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Der Reparationsagent hat in einem Schreiben an die Regierung erneut die

Entwicklung der Reichsfinanzen kritisiert.

Das Hauptgewicht wird von ihm

offenbar auf den Finanzausgleich gelegt, der zur wichtigsten Frage der
Reparationspolitik geworden zu sein scheint, da der Agent Finanzproblem

und Transferproblem als Einheit ansieht.
reiche Kreise in England gegen weitere Kredite an Deutschland.

Gleichzeitig wenden sich einfluf3-
Die ,Times*

w ill ein Vorrecht der Reparationsglaubiger vor den privaten Anleiheglaubigern
stipulieren und spricht von einer Devisenrationierung in Deutschland, um

die Transfermdglichkeiten zu verbessern.

Da jetzt auch die Aufnahmewillig-

keit und — wenn auch wohl nur zeitweise — die Aufnahmefahigkeit des
Auslands fiir deutsche Anleihen nachgelassen hat, t8trehf Deutschland vor
ernsthaften Problemen.

I. Parker Gilberts Brief

Am 20. Oktober bat der Generalagent fir Repa-
rationszahlungen, Parker Gilbert, ein Schreiben an
en Reichsfinanzminister gerichtet, das zu der Ent-
Nicklung der Reichsfinanzen kritisch Stellung nimmt
A6d anscheinend in ganz bestimmter Richtung neue
e8e flia* die kinftige Finanzpolitik Deutschlands
?rschlagt, ohne freilich irgendwelche Vorschriften
Rachen zu wollen. Dabei scheinen an die Betrach-
ts der deutschen Finanzlage bestimmte Konse-
guenzen geknipft und mit ihr gewisse Hinweise ver-
enden zu sein, die den Vorschlagen groReres Ge-
'MIicht und mehr Verbindlichkeit geben. Der General-
JgeQt fir Reparationszahlungen hat an sich keine
°ntrollrechte gegeniber der deutschen Haushalts-
SUaarung. Er hat das selbst in seinem letzten, schon
8far kritisch gehaltenen Bericht, vom 10. Juni 1927,
aujgefuhrt. Er hat aber hinsichtlich der Finanz-
d0Jitik zwischen seinen Vollmachten als Vorsitzender
6s Transferkomitees und seinen allgemeinen Voll-
achten als Kontrolleur der Durchfihrung des
a”esplans eine Verbindung hergestellt, die von
@randsétzlichem Interesse ist.

jotl der entscheidenden
tassung 45,

Der Dawesplan geht
theoretischen Grundauf-
daB eine ordentliche Staatswirtschaft
*5 Stabilitat der Wahrung verbirge. Da die Ge-
alirleistung dieser Stabilitat fir den ganzen Plan

n zentraler Bedeutung ist, hat der Reparations-

agent nach seiner Interpretation des Plans das
. cat und die Pflicht, die deutsche Finanzgebarung
aorgfaltigen Beobachtung und Kritik zu unter-

enffD "Alles, was die Stabilitat der Wéahrung be-
A uat oder beeinflussen kann, hat seine Ruekwir-

N"uag auf das Transferproblem.” (Bericht des
ygenten vom 10. Juni 1927.) Mt diesem Satz ist die
mdung zum Transferproblem hergestellt. Die
Probleme und das Transferproblem werden

OtQ " eParationsagenten als eine Einheit angesehen.

Mtoeitncnjceit der Probleme, wie er sie
sieht, fuhrt dazu, dal sich zwar der Reparationsagent
nicht ein Kontrollrecht ber den Reichshaushalt an-
maft, aber auf die finanzpolitischen MalRnahmen der
Reichsregierung die Vorschriften Gber den Transfer
anwendet. ,Die deutsche Regierung und die Reichs-
bank sollen sich verpflichten, die Arbeit des Trans-
ferkomitees bei der Uberweisung von Geldern in jeder
angemessenen Weise zu erleichtern;,, soweit es in
ihrer Macht liegt, einschlie8lich solcher MaRnahmen,
die zur Unterstitzung bei der Kontrolle der auslandi-
schen Valuta dienen werden,” .Im Fall verab-
redeter Finanzmanoéver der Regierung oder irgend-
einer Gruppe, solche Uberweisungen zu verhindern,
kann das Komitee die erforderlichen Schritte unter-
nehmen, um derartige Mandver zu vereiteln. Uber
den Sinn dieser Vorschriften wird zur Zeit in der
englischen Presse viel diskutiert, und wir gehen im
folgenden noch ausfuhrlich auf diese Diskussion ein.
Jedenfalls aber ist es wichtig festzustellen, dal3 sich
der Reparationsagent bei seiner Kritik der deutschen
Finanzpolitik auf diese Bestimmungen beruft.

Es ist nicht das erste Mal, daR sich der Repara-
tionsagent mit seiner Kritik der deutschen Finanz-
politik direkt an die Reichsregierung wendet. Viel-
mehr ist der Brief von 20. Oktober der dritte dieser
Art. Alle drei Briefe wurden wahrend der Amtszeit
des jetzigen Reichsfinanzministers geschrieben, der es
anscheinend nicht verstanden hat, mit dem Agenten
enge Fuhlung zu halten. Die Stimmung zwischen
Reichsregierung und Agenten ist jetzt offenbar ge-
spannter als jemals, obwohl sich Meinungsverschie-
denheiten, wie sie unter Reinhold in der Biersteuer-
frage auftauchten, nicht wiederholt haben. Der
erste Brief wurde im Anschlul an Dr. Kohlers
Antrittsrede geschrieben, in der er eine Um-
gestaltung des Finanzausgleichs zugunsten der
Lander ankindigte. Uber seinen Inhalt st
bisher nicht viel bekanntgeworden; man darf
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indes annelmen, daB er sachlich im wesent-
lieBen mit der scharfen Kritik Ubereinstimmte, die
dann der 6ffentliche Bericht vom 10. Juni enthielt.
Dieser erste Brief scheint nicht beachtet worden zu
sein. Der zweite Brief vom 21. August erhob Ein-
spruch gegen die VerauBRerung von Eisenbahn-
Vorzugsaktien durch das Reich. Die in Frage kom-
mende Gesetzesvorlage ist seitdem sehr vorsichtig
nnd zurickhaltend behandelt worden. Der dritte
Brief ahnelt wiederum dem ersten und beschaftigt
sich mit grundsatzlichen finanzpolitischen Fragen.

Er richtet sich vornehmlich gegen die Haufung neuer
vorliegenden Gesetz-

Ausgaben, wie sie die jetzt

entwirfe vorsehen. Parker Gilbert greift nicht etwa
einen von ihnen, etwa den {ber die Besoldungs-
reform, heraus, sondern Kritisiert die Gesamtheit

dieser Vorschlage unter dem Gesichtspunkt, dal man
nicht gleichbleibende Einnahmen fir die néachsten
Jahre erwarten diurfe, sondern auch mit einem Kon-
junkturrickschlag und einem damit verbundenen
Rickgang der Reichseinnahmen in der nachsten Zeit

rechnen misse. In einem solchen Zeitpunkt sei eine

derartige Ausgabenhaufung — es handelt sich bei
den offentlichen Stellen auBer Reichsbahn und
Reichspost fir die Besoldungserhdhung und die

damit verbundenen Anforderungen um einen jahr-
lichen Mehrbedarf von rund einer Milliarde, fur das
Reichsschulgesetz um einen unbekannten laufenden
Bedarf von sicherlich mehreren hundert Millionen
jahrlich und fir die Liquidationsschaden-Abmick-
lung” um einen einmaligen Betrag von einer Mil-
Batrde — unzulassig. Man wird di.se Auffassung des
Agenten verstehen kénnen, wenn auch nach unserer
Ansicht mindestens die in ihrer finanziellen Bedeu-
tung vollig geklarte Vorlage iUber die Besoldungs-
Neuordnung tragbar erscheint. (Vgl. Nr. 42, ,Uber-
schuR oder Defizit?* S. 1593 f.).

Das Hauptgewicht liegt in dem Brief des Repa-
rationsagenten anscheinend bei der Kritik des
Finanzausgleichs. Schon das Sachverstandigengut-
achten behandelte seinerzeit das finanzielle Verhéalt-
nis von Reich und Landern in grundsatzlich kri-
tischer Einstellung, nahm jedoch zu der damaligen
Regelung der Reichszuschiisse mit dem Satz, ,dal
die Uberweisungen an die Lander in Hoéhe von
1800 Mill. Goldmark eine Herabsetzung nicht zu-
lassen®, nicht unfreundlich Stellung. Die 1800 Mil-
lionen waren nédmlich der Betrag, den der den Sach-
verstandigen vorgelegte Voranschlag fur 1924/25 ent-
hielt. Tatsachlich lagen die Uberweisungen im Jahre
1924 mit rund 2,77 Milliarden RM um mehr als 50%
Uber dem den Sachverstandigen mitgeteilten Betrage.
Man darf annehmen, daR diese Hohe der Uberwei-
sungen bereits bei der Abfassung des Dawesplans
Unbehagen erweckt hatte. Die vermehrte Uberwei-
sung fihrte bekanntlich zu erheblichen Mehraus-
gaben und Uberschiissen in den Landeretats, die im
Voranschlag fir 1924/25 bei PreuRen, Bayern und
Sachsen Fehlbetrdage aufgewiesen hatten. Nach dem
Bericht hatte die deutsche Regierung den Sachver-
standigen versichert, ,daB das System der Er-
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héhung der Zuschiisse des Reichs voruber ist und
nicht wiederkehren wird“. Wenn diese Zusicherung
wirklich m dieser Form gegeben wurde, so ist sie
nicht eingehalten worden. Daruber hinaus forderte
das Sachverstandigengutachten: ,Wo weitere Bei-
von dem Reichsfinanzministerium gewahrt

illen

werden missen, sind diese Beihilfen ebenfalls
den Bedurfnissen eines jeden Falls streng an-
zupassen und die Bewilligung dieser Beihilfen
einer stetig scharferen zentralen Beaufsichtigung
ortlicher Ausgaben durch das Reichsfinanzmini-
stenum zu unterwerfen.” Auch diese Vorschrift

ist auBer acht gelassen worden, und die Lander for-
tern gerade jetzt erneut einen VerstoR gegen sie.
Aber selbst die formalen Forderungen des Sach-
verstandigengutachtens hinsichtlich der Regelung des
Verhéaltnisses von Reich und Landern blieben unbe-
achtet. ,Es ist nach unserer Auffassung wesentlich,
sobald als moglich die Aufstellung vollstandiger Sta-
tistiken Uber die Einkiinfte und Ausgaben der Lan-
dei und Gemeinden wieder aufzunehmen.“ Die
Reichsfinanzstatistik ist trotz dieser Forderung der
Sachverstandigen 3% Jahre nach Verdffentlichung
ihres Gutachtens, zum Teil infolge des Widerstands
der Lander, firr das Finanzjahr 1925 nur zu einem
Bruchteil verdffentlicht worden.

Dies alles gabe dem Reparationsagenten das
Recht, Kritik an der deutschen Finanzpolitik zu
Uben. Seine Kritik stiitzt sich aber anscheinend nicht
so sehr auf derartige Feststellungen von Wider-
sprichen zwischen Sachverstandigenplan und tat-
sachlicher Finanzentwicklung, sondern sie nimmt
offenbar ihren Ausgangspunkt von der Transfer-

frage. Die gegenwartige) Ordnung des deutschen
Tinanzsysteme fiihrt zu einer Uberlagerung der Zu-
standigkeit von Reich und L&andern hinsichtlich des
Finanzausgleichs. Nach dieser Ordnung decken di®
Lander aus den Steuertberweisungen des Reichs zu-
nachst den eigenen Bedarf und weisen den verblei-
benden Rest den kommunalen Ko&rperschaften zu.
Diese missen dann selbst Zusehen, ihren Haushall
ins Gleichgewicht zu bringen. Bei diesem Verfahren
bleibt den Gemeinden nicht allzuviel Gbrig, unid di®
kommunalen Steuern erreichen zum Teil eine Hohe»
die hemmend auf die Leistungsfahigkeit der deut-
schen Industrie einwirkt. Der Gesamtsteueraufwand
wird unzweckmafig verwendet, ein Teil des Betriebs-
Uberschusses der deutschen Volkswirtschaft, der i®
Steuern an die o6ffentlichen Kdérperschaften gezahlt
wird, wird verschwendet und damit der notwendige
Kapitalbildungsprozef3 verlangsamt.

Dies ungefahr scheint der Gedankengang de*
Reparationsagenten zu sein. Das sichtbare Zeichen
dieser Kapitalverschwendung sind ihm die umfang’
reichen Ausldandsanleihen, vor allem der Gemeinden-
Ausgaben, die bei rationellerer Finanzwirtschaft aus
den vorhandenen Steuermitteln bestritten werden
kénnten, missen auf Anleihe genommen werden; der
durch eine verschwenderische Verwaltung S¢
schaffene Kapitalbedarf muf3 vom Auslande befrie-

digt werden. Dementsprechend betonte der Agenl
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b i f einem Berichte vom 30. November 1926
sichtlich der Anleiheaufnahme der o&ffentlichen
hrp erschaften, ,daR es sich bei dieser Angelegen-
sch S Rer Um eirlc Drage der Auslandsver-
geh duU°g’ sondern mehr um die gesamte Finanz-
lau frUn,ff dieser Kérperschaften handelt. Diese Aus-
ti d 17 “ dienten letzten Endes dem unproduk-
a dn T"wec”> UbermalBig vergroBerte Verwaltungs-
gaben zu ermdglichen. Ihnen entsprache damit
J°~rkswirtscliaftlich produktive Leistung, und

ren A ™eihedienst bedeute eine gefahrliche Konkur-
~"en Transfer der Reparationszahlungen.

fca !le,leicllt sollte die Anleihepolitik des Reichs-
ten Prafl(®enien auc” Idazu dienen, den Schritt des
mentri-tiOnSagenten ZU vermeiden. und seine Argu-
sch « tlOn wirde dann in einem anderen Licht er-
f einen- Die theoretische Richtigkeit der Auf-
I3a"Un® n des Agenten ist jedoch zweifelhaft. Die im
dur an vorgesehenen Sicherungen des Transfer
Areditverknappung und Diskonterhéhung er-
ZUnachst nusreichend. Die unverkennbare
8eti<pfdlriling des SachlieferungsVerkehrs sowie die
zu 7?e " usfuhrsteigerung werden den Transfer in
KO mendem MaBe erleichtern. Wenn wirklich die
leiliPfpUna'an|e'dcn unproduktiv waren und ihr An-
kUrr- leust mit dem Transfer der Reparationen kon-
stunlei*e’ denen ja ebenfalls keine produktive Lei-
dies\d r Glaubiger entspricht, so wirde das nur
der n edeuten: Deutschland ware vielleicht infolge
Ausja *Pnrationsziahlungen einige Jahre langer auf
pita]..? Kapital angewiesen, bis es aus eigenem Ka-
Lage .®rscMull die gesamte Last zu tragen in der
streitb8 "ker trotz dieser Einwdnde ist es unbe-
Rrebga» dull der Reparationsagent auf einen
hat p aden unserer Finanzwirtschaft hingewiesen
auf ¢ r kann sich bei seinem Vorgehen durchaus

sctif,-

®erich+n ' Berufen, der am Schlu3 seines letzten
deuts U »dalR namlich, was im Interesse der
AUrchf'? ~~chaft liegt, auch im Interesse der

A uhrung des Planes ist".

Neuord fr,ailiien’ dall man jetzt ernsthaft an eine
vird e nUng deS Finanzaus” eichs gehen sollte. Dabei
SteuerS r?r a*em notwendig sein, die Verteilung des
den ko U iommene* auch zwischen den Landern und
refeln It1* Una'en Kdérperschaften reichsgesetzlich zu
Glissen Daruber hinaus wird man sich entschlieRen
Shaft o ar,zue'rkennen, daR die kommunale W irt-
NUaugnlll den GroRstadten weit Gber den Bereich
'Wejl s, e n ist, der den Landern seinerzeit in
Unterlie at "Ordnungen als der staatlichen Aufsicht

derfl- "orecBwebte. Der riickgangigen Bedeu-
r.Otntnun ,a . er steht eine steigende Bedeutung der
A.CcBni)n”™ ~irtscluift gegenuber. Dem wird man
eixe beauf-raiSen Und miude6btens fur die GroR3stadte
die diP J sichtigende Reichsinstanz schaffen missen,
A OlamuTi " ntrollFunktionen ausiben kann, denen die
A«hr ge a auFsicht der Lander schon Ilangst nicht
e,Ber N\Q.;iC sen iah SchlieRlich wird man auch zu

Land Beaufsichtigung der Finanzgebarung
Beichsfin Cr durch das Reich kommen und dem
aazministerium in Verbindung etwa mit
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dem HaushaltsausschuR des Reichstags die Stellung
einer Kontrollinstanz gegenuber den Landern und
ihren finanzpolitischen Planen geben missen.

Der Reparationsagent hat einen einheitlichen
Zusammenhang von Finanzpolitik und Transfer-
moglichkeit konstruiert. Es besteht die Gefahr, dafl
er aus diesem Zusammenhang Konsequenzen zieht.
Er kénnte das Festhalten an der jetzigen Ordnung
der Finanzwirtschaft Deutschlands als ein Finanz-
mandver der Reichsregierung betrachten, um Uber-
weisungen von Reparationen an die Alliierten in
Devisenform zu verhindern, und im Fall von Trans-
ferschwierigkeiten ,die erforderlichen Schritte unter-
nehmen, um derartige Mandver zu vereiteln*. Die
wichtigste derartige MaRnahme ware die Veran-
lassung eines Embargos auf Anleihen deutscher
offentlicher Kdrperschaften in Amerika und Eng-
land. Dann miRte unser finanzpolitisches System
Uber kurz oder lang ins Wanken kommen. Es ware
deshalb angebracht, sich schon jetzt zu einer grund-
satzlichen Reform zu entschlieBen. Anscheinend ist
der Finanzausgleich nunmehr zur wichtigsten Frage
der Reparationspolitik geworden, und die eben be-
gonnene englische Diskussion der Reparationsfrage
Plane zur weiteren Ein-

zeigt, wie bedenkliche
schrankung der Bewegungsfreiheit der deutschen
Wirtschaft dort geschmiedet werden, wo man der

wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands weniger
freundlich gegenilbersteht als Parker Gilbert. Die
von englischer Seite befiirwortete Kontrolle des
deutschen Devisenmarkts ist viel gefahrlicher als eine
Finanzreform, die in Deutschland selbst fast allge-
mein als Notwendigkeit anerkannt wird.

Il. Reparationsdebatte in England

Noch hat man keine GewiBheit, welche Motive
die ,Times" und die einfluRreichen Kreise, denen
sie nahe steht, bei ihren in immer kiirzeren Ab-
standen sich wiederholenden VorstéRBen gegen die
Kreditgewahrung an Deutschland leiten. Die ganze
Kampagne ist um so auffalliger, als es = von einem
kurzen Intermezzo im Juli d. J. abgesehen — am
allerwenigsten der englische Markt ist, der Deutsch-
lands Kreditbedarf gespeist hat. England steht, was
die Anleihegewéahrung betrifft, selbst hinter Holland,
vor allem aber natirlich hinter den Vereinigten
Staaten weit zurick. Am 2. September begann die
,Times* damit, sich Gber die unproduktiven deut-
schen Anleihen zu beschweren; sie griff einen Einzel-
fall, die geplante und nicht zustande gekommene
Berliner Wohnungsbau-Anleihe heraus. Am 1. Okto-
ber legte da9 Blatt in einem weiteren Artikel dar,
daR Deutschland die Reparationen bisher aus Aus-
landsanleihen bezahlt habe. Die neueste, weitaus
bedeutsamste Auslassung vom 22. Oktober behandelt
zunachst die gelegentlich schon gestreifte Frage, ob
die Reparationsglaubiger eine Prioritat vor den pri-
vaten Anleiheglaubigern besadRen. Gleichzeitig hat
die ,Times" das anlagesuchende Publikum der Welt
von neuem davor gewarnt, sich in deutschen
offentlichen und privaten Anleihen zu engagieren,
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weil es nicht sicher sei, ob der Dienst dieser An-
leihen neben den Reparationsleistungen in Valuta
bezahlt werden kénne. Tatsachlich steht diese Argu-
mentation auf schwachen FiUBen und findet im
Dawesplan an keiner Stelle eine Stutze. Anleihe-
schuldner koénnen den Devisenmarkt jeder Zeit
ebenso roie Importeure oder andere Kaufer von
Devisen in Anspruch nehmen, ohne Ricksicht auf
die Kurse; der Agent aber darf nur kaufen, wenn
die Stabilitat der Wahrung es zulaRt. Uberzeugend
hat die Londoner Bankfirma 7. Henry Schroder &
Co. in ihrem Vierteljahrsbericht dargetan, dal3 die
geauBerten Beflirchtungen unbegriindet seien und
daB sich nach dem Dawesplan diese Reihenfolge
far die Beanspruchung der in Deutschland zur Ver-
filgung stehendem Auslandedevisen ergehe:

1 der Dienst der 7%igen Dawes-Anleihe,

2. der Dienst aller derjenigen Anleihen und Kredite
in auslandischer Wéahrung, die an deutsche Staaten,
Kommunen oder andere Kreditnehmer, einschlieRR-
lich der Industrie und der Privatwirtschaft gegeben
worden sind, und

3. die Reparationszahlungen.

Diesem Standpunkt pflichten sowohl der ,Man-
chester Guardian“ als auch der ,Economist* bei, der
Ubrigens ganz allgemein die deutsche Finanzpolitik
billigt und nur auf die Gefahr der kurzfristigen
Schulden hinweist. Tatséachlich sind auch die Argu-
mente, die die ,Times“ in ihrem neuesten Artikel
anfihrt, hinfallig. Wenn es als unlogisch und un-
moglich bezeichnet wird, auf der einen Seite das
Prioritatsrecht der Reparationen (auf Grund des
Versailler Vertrages) anzuerkennen, aber sobald es
ans Zahlen gehe, die Reparationsglaubiger erst hinter
samtlichen Anleihebesitzern rangieren zu lassen, so
ist dem entgegen zu halten, daB der ganze Dawes-
plan so ,unlogisch und unmdglich® aufgebaut ist,
dafl er die innere Aufbringung grundsatzlich von der
Transferierung in fremde Wahrung trennt. Die
,Times“ scheint sich im Emst vorzustellen, iman
kénne die Devisennachfrage Deutschlands in Zu-
kunft rationieren, um die Transfermdglichkeiten fir
die Reparationszahlungen zu vermehren. Wer sich
der Erfahrungen erinnert, die Deutschland in der
ersten Héalfte des Jahres 1924 bei seinen Devisen-
rationierungsversuchen gesammelt hat, wei3, daB
eine solche MaRnahme den Eckpfeiler des ganzen
Damesplans unterhdhlen wiirde: den Grundsatz,
dal die Stabilisierung der deutschen Wahrung durch
die Devisenkaufe des Reparationsagenten nicht ge-
fahrdet werden darf. Devisenkurse, zu denen nicht
jeder Kaufer Befriedigung findet, sind nichts als eine
Irrefihrung, und eine Stabilitat auf der Basis solcher
fiktiven Kurse ware tatsachlich keine Stabilitat.
Also weder rechtlich noch 6konomisch ist die eigen-
artige Auffassung der groRen englischen Zeitung be-
grindet. Rechtlich nicht, weil die Klausel des Dawes-
plans, die sie heranzieht, etwas ganz anderes besagt.
Wenn die deutsche Regierung und die Reichsbank
verpflichtet werden, die Arbeit des Transferkomitees
soweit sie kdnnen zu erleichtern ,including such
stepe as will aid in the control of foreign exchange”,

so kann das fir jeden Kenner des Dawesplaul
nichts anderes bedeuten, als daB ,finanzielle Mano-
ver“, wie es an anderer Stelle heilt, unterbleiben
missen und daR die allgemeine Bankpolitik zur Be-
herrschung der Wechselkurse eingesetzt werden
mufl3. Denn der Dawesplan hat ganz und gar nicht
die Ansicht vertreten, auf der die Darlegungen der
,Times fuBBen, wonach ,ohne eine gewisse Kontrolle
des Devisenmarkts der Reparationsagent niemals
imstande sein werde, einen Transfer zu erzielen,
aulBer durch Deutschlands Borgen im Auslande*.
Hier zeigen sich mit aller Deutlichkeit die Folgen
einer falschen Theorie. Man kann namlich far
| ransferzwecke nicht bloRB etwas herausholen, indem
man an anderer Stelle der Zahlungsbilanz etwas ab-
zwickt, sondern auch dadurch, dalR man durch Be-

grenzung des Zahlungsmittelumlaufs im Inlande,
durch Kreditoerknappung, den Export anreizt,
den Import hemmt und damit die Devisen-

ergiebigkeit einer Volkswirtschaft steigert. Auf
dieser Erkenntnis ist dejr ganze Dawesplan auf'
gebaut, wie man aus der grolen Bedeutung ersehen
kann, die er den diskontpolitischen MaBnahmen ein-
raumt.

So abwegig jedoch die ,Times*
Punkt argumentiert, so bedeutungsvoll ist die Forde-
rung, die sie neuerdings ausspricht. Die praktisch’
sie, wenn nicht gar die einzige Methode, um aus den
Transferschwierigkeiten ein fir allemal heraus-
zukommen, bestehe darin, diese Biurde ausschlieRlich
auf Deutschlands Schultern zu legen (und nicht auf
die Schultern des Reparationsagenten). Die Se"
samte Reparationsverbindlichkeit Deutschland®
musse endgiltig festgelegt und in dieser Hohe ei»6
Anleihe emittiert werden, deren Zinsendienst au®
schlieBlich die Angelegenheit Deutschlands war«-
In einem solchen Falle wirde das Risiko, das mi|
einer Nichterfillung verbunden wéare, Deutschland
von Ubertriebenen Ausgaben abhalten. Die Forde-
rung, Deutschlands Reparationsschuld nach oben zU
begrenzen, (was der Dawesplan bekanntlich untef’
lieR), begegnet sich mit den Winschen weiteRfer
Kreise in Deutschland. Die Frage ist nur, ob def
gegenwartige Zeitpunkt fir die Aufrollung dieGR)
Themas ginstig ware und ob man nicht die poh*1
sehen und wirtschaftlichen Erfahrungen des na°'l
sien Jahres abwarten miuB3te. Worauf die ,Times"* JU
Grunde hinaus will, das ist aus ihren bisheriS'&
Artikeln noch nicht recht erkennbar geworden.
sie mit Riucksicht auf die hohen englischen Verbia
lichkeiten an die Vereinigten Staaten Deutschl®D e
Last erschweren, und ihm obendrein noch das 1ra
fer-Risiko aufblirden? Oder will sie im Hinblick d®1»
auf, dalR der erforderliche deutsche Export der krd
tischen Industrie am Weltmarkt wachsende Konk®1
renz bereitet, Deutschlands Biulrde erleichtern v**
eine Reduktion der Verbindlichkeiten beflrwort®
und nur als Gegenleistung die Ubernahme
Transfer-Verantwortung verlangen? Man wird z
nachst abwarten missen, was die anderen Rep®ra
tionsglaubiger dazu sagen.

in diesem



27- Oktober 1927

Ill. Anleihepause — Anleiheflut
all sich die deutsche auswartige Anleihepolitik
Aurc besondere Geschicklichkeit ausgezeichnet
e, wird man beim besten Willen nicht behaupten
onnen. Zweimal im Laufe eines Jahres ist ver-
11 ert worden, daB die deutschen Emittenten den
fe??lta®mar~t in der Zeit aufsuchten, die die emp-
g lenswerteste ist (wie immer man prinzipiell zum
aPitalimport stehen mag): wenn er die grote
Vgtnahmefahigkeit aufweist. Als im Dezember
j°ri®en Jahres die faktische Sperre fir neue Aus-
(Ul &nleihen verhdngt wurde — etwas anderes war
*le Aufhebung der Kapitalertragsteuer-Freiheit der
a s andsemissionen nicht — da war bald darauf der
AN titanische Markt wie alle Ubrigen in Betracht
Platze in hohem MaRe anlagehungrig.
er Kapitalstrom aber wurde, von den viel weniger
NMwiinschten kurzfristigen Krediten abgesehen, von
~N eutschland ferngehalten und wandte sich zu ver-
nismafRig ginstigen Bedingungen anderen Lan-
dienp U 1927 der Fehler repariert und
Wnh ) Pitalertragsteuer-Freiheit wieder heirgestellt
p. ~de, dauerte es zunachst einige Zeit, bis die
de f n Wiec*er angesponnen waren und die ersten
sehen Emissionen auf dem Plan erschienen. Da
alVeS arer sow°lll der amerikanische wie vor
Jmem der damals bevorzugte englische Markt (Ber-
Ve°r Un(l Dresdener Anleihe!) schon nach den ersten
Nling 1611 a*S Gberladen. Es trat eine Pause ein,
u >erbaupt wieder neue Anleihen untergebracht
rden konnten.

N asselbe Schauspiel hat sich — mit kirzeren
*nsz Cn ~~ j6tzt wiederholt. Am 23. September
ge eruerte die Reichsbank ihren neuen VorstoR

gen die offentlichen Auslandsanleihen;. Wenige
Sai“e danach stellte sich heraus, daB durch Zu-
zahl°’lenW” eil “es Agenten fur die Reparations-
ion und des Staatsdepartements in Washing-
'vOrcl*e "reu®-A nleihe zunachst einmal ,gestoppt”
v eil 6' Dieses Zusammentreffen war, wie man jetzt
ia reia zufallig; der Reichsbankprasident betont
be<In®m Vlel erdrterten und mit groRer Heftigkeit
vQll ~orteten Schreiben an den Oberblrgermeister
Steu BIRSRY» daR der Reparationsagent, seiner
.,Vorde@nahme Mleinemi {riberen Falle entsprechend,
der 3 aus vor Kenntnis der EntschlieBungen
nalnn<ra/ Un*ss"ede und ohne etwas; von der Stellung-
In <6 der Reichsbank zu wissen, vorgegangen ist.”
gegen ~ A a“er fihrte der doppelte VorstoR
fyOch dle deutschen Auslandsanleihen dazu, daR
deutsG! vergingen, bevor wieder an die Auflegung
SchonC Gr Anleihen gedacht werden konnte. War
gelwchsOVOr*er ~6r Emissionsbedarf hdéchst dringlich
Oiarkt00’.S wurd® nun der amerikanische Kapital-
«chiittefl1* neuen deutschen Anleihen formlich Uber-
m"oissi n”asf taglich kam eine neue deutsche
sehnp v aeraus>und darunter befanden sich so an-
PremJO 6 schmerverdauliche Brocken wie die
Ugd di ITi Zife e (Gesamtbetrag 30 Millionen Dollar)

6eu p)0]) eadent>ankanleihe (Gesamtbetrag 50 Millio-
° ar). Kein Wunder, dall sich selbst der in
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jenen Tagen zu verzeichnende hohe Anlagebedarf
der Vereinigten Staaten solchem Massensturm nicht
gewachsen zeigte. Die deutschen Anleihen standen
natirlich nicht allein, sondern befanden sich in
heftiger Konkurrenz mit anderen GroRR-Emissionen,
so mit der amerikanischen Tranche der Anleihe von
Brasilien (41,5 Millionen Dollar) und mit heimischen
Bonds-Emissionen (z. B. 35 Millionen Dollar Phila-
delphia Electric).

So kam es, dall bereits nach wenigen Tagen eine
Reaktion einsetzte. Die Vorzeichen hatten sich
schon in Holland bemerkbar gemacht, wo zun&achst
die dort aufgelegten 6 Millionen schw. frs. 6proz.
Obligationen der Lahmeyer A.-G., die Ende Sep-
tember zu 93% angeboten worden waren, nicht voll-
standig gezeichnet wurden. Genau so erging es den
8Millionen fl. 6%proz. Obligationen der Gemerkschaft
Viktor, Stickstoffmerke in Rauxel (Kléckner-Win-
tershall), von denen ebenfalls ein Restbetrag zum
nachtraglichen Angebot Ubrig blieb. In den Ver-
einigten Staaten war die Anleihe der Landesbanken-
Zentrale noch gut gegangen. Auch die Bonds der
Rentenbank-Kreditanstalt scheinen dank der syste-
matischen Propaganda fiir diesen Typ einigermafen
glatt abgenommen worden zu sein. Wenigstens
deutet die Nachricht darauf hin, daR die von den
Mitgliedern des Emissionskonsortiums in den Ver-
einigten Staaten angeforderten Betrage infolge
starker Nachfrage um 5 Millionen Dollar gekirzt
werden mufiten. Aber schon bei der PreuBen-An-
leihe scheint der Erfolg zweifelhafter gewesen zu
sein, obwohl die ersten Meldungen lber das Resul-
tat, wie schon so haufig, optimistisch lauteten. Der
Reflex zeigte sich alsbald in Holland, wo man eben-
falls einen Teilbetrag aufgelegt hatte. Dort erreich-
ten die Zeichnungen nicht den angebotenen Betrag.
Sichtbaren Ausdruck fand die verédnderte Situation
schlieBlich in dem BeschluBR der beteiligten ameri-
kanischen Bankhauser, den Emissionskurs fur die
20 Millionen Dollar Notes der Commerz- und Privat-
bank von 95% auf 94%% (auf Kosten des Uber-
nahmekonsortiums) zu reduzieren. Dennoch ist auch
ein Teil dieser Anleihe unplaciert in den Héanden
der amerikanischen Banken geblieben.

Das Emissions-Konsortium fiir die Commerzbank-
Notes verwies in seinem Comunique Uber den MiR3-
erfolg der Emission auf die Tatsache, da in New
York in der letzten Woche ein bisher noch nie dage-
wesenes Quantum in- und auslandischer Bonds, nam-
lich rund eine halbe Milharde Dollar placiert worden
sei'. Unter diesen Umstdnden kénne es nicht dber-
raschen, wenn der Markt gerade gegenmartig nicht
besonders lebhaft sei. Die gréRte Aufnahmefahigkeit
mufl} eines Tages versagen, wenn sich infolge gehauf-
ter Beanspruchung die Kapitalnaohfrage plotzlich
ins Ungemessene steigert. Das war tatsachlich Mitte
Oktober der Fall. Was bei allméhlichem Verkauf
ohne weiteres maoglich gewesen ware, war bei der
ruckartigen AbstoRung nicht moglich. Der amerika-
nische Kapitalmarkt befand sich Anfang des Monats,
wie meist um diese Zeit, in einerungewdhnlich ginsti-
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gen Verfassung. Nach den amerikanischen Schatzun-

gen gelangten nicht weniger als 120 Mal. Dollar
Dividenden und 370 Mill. Dollar feste Zinsen
(davon 152  Mill. auf amerikanische Staats-

anleihen) in jenen Tagen zur Ausschiittung. Ein
hoher Teil dieser Einnahmen findet hei der geringen
Neigung Amerikas zum konsumtiven Rentnertum
in neuer Kapitalanlage Verwendung, und da in die-
sem Jahr infolge des glinstigen Geschaftsganges in der
Industrie die Ausschittungen besonders hoch ge-
nesen sind, so stand tatsachlich ein alle bisherige
Vorstellung Ubersteigender Betrag zum Kaufe neuer
Anleihen bereit. Diese auRerordentlich giinstige Kon-
stellation hatte Deutschland wahrnehmen miussen,
aber gerade wéahrend der besten Wochen konnte
keine deutsche Anleihe in den Vereinigten Staaten
aufgelegt werden. Erstens hatte man es tUberflissiger-
weise zu dem unfruchtbaren Konflikt mit dem Repa-
7atmnsagenten kommen lassen, statt die Frage der
Haftungsformulierung auf Grund von Artikel 248 des
Versailler Vertrages im Prospekt vorher zu klaren
und den Eklat eines formlichen Einspruchs des Agen-
ten zu vermeiden. Nach friheren Erfahrungen hatte
man allen AnlalR gehabt, sich auf dem Wege Uber das
Reich mit dem Agenten zu verstandigen. Die Schuld
fir diese Unterlassung trifft die preulische Regie-
rung. Zweitens aber war man sich in Deutschland
seihst Uber die einzuschlagende Politik nicht im
Klaren, weil der Reichsbankprasident wieder im un-
geeignetsten Zeitpunkt eine Attacke gegen die 6ffent-
lichen Auslandsanleihen unternommen und durch
sein Verlangen, die Beratungsstelle musse bis zu ihrer
Umgestaltung die BeschluRfassung Uber alle schwe-
benden Projekte aussetzen, alle Welt in Verwirrung
gebracht hatte; es ware sicher moglich gewesen, die
Kompetenzerweiterung fir die Beratungsstelle —
wenn man sie wirklich fur erforderlich hielt —, in

weniger stérender Form durchzusetzen. Die Folge
aller dieser Uruklugheiten war, daR inzwischen
andere Lander den 'Rahm vom amerikanischen

Kapitalmarkt abschodpfeai konnten, und die zusam-
mengedrangten deutschen Emissionen schlieBlich auf
weniger Gegenliebe stielen.

Wer die auf den Erfahrungen der Vergangenheit
fuBende neuere Praxis der amerikanischen Emis-
sionsbanken (man denke an die Bestrebungen der
Investment Bankers Association) kennt, der weil3,
dal in den Vereinigten Staaten eine solche allge-
meine oder spezielle Aufnahme-Unfahigkeit des
Markts nicht nur zu einer Verteuerung des Kredits
fihren kann, dall also nicht nur die Verzinsung der
neu aufzulegenden Papiere heraufgesetzt werden
miuRte, um den Zeichnern wieder einen Anreiz zu bie-
ten, sondern daR voribergehend unter Umstanden
auch einmal die vollige Zurickweisung neuer deut-
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scher Werte durch die Emissionsbanken die Folge
sein kdnnte. Die amerikanischen Banken sind nam-
lich zu einem groBen Teil dazu Ubergegangen, in
Stockungsféllen lieber eine radikale Schonfrist ein-
zulegen und dem Markt véllige Ruhe von den be-
treffenden Werten zu lassen, statt durch Verbesse-
rung der Bedingungen den Absatz zu forcieren. Man
weill auch und wuBte es im vergangenen Sommer

, daR es sich bei einer Uberséattigung des amerika-
nischen Markts nicht um eine dauernde Erscheinung
handeln kann, und daRR es nur eine Frage der Zeit ist,
bis die starke Kapitalbildung der Vereinigten Staa-
ten die Uberschissigen Werte absorbiert hat und nach
neuen Emissionen verlangt. Aber der Zeitverlust, der
entstehen kann, konnte sich einmal fur Deutschland
héchst unangenehm fihlbar machen, und deshalb iRt

dringend zu winschen, daB willkirliche Unter-
brechungen des EmissionsVerkehrs kiunftig unter-
bleiben.

Zeitliche Differenzen sind es immer gewesen, die
zur Krise oder Konjunkturstockung gefihrt haben.
Gegenwartig sind hunderte von Millionen auslandi-
schen Kapitals durch Kommunen, Girozentralen,
Hypothekenbanken und private Unternehmer im
Ausland dringlich gesucht und entsprechende Ver-
handlungen seit langem in der Schwebe, von den
Emissionsplanen fur 2—300 Millionen Reichsbahn-
Vorzugsaktien ganz abgesehen. (Der Einspruch des
Reparationsagenten hatte sich nicht gegen eine Pla-
cierung von Reichsbahn-Vorzugsaktien durch dZX
heichsbahn gerichtet, sondern nur gegen einen Ver-
kauf der im Besitz des Reichs befindlichen Vorzug®'
aktien, der zur Befriedigung der Anspriiche der Li'
quidationsschaden-Glaubiger in Aussicht genommen
war.) Bei der gegenwartigen vdélligen Unergiebig-
keit des heimischen Kapitalmarkts ist es kaum
zweifelhaft, daR bei Zurlickweisung dieser
hohen Anspriche durch die Vereinigten Staa-
ten eine Kapitalanspannung auflerordentlichen
AusmaRes in Deutschland die Folge sein wirde-
Die Konsequenzen in Bezug auf die weitere
Entwicklung der Konjunktur liegen nahe, wenn
man bedenkt, dal es stets der Mangel an Kapital
gewesen ist, der in der Vergangenheit den hoffnungs-
vollsten Aufschwungsperioden ein Ende bereite*
hat. Noch besteht die Aussicht, dal sich die Auf'
nahmelust der Vereinigten Staaten fur deutsche
Werte bald wieder einsiellen wird. Aber selbst wenn
es nicht zu einer weiteren Zuspitzung kommt, iRt es
unerlaBlich, dal man aus den Ereignissen die Lehre
zieht, und in der Anleihepolitik auch auf die Lage
der Weltmarkte die ndtige Riucksicht nimmt, wenn
man es nach allen MiRBerfolgen wirklich noch fir er-
forderlich halt, in der bisherigen Weise in den inter-
nationalen Kapitalverkehr hemmend einzugreifen-
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Die neuen Arbeitsgerichte ergreifen nicht nur Streitigkeiten aus dem ein-

zelnen Arbeitsvertrag, sondern
vertragen und Arbeitskampfen.

auch kollektive
Ihre praktische Angliederung an die ordent-

Streitfragen aus Tarif-

lichen Gerichte — bei formaler Selbstandigkeit — ist geeignet, das W eltbild
des Richters zu erweitern; er wird die Bedeutung der kollektiven Organi-
sationen kennen lernen und eineji Einblick in die soziale Klassenlage ge-

winnen.

Die Macht der Gewerkschaften wird erhdht, aber damit dringt ein

neuer Geist bei ihnen ein: der Klassenkampf wird nicht mehr durch Macht-

einsatz, sondern auf

Grund der geltenden

Gesetze in einer geordneten

Diskussion gefuhrt. Das Arbeitsrecht, dessen Kodifikation gegenwartig wenig
ratsam erscheint, wird durch kinftige hochstinstanzliche Entscheidungen
einen weiteren Ausbau erfahren.

er .ckeses Jahres sind die Arbeitsgerichte
i"i *0t worden. Damit ist eine besondere Ge-
¢, Jaheit fur alle Arbeitnehmer und alle Arbeits-

li8keiten entstanden. Sie haben den bisherigen
N C Zustand von Grund auf verandert. Die bis-
®&igen Gewerbe- und Kaufmannsgerichte bestan-

goh'li'lr ~Ur fewerhliche Arbeiter und Handlungs-
Arhr 11 »~ e Arbeitsgerichte sind fur alle
\\c|e'tricllmei' zustandig, ohne Rucksicht darauf,

lern Beruf sie angehotren. Die bisherigen Ge-
0o C' Und Kaufmannsgerichte konnten nur in den

»individuellen Streitigkeiten*® aus dem einzel-
Arb .Arbeitsvertrag zwischen Arbeitnehmer und
ger T ge*er Ret'ht sprechen. Die neuen Arbeits-
F1?d@ ergreifen nicht nur diese Streitigkeiten,
dieCeni auch die sog. ,kollektiven Streitigkeiten*,
jMfi aUs Tarifvertragen und Arbeitskampfen folgen.
Ser' T* man hinzu, dalR auf die neuen Arbeits-

Ite auch fast alle Streitigkeiten {Ubertragen
er ,en siud, die sich aus dem Betriebsrategesetz
stre'fCl]” “"besondere die wichtigen Einspruchs-
fiir *]¢ Clten aus Kindigungen der Arbeitgeber,
sian@'e UrsPrnn&Bch die Schlichtungsausschiisse zu-

T' waren, so erkennt man den Umfang des
gErj der mit dem Inkrafttreten des Arbeits-
crfo? ,S?esetzes in die ordentliche Gerichtsbarkeit
deutle ,I1Sd B° zeigt auch das Arbeitsgerichtsgesetz
als e- ' Wle sich in neuerer Zeit das Arbeitsrecht
Vo* i seijystdndiges und emheitliches Rechtsgebiet
fai] Cem allgemeinen Recht, in dem es bisher be-
Arbe'it Har' loslési -la- man kann sagen, daR das
auf ,.Berichts,gesetz eine der wichtigsten Etappen

j,U(sein Wege ist.

0.,],,,;— schwere Kampfe, die zu dieser neuen
Uur p T' gefihrt haben. Urspringlich standen sich
Uber MUn<*e und Gegner der Sondergerichte gegen-
rung’ , le Gegner verlangten eine vdllige Eingliede-
Gerich/k neuen Arbeitsgerichte in die ordentliche
hing (J®B a,'’keit, und zwar ohne jede Sonderbehand-
Uud p 1 Arbeitssachen, wie sie bei den Gewerbe-
Kttininen" niannsgoiichteri durch die paritatische Zu-
gel]”™ Il (,ZUng und das besondere Verfahren ge-

Rechts>ffF ,/'*as Gespenst ,der Zersplitterung der
eSe wurde an die Wand gemalt, die

Sonderart der Arbeitssachen geleugnet und die
Laienbeteiligung abgelehnt. Dem gegeniber streb-
ten die Freunde das soziale Sondergericht, die
vollige Loslésung der neuen Arbeitsgerichte von der
Justiz an. Sie wiesen darauf hin, daR sich in den
bisherigen Gewerbe- und Kaufmannsgerichten ein
besonderer Geist entwickelt habe, der der Justiz
fremd sei, dalB eine Verbindung der Arbeitsgerichte
mit dem Schlichtungswesen, das in der Form der
Einigungsamter den alten Gewerbe- und Kauf-
mannsgerichten angeschlossen gewesen sei, ge-
schichtlich und innerlich bestehe, daR deswegen die
neuen Arbeitsgerichte nur dann fruchtbar wirken
kdnnten, wenn sie besonderen Arbeitsbehdrden ein-
gegliedert wirden, in denen alle sozial-politischen
Institutionen einheitlich verbunden seien. In-
zwischen waren der Zusammenbruch, die Revolu-
tion, die Inflation und die Verarmung des Volkes
iber uns gekommen. Die Fortsetzung der Diskussion
Uber den Aufbau der Arbeitsgerichte stand natur-
gemall unter dem Eindruck dieser Ereignisse. Auf
der einen Seite erkannte man, daR eine reine Ein-
gliederung der Arbeitsgerichte in die ordentliche
Gerichtsbarkeit nicht weiterhin  mehr vertreten
werden konnte. Zwar hielt man auf dieser Seite an
der Eingliederung noch fest, aber sie sollte unter
voller Wahrung der Eigenart der Arbeitsgerichte
erfolgen, mit einem besonderen Verfahren und mit
Laienbeteiligung bei der Rechtsprechung. Auf der
anderen Seite konnte man sich der Einsicht nicht
verschlieBen, daR vor allem die finanziellen Voraus-
setzungen fir die Errichtung neuer, besonderer und
umfassender Arbeitsbehérden nicht mehr vorhan-
den seien. So war alles fir das Kompromif3 reif, da
ein bloRer Ausbau der Gewerbe- und Kaufmanns-
gerichte auf kommunaler Grundlage mit Rucksicht
auf die finanzielle Lage der Stadte von vornherein
ausschied. Dieses Kompromil3 wurde unter der
Fihrung des damaligen Reichsjustizministers, Pro-
fessor Dr. Radbruch, in gemeinsamen Sitzungen
zwischen Vertretern des Reichsjustiz- und Reichs-
arbeits-Ministeriums vollzogen.

Auf ihm beruht der heutige Aufbau der Arbeits-
gerichtsbehdrden. Er kommt in 8 14 des Arbeits-
gerichtsgesetzes in den Worten zum Ausdruck: ,Die
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Arbeitsgerichte werden als selbstandige Gerichte
durch die Landesjustizverwaltung im Einvernehmen
mit der obersten Landesbehdrde fur die Sozialver-
waltung nach Anhérung der wirtschaftlichen Ver-
einigungen der Arbeitgeber und Arbeitnehmer regel-
maRig fir den Bezirk eines Amtsgerichts errichtet.”
Es handelt sich hiernach nicht um eine Eingliede-
Die Arbeitsgerichte sind ,selbstandige* Ge-
richte. Aber es handelt sich auch nicht um eine
Ausgliederung. Die Justiz ist nicht ausgeschaltet.
Es handelt sich um eine ,Angliederung®, weil die
Arbeitsgerichte zwar selbstandig bleiben, aber sich
doch in weitestem MalRe der Justizbehdrden be-
dienen, ,wenn auch im Einvernehmen mit der
obersten Landesbehorde fir die Sozialverwaltung
nach Anhoérung der wirtschaftlichen Vereinigungen
der Arbeitgeber und Arbeitnehmer*. Diese An-
lehnung der Arbeitsgerichte an die Justizbehdrden
kommt vor allem in § 18 Abs. 2 des ArbGG. zum
Ausdruck, wo es ausdricklich hei3t: ,Die Vor-
sitzenden und die stellvertretenden Vorsitzenden
sind in der Regel ordentliche Richter.”

Dem entspricht das tatsadchliche Bild des heuti-
gen Arbeitsgerichtswesens. Ein lickenloses Netz
von Arbeitsgerichten breitet sich jetzt Uber das
ganze Reich aus. Fast ausnahmslos werden ihre Ge-
schéafte von Amtsrichtern, meist auch in den Amts-
stuben der Amtsgerichte wahrgenommen. Darlber
erheben sich in der Berufungsinstanz die Landesar-
beitsgerichte, deren Vorsitzende in der Regel Land-
gerichtsdirektoren sind. Den Gipfel bildet in der
Revisionsinstanz das Reichsarbeitsgericht, dem drei
Reichsgerichtsrdate am Sitze des Reichsgerichts an-
gehoren. In allen Instanzen sind Arbeitnehmer und
Arbeitgeber als Beisitzer beteiligt. Die Bezirke der
Arbeits- und Landesarbeitsgerichte schlieBen sich
in der Regel an die Bezirke der Amts- und Land-
gerichte an. Doch hat vor allem PreulRen mehrfache
Ausnahmen geschaffen, indem es fiir die Arbeits-
und Landesarbeitsgerichte, in Abweichung von den
Amts- und Landgerichtsbezirken, besondere Bezirke
far die Arbeitsgerichtsbehdrden schuf, die dem w irt-
schaftlichen Zusammenhang der Gebiete entsprechen.

rung.

Das Walten der Arbeitsgerichte wird nicht ohne
mannigfache, tiefgehende Einwirkungen bleiben. Es
wird das Gesicht der Justiz, der Gewerkschaften
und des Arbeitsrechts selbst verandern.

Dafll die Arbeitsgerichte praktisch ein Teil des
staatlichen Justizwesens geworden sind, kann der
Justiz einen neuen Impuls geben. Eine neue Rechts-
materie dringt in die Amtsstuben ein, mit ihr der
soziale Gedanke und die soziale Gegensatzlichkeit
der Klassen. Das Weltbild des Juristen wird er-
weitert. Die Laien, die den Amtsrichter umgeben,
sind keine gewdhnlichen Laien. Sie sind Exponen-
ten des groRen Interessenkampfes, der sich zwischen
Kapital und Arbeit in unserer Zeit abspielt. In
diesen Interessenkampf ist der Richter versetzt,
wenn er in dem Beratungszimmer die Argumente
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der beiden Seiten anhdren und sich mit ihnen aus-
einandersetzen muf3. Vor allem wird der Richter
den organisierten Arbeiter kennenlernen. Er wird
die Bedeutung der Gewerkschaft taglich erfahren
und den Umschwung der Anschauungen erleben, der
in der Zurtckdrdangung des Einzelnen und in der
Voranstellung der Organisationen liegt. Das vor-
herrschende Welthild des heutigen Richters ist das
zivilrechtliche Weltbild, das in der Hauptsache nur
Verkehrsverhéltnisse zwischen Einzelnen sieht. Die
Beriihrung des Richters mit den Realien des Arbeits-
rechts wird dieses Weltbild zu einem sozial-recht-
lichen Weltbild umgestalten kdnnen, in dem es sich
in der Llauptsache um kollektive Beziehungen han-
delt. Insofern kdnnen die Arbeitsgerichte an der
Erneuerung des deutschen Juristen mitwirken, den
Richter den Volksdingen néaher bringen, die Span-
nungen zwischen Justiz und Klassen verringern, auf
denen heute die sogenannte ,Vertrauenskrisis* be-
ruht. Es wird in den Arbeitsgerichten nicht ohne
Kampf zwischen den alten juristischen Anschauun-
gen und den besonderen sozialen Anschauungen des
Arbeitsrechts abgehen. Mancher Richter wird sich
von seinem alten Weltbild nicht trennen kénnen
und versuchen, den Arbeitsprozel wie jeden ge-
wohnlichen ProzeR zu fihren, mit Schriftsatzen,
Vertagungen, uberflussigen Formalitdten usw. Das
kann zu einer groBen Gefahr werden und neue Be-
wegungen hervorrufen, die Uber das heutige Arbeits-
gerichtswesen hinausgreifen. W ir hoffen, daB sich
durch die Arbeitsgerichte der Gegensatz zwischen
den Juristen und sozialen Klassen nicht vertieft,
sondern verengt, und daR, wenn sich Ubergangs-
schwierigkeiten zeigen, sie durch die Macht der Tat-
sachen Uberwunden werden. Wir hoffen vor allem,
dalR sich der soziale Geist, der fiir die Arbeitsge-
richte ein Lebenserfordernis ist, nicht nur auf die
Arbeitsgerichte beschrankt, dal er von dort aus
weiter stromt auf die Ubrigen Tatigkeitsbereiche der
Justiz, vor allem die Strafrechtspflege, die des EiU'
fihlen« in den sozialen Klassengeist und in die soziale
Klassenlage besonders bedarf. Das kann allerdings
nur dann erwartet werden, wenn in gewissen Zeit-
raumen eine Auswechselung der Arbeitsgerichts-
richter stattfindet, wenn auch die Ausbildung der
Referendare an eine groRere Tatigkeit bei den Ar-
beitsgerichten gebunden wird.

Die Macht der Gewerkschaften ist durch -die
Arbeitsgerichte erhdht worden. Auch in der Struk-
tur des Arbeitsgerichtsgesetzes kommt zum Aus-
druck, dalR das neue Arbeisrecht auf den organisier'
ten Arbeitnehmer zugeschnitten ist. Das neue Ar-
beitsrecht nimmt nicht die besondere Ricksicht aul
den unorganisierten Arbeitnehmer, die friher oft
zutage trat. Der das neue Arbeitsrecht aufbauende
Grundgedanke ist der kollektive Rechtsgedanke, d. k-
das Wirken der Organisationen fir die Einzelnen-
Der besondere Machtzuwachs, der durch das Arbeits-
gerichtsgesetz fir die Gewerkschaften entsteht,
die Privilegierung des Gewerkschaftsvertreters v°r
den Arbeits- und Landesarbeitsgerichten. Er knnu
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i'tzt auch ohne weiteres in zweiter Instanz unter
urchbrechung des Anwaltszwangs fur die Mit-
S Jeder der Organisationen auftreten. Fir das Ver-
.~Atungsrecht der nichtorganisierten Arbeitnehmer
s keine besondere Vorsorge getroffen. Damit wird
er organisatorische Gedanke gestarkt. Die Nicht-
organisierten erhalten einen neuen Anreiz zum Ein-
ri * in die Organisationen. Mit der Machtsteige-
ruag ist fir die Gewerkschaften allerdings auch eine
ao”ordentliche Steigerung ihrer Geschaftslast ent-
anden. Ein nicht geringer Teil der gewerkschaft-
yChen Leitungstatigkeit geht heute darin auf, die
N oraussetzungen des Rechtsschutzes zu prufen, far
le RechsVertretung ihrer Angehdérigen zu sorgen
diese Rechtsvertretung, soweit sie nicht in

o eren Instanzen durch Anwalte besorgt wird, aus-
oben. Ein neuer Geist ist damit in die Gewerk-
aj, a® en eingedrungen. Es ist der Rechtsgeist mit
en seinen Voraussetzungen und Folgen, Die Ge-
erkschaftler wissen heute, dall der Klassenkampf
k  * mehr nur durch Machteiusatz gefiihrt werden
~aOn. Der Klassenkampf hat sich verfeinert. Er
rik ~ eiller geordneten Diskussion vor den Ge-
V pCn £efohrt, in denen versucht wird, die ge-
werkschaftlichen Interessen mit dem geltenden
f in Einklang zu bringen. Darum bedeutet das

de f'“sher'aditsgesetz ein weiteres Hineinwachsen
'Arbeiterbewegung in den Staat und sein Geflige.
Lei aS a“er "“as Arbeitsrecht im allgemeinen an-
v an*t. 60 ®feht dieses durch die Arbeitsgerichte
Ze- iemer neuen Entwicklung. Wenn nicht alle
Arl° @1 “ra”en, wird, nachdem nunmehr auch die
Veit Its'oseriVersicherung gesetzlich geregelt ist, die
6a Cre ~ rLedsffesetzgebung ins Stocken geraten.
Veft ein"e'Riche Reichsgesetzbuch der Arbeit ist in
Leit f ~erne gerliickt. Auch als ausgesprochener Ein-
sreund braucht man diese Vertagung des Ein-
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heitswerks heute nicht unbedingt zu bedauern. Es
scheint, daR in der gegenwartigen Zeit die Voraus-
setzungen fir die groBe beabsichtigte Kodifikation
des Arbeitsrechts nicht ginstig sind. Auch fur die
gesetzgeberische Fortentwicklung gibt es Konjunk-
turen. Die Konjunktur fir ein neues, einheitliches,
soziales Arbeitsgesetzbuch ist heute nicht gilnstig.
Die weitere Entwicklung des Arbeitsrechts wird des-
wegen aller Wahrscheinlichkeit nach durch die
Rechtsprechung der Arbeitsgerichte, vor allem des
Reichsarbeitsgerichts, erfolgen. Die groRBen prinzi-
piellen Streitfragen, die auf dem Gebiete des Ar-
beitsrechts bestehen, werden durch die neuen Ge-
richte, vor allem durch das Reichsarbeitsgericht,
entschieden werden mussen. Man braucht nur an
oie Frage der Tariffahigkeit, des Vertretungsrechts
der Gewerkschaften, das Verhaltnis zwischen Be-
triebsvereinbarung und Tarifvertrag, die Einwir-
kung der Unabdingbarkeit des Arbeitslohns auf die
Mdéglichkeiten eines Verzichts auf ihn durch den
einzelnen Arbeithnehmer usw. zu denken, um die
Fille der Fragen vor sich zu sehen, auf die es an-
kommt. Der Kampf um das Arbeitsrecht hat viele
Stadien. Der Kampf, der heute auf Grund des Ar-
beitsgerichtsgesetzes gefiihrt wird, wird ein Rechts-
kampf vor allem vor dem Reichsarbeitsgericht um
die Auslegung des geltenden Arbeitsrechts sein. Des-
wegen wird sich in nachster Zeit das arbeitsrecht-
liche Grundinteresse auf die Rechtsprechung des
Reichsarbeitsgerichts konzentrieren. Die Verant-
wortung, die hierbei dieses Gericht tragt, kann nicht
gro und tief genug aufgefallt werden. Es kann in
der Entwicklung des Arbeitsrechts die Rolle spielen,
die vor ihm fir das Gebiet des Handelsrechts das
Reichsoberhandelsgericht mit seiner mustergultigen,
dem besonderen Geiste des Handelsrechts angepal3-
ten Rechtsprechung gespielt hat.

JJtotiole  plantmdfchaft

Die Braunkohlenindustrie ist in ihren wirtschaftlichen MaRBnahmen von zroei
Seiten durch staatliche Vorschriften eingeengt: die Preise werden vom Reichs-
rvirischaftsminister bestimmt, die Lohnfestsetzung unterliegt den Schlich-

tungsinstanzen des Reichsarbeitsministeriums.
arbeit zwischen den beiden staatlichen Stellen ist nicht vorgesehen.

Eine organische Zusammen-
So kann

es geschehen, dal die Industrie zu Lohnerh6hungen gezwungen wird, mahrend

sie die Preise nicht erhdhen darf.

Es erscheint notwendig, die Kompetenzen

des W irtSchaftsministeriums nicht auf die Ablehnung oder Genehmigung von

Preisanderungen zu beschranken.

Die Planwirtschaft muBB vielmehr aus-

gebaut werden, daRR u. a. auch eine Prifung des Wirtschaftsprozesses selbst
hi der Richtung von Betriebsoerbesserungen mdéglich wird.

hat Q '“re,k im Mitteldeutschen Braunkohlenrevier
Sphjei geendet, wie man es erwarten durfte. Der
den As[)r"ch, den der Schlichter fallte, sprach

* Arbgitern  eine Erhghung des tarifmaRigen

AN Chrt)ier<J[lii. ZU* ALer damit sind die praktischen
'eiten  noch n..nht hosoi-Hat D ptui

sachlich werden teilweise Uber-Tariflohne bezabhlt.
Und worauf es den Arbeitern ankommt, sind nicht
theoretische Erhdhungen sondern Steigerungen ihres
wirklichen Arbeitseinkommens. Wenn solche Steige-
rungen bewilligt werden und wenn, wie man er-
rechnet, einschlieBlich der damit im Zusammenhang
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stehenden Vermehrung der sozialen Abgaben, eine
Mehraufmendung von 18 Millionen RM notwendig
wird, so fragt sich wieder, auf welche Weise diese
Mehrkosten von der Industrie getragen werden
kénnen. Dariber ein unparteiisches Urteil abzu-
geben, ist im Augenblick nicht ganz leicht. Denn
die wirkliche Lage der Braunkohlen-Industrie wird
verdeckt durch das Ubergangsstadium, in dem sich
die Reviere befinden. Auf der einen Seite hat vor
langerer Zeit bereits eine weitgehende Rationalisie-
rung der Betriebe eingesetzt, besonders in Gestalt
des maschinellen Ausbaus der Gruben. Diese Ratio-
nalisierung ist noch nicht beendet. Sie wird zweifel-
los die Ertrage vorteilhaft beeinflussen. Aber in
welchem MaRe man diese Verbesserungen in das
finanzielle Kredit buchen kann, laRt sich noch nicht
feststellen. Auf der anderen Seite ist eine Verkir-
zung der Arbeitszeit durchgefihrt worden, die
wahrscheinlich nachteilig ewirken wird. Eine Ab-
wagung beider Momente ist vorlaufig noch schwer.
Wenn man sehr optimistisch ist, kann man an-
nehmen, daR sich vielleicht die beiden sich gegen-
Uberstehenden Momente finanziell so gut auswirken,
daR die Last zu tragen ist. Sonst wird man mit einer
gewissen Sicherheit darauf rechnen mussen, dal
sich die Industrie .den ihr bisher durch den Reichs-
wirtschaftsminister versperrten Weg einer Preis-
erhohung fir die Kohle von neuem zu beschreiten
anschicken wird.

Allerdings ist fir die Braunkohlenindustrie, auch
wenn sich der Minister diesmal einem neuen An-
trag auf Heraufsetzung der Preise nicht widersetzen
sollte, nicht all zu viel gewonnen. Fir die Haus-
brand-Kohlen, deren Preisbildung wesentlich eine
Angelegenheit des inneren Markts ist, wirde die
Industrie aus der ministeriellen Erlaubnis Nutzen
ziehen kdnnen. FUr Industrie-Briketts dagegen wird
sie infolge der auslandischen Konkurrenz von der
Erlaubnis nur in geringem MaRe praktischen
Gebrauch machen kdnnen. Angesichts der groRRen
Rolle, die der Kohlenkostenfaktor noch immer fir
weite Kreise der Industrie spielt, ist es an sich ein
glicklicher Umstand, daR die auslandische Kon-
kurrenz die mitteldeutschen Kohlensorten, soweit
sie fir die Industrie in Betracht kommen, in ihrer
Preisentwicklung zum Teil beengt. Aber die Vor-
gange im Kohlenbergbau wéahrend der letzten
Monate regen doch zu weitergreifenden Gedanken
an. Vor noch nicht allzu langer Zeit hatten die
Kohlengrubenbesitzer, wie oben schon angedeutet
wurde, eine Kohlenpreiserh6hung beantragt, die ab-
gelehnt wurde. Sie haben, weil ihnen diese Er-
héhung nicht bewilligt wurde, den Arbeitern auch
keine Lohnerhéhung gewdahrt. Es scheint, dall die
Arbeiter selbst die Uberzeugung haben, daR ohne
eine Kohlenpreiserhdhung die Lohnerhéhung nicht
durchfuhrbar ist, denn, wie verlautet, haben sie den
Schiedsspruch des Schlichters deshalb abgelehnt, weil
sie nicht an die behordliche Erlaubnis zur Kohlen-
preiserhdhung glauben. Der Schiedsspruch mufte
infolgedessen fir verbindlich erklart werden. Man

steht also der merkwiirdigen Tatsache gegeniber,
daBR sowohl Lohnhéhe wie Kohlenpreishohe letzten
Endes vom Staat festgesetzt sind. Das erinnert leb-
haft an das System einer staatlichen Zwangswirt-
schaft. Und tatsachlich findet auch eine Art von
planmaRiger Bewirtschaftung im Kohlenbergbau
statt. Das Kohlenwirtschaftsgesetz setzt die eine
Seite dieser Planwirtschaft fest. Es- hat eine Reihe
von Instanzen geschaffen, in denen fir wichtige
Fragen des Bergbaus die Grubenbesitzer, die Arbei-
ter und die Kohlenkonsumenten Zusammenwirken
und die Beschliisse, die diese Instanzen in wichtigen
Fragen, insbesondere aber hinsichtlich des Kohlen-
preises fassen, unterliegen der Genehmigung des
Wirtschaftsministers. Die andere Seite der tatséch-
lich bestehenden Planwirtschaft aber ist im Kohlen-
wirtschaftsgesetz nicht geregelt. Prinzipiell und
theoretisch ist die Lohnhdéhe Gegenstand der Aus-
tragung zwischen Arbeitern und Unternehmern. In
W irklichkeit aber findet kein Kampf mehr statt, bei
dem sich die Kréafte messen kdnnen. Vielmehr wird
in steigendem MaRe die Festsetzung des Lohn-
niveaus zur Sache der Schlichter und derjenige0
Instanzen, die die Schiedsspriiche der Schlichter fir
verbindlich erkléaren.

Dabei ist zunachst festzustellen, daR diese Plan-
wirtschaft alles andere als planvoll ist. Schon des-
halb, weil zwei verschiedene Ministerien mit ganz
entgegengesetzten Interessen an ihnen beteiligt sind.
Der Schlichter wird vom Arbeitsministerium gestellt,
fir dessen Handlungen begreiflicherweise soziule
Momente viel wichtiger sind als wirtschaftliche-
Die Preisseite dieser Planwirtschaft dagegen wird
vom Reichswirtschaftsministerium bearbeitet, da®
wirtschaftlich pruft und wagt und auBlerhalb der
SchuBlinie der sozialen Kampfe steht. Wir woHe’
gewil3 nicht unverninftigen Kohlenpreiserhéhunge®
das Wort reden, aber in einem Zweige der Wirt-
schaft, in dem der Lohn einen so groRen Prozentsatz
des Werts ausmacht wie beim Kohlenbergbau
missen Preis und Lohnhdéhe gegeneinander abge-
wogen werden, mindestens aber kann der Staat nicht
von einer Seite eingreifen, ohne sich die Kon$e'
quenzen flir die andere Seite vor Augen zu halten-

Damit soll nicht gesagt sein, dal hier 06b°e
weiteres eine Ausbalanzierung mdglich ware. De°°
wie bereits dargelegt, kommt die Kohlenpre®'
erhdhung beim mitteldeutschen Braunkohlengebi®
Uberhaupt nur einem Teil der geférderten K°°6
zugute. Fiir die Industriekohle ist der Einflul def
Weltmarktpreise so gro3, dalR die Genehmigung zlir
Preiserhdhung den Grubenbesitzern gar nich 9
nitzen wiirde, weil sie die Erhéhung unter de°
Druck der auslandischen Konkurrenz nicht aufrec
erhalten kénnten. Auf der anderen Seite kann ina°
aber aus solchen Erwagungen heraus die KohleO®
Preisbestimmung nicht einfach in vollem Umfang
der freien Wirtschaft Uberlassen. Denn genau s°’
wie jetzt im mitteldeutschen Revier ein Streik an®
gebrochen ist, kann in der néachsten Zeit in irg00.
einem wichtigen Kohlenversorgungsgebiet der Ei
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ilU neuer Streik entstehen, wie wir ja erst vor
| Uzetn den englischen Bergarbeiterstreik erlebt
ia en. Man stelle sich einmal vor, wie sich die
o0 enpreisverhdltnisse in Deutschland gestaltet
gatten, wenn in dieser Zeit keine staatliche Mit-
"'rkung bei der Preisfestsetzung erfolgt ware. Man
also schon bei dem bisherigen System bleiben.
,a® aber hindert nicht, daR man das System ver-
einheitlicht und sich dariber klar wird, daR es auf
Ble Dauer nicht geht, Kohlenpreis und Lohn fir die
ergarbeiter auBer jedem Zusammenhang zu regeln.
Natirlich soll nicht etwa zu dem (Uberlebten
5fitem der gleitenden Lohnskalen dadurch zurick-
fe'ehrt werden, dafR man nun eine Verbindung
;jwischen  Arbeitsministerium und Wi irtschafts-
‘nisten'am schafft, und automatisch, wenn man die
°hlenpreise ermafigt, die Ldhne herabsetzt, oder
auulestens gleichzeitig mit jeder Lohnerhdhung eine
N ohlenpreiserhdhung eintreten 1laBt. Es mull zu-
nachst das ndétige MaB von Rationalisierung ein-
rclen, und man wird sich auch unter Umstanden
Nerlegen missen, ob es nicht schlieBlich doch not-
wendig ist, die eine oder die andere Grube stillzu-
8en und die Arbeiter zu verpflanzen.
Das Llauptibel der ganzen jetzigen unplanmagi-
sfn Planwirtschaft beruht jedoch darauf, dal man
| hier, wo man bereits einen Gewerbezweig in
r'C1 horizontal zusammengefa3t hat, die Wirtschaft
selb , slaailich organisiert hat, ohne die ge-
je] ICYaitlichen Grundkrafte dieses Gewerbezweigs
I ensvoll in Aktion treten zu lassen. Die Regelung
hohlenwirtschaft ist zu einer Zeit erfolgt, in der
p e Verhaltnisse wesentlich anders lagen als jetzt.
S War He Zeit des Kohlenmangels, und wie man da-
ABs im allgemeinen geglaubt hat, mit gleiehblei-
j,.-- L en wirtschaftlichen Verhaltnissen rechnen zu
sion 80 hat man wahrscheinlich insbesondere hin-
de ,'Ch der Kohle an einen Dauerzustand gedacht,
* ur<* Mangel an Ware charakterisiert ist. Bei
hch lep "'(>raulsetzung war es notwendig, eine staat-
1(la]e Ih'ciBreguldierung zu schaffen. Man konnte da-
dei's ‘jooh daran denken, dal mit notwendig werden-
Ha*l ,Lohnerhéhungen Preiserh6hungen Hand in
soro-C ®ehen sollten, wobei man dann nur daflr zu
®&haf? Pa”e' chlH nicht etwa aus der dadurch ge-
hera, 6nen Verbindung von Bergarbeitern und Berg-
A Cille Brandschatzung der gesamten kohlen-
aud rau°henden Bevolkerung erfolge. Die vdéllig ver-
re r an Verhaltnisse der Gegenwart charakterisie-
Seit >'V a”Cr (hulurcli, daB nicht bloR auf der einen
A 'e Sowerkliche Macht der Arbeiterschaft ge-
ein j~?1 J3. sondern auch alle politischen Parteien
ange" er e Maran haben, sich die Gunst der ihnen
habe8 1Cterten Arbeiterschichten dadurch zu er-
gailo'n’ <ah sie keine Streiks mit zweifelhaftem Aus-
MdJp A “h'iuern lassen. Andererseits aber ist die
sD, 1° heit, Lohnerhdhungen stets durch ent-
nick? eilte Preiserhbhungen zu parallelisieren,
N mehr gegeben.

®ehuf8 plan ~'c S~genwartig bestehende Regelung
at man aus der Ratebewegung und der an
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den Rategedanken ankniupfenden Forderung auf
horizontale Zusammenfassung der Gewerbe, genau
wie bei der Errichtung des Reichswirtschaftsrats, die
auBere Form aufgegriffen und in Gesetze gebracht.
Aber man hat auf diese Weise Reprasentativvertre-
tungen errichtet, also ein Kohlenpariament geschaf-
fen, das im Grunde genau so zusammengesetzt ist,
wie irgend ein anderes Parlament. Dagegen hat man
nicht die produktiven Kréafte, d. h. die Betriebe
selbst zusammengefallt, so daR die Leitung der hori-
zontalen Zusammenfassung, namentlich was Unter-
nehmer und Arbeiter betrifft, nicht etwa diejenigen
Kréafte reprasentieren, die gleichzeitig in den Unter-
nehmungen die Machtfaktoren sind, deren Be-
schliisse sich bis in die Tiefe hinunter gewissermaflen
automatisch ausfihren. Es wird der Kampf um den
Lohn besonders ausgetragen und es wird der Kam pf
um den Kohlenpreis besonders ausgefochten, aber es
werden nicht gleichzeitig diejenigen MaBnahmen
durchgefihrt, die Lohnerhéhung auch ohne Kohlen-
preiserhohung, oder Kohlenpreisermafigung auch
ohne Lohnabschlag durchfihrbar erscheinen lassen.
Es findet keine gemeinsame Beratung tUber Rationali-
sierungsmoglichkeiten statt. Es ist keine Verhand-
lung mit industriellen, den Kohlenverbrauchern be-
nachbarten, ebenfalls horizontal zusammengefalRten
Gruppen madoglich, in deren Mittelpunkt z. B. eine
Umstellung von Feuerungsanlagen oder ahnliche,
weitergreifende und nur auf Grund ernster Sach-
kenntnis zu beschlieBende MaRRnahmen stehen.

Die Folge dieser Art von Planwirtschaft ist fur
Arbeiter und Unternehmer gleich unliebsam. Erhalt
vor der sozialen Instanz der Arbeiter recht, und wird
ihm eine Lohnerh6hung zugesprochen, so geht nun-
mehr der Unternehmer vor die wirtscbaftliche Instanz
und verlangt eine Kohlenpreiserhdhung. Die wirt-
schaftliche Instanz kann die Berechtigung oder
Nichtberechtigung dieser Kohlenpreiserhéhung ledig-
lich nach dem status quo der Kohlenbranche beur-
teilen, und die Aufgabe des Wirtschaftsministeriums
wird dann sein zu erwéagen, ob die Ubrige Wirtschaft
eine solche Kohlenpreiserhéhung tragen kann. Dabei
kann aber auch diese Tragbarkeit wiederum nur auf
Grund der bisher bei den Verbrauchern bestehenden
Einrichtungen beurteilt werden. Ob sich an diesen
etwas andern lieBe, ob z. B. Einschrankung des
KohlenVerbrauchs durch andere Einrichtungen méglich
ist, und ob bei solchen anderen Einrichtungen nicht
die Produktion allgemein steigt, so dal} trotz der Ein-
schrankung der einzelnen Fabrik der gesamte
Kohlenverbrauch steigen kénnte — alle diese Pro-
bleme zu untersuchen, ist das Reichswirtschaftsmini-
sterium gar nicht in der Lage. Entweder lehnt es die
Kohlenpreiserhéhung ab, dann ist der Unternehmer
in einer schwierigen Lage, oder es gibt der Forderung
auf Preiserhdhung statt, dann sind unter Umstanden
die anderen Wirtschaftszweige bedroht, oder der
Kohlengrubenbesitzer kommt in die Lage, von der
Erlaubnis zur Preiserh6hung praktisch wegen der
auslandischen Konkurrenz keinen Gebrauch machen
zu kénnen. Wenn aber umgekehrt die Unmadglich-
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keit der Lohnerhdhung wegen mangelnder Preis-

erhdhungs-Mdglichkeit von den Unternehmern nach-
gewiesen wird, so kann auch dieser Nachweis wieder
nur auf Grund ganz einseitiger Beweistiibrung ge-
fihrt werden, die sich auf den status quo des Kohlen-
bergbaus stiitzt. Es sind keine gemeinsamen fach-
mannischen Beratungen zwischen Unternehmern und
Arbeitern Uber die Méglichkeit von Verbesserungen
moglich. Und auf diese Weise wird unter Umstanden
der Arbeiter benachteiligt, der sich mit dem bisheri-
gen Lohn bescheiden muB3. Da aber die Hbhe des
Arbeitslohnes niemals in isolierter Begrenzung zu
halten ist, und da ferner die soziale und politische
Macht der Arbeiterklasse im Gegensatz zu friher
dem Wunsche der Arbeiter, den Lohn erhtht zu be-

kommen, vermehrten Nachdruck verleiht, wird sich
wahrscheinlich mindestens in diesem Augenblick
die Einseitigkeit und Unzulanglichkeit des jetzigen
Verfahrens mehr gegen den Arbeitgeber richten, weil
er far den sozial kraftigeren gehalten werden wird.
Auf die Dauer erscheint ein solcher Zustand der un-
organischen Planwirtschaft ganz unméglich. Und
da man im Kohlenbergbau aus den schon ange-
fuhrten Grinden zur vollkommen freien Wirtschaft
nicht wird zurickkehren konnen, sollten Unter-
nehmer und Arbeiter sich sehr ernstlich die Frage
vorlegen, ob sie es bei der bisherigen Form der
Kohlenwirtschaft belassen wollen. Es scheint mir ein
Durchdenken dieses Probleme von beiden Teilen im
beiderseitigen Interesse notwendig.

&00 IHillionen neuve Oigeodcoditie

Die Amerika-Anleihe der Rentenbank-Kreditanstali ist die gréRte deutsche

Auslanclsemission seit der Dames-Anleihe.

Die Konsolidierung der schweben-

den Schulden in der Landwirtschaft kommt damit einen neuen groBen Schritt

vorwarts

Da in wenigen Wochen die letzte Rate der Novemberwechsel aus

en Krediten der Rentenbank fallig wird, kommt die neue Emission doppelt
erwiinscht; wenngleich nicht alle Wechselschuldner geeignete Hypothekar-
schuldner sind, wird es den Bankanstalten doch wesentlich erleichtert, fir

ihre Kunden m Vorlage zu treten.

Einen Teil der Wechsel kann die Renten-

bank-Kreditanstalt Uberdies selbst ibernehmen, zumal sie noch einen Rest
ihrer Hypothekarschuldscheine an die Golddiskontbank abgeben kann.

Die neue GroRRemission der Rentenbankkredit-
anstalt, zu der wir im letzten Heft schon einiges
bemerkten, ist inzwischen nahezu vdéllig Unterge-
braeht worden. In den Vereinigten Siaaten sind
vier Finftel des Gesamtbetrages noch mit leidlichem
Erfolg aufgelegt worden, bevor dort die Reaktion auf
die Uberbeanspruchung mit deutschen Werten ein-
setzte. Auf Holland entfielen 4 Mill. Doll., auf die
Schweiz 0,5 Mill. und auf Schweden 1,25 Mill. Doll.
Nur Uber den in London placierten Betrag ist noch
nichts genaues bekannt. Die Anleihe ist beinahe so
gro wie die beiden ersten Rentenbankanleihen zu-
sammen, sie ist bei weitem die umfangreichste Aus-
landsemissionen, die Deutschland nach der Dawes-
anleihe herausgebracht hat. Im September 1925
hatte die Rentenbankkreditanstalt bald nach ihrer
Grundung zunachst 25 Mill. Doll. 7proz. Obliga-
tionen zu 93% aufgelegt, im Juli 1927 30 Mill. Doll.
6proz. Schuldverschreibungen zu 95%. Die jetzige
dritte Emission, die schon knapp drei Monate nach
der zweiten herauskam und in allen Einzelheiten
und Bedingungen ihr genaues Abbild darstellt, wurde
sogar noch %% gunstiger, namlich zu 95% zum Ver-
kauf gestellt, und demgem&aB rickt auch der Aus-
zahlungskurs, den der Landwirt empfangt, um V2%
in die Hohe. Was die Formalitdten betrifft, so haben
freilich die amerikanischen Emissionshauser an der
umstandlichen Bestimmung festgehalten, daR jeder-
zeit die volle Nominaldeckung fir die Schuldver-
schreibungen vorhanden sein mu3. Das geht so weit,

daR nicht nur der — fur den 27. Oktober angekin-
digte — Anleiheerlds von 194,25 Mill. (gleich 92,5%
von 50 Mill. Doll.) zunachst hinterlegt wird und
daraus nur Zug um Zug der Gegenwert fir die LIyPQ'
thekardarlehen entnommen werden darf; die Renten-
bankkreditanstalt mul3 auRerdem wieder das Disagiu
von 7,5% gleich 15% Mill. RM bei der Reichsbank
hinterlegen, bis nach Einbeziehung von immer mehr
Hypotheken in die Deckung schlieBlich die ganz«
Differenz zwischen Anleihebetrag und Nominal-
deckung ausgeglichen sein wird.

Die Emission ist fir die RealkreditVersorgung
der Landwirtschaft von groRBer Tragweite, zumal
bald nach ihr noch eine weitere Anleihe fir Zweck«
des landwirtschaftlichen Realkredits durch die
Schlesische Landschaft aufgenommen werden solb
allerdings im wesentlich geringeren Betrage
6 Mill. Doll. Damit darfte die Konsolidierung der
schwebenden Schuld der Landwirtschaft einen neuerl
groRen Schritt vorwarts kommen. Schon vom 30. J«oi
1926 bis 30. Juni 1927 haben die Hypothekarkredit6
nach den Feststellungen des Instituts fir Konjunk-
turforschung von 1465 auf 2482 Mill., also um fa~”
genau eine Milliarde zugenommen. Zweifellos han-
delt es sich dabei zu einem groBen Teil um Ablésung
von kurzfristigen Schulden. Wenn gleichwohl in der-
selben Periode die Personalkredite nicht ab- sondern
im Gegenteil noch etwas zugenommen haben, und
zwar die fluktuierenden von 1056 auf 1215 Mill- unC
die nichtfluktuierenden von 1155 auf 1233, so iRt das.
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bob m'i>L we” ’ zmT- darauf zurickzufihren, daR ein
di *Vr°ZentlSatz der sogenannten ,Schwarzkredite ‘,
kenjrV 1 Anfang,sstadium der vom Institut dan-
Be ,Weirterwei6e aufgenommenen Statistik der

Kew 3? tUng hiufig entz°gen. inzwischen erfaRbar
c. ,0r'ien Trotz dieses erweiterten Objektes der

faR/* ~"er An*ed der Realkredite an der er-
ten Gesamtverschuldung im Laufe des letzten

esW i V°n 40 auf 5°% gcsticgen, und durch die neu-
tion der Rentenbank wird er bald noch weiter

1

eim nfll)eZUmal in der Juni-Erhebung noch nicht
ro, dle Ausleihungen aus der zweiten Renten-
ankanleihe enthalten waren.
Oa in knapp sechs Wochen die letzte Rate der
genannten Novemberwechsel der Landwirtschaft
an “T d- B. derjenigen Kredite, die die
sieb Wanrungsrentenbank bald nach ihrer Ent-
enung der Landwirtschaft mittele der von ihr neu-
r“nen Rentenbankscheine zugeleitet hatte,
"insche des Reichslandbundes, man mdge ver-
p/ ihen’ die betreffenden Vorschriften des Dawes-
Ta Einvernehmen mit dem Reparationsagenten
de / a“idern’ sind vom Reichskabinett abgelehnt wor-
pej,’ kommt der AbschluR der neuen Emission dop-

klein w 6Cht; DireH allerdings wird nur zum
N nisten Teil eine Ablésung der betreffenden Wech-

durch Hypothekarkredite mdéglich sein,

Aba r
dal nicht alle diese restlichen

.gesehen davon,

sind SeRdlUldner 8eei$nete Hypothekarschuldner
Gr ' N erden re™ technisch die Eintragungen ins
0'Tht in so kurzer Frist bewerkstelligt

sch/ 61l kbnnen- Aber indirekt ergibt sieh natirlich
auUR der Bereitstellung der Anleihe eine Er-

ste  €rUng. E)enn mit Riucksicht darauf, da wenig-
nepSim Dezember diese oder andere Wechselschuld-
V,' ;'l .Easis des neu erlangten Realkredits ihre
Bin 1 . Ichkeiten abtragen konnen, wird es den
jj Mtitute n, die mitihrem Giro fir den punkt-
en Eingang der Wechselsummen haften, ins-
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besondere also der PreuBischen Zentralgenossen-
schaftskasse wesentlich erleichtert, fir die betreffen-
den Landwirte in Vorlage zu treten, soweit das noch
erforderlich sein sollte.

Der Abwicklung dieser letzten Rate von noch
238 Mill. RM ist bekanntlich auch sonst auf die ver-
schiedenste Weise weitgehend vorgearbeitet worden,
so z. B. durch Reservestellungen der Rentenbank-
kreditanstalt, die in der Lage ist, einen Teil der ab-
zuwickelnden Wechsel auf sich selbst zu Gbernehmen.
Auch hat die Rentenbankkreditanstalt noch einen
Anspruch gegen die Golddiskontbank, wonach diese
zur Abnahme der bisher noch von der Rentenbank-
kreditanstalt im eigenen Portefeuille behaltenen, von
der Golddiskontbank emittierten Hypothekarschuld-
scheine verpflichtet ist, so dal, wie schon am
19. August Rentenbank, PreuRBenkasse und Reicbs-
bank in einer gemeinsamen Erklarung festgestellt
haben, ein Grund zur Beunruhigung nicht vorliegt.
Auch in den Verhandlungen im Reichserndhrungs-
ministerium ging man davon aus, dall insgesamt nur
noch 175 Mill. RM zu tilgen seien. Dafir mif3te der
Ernteerlds ausreibhen. Durch die Zurverfigung-
stellung von weiteren mehr als 200 Mill. RM Real-
krediten werden aber nach kurzer Zeit auch die
letzten Spuren, die diese Kreditentziehung hinter-
lassen kdnnte, fur die Landwirtschaft ausgeglichen
sein. Wie die Wiikung der Einstampfung von
immerhin 238 Mill. RM-Scheinen auf die Geldver-
sorgung im ganzen sein wird, ist eine andere Frage.
Da die Reichsbank vermutlich den gréRten Teil durch
Neuausgabe eigener Noten wird ersetzen missen,
so werden auch ihr die Deviseneingdnge aus der
— von ihr besondere protegierten — Rentenbank-
anleihe sehr erwilnscht sein; denn sie erweitern
ihren Deokungsspielraum. W ir setzen dabei voraus,
daB die ReicliBbank wiederum, wie Lei der vorigen
Anleihe, entgegen ihrer sonstigen Gewohnheit den
Anleiheerlds direkt in Reichsmark konvertieren wird.

HQ tztd fttll ~innpccto
iUcn fiatto ljicttiyficitt

Gerlchtweise verlautet, dal man versuchen will, den Zinnpreis bei 300 £ je

| onne zu stabilisieren.

An sich liegen die Verhaltnisse fir eine Kartellierung

cieses Metalls sehr gunstig, da seine Erzeugung zum grofRten Teil von eng-

lischen Firmen kontrolliert wird.

Die Amerikaner aber, als die gréRten Zinn-

verbraucher und die amerikanischen Produzenten werden sich einer Valori-

sierung aufs aullerste widersetzen,

ten de " nau e*n Jahr nach dem Beginn der Arbei-
dafi d- kiipferkartedIs hauften sich die Gerichte,
Bartel]6 <ullg Clnes Zinnkartells bevorstehe. Das
ifti vor 60 r den Weltpreis mindestens fir ein Jahr
hrif,. « aUs testlegen, und zwar auf etwa 300 £ Ster-
infol ?ng’ von kg. Die Markte wurden
letzt": rplese" Gerlichte unruhig, und wenn auch die

agC bereits Wasser in den Wein dieser Hoff-

trogen
gegossen haben, so scheint es doch notwen-

zumal der Preis sehr hoch erscheint.

dig, auf die Mdglichkeiten und die Aussichten einer
solchen Kartellierung néaher einzugehen.

Das Zinn unterscheidet sich insofern von den
meisten anderen Metallen, als seine Erzeugung in den
letzten Jahrzehnten nur unwesentlich gewachsen ist
und sich immer nur wenige Prozent von dem jahr-
lichen Verbrauch entfernt hielt. Gegeniber einem
Jahresdurchschnitt von 122 000 to zwischen 1909 und
1913, dem nach den Statistiken der ,Metallgesell-
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schaff ein Verbrauch von 120 700 to gegeniiberstand,
errechnet diese fiir 1926 eine Erzeugung von 145 000 to
bei einem Verbrauch, der wenige hundert Tonnen
Uber diese Ziffer hinausgeht. Das sind Schwankun-
gen in der Erzeugung, die weit hinter denen bei
allen anderen wichtigen Metallen Zurickbleiben.

Um so groBer sind allerdings die Schwankungen
der Preise, denn Zinn, das (der Schwankungen des
Londoner Pfund-Kurses wegen seien hier die an eich
weniger wichtigen New Yorker Kurse benutzt) in
den Jahren 1890— 1900 zwischen 13,25 und 29,90
Cents je engl. Pfund schwankte, bewegte sich in den
Jahren 1919 bis 1926 zwischen 28,58 und 63,62 Cents.
Es hat sich auch im laufenden Jahr auf dieser Preis-
hdohe gehalten, sie im Frihjahr sogar nicht un-
erheblich Uberschritten, und erst in den letzten
Wochen ist ein maRiger Rickschlag erfolgt. Auf der
Hohe dieses Riickschlags nun kamen die erwahnten
Meldungen, die um so groRere Beachtung fanden, als
die Verhdltnisse beim Zinn an sich fir eine Kartell-
bildung ungewdhnlich gunstig erscheinen.

Etwa zwei Drittel der Welterzeugung entfallen
auf Englisch- und Hollandisch-Ostasien, dessen Er-
zeugung, soweit sie nicht in staatlicher Regie steht,
fast ausschlieBlich mit englischem Geld unterhalten
wird. Neben den genannten beiden Gebieten spielt
eine wirklich bedeutende Rolle nur noch Bolivien,
dessen Bergwerksforderung etwa den gleichen Zinn-
inhalt hat wie die Niederlandisch-Indische. Auch
in Bolivien aber sind die wichtigsten Gruben in der
Hand einer englischen Finanzgruppe, und erst im
letzten Jahre haben die Guggenheims sich eine Be-
teiligung an einer bisher noch in der Entwicklung
begriffenen Zinngrube gesichert, die allerdings als
die aussichtsreichste Boliviens gilt. Von der der-
zeitigen bolivischen Erzeugung aber liegen wohl
noch gute drei Viertel in der Hand der englischen
Paiifio-Harvey-Gruppe. Es ist lUberdies am Zinn-
markt bereits einmal ein ,Valorisationsversueh* ge-
macht worden, und zwar in den Jahren nach 1920,
um die in der Depression (Ubernommenen grof3en
Zinnbestande Oetasiens ohne allzugroRen Preisdruck
unterzubringen. Wider alles Erwarten ist es der
Gruppe, die mehr als 20000 to Zinn aufgenommen
hatte, damals gelungen, ihre Bestande allmahlich
m it Gewinn abzustolRen, was zur Wiederholung noch
besonders anreizen mag.

Dessen ungeachtet wird man die Nachrichten
Uber ein Zinnkartell mit groBer Zurickhaltung be-
urteilen mussen, zunachst schon deshalb, weil
nicht ohne weiteres anzunehmen ist, dal die hollan-
dische Regierung sich an derartigen monopolisti-
schen Vereinbarungen beteiligen wiirde. AufRerdem
aber liegen die Dinge im Zinnbergbau ziemlich
eigenartig. Der groBte Teil der Erzeugung stammt
noch heute von sogenannten ,sekundaren Lager-
statten , aus ziemlich flach unter der Oberflache
liegenden Zinnseifen, die bis in die jingste Zeit hin-
ein in Ostasien im kleinsten Kleinbetriebe ausge-
beutet wurden. Sie wirden auch heute noch eine
Ausbeutung im kleinen Malstabe um so mehr zu-

Nt. 43

lassen, als die Verhittung von Zinnerzen zwar zur
Zeit fast ausschlielich von zwei ganz groRen Zinn-
hutten in den Straits besorgt wird — eine weitere in
Niederlandisch-Ostasien ist im Bau —, eich aber, wie
das chinesische Beispiel beweist, im Kleinbetriebe
auch heute noch durchfihren lafRt.

Der Gegensatz, der am Gummimarkt zwischen
den Erzeugern und den hauptsachlich amerikani-
schen Verbrauchern besteht, ist am Zinnmarkt viel-
leicht noch ausgepragter; hat es doch die oben ge-
nannte englische Gruppe verstanden, die in den
letzten Kriegsjahren in Perth Amboy erbaute grof3e
amerikanische Zinnhutte (ahnlich wie auch die deut-
schen) durch Abschneiden der Erzzufuhr einfach
auszuhungern. DalR die Guggenheims die oben
erwahnte Beteiligung erwarben, ist wohl die un-
mittelbare Folge dieses Verhaltens. Von der gesam-
ten Zinnerzeugung, die zur Zeit ungefahr 145000 to
jahrlich betragt, gehen nicht weniger als etwa
35000 in die amerikanischen WeiRblechwerke, etwa
15000 gingen in den besseren Zeiten bis Ende 1926
in den amerikanischen Autobau. Die europdische
WeiRblech-Industrie, also hauptsachlich die engli-
sche, verbraucht nur etwa 10000 to Zinn. Von dem
sonstigen Zinnverbrauch, also zu Bronzen, zu Lot-,
zu Lagermetallen und zu Buchstabenmetallen usw.
entfallt selbstverstandlich auch ein Uberwiegender
Teil auf die Union, die in den letzten Statistiken mit
insgesamt 77 000 to erscheint. DalR von dieser Seite
der scharfste Widerstand gegen ein Kartell und
nicht, wie die ersten Nachrichten behaupteten, eine
Unterstliitzung zu erwarten ware, liegt auf der Hand.
Wieweit eine rasche AufeehlieBung der Aramayo-
Gruben mit Guggenheimschem Geld und seinen
Ingenieuren etwaigen englischen Planen einen Strich
durch die Rechnung machen kdnnte, ist schwer zu
sagen.

Die Aussichten fiir ein Weltkartell sind aber
schon deshalb nicht GbermafRig ginstig, weil minde-
stens 10—15 % auch der jetzigen Erzeugung aul3er-
halb des englischen Machtbereichs in Handen liegen,
die alles aufbieten wirden, um einen kinstlich ge-
schaffenen festen Preisstand von 500 £ auszunutzen.
Gerade in diesen Tagen legte eine der jungen afri-
kanischen Gruben, die Northern Nigeria Tin Mines,
ihren Jahresbericht vor. iSie ist noch in der Ent-
wicklung begriffen, rechnet also wahrscheinlich nid
héheren Unkosten als der Durchschnitt der asiati-
schen Gruben. Nichtsdestoweniger weist sie Selbst-
kosten von rund 37 £ fur ihre Konzentrate auf bQL
einem Erlés von rund 206 £ und einem Nettogewinn
von 120 £ je to. Das laRt einen Schlull darauf zu>
wie ,angemessen” ein Preis von 300 £ ware und 'vD
die Garantie eines solchen Preises auch nur fur efn
Jahr auf die kleinen Gruben in China, in Siam, 1l
belgischen Kongo und auf die unabhangigen Er-
zeuger Sudamerikas wirken miifRRte. DaB der Prel
fir eine gewisse Zeit zu halten ware, ist immerhin
maoglich, aber der Preisfall wirde dann wahrschein-
lich ungewdhnlich scharf werden, eine Erscbeinunn’
die beim Zinn nicht zu den ungewdhnlichen z&ahlt-
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Die $Mleme 6ec JBorfje

Die Anstiegstendenz der

deutschen Ausfuhr, die

wir seit dem April dieses

o Jahres beobachtet haben,
at am September zu einer Rekordausfuhr gefihrt.
T k i/ e>X'n nachstehend zunachst unsere (bliche
i a e>le tber die Ausfuhrentwicklung. Die Ausfuhr
e rua (amtliche Zahlen zuziglich 1% %):

Rekordausfuhr

1925 1926 1927
MiLn??1 Jal™ 100 Mill. HM Jan.,=~100 Ml HM Jan. = 100
700, 100 806,5 r.09) 81D.4
6392 90.5 79477 935 767.1 94.7
V9.3 101,9 936.9 116,2 853.8 105.4
6801 96.3 791 98,1 808.9 9.8
739 1047 739.8 91,7 846.2 104.4
986 769.8 955 759.4 93,7
754 106.8 8327 103.2 859.7 106.1
1041 846.4 1049 8835 109
1118 845 1048 946.8 1188
6458,4 7362,8 7535,8

p.

»Wahl in diesem Jahr der kiinstliche Ausfuhranreiz
¢J /Wahres, der englische Bergarbeiterstreik, der

ge pQ" Und Kieenausfuhr in groBem Umfange stei-
j 1L le>, fehlt, war die deutsche Gesamtausfuhr in

* | Ggten 9 Monaten hdher als im Vorjahr. Be-
Z kl 1 « er<Hieint namentlich die Steigerung der
ist 6n JnJ&n]eizt™ Monaten. Das glnstige Resultat
fvi y9r a*em all f5e Zunahme der Fertigroarenaus-

zii- ZUTUCkzufiihren; sie betrug (amtliche Zahlen zu-
US«ch 1% %);

1025 1926 1927
feuar . Mil; Jan®Pn100 Mill. EM Jan.,=~100 Mill. EM Jan. = 100
B EM 10 576.8 10 571.4 10
488 93,2 5725 99,2 549.3 96,1
a‘téi im 541,5 103.4 696,7 120,8 609.3 106,6
’ . 519 99,1 606.3 105,1 605,9 106’
5LF ol 557,2 106.4 556.2 96,4 631.5 110.5
uli . g?g; 102,% 559.2 97 567,7 99,4
. 110, 590.6 102,4 643.3 1126
Stdni3®e 561 107,1 580.4 100,6 638,1 111,7
611.4 116,8 590.3 102,3 703.5 123,’1
A 4916,8 5329 5520  --roememeoeeeee

Fertigwarenausfuhr eines

p f- Uber 700 Mill. RM betragen. Der Anstieg der
[wg'Vai€nauRfMir bat also angehalten. Sein Aus-

fjj,: ~ird am deutlichsten, wenn man diese Ausfuhr

D(Ir i le einzelnen Monate im Verhaltnis zu der

da 7fjUittsleistung der Jahre 1925 und 1926 (= 100)
teilt. Sie betrug dann

Durchschnitt 1925— 1926 = 100

Mm1 f rBt:cnmal hat die

Januar 1089)
» !
" ,\'/Teblﬂ 108(6> Durchschnitt des ersten Vierteljahrs 102
R e e
AL 107/7)

ai 113.‘4} Durchschnitt des zweiten Vierteljahrs 108,22

. 103.4]

“ul> 109,51

August... 111,8} Durchschnitt des dritten Vierteljahrs  112,8

" Oeptember 117,1J

cas S? Ausfuhrsteigerung ist also stetig. Mag auch
Aafallvp < erergebnis vielleicht infolge statistischer

ist nie i ltCn besonders giinstig erscheinen — das
liehen | aus®esclilossen, obwohl diesmal von amt-
ist __ "b'hen dergleichen nicht beobachtet worden
I"zten M a,18eslcbis der Gesamtergebnisse der
Pessim- °nate erneut ersichtlich, daR der Ausfuhr-

Nandi 1S"™Us’ gegen den wir uns vor zwei Monaten
Auf (jn bh. 34, S. 1312 ff.), nicht berechtigt ist.
der Lefr binfuhrseite ist eine geringe Steigerung
der R ~Cl|suiitteleinfuhr und eine weitere Abnahme
giilti, .,IS°I>ebifiihi', die anscheinend im Juni end-

,rn Hohepunkt hatte, zu verzeichnen. Der
2425 IVrn m6r Handelsbilanz, der im August noch
tembpT. 1 t ~ betragen hatte, belief sich im Sep-
fiten St&U] ~ Mill. RM. Er hat damit den niedrig-
ere pUr< des Jahres erreicht. Das ist vor allem

° ge der Ausfuhrsteigerung, liegt doch die

Ausfuhr in den letzten neun Monaten im Monats-
durchschnitt um 120 Millionen Reichsmark lber der
von 1925.

Mit rund 581,8 Mill. RM
der Reichseinnahmen hat auch der September
auch im September dem Reich einen recht
------------- groRen Ertrag an Steuern

und Zollen gebracht. Gegeniber dem September
1926 betrug die Mehreinnahme fast 37 Mill. RM,
unter Berlcksichtigung der Verschiebung im Zah-
lungstermin der Umsatzsteuer tber 70 Mill. RM;
gegentber dem Juni, dem entsprechenden Monat
des letzten Quartals, fast 28 Mill. RM. Der Steuer-
ertrag der ersten Halfte des Finanzjahrs (April bis
September) lag 1927 um mehr als eine Dreiviertel-
milliarde lGber dem der entsprechenden Vorjahrszeit,
wahrend der Voranschlag fur das ganze Jahr nur
ein Mehr von 575 Mill. RM vorsah. Gegeniber der
Halte des veranschlagten Jahresaufkommens ist ein
Uus von 240 Mill. RM zu verzeichnen. Fur die
weitere Entwicklung ist von besonderer Bedeutung
der hohe Ertrag der Zdélle, die auch im September,
also einem Monat mit unterdurchschnittlichem Zoll-
ertrag, den Monatsdurchschnitt des Voranschlags um
Uber 20 Mill. RM Ubertrafen. Das gegeniber dem
Vorjahr stark erhdohte Aufkommen an Bier- und
Branntweinsteuer (rund 296 Mill. RM gegen 235 Mill.
RM) zeigt, daR die Steuererhdhungen nicht durch

Steigerung

entsprechenden Verbrauchsriickgang kompensiert
wurden und daR hier fir den Notfall noch weitere
Emnahmeerhéhungen madglich sind. Ein solcher

Notfall ist allerdings gerade nach dem Steuerauf-
kommen des September unwahrscheinlich. Ubrigens
ist, wie wir vermuteten, im September auch die
MiUnzpragung in groRerem Umfang wieder aufge-
nommen worden. Vor allem wurde der Umlauf an
r infmarksticken um Uuber zwei Drittel vermehrt;
wahrscheinlich handelt es sich dabei um die Vor-
bereitung zur Einziehung und zum Ersatz der Ren-
tenmarkscheine GUber 5 RM. Daneben wurden auch
50-Pfennigstiicke im Werte von 2,5 Mill. RM gepragt,
so daB im September als Einnahme des Reichs aus
dem Minzwesen insgesamt ein Betrag von Uuber
8 Mill. RM zu verzeichnen ist gegen 0,8 Mill. RM
in den ersten fanf Monaten des Finanzjahrs. —
Mit dem Einnalnneausweis fir September erhéalt
unsere Beurteilung der Reichsfinanzen in Nummer 42
(S. 1593 f.) eine neue Stitze.

. Die Krisenflirsorge st

D'e_ ZUK_L_mft durch das Gesetz (ber
der Krisenflirsorge die Arbeitslosenversicke-
m rung als Bestandteil der
Erwerbslosenfiirsorge beibehalten worden. Jedoch
wird sich die neue Krisenunterstiitzung fir Arbeits-
lose von der alten sehr erheblich unterscheiden.
Die Unterstitzungssatze liegen fur die hdéheren
Lohnklassen (von Lohnklasse VIl an) unter denen
der Erwerbslosenunterstitzung, wahrend die Séatze
bei beiden Unterstiitzungsformen bisher gleich
waren. AuBerdem wird die Dauer der Krisen-
unterstiitzung auf 26 Wochen begrenzt und es wer-
den nur Arbeitslose aus einer kleinen Gruppe von
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Berufen zu ihr zugelassen. Wenn also nach dem
Gesetz Uber die Arbeitslosenversicherung der Zu-
strom von Erwerbslosen zur Krisenflirsorge gro3er
sein wird als bisher, so ist andererseits auch mit
einem starkeren Abgang zu rechnen. Waren doch
am 15. September von der Gesamtzahl der Unter-
stitzungsempfanger der Krisenfiirsorge rund 47 000
langer als 26 Wochen im Genul} dieser Unterstiitzung.
Demnach ist es zweifelhaft, ob die Annahme einer
erhohten Belastung des Reiche nach den neuen Ver-
ordnungen des Reichsarbeitsministers noch zu Recht
besteht. Jedenfalls wird sie hinter dem Zurick-
bleiben, was man urspringlich annehmen mufte.
Dagegen werden die Gemeinden mit stark erhdhten
hiirsorgelasten fir ausgesteuerte Erwerbslosen- und
Krisenunterstiitzungsempfanger rechnen missen, so
daB es fraglich erscheinen muf3, ob man ihnen
biJligerweise auch jetzt noch ein Viertel der Kosten
der Krisenflrsorge auferlegen kann. Die Proble-
m atik der Krisenfiirsorge, auf die wir seinerzeit hin-
gewiesen haben (vgl. Nr. 19, S. 745), ist jetzt durch
die Verotffentlichung der ersten Ergebnisse einer
Erhebung der von ihr Unterstitzten, die am 15. Juli
stattfand, aufgehellt worden. Sie erstreckte sich
zunachst auf die Altersgliederung und fihrte hier
zu dem vorauszusehenden Ergebnis, dall von 100
mannlichen Hauptunterstiitzungsempfangern in der
Erwerbslosenfirsorge nur 30,8 (bei den Frauen 21),
in der Krisenflirsorge dagegen 55,3 (bei den Frauen
76,3) uber 40 Jahre alt waren, daB also die weniger
erwerbsfahigen alteren Jahrgange in ihr besonders
stark vertreten sind. Andererseits war freilich auch
die Zahl der jingeren Krafte (bis zu 25 Jahren) mit
26 100 (von 174 391) sehr hoch. Bei der Berufsgliede-
rung der Krisenunterstiitzten entfallen fast zwei
Drittel der Gesamtzahl auf Metallarbeiter, Unge-
lernte und Angestellte. Bei den letzten ist die Zahl
der jingeren Arbeitskrafte besonders grof3; hier
zeigt sich die Schmierigkeit der Umschulung far
diejenigen, die in der Inflationszeit in die Ange-
stelltenberufe hineingedrangt wurden. Hinsichtlich
der Erwerbsfahigkeit der Krisenunterstitzten ist die
Feststellung charakteristisch, dafl Gber 15 % VOn
ihnen Renten bezogen (26 371 Personen). Besonders
zahlreich sind die Rentenfalle in den héchsten Alters-
klassen. Von den Krisenunterstiitzungsempfangern
im Alter von 65 bis 70 Jahren bezogen 71,6 %, von
denen uUber 70 Jahren 84,8 % Renten. Bezeichnend
fir die Ursache der Erwerbslosigkeit der Krisen-
unterstitzten ist die Tatsache, daR sie in 70 % aller
Falle vor Eintritt der Erwerbslosigkeit langere Zeit
beschaftigt waren. Sie sind also zum groR3ten Teil
Opfer der Rationalisierung, die die weniger pro-
duktiven Arbeitskrafte freisetzte. Dall es sich im
wesentlichen um solche minder qualifizierte Kréafte
handelt, zeigt die Tatsache, daR fast 60 % persén-
liche Grinde fir die Erschwerung und Behinderung

der Wiederaufnahme von Arbeit angaben. Solche
Grinde sind Alter, korperliche Leiden, fehlende
Zeugnisse, mangelnde Berufsausbildung, fehlende

Arbeitskleidung, Vorstrafen und ,sonstige Grinde*“.
Betrachtet man all diese Angaben zusammenfassend,
so zeigt sich, dal? das wichtigste Problem der Krisen-
firsorge durch die einschrankenden Bestimmungen
der neuen Verordnung des Arbeitsministers keiner
Ldésung entgegengefihrt wird. Dies Problem ist die
Rickfihrung der Erwerbslosen zu einer Arbeit, die
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ihren Fahigkeiten entspricht. Zu seiner Ldsung
wéren in erster Linie die Gemeinden berufen. Es
ergibt sich die Frage, ob man sie nicht von ihrem
Beitrag zur Krisenfiirsorge entlasten und dafir ver-
pflichten sollte, entsprechende Betrage fur diese
wirtschaftspadagogische Aufgabe zu verwenden, an
die man bisher nur in vdéllig unzureichendem MaRe
herangegangen ist,

Die entgegengesetzte Ent-
wicklungsreihe: sinkende
und Diskonthdhe Devisennachfrage infolge
. rickgangiger Passivitat
des AuBenhandels, andererseits steigendes Angebot
au® dem Erlés der neuabgeschlossenen Anleihen, hat
eine MarkSteigerung — oder umgekehrt eine De-
visenkurssenkung — verursacht, die schlieRlich zu
einer Erreichung des Goldimportpunkts gefihrt
hatte, wenn nicht die Reichsbank in letzter Minute
dazu geschritten ware, ihren Goldankaufspreis, der
bisher noch der genauen Paritdt von 2790 RM fir
1 kg entsprach, um 6 RM je Kilo auf 2784 RM und
damit auf Men Stand herunterzusetzen, zu dem sie
nach 8§ 22 des~Bankgesetzes Gold anzukaufen ver-
pflichtet istt Damit hat die Reichsbank den Gold'
importpunkt etwas tiefer gedrickt und sich die
Mdoglichkeit verschafft, einstweilen noch an ihrer
seit einiger Zeit befolgten Devisenpolitik festzuhal-
ten, die bekanntlich darauf ausgeht, nur in Aus-
nahmefallen Devisen gegen Mark anzukaufen. Fast
ware sie dennoch gezwungen worden, von dieser
Linie abzuweichen und entweder selbst Devisen
entgegenzunehmen oder es dem freien Markt zu
Uberlassen, die sich bietende Arbitrage-Chance wahr-
zunehmen und der Reichsbank Gold an Stelle der De-
visen zu prasentieren. Auch nach dem Ubergang
zu dem gesetzlichen Goldankaufspreis ware namlich
bei einem Pfundkurse von 4,87 Dollar die Goldein-
fuhrparitat schon fast erreicht worden, die ®a°
unter Zugrundelegung von JLpro Mille Versiche-
rungskosten, % bis 1 pro Mille Transportspesen so-
wie unter Anrechnung eines etwa dreitagigen Zins-
Verlustes auf etwa 4,1830 RM je Dollar selbst flir den
f all berechnet nat,AdaR es nicht méglich ware,
Gold auf das Golddepot der Reichsbank bei der
Bank von England einzuzahlen; bestiinde diese Mog'
lichkeit, so fielen die Spesen fort und der Goldein'
fuhrpunkt lage noch hodher. Am 19. Oktober Et
der Dollarkurs auf 4,1830 zurickgegangen, und da'
mit war fur die private Goldarbitrage die Arbeit®'
moglichkeit erdffnet. Freilich bedarf es stets noch
eines gewissen Nutzens, wenn sie sich betatigen soll*
Eine weitere Senkung des Dollarkurses ist nie®
mehr eingetreten, vielmehr kam es zu einer Er-
hdéhung, und am 22. Oktober lautete der Dollarkur6
wieder 4,1870. Ob diese Reaktion von selbst ein
getreten ist oder ob die Reichsbank sie zu fordert
gesucht hat, ist nicht bekanntgeworden. Offen i®
die Reichsbank jedenfalls nicht als Kaufer aufge'
treten. Allerdings mul3 ein so niedriger Devisenkur®
auch im freien Spiel der Krafte eine groRe
ziehungskraft auf die Kaufer ausiben. Der Bankier
zum Beispiel, der sich ausrechnen kann, daR die®
ungefahr der ginstigste Kurs ist, zu dem er jem~g
fremde Devisen erwerben kann, erhélt einen starke®
Impuls, sich die Devisen zu sichern, die er fur di®
Heimzahlung kurzfristiger AuslandsverbindlichkRB1

Goldpunkt
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Ul _">endtigt. Auf der anderen Seite bedeutet der
in Unsilge Kurs fir die Konvertierung von Devisen
fii d'chS™ai'’k naturlich auch eine starke Hemmung
Hereinnahme zusatzlicher Auslandskredite,

AN nigstens fur solche kurzfristiger Natur; bei lang-
tels igen Anleihen dagegen spielt selbst ein [%iger
ursverlust gegenuber der groBen Zinsdifferenz
er 1SCvea *U~ pund Auslandskredit keine Rolle, weil

dif*SlAu aUf Viele Jallre verteilt. Immerhin: schon
dalR <~ e . neuer kurzfristiger Kredite bedeutet,

selb fIC|l d'e Kurssenkung des Dollars automatisch
ost die Krafte entzieht, die sie groRBenteils erst

aji Vorgerufen haben. Unter diesen Umstanden, vor
tj em aogesichts der Hohe der rickzahlungsbedirf-
zuk’ ~MIrz~rlstigCn Auslandsschulden, ist es schwer
j, » eurteilen, ob die Kraft der Markbewegung aus-
d ichen wird, um auch noch das letzte kleine Hin-
I riils zu nehmen. Tatsachlich wirde die Reichs-

nk, wenn die Dollarkurs-Senkung auch nur noch
I «nge Fortschritte machte, einen gleichbleibenden

habnCUSUr'S vorausSesetzt. kaum eine Maéglichkeit
V) Den, sich weiter gegeniber dem Gold- und De-

aulBnZUStr°m Zu sPerren> es sei denn, sie wollte zu
t ergewdhnlichen, in der neueren Notenbankpoli-
ty.. TerPonten Mitteln der Einfihrung schikandser
Ui °der Ankaufsgebihren greifen. Die Grinde,

Ve r-0)Keichsbauk bisher bewogen haben, auf eine
Jtarkung ihrer Deckungsreserven zu verzichten,

0 ] bekannt: Sie mochte verhindern, daR der Geld-
es, der schon auf Basis der eingereichten
run» d stark angeschwollen ist, eine weitere Steige-

der Grundlage von Gold oder Devisen er-
Hiebt \WWn denen die Bank nicht weiR, ob sie ihr
u-IT. schon nach kurzer Zeit wieder abgefordert
dfvVeiln® » kann sich die Reichsbank der in-
in, kt aus dem DevisenzuflulR sich ergebenden Be-
DePruckung nicht entziehen, weil die Kaufer der
aiicl'&ll die Mittel dazu in der Regel nicht
,ui<is beschaffen kénnen als durch Inanspruch-
I&n f 16 der Keichsbank, durch Diskontierung von In-
ois Aber wenn sich auch im Endergeb-
Gelrlk* viel andert, so hat doch der Tausch der
Politur &pfnngsbasis fir die inlandische Kredit-
kont- eine wicbtige Konsequenz. Durch die Dis-
ba / erung von Wechseln wird der Status der Reichs-
gew.'c anSesPamit, und das Institut zwingt sich so
Zuf] ®rinaBen selbst zu Abwehrmafregeln. Der
einer p \k)n Gol<* und Devisen hingegen fihrt zu
Klej .~ntlnstung und verlockt damit zu freigebigerer
fieg Itgewdabrung. Man erkennt, von welcher hohen
kursef?® die weitere Entwicklung der Devisen-
Siod ~nr die Diskontpolitik der Reichsbank ist.
den G n- rafte zuAunsten der Mark stark genug,
kank °*dirnportpunkt zu Uberrennen, also die Reichs-
DeVlv ZUr Ausgabe von neuem Geld gegen Gold oder
erhéhe ZU Z™irlgen’ s° kénnte eine netie Diskont-
\vjrd .s 'Hoch vermieden werden. Andernfalls

Heraufsetzung wohl unerlalich sein.

*e falsche Rechnung*

Behduptung hatte Dr.
Qs n .i—, Stdfpat, adEr HermuspeieT
die A SCaen Volkswirt*, in der Diskussion Uber
der, rr andsanleihen aufgestellt, um der ablehnen-

itze"™JIU"g dBs Reichsbankprasidenten eine neue
Z1 geben. Er erlautert nunmehr diesen merk-
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wirdigen, von uns seinerzeit in Nr. 30 angefochtenen
Satz in Nr. 3, Jahrgang Il des ,Deutschen Volkswirt*
in einem Artikel, in dem er.uns Beflrwortern der
.produktiven Auslandsanleihen, die wir nur for-
dern, daR der mit ihrer Hilfe erzielte jahrliche
Mehrertrag der Volkswirtschaft zur Deckung der
Zins- und TilgungsVerpflichtungen ausreiche,
Jfalsche Rechnung“, MiBverstehen des Preismecha-
nismus, theoretische Trugschlisse wund ahnliches
vorwirft. Soweit Dr. Stolper behauptet, dall stei-
gender ZinsfuR ein Zeichen fur ,Kapitalknappheit”
— wohlgemerkt ,relativer® Kapitalknappheit, im
Verhaltnis zur Nachfrage namlich — ist, und dal
folglich Auslandsanleihen den ZinsfuR und das Ein-
kommen der Kapitalbesitzer senken, das Einkommen
der Lohn- und Gehaltsbezieher erhéhen missen,
wird ihm niemand widersprechen. Der Gedanke ist
sogar nicht ganz fernliegend, daR die Beflirworter
der Auslandsanleihen diese ihre Position gerade des-
halb einnehmen, weil sie sich von den Anleihen
eine Senkung des inlandischen ZinsfuBes ver-
sprechen. W ir kdnnen nun nicht einsehen, warum
das ein Unglick sein soll. Crewi3, die Nachfrage
nach Konsumgitern wird dadurch erhoht, aber es
handelt sich nur um eine Einkommensnerschiebunéa
Parallel mu3 eine Verringerung "3erlT aciifrage nach
Kapitalgltern gehen (infolge Senkung der Kauf-
kraft der Kapitalbesitzer) und das durchschnitt-
liche Preisniveau kann sich nicht &ndern. Nun
ist freilich der Zweck der Anlage auslandischer
Kapitalien — ebenso wie der heimischer — der,
das gesamte Nationaleinkommen nicht nur an-
ders zu verteilen, sondern vor allem zu erhdhen.
Dr. Stolper hat ganz recht mit seiner Behauptung,
daR diese Erhdhung des Nationaleinkommens und
der gesamten inlandischen Kaufkraftmenge weit
starker sei als der Betrag der Zins- und Amortisa-
tionszahlungen fir die neuinvestierten Kapitalien;
der erweiterte Produktionsapparat gestattet erhdhte
Beschaftigung von Arbeitskraften, eine Vermehrung
der Lohnsumme, der Kaufkraft der breiten Massen
nicht nur im Sinne einer andersartigen Verteilung
des Gesamteinkommens zwischen Kapitalisten und
Arbeitern, sondern eine Erhdhung der gesamten
Kaufkraft tGberhaupt, auch dies aber ein Ergebnis,
das uns Befurworter der Ausléandsanleihen nicht
nur nicht schreckt, sondern das vielmehr einen der
wichtigsten Grinde fir unsere Stellungnahme ab-
gibt. Wie wir schon seinerzeit ausfiihrten, handelt
es sich bei diesem ProzeB namlich nicht um eine
.,kinstliche Erhéhung der gesamten Kaufkraft, im
die Herbeifithrung Mner' gefahrlichen Diskrepanz
zwischen Kaufkraftvolumen und Sozialprodukt, die
zu Preissteigerung, GoldabfluR, vielleicht gar Wéah-
rungserschitterung fihren muRte; vielmehr leisten
die mit Hilfe der Auslandsanleihen neueingestellten
Arbeiter ein ihrer Lohnsumme dem Werte nach min-
destens gleiches Produkt, so daR sich das Giter-
angebot in demselben Umfang erhdoht wie die ge-
samte Kaufkraft: die EinkommensVermehrung ent-
springt aus Produktion, nicht aus Geldschdpfung.
— Es bleibt also dabei: die ,kunstliche“ inlandische
Kaufkraftvermehrung durch die Auslandsanleihen
wird genau durch ihren Betrag gemessen (bis dann
Einfuhrsteigerung auch das Sozialprodukt entspre-
chend vergroRert). Und keine theoretische Kon-
struktion kann beweisen, dall nicht nur der Unter-
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nehmer, der durch Aufnahme der Anleihe in der
lat m die Lage versetzt wird, mehr auszugehen als
er durch ,produktive* Tatigkeit eingenommen hat,
sondern auch die Uubrige Volkswirtschaft gegen-
wartig ,uber ihre Verhdaltnisse lebe".

Das Ergebnis der Genfer
Wieltwirtschaftskonferenz!
war ein einmitiges Be-
o7 , o~ . "' ~ kenntnis zur Freihandels-
f rimilrrn?1 iJC ~ E?n dazu ubergeht, diesen

undgedanken m die Tat umzusetzen, desto mehr
zeigt sich, daR die Gedanken zwar ,bleicht bei-
einander wohnen , der Anderung der bestehenden
Zustande unter dem Gesichtspunkt des Freihandels
jedoch zahllose Schwierigkeiten entgegenstehen. Um
so erfreulicher ist es, daR man es bei den allge-
meinen Résolutioncn nicht hat bewenden lassen.
Das Wirtschaftskomitee des Volkerbunds, der
eigentliche Trager und Organisator der Weltwirt-
schaftskonferenz, hat zunéchst eine von langer
Hand vorbereitete Regierungskonferenz tber die Be-
seitigung der Ein- und Ausfuhrverbote einberufen
an der auBer den Mitgliedsstaaten des Vdlkerbunds
auch die Vereinigten Staaten von Amerika und
Agypten teilnehmen. Den Beratungen dieser Kon-
ferenz liegt ein Konventionsentwurf des Wirtschafts-
Komitees zugrunde, der auf Grund einer Anregung
der VoélkerbundsverSammlung vom 25. September
1924 ausgearbeitet wurde. Vor und nach Abfassung
f*"tS6 f ntwVrfs smd die einzelnen Regierungen aus-
uhrlich gehért worden, so daR die gegenwartigen
Beratungen genligend vorbereitet sind, um eine
fruchtbare Diskussion zu ermdéglichen. Der Entwurf
will die vertragschlieBenden Parteien verpflichten,
innerhalb von sechs Monaten alle Ein- und Ausfuhr-
verbote zu, beseitigen, soweit sie nicht unter die Be-
stimmungen der Artikel 4 und 5 fallen. Nach Ar-
tikel 4 durfen Ein- und Ausfuhrverbote bestehen
bleiben, soweit sie zum Gegenstand haben:

L P-ii RaU?nAle f aJeidigung und die offentliche
Sicherheit (der deutsche Reichswirtschaftsrat wollte
diesen Artikel au)f Gegenstande des Kriegsbedarfs

Gegen Ein-
und Ausfuhr-Verbote

beschrankt wissen),
2. den Schutz der o6ffentlichen Gesundheit,
3 den benutz von Tieren und Pflanzen gegen Krank-
Heit, Verkimmerung und Aussterben,
4. moralische oder humanitare Grinde, sofern die

werden” ~ a*nnuncn auch im Inlande angewandt

(lea Schutz des nationalen Besitzes an Kunstwerken,
Altertimern und historischen Gegenstanden,

t. den benutz des industriellen, literarischen und
Kinstlerischen Eigentums und die Verhinderung der
unlauteren Konkurrenz, gemaR den inlandischen
Bestimmungen,

7- dle Ausdehnung von KonirollmaRnahmen, die auf

orw inlandische Produkte angewandt werden,

B Wafledhshael "MRRGHICISE Ygnapolpeyieben.

10. Gold, Silber, Papiergeld und andere Titres.

Diese verhéaltnismaRig scharf umgrenzten Aus-
nahmen schlieBen die Anwendung von Ein- und
Ausfuhrverboten zu handelspolitischen Zwecken aus
und stellen offenbar die Beschrankungen der Han-
delsfreiheit dar, die man unter den gegenwartigen
Verhaltnissen nicht wird beseitigen kdénnen. Leider
sieht Artikel 5 vor, daB ein Staat solche Verbote
auch angesichts von ,auergewdhnlichen und anor-
ma en Umstanden* erlassen kann (,pour faire face

a des circonstances extraordinaires et anormales et
pour assurer la sauvegarde des intéréts vitaux,

d ordre économique ou financier, du pays“)- Die
deutsche Regierung will diesen Kautschukparagra-
phen mit Recht ganz beseitigt wissen; ahnliche Ein-
wande werden von seiten der englischen und der ita-
lienischen Industrie erhoben. Der japanischen Regie-
rung geht bezeichnenderweise auch dieser Artikel
nicht weit genug; sie moéchte ihn dahin erweitern,
dall die Verbote auch statthaft sind, ,pour sauve-
garder les industries dont le maintien ou la création
est ou sera requis pour les intéréts vitaux du pays.”
Damit wirde die ganze Konvention natirlich wert-
los werden. Nachdem der deutsch-japanische Han-
f ebvertrag eine starke Milderung des Lizenzsystems
fur die Farbeneinfuhr gebracht hat, besteht einige
Aussicht dafiir, eine Anderung des japanischen
Standpunkts zu erreichen. Ein umfassendes Ab-
kommen ware auch ohne die Zustimmung eines so
wichtigen Landes bedeutungslos; die Ratifikation
durch eine Anzahl von wichtigen Staaten soll ohne-
hin zur Bedingung gemacht werden. Unter diesen
Umstanden”® sind Stimmen laut geworden, die
von der Konferenz nicht eine allgemeine 'Kon-
vention, sondern die Ausarbeitung einer Typen-
klausel fur zweiseitige Handelsvertrage erwarten;
das Wirtschaftskomitee glaubt jedoch die Kon-
vention empfehlen zu missen. Der Zeitpunkt er-
scheint ihm gegenwartig besonders giinstig, nachdem
eine ganze Anzahl von Welthandelsstaaten in den
letzten Jahren seine Wahrung stabilisiert hat. (Da-
m it ist eines der fritheren Hauptbedenken gegen das
Abkommen gefallen.) GroBen Wert hat das W irt-
schaftskomitee dem Einwand beigelegt, daB die
Aufhebung der Einfuhrverbote durch Zollerhéhun-
gen illusorisch gemacht werden kdnnte; es glaubt
aber, daBR die Frage der Ein- und Ausfuhrverbote
ein wichtiges Sonderproblem darstellt, das sehr wohl
einzeln behandelt werden kann. Es ist in der Tat
richtig, daR eine grundsatzliche Bindung aller
Staaten im Sinne /des Vdlkerbundentwurfs einen
aulBerordentlichen Fortschritt bedeuten wiirde; die
gleichzeitig notwendige Schaffung einer Berufungs-
instanz und die weitere Diskussion der Handelsbe-
schrankungen wirden den Anreiz zu Umgehungen
stark vermindern, ganz abgesehen davon, dal die
Anderung von Zolltarifsatzen dux<h handeisvertrag-
liehe Abmachungen leichter erreicht werden kann»
als die Beseitigung von Einfuhrverboten. Der Ge-
danke, die Anwendung des Abkommens von gegen-
seitigen MaBnahmen des handelsvertraglichen Part-
ners abhangig zu machen, ist vom Wirtschafts'
komitee grundsatzlich abgelehnt worden. Zu er-
wagen ware, ob sich nicht erreichen lieRe, dal aulRer
einem — notwendig allgemeiner gehaltenen — Ab'
kommen zwischen samtlichen vertretenen Staaten
eine weitergehende Konvention zwischen den fort-
schrittlich gesonnenen Méachten geschlossen wird*
die eine starke Werbekraft fir die Verwirklichung
der Freihandelsidee besitzen wiurde.

Die Konstruktion cit'S
Brauntweinmonopolf3
weist ihm bekanntlich :JU
wesentlichen zwei Auf'
gaben zu: die Einziehung der Branntweinsteuer, der

sogenannten Hektolitereinnahme, fiir das Reich
die Verwendung seines dariiber hinausgehenden Relll
gewinne, der nach dem Gesetz dem Reich zufaHell

Vermehrte
Branntweinausfubr
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soll, zugunsten der Spirituserzeuger, und zwar vor
allein der landwirtechaft]iehen Kartoffelbrennereien,
yies hat sich jetzt erneut bestatigt, als die infolge
der Erhéhung des Trinkbranntweinpreises dem Mo-
nopol zufleBenden Mehreinnahmen (vgl. Nr. 22,
866) dazu verwandt wurden, das Brennrecht zu
erhdéhen, d. h. die schon lbergroRe Produktionsmenge,
d'e das Monopol zum weitaus gréBten Teil zu Verlust-
Preisen unterbringen muf3, noch weiter zu vermehren
und Obendrein die den Erzeugern gezahlten Ankaufs-
preise zu erhéhen, obwohl die Produktionssteigerung
bei den Brennereien kostenmindernd wirkt. Fur die
Hzte MaRnahme wurde der Offentlichkeit eine aus-
reichende Begriindung bisher Gberhaupt nicht gege-
Zxn; angesichts der gegeniber dem Vorjahr voraus-
sichtlich erheblich gréReren Kartoffelernte und der
demnach zu erwartenden niedrigeren Kartoffelpreise
Ist eine hinreichende Begrindung wohl auch unmadig-
pbh. Hinsichtlich der ersten MalBnahme verwies der
rasident des Branntweinmonopols auf seine ab-
nehmenden Bestédnde, die es ratsam erscheinen liel3en,
.16 Produktion zn steigern. Diese Verminderung der
kagerhestande hatte in den letzten Monaten u. a.

fdie merkwirdige Ursache. Unter den verlust-
ilugenden  Absatzzweigen der Monopolverwal-
Urg hat die Branntweinausfuhr in den letzten
Jahren grole Bedeutung gehabt. Trotz der

Nadrigen Verlustpreise, die das Monopol hei dem
groRten Teil seines Inlandsabsatzes fordert, war ea
. {dit in der Lage, die Produktion, die es infolge zu
aoher Festsetzung der Brennrechte abzunehmen
im Inlande abzusetzen. Es verkaufte daher

j 'anntwein zu Preisen, die erheblich unter seinen
-'nstandskosten lagen, ins Ausland. In der Inflations-
i hatte man das verhindert. Die Entwicklung in
letzten vier Geschaftsjahren zeigen die folgenden

\'" len. Es betrug die Branntweinausfuhr durch die

Oliopolverwaltung:

1922/23

1923/24 .. 136 078

1924/25 .. 265 453 ... .
\ 1925/26 ..o 528 432

(I'ka der Rekordausfuhr des Jahres 1925/26 gingen
$i'4, “*us”uhrzahleu erheblich zuriick. Sie beliefen

.MA'tsarntaiiofuhr, da in den monatlichen Nach-
(& Scn der gewerbliche Export und der Export
r Monopolverwaltung nicht gesondert ausgewiesen

viden wie im Jahresbericht):

im Oktober 1926 auf 16929 bl r. W.
., November 1926 . 16392

1060 hlr. W.

1

. Dezember 1926
, Januar 1927

..... 532 ,

Februar 1927 __ 346
. Marz 1927 ... 593
» April 1927 ... 216 ,
Mai 1927 - 301
., Juni 1927 ... - . 371,
L Juli 1927 ... 18 448
® August 1927 ___ .. 1946
. September1927 _ | 249% , , ,
'fall Augenduck, m dem die Monopolver-

It Produktion von Spiritus um fast 50%

VvICin | ren laBt, nimmt sie das unrentable Brannt-
afijg j u™ping wieder auf, nachdem man endlich im
aafenen Geschéftsjahr von dieser ungesunden
Seko ° e cer Verschleuderung von Reichsmitteln ab-
mOn(;mr n war und zu den — heim Branntwein-
Uati *'° 7~ gesinderen Geechaftsmethoden der In-
zuriickgefunden hatte. Man wird diese

cs {,,, "“"Wicklung aufmerksam verfolgen missen;
TuRni* ("en Anschein, als stinde die Wiederauf-
i'iaiijri)™ 'L 'widersinnigen Branntweinausfuhr in Zu-
Cn anS mit der Brennrechtserh6hung und
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diene dazu, die Monopolverwaltung vor einer neuen
Uberflutung ihrer Spirituslager zu schitzen. Der
Widersinn dieser Politik ist hier bereits ausfuhrlich
dargestellt worden. (Dr. B. Curtius: Halbheiten bei
der Branntweinsteuerreform Jahrg. I, Nr. 49,
S. 1627); die in diesem Aufsatz aufgestellte Forde-
rung, daB der Spiritusausfuhr durch den Reichstag
oder das Reichsfinanzministerium enge Grenzen ge-
setzt werden miifB3ten, gewinnt angesichts der neuen
Ausfuhrsteigerung des Monopols erhdhte Bedeutung.

~ ~—Das Statistische Reichs-

Erhdhter Automoboilbestand alT!l verdffentlicht jetzt
die Zahlen uber den

- deutschen Automobil-

bestand nach der Erhebung vom 1. Juli 1927. Da-
nach bat die Zahl der Automobile gegeniber den

Vorjahren ganz erheblich zugenommen. Ein Ver-
gleich ergibt folgendes Bild:
1924 1925 1926 1927
Bestand an:
GroRkraftradern 97 985 161 598 236 411 295 186
Kleinkraftradern nicht ermittelt nicht ermittelt 26 934 44 040
Personenkraftwagen.. 132 179 174 665 206487 267 774;
Lastkraftwagen .. 60 629 80 363 90029 100969
Zugmaschinen ... 1026%) 7 731 10263 13706
Feterlosch- und S
reinigungsmaschinenes. 1233 1523 1769 2260
293 032 425 790 571893 723935

*) unvollstandig ermittelt

Die Steigerung war also erheblich und gréRRer
als in den Vorjahren, und das Tempo der Moto-
risierung Deutschlands halt unvermindert an. Den-
noch ist der Fortschritt relativ recht langsam. Im
Verhaltnis zur Bevdlkerungszahl hat jetzt selbst der
spanische Automobilbestand den deutschen uber-
fligelt, und der englische und franzésische sind
noch immer fast viermal so groR wie der deutsche.
Bemerkenswert sind die Verschiebungen innerhalb
des Bestandes. Das Wachstum der Zahl der GroR3-
kraftrader weist gegenuber den Vorjahren eine
erhebliche Verlangsamung auf, die auch durch die
rasche Zunahme der Kleinkraftrader nicht ausge-
glichen wird. Dagegen hat sich der Bestand an

kleineren Personenwagen (bis zu 6 Steuer-PS.) stark
Auf diese Gruppe entfielen vom Ge-
Personenwagen

vermehrt.
samtbestande an
omnibussen) :

(auBer Kraft-

Wéahrend der Bestand an solchen Wagen um ber
50% stieg, war die Zunahme der groBeren Wagen
sehr viel geringer. Ahnlich ist die Entwicklung hei
den Lastkraftwagen. Hier ist die Zahl der Wagen
mit einem Gewicht von Uber 5 t gegeniber dem
Vorjahr sogar leicht zurickgegangen. Der Anteil
der leichten Wagen am Gesamtbestande betrug:

bis zu 1t 1—2t

Eigengewicht Eigengewicht zusammen
1925 ...10,6% 22,3% 32,9%
1926 ... 10,8% 26,1% 36,9%
1927 . 12,7% 30,7% 43,4%

Diese Entwicklung i8t im Interesse unserer StralRen,
auBBerordentlich zu begriBen, die gerade unter der
Belastung durch die groBen, schweren Wagen be-
sonders leiden. Sie zeigt aber auch, da ein behérd-
liches Einschreiten gegen den Gebrauch schwerer
Wagen nicht so notwendig ist, wie von den fir den
StraBenbau unmittelbar verantwortlichen Behdrden
gelegentlich behauptet wird. Der schwere Last-
kraftwagen scheint allmahlich ohnehin unbeliebt zu
werden. — Die neuen Zahlen iber den Automobil-
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bestand lassen auch erkennen, daR der Anteil des
Auslands an der Deckung des deutschen Automobil-
bedarfs trotz der stark gestiegenen Einfuhr noch
immer nicht sehr gro ist. In der Zeit vom
1. Juli 1926 bis 1. Juli 1927 betrug (in Stick)

in °/
die Zunahme die Einfuhr derBestands-
Vermehrung

fgfii 411 flill

Dabei ist aber zu bedenken, daB aulRer der Bestand-
vermehrung jetzt auch der Ersatz unbrauchbar ge-
wordener Fahrzeuge eine wichtige Rolle zu spielen
beginnt. Nimmt man an, daR selbst nur ein Finftel
des Kraftradbestandes und je ein Zehntel des Per-
sonen- und Lastkraftwagenbestandes vom 1. Juli 1926
im Laufe des folgenden Jahres unbrauchbar wurden,
so ergibt sich der folgende Ersatzbedarf

bei Kraftradern ...

3n Stick
Kraftradern........ccccoceeeniens 52 600
Personenwagen 20 100
Lastkraftwagen 9 000

also Zahlen, die allein erheblich Gber den Einfuhr-

zahlen liegen. Der Anteil der auslandischen Ein-
der Deckung des deutschen Gesamtbedarfs

ermafigt sich unter diesen Voraussetzungen

bei auf
Kraftradern......ccooceceeeeeeeinnn, 4*2%
Personenwagen.. ...15,9%
Lastkraftwagen...........cccceeeueee. 8,9%

Besonders bemerkenswert erscheint uns die gute
Ubereinstimmung zwischen den Ergebnissen der
amtlichen Erhebung und der Vorschitzung des
Reichsverbands der Automobilindustrie vom Mai
dieses Jahres. W ir geben nachstehend einen Ver-
gleich (vgl. ,Die Kraftfahrzeugsteuerfrage“, Denk-
schrift des Reichsverbands der Automobilindustrie
S. 149, Tabelle 40):

Bestand an: Vorschatznntt des B.d.A

Amtl. Statistik

GroRkraftradern 295 186 ittr Leween927
Personenkraftwagen ... 261 142 272 800
107 601 105 500

Lastkraftwagen and Omnibusse ...
Die Ergebnisse der Schatzung sind erstaunlich ge-
nau gewesen. Der Reichsverband scheint tUber eine
gute interne Produktionsstatistik zu verfiigen, deren
laufende monatliche Verdffentlichung sehr er-
winscht ware. Auf der Grundlage seiner Schatzun-
gen kam bekanntlich der Reichsverband zu der
Forderung einer Senkung der Steuersatze (vgl.

S. 1124 ff. ,Um die Kraftfahrzeugsteuer®).
Diese Forderung ist nunmehr grundsatzlich als be-
rechtigt erwiesen. Hinsichtlich unserer Stellung-
nahme zu der hiermit zu verbindenden Steuer-
reform, die von der des Reichsverbands abweicht,
verweisen wir auf unsere friheren Ausfiihrungen.
Die Reform sollte aber moglichst bald vorgenommen
werden, damit die Entwicklung des Automobils als
Verkehrsmittel nicht noch langer durch tUbermaRige
Steuersatze gehemmt wird.

Die Denkschrift des Gas-

Denkschrift des Gasfachs fachs zur Frage der
zur Gasfernversorgung Gasfernversorgung, deren
—_— Vorarbeiten mehr als drei-

viertel Jahr zurickreichen, ist nun vor kurzem ver-
offentlicht worden, nachdem zwei als streng ver-

traulich bezeichnete Entwirfe — deren Vertraulich-
keit allerdings ebenso problematisch war wie die
Gasfemversorgungsfrage selbst — schon seit lan-

gerer Zeit in den Kreisen des Gasfachs zirkuliert
hatten. An diesen beiden Entwiurfen ist nach un-

serer Kenntnis der Dinge ziemlich viel herum-
kritisiert und korrigiert worden. DafR der Text da-
durch nmht gewonnen hat, zeigt die nun publizierte
endgiltige Fassung. Jene eigenartige Mischung von
technisch-wissenschaftlicher Einstellung mit dem Be-
muhen zu objektiver Beurteilung und instinktiv ab-
Ir nrD°er-. eakL°n des Interessenten, der seine
Machtposition bedroht sieht, wie man sie schon bei
der Kasseler Tagung des Gasfachs beobachten
konnte, erscheint in der Denkschrift noch weit aus-
gepragter und damit noch weniger erfreulich. In
der Einleitung, die den Aufbau der Denkschrift dar-
N> t, wird gesagt, dal die Beitrage, aus denen die
Arbeit entstanden ist, noch aus der Zeit vor der Ver-
offentlichung der Essener Denkschrift des Ruhr-
bergbaus stammen, aber dann eine Reihe von Ge-
sichtspunkten nachtraglich in die Denkschrift des
Gasfachs hineingearbeitet wurde, deren Darstellung
sich durch das Erscheinen der Essener Verdffent-
lichung als ndétig erwiesen habe. Dies ist immer-
hin nur ein Schonheitsfehler. Unbegreiflich muf
es aber erscheinen, wenn in der nun vorliegenden
Fassung mit einer Fiktion gearbeitet wird, die
schlechterdings unhaltbar ist. So werden in dem
Kapitel Uber Fortleitung wund Aufspeicherung

des Gases entgegen der Essener Erklarung, dal
unwirtschaftlich arbeitende Gaswerke

man nur
stillegen wolle, die Betrachtungen auf den Fall
abgestellt, daB der ganze Gasbedarf der an die

Fernversorgung angeschlossenen Werke von Essen
geliefert werden soll. Diese unberechtigte Hypo-
these wird damit motiviert, dal ,zweifellos die Ren-
tabilitat des ganzen Unternehmens® der A.-G. fiar
Kohleverwertung in Frage gestellt wirde, wenn im
Gegensatz zu den urspringlichen Planen nicht alle
angeschlossenen Werke stillgelegt werden. Nach
dieser gewaltsamen Verschiebung der Problem-
stellung kann es nicht wundemehmen, wenn die
Denkschrift am SchluR versichert, daR gegen die
zentrale Gasversorgung vom Ruhrgebiet aus bei
gleichzeitiger vélliger Stillegung vorhandener Gas-
werke die schwersten Bedenken bestehen. Gerade
diejenigen Kreise, die bisher eine kritische Ein-
stellung zu den Planen des Ruhrbergbaus beobachtet
haben, miussen von einer solchen Methode der Be-
weisfihrung enttduscht, wenn nicht gar mi3trauisch
gemacht werden. — Stichhaltiger erscheinen die-
jenigen Ausfihrungen, die nachzuweisen suchen,
daR der Ferngastransport im Rohr teurer ist als der
Kohlentransport auf der Bahn, und an spaterer
Stelle der Denkschrift die kritischen Darlegungen
Uber die ,Koks-Gas-Schere“, deren Wirken in den
Ausfihrungen der Essener Denkschrift eine so grof3e
Rolle spielt. Auch die Ablehnung des ,Sorten-
problems als eines Faktors von maRgebender Be-
deutung erscheint beweiskraftig. Dagegen missen
die Vergleiche zwischen den Kosten von Eigengé&s
und Kokerei-Ferngas wiederum starke Bedenken er-
regen. Sie erinnern in ihrem ganzen Zuschnitt, der
auf ein sehr glnstiges Endergebnis der Selbstkosten
des Eigengases hinauslauft, in nicht erfreulichel
Weise an die Berechnungen der Essener Denkschrift»

die nur im Vorzeichen unterschieden sind. So legt
man diese Denkschrift, die in einen Appell z*T
Gruppengasversorgung mundet, wenig befriedigt

Der publizistische Kredit des Gas-
Am Denk-

aus der Hand.
fachs ist durch sie nicht erhéht worden.
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Schriftenbimmel ist aber ein neuer Stern im Auf-
steigen. Nach Meldungen aus den letzten Tagen
2™1 die Stadt Koln ihr Femgasproblem in einer

enkschrift darlegen — hoffentlich in einer weniger
anfechtbaren.

Die in Nr. 37 besproche-
nen Kampfe um die Neu-
organisation des Schrott-
einkaufs der ost- und
sehen Stahlwerke, deren Notwendigkeit

e . allen interessierten Kreisen als dringend
tie®r U?den w,rd, haben noch immer keinen endgil-
en "BschluB gefunden. Denn wenn auch durch
en Mitte Oktober gefaRten BeschluR die Lebens-
(lller der ,Deutschen Schroitmirtschaft” um
Zp t',aNre ver”™ ngert worden ist, und zwar unter
brihT mimS. des zedweisc opponierenden Werkes

esch tt1* 60 ist Bierdurch lediglich eine Fassade ge-
p.. affen worden, hinter der nach wie vor um die

NaS Kernproblems, die Beteiligung des freien

Wir | 6tv an .der Belieferung der Werke, gerungen
als k- eirie selebe Beteiligung in hoherem Male
«arw T unumganglich notwendig ist, wird auch
VO ,“skreisen nicht mehr bestritten. Gerade die
denfa?Se’ die sicJl wéatrend der letzten Monate am
atschen Schrottmarkt abgespielt haben — die
rstirzten Auslandskaufe, die zum groRBen Teil
Inl ° waren und bei einer besseren Verteilung des
saufkommens auch vermieden worden waéren,

W m frischester Erinnerung! —, haben den
Tat.-ngezeigt, dal die regulierende und oerteilende
Oa« ; nines ein eigenes Risiko tragenden freien
8" . e8 nicht einfach durch ,Organisationen® er-
dCn werden kann. Die noch immer nicht Gberwun-
denG .PPosition gegen die starkere Heranziehung
freien Handels geht denn auch nicht mehr so
11/JiV.n ‘len Werken selbst ans, sondern von den
ivei[ Ishandelsfinnen, die von einer entsprechenden
sfrebfgeUn”® °*I1C Schwéachung der von ihnen ange-
Uiis Cn nionopolartigen Stellung beflirchten zu
re, i°n glauben. Diese Firmen stellen sich die Neu-
typ llrjg der Einkaufsorganisation fir die Werke
Ber]j ° vor: Die ,Schrotteinkaufsgesellschaft in
8chaff* Und die ,Sachsische Schrotthandelsgesell-
M(yn 11 Dresden, die bisher die aufkommenden
die i f aus lhren Gebieten zentral gesammelt und
den _” erung an die Werke mit der — fortbestehen-
habp, »Deutschen Schrottvereinigung” verrechnet
Drgal’sWe.rden aufgelést. An die Stelle dieser beiden
S 0 Rationen treten die drei Firmen: ,Schweitzer
gexeij’j -J- Adler junior und Schlesische Montan-
Vertd Claf* m Das ziemlich komplizierte System der
kisherkf Und. Untervertrage, auf Grund deren den
a u f'i'en Beiden Stellen in Berlin und Dresden die
itn p ,rirnendcn Schrottmengen zugeflossen sind, wird
der y’'~P beibehalten. Allerdings soll die Anzahl
Sechs «r ragsfinneri durch die Ausschaltung von
kornrn  erBner Firmen vermindert werden. Dafir
dest(.n<n . el neue Firmen hinzu, von denen rain-
“chwe t 61116 dem enf£sten Interessenbereich von
g e ~r & Oppler angehoirt (die Schrottaktien-
cirp p alf In Magdeburg). Alles in allem bedeutet
eine Organisation der oben angedeuteten Art
Nande/ dsenfBche Starkung der Position der Werks-
Xiisamn Iraien- (Auch Adler junior muf3 in diesem
Anhange als solche bezeichnet werden.) In

Werkshandel
Unn freier Handel in der
Schrottwirtschaft
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auBerordentlich straffer Zusammenfassung ginge das
gesamte von den ost- und mitteldeutschen Stahl-
werken bendtigte Schrottmaterial, das (nach den Be-
rechnungen von J. Schneider) zur Zeit etwa 76% der
Erzeugung an Siemens-Miartinstahl t>etragen dirfte,
durch ihre Hande. Wie weit der freie Handel dann
Uberhaupt noch dazu in der Lage wére, nennenswerte
Materialmengen zu erfassen, ist eine sehr schwer zu
beantwortende Frage. Die Erfahrungen der letzten
Jahre haben gezeigt, dalR die Werkshundelsfinnen
schon in der bisherigen Organisation haufig genug in
ihrer Preispolitik sehr bedenklich das Bestreben er-
kennen lieBen, den Ubrigen Handel auszuschalten.
Um wie viel leichter konnte dies der Fall sein, wenn
das oben skizzierte Programm W irklichkeit wirde.
Man braucht nur an der Entfallstelle verhaltnismaRig
hohe Preise zu bieten, dem Handel aber, der ja an
keinen Verbraucher mehr direkt liefern kann, ent-
sprechend niedrige Preise zu stellen. Bei Anwen-
dung dieses Verfahrens koénnte die Tatigkeit der
freien Handelsfirmen schon nach sehr kurzer Zeit
unmaoglich werden. Dall man hiergegen auf seiten
des freien Handels mit allen Mitteln ankampft, ist
verstandlich. Verstarkt wird seine Position in ge-
wissem Sinne dadurch, daR die oben erwahnten sechs
Berliner Firmen, deren Lieferungsvertrage nach dem
Willen der Werkshandelsfirmen nicht erneuert wer-
den sollen, nunmehr ebenfalls zu einer klaren
Stellungnahme gegen die Monopolisierungsplane ge-
zwungen worden sind. Bisher war die Stellung ein-
zelner Firmen aus diesem Kreise diesen Fragen
gegenilber begreiflicherweise nicht immer ganz ein-
deutig. Heute mufR man annehmen, daR die in der
Entwicklung begriffene Organisation des freien
Handels stark genug sein wird, um wenigstens teil-
weise dessen Winsche durchzusetzen. Diese gehen
im Prinzip dahin, daR der Handel einen bestimmten
Anteil an der Belieferung der Werke erhélt. Wie
hoch diese Quote sein wird, missen die schwebenden
Verhandlungen ergeben. Ebenso steht es noch nicht
fest, ob die Lieferung direkt, etwa durch eine vierte,
neben Schweitzer & Oppler, Adler und der Schle-
sischen Montangesellschaft, zu schaffende Stelle
oder in anderer Weise vor sich gehen wird. Grund-
satzlich jedoch wird man sich bei den Werken und
den Werkshandelsfirmen auf die Dauer den Win-
schen des freien Handels nicht verschlieBen kénnen.
Dazu ist seine Bedeutung gerade in der jingstver-
gangenen Zeit der Schrottknappheit allzu sinn-
fallig geworden.

n .. Die Fusionsverhandlun-

Die niederschlesische gen zwischen den Wal-
Steinkohlenfusion denburger Steinkohlen-
------ gruben der Koksmerke

A.-G., der Riitgersmerke A.-G., des Fiursten Pless
und der Gewerkschaft Glickhilf-Friedenshoffnung
(Besitzer Stadt Breslau und Linke-Hofmann) —
Uber die in Nr. 37, S. 1427 berichtet wurde — sind
bisher noch nicht zu einem endgultigen Ergebnis ge-
langt. Es ist vielmehr nur eine Einigung lber einen
Rohentwurf zustande gekommen, der noch viele
Nebenfragen offen IaRt und nur ein ungefahres Bild
Uber das zukinftige Gemeinschaftsunternehmen ge-
stattet. Der jetzige Fusionsplan unterscheidet sich
von den urspringlichen Absichten vor allem durch
eines: Der First Pless macht nicht mit. Das klingt
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Uberraschender, als es ist. Bekanntlich haben die
lerWallungen der Kokswoérke und der Ritgerswerke
schon vor Jahresfrist, als sie Uber Fusionen anderer
lochterfirmen (Superphosphat, Dachpappe) verhan-
delten, die ersten Besprechungen lber eine Zusam-
menlegung der niederschlesischen Gruben gehabt,
bie blieben erfolglos, weil der Fiirst Pless, dessen
Gruben zum Teil unmittelbar benachbart sind, zum
Teil sogar dazwischenliegen, eine Beteiligung grund-
satzlich ablehnte, obwohl die materiellen Vorteile
eines Zusammenschlusses unverkennbar waren,
Aktiengesellschaften pflegen den materiellen Ge-
sichtspunkt in den Vordergrund zu ricken; ein
N Unternehmer, wie der First Pless, verzichtet
zwecks Wahrung des Herr-im-Hause-Standpunktes
lieber auf geldliche Vorteile. Man begrub also zu-
nachst die Fusionsidee, bis die Pless'sche Verwaltung
durch die immer unglnstigere Entwicklung mirbe
wurde und sieh zu einer Fusion bereit zeigte. Die
Gruppe Pless war aber nur mit halbem Herzen bei
der Sache. Ihr erneutes Ausscheiden ist wohl haupt-
sachlich darauf zurickzufihren, dal man ihr ange-
sichts der Belastung der Gruben nicht diejenige
Quote einrdaumen wollte, die als Mindestentgelt far
die Aufgabe der Selbstverwaltung erwartet worden
war. Die Ubrigen Beteiligten hatten sich nun aber
inzwischen mit dem Fusionsgedanken so vertraut ge-
macht, dall fur sie die Beteiligung des Firsten nicht
mehr unbedingte Voraussetzung war. Man wird also
damit rechnen koénnen, daB binnen kurzem eine
Aktiengesellschaft mit relativ kleinem Kapital ge-
grindet wird, in die die Gruben der drei Ubrigen
Gruppen eingebracht werden. Uber den Wert der
Anlagen und die Aufteilung des Kapitals ist bereits
eine Einigung erzielt worden, deren Einzelheiten
man noch nicht kennt. Unbestimmt ist aber noch
der Einbringungswert der Vorrate und einiger Ne-
benbetriebe, der Stichtag der Ubernahme und vor
allem die Frage der offentlichen Hilfeleistung. Es
gibt also immer noch Dinge, an denen die Fusion
schlielich scheitern kdnnte. Dem Firsten Pless soll
eine Beteiligung fur spater offengehalten werden.

Aller Voraussicht nach

Generalabfindung werden in der nachsten
bei Hypothekenbanken Zeit einige der Hypo-
N thekenbanken, von denen
bekannt i3t, daB sie Plane fiir eine Generalablésung
ihrer alten Pfandbriefe hegen, mit entsprechenden
Varschlagen an ihre Glaubiger herantreten. Es han-
delt eich dabei um die ersten reinen Generalabfin-
dungen, denn das, was vor langerer Zeit die Bay-
erische Landwirtschaftsbank und in jingster Zeit die
Nassauische Landesbank taten, war nichts der-
gleichen, da der die Restquote sichernde Anteilschein
bestehen blieb. Es soll hier nicht diskutiert werden,
ob die Form der reinen Generalabfindung, die keine
Anteilscheine entstehen |aRt, den Vorzug verdient,
vor der auf eine Teilausschiittung hinauslaufenden
Iorm, welche die beiden eiben erwahnten Institute
wahlten. Sicher ist, dal3 sich eine Vollabfindung der
Pfandbriefglaubiger im gegenwartigen Stadium nur
vertreten laRt, wenn sie den Pfandbriefinhabern eine
Quote bringt, die gegeniber der jetzigen Maximal-
quote der Teilungsmassen plus Schuldnerbeitrag der
Banken an die Teilungsmassen befriedigen kann.
Sollten die etwa der Deckung der alten Pfandbriefe
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noch innewohnenden Ausfallmdglichkeiten so grofR3
sein, daR die Abfindungsquoten stark von jenen
Maximalziffern abweichen missen, dann wirde trotz
aller tatsachlichen und vermeintlichen Vorteile der
Generalabfindung der Teilausschittung der Vorzug
gegeben werden mussen. Es iRt keine unwichtige
Frage, ob schon die Aufsichtsbehdrde als nédchste und
wichtigste Glaubigervertreterin in unbefriedigenden
Fallen die Zustimmung versagen soll, oder den
Glaubigern der Widerspruch anheimzugeben ist.
Angesichts der Hemmungen, die die Aufwertungs-
gesetzgebung fir den Glaubigereinspruch schuf,
ware es besser, wenn die Aufsichtsbehoérden von sich
aus Fehlanigebote verhiteten. Abfindungsangebote
der Hypothekenbanken sind namlich fir die Glau-
biger verpflichtend, wenn drei Monate nach der
dritten Veroffentlichung im Reichsanzeiger ein
Widerspruch von 15% der Glaubiger bei der Auf-
sichtsbehdrde nicht angemeldet ist. Es ist anzu-
nehmen, dall eine so kraftige Opposition nur in
wenigen Fallen, vielleicht in keinem Falle, Zusam-
menkommen wird; zum mindesten aber wirde ihre
Organisation auBerordentlich schwierig sein. Sollten
dennoch die Aufsichtsbehdrden einigen oder allen
schwebenden Abfindungsantragen; ihre Zustimmung
geben, so nicht ohne das ausdriickliche Verlangen an
die Banken, die Angebote mit allen zur Beurteilung
der Giite des Vorschlags dienenden Angaben zu ver-
sehen. Deutlicher gesprochen, die Abfindungs-
angebote sollten erkennen lassen, wie gro3 die noch
vorhandenen Risiken sind, in welcher Weise ei®
zwischen Bank und Pfandbriefglaubigern geteilt
werden sollen, auf welchen Teilungsmasse-Posten in®
einzelnen die Risiken ruhen und von welcher GroR®
und welcher Art der Schuldnerbeitrag ist. Ganz be-
sonders der Schuldncrbcitrag wird dabei der Pri-
fung bedurfen, ob er wirklich im Sinne des
Artikels 70 der Durchfihrungs-Verordnung den
wirtschaftlichen Verhaltnissen der Hypotheken-
banken angemessen ist. Das, was bisher uber die
Beitragsfestsetzung in einigen Fallen bekannt ge'
worden ist, muB die Glaubiger enttduschen. Bleibt
nur noeb die Hoffnung, dal die Aufsichtsbehdrden
jetzt, bei der Beratung Uber die Abfindungsantrage
der Banken, das Versdumte nachholen. Bei diesen
Verhandlungen zwischen Banken und Aufsichtsbe-
héorden dirfte auch die Frage eine Rolle spielen.

den Hypothekenbanken die %,%ige Spanne zwischen
der 4Y2%igen Verzinsung der Liquidationspfand'
briefe und der 5%igen der Aufwertungshypothekell
(von 1928 an) belassen werden soll oder nicht. Dcl
Standpunkt der Llypothekenbanken ist bekannt; el
geht dahin, daR diese Spanne lediglich der Ersatz
sei fir den durch Gesetz ihnen zugebilligten 8% igell
Verwaltungskostenanteil aus den laufenden ZQ5'
emgangen und dal sie auch friher normalerweis6
die Spanne zwischen Pfandbrief und Hypotheken
zins genossen haben. Diese Argumentation triff*
nicht den Kern, denn die Banken sollen flar iLrC
Verwaltungsarbeit ohnehin schon 8% empfangell
Einen Anhalt dafur, was wirklich als Entschadigung
fir die den Banken auferlegte Verwaltungsarbei
und fir die Ausgabe der Liquiclationspfandbrieie
angemessen ist, bietet ein Geschaft, das vor einigel
Zeit zwischen einer Versicherungsgesellschaft Ullt

einer Hypothekenbank zwecks Mobilisierung v°n
Hypotheken aus dem Teilungsstock der Versiehe-
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1'Mgsgesellschaft zustande kam. Es bandelte sieb
[Ini ®inen gréReren Posten von guten Hypotheken,
(ir die der Hypothekenbank fur einige Jahre eine
arantie der Versicherungsgesellschaft gegeben
H"rde, und fir welche die Bank 4%%ige Mobili-
sieriuigspfandbriefe ausgab. Die Bank beanspruchte
Ur dle Verwaltungsarbeit auBer der y2%igen Zins-
MParuic lL.y2% des Nominalbetrags in bar. Davon
athelen V2 auf Stempelkosten, % %' auf Druck-
est)llund %% wurde als Arbeitsentschadigung be-
dachtet. Also auller der VzXigen Spanne werden
N onill 1% % beansprucht, dort sollen es 8% sein;
aturlich ist nicht zu verkennen, daR die Banken
IIT (en Teilungsmassen-Hypothcken mehr Arbeit
j'Phabt haben und haben werden als die betreffende
ank mit den Versicherungshypotheken, aber eine
groBe Differenz rechtfertigt auch diese Mehr-
[ ~ nicht. Es ist voéllig gleichgultig, welche der
pai~®lleingange aus der Aufwertungsregelung zur
sHi ¢« Ung CCS*"kels herangezogen werden; ent-
"neidend ist, dal bei Berechnung des Schuldnerbei-
ags eben alle Quellen in Betracht gezogen werden
(|"f daR dabei die wirtschaftliche Leistungsféahigkeit
N Banken zugunsten ihrer Glaubiger volle Berilick-
et tigung findet. Jetzt ist fir die nunmehr zur
j-Pclregelung kommenden Félle die letzte Gelegen-
gej. dazu, und die sollte nichtverpalBt werden.
X ten etwa auch hier Risiken fiir eine niedrige Be-
fassung des Beitrages bestimmend sein, so muRte
schon deswegen die Generalabfindung noch
ZUi'uckstellen.

Die schlechte Lage in der

.s>erungsbestrebun- Rheinschiffahrt, deren
m er Bheinsduffahrt Ursachen wir des &fteren
upT' behandelt haben (zuletzt

2 23), hat verstarkte Bestrebungen nach Ratio-
K ~ rUng “ei Rheinschiffahrt ausgeldést. Die im
fen _ernK@mtor zusammengefafiten sogenannten Koh-
XxJ eef ere”en haben in einer Duisburger Versamm-
le ? beschlossen, fiur die Fahrt rheinaufrvarts ab

burg-Ruhrort eine Schieppzenirale ins Lehen zu
(Jesend 'de die Aufgabe hat, eine Rationalisierung

.SchleppVerkehrs herbeizufithren. Durch die
als yi , :InS der Schleppzentrale, die im wesentlichen
derS bi teHe zu funSieren tat, wird der Umlauf

elW ,iePPer’ d- 'dre Leistungskapazitat, nattrlich
ffo ' Dieser Plan ist bisher noch nicht zu einer

Slie VCnPon ausgebaut worden, da einzelne Mit-
abt ACS dohlenkontors dieser Einrichtung noch
lose -nd gegeniberstehen. Vorlaufig ist nur eine
% 'li 7Un Riche Vereinbarung getroffen worden, die

\Kh jecier Firma gekindigt werden kann.

6anpl
horior anferl Bestrebungen, eine groBe Schlepp-
AU mhOn ins Leben zu rufen, an der auch die

Die deutschen Gruppen zu beteiligen waren.
s°den pO0,'ven™'°n soll sich nicht nur auf die deut-
helliit eedereien beschranken, sondern auch die
i>gjel Cilschen, franzdsischen und belgischen Reede-

dje "udassen. Sie kommt naturgemafl nur fir
Malgererrgh}ffahrt in Frage. Obwohl die schon
Lcin ° gefuhrten Verhandlungen noch zu

Ulan M P°sitiven Ergebnis gefihrt haben, glaubt
folg 11| reisen der Rheinschiffahrt mit einem Er-
Uale ZU koénnen. Kame diese internatio-
die g culeppkonvention zustande, so wirde sich

rganisation der Rheinschiffahrt dadurch be-
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trachtlich verandern, weil dann die geeinten
Reedereien den mehr oder minder zersplitterten
1larlilculier-Schiffernerbdnden gegeniiberstanden. Es
ist moglich, dal in diesem Falle auf dem Oberrhein
ein heftiger Kampf entbrennen wird. Neben diesen
Rationalisierungsbestrebungen im Schleppverkehr
laufen Bestrebungen zur Rationalisierung im Stick-
Giterverkehr. Der Rhein-See-Konzern und die Fen-
delgruppe, die bekanntlich eine Betriebsmittel-Ge-
meinschaft eingegangen sind, wollen ihre Betriebs-
mittel weitestgehend rationalisieren. AuBerdem
beabsichtigen sie Anschlu3 nach Holland zu suchen.
Sollte dieses Ziel, das schon friher einmal, aller-
dings ergebnislos, angestrebt wurde, erreicht werden,
so wirden die freien mittleren Reedereien, die be-
sonders im Hollandgeschaft arbeiten, sehr stark von
einer solchen Konvention betroffen werden, so dal
auch hier Konflikte entstehen kdnnten.

~ Die Unzufriedenheit, die

Abbau der Borsenspesen Lei den am Borsengeschaft
berufsmafig beteiligten

~ 0. | [- = e Kreisen Uber die jetzt
unzureichenden Einnahmen herrscht, hat zu einer
Auseinandersetzung zwischen den Maklern und den
Bankiers und weiter zu Diskussionen Uber einen
moglichen Abbau der Borsenspesen gefuhrt. Die
Berliner Bedingungsgemeinschaft hat deshalb den
\or etwa Jahresfrist mit der Berliner Makler-Gemein-
schaft abgeschlossenen Vertrag gekindigt und for-
dert, daRR eine reinliche Scheidung zwischen Makler
und Bankier hergestellt und dal zu den ersten Kur-
sen ein Handel ,franco Courtage" fir zulassig erklart
wird. Nach den bisher geltenden Bestimmungen, die
in einer Zeit ungewohnlicher Borsenkonjunktur ge-
schaffen worden sind, war es namlich den Maklern
unter gewissen Vorbedingungen gestattet, eine auf
den Berliner Platz beschrdnkte Kundschaft zu he-
aibeiten, so daB diese Makler auRer der jihnen zu-
kommenden Courtage noch die Provision verdienten,
die sie ihrer Kundschaft in Ansatz brachten. Da
sich nun dieser Brauch Uber Gebihr ausgebreitet
habe und die Makler teilweise die seinerzeit getrof-
fenen Abreden nicht innegehalten hatten, fordern die
Bankiers jetzt, daR die Makler mit Kundenanhang
keine Courtagen vereinnahmen dirfen, wenn sie
Provisionen berechnen, oder daR sie auf die Weiter-
bedienung ihrer bisherigen Klientel verzichten und
sich auf die reine Maklertatigkeit beschranken. Die
iMakler dagegen beflurchten, dalR die Zulassigkeit
eines ,franco Courtage-Handelsl zu den Anfangs-
notierungen die Wiederanbahnung der unerfreulichen
Vorkriegszustande darstelle, bei denen den Maklern
die Unterbietung der offiziellen Courtageséatze nicht
untersagt war und sie deshalb in Konkurrenz unter-
einander haufig nur Bruchteile dieser Einheitssatze
erhielten. Zudem, meinen die Makler, widerlegten
die Bankiers mit der Forderung eines courtage-
freien Llandels ihre eigenen Argumente. Wah-
rend sie nadmlich auf der einen Seite den Satz
aufsteilen, dal der Courtage-Empfanger keine
Provisionen vereinnahmen durfe und umgekehrt,
winschten sie bei Geschéaften zum ersten Kurs die
Courtage zu sparen, obwohl sie sie dem Kunden
voll in Anrechnung brachten. lhr Gewinn wiirde also
in Courtage plus Provision bestehen, wenn sie mit
ihrer Forderung durchdringen wirden. — Nebenher
laufen Bestrebungen, die auf eine generelle Ermani-
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gung der Borsenspesen abzielen. Die Bankiers und
die Banken wollen aber offenbar die Provisionen, die
im Kundengeschéft jetzt das Virrfache der Vorkriegs-
zeit betragen, nur dann senken, wenn auch die Re-
gierung in eine Reduktion der in &ahnlichem Aus-
mafle gesteigerten Borsenumsatzsteuern einwilligt.
Da man aber weif3, daR die zustadndigen Stellen nur
sehr schwer auf ein solches Verlangen eimgehen
durfen, so scheint zunéchst ein Abbau nur der
Courtagen erwogen zu werden. Die Makler lehnen
eine solche MaBBnahme mit der Begriindung ab, daf
das Ausmall der Courtageaufbesserung (im Termin-
handel % pro Mille vom ausmachenden Betrage ge-
gentber % pro Mille vom Nennwert in der Vorkriegs-
zeit) hinter dem der Provisions-Steigerung zuriick-
bleibe und daR sich dieses MiBverhaltnis durch einen
einseitigen Courtageabbau noch verscharfen wirde.
Praktisch bedeutet der heutige Zustand, daB3 z. B. bei
einem Auftrag Uber 6000 RM nominal Farben-
Aktien zu 300% der Berliner Bankier bei einem Kun-
denauftrage 72 RM Provision und bei einer Bankier-
order 36 RM Provision erhalt, wahrend auf den
Makler bei zweiseitiger Courtage 27 RM entfallen,
Selbst die Kursmakler bestreiten aber, dall sie in
allen Fallen doppelte Maklergebihr vereinnahmen,
weil sehr haufig innerhalb der Maklergruppen Kauf-
auftrage des einen Maklers gegen Verkaufsauftrage
des Gegenmaklers kompensiert wirden. Darlber
sind sich indes die Beteiligten einig, daf die mit dem
Effektenhandel verknipften Spesen, die heute fur
den Kunden das Drei- bis Vierfache im Vergleich zu
der Zeit vor dem Kriege betragen, zu hoch sind und
daB im Interesse einer Belebung des Bdrsengeschafts
die Zurickfihrung auf ein vernunftiges MalR drin-
gend erforderlich ist. Keiner der drei Hauptinter-
essenten, Staat, Bankierstand, Maklerschaft, mdchte
aber den Anfang machen.

Nachdem schon vor eini-
gen Monaten ein der
Sachtleben A.-G. fir Berg-
er ~ —Hi— — bau und Chemische Indu-
strie in Ko6ln und der Metallbank nahestehendes Kon-
sortium 700000 RM Aktien der Harkort'sehe Berg-
werke und Chemische Fabriken A.-G. in Gotha erwor-
ben hatte, wird nunmehr eine Fusion zwischen Sadht-
leben und Harkort vorgeschlagen, bei der die Aktien
und GenuB3scheine von Harkort im Verhaltnis von 7:i
in Sachtleben-Aktien umgetauscht werden sollen.
Dieses Umtauschverhéltnis charakterisiert die Fu-
sion bereits als das, was sie ist: Sie ist nicht der
ZusammenschluB zweier gleichberechtigter Betriebe
zum Zwecke gemeinsamer Produktion, sondern ge-
wissermalRen eine Ubernahme ,auf Abbruch“. Nach
den Berichten, die vorliegen, soll von den ehemaligen
Harkort-Betrieben keiner Weiterarbeiten. Die Che-
mische Fabrik in Heinrichshall ist bereits im Frih-
jahr verkauft worden, und die Eisenstein- und
Schwefelkieszeohe in Schwelm stillgelegt worden.
Nach Durchfihrung der Fusion soll auch die Schwer-
chemikalienfabrik in Haspe wund wahrscheinlich
auch die Sohwerspatgrube in Meggen stillgelegt
werden. Es entsteht die vorlaufig noch unbeant-
wortete Frage, warum die Sachtleben-Gruppe sich
mit einer Aufgabe belastet, die im allgemeinen als
unerwiinscht empfunden wird: mit der Durchflih-
rung einer Liquidation. Nur eine Erklarung ist
denkbar. Die Harkortsohe Schwerspatgrube in

Fusion Sachtleben-Harkort

Meggen ist der Schwerspatgrube von Saohtleben
unmittelbar benachbart. Durch die Ubernahme be-
seitigt also die Sachtleben A.-G., die auch auf ande-
ren Gebieten (Bleiwei3) gewisse Monopolisierungs-
tendenzen erkennen lieR, einen Konkurrenten, der
wohl wegen seiner finanziellen Lage geneigt gewesen
sein mag, den Absatz zu forcieren, wenn auch unter
Preisopfern. Vielleicht will man die Schwerspat-
grube auch als Reservefeld behalten. Immerhin ist
es nur ein relativ kleiner Anteil der einstmals be-
deutenden Harkort-Gesellschaft, an der Sachtleben
Interesse hat; im wesentlichen wird Liquidierungs-
arbeit zu leisten sein. Die Nachkriegsgeschichte von
Harkort war eine Kette von MiRerfolgen. Zuné&chst
muBte die Gesellschaft ihr Siebenbirger Goldberg-
werk im Vorkriegswerte von rund 6 Mill. Mark in-
folge der politischen Entwicklung gegen geringen
Gegenwert abtreten. Dann erfolgte der Ankauf der
jetzt ebenfalls wieder abgestoRenen Fabrik in Hein-
richshall, schlieRlich wurde vergeblich versucht, mit
einer Berliner chemischen Fabrik (Mahler &
Dr. Supf A.-G.) in Fuhlung zu kommen, doch des-
interessierte sieh diese bereits nach kurzer Zeit. Bei
der Goldumstellung wurden ebenfalls Fehler ge-
macht. Man setzte das Kapital auf 3 Mill. RM und
die GenuRscheine auf 2,15 Mill. RIM fest, was nur
dadurch moglich wurde, daR man recht erhebliche
Bestdande an Verwertungsaktien und Verwertungs-
genullscheinen zu pari bewertete. Dadurch wurde die
Gesellschaft schon sanierungsreif, als sich wahrend
der Krise von 1925 die Bdrsenkurse stark senkten-
Das Ergebnis der Fusion mit Sachtleben ist dement-
sprechend fir die Aktiondre und GenulRschein-
inhaber recht schlecht. Wahrend die Gesellschaft
vor dem Kriege nom. 8,4 Mill. M. Kapital hatte, wird
jetzt das gesamte Aktien- und GenuBsoheinkapital
gegen nur nom. 485000 RM Sachtleben-Aktien um-
getauscht, die einen Kurswert von etwa 220 % habell
sollen. Ein Bérsenkurs fir Sachtleben-Aktien besteht
bisher nicht. Trotz der Geringfugigkeit der Auf-
wendungen erhéht Sachtleben das Kapital voraus-
sichtlich um 3 auf 15 Mill. RM, ohne anzugeben,
wozu der Hauptteil der neuen Aktien dienen soll.

Die Natronzellstoff- und

Die Entwicklung Papierfabriken A.-G. in
der Natronag Berlin, die Hauptgesell
m schaft des Hartmann-

Konzerns, legt einen Prospekt tber 1 Mill. RM neue
Aktien vor, der ausfuhrlich genug ist, um ein Bild
von der Lage des Unternehmens zu gewahren. O
letzter Zeit ist die Gesellschaft bekanntlich mit zZWe*
Iransaktionen vor die Offentlichkeit getreten. Zu-
nachst im vorigen Jahr mit der Aufnahme eiu<U
siebenprozentigen Hypothekaranleihe von 3 Milk R "’
bei der den Obligationdren ein sofortiges Aktien'
Optionsreclit im Verhaltnis von 3:1 zu 140% eiU'
gerdumt wurde, das noch bis zum 31. Dezember 19"9
lauft. Die dazu ndtigen 1 Mill. RM Aktien wurden
von einem GroRBaktionar vorgestreckt; spater h®
man das Kapital von 1 auf 6,5 Mill. RM erhéht, dIC
vorgestreckten Aktien zurlickgegeben, aber nebfUl
dem Agio von 40% zunachst nur 25% de9Nennwert
eingefordert. Die Obligationare hatten bis zuen
24. September 1927 334000 RM Optionsaktien be-
zogen, der Rest ruht noch beim Treuhéander. 1.
Hartmann-Gruppe hat sich verpflichtet, etwa ubrig
bleibende Optionsaktien zu 140% zu Ubernehmen-
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Oie zweite Iransaktion war die Fusion mit der
~oerschlesische Zellstoffmerke A.-G. und der Pa-
P~rerfabrik Oker A.-G., zu deren Durchfihrung eine
Kapdalerh6hung nickt nétig war, weil ,samtliche
Aktien sich bereits im Besitz der Natronag befan-
ea. Der Prospekt enthélt nun eine Zwischenbilanz
1927, die sowohl durch die Kapital-

e|'hdhung wie durch die Fusion stark beeinfluf3t ist,
S eichzeitig aber auch die Auswirkungen der guten
Konjunktur des Jahres 1927 und die Auswirkungen
erheblicher Neuanlagen zeigt. Die bilanzmaRigen
eigen der Fusion sind naturgem&aR mehr formeller
das Beteiligungskonto ist vermindert, Anlagen

knd Vorrate sind erhoht. Die Konjunktur brachte
?u*e Gewinne, andererseits haben die Neuanlagen
Uuier wohl nicht diese allein) den finanziellen
tatug recht erheblich angespannt. Als Gewinn der
ersten acht Monate wird ein Betrag von 605097 RM
Ngewiesen gegen 615818 RM im Gesamtjahr 1926.
abei sind fir vorlaufige Abschreibungen schon
J1391 (284 004) RM abgesetzt. Es ist also eine recht
erhebliche Gewinnsteigerung eingetreten, die die
JMKindigung eines ,befriedigenden Ergebnisses”
j '+ 10% Dividende) als berechtigt erscheinen laR3t,
k der Zwischenbilanz hat sich das Beteiligungs-
,°»to von 2,02 Mill. auf 679800 RM ermafigt, wah-
rend der Nominalwert der friher darunter verbuch-
en Oberschlesischen Zellstoff- und Oker-Aktien
" Mill. RM. betrug. Diese Beteiligungen hatten
a80nnr mit etwa 1,35 Mill. RM zu Buche gestanden,
ndererseits hat die Gesellschaft die Buchwerte
rer Anlagen um den vollen Betrag erhdht, zu dem
j4e Anlagen von Zellstoff und Oker in den bis-
sigen Einzelbilanzen enthalten waren. Insgesamt
stlegen die Anlagen auf 7,61 (2,94) Mill. RM. Von
Zuwachs entfallen 3,06 Mill. RM auf die Zu-
lage aus der Fusion und 1,98 Mill. RM auf Neu-
6/agen. Infolge 'dieser Buchungsmethode muflte
AMUrlich ein buchmé&Riger Fusionsgewinn entstehen,
er sich zusammensetzt aus der Differenz zwischen
ein alten Buchwert der Beteiligungen und ihrem
ORiinalwert (1,15 Mill.) und den offenen Reserven
i.e? fusionierten Gesellschaften (250 000 RM) abzig-
tj f usionskosten. Er wird mit 1,27 Mill. RM als
notorisches Passivkonto ausgewiesen. Eine Ver-

j. ndung dieses Buchgewinns zu Ausschiittungen
k°dimt natirlich nicht in Frage, er wird vielmehr
& nachsten AbschluR zu Abschreibungen oder
eservestellungen benutzt werden. Vorrdate stiegen
M*  4*88 (3,93) Mill. RM, Debitoren auf 3,66 (3,17)
Gi k, Darunter ist erklarlicherweise das
jp naf>en bei Tochtergesellschaften infolge der

(121°1V auf den minimalen Betrag von 72337
eiet, zurickgegangen. Andererseits haben
1-1 Kreditoren stark auf 5,13 (2,28) Mill. RM er-
107?i zwar entfallen davon 1,16 Mill. (i. V. nur
Km auf Bankschulden, 2,22 Mill. (i. V. 452 985)

Akzepte und 524899 ~ V- 661 644) Reichs-
nnf Schulden bei Tochtergesellschaften. Die

auf r*e ist durch Zufihrung von Emissionsagios

niark®

eUth"l i784 900) RM. gestiegen. Wertumsatze
falx> e«mder RrosPekt nicht, dagegen folgende An-
n Uber die mengenmafRige Produktion:
7.H , 1- 1 27—31. 8. 27 1926 Kapazitat
enstoff t9 759 t 27553 t 40000 t
I plet 27323 t 31453 t 46 840 t
®tiee ersen acht Monaten des neuen Jahres

also im Monatsdurchschnitt die Zellstoffpro-
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duktion auf 3415 (2621) t. Gleichzeitig wurde die
Belegschaft von 1367 auf 1662 Personen erhéht. Be-
merkenswert ist, dal sich die Kapazitat gegenlber
den Angaben des vor etwa einem Jahr erschienenen
letzten Prospektes kaum vermehrt hat. Die Neu-
anlagen sind also entweder noch nicht betriebsfertig
oder sie erfolgten nur zur Rationalisierung, nicht
zur Erweiterung.

. . Man schreibt uns: ,Dal
. Eine Bilanz manche Gesellschaften
mit Rechenfehlern die vorgeschriebene Be-
= richterstattung an die
Aktionare als eine unbequeme Formalitdt betrach-
ten, ist bekannt. Es dirfte auch noch in Erinnerung
sein, daB erst kiurzlich die G. Feibisch A.-G. ihren
Zulassungsprospekt zur Berliner Bérse mit einem so
merkwirdigen Zwischenstatus versah, daB die
bereits ausgesprochene Zulassung auf die Einwande
der Presse zuriickgenommen und bei dem erneuten
Zulassungsverfahren ein abgeénderter Prospekt vor-
gelegt werden mufite. Jetzt liegt ein neuer, von der
Offentlichkeit nur wenig beachteter Fall dieser Art
vor. Die Georg Liebermann Nachf. A.-G. in
Falkenau i. Sa. versandte dieser Tage ihren ge-
druckten Geschéftsbericht an die Presse, der die
nachfolgende von einem vereidigten Bicherrevisor
geprifte Gewinn- und Verlustrechnung enthielt:

Unkost Soll .... RM Haben RM
NKOSEN i 290 835,80 Fabrikationsgewinn ............. 877 137.64
Steuern und sozialeiAusgaben 271 597,32 i agni _
Abschreibungen 508 815,68 Sonstige Ertragnisse ........... 48 270,
Reingewinn abziig
lustvortrag.......... 155 166,84
925 413,64 925 413,64

Wenn der kritische Betrachter dieser Gewinn- und
Verlustrechnung nun in den Geschaftsberichten fir
1925/26 und 1926/27 las, dall das Geschéaftsjahr
1925/26 ein auBerordentlich schlechtes Jahr mit ge-
drickten und stirzenden Baumwollpreisen und
mangelnder Beschaftigung war, wahrend die Be-
richtsperiode 1926/27 einen weit besseren Beschaf-
tigungsgrad aufwies, so stand wohl der Verlustsaldo
von 55108 RM fir 1925126 und der Reingewinn fir
1926/27 von 210275 RM mit diesen Angaben des Ge-
schéftsberichts in Ubereinstimmung, nicht aber der
Fabrikationsgeminn und das Unkostenkonto. Denn
der Fabrifcationsgewinn war jetzt mit 877 138 RM
gegentber dem Vorjahre (882290 RM) sogar noch
kleiner, obwohl| der Geschéaftsgang im abgelaufenen
Jahr doch weit besser als in dem varangegangenen
war und deshalb auch das Fabrikationsertragnis
jetzt ein besseres hatte sein missen. Derselbe Wider-
spruch findet sich beim Unkostenkonto, das ganz er-
heblich zurickgegangen ist, obwohl im Jahre 1926/27
an 291 Tagen, im Jahre 1925/26 dagegen nur an
244 Tagen voll gearbeitet wurde. Eine teilweise
Ldosung dieser Ratsel lag viel naher als sich unter
Zuhilfenahme tiefsinnigster  Bilanzbetrachtungen
vermuten lieB. Denn die Addition dieser von einem
vereidigten Bicherrevisor gepriften Gewinn- und
Verlustrechnung enthalt einen Rechenfehler von
100 000 RM. Rechnet man né&mlich die Habenseite
zusammen, so stimmt wohl die Endsumme von
925 413,64 RM, auf der Sollseite dagegen kommt man
auf einen Endbetrag von 1025413,64 RM. Ein sol-
cher Fehler in einem Geschaftsbericht, der das
Jahresergebnis einer Gesellschaft mit 4,275 Mill. RM
Grundkapital ausweisen soll, ist bezeichnend fir die
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Nachlassigkeit, mit der manche Verwaltungen ihre
Publizitatspflicinten erfillen. Die Verwaltung der
Georg Liebermann Nachf. A.-G. ist vor der General-
versammlung auf den Fehler aufmerksam gemacht
worden, und sie hat erklart, daB der Fabrikations-
gewinn tatsachlich 977 157 RM und nicht 877 157 RM
betrage. Die Addition der Habenseite mif3te also
ebenfalls 1025 413,64 RM ergeben. Das vermag
aber nicht ausreichend zu erklaren, wie es zu der
falschen Berechnung gekommen i3t. Es bliebe nur
die Mdglichkeit, daR man die Habenseite mit dem
falschen Fabrikationsgewinn addiert und diese
Summe als Endaddition auf die Sollseite eingesetzt
hat, ohne dort ebenfalls eine Nachrechnung vorzu-
nehinen. Hatte man die Verwaltung nicht recht-
zeitig auf den Fehler hingewiesen, so ware wahr-
scheinlich die Bilanz mit den Rechenfehlern tat-
sachlich zur Voriage und Genehmigung gelangt.”

------------------- Fem Die langwierigen Ver-
Micha Handlungen Uber das
Ubernimmt Goldenberg Schicksal der von dem
friuheren Generaldirektor
und spateren Aufsichtsratsvorsitzenden Dr. Neuberg
ruinierten Chemischen Fabrik vorm. Goldenberg,
Geromont & Cie., haben jetzt endlich zu einem Er-
gebnis gefihrt: Die Gesellschaft tritt nach Beschlul3
der Generalversammlung vom 15. Oktober in Liqui-
dation und wird allmahlich aufgelést. Fast ihre ge-
samten Anlagen, darunter vor allem die Quote im
Weinsauresyndikat und die Fabrik in Winkel sowie
dasi groRe Geschaftshaus in Wiesbaden, gehen an
den in der chemischen Industrie von friher her
interessierten Michael-Konzern Uber, der damit ein
beachtenswertes Zeichen neuer AKktivitat, und zwar
auf dem Gebiete der industriellen Produktion, nicht
nur im reinen Finanzgeschaft gibt. Die Aufwen-
dungen des Michael-Konzerns sind recht erheblich.
Er bezahlt fuar die an ihn Ubergehenden Aktiva der
Goldenberg A.-G. 2,08 Mili. RM (davon 1,22 Mili. RM
sofort, den Rest mit achtprozentiger Verzinsung
innerhalb von sechs Monaten); sicherlich wird er
weitere erhebliche Betrage als Betriebsmittel fur
seine neue Wiesbadener Unternehmung aufzu-
wenden haben. Der Michael-Konzern tritt an die
Stelle Goldenbergs im deutsch-italienischen Wein-
saure-Syndikat und hat fir seine neuen Unter-

nehmungen in Wiesbaden eine besondere Gesell-
schaft, die Chemikalien-A.-G., gegrindet, deren
finanzielle Konstruktion noch nicht endgiltig

sein dirfte. Die Michael-Gruppe sichert der Ge-
sellschaft die Weiterverwendung ihrer Arbeiter, Be-
amten, technischen Angestellten und des grof3ten
Teils auch der kaufméannischen Angestellten zu und
verfliehtet sich ferner, falls sie doch wider Erwarten
und wider ihre Absicht aus Grinden der Betriebs-

Nr. 45
rationalitat innerhalb Jahresfrist zu einer Ein-
stellung des Fabrikbetriebs in Winkel kommen

sollte, an die liquidierende Goldenberg A.-G. einen
Betrag von 100000 RM zu zahlen. Im Ubrigen aber
stehen vertraglich der Goldenberg A.-G., die bei der
neuen Chemikalien-A.-G. ein Kontrollrecht be-
kommt, 25% von deren Reingewinnen als Beteili-
gung auf acht Jahre zu. Der Goldenberg A.-G. ver-
bleiben noch kleinere Aktiven, ihren Aktionaren
die — allerdings nach ihrem Wert kaum bemeR-
bare — noch acht Jahre laufende zehnprozentige
Dividendengarantie des Dr. Neuberg. Goldenberg
hat noch einige Avallasten (10500 £ und 4000 £,
ersiere fir die Bank von Sidamerika in Holland);
diesem Risiko stehen aber Hausaktiva des Dr. Neu-
berg gegeniber, die als vollig ausreichend beurteilt
werden. Neben der Michaelschen Offerte lag noch
ein anderes Angebot der Firma Benkieer in Lud-
wigshafen vor, die zuerst lediglich die Weinsaure-
Quote, spater die Quote einschlielich des gro3ten
Teils der Fabrik in Winkel erwerben wollte, die
Quote aber dann in Ludwigshafen mit zu verwerten
und den Winkeier Betrieb stillzulegen gedachte.
Der Verwaltung und den Aktionaren fiel die Wahl
zwischen den beiden Offerten nicht schwer, daR
Michaelsche Angebot wurde mit Uberwaltigender
Mehrheit angenommen. Der ganze Aufsichtsrat von
Goldenberg trat zurick und wurde entlastet, ein
an Zahl kleinerer Aufsichtsrat wurde neu gewahlt-
Gleichzeitig wurden Liquidatoren bestellt. Ermdg-
licht wurde diese Abwicklung, deren Quotenergeb-
nis fur die Stammaktionare von Goldenberg aller-
dings noch ganz unibersehbar ist, durch den Ver-
gleich, der von der hollandischen Konzernfirma
Unieheco (der Neubergschen Grindung) endlich mit
ihren GroRglaubigern erzielt wurde; von dem Ver-
gleich war das Schicksal Goldenbergs wegen seiner
Avalbirgschaft fir die Unichecowechsel abhéangig-
Die Unieheco wurde aus ihren Verpflichtungen, vmP
ihren Bankglaubigern (in erster Linie der Ban®a
Commerciale Italiana und Banca Svizzera) gegen
die Vergleichssumme von 25000 £ entlassen, die au9
der Michaelschen Barleistung bezahlt wird. DIC
Gruppe Dr. Neuberg hat, um diesen Vergleich 211
ermdglichen, ihre gesamten Forderungen an di0O
Unieheco hinter deren ubrige Verpflichtung®n
zuriickgestellt. Die Unieheco ist ebenfalls in Ligul
dation getreten, ihre Abwicklung wird nach Am
sicht der Verwaltung glatt vor sich gehen. Daml
ist der Fall Goldenberg im wesentlichen erledigt-
Ein Unternehmen scheidet aus der deutschen W irt-
schaft aus, das vor noch nicht vielen Jahren ein®1
hohen industriellen Rang eingenommen hat, ab®1
durch die schweren Fehler und Eigenmachtigkeit® 1l
seiner friheren Verwaltung zugrunde gericht®
wurde.
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i m}ln Q@eu Arbeitsmarkten hé&lt im ganzen die saison-
laliige, rucklaufige Bewegung an. Insbesondere zeigt sich
bereits ein Zurlckstromen von Arbeitskraften, die bisher
dem Lande bei der Hackfruchternte tatig waren,
hierorts ein nicht mehr ganz unbetrachtlicher Zugang
'on Erwerbslosen aus dem Baugewerbe und seinen Liefer-
mdustrien. Einen gewissen Ausgleich bieten aber jetzt
ocli die Kampagne der Zuckerindustrie sowie Arbeiten
n' .den Forsten. Per Saldo ist jedoch ein leichtes An-
eigen der Arbeitslosenzahlen unverkennbar. Bemer-
enswerfc ist dagegen die Tatsache, dall am Berliner
frheitsniarkt in der vergangenen Woche wieder eine
Sennge Entlastung festzustellen war, die das Arbeitsamt
_r.uh {jie Beilegung von Berliner Lohnstreitigkeiten zuriick-
iuhrt.
, ,er Braunkohlenstreik ist beendet. Der vom Reiclis-
‘ jbeitsminister fiir verbindlich erklarte Schiedsspruch hat
ine Lohnerhéhung von 115 % gebracht, die recht wesent-
,c1 Uber das hinausgeht, was man vor dem Streik in
lissicht genommen hatte. Man muBR in diesem Falle
,J:U einem groRBen Erfolg der Arbeiterschaft sprechen,
16 er bei der Arbeitsmarktlage in Mitteldeutschland von
°rnherein wahrscheinlich war. Im Zusammenhang da-
mt wird in den nachsten Wochen sicherlich die Kohlen-
t i'eisfrage erneut aufgerollt werden. Gleichzeitig ist auf
N Tagung des Verbands der Eisenhittenleute auch
leder von einer Eisenpreiserhdhung die Rede gewesen.
de 'ir ZU hoffen, daR der Reichswirtschaftsminister in
f31 Ifohlenpreisfrage an seinem bisherigen Standpunkt
Un ilt" Gerade jetzt wirden Preiserhbhungen héchst
Dnh+ en kommen. DalR angesichts der groRen finanz-
'when Fragen, die in unserem Leitartikel erortert
A"de,, die weitere Entwicklung der deutschen Kon-
la ,,Ur gefdhrdet erscheint und wieder einmal nach
g uter Zeit mehr von politischen als von wirtschaftlichen
ajj fcheidungen abhangig geworden ist — diese Tatsache
h |ML bedeutet eine Gefahrdung der nachsten wirtschaft-
g..len Zukunft. Preiserhbhungen in so gespannter
v, Udion miBten die Gefahren der gegenwartigen Lage
Nifuarfen. Sie wirden auBerdem in einem scharfen
U®"Spruch zu der Politik der Reichsbank stehen, die

K.aufkrafisch 5piung istiS der Reichst)ank

) ) L1 70X, 300X, 23.IX. 71 i

Reichsmark j| 1]q27" 3 1927 1927 1927 1927 1926
lent&roten-Unuauf I 3793 4004 4182 3548 3437 2732
Cfuth aw nknoten'Umlauf 934 954 989 939 1001 1349
611 629 688 843 874
Zusammens«. II 5416 5569 5800 5175 5371 4955

Kaufkrai'tsc fiopfung bei ler Bank von England

sterli 19. X. 12, X. 5.X.  28.1X. 5.1 6.1
erling 1927 1927 1927 1927 1927 1926
fefen-Umlanf.... 79.3 80,0 80,7 80,3 83.5 87,2
§iei:t& ehseM-trmlaui 294,3 297,1 297,7 2948 291,2 293,9
22,1 21,8 20,9 25,7 115 12,0

99.4 101,5 109,9 97,5 141,1 124,8

Zusammen .... 4951 500,4 509,2 498,3 527,3 517,9

*w«ufkraftschoép fung b€ den Feder?\\ Reserve-Banken

20. X. 13. X. 6. X. 29.1X. 6.1 2.1

“tirionen Dollar 1927 1927 1927 1927 1927 1926
rvicn
‘‘‘‘‘ ) 1717 1734 1717 1706 1813 1835
Wenositen . !....... 2429 2405 2462 2890 2409 2357
Zusammen ... 4146 4139 4179 4596 4221 4192
GrofRRhandelsindex des Statistischen Reichsarnts
(1913 = 100) Gruppe, Gruppe
-Jrehtag Gesamt- Industrie- Lebens-
e Index stoffe mittel
14 Okfefe m TE - 139,9 134.1 137.6
A 1393 134.1 138,5
2 onber 139.8 134.1 1391
& le Aferlei? tioriirriniionn: 139.9 134.1 139.0
139,6 1336 139.3
139,8 134.2 139.3
& «ar 1928 (Monats<Inrchschnitt)......... 135.9 128,8 140.3
135,8 134.4 122.3
----- 14372 1443 136,7
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. Wagenslellung der Reichsbahn
Zahl der gest'Uten Weigen Arbeitstag!. WV'ea t.
1927 1920 1927 1920

2. X. — 8. X 962 836 880 296 160 473 146 710
25 IX.— 1. X. 960 037 951 312 168 000 158 552
18. IX.—24. IX. 951 314 947 754 158 552 157 959
11. IX.—17. IX . 947 754 841 806 157 959 140 361
1. Septemberwoche.. 927 940 824 262 154 657 137 377
1. Augustwoche. 897 308 775 506 149 551 129 251
1. Juliwoche 894 630 758 526 149 105 126 421
1. Jur.iwoche.. 746 645* 762 654 149 329 127 109
3. Maiwoche.... 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Aprilwoche 858 223 713 395 143 037 118 890
1. Marswoche .. 835 002 685 656 139 166 114 276
1. Februanvoche 795 766 668 388 132 628 111 398
1. Januarwoche 721 285 602 028 120 216 100 338

* 5 Arbeitstage.

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

) Arbeitstaglich Kohlenférderung Koksproduktion Brikettprodukt.
(in Tonnen zu 1000 kg 1927 1926 1927 1926 1927 1926

9. X.—15. X . 382 126 396926 91 621 60 701 il 12 163 11 915
2. X — 8. X. 371 438 386 165 76 147 50 231 11 010 11 721
25. IX — 1. X 368 082 379663 77 320 1 252 10 182 12 307
18. IX —24. IX 369 177 386 497 76 260 59 943 10 405 12 187
11. I1X —17. IX 374 127 381706 75 630 59 929 10 177 11 707
1. Septemberwoche 364 864 376 746 74 444 59 649 10 546 11 715
1. Augustwoche.. 349 547 366 582 73 866 57 769 10 545 11 202
1. Juliwoche. 369 151 362345 71929 54 912 11 015 12 371
1. Juniwoche 373 140 352855 68209 52 835 10 300 11 639
1. Maiwoche. 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833
1. Aprilwoche 381 521 327 276 69 329 52 621 10 920 11 382
1. Marzwoche... 397 034 310393 76 189 57 194 12 537 12 513
1. Februarwoche 402 751 324235 74731 57 073 13 901 13 412
1. Januarwoche... 414 304 315789 69 499 54 493 14 122 13 303

8. Rohstahlgewinnung in Deutschland

arbeitstaglich
(in Tonnen)

monatlich
(m Mill. Tonnen)

1925 1926 1027 1925 1926 1927

Januar
Februar

1,181 0,791 1,308 47 240 31 666 52 357
1.155 0,816 1,233 48 140 34 005 51 400
1,209 0,949 1,415 46 518 35 147 52 438
1,064 0,869 1,288 44 351 36 165 53 733
3,115 0,900 1.378 44 590 37 469 55 120
1,109 0,977 1,328 44 352 37 542 53 120
1,031 1,019 1,362 38 188 37 753 52 379
0,899 1,141 1,429 34 580 43948 52 924
0,876 1,144 1,371 33 690 43984 52 745

0,917 1,174 - 33948 45 184
0,873 1,257 - 36 396 50 322 -
Dezember... 0,765 1,303 - 30 586 50 121

insgesamt............ 12,194 12,342 - 1 - — -

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland

monatlich 1 axbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)
1925 1,926 1927 1925 1926 1927

Januar.. 0,982 41 720
Februar 0924 S&S  $11 Isllo 38 120
Marz 1,003 0,794 40 020 32 760 44 080
April 0,911 0,744 1,009 36 440 29 760 40 360
M ai. 0,919 30 760 . 43 580
Jun 0,897 alus 42 480
Juli 0,865 X 40 482
August.. 0,803 1 k ill 41 953
September 0,779 1,122 43 159
Oktober.... 0,773 30 920 I I
November 0,707 ) X
Dezember... 0,683 lio ti = 11118  igg$8

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland

(Prozentzalil der erfalRten Gewerkschaftsmitglieder)

1925 1926 1927 1927
Kurz- Arbts.- Kurz- Arots.- Kurz-
losigk. arbeit losigk. arbeit losigk. arbeit 103igk. arbeit
8,1 55 22,6 22,6 17.1 0.9 165 R>
7.3 53 219 21,6 16,2 6.1 155 55
5.8 51 21,4 21,7 12,0 45 115 4.f
43 4,9 18,6 19,1 9.3 35 59 37
3.6 6,0 18,1 18,2 7.3 2,7 70 50
3,5 52 18,1 17,2 6,5 2.5 6.3 9~
Juli 3.7 58 17,7 16,6 5.7 2.4 55 26
43 6,9 10,7 15,0 51 2,6 50 25
September 4,5 8.5 15,2 12,7 4,7 2.2 4,0 2/t
Oktober.... 5,8 12,4 14,2 10,2 - — —
November 10,7 15,5 14,2 8,3 — - — —
Dezember.......... 19,4 19,1 16,7 7.3 _

i) EinschlieBlich Bergarbeiter-Verband.
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11. Entwicklung der Lohne

_Lohn_SI_leuer TarifmaBiger Wochenlohn (in RM.)1
(in Mili. RM.) 1925 1926 1927
ge- lunge- ge- iunge- ge- lunge-
1925 1926 1927 lernte llernte lernte llernte lernte Ilernte
Arbeiter Arbeiter Arbeiter
Januar
Februar

121,2 95,9 45,03 83.24 46.31 34,27
118,1 97,7 4596 84,00 46.31 34,38
Dezember. 112,7 105,7 45.98 83,92 46,36 34,44

12# Wechsel - Ausstellungen

Hohe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr

Wechsel- stempelsteuer gebr. Wechselsum-
Stempels (Mill. RM) men fMill. RM.)*
September 1927 ... 1®0» 4,03 4028,87
August 192 1100 3,91 3908.84
Juli 39.7 Voo 3.73 3728,47
Juni 1927 S 3.69 8 92,50
x/ L %gg ing 3,65 3653.57
pri I°/eo 3,37 3373,55
Januar 1927 1100 3.03 3028.59
Dezember 1926
3,27
September 1926 1% 276 g%gg%
JDanuarb iig 00 3.01 3012,05
ezember 3.26 8256,48
Januarb 1925 $:s 6,72 3358,51
Dezember 1924
6,59 3296,01
Januar 1924 i'ls 3,85 1924,86
Monatsdurchschnitt 1913 0.5»/ 1,71 3423,40
sind VJi Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
A A W & A T “ aler BetracM Kebieben e ao
zur Zeit auf eine Rickzahlung kurzfristiger Kredite

drangt und offenbar bereits an eine neue Diskonterhéhung
denken muf3. Die Exportsteigerung, zu der ihre jetzige
loiitik fuhren mu3 und die gerade im September sehr
bemerkenswerte Fortschritte gemacht hat, wirde durch
eine Verteuerung des wichtigsten inlandischen Rohstoffs
selbstverstandlich gehemmt werden, und es wirde noch
mehr, als ohnehin bereits maoglich ist, zu krisenhaften
Erscheinungen kommen. Dasselbe gilt in noch hdherem
MaRe fiir die Eisenpreise. Die Mdglichkeit einer Eisen-
preiserhdhung ist fiir die deutsche Eisenindustrie aus-
schlieBlich, durch MaRnahmen der Regierung geschaffen
worden, die durch den Zollschutz und ihre Handels-
politik die in- und auslandische Kartellbildung allein
ermoglichte.  Hoffentlich bietet der Reichswirtschafts-
minister seinen auch in dieser Industrie betrachtlichen
EinfluR auf, um Preissteigerungen zu vermeiden. Fur den
auBersten Notfall steht ihm ja als Druckmittel eine
Senkung der Eisenzolle auf dem Verordnungswege zur
Verfigung.

Im ganzen sind die Berichte aus der Industrie noch
immer gunstig. Vielfach wird sogar noch von steigenden

Auftragsbestanden gesprochen. Andererseits mehren sich
die Klagen uber die schleppende Zahlungswedse und
dartiber, daB in gréRerem Umfange, als bisher (blich,
wieder mit Wechseln gearbeitet wird. In der Tat zeigt
das Septemberaufkommen der Wechselsteuer eine unge-
wohnlich groBe Zunahme des Wechselumlaufs. Dagegen
blieb die Zahl der Wechselproteste weiterhin gering. In
der folgenden Tabelle geben wir die Zahlen der letzten
funf Wochen.

Wechselproteste (arbeitstaglich)
1927 1926* | 1925*

Betrag Betrag Betrag
Zahl  Gnrmy  Zahl o GiRwy 1 Zahl ol Emy

6.1X.—10.1X. ... 213 258 200 176 239000 3833 5.8
12, 1X.—17. 1X. ... 144 188 800 160 189 000 4074 6,3
19. IX.—24. 1X. ... 214 286 700 187 237000 4414 7.2
26.1X.— 1. X. ... 162 208 300 129 164 000 3929 6.6

3. X.— 8 X. ... 234 310 500 198 257000 5414 03

*) Entsprechende Woche

Diese Zusammenstellung zeigt, dafl im Verhaltnis zu dem
gestiegenen Umlauf die Zahl der protestierten Wechsel
gegenidber dem Vorjahr kaum eine Vermehrung auf-
weist und weit hinter den Riesenzahlen der Krisenzeit von
1925 zuriickbleibt. Dennoch wird man die Kreditsituation
nur mit Sorge betrachten kénnen.

Eine recht pessimistische Konjunkturprognose enthalt
anscheinend der vielbesprochene Brief des Reparations-
agenten an die Reichsregierung. Freilich neigte schon der
Bericht des Agenten vom Juni d. J. zu einer solchen Auf-
fassung. So war in dem Berichte des Eisenbahn-
kommissars geradezu von einem ,trade boom“ die Rede,
was anscheinend andeuten sollte, da3 die damalige In-
anspruchnahme und die ihr entsprechenden groBen Ein-
nahmen der Reichsbahn nur voriibergehend sein kénnten.
Auch verwies schon damals der Agent selbst auf eine
gewisse Uberexpansion, die durch die liberale Kredit-
politik der Reichsbank herbeigefiihrt worden sei. Es hat
sich inzwischen herausgestellt, da wir damals von einem
Niedergang der Konjunktur noch recht weit entfernt
waren. Heute, bei einem bevorstehenden Reichsbank-
diskont von 8 %, erscheinen die Konjunkturbefiirchtungen
des Agenten besser begriindet. Freilich steht dem als
hoffnungsreiches Aktivum vor allem die Ausfuhrentmick-
Jung gegenuber, die man auch fir den Rest des Jahres
optimistisch beurteilen darf. Eine gewisse Entspannung
der Wirtschaftslage konnte auf diese Weise sicherlich
eintreten. Die Entscheidung Uber das Schicksal der
deutschen Konjunktur wird jedoch hauptsachlich von der
Aufnahmefahigkeit und -Willigkeit der auslandischen
Kapitalmarkte abhangen. Halt die dort eingetretene
Anleihemidigkeit (vgl. den Leitartikel dieser Nummer)
an, so ist die Kapitalversorgung der deutschen Wirtschaft
und mit ihr die Zukunft der deutschen Konjunktur ernst-
lich gefahrdet.

und Ufapttolmacft

Anspannung

Die Zuspitzung am Geld- und Kapitalmarkt, die bereits
Mitte Oktober deutlich erkennbar war, hat sich auch
weiterhin fortgesetzt. Zwar ist flr téagliches Geld schlief3-
lich eine Verbilligung auf 5~ bis 7 % eingetreten — ein
Satz, der vorher im Oktober nicht erreicht worden war.
Aber das hangt zum Teil damit zusammen, da Gelder,
die frihzeitig far den Ultimo bereitgestellt sind, vorher
noch kurzfristige Anlage suchen, und diese Erscheinung
besagt daher fir die Gesamtverfassung des Marktes
nicht das Geringste. Wichtiger ist, dal Monatsgeld eine
neue Versteifung aufweist. Nachdem es noch vor einem
Monat gelegentlich zu 7% bis 814 % erhaltlich gewesen
war, war es seit der Diskonterhéhung nicht mehr unter
8 bis 9% umgegangen. Am 14. Oktober war dann eine

weitere Steigerung auf 8% bis 9% % eingetreten, und
gegen Ende der dritten Oktoberwoche stieg es sogar auf
8/4 bis 914 %, was mdoglicherweise auch eine weiter0
Erhéhung des nachsten Reportgeldsatzes nach sich zieht-

Berlin:

Privatdiskont: 17. X. 18. X. 19. X. 20. X. 21. X. 2 %’

lange Sicht... 6% 678 6% 6% 6% e
kurze Sicht e« 68/, 6% 67 678 67 6\s

Tfel. Geld........ 7 —9 714—9 6 —8 5%—7" 5A—7

Monatsgeld .... 754—8% 8/2—W i 844—944 SYn—9yjj 8&—9& eV *

Warenwechsel.. 7 —7Vl 7y*—78a 7 —7y* 7Vi 7Vi

Frankfurt:

Schecktausch. .. 744 7% 7 6\6 616 . 7

Warenwechsel.. 554754 7ya—7% 7Vi TVie 7Vi 744— 744 Tdie—

Wechselkaufe der Seehandlung 1/4/0 Gber Banksatz

Am Wechselmarkt muf3te sich die regulierende Stell6
am 18. Oktober dazu verstehen, den Privatdiskont weiter
um auf 67a% heraufzusetzen. Mitten im Monat wurde
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mo der erhohte Banksatz beinahe erreicht. Bankgirierte
arenmechsel gehen schon seit einiger Zeit nicht mehr
n er Reichsbankdiskont um und erfordern bei geringer
utnahmeneigung im freien Verkehr 7A %. Die See-
and,ung hat es auch aufgegeben, unter oder zum Reichs-
anksatz aufzunehmen; sie kaufte nur zu 7/1 %.

Die Diskontfrage

_Hie Reichsbank scheint infolgedessen zu Beginn der
drittien \Woche bereits wieder in Anspruch genommen
Orden zu sein, nachdem der Medioausroeis eine verhalt-
nismalig befriedigende Entlastung gebracht hatte. Zwar
?3n man in den Monaten saisonmafiiger Anspannung
r' 1J erwarten, dall das Niveau von Wechselbestand und
eldumiauf wieder unter den Stand der Vormonate
uriickgeschraubt wird. Selbst bei noch so rigoroser Dis-
kontpolitik wéare eine solche Verringerung schwerlich zu
“reichen. Immerhin ist es beachtlich, dall Mitte Oktober
rotz des in der zweiten Woche eingetretenen Riickflusses
i|® *?t Milk gegen 208 Mill. Mitte September und 164 Mill.
. / e August der Umfang des Portefeuille mit 2432 Milk
icht unerheblich Gber dem September (2290 Milk) und
em August (2193 Milk) lag. Bei steigender Konjunktur
nd erhdéhten Saisonansprichen kann das nicht wunder
w men. Auf der anderen Seite ist es begreiflich, daR
et T tUDgen auftauchen, wonach eine neue Diskont-
rnéhung unvermeidlich sei. Prinzipiell muff man strikte
j?r®? festhalten, dal3 es ein unmaoglicher Zustand ist, wenn
le Reichsbank in Zeiteh stetgender Konjunktur den Marfci
Nerbietet. Wenn also nicht in allerndchster Zeit der
dréos aus den neu aufgelegten Auslandsanleihen eine
AUrchgreifende Erleichterung bewirkt (was man bezwei-
en muB, nach allen vorangegangenen Erfahrungen) oder

so wird der Reichsbank gar nichts anderes {brig
Seh n, als abermals mit dem Diskont in die Hohe zu
en,,

Die Novemberwecbsel

Eine Unbequemlichkeit fiir die Geldpolitik ergibt sich
ba i ”araus>dall Ende November die 236 Mill. Renten-
kscheine, die auf Basis der Novemberwechsel umliefen,
He[Liv aus dem Verkehr gezogen werden missen, und
fi|Clla auch nach allem kein Zweifel bestehen kann, daf
jge Landwirtschaft durch die Abdeckung nicht in Ver-
yfnheit geraten wird, nachdem von allen Seiten reichlich
getroffen ist und obendrein die neue Rentenbank-

S e>he der Abwicklung noch ein wenig zu Hilfe kommt,
SorllUfi man doch damit rechnen, daR fiir die Geldver-
der V N en*6c Ubergangsschwierigkeiten entstehen, weil
ka *ei'kehr, der auf diese Umlaufsmittel nicht verzichten
Sei)II' arau” angewiesen sein wird, die einzustampfenden
eille auf andere Weise zu ersetzen, woflir kein anderer
Obg a*s die Inanspruchnahme der Reichsbank tbrig bleibt,
Aendrein schwillt der Wechselumlauf dauernd an, wie
le 1 aus dem Oktoberergebnis des Wechselstempels ab-
Wei* ,nn, das auf eine héhere Ausstellungssumme hin-
Tel < jemals seit Stabilisierung der Wahrung — zum
ci,lt; 110 Folge der gestiegenen Umsatze, zum Teil auch
\Von t, onsequenz der zunehmenden ,Insichfmanzierung*

Handel und Gewerbe.

flas . Das Devisenventil,

Herbeif-fer gegenwartigen Situation eine Erleichterung
'viede U .fn konnte, ist von der Reichsbank noch nicht
nel83()r gea® <A worden. Obwohl der Dollarkurs bis auf

am 19. Oktober zuriickgegangen war, konnte die
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Reichsbank ihre Politik der Abwehr des Devisenzustroms
weiter durchfuhren, weil sie durch Herabsetzung des
Goldankaufspreises den Goldimportpunkt weiter herab-
drickte und damit bewirkte, dal ihr noch immer kein
Barren Gold zur Konversion in Noten angeboten wurde.
Sobald aber einmal dieser Punkt erreicht ist, hatte natir-
lich die jetzige Taktik, die dem Markte Banknoten auf
Devisenunterlage in der Regel vorenthalt, ein Ende. Da-
von ist an anderer Stelle die Rede.

Berlin: (Mittelkura): . 17. X. 18. X. 19. X. 20. X 21. X. 22. X.
New York ... 4.1880 4.1860 4.1830 4.1875 4.1875 4.1870
London ... 20.898 20.383 20.378 20.403 20.403 20.406

Ruckschlage am Markte der Festverzinslichen

Der heimische Emissionsmarkt leidet aul3erordentlich
unter der starken Geldversteifung. Von der Auflegung
neuer Werte kann kaum die Rede sein, wenn man von
dem laufenden Verkauf von Pfandbriefen absieht. (Meist
sind es 8 %ige Papiere aus alten Bestanden, die angeboten
werden — trotz der wiederholten offiziellen Ablehnung
dieses Typs.) Der Rentenmarkt stand sogar unter schar-
fem Druck. Selbst fiir geringes Angebot fehlte aus-
reichende Nachfrage. Die Furcht, dal3 eine neue Diskont-
erhdhung den KapitalisierungsfuR abermals beeinflussen
werde, fuhrte stimmungsmaRig noch zu erhéhter Zurick-
haltung der Kaufer. Die Verluste, die auf den zu Beginn
des Jahres aufgelegten Emissionen ruhen, sind unter
diesen Umstanden sehr hoch geworden. Die 6 %ige
Bayernanleihe von 75 Mill. RM, die im Februar 1927 kurz
nach der Reichsanleihe auf Goldbasis zu 97% % aufgelegt
worden war, ist auf 83 %, also um 14% %, gesunken.
Dieser Riickgang ist allerdings wohl einer der scharfsten,
der zu verzeichnen war. Solche Erfahrungen verstarken
aber natirlich nicht den Anreiz zu neuen Engagements
am Rentenmarkt, solange man noch keine GewilRheit sieht,
dal3 die Abwartsbewegung durch starke Verbesserung der
deutschen Kapitalversorgung bald ein Ende finden muR.

Ueberladung mit deutschen Werten in USA und Holland

In dieser Beziehung hat man nun im Gegenteil einige
Enttduschungen erlebt. An anderer Stelle wird ausfiihr-
lich geschildert, daB nach den Anleihen von Lahmeyer
und Carolus Magnus in Holland auch der Absatz der
PreuRen-Anleihe und der Commerzbank Bonds in den
Vereinigten Staaten zu winschen ubrig lasse. Aber selbst
fur den Fall, dal diese Stockung — vor allem in New
York — bald wieder nachlat, wéare Deutschland im
Augenblick noch nicht zu neuer Aufnahme von Auslands-
anleihen befahigt, weil eine Reihe der wichtigsten und
aussichtsreichsten Projekte noch immer in der Schwebe
gehalten wird.

Entschluf3verzégerung in Deutschland

Die Anderungen in den Richtlinien der Beratungs-
stelle fur offentliche Auslandsanleihen, die wir mehrfach
erwahnten, sind zwar von den meisten beteiligten Stellen
bereits gutgeheil’en, aber bis die formelle Genehmigung
vorliegt, wird noch eine Weile vergehen, so dal} die Be-
ratungsstelle frihestens Ende des Monats Uber die vor-
liegenden Antrage verhandeln kann, und da ist es eben-
falls noch voéllig ungewil3, welchen Kurs die Reichsbank
einsehlagen wird. Wenn die vorgeschlagene Neufassung
der Richtlinien Giltigkeit erhalt, dann wére die Reichs-
bank in der Lage, ihre Abneigung gegen neue Emissionen
noch starker und wirksamer zum Ausdruck zu bringen als
bisher, indem sie Berufung einlegt, was neue Ver-
schleppung bedeuten wirde.
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A3« JUtatettmatfte

In der Berichtswoche hat sich die

Steigerung der Kaffeepreise
auf die bereits im letzten Heft hingewiesen wurde, mit
besonderer Scharfe weiter fortgesetzt. Der Verbrauch,
insbesondere, wie es scheint, der amerikanische, ist
schlieBlich doch angstlich geworden. Daneben aber be-
ginnt das amerikanische Borsenspiel dem Markt seine
Aufmerksamkeit in stirkerem MaBe zuzuwenden. Diese
Umstande ermdoglichten es den brasilianischen Abladern,
genauer gesagt, dem Kaffeeverteidigungsinstitut, seine
Preise sprungweise in die Hbhe zu setzen; sie wurden
trotzdem in einer groRen Anzahl von Féllen bewilligt
Die,

Unsicherheit am Zuckermarkt
héalt an; sie wird in der letzten Zeit noch dadurch ge-
fordert, daR Geriichte von groRBen franzdsischen Aus-
fuhrverkaufen weitergetragen werden, die angeblich fir
die nachste Zeit bevorstehen. — Uber das Verhalten der
englischen Regierung im nachsten

Gummi-Restriktions-Quartal
ist jetzt endlich Klarheit geschaffen worden. An den
Eitischrankungsséatzen wird nichts geandert; man andert
lediglich, was aber keineswegs unwichtig ist, die so-
genannten Kontingente, und zwar in folgender Weise:
Bis jetzt erhielten diejenigen Giiter eine Zuschlagsquote,
die in der Art des Zapfens hinter dein vorgesehenen
Durchschnitt von einem .sogenannten Viertelschnitt jeden
Tag zurickblieben. Diese Begiinstigung fiihrte dazu, daR
solche Giuter trotzdem verhaltnismaRig viel ausfihren
konnten; jetzt wird fur die meisten derartigen Félle die
ihnen genehmigte Menge ebenfalls auf den Durchschnitt
heruntergesetzt. Wie stark das auf die gesamte zur
Ausfuhr kommende Menge einwirken wird, ist nicht genau
zu sagen, in Londoner Fachkreisen schatzt man aber, daf3
es das gleiche bedeutet, als ob die Quote von 60 auf 50 %
heruntergesetzt worden ware. Diese neue Verordnung
hat trotz weiteren Zunehmens der Vorrate zu Deckungen
gefuhrt, die noch dadurch weiter angeregt wurden, dafi
die amerikanischen Verbrauchsziffern sich als gunstig
erwiesen. Die Erholung hat den Preisfall der ersten Ok-
toberhalfte mehr als ausgeglichen. — An den

Getreideméarkten
ist die Stimmung im allgemeinen schwéachlich geblieben,
Vor allem deshalb, weil der erwartete Begehr der eng-
lischen Muhlen bis heute am Markte nicht bemerkbar
geworden ist. Der canadische Pool hat seine Forderungen
mehrfach, zum Teil recht scharf, heruntergesetzt und da-
mit in Deutschland die Kauflust auch starker angeregt;
in den anderen europadischen Landern, vor allem in Eng-
land, ist ihm dies miRlungen, und, da gleichzeitig auch
die Wetternachrichten aus Canada wieder besser wurden,
so gaben die Preise am Weltmarkt ziemlich scharf weiter
nach. — Auf den deutschen Roggenmarkt hatten bis in
die letzte Zeit hinein die groBen nach den Nordseehafen
schwimmenden Mengen gedrickt. Der lberwiegende Teil
dieser zeitweilig Gber 200000 t betragenden Posten ist in
oer letzten Zeit nach den noroisclien Landern, vor allem
nach den Randstaaten, abgelenkt worden; der Rest fand
bei der deutschen Millerei so schlank Aufnahme, daR der
Roggenpreis im Gegensatz zum Weizen anzuziehen ver-
mochte; es scheint- allerdings auch, als ob die Abwicklung
des Oktobertermins am Berliner Markt noch gewisse
Uberraschungen bringen kdnnte. — An den
Wollmarkten

hat isich die Stimmung weiter befestigt, soweit die Er-
gebnisse der Versteigerungen in Australien Uberhaupt
einen Schlul3 zulassen. Diese sind dort jetzt in fast allen
wichtigeren Wollzeniren laufend im Gange, und nach den
Kabelmeldungen treten Japan, Frankreich, daneben

Deutschland und England in bemerkenswert starkem Mal3e
als Kaufer auf; gelegentlich erfolgen auch Erwerbungen
fur russische Rechnung. Die Preise halten sich fast
durchweg Uber der Paritat der letzten Londoner Ver-
steigerung. In manchen Berichten der jingsten Zeit wird
allerdings darauf hingewiesen, dal3 auf dem Festland die
groBen Bestdnde an Kammzigen den Markt etwas nervos
machten. In Deutschland wie in Frankreich sind sie u®
die Halfte hoéher als vor einem Jahre und auch absolut
gesprochen recht bedeutend (rund 12000 t in Frankreich,
rund 6200 t in Deutschland). — Ein gewisser Stimmungs-
umschwung scheint an den
Baumwollmérkten

einzutreten; er hat verschiedene Griinde, Die Wetter-
meldungen aus dem Baumwollgilrtel lauten wieder be-
trachtlich besser, und es wird gelegentlich daraus der
SchluR gezogen, dal3 vielleicht die nachsten Entkérnungs-
berichte hdhere Zahlen bringen werden, als bisher er-
wartet worden sei. AuBerdem druckt die schwache Ver-
fassung der amerikanischen Getreide- und Wertpapier-
markte dort auch auf die Baumwollméarkte. In Amerika
wie in England zeigen sich starke Glattstellungsoerkaufe,
und auch die Sicherungsverkaufe des Sidens haben nicht
so rasch nachgelassen, wie erwartet worden war. 1®
ganzen ist der Markt eng und recht unregelmaRig g®
worden; es ist mdglich, aber nicht sicher, dafR.sich das
nach dem Bekanntwerden der nachsten Entkdrnungs-
statistik etwas andert. — Das agyptische Ackerbauamt
bat Ubrigens die Verodffentlichung seines zweiten Eriite-
berichtes um einen halben Monat hinausgeschoben; " AS
natdrlich auch nicht geeignet ist, einen an sich nervdsen
Markt zu beruhigen.

Die Abstimmung Uber die Frage, ob die Kurzzeit i»
den englischen Spinnereibezirken zukinftig nach Grup-
pen aufgeteilt werden solle, bat nicht die notwendige1
80 % Zustimmungen erbracht. Die Vorstande der beiden
in Frage kommenden Organisationen haben die Bekannt-
gabe der wirklichen Abstimmungsziffer abgelehnt und
ihre weiteren Erdrterungen vertagt. Es soll zunachst
Versucht werden, die zu 80 % noch fehlenden Stimmen
heranzuholen.

Die Stimmung an den

Weitkohlenmérkten
ist wieder schwacher geworden und nicht zum wenigsten
gerade in England. Die Preise sind dort in den letzten
Wochen besonders fir Ausfuhrkohle noch weiter her'
untergesetzt worden, aber das bat den Absatz nur wenig
zu beleben vermocht; teilweise ist es vielleicht auf de1
skandinavischen Markten gelungen, die zur Zeit bei de1
Produzenten von eigentlich allen europaischen Ubel
schufigebieten im Mittelpunkt des Interesses stehen. Au
der anderen Seite ist aber mit der Bewilligung der Loh®
forderungen in einem Teile der amerikanischen Weidl
kohlenbezirke der Halbjahresausstand dort praktisch I®'
endet, und das muR binnen kurzem zu verscharft6®
Wettbewerb in Sidamerika fuhren. Auf die Marktlags
in Deutschland ist der Ausstand in den Braunkohle®
bezirken Mitteldeutschlands ohne EinfluB geblieben, ve1
man auf seine baldige Beendigung mit Sicherheit rec1
nete. Auch die Lohnbewegungen in den Steinkohle1
gebieten haben die allgemeine Kauflust nicht sonderlif1
angeregt, jedoch vermochte sich der Absatz auf der hiS
herigen Héhe zu halten. — Recht uneinheitlich sieht n<c
immer der
Welteisenmarkt

aus. Nach den letzten Berichten sind die englisCiC®
Hittenwerke noch auf einige Zeit mit Auftragen ve®
sehen, es macht sich aber jetzt dort wieder eine SejVit-e
Zurickhaltung beim neuen Einkauf bemerkbar; auf cl
Preise hat das allerdings noch nicht gewirkt, weil ®a ’
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Ware Borse Usance Notierung 31.12 25 30.12.26 7.10.27 14.10.27 21.10.27.
Weizen greifbar Redwinter cts. je bushell) 208y2 153% 1413% 1473% 144%
? Dezember ............... » ? — . 1303% 131% 123%
" greifbar mark, neuer RM je 1000 kg 251 265% 255 249% 247%
2 u Oktober —................ 9 » — — 271 2697s 267%
" » » - - — 275% 273
loggen W e ? 2 152% 234% 2371, 240 248
g LA Oktober » » — — 246% 2433% 2467,
? Marz ... % £ — — — 248% 2493%
Weizenmehl ., greifbar ® P 347s 36% 337s 337s 337s
Jmggenmehl . . greifbar £ 2 237s 33% 329s 327s 33
M?_'S : cts. je bushel?) 95 84 102% 957¢ 9175
» » — — 93% 87 827s
n* RM je 1000 kg — 194 194 193 193
berste greifbar Sommer > 9 — 231 241% 243% 243%
Hafer greifbar » £ 168% 181 205 205 209%
Oktober » » — — 214% — 217%
Marz.................. ? P — — J— — 222
Zucker New York . Dezember ......... cts. je 1.9 — — 2,85 2,89 2,91
London ., , Oktober ... sh. je cwt. — — — 13.107s  13.117s
Magdeburg greifbar ........... . RM je 50 kg4) — — 275s 263% 269s
Oktober............. » » — — 14,40 14,20 14,17
Hamburg ., Oktober............. » » — — 14,40 14,15 14,05
Kaffee New York .  greifbar Rio 7 cts. je Ib. \71716 157s 1475 14% 1475
Dezember .., » ? — 14.70 12,50 13,04 13,75
Mai.... D ? — — — 12,85 13,45
o HamburgH Dezember RPfje % kg — — 713% 767s 827«
Reis.. London Burma Il .... sh. je cwt.6) 16.0 16.4%  15,5% 15,6 15.4%
Schmalz Chicago Oktober......... cts. je Ib. — — 12,73 12,50 12,30
Rummi New York . greifb. first latex crépe D » — — 333% 34% 347s
London greifbar ... sh. je Ib. 3.97s 1-6% 1.4 1.47s 1.4%
Hamburg .. Oktober RM je 100 kg — 297 % 296% 297 %
n Dezember » » —_ — 2953% 301% 300
caumwolle ... New York greifbar middling ......... cts. je Ib. 20,45 13.05 21,25 20,95 20,00
Oktober......ccouuu... » ? — — 20,73 20,40 19,45
1Y/ U D ? — — — 21,16 19,98
Liverpool greifbar middling d je Ib. 10,27 6,85 11,72 11,62 11,09
Oktober ? - — — 11,16 10,64
greifbar f. g. f. Sak.g ,,.. > 17,65 13.95 19,30 19,05 18,80
Oktober ..o, > — — — 18,21 18,19
greifb. fine m. g. Broach9 » 9,30 6.30 10,55 10,40 9,90
Bremen greifb. amerik. middling , $ cts. je Ib. 21,44 14.04 23,15 23,11 22,97
Oktober ....ccocveeveeeeeennn. 9 ? — — — 23,00 —
Wolleio) Dezember......... » » — — 22,89 22,80 21,68
A/AA vollschirigld) ....... RM je 1kg 9,75 9,50 10,38 10,38 10,38
£ ? Buenos Aires D. |. mittel D P 5,34 5,06 5,45 5,35 5,35
Jute LS lmme nachster Termin ........... £ je ton 29.5.0 31.5.0 31.10.0 32.10.0 30.2.6
EI??& - Manil_a, nachster Termin 45.17.6 47.10.0 41.10.0 42.15.0 42.5.0
New York RONOlueeiieieiieiieee, cts. je Gail.12) 3,30 2.98 2,45 2,45 2,45
Kugfer New York greifbar elektro —.......... cts. je Ib. 14,12 13.37 13,25 13,25 13,25
,’,-J greifbar Standard ......... £ je long ton 59.13.9 56.11.3 53.16.3 55.15.0 55.10.0
N 3 Monate.....cccceeeeinnnnnne » ? — 57.8.9 54.1.3 55.15.0 55.10.0
i Berlin ... Oktober.....coovveverirnnn. RM je 100 kg — 11975 110% 113% 112%
» " Dezember ...................... » » — — HO7s 1133% 11275
Mai 1928 .......ccceeee . . . » ? — - 1127s 115 1137s
er;n New York cts. jelb. 63Vs 67% 58,50 58,87 58,25
> greifbar standard £ je long ton 289.3.9 297.16.6  266.15.0 265.0.0 265.10.0
21, 3 Monate standard » 2 281.13.6 294.10.0 264.0.0 262.0.0 262. 5.0
Zink New York cts. je Ib. 8,72 7.00 6,05 6,10 6,00
Z;,: greifbar und 3 Monate £ je ton 38.5.7 32.15.0 26.10.0 27.10.0  26.18.9
- umgeschmolzen ........... RM je 100 kg 66% 60% 48% 49 47%
- Oktober....coeeeeeeeennn. N — 53% 557s 54%
5 Dezember .................. » — — 533% 557s 537»
lei iMai 1928 .......cccoeeviiene » — — 53% 547s 53%
Bil? I New York cts. je Ib. 9,25 7.80 6,25 6,25 6,25
N £je ton 35.8.0 28.17.6  20.2.6 21.1.3 20.6.3
9 Berlin , ... RM je 100 kg — 58% 417s 423% 41%
> » om .[Dezember — 417s 437s 417s
o ? cee . Mai 1928 . » » — 423s 447s 42
Sll)t;er New York CtS. je 0z.13) fein 687s 547s 55s/s 567s 567s
dje oz. 3113i6 241516 2510l 253% 253%
© T ) 2 Monate ? 313io 247s 25" /i6 2513is 25136
’ Berlin , ... RMije 1 kgfein | 94% 1 74% 7 T7% 77%
' H1*ESBE \:A .Z,zgilweiﬁﬁ_TqT o imadiesrung v%))n 12 bljjﬁrr]ellimR.oggg)n Odt(.er:MaiSSO.Bz kgz.5’4%) Iig'ng taonl:h la:»’,gfigl?g,k?,@,? :.inSC:gak].-OEO fﬁ:\lﬂy, \a_gi)bdrafu:il:Sasbagl?eblle;irlléinad-
Ue)* I['H]]g%—g né:dm(mn Maschinen entkérnt). Broaccﬁv wichiigste..03tiadische Sorte, %) Irian s-Verkaufspreise de3 ﬁenlraI-Au3schusse3 der Woli.
Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 1 Galllone = 3,084 kg R) 1 oz. 31,1 Gramm. 14 985/1000 Feingehalt.
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wie behauptet wird, fiir die nachste Zeit schon mit gro3en
Auftragen, besonders von den Werften, rechnet.

Die Lage in Amerika ist ausgesprochen schwachlich
geworden, und es muf3ten zum erstenmal seit mehreren
Jahren die Preise auch fir wichtigere Erzeugnisse der
Grofieisenindustrie heruntergesetzt werden. Die Beschafti-
gungsziffer halt sich im Oktober etwa auf der Septem-
berhdéhe, aber man hatte, wie erinnerlich, fir den Herbst
eine ausgesprochene Belebung erwartet: diese ist nicht
eingetreten, eher hat sich der Geschéaftsgang noch etwas
weiter verlangsamt.

Am deutschen Markt ist der Auftragseingang in der
zweiten Oktoberhalfte etwas kleiner geworden, aber das
war angeblich erwartet worden. Der Abruf erfolgt noch
immer flott, und die Beschaftigung reicht in den meisten
Erzeugnissen, nach den Angaben der Werke, fir das
laufende Jahr aus; allerdings sind die Lieferfristen merk-
bar kirzer geworden, und in einigen nicht syndizierten
Erzeugnissen, wie Feinblechen, zeigt sich neuerdings ein

3>ie
Berliner Borse
Scharfe Kursriickgéange
Die Verstimmung, die sich an den Effektenmarkten
beim Ausbruch des inzwischen beigelegten Braunkohlen-
streiks zeigte, erfuhr eine weitere Verscharfung, als sich
die offentliche Diskussion mit der Frage einer weiteren
Diskonterhohung zu beschaftigen anfing. Als schlieBlich
noch das Eingreifen des Reparationsagenten bekannt
wurde, wurde die Tendenz ausgesprochen schwach. Die
Baissespekulation nahm starke Blankoabgaben vor.
Deckungskaufe vermochten das Kursniveau nur voriber-
gehend leicht zu erhéhen. Am starksten war der Rick-
schlag am Markte der bisher besonders favorisierten Pa-
piere, bei denen es an einem einzigen Tage zu Kursriick-
gangen bis zu 25 % kam. Geriichte Uber Makler-Insol-
venzen verstarkten die MiBstimmung. Es wurde zwar er-
klart, dall die Mitteilung, eine grélRere Anzahl von Mak-
lern misse vor die Insolvenz-Kommission geladen werden,
unrichtig sei, aber die Tatsache, daR ein Teil der freien
Makler sich in einer wenig ginstigen Situation befindet,
kann nicht bestritten werden. — Das Communiqué iibei
die Aufsichtsratssitzung der
Vereinigte Stahlwerke A.-G.
machte an der Bodrse einen recht unginstigen Eindruck.
Die Erklarung, daB sich die finanziellen Gesamtergebnisse
noch nicht Ubersehen lieRen, wurde vielfach dahin aus-
gelegt, daR man fir das am 30. September abgelaufene
Geschaftsjahr vielleicht mit einem vélligen Ausfall der
Dividende rechnen misse. Der Kurs der Aktien lag in-
folgedessen schwach. An manchen Steller*wird zwar die
Ansicht vertreten, daB das Communiqué der Vereinigten
Stahlwerke mit Ricksicht auf evtl. Forderungen der Ar-
beiterschaft so zurtickhaltend abgefafit worden sei. Man
verweist darauf, dal} die Erfolge der Rationalisierung und
die ,sehr wesentliche Selbstkostenverbesserung® in dem
Verwaltungscommuniqué besonders unterstrichen werden,
und die Verwaltung auch die Marktlage in Eisen und Stahl-
werkserzeugnissen als ,nach wie vor befriedigend“ be-
zeichnet. An der Borse Uiberwog aber eine pessimistischere
Auffassung Uber die weiteren Aussichten der Vereinigten
Stahlwerke. Dieser Pessimismus griff auch auf den
Markt der . ,
Bankaktien
Uber, wo vor allem die Aktien der Darmstadter und Na-
tionalbank, der Emissionsbank der Vereinigten Stahlwerke,
gedrickt waren. Auch die Meldungen Uber die Auflegung
der Commerzbank-Notes in den Vereinigten Staaten war
nicht geeignet, die Borsenstimmung zu bessern. Die
Banken muften selbst erhebliche Betrdge aufnehmen, um
den Kurs ihrer Aktien einigermaRen zu halten. — An den

leichter Rickgang der Preise. — An den westeuropaischen
Markten ist die Lage ebenfalls ziemlich unverédndert, Je-
doch wird behauptet, dal3 in Belgien und Luxemburg die
Werksbestande in der letzten Zeit starker zundhmen. —
An den
Metall markten

hat sich die Erholung, tber die das Vorige Mal berichtet
wurde, nur zum Teil erhalten kénnen. Die an anderer
Stelle dieses Heftes besprochenen Gerlichte tber die Bil-
dung eines Zinnkartells gaben zu einzelnen Deckungen
angstlich gewordener Spieler Anlal3, die den Preis dieses
Metalls wieder etwas befestigten.

Auch Kupfer lag voribergehend ziemlich fest, zum Teil
infolge von Kaufen des Verbrauchs, die einer Preis-
erhéhung des Kupferkartells folgten.

Dagegen brockelten Blei und Zink leicht ab, ohne daR
sich dafiir besondere Griinde hatten geltend machen
lassen. Der Verbrauch ist bei diesen Metallen wieder
zu der so lange beobachteten Zurtickhaltung bergegangen..

IE fftften 6 c fe

anderen Markten war die Bewegung ahnlich. In manchen
Werten kam ziemlich groRBes Angebot heraus, das nur
zogernd Aufnahme fand. Oft genlgten aber schon kleine
Verkaufsorders, die Kurse empfindlich zu driicken. Zeit-
weise konnte man Stitzungskaufe der Banken wabhr-
nehmen, doch war von einer grof3ziigigeren Intervention,
von der Gerichte wissen wollten, nichts zu merken. —
Aufmerksamkeit verdienen die Vorgdnge am
Rentenmarkt.

Hier beflrchtet man, daR sich eine Situation entwickelt,
die an die Vorgdnge am Markte der landschaftlichen
Pfandbriefe im Jahre 1925 erinnert. Die OstpreulRischen
landschaftlichen Pfandbriefe sind offenbar besonders i3
Mitleidenschaft gezogen. Die 7 %igen Konvertierungs-
Pfandbriefe, die vor einem halben Jahr gegen die konver-
tierten 10 %igen ausgegeben wurden, sind auf einen Tief-
stand von ca. 88 % angelangt. Die 8 %igen muften zeit-
weise mangels Nachfrage gestrichen werden. Am Markte
der deutschen Landeranleihen wul3te die 6 %ige Badische
Anleihe von 1927 seit langerer Zeit gestrichen werden,
weil dem Angebot keine geeignete Nachfrage gegeniber-
stand. Die 6 %ige Bayerische Staatsanleihe von 192?
notiert nur noch 83 %. Die 6 %ige Séachsische Anleihe In?
zu Beginn der Woche mit 83,80 % nur wenig héher. — Am
Montag der neuen Woche traten weitere erhebliche Ruck-
gange ein, so dal3 fast Uberall der niedrigste Kursstand
der Berichtszeit erreicht wurde.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Nach der verhaltnidmafRig glatten Abwicklung deS
Medio-Termins und nach Uberwindung der Schwierig-
keiten, die der Auflegung der PreuBen-Anleihe *n
Amerika bereitet wurden, Versetzten eine neue Ver-
steifung des Geldmarktes und die zahlreichen Lohn-
konflikte die deutschen Effektenmarkte wieder in Ner-
vositat. Wie an der Berliner und Frankfurter Borse zog
auch in Hamburg das Publikum sich immer mehr von
dem Geschaft an der Borse zuriick, so daR die Umsatze
zeitweilig ganz auf die Unternehmungen der Spekulatiojl
beschrankt blieben. Erst in den letzten Tagen gab sic'l
bei den ermaRigten Kursen ein zunehmendes Interesse
fir einzelne Spezialwerte zu erkennen. Anregend wirkten
am hiesigen Platze zunachst die Hinweise auf die wieder
in Gang kommenden Verhandlungen wegen Freiga"e
des deutschen Eigentums in Amerika, die zu einer neuen
Belebung des Geschéftes in

Schiffahrts-Aktien
fihrten. Besondere Beachtung fand die Ankunft von
zwei offiziellen Vertretern des Alien Property Custodiall»
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Del,t riki niSCl.en Treuidnders« in Hamburg, die in
der ! n genaue Erhebungen anstellen wollen, um in
die W ' Uez@mber beginnenden Session des Kongresses
der R erizssen dcr geschadigten deutschen Eigentiimer bei
In f CTatnS de» Freigabegesetzes vertreten zu kdnnen.
Inter,./ {? rsentWicklung kam das wiedererwachende
Eervo”t, er nUo Wenif ZUm Ausdruck- Immerhin ist
Kaufe/ « bl dall aucil das Publikum wieder mit
deutseh In Zf" JAktlen der Packetfahrt und des Nord-
Erelj n Lloyd vorging. Auch fur die Aktien der
der Fi Hansa, der Hamburg-Studamerikanischen D G,
8|(é?bﬁ$hen : -EE;."trat wieder u&&fngﬁme%%?nﬁgrr\%ﬁogg:
die p feue Nachrichten Uber den Geschéaftsgang oder
Geschaft/®/1566 «f f uf inem Ende sidl zuneigenden

Stand rI  0? nK/.t bekannt geworden sind. Uber den
die 7 Raten-Kampfe, bzw. lber die Verhandlungen,

laute? h ullegUn? der, D ifferenzen gefiihrt wurden, ver-

glauht 1S'er mchts naheres. Aus gewissen Andeutungen
Saison i ““ ,? er schlieRen zu konnen, daR fir die neue
gen «a “ deutschen Reedereien bereits Vorkehrun-
Und h?° j Smd dle auf eine Neuregelung des Verkehrs

Plarl}g g%gggsn raléger?.me Verstandigung Uber die Fahr-
letzte? 1 rf ck* ~uieu Nachfrage erfreuten sich in der
“herein, al* die Aktien der Deutschen Hochsee-
haven?? u ?"T °tfen von denen "eben der Cux-
Ifoch?? ,hseefl/l CICl'ei A-G- auch die Aktien der
Alton/??'16 1 P/emerhaven A.-G., der Hansa und der
Azahlt Hochseefischerei A.-G. begehrt waren und hdéher
fur nhL ? Urd6IL , Intcresse «ab sich ferner zu erkennen
kotnrn??,111? ? 5 Tiede/ in den amtlichen Verkehr
sow?? ,Aktlgh .Ider Stettiner Dampfer-Compagnie,
ShaftenUr dle Aktien der FluBdampfschiffahrtsgesell-
berlin?’ rT°? den*n Schiesische Dampfer-Compagnie,
Plbe-SchiffawW u' i? / die Aktien der Vereinigten
mﬁgngn"Wgréﬁlgesellschaften nur zu anziehenden Kursen

aUfre/L-Aktien ? r VeTkehrs-Unternehmungen waren im
Hickla,?@ll ? nij beachtet und von der allgemeinen
Von fj..ifen Tendenz mitgezogen. Das gilt besonders
bahn 7 ? burger Hochbahn A.-G. Libeck-Blichener Eisen-
balterl; ? Wilren recht gut gehalten; auch fur Altona-
hacht«?‘rchen-Neumiinster und fur Bergedorf-Geest-
bahn ? 16T T In’ fowie fir Barmstedt-Oldesloer Eisen-

*u ErW ,SIch ?2 2?27 ermaﬁfgten Kursen Aufnahmelust
ennen. - Auf dem Markte der
kamen ,r lokalen Industrie Papiere

Hmsatze aus sehr engen Grenzen nicht heraus.

Eiaem
Bill p eren. Afebot ausgesetzt waren die Aktien
BtaUerej 0" ElbschloR-Brauerei, der Holsten-

ebva mar . der Bavaria-Brauerei, die durchschnittlich

Ansehen ? ? IrSf nachieBen. Auch die Aktien der
Aminoor ,, ? tlandcT mentf abHken, der Zement-Fabrik

/berwie,eil? d /er Breitenburger Zementfabrik standen
i in?21?21i 2 i -
b/hgrﬁigy.ic h '8 'hla'blelr(1erT¥ernreLJrC aufzﬂwéig%%b%{é E'l?t‘laerh< Yger

und 1? nger;Fabrik Rendsburg, die Aktien der

Aktie« de? U mi'? en?. ?_fred Calnjon>_sowie die
« «er Iwla:schmenfa rik Gutmann, (Jes Elsenwerq<s

Brau
n ohlen- und Brikettindustrie A.-G. ,,Bubiag*“

Im sg], Ein ?uter AbschluR
~bischp?!! ~ugenblick;, in dem die mitteldeutschen und
fle LutrL i,BrUukohlenvcrbande ihr Mdoglichstes taten,
®dem m afkeit der Arbeiterforderungen zu beweisen,
Ir Erlano-,,/ ZU ein?in groRen Streik kommen lie? und
ng von Preiserhdhung, Frachtverginstigung
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? agel VKaemp, der Dolberg-Maschinenfabrik und der Me-
a -Werke Luckau & Steffen. Dagegen zeigte sich etwas

u nahmelust fir Ottensener Eisenwerk und fiir Hollersche
Carlshutte. Recht gut gehalten waren Vereinigte Jute-
Spmnereien sowie die Aktien der 6l-Werke Stern-Sonne-
born, der 6l-Werke Schlinck und Thorls, Vereinigte Har-
burger Olfabnken. Einem besonderen Interesse begegneten
nach voriibergehender Abschwéchung die Aktien der Ru-
dolph Karstadt A.-G da die Gerlichte liber einen giinstigen
Verkauf des groBen Hamburger Verwaltungsgebaudes sich
allen Ableugnungen zum Trotz erhalten und immer
wieder hervorgehoben werden. Von den lokalen Banken-
merten gaben Hypothekenbank in Hamburg starker im
Kurse nach. Auch fir Schleswig-Holsteinische Bank,
sowie fir Bankverein fur Schleswig-Holstein und fir die
Aktien der Liquidations-Kasse in Hamburg zeigte sich
Angebot, das nur zu nachlassenden Kursen Nehmer
fand. — Das Geschéft in

i Kolonial-Papieren und Plantagewerten

Jiat unter der allgemeinen Abneigung gegen neue Unter-
nehmungen gelitten, obgleich sich die Annahme erhélt,
dal3 das jetzt dem Reichsrat zur Bearbeitung vorliegende
Knegsschaden-Schlu3gesetz den Geschadigten die erhoffte
Aufbesserung der Abfindungssatze bringen werde Wenn
diese Erwartungen in der Kursentwicklung der Anteile
nicht zum Ausdruck kommen, so ist daran nur der Um-
stand Schuld, daR dem Markte neue Kaufer fehlten und
vereinzelte Abgaben zur Beschaffung von Barmitteln
vorgenommen wurden. Neben den Kolonial-Papieren
waren die Aktien der Compania Salitrera gefragt und
hoher, auch fur Otavi-Anteile und Consolidated Dia-
mond Shares erhielt sich Nachfrage, die mit Anlage-Be-
gehr zu begriinden ist. Auf den Kurs der Aktien der

S SChaft  drUckten  Gewinnsicherungsbestre-

bungen

Von festverzinslichen Papieren gaben Hamburger
-e-Aiiicilie .sowie Hamburger Hypothekenbank-Pfandbriefe
und dm Preise der meisten liier gehandelten fremden
«eilten etwas im Preise nach.

Der BeschluR der Effekten-Liquidationskasse in Ham-
burg den Einschul3 auf Engagements in Terminpapieren

herabzusetzen, fand allgemeine Zustimmung. Es wurde
Hamburg-Amerika-Linie......... ufso 1 i?nX"’ }?ix - 21.X.
Hamburg-Sud............. s &6iiSN — 144.— 142.50
Norddeutscher Lloyd 151 50 160*75 ?2U7K 213.— 217,-
Deutsche Dampfschiffah 0 100,75 151.75 150.— 145,50 144,—

8% 27050 &796" 7050 69— 288,

Westholsteinsche Bank 173'— lg«.— 156.75 153.50
Liubecker Commerzbank 138.* 1%* vmZ. — 171.-
Hamburger Hochbahn 8375 B 1S6—  136.—
Liubeck-Biichen io»— ins'« . 81.75 81—
Bill-Brauerei 090— 90025 Iffi-50 108— 108.—
Elbschlo3-Braue . i1?'— 222~ ?»«e— 27?.—  285— 275—
Holsten-Brauerei. «in— 1tn~ Ifg.— 145— 145.—
Asbest-Calmon........... .. 218’2 2]« ~ 210 .- 205,- 203.-
Nagel & Kaemp ... 120— iooZ 43,—
G rnA e KtG ItateW' e« . U2s 1&M UsTo 147*=
schunckﬁ [e4) ]q;rEZ N-9 - i99- 104- 10350
Sagebiel ! N 4 i??'- »0-— 89.— 89.—
Bibundi-Pflanzungs A.-G. ... 1?0 — l6a'z ].gg— Ig».— 155 —
A S S n fsS'z? |z fl= fl= « 1= 8lo°:=
ilo:= ilg ;= k@S:=

*& = »o0:= lafl:- ig&zz ig?;= 18g:=

coAedD-iainona-:::::: n N5 n 'iiTo

AOOItIRIt

und Milderung der o6ffentlichen Lasten alles schwarz in
schwarz malte, legt wieder eine der groRen ostelbischen
Braunkohlengesellschaften einen Rekordabschlu3 vor. Bei
der ,Bubiag“ erreichten in dem am 30. Juli 1927 ab-
gelaufenen Jahr nicht nur die Forder- und Absatzziffern
sondern auch die Gewinnziffern ein bisher nie gekanntes
Niveau. Die Forderung, die im Jahre 1922/23 den bisher
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héchsten Stand von 3995288 t erreicht hatte und sich
1925/26 auf 3991407 t stellte, stieg nunmehr auf

4128540 t. Dabei sind die Konzernwerke nicht mit-
gerechnet. Bezieht man sie ein, so ergibt sich:
i 1926/27 | 1925/26 |

Rohkohlenférderung 4771 192 t 4663 677 t o
Rohkohlenabsatz.. 420 137 , 482 390 z %’23.9<y/§
Briketterzeugun 1604 484 1542 303 , + 4 %
Brikettabsatz 1638 958 1538 552 , + 6.5%
Stromerzeugung 103 443 320KWh 93571 096 KW h + 10.6%
Stromabsatz 36 793 063 34 216 489 + 7.5%
Ziegelerzeugung.... 9 706 175 Stck. 7921 783 Stck. + 22,5%
Ziegelabsatz 10 200 100 7 410 688 + 37.6%

Abgesehen von dem immer mehr absterbenden und
seit langem unbedeutenden Rohkohlenabsatz ergibt sich
sonach in jeder Beziehung eine starke Absatzsteigerung,
die zum Teil auch uber die gleichzeitige Produktions-
steigerung hinausgeht. Es sind also die Stapel verringert
bzw. aufgebraucht worden, so dal} die starke Steigerung
der Gewinne und die Besserung der Liquiditat erklarlich
wird. Nach Abschreibungen von 2,75 (2,25) Mill. RM ver-
bleibt der bisher nie erreichte Reingewinn von
248 (2,29) Mill. RM, woraus wieder 10 % Dividende auf
nunmehr 20 (18,4) Mill. RM Stammaktien verteilt werden.
Dabei sind sicherlich auch groRere stille Ricklagen
gemacht worden. Der Bericht fihrt das Ergebnis in
erster Linie auf die Weltkohlenknappheit infolge des eng-
lischen Streiks zuriick, betont jedoch, dalR auch nach
Beendigung des Streiks der Absatz infolge der Konjunktur
ginstig blieb. Die Verwaltung héalt es trotzdem fir
richtig, auch diesmal wieder in den vorgeschriebenen
Klageton zu verfallen: Ob die Rationalisierung auf die
Dauer einen Ausgleich fiir die steigenden Lasten schaffen
kénne, sei ungewill, zumal sie Investitionen erfordere, die
getilgt und verzinst werden mif3ten.

Die Bilanz zeichnet sich durch eine wesentliche Besse-
rung der Liquiditat aus. Sie beruht nicht nur auf dem

Woytinsky, Wh: Die Welt in Zahlen. Populare Dar-
stellung der Ergebnisse der Forschung auf allen
Gebieten der Statistik, herausgegeben von L. von
Bortkiemicz, o. Professor an der Universitat Berlin.
In sieben Bichern, Berlin, Rudolf Mosse. Buch 1V,
Das Gewerbe, XX I u. 575 ,S, 1926, Buch V, Handel
und Verkehr, XX1 und 576 S. 1927. — Preis jedes

Buches kart. 22 RM, geb. 25 RM.

Band IV und V dieses insgesamt auf sieben Bande
berechneten Werkes stehen auf gleich hohem Niveau,
wie die vorangegangenen drei Bande, die wir im Jahr-
gang 1926, Nr. 23 dieser Zeitschrift besprochen haben.
Was dieses groRangelegte und programmatisch gut durch-
dachte Werk vor ahnlichen Veroéffentlichungen so glinstig
abhebt, ist die wirtschaftstheoretische Durchdringung des
Stoffes, die in den vorliegenden neuen Banden noch schar-
fer zur Geltung kommt. Das Zusammentragen der Bau-
steine war diesmal viel schwieriger, besonders fiir den
IV. Band, der das Gewerbe behandelt, weil nur die Ver-
einigten Staaten Uber eine gut ausgebaute Wirtschafts-
statistik verfigen. Um so schwieriger, aber auch um so
notwendiger war es, die Bausteine so zu verwenden, dal
der Leser Einblick in das Wesen und die Entwicklung
der kapitalistischen Wirtschaft bekommt. Dazu gehort
eine wohluberlegte Auslese des Stoffes auf Grund mirt-
schaftstheoretischer Einsichten. Die L6sung dieser Auf-
gabe ist aber dem Verfasser gelungen wie selten einem
Statistiker zuvor. Die wenigen erlauternden und
kritischen Bemerkungen und die instruktiven Tabellen
auf Seite 14—18 des IV. Bandes zeigen, wie vortrefflich
der Verfasser es verstanden hat, die Expansion des
Kapitalismus und die Strukturmandlungen in der kapi-
talistischen Entwicklung mit wenigen Strichen markant
tu .charakterisieren, den Weg )zu schildern, von der
| orherrschaft der Textilindustrie zur Vorherrschaft der

Nr. 45

Verkauf vom Stapel, sondern auch auf dem Verkauf der
restlichen 1,6 Mill. RM Verwertungsaktien. Mit welchem
Betrag diese Aktien bzw. der Anspruch auf den Ver-
wertungserldés aktiviert war, ist nicht bekannt und auch
eine Abrechnung Uber den erzielten Erlés wird nicht ver-
offentlicht. Da sich jedoch der Reservefonds durch
Zuweisung des Buchgewinns um 3,27 Mill. RM erhdht hat
— gleich mehr als 200 % des Nominalwerts der Vorrats-
aktien — kann man wohl annehmen, da eine Aktivierung
Uberhaupt nicht stattgefunden hatte. Viel mehr als 200 %
wird nicht erzielbar gewesen sein. (Jetziger Kurs
ca. 180 %.) Demnach ist der Zuwachs an flissigen Mitteln
aus dem Aktienverkauf wohl dem Agio von 32? Mill. RM
glcichzusetzen. Dem stehen eine Erhdéhung des Bank-
guthabens um 2,9 Mill. RM, der Effekten um 2,8 Mill. RM
(Zukauf von llse-Aktien fir Kampfzwecke) und Zugange
auf Anlagen von 6,4 Mill. RM gegenuber, wahrend sich
allerdings das Kontokorrent um 35 Mill. RM verschlech-
tert hat. Die Zugange beziehen sich auf den Ankauf
eines Gutes in der Oberlausitz (Reservefeld) und 50 % dev
Grube Friedrich Wilhelm I. (aus dem Besitz von Ddhlen)-

. . ! Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
in Mill. ItM ! per per in Mill. RM per per
i30.6.27 30.6.26 30.6.27 30.6.26
Vorzugsaktien- Stammaktien......... 20,000 20.000
Resteinzahlung . 0,320 0,320 Vorzugsaktien .... 0,640 0 640
Anlagen..... 25,090 21,406  Gesetzl. Reserve 5,367 2.100
Kasse und Wechsel. 0,046 0.056  Freie Reserve ----- 1,900 1,900
Wertpapiere 6,517 3,793 Obligationen........... 0,015 0.168
Beteiligunge 0,154 0,152  Grundschulden .... 3,014 0.676
Vorrate.......... 1,430 1,401 Wohlfahrtskassen . 2,124 2,034
Bankguthaben 4,623 1,779  Glaubiger . 5,290 3.146
AuRenstande .. 2,396 3,766 Reingewinn........... 2476 2.293

Anzahlungen ..

Im neuen Jahr wurde mit weiteren Fabrikerweiterun-
gen begonnen. Der Streit mit der llse Bergbau A.-G-
wird nur erwahnt, ohne nochmalige Stellungnahme-
Uber den Geschaftsgang im laufenden Jahr werden keine
Angaben gemacht.

Schwerindustrie, von der Vorherrschaft der Konsul?'
gl/erindustrie  zu der der Produktionsmittelindustrie-,
lon den im IV. Bande behandelten Spezialgebieten sel
besonders hervorgehoben die interessante Ubersicht Uber
die ,Motorischen Krafte“, von den graphischen Dar-
Stellungen, die alle wieder gut konstruiert und mustef'
glltig ausgefiihrt sind, die Verteilung der in der Industrie
beschaftigten Bevolkerung auf die einzelnen Betriebs-
groBBenklassen. Die eine Darstellung bezieht sich aul
Deutschland, die andere auf die Vereinigten Staaten-
Man gewinnt ein sehr plastisches Bild der grundlegenden
Wandlungen in den Jahren 1895—1907 in Deutschland
und 1909—1919 in den Vereinigten Staaten. Die bis-
herigen Ergebnisse der letzten deutschen Betriebs- UIQ
Berufszahlung konnten noch (nicht (verwertet werden?
in einem Nachtrag mifRte diese Lucke ausgefillt werden-
Der V. Band hat den Handel und den Verkehr 2zull
Gegenstdnde. Das Objekt ist hier nicht so fest um"
rissen, wie bei dem vorangegangenen Bande. Deshalb
seien auch hier die einzelnen Spezialgebiete, die darin
behandelt werden, besonders aufgefiihrt. Neben den
Verkehr i. e. S. (Festlandverkehr, Wasserverkehr nn”*
Luftverkehr) sind es der Nachrichtenverkehr, die Ilal
delsbetriebe und das Genossenschaftswesen, der Wd '
handel, das Geld- und Bankwesen, die Bewegungen de
Warenpreise, das Versicherungswesen, die AKtierigese*
schaften und endlich die Wirtschaftskonjunktur. .- 0
Band laRt ein streng durchgefuhrtes Einleitungsprinz |
vermissen, doch fallt das nicht weiter ins Gewicht. D

Betrachtung der Konjunktur in der gebotenen r°r

stellt in einem statistischen Nachschlagewerk ein Nova

vor, das von vielen Benutzern dankbar begruf3t wefr

wird. Der Verfasser gibt u. a die schematische D

Stellung der Konjunkturschwankungen in den Ja*P

1822—1913 nach Spiethoff wieder, und bringt das K

junkturschema von diesem und dem Harvard-Instii -
Eingehender behandelt er auch das Harvard-Baronie



NO ktober 192?

1 deT Zusammensetzung der
picht da« W T mit seinen Bemerkungen
Kritikern ~ e8ei}. der Sadle- Er schlie3t sich denjenigen
««der eine B e t dafi dem Harvard-Baro-
K°«junktur vml si T |IT ganzen wirtschaftlichen
z«grinde lieee ™k ¢ «der Borsenspekulation®
««de verbunden Ar d B?Pe sel?l "mcht llur d» Merk-
griff  SneVnifr * das Harvard-Institut unter den Be-
J?«igen, dt es in r]7usanimenfafit sondern auch die-
nreiht* n' U, r GruPPen Business und ,Money"
ringen Verfasser will offenbar zum Ausdruck
ativl y daR fl,c!l die ,B“- und die ,C"-Kurve speku-
Kurvenl m aufwelS€ d«p also somit alle drei
das vodliifSA be- anznlgenj Ware dem aber sp, so wére
zwei Taifr_ -lUseinandergehen der Kurven in den letzten
die Gisi | f ts|kr9h-[EOanUnyerSAéndi_icf ° b 09 richtig ist,
Volumen © U" "B aus Preisindexzahl und Kredit-
institut tutUT B rih 2U set?en> wie es das Harvard-
‘beoretischen aU kl ?r i,"”"1, Wege einer konjunktur-
¥°ni Verfasser r entscheiden, die selbstverstandlich
konnte & tn / SieUe, mcht gegeben werden
B«nierkunV e* “ es4 ahe" bess«- die irrefilhrende
ttlan dem&v fa?Z ZU unterlassen. Aber auch dort, wo
sein Ppc+  eifasser nicht zustimmen kann wird man
rlurchleaenn’ dle Statistik wirtschaftstheoretisch zu
b Ser niclp ,i“*V asilll emer fur den uneingeweihten
erkennbaren Weise geschieht, rihmend

?2«erkennen

fasser geling n Man darf erwarten, da dem Ver-
Qe<i auch T ™ werde, m .diesem Geiste sein Werk, zu
Shli;B zu bringen ClHlann gerne gre)ft> bald zum Ab-
m r >kflV 3 “f . Dr- Eugen Altschul

und de r a ‘™ ~WU Theorie des Sparprozesses

CUStRY FisgherT X AATG: 1788821935 ¥ /1P R
zurTTA~’-Di’ lIlei"rich: Ein bischer Beitrag
von P T le d*s Bankkredites. Jena 1927. Verlag
W Gustav Fischer. 36 S. — Preis 1.80 RM.

britisch” S?hriften beschéftigen sieh in erster Linie

Pr. aii jnll den kredittheoretischen Arbeiten von

N"senschafT che die Entwicklung der deutschen

dlegSim P fblet? aullerordentlich angc-

«gt haben*
/«ise ni. * ,?le behandeln dabel bemerkenswerter-
cefire ,J!. Rig\.. ¥iMe, beite seiner Theorie. Dir

}n d(A n der Mdglichkeit kinstlicher Kreditschépfung,
Ghn fiir IIn'nt. der Aktivgeschéafte der Banken, die
«dev \'vmnL, Utf bland ueu belebt hat, wird ab mehr

X B BBRE Yo iR, Speighen v
A, ild sy imisicha KU ELE S 1K $fi-
tﬂ,‘ﬁ S A R Rl o e
exe

\emi8un8 der Hochkonjunktur beitragen kann
fe die wesentlioh, Y/er Diskussion bringt ¢ s lit sici;
r'«euerunt  * i « Verdienste Hahns, die gerade in der
|!'r ;utononiennK HPgdienRen Darstellung. der Theorie
fewdurdbt “ Kreditschopfung bestehen, nicht gentgend

| ,Und d°cb.mn@ mau angesichts der
Wdankengéanle der AbTl€lgun.g> die gegen all solche
Vihiteu7, f® 1 ,, T f Erscheinen er Hahnschen
V b- erst ,iir71* chl?nd f?st allgemein herrschten und
M proLsor rbnhiV,ederrm “ t.ausfiuhrlichen Arbeit
ii b°«imen sint r | ZUu ieS? - Thema zum Ausdruck

dieser R A nillehFrr ,itbafe It k% Hahnschen IVerkes
.. brinulieri,n?® hoch emschatzen — selbst wenn man

la°Pfungsieh® S und Zuspitzung, die Hahn der Kredit-
I ha gegeben 'hat, night fur sehr glick-

halt

H\‘?%n% redit CEipﬁ{q]iDa'rSteélung i;jels i gﬂrs]ammen_hang;
@w&mm@mmmﬁ
iti -Sahn ewuB{ mpeters” egungen von 1912, an

. la . ;
«usit-leser RT |bl@ﬁn Ui fte' nDem meisten, was Lampe
Ur0*1Ver DarsSpRAL gt l«id was er vor allem an

oieS¥s hrintellyngn deS--SPa'Vv. «nd | italbildungs
g'&l ZWEJR}H gf Wﬁ@ iman e|§t|mm@nkﬁgﬁn@n, d
U>i“ Ausfahrt? wiederum, ob er nicht das Gewicht
lipNfreitbar g -etwas Uberschatzt. Es ist z. B
G_1 ero,-tert. w;rp & 1M .d 2e? Airschnit fahr-
vIabapialbildvrl “2- TR zwischen' dem Umfang - der

verd?apitalglitem "«Sparendlind der Produktion

de« sollen keine n M K-r ?paflnitteln angekaHft
" Kelne »Prastabilierte Harmonie® besteht.
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Der ITauptteil des Lampeschen Buches ist de- Re.
onung des Umstandes gewidmet, dal} die stete Kredit
Schopfung eine wachsende Hertberziehung von Produk'

i L9 KaitngiRe PIAIG IR i Rrgliottereraeufuin

f | KnSa fa.hren miisse. So erscheint die KredRschdo

dena Il g e m e in e ? binlib« 2uziehen und
den absoluten Umfang'der Vmbrauchs”iite'e0 llotwendig
vermindern. Die mit H | f f v A * 61+ZV slin» ™
erzeugten Produktion~ASf ~ *E"

tegenhm rPA r ZAh Steige? ng der Produkten beP

ster Zeit haufig diskutierte Fn ™ ™ = f ~ €he m Jung-

IrM SSSE

mus notwendig hervorglhendei® T®"en KredEr)nechanis-
erweiterung uld® ihrer Bem Zr,"ndenf ea zllr Kredit-

politischen Gesichtspunkten . DM P» eV, rte rkonjunktur-
zen ist zweifellos “ sie ¢i,,d uExi4*renz dieser Tenden-

Ulirieens sollte Ablehnung der Hahnschen Theorie

an die ExistenzVY ne« A RguTn lurch Kreditschopfun
¥ « Aergtslosgnheeres gegun en Ist. g

grundsétzlichen Vorstellung- voi/dem 7¥1maD d°nh Sehler

SimmeSh>db Udfn "a'l f??pitalbildung vieThbichter” beb
Punk 1l ]> mKclA | ,ndlACVr Vrmniaedls zu diesem
st derl diR Kerngedanke des Mannstaedtschen Vortrages

1 df °kne nachfolgende Sparkapitalbildung die
rvisiitll- i; Kreditschopfung niemals zu einem Entstehen
usatzhehen Realkapitals fithren kénne. Einen wlirkh™h
manUabfen Bew«ls f«r diese interessante Behauptung muf3
Rehen V. Vermissedy“ Schumpeters Darstellu des fr
ﬁeehen Vorgangs, die W(I:r schon |Sn en vorﬂgrgghen(?eqw
Absétzen gelegentlich andeuteten, scheint uns durchaus
korrekt.- die durch Kred tschopfung zusatzlich

nominelle Kaufkraft in den H&nden der TTft h\ffene

fs s A A i A'dsIlJ A s T
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Erzeugung von Verbrauchsgitern widmeten, zur Um-
stellung auf Kapitalgiter zu veranlassen. Dieser Prozeld
erhobt die Preise der Konsumguter, verringert zunachst
das Realeinkommen der Verbraucher — bis auf erhéhtem
Preisniveau bei vermehrter Zahlungsmitteimenge ein neues
Gleichgewicht hergestellt ist und auf dem Markte der
Kapitalgtiter nur noch das Sparkapital als Nachfrage
auftritt —, aber zweifellos werden die so zusatzlich er-
zeugten Kapitalgiter in der Hand des Unternehmers zur
Steigerung der Produktivitat der Volkswirtschaft auch
dann beitragen, wenn in den folgenden Wirtschafts-
perioden die Sparkapitalbildung und die Erzeugung von
Kapitalgutern (abgesehen von der Produktion von Maschi-

nen, die der bloBen Erneuerung dienen) véllig ver-
schwunden ist.
Kiel Dr. Hans Neisser

Beigeordneter, Gelsenkirchcn, und
Ein Reichsrahmengeseiz
und Leipzig 1927,
Preis 5 RM.

Stellung
deutschen

Gaertner, Dr.,
Jessen, Dr. Arnd, Berlin:
fir die Realsteuern? Berlin
W alter de Gruyter & Co., 140 S.

Franz, Privatdozent:

Gewerbesteuer im

Steuersystem. Kdlner wirtschafte- und eozial-

wieeenschaftliche Studien, Zweite Folge, Heft 2.

Leipzig, 1926. G. A. Gloeckner. 59 S. Preis 2,80 RM.

Die Realsteuern, insbesondere die Gewerbesteuer,
stehen seit langerer Zeit im Brennpunkt der finanz-
politischen und -theoretischen Diskussion. Die vorliegen-
den Schriften liefern hierzu wertvolle Beitrage, ohne daf3
allerdings eine von ihnen die strittigen Fragen einer an-
nehmbaren Loésung zufuhrte. Sie zeichnen sich vielmehr
dadurch aus, daB die gegensatzlichen theoretischen Stand-
punkte bei ihnen mit aller Scharfe in die Erscheinung
treten: wahrend sich das Buch von Gaertner-Jessen
(dessen Schwerpunkt Gbrigens nicht im theoretischen
liegt) stets fiir den fiskalischen Standpunkt entscheidet,
vertritt Helpenstein ganz konsequent die Interessen der
privaten Wirtschaft.

AnlaBlich der geplanten Rahmengesetzgebung fir die
ltealsteuern, haben es sich G.-J. zur Aufgabe gemacht,
die geltende Gewerbe- und Grundsteuergesetzgebung der
Lander systematisch darzustellen. Nach einer einleitenden
Erorterung tUber das Wesen der Realsteuer und deren bis-
herige reichsgesetzliche Regelung wird in zwei grof3en
Abschnitten das materielle Recht der Gewerbesteuern und
der Grundsteuern geschildert, und zwar jeweils gegliedert
nach Steuergegenstand, Steuerbemessungsgrundlage,
Steuersatz, Steuerglaubiger, Rechtsmittelverfahren usw.
Den Beschlul3 bilden ein kurzer Abschnitt uber das Pro-
blem der Relation zwischen Realsteuern und Einkommen-
steuer und eine sehr interessante Darstellung der Veran-
lagungstechnik. Im Anhang wird das geltende Grund-
steuer- und das Gewerbesteuerrecht der L&nder etwa in
der Art vergleichend dargestellt, wie das neuerdings in
der amtlichen Begrindung des Steuervereinheitlichungs-
gesetzes geschehen ist; nur ist die Ubersicht bei G.-J. in
erster Linie sachlich gegliedert (also ,Steuergegenstand",
.Steuerbefreiung”, ,Steuerbemessungsgrundlagen“ usw.),
und dann erst nach Landern, wahrend in der amtlichen
Begrindung nach L&ndern vorgegangen wird und die
sachliche Untergliederung weniger differenziert ist. Die
Zusammenstellung von G.-J. bietet der offentlichen Dis-
{(ussion ein wertvolles, sonst schwer zugangliches Ma-
erial.

Die Arbeit von G.-J. beschrankt sich jedoch nicht auf
eine reine Darstellung, sondern gelangt auch zu ganz be-
stimmten SchluRfolgerungen und Forderungen.

Ausschlaggebend fir die Tendenz der Arbeit ist natir-
lich der Begriff der Realsteuer, von dem sie ausgeht. Sie
betrachtet die Gewerbesteuer als eine Steuer vom Ertrag,
und zwar vom Gesamtertrag (Rohertrag minus Betriebs-
kosten), bei der Grundsteuer also ohne Abzug der Hypo-
thekenzinsen, bei der Gewerbesteuer ohne Abzug der
Schuldenzinsen.  Die Verfasser bek&nnen sich nicht
geradezu zur Aquivalenztheorie, Uberschreiben aber einen
Absatz, in dem die Belastung der Kommunen durch das
ortliche Gewerbe geschildert wird, ausdricklich ,Das
Leistungsprinzip“. Hier wird der enge Zusammenhang
zwischen dem Gedeihen der privaten und der kommunalen
Wirtschaft betont, ohne daR bestimmte Schlu3folgerungen

Helpenstein, Dr. jur.
und Wesen der

daraus gezogen werden. Es ist bedauerlich, dal} die Ver-
fasser nicht versucht haben, zu einer eindeutigen theore-
tischen Feststellung zu gelangen. Ihre vorsichtige
Stellungnahme beweist aber, dal} sie von der reinen Aqui-
valenztheorie abgekommen sind, die Jessen friither ge-
legentlich vertreten hat. Beizupflichten ist den Verfassern,
wenn sie erklaren (S. 26), da Miet-, Pacht- und Schulden-
zinsen in einem wirklich durchdachten Gewerbesteuer-
gesetz vollig gleich, d. h. samtlich als Ertrag behandelt
werden muBten; das ist nur konsequent im Sinne ihrer
Definition und entspricht der bisherigen Ubung, wie sie in
der Mehrzahl der Landergesetze zum Ausdruck kommt.
Das Finanzausgleichsgesetz verbietet ausdricklich die
einkommensteuerartige Ausgestaltung der Realsteuern,
also eine Berilcksichtigung der personlichen Leistungs-
fahigkeit des Steuerschuldners. Dem steht nicht

im Wege, daB die Leistungsfahigkeit einer ganzen
Kategorie von Steuerschuldnern aus Griinden der
Gerechtigkeit oder aus sozialpolitischen Erwégungen

heraus bericksichtigt wird. Die Abzugsfahigkeit der
Zinsen fir Schulden aus dem laufenden Betrieb (Wechsel-
schulden usw.) kann daher zweckmaBig sein. Es
ist auch richtig, daB, wie die Verfasser behaupten, keine

%entllche Doppelbesteuerung vorliegt, wenn das gewerb-

e Grundstuck sowohl zur Grundsteuer herangezogen
als auch bei der Bemessung des Gewerbekapitals beriick-
sichtigt wird. Der Steuerschuldner wird aber so minutidsen
Unterscheidungen selten folgen kénnen wund sich un-
gerecht behandelt fuhlen. Weiter ist es zuweilen — be-
sonders gegenwartig — zweckmafig, die Gberhohe Steuer-
last durch die Abzugsfahigkeit der Miet- und Pachtzinsen
zu mildern. Die Gewerbesteuern kénnen eine so driickende
Fléhe erreichen, daR ein derartiger Ausweg unvermeidlich
wird, selbst wenn er dem Begriff der Realsteuer wider-
spricht.

Helpenstein beflirwortet demgegeniiber eine Aus-
gestaltung des Gewerbesteuerrechts, die selbst bei den
gegenwartigen hohen Satzen nicht nur eine starke Ent-
lastung der Steuerschuldner bedeuten wirde, sondern den
Realsteuerbegriff selbst nahezu zerstért. H. bekennt sich
gegenuber der Aquwalenztheorle zum Grundsatz der
Leistungsfahigkeit. Dem ware durchaus beizupflichten,
wenn man von der Anschauung ausgeht, dal ein Steuer-
schuldner, der einen Gewerbebetrieb besitzt, von einer
gewissen GroRenordnung an jedenfalls leistungsfahig®1l
ist, als andere Steuerschuldner; die Gemeinde kann also
auch in Zeiten schlechter Konjunktur und mangelndell
Ertrages auf Grund der Gewerbekapitalsteuer auf gewiss®
Einnahmen rechnen, die sie gerade dann besonders nétiS
hat (soziale Lasten). H. mdchte unter Leistungsfahigkeit
jedoch die individuelle Leistungsfahigkeit verstandell
wissen, die sich im Reingewinn spiegelt; man konne die
Gewerbesteuer nicht ,zum Madchen fir alles stempeln >
die ,dafur herhalten soll, das Loch der Finanznotte der
Lander und Gemeinden zu verstopfen* (S. 26). H. rechnel
die Gewerbesteuer — mit Eheberg — zu einem Systelll
von Ertragssteuern, zu dem sinngemall auch eine ,Ar'
beitsertragssteuer” gehdéren muRte. Demgemall halt er
es flr unzulassig, die Beziige der geschéaftsfihrenden G®
sellschafter dem Ertrag zuzurechnen; allerdings gibt er za'
dal3 dies nur fur einen bestimmten, vom Gesetzgeber fe®1
zustellenden Mindestbetrag gelten sollte. Da H. die Ge-
werbesteuer nur nach dem Reinertrag veranlagt wisse
will, verlangt er ganz konsequent den Abzug der Schuldell
zinsen, halt die Heranziehung des Gewerbekapitals a
Bemessungsgrundlage fir indiskutabel, da dieses berej
durch die Vermogenssteuer getroffen werde, und lehnt n
Lohnsumme, auch als zusatzliches Besteuerungsmerkm®*
rundweg ab. Mit derartigen SchluRfolgerungen dirfte
auch in der Privatwirtschaft, wie die Arbeiten v.
Jocobshagen und v. Eynern beweisen, ziemlich alle
stehen. Es entspricht nur seinem extremen StandplinV
wenn er die Veranlagung nach dem dreijahrigen Durc
schnitt der erzielten Gewinne ablehnt.

Helpensteins Theorie préapariert also einen Typ
Realsteuer heraus, den es bisher, auch in Ansatzen, el
nicht gegeben hat. Es mul3 dabei wundernehmen,. a: gje
die Gewerbesteuer nicht tGberhaupt verwirft. Er sieht”
aber auch heute noch als gerechtfertigt an, da sie
Aufgabe habe, ,heute, nachdem die allgemeine r
kommensteuer eingefihrt ist, . das aus fundie
Quelle flieBRende Einkommen, das eine gréRRere StcuerK
besitzt, vorzubelasten“. (S. 3) Dennoch ist erbelij zu
ihren Objektsteuercharakter bis zur Unkenntlichkei’ ~
verwischen. Seine scharfsinnigen, aber oft von <
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verkm!"Juristischem Geist getragenen Schlu3folgerungen
Ste, IT n besondere wirtschaftliche Eigenart dieser
tieren Orm’ cle.,Man, .verwerfen, aber nicht hinwegdispu-
®ehr voai+' ]"ar {liese Eigenart haben Gartner-Jessen
k6 rn"618 a2dl1s- Wenn .Sle dabei jedoch zu dem SchluR
satzli-f, ' dalR ei?e degressive Staffelung der Tarife grund-
snr;f.i,f dem Realcharakter der Gewerbesteuer wider-

V; 54), so glauben wir, daB eine Beriicksichtigung
art ub_ofpobtiscller Gesichtspunkte sich mit der Eigen-
VerfaoF Steuer sehr wohl vereinbaren laRt, wie das die
scharfper sdbst be]ont baben (S. 10). Hier sieht H.
j A enn er ,darauf hinweist, dal}l eine Staffelung
die personliche Leistungsfahigkeit beriicksichtige

ja
(S ko\
fole H. W. A,

liingggcm gRttt i$id)ec
le Redaktion behélt rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

de&s Fortschritte betriebswirtschaftlicher Fort-
Zeitioif r“~rr' Herausgegeben von der Redaktion der
3 Tabl fur_Handelswissenschaft und Handelspraxis.
~ Jahrgang 1926 Stuttgart 1927. C. E. Poeschel Verlag.

jLH- 352 S- — Preis geh. 18 RM; geb. 20 RM.

Ans- t m durch die Arbeitslosenversicherung. Was der
I1tS mte von der Arbeitslosenversicherung wissen muf3
Gpw,ile% y°n Wilhelm Bdsche. Schriftenreihe des
Nr ITkschaftsbundes der Angestellten. G.D.A.-Schrift
h«* i* Berlm-Zehlendorf 1927. Sieben-Stabe-Verlags- und
wiuckerei-Gesellschaft m. b. H. 45 S. — Preis 1 RM.

Briefe on Oen fim w $gdijcc

Zur Reallohn-Statistik
Berlin W 30, 8. Oktober 1927.

daB ?? Verschiedenen Seiten ist mir geschrieben worden,
saniimen Aufsatz: ,Ein entscheidender Fehler in der ge-
schah" Peadllohn-Statistik" (vergleiche ,Magazin der Wirt-
daR ib Nr; 33" Seite 1349) zu abstrakt gewesen sei, und
tisiJf0 gut tate, an einem bestimmten Beispiel zu konkre-
ren. Ich will dies im folgenden tun.

FHp'i en an>ein unqualifizierter Arbeiter habe im
seinT v Einkommen von 1000 Mark gehabt und fir
Wzal u 01?,ung 20 Mark den Monat, d. h. 240 M. im Jahr,
ziert a .Nehmen wir weiter an: ein besonders qualifi-
die W ul )eber hatte 2000 Mark im Jahre verdient: so hat
Honn ,/nungsmiete des zweiten im allgemeinen nicht das
zwar 6b “er Miete des ersten betragen, sondern sie war
an b ulsohd hoher, aber nicht um 100 %. Nehmen wir
‘m’ Tab atte”° M- monatlich fir Miete bezahlt, also 360 M.
auf rb a« Beim ersten fielen also 24% des Einkommens
Nacht6- Mlete;0heim zweiten 18 %. Wie steht es in der
'vol]Prrie?szeit? Um die Rechnung zu vereinfachen,
Arbeit WIr annehmen, daR das Nominaleinkommen beider
diene i um 50 % ?(stiegen sei; der erste Arbeiter ver-
geh rialso11500 Mark, der zweite 3000 Mark. Wie wirkt
auf fian die Mietserhhung von 100 % der Friedensmiete
heiter U m Im Budget der beiden Arbeiter aus? Der Ar-

mit 1500 M. Einkommen hatte bei Friedensmiete
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von 240 M. nicht mehr 24 % seines Einkommens fiir Miete
zu verwenden, sondern nur noch 16 %. Wenn die Miete
um 20 % erhoht wurde, so steigt sie fir ihn um 48 Mark
im Jahre. Das hei3t, er mul3 288 Mark fir Miete
aufbringen, nicht mehr 16 %, sondern 192 % seines Ein-
kommens. Der Arbeiter mit 3000 Mark Einkommen zahlt
bei einer Friedensmiete von 360 Mark. 12 % seines Ein-
kommens fir Miete. Steigt die Miete um 20 %, so hat er
statt 360 Mark 432 Mark aufzubringen. Das heif3t:
wahrend er friiher 12 % seines Einkommens fiir Miete
zahlen muB3te, sind es jetzt 144 %. Mit anderen Worten:
der erste Arbeiter hat 3,2 % seines Einkommens mehr auf
Miete aufzuwenden, der zweite 2,4 %. Bei einer Erhéhung
des Reallohns um 2,4 % wirde der Reallohn des qualifi-
zierten Arbeiters stabil bleiben, der des Unqualifizierten
wirde um fast 1% gesunken sein. Das sieht zwar winzig
aus, ist aber dennoch sehr beachtenswert, da es deutlich
zeigt, dal3, wenn ein Durchschnitt angenommen wird, der
eine den Vorteil davon hat, der andere benachteiligt wird.
Die Geringfugigkeit der Ziffer schwindet weiter sehr
schnell, wenn man sich bewuf3t bleibt, dal eine Differenz
um 1% sich lediglich aus der Erhéhung der Mieten ergab.
Durch eine Analyse samtlicher Konsumbedirfnisse der
Arbeiterschaft — zunachst vor allem des Brotes — wiirde
man weiteres Material erhalten, um das MaBR der Fehler
der bisherigen Reallohn-Statistik zu bestimmen.
Dr. Fritz Sternberg

iUGrffcni&RBcficfyt Sec 3ktd)#anf

- 14. X Vor- Vor- Vor-
In Millionen RM. 1927 woche monat jahr

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile. 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und ’
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein

3ﬁdl§3vzareN(Eol%ﬁaréggrr\]beéstand %?85513832 sy 1602017

: A , 1785,857 K

Golddepot (unbelastet) bei ausland. 1467.060

Zentralnotenbanken 66,543 66,543 185,557
3. Bestand: . ' ' '

Deckungsfahige Devisen 161,716 155,885 151,790 446.133
4. a) Reichsschatzwechsel.........

b) Sonstige Wechsel und Schecks. 2603,225 2290,410 1293,306
5. Deutsche Scheideminzen 60,441 78,166 114.037
6. Noten anderer Banken .. 14,994 22323 16,870
7. Lombardforderungen .. * 64,124 64227  34.954
8. Effekten........ > 92,186 92261 91,310
9. Sonstige AKHVEN ... 536.954 528.712 655838

Passiva

1. Grundkapital:
a) begeben
b) noch nicht begeben

2. Reservefonds:

a) gesetzlicher Reservefonds
b) Spezialreservefonds fur kiinftige Divi-

dendenzahlung
c) sonstige Ricklagen...

8. Betrag der umlaufenden Noten..

4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten

5. Sonstige PassSiva........iiiiiniiiniiis

122,788 122.788 122,788 122,788
177,212 177,212 177,212 177,212

38,510 38,510 38,510 33,952

44,883 44.883 44,883 43,133
160,000 160,000 160,000 160,000
3792,632 4004,053 3641,971 2971,739
689,684 610,815 667,955 737,765
411,450 398,629 404,182 235.188

Bestand an Rentenbankscheinen 91,5 71.7 91.2 | 204,8
Umlauf an Rentenbankscheinen . 934,3 954,1 951,0 1277,’1

MOTOR-OIL

AUS DER GEEICHTEN UTERFLASCHE

ERHALTLICH BEI DEN DAPOLIN-STAf
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Keitforinnofjmen im ~cpfem&ec 192,7 undé im Jatfoijofyc 1927*2$1)

Aufgekommen sind }IQmeicnggglfsrfagﬁss-
plans ist die

vom 1. April 1927 Einnahme fir den

Lfd.
Nr. Bezeichnung der Einnahmen im Monat im September im Vormonat bis Monatsdurchschnitt
September 1927 des "Vorjah im Fiskaljahr
P s vorahrs (August 1927) 30. September 1927 1927/28
. . veranschlagt mit
Reichsmark | Rpf | Reichsmark 1 Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark
A. Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern
Einkommensteuer:
a) aus Lohnabzigen ... | 115 oiu ¢oa 29
Th R T : . 1 93 169 743 39 111 246 585 46
‘2 a%ﬂi%g%%hﬂ?g VYoih Kapitalertrag n q%iz%7£§7 1221313 13 3279 237 15 & o35 00y ¥ > 21083333
Kérperschaftsteuer . 1 9« i7r§ 9&2 63 457 168 9 88 348 307 12 610 937 514 71
Vermogensteuer ... ] : 57 20 626 711 88 32 609 405 09 239 572 893 60 83 333 333
Vermoégenzuwachssteuer8, ... e [ uau 15 452 645 59 67 698 226 29 199 959 421 04 39 166 667
Erbschaftsteuer ! B 569080 75 2062 778 1 5456 158- 73 33132882 65 8 333 333
Grunderwerbsteuerd .. oo 9 «Sa 27 Gg gé; g;g gg 31 901 961 43 371 803 240 68 75 000 000
Kapitalverkehrsteuer: 1 2039 066 2896 084 95 18 612 932 20 2083 000
O W R Are st gar S 1?&) 82 4045616 64 7739354 85 33072737 71
B LR ARSI ey I +00 6 lu 1908 914 05 1 459 496 75 11 496 626 30
d) Aufsichtsratssteuer . 408984 Togseel 02 4449140 25 43 036 327 19 5500 000
34 78 911 30
10 \'%?fs‘fcaﬁéfﬁﬁg?ﬁé‘ﬁér I| 192390070 43 g 3451‘11 gﬂ 92 12 849 464 07 88 726 656 72
1 Rennwett- und Lotteriesteuer: 80 4316 222 82 25 680 387 59 3 750 000
a) Totalisatorsteuer iq 9k 6lq
< : " 20 1982 391 77 2 142 200 23
i gy ettsteuer Wime 70 1282241 51 1598820 55 10 385 %53 y 8333333
12 W echselsteuer . s;g g?i’ 87 2936278 34 5631260 90 21649138 34 2500 000
13 Beforderungssteuer 35 2 760 654 10 3908 843 35 22 385 815 77 3 750 000
E; Zeilrtse(;gglf%%%rgﬁrg ne ! j19Q§?9850507n70 82 17 425 771 oe 18 507 071 77 96 603 339 83
95 11 788 495 61 1 14 176 062 91 84 586-292 12 917 500
S ... 1333 £62
umme a 41 321 501 455 96 410 223 410 01 2640 991 879 98 440 000 000%)
b) Einmalige Steuern
Rhein-Ruhr-Abgabe
a) von Einkommensteuerpflichtigen ... 65 429
b) von Kérperschaftsteuerpflichtigen ... ’ 1 9 610 gg gg ggg Zg gi’ g;é 4113 ggé %g 02
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen .. " | 621 72 1765 95 _ 355 88 )
16 Betriebsabgabe 60 - 259 64
gg /L&;%e&%;gggrbaggabe ggg g? 961 56 1 286 65 6 253 87
o 3573 65 — 14364 _
16 Steuer zum Geldentwertungsausgleich 54 23 426 o4 1
bei Schuldverschreibungen (Obliga- s
tionensteuer) 1573768 24 2198006 68 1 1340633 62 16 654 751 65 2083 333
Summe b 1639 207 50 2 333 064 74 1 1442909 75 17 137 707 84 2083 333
335 056 469 91 323 788 566 70 | 411 666 319 70 2658 129 587 82 442 083 333*
B. Zolle und Verbrauchsabgaben
If a) Verpfandete
Zdlle
95 659 141 12 70 122 351 90
| Tabaksteuer 93170155 40 628023 244 97 74 166 667
60 952 314 40 47 634 724 94
b) g/ltateri)alsteuer (einschh *A s?leich-' 55946 161 10 316 437 548 98 j
euer, N o
c} Tabakersatzstoffabgabe 10473 ggg ?g 12 649 ggf gé 9 52‘1 3{8; Zg 57 661 605 65 | 68 333 333
10 ZUdeerSl‘\lezliJ(él:steuer ............................ 85 733 61 7579 738 38 _ 40892 09 433 674 38 1
20 20 743 655 62 32 372 452 52 32 771 733 96 137 293 942 61
%1 36 370 779 41 27 144 156 41 134 172 417 03 179 567 979 12
18 656 019 03 19 944 914 39 1 19 069 375 82 116 230 472 94 17 600 000
Summe a 242 940 806 65 217 447 642 11 | 244 614 644 84 1435 696 913 15 200 833 333%)
L ) b) Andere
2 Essigsauresteuer ) .
28 Weinsteuer......... 282 144 40 414 027 55 238 714 60 1106 124 25 160 667
24 Schaumweinsteuer 61 866 27 523 210 26 65 649 45 517 330 50
gg Salzsteuer.......... 1096 509 gg zzzté %g 85‘1 1108 327 21 7293 454 51 600 067
Ziundwarensteuer — 65 - — 7 258
27 Leuchtmittelsteuer 1074 147 — 1560 409 53 | 928 389 35 5509 889 16 950 000
28 Spielkartensteuer .. 41 513 476 96 1 604 436 39 4 054 911 71 066 606
20 Statistische Gebuhr. 81 74 605 65 206 983 85 i 1 286 863 61 166 667
80 BiiRstoffSteuer......... . 25 257 813 65 275 734 10 | 1591 773 260 000
33 5i6 10 76 949 65 40 188 15 1 216 154 — 60 000
Summe b
3 766 795 48 | 8 634 963 39 3 468 358 10 21 669 241 94 2910 067*)_
Summe B
246 707 602 13 | 221 082 605 50 248 082 902 94 11457 266 155 09 203 583 333%)
C. Sonstige Abgaben
31 Brotvarsorffungsabgabe.................... 9 135 97 | 10 779 06 4 345 43 25 470 16 B
Summe O ... | 9135 97 1 10 779 .06 4345 | 43 25 479 16 _
Im ganzen 581 778 208 oi | 544881951 26 659 753 568 13 4115 421 222 07 045 833 833')

missar fur die verpfandeten Einnahmen abgelieferten Betrage? USW* iberwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten fiir Reparationszahlungen und an den &°m-

2 ©P 31. Dezember 1928 auBer Hebung gesetzt.
) Hierin ist die von Landesbehérden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. Oktober 1927
Felchsflnanzminlsterlum

*) Diese Zahlen sind keine Additionseummen, sondern Zwolftel der Im Etat angegebenen Betrage.
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%"

17.10.l18, 10.119. 10.120,

Heimische Anleihen

5200 51,87 51,80
1490 14)60 1450

lo.bl.
51,62 51.50
14,70 14.50

Auslandische Anleihen

H Ui i nj- 1899
XL Anl. 1902
dtierr- St' Sch 14

*% dto Eb.-Anl.

4% dS' ®° 1<Irente_

U] dt'“‘O -Be.il.C.C.

dts' t&gn.-Kente.
460» W J. J
P'A & SUb -Eeht$
1?» Tur]?' P fpier-Rente

» ‘m A iS S

<5 dg Wwii ABLOS"OO
1% dio’ an- v- B

NS

iy sa/ -a-ntdCM
°/ F ‘% c
% dtogm Goldreate

Dhdto rA 7% d-Cc.
4% dto" Staatsy D ..
L"/q_ Lto"Penrente.

iIPtaav-

5% i0 ii

Gold, "

E T»*

§0?.rf£ 4 OO
a Ablief-Schéire !

glektr

rtik "Ut'-Anst.
i>aMj fir rU Werte +mm
?nner Bg~-Industrle
«Per. nXPkPerein .
fayer f*jP.-Bank

fofoMt.uH £ "rat-Bank

r Bangvergel; %

San

5 36,91
26.7S
28,0C

4.5C
31,5C

37.0C
26,7

asc

36,7

28,12
4,50

28,25

4Va
4Va

2,75
5,60

<
L L S

9.25
15.50
13,37
19.12

12,25
12,90

> 3'_NJ>J>J>J>J>J>

13.10
34.75

IN

3725

19,25
17,25 18,50
20,20

18,25

NITITO0O o Tppap o
N
o
[
N
o
©
~
(&)

Bahnen-Werte
158,00 154,75 153,00
99.87 99,87 99,50
92.25 92,75
3125 81,50 8112
830 8,10 8,00
19,25 19.12
loX37 101,12 100,62
108,00 107,75 106,25

10

ouy

oV

Bank-Werte

141.00 140.251140.00
170.00 168.00
185.00 180.25 178,00
10 14100 _— 137,00
160,25, 160,00  —
167.00 165,00 163.00
239.00 235.00 235,00
170.00 16825 167.501
2 219,50 216,50 217,00
160.00 159,00 158.50
152.00 150,50 150.00
156,75 155.00 154,50
9 22500 220.00 220,00|
4300 42,50 4237
170,25 169,50 169.00;
17.871 17.871

185  18.00|

Schiffahrts-Werte

140.00
1

36,60
26,25

4,50
32,00

2,80
2,75

34.87
19.00

37,25
37,12
18,62
17,50

81,50
18,00
19,12

106,00 104,62

140.00
g 160.25
178,37 176.25
138.00 138.00
158.75 159,37
163.00 161.00
235.00 233.00
169.25 167,12
217.00 214.00
158.00 157.00
150.25 149.75
155.75 154,50
227.00 220.00

42.87 42,75
169.75 169.75

17.87 17,87

[
o

51,50
13,70

150,00
99,12
93,50
81,00
,87
19,12
101,00

103,50

10.122. 10.1 24.10.

51.37
13,60

36,25
26—

4,25

3,10

100.50
102,00

138.001137.50

156.50
171,251
136.00
156.50
159.00
231.00
165.62
212.25
155.00
146.75
151.00
215.25
42,12
169,87
17.75

1146.001 145,00 143,75 145501144.75 141.50

216.50 210,50 210,00
220.50 220,75
148.00 145,25
1 68,12| 67,00

145,12

Automobil-Werte

212,50
220,25 220,50
147.75

14
68,00 68,75) 64,50 67,50

95,501100,001 96 50|

1410881 1% 861187
Chemische Werte

"87116

00

125

206,25
217,75
280

94.50)

153.00
168.00
135.00
154.50
156.00
230.00
163.00
202,25
155.00
147.75
150.50
216.00

42.25
168.50

17,75

142.00
204.00
213.75
144,25

68,62

93 25

18800/ 184,86 188,78

155.00
165.25
194.25
530.00
92.00
164,50
200.25
146 2

Felten & Guilleaume .
Ges. f. el. Untern,

Hackethal Draht

Hamburger Elektr

Lahmeyer & Co
C. Lorenz
Oesterr. Siemens.
H. Poge Elektr
Ehein. Elektr...
Ehein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwerk.........
Schles. Elektr. u. Gas
Schuckert & Co...........
Siemens & Halske ...
Tel. J. Berliner
Vogel Draht....

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali..
Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
123,05 123,50 125,25 124,25 121,50
050 87.00

59,00 59,00 59.00
126,50 127,00 123,76

Berl. Masch. Schwarzk..
Busch Waggon
Krauss & Co. Lokom.
Orenstein & Koppel____

a,,,

Z,,

Div.
17. 10. 18. 10. 19. 10. 20. 10.

6 129.50
305.00
87,12
150.75
178.50
1

127.00 126,50
290.00

85,12
147.00
176.00
118.00

15.75
121,75
151.00
191.00
112,25
162.00
188,00
278,00

78,00

99,25

198.00
114.00
162.00
189.00
280.00

80,00

100,50 100.00

Kali-Werte

1166,001162.251160.00' 163,00
245.00 238,00 235,00 236.00
177.00 174,50 173,50 176,00

10
12
10

93,00 93,12 93.00
60,50 59,00 59.00
4 126,50 126,00 12225

gv 127,75

fohanJ,, m w. rtpap,, ,,

21.10.

126.25

164,00
236,00
174,50

22.10.

123.50

231.00
171,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

125,12 127.501125.25
64. 62,001 62,00

Augsb.-Nuimb. Masch.
Berlin-Karlsr. Ind. .
Deutsche Maschine
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer ...
Humboldt Masch.
Karlsruhe Masch.
Gebr. Korting
Ludw. Loewe ....
Motoren Deutz ...
Hugo Schneider ..
Schubert & Salzer
Voigt & Haeffner .
E. olf.. .

Buderus Eisen.....
Essener Steinkohlen .,
Gelsenkirchen Bgw. ..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau.......
Klockner-Werke
KéIn-Neuessen
Laurahitte...
Leopoldgrube
Mannesmann
Mansfeld.
Maxhitte.
Oberbedarf
Phonix Bergba

Ehein. Braunkohlen
Eheinstahl
Eiebeck Montan
Schles. Bergbau ...
Schles. Bergw. Beuthen
Sle?en Sollngen GuR .
Stolberger Zink .
Ver. Stahlwerke..

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt

Berger Tiefbau
Galmon Asbest
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas....
Dt. Atlant. Teleg
Deutsche Erd ol
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmihle Papier
F. H. Hammersen
Harb. Gummi Pho
Phil. Holzmann
Gebr. Junghans
Karstadt...
Metallbank
Miag Mihlenbau
Norddt. Wollkammerei.
Ostwerke
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarotti
Svenska Té
Schles. Porti.

Cement .

SchultheiR-Patzenhofer.

Stett. Vulkan
Stohr Kamm
Thorl Ver. Oelfab
Thiringer Gas.
Leonh. Tietz
Transradio

Ver. Schuhfabr. Wessel.
Wicking-Portl.-Zement.
Zellstoff W aldhof.......

125.00
64.00
77.00
27,87

108.00

129.25
64,25
80,00
28,00

105.00
37.00
20.12
91,12

267.00
78 68,50

no.00! li0.00 10600

346,00. 345,00 352,00

128,00 128,50
64.00 62,62
81,12 76,50

5

0

0

0 27.00
8 108.25 108.00
0

0

0

[N
N
~
e
oo
oo
N
=
i
[=3
S

0 .
6 111,00
5
181.25
63,00

[N

63,00) 61,25 61.00

Montan-Werte

Sonstige Werte

187.25 179.00 184.00
91.00 90.00 91.50
302.00 296.00 298.00
45.00 4550 46.00
130.00 130.00 131.75
11250 114.50
181.25 184.00
103.25 104.50
136.50 139.75
47,50, 49.50
82,12 82.00
133.00 134.37
134.00 13425
200.00 204.00
166,50, 168.00
87.001 87.00
177.50 184.00

el

92.00
298.00
46.00
129.50
113.75
181.50
103.00
137.00
50.00
83,50

[N
o

Noohooomwo~o
=
S
S)
=)
S

[N

134/ 135.00
128,00 129.25
159,001 158.25
395.00 404.00
37,50 38.37
165.00 167.75
173.00 176.25
195,25 396.00
200.00 200.00
90.00 91.00
416.00 425.00
25,75 27,25
145.00 146.25
99,12 100.75
135.00 135.00
158.00 158.00
125,84 126.25
73.00 73.00
147.00 146.00
296,50 297,50

BommmmOOGOB

=
N

00
79.00
27,25

105,25
37.00
20,12
90,50

266,50
68,5

76.87|
27.00
105.00
37,12
20.00
87.75
257,50
6825

0,
107.251110.00

350.00

343.00

180.00 175.50, 177,50 177,60 175.00

166?

160.09
231,00
169.60

12325

252.50

108.00
341,00
175.25

60.00 59.001 60,00

157.00
125.50

73.00
146.50
294.50

175.00

68,75
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% ermin»M ottm m gen wund tiquidotfonofucfc o6ec 6RBdtnec o6dcje

17. Oktober  18. Oktober  19. Oktober  20. Oktober 21, Oktober  22. Oktober 24. Oktober
Liquidationskura”

S’ZB 11 =
o T | 5 I per medio per ultimo
Kura Kura Kura Kura Kurs Kurs Oktober September
A.-G. f. Verkehrswesen.. - 160*6, ~159*4 158*4, _155*4 154*4 153 156 155% 154 151
150 150  149%4 162
Deutsche Reichsbahn-Vorziige .. 1d) ICIJJ 100 100 99%  99*6 99% 99% 100 %gg
Allgem. Dt. Credit-Anstalt. 142*4 1413/4 141*6 140*4 140 1334 140*6 139*6 140 % * 0 *
Barmer Bankverein 142*4 141 141 139*6 139*4 138 139 138*4 138*4 iﬁ %gg*j 1356/0 gé’% :gég/i %ﬁg 143
Berliner Handels-Gesellsc . 240 238%6 239 236 237 236 237 23534 235%4 232+6 232 = 230 230  224% 240 243
Commerz- und Prlvatbank ......... 170*6 169*6 169 167*6 168*4 168 169*6 168*6 169*6 166 165*4 163 163*6 161 173 %
Darmstadter und Nationalbank 221 219*6 219*4 216 m 216 2183/4 217% 17*4 212 212%6 212 213% 210*4 223 il
Deutsche Bank 60 160 158 158 159*6 158*6 158*6 155 155*4 154 156 154 181 bre
B|scgnlo %eseLIscha 153 152*4 152*4 150 ~ 150*6 150  151*4 150% 150*6 148  147*6 1466 148  146%4 152 e
Mﬁtetzldneegtscﬁe i 158 15634 157  155%*6 156 155  1563/4 155*6 156 = 153  152%g 151 152 150 160 %26‘
228 223 220 224*6 220 228 225 227  215*4 218 215 215 211 231 240
Hamburg-Amerika-Packetfahrt. %*&1 @ 146*4 143*4 144% 142*4 * * 1458/4 141
Egg\sbaunga%updf%rrnen -Dampfer e ?622*4 213 209 212*6 209 é;@l ﬂé% 211 207 :ZLEA)SZ*6 %(‘)1%*4 :Zlgg% %Sg %[218 %gg
...... 223 219 221 218*4 222 221 221*6 217 * *,
Hansa Dampfer......... 215*6 214*4 213 209 224 227
y 148% 148*4 148*6 145  146% 144*6 148 146  147% 143  143*4 142*4 1443/4 140 148 148
Daimler Motoren............ 111*6 1106 110*6 107% 109*6 108 11 110
c 109% 105*4 104% 103*6 106  100*4 117
Nat. Autom.-Gesellschaft , 109% 109*4 108*6 107 107*6 106*4 108*6 108 108 104 105 104 105 1013% 113 ﬂ;
J. G. Farbenindustrie.. 289 287*6 28534 280 283*6 280*6 285*4 282*4
284*6 277%6
Th. Goldschmidt........... 121 120*6 120 118*6 119 118 120*6 119% 120 115*4 ﬂ; ﬂgm ﬂg*e %% ig% Fe
Oberschles. Eokswerke 978/4  97% “9gxa 94*6  94% 9234 g7 96 97% 94 97*6 9484 95%6 91 99 100
S g Be oF° BT T o W g B B
632 625 634 630 632 601 604 594 603 574 640 630
Allgem. Elektr.-Ges. 175%6 174% 1MBA 165  16g%6 164'6 17134 169 . 9 . .
e ek HEC AP Rwe sEn Mo o R AT B B
. .
Felten & Guilleaume . 2934 129 12834 126 126 12434 17884 126*6 128 122 i . 0 160*6 178 184
Ges. f. elektr. Untern 307*6 305 [ * 2me 1z 122 1186 TS re
ges. f tr. Untern... oo AEHP 286% 291%6 287 204 20034 2016 276*6 275% 271*6 277 256 310 290
Hamburg, Ele X- Jerke. 151 150% 145*6  147*4 145  148*6 147 149 143*6 147 _144*6 145 143 154 165
ein. Elektr. A.-G.... 156 155 153*4 150*4 151 152 151*6 1478/4 147 144 163
Schles. Elektr. u. Gas 165*6 163*6 162 162 161 162*4 161*4 161 160 160*6 160 159 158 %98 168
gicehmu:nkseré &H <a:|os..k..E zlgg:é 21353/6 %4 186 =~ 189344 1856 193 ~ 390  190% 185*4 185  182*6 182 170 200 200
. (J 271% 279 27534 283*4 27884 279*6 272*6 272*6 270 272*6 262 291 292
Kaliwerk Aschersleben. 166*6 165*4 165 163*6 161*4
164*6 163*6 * *
SRsiea Kl R e PR B o ol @@ SRR B @ @ @
— 175% 17334 174 173 177 176 171 169*4 168*4 168 165 181 183
Berl. Masch. Schwarzkopff. 128 127% 126  123*4 126 123 12634 126*6 124% 12
Orenstein & Koppel ... 128 12178 12008 1226 1176 139 e
pp 126 127 123 126*4 125 127*6 127 127*6 122 124*6 121*6 124 120 130 131
Deutsche Maschinen 81*6 81" 80 75*4 78 76 80*6 7834
Ludwig Loewe ... * ¥ e 4 44 e 8 2% g 5
g 275*4 273 272*4 262 265 262*4 269 267 267*6 257*6 257*6 254 252%6  250% 280 284
Buderus Eisen.......... 104 102% 100*6 101 100*6
> 104 10276 104 |OCB}
Essener Steinkohlen ... 151*6 150 = 150 146 148  146*6 149*6 148 150  144*6 %2%*5 ]1-2(2)?6} %28% 123% 197 %gg
GelsenklrchenerbBergw. 145% 145% 145 141 143 141 145% 143*4 143% 137*6 141 139  1398% 1363% %i; 147
AL 1654 lezs 181% 157 1500 lome 1e0 lswe 1B 120 1B lo 1o e og i
(] 0 % 0
gﬁgcfneé?wgr.ke oo 2o 161% 157 2l 160  158*6 157% 155*26253655*5 156225150*6 21;3 leg
I - 146%6 144 145%4 142*6 147*6 146 X )
Koln-Neuessen. 1634 161% 16134 1575 15984 157 = Isow 158 180« 186  1emeg 1a0d 14ke 149 175 176
Mannefs%annroh 160*6 15834 157*4 152*4 156»4 153  159*6 157 153 151  152*4 146*6 %g 169
Oggrsbgdar 119% 119 118*4 1156 1186 116 121 119%4 iiﬁ% H 1158 115*6 115*6 110*6 123 128
Oberbedarf. " 93*4 91 %84 36334 m 94*6  93*6 91 908% 9i8% 89 98 103
oenix Bergbau .- 109*6 10734 107% 104 106*4 101 102 101*4 1018% 110
Ene[n.leunkohlen_ 238*4 235*4 236*6 230*6 23434 231%6 236  231+g piis /) 230 229  228*4 228  220*4 zlz}? 241
R ei)mSkaM 194 19284 192% 188% 191*4 188*6 194 192 193% 185*6 1853/4 184*4 186*4 177*6 195
V:eer esct‘;hh?vlyﬁ(ré 164 1636 161 161 158 160*6 160 157 15 154 168 i
) 123 122% 122% 118* 120 117*4 121 120 118  112*6 114 113  1148% m 124 123
Charlottenb. Wasser .. 132 130%4 128*4 130*4 129%
131*6 130*6 130% 128 140
ggsnsté\nueenrte(;saoutchouc 115% 115 H%ﬁ 113*6 113 112*6 115 114*6 114*8 111% 4 % }_ig:g ]]_'gg ﬁg 116
D B 186 18434 1%4f) PPy 18334 180°6 185 18331 184+ i77'6 1768% 175  175% 169% 190 192
D e Erdol 141%6  140%4 138*6 135% 140*6 138*6 139*6 135*4 1353/4 133*6 134%6 130 146
Pﬁ/n?_‘mi obe 137*4 136*4 135% 133 134 1313/4 134 132*4 133 131 130*6 129 130 % 145 141
Metalibank. . 187*4135'}86 igg*e %373*4 179 134%75 W0 e 1 12 o %526 %gg 138
135 135 134 138
Ostwerke .. 403 400 398 388 3090  380'6 4066 403 404 338 357:6 382  3osr sobe 208 3%
Schultheil e’ ove BTt S8 Bl 3N, 386 3% 38% 6% 3% 360 37% B 89 P
427 411
#e::ggr.agiloetz 163 162  158*6 158 157 159*6 158 157 152 ‘1%% i%*e ‘1‘},2 iﬁg igg 168
zellstoftabrik Waidhoi | a6 30a  3o5% Josie 126 125%4  126'6 125t 126 123t 122+ 121°6 1199% 117% 130 131
298*6 296*4 2986 297 2086 291*6 283*6 285*6 286 275 310 u
fleulfdfc S iufknfyanod im -Sfeptem&ec 192,7
Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr Beschwerden
in Mill. RM Uber unpinktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zei »
Septbr. Septbr | August Septbr. Seéﬂbr. August . . . " . = : ok
1927 1926 1 1927 1927 1926 1957 Schrift bitten wir, zunachst beim zustédndigen Post®®
Lebende Tiere ... 16,634 14,4351 13,166 1.143 | 0,802 i i j aRi i
Fohenem el Geinis GSE% Sl 13 1131 oo 3%932 vorzubringen, Welludadgrch jede Unregelmaﬁlgkelt
Rohstoffe u. Halbfabrikate = 5679301 4333041 589957 1061460 2241175 207.126 schnellsten aufgeklart wird. Erst wenn die Beschwer
ertige W aren ... 229,692| 114,791 221450 693165 582,447 628.680 bei d It kei folg hab Il bi n
Reiner Warenverkehr 11749771 823,41911160,798 932,919 836,370 868,590 el der POStan.Stat einen Erfo g haben sollte, bitten
Gold und Silber 9.586] 10701911 49,342 ~ 2986 3512 1781 den Verlag Wirtschaft und Geschéaft, G. m. b. H.,, Ber1l
ZUSAMM EN.corroieeerere, 11845631 930,438||1210,140 935,905 839,882 870,371 SW 48, Hedemannstr. 13, zu verstandigen.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft*: Berlin SW 48, Hedemannstrafie 13 Tel.: Kurfiirst 5645, 5646, 5647.
Verantwortlich fiir 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, Hedemannstrafie 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914
Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers G.m-b-
Berlin SW 68, RitterstraBe 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H., Berlin SW 48, Hedem»®
strafie 13. — Fir unverlangt eingesandte Manuskripte (bernimmt die Redaktion, auch wenn Ruckporto hei e
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband
Inland und Osterreich M. 13—, im Ausland M. 14—,



AUS STAHL

Kleiderschranke | agerregale Vertikalschrianke
Wascheschranke Reihenregale Reihenschrinke
Personalschréanke Biicherregale Aktenschranke

Aktenregale pelzschranke

Wolf Netter & Jacobi-Werke

Kurfurstendamm 52 Berlin W |5 Tel.: Bismarck 8210

Eduard Linjjel, Schuhfabrik “<"
ERFURT

Bilanz vom 30. Juni 1927

AKTIVA RM
~brikanlage-Konto 915 000
onnhé&user-Konto .. . 132 500
Maschinen-Konto....... 260 000
iwirpark.Konto 1
Msn|Ubel-11s Kontorutensilien-Konto 1
t. ««sehe Anlagen-Konto ................... 1
~abrikeinrichtungs-Konto . 1
assa-Konto............. 18 802
Wechsel-Konto......... 113 885
" ertpapier-Konto ........... 1
eteligUngSKonto _~ 880 300
Waren-Konto .................. 1533 641
onto-Korrent-Konto 1760 879
5615 014

. PASSIVA RM Pf

éi n-Kapital-Konto :
nmaktien............. RM 3800 000,—

orzugsaktien................ . 40 000— 3840 000
Ohierv@onds'Konto me 201 061
Q, Jgationsanleihe-Konto 14 803
30

tiS&S ST D

c S IKO™ h K™,
eNinn- und Verlust-Konto: 1307 504

ewinn 190 299
5615014 3#4

Gew.. .
UfU mund Verlust-Rechnung per 30. Juni 1927
G SOLL RM Pf
Ahsnl!d®,S' un<* Betriebsunkosten 2676010 74
- 99310 60
S n Dgen .o, 19029 03
2965620 37

ro. HAREN

G e S adi WardRR Sfo”

2965 620

Bilanz n('eini-Sen Ubereinstimmung  vorstehender
gepriifter, st Gewinn- tmd Verlustrechnung mit den von uns
K | >ordnungsmafig gefuihrten Biichern der Gesellschaft.

den 29. September 1927.

Vfdide ,Ravisat’” Tredad A-G

Br. Simon. Thau.

DEUTSCHE EDELSTAHLWERKE

AKTIENGESELLSCHAFT

BOCHUM

Fernsprech-AnschluR Bochum 5700
Drahtanschrift: Edelstahl

EDELSTAHLE
HOCHSTER VOLLENDUNG

Schnellarbeitsstahle
in verschiedenen Legierungenu. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstahle
far alle Verwendungszwecke

Sonderstahle
fur Hochstleistungen auf jedem Gebiet

Baustahle
fir Vergutung, Einsatz und Lufthartung

Bewahrte
Erzeugnisse

der zusammengeschlossenen
Werke:

Bergische Stahl-Industrie, Remscheid
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum
Glockenstahlwerke Remscheid
Gufstahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg
Krefelder Stahlwerk, Krefeld
Stahlwerke Briuninghaus, Werdohl
Stahlwerk Haslach, Haslach

e

Auf Grund der Beschlisse der aullerordentlichen
Generalversammlung der Hallesche Pfannerschaft
Aktiengesellschaft in Halle (Saale) vom 10. Juni 1926
und unter Bezugnahme auf die im Deutschen Reichs-
anzeiger und PreuBischen Staatsanzeiger Nr. 162 vom
15. Juli 1926, Nr. 274 vom 24. November 1926 und
Nr. 277 vom 27. November 1926 durch uns erfolgten
Bekanntmachungen erklaren wir hiermit in Gemaf-
heit von 8§ 290 in Verbindung mit 8§ 219 HGB. nach-
stehende Aktien der Hallesche Pféannerschaft Aktien-
gesellschaft tGber je nom. RM 160,— fir kraftlos:

Nr. 2732, 4422, 15851, 30036, 30079 und 30906.

Die an Stelle der fur kraftlos erklarten Aktien der
Hallesche Pfannerschaft Aktiengesellschaft von uns zu
gewahrenden Stammaktien unserer Gesellschaft werden
fur Rechnung der Beteiligten zum Borsenpreise ver-
kauft. Soweit sich die Beteiligten nicht melden und
legitimieren, wird der Erlds unter Verzicht auf Rick-
nahme beim zustdndigen Amtsgericht in GemaRheit
der 88 372 folg. BGB. hinterlegt.

Eisleben, den 19. Oktober 1927.

MANSFELD

Aktiengesellschaft fir Bergbau und Hiittenbetrieb
Heinhold. Mentzel.
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Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr
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