098 17
c von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen— .~ 713 15 717 45 — 08 717 68 | N
16 Betriebsabgabe r
Arbeitge berabgabe 6 319 71 51105 18 545 20 5311 27
3 Landabgabe . — 6 633 15 4 635 79 — 818 41 9 427 v
16 Steuer zum Geldentwertungsausgleich
bei  Schuldverschreibungen (Obliga-
TIONENSIEUET) .o 2421 190 92 3990 517 93 2 436 466 26 13 740 349 79 2083 333
Summe b ... 2 483 741 65 4 318 423 32 2 504 601 35 14 055 590 59 2083 333
Summe A ... 672704984 16 476 400 961 59 315 164 644 20 1911 406 798 15 442 083 333%)
B. Zdlle und Veerbrauchsabgaben
a) Verpfandete
17 ZOWE oo e 146605 610 62 113014710 60 101 196 110 29 439193 948 39 74 166 660
18
a) Tabaksteuer.. 53915 811 24 38 158 803 18 49 889 191 15 199 539 073 37
b) Materialsteuer 9488798 4l 6040495 37 8666330 50 37664388 24 > 53333333
23 220 55 19 395 90 373 65 46 906 20 1
d) Nachsteuer. 101 108 22 5174 735 40 137 681 77 388 832 86
- 16 861 859 76 25 178 775 10 23 851 950 56 83 778 553 03 22 916 667
30 526 168 08 24 709 202 70 26 514 013 97 109 024 782 08 27 916 667
Aus dem Branntweinmonopol..........ccceees 14 433 173 45 14 705 400 83 21 931 740 96 78 505 077 49 17 500 000
Summe a ... 271955 741 33 227 001 519 08 235 187 392 85 948 141 561 66 200 833 333%)
b) Andere
Essigsauresteuer 183 162 78 161 499 20 118 033 37 585 265 25 166 667
Weinsteuer......... 64 971 07 1321 093 66 88 254 23 389 814 78 —_—
Schaumweinsteuer . 1020 677 20 1 366 952 26 1306 001 13 5088 557 61 666 667
Salzsteuer............ —_— 644 65 62 816 85 — 489 35 — 7214 35 —
Zundwarensteuer . 961 777 23 939 366 38 830 638 21 3507 352 8l 950 000
677 832 80 395 461 77 687 586 60 2682 294 91 666 660
Spielkartensteuer 213 227 90 122 602 95 207 671 80 909 248 95 166 667
Statistische Gebuhr.. 267 440 55 256 511 35 261 914 75 1036 320 65 250 000
Aus dem Siistoffmonopo 37 298 30 75 555 09 43 212 85 142 447 75 50 000
Summe b ... 3425 743 18 4576 225 81 3541 823 59 | 14334088 36 2916 667%)
Summe B ... 275381 484 6‘_ 231 577 744 89 238 729 216 44 962 475 650 02 203 583 333%)
C Sotige Abgaten
31 Brotversorgungsabgabe 1113 72 | 26 221 14 10 080 12 11 997 76
Summe C ... 1113 72 26 221 14 10 080 ? 1 11 997 76
Im ganzen ... g4g0g7 582 39 1708004 927 62 553 903 940 76 2873894445 93 645 833 333%)
»tili*. , J) EinschlieBlich der ans den Einnahmen den Landern usw. iiberwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten fiir Reparationszahlungen und an denKom

fur die verpfandeten Einnahmen abgelieferten Betrage.
Bis zum 31. Dezember 1928 auler Hebungngesetzt
Hierin ist die von Landesbehordeu erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. August 1927 Reichsfinanzministerlunv

*> Diese Zahlen sind keine AdditionHgummen. sondern Zwdlftel der im Etat angegebenen Betrage.
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JUod nuberfidjf 6cr RddjaCmnf

(In Millionen Reichsmark) 23. Aug. Vor- Vor- Vor-
1927 woche monat jahr

Aktiva

Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177.212 177,212 177,212 177,212
Goldbestand gBarrengold) sowie in- und
ausléndische Goldminzen, das Pfund fein

zu 1392 RM. berechnet.

und zwar Goldkassenbestar

Golddepot (unbelastet) bei aus!

Zentralnotenbanken ...

[N

1831.235 1831,232 1801,106 1492,824
1764,692 1764,689 1763.230 1263,803

66,543 66,543 57,876 229,021

8. Deckungsfahige Devisen 167,939 168,590 97,494 384,089
4. a) Reichsschatzwechsel ..... — — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks 2092,555 2193,928 2288,530 1065,794
6. Deutsche™ Scheidemiinzen 95,348 89,642 100,500 122,459
6. Noten anderer Banken .. 28,740 22,658 ,676 24,524
7. Lombardforderungen . 24,957 46,355 25.203 12,427
% Effekten ... . 92,261 92,261 92,405 89,494

. Sonsuge Aktiven 532.472 605,434 507,881 866,772

Passiva

[

Grundkapital:

a) begeben .. 122,788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht 177,212 177,212 177,212 177.212
e

38,510 38,510 38,510 33,952
44,883 44,883 44,883 43,133

160,000 160,000 160,000 160,000
3406,878 3592.537 3383,096 2756,050

!\’

servefonds:
gesetzlicher Reservefonds.
b Spezialreservefonds fur kiinftige Divi-
dendenzahlung ........
c) sonstige Rucklagen

8. Betrag der umlaufenden Noten..

4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 711270 ~ 596.951 814,092 803.461
6. SONSHIGE PASSIVA....oceeevierrerreriereseiessiennns 381,178 394,431 373,426 138,999

. 1125 81,7 99,3 307,1

Umlauf an Rentenbankscheinen.................. 931,7 962,5 949,3 1193,7

ffcibainoten&anfcn

Bayr. I Séchs. Badische Wrtt.

23. August 1927 Noten-B. | Bank Bank Noten-B

(in MUlionen Reichsmark)

Gold 28.559 21,025 8.127 8,165
Deckungsféhige Devisen .. 6.101 6,915 7,158 6,435
Sonstige Wechsel und Sch 54,435 61,241 49,33 39.964
Deutsche Scheidemiinzen 5 ,144 | 0,030
Noten anderer Banken . 2,086 8,262 0,107 1,552
Lombardforderungen . 1,478 2,153 1,835 ,44:
Wertpapiere.......... 10,600 1,067 3,683 8.988
Sonstige Aktiva 4,215 9.437 22,252 37.404
Notenumlauf 67,981 63,245 25,987 26,747
Sonstlge taglich fallige Verbindiich-

KEItEN ..o 1,852 16,238 16,966 7,955
Verblndllchkelten mit Kundlgungs-

frist 0,174 5,266 31,535 55,881
Sonstige Passiva.. 1,970 3, 1033 3,084 4,900
Darlehen bei der R 0,475 3,464 3,330 3.500
Weitergegebene Wechsel.. 2,104 3,062 3,456 5,341

limgegcmgene iiMrijsc
Die Redsktion behélt sich die Begoredung jedes einzelnen Warkes var

Andrews, C. F.: Indien und das Opium. Berechtigte
Ubersetzung aus dem Englischen von Wilhelm Hubben.
Berlin 1927. Neuland-Verlag G. m. b. H. 34 S. — Preis
i RM.

BlaRberg, Dr. Siegfried: Die Entwicklung und gegen-
wartige Gestalt des Steuersystems im Staate New York.
Ein Beitrag zum Studium der Steuerverfassungen in den
Einzelstaaten der amerikanischen Union. Finanzwissen-
schaftliche und volkswirtschaftliche Studien. Heraus-
gegeben von Dr. Karl Brauer. Heft 7. Jena 1927. Verlag
von Gustav Fischer. V u. 91 S. — Preis 5 RM.

Bodecker, Dr. Otto: Die Industrialisierung der Stadt
Harburg. Hamburger Schriften zur Wirtschafts- und So-
zialpolitik. Heft 1. Rostock 1927. Carl Hinstorffs Verlag.
302 S. — Preis 10 RM.

Brachliegende Arbeitskraft. Das Problem der Rick-
tiberfihrung Erwerbsloser in eine rationalisierte Wirt-
schaft. Herausgegeben von der Stadtverwaltung Dissel-
dorf 1927. Verlag von L. Schwann. 72 S.

35

Brauns, Richard: Die Einkaufspraxis. 1 Bd.: Organi-
sation. 155 S. - Preis 4,50 RM. 2. Bd.: Juristischer
Teil. 293 S. — Preis 9 RM. Halberstadt 1927. H. Meyers

Buchdruckerei.
Glicksmann, Robert: Das Gaststattenwesen. Stuttgart

1927. C. E. Poeschel Verlag. XV u. 423 S. — Preis geh-
14 RM.; geb. 16 RM.

iffcomf
Glaubiger-versammlung’ bei Himmelsbach

Von dem Konkursverwalter der Gebr. Himmelsbach A.-G. wurde
in einer Glaubigerversanimlung ein ausfuhrlicher Bericht Uber die
Vorgange seit Beantragung des Konkurses erstattet. Danach soll sich
der bereits a” 31. Marz 1927 den Glaubigern vorgelegte Status nich
erheblich verandert haben. Die Werke werden weiter in Betrieb £e"
halten und die Bestdnde aufgearbeitet. Die Regrefiforderung de*
Gelsenkirchener Bergwerks-Gesellschaft aus dem Mologa-Geschaft dirfte
bald reduziert werden. Dagegen hat sich als neuer Glaubiger der
bayerische Staat gemeldet, der als Ersatz fur das auf Grund der
,.coupes supplémentaires® in den pfalzischen Staatsforsten geschlaSeDe
Holz den Betrag von 3,5 Mill. RM fordert. Die Konkursverwaltung
hat diesen Anspruch vorlaufig abgelehnt. — Das bisher noch nicht
fertiggestellte Konkursinventar sowie die Erdffnungsbilanz sollen der
nachsten Glaubiger-Versammlung vorgelegt werden.

Sanierungleiner Hamburger W erft

Der zum 20. September einberufenen Generalversammlung der
bchiffswerft und Maschinenfabrik vormals Janssen & Schmilinsky A.-C-
soll die Herabsetzung des Kapitals, Umwandlung der Vorzugsaktien U
Stammaktien und Wiedererliohung des reduzierten Kapitals vor-
geschlagen werden. Der schon am 31. Dezember 1925 vorhandene Verlust
von etwa 377 000 RM. soll sich weiter vergréRBert haben.

Fusion Pommerensdorf—Chemische Milch

Der seit 1926 bestehende Interessengemeinschaftsvertrag zwischen
der A.-G. der Chornischen Produktenfabrik Pommerensdorf in Stettin
und der Chemischen Fabrik Milch A.-G. in Oranienburg soll jezl
geldost und durch die Vollfusion der beiden Gesellschaften ersetzt
werden. Den zum 15. September einzuberufenden Generalversamm-
lungen soll vorgeschlagen werden, die Vermodgensibernahme in der
Weise zu vollziehen, daR gegen je nom. 360 RM. Chemische Milch-
Aktien je nom. 240 RM. Aktien der Pommerensdorf A.-G., die
diesem Zweck ihr Kapital entsprechend erhdht, ausgegeben werden.
Die Einfuhrung der neuen Aktien an der Berliner Bo6rse soll dann
sofort beantragt werden.

(SchluR des redaktionellen Teils)

Ein Professor fur experimentelle Psychologie der Johns-Hopkins'
Universitdt hat nach langjahrigen Versuchen festgestellt, dalR der
Tabak fir den menschlichen Organismus nicht schéadlich ist. Er glaubt
vielmehr durch seine Arbeiten den Beweis liefern zu konnen, daBR
Mé&nner, die rauchen, zuverlassigere und eifrigere Arbeiter sind a*s
Nichtraucher. DaBR jede gewdhnliche Zigarre eine gewisse Anregung
verschafft, ist allgemein bekannt. Wieviel mehr die gute und sO
preiswerte Rempel-Zigarre den Geist anregt und korperliches Wohl-
behagen verschafft, stellen Sie bitte selber fest, indem Sie an Hand
der heutigen Beilage der Fa. W. H. Rempel & Co. in Bremen eine
Bestellung aufgeben.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft*: Berlin SW 48
Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: Kurflirst 5645, 5646, 5647. —
Verantwortlich fur die Redaktion: Dr. Herbert Block,
Berlin-Wilm. — Fir die Inserate: Karl Bayer, Berlin-
Bernau. — Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft* G. m. b. H-.
Berlin SW 48, Verl. Hedemannstr. 11. — Postscheckkonto:
Berlin 58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositen-
kasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring &
Reimers G. mvhi.H., Berlin SWe68, Ritterstr. 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H-.
Berlin SW 48, VerL Hedemannstr. 11. — Fir unverlangt
eingesandte Manuskripte Gbernimmt die Redaktion, auch
wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugs-
preis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zu-
sendung durch Streifband im Inland und Osterreich
M. 13—, im Ausland M. 14—.

Nahtlose, nichtrostende saure- u. hitzebestandige Rohre

Radiatoren aus nahtlosen
Mannnesmannrohren

Mittel- u. Feinbleche
Rohre jeder Art

Grob-,



DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft anf Aktien

BERLIN W 8, Behrenstrafje 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutsdilands

Korrespondenten

in allen Weltteilen

Der Schlager. .. ?

8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu-
nigungsvermaogen/ Schaltungsfreies Fahren,
einfachste Bedienung/ Selbsttatige Zentral-
schmierung, daher miihelose W artung/Vier-
radbremse, System Mercedes-Benz, grof3te
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka-
rosserie mit mod. Linienfihrung / Héchste
Bequemlichkeitderinnenausstattung/Zwei-
Undviersitziger offenerWagen, Innensteuer-
limousine / Drei- und viersitziges Cabriolet
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-Sitzer..ceeecciieeieeeeeen, M. 7800
lonensteuerlimousine....................... M. 8G00

D AIniER

BENZ A.-G.

Stuttgart-Untertidrkheim

DRESDNER BANK

Direktion!

Berlin W 8, BehrenstralRe

Niederlassungen in rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandfte der Dresdner a»ilt

DEUTSCHE

orientbank

Direktion: Berlin W 56

Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Cairo,
Alexandrien

DEUTSCH-

SUDAMERIKANISCHE
BANK

Direktion: Berlin W 8

Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion,
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)
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Kommandit-Gesellschaft auf Aktien — Bank — Errichtet 1856

Telegramm-Adresse

reeganm-adesse  Berlim W8, Bebrenslr. 32-33  Handebschar

b Barldiner aascssSsdMfinaeFaebr
Berlin W 8, Charlottenstrale 33

DIE

Lebensfreude

gewahrt Ihnen der Besitz eines guten NJotorrades. Un-

abhingig von Bahn und Post sausen Sie mit Windes- OUR-ADLER
eile hinaus in die frische Na-

tur und gewinnen aus jeder

freien Stunde die schonste

Erholung. Kaufen Sie das P - h ~n Db ADLEKWERKE SSSifSISaSKK FRANKFURTAK
Vieltausendfach bewahrtfur Beruf, Reise u.Sport Hochste Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93
Leistungsfahigkeit, Zuverlassigkeit und Dauerhaftigkeit und UNTER DEN LINDEN 12/13

RM .1190.- bei 4uBerst glinstigen Zahlungsbedingungen.
Verkaufsstelle flr Grof3-Berlin: Unter den Linden 19

BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rudflage RH. 54 Millionen

Hauptverwaltung in Dusseldorf ——

Niederlassungen an allen groéfeerenPldizen in Rheinland und Westfalen

v J... . von der Heydt-Kersfen 8t Sohne. Elberfeld
Aommanaiten: siegfried Falk, Dusseldorf, / H. Schirmer, Cassel



