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Uec itoeftol3 gegen die Sotfalpolitit

Eine objektive Beurteilung der Auswirkungen von Arbeitszeitverkiirzung und
Lohnerhdhung in der GroReisenindustrie ist so lange nicht mdglich, als beide

Parteien mit tendenzidos aufgemachten Ziffern operieren.

Notwendig ist die

Veroffentlichung genauen Zahlenmaterials. Wie immer man sich aber zu
den sachlichen Streitpunkten stellen mag, keineswegs ist das taktische Vor-

gehen der Eisenindustrie zu billigen.

Es handelt sich bei der geplanten Still-

legung um den Lieferstreik einer Wirtschaftsgruppe gegen eine ihr unbequeme
gesetzliche MaRnahme, demgegeniiber der Staat nicht auf die Wahrung seiner
Autoritat verzichten darf.

Der Liberalismus der'Kartellmagnaten
Als im Frihjahr dieses Jahres die neulibera-
s Isehe Bewegung einen kraftigen Auftrieb erfuhr
fii In a”on Landern riusteten sich die Delegierten
die Weltwirtschuftskonferenz zur Abreise nach
i warnten wir davor, sie mit der Freihan-
e shewegung, die vor hundert Jahren die Gemiter
N regte, ohne weiteres in Parallele zu stellen. Die
rgumente, mit denen der Liberalismus heute ficht,
ammen zwar aus der klassischen Zeit der Natio-
j a Okonomie, ,aber sie haben an Leuchtkraft ver-
(NCn" Se *nc*en e'n Volk vor* dal ihrer mide ist."
S. 683.) In den Monaten, die seitdem ver-
ngen sind, hat sich mit Deutlichkeit gezeigt, dal
e Praktischen Erfolge der Genfer Konferenz mini-
rak 'Varcn® Man feierte die Prinzipien des Libe-
j Isrnus. aber man meinte den Liberalismus der an-
ajrn' Man forderte die Schleifung der Zollfestungen,
Cr niemand dachte daran, mit der Niederlegung
er eigenen Zollmauern in nennenswertem Umfang
a beginnen. Und — um auf die binnenwirtschaft-
Ichen Verhéltnisse zu kommen — ebenso wider-
8Pruchsvoll klangen die manchesterliclien Argumente
RBegen die Sozialpolitik im Munde von Kartell- und

dabei auf die

SchS'ma”nalen’” ”"'e konnten sic?
Gustaf

q r|ften des prominentesten Neuliberalen
Eck*6 1”eru”en>der seine Angriffe gegen jede Art
So cner Wirtschaft gerade gegen die staatliche
diZ,aP°btik richtete, also das Gebiet, auf dem sich
v ? i°l‘tik des laisser faire, laisser aller nicht be-
a j* bat. Allerdings hatten auch diese Bestrebun-
z j1 '“Oraler Earbung wenig praktischen Erfolg, und
in *7 01,3 zwe' Grinden: Lohnstreitigkeiten enden
q . e,ten der Hochkonjunktur aus naheliegenden
A runden mit einem Erfolg der Arbeiterschaft, und
q° die Gewerkschaften ihre Forderungen nicht auf
I FUnd eigener Machtfille durchzusetzen vermoch-
n» leistete ihnen der Staat, wie Prof. Briefs dies
luT *SSt h'er (Nr- 26> S* 10U) darstellte, llilfestel-
Gegen den Staat wendet sich daher in erster

010 die Offensive der rheinischen Eisenindu-

striellen, und sie wahlten fir den Beginn ihres An-
griffs einen Zeitpunkt, in dem die Wirtschaft in der
Furcht vor einem konjunkturellen Riuckschlag lebt,
die Offentlichkeit also um der Konjunktur willen
geneigt zu sein scheint, eine Reduzierung der sozial-
politischen Leistung und Belastung zu dulden.
Die Arbeitszeit-Verordnung

Diese Erwéagungen taktischer Art, das formelle
Vorgehen der Parteien muf3 bei der Beurteilung der
Differenzen in der Eisenindustrie von ihrem sach-
lichen Inhalt streng geschieden werden. Rein sach-
lich handelt es sich, wie an dieser Stelle 'bereits dar-
gestellt worden ist, um die Anwendung des § 7 des
Gesetzes zur Abanderung der Arbeitszeitverordnung
vom 14. April 1927 auf bestimmte Gruppen von
Schwerstarbeitern in der Eisenindustrie. Dieser 8§ 7
schreibt fur Arbeiter, die unter besonders schwieri-
gen, gefahrlichen oder schadlichen Bedingungen tatig
sind, den Achtstundentag vor, der nur dann um eine
halbe Stunde Uberschritten werden darf, wenn drin-
gende Griinde des Gemeinwohls vorliegen oder wenn
sich die Uberschreitung in langjahriger Ubung als
unbedenklich erwies. Auf welche Arbeitergruppen
diese Regelung angewendet werden mufd, bestimmt
der Reichsarbeitsminister. Nun war nach Beendi-
gung des Ruhrkampfes die GroReisenindustrie von
dem nach Kriegsende eingefuhrten Dreischichten-
system zum Zweischichtensystem der Vorkriegszeit
zurickgekehrt, wobei die Arbeitgeber — auf Grund
eines Abkommens mit den Gewerkschaften — er-
klarten, den Achtstundentag wieder einzufiibren,
sobald die wirtschaftliche Lage der Industrie es ge-
statten wirde. Grundsétzlich herrscht also zwischen
den Parteien Einigkeit, aber sobald ein Termin far
die Wiedereinfiihrung des Achtstundentages be-
stimmt werden soll, beginnt der Streit. Fir die
Kokerei- und Hochofenarbeiter ist das Dreischich-
tensystem allerdings bereits durch eine Verordnung
vom 20. JanuaT 1925, die sie dem 8§ 7 unterstellt, in
Geltung. Der gegenwartige Streit dreht sich um die
Ausdehnung des 8 7 auch auf gewisse Anbeitergrup-
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pen in den Stahl- und Walzwerken, namlich auf die
bei hoher Temperatur tatigen Arbeiter in den Hoch-
ofengieBereien und RohrengielBereien, in den ver-
schiedenen Stahlwerken, in den Walzwerken mit
Ausnahme der Kaltwalzwerke, in den Hammer- und
PreBwerken und auf gewisse Arbeiter an den Gene-
ratoren. Der Reichsarbeitsminister bestimmte diese
Regelung durch eine Verordnung vom 16. Juli 1925,
die aber erst mit dem neuen Jahr in Kraft treten
soll, also eine mehrmonatige Vorbereitungszeit Vor-
sicht,

Die zusatzlichen Forderungen der Gewerkschaften

Hm die Durchfihrung der Arbeitszeit-Verord-
nung handelt es sich nicht allein. Denn die Arbei-
terschaft hat zusatzliche Forderungen erhoben. Hier
allerdipgs beginnt bereits das Gebiet taktischer Er-
wagungen, denen die bevorstehenden Rcichstags-
wahlen eine besondere Nuance verleihen. Die drei
tarifschlieBenden Gewerkschaften stehen né&mlich
nicht nur im Kampf mit den Unternehmern, son-
dern zugleich im Wettbewerb untereinander. Ver-
gleichsweise méaRige Forderungen erhebt der Christ-
liche Metallarbeiterverband, und zwar aus zwei
Grunden: Parteipolitisch stellt er dem Reichsarbeits-
minister nahe, er muR3 also auf die Stellung des Zen-
trums innerhalb der Regierungskoalition Ricksicht
nehmen. Sodann tragt er im Falle eines oTfenen
Konflikts das hochste Risiko von allen Gewerk-
schaften, denn im Gegensatz zu den freien Gewerk-
schaften fehlt ihm der finanzielle Rickhalt bei
anderen Arbeitergruppen im Reich. Die groRRere
Freiheit von parteipolitischen wund finanziellen
Ricksichten benutzen natirlich die sozialistischen
Organisationen dazu, sich bei der Arbeiterschaft,
insbesondere bei dem radikalen Teil ihrer eigenen
Mitglieder, durch weitergehende Forderungen be-
liebt zu machen.

int einzelnen verlangen die Gewerkschaften eine
Ausdehnung des Achtstundentags auf andere
Arbeitergruppen wund eine Lohnerhéhung. Die
christlichen Gewerkschaften fordern das Drei-
schichtensystem auch fiur diejenigen Arbeiter in
den Kokereien und Hochofenwerken, die noch nicht
von der Verordnung vom 20. Januar 1925 erfalt
wurden. Fur die Gbrigen Arbeiter soll die Arbeits-
zeit ,demgemafR angepalt® werden. Diese kaut-
schukartige Formulierung deutet also auf Verhand-
lungsbereitschaft. Die freien Gewerkschaften stellen
dagegen die Forderung auf, daR der Achtstundentag
vom 1. Januar an in allen Betrieben der GroReisen-
industrie gelte.

Die Lohnforderungen der Arbeiterorganisationen
Uberibieten sich in &hnlicher Weise. Der Christliche
Metallarbeiterverband verlangt Lohnausgleich, d. h.
denselben Lohn fiur die verklirzte Arbeitszeit; die
freien Gewerkschaften fordern dartuber hinaus Lohn-
erhdhungen. Die Anspriche des Hirsch-Dunckerschen
Gewerkvereins bewegen sich — dem Charakter
dieser Organisation entsprechend — zwischen den
Forderungen der christlichen und sozialistischen
Verbande.
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Die Einwendungen der Industriellen

Es versteht sich von selbst, dalR die Unternehmer
erklaren, die Durchfihrung dieser Forderungen sei
der Ruin der Eisenindustrie. Taktische Erwéagungen
spielen jedenfalls bei der Verteidigung der Industrie
dieselbe Rolle wie bei den Anspriichen der Arbeiter-
schaft. Finferlei fehle, so behaupten die Eisen-
produzenten,.um die Winsche von Regierung und
Arbeiterschaft zu ermdéglichen:

1. Es fehle an Facharbeitern auf dem Arbeits-
markt, und sie berechnen die Zahl der neu einzustel-
lendcn Krafte auf 18—20000. Die Gewerkschaften
erwidern, dal 9000 Mann, und zwar Ungelernte,
vollauf gentigten, wenn die bereits aktiven Arbeiter
in der Skala der Betatigungsarten entsprechend auf-
ricktcn. *

2. Es fehle an Wohnungen, um die
beiter unterzubringen.

neuen Ar-

3. E9 fehle an Kapital, um neue Wohnungen zu
bauen und um die erforderlichen Umstellungs- und
Rationalisicrungsarbciten zu finanzieren.

4, Es fehle an Zeit, um diese MaBnahmen bis
zum 1. Januar durchzufihren.

5. Es fehle an Absatzmdglichkeit far die durch
all diese Kostenfaktoren verteuerten Produkte.

Die Erwiderung- der Arbeitnehmer

Diese Einwédnde erwidern die Arbeitnehmer
ihrerseits mit dem Hinweis, daB auch in anderen
landern die Eisenindustrie unter dem Dreischichten-
System arbeite — worauf die Zentrumsinterpella-
tion den Reichstag ausdricklich hinweist —, ohne
dalR ihre Konkurrenzfahigkeit darunter leide. Denn
die deutschen Produzenten uUbersahen, dal die Ver-
minderung der Arbeitszeit zweifellos eine Steigerung
der Arbeitsintensitat, herbeifihre, daR die vermehr-
ten Kosten also durch hdhere Produktivitat ausge-
glichen wirden. In der Tat durfte das jetzige System
keineswegs die optimale Leistung ermaoglichen,
nicht nur, weil der einzelne Arbeiter zu lange be-
schaftigt wird, sondern auch deshalb, weil das
Zweischichten-System nur mit Hilfe sogenannter
.Springer* durchgefihrt werden kann, d. h. mit
Hilfe von Arbeitern, die in den Pausen der anderen
Zwischenschichten leisten. Die Reibungsverluste
sind also bei einem zweischichtigen System groRBer
als bei einem dreischichtigen. Aber selbst wenn die
Neuregelung der Arbeitsbedingungen ein Kostenzu-
machs bedeutet, so brauchte die Absatzfahigkeit der
Industrie darunter nicht zu leiden. Denn im Gegen-
satz etwa zum Bergbau sei die GroBReisenindustrie
eine Produktion, in der relativ wenig Lohnkapital
relativ viel Sachkapital in Bewegung setze. Die
Durchfihrung der Arbeiterforderungen, wenigsten
der gemaRigten Forderungen des Christlichen
Metallarbeiterverbandes, wirde also eine verhaltnis-
mafRig kleine Mehrbelastung bedingen. Diese Mehr-
belastung ware, auf die Tonne umgerechnet, wahr-
scheinlich geringer als die Strafzahlungen, die
monatelang wegen der Uberschreitung des Pro-
duktionskontingente in die Kasse der Internationalen
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R°hstahlgemeinschaft gezahlt werden muf3ten, ohne
faR die deutsche Industrie mit Empdrung erklarte,
cadurch ruiniert zu werden. Im Ubrigen beweise
gerade der AbschluR des Eisenpakts, wie wenig die
isenindustrie es verstanden habe, Rentabilisierungs-
c aneen wahrzunehmen, denn die internationale
arteljierung habe sich fir die deutsche Eisen-
AduBBtrie mit aller Deutlichkeit als Fehlschlag er-
lesen. Es kdnne der Arbeiterschaft nicht zugemutet
Werden, die Kosten einer ungeschickten Unter-
nehnierpolitik zu tragen. Die Unternehmerschaft
j*usse vielmehr darauf bedacht sein, die reichen
jmtionalisierungsmaoglichkeiten, die ihr noch ver-
geben sind, auszunitzen. Denn daR die Unter-
nehmungen nicht rentabel seien, lage weniger an
?m MiBverhéltnis zwischen Kosten und Preisen,
®8 an der Relation zwischen Ertrag und Kapital.
ner schlechte Preise kdnne die Eisenindustrie ge-
N3 nicht klagen, sie sei durch hohe Zdélle geschitzt,
einzelne Inlandspreise seien sogar hoher als die
Htmarktp reise plus Zollzuschlag. Wenn die
nternehmungen jedoch so hoffnungslos Ulberkapi-
aUsiert sind, wie die Vereinigten Stahlwerke, so
f6l es allerdings schwer, eine ausreichende Dividende
erauszuwirtschaften. Aber auch in diesem Fall
rage die Verwaltung die Schuld fur die mangelnde
Stabilitat, denn sie habe die Anlagen zu einem
~Uu hohen Preis von den Muttergesellschaften
ibernommen. Die soeben verdffentlichte Krupp-
ilanz zeige mit Deutlichkeit, dalR die Werke dank
Ve" Produktionssteigerung einerseits, der ginstigen
bsatzlage andererseits groBe Gewinne erzielt
atten, und wenn sie, wie es gerade bei Krupp der
a'l ist, von der Ausschittung einer Dividende ab-
oben, so erhdhten sie damit nur die ohnehin starke
Innere Kapitalbildung. Die Selbstkostenberechnun-
®eQ, von denen bisher nur unzulangliche Bruch-
®tiieke der Offentlichkeit unterbreitet wurden,
ruiiBten also genau nachgepriuft werden, insbeson-
dere muRten die Gewinne der angegliederten Han-
delsorganisationen kontrolliert werden. Wenn die
Unternehmungen in der Lage seien, groBe Summen
fur verschiedenartige politische Zwecke hinzugeben,
"Tenn sie groRe Kampffonds schaffen kdnnen, ja
" enn die GroRkonzerne sogar erklaren, auf Zahlun-
gen ans den Kampffonds zugunsten der kleineren
Rrke zu verzichten, dann kdnne es um die Renta-
ilitdAt der Betriebe nicht schlecht bestellt sein.

Argumenten dieser Art ist ein hohes Mal von
erechtigung nicht abzustreiten, solange sich die
cnwerindustrie nicht dazu entschlieBen kann, sorg-
altjg begrindete Selbstkostenberechnungen zu ver-
offentlichen. Mit aller Deutlichkeit muR erklart
Werden, daR die bisher von Arbeitgeberseite mit-
SPteilten Ziffern in keiner Weise dazu ausreichen,
«ich Uber die Rentabilitatsverhaltnisse und uUber die
Auswirkungen der Arbeitszeitverkiirzung und der
Lohnerhdhung ein Urteil zu bilden. Nur dariber
dirfte GewiRheit bestehen, dall die angedrohte Still-
egung der Betriebe nicht nur einen uniibersehbaren
Schaden fiur die Volkswirtschaft bedeuten wirde,
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sondern die Werke selbst teurer zu stehen kdme ala
die Fortfihrung der Betriebe unter den Bedingungen
der strittigen Verordnung und des zu erwartenden
Schiedsspruchs.
Das taktische Vorgehen

Allerdings hat die gegenwartig vorbereitete Still-
legungsaktion mit der Ublichen Stillegung von Be-
trieben, fir die Rentabilitdtsricksichten ausschlag-
gebend sind, nichts zu tun. Es handelt sich nicht
um eine oOkonomische, sondern um eine politisch-
taktische MaRnahme. Die Schwerindustrie verfolgt
damit, wie wir bereits im letzten Heft (S. 1869) aus-
fihrten, einen mehrfachen Zweck. Sie entgeht zu-
nachst dem Zwang eines fir verbindlich erklarten
Schiedsspruchs, gegen den es, dem Gesetz zufolge,
weder ein Streik- noch ein Aussperrungsrecht gibt.
Da die gekindigten Arbeiter das Recht auf Erwerbs-
losenfirsorge haben, gehort auch der Staat zu den
unmittelbar Leidtragenden der Stillegung; die In-
dustrie trifft ihn an der Stelle des schwé&chsten
Widerstandes, und sie hofft durch den Druck auf
die Reichsfinanzen die Regierung in den sozial-
politischen Fragen zur Nachgiebigkeit zu bewegen.
Ganz deutlich erkennbar richtet sich die Offensive
der Eisenproduzenten in erster Linie gegen die

staatliche Sozialpolitik, insbesondere gegen das
System der fir verbindlich erklarten Schiedsspriiche.

Planwirtschaft oder freie Wirtschaft ?

Dieser Streit rihrt an die tiefsten Probleme unse-
rer 6konomischen Verfassung. Die moderne W irt-
schaft ist zwar noch marktmafRig organisiert, aber
die Markte haben zum Teil ihre wichtigste Funktion,
die Preisbildung, aufgeben missen. Sie dienen
weiterhin der Verstandigung zwischen Kaufer und
Verkaufer, aber in derselben Weise wie etwa ein
Schalter fir den Briefmarkenverkauf auf einem
Postamt. D. h. die Wirtschaftsverfassung schwankt
zwischen freiem Wettbewerb und Planwirtschaft.
Da auf jedem Gebiet, das autoritativ organisiert
wird, in praxi eine Erhohung der Preise eintritt, ist
es verstandlich, daB sich die Kaufer dagegen zur
Wehr setzen. Die eisenverarbeitende Industrie sieht
mit Unwillen der Monopolisierung der Eisenindu-
strie zu, und die Eisenindustrie selbst erhebt Ein-
spruch, wenn der Staat den Produktionsfaktor
Arbeit verteuert. Nur sollte gerade sie, die sogar
international die Markte aufteilte, fiir eine derartige
Planwirtschaft Verstandnis haben. Wer also auf
dem Standpunkt steht, daB die Wirtschaft der Ver-
gesellschaftung entgegenreift oder entgegengehen
soll, mag zwar einem einzelnen, konkreten Schieds-
spruch seine Zustimmung versagen, das System als
solches muf3 er billigen.

Wer dagegen das Wesen unserer Wirtschaft in
der Wirtschaftsfreiheit erblickt oder sie zu férdern
bereit ist, wird den Unternehmern das Recht auf
Stillegung nicht abstreiten kénnen. Denn die Ge-
werbefreiheit besagt nicht nur, daB jedermann
jederzeit jedes erlaubte Gewerbe betreiben darf,
sondern auch, daR er die Produktion — im Rahmen
der bestehenden Gesetz« — jederzeit unterlassen,
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Auch der Briefmarkenk&aufer hat
das Recht, das Briefeschreiben aufzugeben, wenn
ihm das Porto zu teuer wird. Aber selbst ein An-
hanger der laisser faire, laisser aller-Politik wird
dagegen protestieren missen, daB eine Wirtschafts-
gruppe durch einen Lieferstreik die staatliche Sou-
veranitat beeintrachtigen will. Er wird verlangen
mussen, dalR der Staat seine Autoritat mit allen Mit-
teln wahrt und auf einer Durchfihrung der Gesetze
besteht, sobald die Stillegung beendet ist; denn daran
zweifelt niemand, dall eine Betriebseinstellung in der
Eisenindustrie nur eine kurze Demonstration dar-
stellen kdnnte. Wollte die Regierung vor der Still-
legungsdrohung zuriickweichen, so wiirde in Zu-
kunft jede Wairtschaftsgruppe erklaren, dall sie
gleichsam nicht mehr mitspiele, wenn ein ihr miB3-
liebiges Gesetz erlassen wird. Der Staat wird dar-
Uber hinaus dafur ziu sorgen haben, daR im Falle
einer Betriebseinstellung die Versorgung in den ver-
arbeitenden Industrien zu angemessenen Preisen ge-
wéahrleistet wird. Zu diesem Zweck wird er die
zeitweilige Aufhebung der Eisenzélle, wie schon im
vorigen Heft angedeutet, in Erwagung ziehen mis-
sen. Er wird endlich nachzuprifen haben, ob die
Stillegung selbst gesetzlich zulassig, oder ob sie auch
nur gesetzlich zu verzdgern ist. 8§ 4, Ziffer 1 der Ver-
ordnung Uber Betriebsstillegungen gestattet eine
Verlangerung der Frist, die zwischen der Anmeldung

einstdien kann.

und der Stillegung selbst liegen muf3, um einen Mo-
nat und sodann um weitere zwei Monate, wenn
der zustandigen Behodrde, d. h. dem Regierungsprasi-
denten, zwingende Grinde vorzuliegen scheinen. Es
kann kein Zweifel dartber bestehen, dalR in dem
strittigen Fall diese zwingenden Griinde des Ge-
meinwohls gegeben sind.

Die deutsche Eisenindustrie hat in technischer
Hinsicht AuRerordentliches geleistet; in mirtschafts-
politischer Beziehung hat sie jedoch im Verlauf
ihrer Geschichte Fehler Gber Fehler begangen. lhre
Dumping-Politik hat dem Ansehen der deutschen
Wirtschaft vor dem Kriege schwer geschadet. Ilhr
Verhalten in der Inflationszeit war wenig rihmlich.
Beim AbschluR des Internationalen Eisenpakts und
bei der Grindung des Stahltrusts unterliefen ihr
schwerwiegende Irrtimer. DaR die Eisenindustrie
bei ihrer jetzigen Aktion gut beraten ware, wird
niemand behaupten wollen. Die Schwerindustrie
hat von jeher, was ihr an taktischem Geschick und
politischer Feinheit abging, durch massives Auf-
treten ersetzt. Sie hat damit meistens Erfolg gehabt.
Im Interesse der Staatsautoritat ist zu fordern, daR
sie die ungeschickte Drohung, die sie jetzt erhebt,
zurlickzieht, und im Interesse der deutschen W irt-
schaft, auch der Eisenindustrie selbst, ist zu win-
schen, daRR der Streit sachlich geschlichtet wird, ehe
es zum offenen Konflikt kommt.

Uol [eapoo&iem Oti >mentmouftm

Oon 5t. Rad Uraudc

Das Problem der Zementindustrie besteht in einer Unausgeglichenheit tech-

nischer und dkonomischer Faktoren.

Bei dem technisch modern eingerichteten

Betrieb ergibt sich eine Kostengestaliung, die bei schlechtem Beschaftigungs-
grad zu hdheren Kosten pro Gewichtseinheit fihrt, als der technisch riuck-

standige Betrieb sie aufweist.

Daher halten die modernen Werke in Zeiten

guten Geschaftsganges ein Preisniveau, das einen Ausgleich fir magere Jahre

gewahrleistet. Dies wiederum

Fabriken heraus.

fordert AuBenseiter zur Errichtung neuer
Die Entwicklung fihrt also zu einem standigen Voraus-

eilen der Produktionskapazitat vor der Produktion, das, volkswirtschaftlich

betrachtet, Kapitalvergeudung darstellt,

In dieser Lage, die der der Kali-

industrie ahnelt, sind zwangswirtschaftliche Eingriffe des Staates kaum zu
vermeiden.

Auf der diesjahrigen Tagung des Deutschen
Zementbundes wurde wieder viel von der Lage der
Zementindustrie gesprochen, von den erzielten tech-
nischen Fortschritten, von der Ho6he der Steuer-
lasten, von der aufRerordentlichen Steigerung der
Prakopfleistung als Folge der weitgetriebenen Be-
triebsmechanisierung. Das, was im Mittelpunkt der
Probleme der Zementindustrie steht, wurde dagegen
nur gestreift. Wir meinen die Tatsache, da die An-
lagen der Zementindustrie nur zu 60% ausgenutzt
werden, daB einer Produktionskapazitat, die Dr. Rie-
pert, der Vorsitzende des Zementbundes, mit 12 M il-
lionen t niedrig bezifferte, eine Leistung von jahr-

lich nur wenig Gber 7 Mill. t gegenibersteht. Auch
in der 6ffentlichen Diskussion wird dies meist nicht
ausreichend berlcksichtigt. Insbesondere bei der
Behandlung des AuBenseiterproblems genligt weder
der Hinweis, daRR die AuBenseiter eben preislich in
der Lage waren, billiger zu produzieren als die syn-
dizierte Zementindustrie, noch die volkswirtschaft-
liche Deduktion der Zementindustrie selbst, dal bei
einer ohnehin UbergroBen Produktionskapazitat die
Errichtung von AuBenseiterwerken zu bedauern sei.
Beide Darlegungen gehen namlich an den hinter
dieser widerspruchsvollen Entwicklung stehenden
betriebswirtschaftlichen Tatsachen vorbei, die jetzt
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sin I ClI?e “heit v°n Gintlier Kihn erhellt worden

nie ii cke ™ scharfsinniger Weise aus den tech-
N ¢ -dkonomischen Grundlagen der Zementindustrie

. 11,28 (he volkswirtschaftlichen Phanomene zu
indsar n.WrRUcLt- Kihn, ,Die Zement-
Ustne ’, Jena, Gustav Fischer, 1927.)
i, n der Zementindustrie bestehen grundséatzlich
vem \%T&SCh edene t"hnisch-mirtschaftliche Typen
sinl j ken: Werke, die weitgehend mechanisiert
in KAn' aU” *er der modernen Technik 6tehen,
«chm °lU%re den ®renni)roze® im Drehofen vor-
hi i Cn'und Werke, die in technischer Hinsicht weit
ater jeneir zurickstehen und mit feststehenden
genannten Schachtéfen arbeiten. Beide Arten von
£ dken unterscheiden sich vor allem darin, da die
rg08 "SestaJtung in den modernen Werken in hohe-
prm,E'vade auf Kostenfaktoren beruht, die von der
0 uktionsgréRe verhaltnismaRig unabhéangig sind,
jn, 'n den alten Werken, die bei geringerer Kapital-
en und lln ganzen kleinerem Betriehsumfang
fher Kostengestaltung elastischer sind.
®ehl , ergMt eich das Paradoxon, dal in Zeiten
ge .. ter Beschéaftigung die technisch modern aus-
vusteton Werke, wegen der mangelnden Aus-
KcwUng deS Broduktionsapparats, pro Einheit héhere
i » eQLaben als die alten Werke. Dies fahrt dazu,
m Im allgemeinen die Tendenz besteht, den Ze-
jjon ~re,s aal der Basis der Kosten technisch uber-
g er Betriebe festzusetzen; denn der relativ hohe
°f’ dessen sich die modernen Werke bei guter
erfreuen, verwandelt sich in Zeiten
» eckter Konjunktur und mangelnder Beschéfti-
»it DUr arzu In Verlust. Diese Preis-
tlalfl !°n fihrt nun aber auf der anderen Seite dazu,
b Errichtung von neuen Werken, in Zeiten
W Konjunktur lohnend erscheint, zumal fir
eJ rke mi* Uberholter technischer Ausristung der
im°rderkche Kapitalaufwand relativ gering ist, und
ruer wieder ein AuBenseitertum entsteht, dessen
Nderkampfung regelmaBig erhebliche Aufwen-
UQgen der Syndikate erfordert.
Hieran kann auch die von Baurat Riepert ge-

fih nete Entwicklung nicht viel andern, die dahin
gr B’ dad d”% Syndikate durch die Expansionslust
qut Unternehmungen, welche die Syndikats-
all° einer Uaad zu konzentrieren trachten,
A”rhlich den Charakter von Konzernen annehmen.
N ac  die« hat natirlich in der Struktur der Indu-
die”p6l Ursache; dev Konzern ist leichter imstande,
.6 Reduktion je nach dem durch die Konjunktur
® 6 *rnen Auftragsbestand auf die leistungsfahig-
Oteh " Crke zu verteilen, als das Syndikat, das aus
iah refen Firmen besteht. Die immer erneute Ge-
ka v des AuBenseitertums kann der Konzern nicht
g anen>damit jedoch auch nicht die dauernde Nei-
A~ g zu einer Uberproduktion an Zementproduk-

Win? tatten’ d”e hier ebenso typisch geworden ist
m @ ker in dev Kaliindustrie, wenngleich das Aus-
i j dieser Kapitalverschwendung in der Zement-
hei weitem nicht so bedeutend ist wie

Lher im Kalibergbau.
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Verscharft wird die Neigung der Industrie zu
dauernder UberexpanfBion durch, zwei weitere Fak-
toren. Erstens fithren die Saisonschwankungen im
Absatz zu einer Uberdimensionierung des Betriebs,
der auf die Spitzenleistung des Sommers eingestellt
werden muf3, die Uber dem Jahresdurchschnitt liegt.
Zweitens lassen es die Bestrebungen, eine mdglichst
hohe Zementqualitit zu liefern, fir AuBenseiter
immer wieder vorteilhaft erscheinen, fir solche
Zwecke, bei denen die Qualitat nicht von ausschlag-
gebender Bedeutung ist, minderwertigen Zement zu
niedrigeren Preisen zu erzeugen. Beide Faktoren
sind nur akzessorisch gegentber dem gréReren Pro-
blem, wie es oben gezeichnet wurde.

Da6 Problem bestand schon in der Vorkriegszeit.
In der Kriegswirtschaft erkannte man es und suchte
es zu lésen. Ein staatliches Verbot der Errichtung
neuer Zementwerke und staatliche Preisfestsetzung
sollten gleichzeitig die Uberproduktion an Zement-

werken und eine monopolistische Preistber-
spannung verhindern. Sieben Jahre — von 1916
bis 1923 — dauerte diese Regelung. Ilhren Zweck
erreichte sie nicht. Das MiRverhdaltnis zwischen

Produktion und Produktionskapazitat blieb be-
stehen, zumal die Produktion zeitweilig nur wenig
mehr als ein Viertel der Vorkriegsproduktion be-
trug. Andererseits war die Preisfestsetzung zwar
.gerecht , aber nicht jgerade wirtschaftlich. jSie
erfolgte nach rechnerischen Selbstkosten und konnte
demnach keine Verminderung der Produktions-
etatten zur Folge haben.

Bei Wiedereinfihrung der freien Wirtschaft ging
der Preis zunéachst zuriick. Aber die Besserung der
Beschaftigung der Werke fihrte zu einer ent-
sprechend gilnstigeren Gesamtsdtuation, und gerade
die Hochkonjunktur von 1927 hat in dieser uber-
setzten Industrie zu Erweiterungen aller Art, nicht
zuletzt im Zusammenhang mit dem Ablauf des West-
deutschen Syndikats und dem damit verbundenen
Quotenkampf, gefuhrt.

Die Zementindustrie steht dieser Entwicklung
einigermalBen hilflos gegenuber. Anscheinend for-
dert sie als HilfsmaRBRnahme der 6ffentlichen Hand
zunachst die AusschlieBung der Konkurrenz minder-
roertigen Zements durch scharfere Handhabung der
baupolizeilichen Vorschriften oder deren Ausgestal-
tung. Wir glauben nicht, daB dies allein genigt. Die
paradoxe Grundstruktur, die in Zeiten der Krise den
technisch veralteten Betrieb billiger produzieren
lakt als den technisch modernen Betrieb und die an-
dererseits diesen modernen Betrieb dazu zwingt, in
Zeiten guter Konjunktur einen Verlustausgleich fir
Krisenzeiten in der Preisgestaltung zu suchen und
dadurch zur Grindung von AulRenseiterwerken einen
besonderen Anreiz zu geben, bleibt von solchen MafR-
regeln unberthrt, ebenso wie die Tatsache, daR es
an so vielen Stellen Deutschlands maoglich ist, neue
Zementwerke zu errichten, dalR alle Versuche der
Syndikate, dies zu verhindern, immer wieder erfolg-
los bleiben miussen.



1898 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Eine Losung dieser Schwierigkeit ist nur mdg-
lich, wenn man zur Zwangsregelung zurickkehrt.
Es ist begreiflich, daR die Industrie selbst dies nicht
fordert. Es ist aber sicher, daR die Unwirtschaft-
lichkeit und die Kapitalverschwendung, die die Er-
richtung neuer Werke in der Zementindustrie dar-
stellt, wahrend die alten nur zu 60% ihrer Kapazi-
tat ausgenutzt werden, nicht anders verhitet werden
kénnen als durch ein staatliches Verbot. Ein staat-
liches Verbot wiederum kann nur dann in der Rich-
tung rationeller Wirtschaftsfihrung wirken, wenn
die Zementpreise nicht die Hohe erreichen, dal} alle
Werke, die heute an der Produktion beteiligt sind,
bestehen bleiben. Notwendig ware vielmehr zu-
nachst eine Ausschaltung der technisch veralteten
Betriebe, die die technisch modernen Betriebe an
der Erreichung der moglichen Hd&chstproduktion
hindern. Einschrankung der Gewerbefreiheit in der
Zementindustrie und staatliche Preiskontrolle kénn-
ten also den Weg zu rationeller Produktion ebnen.

Nr. 50

Man mag im allgemeinen dem staatlichen Ein-
griff in der Wirtschaftspolitik skeptisch gegeniber-
stehen. Der Fall der Zementindustrie ist aber be-
sonders gelagert. Wie man schon in der Vorkriegs-
zeit die Kaliindustrie als einen Sonderfall erkannte —
heute wird wohl von keiner Seite mehr die vdéllige
Aufhebung der Vorschriften des Kaliwirtschafts-
gesetzes gefordert —, so muRte man ein gleiches
auch in der Zementindustrie tun. Der Zementpreis
kénnte niedriger sein. Er ist es heute nicht, weil
eine ungliickliche technische Struktur der Industrie
der Verbilligung entgegenwirkt, so dall eine Ver-
billigung heute ohne Strukturanderung nur schwer
tragbar ware. W ill man ihn herunterdricken, so
bleibt ein staatlicher Eingriff der gekennzeichneten
Art als letzter Ausweg, der vielleicht in Einzelheiten
nicht so weit zu gehen brauchte, wie in der Kali'
industrie, der aber im Endeffekt das gleiche bewir-
ken miRte und sollte: Verhinderung von unwirt'
schaftlichen Kapitalinvestitionen.

Kofiomde Ocnsateitirtfrfyaft in dec Giufftnduijfcie/
dem iurfjfjandel und dee &onfeftion

Don De. pefec iJringa

Wegen des starken Schwankens der Rohstoffpreise und wegen des schnellen
Wechsels der Mode ist es fur Tuchindustrie, Tuchhandel und Konfektion

von Wichtigkeit, ihr Augenmerk auf die Vorratswirtschaft zu richten.

Wenn

die Beschrankung der Lager an Rohstoffen und Fertigfabrikaten auf das

Notwendige auch sclwn eine gewisse Rationalisierung bedeuten wirde, so

hat eine ideale Vorratswirtschaft doch zur Voraussetzung, dalR das heutige
UbermaR an Mustern verschwindet.

Die Rationalisierung der Tuchindustrie hat bis-
her fast nur in der Erneuerung oder Verbesserung
einiger veralteter Maschinen bestanden. Der tech-
nische Erneuerungsproze der Apparatur allein
kann aber nicht allen MiBstdnden abhelfen. Wesent-
licher als die technische ist die kommerzielle Ratio-
nalisierung.

Eine der wichtigsten Fragen aus diesem Gebiete
ist die der rationellen Vorratswirtschaft. Sollen
Vorrate auf weite Sicht, also tUber den eisernen Be-
stand hinaus, unterhalten werden? Die Frage ist zu
verneinen. Bisher hat sich allerdings der Grundsatz
des ,hand to mouth buying”, der in den Vereinigten
Staaten seit der Deflationslkrisis von 1920/21 erfol-
reich propagiert worden ist, und der jetzt auch in
Deutschland Schule zu machen beginnt, in der Tuch-
industrie noch nicht in starkem MaRe durchgesetzt.
Und doch ware dies gerade hier von besonderer Be-
deutung.

Durch Beschrankung der Lager an Rohstoffen
auf das Notwendigste kann sich der Tuchfabrikant
*— wenigstens bis zu einem gewissen Grade — von
Uberraschungen auf dem Rohstoffmarkt unabh&ngig
machen. Wie stark die Preise fur die wichtigsten

Rohstoffe der Tuchindustrie, Wolle und Baumwolle
in der Nachkriegszeit schwanken, ist bekannt. Di®
mdoglichen Veranderungen des Preisniveaus nach
oben bieten kein Aquivalent fiir die Gefahren, di®
sich aus einem unvorhergesehenen Preisriickschlag'
der Rohstoffe ergeben kdnnen, auch nicht fir di®
erheblichen Zinsverluste, die mit einer unno6tig®0
Einlagerung groRer Vorrate verbunden sind.

Auch ihr Lager an Fertigfabrikaten muRten di®
Tuchfabrikanten maoglichst klein halten; einige pro-
duzieren Modeartikel schon heute nur, soweit Auf-
trage vorliegen, und arbeiten auf Vorrat nur soge-
nannte ,Stammqualitaten*, die jahraus, jahrein
verlangt werden. Wenn alle Fabrikanten so han-
delten, wirde die Menge der im Fall einer Absatz-
krise unverkauflichen Ware wesentlich geringer
sein als bei den bisherigen Krisen. Gerade in der
Textilindustrie sind Absatzkrisen besonders haufig’
wahrend néamlich die Ausgaben fir Wohnung’
Nahrung, Heizung und Beleuchtung innerhalb weiter
Bevdlkerungsschichten ziemlich konstant sind und
auch in Zeiten wirtschaftlicher Depression nicht er-
heblich eingeschrankt werden kénnen, lassen sich
die Ausgaben fir Kleidung in starkerem MaRe w rl
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hindern. Jede Verschlechterung — ebenso ubrigens
".«lieh auch jede Verbesserung — der allgemeinen
'ftschaftslage spiegelt sieh also gerade in der
extilindustrie besonders deutlich wider.
A urch Beschrankung ihrer Lager wirde ferner
N Geldflussigkeit der Industriellen vergréoRBert wer-
en' Amerika hat man sogar die Erfahrung ge-
la°ht, daB diese Art der Betriebsfiihrung die Ge-
eamtwirtschaft ginstig beeinfluBt. Je kleiner die
Unterhaltenen Lager, desto geringer die beanspruch-
en Bankkredite, und desto flissiger der Geldmarkt.
erner wirde durch Kleinhaltung des Lagers das
isiko vermindert werden, daR unverkaufte Waren
modern werden. Allerdings hat man in Amerika
Je Erfahrung gemacht, dal das ,hand to mouth
°uying“ den an sich schon schnellen Modewechsel
~och beschleunigt. Wenn die Fabrikanten und
andlt_ar keine oder nur kleine Lager unterhalten,
®nd eie, sopald sie einmal den ersten Bedarf be-
“iedigt haben, am Enptstehen einer neuen Mode
lidressiert. pe&Md da heutzutage die weitesten
"c ,(-hten der Bevdlkerung jede neue Maderichtung
, 1,riachen wollen, verdienen die Produzenten mehr
«ich Herstellung neuer Artikel als durch Aus-
WU 'Utlg von Nachbestellungen auf alte.
N weiterhin ein psychologisches Moment: GréReren
jCiin  Fabrikanten aufgestapelten Warenmengen
k tfpt nach einer in der gesamten Textilindustrie
'&tehenden Anschauung das Odium der ,Lager-
are an, die nach Ansicht der Kaufer billiger ab-
. «geben werden mufl3. Diese Erfahrung haben viele
A"Fabrikanten wahrend der vergangenen Krisen-
Jahre gemacht.
Fir wie wichtig die Frage der Vorratdbeschréan-
~ang von einem Teil der Tuchindustrie schon heute
e alten wird, zeigt folgendes: Al» sich Anfang dieses
Jahres einige malRgebende Damentuchfabrikanten zu
(laer Damenstoff-Schutzgemeinschaft zusammeu-
achlossen, untersagte diese Gemeinschaft als erstes
0!6 Fabrikation auf Lager. Ferner verpflichtete sie
y re Mitglieder, sich an der damals vom Damentuch-
erband eingefiihrten monatlichen Verbandsstatistik
beteiligen. Durch diese Statistik sollte es
Fem Fabrikanten mdoglich gemacht werden zu
en, wie stark sein Werk im Vergleich zu anderen
jjischaftigt ist, ob sein Warenlager gréRer oder
einer ist als das seiner Berufsgenossen usw., kurz
sollte einen Uberblick Gber die Produktions- und
j 6atzverhaltnisse seiner Branche erhalten und hier-
u”ch einen MaBstab fir die eigenen Dispositionen
a.en- Leider ist die Indolenz der meisten inter-
nierten Firmen so groR gewesen, dal nur eiu
UckweTk zustande kam, das wegen der geringen
i der Teilnehmer zuverlassige Rickschlisse
p. “ie Lage der Gesamtindustrie kaum gestattet.
lQe ahnliche Statistik hat Gbrigens auch der Ver-
eln Deutscher Tuch- und Wollwaren-Fabrikanten
Angefihrt, “em Herren- und Damentuchfabrikanten
a“’gehoren. Allerdings ist auch die Bedeutung dieser
atistik von weiten Kreisen der Industrie nicht
«Berkannt worden.
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Die TuchgroBBhéandler dirfen gleichfalls ratio-
nellerweise kein UbergroBes Lager unterhalten. Der
Grossist soll sich bei seinen Bestellungen nicht Gber
seine Kréafte und nicht tUber die Grenzen seines vor-
aussichtlichen Bedarfs engagieren. In diesen Gren-
zen freilich muRR er den Mut finden, das Risiko einer
Bestellung einzugehen und Ware auf Lager zu
nehmen. Denn nur so kann der GroBhé&ndler seine
Funktion als Vermittler im wirtschaftlichen Vertei-
lungsproze erfullen. Auf der einen Seite soll er
dem Fabrikanten durch groBe Auftrage die Sorge
um den Absatz seiner Produktion abnehmen, auf der
anderen Seite dem Detaillisten auf Verlangen jeder-
zeit Ware liefern k6nnen. Wenn viele Grossisten in
den letzten Jahren dazu 'Ubergegangen sind, nach
Mustern, die der Fabrikant zur Verfigung stellt,
zunachst Auftrage innerhalb der eigenen Abnehmer-
schaft zu sammeln und sie dann erst an den Fabri-
kanten weiterzugeben, so mulR dies notwendig dazu
fihren, dall sich die Industrie immer weniger der
vermittelnden Tatigkeit des GroRBhandels bedient.
(Vgl. meinen Artikel in Nr. 40 dieser Zeitschrift.)

Fiar die Konfektiondre — vor allem fur die Her-
steller von Damenware — ist das Problem der Vor-
ratswirtschaft von besonderer Bedeutung. Die Ent-
wicklung der Mode laRRt sich nie mit Sicherheit vor-
aussehen, die Witterung ist ein vollig unberechen-
barer Faktor, und so tragt gerade dieser Zweig der
Textilindustrie in hohem Male einen spekulativen
Charakter. Als wahrend der letzten Krisenjahre nur
zuriickhaltend gekauft wurde, waren auch die Kon-
fektionare in groBem MaRe dazu Ubergegangen, auf
Lager zu arbeiten. Blieben dann im Laufe der
Saison groBe Mengen auf Vorrat hergestellter Waren
unverkauft, so begann ein allgemeines Ver-
schleudern. Denn jeder fiirchtete, die Ware kénne
unmodern und damit ganzlich unverkauflich werden.
Aulerdem mufiten die Kredite, die zu Beginn der
Saison in Anspruch genommen waren, zuriickgezahlt
Jeder suchte deshalb den anderen zu unter-
bieten. Besonders bei Barzahlung wurde die Ware
oft weit unter dem Herstellungspreis abgegeben.
Hierdurch entstand eine allgemeine Panik. Zum
Nachteil auch der Detaillisten. Denn diese muf3ten
die Erfahrung machen, dalR jede Sicherheit in der
Kalkulation aufhérte. Sie konnten namlich auch bei
noch so biligem Einkauf nie wissen, ob ihr Kon-
kurrent nicht noch billiger gekauft hatte. Um diesen
MiRstanden abzuhelfen, bildete sich im Oktober 1926
eine Schutzgemeinschaft, deren Mitglieder sich ver-
pflichteten, keine Lagerware mehr herzustellen und
Vorrate auf keinen Fall unter dem Selbstkostenpreise

werden.

Beschwerden

Uber unpiinktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit-
schrift bitten wir, zunachst beim zustandigen Postamt
vorzubringen, weil dadurch jede UnregelmaRigkeit am
schnellsten aufgeklart wird. Erst wenn die Beschwerde
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten wir
den Verlag Wirtschaft und Geschaft. G. m. b. H., Berlin
SW 48, Hedemannstr. 13, zu verstandigen.
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zu verkaufen. Wie gro3 die Besserung ist, die hier-
durch. erzielt wurde, zeigt die Tatsache, dall von
einer Erneuerung der Schutzgemeinschaft abgesehen
werden konnte. Ja, es ist sogar im letzten Jahre
von einem Teil der Damenkonfektion ilbervorsichtig
disponiert worden. Denn eine in verninftigen
Grenzen betriebene Vorratswirtschaft ist bei der
Kirze der Saison fur den Konfektiondr unentbehr-
lich. Der Einzelhandel macht seine Voraus-
bestellungen relativ frihzeitig, aber nicht gleich
in dem vollen Ausmal seines Bedarfs, sondern
gibt seine Nachbestellungen erst, wenn er Ubersehen
kann, in welcher Richtung sich die Mode
bewegt. Hierauf muR der GroR-Konfekt.ionar ein-
gerichtet sein, wenn er nicht auf erhebliche Teile
seines Umsatzes verzichten will. Wollte er seine
Dispositionen erst bei Einsetzen einer starken Nach-
frage treffen, so wirde er den AnschluR versdaumen.

Fur die Detaillisten ist die Kleinhaltung der Lager
gleichfalls von Wichtigkeit. Einige groRe Kaufhauser,
die dies erkannt haben, fihren deshalb neuerdings
Statistik darliber, wie lange jeder Artikel auf Lager
liegt, und treffen ihre Dispositionen auf Grund dieser
Feststellungen.

Bei der heutigen Mannigfaltigkeit der Artikel ist
es den Detaillisten allerdings gar nicht moglich, das
Lager unter ein gewisses MalR zu verkleinern, und
es drangt sich daher allen Einsichtigen die Frage auf,
ob und inwieweit eine Normung und Typisierung
von Textilien moglich ist. Auf einigen Gebieten
der Textilindustrie sind in dieser Richtung schon
Erfolge erzielt worden. So ist in der Herrenwasche-
industrie die Zahl der Kragenmodelle beschrankt
worden; so hat man in der Herrenhutindustrie fur
den Herbst in erster Linie vier neue Modelle propa-
giert, so ist jetzt im Chemnitzer Bezirk zum ersten-
mal eine Normung der Strumpffarben beschlossen
und eine einheitliche Farbkarte far 1928 heraus-
gegeben worden.

In der Tuchindustrie dagegen kann iman von der-
artigen Bestrebungen noch nicht viel merken. Zwar
bemuhen sich einzelne Fabrikanten, ihre Musterun-
gen zu beschranken und nur solche Preislagen und
Qualitaten herauszubringen, far die sich ihr Betrieb
besonders eignet; die Mehrzahl der Fabrikanten w ill
davon aber noch nichts wissen, sondern sucht sich
gegenseitig durch moéglichst groRe Kollektionen aus-
zustechen. Hierin steckt natirlich eine Menge un-
wirtschaftlicher Arbeit, und die Fabrikanten missen
jetzt Riesensummen fir ihre Musterungen ausgeben.
Bei dem heutigen Umfang der Kollektionen mufR

jede gréRere Fabrik zweimal im Jahre viele hundert
Meter Stoff zu Musterzwecken zerschneiden. Sie
muBl ferner regelméaRig sachverstandige Reisende
nach England und Frankreich schicken, um sich
Uber die neueste Modestroming zu unterrichten;
sie muBR weiterhin dauernd eigene Dessinateure be-
schaftigen, die neue Muster entwerfen; eie muf
schlielich einen Teil der Webstihle monatelang far
Musterzwecke belegen, und zwar gerade in einem
fir den Betrieb denkbar ungeeigneten Zeitpunkt.
Die Musterungen fir den Sommer finden namlich
aus technischen Grinden gerade dann statt, wenn
die Produktion fir den Winter ihren Hohepunkt er-
reicht hat, und vice versa.

Eine erhebliche Besserung dieser Zustande wirde
schon eintreten, wenn die Fabrikanten, statt sich
gegenseitig durch immer groRere Ausmusterungen
zu Ubenbieten, allgemein dazu lbergingen, kleinere
Kollektionen herauszubringen. Durch eine solche
Beschrankung kénnte die gesamte Produktion ratio-
neller gestaltet werden, und so ware auch eine wirk-
liche Massenproduktion mit all ihren Vorteilen még-
lich, wie 6ie sich in den Vereinigten Staaten auch
auf diesem Gebiet bewéahrt hat.

Noch glnstiger wéare es natirlich, wenn sich
Fabrikanten zu gemeinsamer Musterung zusammen-
taten. Es soll nicht verkannt werden, daBR Zu-
sammenschlisse hier viel schwieriger herbeizufiihren
sind als in anderen Industrien. Eine Tuchfabrik in
Kottbus oder Aachen, die hochwertige Stoffe fabri-
ziert, konnte nicht mit einer Fabrik in Minchen-
Gladbach gemeinsam mustern, die halbwollene oder
kunstwollene Stoffe herstellt. Wohl aber kdnnten
etwa eine Reihe Kottbusser oder Aachener Firmen
oder andere fabrikatorisch zusammengehdrende
Gruppen den Gedanken gemeinsamer Musterungen
ins Auge fassen. Anregungen dieser Art sind bis-
lang noch von keiner Seite gegeben worden, sie
wirden zunachst auch wahrscheinlich an der Eigen-
brodelei der Unternehmer scheitern. Es kann aber
keinem Zweifel unterliegen, daR die Zeit kommen
wird, in der man die Notwendigkeit eines Zusammen-
gehens auf diesem Gebiete und die dabei zu erzielen-
den groRBen ajllgemeinwirtschaftlichen Vorteile er-
kennen wird. Dabei braucht man aber nicht davon
auszugehen, dall die gemeinsame Arbeit zu einer
uniformen Ausgestaltung der Kollektionen fihren
musse. Dall sich aus einer solchen sachgemalRen
Musterung auch gilnstige Ruckwirkungen auf die
Vorratswirtschaft aller beteiligten Kreise ergaben,
liegt auf der Hand.
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Die Erklarungen von Dr. G. Colm uber die vom Statistischen Reichsamt
angewandte Gliederung der Staatsausgaben nach der ,Art" haben die Zweck-

mafigkeit dieser Methode nicht bewiesen.

Diese Gliederung ist nicht geeignet,

die vom Staate ,beanspruchten" Betrdge von den von ihm ,verschobenen"

Summen unterscheiden zu helfen.

Die einfach nach dem Zweck gegliederten

Staatsausgaben lassen eher internationale Vergleiche zu, als die nach der

Methode des Reichsamts bearbeiteten Etats.

Auch hatte der vom Reichsamt

vorgenommene internationale Vergleich an Durchsichtigkeit gewonnen, wenn
ersich aufdie Analyse der Staatsausgaben nach ihrem Zweck beschrankt hatte.

Die Bemerkungen von Dr. Gerhard Colm im
°. Heft des Magazine haben nochmals gezeigt, dal
le vom Statistischen Reichsamt verdéffentlichte
rbeit Uber die Staatsausgaben von GroRbritannien,
"ankreich, Belgien und Italien gut durchdacht ist

die in ihr angewandte Systematik auf ernsten
,"Wagungen beruht. Von der ZweckmaRigkeit der
oppdten Gliederung der Staatsausgaben nach dem
” roeck" und der ,Art" haben mich aber diese Be-
merkungen nicht Uberzeugt.

Cohn meint, ich setze mit Unrecht das gegensatz-
Iche Begriffspaar ,0ffentliche Einkommensi>ean-
sPrucluing — offentliche EinkommensDersc/u’e&img*

6 gleichbedeutend mit dem Begriffspaar ,Belastung

Nichtbelastung"”. Gleichbedeutend sind diese Be-
griffe sicherlich nicht, sie miufRten aber gleichbedeu-

nd sein, damit das Schema des Reichsamts ge-
rRehtfertigt werden kdonnte. Die Absonderung der
"belastenden“ Staatsausgaben von den ,nichtbe-
3stenden” ist eigentlich die wichtigste Aufgabe, die
le neue Systematik zu l6sen anstrebt. Dazu dient
~7 hier bin ich mit Colms Darlegungen durchaus
Unverstanden —J die Analyse der Zwecke der
Staatsausgaben. Der Begriff des ,Zwecks® ist klar
Urd eindeutig, er lenkt die Aufmerksamkeit auf die
materielle Natur jeder Ausgabe (abgesehen von
lhrer rechtlichen Form), und gerade deshalb kdnnen
le nach dem Zweck gegliederten Staatsausgaben
p°n den die Volkswirtschaft ,nicht belastenden*
bslen bereinigt werden.

, Da springt der neue Begriff der ,Ausgabeart”
mm Er beansprucht, die volkswirtschaftliche Natur
mnzelner Posten der Staatsausgaben zu prazisieren,

eruht aber auf formellen, budgettechnischen Merk-
malen und ist mit der Form (nicht mit dem Wesen)

er Ausgaben verbunden*). Die Posten, die das
eichaamt alf3 ..Ausgaben fir die eigentliche Staats-
Verwaltung“ bezeichnet, unterscheiden eich von den
8°nstigen Posten vor allem dadurch, dall sie un-
mittelbar vom Staat verausgabt werden. Man hat
en Eindruck, als ob man eigentliche und nicht
ei6entliche Staatsausgaben unterscheide, wahrend

den Colm »tlmmt mir darin zu, dall der Ausdruck ,Ausgabearf”

rom Sn®6!¥ «® Sinn nicht genlugend verdeutlicht. Das Wesen der

¢.¢7 «elchsamt angewandten neuen Gliederung kénnte, m. E. am
icn durch den Ausdruck , Autgabe/orm"” wiedergageben werden.

es sich in Wirklichkeit nur um unmittelbare und
mittelbare Verausgabung der entsprechenden Sum-
men durch da« Schatzamt handelt.

Die Einfihrung des neuen Begriffs: ,Ausgabeart”
wéare wohl zu begriRen, wenn diese neue Gliederung
— sei es auch in Verbindung mit der alten — eine
Scheidelinie zu ziehen erlaubte zwischen den Posten,
die eine Entziehung von Werten aus dem freien
Verkehr fir den Staatsbedarf bedeuten und den
Ausgaben, die nichts als Verschiebung von Werten
innerhalb der freien Wirtschaft darstellen und im
Staatshaushalt als durchlaufende Posten erscheinen.
Ich hatte versucht zu zeigen, dal} dies nicht der Fall
ist. Die Erklarungen von Colm widerlegen diese
meine Auffassung nicht, am allerwenigsten meine
Behauptung, dal3 jede der vom Reichsamt gebildeten
Ausgabearten Posten grundséatzlich verschiedener
Art ein6chliet, und da das ganze Schema das Ver-
sprechen nicht erfillt, die ,beanspruchten® Summen
von den ,verschobenen“ zu unterscheiden.

Colm hat vollstandig Recht, wenn er betont, dafl
das Reicheamt aus den Renten und Pensionen die
Betrage der Beamtenpensionen ausgeschieden hat.
Aber auch in bezug auf den engeren Kreis der Ren-
ten bleiben meine Einwdnde bestehen: gemafl der
modernen Auffassung des Staates gehdren sie —
ebenso wie die Aufwendungen fir Schulen, Waisen-
hauser, Heilanstalten usw. — zu den Ausgaben, die
dem Staate obliegen und fur deren Deckung er
einen bestimmten Teil des Volkseinkommens be-
ansprucht.

Wie fruchtlos die Gliederung der Staatsaus-
gaben nach der ,Art" ist, wie wenig sie die Durch-
sichtigkeit des Staatshaushaltes erhoht, zeigt der
Einwand, den Colm gegen meine Bemerkungen
Uber Kriegstribute usw. macht: ,Nirgends ist die den
Kriegstributen entsprechende Verzinsung der aus-
wartigen Kriegsschuld als *Einkommensverschie-
bung“ aufgezahlt worden.® Das stimmt, aber nur
formell. In dem vom Reicheamt verd6ffentlichten
Band sind vier zweiseitige Tabellen aufgefihrt
(S. 462—469), die das ganze Schema in Zahlen ver-
kdrpern und die Staatsausgaben nach dem Ausgabe-
zweck und gleichzeitig nach der Ausgabearf gliedern.
Es werden dabei drei Gruppen der Ausgabearten
betrachtet:
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die eigentliche Staatsverwal-
und sachliche Geschaftsaus-

1. ,Ausgaben fur
tung (Personal-
gaben)";

2. ,Leistungen an Dritte (Schuldendienst, Renten,
Unterstiitzungen, Subventionen, Zuschiisse au
staatliche Erwerhsbetriebe)*;

3. ,Uberweisungen an Gemeinde, Gewerbever-

b&nde und Kolonien*.

Dem genauen Sinne dieser Bezeichnungen nach
muRten sich die Ausgaben fur die auswartigen
Schulden in der zweiten Gruppe befinden (Leistun-
gen an Dritte, Einkommensverschiebung). Sie sind
aber hier nicht aufgefihrt, ebensowenig in der
ersten Gruppe (eigentliche Staatsverwaltung, Ein-
kommensbeanspruchung). Sie sind aus der Syste-
m atik der Tabelle vollstandig ausgeschaltet und nur
in den FuBnoten zu den Gesamtzahlen erwahnt!
Dieses stellt eine Vergewaltigung des Schemas dar
und kann nur aus Méangeln der angenommenen
Methode erklart werden.

In den weiteren Tabellen (S. 472—476) werden
nur die ,Ausgaben insgesamt‘ und die ,Ausgaben
far die eigentliche Staatsverwaltung® betrachtet.
Dieses entspricht offensichtlich der zweiteiligen
Gliederung aller Ausgaben: ,Ausgaben fiar die
eigentliche Staatsverwaltung® und ,alle sonstigen
Ausgaben“. GemaR dem Sinne des ganzen Schemas
kann es sich hier nur um den Gegensatz ,Bean-
spruchung-Verschiebung“ handeln, wobei alle Sum-
men, die in die erste Gruppe (,Beanspruchung")
nicht eingetragen sind, eo ipso der zweiten Gruppe
(,Verschiebung“) zugerechnet werden miussen. Und
dies gilt fur die Aufwendungen fir die Kriegs-
schulden: das Reichsamt hat diese Aufwendungen
als L,Einkommensverschiebung” nicht aufgezahlt,
es hat aber seine Tabellen so geordnet, dal eine
solche Aufzahlung dem Leser aufgezwungen wird.

Ubrigens liefern die letzten Tabellen den besten
Beweis dafir, wie wenig die Gliederung der Staats-
ausgaben nach der ,Art“, die sich mit ihrer Gliede-
rung nach dem ,Zweck" kreuzt, den Vergleich der
Finanzen verschiedener L&nder erleichtert. Wir
wollen uns nur zwei Posten von Staatsausgaben in
den Nachkriegsetats ansehen: ,innere Verwaltung*

Nr. 50

einerseits, ,Unterricht, Kunst und Wissenschaft"
andererseits.

Ausgaben flr

Ausgaben die eigentliche

insgesamt Staatsverwaltg.

In Mill. M. m. Vorkriegskaufkraft

Innere Verwaltung

GroRbritannien ............. 160,8 45,0

Frankreich 134,6 1213

Italien...... 136,5 130,3

Belgien ....cccccoeeivenninns 135 13,3
Unterricht, Kunst und

Wissenschaft

GroRbritannien ............. 644,8 34,2

Frankreich ............ . 450,0 402,5

ltalien ..., 206,3 70,2

Belgien ......ccccccvcviiieeene 65,0 159

Die Zahlen der ersten Spalte lassen — mit allem
Vorbehalt — gewisse Vergleiche zu: in Groli3-

britannien gibt der Staat fur die innere Verwaltung
und fiar das Bildungswesen zwdlf- bzw. zehnmal so
viel wie in Belgien aus; den Italienern kostet die
innere Verwaltung ebensoviel wie den Franzosen, die
Staatsausgaben fur das Bildungswesen sind aber in
Frankreich doppelt so hoch wie in Italien uw. Die
Zahlen der zweiten Spalte (die aus denen der ersten
hauptsachlich durch Ausschaltung der ,Uberweisun-
gen ‘ gewonnen sind) bieten fir die Erkenntnis der
Lage nichts: durch den Gegensatz ,Einkommens-
beanspruchung — Einkommensverschiebung® wird
eine Verschiebung der Frage aus dem volkswirt-
schaftlichen Gebiet in das etatstechnische erreicht.

Ich sehe nicht ein, wie die vom Reichsamt vor-
geschlagene Systematik bei den praktischen (politi-
schen) Auseinandersetzungen uber die Finanz-
belastung einzelner Lander anzuwenden ware.
Allerdings glaube ich nicht, daR ihr der Vorwurf der
.Tendenzidsitat®* gemacht werden kodnnte. Die
Systematik muf3 aber vor allem klar sein und auf
die gestellten Fragen eindeutige Antworten geben.
Diesen Forderungen entsprechen d;e ,Ausgabe-
aTten* nicht. Auch hatte m. E. die ausgezeichnete
Verdffentlichung des Reicheamts an Durchsichtig-
keit gewonnen, wenn sie 6ich auf die Analyse der
Staatsausgaben nach ihrem Zweck beschrankt hatte.

Die UDictfiaffolitetafuc Q0 Jailted

In der Wirtschaftsliteratur des Jahres 1927 Uber-
wiegen wenn nicht der Zahl so doch der Bedeutung
nach die Verdffentlichungen administrativen
Charakters. Mit diesem dem Franzdsischen nach-
gebildeten Kennwort bezeichnen wir die vom Staat
bzw. seinen Organen vorgelegten oder angeregten
Verdffentlichungen und zugleich diejenigen priva-
ten AuRerungen, die den Staat selbst und sein Han-
deln als primares Objekt ihrer theoretischen oder
praktischen Untersuchungen wahlen. Mit einem
Schlagwort: nicht die ,reine“, sondern die ,politi-
sche* Okonomie ist in diesem Jahr in der Literatur

sehr beredt zum Ausdruck gekommen. Diese Stro-
mung ist natirlich nicht erst jetzt zu beobachten.
Sie trat im abgelaufenen Jahr wohl deshalb beson-
dere deutlich hervor, weil zwei offizielle Veranstal-
tungen — die deutsche Wirtschaftsenquete und die
Weltwirtschaftskonferenz — das aktuelle Interesse
in diese Richtung lenkten.

Namentlich die Vorbereitung der Weltwirt-
schaftskonferenz hat die deutschen Beho6rden und
Wirtschaftsverbande zu einer Reihe wichtiger Unter-
suchungen veranlaf3t, die auf Grund breiter Material-
verarbeitung zu teilweise sehr instruktiven Ergeb-
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mssen Uber die Stellung der deutschen Industrie und
Uindwirtschnft im Geflige der Weltwirtschaft ge-
ehrt haben. In dieser Hinsicht ist die Denkschrift
<Jes Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten ,Die
Vmirfindustrie der Welt" (Selbstverlag des
DMA., Charlottenburg) hervorzuheben, ebenso die
Monographien Ulber die elektrotechnische Industrie
(Verlag Walter, Berlin) und die chemische Industrie
(Maurer & Dimmick, Berlin); die letztgenannte ist
vorteilhaft erganzt worden durch die anlaBlich des
. -fahrigen Bestehens des Vereins zur Wahrung der
Interessen der chemischen Industrie herausgegebene
Festschrift (Berlin), die Gber die Stellung der Chemie
Im System der deutschen Handelspolitik einen aus-
gezeichneten Uberblick gibt. Es wé&re sehr zu be-
griBen, wenn sich die publizistische Tatigkeit
unserer Industrieverbande in dieser Richtung weiter
en falten wirde. Fur die Genfer Agrarkommission
gab M. Sering eine knappe, aber dennoch sachlich
umfassende Analyse der ,internationalen Preis-
ewegung und Lage der Landwirtschaft in den
auBBertropischen Landern® (Reichsdruckerei), die
)'ohl das Beste ist, was heute in deutscher Sprache
Uber dieses Thema vorliegt. Fir die Agrarverhalt-
nisse der ,inneren Zone hat Fr. Baade die Sering-
schen Ausfihrungen durch Materialien Gber ,die
roduktions- und Kaufkraftreserven in der européa-
ischen Landwirtschaft* (Reichsdruckerei) erganzt.
Die Protokolle der Genfer Plenar- und Kommissions-
Atzungen liegen jetzt in gekirzter Wiedergabe vor
unter dem Titel ,Verlauf und Ergebnis der inter-
nationalen Wirtschaftskonferenz des Vdlkerbundes
*n ~enf (Heymann, Berlin, Herausgeber E. Respon-
ek)- Von gréBeren Arbeiten der Zeitschriften-Lite-
i'atur ist ein Aufsatz K. Pfibrams im Oiktoberheft
des Weltwirtschaftlichen Archivs (26. Bd., Heft 2)
zu erwahnen, in dem das gesamte in Genf zusammen-
getragene Material unter dem Gesichtswinkel der
internationalen Wirtschaftslage ausgewertet wird.

Von privaten Schriften, die gelegentlich der
Genfer Tagung erschienen sind, ist die Aufsatz-
sammlung von B. Harms ,Vom Wirtschaftskrieg zur
Weltwirtschaftskonferenz* (Jena, Fischer) deshalb
von besonderem Interesse, weil hier die einzelnen
Etappen auf dem Wege zur internationalen W irt-
schaftsverstandigung aus ihren jeweiligen Voraus-
setzungen heraus verstanden und kritisch Gberprift
sind. Das kleine Buch von A. Feiler ,Neue Welt-
wirtschaft. Die Lehre von Genf* (Sonderdruck der
Frankfurter Zeitung) gibt die Genfer Eindricke
eines unserer bekanntesten Publizisten in pragnanter
" eise wieder.

Nicht ganz so reichhaltig ist die Arbeitsausbeute,
die uns in diesem Jahr der Enquete-Ausschul3 vor-
gelegt hat. Der erste Band der Verhandlungen und
Berichte enthé&lt neben den die Geschaftstechnik
betreffenden Anregungen, Aussprachen und Be-
schlissen zwei Vortrdge von Harms und Balfour
Uber englische und amerikanische Enqueten, aber
noch keinerlei Hinweise Uber mdgliche Ergebnisse
der Gesamtveramstaltung. Weiterhin hat nur noch
der vierte Unterausschu3 fur Arbeitsleistung den
ersten Band seiner Verhandlungen und Berichte her-
ausgebracht. Er gibt in seinem Hauptteil die Er-
orterungen und Beschlisse Gber den Arbeitsplan des
Ausschusses und die Methoden wieder, mit denen er
das betriebsstatistische Material beschaffen und ver-
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arbeiten will. Positive Ergebnisse liegen Uber eine
lrobeerhebung in einem Kalkwerk vor. Wichtiger
als diese Verhandlungsberichte sind die vom Aus-
schuR der Offentlichkeit bisher zugénglich gemach-
tell Materialien. So hat die finfte Arbeitsgruppe
(AuBenhandel) des ersten Unterausschusses fur allge-
meine W irtschaftsstruktur einen doppelten Preis-
index der deutschen AuBenhandelsgiter errechnet,
der die Durchschnittserlése der einzelnen Aus- und
Einfuhrwaren der Jahre 1925 und 1913 mit Hilfe
statistischer Methoden auf einen gemeinsamen W ert-
nenner bringt. Da diese Berechnung fur alle
Bestimmungs- und llerkunttslander durchgefihrt
wurde, ergibt sich ein sehr wichtiges Grundmaterial
fur die Beurteilung der Konkurrenzfahigkeit
Deutschlands auf dem Weltmarkt. Weiterhin ver-
offentlichte der Unterausschufl fir Landwirtschaft
einen Materialienband ,Landwirtschaftliche Buch-
fuhrungsergebnisse. Untersuchungen zur Lage der
Landwirtschaft“. Er enth&lt fir die einzelnen land-
wirtschaftlichen Gebiete Deutschlands, die wiederum
nach den in ihnen vorherrschenden Betriebsformen
untergeteilt sind, sehr instruktive Berechnungen
Uber Reinertrage, Betriebstberschiisse, Wirtschafts-
ausgaben usw. Zugrunde gelegt sind die Jahre 1911
bis 1913 und 1924 bis 1926. Wenn man auch die
relativ geringe Zahl der untersuchten Betriebe als
kritischen Einwand Vorbringen mag, so andert dies
doch nichts an der Wichtigkeit dieser Verdffent-
lichung, die in dieser Prazision bisher in Deutsch-
land ohne Vorgang ist. Leider hat sich der Aus-
schul3 nicht entschlieBen kénnen, diese Einzelergetb-

nisse zu einem statistischen Gesamtbild der land-
wirtschaftlichen RentabilitAt zusammenzustellen;
moglicherweise holt dies der Textband, der noch

aussteht, nach.

Auch fur die Durchforschung einzelner Gebiete
des Wirtschafts- und Soziallebens hat der deutsche
Behdrdenapparat, allen voran das Statistische
Reichsamt und das ihm angegliederte Institut fir
Konjunkturforschung, wertvolle Arbeit geleistet.
Ein stattlicher Band ,Die Staatsausgaben von Grof3-
britannien, Italien, Frankreich und Belgien in der
Vor- und Nachkriegszeit® (Nr. 2 der Einzelschriften
zur Statistik des Deutschen Reiches, Berlin, Hobbing)
legt Zeugnis davon ab, in welch wissenschaftlich
durchgeschulter Weise sich das Reichsamt um die
internationalen Finanzvcr-

Durchfuhrbarkeit eines
gleichs bemiiht. Angesichts der Wichtigkeit, die
solche Arbeiten fir die Reparations- und Ab-

ristungsprobleme besitzen, ist zu winschen, dal
dieser Band maoglichst baldldurch eine ahnlich auf-
schluRreiche Arbeit GUber die deutsche Finanzwirt-
schaft ergénzt wird. Auch das theoretisch-wissen-
schaftliche Interesse hat sich im abgelaufenen Jahr
in auffallend starker Weise der Finanzroissenschaft
zugewandt. So hat G. Colm bei Mohr, Tibingen,
eine kurzgefafRte ,volkswirtschaftliche Theorie der
.Staatsausgaben“ herausgebracht, in der er sich be-
muht, das Ineinander von Marktwirtschaft und
Staatswirtschaft aus systematischen Grundgedanken
heraus zu klaren. Er sieht nicht im Zwangs-
charakter der Steuer, sondern in der nach organ-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten erfolgenden Be-
schluRfassung der staatlichen Willenstrager Gber die
notwendigen Leistungen (Ausgaben) das hervor-
ragendste Merkmal moderner Finanzgestaltung. Ein
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ahnliches Bemiuhen, die finanzwirtschaftlichen
AuRerungen des Staates von einem andern als dem
individualistischen Marktprinzip her zn fassen,
kennzeichnet das Buch von W. Andreae: ,Bausteine
zu einer universalistischen Steuerlehre* (Band 5 der

Deutschen Beitrage zur Wirtschafts- und Gesell-
schaftslehre, Jena, Fischer). Es verwirft die bisher
herrschende Einkommensteuer und will an ihre

Stelle ein Ertragssteuersystem setzen, das eine plan-
wirtschaftliche Regelung der Produktion bzw. der
Kapitalverteilung herbeifihren soll. In Begrindung
und Ausfihrung bleibt jedoch die Schrift Andreas
hinter der Colmschen zurick, die von einem starken
Willen zur begriffichen Durchdringung und Kon-
kretisierung getragen ist. Die in beiden Schriften
zum Ausdruck kommende Gedankenrichtung wird
glicklich erganzt und geférdert durch die Uber-
setzung und Neuherausgabe der Jezeschen ,Allge-
meinen Theorie des Budgets“, die F. Neumark be-
sorgt hat (Tibingen, Mohr). Jeze begreift die
moderne Finanzwirtschaft von ihren historisch-
soziologischen Vorausstezungen aus und stellt ihre
wechselnden Beziehungen zu den einzelnen Staats-
formen ins Licht. Sehr wuchtig fir die Durchleuch-
tung der volkswirtschaftlichen Wirkungen des
modernen Steuersystems ist das Seligmansche Grund-
werk, das unter dem Titel ,Die Lehre von der
Steueriberwéalzung® von K. Brauer als Band 1 der
Bibliothek der Finanzwissenschaft (Jena, Fischer)
Ubersetzt und herausgegeben worden ist. Historisch
deskriptiv mit stark soziologischem Einschlag geht
R. Biuchner in seiner ,Finanzpolitik der Vereinigten
Staaten von Amerika 1789—1926" (Finanzwissenschaft-
liche Studien, Heft 5, Jena, Fischer) vor. Insbeson-
dere das Verhdaltnis der nordamerikanischen Finanz-
wirtschaft zur Zollpolitik erfahrt eine ausgezeichnete,
ins Gebiet des allgemein Politischen hinausgreifende
Wirdigung. SchlieBlich ist 1927 der zweite Band
des Handbuchs der Finanzmissenschaft (heraus-
gegeben von Gerloff und Meisel, Tubingen, Mohr)
erschienen, dem bei weitem groReres Lob zu spenden
ist als dem ersten Band. Hinzuweisen ist ferner auf
die Neubegrindung der ,Vierteljahrshefte fur
Steuer- und Finanzrecht", die unter Mitwirkung von
Becker, Dorn, Hensel und Popitz von M. Lion her-
ausgegeben werden (Berlin, Heymann).

Die deutsche Konjunkturforschung ist im abge-
laufenen Jahr starker durch Einzelarbeiten als
durch die fortlaufende Berichterstattung und Pro-
gnostik geférdert worden. Es ist dem Berliner In-
stitut gelungen, in seinen Ergdnzungs- und Beiheften
eine Reihe wertvoller Monographien zu vereinigen,
von denen auf die Aufsatze von O. o. Zmiedineck-
Sidenhorst tGber ,Strukturelle Arbeitslosigkeit* im
ersten Ergédnzungsheft, von E. Lederer tUber ,Mono-
pole und Konjunktur® und von J. Hirsch dber
,Deutschlands Betriebskapital®* im zweiten Ergan-
zungsheft hingewiesen sei. In den Beiheften hat
A. Hanau eine ,Prognose der Schweinepreise“ ver-
offentlicht, die in Anlehnung an amerikanische Vor-
bilder eine fur die deutsche Landwirtschaft sehr
wuchtige Zyklenform mathematisch-statistisch unter-
sucht und auf dieser Grundlage eine Berechnung der
kinftigen Preisbewegung vornimmt. Das zuletzt
erschienene Beiheft bringt eine Illustration der wich-
tigsten konjunkturstatistischen Methoden; zusammen
mit den Arbeiten Haberters ,Der Sinn der Index-

zahlen® (Tubingen, Mohr) und E. AUschuls ,Berech-
nung und Ausschaltung von Saisonschwankungen*
(Karlsruhe, Braun) ist so die statistisch-mathe-
matische Seite der Konjunktur- und Wirtschafts-
forschung erheblich geférdert worden. Neben
dem Berliner Institut hat auch die Konjunkturabtei-
lung des Weltwirtschaftlichen Instituts in Kiel, die
vor allem die internationalen Zusammenhange der
Wirtschaftsbewegungen bearbeitet, einige inter-
essante Ergebnisse Uber die Verkehrsbewegungen in
den groBen Weltschiffahrtskanalen von Suez und
Panama veroffentlicht; mehr auf strukturelle Zu-
sammenhange ausgerichtet sind die ebenfalls im
sWehwirtschaffliehen Archiv® erschienenen Auf-
satze Uber internationale Weizen- und Viehwirt-
schaft.

Die theoretische Diskussion der Konjunktur- und
Krisenprobleme ist im abgelaufenen Jahr nicht sehr
ergiebig gewesen. AuBer der interessanten Zu-
spitzung des Konjunkturproblems, die Fr. Schmidt
in seiner kleinen Schrift ,Die Industriekonjunktur
— ein Rechenfehler* (Zweites Sonderheft der Zeit-
schrift fir Betriebswirtschaft, Berlin-Wien) gegeben
hat und die darauf hinauslauft, Aufschwung und
Krisen aus einer bilanzmaBRigen Fehlkalkulation
der Unternehmer aibzuleiten, sind von deutschen
Verdffentlichungen nur die kleineren Arbeiten
von R. Fricke uber ,Konjunktur und Einkommen*
und von K. Zimmermann ,Dogmengeschichte der
Krisentheorie* (beide bei Meyer, Halberstadt,
erschienen) zu erwahnen. Zimmermanns Schrift
ist als Erganzung der alteren Dogmengeschichte von
Bergmann gedacht und vermag als solche brauch-
bare Dienste zu leisten. Dagegen sind in englischer
Sprache zwei wichtige krisentheoretische Werke
erscheinen. A. C. Pigou baut in seinen ,Industrial
Fluctuations* (London, MacMillan) seine bereits in
den ,Economics of Welfare* angelegte Krisentheorie
systematisch aus; sie ist im wesentlichen psycholo-
gistisch orientiert, fiuhrt aber auch den Agrarzyklus
und technische Verbesserungen als Krisenfaktoren
an. W. C. Mitchells ,Business cycles® (New York,
National Bureau of Economic Research), die in
zweiter ganzlich neubearbeiteter Auflage erschienen
sind, geben in ihrem Hauptteil eine dogmenkritische
Ubersicht und eine Auseinandersetzung mit den
konjunkturstatistischen Methoden. Daran schliel3t
sich eine stark eklektische Profit- und Krisentheorie.

In Deutschland hat sich das krisentheoretische
Interesse des abgelaufenen Jahres starker einem
Teiltheorem, namlich dem der monetaren Krisenver-
ursachung, zugewandt. Besonders die liahnsche
Theorie der bankmafBigen Neuschaffung von Kauf-
kraft und Produktionskapital ist mitsamt ihrer Zu-
spitzung auf das Problem der ,ewigen Hausse Ge-
genstand grundsatzlicher Auseinandersetzung gewor-
den. So behauptet A. Lampe in seiner ,Theorie des
Sparprozesses und der Kreditschépfung“, daR die
wachsende Herlberziehung von Produktionsfaktoren
aus der Sphéare der Konsumgiter in d'ie der Kapital-
gltererzeugung zu einer Verscharfung der Krise
fihren misse, wobei er allerdings einen wichtigen
Bestimmgrund der gegenteiligen These Hahns, nam-
lich das Vorhandensein einer industriellen Reserve-
armee, nicht gebuhrend wiirdigt. Noch grundsatz-
licher bestreitet H. Mannstadt in seinem ,Kritischen
Beitrag zur Theorie des Bankkredits® (Jena, Fischer),
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v ' Clne autonome Kreditschdpfung zur Entstehung
nu z,|7atzlichem Realkapital fuhren kénne; dies sei
g wenn die Bildung von Sparkapital der
p itausweitung der Banken nachfolge. Um diese
Bnn ie™at;lk sind in der Hauptsache auch die als
Auf Und 2 der »Kdlner Vortrage“ erschienenen
neiOSatZC ZUr "Kreditwirtschaft* (Leipzig, Gloeck-
/ o grappiert, in denen vor allem K. Diehl und
Fiilg U™ ,eier die gegnerischen Positionen vertreten,
tit i «e Kragen der Notenbank- und Wahrungspoli-
» S W nidie Schilderung, die //. Schacht von der
, abUismrung der Mark" (Stuttgart, Deutsche Ver-
PiUnlct ah eine Reihe interessanter Gesichts-
ais t6' die allerdings mehr vom Politisch-Aktuellen
hm \.2m o6konomisch-theoretischen her ihre Bedeu-
te erhalten.

Lit 16 Kehre von den Unternehmungen ist in der

betr'§ XV des «”~gelaufenen Jahres sowohl nach der
8¢j,le Mwirtschaftlichen wie nach der juristischen

« hm durch einige wichtige Neuerscheinungen
teli nen- h)er ,Grundri@ der Betriebsmirtschafts-
<Xsrf .’ dessen zweiter Band in Leipzig bei Gloeckner
UjeC ler® ist ein weiterer Schritt auf dem durch
Eiiik"8 Unternehmen kréaftig geforderten Weg des
«lei aUS der Retr‘ebswirtschaftsichre in die allge-
zn ju. 6konomische Theorie. Wieviel aber hier noch
5c eisten ist, zeigt das Buch von K. MeUeromicz

IBe V. a&en betriebswirtschaftlicher Wertungslehre*
das -' Volkswirtschaftliche Verlagsgesellschaft),
werttheoretische Unterbauung der Betriebs-
Spaftslehre unternimmt, ohne jedoch in der

Jic} dsatzlichen Unterscheidung des Wirtschaft-
dur™l V°In technischen bereits zu letzter Klarheit
triach ZudrmSen- Dagegen beschrankt sich E. Geld-
Vijrt T m der zweiten Auflage seiner ,Betriebs-
klarSCi " Se*re (Leipzig-Berlin, Teubner) auf eine

blern6’ SIrZ ®cLIbte Darstellung der wichtigsten Pro-
i,u*“e des Rechnungswesens und der Betriebsfiuh-

tU.L)ie Erkenntnis der grundsatzlichen Bedeu-
de/ T die heute der ZusammenschluBbewegung in

stark - trie zukommt> ist im abgelaufenen Jahr
®&h <'r M der jur'stischen als in der o6konomi-
S, :n Literatur geférdert worden. Zwar hat das

sch%USche Reichsamt im Heft 1 seiner Einzel-
bp ften dcn Versuch gemacht, die Konzentrations-

Regung der Jahre 1925 und 1926 statistisch zu
passen; es hat sich jedoch auf die Konzerne und
«UulR i. beschranken miussen, wahrend die Kartelle
iGs® jjdb der Betrachtung geblieben sind. Gerade
eSS e °!'m beansprucht aber heute erhdhtes Inter-
das’'r*d so ist es aufs warmste zu begrifRen, dafl
Bon &es™erscbe Grundwerk Uber den ,Organisa-
m Line Untersuchung Uber die Kampfe
Kr A ff Kartellen und AuRenseitern® 1927 in zwei-
'mferJ ja”e von Lb Lehnich, dem langjahrigen Sach-
ker« iden des Reichswirtschaftsministeriums, neu
«eii U* e"eben und durch die Verarbeitung des
ge..€" en Materials aus der Praxis des Kartell-
ReiP B erweitert worden ist. Fir das Recht der
bat F * Und Unternehmungszusammenfassungen
Le; *riedlander in seinem ,Konzernrecht* (Berlin-
Rest'ZI*" Uensbeimer) den Versuch gemacht, aus den
eixielniniun£en des Aktien- und Aufsichtsratsrechts
frl * Nlxue Kasuistik der modernen Untemehmungs-

r'‘ae« abzuleiten.

.3) °n der ,reinen* dkonomischen Theorie ist ver-

' «ismafiig wenig zu vermelden. Auf Schumpeters

T Kk _

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1905

Veranlassung sind E. Barones ,Grundzige der
theoretischen Nationalékonomie“ Ubersetzt worden
(Bonn, Schroter), die eine Einfihrung in die klassi-
sche Theorie mit den Begriffs- und Ausdrucksmitteln
der quantitativ-mathematischen Schule geben.
AuBerdem hat W. Heiler eine Volkswirtschaftslehre
(Leipzig, Quelle & Meier) herausgebracht, die sich
verhaltnismaRig wenig von den bisher schon be-
kannten Lehrblichern der Nationalokonomie unter-
scheidet.

Ergiebiger als auf dem Gebiet der reinen Theorie
war die deutsche Gelehrtena-rbeit in der dogmen-
historischen und dogmenkritischen Forschung.
H. Mayer, Wien, hat in einem grol3 angelegten Sam-
melwerk ,Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart”
(Wien, Springer) Beitrdge fihrender Nationaldko-
nomen aus verschiedenen Staaten vereinigt, die Uber
die Geschichte der nationalékonomischen Forschung
in diesen Landern und ihren gegenwéartigen Stand
Auskunft geben; hinzuweisen ist auf die schone
Arbeit von Schumpeter Uber die deutsche W irt-
schaftswissenschaft und ihre Geschichte. Sodann
hat P. Mombert eine Geschichte der Nationaloko-
nomie geschrieben (Jena, Fischer), die eine auller-
ordentliche Literaturkenntnis und -Verarbeitung
zeigt; neue Gesichtspunkte in Beurteilung und Aus-
wahl der Autoren treten jedoch kaum hervor. Einen
neuartigen Versuch, die dkonomischen Denksysteme
des 19. Jahrhunderts aus ihrer geistesgeschichtlichen
Verwurzelung heraus zu klaren, unternimmt A. Som-
mer in seiner Arbeit ,Lists System der politischen
Okonomie“, das als Heft 1 der List-Studien heraus-
gekommen ist (Jena, Fischer). Derselbe Autor
zeichnet zusammen mit E. Salin verantwortlich far
die Neuherausgabe und erstmalige Ubersetzung von
Lists Nationalem System (Pariser Preisschrift), die
als Band 4 der im Gange befindlichen kritischen
Gesamtausgabe Listscher Schriften (Berlin, Hobbing)
erschienen ist; eine gréRBere Einleitung arbeitet vor
allem die Eigenart der franzosischen 6konomischen
lheorie im Zeitalter Lists heraus. Sodann ist von
der Gesamtausgabe der Marxsehen Schriften, die
vom Marx-Institut in Moskau unter Leitung’ von
Rjasanoff vorbereitet wird, der erste Band erschie-
nen, der insbesondere die Doktorarbeit von Marx
und die scharfen Polemiken seiner Kélner Zeit ent-
halt; sehr wertvoll ist der Neuabdruck der Aufséatze
aus den deutsch-franzdsischen Jahrblichern und die
in dieser Zeit des Ubergangs zum historischen Mate-
rialismus entstandenen kleineren Arbeiten. Die
roirtschaftsgeschichtliche Forschung hat sich im
abgelaufenen Jahr stark mit den Problemen der
angelsachsischen Wirtschaftsentwicklung beschéaf-
tigt. K. Hoffmann behandelt in seinem Buch ,0I-
politik und angelsachsischer Imperialismus* (Berlin,
Ring-Verlag) die vom o6konomischen ins Politische
Uberschlagenden Tendenzen, die einem der wichtig-
sten Teilgebiete gegenwartiger Wirtschaftsentwick-
lung sein eigentimliches Geprage geben. E. Obst
stellt unter dem Titel ,England, Europa und die
Welt* (Berlin, Vowinkel) vom geopolitischen Stand-
punkt aus die allmahliche Ausweitung des britischen
Wirtschaftskdrpers zu einem weltumspannenden
Gebilde dar. Zum dritten legt Altmeister L. Bren-
tano eine ,Geschichte der wirtschaftlichen Ent-
wicklung Englands* (Fischer, Jena) vor, die in zwei
Banden die Frihzeit der englischen Sozial- und
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Wirtschaftsgeschictitc bis zum Ausgang des Merkan-
tilismus verfolgt.

Von den bereits im vorigen Jahr im Erscheinen
begriffenen Werken liegt jetzt der letzte Halbband
des Sombartschen ,Wirtschaftslebens im Zeitalter
des Kapitalismus* (Munchen, Duncker & Humblot)

vor. Es durfte sich ertbrigen, auf die Bedeutung
der Sombartschen Lebensarbeit noch besonders hin-
zuweisen. Ebenso bedurfen die Woytinskyschen
Bande ,Handel und Verkehr* und ,offentliche
Finanzen* (,Die Welt in Zahlen*, Buch 5 und 6,
Berlin, Moese) keiner lobenden Empfehlung mehr.

$ie pcolileme 6ec luorfie

Eine Goldai-biirage zmi-
sehen Amerika und
Europa hat seit dem
------------------------ Kriege bisher nur zu-

gunsten Amerikas stattgefunden. Zwar sind in der
Nachkriegszeit wohl Goldkaufe europaischer Staaten
in Amerika erfolgt, doch handelt es sich dabei nicht
um Transaktionen, die aus der Bewegung der Wech-
selkurse herriithren, sondern um regulare Goldkaufe,
welche die verschiedenen Zentralnotenbanken ledig-
lich vornah.men, um ihren Goldbestand anzu-
reichern. In den beiden ersten Dezemberwochen
dieses Jahres haben aber bemerkenswerterweise
erstmalig seit 1914 Goldverschiffungen nach England
und Holland stattgefunden, die aus dem Mechanis-
mus der Goldwahrung beider Lander resultieren.
Am 7. Dezember hat die International Acceptenoe
Bank mit dem Schnelldampfer ,Aquitania“ 1 Mil-
lion Dollar Gold nach London verschifft. Diese Ver-
schiffung ist moglich gewesen, weil die englische
Devise in New York einen Auftrieb erfahren hat,
der den Kurs des Pfund Sterling in New York bis
an den oberen Goldpunkt heranbrachte. Wahrend
der paritatische Kurs fir ein Pfund Sterling
4,87 Dollar ist, stellt sich der gegenwartige Kurs auf
etwa 4,88,30. In der Londoner City hatte man an-
genommen, dall der obere Goldpunkt bei 4,88%
liegen wiirde, aber durch eine abermalige Reduzie-
rung der Frachtsatze fir Goldtransporte in 6stlicher
Richtung ist der Goldpunkt herabgedrickt worden.
Es handelt sich sonach um ein einfaches Arbitrage-
geschaft, allerdings mit leicht spekulativem Ein-
schlag. Infolgedessen kann man diese erste Be-
tatigung der Arbitrage als eine Sondertransaktion
bezeichnen. Die Goldverschiffung wird nam-
lich nur rentabel sein, wenn nicht die Bank
von England, die ja nach den Statuten nur
84 sh 10 d anlegen darf, sondern der freie
Markt, der zur Zeit mit 84 sh 11% d handelt,
das Gold aufnimmt. Dies ist aber um so wahrschein-
licher, als in der Ankunftswoche sidafrikanisches
Gold nicht an den Markt kommen wird. Es besteht
sogar die Mdglichkeit, dall die Transaktion wieder-
holt werden wird, und zwar solange als das sudafri-
kanische Barrengold weiter von Argentinien absor-
biert wird. Sollte infolge der Konkurrenz mit den
englischen und franzdsischen Schiffahrtsgesell-
schaften die Frachtrate fir Goldverschiffungen
weiter reduziert werden, wirde der Zustrom ameri-
kanischen Goldes nach England starkeren Umfang
annehmen konnen. Solange nicht der Sterling-

Goldarbitrage

kurs weitersteigt, dirfte die Bank von England
von diesen  Goldtransporten nur mittelbaren
Nutzen haben. Die Goldverschiffungen finden

aber nicht nur von New York nach London, sondern
auch nach Amsterdam statt. Wie verlautet, sind
mit dem Dampfer ,Veendam“ am 10. Dezember fir

Rechnung der Niederlandischen Bank 3 Milk Dollar
Gold verfrachtet worden. Ahnlich wie die eng-
lische Devise hat sich auch der hollandische Gulden
in den letzten Wochen erheblich gebessert. Er i3t
in den letzten sieben Wochen in New York von 40,14
auf 40,46% gestiegen, also weit Gber die Paritat von
40,20. Auch hier scheinen neuerliche Frachtermafi-
gungen seitens der hollandischen Reedereien de?
Goldexportpunkt weiter heruntergedrickt zu haben-
Dadurch dirfte es der Niederlandischen Bank mdg-
lich sein, einen Teil des Goldes, das vor einigen
Monaten aus Holland nach den Vereinigten Staaten
abgeflossen ist, wieder an sich zu ziehen, ohne daR
eich diese Goldibeziige fiir das hollandische Noten-
institut teurer stellen wirden als Anschaffungen am
freien Londoner Geldmarkt. Damit ist far die
Niederlandische Zentralnotenbank theoretisch eine
Situation geschaffen worden, die ihr vielleicht er-
laubt, die Diskonterhohung izu revidieren, die sil}
am 17. Oktober vorgenommen hat und deren Haupt-
zweck darin bestand, Goldabflisse zu verhindern-

— Die deutsche national-

Die Wissenschaft 6konomische Wissenschaft
gegen Schacht hat wahrend des Kriege”
............... — — und der Inflation gering®
Voraussicht gezeigt, und dank dien unglicklichen
Einwirkungen der historischen Schule dem theore-
tischen Nachdenken entwéhnt, versaumt, Regierung
und Interessenten gegenuber ihr klares wissen-
schaftliches Urteil in die Wagschale zu werfen. Erst
1924 fanden sich die deutschenHochschullehrerwieder
zu einer einheitlichen Aktion zusammen, als sie
auf der Tagung des Vereins fur Sozialpolitik i1l
Stuttgart ihre entscheidende Erklarung gegen den
Schutzzoll beschlossen. Aber noch immer ist e
selten, da ein Einzelner unter ihnen in einer wirt-
schaftlichen Lebensfrage der Nation das Wort er-
greift und eindeutig Stellung nimmt. Als 1924 der
Dawes-iPlan zur Diskussion .stand, zogen es fast
alle vor, in Verwechslung von kritischer Haltung
und EntschluBlosigkeit ihre ,Wi6senschaftlichkeit'
durch ,Wenn und Aber“ und ,Einerseits-anderer-
seits* zu dokumentieren. Unter den allgemein
anerkannten Gelehrten wagte es nur der Professor
an der Universitat Munchen, Adolf Weber, in einer
Broschiure mit Entschiedenheit fir die Annahme
des Dawes-Plans einzutreten und jene Politik zu
empfehlen, die das deutsche Nationaleinkommen
binnen drei Jahren beinahe verdoppelt hat. Auch
heute wieder ergreift er in einer Schicksalsstunde
der deutschen Wirtschaft das Wort, in dem Augen-
blick, wo der kraftige und gesunde Konjunktur-
aufschwung durch die standigen, schonungslosen
Eingriffe eines eigensinnigen Wirtschaftspolitikers
ernsthaft gefahrdet wird. In seiner Streitschrift-



Ki Schacht recht?* (Minchen, Duncker & Hum-
vej,W tt Weber die auch im MdW stets ver-

an/ fne ”~kese von der Nitzlichkeit der Auslands-
eV "; E®ist ein Kolleg Uber die Anfangsgriunde
Nationalokonomie, das uns hier geboten wird,
vifk melAnDerstandlich und doch die in der Tiefe
Virt e?”en letzten Zusammenhange unserer Volks-
g Schaft klar herausarbeitend. Mit wenigen
umreilt Weber den Kern der Probleme, die
De,ihi ,immer unklar geblieben sind: die Stellung
tio ‘Sca ands in der Weltwirtschaft und das Funk-
]an le*cu des Goldwahrungsmechanismus. Deutsch-
Uaf-"i-?"t bevdlkert, unter nicht besonders giinstigen
Gn Verhaltnissen lebend, kann nur durch
hochproduktive Arbeit existieren; nur
J«e Emflechtnng in die Arbeitsteilung der Welt-
mAdI p aft Mietet aber seiner Produktion Absatz-
eglichkeiten. Hochste Rationalisierung der Erzeu-
p ® *®& wichtigstes Ziel, und damit Besserung der
N Pita Versorgung — zehn Jahre lang wurde das
von 10 Milliarden jahrlich auch nicht

Uns 6rnt erreickt — der nachste, unerlaliche Schritt
Gff ertr  Wirtschaftspolitik. Sparsamkeit in der
dulcr hohen Wairtschaft und mdéglichst viel pro-
Ive Auslandsanleihen, das ist Webers Programm
lime Uuseres, die wir uns rithmen diurfen, die sach-
éis 6 Kritik des offentlichen Haushalts wieder zu

inte

Schéfi gepflegten Zweig der deutschen Wirt-
sPublizistik gemacht zu haben). Die wenigen
derze denen Weber den Ablauf des Mechanismus

klar LroldnfahrunS darstellt, geniigen, um die un-
Sclleia wahrungspolitischen Theorien, mit denen
«e;, ac*h und seine jetzt noch vorhandenen Anhéanger
lu Politik verteidigen, um die krausen Vorstel-

n Gber ,passive Handels-, Zahlungs- und W irt-

ttsbxlanz* hinwegzufegen und zu zeigen, dafl
die wnf ht aUS R'ngobildeten Beflirchtungen {ber
Wir U ftrUng die Wirtschaft opfern darf. Diurfen
dem « en’ dad die Belehrung Webers auch die in

Uorl, rfre'h Schacht gegen die deutsche Wirtschaft
Unentschlossenen zu einer deutlichen Entschei-

® gegen die Gewaltpolitik der Reiehsbank be-
HCk ML wird, daR andere Wissenschaftler den Bahnen
N ebers folgen werden, daR vielleicht Schacht die
A «**ente dieser Kritiker der Beachtung, vielleicht
Sch Studiums wert finden wird? Weber meint,
liir aG * gRbdre zu den Leuten, die Unbelehrsamkeit
Pes ei"C.Tugend halten. W ir sind nicht ganz so

s t-h . Denn wir erinnern uns, dal Schacht
deut ,ZU Jener berihmten, die neugeschaffene
Polipp 6 Wahrung rettenden Kreditrestriktions-
Re rlk des Frihjahrs 1924, der er sich spater mit
,.,iA gerihmt hat, erst durch das standige Drangen
ljieGr ~ eren — auck Jetzt wieder mit ihm im Streit
W j en — Instanz veranlat wurde, und vielleicht

Na/ CT wie damals, auch jetzt schlieBlich zum
Zeu der deutschen Wirtschaft nachgeben.

Der von uns bereits be-

~ o _ Streit handelte Antrag der So-
die Einkommensteuer  zjajdemokratischen Par-
pU—~'—~ -~ tei auf Erhéhung des

f\fr '"Baz'ainimums bei der Einkommensteuer (vgl

Setz42' 1604 f.) hat zu sehr erregten Auseinander
fah fégn- im Steuerausschufi des Reichstags ge
Etat '. Die Neichsregierung will, wie auch der neu,

sVoranschlag zeigt, der das Aufkommen gys

dem Lohnsteuerabzug mit 1300 Milk RM veran-
schlagt, den Forderungen der sog. Lex Brining, die
das Lohnsteueraufkommen auf 1200 Mill. RM be-
grenzen will, nicht voll nachkommen. Sie lehnt
daher den sozialdemokratischen Antrag ab und
macht selbst folgende Vorschlage: Die Betrage, die
fir Familienangehdrige heute dem steuerfreien
Grundbetrag zugeschlagen werden, sollen erheblich
erhoht werden, und zwar fur die Ehefrau und das
erste Kind um je 60 RM = je 50 %, fur die Gbrigen
Kinder um je 120 RM jahrlich. Der Steuersatz soll
von 10 % auf 9 % gesenkt werden. Gleichzeitig soll
der Steuersatz fir Einkommen bis zu 8000 RM, die
nicht dem Lohnsteuerabzug unterliegen, von 10 %
auf 9%.%, der Satz fir die ndchsten 2000 RM Jahres-
einkommen von 12% % auf 11% % gesenkt, der Satz
fur die nachsten 2000 RM Jahreseinkommen von
12%% auf 13% erhdht werden. Auch der Steuer-
abzug vom Kapitalertrag soll von 10 % auf 9% %
gesenkt werden, wahrend von einer Befreiung der
festverzinslichen Wertpapiere von dieser Steuer im
mne der Anregung des Reichswirtschaftsministers
noen nichts verlautet (vgl. Nr. 49, S. 1869f.). —
Dieser Gesetzentwurf ist im Reichsrat zum groRten
feil abgelehnt worden. Nur die Erhdhung der
steuerfreien Familienzuschlage fand Billigung Die
Reichsregierung halt jedoch an ihren Vorschlagen
est und wird dem Reichstag eine Doppelvorlage
unterbreiten. Es erscheint uns fraglich, ob sich eine
Reform der Einkommensteuer in dem von der Regie-
rung vorgeschlagenen Umfang wirklich lohnt. Die
Ermafigung der Satze ist so gering, dal von einer
nennenswerten Erleichterung kaum die Rede sein
kann. Die Staffel, die zwischen Einkommen von
8000— 10000 RM und 10 000— 12000 RM einen Unter-
schied in der prozentualen Hohe des Steuersatzes
einfuhrt, ist kaum verstandlich, wenn man bedenkt,
wieviel dringender an sich eine Differenzierung
innerhalb der ersten Einkommenstaffel bis zu
8000 RM jahrlich wéare, deren einheitlicher Steuer-
satz nur um ein Zwanzigstel ohne irgendwelche
Differenzierung gesenkt werden soll. Eine beson-
dere Dringlichkeit dieser MaRBnahmen erscheint
jedenfalls nicht gegeben. Erfreulich ist die Diffe-
renzierung zwischen dem Einkommensteuersatz von
Lohnsteuerpflichtigen und anderen Einkommen-
steuerzahlern. Sie tragt der Tatsache Rechnung,
daB der Lohnsteuerzahler durch seine promptere
Zahlungsweise einen Zinsverlust gegeniber dem
anderen Einkommensteuerzahler erleidet. Anderer-
seits ist es unzweifelhaft richtig, wenn gesagt wird,
daB der Vorschlag der Reichsregierung gesetzliche
Verpflichtungen, wie sie die Lex Brining geschaffen
hat, nicht achtet. Auffallig ist nur, dal anscheinend
keine Aufhebung dieses Gesetzes geplant ist. In
einem halben Jahr kénnte also ein weiterer Antrag
auf Erhdéhung des einkommensteuerfreien Lohn-
betrags abermals auf dies Gesetz gestitzt werden,
wenn die Voraussetzung, daR das Lohnsteuerauf-
kommen 600 Mill. RM im Laufe eines halben Jahres
Uberschreitet, wieder gegeben ist. Fir die parla-
mentarische Behandlung ist von Wichtigkeit, dal
die Stellung der Opposition gegentuber den Regie-
rungsvorschlagen moralisch stark ist. Es ist daher
wahrscheinlich, dall diese Vorschlage im Reichstag
noch wesentliche Abadnderungen erfahren, zumal an-
zunehmen ist, da das Gesetz selbst noch vor Weih-
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nachten verabschiedet werden soll und fir den Fall
einer nochmaligen Ablehnung durch den Reichsrat
eine Zweidrittelmehrheit im Reichstag zustande-
gebracht werden muf.

Der Bericht der Reichs-
f--°st  Uber das zweite
Quartal de® Finanzjahrs
. 1927/28 erscheint volle
vier Wochen spater als der vorhergehende fur das
erste Quartal und zeichnet sich durch eine weitere
Verschlechterung der Publizitat aus. (Bekanntlich
gab die Post friher Monatsberichte aus.) So hat die
Kritik an dem Kraftpostmesen dazu gefihrt, daR
nunmehr tGber dieses Uberhaupt nicht mehr berichtet
wird; die angekindigte Denkschrift ist bisher eben-
falls ausgeblieben. Die Finanzstatistik bleibt an-
gesichts der mangelhaften Gliederung unzulanglich.
Aus ihr geht hervor, daRR die Eitinahmen im zweiten
Quartal des Finanzjahrs 1927 auf 504,8 Mill. RM
gewachsen sind gegen 420,7 Mill. im zweiten Quar-
tal des Vorjahrs; die Ausgaben stiegen auf 4993
(i. V. 422,7) Mill. RM. KassenméaRig schlielt das
erste Halbjahr mit 936,1 (i. V. 808,8) Mill. Einnahmen
""<* 9531 (i. V. 831,1) Mill. RM Ausgaben, also vor-
laufig mit einem Defizit. Die Geblhrenerhéhung
soll sich in Mehreinnahmen von 18 Mill. RM monat-
lich ausgewirkt haben. Wie man auf diese Zahl ge-
kommen ist und ob sich darin nicht teilweise eine
konjunkturbedingte Umsatzsteigerung ausdrickt, ist
nicht ersichtlich. Die Angaben lassen auch keinen
Rickschlu3 auf die Gestaltung des Etats im laufen-
den Rechnungsjahr zu, der uUber die Mitteilungen
hinausginge, die vor einigen. Wochen im Verwal-
tungsrat gemacht worden sind. Damals hiel3 es, dafi
man im Jahre 1927 eine Mehreinnahme von 186 Mill.
erwarte, wahrend man nach den obengenannten
Zahlen im ersten Halbjahr auf eine Brutto-Mehr-
einnahme von 127,3 Mill. kam, .kassenmafiig jedoch
mit einem Defizit abschloR. Die Finanzgebarung
bleibt nach diesen dirftigen Angaben vdéllig unklar.
Vor allem ist nicht zu erkennen, ob und auf welche.
Weise die 80 Mill. Mehrausgaben gedeckt werden,
die im laufenden Jahr aus der Besoldungsreform
entstehen. Uber die Art und Weise, wie man sich
die Deckung des Anleihebedai'fs denkt, ist hingegen
in jener Sitzung des Verwaltungsrats ausfihrlich
gesprochen worden. Da das Veto des Reichsbank-
praeidenten und des Reparationsagenten die Auf-
nahme einer Auslandsanleihe verhindert, will man
verschiedene andere Hilfsquellen beanspruchen. So
denkt man daran, die Uberweisung an clas Reich um
30 auf 40 Mill. RM zu kirzen, so daR — trotz der
Gebihrenerh6hung — das ganze ungeheure Post-
vermdégen (etwa 2,5 Milliarden) so gut wie zinslos
bleiben wurde; etwa 100 Mill. RM will man bei der
Reichsbank aufnehmen, die (nach § 25, Aibs. 4 des
Bankgesetzes) der Reichspost und der Reichsbahn
Betriebskredite bis zum Héchstibetrage von zu-
sammen 200 Mill. RM einrdumen darf. Der Rest
des Anleihebedarfs, der mit 174 Mill. beziffert wurde,
soll der Ricklage entnommen werden, die satzungs-
gemall 100 Mill. RM betragt. (Auf die Postscheck-
gelder will man nicht zurickgreifen, weil die Ver-
aulerung der angekauften Wertpapiere gegenwartig
nur unter Verlusten durchzufihren sei.) Das sieht
alles sehr wenig erfreulich aus, und man fragt sich,

Unklare Finanzlage der Post

wie das in spateren Jahren werden soll. Solange die
Post mit Einzelheiten aus ihrem Betrieb so zuriuck-
haltend ist, ist es schwer, positive Vorschlage zu
machen. Besonders uber einen wichtigen Punkt
waren nahere Angaben erwinscht. Der uberwie-
gende Teil des Anleihebedarfs entfiel bisher auf den
Fernsprechverkehr; durch die Neuregelung der
Telephongebihren sollte dieser Betrag aus den
laufenden Einnahmen gewonnen werden. Es hat
sich nun herausgestellt, daB die Zunahme der Haupt-
anschlisse, die neuerdings mit einer monatlichen
Grundgebuhr belastet sind, véllig ins Stocken ge-
raten ist; dafir hat die Zunahme der Nebenan-
schliisse ein sehr viel rascheres Tempo angenommen
als friher die Zunahme der Sprechstellen Uberhaupt-
E® durfte also eine Mehrbelastung der Post ohne
entsprechende Mehreinnahme eintreten, die ihre Be-
rechnungen UGber den Haufen werfen kdnnte. Die
Finanzlage der Post bietet sonach ein tribes Bild-
Es ist daher nicht unwahrscheinlich, daR bald wie-
der neue Wiinsche nach Gebuhrenerhdhung lauf
werden. Die Post ist offenbar zwar technisch auf
der HoOhe, arbeitet aber unwirtschaftlich. Der
Reichssparkommissar wird sich bei seiner Prifung
nicht auf die Untersuchung der gegebenen Einzel-
heiten beschranken dirfen, sondern die entsprechen-
den Einzelgebiete daraufhin untersuchen missen-
ob nicht ganz andere, weniger kostspielige Ver-
fahren angewandt werden kénnen. (Von der ver-
meidbaren Errichtung neuer Gebdude nicht z«
reden.) Daneben mull eine weitergehende, standige-
Uberwachung der Postwirtschaft erwogen werden-
gegebenenfalls unter Abanderung des Postfininz-
gesetzt.

Der Reichsfinanzminister

Tabaksteuerstundung hat dem Reichstag eine
und Zigarettenkrise Aufstellung der Steuer-
— ruckstéande Uberreicht-

die far die Lage Tabakgewerbe bezeichnende

Zahlen enthalt. Es betrugen in Mill. RM
die Ruckstande an Tabaksteuer davon gestundet

am 1 Januar 49.3 20.3
am 1 April 52,7 3

am 1 Juli 57 23.4
am 1 Oktober 58,3 22,8

Diese Zahlen lassen deutlich erkennen, wie bis
zum 1. Oktober die Steuerschulden der Tabakindu-
strie auBerhalb des Rahmens der gesetzlichen Steuer-
kredite dauernd angewachsen sind. Man geht wohl
auch nicht fehl, wenn man auf die Feststellung die-
ser Tatsache die bekannte Zigarettenverordnung vom
Mai zurtckfuhrt. Leider teilt das Finanzministerium
nicht mit, wie sich die Steuerschulden auf die einzel-
nen Zweige der Tabakindustrie verteilen. Jedoch
kann kein Zweifel daran bestehen, dal die Ziga-
rettenindustrie starker noch als am Aufkommen an
den Rickstanden der Tabaksteuer beteiligt ist. Eine
irregulare Steuerschuld von tber 55,5 M ill RM st in
der Tat erschreckend. Die Tatsache, daR die Zoll-
amter sie haben entstehen lassen, scheint uns die hier
von Back vertretene Auffassung zu bestatigen (vgl-
Nr. 48, S. 1829 ff.), es sei unwahrscheinlich, daB es
gelange, durch rein administrative MaRBnahmen die
Industrie zu sanieren. Zur Beurteilung der Wirkun-
gen der Maiverordnung ist es notwendig, vor allem
die Entwicklung der Steuerrickstande vom 1. Juli
bis zum 1. Oktober zu beachten. Jedenfalls hatte
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nur eine Verringerung der nicht gestundeten Steuer-
nickstdande den zwangswirtischaftlichen Eingriff des
Finanzministeriums wenigstens unter finanziellen
Gesichtspunkten rechtfertigen kénnen. Da tatsach-
lich aber eine Vermehrung der irregularen Steuer-
schu!(, eingetreten ist, kann von einer glnstigen
Wirkung des Maierlasses zunachst noch keine Rede
sein.

Auch der Bericht des
Kommissars fur die uer-
pfandeten Einnahmen
r .o~ T - auf die ungefestigte
IR 61.111 dCr /jSarettenindustrie hin. Er legt dar,
dalR heute ,das Finanzministerium in jedem gege-
+£Uf? ¥1ick mit einem Kapital von ungefahr
. °, MIl1- RM- an der Zigarettenindustrie beteiligt
ist, und betont, dalR die Zeitspanne, die fir den
Umschlag der Zigaretten notwendig ist, mit der
Jetzigen Befristung der Steuerkredite wahrseheinlieh
erheblich Uberschritten wird. Gegentber den Ver-
suchen des Reichsfinanzministeriums, durch eine
Kontrolle der Geschéaftsgebarung der Zigaretten-
fabriken seine Kredite sicherzustellen, ist der Kom-
missar ausgesprochen skeptisch. Vorsichtig formu-
liert er als sein abschlieBendes Urteil: ,So manches
spricht fir die Anschauung, dal3 eine griundliche, da-
iH'iabcr allmahliche Verkirzung des bei der Steuer-
zahlung gewahrten Aufschubs reinigender wirken
wirde als alle Versuche von auen her, die Geschafts-
gebarung zu Gberwachen oder zu beeinflussen.“ Damiit
nahert ersieh Vorschlagen aus Kreisen der Industrie,
die dahm gehen,die Zahlungsfrist fir die Banderolen-
fiteuer VOn 3 Monaten 18 Tagen in der Weise zu ver-
ilizen, daB im Laufe von 2 Jahren eine monatliche
»eduktion der Kreditfrist um zwei Tage erfolgen
soll, so daB sie schlieRlich nur noch zwei Monate
betragen wirde. Es scheint, als ob auch das Finanz-
ministerium einen Gesetzentwurf in dieser Richtung
vorbereitet hat, der bereits im Kabinett gebilligt
neue en ist. Freilich will das Finanzministerium
offenbar gleichzeitig die Verordnung vom 18. Mai,
deren Rechtsgultigkeit Ubrigens auch dem Kom-
missar zweifelhaft erscheint, gesetzlich festlegen und
fur alle Betriebe verbindlich machen lassen. Es
halt also wohl eine Kontrolle der Geschéftsgebarung
er Zigarettenindustrie von auRen noch immer far
unentbehrlich,.

Weitere Kontrolle
der Zigarettenindustrie?

Im Verlag Nationalwirt-

1+ 1=37 schaff und Werksgemein-

- schaft G. m. b. H. ist unter
, , 1 ~"~ dem Namen ,National-
miscaaft , Blatter fir organischen Wirtsehafts-

autbau, eine neue Zeitschrift erschienen, unter deren
Herausgebern an erster Stelle Oberfinanzrat
v. Hang steht. Das erste Heft dieser Zeitschrift
Juingt u. a einen Beitrag Uber die ,Bedeutung und
i-age der deutschen Landwirtschaft innerhalb der
nationalen Wirtschaft* von Dr. Claus von Eickstedt,
V ,,Cm fme eigenartige Berechnung des deutschen
olksemkommens im Sinnne der oben angegebenen
arithmetischen Gleichung vorgenommen wird. Der
Aufsatz enthalt auf den ersten Seiten einige den
amtlichen Verdffentlichungen entnommene statisti-
sche Angaben Uber die deutsche Wirtschaft, auf den
letzten eine Aufzahlung der wirtschaftspolitischen
r-eitsatze des Reichsernahrungsministers. An die
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mitgeteilten Ergebnisse der Berufszahlung knipft
der Verfasser die richtige Betrachtung, dafl sich in
diesen Zahlen der Ubergang von der Agrarwirt-
schaft zur Industriewirtschaft widerspiegelt, dafl
uns die Berufsstatistik die gewaltige Berufsumschich-
tung beweist. Bei diesem Ergebnis will sich der
Verfasser jedoch nicht beruhigen und erklart: LEs
ware nun verfehlt, aus den mitgeteilten Zahlen den
voreiligen SchluB zu ziehen, daR Deutschland in
erster Linie ein Industrie- und Handelsstaat, in
zweiter Linie ein Agrarstaat sei. ... Aus den Zahlen
kann zunachst nur der SchluR gezogen werden, daf
Deutschland ein Industrie-Agrarstaat ist. Ob volks-
wirtschaftlich der einen Gruppe ein Ubergewicht
Uber die andere zukommt, kann erst dann beant-
wortet werden, wenn man die Produktionswerte
beider Wirtschaftszweige miteinander vergleicht.
Sind diese ermittelt, so kdnnen erst dann weitere
Schlusse fiir die praktisch aufzustellenden Wirt-
schaftsziele, fiar die ,Wirtschaftspolitik® im weite-
sten Sinne und auf allen Gebieten gezogen werden,
nadmlich, ob diese vornehmlich einen weltwirtschaft-
lichen oder nationalwirtschaftlichen Charakter tra-
gen mussen. Auf welche Weise die von dem Ver-
fasser angegebenen Produktionsweise ermittelt wor-
den sind, ist seinen Ausfihrungen nicht zu entneh-
men. Er begnigt sich mit der Feststellung, daR der
Wert der Industrieproduktion fur das Jahr 1924 auf
13,2 und fir das Jahr 1925 auf 13,3 Milliarden RM
berechnet wird, wéhrend sich der Wert der land-
wirtschaftlichen Produktion in diesen Jahren auf
12,4 bzw. 13,8 Milliarden RM stellt. Obwohl in der
Landwirtschaft 10 Millionen Menschen weniger be-
schéaftigt sind, erzeugt sie, wie von dem Verfasser
m it einigem Erstaunen festgestellt wird, ,anndhernd
die gleichen Werte wie die Industrie“. Man kann in
der Tat die von ihm angegebenen Zahlen nur mit
Erstaunen betrachten, wenn man sich vor Augen
halt, dal hiernach die beiden wichtigsten W irt-
schaftsgruppen, in denen beinahe 72% aller Er-
werbstatigen beschéftigt sind, im Jahre 1925 nur
insgesamt fur rund 27 Milliarden RM Giter erzeugt
haben, wahrend die gesamte Produktion Deutsch-
lands vom Verfasser selbst einige Seiten spater mit
60 Milliarden angesetzt wird. Nach den Angaben
des Verfassers wiurden mithin von den 72% in In-
dustrie und Landwirtschaft Erwerbstatigen nur
45% der Gesamtproduktion und von den Ubrigen
28% in Handel, Verkehr, in der Verwaltung, in
freien Berufen, mit h&uslichen Diensten usw. Be-
schaftigten die Ubrigen 55% hervorgebracht werden.
Nur mit Hilfe der erwdhnten arithmetischen
Gleichung ist es maoglich, eine Verbindung zwischen
diesen Zahlen herzustellen. Zweifellos ist die
Schéatzung des Jahreswerts der Industrieerzeugung,
fir die bezeichnenderweise auch keine Quelle ge-
nannt wird, ganz erheblich zu niedrig gegriffen. Oder
wie erklart es sich der Verfasser, dall von den rund
26 Millionen von Industrie und Handwerk lebenden
Volksgenossen nur ebensoviel erzeugt wird wie von
nicht ganz Uy2 Millionen in Land- und Forstwirt-
sehalt arbeitender Menschen, ohne dall ein dauern-
der Ruckstrom der industriellen Bevdlkerung in die
Landwirtschaft einsetzt? Wie steht seine Behaup-
ung m Einklang mit den immer wieder erhobenen
Klagen der Landwirtschaft, dal sie Uberwiegend mit
Verlust arbeitet, wahrend in der Industrie groRe
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Gewinne erzielt werden? Nur nebenbei soll erwéhnt
werden, dalR zum Beweise der annahernden Gleich-
gewichtsstellung zwischen industrieller und agrari-
scher Produktion auch der oft gebrauchte und
ebensooft als unzureichend abgelehnte Vergleich
zwischen dem Wert der Jahreserzeugung einzelner
agrarischer und industrieller Erzeugnisse, z. B.
zwischen dem Jahreswert der Milcherzeugung und
dem der Steinkohlenférderung, herangezogen wird.
Ist es wirklich noch nétig, darauf hinzuweisen, daf
der geringen Zahl von Produkten, die in der Land-
wirtschaft erzeugt werden, eine unendliche Zahl von
industriellen Erzeugnissen gegenibersteht, so dal
selbstverstandlich die Jahreserzeugung eines einzel-
nen landwirtschaftlichen Gutes einen groReren Wert
darstellt als die eines einzelnen industriellen? Wir
glauben nicht, dall es dem Verfasser gelingen wird,
irgendeinem Menschen, der ©6konomisch geschult
oder auch nur mit einem Blick fur wirtschaftliche
Tatsachen begabt ist, zu beweisen, daR die indu-
strielle Produktion nur ebenso groR wie die agrari-
sche Produktion ist. W ir furchten nach diesem Bei-
spiel, dall die ,Nationalwirtschaft® fir einen Leser-
kreis bestimmt ist, der nur geringes 6konomisches
Verstandnis besitzt.

! Der unter dieser Uber-

Kostspielige schrift in der letzten
Landerverwaltung Nummer des MdW er-

..... —iiveeeseeee. SChienene  Artikel  war

abgefallt und gesetzt, als — unmittelbar vor Druck-
legung des Heftes — die Nummer 22 der Zeitschrift

JWirtschaft und Statistik® mit den neuen Mitteilun-
gen Uber den offentlichen ZuschuRbedarf ausgegeben
wurde, auf die in einer Notiz von uns bereits hinge-
wiesen worden ist. Es zeigt sich, dal wir der in
Nr. 21 von ,Wirtschaft und Statistik® veroffentlich-
ten, allgemein als unzulanglich anerkannten Finanz-
statistik noch zuviel Vertrauen geschenkt haben, dal3
sich in Wirklichkeit keinerlei Schlisse au9 ihr ziehen
lassen (weil sie einfach falsch ist!), auch nicht far die
im zweiten Teil unseres Artikels errechneten Kosten
der Finanzverwaltung der Lander und Gemeinden.
(Eine Neuberechnung und sachliche Berichtigung
unseres Artikels wird erst nach Verdffentlichung
einer richtigen Finanzstatistik madoglich sein.) Es
stellt eich namlich, wie in der erwahnten Notiz be-
reits angegeben, jetzt heraus, daf in den 729 Mill.
Reichsmark Fimanzverwaltungsausgaben fir 1925
u. a. 120 Mill. RM Reichsdarlehen an die Reichsbahn
(daneben offenbar noch andere, nicht in diese Rubrik
gehdrende Posten, Uber die auch jetzt noch keine
Klarheit herrscht) enthalten sindldie mit der Finanz-
verwaltung nichts zu tun haben. Man fragt sich,
worin eigentlich die Arbeiten von zwei Dutzend
wissenschaftlich geschulten Kraften wahrend andert-
halb Jahren bestanden haben, wenn sie nicht einmal
— was ein Redakteur binnen einer halben Stunde
leisten mull — aus dem Gesamtetat des Finanzmini-
steriums und der allgemeinen Finanzverwaltung
einen sachlich nicht zugehdérigen Betrag von 120 Mill.
ausscheiden konnten. Nicht mechanische Addition
der SchluBsummen der Einzeletats ist die Aufgabe
einer Finanzstatistik, sondern Durchprifung und
Neuordnung der zahllosen Einzelposten. Das Reichs-
amt fohrt zur Entschuldigung an, es héatte selbst
darauf hingewiesen, da3 die verdffentlichten Zahlen
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nur ,mit Vorbehalt* zu benutzen seien. Aber es ver-
gilt anzugeben, dall es selber in seinen Erlauterun-
gen der Statistik in Nr. 21 einen ganzen Absatz mit
16 Zeilen der ungewohnlich starken Bedarfssteigerung
des Finanz- und Steuerwesens gewidmet hat, ohne
jene 120 Mill. auch nur zu erwéahnen. Ist Statistik
eine Vexieraufgabe?

~ Die Verhandlungen der

A.-G. fur Kohlevermer-

tung haben in der Rhein-

prooinz zu Ergebnissen
gefuhrt, die Bedenken erregen missen. Wahrend sich
in Westfalen die Organe der provinziellen Selbst-
verwaltung mit ihren Bemihungen, die gesamte Ver-
handlungsfihrung auf eine provinzielle Ferngas-
G. m.b. H. zu Gbertragen, durchsetzen konnten, sind
die entsprechenden Versuche des Landeshauptmanns
der Rheinprovinz am Widerspruch der GrofRstadte
gecheitert. Der Widerspruch ist anscheinend darauf
zurickzufihren, daB die GroRstadte der Auffassung
waren, sie seien mit ihrer Verbrauchskraft far die
Durchfihrung der Femgasplane unentbehrlich und
wirden einzeln fir ihre eigene Belieferung giinstigere
Bedingungen erzielen kdnnen als im Rahmen eines
provinziellen Zusammenschlusses. Dabei haben sie
offenichtlich ihre eigene Verhandlungsstarke uber-
schatzt. Denn gegeniber dem taktisch Uberaus ge-
schickten Vorgehen der A.-G. fir Kohleverwertung
haben sich die Stadtverwaltungen von Duisburg und
Disseldorf jetzt zum AbschluB von Femgasvertragen
gendotigt gesehen, die sie selbst offenbar als erpref3t
anseihen. In einem gemeinsamen Vertrag haben beide
Stadte darin eingewilligt, daB die A.-G. fir Kohle-
verwertung die Konzernbetriebe ihrer Grinder, d. h.
Betriebe, die die Grinderzechen im Rahmen des
Vertrags des Rheinisch-Westfalischen Kohlensyndi-
kats innerhalb ihrer Selbstverbrauchsbeteiligung
beliefern durfen,vdllig auBerhalb desstadtischenGas-
werksbetriebs, aber unter Benutzung der stadtischen
Gasleitungen und Stralen, mit ihrem Gas versorgt,
ohne daR die Stadte eine andere Vergltung als 12
Pfennig pro geliefertes cbm erhalten. Diese Sonder-
abschlisse der GroRstddte haben zunachst fur die
kleineren Kommunen der Rheinprovinz den Nachteil,
daR die A.-G. fir Kohleverwertung ihnen gegeniber
bei Verhandlungen sehr viel starker ist als sie einem
Gesamtverbande der Provinz gegeniber gewesen
ware. Das isolierte Vorgehen der Grof3stadte verfolgt
ja auch das Ziel, fur sie bessere Abschlisse"zu er-
zielen als far die kleineren Kommunen. Noch be-
denklicher aber ist die Sonderstellung der Konzern-
betriebe, die durch die Duisburg-Disseldorfer Ab-
machungen geschaffen ist. Beide Stadte haben auf
jede Beeinflussung des Lieferpreises fir dies? ,Kon-
zerngas“ verzichtet. Sie sind anscheinend nicht ein-
mal befugt, ©ine Mitteilung der tatsachlichen Preis-
gestellung der A.-G. fir Kohleverwertung zu fordern.
Daraus ergibt sich der unertragliche Zustand, dafR
die Konzernbetriebe der groBen Montanwerke billiger
m it Gas versorgt werden als die Ubrige Industrie,
auch soweit diese ubrige Industrie die gleichen Er-
zeugnisse herstellt wie die mit ,Konzerngas*
billiger belieferten Betriebe. Wahrend die heutige
Regelung der Kohlenpreise durch gemeinwirt-
schaftliche Organe und — in letzter Instanz —
den Reichswirtschaftsminister unter anderem ge-

.Konzerngas*
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iade eine solche Differenzierung der Kohlenver-
raucher verhindern will, wird sie bei der Gas-
eheferung jetzt von den Oberh&uptern der rhei-
Jchen Grollstadte zugestanden. Darin liegt zu-
achst eine Durchkreuzung der bestehenden Gesetz-
e Ung auf Umwegen, dariiber hinaus aber bahnt
Ich bei der groBen Zukunft, die das Zechengas dank
Atechnischen Fortschritte hat, mit diesen Ab-
flissen eine Entwicklung an, die die Ausbreitung
j.er groRen Konzerne geradezu fordert. Die offent-
jche Hand selbst hilft ihnen bei dem Ausbau und
teN. Ausdehnung ihrer Produktion wund benach-
jy Jlgt den selbstandigen mittleren und kleineren
tr-'"Uobetrieb. Die Duisburg-Diusseldorfer Ver-
,ga8e sind noch nicht endglultig abgeschlossen, da
Yp noch nicht die Billigung der Stadtverordneten-
An lammlungen der beiden Stadte gefunden haben.
fjo-C1l besteht hier wie bei allen Vermdgensver-
rp~A?ngen der Shidte wohl auch noch ein Einspruchs-
 s|t der staatlichen Aufsichtsbehdrden. W ir sind

Ansicht, dall dies Einspruchsrecht hier in An-
nbk Ung gebracht werden sollte. Der Staat darf
st ' A~ dulden, daR durch die GroRstadte eine Indu-
nel'P°btik getrieben wird, die in der gekennzeich-
flien Weise die industrielle Entwicklung zu beein-
Erf Se? drpbb Unabhangig von den staatspolitischen

t'(;,n'ssen’ bat sich Uber die Verliandlungs-
u6 loden ein Pressestreit entwickelt, der der Auf-
belrilng bedarf. In der ,Frankfurter Zeitung“ ist
ha)ilul)ttd worden, die A.-G. fur Kohleverwertung
fv - gegeniber den Grof3stadten dadurch einen
Kn1os- ausgetbt, dall sie mit der Herausnahme der
Yef*Zernbetriebe aus den Staddten drohte, wenn der
diP v S nicbt zustande kame. Die Tatsache, daB
| « Vereinigte Stahlwerke A.-G. an den Vorhand-
gll 3 a teilnahm, spricht dafir, daB solche Erwa-
ge« ge? vdne gewisse Rolle bei den Verhandlungen

hafP « haben kdnnen. Die ,Kdélnische Zeitung”
'vt !ndes bestritten, dal solche Drohungen ange-
wurden. Kurz darauf berichtete der ,Vor-

clilr a anscbeinend aus kommunaler Quelle, daR
Y'l A.-G. fir Kohleverwertung den Stadten gedroht
|-a>e' im Falle des Nichtabschlusses sei sie in der
gesetzgeberische MaRnahmen durchzusetzen.
DU die Stadte zum AbschluB zwingen wirden.
V7eseni Druck hatten die Stadte nachgegeben. Diese
dem*1011- bad d’'c A.-G. fir Kohleverwertung selbst
<t C?berE wahrend der ,Vorwarts* daran festhalt.
Seif LIm eeine *nformation von so gut unterrichteter
nieU zugegangen sei, dall er an ihrer Richtigkeit
den kédnne. Jedenfalls scheinen die an
Uj erhandlungen beteiligten kommunalen Beam-
da pI* dein Ergebnis nicht .zufrieden zu sein und
«Bewulitsein zu haben, zum AbschluR gedrangt
e;n ?2n zu Um so notwendiger erscheint uns
y0 Umgreifen der Aufsichtsbehdrde. Sie sollte die
Ac h ic hte Ber Vertrdge untersuchen und ver-
hor« ijH" eMme mme Basis fir einheitliche Provinzver-
Pnhingen zu schaffen.

In ausfuhrlichen Darle-
gungen und unter Mit-
teilung von Kalkulations-
U - ergebnissen ist kiey von
dp J/a udiesius die Auffassung vertreten wor-
k>Q i ¢ 1128), dalR die beabsichtigte Ver-

PPelung von SchiffahrtsstraBen und Wasser-

e Wasserkraftprojekte
der

_ aeit'Main-Donau-A.-G.

wo-r -
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kraftgeminnung, auf der das Rhein-Matin-Donau-
Projekt beruht, unwirtschaftlich sei. Die Unwirt-
schaftlichkeit ergibt sich — auf eine kurze Formel
gebracht daraus, daR sich die Rentabilitat der
Stromerzeugung aus Wasserkaft heute ganz anders
darstellt als bei der Einleitung des Rhein-Main-
Donau-Projekts im Jahre 1921. Damals wirkte Uber-
dies die inzwischen beseitigte Kohlennot psycholo-
gisch .auf die Urteilsbildung der Offentlichkeit ein.
Der ,Wasserkraftoptimismus® hat sieh inzwischen
als falsch herausgestellt, nicht zuletzt auch deshalb,
weil die auf Dampfkraft basierten GroRkraftwerke
infolge einer rationelleren Ausnitzung der Kohlen-
energie mit verbesserten Maschinen eine erliebliche
Verbilligung ihrer Erzeugungskosten erreichen
konnten. Angesichts dieser Konstellation mulR es
auRerordentlich Uberraschen, daR sich nach kirzlich
bekannt gewordenen Meldungen das Rheinisch-W est-
falische Elektrizitatsmerk (RWE) fur die bei der
Kanalisierung des Mains zu erbauenden dreizehn
Kraftwerke interessiert und ein Angebot an die
Rhein-Main-Donau-A.-G. auf Ubernahme des Stroms
dieser projektierten Kraftwerke abgegeben haben
soll. Nach den vorliegenden Meldungen soll das
RWE ,unter gewissen Bedingungen“ bereit sein, den
Strom auf die Dauer von 99 Jahren zu Ubernehmen,
und es soll dafur einen Preis geboten haben, der die
Erzeugungskosten sowie Verzinsung und Amorti-
sation innerhalb von 25 Jahren deckt und spater zur
Gewinnung von Uberschiissen ausreicht. Gegeniber
dieser erstaunlich vorteilhaft klingenden Formulie-
rung missen wir unsere Leser daran erinnern, dafi
sich bei den Verhandlungen, die die Rhein-Main-
Donau-Gesellschaft mit .der Bayern-Werk A.-G.
wegen der Ubernahme des Stroms aus den drei
Main stufen Obernau, Kleinwallstadt und Klingen-
berg gefihrt hatte, eine Spanne zwischen Preisforde-
rung und Preisangebot fir die Kilowattstunde er-
geben hatte, die keine Uberschiisse, sondern sogar
betrachtliche Verluste fir die Rhein-Alain-Donau
A.-G. bedeutete, und dies, obwohl der Kapitaltilgungs-
dienst noch nicht einmal eingestellt war. Hier liegt
ein Widerspruch vor, fir den eine Erklarung drin-
gend erforderlich ist, und dies um so mehr, als nicht
nur das Bayernwerk keine Neigung bezeigt hat, den
Mainstrom zu Ubernehmen, sondern sich auch andere
Interessenten, denen man diesen Strom angeboten
hatte, durchweg ablehnend verhalten haben. Mehr
als je ist jetzt die Forderung berechtigt, dall die
Rhein-Main-Donau A.-G. der Offentlichkeit Rechen-
schaft dartiber abgibt, wie sich das Projekt von 192t
in der gegenwartigen Situation darstellt und ob eine
FortfUuhrung der Bautatigkeit unter weiterer Inan-
spruchnahme 6ffentlicher Mittel Gberhaupt zu recht-
fertigen ist. Keinesfalls darf es etwa dahin kommen,
dal man einen in der Selbstkostenkalkulation un-
durchsichtigen Vertrag mit dem RWE schlieBt und
dann aus der ,Sicherung der Stromabnahme® bei den
beteiligten amtlichen Stellen, also vor allem beim
Reichsverkehrsministerium, die Berechtigung zur
Fortfihrung der Bauarbeiten des Schiffahrtsweges
und zur Heranziehung von offentlichen Zuschiissen
herleitet. Besonders unklar ist es noch, von welchen
Interessen das RWE bei dieser Transaktion geleitet
wird. Der aus den Mainkraftwerken anfallende
Strom kann im Vergleich zu der ungeheuren Produk-
tion des RWE in Westdeutschland und den Bezugs-
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moglichkeiten aus den Alpen keine bedeutende Rolle
spielen. Also missen es wohl andere Momente sein,
die das RWE veranlassen, angeblich einen so guten
Preis zu bieten. Vielleicht sind es Fragen Ivegerecht-
hcher Natur, insbesondere die Mdglichkeit, innerhalb
der jetzt neu zu gewinnenden Interessensphéare nicht
nur den Strom aus den Mainkraftwerken abzusetzen,
sondern aus dem Hochspannungsnetz des RWE
Strom in diese Gebiete hineinzuleiten.

~ Dem Reichstag ist soeben

Zollpolitik ein Gesetzentwurf zuge-
gegen Automobilmontage gangen, der, entsprechend
—_—— e — den Forderungen der

Automobilindustrie, die Verzollung von Automobil-
teilen so regelt, daB nunmehr alle Automobilteile
dem flar diese im allgemeinen festgesetzten Zoll
unterliegen. Bisher lieBen die gesetzlichen Be-
stimmungen fir die Montagewerkstatten auslandi-
scher Firmen, die in groRerer Zahl in Deutschland
wahrend der letzten Jahre gegriindet worden sind
und ihre Produktion ziemlich stark ausdehnen
konnten — man darf sie wohl auf Gber 20 000 Wagen
im Jahr schatzen —, vielfach die Madglichkeit,
Automobilteile unter anderen Zollpositionen billiger
zu verzollen, als der urspringlichen Absicht der
Gesetzgeber entsprach. Diese Mangelhaftigkeit der
Gesetzgebung soll jetzt ausgeglichen werden. An
sich ist jede Verscharfung der geltenden Schutzzoll-
gesetzgebung bedauerlich. In diesem Fall jedoch
mu3. man zugeben, daR es sich wesentlich um eine
Korrektur mangelhafter Gesetzestechnik handelt,
die im Rahmen unserer Zollgesetzgebung durchaus
verniinftig ist. Gemessen an den in Europa Ublichen
Automobilzdllen, wird der deutsche Zoll von der
amerikanischen Industrie selbst als maRig aner-
kannt. lhn noch durch Zufalligkeiten technischer
Natur durchléochern zu lassen, ist nicht zweckmaRig,
wenn man glaubt, die deutsche Automobilindustrie
zur Konkurrenzfahigkeit durch Zollschutz erziehen
zu kodnnen, wie die deutschen Regierungsstellen.
Die Montagefabriken selbst werden durch diese
Zollerhohung kaum empfindlich getroffen werden;
ihre Existenz auf der Grundlage der billigeren
deutschen Lohne ist wohl schon in solchem Male
gesichert, dall sie die Zollerh6hung ertragen kdénnen,
zumal vom I. Juli 1928 an mit der letzten ErmaRi-
gung der Automobilzélle auch der Zollsatz fur
Automobilteile wieder gesenkt werden wird. Viel-
leicht wird aber ihre Expansionslust auf diese Weise
vermindert. Das wéare zu bedauern, da die Montage-
fabriken als Konkurrenz anspornend auf die
deutsche Industrie wirken und anscheinend bisher
auch beabsichtigt war, von ihnen aus ein Export-
geschaft zu organisieren. Es ist zu fordern, dalB
man ihnen nach dieser Zollerhéhung nicht durch
Verweigerung des Veredlungsverkekrs die Ausfuhr
unmaoglich macht, und der Reichstag sollte die Regie-
rung in dieser Hinsicht schon jetzt festlegen.

B s e —...... — Die Konzentration des
Bankgeschafts in Berlin

gehen nach Berlin macht rasche Fortschritte.
— - Insbesondere die Firmen
des Frankfurter Platzes gravitieren immer starker
nach Berlin (wahrend z. B. die Verhaltnisse in Ham-
burg etwas anders liegen). Der Firma |. Dreyfus

& Co., die schon vor Jahren nach Berlin gegangen
ist, und deren Berliner Niederlassung durch die vor
einiger Zeit erfolgte Ubersiedelung des leitenden
Teilhabers erhdhte Bedeutung gewonnen hat, ist im
vergangenen Jahr die Deutsche Effecten- und
Wechsel-Bank gefolgt. Jetzt hat sich auch das groe
Frankfurter Bankhaus Lazard Speyer-Ellissen ent-
schlossen, in Berlin eine Niederlassung zu errichten-
Lazard Speyer-Ellissen spielen durch ihre person-
lichen und finanziellen Verbindungen im Ausland
im internationalen Anleihegeschaft seit altersher
eine groBe Rolle — im Reich kann ihnen von Privat-
bankfirmen nur M. M. Warburg & Co. in Hamburg
an die Seite gestellt werden —, verfligen aber seit
einigen Jahren auch Uber eine nicht unbedeutend®'
inlandische Industriekundschaft. Die Entwicklung'
der letzten Jahre hat dazu gefihrt, daB das Schwer-
gewicht sowohl im Anleihegeschaft (Beratungsstelle-'
als auch in der Industriefinanzierung noch mehr
nach Berlin verlagert worden ist als friher. Einer
der fihrenden Teilhaber von Speyer-Ellissen, Otto
Aschaffenburg, der schon bisher sehr haufig f»r
seine Firma in Berlin weilte, wird deshalb jetzt gant
hierher Ubersiedeln. Es wird jedoch in Berlin kein®
neue Firma errichtet, sondern Speyer-Ellissen uber-
nehmen die Mehrheit der Kommanditanteile der
schon in den siebziger Jahren entstandenen, einst
sehr bedeutende Firma C. Schlesinger-Trier & C°'
Com mandit-Gesellschaft auf Aktien, mit der si®
schon seit einiger Zeit auf verschiedenen Gebiete»
(insbesondere Kunstseide) eng Zusammenarbeiten-
Schlesinger-Trier waren nach der Inflation zunéachst
wenig aktiv; erst in den letzten Jahren, nach Lo-
sung der Verbindung mit der friheren Firm»
C. H. Ki*etzschmar und einer Anderung in der G®
sehéftsleitung kam neues Leben in ihr Geschaft. Di®
Verbindung zwischen beiden Hausern ist so gedacht,
daB Speyer-Ellissen die Aktienmehrheit von Schle-
singer-Trier ins Portefeuille nehmen und die Ge-
schaftsinhaber dieser Firma Teilhaber bei Speyer-
Ellissen werden. Das Geschaft von Schlesinger-Trier
wird von Speyer-Ellissen Gbernommen, doch bleibt
die Firma Schlesinger-Trier erhalten. Der Hauptsit#
des Frankfurter Hauses soll, wie versichert wird, !"
Frankfurt bleiben; man will, so heiRt es, das alt®
Frankfurter Geschaft nicht aufgeben, sondern sogar
noch intensiver gestalten und weiter ausbauen. Lr
welcher Form die Firma Speyer-Ellissen selbst kiinf-
tig weitergefihrt wird, steht noch nicht fest. Sollt®
die Form der offenen Handelsgesellschaft nicht bei-
behalten werden, so wiirde eine Umwandlung in ein»
Kommanditgesellschaft auf Aktien erfolgen, wob?1
mait das Kapital einschlieBlich der offen ausge-
wiesenen Reserven auf 25 Midi. RM bemessen will-
Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dal mit diese»l
Betrag nicht die ganze Substanz und der gesamt®
Interessenkreis von Speyer-Ellissen kapitalisiert
werden soll; gewisse Teile wiirden vielmehr b®1
einer Uberfihrung in eine neue Rechtsform nieht
mit eingebracht werden. Sollte es zur Umgrinduni
kommen, so wirden die Aktien in den Handen der
bisher Beteiligten bleiben. Die Hereinnahme neuer
Interessenten in die Firma ist nicht beabsichtigt-
Welche Teilhaber bei einer Umgrindung in de»
Aufsichtsrat gehen und welche Geschéaftsinhaber
werden sollen, steht wohl noch nicht fest. Sicher
ist aber, daR sich Staatssekretdr a. D. Carl Berg-
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marin ganz zurliickziehen wird. Wie sich der Schritt
des groRRen Privatbankhauses fir den Frankfurter
Platz auswfrken wird, laBt sich nicht vorauesehen.
Wenn man auch in Frankfurt betont, daR eine Star-
kung der Frankfurter Position beabsichtigt sei, so
spricht doch die Erfahrung dafir, dal mit dem Zuge
nach Berlin langsam auch das Schwergewicht des
Geschafts nach Berlin verlegt wird. Bei der Darm-
stadter Bank, bei der Dresdner Bank und bei der
einzigen offiziell in Frankfurt domizilierenden
GroRbank, der Mitteldeutschen Creditbank hat die
Entwicklung schlieBlich auch dazu gefihrt. Aller-

dings ist nicht zu verkennen, daR Speyer-Ellissen am'

Frankfurter Platz besonder» stark verwurzelt sind.

Am Sonnabend hat nun

endlich die lang erwartete

Aufsiehtsratssifzung bei
der I. G. Farbenindustrie
A.-G. stattgefunden, die tber die Kapitalbeschaffung
BeschluR fassen sollte. Das Ergebnis bedeutet bis zu
einem gewissen Grade eine Uberraschung. Man hat
eich weder entschlossen, neue Aktien auszugeben, wie
die Borse noch bis zuletzt gehofft hatte, noch hat
man sich fir reine Obligationen entschieden. Der
zum 14. Januar 1928 einberufenen Generalversamm-
lung will man vielmehr die Schaffung einer Art
Convertible-Bonds mit komplizierten Umtausch- und
Rickzahlungsbestimmungen vorschlagen. Nach dem
Communiqué der Verwaltung, das sich nicht gerade
durch groBe Klarheit auezeichnet, sollen nom.
250 Milt. RM Teilschuldoerschreibungen ausgegeben
und den Stammaktiondren im Verhéltnis von 1:4 zu
100% zum Beziige angeboten werden. Die Verzinsung
der Obligationen erfolgt mit dem halben Satz der
jeweils auf die Stammaktien gezahlten Dividende,
mindestens aber mit 6%. Die Inhaber der Obligatio-
nen haben das Recht, sie unter gewissen Bedingungen
in Stammaktien umzutauschen. Das Verwaltungs-
communiqué spricht in diesem Zusammenhang von
einem Bezugsrecht der Obligationen, wahrend es sich
mehr um ein Umtauschrecht handelt, und die Obli-
gationen sich von reinen Convertible-Bonds kaum
unterscheiden. Gegen zwei Obligationen kann der
Obligationar namlich eine Aktie eintauschen, aber zu
einem gleitenden Kure. Je spater er den Umtausch
vornimmt, desto ginstiger ist fir ihn kursméagRig der
Umtausch. Der Besitzer von Obligationen kann

gegen je zwei Obligationen eine Aktie

... ZU 200% zu 171% 1938 .......... zu 130%

..... 195% .. 164% .. 120%
..... 190% 156% 110%
. 104% . 148% 100%
...................... 178% e, 139%

erwerben. Im Jahre 1941 erfolgt der Umtausch also
zu Pari, d. h., da fir eine Aktie zwei Obligationen
hergegeben werden missen, zu 200%. Da sich der
Obligationar bis dahin mit einer ziemlich geringen
Verzinsung (den heutigen landesiblichen ZinsfuR zu-
grunde gelegt) begnigen muf3, ist das Anebot unter
den jetzigen Verhdaltnissen nicht als UbermaRig
glnstig anzusehen. Waéare die ganze Transaktion
weniger kompliziert, so kbnnte man leicht den Wert
des Umtauschrechts, das einem Bezugsredit im Ver-
haltnis von etwa 1:8 entspricht, errechnen. So
aber wird die Berechnung dadurch unmdglich, daB
man erstens nicht wei3, wie eich in den spateren
Jahren der landeslbliche ZinsfulR stellen wird,
zweitens wie hoch der Bodrsenkurs der I. G.-Aktien

. G. Farbenindustrie A.-G.
25n Millionen Anleihe,
12’0 Dividende
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sein wird, und drittens, welche Kapitalstransaktionen
die I. G. kinftig vornehmen wird. Auch die Aus-
sichten der Obligationen sind schwer zu beurteilen,
da nicht nur der Umtauschkurs variabel ist, son-
dern die Obligationen auch mit gleitendem Zinsful3
ausgestattet sind. Die Mindestverzinsung betragt,
wie gesagt, 6%, zahlt die |I. G. aber mehr als 12%
Dividende, so erhalten die Obligationare stets die
Halfte. Wenn man diese Zusammenhénge berick-
sichtigt, wird es verstdandlich, daR die Verwaltung
der |I. G. im Gegensatz zu ihren sonstigen mangel-
haften Publizitatsgepflogenheiten schon jetzt die
voraussichtliche Erhdhung der Dividende fir das
noch nicht beendete Geschaftsjahr 1927 bekannt
gibt. Nach der Mitteilung in dem Communiqué sind
diesmal 12% gegen 10% im Vorjahre zu erwarten,
d. h. man gibt genau so viel, daR die Obligationare
mit der Héalfte der Aktiendividende den zuge-
sicherten Mindestzinssatz von 6% erhalten. Die
Bérse hat auf die Bekanntgabe der Kapitalstrans-
aktion zunachst mit einer Hausse geantwortet, ob-
wohl im Grunde genommen weder eine Dividende
von 12%, noch das Bezugsrecht auf die so kompli-
ziert ausgestattete Art von Obligationen es rechtfer-
tigt, das bisherige Kursniveau zu erhdéhen. Die wirk-
lichen inneren Verhaltnisse der I. G. durchschaut
man jetzt so wenig wie friher. DaR die Andeutun-
gen im Verwaltungscommuniqué zu einer Beurtei-
lung der Situation nicht ausreichen, wird hier
spéater noch eingehender dargelegt werden.

Die Continental Caout-
chouc- und Guttapercha-
Compagnie in Hannover
hatte im wvorigen Jahr
vergeblich einen Antrag auf Zulassung von 10 Miill.
Reichsmark Vermertungsaktien zur Berliner Borse
gestellt. Nachdem nun inzwischen ein Teil dieser
Aktien verkauft worden ist (ohne Befragung der
Generalversammilung!), wurde nunmehr fir 4 Mill.
Reichsmark Aktien, deren Begebung erfolgt ist oder
unmittelbar bevorsteht, die Zulassung ausgesprochen.
Aus dem Prospekt geht hervor, da 2,81 Mill. RM
Verwertungsaktien zum Eintausch von 2,17 Mill. RM
konvertierten Aktien der Hannoverschen Gummi-
werke Excelsior A.-G. benutzt worden sind, und daR
189 120 RM Aktien zum Umtausch weiterer Excel-
sior-Aktien reserviert werden. Von den restlichen
1 Mill. RM Verwertungsaktien sind 621 680 RM an
die 11 F. Goodrich Comp, in Akron (Ohio) verkauft
worden, wahrend auf 378320 RM Aktien Goodrich
eine Option erhielt. Erst durch den Prospekt wird
ferner bekannt, dal zwischen der Hannoverschen
Gesellschaft und der amerikanischen Firma eine
Interessengemeinschaft besteht, und dal vertraglich
Goodrich ein 25 %iger Anteil am ,Conti“-Kapital
zugesichert ist. In der letzten Generalversammlung
war dagegen nur mitgeteilt worden, dall mit einer
nicht genannten ,auslandischen Konkurrenzfirma
eine Zusammenarbeit eingeleitet* worden sei, die
sich in einer 25 %igen Beteiligung an der ,Conti*
auRere. Es ist nicht einzusehen, warum die Gesell-
schaft sich erst von der Zulassungsstelle zur Nen-
nung des Namens der auslandischen Gesellschaft
veranlassen lie3, anstatt selbst den Aktionaren eine
Mitteilung Ulber die abgeschlossenen Vertrage und
dem Vertragspartner zu machen. Der Abschlu

Amerikanische Beteiligung
bei der Continentalen
Caoutchouc-Compagniel
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eines solchen Vertrags ist doch gewi3 ein Vorgang
von Wichtigkeit, dessen Mitteilung man nicht héatte
his zur zuféalligen Vorlage eines Bdrsenprospekts
verschieben sollen. Uber die Einzelheiten des Inter-
essengemeinschaftsvertrags wird auch jetzt nichts
gesagt. Im dbrigen schildert der Prospekt die Lage
als befriedigend. In den Monaten Januar bis No-
vember sei die Beschaftigung gut gewesen, die Um-
satze seien sowohl dem Werte als auch der Menge
nach gestiegen, so daRB mit der Aufnahme der
Dividendenzahlung gerechnet werden kénne (i. V. 0%
gegen je 10% 1924 und 1925). Ein Status vom
31. August 192? zeigt infolge des Verkaufs von Ver-
wertungsaktien eine leichte Besserung der Liqui-
ditat. Bankschulden verringerten sich auf 1,39
(5,81) Mill. RM, wahrend Kreditoren und Akzepte
mit 8,31 (8,13) Mill. RM fast unveradndert blieben.
Andererseits stiegen Wechsel auf 2,96 (0,69) Mill. RM,
Debitoren betragen 14,78 (17,50) Mill. RM, Bankgut-
haben 1,38 (3,18) Mill. RM und Forderungen an Ver-
kaufsgesellschaften 8,03 (8,39) Mill. RM. Insgesamt
haben sich also die Schulden um rund 4 Mill. RM,
die Guthaben nur um rund 2 Mill. RM vermindert.
Vorrate senkten sich auf 1541 (16,04) Mill. RM, da-
gegen stiegen die Beteiligungen auf 7,08 (3,14) Mill.
Reichsmark. Dies erklart sich aus dem erwahnten
Excelsior-Umtausch und aus der Ubernahme von
neuen Excelsior-Aktien. Der jetzige Bestand an
Excelsior-Aktien wird auf mehr als 5 Mill. RM von
6 Mill. RM Excelsior-Kapital geschatzt. Die Um-
satze stellten sich 1924 auf 77,86 Mill. RM, 1925 auf
159,34 Mill. RM, 1926 auf 98,06 Mill. RM. Hinsicht-
lich der verbliebenen 6 Mill. RM Vorratsaktien und
der 100000 RM Vorzugsaktien hat die Zulassungs-
stelle der Gesellschaft gewisse Verpflichtungen auf-
erlegt. Die Gesellschaft darf die Vorratsaktien
nicht borsenmaRig veraulRern, sondern mul3 sie ent-
weder zu Angliederungen verwenden oder den
Aktiondaren mit einem angemessenen Abstand gegen-
Uber dem Borsenkurs anbieten. Das Stimmrecht
der Vorzugsaktien muf3 vom I[OOfachen auf das
80fache (!) ermalRigt werden.

!DoiﬁoEisenbahnbank (gegr.
i°98> und’ dle, Elsenbahn-
Kentenbank (gegr. 1887),
die von der einstigen
Aktivitat des siddeutschen Kapitals im internatio-
nalen Finanzierungsgeschaft Zeugnis ablegen, wen-
den sich wieder einmal an ihre Aktiondre. Die
Institute berufen aulRerordentliche Generalversamm-
lungen ein, in der Hauptsache zur Berichterstattung
Uber die bei einer Durchfihrung des Entwurfs zum
Liquidationsschaden-SchluRgesetz eintretende Lage.
Nach den Erklarungen der Verwaltungen ist die Un-
gewiBheit Uber die Abwicklungs- und Entschadi-
gungsfragen noch zu grof3, als dal3 sich schon wieder
positive Arbeit leisten lieBe. Selbst die seit Jahren
verzdogerte Goldumstellung und Obligationsauf-
wertung konnte noch nicht vorgenommen werden.
Die Verwaltungen stellen fest, daR die Zukunft der
beiden Institute abhéngig ist von der Hohe der
ihnen vom Reich fir ihre abgelieferten Prioritats-
aktien einstiger Oster.-Ung. Lokalbahn-Gesellschaf-
ten zu zahlenden Entschadigung, von der Bewertung
der von der Repko freigegebenen und zurick-
erstatteten tschechischen und sudslawischen Priori-

Eisenbahnbank und
Eisenbahn-Rentenbank —
die Entschadigungsfrage'

tatsaktien und endlich davon, ob bei der herbeizu-
fihrenden richterlichen Festsetzung der Aufwertung
der Obligationen den Banken selbst so viel Kapital
belassen werde, dal sie die Umstellung ihres Grund-
kapitals auf Reichsmark werden vornehmen kdnnen.
Nichts sei davon bis heute geklart, so dalR Um-
stellung und Aufwertung auch heute noch ganz im
Dunkeln liegen. Die Eisenbahn-Rentenbank hat
sich mit dem Reich im Jahre 1926 auf einen Ent-
schadigungsgrundbetrag von 38,65 Millionen GM, die
Eisenbahnbank auf einen solchen von 32,98 Millionen
Goldmark geeinigt, von welchem die gesetzliche
Entschadigung zu berechnen ist, und zwar erfolgte
diese Einigung im Vergleichswege; das Reichs-
entschadigungsamt hat dabei bei beiden Instituten
das Vorliegen der ,Entwurzelung“ anerkannt. Er-
halten haben die Banken nur 192817 RM bzw.
112915 RM gleich % % der angefihrten Grund-
betrage. Wiederaufbau-Darlehen, die fir die beiden
Firmen in Héhe von je 700000 RJM an und fir sich
erreichbar gewesen waren, erhielten sie nicht; das
Reichsentschadigungsamt wollte als Wiederaufbau-
tatigkeit der Institute nur eine direktere Tatigkeit
und eine direktere Arbeit (im Wohnungsbau) gelten
lassen, als die Institute nach Lage ihres Geschéafts-
programms (sie wollten sich auf die Finanzierung
des Wohnungsbaus beschranken) Ubernehmen zu
kénnen glaubten. Nach dem jetzigen ,Entwurf
eines Gesetzes zur endgilltigen Regelung der Liqui-
dations- und Gewaltschaden (Kriegsschaden-Schlul3-
gesetz)* wirden die Firmen zur zweiten Kategorie
des Entwurfs, zu den ,Entwurzelten” zahlen, also
in der Staffelung der Entschadigungsleistung hinter
der dritten und bestbedachten Kategorie, der der
.entwurzelten WiederaufBauer”, zurickstehen; die
Differenz von der 2. zur 3. Kategorie betragt fur die
Eisenbahn-Rentenbank 5,139 : 13,09 %, fur die Eisen-
bahnbank 5,238 : 13,17 %, wovon die Firmen % %
der obenerwahnten Grundbetrage erhalten haben.
Die beiden Banken erklaren sich durch die Unter-
scheidung zwischen ,Entwurzelten® und ,entwurzel-
ten Wiederaufbauern, die der Gesetzentwurf
treffen will, besonders schwer belastet, da sie bei
ihrer Verantwortung gegeniber den anderen Glau-
bigern nicht ohne weiteres ein geeignetes Objekt
far ihre Wiederaufbautatigkeit hatten finden
kédnnen. Die Institute bemihen sich nun um eine
Abanderung des Gesetzentwurfs dahin, dal die Zu-
billigung der Entschadigungshéchstsatze des Ent-
wurfs nicht vom Vorliegen der Entwurzelung und
des Wiederaufbaus, sondern nur von dem Vorliegen
einer dieser beiden Voraussetzungen abhangig ge-
macht werde. Die Versuche der Banken, in der
Zwischenzeit geeignete Objekte fir einen Wieder-
aufbau zu finden, haben zu keinem Erfolg gefihrt;
die Finanzierung von Lokalbahn-Gesellschaften in
den Osterr.-Ungarischen Nachfolgestaaten komme
nicht in Frage, weil der AbschluB von Betriebsver-
trdgen mit dem betreffenden Staat, die den Banken
wie in der Vorkriegszeit Verzinsung und Tilgung des
zu investierenden Kapitals sichern wirden, heute
nicht mehr moglich sei. Hinsichtlich der den beiden
Instituten wieder zurlickgegebenen tschechischen
und sudslawischen Prioritdtsaktien hoffe man, durch
Verhandlungen noch zu ginstigeren Ergebnissen zu
kommen. Uber den angekindigten neuen Auf-
ruf zur Anmeldung des Altlbeeitzes in ihren
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Obligationen sagen die beiden Banken, daBl aus
der Absicht des Aufrufs keinerlei Riuckschlisse
auf den nach wie vor zweifelhaften Wert der
GenuBrechte oder auf die Aufwertungsaussichten
der Obligationen gezogen werden dirfen. Ent-
scheidend ist, daBR zwischen den Rechten und
Interessen der Obligationdare und der Aktionare
ein Ausgleich geschaffen wird, bei dem unter Rick-
schraubung der Obligationar-Aufwertungsmaoglich-
keiten der Banken soviel Kapital erhalten bleibt,
"ie fur sie notwendig ist, um wieder zu einer
aktiven und produktiven Tatigkeit zu gelangen.

~ Die riacklaufige Kursent-
R. Wolf - Heinrich Lanz ™ Ud ** AKkt'Cn (el
R. olf A.-G. in Magde-

e — m — birg, die jetzt nur etwa
58% notieren, hat nunmehr eine teilweise Erklarung
gefunden, die nicht nur vom Standpunkt des Aktio-
nars, sondern auch unter allgemeinen geschéftlich-
moralischen Gesichtspunkten zu bedauern ist. Denn
es zeigt sich, daB im Jahre 1924 unter einer offenbar
nicht stichhaltigen Begrindung durch die Bankver-
bindungen Deutsche Bank-Rheinische Creditbank
die R. Wolf A.-G. mit der damaligen Privatfirma
Heinrich Lanz in Mannheim zu einer Interessen-
gemeinschaft zusammengekoppelt wurde, um die
Lanz-Gesellschaft vor einem finanziellen Zusammen-
bruch zu bewahren. Uber den Inhalt des Interessen-
gemeinschaftsvertrages sind nur unzureichende M it-
teilungen gemacht worden; niemand konnte daraus
entnehmen, daB damit eine Zusammenwerfung der
zunachst freilich imagindaren Gewinne und eine
Blrgschaftsleistung von 10 Milk RM verbunden war,
die die R. Wolf A.-G. fir Lanz Ubernehmen mufte.
Inwieweit diese Blrgschaft tatsachlich beansprucht
wurde, ist nicht genau festzustellen; die in den
letzten Wolf-Bilanzen mit je 5,6 Milk RM ausgewie-
senen Avale konnten einen Anhaltspunkt liefern.
Inzwischen scheint sich eine finanzielle Gesundung
der 1925 in Aktienform gebrachten Lanz-Gesell-
schaft angebahnt zu haben, nachdem im April 1926
eine Aufteilung des Fabrikationsprogramms in der
Form vorgenommen worden ist, dal der Heinrich
Lanz A.-G. der gesamte Dreschmaschinen- und
Traktorenbau Ubertragen wurde, wahrend sich die
R. Wolf A.-G. ausschlieBlich mit dem Bau von Loko-
mobilen und stationdren Motoren befassen sollte. Da
nun die neuere Bedarfsentwicklung der Landwirt-
schaft mehr dem fahrbaren Motor zuneigte, der der
Heinrich Lanz A.-G. zugewiesen war, versucht diese
jetzt, den unbequem gewordenen Interessengemein-
schaftspartner R. Wolf gegen Zahlung einer ziffern-
maRig nicht bekannten Abfindungssumme abzu-
schitteln, obwohl der Vertrag bis zum Jahre 2000
laufen sollte. Dieselben Bankkreise, die vor drei
Jahren die Interessengemeinschaft propagierten,
treten jetzt fiir eine Anderung des Vertragsverhalt-
nisses ein, die anscheinend einer vdlligen Ldsung
gleichkommt. Eine kirzlich abgehaltene General-
versammlung der Heinrich Lanz A.-G. beschloB
jedenfalls in diesem Sinne; der Firma R. Wolf A.-G.
wird in Form einer Option ein Abfindungsangebot
gemacht, tber dessen Annahme sie sich innerhalb von
zwei Monaten zu entscheiden hat. Es ist zu hoffen,
daB sich die freien Aktiondre der R. Wolf A.-G.
diese Nichtachtung vertraglicher Verpflichtungen,

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1915

die sich freilich nur bei einem zustimmenden Votum
der auch bei Lanz mafRgeblichen Bankverbindungen
durchfihren laRt, nicht ohne weiteres gefallen lassen,
sondern Uber den urspringlichen Inhalt des Ver-
trages und die jetzige Abanderung, die in Wirklich-
keit eine Auflosung sein dirfte, genaue Auskunft
verlangen. Es geht nicht an, ein Unternehmen wie
die R. Wolf A.-G. zuerst zur Aufgabe der lukrativ-
sten Produktionszweige und zu weitgehenden und
kostspieligen Umstellungen zu veranlassen und ihm
dann wie dem Mohren, der seine Schuldigkeit getan
hat, die Tiur zu weisen. Auch im Interesse der Deut-
schen Bank, die an den Transaktionen maflgebend
mitgewirkt hat, ist volle Aufklarung uber die Mo-
tive far den friheren Zusammenschlu und die jetzt
beabsichtigte Trennung notwendig.

Man schreibt wuns: ,In
der letzten Zeit ist —
meist auf dem Wege der
Versendung von ziemlich
unbestimmt .lautendien Zirkularen an das Privat-
Publikum — wieder der Versuch gemacht worden,
Interessenten fir den Vertrieb oder fir den Erwerb
von Anteilen sehr wenig bekannter Olbohrgesell-
schaften in Hannover zu finden. So hat man in den
letzten Wochen u. a. von derartigen Geldaquisitio-
nen bzw. Versuchen hierzu fur eine Petrolifer Rohdl-
Compagnie (Gewerkschaft Siegfried in Kassel), fur
eine Gewerkschaft ,Gluckauf Neustadt I1“, fir eine
Erdolgesellschaft Oelersee-Gewerkschaft Glickauf
Erika in Hannover, sodann auch fur eine Erdolbohr-
Gosellschaft Martha gehdért. Zum Teil st6Bt man da-
bei auf Namen, die einen merkwirdigen und viel-
leicht nicht ungewollten Anklang an bekannte Fir-
men im Inlande oder im Auslande haben, ohne daR
aber eine Verbindung mit diesen bestande. In der
Mehrzahl der Falle handelt es sich darum, das Kapi-
tal fir Bohrversuche, also fiir die Anfangsarbeit des
6lbergbaus, durch Einzelaufbringung zu beschaf-
fen, wobei dann wiederum den Leuten, an die man
sich anscheinend auf Grund irgendwelchen Adres-
senmaterials wendet, z. T. sehr viel in bezug auf den
mdoglichen Ertrag versprochen wird; in anderen Fal-
len sind die geldsuchenden Grinderkreise etwas
zurlickhaltender und vorsichtiger. Mau verbindet
das Direktangebot von Anteilen manchmal mit
einem Vertriebsangebot, wobei Bonifikationen oder,
besser gesagt, VermittlerProvisionen in Aussicht ge-
stellt werden, die einen besonderen Anreiz bieten
sollen. In den Zirkularen wird nirgends ausdriick-
lich auf das doch unzweifelhaft vorhandene groRRe
Risiko des Olbergbaus, insbesondere im Anfangs-
stadium der Arbeiten, hingewiesen, vielmehr héaufig
auf benachbarte aufgeschlossene Gerechtsame, was
praktisch gar nichts zu besagen braucht. Es waéare
sehr unerwinscht, wenn wieder einmal eine Art
,0lfieber*, eine Spekulation in Olanteilen, bei uns
entstehen wiirde. Wenn jemand einen Olbergbau-
betrieb in Hannover glaubt einrichten zu kénnen
oder zu sollen, so sollte es, bis wirklich klare Auf-
schlisse und die Sicherheit eines einigermaflen ren-
tablen Betriebs vorliegen, ausschlieBlich Sache der
Erstinteressenten zu sein, die Finanzierung zu be-
werkstelligen. Eine Heranziehung von Kreisen, die
mit dem Risiko des Olbergbaus nicht vertraut sind,
mifRte unter allen Umstédnden unterbleiben®.

Riskante Olbohrungen
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Die Frage der Durchfih-

(»sturkischen Eisen-
bahn-Bauprogramms, mit
---------- = der sich die deutsche
Offentlichkeit zuletzt bei dem Bekam)twerden der
Reichsgarantie fur den tirkischen Auftrag der
Julius Berger Tiefbau-A.-G. beschaftigt hatte (vgl.
Nr. 24, S. 953), ist vor einigen Tagen erneut diskutiert
worden, und zwar im Zusammenhang mit Nach-
richten, die sich mit der belgischen Konzession fur
den Bau der Strecke Kaisari-Sivas-Havsa beschéaf-
tigen. Es verlautete, daRR es zu Differenzen zwischen
der tirkischen Regierung und der belgischen Kon-
zessionsfirma, der Société Industrielle de Travaux
gekommen sei, und da die Regierung eine ultimative
Frist, die noch im Laufe dieses Monats endet, gestellt
habe. Fir den Fall, daB die Bedingungen des U lti-
matums von der Baufirma nicht erfillt werden, soll
ihr die Konzession entzogen werden. Einzelheiten
Uber die Differenzen, um die es sich handelt, sind
zwar bisher noch nicht bekanntgeworden, doch
spricht vieles fir die Richtigkeit der vorliegenden
Meldungen, da die belgische Konzession in Fach-
kreisen infolge ihrer nur schwachen finanziellen
Fundierung schon von jeher fir wenig aussichtsreich
gehalten wurde. Gleichzeitig wurden Vermutungen
laut, da nach der Annullierung des belgischen Kon-
zessionsvertrages die Vergebung auch dieser Bau-
arbeiten an die Julius Berger-Gesellschaft erfolgen
soll. Die Verwaltung dieser Gesellschaft erklarte
allerdings, daf ihr von solchen Planen der tirkischen
Regierung nichts bekannt sei. Jedenfalls steht soviel
fest, daB die Durchfihrung des tirkischen Eieen-
bahn-Bauprognamms noch in vollem Flu3 ist und
eine starke internationale Konkurrenz um die Beteili-
gung besteht. AuBer dererwahnten belgischen und der
deutschen Konzession der Berger-Gesellschaft besteht
noch eine schwedische Konzession fur die Strecke
Keller-Biarbekir. Weiter sind aus New York Meldun-
gen daruber bekanntgeworden, dalR ein amerikanisches
Konsortium unter der Fihrung der Fox-Brothers
International Corporation mit der tirkischen Regie-
rung einen Vertrag abgeschlossen habe, der die Er-
richtung von Reparaturwerkstatten fir Lokomotiven
und Eisenbahnwagen in Kaisari mit einem Kosten-
aufwand von 2% Mill. Dollar Vorsicht. In dieser
Hohe soll der Tirkei von amerikanischer Seite ein
langfristiger Kredit zur Verfiigung gestellt werden.
Das starke Interesse der Vereinigten Staaten fir das
Eisenbahn-Geschéaft im Orient ist nicht neu; man
wird auch leicht ermessen kénnen, daR die ameri-
kanischen Wettbewerber in der Lage sind, der
Tiarkei recht annehmbare Finanzierungsbedingungen
vorzuechlagen. Uberraschend wéare es immerhin,
wenn ein langfristiger Kredit bereits fest zugesagt
sein sollte, bevor die Pariser Verhandlungen iber
die Regelung der turkischen Vorkriegeschulden zu
Ende gefiihrt sind. Von besonderem Interesse ist es
Ubrigens, dal nach den uns vorliegenden Informa-
tionen die Verhandlungen der amerikanischen Firma
um die tirkischen Auftrdge nicht direkt zwischen
dem Stammhaus mit der tirkischen Regierung ge-
pflogen wiirden, sondern daf eine europaische, und
zwar die deutsche Vertretung die Verhandlungen
fuhrt oder wenigstens maRgebend an ihnen beteiligt
ist. Diese Handhabung ist nicht als ein Einzelfall
antuschen, sondern sie entspricht einer in den ver-
schiedensten Branchen zu beobachtenden Tendenz

Turkische Bahr.bauten

der amerikanischen Industrie, das mittel- und ost-
europdische Geschaft durch westeuropaische Vertre-
tungen, insbesondere von Deutschland und Belgien

aus — den Einfallstoren der amerikanischen Kon-
kurrenz — einzuleiten und hierbei von der Markt-
kenntnis westeuropdischer  Vertreterfirmen Zu

profitieren.

. ~ Der Reichsoerband deut-
Keine Girozentrale der

scher Sparkassen in
dsterreichischen Sparkassen Osterreich ist eine reine
------------- N r ~ . ..., Interessenvertretung der

oOsterreichischen Sparkassen, also nicht vergleichbar
mit den deutschen Sparkassenverbanden oder dem
Deutschen Sparkassen- und Giroverband; es fehlen
ihm die bei den reichsdeutschen Verbadnden her-
kdémmlichen wirtschaftlichen Aufgaben: die Durch-
fuhrung der Revision bei den angeschlossenen In-
stituten und die Vermittlung des bargeldlosen Uber-
weisungsverkehrs zwischen den Sparkassen durch
eine dem Verband angegliederte Girozentrale. Die
Schaffung eines Reoisionsoerbandes ist in Osterreich
seit Jahren geplant; seine Einrichtung konnte aber
noch nicht erfolgen, da das betreffende Gesetz vom
Nationalrat noch nicht genehmigt ist. Die Errich-
tung einer Girozentrale wird seit dem Zusammen-
bruch der Centralbank der deutschen Sparkassen
ernstlich erwogen. Dabei hatte man einen Anschlu3
an den Deutschen Sparkassen- und Giroverband
im Auge, dem der &sterreichische Reichsverband
bereits seit dem Kolner Sparkassentag von 1925 an-
gehdrt.  Ol)wohl die Notwendigkeit eines Giro-
verbandes der Osterreichischen Sparkassen nicht
zweifelsfrei erwiesen war, nahm der Deutsche Spar-
kassen- und Giroverband, wohl in erster Linie von
ideellen Motiven geleitet (AnschluRgedanke), die
Verhandlungen auf, die auf eine Beratung der neuen
Organisation und auf finanzielle Beteiligung an der
projektierten Girozentrale hinausliefen. Die seit
Oktober d. J. wieder lebhafter betriebenen Verhand-
lungen lieBen sich zunéchst erfolgreich an. Es
machten sich jedoch bald Widerstdande bemerkbar,
und wenn sich der Ausschu3 des Reichsverbandes
kirzlich offiziell fur den Anschlul an den reichs-
deutschen Giroverband aussprach, die Entscheidung
aber auf zwei Monate vertagte, um die Stellung-
nahme der Sonderausschisse in den Bundeslandern
abzuwarten, so bedeutet das tatsachlich die Ein-
stellung der Verhandlungen, zumal der geschafts-
fihrende Syndikus des Reichsverbandes inzwischen
von seinem Posten zurickgetreten ist. Man wird
dieses Ergebnis kaum zu bedauern brauchen. Es
ist richtig, daR der bargeldlose Zahlungsverkehr in
Osterreich noch ausbaubediirftig ist. Neben dem
Giroverkehr der Nationalbank, der dem deutschen
Reichsbankgiro-Verkehr entspricht, gibt es in Oster-
reich eine entsprechende Organisation fur die klei-
neren Uberweisungen nicht. Einen gewissen Ersatz
bietet der Postsparkassenverkehr, der jedoch nicht
nach dem Vorbild des deutschen Postscheckverkehrs
organisiert ist, sondern sich nur auf die Vermittiung
von Einzahlungen erstreckt. Dem Kunden wird zu
diesem Zweck ein ausgefertigter ,Erlagschein” Uber-
mittelt, den dieser bei der Einzahlung auf das Konto
des Empfangers verwenden muf3. (Erst neuerdings
geht man dazu uber, auch Blanko-Erlagscheine ein-
zufuhren, bei denen Name und Kontonummer des
Empfangers nicht vorgedruckt sind.) Endlich ist im
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'egust d. J. unter reichsdeuisciier Beteiligung
d re"Benkasse, Seebandlung usw.) eine Girozentrale
Q osterreichischen Genossenschaften errichtet wor-
,-en, Nr. 34, S. 1321), die aber nur dem Geld-
M't I- ~er Genossenschaftsverbdnde und* ihrer
Ql 8 ‘@jCr dient. HAalt man die Einfihrung eines
Ni'oVerkehrs zwisehen den Sparkassen wirklich fir
"sehenswert, so ware die gegebene Zentrale dafir
“entlieh die Postsparkassen-Zentrale, die ihre Ein-
~e.htungen entsprechend erweitern miufR3te. Das
Ide den weiteren Vorteil bieten, dal auf diesem
GCSe auch eine Zusammenarbeit zwischen Spar-
Nassen uncJ Postsparkasse auf dem Gebiet des Spar-
nfgenverkehrs angebahnt werden kdnnte, die dem
.~Ndnschten Ziel zustreben miuf3te, die Einlagen in
k~crem MaRe der Befriedigung des o&rtlichen
s recjitbedarfs zuzufihren, bis schlieBlich der Post-
vet 6 lediglich die Fiihrung des Uberweisungs-
Rtehrs bleibt und sie aus dem Kreditgeschaft
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wieder ausscheidet, bei dem sie bekanntlich so
schwere Verluste erlitten hat. Die anfanglich ge-
plante Umwandlung der Postsparkasse in eine Giro-
zentrale der Sparkassen (vgl. Jahrg. 2, S. 1249) ist
jedoch aufgegeben worden. Die jetzt auftretenden
Widerstande gegen die Errichtung einer selbstan-
digen Girozentrale kommen von den verschiedensten
Seiten: Teils sind es die GroRsparkassen, denen aus
einem ZusammenschluBR ohnehin geringere Vorteile
erwachsen, teils macht sich der EinfluR von Privat-
banken geltend, welche die Abziehung von Liquidi-
tatsreserven der Sparkassen beflirchten, die ihnen
seit dem Zusammenbruch der Zentralbank in ver-
starktem MalRe zugeflossen sind. Da auch in den
Landesverbanden die Uneinigkeit aus den ver-
schiedensten Motiven grof3 ist, scheint es in der Tat
das Beste, wenn die Errichtung der Girozentrale
vorlaufig unterbleibt. Viel Freude wiirde niemand
an ihr haben.

[Ronjunfiv*Uarometec

~h | der Erwerbslosen ist in der zweiten November-
hir t’ !v*e d,e Berichte der Landesarbeitsamter es bereits
oes , eilgebiete hatten erkennen lassen, plétzlich empor-
d u .Bt- In einem Monat ist sie um 245000 gestiegen,
itri ' n'cht viel weniger als in dem gleichen Monat des
d»ij nWirl*e,'s 1925 Dennoch besteht kein Zweifel daran,
An. es nicht-konjiinkturelfe Faktoren sind, die fir das
rle aGhsen der Arbeitslosigkeit verantwortlich sind. Nach-
lalR ei?e ungew’hnlich gunstige Witterung es ermdglicht
hi, ? da die Erwerbslosigkeit bis weit in den Oktober
iH ,In sank, obwohl das Minimum in der Regel bereits
der*1SePtember fallt, setzte plétzlich scharfer Frost ein,

Massenentlassungen filhrte. Der Ubergang von der

1. Kaufkraftischop fung bei der Reichsbank

) 7.1, 7.0 115 X1, 23 X1. [30.XI. 7. XII.
Reichsmark 1926 1927 1927 TR T 1927
reorofaidten-Umlauf 2732 3437 3787
AGtiJAMRoten-Umiauf 1349 1001 800 e T 0%
874 843 1 644 707 485 500
Zusammen.. 4955 5371 5231 6100 5446 5294

naufkraftschof>fung I>ei den Federal Res«srve-Bainken

N 2.1 6.1 17.XI. 24.XI. 2. xn. 9 XII.
"¢MMUJonen Dollar 1926 1927 1927 1927 1927 1927
--------- ) 1835 1813 1706 1729 1716 1750

A ‘Wepositen............ 2357 2409 2566 2436 2413 2427
Zusammen ... 4192 4221 4272 4165 4129 4177

3. Kaufkraftsc lopfuns bei der Bank von England

) 6.1 5.1 6. XI. 23.XI. 30.XI. 7
. XL X1 7.xn.
= “H una Sterling 1926 1927 1927 1927 1927 1927
f&An-Umlaufa.. 87.2 83.5 78,9 78.9 80.6 80.6
293.9 2912  294.9 2933 295,7 297.8
12,0 115 16,6 16,8 18.4 7.4
124.8 1411 987 97.8 95,2 109.8
Zusammen ....  517.9 527,3  489,1 486,8 4899 495.6

* GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913/14 = 100) Gruppe Gruppe

i"tag Gesamt- Industrie- Lebens-
Index stoffe mittel
Jjjhuar jall (Monatsdurchschnitt).. 140,6 150.5 116.3
e . 1432 144.3 136.7
buuil j 135.8 134.4 122.3
svall82? o 136.9 128,8 140.3
139.4 133.9 135.8
139.3 134.9 135.6
140.0 134,4 137.1
137.7
. 140,9 134.2 139.1
>'j~23»ber 1927 140.1 134.0 137.2
J Jeei*ber 1927 . 130.9, 134.0 136.,6

5. Amerikanischer GroRhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

4 l.—10. 1. 1925 .
3. l.— 9 I. 1926 .
2. l.— 8. 1. 1927 .
23. X.—29. X. 1927 .
30. X.— 5. XT. 1927 .
6 Xl.—12. X 1927

20. ‘X 1.—26. XI. 1927 .
W At.—G6. AXI. 1927 .

4. X1l.—10. X 1l. 1927

6. Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung" *)

18. X1.  25.XI.  9.XII.

(1926 = 100) 2.1 3.1 11. X1

1926 1927 1927 1927 1927 1927
Aktien-Kassawerte 69,53 143.53 129,61 124,89 130,40 135,60
Aktien-Terminwerte ... 67.76 138,69 121.86 11590 122'87 127.00
inland. Anleihen ... 8308 10807 10040 100,36 100,75 101,38

Dt. Anleihen i. Ausland . 96.13 103.93 101,81 102.14 102.66 102,88

*) Neue Berechnungsart

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Kohlenférderung  Koksproduktion Brikettoroduktion
1926 1 1927 1926 i 1927 1926 | 1927

Arbeitstaglich
(in Tonnen zu 1000 kg)

1. Januarwoche.... 315 789 414 304 54 493 69 499
1. Fg'b ruarwoche. 324 235 402 751 57 073 74 731 ﬁ igg ﬁ 5(2&
1. Marzwoche.... 310393 397034 57 194 76 189 12 513 12 537
1. Aprilwoche 327 276 381 521 52 621 69 329 11 382 10 920
1. Maiwoche.. 306 592 365 174 53 979 70 685 10 833 9 644
1. Juniwoche 352 855 373 140 52835 68 209 11 639 10 300
1. Juliwoche.. 362 345 369 151 54 912 71 929 12 371 11 015
1. Augustwoch 366 582 349 547 57 769 73 866 11 202 10 545
1. Septemberwo 376 .746 364 864 59 649 74 444 11 715 10 546
1. Oktoberwoche. 386 165 371 438 60 231 76 147 11 721 11010
23. 415946 387 727 65 256 79 320 12 722 11 472
30. 413 182 380094 67 473 79 596 13 270 11 334
6. 420910 398051 68621 79 457 12 571 12 240
13. 442 464 404 079 68 622 79 457 12 765 10 443
20. 418 308 403518 72731 80 727 12 961 11 386
27. 413818 1401 121 Il 76 074 | 81800 Il 13295 ( 11 153
8. Wagenstellung der Reichsbahn
; Zahl der gestellten Wagen  Arpeitstiagl. W agenstellg.
Berichtewocho 1926 i 1927 1926 9 ) g,v>27 9
1. Januarwoche 602 028 721 285
1. Februarwoch 668 388 795 765 ﬂg ggg gg é%g
1. Méarzwoche 685 656 835 002 114 276 139 166
1. ApriJwoche 713 340 858 223 118 899 143 037
1. Maiwoche... 741 792 890 053 123 632 148 342
1. Juniwoche. 721 746 907 048 120 291 151 175
1. Juliwoche 758 526 894 630 126 421 149 105
1. Augustwoche 775 506 897 308 129 251 149 551
1. Septemberwoche.. 824 262 927 940 137 377 154 667
16. X 931 362 998 482 155 227 166 414
23. X 950 040 1034 903 158 340 172 484
ig XXI‘ - 12» §LL 900 276 970 849 150 046 161 808
. . . 943 158 997 416 157 193 166 236
3. X1 —19.X 1. 848 380 889 499 169 676 177 900
20 X1. —*26. X1.. 939468 | 8867 466 156 578 161 214
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9. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(Zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen)

Krisen*
Unterstod.tz
Stichtag 1925, 1926 1927 1927
546 535 1485 931 1 745 559
535 654 1762 305 1833 967 138 164
593 024 2029 855 1827 200
576 246 2 058 853 1761 108 191 755
540 706 2 056 807 1 695 504
1435 651 223 262
466 001 1942 561 1121 280
393 000 1883 626 984 064 234 270
1. Mai 321 000 1784 105 871 453
15. Mai 274 091 1742 983 743 227 226 023
234 000 1744 539 649 274
214 092 1749 111 598 331 208 426
L Y [T 195 582 1742 567 541 270
198 067 1718 861 492 395 181 259
197 320 1652 616 452 007
207 994 1684 278 420 174 156 378
230 691 1549 408 403 845
251 271 1483 023 381 213 136 576
265 506 1395 000 355 462
298 971 1339 324 329 734 112 700
363 784 1308 293 339 982
1300 143 392 569 126 027
669 130 1369 014 605 000
15. Dezember..iceinenn. 1057 031 1436 480
10. Wechselproteste (arbeitstaglich)
1925% 1926* | 1927
Betra Betra Betrag
Zahl (in RAgI) Zahl (i RMg) Zahl  (in RM)
655 1 100 000 129  164000! 162 208 300
902 1547 000 198 257 000 234 310 500
721 1188 000 141 179 000 204 266 000
fy'  —22. X. ... 937 1 446 000 188 249 000 215 291 300
24 X.—29 X. ... 804 1396 000 144 178 000 209 286 200
925 1473 000 152 186 000 184 244200
7 Xi.—12. X1, eee 877 1447 000 151 217 000 214 272 200
14. X 1.—19. X I. ... 1014 1619 000 162 218 000 236 315800
21.X 1—26. X1. ... 1133 1771000 148 180 000 255 323 100

* Entsprechende Woche.

herbstlichen zur winterlichen Beschaftigungslage dréangte
sich also gegen die Regel auf wenige Wochen zusammen.
Dazu kommen weitere Griinde, die in diesem Jahr das
rasche Anwachsen der Erwerbslosenziffern fordern. Mit
der Einfihrung der Arbeitslosenversicherung am 1 Okto-
ber ist der Bedirftigkeitsnachmeis bei der Inanspruch-
nahme von Erwerbslosenfiirsorge in Fortfall gekommen,;
zweifellos dirfte diese Anderung zu einer Erhéhung der

Unterstitztenzahlen gefuhrt haben, worauf der neues
Bericht des Landesarbeitsamts der Rheinprovinz aufmer
sam macht. Zwar nicht dem Vorjahr, wohl aber der Vor®
kriegszeit gegentuber hat sich ferner die Zusammensetzung
der Arbeiter in den AuRBenberufen geandert. Die Zahl de
auslandischen Wanderarbeiter ist bekanntlich kontingen-
tiert, und wenn sich auch zahlreiche ,Sachsenganger , “« -
Erntearbeiter 6stlicher Provinzen, ohne die erforderlich
Genehmigung nach Deutschland eingeschlichen haben,
so muBten doch sicherlich rund 250000 Saisonarbei s
krafte aus deutschen ,Bestanden® genommen werden®
Das fuhrte einerseits im Herbst zu einem schwere®
Mangel an Erntearbeitern, so dal Reichswehrtruppen
Hilfeleistung bei der Bergung des Getreides herangezog
werden muflten, andererseits ruft es jetzt nach Einstein1l”
der Aufienarbeiten ein jahes Amschwellen der Arbeitslos”
keit hervor. In einzelnen Gemerbezmeigen ist in de
letzten Wochen zwar ebenfalls eine leichte Zunahme c
Arbeitsuchenden zu verzeichnen gewesen, aber auch m*
vorwiegend aus saisonbedingten Griinden. (In Westfa e .
wird eine gewisse Zuriickhaltung der Unternehmer
der Neueinstellung von Arbeitskraften im letzten Benc «
des zustandigen Landesarbeitsamts allerdings mit de
Hinweis auf den drohenden Konflikt in der Eisenindus
begrindet!) DaR bis in die jingste Zeit hinein Lohnfora
rungen erhoben und durchgesetzt werden, beweist je*®
falls, daR auf gewerkschaftlicher Seite die Verschlec
rung der Arbeitsmarktlage nicht auf konjunkture
Ursachen zuriickgefuhrt wird- Allerdings darf man n
der Steigerung von Nominal- und Reaillohn keine Schil,
auf den Fortgang der Konjunktur und auf eine Fortd«'
der Lohnerhéhung ziehen. Das Beispiel des Berliner |
tuts fir Konjunkturforschung zeigt, wie leicht sich
derartigen Prognosen Irrtiimer einschleichen. Seine V
aussage im vorletzten Heft, dal die Reallohne sink *
wirden, was wir an dieser Stelle sofort anzweifeR®
(Nr. 37, S. 1435), hat sich jedenfalls als falsch herai
gestellt und muBte in dem kirzlich erschienenen Vierte
jahrsheft richtiggestellt werden.

Des <Bdi* und fopitalm otfi

Tagliches Geld knapp

Wie vorauszusehen war, blieb der Geldmarkt knapp
versorgt, nachdem einerseits durch die Rentenbankschein-
tilgung der Geldumlauf verringert worden war, auf der
anderen Seite aber doch nicht durch entsprechend reich-
liche Ultimo-Diskontierungen bei der Reichsbank ein Aus-
gleich geschaffen worden war; im Gegenteil waren die
Wechseleinreichungen Ende November verhaltnismafig
gering gewesen. Tagesgeld blieb bis zum 7. Dezember
Uberaus knapp und kostete 7 bis 8% %; es machten sich
auch die Lombardrickzahlungen fuhlbar. Kein Wunder
also, daB3 die Beanspruchung der Reichsbank in der ersten
Dezemberwoche sich weniger verringerte als sonst in
diesem Zeitraum. Die Ausleihungen nahmen diesmal um
135 Mill. ab gegen 428 Mill. Anfang November (in dieser
Hohe ermdglicht nur durch die Rediskontierung von
195 Mill. RM Wechseln an die Golddiskontbank), aber
auch weniger als zur gleichen Zeit des Vorjahres (minus
196 Mill.), obwohl auch damals kurz vorher Rentenbank-
scheine getilgt worden waren und der Geldmarkt ein viel
flissigeres Aussehen hatte. Erst am 8. und® 9. Dezember
trat eine kleine Erleichterung auf 6M bis 8% % ein.

Termingeldbedarf
Das Angebot an Prioatdiskonten blieb betrachtlich;
es muB3te zum Teil Von der regulierenden Stelle aufgenom-
men werden. Der Satz war unverandert 64 %. Auch im
tbrigen hielt sich Termingeld auf altem Stande; Monats-
geld war, weil es Giber den Jahresschlu3 lauft, eher noch

etwas knapper, meist 8K bis 9K %m Warenwechsel
geringem Umsatz anhaltend Uber Banksatz mit 774
73s°lo Reportgeld wurde wieder auf 8 bis 8> %
gesetzt, obwohl die Nachfrage infolge der eingetreten
Kurssteigerung und infolge der, wenn auch geringfligig
Umsatzbelebung zugenommen hat.

Berlin:

10. X11-

Privatdiskont: 5. X 1. 6. X 11. Z;‘O/X”' 8.>éo/ll. g.éo/lul. St

lange Sicht 6% 6% () ( o

Kurze Sicht 6% 6% 6% 6% 6% 0%
Tagliches Geld 7%—9 714—814 7—814 6%—8*4 614—8
Monatsgeld .. 8*4—9 814—9 814—9 8%—9 814—044
Warenwechsel 7*4—7% 7Vi-7% 7Vi—7% 7*4—7% 714—7%

Frankfurt:

Schecktausch 8 7 714 7 714
Warenwechsel IWWVi—7% 7%—7% 7s/,—7s/, 73xe—7*4 7%.—7%

Die Grinde der Versteifung sind offensichtlich. Ohne-

hin wére eine Auffiillung des Geldmarktes durch Ruckgr*
mf die Reichsbank vonnéten gewesen, nachdem sich, v*
jrwahnt, eine Unteroersorgung herausgebildet hat. »
kommt hinzu, da3 Weihnachtsgeschéft und sahresschin
rbwicklung erhdhte Versorgung bedingen, so daf sich
Korrektur jetzt um so stirmischer vollzieht.

Der Devisenmarkt
zeigte neue Schwankungen. Am 5. Dezember erreichte d®
Kurs fir Auszahlung New York in Berlin mit 4,182 einei
neuen Tiefstand, ob infolge neuen Zuflusses von kur«'
fristigem Auslandsgeld, das bei allen dafiir in Betraei
kommenden Stellen angeboten, aber doch nur selten
akzeptiert wurde, oder infolge befriedigenden Export'
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deviseuaufkommens, das ist am Markte selbst schwer fest-
AUstellen. Spaterhin trat eine Reaktion ein. Ain
* Dezember stieg der Kurs schon wieder auf 4,1885 und
sank erst am 10. Dezember wieder auf 4,1865. Das
Wijglische Pfund hat seine Steigerung fortgesetzt, mit dem
r'rgebms, daB der rechnungsmafBige Goldimportpunkt
Segeniber dem Dollar — die Schatzungen lauten auf
>88K bis 4,89 — Uberschritten und tatsachlich eine erste
oldverschiffung von 1 Mill. $ vorgenommen wurde —
dle ?rste Arbitrage-Verschiffung seit 1915. Dennoch scheint
es sich um einen Sonderfall zu handeln, und man weilR

Doch nicht, ob tatsadchlich in groRerem Stil Gold-
Verschiffungen zustande kommen werden. (Vgl. S. 1906.)
Berlins
(Mttelfforrs) — 6xi1. e.x1. 7xn. 8XI. 9.XIl.  10.xn.
£>ew York. 4.1820 4.1835 4.1885 4.1875 4.1880 4.1885
Dondon ... 20.413 20.422 20.451 20.441 20.449 20.445

Neue Notenbank-Konferenz

Uber alle diese Fragen wird vermutlich ausfuhrlich in
D«r Besprechung verhandelt werden, die der Gouverneur
r€r Federal Reserve Bank New York, Benjamin Strong,
*D London mit dem Gouverneur der Bank von England
JD'd mit kontinentalen Notenbankleitern haben wird. Es

schon friher auf, dall die Vereinigten Staaten neuer-
~*ugs Gold abgegeben haben, so im November allein
.2 Mill. . Auf der erwdhnten Konferenz werden vermut-
ech auch grundsatzliche Fragen erdrtert werden, die mit
Uer Stabilisierung der italienischen und der — offenbar
B°ch in der Ferne stehenden — Devalvation der franzési-
schen Wahrung Zusammenhangen.

Am inlandischen Kapitalmarkt

'drschte vollkommene Aufnahmeunfahigkeit fir neue
festverzinsliche Emissionen, was jetzt auch von denjenigen
IDstituten festgestellt wird, die bisher noch leidlich gin-
siigen Absatz an Pfandbriefen und Kommunalobligationen
verzeichneten. Merkwirdigerweise kam gleichzeitig doch
eine groBere Nachfrage nach bereits notierten Werten auf,
Dnd der im Konjunkturbarometer abgedruckte Anleihe-
Index zeigt eine neue Steigerung auf 101,38 gegen 100,36
®D 25. November. Dabei ist die Haussee der 4 %igen
Y'Buidations-Pfandbriefe zum Stillstand gekommen, so
“DR die Steigerung vorwiegend auf die weniger spekula-
'ven Gruppen der anderen Zinstypen entfdllt. Die Er-
Dolung war charakteristischerweise bei den Siadtanleihen

starksten, die vorher am meisten eingebiifit hatten.
Aber Neuplacierungen waren — wie gesagt — un-
moglich, obwohl die Ersparnisbildung verhéltnisméafRig be-
ledigend sein muf, wie auch die Oktoberstatistik der
Spareinlagen zeigt. Sie weist, aufs gaiize Reich gerechnet,
Uamerhin wieder einen Zuwachs von 104 Mill. RM. auf.
Mso einen anndhernd ebenso grolRen wie zur gleichen Zeit
des vorigen Jahres (Oktoberzuwachs 119 Mill.).

Neitere Erholung der deutschen Anleihen in New York

Am auslandischen Markt konnte ebenfalls nichts unter-
Rebracht werden, angesichts der bekannten Haltung der
Beratungsstelle und des Generalagenten. Der Kurs der
deutschen Anleihen in New York hat sich weiter etwas
Rebessert, offenbar auch unter dem Eindruck der Unter-
suchung einer Anwaltsfirma, die auf Veranlassung mehre-
rer Emissionshauser ein Gutachten tber die Sicherheit der
deutschen Auslandsanleihen unter dem Dawes-Plan vor-
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genommen hat, mit dem Ergebnis, daB die Auslands-
anleihen zweifellos den Vorrang vor den Reparations-
zahlungen hatten. Dagegen liegt das angekiindigte Gut-
achten der Investment Bankers Association immer noch
nicht vor. Madglicherweise wird es lberhaupt nicht er-
scheinen-

Alte und neue Auslands-Projekte

Es verlautet aus den Vereinigten Staaten, dal gegenwar-
tig wieder Uber eine Reihe deutscher Projekte verhandelt
werde. So steht u. a. die Bankfirma Becker & Co. mit der
Deutschen Bau- und Bodenbank in Fihlung, Harrimann
& Co. mit der Sachsischen Kommunalbank, Lee Higginson
und Co. mit der Deutschen Landesbankenzentrale und
der Provinz Hannover. AuRBerdem fihrt die Hamburger
Llochbahn-A.-G.  Verhandlungen mit amerikanischen
Finanzgruppen. Dagegen soll der im Oktober unter Mit-
wirkung der Wairttembergischen Notenbank vollzogene
Abschlu einer 6%igen 6-Mill.-$-Anleihe der Wirttem-
bergischen Wohnungskreditanstalt infolge der verschlech-
terten Marktlage wieder riickgangig gemacht und statt
dessen ein inlandischer Bankkredit von 105 Mill. RM auf
18 Monate erteilt worden sein. Ob bei dieser Stornierung
auch Riucksichten auf die Beratungsstelle eine Rolle ge-
spielt haben, ist bisher nicht bekannt geworden. Der
amerikanische Kontrahent war die Firma Blair & Co.,
die auch eine Anleihe der Schlesischen Landschaft tber-
nommen hatte, ohne dal} bisher die Auflegung erfolgen
konnte.

Wozu die gegenwartige einseitige Kontrolle der kom-
munalen Auslandsanleihen fiihrt, zeigt der Fall Leipzig,
wo die stadtischen technischen Werke fur Elektrizitat,
Wasser, Gas und StralRenbahn in eine private Aktien-
gesellschaft umgewandelt wurden, mit der Motivierung,
dal Stadt und Werke sich ,finanziell im Wege stiinden“.
Die Stadt kénne nur im Inlande Mittel aufnehmen (man
sieht dabei offenbar in die Zukunft), benétige aber diese
Mittel fur eigene Zwecke, sei also nicht in der Lage, den
gegenwartigen Kapitalbedarf der stadtischen Werke mit-
zubefriedigen. Folglich sollen diese in Aktienforrn ge-
kleidet werden und an Stelle der Stadt an den auslandi-
schen Kapitalmarkt appellieren.

KeineWertpapiersteuer-BeginstigungfurAuslandsanleihen

Der Reichstagsausschu? hat inzwischen die Kapital-
ertragssteuerbefreiung fiir eine Reihe der seit Juni auf-
gelegten Anleihen ausgesprochen. Dabei wurde eine
Klarung erzielt hinsichtlich der Behandlung der Auslands-
anleihnen bei der Wertpapierverstempelung. Wahrend
namlich im Jahre 1926 neben der Freistellung vom Ka-
pitalertragsteuer-Abzug (begriindet damit, dall der Aus-
lander die Kapitalertragsteuer im Gegensatz zum Inlander
gewdhnlich nicht auf seine Einkommensteuer anrechnen
kann) noch eine Privilegierung insofern erfolgte, als die
Wertpapiersteuer, die fur Inlandsanleihen 2 % betrug, fir
Auslandsanleihnen auf % % reduziert wurde, ist diese
Differenzierung jetzt auf Wunsch des Reichsfinanzministers
fallen gelassen worden, so dal} die Auslandsanleihen die-
selbe Steuer tragen wie Inlandsanleihen. Der Ausschuf3
hat jedoch zur Erwagung gegeben, ob man nicht den Satz
von 2% generell, also fir In- und Auslandsanleihen,
reduzieren wolle,

Dic Iftacennutfte

Die kommende Jahreswende macht sich an den Mérk-
ten bereits deutlich bemerkbar; wie stets um diese Zeit
Schrumpft der Geschaftsumfang allméahlich zusammen.
Am wenigsten gilt dies vielleicht noch Von den

Metallen

sich die bereits mehrfach besprochenen Vorgange am

Aup/ermarkt« weiter auswirken. Gerade die letzte Woche

brachte allerdings nach weiteren Steigerungen, insbeson-
dere der Forderungen des Kartells, einen gewissen Riick-
schlag an den .europaischen Markten, jedoch ist es noch
zu frih fur ein Urteil dariiber, ob es sich dabei nur um
einen Zufall handelt; denn fir etwas bessere Rohkupfer-
sorten werden noch immer hohe Aufgelder gezahlt- In
Berichten der angelsachsischen Fachpresse wird gelegent-
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Ware Borse Usance
Weizen ......... New York....... greifbar Redwinter .........
Dezember .......
" . greifbar mérk. neuer .....
M YT
Roggen ......... greifbar mark
Dezember........cccccvuvvueenn...
Weizenmehl .. greifbar
Roggenmehl .. greifbar ...
Mais ......ceeee. greifbar ............. .
Gerste........... " greifbar Sommer.............
Hafer............ greifbar ......coooeviieeiinn.
«  es«.« Dezember...............
M
Zucker ....... New York....... Dezember ..........
Dezember ..............
Magdeburg
Dezember ...............
© ...
Kaffee........... greifbar Rio 7
Hamburg5)
Reis...ccoouuee...
Schmalz .....
Gummi....... New York....... greifb. first latex crépe ...
.
Baumwolle .,. New York....... greifbar middling .......
» eos Dezember................... .
greifbar middling .......
greifb. fine m. g. Broach9 .
Bremen ........... greifb. amerik. middling ,.
Wollel) ....... . dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) .........
Kammzug .... % d Buenos Aires 1). 1 mittel
Jute ......... ] ]
Manila, nachster Termin ..
Erdol
Kupfer .........
“ .
Mai 1928 ........ccccoeeeeeennnn.
ZinN..ooooo....
ZinK....ooooeuenne )
London ....... greifbar und 3 Monate ..
Mai 1928 ......ccocvveeeeeeenns
Blei oo, New York.......
Dezember ..............
Mai 1928 ....cccceeeeeeeiinnnnn.
Silber ........... New York.......
Barsilberl4) greifbar .....
% " 2 Monate .....
nil,, ,, 1. 1 bushel Weisen = 27.82 kg. *1 1 bushel
050 EM fur Sacke, t) Termlnnotlerun von 2 Uhr nm. « cwt. =
== machine- glnned (mit Maschinen entkdrnt). Broach =
uandeISTsreIne Lelpslg. ‘) Deutsche WoU«, fabrlkgewasohen, “1 1

jLotsen oder Mals E;<_k2640

Notierung

cts. je bushel)
RMje 1000 kg

ct». je bushel8
RM je 1000 kg

cts.je 1b.9
sh. je cwt.
RM je 50 kg4)

cts. je Ib.

RPfje % kg
sh. je cwt.*)
cts. jelb.

1 *>
sh. je Ib.
RM je 100 kg

cts. je Ib.

dje Ib.

$ cts.jelb.
RM je 1kg

** «

£ jeton

cts. je Gall.13

cts. je Ib.
£ je long ton

RMje 100 kg

cts. je Ib.
£ je long ton

cts. je Ib.
£ jeton
RMje 100 kg

cts. je Ib.
£je ton
RMje 100 kg

cts.je 0z.19 fein

dje oz

RM je 1 kg fein

kt. ¥
*1 lon

W|cht|gste‘ ostindische Sorte.
OaUone » 8,084 kg.

) 1 1b.
ton = 1018.048 kg.
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hch erklart, das Kartell habe seine Abnehmer unter der
Hand wissen lassen, dal3 es den Preis nicht tGber 15 Cents
steigen lassen will; ob es bei Erreichung dieser Grenze
die Kraft und den Willen haben wird, diese Absicht auch
durchzuftuhren, bleibt abzuwarten. Noch vor wenigen
Wochen wurde behauptet, dal} die Bestande beim euro-
paischen Verbrauch sehr klein seien; jetzt kann man
gelegentlich bereits wieder die Ansicht héren, daR sich
Nieder Vorrate anzusammeln begannen.

Der Zinnpreis zog voribergehend Nutzen aus der Tat-
sche, daB die Monatsstatistiken besser ausgefallen sind
als erwartet. Aber die Unsicherheit am Markte, die sich
auf der einen Seite aus dem unleugbar hohen Preise und
seinen Folgen fiir die Férderung, auf der anderen Seite
daraus ergibt, dal — wie hier mehrfach angedeutet
wurde — der Ersatz von Zinn durch andere Stoffe immer
Weiter um sich zu greifen scheint, halten den Markt
Weiter sehr unsicher.

Schwacher lag Blei, dem sogar die Nachrichten uber
den Hafenarbeiterausstand in Australien nicht zugute
kamen; als dann bekannt wurde, dall der Ausstand bei-
gelegt sei, wirkte das trotzdem eher verstimmend.

Auch Zink lag etwas schwacher, ohne dal} aber der
Markt Vorgdnge von Bedeutung aufgewiesen hatte.
Drangende Abgabeneigung ist nicht zu bemerken, aber
auch die Nachfrage ist nicht sehr lebhaft. — Die Er-
orterungen (ber die Hohe des Aluminiumpreises gehen
Weiter. Dal in absehbarer Zeit mit Preisriickgangen auch
in Europa zu rechnen ist, wird ziemlich allgemein an-
genommen, fraglich sind nur Zeitpunkt und Hoéhe. — Die

Getreiden)arkte

Jngen nicht ganz einheitlich, aber verhaltnismaRig ruhige
Der Druck, den die im Gange befindliche argentinische
Ernte auf die Stimmung ausibt, ist deutlicher geworden.
Die Preise fur die schweren argentinischen Weizen liegen
ganz betrachtlich unter den Forderungen Canadas fir
gleichwertige Ware, und es ist vielleicht am kennzeich-
nendsten fir die derzeitige Lage, daR man etwa ein
Drittel der sehr groRen schwimmenden Mengen als un-
verkauft ansieht. Auch hier wird Ubrigens jetzt haufiger
die Frage aufgeworfen, ob denn die groRen, nach Europa
gelangten Mengen tatsachlich vom Verbrauch aufgenom-
men, oder ob sie nur auer Sicht gegangen sind. Aus
Belgien und aus Norditalien kommen Meldungen, dafR
durch die ungiinstige Entwicklung der letzten Zeit am
Getreidemarkt dort wieder manche Firmen in Schwierig-
keiten geraten seien, und das hat nach dem Zusammen-
bruch des Hauses Gebr- Manissalian in Bukarest das MiR3-
Hauen am Markte noch gesteigert.

Im Lande selbst hat das Frostmetter zu neuen Schiff-
fahrtsstorungen gefihrt, gleichzeitig aber die Zufuhr zu
den Markten stark erhdht, weil die Landwirte jetzt in
gréBerem Umfange zum Dreschen kommen. Dabei zeigt
sich, ganz wie erwartet, da noch nicht alles so schlecht
kereingekommen ist, wie man nach den AuBerungen der
Landwirte und nach den Lieferungen der ersten Monate
befiirchten mul3te; aber jetzt halten sich die Kaufer star-
ker zurick, weil der Mehrabsatz Viel zu schleppend ist,
um anzuregen, und im allgemeinen die Kreditlage der
Mihlen etwas angespannt erscheint.
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Im Berliner Markt werden die Dezemberschliisse von
Roggen wohl Uberwiegend wieder mit Western-Roggen
abgewickelt werden; Andienungen von Belang sind noch
nicht erfolgt.

Die deutschen Saatenstandsberichte fiir Anfang De-
zember wiesen Sonderheiten nicht auf, der Stand ist im
allgemeinen durchschnittlich gut, und die Froste scheinen
groRere Schadigungen nicht gebracht zu haben. Sie durf-
ten dagegen die tierischen Schadlinge stark verringert
haben, Uber die in den letzten milden Wintern so viel
geklagt wurde.

In Nordamerika ist die Anbauflache tatséchlich noch
ganz betrachtlich, um etwa 10 %, weitergewachsen, Uber
die derzeitige Lage aber widersprechen sich die Meldun-
gen einigermalBen. Auf der einen Seite wird Uber die
Kélte geklagt, auf der anderen dagegen berichtet, dafR
in weiten Gebieten des Landes Schneestirme herrschten:
danach hat man also den Eindruck, daB im allgemeinen
eine ausreichende Schneedecke vorhanden sein durfte. Der
St.-Lorenz-Strom ist mit dem 6. Dezember, wie angekiin-
digt, fir die Schiffahrt geschlossen worden. — Die

letzte Baumwollernteschatzung

liegt nur ganz unbedeutend unter der vorhergehenden, und
die Schwankungen an den Markten waren ziemlich gering-
figig. SchlieBlich aber bréckelten die Preise wieder ab,
nicht zum wenigsten wohl im Zusammenhange mit den
schlechteren Nachrichten aus den amerikanischen Spin-
nereibezirken. Dort ist die Erzeugung noch immer
wesentlich groRBer als der Verbrauch, und die Mittel, zu
denen man gelegentlich greift, um die Stimmung zu
bessern, lassen die Lage noch schlechter erscheinen, als
sie tatsachlich ist.

Die Zahl der Russelkafer, die sich verpuppen, soll gréRer
sein als seit vielen Jahren; das ist an sich angesichts der
Ausdehnung der Plage in diesem Jahre selbstverstandlich,
wenn es aber ausdriicklich gemeldet wird, so merkt man
dabei die Absicht. — Uber die

Zucker-Vereinbarungen

ist hier laufend berichtet worden. Es mufl3 aber auch
heute wiederum festgestellt werden, dal} volle Klarheit
dariiber von den Beteiligten bewul3t nicht gegeben wurde.
In Meldungen der letzten Tage wird die Haltung der
javanisch-hollandischen Gruppe z. B. wesentlich zuriick-
haltender geschildert als in friheren; man sagt, daf die
Hollander da® Ergebnis des Uberganges zu einer neuen
ertragreicheren Rohrart, mit der sie bis jetzt etwa zwei
Drittel der Felder bestellt haben, erst abwarten wollten.
Sicher scheint soviel, daR mit festen Vereinbarungen erst
nach den nachstjahrigen Rilbenernten zu rechnen ist;
ferner zeigt sich bereits jetzt starker werdender Wider-
stand in England, der zu dem Vorschlag gefiihrt hat,
Zucker aus den Kolonien vom Zoll zu befreien- — Ubrigens
kénnten zwei Vorbehalte der tschechischen Produzenten
unter Umstanden im nachsten Jahr betrachtliche Schwie-
rigkeiten machen. Diese verlangen namlich, daR Cuba
seine Einschrankung auf 4 Mill- Tonnen fir mehrere
Jahre festlege und das bei der entscheidenden Zu-
sammenkunft im Herbst 1928 nur mit Einstimmigkeit be-
schlossen werden dirfe. Inzwischen verhandelt Tarafa
auch mit Peru.

Die iiffefterd $ode

Berliner Borse

Befestigt

Die Tendenz an den Effektenmarkten war in der Be-
i'ichtszeit zunachst schwacher, weil die Mitteilungen Uber
den Arbeitszeitkonflikt verstimmten. Die Umsatze hielten
»ich in engen Grenzen und sehr geringe Orders genligten
bereits, das Kursniveau starker zu beeinflussen. Im wei-

teren Verlauf wurde die Tendenz fest, ausgehend vom
Markte der
I. G. Farben-Aktien.

Schon am Mittwoch der vorigen Woche tauchten Gerlichte
auf, dall mit einer Dividendensteigerung auf 12 % ge-
rechnet werden konne, was sich inzwischen als zutreffend
erwiesen hat- Man sprach auch bereits davon, daB ein
neuer Typ von ConVertible-Bonds geschaffen werdeu
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wiird«. Auffallig war allerdings, dal das Interesse am
Farbenmarkt von ganz bestimmten Stellen auszugehen
schien, so daR man an der Borse teilweise an Marktvor-
bereitungen dachte. Die Spekulation nahm schlieBlich
Uberstiirzte Deckungen vor, was ihr durch umfangreichere
Kéaufe einiger GroRBbanken und einer Anzahl von Privat-
bankfirmen erschwert wurde. Bemerkenswert war, dai
man zwar auf der einen Seite den Krupp-Abschluf3 gin-
stig beurteilte, und ihn zur Begrindung fir die festere
Stimmung anfuhrte, andererseits aber den neuen Ge-
rachten Uber einen Dividendenausfall bei der Vereinigte
Stahlwerke A.-G. keine Bedeutung beimaB. Zur Erklarung
fir den Tendenzumschwung verwies man u. a. darauf,
dal3 sich ein Haussekonsortium gebildet habe, dem zwei
GroBbanken angehoéren sollen und das Uber erhebliche
Mittel verfiige. Ob das zutreffend ist, war nicht zu ermit-
teln. Aber esist betzeichnend fiir die Stimmung der Borse,
dal man die Bildung eines Haussekonsortiums iberbauot
ernsthaft diskutiert. Noch vor kurzer Zeit wére das nicht
moglich gewesen; damals witterte man hinter jeder Ver-
kaufsorder Baissekonsortien.

Als sich in der zweiten Hé&lfte der Vorwoche stérkeres
Realisationsbediirfnis herausstellte, kam es zu einem Ruck-
gang auf der ganzen Linie. Man erinnerte sich plotzlich
wieder der Diskussionen Uber die Dividendenaussichten
bei der

Vereinigte Stahlwerke A.-G.
und verwies darauf, dal infolge der durch den Arbeits-
konflikt geschaffenen Lage jetzt eher mit einem Dividen-
denausfall zu rechnen sei. Das beunruhigte zeitweise auch
die anderen Markte, doch erfolgte schon am Sonnabend
wieder eine Befestigung. Am Montag der neuen Woche
kam es zu einer richtigen Hausse in Spezialwerten unter
Fihrung der I. G. Farbenaktien. Wie undurchsichtig die
Verhaltnisse bei dem Unternehmen sind, und wie wenig
das Communiqué der Verwaltung geeignet ist, eine Hausse
in den Farbenaktien zu rechtfertigen, haben wir bereits
weiter vorn gesagt (s. S. 1913). Zum Teil haben wohl auch
Deckungskaufe zu der Kurserh6hung der Farbenaktien
beigetragen. Spater kam es zu Schwankungen und die zu
Beginn der Montagsborse erzielten Gewinne konnten nicht
voll behauptet werden. — Von Sonderbewegungen ist auf
die Kursentwicklung der
Conti- Caoutchouc-Aktien

zu verweisen. Der Prospekt, den wir auf S. 1913 be-
sprechen, machte einen guten Eindruck und regte zu
Meinungskaufen an. — Durch feste Haltung zeichneten
sich auch die Aktien der Berlin-Karlsruher Industrie-
roerke A.-G. aus. Es wird behauptet, daR sich die Fabri-
kation des neuen Webstuhls, die die Gesellschaft aufge-
nommen hat, glinstig anlasse, und dal} weitere Verpach-
tungen von stilliegenden Anlagen an die General Motor
zu erwarten seien. Man wollte auch von einem engeren
Zusammengehen mit der amerikanischen Firma in anderer
Form wissen, doch sind alle diese Gerlichte bisher un-
bestéatigt geblieben. Es hat den Anschein, als ob die
Borsenspekulation in der Erwartung, daB die Banken
gegen JahresschluR das Kursniveau nicht allzu tief sinken
lassen wirden, wahllos dies oder jenes Papier heraus-
greift und den Kurs unter Hinweis auf alte Gerachte
heraufsetzt. Bei Berlin—Karlsruhe sind allerdings stéandig
ernsthafte Kaufer im Markt.

Frankfurter Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Nach einer Periode der Unsicherheit und starkerer
Kursschwankungen hat der Frankfurter Markt

Widerstandskraft, dann Erholung

gefunden. Bemerkenswerterweise trat die inzwischen zu
immerhin ansehnlichem AusmaR gediehene Befestigung
der Tendenz kurz nach dem Zeitpunkte ein, in welchem
die westliche Eisenindustrie ihre Stillegungs-Absicht wegen
der Arbeitszeitfrage mitteilte. Diese Ankiindigung ver-

Nr. 50

ursachte zwar kurzfristige Kurseinbu3en, besonders bei
den Montanwerten; weitergehende Folgen aber blieben
vermieden. Der Markt beruhigte sich im Gegenteil sehr
rasch. Die in der Kulisse und vereinzelt wohl auch von
der Bankwelt vorgenommenen Blankoverkaufe muften
sehr rasch eingedeckt werden, und die notwendige Material-
beschaffung trug zu einer allgemeinen Befestigung der
Kurse bei.

Aus dieser eigenartigen Wirkung bzw. Nichtwirkung
der Stillegungsdrohung schlo man zunachst auf eine
weitgehende Bereinigung der Effektenmérkte von spekula-
tiven Hochengagements, sodann aber auch darauf, dal3 die
Montanindustriellen selbst in einer fritheren Periode, als
sie den Arbeitskonflikt herannahen sahen, ihre Bestande
bereits abgegeben haben und jetzt eher dazu neigen, das
Material maoglichst billig wieder anzusammeln. Die
Kulisse sah also Boden, und die Tendenz entwickelte sich
in der Folge, wenn auch mit Schwankungen, zuversicht-
lich, zu WochenschluR sogar ausgesprochen fest. Die
Besserung der Haltung verstarkte sich, als man in der
Eisenindustrie zum mindesten mit einem Hinausschieben
der Frist vom 1 Januar rechnen zu kdnnen glaubte, als
ferner gewisse Auslandskaufe die Deckungen unterstitzten
und als sich an der Borse und zum Teil auch schon im
Privatnublikum die Auffassung verbreitete, daB mit
Jahresbeginn 1928 mit einer nachhaltigeren Kursbelebung
gerechnet werden kénne, die Zeit fur Aktienerwerb also
gekommen sei. Dal} die Kurse vielfach scharf, zum Teil
unter die Rentabilitatsgrenze, gedriickt sind, erleichterte
die Tendenzbesserung. Allerdings legte die Kulisse auch
weiterhin auf vorsichtige Arbeit Wert und gab dem da-
durch Ausdruck, dal immer wieder rasch Realisationen
zur Geminnsicherung einsetzten, was naturgemafl Schwan-
kungen der Tendenz zur Folge hatte. An der Markt-
erholung nahmen Schiffahrtsmerte zunéchst nicht nach-
haltig teil, nachdem die AuBerungen des Prasidenten
Coolidge durch ihre auffallende Zurtckhaltung hinsicht-
lich der Freigabefrage enttauscht haben; erst spater traten
auch diese Papiere in die Hochbewegung ein. Der Markt
der Aktien der

I. G. FarbemrjdusMe' A.-G.

war nach langer Depression kraftig belebt, nachdem die
Abmachungen mit der franzésischen chemischen industrie
(Etablissements Kuh'mann) zu Ende gediehen waren,
woraus man auf einen baldigen Fortschritt auch anderer
internationaler Verhandlungen (besonders in England)
hoffen zu konnen glaubte; die bevorstehende Auf-
sichtsratssitzung vom 10. d. M. regte weiter stark an;
man erwartete ginstige Mitteilungen Uber die Geschafts-

28.11. 1. 12. 3. 12. 5 12. 7.12. o0.12. 10,12
Metallbank ... 12« 131% 132U, 135 13R.9 130% 137%
Metallg'esellsc'ha.fi 17014 175 173V, 173 180 179 130%
ScheiBeanstalt ... 172% 184 189% 188 192 188 192

122 122 123 123 123 124 175%

Dt. Fff. ii. Wechselbank .

Deutsche Vereinshank 100 100 100 100 ion% 102 103
Fisenhahn-Bentenbank 3% 3% - 3% 3% 4,4 —
Frankfurter D ank ... 114 113 113 113 115 11« 11*%
Frankfurter Hvn.-Bank . 130 132 133 133 137 141% ui%
Brauerei Henninn-er... 185 187 187 18« 188 187 187
Adlerworke Kleyer 80 80.5 81\2 8014 81 83% 84
Bamac-Memiin.... 20V, 30 30 29U, 29% 20% 30
Cement Heidelberg 12714 129 129 128.15 130 134 135
Dt. Verlag Stuttgar 255 25« 256 25« 257 257 257
Diirrwerke. 00 69 69 68 69 69 69
FH Kaiser 35% — 35 30% 34 — —
Fttlineer Spinnere 230 230 230 230 230 230
Gebr. Fahr..... 42%  44% 45 44 44 46 Vi 45
Frankfurter Hof 09 — 100 100 101% 101%
Pokernv & W ittekind 70 71% 70% 70% 71 74% 73»4
Hanfwerke Fiissen 129 131 131 131 131% 133 134%
Hochtief ... - 70% 80 31 82% 88

Ph. Holzmann 147«4 1 15214 |.5414 155% 160 100%
Holzverkohlunga-Ind.. 50V, «2*%4 6614 BS% 69 434 70
Inag 9814 08\2 9 99 00% 09% 00%
Peiniger. 98 08 08% 100 102 3 103

Karlsruher Maschinen

Lokomotiven Krauss &
Lechwerke.
Ludwieshafe

11414 11614 115% 117 117 117
116 119% 110% 119 119

— 114 113 112 1T2% 114
VETS S 128 128% 135 137 140 —  1a7%
599 64— 02% 65 67% 70

Peters Union
Biedimmr ..

96 100% 102 102 103 105% 106

Schuhfabrik Herz. 38 38 38 88 —P 38 38%
Veithwerke ... 40 40 40 40 40 43 42
Ver. Obern. Ted. Ffm 92 03 94 94 99 103% 102
VnHt, Sr Haffner.. 162 164 — 170 1691, — 173
61 % «1 «l 5934 60 60

Lo 131 130 129% 128% 1°9 133% 131%
110 111 112 115 117 118 118

Suddeutsche Zuckerfabrik .. 12« 132 133 134 133% 134% 134%

Frankf. Allg. Ver. A.-G. ..*4 150% 153 151 151 151 152% 153
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lage. Da man sich zunachst noch nicht sicher war, ob
die Kapitalbeschaffungsplane schon absehlufifertig seien,
gab es zeitweilig Ruckschlage. Als dann die Emission
bestatigt wurde, kam es zu einer starken Hausse in Farben-
Aktien, die den ganzen Aktienmarkt am WochenschluRR
zu einer
kraftigen Aufwartsbewegung

anregte. Von den (Ubrigen Markten erholten sich die
Montanaktien im Verlaufe ansehnlich. Elektro- und be-
sonders Zellstoffwerte (hier speziell Aschaffenburger Zell-
stoffabrik) fanden viele K&aufer, Bankaktien verhielten
sich einigermaflen zurickhaltend und wurden erst spat
mitgezogen. Reichsbank fest, es fanden sich starke Kauf-
ordres. Die wegen der relativ unbefriedigenden Ertrags-
verhaltnisse besonders scharf gedriickten Automerte
konnten sich nicht wesentlich erholen. Kleyer blieben
matt, NSU schienen wegen der Bezugsrechtsfragen auf
etwas Uber Pari gehalten zu werden. Sehr ansehnlich
befestigt waren Hypothekenbankaktien, besonders die
hiesigen lokalen Werte, in Ansehung der eine relativ hohe
Dividende sichernden Geschéaftsentwicklung. Eisenbahn-
bank und Eisenbahn-Rentenbank zogen relativ erheblich
an, vielleicht in einer gewissen Uberschatzung des Berichts
der Verwaltungen Uber die Lage (vergleiche oben S. 1914)
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und Uber die Aussichten auf Goldumstellung. llse Berg-
bau, besonders die GenuBscheine, kréaftig erhoht, ebenso
Metaligesellschaft in Erwartung der hodheren Dividende;
Junghans A.-G. gesucht auf den AbschluR. Salzwerk Heil-
bronn hoéher in Erwartung einer gesteigerten Dividende.
Anfanglich  schwacher waren Deutsche Linoleum-
werke A.-G., nachdem der vorgenommene Gelandekauf
nicht den Charakter einer umfassenderen Betriebserweite-
rung hat, spater aber stark erholt. Emelka fest auf Ver-
sionen Uber Emissionsplane. Chemische Werke Albert
sehr schwankend, anfanglich gesucht auf die Vermutung
groRBerer Bauplane; Sichel-Anteile fanden Nachfrage, da-
gegen waren die Aktien der ebenfalls liquidierenden
Goldenberg-Gesellschaft recht stark angeboten und ge-
drickt, da die moglichen Ergebnisse der Liquidation von
der Borse jetzt geringer eingeschatzt wurden. Nachfrage
war fur fast alle Brauereiaktien; auf bessere Dividenden
stellten sich u. a. Brauerei Wulle und Brauerei Schwartz-
Storchen hoher. Unter Druck lagen bei spater nur maRi-
ger Erholung Schuhfabrik Herz wegen des Verlust-
abschlusses, der die Reserven fast ganz aufzehrt. — Ein
neues Industriepapier wird an der Frankfurter Borse ein-
gefihrt; es handelt sich um die 3,60 Millionen RM Aktien
der |. Bruening & Sohn A.-G. in Potsdam.

Hilan$en

Fried. Krupp A.-G.

Fortschritte auf dem Wege zur Rentabaiisierung

Als erster der groRen Montankonzerne, die ihr Ge-
schaftsjahr am  30. September beenden, hat die
Fried. Krupp A.-G. ihren Bericht und ihre Bilanz fir
das Geschaftsjahr 1926/27 verdffentlicht, die bei der
Bedeutung dieses Unternehmens fiir die deutsche Gesamt-
Wirtschaft wieder in hohem MaRe das Interesse der
Offentlichkeit gefunden haben. Als zusammenfassendes
Motto fur das Ergebnis des abgelaufenen Jahres kann man
die Worte des Geschaftsberichts hervorheben, daR das
Unternehmen auf dem Wege zur Wiedergeminnung seiner
Wirtschaftlichkeit ein gutes Stiick vorwarts gekommen
ist. Dieses Resultat beruht einerseits auf betriebswirt-
schaftlichen Verbesserungen, die sich giinstig ausgewirkt
haben, andererseits auf der Besserung der Geschaftslage
in der Montanindustrie wahrend der Berichtszeit, von der
die Gesellschaft ebenfalls profitieren konnte. Markant
pragt sich der Aufstieg in der Zunahme der Werksange-
hérigen bei der Stammgesellschaft und den Tochterunter-
nehmungen aus. lhre Zahl betrug am 30. September 1927
66 327 gegentiber 46 262 am gleichen Termin des Vorjahres-
Weitere 19500 Personen waren bei den angeschlossenen
Werken und Handelsunternehmungen beschéaftigt-

Das rechnungsmafige Ergebnis des Berichtsjahres ist
allerdings, da die Gewinnrechnung ebenso wie in den Vor-
jahren ,manipuliert® wird, wenig aufschluBreich. Die
Betriebsiiberschisse sind auf 4275 (im Vorjahre 33,01)
Mill. RM angestiegen. Von diesem Posten wurden jedoch
bedeutende Summen vorweg abgebucht. Ersichtlich ist
die Abbuchung der Abschreibungen, die in diesem Jahre
95 Mill. RM betrugen, wahrend im Vorjahr als ordentliche
Abschreibungen und Abschreibungen auf stillgelegte An-

lagen 1759 Mill. RM ausgewiesen wurden. Als zweiter
Einnahmeposten erscheinen in der Gewinn- und Verlust-
rechnung ,verschiedene Einnahmen* mit 659 Mill. RM.

Gegeniiber dieser Gesamteinnahme Von 4935 Mill. RM
erscheinen auf der Ausgabeseite zunachst die Steuern mit
1236 (i. V. 12,38) Mill. RM- Die annahernde ldentitat
dieser beiden Ziffern uberrascht im Hinblick auf die
starke Geschaftsausdehnung im Berichtsjahr und die
oben hervorgehobene bedeutende Zunahme der Werks-
angehdorigen- Als Ausgaben fiir Angestellten- und Arbeiter-
veraicherung werden 9,04 (813) Mill. RM eingestellt, fur

Wohlfahrtsausgaben 5,04 (524) Mill. RM. und fir ver-
schiedene Ausgaben (Abschreibungen auf Beteiligungen,
Zinsen und dgl.) 9,85 Mill. RM. Im Vorjahr waren Zinsen
mit 3,06 und Abschreibungen auf Beteiligungen sowie ver-
schiedene Ausgaben mit 6,29 Mill. RM ausgewiesen worden.
Somit hat in diesem Jahre eine unubersichtliche Zusam-
menziehung der vorstehenden Posten stattgefunden. —
Es ergibt sich demnach ein Gewinn von 13,03 Mill. RM
(i. V. Verlust von 210 Mill. RM), von dem zunachst
3 Mill. RM zur Sicherung der Pensionsfiirsorge bereit-
gestellt werden sollen- Der verbleibende Betrag, der an
sich die Ausschittung einer Dividende gestatten wirde,
soll, wie der Bericht mitteilt, dem Unternehmen belassen
werden, um die allméahlich wieder erstarkende Finanzkraft
der Gesellschaft pfleglich zu behandeln. Fir das Neubau-
programm sollen 9 Mill. Mark zurickgestellt werden,
wahrend der Rest von 1,03 Mill. RM vorgetragen wird.
Die tatsachlichen Einnahmen sind, wie wir bereits oben
hervorhoben, erheblich hdher gewesen, als die angegebene
Ziffer von 49,35 Mill. RM. So ist das Anleihe-Disagio fur
die im Febrnar aufgenommene 6 %ige 60-Millionen-Mark-
Anleihe, wie der Bericht mitteilt, sogleich getilgt worden.
Dieser Posten ist auf mindestens 5 Mill. RM zu veranschla-
gen. Weiterhin haben Sonderzumeisungen auf das Konto
Lsonstige  Ruckstellungen*  stattgefunden, die rund
485 Mill. M betragen haben. Allerdings bleibt offen,
welcher Betrag dieser Zuweisungen aus den Betriebs-
geminnen entnommen ist. Ebensowenig ist ersichtlich, ob
fir Neuanschaffungen von Betriebsanlagen vorweg Be-
trage aus dem Gewinn abgebucht sind. Die gesamten
Betriebsanlagen erscheinen in der Bilanz mit 174,00 Mill.
RM nur wenig erhoht gegentber der Ziffer des Vorjahres
von 168,12 Mill. RM, was die Vermutung rechtfertigt, dai
die betrachtlichen betrieblichen Verbesserungen und Neu-
bauten, auf deren Inangriffnahme der Bericht hinweist,
doch wohl zu einem Teil vorweg abgebucht wurden.

Rickgangiger Anteil des Exportgeschafts

Der Umsatz der Gesellschaft stlitzte sich, wie aus-
gefihrt wird, in der Hauptsache auf den Inlandsmarkt,
wahrend der Export um mehr als 20 % zuriickging. Dies
spiegelt sich auch in der Gliederung des Debitorenkontos
wieder. Bei einem Gesamtbetrag der Debitoren von
58,71 Mill. RM betragen die Forderungen an Inlandskunden
38,77 Mill. RM und an Auslandskunden 8,85 Mill, RM. Im
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Vorjahr betrugen samtliche Debitoren 38,19 Mill. RM, hier-

Inlandskunden 26,64 und Auslandskunden 8,35 Mill
RAI. Die Forderungen an Auslandskunden halten sicli
a so annahernd auf der Hohe des Vorjahres. Allerdings
bleibt die Frage offen, welcher Teil des Auslandsgeschéfts
Uber die auslandischen Tochtergesellschaften verrechnet
wird Uber deren Entwicklung im Bericht keine Angaben
enthalten sind. Die Kohlenférderung der eigenen und
K-onzernzechen ist um rund 105 % gestiegen, die Koks-
herstellung um 22 %. Die Rohstahlerzeugung auf der
Friedrich-Alfred-Hutte erreichte die hdchste Jahresziffer
seit Bestehen des Werkes. Die Ziffer selbst enthalt der
Bericht allerdings nicht; nach bekanntgewordenen Mel-
. n ha* die Stahlerzeugung 18 Mill. t gegeniber
14 Mill. t im Vorjahr betragen. Im Berichtsjahr wurde
auf der friedrich-Alfred-Hitte mit der Erneuerung und
Verbesserung von Werksanlagen begonnen, teils zur Be-
seitigung von Schaden aus der Besatzungszeit, teils zu all-
gemeinen Rationalisierungszwecken. In der Guf3stahl-
fabrik in Essen wurde der Bau eines Hochofenwerkes, das
bekanntlich schon seit langerer Zeit geplant war, in An-
griff genommen. Die Abteilungen Eisen-, Hoch- und
Brickenbau der Friedrich-Alfred-Htte sowie die Essener
Stahlwerke und die weiterverarbeitenden Werkstatten der
Gullstahlfabrik arbeiteten befriedigend. Vollig unzu-
reichend war dagegen die Beschaftigung des Lokomotio- und
' agenbaus. Der Bau von Diesellokomotiven wurde neu auf-
genommen; die ersten elektrischen Lokomotiven wurden
zur Ablieferung gebracht. Die Maschinenbauabteilungen
sind teils einer grindlichen technischen und kaufmanni-
schen Umbildung unterzogen worden, teils ist eine betrieb-
liclie Umgruppierung im Gange. Der Abschlul3 des Gruson-
Herks in Magdeburg weist einen Reingewinn von 0,8 Mill.
RM aus; die Beschaftigung der Germania-Werft, die in
den ersten Monaten unbefriedigend war, hat sich spater
wesentlich gebessert. Indes zeigt dieser Abschluf’ einen
Verlust von rund 66000 RM. Die Holding-Gesellschaft des
Krupp-Konzerns, die Aktien-Gesellschaft fir Unter-
nehmungen der Eisen- und Stahlindustrie in Berlin schlieRt
mit einem kleinen Verlust von 7693 RM ab. Bei einer
summarischen Betrachtung des Geschaftsergebnisses ge-
winnt man somit den Eindruck, daR die Rohstoffbetriebe
des Krupp-Konzerns sehr erhebliche Gewinne erzielen
konnten, wahrend die fertigindustriellen Betriebe teils mit
bescheidenen Gewinnen, teils mit Verlust gearbeitet haben.
Der Betrieb der GufBstahlfabrik in Essen gestaltete sich
naturgemal infolge der bekannten schwierigen Situation
noch verlustreich.

Uber die Einzelheiten der Bilanz unterrichtet die bei-
geflugte Tabelle. Die Ausdehnung des Geschaftsumfanges
spiegelt sich in dem Anwachsen der Bilanzsumme auf
419,19 (344,76) Mill. RM wieder. Bemerkenswert ist die
erneute Zunahme der Vorrate auf 62,44 Mill. RM nach dem
starken Rickgang im Vorjahre. Auf die Steigerung der
Debitoren ist bereits verwiesen worden. Die Bankgut-
haben zeigen ein starkes Anwachsen auf 42,21 Mill. RM
gegeniiber 14,01 Mill. RM im Vorjahre. Hierin pragt sich
die sehr glinstige Liquiditat als Folge der Aufnahme der
neuen Anleihe aus. Auf der Passivseite ist die 7 %ige
Dollargoldanleihe, die durch die neue Anleihe abgelost
worden ist, verschwunden. Das Konto Anleihen hat eine
Steigerung auf 86,41 (i. V. 48,10) Mill. RM erfahren. Die
kurzfristigen Verbindlichkeiten sind weiter gestiegen, und
zwar von 63,18 Mill. RM im Vorjahre auf 100,50 Mill. RM
im laufenden Jahre, wozu Konzernglaubiger in Hohe
von 30,38 (23,63) Mill. RM gehéren, denen auf der Aktiv-
seite Konzernschuldner von 6,58 (17,34) Mill. RM gegen-
Uberstehen. Auf der Aktivseite sind weiterhin die er-
heblich angewachsenen Wertpapiere und Beteiligungen
mit 67,84 (55,37) Mill. RM zu erwahnen; eine nahere Er-
lauterung zu den Veranderungen auf diesem Konto fehlt.

So prasentiert sich die Lage der Krupp A.-G. auf Grund
der neuen Bilanz. Aber die Betrachtung darf nicht stehen
bleiben bei dem gunstigen finanziellen Ergebnis des ab-
gelaufenen Geschaftsjahres, sondern sie mu3 sich — um
der Situation dieses Unternehmens wirklich gerecht zu

Nr. 50

werden auf den gesamten Reorganisationsprozel des
Krupp-Konzerns ausdehnen, in dem jetzt eine wichtige
neue Etappe erreicht ist. Krupp hatte nicht nur jene wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten zu Uberwinden, unter denen
auch alle Ubrigen montanindustriellen Betriebe in der
Nachkriegszeit litten, sondern er muflte unter der Last
dieser Schwierigkeiten seine Rustungsbetriebe — das Kern-
stiick des Konzerns —, die sich im Kriege zu gigantischen
Dimensionen ausgewachsen hatten, auf eine friedens-
mafige Produktion umstellen. Unter der Aufsicht der
interalliierten Militarkommission wurden die Anlagen fir
die Waffenfabrikation vernichtet. Hieraus hat die Gesell-
schaft unter Berucksichtigung der deutschen Ent-
schadigungszalilungen einen Verlust von 100 Mill. RM er-
litten. Man kann heute — nachdem die scharfen
Sanierungen von Vickers und Armstrong bekannt ge-
worden sind — wohl sagen, daB sich Krupp unvergleich-
heil geschickter und elastischer der neuen Situation an-
zupassen verstanden hat. Natirlich sind auch Fehler in
diesem Umstellungsplan auf die Friedenswirtschaft be-
gangen worden. Unrentable Fabrikationszweige wurden
aufgenommen und wieder fallen gelassen und der Ver-
waltungsapparat blieb viel zu lange ubersetzt. Aber diese
fehler waren doch nicht so schwerwiegend wie die kost-
spieligen Expansionen bei Vickers und Armstrong, die zu
verlustreichen Engagements bei einer ganzen Reihe von
heterogen zusammengewdlrfelten Beteiligungsgesellschaf-
ten fuhrten.

) : Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
(in Mill. RM) per per (in Mill. RM) per er
30.9.27 30.9.26 80.9.27 35’.926
‘Akliva Passiva
Grundeigentum.Anlagen
Geréate u. Beforde- Reserve
174.00 168,12" sonderricklage 10.00 8.71
14';21,’34‘ Deckung fur Schaden u.
. ~ ] Verpflichtungen......... 24,65 27.32
Kassei Rﬁ'Chkaatﬂkbu- Sonstige Riickstellungen 18.56  17.0»
ostscheckguthaben. Pensionskassen, Stiftun-
Wechsel u. Schecks .. 4.45 4.27 0,84

Festverzinsliche Wert-

Papiere ... 212
Andere Wertpapiere u. 011

Werksparkasse u. &. ... 6|S9 2,01
Hypotheken u. Rest-

Beteiligung bei Frem- T aufgelder . 378 150

- A 4012 29,66 8,79  #57
Beteiligungen bei Toch- Waren- und sonstige '

tergesellschaften 25,60 25,60 19.57

Bankglaubiger 0,00 0,38

Guthaben bei 6ffentl. Akzeptschulden 0,68 2.04

Glaubiger u. Werksge-“"

38.19 ‘meinsch.-Verrechn. .. 80,88 29,93
Schuldner aus Werks- ) R ehater rovisianen,

rechnungen ... Steuern UsW............ 14,04 10.04

Verlust aus 1925

Waren- und sonstige

0,59 17,34
2.11;

Nutzen und Gefahren der Rationalisierung

Man hat bei Krupp aus den Problemen bei der Umsteh
lung auf die Friedensfabrikation manches gelernt, was
dem Unternehmen noch spéater zugute kommen sollte.
Krupp hat gewissermaflRen schon eine Vorubung in Ratio-
nalisierungsfragen absolviert, lange bevor die groRe Ratio-
nalisierungswelle Deutschland erfalte. Dieser Voribung
verdankt Krupp offenbar die MaRigung, die ihn von der
Uberspannung des Rationalisierungsgedankens zuriick-
gehalten hat. Es ist kurzlich die Auffassung vertreten
worden, dall die Umstellung Krupps nun im wesentlichen
beendet sei. Dies gilt vielleicht fiir die Gliederung seines
1abrikationsprogramms, aber es gilt durchaus nicht fur
das Programm der Anlageerneuerung. Ausdriicklich hat
in der Generalversammlung Dr. Krupp von Bohlen und
Haibach erklart, daR man zwar ein gutes Stiick auf dem
muhevollen Wege zuriickgelegt habe, den man gehen
muRte, um wieder festen Boden fur das Unternehmen zu
finden- ,Aber , so fuhr er fort, ,mir sind noch nicht am
Ziel. Allein mit organisatorischen MaRnahmen kdénnen
wir eine dauernde und sichere Wiedergewinnung der Ren-
tabilitdt nicht erreichen; hierzu bedarf es der Ausfiithrung
von Neubauten, fiir die erhebliche Mittel aufzuwenden
sind. Die bisherigen Erfolge haben uns ermutigt, fir diese
Zwecke auch fremde Mittel in Anspruch zu nehmen.”
Und an spaterer Stelle figte er hinzu: ,Wenn wir auch
als Erfolg dieser RationalisierungsmaRnahmen eine Ver-
billigung unserer Herstellungskosten erwarten, so muf
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doch davor gewarnt werden, die finanziellen Ergebnisse
*0 Uberschatzen. Rationalisierung kostet Geld und fir
die vermehrte Inanspruchnahme von Kapital muf3 ein
Erhéhter Zinsbetrag herausgewirtschaftet werden. —
Niese Satze zeigen, dal man bei Krupp rechtzeitig nicht
Our den Nutzen, sondern auch die Gefahren der Rationa-
lisierung erkannt hat. Solche AuRerungen lassen auch
ffewisse Ruckschliisse zu fiir die Haltung von Krupp gegen-
Uber dem Stahlverein. Es sind wohl nicht nur persénliche
tud Prestige-Hemmungen gewesen, die es verhinderten,
daR die Familienunternehmung Krupp wichtige Teile ihres
Besitzes dem Stahlverein eingliederte, sondern auch sach-
lich bestand offenbar ein weiter Abstand von jener Auf-
fassung der Rationalisierung und der Kapitalpolitik, die
0nim Stahlverein zu der hier mehrfach behandelten uner-
freulichen Situation gefiihrt hat So steht also Krupp jetzt
~rst im  Anfangsstadium seiner Rationalierung und ist in
der glicklichen Lage, aus Betriebsgeminnen wesentliche
finanzielle Zuschiisse zu ihrer Durchfihrung machen zu
kénnen.

it .

Stolzmann, Prof. Dr. h. c. Rudolf: Theoretische Grund-
fragen zum Problem Freihandel oder Schutzzoll?
Jena 1927. Verlag Gustav Fischer. 109 S. —

Preis 5— RM.
eigmann, Dr. H.:
des internationalen Handels.
Gustav Fischer. 84 S.
Getrieben von echt philosophischem Geist, keine Frage
unbeantwortet zu lassen, nichts als Dogma hinzunehmen
und immer auf die letzten Griinde zurickzugehen, fuhrt
oizmann das Problem des Agrarzolls auf die letzten
Rundfragen zuriick und stellt so das Problem der
Arundrente in den Vordergrund. Nach einer scharfen
und umfangreichen kritischen Auseinandersetzung mit
Uicardo und seinen Anhéangern, die wie stets der Lesbar-
*eit des Buches wenig dienlich ist, kommt Stolzmann
u dem Ergebnis, daR die Rente keine Ubertragung von
von e*Mr Birgerklasse auf die andere sei, da es
"ner ein Raub am Besten wére, wenn der Stand der Land-
wirte der unbeschrénkten Konkurrenz des Auslands preis-
Segeben wirde, und wird so, was er nicht sein will,
«folittkker. Dalfd er dies nicht sieht, darin liegt ein Mangel
des Buches, das doch ein theoretisches sein soll. Seine
theoretischen Argumente kdnnen und sollen nur eine Seite
des Problems beleuchten, die Argumente fiir den Schutz-
*®tl, als solche sind sie beachtlich, doch sie wirken nicht
Uberzeugender als die alten Freihandelsargumente. Des-
wegen hinterlaRt das Buch vor allem den Eindruck, daB
rein theoretische Betrachtung des Freihandel-Schutz-
«nl-Themas uns kaum vorwarts bringt.
» Bei der Schrift Weigmanns steht es auler jedem
WWeifel, dal? es sich um die Arbeit (Habilitationsschrift?)
®mes ernsthaften, begabten und gewissenhaften Forschers
Handelt. Der Verfasser hat die Schrift ,mit einem
Gewissen Zogern“ dem Druck Ubergeben. Besser ware es
"johl auch gewesen, diese dogmenkritischen Ausfiihrungen
Uber die Theorie der Klassiker einer Zeitschrift anzuver-
tijauen und mit der Herausgabe eines Buches zu warten,
bis die geplanten weiteren Untersuchungen des Verfassers
*im AbschluR gekommen waren. Wenn der Leser das
Uebiet dogmenkritischer Details verlaBt und zu inter-
essanten Problemstellungen und Lésungsversuchen kommt,
dann wird er oft auf spatere Publikationen vertréstet.
Diesen konnen wir allerdings mit grofen Erwartungen
entgegensehen, denn der Verfasser sagt Gber die Theorie
des internationalen Handels Wesentliches, wenn er
schreibt: ,Die Freihandelstheorie ist politisch unhaltbar,
solange die Kombination des Nationalstaats besteht, die
gchutzzolltheorie dagegen ist keine Theorie, sondern ein
System national-politischer MalRnahmen." (S. 78) ,Die
fheorie des internationalen Handels ist danach vom
Standpunkt der Theorie aus gesehen, Theorie schlechthin,
vom Standpunkt des Anwendungsproblems dagegen das
ungliickliche Produkt einer Mischehe von Theorie und
Handelspolitik.“ (S. 81.)
Hamburg

Kritischer Beitrag zur Theorie
Jena 1926. Verlag

Dr. Wilhelm Grotkopp
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Die 2kpacatfon03afyUmgen im Holem&er

Abrechnung des Generalagenten

Bisher!#. Ergebnis
Monat 4- Reparation*-

Noremb. 1927 £jE«SB?

Goldmark
185 407 102,84

Verflighare Gelder Goldmark

Saldo per 81. August 1927 ... e —
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annuitat:

BeforderungsteuUer......oociccuiccuicuncnns s — 20 000 000 —
Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-
. schuldverschreibungen ... SO — 66 000 000,—
Einnahmen auf Rechnung der vierten Annuitat:
Haushaltsbeitrag 41 066 666,67 25 000 000,—
Beforderungssteuer . 24 166 000,— 48 332 000,—
Verzinsung und Tilgung der Reich -
rationsschuld Verschreibungen 55 000 000,— 110 000 000,—

Kr. 350 618,40 Kr. 78821,10
120 482 048.27 543 740 371,88

Zinsen und Kursdifferenzen

Abzuglich Diskont auf Vorauszahlungen fur den

Dienst der Reichsbahn-Schuldverschreibungen 894 389,04 2018 212,72
Fiur den Transfer verfigbarer Gesamt-
Detrag ..o 119 587 679,28 541 727158,98
Vorgenommene Transfers
In auslandischer Wahrung:
Dienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 079 843,98 20 777 865,81
Reparation Recove__rg 26 116 621,91 81 633 434,2p
Lieferungen nach Ubereinkommen .. 2 033 951,77 6 077 430,77
Aasgleich der Salden, die sich aus
Deutschen Reich ver dem 1. September 1924
gemachten Lieferungen oder geleisteten Dien-
sten ergeben ... 3 000 866,15 3 000 666.15
Bariiberweisungen 28 759 809,16 58 623 902,13
Kosten der Interalliierten Kommissionen .. 157 640,45 947 016.37

67 147 933,36*"

50 907 078,85
4 397 269,15

170 959 814,06

205 181 338,05
13 066 810,68
616 286,29 1601 484.08
94361,84  818482.24

55914 996.HT _220018 116,—
123 062 929,49 SO0 977 929.9«
160 749 228,97

Durch Zahlungen in Reichsmark fir:
Sachlieferungen ...
Besatzungstruppen
Kosten der Interalliierten Kommissionen
Verschiedenes

Transfers insgesamt......eene
Saldo per 30. November 1927

Verteilung der vorgenommenen Transfers an die Machte

Frankreich:
Besatzungstruppen
Reparation Recovery A ct.
Lieferungen von Steinkohle,

kohle (einschl. Beférderung)
Andere Sachlieferungen.....
Verschiedene Zahlungen
Bartiberweisungen

3 295 674.80
4 067 608.27

9 879 227,70
9 426 607.07

10 285 798,46 81 348 945,09
20 362 074.81 114 024 993.74

75 167.36 225 676,74
19 974 858,88 89 948 958,86

68 061 067,58 204 354 409.29

1000 845,73 8 293 183,11
22 049 113,64 72 106 827,10

Britisches Reich:
Besatzungstruppen
Reparation Recovery A ct.

Ausgleich der Salden, die sich aus den rom
Deutschen Reich vor dem 1. September ge-
machten Lieferungen oder geleisteten Dien-
sten ergeben.....

8 000 666,15
26 050 625,52

8000 666.18
78 400673.%

Italien:
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl.

Beforderung) 4 548 481,93 12 184 156,62
Andere Sachlieferungen.. 1 408 685,14 4 686 874.44
Verschiedene Zahlungen 998.81
Bartuberweisungen 2 809 216,44 6 618 819.06

. 8 802 283.51 28 490 848.4t

Belgien:
Besatzungstruppen ..., s 100 748,62 394 899,87
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl.

Befor ETUH?_) ------------- 4 200 533,52 10 036 447.60
Andere Sachlieferungen.. 3531 052,29 10 486 927.69
Verschiedene Zahlungen 157,86 676.78
Bartiberweisungen 1977 577,32 8 965 056.61

. . . 0810 069,11 24 873 508,45

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
Sachlieferungen .. 3 806 051,45 12 428 274.86
Verschiedene Zahl 19 047.12 67 060,26
o . 3 825 098"57* 12 485 334.60
Vereinigte Staaten von Amerika:
Lieferungen nach Ubereinkommen................ 2033 351,77 6 077 430,77
Baruiberweisungen fiir die vorzugsweise zu be-
handelnden ruckstandigen Besatzungskosten 8 734 800,— 8 578 900,—
o 6 768 151,77 14 651 830,7?
Rumanien:
Sachlieferungen ............ 1778 466.52 4 200 456.02
Verschiedene Zahlungen __ 8407021
1778 466,52 4 284 626.2*
Japan:
Sachlieferungen .. 262 088,41
Baruberweisungen _ 238 336.54 «S0 0Z2.0*
500 424,95" 2 470 455,56
Portugal:
Sachlieferungen .. 672 123,04 2 057 523,60
Baruberweisungen 25 024,97 51 044.90
2 108 668,60
Griechenland: 697 148,01 '
Sachlieferungen 677 019,31
Polen:
Sachlieferungen 15 823.28 105 886,88

Gesamtsumme der Transfers an die Machte 115 309 158,82 367 762 064,20

Fir Prioritats-Zahlungen

Dienst der deutschen Auslandsanleihe von 1924
Kosten der Interallierten Kommissionen.........

Transfers insgesamt ................

7079 848,93
673 926,74

1&3 062 929,40

20 777 805,81
2 448 500.40

&Q 977 929,96
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Anlelhe-Ablésungsschuld
dto. ohne Auslosung
4h% Hamb.St.-Anl.10B

5% Mex. Anl. 1899 ab*.
4% Mex. Anl. 1904 ab*.
4*4% fWerr. Sf. Sch 14
414%dtomnB* d.CC.
4-h>% dto am Eb.-Aul.
4% dto. Goldrente.
4% dto. m. n. Bg. d. C.
4% dto. Kron.-Renta.
4% dto. kv. Rente J. T.
4% dto. dto. -N
4**% Osterr. Silb.-Rente
4'/«% dto. Papier-Rente

lo? Tttrk- Adm.-Anl. 03
4% dto. Bagd Eb.-Anl. 1
4% dto. to. Anl. 2
4% dto. unif. Anl. 08 00
4% dto. Anl. v. 05 ...
4% dto. Anl. v. 08
4% dto. Zollobli*
Turk. 400 fr. Lose___
Tn*. St.-Rente 13

4H % dto. m.n.Bg.d.C.C.
4H% dto. 14
414% dto. m.n.Be.d.C.C.
4% Ung. Goldrente ...
4% dto. m. n. B*. d. C.C.
4% dto. Staatsr. 10
4% dto. Kronenrente ..
4% Lifisab. St.-Anl. |
4M% Mex.Bew.-Ani.
dto. abeest..

B% Tehuant. Eb.Ani.ab*
4Ys% dt. abgest. ...
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914.

dto. Inrest. Anl.
4Vv&% Anat. Eisb. Serie i
4X % dto
8% Macedon. Gold.

A.-O. f. Verkehrswesen .
Deutsche Reiehsb.-Vorz.
Flektr.
Harnb*. .
gchantun* 1—00000 ..
Osterr.-Ung. Staatsb. ..
Baltimore-Ohio____

Canada Ablief.-ScheinV!

An*, rn. Credit.-Aast. .
Bank elektr. Werte
Bank fiir Brau-Industrie
Banner Bankverein
Bayer. Ryp.-Bank
Bayer. Vereinsbank
Berliner Handels-Ges.
Commerz- u.Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank

iseonto Comm.-
resdner Bank
Mitteldt. Creditbank
Osterr. Credi
Eeichabank..
Wiener Bankverein.

Hamb.-Amerlk.-Packetf.
dto.-Stidam. Dampfach..
Hansa Dampfschiff
Norddt. Lloyd..
Ver. Elbeuchiffahrt .

Adlervrerke ..
Daimler....
Kat. Autom.-Gea.

J. P.Bemberg....
Byk-Guldenwerke.
Chem. Fahr. v. Heyden.
Fahll>er* List
. G. Farbenindustrie
Th. Goldschrnidt
Oberschi. Kokswerke
Rhenanla Chem. Fabr.
Rhein Westf. Sprengstoff
j. D. Riedel

Ritgerswerke.
Scheidemande
Ver. Glanzstoff

Accum, Fabrik..
All*. Flektr.-Ges
Bergmnnn Elektr
Ill!spl)AmdeElectr
elw
Lief.-Ces.

g]ektr

Div.

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

512 6.12. 7. 12

°li

8.12.

Heimische Anleihen

Z. 5280 5280 52,00
12,62 12,87 12,90

— 0.010 0,009

5 87,60 38,00 38,50
— 27,36 28,00
4H — — 32,20
29,10 29,10
4H - 3,10 —
2 _ = _
2980 — -
4 2,00 200 —
4 1,55 1,60 —
4
al's 450 450 —
43 1,87 150 —
4 8,30 — 8.25
4 14,10 1425 14,25
4 12,00 12,20 12,25
4 18,30 18,70 18.87
4 11.62 1162 11,75
4 11.62 1162 11,75
4 12,00 12,25 12.12
fr. Z. 28,50 28,12 28.50
4va
— — 22,20
4*4 — 26,50 26,50
— — 23.50
4
24.62 24.60 24.70
4 24,25 24,25 —
4 1,95 2,00 —
4 11,70 — 12,00
44— — —
34.60 84,75 35.00
5 — 18,25 18.75
6 36,75 37.00 38,50
6 - 37,00 37.75
4%4 17,50 17.80 18.00
4%4 16,50 16,75 17.25
fr. Z. 16,87 _—

Bahnen-Werte

10 143.50 146.00 148.50
7 97.25 98,00 98,75
5 93,00 91.00 92.00
6 80.62 — 80.50
— 6,80 7,25 7,25
2258 16,87 16,87 10,75
5V 104,00 104,50
109,75 109,87 110,00
Bank

in 130.75 133.00 133.00
9 146,00 149.00 149.75
11 172,75 170.50 177.50
10 129,50 132.00 134.00
10 151,00 153,25 155.00
10 151,00 155.00 158.50
12 233,00 236.00 234.00
11 162,75 105.12 165.25
12 212,00 215.50 218.25
10 151.75 152.00 152.50
10 145,25 147.00 147.75
10 148,37 150.00 150.25
9 195,00 199.00 199.00
4S 39,00 39.30 39,36
10 176,50 76,50 177.00
1.88 17.62, 17,62 17,02

Schiffahrts-Werte

6 144,00 144.50 144,00
8 207.00 210.50 212.00
6  205.00 208,00 210.00
6 149,00 149.87 149.50
5 66,75 6550 65,501

Automobil-Werte

0 180,751 82,00 81,251
0 77.00 78,00 77,00
6 192001 93,001 95501

Chemische Werte

8 399,00 402,00 409.00
0 79,75 79,50 79.87
4 124,75 126.87 128.00
10 126,00 127,36 128,50
10 246,75 248.75 252,25
5 100,00 102.75 103,00
0 85,75 87.75 88.87
3 54,00 53,25 5350
0 45,00 45.00 45.50
0 83.62 86,25. 86.87
0 25,87 26.50 26,50
15 626.00 534.001 540.00

Elektrizitats-Werte

52.80
13,00

Auslandische Anleihen

38,40
28.12

29,10

3,00
33.30
29.87

1,70

143.75
214.00
213.00
148,00

66,25

83.001
78.75
95.001

414.00
80,00
128.00

6
647.00

8 - 149,25 149,501151.00
7 151,62 152,50 153,25 155.50
8 180,00 180,00 183,00j 185,00
14 527,00 524,00 525.00) 527.00
© 8425 84,00 86.00 87,00
10 153,25 155.00 157.25) 160,75
10 190,50 190.25 191.75 194.25
o 14100 143,00 M »jim o

9. 12 10. 12

38.40
28,25

29.00

38,40
29,90

1,75

150,00
98.62
90,25
80,62

7,25
16.87

106.50

138,36
153.87
179.00
137.50
159.50
159.00
234.00
168.87
220.50
154.00
148.50
151.00
207.00
39,50!
179.001
17.60

52,70
12,90

88,50
28.12

3.00

29.90
1,87

151.75
99,00
90,25
81.00
7.20
17,12
102,50

107,50

140.00
155.50
183.25
138.50
157.75
159.50
234.75
170.00
222.25
155.50
149.75
153.00
210.00

39,36
181,00

17,75

140.25| 142.50

212.
211
145.75

371700

147,87

67,871 68.50

52.62
13.00

141.00
160.00
186.75
140.00
164.00
164.00
241.50
173.75
227.50
157.00
152.00
154.75
219.50

39,75
182.50

17,62

143.87
215.50
215.00
149,75

72,87

83.001 82.621 84.75
79.75 81.50 84.00
96.001 97.001100,00

413.00

551.00i

151.00
150,75
185,50
524.00

87.75
101,87
195.00
148.00

ni,

gq00 © - Ha
126.25
131,12 1%5°88
26325 o
109.00
92,36); o, ¢
521001,
|OOOO]I Co'kR
gr. 75 89'ss
564,001 567.00

150.00
158.00

197.00
160,60

Felten £ Guilleaume ...
Ges. f. ei.

Oesterr. Siemens
H. Poge Elekt
Bhein. Elektr...
Rhein.-Westf.-Elektr.
RBaehsenwerk...
Fehles Elektr.
Schlickert £ Co..
Siemens £ Halske
Tel. J. Berliner.
Vogel Draht...

u. Gas..

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali........
Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
111,50 111.00 110.00 113,00 113.50 113.50 t
70,00

Ber!. Maarh. Rchwarzk..
Busch WaiiKon
Krnuss & Co. Lokom.

Orenxtein a Koppel....

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nurnb. Masch. .
Berlin-Karlsr. Tnd...........
Deutsche Maschinen

Hartrnann Manch

Humloldt Masch.
Karlsruhe Masch.
Gehr. Korting.
Lu«lw. Loewe
Motoren Deutz.
Hugo Schneide
Schubert £ Salzer.
Voigt £ Haeffner
R. Wolf

Buderns E*sen
Essener Steinkohlen ..
Gelsenkirchen Bgw. ...
Harpener Bergbau
Hoesch Elsen
Hohenlohe-Werke
lilse Bergbau
Klockner-Werke
KéIn-Neua”sen
Laurahdtte..
Leopoldgrube.
Mannesmann Rohren
Mansfeld
Maxhutte
Oberbedar

Riebeck Montan
Schles. Bergbau

dto. Stammy rior ..
Schies. Bergw. Beuthen
Siegen-Solingen Gull .
Rtolberger Zink. .
Ver. Stahlwerke.

Zellstoff ..

Aschaffenb*.
Basalt
Berger Tiefbau
Calmon Asbest ......
Charlottenbur*. Wasser.
Continent.. Caoutchouc..
Dessauer Gas......
Dt. Atlant. Teleg
Deutsche Erd o6
Dt. Wollwaren
Dt. Eiscnhande
Dynamit Nobe .
Eisenb. Verkehrsmitte
Feldmihle Papier.
F. H. Hammersen .
Gummi Phonix .
Holzmann.. .
GeR%sgghana
Metallbank
Miag Mihlenbau
Norddt. Wollkamm
Ostwerke...
Otalvi hMinen v
Po on Werke.
Bar)(l)pni...

Rvenska Tandsticks .
Bchles. Porti. Cement
Bchles. T e xtil .
SchultheiR-Patzenhofer.
Rtett. Vulkan. .
Btohr Kammgar
Thorl \er. Oelfabr.
Thuringer Gaa
Leonh. Tietz
Transradio ...
Ver. Schuhfabr. Weasel .
Wicking-Porti. Zemenl.
AeUetoff WaWh

Div.

w5 12

6 114,87
265,00
79,00
142,00
156,50
107.00
13,25
100,87
141,75
175,00
107.50
153,00
162,00
255.50
67,00
83,12

=

i
© coocomowomom

6. 12.

115.75
267,00

80,50
142,75
158.12
108.00

13.36
101.12
142,75
174,00
108,25
154,50
163,00
259,50

68,00

88.00

7. 12.

158,00
165,00
262.75
68,50
90,00

Kall-Werte

1 10 J148.75 148.251152.00! 158.75"
215.00 221,00: 224,50
158,00 158,25 162,00,

1 12

©

6
0
0 53.00
4 126,00

OV 100,00
0 65.50
0 61.87
OV  25.00

104,25
OV  32.00
17.25
77.00

H 12 9. 12

119,00
270.00

119,87

157,75!
229.50 227.75
164.50 166,00

69.50 67.50 68.75 68.25

53.00 53,00 5300 59.00 58,00

128.00 128.25 127,50 126.75 126,00 129,00
1

97,36
67.00
62.00
25.50
105.00
32.00

0

103,00! 104. 50j 107. 50
321/00, 324.00 330.00

9. 1

169.50
60.501 62,00

Montan-Werte

85.00

BolS

[N

eoRworcmoooNe

a3

OCowo e O

=

85,50
133,00

154, 25
41.00
194,00

103.00
84.00
269.50
41,00

145.00 15
287,871244,85

Nr; 50

1012.

12325
120.00 123,
271.00 27200

158.751
230,50 23=."
106,001IW 1

70.00

99.00 99,75! 102,00 106.00
7450 73251 73001 7429

64.00
25.00
106.87

63,75!
2512
106.50
31.50

172,001170.00

142.00 143,50
160.00 164.50
327.00, 326.00
38,25 38.50
192,50' 194,75
179,50! 180,00

0. 391.50; 389,00

205.00 204,00

66.00'

25,00
107,00i 108.00

32,001

5
197.00
100.00
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itcrmin-"Hofimmgen unO Ciquifiationsfurfe &ec

7. Dezember 8. Dezember 9. Dezember 10. Dezbr.

$ Ll 3 L] 5 fa s vV s 4 4
SS
% -:!1 L ft Qr i1 Q;' !I Q;- 3 3: 7

5. Dezember 6. Dezember

Kur« K in* Ki in» K in» Kiin» K.tru Ki n*

A.-O. f. Verkehrswesen 146% 142 148 147% 150 147% 153% 151% 151% 149% 152% 151% I155% 154%
Deutsche Beiclisbahn-Vorziige 884 98 98% 98% 98% 98% 98% 99% 90 100 99%
Allgem. Dt. Credit-Anstalt 131% 13214 134 133% 138 135% 137% 137% 139 137% 140% 140%
Barmer Bankverein 131 131 % 131 133% 132% 137% 136 139 137% 139 138% 141 139%
Berliner Handels-Gesellschaft. 238% 231 236% 234% 235 234 234% 233 233% 231 235 232% 240% 237%
Commerz- und Privatbank......... 1647p 161 164% 163% 166 165 170 168% 168% 167% 171% 169% 175 173
Darmstftdter und Nationalbank 217 216% 215 219% 216 222% 218% = 219 225% 221 231 227%
Deutsche Bank 153% 152% 151% 153 152% 155 154 154% 153 155% 154% 158 157%
Diwonto-Gesellschaft 147% 146% 147% 146% 140% 148 148% 148% 150% 149 152% 150%
Dresdner Bank ... ) 150 150% 149% 151% 149% 153% 152% 153 151 % 153% 152% 155% 153%
Mitteldeutsche Creditbank. 203 203 201 203 200 207 204% 207 203% 213% 212 215% 214
B ambunt-Amerika-Packetfahrt. 145 141 144% 143% 143% 142% 144 142% 142% 140% 143% 142 145% 144
Bamburg-Sfldamerik.-Dampfer 210 205% 212% 210 215 212% 217 215% 215% 213% 215 213% 217% 215%
Bansa Dnmpfer . 209 210 209 212 207 213 211% 212% 211 213% 212% 214% 213%

150 146% 150% 148% 149% 147% 148% 147% 147% 14d\V4 148% 147% 151% 149%

Borddeutscher Lloyd.

Daimler Motoren
Bat. Autom.-Ges

ﬁ% 78 7 78 77% 80% 79% 79% 78% 82% 80 84% 83
% 83% 92% 95% 94 95%  95% 96% 96% 97% 96% 102% 100

G. Farbenindustrie.. 249 244% 249% 248 253% 249% 261 256% 259% 257% 264% 263% 275% 271
Tb Goldschmidt........... 101 97% 102% 101% 103% 102% 109 106 107% 106 110% 108 113% 112%
Gherschles. Kokswerke 88% 88% 87% 89% 88% 91% 90% 91% 90% 93% 91 95% 94 %
Butge&slwerkte . . Sgg% Sgg% 87 84% Sg;% Sgg‘;ﬁ) Sgg% 87% 87% 86% 87% 87% 90% 88%
»er anzsto o 544 555 550 567 560 576 564
Alldem. Elektr.-Ges 152% 149% 152% 151% 154% 152 157 155 156% 155% 9 157% 0
Bergmann Elektr... 182% 178% 180% 184% 182 187% 185% 187% 184% %gg"//: 186% %g%% iggm
Elektr. Licht und Kraft. 191 189 191 189% 193 191% 198 193% 196% 194 198 197 198% 190
ElektrizitAts-Lieferung- Geselischaft . 155 152% 155% 154 % 158% 6 162 160% 162% 161% 167 162% 168% 163
Felten k Guilleaume. . 114% 113% 116 115% 117% 116 120 119 119% 119 121 119 124% 122%
Ses [I elekEtrI kUnl%\;n p 2660{{) 22/63 267% 266 270 267% 272% 270% 271% 268 273 270% 275 271

amburg. Elektr. Werke 143 142% 145  142% 146% 146 146 144% 146% 145% 147% o
Bhein. Elektr. A.-G. 145% 142% 145 148 145% 151  147% 149% 148 149  147% 150 ﬁgvﬁ
gehles. Elektr. u. Ga % 156% 155% 159% 58 164 161% 163 162% 164 163% 165% 163%
Sohurkert k Co.. 162% 159% 163 161 % 1G6& 164% 170% 168% 169% 167% 171% 170 175 172
Siemens & Halske 258 252% 259 256% 263 58 268 265% 266% 264 270% 269 275% 273%
Kaliwerk Aschersleben. 146% 145% 149% 148% 153 149% 158% 155% 158 156 158 156 164 160%
Salzdetfurth Kali......... 219% 219 219 218% 225 220% 230 228 232 227% 232 229% 235 230%
« esteregeln Alkali____ 157 154% 158% 157 163 159% 166 165% 166 164% 167% 173 168%
Berl. Masch. Schwarzkopf? . 111% 109 111 110% 112 110% 115 113% 114% 112% 117 114 119% 117%
Orenstein & Koppel ... 127% 122% 129  127% 128% 127% 128% 127% 126 10544 127% 126  130% 128
Deutsche Maschinen 62% 61% 62 63% 61% 65% 64 65 64% 67 65% 69 67%
Ludwig Loewe ... 230 222 231% 228 237 235 245 236 241% 239 240 239 246% 244%
Buderus Eisen............. 86% 83% 87 86 89% 86 91% 91 91 89% 93% 90%  95% Y
Essener Steinkohlen . 131% 128% 135 133% 134% 131w 137 134 137% 136% 138 137% 139% 1%8/0
Gelsenkirchener Bergw 127% 125 127% 126 128 127 131 129% 130 128% 131% 130 133% 131%
Barpener Bergbau . 176% 174% 179 179 180% 179% 185 182% 183% 182 186% 185 188 185
Boesch Eisen 134%__131% 134% 134 137 135 142 138 139% 138 140% 139 142 140%
llse Bergbau... 188 198 193% 201 198 206 204 206% 204 209% 208%
Klftckner-Werke 114% 112% 113% 111% 115 113 119 115% 118% 116% 118% 118% 21 119%
Ko6In-Neuessen.. 134% 131% 134% 133% 137 135% 14114 13714 138% 138% 140% 138% 142% 40%
Mannesnmnnréhr 136% 134 137% 136 138% 136% 143% 139% 143 140% 146 144% 148% 145%
Mansfeld 104 102% 107% 104% 113 109 115% 114% 114% 113% 115 113% 115% 113%
Oberliedar 78% 77% 80 79% 82 8L 89 86 86% 84 88% 86% 89% 88%
Ao SRRl A N

in. . 0] (] 0] 227 224% 226 224% 228% 226% 233% 229%
Bheinstahl........... 152 147 151% 150% 154% 151% 159% 156 159% 157% 165% 162% 172 168%
Biebeck-Montan 140 142% 142 147 144 148 147 150 148% 57 156%
Ver. Stahlwerke... 99 96% 98% 97% 100 97% 100 99 100% 99 101\s 100 101% 100%
Charlottenb. Wasser .. 124 120% 123% 122 123 121% 125 124 125% 123% 126% 125
Continent. CaoulChouC 105% 103% 107 112% 08 117 1414 116% 15% 117 116%

Dessauer Gas 165 160% 165% 64% 169% 67% 172% 70% 170% 68 173% 72
Deutsche Erdél 118 114% 118 116% 119 16% 123 121 124 22% 128% 25
Dynamit Nobel 116% 114% 117% 114% 119 18% 122% 120% 123% 122% 126 24% 133 131%
Bl Bl MR e oy
etallban 0] o o 138 135 ( 138% 138% 138 37%
Ostwerke 317 808 317 316 320 315 328 324 326% 323 338 332
Otavi Minen. 37% 36% 38% 38 38% 38va 38% 37% 38% 38% 39 38% «QU
EChuILlhgllB 3670 358% 367 364 371 366 377% 373 376 372% 385% 379%
i HSE 1B o poe 1 Bl 18, B dmw o
s o 2% 6 121% 120% 122 121% 123% 123 123% 123 124% 123
é 237 238 233 244V, 238 254 247% 249% 247% 254% 251 259 255%

BoeniRlie-Ziiarrel fiir Wethnachten

Fachpsrle, Aromas I13«cm 15 Pf. | GroRmeister, Cesares 13cm 30 Pf.
Integer, Glotiosos 12cm 20 Pf. | Hclaratior, llustres 14 cm 40 Pf.
samtlich ausgezeichnete, milde Zigarren in Kistdien zu 50 Stick.
Geschenk-Kistchen
mit 25 Zigarren zu Mk. 250, 3.-, 3.75, 5.- 6.25, 7.50, 1000, 12,50, 15.-, 20.-, 25.-.

Kavana-Importen Uber 120Soiten bekanntester Marken von 90 Pf. an.

5% Rabatt bei Barbezug von Originalkisten deutscher Zigarren, von 500 St. an 6%

Portofreie Zusendung innerhalb Deutschlands von M. 20— an.

OTTO BOENICKE SJLSLS»

Zweiggeschafte: Haus am Zoo, Budapester Str. 9a, Bayerischer Platz 9, Kochstr. 59,
Leipzig, Markt 14 H AV A

Elberfeld, Alter Markt 2 Koénigsberg i. Pr., Kneiph. Langg. 5

Flor de Probanza,

1927

LiquidstJonsktirs'i

per ultimo
November

95

per medio
November

138
98

130
125

In Deutschland gearbeitete

NA-ZIGARREN
zu 20, 40, 50 Pi.
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HJoijenu&Rrfiiftt flee Hddjs&anf

in Milli Reich K 7.X11 Vor- Vor- Vor-
(in Millionen Reichsmark) 1927 woche monat \ahr
Aktiva
1. Noch nicht heeebene Relrhsbanksntelle 177.212  177.212 177,212 177.212
I ' ’

)
1881.022 1856.990 1852.143 1754.980
1783.774 1783.946 1784.627 1578,358

77,248 73.044 67.516 176.627
278.521 282,440 298,342 478.780

2392.236 2482.821 2388,211 1267.913
15846 7o ivass

3 . K 16,880

. Eﬁggggtgdforderul«en 42.303 86.301 32.005 i 9as

. e 93,430  92.080 92,075

Sonetkien Aktiven ... tHHnnn 502.483 512.216 619,445 604,745

tu 1392 KM berechnet .
und /war Gnldka*senb
GolddeiH>t (unbelastet) bei ausland.*

XeutralnotenlHtnken .. .
. Bestand »n eleckutii/sfahitre
a) KeH'hsschatzwechseln
b) "Oiistwen Wechseln und Schecks!!!
Deutschen Scheidemiinzen
Noten anderer Banken

©NOO A

Passiva
2. Grundkapnal

a) belieben ...l
122.788 122.788 122.788
IRRRER] : 122.738
5 tg‘)esneor%fgr{cl;t begehen .. LEIHII e 977212 177212 177212 1993935
a) gesetzlicher Reservefonds................. 38.510 38.510 38.510 33.952

b) SiKfl/ialreservefon.ls fir kinftige* Divi-
dendenzahlung

44.883 44.883 44.883

g 1) sonstige Rucklagen . 160,000 160000 160000 169999
. Betrag der umlautenden 4043.680 4 181.252 4 020,458 3290.861
4. Sonstige taglich fallige Verblndllchk iten 500.071 484,618 6 116.759 528290

v. Einstige Passiva....... 325.453  343.150 345:096 302.505

Bestund an henteuljank.-'cheineu 29.5 17.3 104.9
| 1 . K . 103.6
Umlauf an lienLenbanks beiueu . 749.9 780.7 856,3 1155.4

1Bodjcnifjerfitfiten 6euifd”r pctoafnoten&anfen

80. November 1927 Barr. Sach5|slr(;hef Badische W iirtt.

Noten-B. Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold
28.559
Deckungsfahige Devisen 11111111 6.143 2%85(73 g*é% g.aee
Sonstige Wechsel und Schecks .. * 49.205 61.811 43271 32’17%12
Deutsche Scheidemiinzen 0.053 0.139 0.008
Noten anderer Banken 2.011 8.179 0.061 o0
J.omIMtrdforderungen 0.720 13337 1,285 5581
Wertpapiere..... 11,587 1.247 7.8
onstige iva 5.012 11.883 X .
Notenumlauf .. 69,210 66.577 24332 33518
Sol?stlge tagllch faIIlge Verbindlich- : :
eiten 1.832
Vefrblndllchkenen mit Kundlgungs- 15,959 12.486 6.352
0,163 4.907 .
Sonstige Passiva. 1.509 4 "5 8421 ggg 52(1)?8
Darlehen bei der Rentenbank 1.500 1.50» : '
Weitergegebeue Wechsel 2,803 .62, 4.818 8.955

Eingegangene -Oud"E
Die Redaktion bebau ,icb die besprectmug jedes einzelnen Werke, tot

Bank- und Bérsenrecht. Eine Sammlung von Gesetzen
nmi Geschaftsbedingungen. Herausgegeben und einge-
ifitct von Ptof. Dr. Arthur NuBbaum. Guttentagsclie
oaimnluiig Deutsclier Reichsgesetze Nr. 169. Berlin-
Ielp/ag 1927. VerIau'\;/I Walter de Gruyter & Co. XII uud

— Preis It RM.

Fllhrer durch die Sowjetunion. Gesamtausgabe.
Bearbeitet von A. Radd. llerausgegeben von der Gesell-
scliaU fur Ku turverbindung der Sowjetunion mit dem
Auslande _ Berlin 1928 Neuer deutscher Verlag. XCI u
897 S. — Preis 14 RM

Sée, Henri: Matérialisme Historigue et Interprétation
Economique de | Histoire. Paris 1927. Verlag Marcel
Giard. 136 S. — Preis 10 fres.

A fjionif

Kapitalerb6hung im Ostwerke-Konzern bevorstehend

Zu der geplanten groRen Aktienemission des Ostmerke-Schulthew-
Aonzerns. die der jungsten Kapitalcrhéhung um 55 Mit). R\i folgen
soll (vgl. Nr. 41. S. 1*74), erfahrt das ,B T.\ daR diese schon /u
“ r ZWferMge,. soll Dem Vernehmen naeh werden sowohl
St huliheili wie die Ostwerke Kapitalerhithungen vornehmen und den
Akiiounreu dabei Be/ugsrechte einrdaumen.

Dtc Werse der Gebr. Himmelsbach A.-G.

Die KonkursverWallung der Gebr. Himmelsbach A -G Frei-
burg i. B. hat turnHielte Werke der Gesellschaft als Ganzes" an die
f*rma J°" Jakob Votoincksl in Bcrlin-Cliurlotienburg verkauft

Die Unterzeichnung des Kaufvertrages war bei Redaktionsschlul jedoch
moch nicht erfolgt.” Uber den Kaufpreis werden keine Angaben gemacht.

England-Aotto unten der Uta

verkauft

% haA einer Lon,loner Meldung zufolge mit der Gaumont-
. tllm  Cnrpurutmt, nun Austausehvertrug geschlossen, dem-
Infolge rom 1 April 1128 au jede Gesellschaft Bildstreifen des Ver-
tragspartners nn Inlande Vorfuhrern lassen wird. Das Ahkoiiimen sieht
gegenwartig Gewinnbeteiligung an den betreffenden Filmen vur; diese

kénnen gegebenenfalls als ungeeignet abgelehnt werden. Ferner soll
ein Austausch von kinstlerischen Kraften vereinbart worden sein.

(Schlu? des redaktionellen Teils)

Der heutigen Ausgabe unserer Zeitschrift liegt ein
Prospekt ,Brennende Wirtschaftsfragen“ des J. C. B. Mohr
Vellages liibingen, bei, auf den wir unsere Leser hin-
weisen

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft": Berlin SW 48. Hedemann-
straBe 15. Tel.: Kurfarst 5145 *>46. 5f>47. - Veraiitnuirtlich far di»
Redaktion: Dr. llerla rt Block. Bil.-Wilmersdorf. - Fiir die Inserate:
Karl Bayer Berlm-Beruau - Fer/ag: ,Wirtschaft und Geschéaft" G. ui.

It Go, IUrl"1 S1v, 48 lledemaniistraBe 13. - Postscheckkonto: Ber-
lin 58114. — Bankkonto: Dresdner Bank. Deposilenkasse F Berlin Sw,

Spittciniarkt. — Druck: Geliring & Reimers G. in. b. Il.. Berlin SW 68.

Binerstralle 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G m b H..

Berlin NW 48, lleflemaiinstralle 13. — Fur wunverlangt eingcsandtC

Manuskripte iihermniuii die Redaktion, auch wenn Riuckporto beilieg,h

K»*ine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Post/ustellung M. 12— pfo

Quartal, bei Zusendung durch Stjcifband im Ilulaud und Osterreich
M. 13.--. im Ausland M 14—,

Pijncker & HuwihW , Hilehen

Soeben erschien:

ADOLF WEBER

t°- Prof, der Staatswissenschaft an der’
Universitat Minchen

HAT
SCHACHT
RECHT?

Die Abhangigkeit der deutschen
Volkswirtschaft vom Ausland

Preis 2 Mark

Die Schicksalsfragen der deutschen Volkswirtschaft

— Reparationsfrage — Auswartige Anleihen — Die

Politik des Reichshankprasidenten Schacht — Die

kinftige Durchfihrung des Dawesplans in klarer und

knapper, gemeinversténdlicher und unparteiischer

Darstellung von einem Gelehrten von Rang und an-
erkanntem Ruf.



FRIEDR.

KR UPP Aktiengesellschaft,

ESSEN

Bilanz zum 30. September 1927.

Vermdégensbestandtelle

Grundeigentum und Werksanlagen, |
Werksgerate und Befdrderungsmittel

Vorrate, halb- und ganzfertige Waren

174 001 676,14

62 449 286,06

Gewerbliche Schutzrechte ... ........... 1 -
Kasse, Reichsbank- und Postscheck- Gut-)
4 448 400,48
Wechsel und Schecks ... J
Wertpapiere und Beteiligungen:
Festverzinsliche Wertpapiere ......... 2 119 237,60

65 723 563,37
42 213 435,12

2933 967,35
58 715 043,31

Andere Wertpapiere und Beteiligungen
Bankguthaben ...t v
Guthaben bei 6ffentlichen Sparkassen

Waren- und sonstige Schuldner

Schuldner ausWerksgemeinschaftsver-
FEChNUNG o

Sicherheitswechsel und Birgschaften
RM 12 184 856,59

RM | 419 192 589,17

6 587 978,74

\ erbindliehkeiten und Reinvermdgen

Grundkapital..c e 160 000 000, —
Gesetzliche Rucklage ... 16 000 000'_
Sonderricklage . ... 10 000 000:_

24 651 776,89

Deckung fir Schaden und Verpflichtungen
18 546 666,84

Sonstige Rickstellungen ...
Guthaben der Hilfskassen, Stiftungen

U, dgl e 874 131,34
Guthaben von Werksangehdrigen bei der

Firma und bei der Spareinrichtung 5389 077,73
Anleihen ... 86 415 924,93
Hypotheken und Restkaufgelder 3 776 480,87
Anzahlungen ... 8 793 795,41
Waren- und sonstige Glaubiger ........... 26 747 289,55
Bankglaubiger......ccoiins . 2 398,35
Laufende Akzepte 534 266,83

Glaubiger aus Werksgemeinschaftsver-
FECANUNG oo
Rickstandige Léhne, Gehalter, Provisio-
nen, Steuern USW......innereneaeinnas

Sicherheitswechsel und Birgschaften
RM 12 184 856,59

30 382 456,88

14 041 649.92

13 036 673,63
[RM 419 192 589,17

Gewinn ...

Gewinn- und Verlust-Rechnung fur 1926-27.

Ausgaben
12 369 017,52

53 CCY V=T o o P
Angestellten- und Arbeiterversicherung 9043 721,77
Freiwillige Wohlfahrtsausgaben ........... 5043 082,73

9 858 914,48

Verschiedene Ausgaben.......nn.

Gewinn......... 13 036 673,63

RM 49 351 410,13

Bilanz am 30. Juni 1927
Aktiva RM

Grundstiicke und Gebaude 403 303,56
Maschinen und Einrichtungen 627 162,76
Werkzeuge . .....coioiiiciecnnce 1—

5 250,47

Bureaueinrichtung .
Fuhrpark.... - 1—
Waren- und Materialbestande 1813 404,80

AuRenstande....cccoceveeeecveeeenns 1268 513,72
Kassenbestande 7 812,31
Verlust i 53 409,39

4 178 859,01

Passiva RM

Aktienkapital ...... 1 500 000,—
Reservefonds.............. 62 113,61
Verbindlichkeiten 2 616 745,40

4 178 859,01

Gewinn- und Verlustrechnung am 30. Juni 1927

Soll RM

Verlustvortrag vom 1. Juli 1926 126 072,51

Wandlungsunkosten, Zinsen usw. 400 339,55

Abschreibungen ..., 78 49881

604 910,87

Haben RM
Bruttoertrag aus W aren .......ienneeieens 551 501,48
Verlust: Verlustvortrag aus 1925/26

_ RM 126 072,51

Gewinn 1926/27 .. ... 72 663,12 53 409,39

604 910,87

Ostritz, Sa., im November 1927.

SHeymann finfiengesellsdialf

Der Vorstand:
Bohm. Kullenberg.

Einnahmen

Betriebsiberschisse
Verschiedene Einnahmen

42 751 887,68
6 399 522,45

RM 49 351 410,13

Bank fur Brau-Industrie

BERLIN-DRESDEN

Nom. RM 3100 000.- neue
auf den Inhaber lautende Stammaktien
3100 Stiick zu je RM 1000.— Nr. 209 651—212 750

sind zum Handel und zur Notiz an der Bérse zu
Berlin zugelassen worden.

Berlin, Im November 1927.

Ger. Amhold Commerz- und Prival-Bank

Aktiengesellschaft

Darmsladier und Nationalbank Hardy &Ca Gmb.H.

KommanditgeseLschait auf Aktien

Neue Realbesltz- Aktlengesellscfiaff, Berlin

RM 200 000.- Aktien
(1000 Stuck uber je RM 200.—, Nr. 1—1000)
und RM 1600 000.- neue Aktien
(16000 Stuck Uber je RM 100.—, Nr. 1001—17000)
obiger Gesellschaft

sind zum Handel wund zur Notierung an der
Berliner Borse zugelasseh worden. — Prospekte sind
bei .uns erhéltlich.

Berlin und Leipzig, im Dezember 1927.
Schwarz, Goldschmidt & Co.
Kroch jr. Komm. - Ges. a. A.



Nichtrostende saure- u. hfizebesfandige nahtlose Mannesmannronre

aus patentierten V.A.-Stahlen der Fried. Krupp A.-G., Essen
Man verlange Prospekt

JAHRGANG 1925

dieser Zeitschrift
in zwei Banden, wie neu
preiswert zu verkaufen.

E. Maste, Sayn bei Koblenz”Rh.

BEMBERG
SEIDE

Weichheit und Griff
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.

BARMEN-RITTERSHAUSEN
Gagrdndet 1792 t Akt.-Gas. aalt 1M7

heeskRdmi3 N

Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin
nicht vertretenen Verbanden, bieten wir

Gelegenheit zur Korrespondenz,
Buro zu Verhandlungen,
Sitzungszimmer Telephonverkehr,
Korrespondenzvermittiung,

Gelegentliche oder dauernde
Informationen,

Wahrnehmung aller wirtschaftlichen
Interessen.

Inhaber oder Leiter kdnnen abseits vom Hotel dutch
Benutzung unseres Angebotes voriibergehend oder
dauernd ihre Geschalte wie im eigenen Biiro erledigen

Referenzen zur Verfiigung.

Treuhdnder Aktiengesalisdt,

Berlin W 8, Franzdsische StraRe 8.

AUS STAHIL

Kleiderschranke Lagerregale Vertikalschranke
Wascheschranke Reihenregale Reihenschranke
Personalschranke Bucherregale Aktenschranke
Garagenschranke Aktenregale Pelzschréanke

Wolf Netter & Jacobi-Werke

Kurfarstendamm 52 BerlinWI5 Tel.- Bismarck 8210

Maschinen- und Bohrgeratefabrik

Alfred W irfli

A Co.

Erkelenz (Rheinland)

Abteilung:
Bohrgerate
TlefbohrgerAte und Werkzeuge aller Art
B ohrkrttn e aller Systeme
Schfipftkrfine  / Dampfmaschinen / Pumpen
Schfirfbohrmaschinen

Abteilung:
AdIinsfagC' and W erkzeugmaschinen

Rolienrlchtmaschinen, Richtpressen  Friemelwalz-
werke / Walzendrehbanke /  WalzenschleU-
maschinen / Blechkantenhobelmaschinen / Kessel-
bohrmaschinen / einfache und doppelte Rohrdreh-

banke / Kaltsdgen / Kompressoren



