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&eitte JJceisftrigetungen!

Ehe vorgeschlagene Erhdéhung der

Beamteneinkommen wird zu

einem

jahrlichen Mehrkonsum von rund anderthalb Milliarden Reichsmark fiihrest.

"W AmcfrTroeifgefiende &icfierimf$m

daflir erbracht morden sind, daB die Entwicklung nicht zu konjunktur-

schadigenden Preiserh6hungen hintreibt.
hdohere Kapitalbedarf, der

getroffen werden, daB der

Es mulR ferner Vorsorge dafiur
im Gefolge der

Konjunktursteigerung eintritt, moéglichst reibungslos befriedigt wird.

Teliziett"U i*n<* Ai>'der wirtschaftlichen Entwicklung
lieh Ko~- XCI 111 Wellenbewegungen, die kaum merk-
fihren 1pj6én Un<t allméahlich nach oben oder unten
blick ei u 6eHen ereignet es sich, dal der Augen-
"G den”-- eQMUllg °der wenigstens einer entschei-
W irtschaff Honjunkturverlauf im voraus der
bar ist S e°bachtung erkennbar und bestimm-.

letzten Wo”If " earn®en’>es°l(jun8sreform- die in_der

(Jojj » " VI Reichskabinett Nvimyzonn Wor

Ist und
gung harrt"'* fUn “er Parlamentarischen Genehmi-

Art. Es ist’ ®. 6rt 211 den Ereignissen dieser letzteren
°b der Einfl*rf WX seken werden, eine offene Frage,
austben m r ' "€ell Sle au” das wirtschaftliche Leben
Aber daR ~ ' ~ rderl/ic7i oder schadlich sein wird,
ausgehen unSewoéhnlich starker EinfluB von ihr
b°Biinense T-U UlBerliegt keinem Zweifel. Die Ein-
kauf unfis jI1I® ~er Beichsbeamten, die, wie be-
Aird nicht 'S besser gestellt werden sollen,
Landes- u entsprechende Erhdéhungen fiar die
die Aneff n Ommtlnalbeamten, sondern auch fiur
— Post, Re'C|2'in  (ler halbdffentlichen Betriebe
Gesaintsilrn 1IC ~ a”n usw- —nach sich ziehen. Die
auf 15 Mill' 1 leser Hinkommenssteigerungen wird
gewisser 611 -jahrlich geschatzt, und obwohl ein
den wird v fff~ ~avon sicher auch gespart wer-
ia den Konsu* weHaus grote Teil sicher doch
dienen Wc T ieden. Die Summen, die dem Konsum
nur einmal, sondern

r°m Konsunf erzeugen auf ihrem Riuckweg
kommensstei en en zu dem Produzenten neue Ern-
ennen, und*6” 11611 H°rm von L6hnen und Ge-
vogen hervor rV~rea weitere Verbrauchssteige-
er*eblichern A SW#rth aH® ein Mehrverbrauch von
als ausffp«r.lliSma” jahrlich finanziert. Man kann
Stcjgemj. d, °S8eri bezeichnen, dall die plotzliche

60 hohen ProzfifeSf nWartl?eD ErzeuSunS um einen
°lacht, sozusifll SatZ’ W*e I'bn ider neue Bedarf aus-
Dieee GewiRE S3uri0Os vonstatten gehen kann,
aiutrachtigt 61 W)rd auch nicht wesentlich be-

er neuen Mittel™ m/ n Erage nach der Herkunft
61 auiw irft, und dabei feststellt, daR

ein gewisser Bruchteil dieser neu zum Konsum dréan-
genden Betrage selbst- aus der Konsumsphare stammt,
dal also insoweit héchstens eine Umf von
K-onsum statifindet. Ein gewisser Byuahieiil der neu
bendtigten Seirdge, schatzungsweise 12%, wird
offensichtlich von den Aufgebesserten selbst aufge-
bracht werden, und zwar einfach dadurch, daB sie
nun hohere Steuern zahlen muissen. Dieser Teil wird,
ebenso wie die etwaigen Ersparnisse, gar nicht erst
in den Konsum gelangen. Eine weitere Quote mag in
der Weise aufgebracht werden, daR einzelne Kom-
munen die Preise fir Strom, Gas usw. erhdhen, was
ebenfalls von den Beamten selbst mitgetragen, von
der Ubrigen Bevdélkerung hauptsachlich aber wohl
durch Abstriche an ihrem sonstigen Verbrauch be-
zahlt werden wird; auch insoweit also entsteht kein
Mehrkonsum. Ein weiterer Bruchteil kann immer-
hin wenigstens nur ein einziges Mal zu Mehrkonsum
verwandt werden, flieRt dann aber sofort in die
Lohnfonds o6ffentlicher Kassen zuriick, so z. B. die
zusatzlichen Umsatz- und Einkommensteuern der
Handler und Produzenten, die eich aus dem je-
weiligen Mehrverbrauch der Aufgebesserten ergeben.
Auch mogen irgendwo, in irgendeinem Land oder
irgendeiner Kommune, neue Steuern und Abgaben
gefordert werden, die teilweise ebenfalls nur eine
Umschichtung des alten zum neuen Konsum bewir-
ken werden. In der Hauptsache aber wird der Mehr-
bedarf aus den Uberschissigen Steuermitteln ent-
nommen werden, die nach den geltenden Sétzen
bereits erhoben worden sind und weiterhin erhoben
worden waren, — aus Mitteln also, die dem Konsum
bisher nicht zur Verfiigung standen und nach gelten-
dem Recht auch weiterhin nicht zur Verfiigung ge-
standen hatten. Der Einschnitt in die Konjunktur
besteht also tatsachlich in einem plétzlichen An-
sturm groBer Konsummittel, mit denen bisher nicht
gerechnet werden konnte. Gleichzeitig aber in einer
— allerdings nicht gleich groBen — Verminderung
von Betriebsmitteln, mit denen bisher stark gerech-
net wurde: jener Summen namlich, die als Steuer-
Uberschiisse in den Reichskassen vorhanden waren
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und steigend weiter vorhanden gewesen waren,
Summen, die das Reich via Geldmarkt, wenigstens
voribergehend, der Produktion und dem Handel
stets zur Verfligung stellte.

Welche Wirkung eine plotzliche Konsumsteige-
rung von groBem Umfang auslésen wird, ist mit
Sicherheit nicht vorauszusehen, da zwei voéllig ent-
gegengesetzte Moglichkeiten bestehen. Es kann sein,
dalR die Ausweitung der Nachfrage verteuernd
wirkt, namlich dann, wenn die Produktion der
wachsenden Nachfrage nicht zu folgen vermag, oder
wenn die Spekulation dies mindestens annimmt und
wenn eine Preissteigerungs-Psychose entsteht. Eben-
sogut kann wachsender Umsatz aber auch verbilli-
gend wirken, namlich dann, wenn die Produktion
m it der anschwellenden Nachfrage Schritt halt und
die Geschaftswelt von den kalkulatorischen Vorteilen
auch wirklich Gebrauch macht, die ein erhdhter Um -
satz bei gleichbleibenden fixen Kosten jedem Unter-
nehmen nun einmal bietet. Mit einem Wort: eine
Umsatzsteigerung kann die Preise hinauf- und hin-
unterdricken, jeder Konjunkturfortschritt kann, das
ist praktisch und theoretisch bewiesen, das Preis-
niveau erhdhen wie erniedrigen. Aber wahrend nie-
mand entscheiden kann, welcher EinfluR von einer
derartigen Entwicklung auf die Preisgestaltung aus-
gehen wird, kann fur Deutschland und den gegen-
wartigen Augenblick doch mit groRter Entschieden-
heit gesagt werden, welcher EinfluR von ihr aus-
gehen sollte, — welche von den beiden Mdglichkeiten
sehr erwinscht und welche sehr verderblich ware.
Der Reichsfinanzminister hat schon erklart, eine
Preissteigerung musse deshalb vermieden werden*
weil den Beamten dadurch der Nutzen ihrer Auf-
besserung ganz oder mindestens teilweise wieder ver-
loren ginge, weil, mit anderen Worten, nur ihr
Nominal-, nicht aber ihr Reallohn erhdht worden
ware. Das ist gewil eine auf der Hand liegende
Folgerung, deren Gewicht noch verstarkt wird, wenn
man auch an andere Kreise denkt, die ihr Einkom-
men Uberhaupt nicht zu steigern vermégen und fir
die jede Preishausse darum nicht nur verhinderte
Besserung, sondern sogar ausgesprochene Verschlech-
terung ihrer Lage bedeutet. Aber noch viel weit-
tragender als diese sozialen Erwagungen sind einige
rein wirtschaftliche. Fir die Gesamtwirtschaft
wirde eine allgemeine Preissteigerung bewirken:

1. daR die Einfuhr auslandischer Waren infolge

relativer Verbilligung stiege;

2. dal die Ausfuhr deutscher Waren infolge der
Verteuerung zuriickginge;

3. daR die Versorgung Deutschlands mit aus-
reichendem Anlage- und Betriebskapital noch
schwieriger wirde als bisher (denn bei hdherem
Preisniveau werden ja tberall hohere Summen
bendtigt);

4. daR neue, angesichts der Teuerung auch be-
rechtigte Lohnforderungen nicht gehemmt wer-
den kénnten, wodurch neue Preissteigerungen
eintraten und das Zahnrad aller schon geschil-
derten Folgen nochmals weitergedreht wiirde.

Von der groBen Konsumsteigerung, die die
soldungserhdhung mit sich bringen wird, kdnnte
unter diesen Umstanden also gerade das Gegentei
dessen ausgehen, was man normalerweise von ihr er’
warten sollte: kein Auftrieb, sondern ein Keulell
schlag fur die Konjunktur. Wie dies verhindert wer-
den kann, ist offenbar eine Frage, die zugleich ®Q'
scheidend dafir sein wird, ob man dem RegierungQ
Vorschlag mit gutem Gewissen (berhaupt zU"
stimmen kann.

Man tut der Reichsregierung wohl nicht Unrecn ,
wenn man ihren sicher lebhaften Wunsch, daB cinO
Preiswelle vermieden werde, noch nicht als gcTU
gende Garantie dafir betrachtet, daB sich dies LAf
auch erreichen laBRt. Gleichgilltig, ob die R®EW
rang Uberhaupt ausreichende gesetzliche Handhab®l
zu eventuellem Einschreiten besitzt, hat die Erl*
rang bisher jedenfalls gezeigt, dal die Wirtscha >
wenn ihr eigenes Interesse in eine gewisse Richtnnj?
drangt, auch tber RegierungsmalRnahmen schlieB”0
triumphiert. Es kommt also darauf an, ob die
schaftswelt davon zu Uberzeugen ist, dal auch 1
eigenes Interesse nicht in teureren, sondern in bl
geren, mindestens aber in gleichbleibenden Preise®
liegt. Und diese Uberzeugung dem Geschéftel113
beizubrigen, ist im allgemeinen ziemlich schwer. *

Ein gewisses Verstandnis dafir kann aber VL
leicht in einem Augenblick hervorgerufen werden, 1
dem man dem einzelnen Unternehmer eine er
liehe Umsatzsteigerung sozusagen verbirgt,
diesem Fall ist die Lehre, die so oft erteilt wird:
billige die Preise, dann wird der Umsatz steigen
nicht mehr nur eine Versprechung, die man in *
Theorie zwar anerkennt, deren praktischer DurC
fuhrbarkeit man aber doch miRtraut. In e
Fall kann man vielmehr mit verdnderter Reihenf®
sagen: ,Du erhéaltst gréBeren Umsatz, also verbia »
die Preise, oder erhdhe sie wenigstens nicht!
kann sicherlich jedermann verstandlich gernac:
werden, dall der Nutzen, den die Konsumsteigelu”
bei gleichbleibenden Preisen jedem Unternehn”?
bringen muB, sofortin nichts zerflieRen wirde, »
die Preise allgemein stiegen. In diesem Fall tete"
namlich der Unternehmer in genau dieselbe A
geraten wie die aufgebesserten Beamten, und N
Gegensatz Nominallohn = Reallohn wirde ein
gleichartiger Gegensatz Nominalgewinn == .17
gewinn entsprechen. Nur wenn sich das Preiem A
nicht erhdht, wird den einzelnen Unternehmer®A""
der Konsumsteigerung Nutzen entstehen, —
aus der steigenden Umsatzquantitat, Nutzen auUS" ug,
hieraus erzielten Mehrgewinn, aus der starkeren
nitzung der Betriebsanlagen, die dadurch s #
Verbilligungen gestatten werden, und Nutzen
dessen wieder aus wachsendem Export un
mendem Import.

a N
In dem Augenblick, in e..
Regierung auf dem Wege lGber die Beamte” bCS® rrUft,
eine so starke Verbrauchssteigerung nagl®
muiuRte sie zugleich eine groRangellegte a'r'.,jie0.
gegen etwa beabsichtigte Preiserhdhungen en

Eine Kampagne, die angesichts der allgemein
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Bienhan « ~ |In® Unwiderlegbarkeit dieses Zusam-
Die d, auca f£ewisse Aussichten auf Erfolg bietet,
in Kartei]® °© "Atsehaft ist mehr als jede andere
fluB Ri Sn Verbanden organisiert, und der Ein-
gro u66l' Grganisationen auf ihre Mitglieder ist
und we ICr ma” e die Wirtschaftspolitik einsetzen,
biete Sre au” die Alternative stiutzt: ,lch
dem gen# 6"Was' was garantiert lhr mir?“, so wer-
Insbesond66 ~c”ei'ungen wohl herauszuholen sein,
durch! __Cre w*d man dadurch, — und nur da-
bilBenj c T®meiden kénnen, dal sich eine preis-
daR alle (mv jewelils auf die andere beruft, und
den Laud wie es in der Zollpolitik zwischen
\ferteile ®escilient) mit der Versicherung, jeder
nur die v'S a*Sencigt zu sein, in der Praxis doch
besonders er*euerunS hervorrufen. W ir denken hier
und " r)San das Verhaltnis zwischen Unternehmer-
bekanntlj | erverbdnden. Jede Preissteigerung wird
hoéhere T v héheren Lohnforderungen und jede
viert, P 'I'n °rterunf mit Preissteigerungen moti-
die d 6 Parteien berufen sich aufeinander und
Gegen.j N «T°r bevorstehenden Entschlissen der
gebend ~ 18 °Hmals in héherem MaRe ausschlag-
Anderer 7 V°~ zogene Schritt.

Werden ir,ei® bann allerdings auch nicht Gbersehen
Asachlich, yU”er dun psychologischen auch gewisse
neuen p 6 'orbereitungen fir den Augenblick des
und daR°l8'mansturm« getroffen werden missen,
Wenn diese V ~°”"en £ar nicht zu vermeiden sind,
nieinen V °. "Bereitungen unterlassen werden. Wir
zu Anfai|0"i,redungnn auf der Kapitalseite. Schon
"m°nsum 4 ia .n wir hervorgehoben, dall sich der
bisRgj, nocRl.iVe’ee m it Mitteln entfalten wird, die
steiig in F tCr Produktion und dem Handel, wenig-

°rin kurzfristigen Leihgeldes, zur Verfi-
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gung standen. Waéahrend so auf der einen Seite die
Betriebsmittel noch knapper werden missen, muf
andererseits gerade der neu entstehende Konsum ein
wesentlich verstarktes Kapitalbedirfnis hervorrufen.
Nicht nur gesteigerte Preise, sondern auch gesteigerte
Mengen erfordern zu ihrer Produktion und ihrem Um-
schlag groRere Mittel. Und in manchen Geschafts-
zweigen, so z. B. bei der Textilindustrie, die schon
jetzt bis zur Grenze ihrer Leistungsfahigkeit beschaf-
tigt ist, wird eine Preissteigerung durch den neuen
Konsum nur dann vermieden werden kénnen, wenn
sogar die Anlagen rasch erganzt werden kdnnen
(oder wenn bis zur Fertigstellung dieser Arbeiten
voriibergehend ein starkerer Import getatigt werden
kann). Fir dieses gesteigerte Kapitalbedirfnis Vor-
sorge zu treffen, ist eine zwingende Notwendigkeit
in dem Augenblick, in dem eine groBe Konsum-
steigerung bevorsteht und in dem eine Preissteigerung
trotzdem verhindert werden soll. Es wird in der
Praxis nur Auslandskapital dafir in Betracht kom-
men, und so zeigt sich, dall neben den Organisationen
der Arbeitnehmer und Arbeitgeber noch mit einer
dritten Partei Besprechungen zu fihren sein werden,
namlich mit den Banken und vor allen Dingen mit
der Reichsbank.

Uber alle diese Fragen wird die Regierung, wenn
sie ihre Vorlage vor dem Reichstag vertritt, erschop-
fend Auskunft geben missen. Und es wird von den
Birgschaften, die sie mitbringt, abhadngen, ob man
der an sich sehr erwiinschten Aufbesserung der Be-
amtenschaft zustimmen kann, oder ob man sie
mangels ausreichender wirtschaftlicher Blrgschaften
in diesem Augenblick der Hochkonjunktur, die ohne-
hin schon treibend auf die Preise und verknappend
auf das Kapital wirkt, ablehnen muf3.

3inalyfe Oer Jkufiutdkn Stcfiritolofigfcit

tton JJrof.

<30%$ Briefo

Die Arbeit, die Prof. v. Zwiedineck-Sidenhorst kiurzlich zur Erklarung der
strukturellen Arbeitslosigkeit publiziert hat, bietet eine Reihe wertvoller Er-

kenntnisse.

In einzelnen Punkten bedirfen sie jedoch der Richtigstellung.

Die Aufnahmefahigkeit der Wirtschaft ist keine starre GroRe, sondern hangt

11 erheblichem Umfang von der Qualitat des Angebots ab.

Die Kartelle

lahmen die Resorption insofern nicht, als sie eine Entlassung von Arbeits-

kraften in minder rentablen Betrieben verhindern

Endlich fihrt die Ratio-

nalisierung — nach Freisetzung von Arbeitern — nicht unbedingt zu ent-
n sprechenden Neueinstellungen infolge Produktions- und Kaufkraftsteigerung.

Ahung (JafT~1"o~*b”beften zur Konjunkturfor-
Zn>iedfne i brg.-Heft 1) beschéftigt sich Prof

, fage der sim zyi, entforst,n einem Beitrag mit der
bRnutniRzigj *«, gellen Emmetbslosigkeit. Sein Er-
‘clicn Zusa«,6' as Grundséatzliche im den ursaoh-
beit H'ig'u%qpeenhﬁngenﬂn denen die Arbeitslosig-
iypisch j'usan 1™ erscbeint, soweit als madglich
beiWosigkeif , enzufa6sen: und zwar nicht die Ar-
generelle Erscheinung, sondern jene,

die sich in Deutschland seit der Stabilisierung der
Mark Gber alle Konjunkturaussohlage hinweg durch-
gesetzt hat. Uber alle Konjunkturausschlage hin-
weg: darin liegt das Besondere der Erscheinungen
und der Problemstellung. Denn nicht die Arbeitslosig-
keit, die von den dimensionalen Schwankungen des
zyklischen Wirtschaftsablaufs herrihrt und in ihm
selbst ihre Grundlegung findet — das ist ein nor-
males Phanomen, so normal wie die Konjunktur
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seihst —, sondern die Arbeitslosigkeit aus nichtkon- fahren haben und ob hier -Sachverhalte vorliegen, die
junkturellen Ursachen wird untersucht. Aber auch die volle Resorption der Arbeitslosigkeit durch die
nicht deren ganzer Umkreis: die saisonbedingte W irtschaft verhindert haben. Nach eingehendel

Arbeitslosigkeit und die langzeitlichen Schwankun-
gen (secular trend) werden ausgeschieden. Die
Arbeitslosigkeit aus strukturellen Ursachen allein,
aus Anderungen also in den Gefligegrundlagen der
Wirtschaft, steht zur Erérterung. Und auch diese
Strukturanderungen nicht schlechthin; manche von
ihnen gehen vor sich ohne den Wirtschaftsablau-f zu
stdren, ja sind im Gegenteil selbst wieder dynamische
Faktoren geworden, deren Ausbleiben Stérungen ver-
ursachen wirde. Es bleibt als problematischer Kern
jener Komplex von Strukturanderungen, der
,Stérend“ wirkt, also Arbeitslosigkeit auslost. In der
Nachkriegszeit hat die Art des Auftretens von Struk-
turdnderungen Stérungen mitverursacht: die
Gehéauftheit mancher Vorgange, die Wucht, das
Tempo, mit dem sie einsetzten, gab AnlalR zu Sto-
rungen auch bei solchen Strukturanderungen, die in
kleinem MafRstab und allmahlich auftretend von der
Anpassungsenergie der Wirtschaft stérungslos hatten
aufgesaugt werden kdnnen.

Nach einer sehr ins einzelne gehenden Analyse
der mdoglichen Ursachen der Arbeitslosigkeit wird
das theoretische Problem dahin formuliert: wie
kommt es, dal der unter anderen Verhéaltnissen in
der Regel hinlanglich wirksame Aufsaugungsprozell
der Arbeitslosen durch die Wirtschaft so nachhaltig
versagt? Warum kommt es nicht zu jener Belebung
der Unternehmertatigkeit, von der die Resorption
des Uberangebots auf dem Arbeitsmarkt erwartet
werden kann? Hier nimmt nun Zmiedineck einen Ge-
sichtspunkt vorweg, den er spater eingehender be-
handelt: die Arbeitslosigkeit hat, solange der Ar-
beitslose nicht aus Mitteln der o6ffentlichen Hand
unterhalten wird, keine Tendenz, aus sich selbst
weiter zu wuchern, sie rihrt nicht an den erwerbs-
wirtschaftlichen Kreislauf, belastet nicht die Pro-
duktion mit zusatzlichen Kosten. Sobald aber die
offentliche Hand die Ermerbslbsenfiirsorge auf-
nimmt und durch steuerliche Belastung der Produk-
tion deckt, droht sie in der Richtung einer Steigerung
der Erwerbslosigkeit zu wirken, weil sie die Produk-
tion verteuert, die Preise steigert. W ir berldhren
damit den Bannkreis Casselscher Thesen. Auf die
spezifischen Schwachen dieses Arguments haben
schon Lederer und Heimann zutreffend hingewiesen,
ohne das ganze Gewicht der Erwagung erschittern
zu kénnen.

Das herrschende Uberangebot auf dem Arbeits-
markt kann aus zwei Quellen stammen: zunachst aus
Stérungen auf der Seite des Arbeitsangebots. Zwie-
dineck handelt ausschlieBlich von den mengen-
mafRkigen Veranderungen auf der Angebotsseite; er
spricht zwar den qualitativen Daten (worunter er
wesentlich die Funktionskraft der Marktpreise ver-
steht) ,hdchste Tragweite* zu, setzt sich aber mit
ihnen zunéachst nicht auseinander. Er bleibt bei der
statistisch-historischen Untersuchung, welche Ge-
staltung die Angebotsmengen auf dem Markte er-

Prifung -der auf das Angebot einwirkenden Fakto-
ren (natirliche Bevdlkerungsbewegung, Wanderunr
gen, Kriegsverluste, Vermdogensverluste, Auflésung
der Rustungsindustrien) kommt er zum Ergebnis»
daB von der Angebotseite her die herrschende £r'
werbslosigkei-t nicht ausreichend erklart werden
konne: hochstens der Druck zum Erwerb, der aUf
Vermdgensverlust folge, kénne als wirksam bezeich-
net werden. Dieses Ergebnis stiitzt sich vor alle@l
auf die Erwagung, daB das Erwerbsleben vor denl
Kriege Jahr far Jahr zwischen 6—700 000 Menschell
aufsaugte, ohne dal es zu wirtschaftlichen Stérub
gen kam. Dieser Aufsaugekoeffizient gehdrte zu den
normalen Strukturbedingungen der Wirtschaft; au
der Angebotsseite scheinen Zwiedineck keine solchen
Veranderungen vorzuliegen, daR eine gleichgebR#6'
bene Resorptionskraft ihrer nicht -hatte Herr werden
kdnnen.

Damit wird -die Ursache der Uberhdhten Arbele
losigkeit in einer Lahmung der Resorptionsenerii,e
des Wirtschaftslebens, also in Wandlungen in del
Nachfrage nach Arbeitskraften gesucht. Auf del
Seite der Kapitalausstattung oder der Technik odel
-der Organisation der Wirtschaft miussen Anderung6il
vor sich gegangen sein, die den Automatismus de®
Ausgleichs, welchen die klassische Individualist'
sehe Nationalokonomie annahm, unmdéglich machell
Dieser Ausgleich hatte tUber die Marktfunktion del
Preise zu laufen; es wirden sich die Produktion®”
gebiete ausdehnen, denen der gegenwartige Rtan
des Arbeite- und Kapitalmarktes besonders zugu”6
kame, die arbeitsintensiven Gewerbe wirden Nutzen
aus der Sachlage ziehen; und es wiirde sich das
Markt unzureichend verfligbare Komplementarg
des Produktionsprozesses, in -diesem Falle das Kap*
tal, in verstarktem MaBRe bilden. Die Wirklichk®l
zeigt nach Zwiedineck ein anderes Bild: Das Kapll
wendet sich in Verfolg seines puren Verwertung®
strebens Gewerbezweigen und Produktionsmethou
zu, -die zum Teil gar nicht in der Linie jenes klafiij|
sehen Ausgleichsautomatismus liegen: ,Es ist du*0
aus nicht so sicher zu erwarten, dal das Kapbal
privaten Handen -soverlaRlich an der Resorption
Arbeitsiiberangebotes mithilft. Die Erfahrung6l
die gerade in jingster Zeit die deutsche W irtscb”
in -dieser Richtung gemacht hat, sprechen ganz e
andere Sprache. Man denke an die Ufa-M ihou®”
an das Schicksal der Mologa-Kapitalien, an A
Borsenspekulationskredite usw.“ (S. 45.) Und aU’e
dies bedeutet eine Wendung gegen -die klaR®D®
Kapitalfondsthcorie, dalR Zwiedineck bei aller ”
digung der Bedeutung des Kapitalmarkts -doch Ch
Grenzen dieses Arguments hervorhebt. Der Kap
fonds der Wirtschaft besitzt eine erhebliche AYDI%?de
sungskraft; Kapitalmangel wird in gewissem * A
durch starkere Arbeitsintensivierung (Ausdehnung
der Produktion von Dienstleistungen) ausgeglK
Die Beziehung zwischen Kapitalbildung und Rcsor
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Segenw art'? eitfr06en bringt Zwiedineck fir unsere
Mit dem r*861/ 'erhaltnisse auf eine klare Formel:
sinkt deren Wr & Kapuaftntensitat der Wirtschaft

heit auf ra . strukturell bewirkte Arbeitslosig-
iechuik sets*uUgin" hoéchst entwickelte Betriebs-
einer e f z RiesenkapitaJien in Bewegung, ohne

Arbeitskraftre°~en”~en zuséatzlichen Menge VON
SorPtions(t 6n ZU bedirfen- b)as Versagen der Re-
RaZl>italrndiCrt "G~ Cr A 'rtschaft liegt also- weniger im

Weisen d ~Tf SOWNechthin als in den Verwendungs-
Rchnik T) *n F°rm moderner Betriebs-
Bedarf ej 6r.Ruhestand liegt vor, dalB ,der Arbeits-
ausggg” Jndustriellen, mit Sachkapital rationell
Anstieg dg 6lp Triebes* nickt proportional dem
gung 6r r°duktion, also der Konjunkturbewe-
Sachkapit ? 8b Das optimale Verhaltnis zwischen

Qiit men« v;aubwaild un(l Ausstattung des Betriebes
iibergeke,m 1C er Arbeitskraft wird immer nur vor-

kann du uerre’cbhR die Betriebstechnik von heute
diesen 0tf- Arbeiterentlassung und Neuanlegung
trachten Ima en Punkt nicht fortgesetzt zu halten

Ricksicht® 1 das Potiasten und Neuanlegen in
triebe U n~tf ~'C technische Ausstattung der Be-
Und letzth'1 16 “begliche Behandlung unerwiinscht
cntfaltete In aucb wirtschaftlich nachteilig ist. Die
neigt zur t U'd vervollkommnete Betriebstechnifc
Der techn' °”™ unz Im Arbeitsbedarf. Daraus folgt:

? ri» * _z ;iA‘>parat. im Durchschnitt des
fitieg der A Veytaufs nicht voll ausgenutzt; der An-

bei kapit ,Glljunktur und ihr Hochschwung saugen
triebgig” .“tnnsiven Gewerben mit entfalteter Be-
krafte auf nur relativ wenig zusatzliche Arbeits-
den arbeit « » 6r R°njunkturrhythmus, der sich in
beitémanktSin*en® Ten Gewerben so scharf am Ar-

der kapit '.".~‘derecblagt, bat auf dem Arbeitsmarkt
ZeitFn %rro;gHansiven Gewerbe seine scharfen Ge-

Jahre sieh+7~7”°naHsierungsvorgangen der letzten
der Stoérn w >edineck eine wesentliche Ursache
Arbeitskj.;-"?" a”S0 der mangelnden Resorption von
fng d er””L 5anau gesagt: in der zeitlichen Hau-
mit der T +a lonab'slerungsvorgange in Verbindung
&8ierung auf sacbe> dalR die Wirkung der Rationali-
st. Der K )m 16 Preise im allgemeinen ausgeblieben
gertep Kdn'(°i'™ 'Serung6effekt blieb in einer gestei-
als dem W U~Pummulation hangen, ohne von hier
Sende Arb 'r"ScbaRsRben einen fur die aufzusau-
Adnnen. D" S®s'gkeit zureichenden Elan geben zu
Rationahy 611 re'setzungsvorgangen im Gefolge der

jenes dynamische Aus-
v°rgangen 'i" ' das bei friheren Rationalisierungs-
nuirktc« di« i'IGesamtwirtschaft und dem Arbeits-

In.Be*' r Auttr,eb0 e*b-

in den Rationalisie-

Pauerzustal*6ll S scdcben nicht die Ursachen des
beit als j) <S Cer «Erwerbslosigkeit. Arbeitslosig-
N elb«tversta?diL\UStand setze eine Lahmung der
NAtschaft n.ilk? Cn ’ "natirlichen* Fahigkeit der
Drei moffbrifldr*use Massen aufzusaugen, voraus.
Sucht. 7. % , Igachen der tdhmung werden unter-

U ls cbe gewerkschaftliche Lohn-

erhdhungspolitik. Nach einer Analyse der mdoglichen
Wirkungen einer Erhdhung von Nominallohnen
kommt Zwiedineck zu dem Ergebnis, dal nur unter
besonderen Voraussetzungen (insbesondere der er-
hohten Kapitalintensitat der Betriebe) eine Nominal-
lohnerhéhung den Arbeitern voll zugute komme;
aber selbst noch in diesem Falle liegt eine fur den
Arbeitsmarkt belastende FernWirkung vor, insofern
der geschmédlerte Unternehmungsertrag Ausfall von
Nachfrage auf anderen Arbeitsmarktgebieten er-
zeugen misse. Die generelle Tendenz von Nominal-
lohnerhdhungen ist also, den Aufsaugekoeffizienten
der Wirtschaft zu mindern. Allerdings Ubersieht
Zwiedineck nicht, daR der erhdhte Lohn die Kauf-
kraft der Arbeiter auf den Markten des Arbeits-
konsums starkt bzw. ihre Sparkraft steigert; an der
Verwendung ihrer Kaufkraft und dem Ansatz ihres
Sparkapitals hangt es, wie sich die durch Lohn-
erhdhung vermittelte Verschiebeng der Kaufkraft
auf dem Arbeitsmarkte auswirkt. Mt diesen Fest-
stellungen ist der Pessimismus der vorangegangenen
Analyse einigermaBen gedam pft.

Neben der Lohnerhéhung die Frage nach der moég-
lichen resorptionshemmenden Wirkung verminderter

Produktivitat des einzelnen Arbeiters! ,Die Wahr-
scheinlichkeit, dall eine Erhéhung der Durch-
schnittsproduktivitdt der beschaftigten Arbeiter
dem Arbeitsmarkte forderlich ist, stellt sich — wie
paradox es im Hinblick auf die Gefahr der Markt-
Uberfillung auch scheinen mag — nach den theo-
retischen Zusammenhangen als sehr hoch dar“;

(S. 71), unter einer Voraussetzung: dall durch Stei-
gerung der Produktivitat die Preise sinken. Wenn
sie sinken, macht die erhdhte Produktivitat Kaufkraft
frei fir andere Erzeugnisse, also fiir neue Arbeits-
nachfrage. Verkiirzung der Arbeitszeit unter der theo-
retischen Annahme, dall sie keine Steigerung der
Produktivitat einschlieRt, ist mithin kein Mittel der
Arbeitsmarktentlastung, mindestens kein allgemeines
und dauerndes. Die Wirkungen einer Arbeitszeit-
verklrzung sind im Einzelfalle sehr verschieden, je
nach dem Anteil des Lohnes am Preis der verschie-
denen Produkte.

Kapitalmangel, Schwache des Baumarkts, Er-
schwerungen des AufBenhandels, Rationalisierung,
die Unbeweglichkeit der Arbeitskraft, die Starrheit
der Lohne, die gestérte Funktionskraft der Markt-
preise durch Kartelle und Preiskonventionen: das
sind im Endergebnis die strukturellen Stérungs-
faktoren, die nach Zwiedineck die Aufsaugekraft
der Wirtschaft auf dem Arbeitsmarkte unterbinden.

Quartalswechsel!

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

tijf Berlin 58 914 liegt bei.
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Jede Stellungnahme zu diesen Darlegungen hat

zunachst die wissenschaftliche Klarheit und Grind- '

lichkeit der Zwiedineckschen Untersuchungen anzu-'

erkennen. Zwiedineck hat die Fragestellung in mehr
als einem Punkte wesentlich vertieft und wichtige
neue Seiten an ihr aufgewiesen. Seine Gedanken-
gange bewegen sich in einer apolemischen, unvorein-
genommenen Ruhe und Sachlichkeit; man merkt
nicht, dalR er auf einem von Interessenkonflikten
durchwihlten Boden forscht, auf einem Gebiete, wo
jede Erkenntnis sofort zum Zankapfel von Inter-
essengruppen und theoretischen Haltungen wird.
Man vermerkt es sehr wohltuend, daR die theore-
tische Erkenntnis Zwiedinedks nicht auf dem
schwanken Boden einiger abstrakter, dem wirk-
lichen Leben ferner Begriffe und Vorstellungen auf-
gebaut ist; Zwiedineck verbindet mit der Klarheit
seines theoretischen Denkens eine sehr ins einzelne
gehende Erkenntnis wirtschaftlicher Verhéltnisse und
Zustande. So mulBl jede Kritik die vorliegende Unter-
suchung als einen hdchst wertvollen Beitrag zur Kla-
rung des Problems begrifRen.

In einigen Punkten glaube ich indes Zwiedineck
nicht folgen zu kdnnen. Zunéachst scheint er die
Resorptionskraft der Vorkriegswirtschaft erheblich
zu Uberschéatzen, diejenige der Gegenwart erheblich
zu unterschatzen. Wir wissen seit dem Sommer
dieses Jahres, dalR die Aufnahmefédhigkeit der deut-
schen Wirtschaft sehr viel starker ist, als man im
vorigen Jahre noch vermuten konnte, starker, trotz
des Bestehens der Faktoren, auf die Zwiedineck die
Lahmung der Resorptionskraft zurickfihrt. Dies
nur nebenbei. Wichtiger ist der Einwand, dall Zwie-
dineck das mengenméaBige Angebot auf der einen
Seite und die Resorptionskraft der Wirtschaft auf
der anderen Seite als starre GroRen gegeniberstellt.
Die Resorptionskraft der Wirtschaft ist in gewissem,
und zwar erheblichem Umfange eine Funktion der
Qualitdt des Angebots; man vergleiche die nicht zu
befriedigende Nachfrage nach gewissen Facharbeiter-
gruppen bei gleichzeitigem Uberdruck von Unge-
lernten, den Mangel an Landarbeitern bei Markt-
Uberdruck in den Stédten. Die Betriebe hatten also
den Arbeitsmarkt starker entlasten kénnen, wenn
die Qualitat des Angebots es erlaubt hatte. Der
Arbeitsmarktbericht der ersten Halfte August fur
das Rheinland betont den nur langsamen Rickgang
der Zahl der Krisenunterstitzten und bemerkt
dazu, die Nachprifungen héatten ergeben, dall die
dauernde Erwerbslosigkeit der Krisenunterstitzten
,nicht in den wirtschaftlichen Verhaltnissen, sondern
in ihren personlichen Eigenschaften oder Mangeln
ihren Grund hatten." Die Schwerindustrie stellt
zudem solche Anforderungen an die Leistungsfahig-
keit und Kraft der Leute, daB die Grenze der
Arbeitsfahigkeit hier hoher liegt als in anderen Be-
zirken. Dieses Moment der Qualitat des Angebots
scheint mir erhdhte Bedeutung zu besitzen. Zwar
milt Zwiedineck den ,qualitativen Daten die hdchste
Tragweite* (S. 29) bei, aber er sieht den Umkreis
dieser Daten im wesentlichen in den Preisforderun-

*1
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gen und Preisgeboten. Unseres Erachtens genigt
das nicht; es besteht in erheblichem Umfange eine
Inkongruenz zwischen den beruflichen, raumlichen,
altersmaRigen Eigenschaften des Angebots und den
von den Betrieben gewilinschten Arbeitsqualifika-

*8 tionen; es fehlt insofern an der nétigen Fungibilitat

\<des Angebots.

Hier erscheint die Resorptionskraft
der Wirtschaft als Funktion des Arbeitsangebots.
Beide kénnen also nicht als isolierte beziehungslose
GroRen konfrontiert werden, bzw. der bloRe Rekurs
auf die mengenmafRige Gestaltung des Angebots ge'
nigt nicht.

Unter den resorptionshemmenden Faktoren er-
wahnt Zwiedineck die Interessenoerbande, also Kar-
teile und Trusts einerseits, Gewerkschaften anderer-
seits. Es scheint mir irrig, in den Kartellen schlecht-
hin ein resorptionslahmendes Moment zu sehen. D*e
Kartellfform hat die Funktion des unternehmerischen
Mittelstandsschutzes (bernommen; diese Sozial-
politik der Selbsthilfe des mittleren und kleineren
Unternehmertums wirkt gleichzeitig als Bremse der
Konzentration und der hemmungslosen Rationalisie'
rung; sie arbeitet mindestens pro tempore den kom-
merziellen und technischen Tendenzen entgegen, von
denen erfahrungsgemafl die starkste Freisetzung von
Arbeitern ausgeht. Auf der anderen Seite freilich
héhlt der Umstand, dalR der Kartellpreis nach den
teuersten Produktionskosten angesetzt wird, den
Reallohn nach MaRgabe des Konsums von kartel-
lierten Produkten durch die Arbeiter wiederum aus,
beriicksichtigt man den starken Umfang der Kartel-
lierung, andererseits den hohen Anteil der von Lohn-
arbeit lebenden Bevdlkerungsgruppen insgesamt, so
zeigt sich, daB der gesenkte Reallohn sozusagen die
Pramie ist, welche die infolge des Kartellbestandes
nicht freigesetzten Arbeiterschichten fir ihre RBe'
schaftigung zu zahlen haben.

Das Kartell aber entwickelt bei gegebenen sonsti-
gen Voraussetzungen (Konzentrationsfahigkeit, Ar
des Produkts, Standortsvoraussetzungen, Grad des
BetriebsgroRenausgleichs usw.) Tatbestdnde, die au
seine eigene Uberwindung drangen. Jedes Karte
fuhrt notwendig fur die angeschlossenen Betriebe m*
geringeren Produktionskosten, als der Grenzbetrie
sie hat, zu Differentialrenten. Die Differentia
rente ist ein dynamischer Faktor von hoéchster R®
deutung. Sie gibt den Werken die Mittel, sich tec
nisch zu vervollkommnen, sich technisch und kom
merziell auf &uBerste zu rationalisieren. Sie fan
also zu ,hoherer Kapitalzusammensetzung“. ~ aS
Interesse des durchrationalisierten Unternehme)3
empfindet die Kartellform als lastig, sobald 1
Werksanlagen infolge der Quotenzuteilung oder
Kartellpreispolitik ungeniigend genutzt sind — de
die Rentabilitat der Kapitalanlage ergibt sich aa3
Umsatz und Gewinn pro Stick. Unter dem Antri
der Differentialrente reifen unter der Decke
Kartells bei gegebenen sonstigen Voraussetzung
Konzentrationsoorgange (Aufkauf von Betrieben, vn
Quoten, von Aktienmehrheiten, Stillegungen), *
eine volle Ausnutzung der héchstentwickelten Wer
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SatzrK”~ A  1Un<* Murc” die Ausdehnung des Ab-
Re fS ]C aufTeckterhaltenem Produktionspreis die

fahrf ~ A~ er*e gewaltig erhohen. Dieser Weg
Es k ZU massenEafter Freisetzung von Arbeitern.
Wjr(OIT'n~ darauf an, wie die erhéhte Rente genutzt
le Ist teilweise sicher die Triebfeder weiterer
unc|lf>na *s*erunSsProzesse auf hdherer Stufenleiter,
S i. S*zt also teilweise in weiteren Wirtschafts-
jn sarLU  rbeiter frei. Der Prozel beschleunigt sich
Zirkcil® M e® enen Fortgang. Das ist der unheilvolle
i 6 Nationalisierung unter Freisetzung von
Ur|(j C.S haften 16st bei Aufrechterhaltung der Preise
die A? ~ verbundener Aushdéhlung der Reallohne
Fre' !"aSSe Zu neuer Rationalisierung und neuer
niclr™ Z|'n® Von Arbeitskraften aus. Auch das sei
Triutf Ui>erse"en: dieselbe Rationalisierung in der
keij; j)aill> & e an sich die wirtschaftliche Maoglich-
Kleit | erer ROhne bietet, tragt durch den sie be-
starktl Gn Freisetzungsprozc die Potenz des ver-
wert 'u Fohndrucks bis zur Vermeidung der ge-
Es .etlichen Widerstandskraft in sich.

Charat?! e'?e Wahrheit von allzu akademischem
dauere ! \ die Rationalisierung koénne nicht die
Wann i-G Erwerbslosigkeit erklaren, weil irgend-
Arbe i IC.fes™Megene Kapitalbildung Nachfrage nach
aber * ra”en auslésen misse. Gewi3; muBl sie
Land(fera®e Aachfrage nach Arbeitskraften in den
satzn In ,ausdFen, wo die Rationalisierung die Frei-
Ach”A |, >ew'rkt hat? MuR sie Nachfrage gerade
nach * . *ern auslésen? Mull sie NaU Vage gerade
MuBR SVIM Arbeitern ausiben, wie fimg”~clzi sind?
je » Nachfrage gerade nach Arbeitern ausiben,
'teile’ 0 euroPatschem Lebensstandard stehen und
Grijn | aus klimatischen wund physiologischen
frejs .ea stehen missen? Und selbst zugegeben, dal
auf (|jg' ClUe Konkurrenz die arbeitslose Masse (bis
jeden \P erenn*erende Arbeitslosigkeit, die auch noch
kann onfunkturaufschwung begleitet) aufsaugen

Zu den° *Ne Frage noch durchaus offen, ob
PEysis6ll! ~ann stabilisierten Lohnsatz das rein
ist. £ e Fxistenzminimum des Arbeiters gesichert

dem k8« * ge-iB etnen Tiefpunkt des Lohns, bei
will rmme WEeitslosigkeit mehr besteht — aber wie
Nahmelll]] ~ewc'seil, daR dieser Punkt noch im
das W*i Cr “Uren Lebensnotdurft liegt? Hier gilt

accepted VOU AiZZ- 1t has always been an
thoutri, iaaxiui that a man must live by his work —

Es F°ns have died of starvation!

(TechnX if~ Inir nicht so sehr verfehlt, wenn Birck
Vortra®' m" Fortschritt und Uberproduktion, Kieler

es sei fur die kapita-
jdrmliek #”v'cklung eigentimlich, dal sie ein Land
'8 1 ki zwinge, einen sinkenden Teil der Be-
Za bes”c-fll "en e‘'Senttwh produktiven Gewerben
ihm, d G'a.tigen: praktische Erfahrung bestatige
»den m moderne Technik eine Tendenz habe,

Birck zU K+i6ll ""Leiter uberflissig zu machen“.

KonippJ3 + araus den SchluR, dall die sogenannte
Sa lonstheorie (erhéhte Produktivitat erhéhe
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den Konsum und steigere somit die Nachfrage nach
Arbeitskraften) verfehlt sei. Wenn das richtig ist
— es scheint mir mindestens ernster Erdrterung
wert — dann ist auch seine Folgerung fir die euro-
paischen Staaten mit groBer Arbeitslosigkeit richtig;
rationeller als vermehrte Verwendung von Arbeits-
kraften zu persénlichen Dienstleistungen usw., sei
das Prinzip, zwei oder drei Schichten einzufiuhren;
es ermdégliche einem reduzierten Kapital die Investie-
rung in einer héheren arbeitsparenden Technik und
beschéftige trotzdem die ganze Arbeiterschaft.

Die Bircksche These steht gegen die Zwiedineck-
sche. In ihrem Lichte sieht die geroerkschaftliche
Arbeitszeitpolitik nicht ganz so verfehlt aus, wie es
theoretisch vielfach deduziert wird. Dasselbe gilt
fiar die gewerkschaftliche Lohnpolitik. Ich stimme
Schumpeter durchaus bei, wenn er sagt, bei gewerk-
schaftlicher Lohnpolitik kbnne der Reallohn groRer
sein als er ware, wenn alle Arbeiter beim Lohnsatz
des freien Markts beschaftigt wirden — selbst dann
noch, wenn die Arbeitslosen von den Gewerkschaften
unterhalten werden mifRten. Und auch mit der Ver-
mutung hat Schumpeter recht, dall die tatsachliche
Lohnhdhe in Deutschland ,recht wenig von der tat-
sachlichen Arbeitslosigkeit erklare”. (Deutscher
Volkswirt, 11. 3. 27, S. 750).

Noch ein Argument, das fur eine gewerkschaft-
liche Lohnpolitik grundsatzlich spricht, scheint mir
gerade in diesen Tagen erwédgenswert. Die Tagung
des Reiehsverbandes der deutschen Industrie stand
in diesem Jahre unter dem Zeichen; Qualitatsarbeit.
Der Reichswirtschaftsminister wies darauf hin, daR
die Industrievdlker Europas ihre alte Héhe nur be-
wahren konnten, wenn sie Qualitatsarbeit her-
stellten; auf den gleichen Tenor waren die Aus-
fihrungen der Wortfihrer des Reichsverbandes ge-
stimmt. Wer das Ziel will, muR die Mittel wollen;
Qualitatsarbeit leistet nur der Qualitatsarbeiter, der
gutgelohnte gelernte Mann mit begrenzter Arbeits-
zeit. Gewerkschaftliche Politik, sofern sie die Léhne
vom Niveau der Hungerkonkurrenz fernhalt und die
Arbeitszeiten verninftig reguliert, erfillt geradezu
eine Funktion im Dienste der Zukunft und Sicherung
der Qualitdtsarbeit — eine Funktion, die das freie
Spiel der Krafte auf dem Arbeitsmarkte bestimmt
nicht Ubernehmen kénnte und die sie auch in
der Geschichte des europaischen Kapitalismus noch
nie erfillt hat!

Diese Bemerkungen zur Rolle der Gewerkschafts-
politik gelten grundsatzlich — sie decken bei weitem
nicht alles, was gewerkschaftlich geschieht und von
der Arbeiterschaft erstrebt wird. DaB hier im ein-
zelnen sehr viel berechtigte Kritik am Platze sein
kann, ist ohne weiteres zuzugeben.

Diese wenigen kritischen Einwande gegen Zwie-
dinecks Untersuchung seien mit dem Wunsche be-
schlossen, daBl das Institut fur Konjunkturforschung
uns noch weitere so durchdachte und sachliche
Publikationen bescheren mége, wie die vorliegende!
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Ende des Monats werden die Beratungen der Vertreter der Banken mit der
Reichsbank Uber die angeregte Ausgestaltung der Zmeimonatsbhilanzen be-

ginnen.

Es wird sich dabei einmal darum handeln, Mittel und Wege zu

finden, um die sich der Veroffentlichung noch fernhaltenden Institute zur

Beteiligung zu veranlassen.
der offenen Handelsgesellschaften
Haftung versuchen.

Vermutlich wird man auch eine Heranziehung
und Gesellschaften mit
Wichtiger noch als die Erweiterung des Kreises der

beschrankter

veroffentlichenden Banken ist die Ausgestaltung des bisherigen Schemas.

Eine meitergehende Zergliederung der
MaRBnahmen

Publizierung der Zmeimonatsbhilanzen zu beschleunigen.

forderlich. SchlieBlich miBRten

einzelnen Konten ist unbedingt er-
getroffen werden, um die
Am besten maéare

es, MonatsbiLmmn”buhanakzuiiehen.

Der Reichsbankprasident hat vor kurzem bei den
Banken einen Ausbau der Zwischenbilanzen ange-
regt. Zur Beratung der Frage ist eine Kommission
eingesetzt worden, die ihre Verhandlungen Ende die-
ses Monats beginnen wird. Schon Ende Juni hatte
die Reichsbank eine Umfrage veranstaltet, um dber
die Kreditverhaltnisse einen besseren Uberblick zu er-
langen. (Vigl. Nr. 26, ,Ausbau der Zweimonaisbilan-
zen?") Freilich diente die damalige Erhebung nur
der eigenen Information der Reichslbank. Sie umfal3te
auch bloB zwei Termine, Ende April und Ende Juni.
Da sie einem ganz speziellen Unterrichtungsbedirfnis
entsprungen war, erstreckte sie sich nur auf einige
wenige, zu dieser Zeit besonders wichtige -Punkte.
Eine Veroffentlichung der Ergebnisse jener Rund-
frage ist bisher unterblieben, offenbar um die Zahlen
keiner unerwiinschten Deutung im Inland oder Aus-
land auszusetzen. Wenn jetzt der Reichsbankprasi-
dent auf der damaligen Grundlage weiter zu bauen
versucht, so ist er vielleicht in seinen Bestrebungen
durch die Eindricke bestarkt worden, die er in-
zwischen in den Vereinigten Staaten hat sammeln
kédnnen. Dort erteilen die Banken seit Jahren mit
groBer Bereitwilligkeit regelmaRig Auskunft auf sehr
viel umfasgeffictere Umfragen der Federal Reserve
Banken, des Comptrdller of the Currency, des State
Superintendent for Banking und des American Ac-
ceptance Council. Obwohl die amerikanische Ban-
kenpublizitdt insofern Mangel aufweist, als sich
die Auskunftserteilung auf die verschiedensten In-
stanzen zersplittert, ist sie doch auRerordentlich weit-
gehend, und sie beschrankt sich auch keineswegs auf
vertrauliche Zahleneinreichung an die maRgebenden
Stellen, sondern daneben erfolgen mit groBer Piinikt-
lichkeit allgemeine Veroffentlichungen. Die Furcht,

ine Preisgabe der Zahlen kénne dem einzelnen In-
titut abtraglich sein, ist bei den Banken wie auch
fast allen anderen Wirtschaftszweigen der Ver-
inigten Staaten nicht entfernt so verbreitet wie in
eutschland.

Wenn sich jetzt die Reichslbank in dankenswer-
ter Weise um eine Vervollkommnung der Zwischen-
bilanzen bemiht, so wird sie sich auf die dringend
erforderlichen Verbesserungen im Schema nicht be-
schranken kdnnen. Es sind zunéchst die Grundlagen
zu revidieren, auf denen sich die Einrichtung der

Zweimonatsbilanzen aufbaut. Bekanntlich bestimmt6
die Bundesratsverordnung vom Jahre 1911 lediglich’
dall die Zulassung neuer Aktien von Kreditbank@ll
zum Borsenhandel von der Publikation der Zwei'
monatshbilanzen nach dem offiziellen Schema abhan-
gen sollte. Grundsatzlich blieb die Verdffentlichung
aber freiwillig. Das ware natirlich auch fir R*e
Zukunft das Ideal. Aber die Erfahrung, dal sich
z. B. die Berliner Handels-Gesellschaft den Publi-
kationen bis auf den heutigen Tag zu entziehen g€
wult hat, indem sie einfach keine neuen Anteil6
emittierte, zwingt zu der Uberlegung, ob nicht @11
anderer Weg gefunden werden kann, um auf die
sich ausschlieBenden Banken einen Druck auszu-
Uben. Mittel hierzu gibt es genug, und es wird viel'
leicht nicht einmal notwendig sein, den Verord-
nungs- oder Gesetzgebungsapparat in Bewegung zU
setzen.

Weiter wird man zu erwagen haben, ob nicht’
um die bisherigen Licken zu schlieBen, der Kr3IS
der berichtenden Banken erweitert werden muRte»
und zwar nicht nur durch Einbeziehung von Reiche
Kredit-Gesellschaft und Deutsche Verkehrs-Kredit'
Bank A.-G. (was wohl ohnedies nur eine Frage del
Zeit ist), sondern auch durch Aufnahme der niell
in Form von Aktiengesellschaften betriebenen Bank-
firmen, der offenen Handelsgesellschaften und Gf'
Seilschaften mit beschrankter Haftung, die bisher teil®
Uberhaupt nicht, teils nur einmal im Jahr Bilanzen
verdffentlicht haben. Um die berechtigten Interessen
des Privatbankierstands zu wahren, kdnnte man §C
vielleicht damit begnigen, Sammetausmeise heran®
zugeben, ahnlich wie das kurzlich bei der erwahnten
Spezialerhebung der Reichsbank schon geschehen
ist, wo die einzelnen Firmen ihre Bilanzen nur
einen Treuhander leiteten, der sie addierte und ohllC
Angabe der Einzelposten bloR als Summe welterg® ’
Ob diese Zwischenschaltung eines Treuhanders auc
gegentber der Reichsbank notwendig bleibt, und o
es nicht madglich ist, das Vertrauensverhaltnis (‘e
privaten Bankwelt zur Reichsbank so zu gestaltéll
dall wenigstens ihr die Zahlen einzeln lGbermitté
werden und nur die spatere Verdffentlichung ~1m
marisch erfolgi, wird man in den Verhandlung6ll
zwischen der Reichsbank und den Banken noch zU
klaren haben.
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hetrifff d*e Ausgestaltung des Bilanzschemas
kan 1 ' <a8”re h eine Bekanntmachung des Reichs-
seitheplH i?°ni n11 festgesetzt worden und
so ietr nc Abanderung in Geltung geblieben ist,
sich 61116 ~ade von Winschen vorzubringen, die
neo KC a u ™ eine weitere Unterteilung der einzel-
ist di °nten beziehen. Eine wichtige Vorbedingung
zeln 6 ZWeifelsfreie Anweisung, was auf den ein-
Bisher i° n”en gefiihrt werden darf und was nicht.
liche”P estain® bekanntlich eine sehr unterschied-
kred'l raX8, z* in der Verbuchung von Effekten-
bepoit'l Wahrend die Mehrzahl der Banken als
Sewdh i Unt® Lombards ausschlieRBlich bdérsenmafig
Com,, " ° Larlehn ansah, hfli.-uaoyjjed.J03an ue-il,,dic

(- |Z° uUlld Privatbank auch Effekienkredite
LeSiid X"luLckaft, die andere Banken als gedeckte

V(OrCIL Ehrten, auf diesem Konto ausgewiesen.
Werde*1l C60 mann'id aehen Spezifizierungswiinschen
kdénnen d*6 dringlichsten Bertcksichtigung finden
durch t enn w°dle man alles, was wissenswert ist,
niu. (. ,aierieilung herausschalen, so wirde nicht
aUch 'fl- Ersichtlichkeit der Bilanzen leiden, sondern
Verm 1** 'Andneit fir das Bankgewerbe betrachtlich
die Z | r rden-Ohnehin ist es notwendig, sich auf
sehenlli. /°n Zu beschranken, die der buchhalteri-

cssante V aSSUn zuganglich sind. Auf so iriter-
ragen wie die nach dem Verwendungs-

er gewahrten Darlehn wird man wahr-
rulngnV '}l verigehtéem missen, auch auf eine Tren-
von fe kfileienkredite zu Spekulationszwecken
E ffektPn eigentl'chen Wirtschaftskrediten gegen
ven Uliterlage, weil man einem Effektenkredit
\f)'We| j 6n nicht ansehen kann, wozu er schlie8lich
kiinde ib' Wird’ beSOndere dann nicht, wenn der

Als 6i .mebreren Banken Konten unterhalt,

fordern W*rd man nur die handgreiflichsten Er-
an”? Ericksiehtigen kdnnen, als welche wir
Unter Zlinacbfit auf der Aktivseite eine sorgfaltige
hanke,i ?e,dimg zwischen Guthaben bei

Zroeclc

Noten-

Bankeh Ui m anderen, Noten nicht ausgebenden.
" u&sond Abrechnungsinstituten usw.), eine
IWechselk"Un® ~er ~chatzanweisungen aus dem
bards 77/°' eine Trennung der Reports und Lom-

gels p,..." *fer Passivseite wird man es wohl man-
kfauptJ”®erer Unterscheidungsmerkmale bei den
Rechnun HPen »Einlagen auf provisionsfreier

missen Un”® »Sonstige Kreditoren* belassen
dariber ° damit noch nichts Zuverlassiges
kredito ~e8a’f ist, wieviel der gesamten Bank-

Einkornm* reac’vyechte Depositen, Spargelder und
gudiabe lensra®°klagen, und wieviel Uberweisungs-
erst re i Und Betriebskapitalien darstellen, und
eigentlief, dariber, welcher Anteil auf
mnTi, P|PI~ k1ltnisbildung umT"welcf fr puf Aufo-
ene Trl6 laechépfmig der Banken zurickgeht —
durchgef"kUnS’ d'e zablenméafiig
Uergleic]*T, f p WCTdO7L kann.
Wenn ni
haben

Uberhaupt nicht
Immerhin wird es der
ar rif 'der Zahlen schon zugute kommen,

, Kreditoren nicht auch solche Gut-

a’sleillunf, UG7’ d*e aue nichtabgeflohenen Bank-
ten herrihren, denen also auf der Gegen-
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seite ein gleiclihoher .DebitormnaShRZL. gegeniber-
sieht mit dein alleinigen Resultat einer Aufldaliung
der Gesamtbilanz. Auch an der Befristung (,inner-
halb sieben Tagen“, ,dariber hinaus bis zu 30 Tagen*
und , Uber drei Monate“) wird nicht viel zu andern
sein, sofern man sich nicht zu einer Anpassung an
die Gliederung der Habenzins-Konditionen ent-
schlieRt, die zwischen taglich falligen Guthaben,
Halbmonatsgeld, Monatsgeld und langeren Einlagen
unterscheidet. Eine Erganzung des Schemas ist
dahin erforderlich, daB nicht nur die Avale, sondern
auch jdie, Verbindlichkeiten aus Wechjelindossa-
menlen ' Vorspalte auigefilirt werden,
unter Ausscheidung von bloRen Inkasso-Wechseln,
was keine Schwierigkeiten bereiten dirfte.

Bei weitem den wichtigsten und zugleich den
heikelsten Teil der ganzen Reform, der auch ver-
mutlich bei den bevorstehenden Beratungen im
Mittelpunkt stehen wird, bildet die Aufteilung der
Aktiv- und Passivseite nach in- und auslandischen
und nach auf Reichsmark und auf fremde Wah-
rung lautenden Verpflichtungen und Guthaben.
Diese doppelte Unterteilung — und nicht nur die
eine oder die andere — ist notwendig, wenn man ein
Urteil Uber die Verflechtung der deutschen Kredit-
wirtschaft mit dem Ausland gewinnen will. Die
Schwierigkeiten, die es zu Uberwinden gilt, sind
nicht gering; die Trennung wird auf beinahe allen
Konten erforderlich sein, auf der Passivseite wohl
ausnahmslos und auf der Aktivseite mindestens bei
Nostroguthaben, Wechseln und Debitoren. Am
besten waren auch die Auslandseffekten gesondert
aufzufihren. Wieweit auslandische Tochterinsti-
tute und Kommanditen einbezogen und wie Uuber-
haupt einer Verschleierung vorge'beugt werden kann,
erfordert besonders sorgfaltige Prifung bei den
Beratungen. Gewisse Erfahrungen auf diesem Ge-
biet hat die Reichsbank schon bei ihrer ersten Um-
frage gesammelt, und sie bewies bereits; durch die
Fragestellung, dall sie die vielen maoglichen Bilanz-
kunststiicke wohl in Rechnung zog, die ihre
stellungsversuche illusorisch machen kénnten,, i

Sollen die Zwischenbilanzen ihren Zweck gfl.n?
erfillen, so wird auch ihre Einreichung und W#Afisavg-
mensiellung beschleunigt werden missen, damit sic
bei ihrem Erscheinen nicht nur hiBtorischee, .soncleru
aktuelles Interesse beanspruchen kdnnen.... Beim
heutigen Stand buchhalterischer Technik ~ftollte. es
maoglich sein, die Ultimobi]lapzep. hifj..zum fhj des
folgenden Monate gesammelt zu veré6ffentlichen,
mindestens die der groRBeren Banken, die das Ger

i jiaji ... . in»

BeschwerdenM "h
Uber unpiinktliche oder ausgebliebene Zustellung der Z u -
schrift bitten wir, zunachst beim zustédndigen Postamt
vorzubringen, weil dadurch jede UnregelmaRigkeit am
schnellsten aufgeklart wird. Erst weiin die BeschWefde
bei der Postahstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten wir
den Verlag Wirtschaft und Geschaft, G. m. b: ff., Berlin
SW 4«, Hcdemannstr. tu zuf verstandigen. ,-V,.d cpR niG
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samtbild ausschlaggebend bestimmen und deren
Kenntnis fir ein Urteil Uber die Gesamtwirtschaft
ausreicht. Wenn man ferner statt der Zraeimonats-
bilanzen Einmonatsbhilanzen einfihrte, so wéare das
ein weiterer Fortschritt. Wohl gibt es Zeiten, in
denen ein Zwischenraum von zwei Monaten ge-
nigt; es gibt aber auch Phasen der wirtschaftlichen
Entwicklung — der Sommer 1927! — in denen eine
haufigere Unterrichtung Gberaus erwiinscht ist.
Durch Fortlassung der 50 Liliputbanken und Be-
schrankung auf die 20 wichtigsten Institute lieRe
sich fur diese haufigere Verdffentlichung viel Arbeit
sparen und obendrein eine Beschleunigung der Be-
kanntgabe erreichen. Alle zwei Monate sollten aber
auch die kleinen Banken Bilanzen vorlegen, schon
damit die groBen Institute nicht durch Umbuchung
auf Tochterbanken Vorgange verbergen kénnen.
Man hat mit gutem Grunde die Frage aufgewor-
fen, 6b anstelle der MonatsschluR-Bilanzen viel-
leicht besser Wochendurchschnitts-Bilanzen ange-
fordert werden sollten, weil auf diese Weise die be-
kannten Frisuren erschwert und auf der anderen
Seite die Geldmarktdispositionen erleichtert wir-
den. Bekanntlich sehen sich die Banken infolge der

3btojitfytet

Bilanzstichtage immer gerade dann zu verstarktel
Kassenhaltung veranlaBt, wenn ihre Kassen durch
die Ultimo-Dispositionen am meisten beansprucht
werden. Das wirkt auf den Geldmarkt wie auf die
Beanspruchung der Reichsbank in unerwinschter
Weise zurliick. Trotzdem wird man diese Mangd
aus praktischen Grinden wohl in Kauf zu nehme®
haben, weil unser ganzes Geschaftsleben greifbar
Zahlen bevorzugt. Eine Umlegung auf einen andern
Termin, beispielsweise die Monatsmitte, wirde
ebenfalls eine Umwaéalzung der Bilanzsitten (Jahre«'
schlufibilanz!) voraussetzen, ist also schwerlich
schon jetzt durchfihrbar.

Uber all das wird sich aber die Reichsbank ruh
den Banken noch naher aussprechen wollen.
ist zu hoffen, daB die Bankwelt sich bei diesen $'¢
sprechungen von dem Bewultsein erfillt zeigt, det
Reichsbank ihre Aufgabe, die KreditwirtschaP
Ubersichtlicher zu gestalten, zu erleichtern. Nid)
aus Neugier wird die Erweiterung der Bankenpubh'
zitdt von der Reichsbank und der Wirtschaftskritik
angestrebt, sondern in der Erkenntnis, daR es «ich
uni eine allgemeinroirtschaftliche Aufgabe °01
hoher Bedeutung handelt.

Hicfjutfootli in (BooJi&cttannien

Won 3)c. fjeinj fjerfcuicf

Der deutsch-franzésische Handelsvertrag ist eine Etappe auf dem Wege

zur Uberwindung des Uberprotektionismus in Europa.

Der Uberprotektio-

nismus konnte aber verstarkt werden durch eine englische Schutzzollpolitik,

die in England selbst immer mehr Anklang findet.
Schutzzollpoliiik immer meniger Aussicht

Export wie Import der englischen Kolonien der Anteil
im besten Falle stabil bleibt.

zuriickgeht,

Der AbschluBR des deutsch-franzésischen Han-
delsvertrags wird zwar zunachst keinen wesentlichen
Abbau der Zo6lle bringen, aber er ist doch eine
Etappe auf dem Wege, den Uberprotektionismus
der Nachkriegszeit etwas abzubauen. Die Frage ist,
ob diese Entwicklung nicht Uberkompensiert wird
durch die nachste Zukunft in England, indem der
Schutzzollgedanke bzw. die Beflirwortung einer enge-
ren Verbindung des Mutterlandes mit den Kolonien
und Dominions immer mehr an Boden gewinnt

Um die Stellung Englands zu seinen Dominions,
zu den Kolonien klar zu verstehen, ist es heute nicht
nur notwendig, vom englischen Gesichtspunkt aus
seinen AuRenhandel mit den Kolonien, seinen Export
und Import zu betrachten, nicht nur notwendig, den
englischen Kapitalexport nach seinen Kolonien zu
untersuchen — sondern es ist vor allem notwendig,
von den Kolonien aus festzustellen, welche Rolle das
Mutterland in ihrer Einfuhr wie in ihrem Export
spielt, welche Rolle das Mutterland in ihren Bediurf-
nissen nach neuen Kapitalinvestierungen einnimmt.
Die Ergebnisse lauten bei der zweiten Betrachtungs-

weise ganz anders. Von seiten Englands aus hat

Indessen hat eine solche
auf Verwirklichung, weil im
Englands stetig

sich scheinbar in der Struktur des AuRenhandel

mit den Kolonien nur wenig geandert. Es gingell
1913 nach:
Indien 134 % des englischen Exports
Australien 6,6 % |, " »
Neuseeland 21% " ”
Sudafrika . . . 42 % "
Agypten 19%
Canada 45%

In den Jahren 1922/251) ergeben sich folgetO

Ziffern:
1922 1923 1924 1925

Indien. 128% 11,2% 11,3% 11,1%

Australien 84% 75 % 76% 7,8%
Neuseeland 22% 27 % 25% 3,0%
Sudafrika . . . 34% 36 % 38% 4,0%
Agypten 23% 22 % 21% 2,3%
Canada 35% 36 % 35% 3,6%

Der englische Export nach den Kolonien hat sjc|*
also im prozentualen Verhéltnis nur unwesenthc
verandert. Am englischen Import waren die
minions und Kolonien in der Vorkriegszeit in folg@ll
der Weise beteiligt:

1) Das Jahr 1926 haben wir nicht zum Vergleich herangezogen,

infolge des General- und Bergarbeiter-Streiks im Jahre 1926 die &
hungen der Dominions zum Mutterlande nicht normal waren.
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IBi Jah
Indio Fe bezog England aus:
Australien ig gé’
Neuseeland o o
Audafrika 25 %
As >fxton 0,9 %
Kanada ig 2;0
. . 3 0
Ur Jie Jahr( 1922/25 lauten die Ziffern:
Indien 1922 1923 1924 1925
Australien 43% 58% 57% 60%
r«Seeland 50% 28% 36% 55%
Stdafrika 49% 38% 35% 39%
Agypten 11% 10% 0,9% 1,9%
Kanada 32% 32% 32% 26%
59% 52% 55% 53%
sehr th<IIJ hiér also sind die Veranderungen nicht
uten
gesehen emM'msehen Dominions und Kolonien aus

kUrigen et.er, a“en sich ganz bedeutende Verschie-
réhtid e ge <n' ol jhr quantitatives Gewicht
Volute HZ4 C, tzen> ist es notwendig, §ieR  die
"Sen U||(] (* e ihres AuBenhandels zu vergegenwar-
z,;'t einffpt«1? Wanderungen, die seit der Vorkriegs-
‘afiligh weil fin sd- Es ist dies augh darum uner-
Zelnen Kol0 <& *emP° in der Entwicklung der ein-
'Vilf.  fn ¥n UQd Dominions absolut verschieden
der englisch® "rAl ~a”Un betrug der AuBBenhandel

Und in den t6? ~°I°n'en im letzten Vorkriegsjahr
cn Jahren 1922/25:
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England 50% der indischen
Japans und der Vereinigten Staaten

stiegen.
Wie liegen die Verhaltnisse fir Canada?
Import Canadas waren beteiligt:
1913

Importe kommen; der
ist stark ge-

Am

1924
England ,............... 21,3 % 19,0 %
Vereinigte Staaten 64,0 % 64,0 % 65,8%

Am Import Canadas, der sich gegeniber der

Vorkriegszeit etwas verringert hat, hat sich der An-
teil Englands weiter vermindert; der aus den Ver-
einigten Staaten ist um eine Kleinigkeit gestiegen.

Fir Sudafrika, (dessen Import sich verringert
hat), sind die Zahlen:

1925
17,7%

1913 1924 1925
England.......... 56,8 % 51,5 % 50,0%
Vereinigte Staaten . . 8,9 %139 % 14,7%

Hier sinkt also bei geringer absoluter Abnahme
der Importe der Anteil Englands noch weiter, wéah-
rend der der Vereinigten Staaten steigt.

Fur Australien und Neuseeland lauten die

Ziffern:
Australien Neuseeland

1913 1924 1925 913 1924 1925

England . . . 51,8% 45,2%43,9% 59,7% 51,1% 52,0%

Verein. Staaten  137% 24,6% 24,6% 9,5% 15,6% 16.4%

Japan 12% 25% 26% 0,7% 0,9% 1,3%

Hier verringert sich der englische Anteil, der

Anteil der Vereinigten Staaten stieg, und ebenso war

Import Export Total

Linder ; ; in % vom ganzen i ;

in Mill. Dollar g . . in % vom ganzen . . in % vom ganzen
Welthandel in Mill. Dollar Welthandel in Mill. Dollar Welthar?del
1913 1924 1925 1913 1924 1925 1923 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1924 1925 1913 1924 1925
. g?g 751 888 301 268 280 772 1180 1444 421 434 479 1359 1931 2332 360 350 378
Sauglien 380 789 927 317 281 292 432 1070 1329 235 394 443 1051 1859 2256 2,78 3,36 365
A APy 500 642 754 195 229 238 375 629 745 204 231 248 755 1271 1499 1,99 2,30 243
7 €a 3 20 316 103 103 1,00 317 372 419 1,73 137 140 517 662 735 137 120 119
Zeeland 109 217 276 068 077 087 158 296 290 0,86 1,09 097 291 513 566 0,77 093 092
Wi A 214 250 052 076 0,79 102 227 261 056 084 087 204 441 511 054 080 0,83
« sehne, . . .

Gesa «u’ "Entwicklung ist ganz verschieden. auch der japanische Anteil geringfugig. Da der
utl, ziemlich stabil ge- Import absolut gestiegen ist, ist der englische Export-

Patigen G&r Stdafrikas pa¢ etwas abgenommen;
"er Handel j , * euseelands und Australiens, auch
f°er Uanadas O'v~fns’ am stiarksten zugenommen hat
laH des Wehl i* kbnnen den Anteil am Prozent-

JZ‘\V die Abuah'" ' “~nutzen, um die Steigerung
fuglisch )e des AuRenhandels der einzelnen

kundXi’.« Ol&hien zu bestimmen, da der Welt-
a u' gleich j U, orhriegswerte umgerechnet, unge-
fI' UnpOrtj ® ‘veau von 1913 ist.)) Wie sind nun
ZA die :e, ang Ischen Dominions das Mutterland
and Welchg y/A entscheidenden Staaten beteiligt
/ Uorkrieg-R, erajlclerungen haben sich gegenuber
A eRBen Gesa,nr* erSeben? Am Import Indiens
leSt), waren het*d'01" un”er dem Friedensvolumen

£nSland 1913 1924 1925
64,2%  544% 523 %
2,6 % 5.8 % 6,1 %
. ., 15%  11% 13 %
jiS ? »" m: 69% 62%  59%
| vitalien o WO B9% 79%
18 %

Der An-

gefallen, wenn auch noch gys

riickgang nicht so groR. Ebenso ist in Agypten ein
Rickgang des relativen Anteils der englischen
Importe von 30,5% im Jahre 1913 auf 252% im
Jahre 1925 festzustellen, dem eine Steigerung des
Anteils der Vereinigten Staaten im gleichen Zeitraum
von 1,9 auf 3,6% und von lItalien von 5,3 auf 10,5%,
von Japan von 0,3 auf 1,9% gegenibersteht. Was
den Import der englischen Kolonien anbelangt, so
kann man also ganz allgemein sagen, dal3 der Import
aus England in seinem relativen Anteil Uberall
zurickgeht, daB vielfach auch in absoluten Zahlen
der Export Englands in die Kolonien das Vorkriegs-
niveau noch nicht erreicht hat und daR dberall die
Vereinigten Staaten stark Terrain gewonnen haben.

Wie steht es mit dem Export der englischen Kolo-
nien? Vom Export Indiens, dessen Volumen sich
gegentber der Vorkriegszeit etwas vergroBert hat,
gingen nach

1913 1922 1923 1924 1925
England......ccoe... 235 % 21,7 95 253 9% 255 o 22,2 %
Deutschland 108% 79% 62% 73% 79%
Japan . 93 % 131 9 132 9 139 9% 158 %
Vereinigte Staaten . 899 11109 1089% 88% 98 %
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Der Export nach England ist in relativen Zahlen
ziemlich stabil geblieben, hat sich daher absolut
etwas erh6ht. Am starksten sind in diesen Jahren
die Exporte Indiens nach Japan gestiegen, wie ja
auch im indischen Import Japan stark zugenommen
hat. Im Export Sidafrikas (der Export Sudafrikas
steht unter Friedensniveau) ist der Anteil Englands

stark zuriickgegangen.Er betrug:

1913 1922 1923 1924 1925
88,7% 75,0% 755% 61,4% 56,2%

Der Rickgang im Export nach England ist im
wesentlichen nicht begleitet gewesen von einer Ver-
starkung des Exports Sidafrikas nach den anderen
hochkapitalistischenStaaten, sondernvon einer
Exportsteigerung nach Indien und Australien. Das

zeigen folgende Ziffern:
1913 1922 1923 1924 1925
Indien 02% 07% 25% 181 % 177 %
Australien 02% 06% 10% 02% 36%
Im Export Canadas, der sich gegeniber der
Vorkriegszeit bedeutend erhdht hat, ist wiederum der

Anteil Englands stark gefallen. Er betrug:
1913 1922 1923 1924 1925
49,9 % 40,7 % 345 % 37,0 % 38,6 %

Diese Verringerung des Exports nach England
ist nicht begleitet von einer besonders hohen Ver-
starkung des Exports Canadas nach den Vereinigten
Staaten, noch nach einem anderen bestimmten Lande;
sondern fast Uberall hin ist eine Verstdrkung am
relativen Anteil canadischer Exporte zu konsta-
tieren, sowohl nach Deutschland wie nach Frank-
reich, nach Belgien wie nach den Niederlanden, nach
Indien, wie nach Japan.

In Australien, dessen Export sich gegeniber der
Vorkriegszeit etwas gehoben hat, ist der englische
Anteil stabil geblieben, der nach Japan und den
Vereinigten Staaten ist gegeniber der Vorkriegszeit

gestiegen. Folgende Ziffern lassen das erkennen:
1913 1922 1923 1924 1925

England . . 443 % 452 % 441 % 381 % 427 %

Japan......... 18 % 62% 79% 97% 72%

Vereinigte Staaten 34 % 65% 82% 60% 57 %

In Neuseeland ist nach einer Steigerung in den
ersten Nachkriegsjahren heute eine ricklaufige Be-
wegung zu konstatieren, so dall der Export heute
nur gering Uber dem der Vorkriegszeit steht, dagegen
ist der amerikanische Export etwas gestiegen. Die

Ziffern lauten:
1913 1922 1923 1924 1925
England . 789 %846 % 81,2 % 79,9 % 79,8 %
Vereinigte Staaten 40%63 %9 55% 62% 79 %
Fir Agyptenist dieselbeEntwicklung festzu-
stellen:
1913 1922 1923 1924 1925
42,6 %456 % 47,6 % 47.9 % 435 %
77%179% 121 % 106 % 139 %
Vom Export der wesentlichsten englischen
Dominions und Kolonien ist daher zu sagen, dafl
proportional mit ihrer Durchindustrialisierung und
Durchkapitalisierung dasMutterland in ihren
Exporten an Gewicht verliert; daher der starke
Rickgang in den Exporten von Sudafrika und
Canada. In den anderen Dominions ist der Anteil
ungefahr stabil geblieben; doch zeigen Canada und

England
Vereinigte Staaten
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Sidafrika schon die Linien der spateren Entwich"
lung an. Auch in den anderen Dominions wird i«l
Export die Bedeutung des Mutterlands fallen, wen«
sie mit ihrer eigenen Durchindustrialisierung ,n
groBerem Umfang beginnen. Damit ist bereits
Urteil Uber die Moglichkeit der Bildung des
,groBeren ‘ Britanniens gesprochen.
.

Es ist d6konomisch ganz klar, warum dieser Ce
danke in England heute in viel breiteren Kreis@l
FuR gefaBt hat als in der Vorkriegszeit. In ce&
zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts brauchte Eug'
land keine Schutzzdélle mehr im Handel mit sein60
Kolonien. ,Im Gegenteil: Beim Freihandel uidcr
freier Konkurrenz schlug seine Industrie die fretf>de
Uberall aus dem Felde. Die Konkurrenz der Ver-
einigten Staaten und Deutschlands machte sich sfl
der Jahrhundertwende immer starker bemerkbar-
Uberall wurde der britische Handel erschittert, n°c®
am wenigsten der mit seinen Kolonien; dies dar«t
weil die politische Herrschaft verbunden mit staf’
ken Kapitalexporten unter gulnstigsten Zinsbechlt
gungen der englischen Industrie eine gewisse Vor
zugsstellung schuf. Ich habe in dieser Zeitschrii
gezeigt (vgl. ,Magazin der Wirtschaft, Nr.

S. 1056), dall es heute keinen ,echten“ englisch6é«
Kapitalexport mehr.gibt, daB also das Mutterla«
heute in seinen Kolonien und Dominions nicht inchr
groBe neue Kapitalien investieren kann. Und aUcl
der politische Zusammenhang lockert sich. In Inch«l
und Agypten wéachst die nationale Bewegung, i«
die starken Unabhangigkeitsbestrebungen in Cana«
und Sidafrika sind allgemein bekannt. Kann doc
der canadisehe Premierminister im canadischen
lament erklaren: Canada hat heute drei Moglk'h'
keiten fir seine weitere politische Entwicklung’
1. die, bei England zu bleiben, 2. die, ein selbstandl
ger Staat zu werden, 3. die, sich den Vereinigt
Staaten anzuschlieBen.

Es gibt keinen ,echten“ englischen KapitalexpO
mehr, und die Dominions beginnen daher ihiv'
Kapitalbedarf zum gréBeren Teil in den Vereinigt«
Staaten zu decken. Das gilt von Canada, in delj
die Vereinigten Staaten heute schon mehr Kap®l
investiert haben als England; das gilt aber aiC
bereits fir Sudafrika und Australien. AngeshV’'l
dieser Situation ist es nur zu leicht zu begreifell
dal in England der Schutzzollgedanke von Jahr
Jahr an Raum gewinnt. Die Lage der englisc gR
Industrie bleibt prekar, unld weite englische Ki'6'l,
haben die Uberzeugung, daR in absehbarer 2
daran kaum etwas geandert werden kann. Soll m »
da nicht eine engere Verbindung zwischen Engl«ll
und seinen Kolonien und Dominions versuchen?

Aber zum ,gréRBeren“ Britannien gehoren ZV\.I
Partner, und die englischen Dominions sind !
keiner Weise geneigt, hierbei Englands Partner
sein. Die Grinde werden aus unseren bisherig
Betrachtungen deutlich. Am Import wie am Exp°
sinkt der Anteil Englands mit ziemlicher Stetigk6l®
Weshalb sollen dann die Dominions eine Verstarkung
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England suchen, wo in ihrem Import
immer * PxP°rt Ke Rolle aller anderen Staaten
hier immy 1 an Gewicht gewinnt. Es zeigen sich
mit be« a *n*s Englands zu seinen Dominions
Nirtscl/'ft Ter PMas"k di0 Veranderungen in der
mehr Q*] ' *~ aperseeischen Lander. Es sind nicht
kaufen dle von Europa Fertigfabrikate ein-
liefem 2 daH*r Lebensmittel und Rohstoffe
fern U m f ern man versut'ht dort in immer gré3e-
le meh 'jnge’ Eertigfabrikate selbst zu erzeugen.
Serin<er,' 168 a*er die Dominions tun, einen um so
flechtu n ~dc*us haben ihre AuRenhandelsver-
sich auch? » England- Esist zu erwarten, dal
starker 1~ AuBenhandel der vorlaufig ékonomisch
bald b ZUrdcEgebliebenen Kolonien diese Tendenz
Domini nierc>ar machen wird. Daher sind die
englische Schutzpolitik

a er> und ihre Widerstdande werden nicht

wie in '(Ing
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kleiner, sondern groRer, proportional ihrem ékonomi-
schen Fortschritt.

Als England ein durch Schutzzoll geeintes
.groBeres* Britannien ohne starke ©&konomische
Schwierigkeiten haben konnte, hat es den Freihandel
vorgezogen, weil es den Schutzzoll nicht brauchte.
Das heutige England, das nur noch mit gréRter
Mihe seine Stellung auf dem Weltmarkt gegen alte
und neue Konkurrenz behaupten kann, kommt mit
seinen Schutzzollplanen zu spat, denn je starker sich
in den Dominions das eigene Wirtschaftsleben, die
eigene Industrie zu entwickeln beginnt, desto
schwerer sind ihre Interessen mit denen des Mutter-
lands unter einen Hut zu bringen. Eine gewisse
Vorzugsbehandlung der gegenseitigen Waren wird
natirlich auch weiterhin stattfinden, sie wird an der
fortschreitenden |,Entanglisie(rung® des AufRenhan-
dels der Dominions und Kolonien aber nichts andern.

Die JJco&lctm Gec fttatye

Die allgemeine Lohnbe-
wegung, die seit kurzem
durch Deutschland gellt,
i aBtue)jm i~ hat der Diskussion uber
k°ten WV rLon;,lulrmIkmmnﬁagen neue Nahrung ge
Hefts' Ir Ulben in dem Leitartikel des vorletzten
i,te[luniUfdem Pr°Wem: ,Lohn und Konjunktur®
'vIkiingsn? !l/111MMen’ haben die verschiedenen Aus-
n theor '« "keilen einer Lohnerhéhung zunachst
yon diesen 'u- ef°rtert, haben festgestellt, welche
Eonjuuktn 1 Ahnlichkeiten bei dem gegenwartigen
A dem Er? ""1 ~ ‘rklichkeit wirden, und kamen
eine dalR im gegenwartigen Augenblick
®!- lu Sg ar enung volkswirtschaftlich bedenklich
Rner TaircM*1 ncuesten Wochenend-Artikel im ,Ber-
jetztI)F_Eo(ia M., (Nr. 441, vom 17. September) hat
Semtinmen ~ p "ner zu demselben Problem Stellung
v°n Autors i P°'emisiert dabei gegen eine Reihe
uicht Gbere'" " Ansicht augenblicklich mit seiner
'Her jener p !'\Unmd'. UIK( wnr vermuten, daR dieser
Gasist je(l0 assus wiederum gegen uns gerichtet ist.
Gepflogeni ®Ur eine Vermutung, denn, seiner alten
Gegner, selb + °i end’ llennt Dr. Pinner nicht seine
;vLrtiich 2Zitl Sj. doid uicht, wwo cer.ibre Auwdarungen
1?7 "issensc/f/r Pei® e’cMeil pflegt zuweilen auch
%er selten. f | j 611 Werken vorzukommen, es ist
schlechten pUUC- (*ann zumeist der Ausdruck eines
deren Tra T “%® 118 oder einer Art Monomanie,
®fite wisse,! "i! i,crn Glauben befangen ist, die ge-
|'aScr (2 n uftliche Welt gehdre ins feindliche
J°ch, um j},” . naPP)- Wir schatzen Dr. Pinner zu
zUordnen. Wir!" i<B, e'ne oder andere Kategorie ein-
( ust schuldit! » a . en jedoch, dal die Presse es sich
r"ler wisSnfiel!'tA,m lein,er Diskussion, wenigsten in
egner 2Il nen & fundierten Diskussion, den
') der Meinnn'10": Dieses Gebot gilt nicht nur dort,
sondern & Cl?es, anderen Organs beigepflichtet

S, es jedoch nich? )CI emer Polemik. Der Autor
WUIDig a,12ulq nUl' dem angegriffenen Kollegen

dera vor allenf?en’ P gen wen er RBi<K wendet, son-
ldem Leser>und zwar um so mehr, je

I .
‘esse-Polemik

groBer die wirtschaftspolitische Bedeutung seiner
AuRerung ist. Der Leser muRR die Mdglichkeit haben,
die Meinungen der anderen Autoren vergleichend
heranzuziehen, um sich Uber das Thema und schlie3-
lich Uber wirtschaftliche Fragen ({berhaupt ein
selbstandiges Urteil bilden zu kdnnen. DaB wir diese
Gedanken gerade Dr. Pinner gegeniber au3ern, ver-
folgt einen doppelten Zweck. Das Gewicht seines
Namens und des Organs, fur das er spricht, legen
ihm eine zwiefache Verantwortung auf: gegentber
der Offentlichkeit, die er wirtschaftspolitisch beein-
fluBt und gegeniber seinen Berufskollegen, auf die
sein Beispiel keineswegs erzieherisch wirkt. Nach
diesem Exkurs kehren wir zu den Ausgangspro-
blemen zuruck.

1 Dr. Pinner wendet sich
gegen das Berliner Insti-
Konjunktur-Diskussion tut fir Konjunkturfor-
..... — schung, das ,bei seiner

Betrachtung der Konjunkturbewegung allzusehr an

schematischen Analogien, die der Vergangenheit ent-

lehnt sind, an Barometerformeln und zeitlichen

Symptomvergleichen festklebt*. Gegen diese Vor-

wirfe wehre sich das Institut! Eine &uBerliche

Analogie nennt Dr. Pinner jedoch auch die Exem-

plifizierung auf Amerika, dessen Hochkonjunktur

bei sinkenden Preisen Deutschland vielfach als Vor-
bild hingestellt worden ist. Vielleicht — wir wis-
sen es nicht — gilt dieser Vorwurf auch uns. Wie
dem auch sei, es mufR verhindert werden, daR ein

MiRBverstandnis aufkommt. Der Sinn des Vergleichs

mit Amerika, das in diesem Fall nur ein greifbares

Beispiel fur die Verwirklichung einer theoretischen

Mdoglichkeit ist, besteht gerade in der Abwehr eines

starren Schemas, das der Dynamik der Nachkriegs-

wirtschaft nicht mehr gerecht wird. Dr. Pinner ist
nun der Ansicht, daR diese Analogie die Verschieden-
artigkeit der wirtschaftlichen Bedingungen diesseits
und jenseits des Ozeans ibersehe. Die Voraussetzun-
gen der ,fortgeschrittenen Rationalisierung als
immer starker flieRender Kaufkraftquelle fir den

Widerspriuche in der
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wachsenden inneren. M arkt“ und ,des Verzichts auf
preisliche Konjunkturausnutzung* sind freilich keine
Voraussetzungen, sondern der Tatbestand der ameri-
kanischen Entwicklung selbst. Seine Verwirklichung
in Deutschland ist zum Teil natlirlich eine Frage der
Disziplin der Wirtschaftssubjekte, daneben aber
auch Aufgabe der staatlichen Wirtschaftspolitik, zu
deren Erfiullung allerdings nur dirftige Anséatze vor-
liegen. (Vgl. Nr. 29 ,Ein neuer Kurs?“) Die Voraus-
setzung, dall die Vereinigten Staaten im Gegensatz
zu Deutschland ein Glaubigerland mit groBen Kapi-
taliberschiissen sind, laRt sich- bei uns freilich nicht
schaffen. Aber da die Kapitalstrome automatisch
dem Ort der héchsten Zinsrate zustreben, kann der
amerikanische Kapitalsegen bei einer verniunftigen
Kapitalverkehrspolitik auch der deutschen W irt-
schaft zugute kommen. Dafl die hereinflieRenden
Auslandskredite eine inflatorische Wirkung aus-
Ubten, wird von Pinner in dem erwédhnten Aufsatz
als ,nicht Gberzeugend“ bestritten, denn ,gerade in
den Zeiten des starksten Preisauftriebs ist das aus-
landische Kapital nicht in Form von — aus Devisen
in deutsche Zahlungsmittel konvertiertem — Geld
nach Deutschland geflossen, sondern in Form aus-
landischer Waren, deren vermehrter ZufluR nach
der Theorie eher einen Druck auf das deutsche
Preisniveau héatten ausuben mussen . Pinner wendet
eich damit gegen die Ansicht eines Autors, der vor
einiger Zeit die nur geringe Senkung des deutschen
Preisniveaus trotz aller RationalisierungsmaBnahmen
darauf zurickfihrte, dall die deutsche Konjunktur
auf ,goldinflatorischer Grundlage* ruhe. Wahrend
aber die Goldinflation auf den Warenmaérkten dank
der Restriktionspolitik der Reichsbank nur den
Rickgang der Preise verhindert habe, wurden ,der
Bdrse gegeniber solche Plemmungen nicht
eingeschaltet. Dorthin lieB man die Goldinflation

denn um eine solche handelt es sich zweifellos —
ziemlich ungehindert passieren. Daher kommt es,
daB die Borsenverfassung gewisse goldinflatorische
Wirkungen bereits erkennen laf3t, wahrend sie sich
bisher in der Wirtschaft noch nicht wesentlich aus-
gepragt haben. Vor einem Weitergreifen dieser Be-
wegung muB sich Deutschland hiten, nicht nur
wegen der innerwirtschaftlichen Rickschlags-
gefahren, die aus ihnen resultieren kdnnen, sondern
auch wegen ihrer unter Umstanden unliebsamen
Ruckwirkung auf die Reparationspolitik. (,Neue
Zircher Zeitung“, Nr. 1913 vom 25. November 1926.)
W ir wollen nicht in den Fehler verfallen, den wir
oben getadelt haben, und wollen daher den Namen
des Autors, dessen Ansicht Dr. Pinner zurlickweist,
nicht verschweigen. Es ist Dr. Pinner selbst, und
unsere Leser kdnnen seine damaligen Ansichten, aus
denen sich sein monatelanger Kampf gegen die Aus-
landsanleihen herleitete, im ,Berliner Tageblatt”
(z. B. in Nummer 514 vom 50. Oktober 1926) nach-
lesen und in dem erwé&hnten Aufsatz in der ,Neuen
Zircher Zeitung“, in dem er zugleich bewies, dal
die deutsche Konjunktur nur ,eine voriibergehende
Konjunktur fir die deutschen Schwerindustrien sei
und daB die Rickwirkungen dieser Sondetkonjunk-
tur auf andere Industriezweige ,nicht allzuweit und
,nicht allzutief* reichen. Es ist natirlich erfreulich,
dal Dr. Pinner nicht mit der Hartnackigkeit des
Redners Cato an diesen in der Tat ,nicht Uber-
zeugenden“ Ansichten Uber die Wirkungen der Aus-
landsanleihen auf das inlandische Preisniveau fest-

gehalten hat, sondern sich von der Notwendigkei
der Einfuhr weiteren Rationalisierungskapitals tber-
zeugt hat. Freilich ist es irrig und steht mit der
Notwendigkeit der Kapitalbeschaffung in einem
Widerspruch, wenn er die Wirkung des Rationalist'
rungsprozesses auf die Zusammensetzung des Kap1l
tais mit folgenden Worten beschreibt: ,Die Rationa-
lisierung, die die sachlich-technischen Kosten des
Produktionsprozesses wesentlich herabzudriicken Se'
eignet ist, gestattet es der Industrie, den Lohnantel
entsprechend zu erhdhen“. Gerade umgekehrt: der
Anteil des fixen Kapitale an der Produktion und am
Produkt steigt, wenn der Anteil des zirkulierend®6)l
Kapitals, vor allem aber des Lohnkapitale sinkl
(Warum stellt dbrigens Dr. Pinner die Begriff6
variables und fixes Kapital gegentuber und hélt nichl
lieber an dem wissenschaftlich Gblichen Begriffspaaf
variables und konstantes, fixes und zirkulierend
Kapital fest?)

Kurz vor der Magdebuf
ger Tagung des Deutschen
Stadtetags haben die s6lt
langerer Zeit schweben-
den Verhandlungen der Stadt Berlin mit dem Deut-
schen bzw. dem PreuBlischen Stadtetag zu ein6l
Einigung gefihrt, die das angedrohte Ausscheiden
Berlins aus dem Stadtetag verhitet. Die Unstimmig'
keiten, deren weitere Klarung dem Finanzausschul
des Stadtetags und den Verhandlungen mit der preu-
RBischen Regierung Vorbehalten bleibt, waren be-
kanntlich Uber der Frage des interkommunalen
Lastenausgleichs entstanden. Bis zum Jahre D~
war der Finanzausgleich in PreuRen, d. h. die Ver-
teilung der Reichssteueraufkommen auf Staat, PI0'
vinzen, Landkreise und Gemeinden nach MalRga“e
des oOrtlichen Aufkommens erfolgt; fir das Finan2
jahr 1927/28 wurde jedoch fir die Verteilung &&
Einkommen- und Korperschaftssteuer das Sysiel®
der sog. ,relativen Garantie“ eingefihrt, das wir 1
Nr. 20 (S. 793) geschildert haben. Die Einfihrung
des ,fixierten Einheitssatzes® von 22 Pfennig6®
sicherte der Uberwiegenden Mehrzahl der preiri-
schen Gemeinden zwischen 80 und 90 % des G6)
meinde-Einkommeneteuer-SoMs der Vorkriegszeit’
allerdings auf Kosten einer Anzahl von Stadten 11,
hoherem Steueraufkommen, zu denen auch die Sta
Berlin gehorte. Es trat also gegeniber den *0
jahren ein rein schematischer Lastenausgleich el®
Die Stadt Berlin glaubte die erheblichen Abgabe®
aus ihrem Aufkommen an Einkommen- und Kdrperj
schaftssteuern nicht mehr tragen zu kénnen, zuTlia"
sie Uberdies den gréRten Teil ihres Hauszinssteu6”
aufkommens und sechs Siebentel ihres Aufkomm 6l®
an Kraftfahrzeugsteuer abtreten muf3te. Sie v6 *
langte daher in Uberaus energischer — viellm6 ,
unnodtig scharfer — Weise eine Reform dieser t
des Lastenausgleichs und drohte fur den 1 all N
Nichterfillung ihrer Winsche mit ihrem Austrl
aus dem Stadtetag. W ir wiesen schon damals 6U
auf hin, daB eine wirkliche Loésung dieser
helligkeiten nur durch eine Anderung des gaU, ~
Systems erzielt werden kdnnte. Der Stadtetag *
der Stadt nunmehr zugesagt, sich bei der preul-isc
Staatsregierung fir eine Reform des preuBisci »
Finanzausgleichs einzusetzen. In welcher * 2
diese erfolgen soll, steht allerdings noch nicht 63
Immerhin ist soviel deutlich, daR man von der sc

Reform des preul3ischen
Finanzausgleichs?
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kommen 'l nU e*ner mehr organischen Regelung
«oll ,.,n " N aS System der relativen Garantie
sollen™ |UZ J a eRSAassen werden. Grundsatzlich
den Ge " o '(lleilkKk'n fur alle Steuerarten wieder in
Lasten;,iuU N . es ortlichen Aufkommens treten. Den
KemmuUs® f'Cr anS(-sichts der Armut mancher
sieh so "V' Mcht zu umgehen sein wird, denkt man
Ortlichen a Kommunen von dem Betrage des
etwa (j' “Kommens an einer grof3en Steuer (also
stimmtet |K,niormncnsteuer) einheitlich einen be-
eil™ ) Ar?"entsatz abspalten, der zur Bildung
Voi'ieiij o Glc w/md.s verwendet werden soll. Die

dann din| A'e bedirftigen Gemeinden wirde
He,hc v 1C' Ministerium des Innern nach einer
Die Ausa b'Joktiven Merkmalen, zu erfolgen haben.
\vj | jU eituilg des neuen Systeme im einzelnen
Und nij| |n Verhandlungen der Stadte miteinander
jedoch i er. Regierung geschehen. Man mul} sich

des Systen™ i r A ar sem’ "al dem Verlassen
biRRe yo "o <es schematischen Lastenausgleichs eine

Rertch6i: 1,0llderwinchen der einzelnen Kommunen
rennen nV pUn® verlangen und ein lebhaftes W ett-
h’'s wird m-dle Dnterstiitzungsquoten einsetzen wird.
e*6deutinSICAra”S darum handeln, eine Reihe von
Iricgichggcut’ alen zu finden, nach denen ein
Es bedarf °-Je** VCr Kastenausgleich erfolgen kann.
DiaJe miigehcnder Prifung, ob man diese Merk-
stadtiscb(f]* i'-'6édager auf der Einnahmeseite der
Steueraij (j Ws (Minderaufkommen der einzelnen

Haben wi" ] cro6l' au® der Ausgabeseite zu suchen
Ms zweck 6 des nachgewiesenen Fehlbetrags);
von nns .M&aRiger durfte sich im zweiten Fall die

( '1CJS K*iher empfohlene Schaffung eines
'Kifgabe™ T msgleichskassen fiir gewisse begrenzte
Agrenzte ' p" Kommunen und fir einen jeweils enjg-
NCscu seil T SVon Gemeinden (wie es im Schul-
hausep St"?1« besteht) erweisen, also fir Kranken-
ilotwendi,"a” fbau usw. (vgl. Nr. 17, S. 647). Die
Keihe Yon , '(merlagen sind inzwischen durch eine
*6a "Vorden6 & 1Msehen Erhebungen bereits geschaf-
z'veifejj ader lassen sieh bis zum 1. April 1928
frag ist esll0| [.K*"ehaffen. Von besonderer Bedeu-
zhhlung Ofr f das Ergebnis der Reichswohnungs-
frilungswei6 jar ZU efrer Kursanderung in der Ver-
'vird. Diese <CS “"Kmszinssteueraufkominens fihren
Herrscht, daR von der Uberlegung be-
efre FolLpp ‘ y *Wohnungsnot in den GroRstadten
Matten La ,Meinung der Wohnungsnot auf dem

Weisung Yon6tjfr’ daher wurde dieses bei der Zu-

decke kPo-. auszinssteucrmilleln fir Wohnbau-
s'cht Nunmehr ist man zu der Ein-
6Mdten bei * ¢ der Wohnungsmangel in den Grof3-
Waaderuno- empfindlicher ist, eine Rilck-

erzwungen t U § Kaad jedoch auf diese Weise nicht
aiafiigej, ,ea< en kann, so dalR man es fur zweck-

Genul3 ibrp ti le GroRstadte madglichst im vollen
, ehntel der cjfw SZnssteueraufkornmens (d. h. sieben
Rommen) zu | Vgen Neubauquote am Gesamtauf-
ohnehin Ub» 6 assen’ zuaial die staatliche Quote
Berlins mu] "wlgend fir Neubauzwecke auBerhalb
Hadlich hahr*1 anderen GrofRstddte verwandt wird.
,reaBeng den w (ie, kommunalen Korperschaften
der Linkoiiimo UnscH geduRert, an dem Staatsanteil

mit 50 % n,: i n" ,and Korperschaftssteuer kinftig
ihnen go®lingenei\. beteiligt zu werden. Ob es
aorchzusetzPT, , i, niese berechtigte Forderung

n’ steHt allerdings noch dahin.
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Schon im vorigen Heft
Kapitalbeschaffung durch wurde bei der Behandlung

Bank-Obligationen der 25 Millionen Dollar-
— Anleihe der Deutschen
Bank darauf hingewiesen, daB das Beispiel des In-
stituts sich schwerlich zur allgemeinen Nachahmung
eigne. Wohl kann die Anwendung des Instruments
der Bank-Obligationen in der Hand des einen oder
anderen verantwortungsbewuf3ten Emittenten in der
gegenwartigen besonderen Lage der deutschen Volks-
wirtschaft gutgeheiBen werden. Da Deutschland
auf Kapitalimport angewiesen ist und bestrebt sein
muf, die Licke in der heimischen Kapitalbildung so
billig wie moéglich auszufillen, so missen eben die-
jenigen Stellen, deren Kredit in der Welt am meisten
gilt, sich der Aufgabe der Kapitalaufnahme unter-
ziehen, und da die kurzfristige Verschuldung aus
den verschiedensten Griunden unerwiinscht ist, wird
man nichts dagegen einwenden kénnen, wenn die
GroRBbanken unter diesen besonderen Verhéltnissen
ihr Akzept auf lange Frist hergeben. Wenn aus sol-
chen Erwagungen der Schritt der Deutschen Bank
Billigung fand, so darf man dennoch die Schatten-
seiten der Bankenfinanzierung mittels Obligationen-
ausgabe nicht Ubersehen. Es gibt zu denken, daR in
Landern mit einer entwickelten Kreditwirtschaft bei-
nahe nirgends die Banken in groRerem Stil zu diesem
Aushilfsmittel gegriffen haben, das auf den ersten
Blick so Uberaus vorteilhaft erscheint, vorteilhaft fur
die Bank, wie fir den letzten Empfanger des Kredits.
Tatsachlich ist es nicht einmal in Osterreich, wo ein
Gesetz von 1905 die Kreditbanken zur Anleiheauf-
nahme ermachtigte, zur Ausnutzung dieser Erlaubnis
in gréBerem Umfang geikommen. Wenn man von der
Boden-Credit-Anstalt — einer gemischten Bank —
absieht, hat nicht eine einzige Kreditbank derartige
Anleihen begeben. In der Schweiz allerdings nehmen
neben vereinzelten langfristigen Anleihen die 3 bis
5jahrigen Depositenscheine der Banken aller Art
einen groRen Raum im Passiv-Geschaft ein (beinahe
40%). Aber man kann diese Depositenscheine mit den
Bankobligationen, wie sie jetzt von der Deutschen
Bank emittiert und von verschiedenen Seiten als
nachahmungswiirdig hingestellt wurden, keinewegs
in eine Reihe stellen. Denn in Wirklichkeit stellt die
Ausgabe dieser Depositenscheine nur eine besondere
Form des gewdhnlichen Depositengeschafts dar. Die
schweizerischen Banken sind nadmlich im Laufe der
Zeit dazu Ubergegangen, langfristige Depositen nach
offentlich bekanntgegebenen Bedingungen in runden
Betragen anzunehmen und zur Verbriefung des
Schuldverhéltnisses an Stelle von Sparbichern Wert-
papiere mit Zinsscheinbogen auszugeben. Aber diese
Papiere, die in den verschiedensten Formen mit voll-
standig abweichenden Kindigungs- und Riuckzah-
lungsbedingungen umlaufen, werden nicht als Obli-
gationen im gewdhnlichen Sinn behandelt. Sie sind
auch nicht zur Bdrse zugelassen und unterliegen in-
folgedessen keinen weithin sichtbaren Kursschwan-
kungen. Selbst in der Schweiz steht man dieser Ein-
richtung, obwohl ihre schwachsten Stellen dort ver-
deckt sind und obwohl ihr die Spargewohnheiten
in der Schweiz glnstiger sind als in den meisten
anderen Landern, vielfach skeptisch gegeniber. In
Krisenzeiten — nicht nur bei Kriegsausbruch —
wurden die Banken oft um vorzeitige Einldsung be-
stirmt, und Obligationen, die fallig oder kindbar



1460 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 38

geworden waren, wurden nicht prolongiert. Daraus
ergaben sich mehrfach Unzutraglichkeiten und starke
Verwirrungen am schweizerischen Geld- und Kapi-
talmarkt. Wenn schon in der Schweiz trotz der
besonderen Eigenart der dortigen Obligationen der-
artige Erfahrungen gemacht wurden — um wieviel
vorsichtiger mu3 man dann in anderen Landern sein,
vor allem wenn die Obligationen einen Borsenkurs
haben, wodurch der emittierenden Bank die Ver-
pflichtung erwachst, starkere Kursrickgange zu ver-
hindern, weil die Rucksicht auf die Erhaltung der
kurzfristigen Einlagen es nicht erlaubt, den Kredit
irgendwelchen Diskussionen auszusetzen. Praktisch
bRt diese Art von Obligationen also von ihrem
Vorteil der Langfristigkeit gerade bei einer Bank ein
wenig ein, und daher wird ein vorsichtiges Institut
diese Mittel keineswegs unbesorgt langfristig wieder
ausleihen, ohne fiir entsprechende Kursstiitzungsriick-
lagen Sorge zu tragen. Lange vor dem Krieg hat man
auch in Deutschland lebhaft das Problem der Bank-
obligation diskutiert. DaR es sich trotz aller Emp-
fehlungen keinen Eingang verschaffte, lag teils daran,
daR die Banken den Ubergang zum Investitions-
kreditgeschaft, in dem allein sie eine vorteilhafte
Gegenanlage erblickten, wegen des damit verbun-
denen Risikos scheuten; teils zog man auch in Er-
wagung, daR bei einem allgemeinen Ubergang zu
dieser Finanzierungsform eine gesetzliche Bestim-
mung, die die Haltung einer Spezialdeckung und die
Anlegung eines Registers mit Publikationszwang
vorschriebe, kaum entbehrt werden kénnte, und alle
gesetzlichen Eingriffe in das Bankgewerbe wollte
man unbedingt vermeiden. Nun bedeutet die Ableh-
nung in der Vergangenheit gewill noch nicht die Un-
zweckmaRigkeit in der Gegenwart, und wir betonten
bereits, dal in mafRvoller Dosierung und in der Hand
verantwortungsbewufRter Banken der Bankkassen-
schein firs Ausland manchen Segen zu stiften ver-
mag. Aber man mul3, wie es Ubrigens die Deutsche
Bank selber getan hat, darauf hinweisen, dal eine
Idealform der Bankenfinanzierung mit der Obli-
gation keineswegs gefunden ist.

Die wirtschaftlichen Pro-
Meme in der Filmin-
dustrie sind seit einer

— Reihe von Monaten in
ihrer Gesamtheitin FIluR geraten. Die zwischenbe-
triebliche Organisation ist umgestaltet worden, alte
Verbindungen wurden aufgeldést, neue Kombina-
tionen im Inland und mit dem Ausland gebildet.
Der Kampf gegen die steuerliche Belastung der In-
dustrie hat wieder scharfere Formen angenommen
— obwohl man seiner volkswirtschaftlichen Berech-
tigung heute skeptischer gegenuberstehen mufl3 als
vor der im Sommer 1926 ergangenen Steuerermali-
gung. SchlieRlich drangt die Kontingentierung einer
erneuten Prifung entgegen. Wahrend jedoch die
Film Wirtschaft in der Frage der Steuersenkung aus
naheliegenden Grinden eines Sinnes ist, sind die
Versuche miRlungen, in der Kontingentfrage eine
Verstandigung herbeizufihren. Die Sitzung der
Spitzenorganisation der Deutschen Filmindustrie,
die sich vor einigen Tagen mit dem Problem be-
faBte, vermochte keine Klarheit zu schaffen. Die
Angelegenheit soll — nach dem Communiqué, das
Uber die Sitzung ausgegeben wurde — erst in den

Um dasFilm-Kontingent

angeschlossenen Verbanden erdrtert werden. Man
wird dem Kontingentierungssystem — demzufolge
die Einfuhr eines auslédndischen Films an die Pro-
duktion eines gleichwertigen deutschen Films durch
den Importeur geknipft ist — eine Schutzwirkung
fir die deutsche Filmindustrie nicht absprechen
kénnen. Aber jede Zwangswirtschaft bringt MiR'
stande in Form von Gesetzesumgehungen hervor; der
Konkurrenzkampf nimmt versteckte, unterirdische
und meist unschone Formen an, die freilich — so der
Schleichhandel in der Kriegswirtschaft — haufig
Uberhaupt erst ermdglichen, daR die Planwirtschaft
im groBen und ganzen durchgefihrt werden kann-
Zu diesen Gesetzesumgehungen gehort in der Film'
W irtschaft zunachst der Kontingenthandel, der eben-
so unerwiinscht ist, wenn er mit behordlicher Ge-
nehmigung erfolgt (wie im Fall Phoebus), als wenn
er formell gegen die Gesetze verstoR3t. Derartigb
Erscheinungen mdgen moralisch unerfreulich sein,
volkswirtschaftlich wichtiger ist die zwar immer
rentable, jedenfalls aber unproduktive Umgehung
des Gesetzes durch Fabrikation sogenannter Kon-
tmgentfilme, cl. h. geringwertiger Filme, die nur den
Zweck haben, einem Auslandsfilm den Eintritt nach
Deutschland zu ermdglichen. Man kann gegeniber
diesen Gesetzesumgehungen der EntschlieBung des
Wirtschaftsverbands bayerischer Filmfabrikanten
zustimmen, in der es heil3t:

,Der Wirtschaftsverband erwartet, daR die Kon-
tingentbestimmungen ohne jede Ausnahme und ein-
seitige Bevorzugung genauestem durchgefiihrt weiden,
und zwar sowohl nach der Richtung, daR fir sogenannte
.Kontingentfilme* keine Kontingentberechtigung gege-
ben wird, als auch dahin, da Kontingentsiibertragung®@ll
an auslandische Firmen ausgeschlossen sind. In erster
Linie stimmt der Wirtschaftsverband der Anregung des
Reichsverbandes deutscher Lichtspieltheaterbesitzer zu»
dalR eine Kommission darlber zu entscheiden hat, ob
ein Film als ,Kontingentfilm“ zu betrachten ist, und 1
der Meinung, daB hierzu der schon bestehende Aufl3ell
handelsausschufi zu bestimmen und auszubauen ist.’

Dennoch bleibt es sehr zweifelhaft, ob die Um-
gehung der Vorschriften durch volkswirtschaftlich
ungesunde MaRnahmen verhindert werden kann-
Deshalb muRR die Forcierung des bayerischen W irk
Schaftsverbands und der Vereinigung der deutschen
Filmfabrikanten nach Abanderung des Kontingent-
Schlissels von 1:1 auf 2 :1 abgelehnt werden. Ein6
Verscharfung des Kontingents ist nur geeignet, d16
unproduktive Verwendung von Kapitalien zUf
Fabrikation von Kontingentfihnen zu steigern, ohne
dem deutschen Markt einen erhéhten Schutz zu ge'
wahren oder gar der deutschen Filmausfuhr einéll
Antrieb zu geben. Die deutsche Filmindustrie, d,e
ihre Antrage huf Steuerermafigung nicht zuletzt
mit Kapitalmangel begriindet, hat die Aufgabe, d,re
Krafte auf die Herstellung von Qualitatsware zU
konzentrieren; eine Verzettelung der Kapitalien fjjr
volkswirtschaftlich ungesunde Zwecke ist schliel3-
lich auch privatwirtschaftlich unrentabel.

Geheimniskramerei e,nCl
Verwaltung bei Vorgéan-
gen, die far die wesell
1 ——41 — schaff von entscheidender
Bedeutung sind, ist ungeschickt, wenn sie die Ver-
mutung aufkommen laRt, dal die Verwaltung einen
MiRerfolg erzielt habe. Sie wird jedoch lacherlich»
wenn sich die sparlichen AuRerungen der Verwal-

Die Ufa und Amerika
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Konsul/ibder 111 grotesker Weise widersprechen,

stand da der ” u”ichtsiat.deiegierte im Vor-
bihne“ z f ] ' 1lab einer Meldung der ,Lichtlbild-
Senieinseh’ e *n Budapest ,eine europdische Film -

amerikan'ai! ®®en Amerika“ propagiert, ,uni der
Front zu jécv ei\. Filminvasion eine wirkungsvolle
die Znki cP6n ' "Flem paneuropaischen Film muf
berechno-f1 | geFdéren*, sagt Konsul Marx. ,Dazu
eUlo [>aiKrd, 1 t dae Niveau und die Tradition der
als diesp 'v Kultur, die Amerika fehlt.* Man muB
hingen np AuRerungen schlieRen, daR die Verhand-
(vgl Nr 114, ten_amerikanischen Vertragspartnern
siiniinunkK* ' p doch nicht die ,volle Uberein-
seinerzeii r brachten, die das Ufa-Communiqué
i raiienBva)[](S|'ie*Fk und dall es mit dem ,Geist ver-
w ertechat ~ ,nd-in-Hand-Arbeit und gegenseitiger
schensoll S / def .zwischen den Partnern herr-
erweckte « WeR ber ist. Den gleichen Eindruck
auf eine 6re . das zweite Ufa-Communiqué, das
beitsfios" (| OL'lwortliche Wiederholung der Hoflich-
Wenn die A? <(S creten Communiqués hinauslief,
den Inhalt (rwaFungsmitglieder der Ufa nichts lber
S6 missen C neuen Rahmenvertrags sagen wollen,
lbrer Ccs,-e w e,llgfitells jm Interesse des Ansehens
gén AuRer Scbaft dafiir sorgen, daR sich ihre sonsti-
Aiich ijailUll@En nicht allzu aufféallig widersprechen,
bitfitehei] "  ."rideri ihre Sphweigetaktik nur das
"is de,, y llaSUnstiger Vermutungen lber das Ergeb-
bRBnnzeichn i ancRungen in Amerika. Konsul Marx

Ufa ee™ |j e gelegentlich den Wandel, der in der
Ff'Uppe e+er Ubernahme durch die Hugenberg-
brengjj Sctreten sei, mit den Worten: Die

PreuBigch j11IC,, e* marscbiert! W ir fragen: Ist es

nmerikanisrl® d*e Verwaltung abwechselnd ihren

""il ihnen k'1® ''Geschéftsfreunden“ schmeichelt

ver der Uff " J"? abspricht? Ist die Angst der Ufa
U «enthchkeit preuBisch?

Die ExDan«- , Wer sich der monate-
Terr» p;. 10n der langen Verhandlungen
Uber die Sanierung der

4 - —tSInnpil , , Ufa erinnert, wird sich

"Uchte, da« rf i m dlrem Verlauf der Plan auf-
sl"aften zu z Wnehmen in mehrere Einzelgesell-

b'ina anlefiT.erSC ii ®en’ "ie sich an diese oder jene

gang 2; Jyr sollten (Nr. 4, S. 133, vgl. auch Jahr-
enen daodl i | 1613). Zu den Interessenten, mit
p;'G. n,( ,.V( landelt wurde, gehorten die Ulislein

...'bnahteib,,.,,.6*/ S '\ Uarbenindustrie A.-G., deren
ulm-Kundgii r *n der Ufa ihren groBten Roh-
"r'bekannten n S d’, dieser Plan kam indes — aus
Ujul wahrend “unden — nicht zur Durchfithrung,
"bernorninen Cle Ufa von der Hugenberg-Gruppe
smins und der IUp 6 wancRe sich das Interesse U lI-
x"e Seit i9ui , -«<inem anderen Filmunternehmen
"b Besitzer AU llstein an der Terra Film A.-G.
Sllschaft wird ; Ftienmehrheit beteiligt. Diese Ge-
"Usgebaut mP . z* von dem Verlagsunternehmen
Ur'ter AbschluR16mSam mit dem Farbentrust, der,
v°n dem Bist, *emes Poolvertrages, ein Aktienpaket
Wenigen ° Mehrheitsbesitzer' erwarb. Vor
,er Terra ji,.V e®»bJoR die Generalversammlung
"eben. Nomin Von 1 Mill. RM zu verdrei-
\W'rdcn nacb p'1j 00,000 RM Tw neuen Aktien
'kr best wird J C' Ul' des Aufsichtsrats verwertet;

v°n Bett, Simon a €Tem Konsortium unter Fihrung
Im°n & Co. zum Kurse von 100 % uber”
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nommen und den Aktiondren im Verhdaltnis 2 :3 zu
110 % angeboten. Als im August vorigen Jahres im
Zusammenhang mit anderen Expansionsbestrebungen
der I. G. Gerichte Uber die Beteiligung des Farben-
trusts an der Ufa auftauchten, warfen wir die Frage
auf, ,wo eigentlich die Grenzen liegen, die sich die
Leiter des Farbentrusts fiur die Ausdehnung ihres
Unternehmungskomplexes gesetzt haben* (Nr. 32,
S. 1013). Dieselbe Frage kdnnte man jetzt wieder-
holen, wenn nicht angesichts der Finanzkraft der
I. G. das Objekt der Expansion allzu klein ware.
Inmitten der Beteiligungen des Chemietrusts spielt
das Paket Terra-Aktien eine ganz untergeordnete
Rolle. Interessant wird die Beteiligung nur im Hin-
blick darauf, daR finanzielle Beziehungen zwischen
Rollfilm-Produzenten und -Verbrauchern mit einer
gewissen PlanméafRigkeit angekniupft werden. (Die
finanzielle Abhéangigkeit von wirtschaftspolitisch
interessierten Gruppen ist tberhaupt far die Film-
industrie bezeichnend.) So hat die Glanzfilm A.-G.,
an der die Kodak-Gesellschaft und die Vereinigte
Glanzstoff-Fabriken A.-G. beteiligt sind, bei der
Sanierung der Ufa einen Aktienposten erworben.
Die Beteiligung der A.-G. Liignose an der Phoebus
Film A.-G. ist bekannt. Jetzt erfolgt die Interesse-
nahme der |. G. Farbenindustrie an der Terra. Es
wird dem Chemietrust dabei nicht auf die Sicherung
seines jetzigen Rohfilmabsatzes ankommen, denn der
Verbrauch der Terra wird, auch nach dem Ausbau,
den sie jetzt erfahrt, bei der Agfa nur gering ins
Gewicht fallen. Dagegen stellt das Filmunternehmen
eine Art Versuchsanstalt fir die Filmabteilung der
I. G. dar, wobei vielleicht auch an eine kinftige For-
derung des Heimlichtspielwesens gedacht wird.
............. — Mit dem 30. September
W . ) lauft die Staatshilfe fir
Das Ende einer Subvention » SiegerUnder Erzberg-
bau und 'die anderen deut-

schen Eisenerzgebiete ab. Man erinnert sich an dieses
.Musterbeispiel erfolgreicher Subventionspolitik . Zu
einer Zeit darniederliegender Eisenkonjunktur drohte
der deutsche Erzbergbau zur Einstellung zu kommen.
Man gab den Gruben aus Reichs- und Staatsmitteln
2 RM fir jede Tonne abgesetzten Erzes, um so den
Preis zu verbilligen, die Konkurrenzfahigkeit mit
den Ausllandserzen herzustellen, die Fdorderung auf
breiterer Basis in Gang zu bringen und zugleich den
Erzbergbau durch RationalisierungsmafBnahmen
wieder arbeitsfahig zu machen. Alles gelang zu-
nachst brillant. Der Absatz der Siegerlander Erze
stieg Uberraschend — zugleich allerdings auch wah-
rend des englischen Kohlenstreiks die Erzfracht fur
auslandisches Material und der deutsche Eisen-
absatz, sodalR man wohl auch ohne Staatshilfe auf
die deutschen Erze zurickgegriffen héatte. Die oft
wiederholte Feststellung, dal die Subvention weniger
gekostet hat, als die Last einer erhdhten Arbeitslosig-
keit im Erzbergbau ausgemacht hatte, wirkt nicht
mehr sehr imponierend, wenn man weil3, dal diese
Last sich auch ohnedies kaum erhdht hatte. Doch
wie ausgezeichnet missen unter diesen hervorragen-
den Bedingungen — Subvention gleichzeitig mit
Sonderkonjunktur — die Rationalisierungsfriichte
gereift sein! Zunachst allerdings verlangerte man
trotz glanzenden Absatzes die Staatshilfe um weitere
sechs Monate auf ein ganzes Jahr, und auch dann
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entschloR man sich erst zum schrittweisen Abbau.
Der Bergbau nahm als erste Antwort hierauf eine
entsprechende Preiserhdhung vor, und in iden Mini-
sterien fragte man erschrocken, wo die Rationalisie-
rungserfolge blieben, wenn etwa sukzessive der alte
Zustand wiederhergestellt wiirde. Solche Rickkehr
sei so meinte man hingegen in Bergbaukreisen, gar
nicht die Absicht. Die Staatshilfe solle durch eine
fraGhiliehe Hilfe der Reichsbahn abgeldst werden.
Die Ministerien vermieden es nunmehr offenbar,
nochmals die Frage nach den Rationalisierungs-
frichten aufzuwerfen, stellten von Ressorts wegen
ihre Zufriedenheit fest, und gaben Zeit zu Verhand-
lungen mit der Reichsbahn. Bi© heute, zwei Wbchen
vor dem Ablauf der Subvention, hat man den Abbau
der Subvention erst Bis auf 120 RM pro Tonne
durchgefuhrt. Nun also steht man vor dem Ende
der Staatshilfe, und die Reichsbahn lehnt ein Ein-
springen durch TariferméaRigung ab. Auf das
Argument, sie halbe vor dem Kriege auch Erzsonder-
frachten gewahrt und kénne vom Erztransport um so
mehr profitieren, als die Kohlenziige aus Suddeutsch-
land mit seiner Hilfe nicht die ganze Strecke leer
zurtick zu fahren brauchten, hat sie triftige Ant-
worten. Leere Rickfahrten, sagt sie, kosten wenig,
die ZerreiBung der Zige und die Leitung der Wag-
gons zu jeder einzelnen Erzgrube aber kosten viel.
Ein niedrigerer Tarif als der geltende sei nicht moég-
lich, zumal der viel gerihmte Vorkriegstarif tatsach-
lich bereits unterschritten sei. Bei durchschnittlich
um 40 % Uber Vorkriegshéhe liegenden Reichsbahn-
tarifen betrage der Tarif fur Siegerlander Erze nur
108 %, und darin sei die neue Verkehrssteuer mit
7 % enthalten, sodaR der Vorkriegestandard nominell
fur die Baku erhalten, effektiv aber ein weit tieferes
Niveau erreicht sei. Soweit der tarifarische Gesichts-
punkt. Man wird aber auch den wirtschaftlichen
nicht ganz auRer Acht lassen dirfen. Trotz auller-
gewdhnlich ginstiger Umstande scheint, nach den
neuerlichen Winschen des Bergbaus zu urteilen, der
Rationalisierungszweck der Subvention nur recht
unvollkommen erreicht zu sein. Die Frage, ob es
trotzdem zweckmafig ist, als Hiilfsstellung fir den
Fall von Schwierigkeiten in der AuslandsVersorgung
— mehr k6nnen sie niemals sein — deutsche Gruben
in Gang zu halten, die zur Zeit nicht konkurrenz-
fahig sind, steht auf einem anderen Blatt, das wir
heute nicht zu beschreiben brauchen. Der Erzberg-
bau ist ja zum weitaus Uberwiegenden Teil nicht
auf sich selbst angewiesen, sondern machtigen Mon-
tankonzernen, insbesondere dem Stahlverein, eng
verbunden. Ihnen ist es lange genug gelungen, die
Sorge um ihre Erzpolitik der Offentlichkeit aufzu-
birden.

~ " Die Bestrebungen, die
Weitere Subventionierung Reichsregierung zu ver-
tier Seeschiffahrt? anlassen, eine neue Sub-

- ~ r ventionierung der deut-

schen Binnenschiffahrt durch Gewéahrung weiterer
Pieichsmittel far die Schiffshypothekenbanken vor-
zunehmen (wogegen wir uns schon in Nummer 32,
S. 1247, gewandt hatten), scheinen nunmehr end-
giltig gescheitert zu sein. Das Reichsverkehrs-
ministerium hat erklaren lassen, daBR es Uber die
bereits bewilligten 6 Milk RM zur Ankurbelung des
Schiffshypothekengeschéfts, die allerdings nahezu
erschoépft sind, keine neuen Mittel zur Verfigung

stellen wird. Bestimmend fir diesen Entschlufz » al
anscheinend die jetzt endlich gewonnene Uberzeu-
gung, daR sich eine dauernde Subventionierung ]0
der Binnenschiffahrt, abgesehen von den prinziP»
eilen Bedenken, die, wie man weiR, beim ReichstB
kehreministerium nicht allzu ausgepréagt sind, durc
die tatsdchlichen Schéden einer solchen MaRnahmO
verbietet. Bestarkt wurde das Reichsverkehrsminisbj'
rium in seinem EntschluB durch den Umstand, dal
die Schiffshypothekenbanken ihre Pfandbriefe, aller
dings weniger beim Publikum als bei den Bal
ken usw., haben absetzen kénnen, so dal zu erwarb'l
steht, daB auch in Zukunft die Beleihungstatigkel,
ohne Hindernisse ausgetbt werden kann. Anscheinen’
machen aber trotzdem die Binnenschiffahrtskr®’si
noch verzweifelte Anstrengungen, um eine weiter0
Reichseubvention zu erhalten. Man will den Reick*
tag veranlassen, von sich aus neue Kredite fir “ie
Binnenschiffahrt zur Verfigung zu stellen, aber man
dirfte damit auf wenig Gegenliebe bei der MehrbQL
des Reichstags stoBen. DaR die unberechtigtO
Wiunsche der Binnenschiffahrt im wohlverstandenQl
Interesse der Gesamtwirtschaft keine Erfullung f'1t
den, ist zu begriRen, aber man darf auf der ander01
Seite nicht vergessen, daB die berechtigten Klag00
der Binnenschiffahrt nun schon seit Jahren bei d0°
in Betracht kommenden Stellen keine Berucksickl
gung erfahren haben. W ir meinen die Klagen ib-1
die larifpolitik der Reichsbahn (ungenigendO
Binnenumschlagstarife, Ausnahmetarife und Ind‘vl'
dualtarife), mit denen wir uns schon des 6fteren hiQl
beschaftigt haben. Es dirfte an der Zeit sein, 011 1
lieh eine Verstandigung zwischen Reichsbahn u°
Binnenschiffahrt herbeizufuhren. Nicht mit UnreC9?
hat der frihere Reichsverkehrsminister Krohne il°
dem GrofRhandelstag darauf aufmerksam gerneQl’
dal bei der scharfen Konkurrenzeinstellung <e_
Reichsbahn eine, vielleicht Ulbertriebene Sorge 1
die privatwirtschaftliche Rentabilitat im Hinbl'k
auf die Dawes-Belastung mitspricht. Krohne (a
daran erinnert, daB im 8 2 des ReichsbahngeeeU®
ausdricklich die Bestimmung enthalten ist, dal 0L
Reichsbahn den Interessen der Wirtschaft Rechnu0"
tragen soll. Mit Recht hat er ausgefihrt, dafl

8§ 2 des Reichsbahngesetzes genau auf derselbl
Linie steht und dieselbe Berechtigung hat wie die UQj
auswirtsohaftung einer Rente. Leider fehlt es a\
einer Instanz, die objektiv die Interessen der

bahn und der Binnenschiffahrt ausgleicht. Wahrem
sich das Reichsverkehrministerium, vorausgesm?”’
daB es nicht noch zu einer Meinungsanderung kom 1/
von dem Gedanken der Subventionierung der Bimier\
Schiffahrt losgelést hat, scheinen die Tendenzen 1*
dauernden Subventionierung der Seeschiffahrt a
Boden zu gewinnen. Es wirkte wie eine Vorbereitll0
dazu, wenn der ehemalige Reichsverkehren]iulS
Krohne auf dem GroRBhandelstag mit ziend'cil t
Offenheit die Subventionierung der Seeschiff® »
propagierte. Man steht zwar grundséatzlich auf
Standpunkt, daB eine EinfluBnahme des Staates a t
die Seeschiffahrt schadlich sein wiirde, aber bei/ »
schweren, unginstigen Verhéltnissen in der Kouku
re-nz konne dieser absolut richtige und zu begrifRe*l
Standpunkt vorab nicht weiter vertreten wer'-
Krohne propagierte den Weg der Postsubvention a
den ungefahrlichsten. Die einsichtigen Kreise ~
Seeschiffahrt haben zwar langst erkannt, dall ell®
Staatssubvention ihnen keinen wirklichen Nut
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GeneraJP S'c "ehen auf dein Standpunkt jene«
Schafte Irj K>ns €'ner der groRten Schiffahrtsgesell-
v’m [{,!m'/ vri'i'O8 einmal erklarte, dalR er es, wenn
seiner ' e " 'onen angeboten werden, im Interesse
Zuru... 'onare nicht verantworten konne, sie
geger , Weisen- M it allem Nachdruck muB3 deshalb
lange* gp110 W'Ue Subventionierung der Schiffahrt, die
War__nUg Kostgangerin des Reichs und der Lander

fange .,"V[ nn auch zugegebenermaflen nie in demUm-
crhobc'n*0 11 man°ken anderen Staaten —, Einspruch
Gewydn >'V|'rden. Allein die offen auRgewieeenen
NotrvpjJj- p6l Kchiffahrtsgesellschaften lassen die
kennen 1Rkeit einer Subventionierung nicht er-

In letzter Zeit haben die
Verhaltnisse in der Elek-
tro-Installations-Industrie
«-eit auf vermehrte Aufmerksam-
°ffensichtL | m dieser Wirtschaftszweig ist
eingetrpt, *C1 'n e'ne starke Konzentrationsbhemegung
AEq en‘ Neben den beiden GroRkonzernen
Installati I?mens & Halske, die sich in der Elektro-
Qiittlerer °n Betatigen, besteht eine Reihe groRerer,
'verte 7..llni kleinerer Firmen. Der erste beachtens-
Scheider i1 !lnienschluB vollzog sich in der Liden-
Sabunens-pt Uslrie. Es kam zunachst zu einem Zu-
i,aeger in J'l , r k. \V. Busch A.-G. mit der Fabrik
Klektrotp i c.lalkmiihle, wobei die Firma Vereinigte
A.-G geb:ii"SC,e Fahriken F. W. Busch & Jaeger
alK:li n-pij-, Wurde. M it Bankierassistenz und wohl
I'gten Bankf V°n Bilanziellen Interessen der betei-
A rUck, di rUma Wurde dann, zunachst nicht ohne
Scleeddep VI inhe*eSOIIW mmeiihRctiatt mit der Lniden-

29, S IAo”"erke hergestellt. (Vgl. zuletzt

®°ch nicht1 J j Fon dieser Basis aus erfolgte der
A-G. in ‘geendete Angriff auf die Voigt & Haeffner

Ekkten-iaUOn in der
‘Installations-
»ndustrie

Stadium ,.an' Ult a- M. Schon in einem friheren
eren p.?Ui Beobachten, daR noch zu einer
"de. p ankiurter Firma Verbindung gesucht

| aDrik ¢lebt 4 Hte ,sich um die Kontakt A.-G.,
,Urt a. M. ry° ethnischer Spezialartikel in Frank-

e8ten m hinsichtlich dieses Unternehmens ge-
*iQen. [m " 1 lieBen eich indessen nicht reali-

Kontakt .e*n anderer ZusammenschluB3:
Reito, luteres!” fur die man von hannoverscher
ernfUn gezeigt hatte, verbindet sich unter
.netallatj Cle, Konzernbildung in der Elektro-

i?1 ih)lisfort'i'ZWtCkRB Wahrung ihrer Selbstandigkeit

V in- DiPF ZT > it der IL Rommler A.-G. in
i hikeljp ( e lefert den Hartgummi-Ersatzstoff
AUcht. DjpS Kunstharz), den die Kontakt A.-G.

e kornmJe,, a U~Bfurter Firma nimmt auf die
VrofiaktiomiJ J- 111 der Weise EinfluR, daR ihre
,.'G. erwerben”~ryl Ted der Aktien der H. RO6mmler
f Ktienkapitni * le Berliner Firma erhdht dann ihr
560000 RUm 760000 BM auf 2 Mill. RM, wo-
ruPpe Ubern neue Aktien von der Frankfurter
A?:es ««hon ™d zur Vermehrung
jenen. p)j rj pKcnen Besitzes an Rommler-Aktien
."degenheit mii ommKr A.-G. wird also bei dieser
afsichtsrat fr,+eUenJdBteln ausgestattet; in ihren
nrubPe, darunter®? M ltglieder der Frankfurter
ontakt A.-G. J,,./ °|S Jt6on Bei der Grindung der
i, K*fzlpr j . ci’'gen Frankfurter Bankhauses
1Verk*. Gebl% 8§ n *C o und der Firma Merz-
¢ MeMImaren- und Chemische
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Fabrik in Rodelheim-Frankfurt a. M. Die Kontakt
A-G. muB sich allerdings gleichzeitig angesichts eines
bei 600000 RM Aktienkapital auf 254752 RM ge-
stiegenen Verlustes einer Sanierung durch Kapital-
herabsetzung von 600 000 auf 360 000 RM unterziehen,
nachdem sie erst im Jahre 1926 ihr Kapital von
500 000 auf 600000 RM erhdht hatte. Im laufenden
Jahre soll der Geschaftsgang bei Umsatzverdopplung
befriedigend sein. Die Kontakt A.-G. ist seinerzeit
aus der Firma Merz-Weilke hervorgegangen; eie wurde
mzur Weiterfihrung der elektrotechnischen Abteilung
dieses Unternehmens im Jahre 1923 errichtet, und
besitzt zwei auslandische Beteiligungen. (Elekt.ro-
Kontakt G. m. b. H. in Komotau, und Elektro-Ein-
heitsmaterial G. m. b. H. in Salzburg). Fur das lau-
fende Jahr glaubt man bei der Kontakt A.-G. mit
einer Dividende rechnen zu kdnnen. Die H. Rdmmler
A.-G. in Berlin besteht seit 1921. Auch ihre Renta-
bilitdt war zuletzt bescheiden. Fir das letzte Jahr
wurde ein kleiner Gewinn von einigen tausend Mark
ohne Dividende vorgetragen, nachdem im vorange-
gangenen Jahr aus 93417 RM Reingewinn 6% ver-
teilt worden waren.

Wahrend noch vor kurzem
AbwehrmalRnahme aus schwer ersichtlichen
der Voigt & Haeffner A.-G- Grinden von Hannover
B— aus verbreitet wurde, dafR

die angekindigte Aufsichtsratssitzung bei der
Voigt & Haeffner A.-G. vertagt, und eine Einigung
zwischen dem Bankhause Ephraim Meyer & Sohn
und der Verwaltung der Gesellschaft Uber die
SHauptpunkte“ erzielt worden «ei, ist vor einigen
Tagen der Aufsichtsrat der Voigt & Haeffner A.-G.
zusammengetreten, um Gber AbwehrmaRRnahmen zu
beraten. Die Verdéffentlichung der Verwaltung lber
die Sitzung beginnt mit der Feststellung, dall der
Aufsichtrat einstimmig — das Einverstandnis der
Betriebsratsmitglieder des Aufsichtsrats wird beson-
ders hervorgehoben — beschlossen hatte, sich gegen
die Uberfremdungsgefahr mit allen Mitteln zur Wehr
zu setzen. Nochmals betont die Verwaltung dabei,
daR die Kombination mit Ephraim Meyer & Sohn
nicht im Interesse der Gesellschaft liege. Unter Hin-
weis hierauf schlagt der Aufsichtsrat eine erhebliche
Verstarkung des Vorzugsaktien-Schutzes vor: die
Ausgabe von 2la Mill. RM mit 25% eingezahlten
Inhaber-Vorzugsaktien und deren Festlegung bei
einem unter Fuhrung der Deutschen Bank stehenden
Konsortium. Die neuen Vorzugsaktien sollen mit
einer 7prozentigen kumulativen Dividende ausge-
stattet werden. Fir je 1% Dividende, das auf die
Stammaktien Uber 7% hinaus gezahlt wird, erhalten
die neuen Vorzugsaktien %% Zusatzdividende, aber
héchstens 10%. Ferner ist fur die neuen Aktien
volles Liquidationsvorrecht mit 120%, Einzugsmog-
lichkeit zu ebenfalls 120%, aber erst nach 10 Jahren,
also von 1937 an, vorgesehen. Als eine kleine Kon-
zession fir die Erweiterung des Schutzes der Ver-
waltungsmacht durch diese neuen Vorzugsaktien
soll das bisher in den drei steuerfreien Fallen 72fache
Stimmrecht der alten 200000 RM Vorzugsaktien
auf das 60fache ermaRigt werden. Dieser
Abwehrvorschlag soll die Verwaltungsmacht absolut

- lo_i_ . ~

sicher fundieren: ein groRBer Stammaktienbesitz
(wohl besonders aus den Depots der Deutschen
Bank) und séamtliche alten und neuen Vorzugs-
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aktien — das soll Bedrohungen der EntschluRfrei-
heit der Gesellschaft, wie sie von Hannover aus
jetzt (offenbar im Interesse des Liidenscheider Me-
tallwerke — Busch & Jaeger-Konzerns) vorliegen,
fur absehbare Zeit ausschlieBen. An und fur sich
ist eine solche MafRregel nur vertretbar und er-
traglich, wenn die Gesellschaft gegen ihren Willen
von einem AuBenseiter im fremden Interesse *zu
etwas gezwungen werden soll, was sie als flir sich
schadlich empfindet. Die Verwaltung behauptet, dai
dieser Fall vorliegt, und es hat den Anschein, als ob
sie dafir gute Grunde anfihren kann. Denn der
neue GrofRaktionar hat eine Auseinandersetzung lber
seine eigentlichen Plane sehr lange vermieden und
zunachst, bevor er mit solchen hervortritt, die Macht
an sich zu ziehen gesucht — das laRt zum mindesten
darauf schlieRen, daRR er selbst nicht davon Ulber-
zeugt ist, mit sachlichen Grinden das Einverstand-
nis der Verwaltung dieser Gesellschaft far irgend
eine von ihm gewiinschte Kombination zu erhalten.
Aber an dieser Abwehraktion fallt mancherlei auf:
so die sehr reichliche Dividendenrecht-Ausstattung
der neuen Inhaber-Vorzugsaktien und die sehr lange
Unkindbarkeit der neuen Schutzaktien, obwohl
doch nach der ganzen Sachlage keineswegs anzu-
nehmen ist, daR die aus Hannover drohende Uber-
fremdung 10 Jahre lang zu beflrchten ist. Hier
liegt also offenbar ein SchutzibermalR vor, und es
ware zu fordern, daR die Abwehrvorschlage auf ein
vernunftigeres MaR zurickgefihrt werden. Davon
abgesehen, taucht jetzt doch die Frage auf, ob die
Verwaltung die SchutzmafRregeln {dberhaupt noch
durchfuhren kann und nicht der neue GroRBaktionér
in der zum 10. Oktober einberufenen Generalver-
sammlung bereits Uber die Mehrheit der dort ver-
tretenen Stammaktien verfligt; seine neueren, trotz
zeitweise auflerordentlich hochgetriebener Kurse
vorgenommenen Zukaufe haben gezeigt, dalR er hofft,
diese Mehrheit noch zu erringen. Fallt der Ver-
waltungsvorschlag, so kann allerdings der neue
GroRaktionar vorerst aktiv nichts erreichen; er kann
(wegen der alten Schutzaktien) weder seine und
seiner Beauftragten Zuwahl in den Aufsichtsrat der
Gesellschaft erzwingen, noch irgend eine industrielle
Kombination herbeifihren. Aber er wird spater der
Gesellschaft und der Verwaltung recht unbequem
werden kdnnen.
/. ' Dieser Tage wurde in
Die Fusion den Generalversammlun-
Pommerensdorf-Milch gen der Superphosphat-
~ ; fabriken A.-G. der Che-
mischen Produktenfabrik Pommerensdorf in Stettin
und Chemische Fabrik Milch A.-G. in Berlin die
Fusion der beiden Gesellschaften genehmigt. Damit
kommt eine Konzentrationsbewegung zum Abschluf3,
die bereits im Mai 1926 durch die Bildung einer
.Betriebsgemeinschaft Pommerensdorf-Milch* ihren
Anfang genommen hatte. Der damalige Interessen-
gemeinschaftsvertrag fiel gerade in eine Zeit, in der
die Institution ,Interessengemeinschaft® eine schwere
Krise erlebte. Die Leiter der beiden Superphosphat-
fabriken waren daher vorsichtig; sie schlossen zwar
einen finfzehnjahrigen Gemeinschaftsvertrag, aber
sie setzten ausdricklich fest, daR der vorgesehene
Gewinnverteilungs- und Substanzpoolungs-Schlissel
60 : 40 Ende 1927 revidiert werden solle, wenn sich

bis dahin herausgestellt haben sollte, daR die Be-
wertungen, auf Grund deren man den Schlussel er-
rechnet hatte, falsch waren. Wie berechtigt diese
Vorsicht war, hat sich jetzt gezeigt. Inzwischen hat
aber die Konzentrationsbewegung in der Berlin-
Stettiner Superphosphatindustrie noch einen ,,Seiten-
sprung“ gemacht. Ende 1926 war der Gedanke auf'
getaucht, die zweite Stettiner Superphosphatfabrik,
die Union, Fabrik chemischer Produkte, in die Kom-
bination mit einzubeziehen. Die Fusionsvertrag6
waren fertig, die Generalversammlungen berufen»
aber sie wurden in letzter Minute ,wegen Erkran-
kung eines Verhandlungsfithrers* abgesagt. Man hat
sich schon damals gewundert, warum aus diesem
Grunde die Fusion hinausgezdgert werden multe-
Die drei Gesellschaften hatten doch schon all6
Einzelheiten des ZusammenschluBplans publizieif’
nur die formale Genehmigung durch die General-
versammlungen stand noch aus, und dazu bedurft6
es gewil nicht der Anwesenheit aller Verhandlung*'
i'lhrer. Spater wurde denn auch bekannt, daR <i6
Erkrankung nur ein Vorwand war, und dal in Wirk'
lichkeit einem der Hauptaktiondre der Union, d6f
Pommerschen Hauptgenossenschaft in Stettin, c'e
Fusion leid geworden war. Die agrarischen KkfB-
glieder der Hauptgenossenschaft, die mit der UmaQul
im Kundenverhaltnis standen, winschten eine B#6
triebsfiithrung nach dem Prinzip der Bedarfsdeckung
und nicht nach dem Gesichtspunkt der industriell*1
Rente. Es entstandenschwierige Auseinandersetzung6ll
m it dem Ergebnis, dalR der zweite GroRBaktionar dér
Union, die Koksmerke und Chemische Fabriken A-'J'
(Oberkoks) ihren Aktienanteil an die Hauptgenossen'
Schaft verkaufte, wodurch die Union nun ganz 13
agrarische Hande geriet. Sie kam damit fur
Fusionsprojekt nicht mehr in Betracht; Milch 1
Pommerensdorf waren wieder unter sich und fihrte3
zunachst die Betriebsgemeinschaft fort. Jetzt
nun dieser Betriebsgemeinschaftsvertrag durch ein6
Fusion ersetzt, aber dabei das finanzielle VerhaltnlIS
der Aktionare der beiden Gesellschaften zueinand6
grundlegend abgeandert worden. Die Gemeinsch»
sah vor, daB die Gewinne zwischen Pommerensdor
und Milch im Verhaltnis von 60 :40 aufgetei
werden, also etwa entsprechend den Kapitalien v3lj
48 und 3 Milk RM. Auf die einzelne Aktie en.
sonach bei beiden Gesellschaften etwa der gleiml
Anteil. Ebenso sah noch der urspriingliche, da»3
gescheiterte Fusionsplan vor, dal die Aktien v3lJ
Pommerensdorf und Milch im gleichen Verhaltnis 13
neue Union-Aktien umgetauscht werden, also weRel
hin gleichwertig bleiben sollten. Die jetzt erfolg
Fusion ist aber so beschlossen worden, dal Pom#16,
rensdorf sein Kapital nur um 1,92 auf 6,72 MiH- 1 ,,
erhdoht undldie Milch-Aktien im Verhaltnis von 1:"
umtauscht. Das bedeutet eine Schlechterstellu'l»
der Milch-Aktiondre gegeniber dem bisherigen
stand um etwa 33 %. Man begriindet dies damit, da’
bei der Ubernahme der Vermégenswerte von M]|,c
in die Pommerensdorf-Bilanz infolge von Stillegungéll
eine erhebliche Verminderung der Buchwerte statj®
finden muB, beispielsweise der Gebaude von 661 2-
auf etwa 400000 RM, der Maschinen von 1,04 M1
auf ebenfalls nur 4000000 RM und der Beteiligung63
(unter denen die Danziger Tochtergesellschaft d6»
Hauptposten bildet) von 983 784 auf etwa 500000 B *
Demnach sind also in der Tat in der bisherigen



gestellt cN ei'hebliche Fehlschatzungen fest-
lichkeit °lc
nteres *ze
irechti,ihei®
ifft vorlj,,n

mie unsicher die Grundlage oon
nschrfts-Vertragen oft ist und wie
VOI'skhtige Abfassung des Vertrags
aDfaiigs _ en war- Héatte man nicht schon
flying desOlpeS] eD’ Ende 1927 eine Neubestim-
?pHe, so ,» 00 verhéltnisses vorgenommen werden
a e es wahrscheinlich wieder einmal einen

Partnern ( 'R*1On zwei Interessengemeinschafts-
Nischeiuuriol ' en Bekannten unerquicklichen Begleit-
Nilch-Akti&QUJ ®e?e”en- Eigenartig ist, daR die
Vermindei.lOnare (“'e fur sie entstehende Vermdgens-
naheF WahU" L Oh" e pPPOsition in Kauf genommen
P°minereri T'l, gerade hei der besser abschneidenden
OppositiOnsCoL Protest eingelegt wurde. Die
die Verm ,LMUrce anony,n gefiihrt, aber es besteht
3FwUQersch Xngrrran fi'e 11 Wirklichkeit von der
Schon die en Hauptgenossenschaft ausging, die
anschein Rohere Fusion verhindert hatte und nuo
Milch eine PauUC" In der Fusion Pommerensdorf-
"s®ep erblj . eLlntrachtigung ihrer Abnehmer-Inter-
~fesdner R\ Bemerkenswert ist Ubrigens, da die
fischen p ?n., "le Inl Banken-Konsortium der Che-
oer Fusiorla ri f. ~dch bisher die Fihrung besaR, an
nCOsrnt r]nica™ mitgewirkt hat und auch im Auf-
, °dufctenj ei vereinigten ,A.-G. der Chemischen
deinen Sit?3vJ . n Pommerensdorf-Milch* in Stettin
®ehaft]ie , erbielt. Oie Majoritdt der neuen Geeell-
erfce j\ ,p Ol 8<Inelllschaftlichcn Besitz der Riitgers-

und cler Metallbank.

"W ei2 q. Mit der Begebung von
15 Mill. schweizerischen

Franken 6proz. Obliga-

_ullr — - tionen (Auszahlungskurs

n sten 15 25 Jahre, Ruckzahlungskurs in den
®s~4 .-Q n 1011 ~ 2, dann 101 %) hat die Elektrizi-

I<:(lU gunsti°rm'r>" . bahmeijer & Co. zu offenbar
r°f Elektri® 11 Bedingungen den in ihrem Konzern
"Hicn vor!, “*werken und elektrischen StralRen-
v°rerst gedg.,landenen, umifangreichen Geldiledarf

Lahmeve® , e Anleihe wird GUbernommen von
>ilnk fjjr  74,sc. n seit langer Zeit nahestehenden
'iPd der Sch & . S-he Unternehmungen in Zirich
Cejl Schweid’elz®ischen Kreditanstalt, und soll an
"Wjgefidlrt , €11kcEen Borsen zur offiziellen Notiz
fJlle crfol3-p..01, t'ri- Es handelt sich also wieder um
"edarfs der T e langfristige Deckung des.Kapital-
er’ die Be,@f Chen bndustrie im Ausland. Wie
fhon fritictl_U*g@& der Lahmeyer-Gesellschaft

9?~ 'biB wu, |11 Schweiz waren, geht daraus her-
p 2 Mill. Vf. i j ,1 1910 durch Aktienumtausch
i;illik far i ],Uihmeyer-Aktien in den Besitz der
j "fahrt \vu illscbe Unternehmungen in Zirich
,dhnieyer_Q en- Zu erortern bleibt, warum die
Abgabe vOn haft i}lren Geldbedarf durch

r'O't durch o ~'galionen im Ausland deckt und
* 1926/2? ‘ne.bapitalserhdliung, fur welche die

, ohung von <4 )Xn- vorgeschlagene Dividenden-
Xva 175% a auf 10% und ein Kursstand von

,egeben hatten Sr- t'nc n'cbt unginstige Basis ab-
lufn 8egeuwartiff@ S er Aktienemission hat vielleicht
?MC der wenn,-* al’mal |on des Effektengeschafts
gerechte wahr gUlsflge Abgang industrieller Be-

ees*«»<iTO. D °re”d d« letzten Monate entgegen-
"erwaltungskreise hatten deshalb
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mehr Neigung, den Geldbedarf der Gesellschaft
durch eine Anleihe zu befriedigen, zumal das Unter-
nehmen nur noch mit etwa 3 Milk RM Aufwertungs-
obligationen belastet ist, wadhrend die Anleiheschuld
vor dem Kriege 30 Milk Mark betragen hatte.
Auch steuerliche Grinde sowie die Industrie-
belastung dirften bei dem Entschlu, den Anleihe-
weg zu wahlen, mitgesprochen haben. Eine andere
Frage, die sicher von manchen Seiten aufgeworfen
werden wird, ist, ob es angemessen war, gerade eine
Pazufa-Obligation zu begeben. Die Gesellschaft
betreibt seit vielen Jahren keine Fabrikation mehr
und bat also keinen Export, ist vielmehr eine Trust-
und Baufirma fir fast ausschlieBlich innerdeutsche
Elektrizitatswerke und StraBenbahnen, auch befin-
den sich in ihrem Portefeuille, soweit bekannt ist,
keine Auslandseffekten, mindestens keine Posten von
groRerer Bedeutung. Die Gesellschaft erarbeitet also
keine Devisen. W ir mochten diesen Umstand jedoch
nicht als ausschlaggebend ansehen; man wird deut-
schen Firmen, auch wenn sie nur innerdeutsche
Geschafte betreiben, die Ausristung mit lang-
fristigem Auslandskapital und das Eingehen von
Valutaverpflichtungen nicht verwehren dirfen,
wenn die aus dem Ausland hereingenommenen Gel-
der eine produktive Vermendung finden wie bei
Lahmeyer.

............... = Die Firma Fr. Kittner in
Neue Aktiengesellschaft Pirna (Sachsen), ein altes
in der Kunstseide-Industrie deutsches Kunstseide-Un-
——————— —_— —_ . — ternehmen, nimmt jetzt
die Rechtsform der Aktien-Gesellschaft an. Nach
der Grindungsbilanz wird die Gesellschaft mit
10 Milk RM. Aktienkapital bei 523 Milk RM offenen
Reserven arbeiten. Die eingebrachten Aktiven wer-
den mit 2314 Milk RM bewertet, der Umsatz belief
sich im Jahre 1925/26 auf 24y2 Milk RM, im Jahre
1926/27 bereits auf 33 Milk RM bei einer Beschafti-
gung von gegenwaéartig 5600 Arbeitern. Der Rein-
gewinn betrug im letzten Jahre 3,56 Milk RM. Wenn
die Firma jetzt die Rechtsform der Aktien-Gesell-
schaft erhalten hat, so haben dabei wahrscheinlich
Finanzierungsfragen mitgesprochen. Die starke Ent-
wicklung des Umsatzes und in Ausfithrung begrif-
fene Neubauten, welche die Tagesproduktion auf
10000 kg Kunstseide steigern sollen, weisen darauf
hin. Aber auch die Eréffnungsbilanz zeigt, dal
Finanzierungsfragen bei der Firma von Bedeutung
sind. Das Unternehmen hat bisher mit groBen Dar-
lehen bzw. Krediten gearbeitet: neben einem Dar-
lehn des Herrn Kittner von einer halben Million
Reichsmark zeigte die erste Bilanz der neuen
Aktien-Gesellschaft eine Bankschuld von 3,56 Mill.
Reichsmark bei der Allgemeinen Deutschen Credit-
anstalt und von 2,03 Milk RM bei der Schwei-
zerischen Kreditanstalt in Zurich. Fir diese beiden
Banken sind Sicherungshypotheken in Plohe von 6,49
Milk RM auf den Grundbesitz der Firma eingetragen.
Die Ablésung der BankVerpflichtungen und wahr-
scheinlich auch die Bereitstellung von Betriebs- und
Baumitteln soll, wie es den Anschein hat, durch
eine spater auszugebende Obligationsanleihe erfol-
gen. Es ist nicht unwahrscheinlich, daR die Frage
der eventuellen Begebung von Obligationen fir den
EntschlulR der Umwandlung der Privatfirma in eine
Aktien-Gesellschaft eine Rolle gespielt hat. Zwar
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sind schon in einer Reihe von Fallen Privatfirmen
der deutschen Industrie mit Obligationen an den
Kapitalmarkt herangetreten, indessen wird eine der-
artige Anleihe (eventuell auch in der Schweiz?)
leichter zu placieren sein, wenn die schuldnerische
Firma die Publizitatspflichten der Aktien-Gesell-
schaften Gbernimmt. Die Umwandlung bringt im
Ubrigen in Erinnerung, dall sich neben den in der
Offentlichkeit fast allein hervortretenden Grofi-
unternehmungen der deutschen Kunstseide-Industrie
noch andere produktionsstarke und leistungsfahige,
nach weiterer Entwicklung strebende Krafte er-
halten haben. Uber das Verhéltnis der neuen
Fr. Kittner A.-G. zu den deutschen GroRfirmen der
Kunstseide-Industrie ist wenig bekannt; friher hat
zwischen der Firma Fr. Kittuer und der Vereinigte
Glanzstoffabriken A.-G. in Elberfeld einmal eine
Auseinandersetzung Uber Patente stattgefunden.

Berliner Pro.pek, d,, % *>f Mill S Aktien
Oesterreichischen Siemens- der 0Osterreichischen Sie-
Schuckert-Werke niens-Schuckert-Werke in
~—— Wien sind zur Berliner
Borse zugelassen worden. Damit erfahrt die Zahl der
in Berlin lieferbaren Auslandswerte eine weitere
Vermehrung. Es ist aber anzunehmen, da3 mit dieser
Einfihrung ein gréRBerer Kapitalexport nicht ver-
bunden ist, denn Hauptaktiondre der IViener Gesell-
schaft sind die deutschen Siemens-Schuckert-Unter-
nehmungen, die wohl das zur Einfihrung notige
Aktienmaterial mindestens zum Peil hergegeben
haben. Uberdies wird voraussichtlich nur ein relativ
geringer Aktienbetrag tatsachlich zur Verfligung ge-
steht, denn die Emissionshauser wollen den variablen
Kassenverkehr beschranken und keinen Terminmarkt
erdffnen. — Die. Konstruktion der Gesellschaft ist in
mancher Hinsicht anders, als man es in Deutschland
gewoOhnt ist. Der 6sterreichischen Bundesverwaltung
steht ein Aufsichtsrecht zu, und ein von ihr zu be-
stellender Kommissar ist berechtigt, in die Gebarung
der Gesellschaft Einsicht zu nehmen und den Sitzun-
gen der Verwaltungsorgane beizuwohnen. Zu jeder
Kapitalveranderung, Fusion oder Statutendnderung
ist behdrdliche Genehmigung notwendig. Der ordent-
liche Reservefonds darf nicht wie in Deutschland
nur zur Verlusttiigung verwandt werden, sondern
auch zu auBergewoOhnlichen Entnahmen und zur
Erganzung der Dividende, soweit diese nicht 4%
erreicht. Ausgenommen davon sind nur solche Be-
trage, die durch Aktienagio eingekommen sind, und
die bei der Goldumstellung gebildete Kapitalsrick-
lage. Deshalb ist der Reservefonds buchmé&Rig geteilt
in einen satzungsgemafen Reservefonds von 2,63 M il-
lionen S. und in eine Kapitalsricklage von 1,13 M il-
lionen S. Daneben besteht noch eine freie Reserve
von 0,15 Mill. S., so daRR insgesamt die Reserve mit
rd. 24 Mill. S., das Kapital beinahe erreicht. Die
innere Fundierung entspricht also auch bei dieser
Gesellschaft den Gewohnheiten des Siemenskonzerns.
Die letzte Bilanz zeigte auch eine befriedigende Li-
guiditat, die nach einem im Prospekt enthaltenen
Status bis zum 50. Juni 1927 erhalten blieb. Es
stellten sich Vorrate auf 28 (27,35) Mill. S., Schuldner
auf 29 (25,42) Mill. S., andererseits Glaubiger auf
24,27 (20,46) Mill. S. Im Konto Schuldner sind 11,08
(4,08) Mill. S. Bankguthaben enthalten, andererseits
unter den Kreditoren 2,46 (0,52) Mill. S. Bank-

schulden. Eine darliber hinausgehende Spezialist'
rung wird nur fir den 31. Dezember 1926 gegeben;
danach enth&lt das Konto Schuldner damals
10,37 Mill. S. Forderungen an Tochtergesellschaftll
und 2,17 Mill. S. Forderungen an Befreundete Unter-
nehmungen, das Kreditorenkonto 12,79 Mill. S- A®'
Zahlungen. Die Gesellschaft betreibt drei Fabrik®*
in Wien und ist gleichzeitig ITolding-Gesellscha
far die sldosteuropaischen Interessen des Siemel®
Konzerns. Sie ist beteiligt an den Siemens-Unt®’
nehmungen in der Tschechoslowakei, in UngarQ
Bulgarien, Jugoslavien und Rumanien. Bestellll'?
eingang und Umsatz haben sich im neuen Jahr
hoben, so dalR die Aussichten als befriedigend B
zeichnet werden. Als Emissionshauser fungieren a*
Deutsche Bank und die Commerz- und Privatbart

T T Die franzdsische Fin®;
Hemmungen der . , . a
franzosischen Fundierungs- wirtschatt befindet
Politik m einer paradoxen Sn
tion. Seit seinem AMts
antritt ist Poincare eifrig bemiht, die ,latente I«
flation“ dadurch zu beseitigen, dall er die KkllJ
fristigen Staatsschulden schrittweise zu konsol
dieren sucht. Demgegeniiber steht das starke jV
dirfnis der Wirtschaft nach einer liquiden Kapi
anluge, das durch die Rickkehr der Kapitalflll j,
gelder und durch das Brachliegen der Betriebskal
talieu infolge der schleichenden Wirtschaftsk1®
noch verscharft wird. Alle finanzpolitischen M®
nahmen der letzten Zeit, deren Zweck fir R
AuRenstehenden nicht immer leicht zu durchschof
war, entspringen dem W.iderstreit dieser bei 0
entgegengesetzten Tendenzen Etwa seit dem Fri
jahr ist es dem Finanzminister gelungen, die Scha
Wechsel, die Bons de la Defense mit kiirzerer LaR
zeit als 1 Jahr und den gréRten Teil der einjahrig »
Bons zu beseitigen. Die Banken, denen an<® u
\Vechselmaterial nicht in geniigendem Umfang. "
Gebote stand, gingen infolgedessen dazu Uber, 11
liguiden Mittel als Depositen an den Tresor
geben, so daR hier bis Ende Juni eine neue sch'
bende Schuld von etwa 11,5 Milliarden Frcs. eW
stand. Um diese zu vermindern, wurde m it Wirk®
vom 1. August der ohnehin sehr niedrige Zinssatz
diese Guthaben von 2 auf 1% % (d. i. 1,23% E R e
tivVerzinsung) herabgesetzt und gleichzeitig e'r,
neue Oprozentige Konuersionsanleihe mit 30ja "
riger Laufzeit aufgelegt, von der man einen Erlés 3
etwa 10 Milliarden erhoffte (vgl. Nr. 27, S. L »
Der Erfolg dieser Anleihe hat sehr enttauscht, jj?
ihr Absatz gelang nur in Hdéhe von etwa 4% B ‘cJil
den; davon waren etwa 3 Milliarden neues n
(etwa 18 Milliarden Tresordepositen der BankRj
etwa 1 Milliarde einjahrige und kurzfristigO0 pecr
0,3 Milliarden zweijahrige Bons de la Defense. i
geringe Erfolg der Anleihe ist in erster Lin10B (li
das Bedirfnis der Wirtschaft nach liguiden Anlag
in zweiter Linie auf den unginstigen Emission®”" f
zuriickzufuhren, der noch mehrere Punkte h° ,c
gewahlt wurde als die Notiz der 6prozentigen JJ R
von 1920. Immerhin vermochte diese Transak
zusammen mit der radikalen Zinsherabsetzung-
privaten Depositen des Tresors auf 6 bis 7 M 1,e
den zu erméaRigen. Der Erlés der Anleihe "Iy ef
zur Verminderung der Staatsvorschiisse bei g
Bank von Frankreich, also in direkter Vorberei

N
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nur ,,~"flm'»  bs*01Ulls verwanclt (und zwar nicht
A°ns, diearer™ S son<®ern auch der der eingereichten
'vurclen Cr '°n <er Amortisationskasse angekauft
diesen B°+ (ta™ "'esc jedoch ihre Emission um
sich im pla? verringerte). Diese MaRBnahme hat
indem dl d!X"ausweis noch nicht ganz ausgewirkt,

Milliarde6 orscFisse an den Staat erst von 26,65
Milliarden ''P Nei Anleihezeichnung auf 24,5
"Urde die e"Z’en Ausweis gesunken sind, doch
SdiUsse v gesetzliche Maximalgrenze dieser Vor-

leiheerirehrembaruil®sgemal um den Betrag des An-

magigt ¢!S? ~~ von 36'5 auf 32 Milliarden — er-
M1 iV[;ji- a cer Notenumlauf sich gegenwartig mit

besetz]ic|)a,< p? ei>enfalls fast 5 Milliarden unter dem
Gold undei / laf011d bewegt und die Deckung durch
mit 72r7 , evisen — auf Goldwert umgerechnet —
s’ bat 3% im Juli 1926 angegeben wird,
siahiljs;e 1 Aotenbankausweis in der Tat ein vdéllig
eri‘lgiiltigu Jf rCl*cs Aussehen. Dennoch wird die
b'i'Undien 1o ' valvation weiter yeradgent, wnd zu dep
W)'Ogen, gep%ll-% rlc('ﬁl -It;ri"tram—[mlml'rst?arpdgabéi bestimmen

hage |j <*t die immer noch nicht ganz gesicherte
ilkti0OQjs, .cbuldenwesens. Denn die Konversions-
im f " ujchaus nicht vdllig gelungen. Durch die

*927( (lje <Ul'gelegte erste 6prozentige Anleihe von
S(a Anled!'l Konsolidierung der 1928 und 1929 falli-
aicbt resii en bestimmt war, sind diese Falligkeiten
¢\va 4Qp/ °.s beseitigt worden. Es blieben vielmehr
*chiedene® S,e'cb 19,6 Milliarden) Ubrig, die zu ver-
wiese ycjn i erminen bis Ende Mai 1929 fallig sind.
(b'r Ua « P Achtungen bringen ein weiteres Moment
Samjuen miu In ~  slaalb>cbe Finanzpolitik. Zu-
pfen lin(| | bem Betrag der privaten Tresordepo-
b°ns |i;;lL ' (n Resten der kurzfristigen Verteidigungs-
A'genb]; .uCn sic cen Staat in einem krisenhaften
D’a j'rank W°hl zwiugen, wiederum auf die Bank
(,walupe p?i£A zurickzugreifen, doch l1aRt die oben
| eSentLber a Olld-Erm&Rigung der Staatsvorschisse
Spielrau "er tatsachlichen Beanspruchung einen
Ulu Konlitl'° n 2/* Milliarden, der ausreichen dirfte,
auderer pKCItiberschreitungen zu vermeiden. Ein
Cliegt harn'ftand, der verschiedentlich Bedenken
lGirnhigeii* ,)l'aucht ebenfalls nicht weiter zu be-
t°nomen /f cbe Kontingentliberschreitung der

"bei, daB . m°Ttisationskasse, die darin erblickt
MalR de'[<IC Hochstgrenze der Emission nicht ge-
fbgentliep®”bbung von etwa 8 Milliarden Bons
beTabges , fcr beiden letzten Konversionsanleihen
pKrent de P er offizios informierte Finanz-
lIngelviese S” | mps" hat jedoch dieser Tage darauf
ARpassunr.-1IiCab ~ie Kasse nicht gehalten ist, die
v°r Ablauf 1|lei Emissionssumme an den Plafond
4111 1 ja _ es Jahres vorzunehmen. Dies werde
anlagesnc}hUa'| W128 ordnungsmaRig geschehen. Das
'Sen — ~ Kapital, das die — jetzt 4%prozen-
2tark bevo Mdibrigen Bons der Amortisationskasse
b'gen Zu jZaSt, kénne nur allméahlich anderen An-
5?it Werde U P wer(Kn. Bons mit kirzerer Lauf-
,,b0/inn,, Qj°buehin nicht mehr ausgegeben. Die
(at'eli die r er, °eleihungsgrenze fir Wertpapiere
ro!l einen ~ Ton Frankreich — von 50 auf 80% —
ristiger p.verstarkten Anreiz zum Erwerb lang-
Lllaft nach t scFaffen. Das Bedurfnis der Wirt-
rA'l Trescr u , Astigen Anlagen kénnte allerdings
ebatzwech ml netigen, entsprechend ausgestattete
derartige yS' all ben Markt zu bringen. Da eine
ermekrung der schwebenden Schuld den

Zielen der staatlichen Finanzpolitik jedoch zuwider-
lauft und die sehr konservativen Banken nicht dazu
zu bringen sind, den Geldausgleich — nach Londoner
Vorbild — untereinander vorzunehmen, hat
man sich zunachst bemiuiht, die flissigen Kapitalien
der franzésischen Wirtschaft teilweise ins Ausland
zu lenken, und zwar durch eine hdchst interessante
MaBnahme: die Bank von Frankreich hat einen Teil
ihrer Devisenreserve an die GroBbanken ausgeliehen
— per Kasse verkauft und auf Termin zuricker-
worben — wodurch einerseits die privaten Guthaben
beim Tresor ebenfalls vermindert wurden und an-
dererseits die Auslandsguthaben der franzdsischen
Wirtschaft teilweise einer langerfristigen Anlage zu-
gefuhrt werden, als eine Notenbank dies im Interesse
ihrer Liquiditat wagen durfte. (Zu einer Aufhebung
des Kapitalausfuhrverbots hat man sich jedoch nicht
entschlieBen koénnen.) Damit wird eine weitere
Sicherung des gegenwartigen Frankenkurses erzielt.
Bei einer Konjunkturbelebung in Frankreich wirden
diese Mittel zuriickstromen und eine entsprechende
Verwendungsmaoglichkeit finden. Es wird sich dann
zeigen mussen, wie weit die Bankwelt auch dazu
Ubergeht, ihren Besitz an Staatspapieren zu liqui-
dieren. Dieser Augenblick wird der Prifstein der
Poincareschen Fundierungspolitik sein,

~ Der FeideralReserveBoard
in Washington,die leitende
Instanz des Systems der

Konflikt im Federal
Reserve-System

—_— R...... — amerikanischen Rundes-
reservebanken hat die Federal Reserve Bank of
Chicago kirzlich gegen ihren Willen gezwungen,

den Rediskontsatz zu senken. Die Bank von Chicago
ist die einzige gewesen, die sich der Washingtoner
Anregung widersetzt hat, aber sie tat das mit solcher
Heftigkeit und berihrte dabei alte Streitfragen von
so grundsatzlicher Bedeutung, dalR die sofort ein-
setzende Diskussion nicht so bald zur Ruhe kommen
wird. Die Federal Reserve Bank von Chicago be-
streitet dem Board das Recht, einen Druck auf die
Diskontpolitik der zwdlf Reservebanken auszuliben,
vvahrend das Gesetz den Board erméachtigt, die Redis-
kontveranderungen der einzelnen Anstalten ,zu
Uberwachen und zu bestimmen® (,to review and
determine“). Die Chicagoer Bank ist jedoch der
Ansicht, daR sie die wirtschaftlichen Verhaltnisse in
ihrem Bezirk besser ubersehen kdénne als die
Washingtoner Aufsichtsbehdrde, daB eine Diskoni-
ermafligung in Chicago nur Gelder nach New York
leiten und die dortige Spekulation anregen werde,
dall ein Ubertriebener Zentralismus dem Grund-
gedanken des Systeme widerspreche und dal} ein
Schiedsgericht die Kompetenz der Aufsichtsbehdrde
prifen misse. Die amerikanische Offentlichkeit hat
in starkem MaRe fir Chicago Partei genommen; die
Angelegenheit wird wahrscheinlich vor den Kongref
kommen und nachtraglich auf die Tagesordnung der
Jahresversammlung der American Bankers’ Associa-
tion gesetzt werden, wo sie eine ahnliche Rolle spie-
len wird wie im Vorjahr die Diskussion Uber die
Mc Fadden Bill. Die DiskontermaRigungsaktion des
Federal Reserve Board, deren mutmaRliche Griinde
wir in Nr. 32, S. 1153, erortert haben, wird aus zwei
Ursachen angegriffen: Einmal halt man die Aktion
fir einen innenpolitisch bestimmten Versuch der
gegenwartigen Regierung, die abflauende Konjunk-
tur bis zur Durchfihrung der Préasidentschafts-
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mahlen mit inflationistischen Mitteln hochzuhalten;
zum andern sieht man die MaRnahme durch den
Wunsch des Board bestimmt, die englische Wahrung
durch NiedriBhaltung der amerikanischen Diskont-
satze zu stitzen. Die Entschiedenheit, mit der gerade
dieser Vorwurf jetzt erhoben wird, laRt vermuten,
dalR dieser Gesichtspunkt fir die EntschlieBungen
des Federal Reserve Board tatséchlich von Bedeu-
tung gewesen ist. Ubrigens lassen sich beide MaR-
nahmen vom amerikanischen Standpunkt durchaus
verantworten, und der Widerstand der Bankiers
dirfte daher mehr von privatwirtschaftlichen und
wirtschaftspartikularistischen Motiven bestimmt sein
als von volkswirtschaftlichen Erwagungen. Die
Vereinigten Staaten haben nicht nur ein altruisti-

~on|un ftu

Der Arbelsmarkt gelangt jetzt allmahlich in die
Periode, in der sich die Saisonbewegung umkehrt. Vor-
laufig ist die Entwicklung des Beschaftigungsgrades aller-
dings noch erfreulich, wie aus fast allen Berichten der
Landesarbeitsamter, insbesondere des Berliner Amts,
hervorgeht. Demgegentber will es nicht viel bedeuten,
wenn aus Schleswig-Holstein ein leichter Zugang an
Arbeitsuchenden gemeldet wird. Die Unterbrechung der
Ernte durch Regenwetter und voriibergehende Entlassun-
gen von Schiffbaupersonal sind weder jahreszeitlich be-
dingte noch konjunkturell relevante Erscheinungen. Eben-
so wird man der geringen Erhdéhung der Kurzarbeit bei
den Mitgliedern der freien Gewerkschaften keine erheb-
liche Bedeutung zumessen konnen. Auf je hundert Mit-
glieder entfielen im Juli 2,6, im August 2,8 Kurzarbeiter
(wahrend die Arbeitslosigkeit von 58 auf 51 % zurlck-
ging). Die Steigerung der Kurzarbeit ist in erster Linie
auf das Konto von Bergbau (7 gegen 5,8%) und Tabak-
wirtschaft (8,8 gegen 6 %) zu setzen.

1. Kaufkraftschépfung' bei der Reichsbank

R . 15. 1X. 7.1X. 30.VTIL 23.VIII | 7.1. 7.1

i Millionen Eeichsmark 1927 1927 1927 1927 1 1927 1926
JReichsbanknoten-Umlauf 3642 3800 3935 3407 8437 2732
Rentenbanknoten-Umlaul 951 968 1007 932 1091 1349
Guthaben.......ccccicie 668 685 724 711 843 874
Zusammen.. 5261 5453 5666 5050 5371 4955

2. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England

14.1X 7.1X. 3LVl 24 VIl 'éIT 6.1

in Mill. Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 2 1926
Banknoten-Umlauf ........ 79,8 80,8 81,2 80,2 83,5 87,2
Staatepapiergeld-Umlauf 295,2 297,9 295,9 295,5 291,2 293,9
Offentliche Guthaben .... 11,7 21,2 22,1 17,4 | 11,5 12,0
Private Guthaben 100,1 94.7 93,2 102,7 141.1 124,8
Zusammen... 486,8 404,6 492,4 495,8 527,3 517,9

3. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken

. - 15. 1X. 8. IX. 1IX_. 25.VIll 6.1 2 1
in Millionen Dollar 1927 1927 1927 1927 1927 1926
Noten 1708 1721 1676 1671 1813 1835
Gesamtdepositen. 2367 2368 1 2341 2354 2409 2357
Zusammen.. 4075 4089 1 4017 4025 4221 4192
4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 = 100) Gruppe
Gesamt- Industrie-
Ftichtag Index Stoffe mittel
15. September 1927 .. 139.8 134,2 139,3
8. September 1927 . 139.6 134,4 139,3
1. September 1927 139,0 134.4 137,8
24. August 1927.. 138,6 133,8 137,7
17. Auguit 1927 . 137,7 133,3 135,9
10. Aiurust 1927 . 138.0 133.4 137,0
3. August 1927 . 137,2 132,8 1357
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) .... 135,9 128,8 140,3
Januar 192 135,8 134,4 122,3
o*nuar 192) 143,2 144,3 136,7
140,6 150,5 116,3

Nr. 38

sches Interesse an der Sicherung des englisch”
Goldstandards, und die Aufrechterhaltung der K°
junktur mit Mitteln der Kreditpolitik gehort scho'l
lange zum Programm des Federal Reserve-Systeml'
wenn sie auch nicht schematisch im Sinne der <Ma
lisierung des Preisniveaus angestrebt wird, wie *“
ein viel diskutierter Gesetzentwurf des Reprase
tanten Strong (Kansas) haben will. Jedenfalls , \ e
das Federal Reserve-System und die amerikanisc
Bankpoilitik vor wichtigen grundsatzlichen PntsC'i »
dingen. Es ist zu winschen, daB sich der FeAsr”
Board und die andern volkswirtschaftlich orieidIC*
ten Instanzen auf die Dauer als die Starkeren 11
weisen werden, selbst wenn einzelne Irrtinier z1D
richtigen sind.

N"ocometet

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nachProf.Irving F*s"e

11, IX.—17. IX. 1927 1449
4. I1X.—10. IX. 1027 1443
28. VIII.—3.1X. 1927... 142,1
21. Viri.—27. V11l. 1927. 142,0
14. VII11.—20. V III. 1927 139,9
7.VI1I.-13. VIII. 1927 135.1
31. VIL.—fl. VIII. 1927. 133,7
24.V11.—30. VII. 1927, 130.5
2. 1l.— 8. 1.1927. 145,0
3. I.— 9. 1. 1920 159,3

4. 1.—10. 1.1925.

6. Borsenindex der ,Friinkfurter Zeitung*

I med. ult. med. ult, ult. gﬁf

(2. Januar 1926=100) Sept.  August August Juli Jan. T
I 1557 1927 1927 1927 1927 Jiga,

Aktienkurse, Ultimowerte 274,90 281,54 296.72 290,38 809.75
Aktienkurse, Kassapapiere 254,24 261,89 266,74 270,88 294,05
Freigabewerte 168,47 169,66 175,48 168,93 193,20
Auslandsrenten. 224,01 219,49 221,71 232,17 831.80
Inl. Goldanl u. | 127,02 127.71 127,89 128,50 136.98

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl. Wagens1
19

Berichtswoche 1927 | 1926
I\
8. V.l —3_IX. 918 360 824 616 153 060 137
n. .vim. 911 959 838 306 151 993
14,V 1I1.—20. V III. 894 625 800 370 149 104
7.V I1I.—13. VIII. 896 015 785 106 349 336
1. Augustwoche ., 897 308 775 506 149 551 )
1. Juliwoche......... 894 630 758 526 149 105 ifll
1. Juniwoche.. 746 645* 762 654 149 329
1.Maiwoche . .. 890 053 740 792 148 342 lilg?
1. Aprilwoche 858 223 713 395 143 037 g -
1. Marzwoche ... 835 002 685 656 139 166
1. Februarwoche. 795 766 668 388 132 628 10033
1. Januarwoche.. 721 285 602 028 120 216
*) 5 Arbeitstage
8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus A
Arbeitetaglich 1 Kohlenférderung Kotsproduktion Il BrlkettPj0* gjs
(jD Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1926 1927 | 1926 | 1927

59 649 10 5«

4. 1X.—10. IX ..
59 039 10908

364 864 376 746 74 444

28,V II1—3. IX .. 355582 369797 73986

21.VM.—27. v m 362980 381343 74465 59574 11M

14V 111.—20.V 372229 387068 75081 59016 10473

7.V HI—13 vV 365760 381 461 74599 58 066 ?  11s0*

3. VIl— 6.V 349547 366582 73866 57 769 _ 10545

24. V11.—30. V 362478 380558 73189 57986 1 9993_
369151 362345 71929 54912 13015 [j|?
373 140 352855 68209 52835
365 174 306 592 70 685 53 979 9644 . I
381521 327276 69329 52621 10920 |
397034 310393 76189 67 194 12637
402751 324235 74731 57073 13901 13503

1. Januarwoche.........co....... 414304 315789 69499 54493 14122

9. Roheisengewinnung in Deutschland
monatlich I arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnein

1926 1927 1926
Januar .... 0,910 0,689 1,059 29350 22241
Februar ... 0,873 0.631 0,967 31189 22549
Méarz 0,991 0,717 1,086 31955 23118
April 0,896 0,668 1,052 29878 22274
Mai 0,960 0,736 1,130 30985 23 749
Jun 0,941 0,720 1.068 31373 24003
Juli .. . 0,886 0,768 1,109 28576 24710
August___ 0,766 0,850 1,115 24 706 27 427
September 0,735 0,880 24 498 29334
Oktober ... 0,741 0,935 23895 30170

25345 32777

November . 0,760 0,983 358 31348

Dezember . 0,717 1,065
Insgesamt........... | 10,177 | 9.643 | — !
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10. Wechsel-Ausstellungen
Hoéhedes Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr

Wechsel- stempelsteuer gebr. Wechselsum-
|Stempels (MiIF. RM) men (Mal. RM.)*
Juli
i Ut 8.91 3908,84
Junt Floo 3.73 3728147
3,69 3692,50
3,65 3653,57
3,37 3373,55
1 imo 3,83 3830,40
I°/00
3,27 3272,82
3,01 3012,05
3,26 3256,48
6,72 3358,51
6,59 3296,01
3,85 1924,86
1913 | Oi6dm | 1.71 3423,40

Err%chnSnS&),!,II&@ fir Wechsel mit langerer aufz%i}, gls drei Monate
nelerinaldi At Uer Wechselsummen aufer Betracht geblieben, ebenso die
..................... *'unK fur Exportwechsel.

erhoben Oy erun8en werden jetzt auf der ganzen Linie
folge er ' u 0L ~eB haben die Arbeiter auch bereits Er-
ein Zusr.ii kn der Herrenbekleidungsindustrie wurde
Arifvertr' fr VOn 10 % bis Ende April nachsten Jahres
beide pla™.lch zugestanden. Ein Schiedsspruch, den
biirger u flen annahmen, erhéhte den Lohn der Ham-
iten TnlIT b?iter von 7,60 auf 820 RM. In der ge-
stunden! Pllindustrie wurde eine Steigerung des Mindesi-
~°pnkaiu 'f18-Um » vereinbart. SchlieBlich wurde der
InUtiVt, w11 ~er Erefelder Seidenindustrie unter Ver-
Melirz;([jj Puies Sonderschlichters gutlich beendet. Die
Ergebnis Cer, Verhaudlimgen hat jedoch bisher zu keinem
dextiling gefuhrt. Die Einigungsverhandlungen in der
vorlaufi USIFe von Mittelsachsen und Ostthiringen sind
derung " gescheitert. Ergebnislos blieben bisher die For-

besserii,, 1L '|  ostsachsisehen Textilarbeiter, die eine Auf-
§ direr Bezlige in Hohe von 20 bis 32 % verlangen.
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Um eine 20prozentige Lohnsteigerung kampfen auch —
bisher erfolglos — die streikenden Solinger Metallarbeiter.
Weitere Konflikte stehen im mitteldeutschen Braunkohlen-
revier, im Wuppertaler Textilbezirk bevor.

Die Wirkungen auf das Warenpreisniveau werden
nicht ausbleiben. Zwar haben es nicht alle Arbeitgeber
so eilig wie das Reichsamt fur Landesaufnahme, das in
Hinblick auf die bevorstehende Gehaltsaufbesserung den
Preis der MefRtischblatter um rund 10 % erhohte, dann
allerdings, hoheren Orts zurechtgewiesen, zu den alten
Preisen zurtickkehrte. Diesem Satyrspiel kommt hoch-
stens eine gewisse symptomatische Bedeutung zu. Bedenk-
lich ist dagegen, dall mit einem neuen, vierten Antrag
des Kohlensyndikats auf Preiserhéhung zu rechnen ist.
Auch in der Eisenindustrie werden &ahnliche Winsche laut,
und zwar nicht unter Berufung auf die Neuregelung der
Arbeitszeit, die von Januar an in den Hutten und Walz-
werken erfolgen soll, sondern unter Hinweis auf die gegen-
wartige Lohnbewegung. Es ist zu hoffen, daR der Reichs-
wirtschaftsminister . unberechtigte Forderungen des
Kohlensyndikats auch das vierte Mal zuriickweist, und es
ist anzunehmen, daR, wenn nicht volkswirtschaftliche
Uberlegung, so doch die englische Konkurrenz die Er-
hohung der Eisenpreise verhindert. Erst dieser Tage
muRte der Roheisenverband unter dem Druck englischen
Wettbewerbs die Preise fur Hamatit-Roheisen, Stahl und
Spiegeleisen um 3 bis 6 RM pro Tonne senken. Indes
haben nur wenige Industrien Aufsichtsbehdrden, wie der
Bergbau oder die MeRtischkartenfabrikation, und wenn
das Eindringen billigerer Auslandsware, gegen die der
Roheisenverband kampft, eine allgemeine Erscheinung
wird, so dirfte das Ende der deutschen Konjunktur nicht
lange auf sich warten lassen.

Die Htacenm acfte

Unter U “p."reidemarkt stand in der Berichtswoche
ertl Eindruck der letzten Schéatzungen der

Uie nordamerikanischen Weizenernte.

Verein: IcEen Schatzungen (ber die Ernte in den
Eestatik 611 Staaten (vgl. Nr. 37, S. 1438) und Canada
es fiadefll ZWar nur die voraufgegangenen privaten. Aber
WeiZen e«reut Beachtung, da Canada mit 459 Mill. bush.
406 Mp, n'clit nur die letztjdAhrige gute Ernte von
Rekordf | 1UsE weit hinter sich laRt, sondern fast das
noch f; Ir 1923 (474 Mill. bush.) erreicht, das zudem
Weinj. \le,groRere Anbauflache aufzuweisen hatte. Die
Zunial j 1= ™ Chicago und Winnipeg gaben daher nach,
keil docia? befiirchtet, dal die europaischen Ernten zum
durften  besser, als bisher angenommen, ausgefallen sein
wirde “*plc® (ER dann der ZuschuBRbedarf kleiner sein
Ernte a Ver canadische Weizenpool gibt Weizen alter
LagenUr'lc\ zu ermaRigten Preisen ab, um Raum fir die

° uer neuen Vorrate zu gewinnen.

Lreiseird erljner Markt war jedoch von den amerikanischen
2 erdin,ni i L wenfg 211 spiren. Das AVeizengeschéaft lag,
Auhlen™r bei etwas nachlassenden Preisen, ruhig. Die
Uicht se| Orueifen nur wenig an, so dall das immer noch
tagen di 1lrylOEe Angebot nicht fihlbar wurde. Anders
Eeschratii # nge beim Roggen, der weiterhin nur in sehr
Aschen 1 klcugen angeboten ist. Die Preisspanne
auf S4 ni,en Brutgetreidearten ermaRigte sich weiter
U)eiter o k)as Aufgeld fiir Septembermare ist noch
U°ch dipeple®en' fn Schlesien machen sich auRerdem
Arcisunt® 'vERenkaufe der Tschechoslowakei, bei der der
8crunded /w'sehcn Weizen und Roggen vollig ver-
scharfen P L'E bemerkbar. Die Rickwirkungen einer so
kk-'Utschla Pkwartsbewegung der Roggenpreise bleiben in

lingerechtf +naturgem@&fR nicllt aus. Die Besorgnis einer
ei igten Verteuerung des Roggenbrotes filihrte

zu Tastversuchen in der Richtung einer volligen Unter-
sagung der Roggenausfuhr oder wenigstens Suspendierung
der Einfuhrscheine.

Die Ernteberichte aus anderen europaischen Landern
lauten unterschiedlich. Die amtliche 0sterreichische
Schatzung zeigt Rekordziffern von 2,84 (i. V. 2,57) Mill. mz
fur Weizen und 4,98 (4,75) Mill. mz fir Roggen. Auch
die franzodsische Weizenernte wird mit 895 (6,5 Mill. dz
hoéher ausfallen als 1926. Aus Polen klingen die Nach-
richten ebenfalls etwas besser als in der letzten Zeit.
Die amtliche Berichterstattung war zwar bekanntlich
immer recht optimistisch, aber die jetzige Meldung, daR
die Ausfuhrerschwerungen gemildert werden kénnen,
wenn ein Roggeniberschul? entsteht oder ein der Land-
wirtschaft schadlicher Preiseinbruch erfolgen sollte, be-
statigt die auch jetzt wiederholte Ansicht, daR die
Ernteergebnisse besser sein werden, als erwartet. Die
russische Ernte wird voraussichtlich nicht gut ausfallen,
der Export daher stark zuriickgehen. In der Kampagne
1926/27 fuhrte RufBland insgesamt 187,3 Mill. Pud Getreide
aus; sein Anteil am Roggenexport der Welt stellte sich
auf 32 %; Deutschland stand als Abnehmer an erster
Stelle. — In der Berichtswoche kam es bei starker Ner-
vositat des Marktes zu einem erheblichen

Rickgang des Baumwollpreises
der am 8. September den Ho6chststand von 23,90 cts.
erreicht hatte und dann unter starken Schwankungen auf
21,25 cts. sank. Den AnstoR hierzu gaben nicht so sehr
die Uberlegungen, daR der Weltbedarf an Baumwolle auf
alle Falle gedeckt sei, wie eine Bemerkung des Ackerbau-
bureaus, der zufolge mit einem Preisriickgang gerechnet
werden muRte, da der Bedarf geringer geworden ist. Die
Erregung der amerikanischen Borsen war betrachtlich und
das Bureau wurde, anscheinend ziemlich energisch,
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Ware Borse Usance Notierung 31.12 25 30.12.26 2.9 27 9.9 27 16.9.27
Weizen New York greifbar Redwinter cts. je bushell) 208% 153% 146 145% 1397s
Chicago .. September............ % o 134% 13358 1277s
) Dez_ember ............. 139% 138 1307s
Berlin greifbar mark, neue RM je 1000 kg 251 265% 265% 262 257
September............ 276% 2753% 273%
Oktober ... 27534 275% 27236
Roggen greifbar mark.......... 152% 234% 238 246 248%
cS)ekpttegwber r.. . 246% 2593% 258%
ober...... . 2473%
Weizenmehl greifbar 34V 2?!3(;3;? 23§;a8 35%
Roggenmehl greifbar 23V, 33% 3275 33% 33%
Mais....coe.. Neyv York greifbar ... . cts. je bushel? 95 84 116% 111 0 9
Chicago .. September............. o 0 «oy 106% 102 0
) Dezember ........... ' 110 104% 92%
Berlin greifbar ... RM je 1000 kg 194 198 195% 194%
Gerste greifbar Sommer .. 231 244 242% 244%
Hafer greifbar ... 168% 181 210 202 204%
September.............. 209% 207 212
Oktober ....... . 209%
Zucker New York Dezember cts. je 1b.3) 3,05 3.09
London . September... . sh. je cwt. 15.93% 15.107a 15.8%
Magdeburg greifbar ... - RM je 50 kg4 28% 28 277s
% September 15,27 15.30
Hamburg September 15.30 15,20
Kaffee New York..... [greifbar Rio 7 cts. je Ib. 17%i« 15V 161316 1&,)7« 133ia
September 14.70 135ie 12,44 1241
Hamburg September RPfje % kg 647s 677s
_ Dezember ®  » 61% 62% 6375
Reis ..., London .. Burma 11 sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 15.6 15.6 156
Schmalz Chicago .. September cts. je Ib. 13.07 13-25 12,80
Gummi . New York greifb. first latex crépe .. o o 3478 3378 337s
London .. greifbar ..., sh. je Ib. 3978 L 6% 1-47 1.4% 1.43s
Hamburg . September......ccooorrvvvo. RM je 100 kg - 302% 305
% Dezember ........... . 0 0 318% 310 308%
Baumwolle New York greifbar middling . cts. je Ib. 20,45 13.05 22.70 23.60 21.25
® September....eiine i’ 5 22 35 23:23 20,92
Liverpool . greifbar middling ...... dje Ib. 10,27 685 1234 12.23 12,08
September..ccveccieenn. ' ’ 12.61 1161
greifbar f. g. f. Sak.) 17,65 13.95 20.70 20.75 20,50
September.....ccoee 20,71 19.75
greifb. fine m. g. Broach9 9,30 6.30 11,15 10,95 10.75
Bremen greifb. amerik. middling . $ cts. jelb. 21,44 14.04 24,90 25.76 2375
September 9 9%
Dezember . 23,03
Wolle10 dt. Inlandspreis A/AA vollschirig1l) RM je 1kg 9,75 9,50 ig.’gg iggg 1025
Kammzug .. o ® Buenos Aires D. |. mittel w © 5,34 506 545 545 545
JULE e London ... nachster Termin ... £ je ton 20.5.0 3150 37.0.0 350 033.5.0
Hanf ... Manila, nachster Termin . 15176 47100 44100  aq0 0 4300
Erdol..... New York RONS oo, cts. je Gail.19 3,30 2.98 2.45 " 245 2,6»
Kupfer New York greifbar elektro . cts. je Ib. 14.12 13.37 13.25 1325 13.25
London ., reifbar Standard .......... £ je long ton 59.13.9 56113 54.12.6 54100 54.18-9
_ 3 MONAte .o 57.8.9 55.2.6 55.0. 05589
Berlin September.. - RM je 100 kg 119v 1113% 113
Dezember .. ' 113 112{ 114%
Zinn N Vork Mai 1928 .....cccocevieiiiniiinn 114% 1133% 1%.25%07
ew yor cts. je Ib. 63V 67% 0 9 g
London ,, greifbar standard . £ je I(J)ng ton 289.3.9 297.16.6 28654)0 28693.,&) 0 28600
ik 3 Monate Standard o L 281.13.6 294.10.0 284.10.0 284.5.0 281.0-°
in New York cts. je Ib. 8,72 7.00 6,25 6,25 6,25
London .. reifbar und 3 Monate £ je ton 38.5.7 32150 27.6.3 27.8.9 27.12-6
Berlin .... umgeschmolzen ............. RM je 100 kg 66% 60% 50 50 50%
Septer;:ber . 55 543% 5578
Dezember . 557s 56
. Mai 1928 ..o 0o 2978 55
Blei New York cts. je Ib. 9,25 7.80 6,50 6,40 6.30
London .. tf je ton 3580 28176 2276 21163  2L163
Berlin .... September RM je 100 kg 58% 45 43% 44
Dezember 45% 44 44*[*
. Mai 1928 . 46% 44% 447>
Silber New York cts. je 0z.13 fein 68%a 547 54% 55% 553e
London .. Barsilber14) greifbar dje oz 3113ie 24156 250%e 2506 255s
. . 2 Monate e 31B/i6 24V 25%, 250 2978
Berlin RM je 1kg fein 94% 74% 75% 763% 76%
b. = 04 *) einschl. 10.50 EM Verbraucheabgabe qf
fully good fair Sake'tx/nl

rermmnotierung von 2 TJTir nm t. g. 7 to g g.
glnned (mit Maschinen entkdrnt). Broach = W|chl|gste ostlndlsc e Sorte |o§ Inlan sVerkaufsprmse des Zentral-Ausschusses  der

Clusere Wolle, fabrikgéwaschen. 1) 1 GalUone = 3,084 kg. 13 1 oz. = 31.1 Gramm. w) 985/1000 Feingehalt.

=] %’u buabzy e Web,rermm .RTIR2* Kg., S Vv el qum oder Mals = 2540 kg. 3) 1 588
"%5 . 508 k lo — 'i0i6,048

handelsvereme
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auch fiij, j- y | rophezeiungen zu unterlassen, was denn
Uer prejs , ukunft zugesagt wurde. Immerhin hat sicli
Shatzuna n °u cner noch unginstigeren privaten Ernte-
U'auch selll. 1Cht ,"aeder erholen konnen, zumal der Ver-
gen des i , "Asichtig ist. Interessant sind die Mitteilun-
®aUmvvolle m Uleaus Uber die Produktionskosten der
Fiu durchsAi anfestellten Erhebungen ergab sich
15 cts. je In , 1Cer Ertrag von 182 Ibs. je acre, wofir
f3-JPischen r aufgewendet werden missen. — Die
°efriedige n jimnv(dJerntesdmtziiigen lauten durchaus
dort zur 7 m 1 russischer Sachverstandiger verhandelt
Ahr o die ril 1mw.eneil Ankaufs von etwa 50000 t Baumwolle
sische Industrie. — Die Festigkeit des

hielt ai 0 Wollmarkts

?ustralisch S°VYOhl auf den Londoner als auf den
Uenvoj-, Auktionen trat Deutschland als Kaufer

d?%ert fort 1 StlHe am Zuckermarkt
die cubarie’” 7a man immer noch im unklaren Uber
er@iehtlieil ISClen Absichten ist. Es ist nicht einmal
sclirankuu’ °u CS *n diesem Jahre noch zu einer Ein-
eler Vo ® , Inmen wird, obwohl noch vielfach von
aaf 4 ASichtlichen Reduktion der Zuckererzeugung
aageblip], j J dje Rede ist. Von diesen 4 Milk sollen
Staaten vP  Milk t zur Ausfuhr nach den Vereinigten
der Resj , 1Sendet werden, 150000 t dem Eigenbedarf,
yie gesarrfllsonsdgen Ausfuhr dienen. Das alles ist aber,
cent tyjn ' n°ch sehr unbestimmt. Der cubanische Prasi-
dirch Sacl <,S* na<dl Prifung der Welt-Zucker-Situation
m dbri,r,' " erstaad’'Se eine Entscheidung treffen und soll
illckererzoU °lne Verstandigung mit den fanf groten
¢.(;(Uenden Staaten anstreben. Ob hierunter neben
ddkanisc|®> °m™MSo und der Tschechoslowakei, die man
a'Uh pOjeirseds als in Betracht kommend genannt hat,
aufig 6oc, Und Deutschland zu verstehen sind, ist vor-
i< dal ersichtlich. An einer Vereinbarung mit
ebenfalls Uber eine erhohte Zuckerernte
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berichtet, hat Cuba zweifellos ein reges Interesse. — Der
Gummimarkt
zeigte, obgleich sich der Verbrauch weiter zurtckhalt,
gegen Ende der Berichtszeit stetigere Haltung. In England
findet das Fordsche Projekt, in Brasilien in erhéhtem
MaRBe zur Gummigewinnung zu schreiten, Beachtung,
allerdings nur in dem Sinne, daf3 auf die Schwierigkeiten
seiner Ausfihrung hingewiesen wird. — Die
Lustlosigkeit der Metallmarkte

hielt an. Das Auseinanderklaffen von Erzeugung und
Verbrauch ist eben offensichtlich. Dafl} der Konsum sich
unter diesen Umstanden zurtckhdlt und nur das Not-
wendigste kauft, um von weiteren Preisriickgdngen zu
profitieren, ist selbstverstandlich. Eine gewisse Sonder-
bewegung hatte indessen Kupfer zu verzeichnen, da die
Vorrate in Amerika am 1 September auf 93600 t gegen
104400 t am 1 August abgenommen haben, wahrend
der Versand eine Steigerung auf 130500 t (62000) auf-
weist. Der Electrolyt-Exportpreis konnte auf 1350 cts.
gehalten werden, und in Amerika erholte sich die Notiz
von 1320 am Anfang der Berichtszeit auf 1325. In
Deutschland hat Electrolyt-Kupfer etwas nachgegeben
auf 126 (125,25), aber Standard-Ware zog an. Der Grund-
preis fir Kupferschalen wurde infolgedessen um 2 RM
je 100 kg auf 274 RM erhoht.

Am amerikanischen Zinranarkt zeigt man sich etwas
beunruhigt durch die Erwagungen deutscher technischer
Zeitschriften, daf Aluminium unter Umstanden als Ersatz
fur Zinn heranzuziehen sein durfte.

Zink lag weiterhin sehr still. In Deutschland ist jedoch
eine Preissteigerung im Laufe der Berichtswoche zu ver-
zeichnen. Auch Zinkbleche notierten i% % hoher.

Fur Blei zeigte sich in Amerika eine leichte Erholung,
die den Bleipreis, der einige Tage unter der Zinknotiz
gestanden hatte, wieder auf 6,30 cts. steigen lie3, wahrend
Zink sich auf 6,25 cts. hielt. Die SchlieBung der Broken-
llill-Gruben steht fiir Ende September bevor.

(BelfU und Jfcopitalnuictt

SchorerSt™ e Nachfrage nach taglichem Geld
m chfiag'paai "~ ltag war eine kleine Verstarkung der
i che spi Va . taglichem Geld eingetreten. Ende letzter
aurcli £ 2e ,s*eh eine weitere Versteifung auf 5 bis 7%
| 1S k o nto Medio war eine Inanspruchnahme des Lom-
at sich d Uin. ™8 auf 642 Mill. zu verzeichnen. Es
'vni(Jp|.}lo], s? d ie Erscheinung der beiden letzten Monate

As169 f 2 Phis 44,6 aul Uh,5; Mitte August
fachst inji Die folgenden Tage waren daher zu-
fern>msein  Riuckzahlungen an die Reichsbank belastet.

Blanko- " ar eine Kleinigkeit leichter, Monatsgeld war
rfll Gis scion mit 7% % erhaltlich, im ubri-
"O'tknnfj. "i , Reportgeld suchte namlich sozusagen
\JI urite,',. 1 SMonatsgeld, da es im Reportgeschaft nicht
A GelfjtfY'AV werden konnte. Auch sollen auslandi-
"abeil TeTIQH  auf AMiKbasis @ie RoHe gEspiel
j:f‘@eni&d V'va 7% also zu gleichen Kosten wie sie
U' Hairssicl, ' '°| eioschilieflidh der eiforderticien 3 %
p.Gteren UiTef Ul*en “~ordern. DaB diese Markofferten
rl'r ~rEoafj. ,anS erreicht hatten, wird aber bezweifelt,
.Uleressp Vo 8 onten war erstmals seit einiger Zeit wieder
fir Markt r ArinaRIr Seite festzustellen, wahrend bisher
"I,(lerp( off(iianz auf Kaufen der Golddiskontbank und
Jecl*el J ‘'che" Stellen beruht hatte. Auch Waren-
,aaksatz ,, anl<giro wurden gelegentlich hart Uber
*es Reichsb J, ?I,.A SUcbt. Aber zu einer Unterschreitung
L ?er noch "fT?fcm/ S durch den Markt ist es bisher
stung lje w c | Bekommen. Trotzdem hielt die Ent-
occhselportefeuilles der Bank auch in der

zweiten Septemberwoche mit 208,1 Milk weiter an. Der
Bestand ist aber mit 2290 Milk immer noch hdher als
Mitte August (2194) und Mitte Juli (2236).

Berlin:

Privatdiskont: 12. I1X. 13. 1X. 14.1X . 15.1X. 16. IX. 17.1X.
lange Sicht 5% 5% 5Va 5% 5Va 5%
kurze Sicht SV, 5% 5\Va sV, 5\a SV,

Tagl. Geld 4H—6M iVa—BV, 4%—6Vi 6—7 5—7 644— 7

Monatsgeld .. 8—8% 7%—8% 7%—SV2 7%—814 7%—8U 7%—8%

Warenwechsel 6% —evt e%—evt eva—m 6V, 6 Vs— 6%

Frankfurt:

Schecktausch 5 5 512 au 7 7
Warenwechsel 6Vig8-6V8 6—6\a 6—6\a 6— 6% 6— 6% 6— 6%
Ruckgang der Devisenkurse

Am Devisenmarkt war ein betrachtliches Angebot
festzustellen. Hatte der Dollarkurs noch am 10. d. M.
4,2050 betragen, so war er am 15, d. M. auf 4,2015 ge-
sunken, und am 17. d. M. ging er sogar auf 4,1995 zurlck,
hielt damit freilich ein wenig unter der Paritat anderer
Devisenkurse. Diese neue Senkung hangt entweder damit
zusammen, daR weitere Auslandsanleiheerlose zur Kon-
vertierung schon angeboten wurden, oder aber mit der
Erwartung, dall dies demnachst in groBerem Stil der
Fall sein werde. Die Reichsbank ihrerseits verzeiehnete
abermals eine kleine Abnahme an Gold- und Deckungs-
devisen, zusammen minus 56 Milk Je mehr sich der
Dollarkurs vom oberen Goldpunkt entfernt, um so gréRRer
wird naturgemafd auch der Spielraum fiir den Zinssatz,
den sich die Dollarschuldner zwecks Kurssicherung im
Deoisenreportgeschaft anrechnen lassen missen.

Berlin : (Mittelkurs) 12, 1X . 13.1X. 14.1X . 15. 1X . 16. 1X. 17.1X.

New York ... 4.2045 4.2045 4.202 4.2015 4.2015 4.1995
London ... 20.441 20.443 20.435 20.436 20.435 20.433
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p Ueberzeichnete Auslandsanleihen

Tatséchlich ist das Anleihegeschaft mit dem Ausland
in der letzten Zeit wieder Uberaus rege geworden. Schon
die letzten Emissionen hatten gute Erfolge zu verzeich-
nen. Die Anleihe der Stadt Nirnberg von 5 Mill. $ die
bei 6 % Nominalzins und 15jahriger Laufzeit eine un-
gefahre Rendite von 6% % fir den Zeichner abwirft,
wurde am 12 September in New York Uberzeichnet.
Dasselbe Ergebnis meldete man von den 4 Mill. Goldmark
6% proz. Pfandbriefe der Rheinischen Hypothekenbank,
die in Schweden aufgelegt wurden. Auch die 2% Mill.
Gulden-Anleihe der Hamburgischen Baukasse, die bei
6% % Nominalzins mit 98% % in Holland angeboten
wurde, nachdem vor einiger Zeit schon ein 10Mill. RM-
Kredit in England aufgenommen war, wurde uber-
zeichnet.

Zahlreiche neue Abschlisse

Von weiteren Abschliissen ist die 6proz. Anleihe der
Landesbankenzentrale zu nennen, die nicht nur, wie ur-
springlich projektiert, 5 sondern 10 Mill. $ zugunsten
der mittleren Industrie mit Lee Higginson vereinbarte; sie
soll noch im September aufgelegt werden, nachdem durch
das gleiche Emissionshaus schon Anfang August 5 Mill. $
fur Wohnbauzmecke untergebracht worden waren. Die
PreuBische Central-Bodenkredit-A.-G. hat von ihrer
Lizenz dber 30 Mill. RM einen weiteren Teilbetrag von
5 Mill. RM 6%proz. Pfandbriefe nach Schweden verkauft,
wo sie zu 96% % aufgelegt werden sollen, also etwas
gunstiger fur den Emittenten als der Hollandabschnitt,
der zu 96 % herauskam. Auch eine private Gesellschatft,
die Lahmeyer A.-G. in Frankfurt a. M. hat eine 6proz.
Anleihe Uber 15 Mill. sfrs zum Auszahlungskurse von
93 % mit einem Schweizer Konsortium abgeschlossen
(Ruckzahlungskurs in den ersten 15 Jahren 102 %; in
den letzten 10 Jahren 101 %).

Eine neue PreuflRenanleihe

Von weiteren Projekten nennt man aufller der geplan-
ten 60 Mill. RM-Anleilie der Stadt Frankfurt a. M. und
der (wiederholt in Frage gestellten) Bauanleihe zugunsten
der Stadt Berlin, fur die bisher keine Steuerbefreiung er-
teilt ist, vor allem eine zweite Dollaranleihe des preuf3i-
schen Staats. Bekanntlich sind im September 1926
20 Mill. $ PreuBBische 6%proz. Schuldverschreibungen zu
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95 von Harris Forbes & Co abgesetzt worden,
damals hatte man dieser Firma ein Verhandlungsvori M»
fur die nachste Anleihe eingeraumt. Man nimmt all>
der Nominalzins diesmal 6 %, der Anleihebetrag 301 1.
und der Emissionskurs 96% oder 97 % betragen ")'e!
Tatséchlich sind die Verhandlungen schon vor

Zeit eingeleitet worden. Und wenn auch ein Absc
noch nicht erfolgt ist, so scheint man doch das Zusta
kommen fiir wahrscheinlich zu halten. Eine
ermachtigung durch den Landtag fur den Ausbau
Bergwerke, Elektrizitatswerke und Hafen (auch
Meliorationszwecke) lauft bekanntlich noch. DaR aU.
Preuen auch das Reich schon jetzt an den interna
nalen Kapitalmarkt appellieren werde, wie gertichtwe
verlautete, daa muR man fur unwahrscheinlich ha
Selbst der Plan einer Placierung von in Reichshand beil
liehen Reichsbahnvorzugsaktien scheint auf Widersta
zu stofRen.

Auch die Notes der Deutschen Bank Uberzeichnet

Als ein groRer Erfolg erweist sich das ZeichnU e
ergebnis fir die 25 Mill. $ Schuldverschreibungen »
Deutschen Bank. Die genaue Aufteilung auf die ell|jg).
nen Markte ist zwar bisher nicht bekanntgewpr s
Einen Teilbetrag von 5 Mill. $ tbernahm ein hollandIS gs
Konsortium der Firmen Mendelsohn und Pierson-
legte davon aber nur 3 Mill. in den Niederlandell -
99%! % auf, wahrend es 2 Mill. $ fest an andere euT”
ische Interessenten weiterbegab. Anscheinend ist von
verbleibenden 20 Mill. $ ebenfalls noch ein Teil fur LW
reserviert worden, bemerkenswerterweise nicht nUl j
die Schweiz und Schweden, sondern auch fir Eng *
Insgesamt hat man die Zeichnungen, die eingegangen - f
auf mehr als 57 Mill. $ angegeben, wovon 45 MiB3- pje
Amerika; wnd gwar auf alle Landestejle entfielen.
Zuteilung durfte also noch nicht einmal 50% _
tragen. Das ist ein erfreuliches Zeichen fur den K *”a-

auch die Verzinsung fur die Zeichner angesichts »
Qualitat des Papiers recht verlockend, so waren docu
der anderen Seite die Bedingungen fur die Den
Bank nicht besonders hart zu nennen, wenn man in 1 Rt
sicht zieht, was andere Emittenten, auch o6ffentliche
Auslandsgeld bezahlen missen.

Die liffefteivDocfe

Berliner Borse

Nach starkerer Befestigung erneut abgeschwéaeht

Die Tendenz an den Effektenmarkten unterlag in der
Berichtszeit starken Schwankungen. Die Bdrsenspeku-
lation hatte in der letzten Zeit umfangreiche Blankoab-
gaben vorgenommen. Als die Nachrichten, daR das
Leuna-Benzin der |I. G. Farbenindustrie A.-G. schon in
kurzer Zeit auf den Markt kommen werde, den Anstof}
zu einer Belebung des Geschafts gab, schritt man zu
Deckungen, die ihrerseits wieder zu einer weiteren Be-
festigung der Tendenz fuhrten. Es bestand ein starkes
Deeouvcrt, wahrend das an den Markt gelangende Ma-
terial nur gering war. Vom Markt der |I. G. Farben-
Aktien ausgehend, trat auf der ganzen Linie eine Be-
festigung ein, und es lUberwog schlieBlich eine optimisti-
schere Tendenz. Man verwies darauf, daR der Termin-
handel durch zwei beliebte Papiere, die Aktien der
I. P. Bemberg A.-G. und der Compaifiia Hispano Ameri-
cana de Electricidad erweitert werde und sich in einigen
Papieren auch wieder Aufkdufe bemerkbar machten.
Hieraus wollte man auf eine bevorstehende weitere Be-
lebung des Borsengeschafts schlieBen. Namentlich er-
wartet man von der Einfihrung der Chade-Aktien in

den Terminhandel eine Erweiterung der Arbitragenrog”g
keiten. Insolvenzgeriichte vermochten die Zuversicht!! g
Stimmung nicht zu beeinflussen. Es stellte sich herauS' .g,
lediglich eine kleine Bankkommissionsfirma in Schw »
keiten geraten und der Fall fir die Boérse niell jep
Bedeutung war. Da auch der Zahltag glatt Gberwil g#
wurde, erfuhr das Geschaft eine ziemliche Ausdej)
Man erorterte in diesem Zusammenhang die Festst [
im letzten Monatsbericht der Disconto-Gesellschat .
die Gesamtlage den Pessimismus, der zeitweilig an
Borse zum Ausdruck gelangt ist, nicht rechtfertigO’
Am Markte der Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G. ue,
war das Geschaft besonders lebhaft. An die (a , jpi
dalR die |I. G. Farbenindustrie A.-G. bei der Rei°
eine ginstigere Tarifklasse fir ihr synthetisches i
beantragt und zugebilligt erhalten hat, wurden” be-
gehende SchluRfolgerungen geknipft. Ein Blatt ha N
richtet, daB vom Oktober an 120000 t kinstlichen *joii
zins an den Markt gelangen werden und die Pr® 1 ¢Q]l.
im nachsten Jahr auf 500000 t erhoht werden *
Daraufhin wurden I. G.-Alctien in grol3en Betrage
dem Markt genommen. In Wirklichkeit (scheine
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?CHziris wei/*'r den Umfang der Produktion des I. G.-
i cferunip j.  URertrieben zu sein. Zunachst wird die
Rufenden | m . e*aen Mengen erfolgen. Dall man im
1928 von 300nniw* einem Absatz von 120000 t und fur
Z®ichnet. n,, T rechnet, wird als vollig abwegig be-
?en Uinfan, G latt, das die ersten Meldungen uber
o rz darauf Iv”~i BenzinProduktion verbreitet hat, gab
Pret achrichten wieder, wonach die I. G. ein
. leniietrust jir' , begebener Aktien dem englischen
U Unserem , assen werde, eine Version, die wir schon
. W verzeicl nfen.Boérsenbericht erwahnt hatten. Das
."'S schlienp » ¢, ™ Zusammenhang mit dieser Mel-
PrezentDe iv - j "6chte, wonach die Englander eine
Vl1der Borse 'V'dendengarantie verlangt hatten, was
ier Verwalt,, na ,rlich besonders einwirken muf3te. Von
betont ng der V G. ist in der letzten Zeit wieder-
aglischen ru* . ' dud sich die Verhandlungen mit dem
,ddium befa emietrust noch in einem ziemlich frihen
v?s schlieR®], ] e?’ un(f es verfriht sei, schon jetzt Uber

acbfrage (I, ¢ Ergebnis ein Urteil abzugeben. — Starke
a an einzelnen Tagen fir

(,|['Vor, Montanwerte

n.!d Klocknpr denen besonders Hoesch, Ké&In-Neuessen

erh-e' daf ®&°rzugt waren. Die Erwartungen der

1). chung z 1 Uoesch und KoIn-Neuessen eine Kapital-

* @iDiden i erWaUen scO erwiesen sich als zutreffend.
, Urde. bestald ler"°hung> die gleichzeitig bekannt gegeben
] 8en, die S&-i . ebenfalls die optimistischen Anschau-
r Jlatl groRR»,, A niger Uber die Situation bei verschie-
w ,dhun, ).. m Montanwerken bestehen. Die Dividemlen-
. dfre a «n Klockner-Werken gab dem Markt eine
j/u c hte aup Bald tauchten auch neue Fusions-
Pansfeld-StniiA an w°Bte wissen, dall ein Zusammenschluf
teQeil Gmita,Kaj,i. » InK Bevorstehe, und nannte bereits

U« mehr] R es sich diesmal bei den Geruch-
yn,l'tfbtllleﬂl ty "*"sc Vewimutuiigen handelt, war nieht

d bekanntl; , la GroRaktiondre beider Unternehmungen

Udlietrpp  cu identisch, so dal3 derart! se Kombinationen

chteu --..u.jvi cmc lAijbeii vwficiilung. Liic i>acn-
Yptupreise v,Wy*ere ErmafRigungen der deutschen Roh-

fsi- aUfsbetr't. Iminten, und auch die Verringerung der
Aachen [c,T'ong fir Kohle beim Rheinisch-West-

91 Markt Reilsyndikat beeintrachtigte die Tendenz. —

f Ol Kassapapiere standen die Aktien der
V°igt & Haeffner A.-G.

an einem Tage hatten sie eine

(v ] ~ajorityf vuu 46% zu verzeichnen. Die Kampfe um
'Atl,'Als4 PQ') bei den Unternehmen gehen weite

K Verder

eii,Aftl Monm"n ,der Woche wieder Baisse-VorstoRle
zn ®escbrui,,n£ der neuen Woche war das Geschéft stark
Ak 9ck; soweit' bhis Privatpublikum hielt sich sehr
g. gabeil jj.1 os Orders erteilt hatte, handelte es sich um
bi»?1l neuen v aiss*ers machten unter diesen Umstanden
all 61 ?U BI, ,ors*0B und schritten auf allen Marktge-
. Brarker . nkoYeidlaufen. Die Kuese gingen fast lber-
Seht kobph.Uruck: Man verwies nun plétzlich auf die
ei, UHd fety+ofiruns dig Glreh die gesamte Witsehatl
seil6ll peyen T durcb die Erhdhung der Beamtengehaltei
W de Bors PU eerhalte- Es zeigte sich wiederum, wie
RBpl'srds auf peelle*?* Jt, zur Begrindung eines Tendenz-
1 Beignet '-lgn’sse knzuweisen, die, wemn sig winl-
i MNtdlol y. = fayen> dfe BosENhaltong 20 beeifflidsger
jarsuUng Uhb friher witksam sein miifkien: Bie LehA-
Uicht erst 7 n 6<Erhdhung der Beamtengehélter sine
u Beginn dieser Woche bekannt geworden.

Frankfurter Borse
in ,JGr iUon unserm Korrespondenten)

ASchaft deerSien Septemberhélfte verlief das Boérsen
einU svo]| rankfurter Platzes auferordentlich wider-
6 shirke BJ 'r e,'*e Teil der Berichtsperiode bracht«
sse’ Um besonders durch heftige VorstoRe
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der Kontermine gekennzeichnet war und die durch das
deutliche Bestreben der Banken, ihre Liquiditat zu ver-
bessern, erleichtert wurde. Die Interesselosigkeit des
Privatpublikums und die Zurlickhaltung der Emissions-
firmen von der Intervention fihrten zu erheblichem Kurs-
druck; die Verluste waren ansehnlich, die Stimmung stark
deprimiert. Indessen zeigte der Frankfurter Platz schon
in dieser ersten Periode gegeniber dem besonders von
Berlin herandrangenden Material eine relativ groRe Wider-
standskraft, wenn diese sich auch zunéchst gegeniber den
von Berlin ausgehenden Einflissen nicht durchzusetzen
vermochte. In der zweiten Halfte der Berichtszeit trat
dann der durchgreifende

Tendenzwechsel

ein. Der Markt gewann seine Zuversicht zuriick; die Frank-
furter Finanzkreise waren in der Lage, das in der Baisse
billig von Berlin abgenommene Material mit Gewinn zu
realisieren; per Medio September hatte der Verein
Collectivscontro in Frankfurt ca. 5 Mili. RM SaMo-
ausgleichszahlung fiir von Berlin hierher geleitete Ware
zu leisten. Der Markt war zunachst stark angeregt von
der Anleihetransaktion der Deutschen Bank, durch den
groRen russischen Réhrenauftrag, vor allem aber — und
fur den Frankfurter Platz in ausschlaggebender Weise —
durch die Entwicklung der Verhaltnisse am Markte der
Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.

Umfangreiche Pramienkaufe per Oktober und November
hatten schon zuvor, zumal sie aus Insider-Kreisen zu
kommen schienen, die Aufmerksamkeit auf diesen Spezial-
markt gelenkt. Die Weiterfihrung der Verhandlungen
mit der englischen chemischen Industrie hatte allerdings
zu unbegrindeten Versionen gefiihrt (neue Stammaktien-
Emission zur Verteilung in amerikanischer und englischer
Hand, dabei angeblich 350 % Bewertungsgrundlage fur die
Farbenaktie!), doch glaubte die Borse, sicher sein zu
kénnen, daR die Auslandsverhandlungen des Chemie-
trusts programmafig voranschreiten; es kamen sodann
allerhand schwer kontrollierbare Versionen tber wichtige
neue Erfindungen in Umlauf (die aber zum mindesten
noch nicht gereift scheinen); endlich gab einen starken
Impuls die von der I. G. Farbenindustrie A.-G. bei der
Reichsbahnverwaltung erzielte Vorzugstarifierung fir ihre
kinstlichen Treibstoffe und die Feststellung, dal das
bereits in Produktion befindliche kiinstliche Benzin nicht
nur verkaufsbereit, sondern trotz des Preisdrucks am
internationalen Benzinmarkt voll konkurrenzfahig sei.
Der Farbenkurs, der in der Kkiirzlichen Baisseperiode bis
auf unter 270 % gedriickt war, konnte den Preis von 300 %
in raschem Lauf wieder {bersteigen. Von dieser Be-
wegung ging im Grunde der Tendenzwechsel aus; der
Markt, der einige Stutzung durch recht bedeutende aus-
landische Kaufauftrage in den Farbenaktien fand, aller-
dings vom inlandischen Publikum nur wenig gefordert
wurde, verkehrte in zuversichtlicher Stimmung, und so
entwickelte sich auf fast allen Gebieten eine befestigte,
zum Teil zeitweise sehr feste Tendenz. Unterstiitzt wurde
das durch die Dividenden- und Kapitalerhdhung bei der
Gruppe Hoesch-Neuessen, durch die Dividendensteigerung
und die Auslandsanleihebegebung der Lahmeyer-Gesell-
schaft, durch den — allerdings nur zeitweise — leichteren
Geldstand und durch die offensichtliche Bereitschaft des
amerikanischen Kapitalmarktes, deutsche Titel weiterhin
in ansehnlichem Umfange aufzunehmen. Von den Grofl-
markten zeigten Bankwerte zuletzt eine Befestigung;
Montanpapiere lagen relativ ruhig, doch geférdert von
der Annahme besserer Aussichten der Kohlenpreis-
erh6hungswiinsche; fiir Elektro-Aktien zeigte sich wieder
erwachendes Interesse; Zellstoffwerte nach Tiefschwankung
fest. Unsicher lagen Autopapiere und Kaliaktien. Von
Bauwerten wurden Holzmann zunachst durch die mog-
liche Gefahrdung des Berliner GroBbauprojekts gedriickt,
dann aber erneut in starkem MaBe zurickgekauft, als
man annehmen zu kénnen glaubte, daR es sich schlie3lich
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nur um eine Verzogerung handele. Eine besondere Note

zeigte die
Voigt & Haeffner-Aktle.

Hier entwickelten sich hohe Kampfkurse unter dem
Versuch der Bankfirma Ephraim Meyer u. Sohn in Hanno-
ver, sich doch noch die Stammaktienmehrheit fir die
kommende Generalversammlung zu sichern, nachdem der
Versuch einer Verstandigung der Firma mit der Gesell-
schaftsleitung miBlungen war; der Kurs schnellte unter
starkem Zulauf der Spekulation bis auf 230 % in die Hohe,
um dann relativ stark bis 183 % nachzugeben, alsbald
aber erneut auf ca. 230 % zu steigen. (Vgl. S. 1463) Von
den einzelnen Markten ist im (dbrigen zu berichten, dafl
gesucht waren u. a. Badische Maschinenfabrik, Emaillier-
werke Ullrich — zumeist auf Geriichte aus der Verwaltung
Uber Vorgange bei den Gesellschaften —, Hirni 'ehs-Auffer-
mann auf erhdhte Dividendenschatzungen, Knorr, Lingel
Schuhfabrik auf die Wiederaufnahme der Dividenden-
zahlung, Voltohm auf gute Beschaftigung Schramm auf
die Kapitalserhhung (spater aber matt). Offeriert waren
zeitweise Holzverkohlungs-Industrie A.-G., ferner mit
Schwankungen Schuhfabrik Herz (spater erholt), Bast,
Hilgers, Ehrhardt & Sehmer, Lutz, llochtief A.-G., Lohn-
berger Mihle, Bingwerke (offizielle Notiz nunmehr ein-
gestellt), Schneider & Hanau usw. Im freien Verkehr
kamen die Bezugsrechte der Frankfurter Handelsbank
zuerst mit i'A % zur Notierung, dann schwacher 1%.
Gesucht und hoher waren Frankfurter Hotelbetriebs-A.-G.
auf die Wiederaufnahme der Dividendenzahlung mit 7 %

Antoine, Dr. Herbert: Statistische Betriebslber-
ruachung. Anleitungen fur eine betriebsmirtschaft-
liche Arbeiterlohn- und Leistungsstatistik mit
praktischen Beispielen aus einem Giel3ereibetriebe.
Minchen und Berlin 1927. R. Oldenlbourg. 85 S.
Prei» 5 RM.

Antoine gibt eine anschauliche Darstellung der Sta-
tistik einer GieRerei, aus der auch Betriebsstatistiker
anderer Branchen wertvolle Anregungen schopfen kdénnen.
Um Mehrarbeit und Mehrkosten tunlichst zu vermeiden,
empfiehlt er, die in Buchhaltung und Kostenrechnung
vorhandenen zuverlassigen Unterlagen statistisch zu ver-
werten und neue statistische Erhebungsformulare nur
ausnahmsweise einzufihren. Der Betriebsstatistiker soll
auch nicht alle Mdglichkeiten erschopfen, sondern aus-
wahlen, was der Betrieb braucht. Darum ist ein Schema-
tisieren nicht angebracht; jedes Unternehmen verlangt
eine seiner Eigenart angepafite individuelle Statistik.

Die Belegschafts- und Arbeiterstatistik fertigt nach
den Anwesenheitslisten Tabellen Uber GréBe und Zu-
sammensetzung der Belegschaft an, die alle Schwankun-
gen erkennen lassen, die saisonweise oder durch die Wirt-
schaftslage veranlaRt sind. Bedeutend wichtiger ist die
Auswertung der Lohnzahlen in Verdienstlohnstatistik und
Lohnkostenstatistik. Die erstere ermittelt, wieviel die
einzelnen Arbeiter und Arbeitergruppen tatsachlich ver-
dienen, und zeigt charakteristische Abweichungen von der
Normgrofie: nach unten in den ersten Tagen der Einflih-
rung neuer Modelle; nach oben, wenn die Belegschaft
eingearbeitet ist. 11l einem Spezialfall konnte die Sta-
tistik ungewdhnliche Uberschreitungen der NormgréRe
aufzeigen und den Nachweis fiihren, daR die Belegschaft
durch Anwendung eines selbstgefundenen Verfahrens die
vorkalkulierte Arbeitszeit bedeutend verkirzte und damit
auffallende Mehrverdienste erzielte. Die Lohnkosfensta-
tistik behandelt den Lohn als Faktor der Produktions-
kosten und stellt durch Umlegung der Bruttolohne auf die
zugehorende ReinguBmenge fest, wieviel Lohn auf 100 kg
ReinguBware entfallt. Sehr bedeutsam ist aucli die Sta-
tistik der Lohnkosten bei wechselndem Beschaftigungs-
grad; sie' hat (in einem speziellen Fall) die Zunahme der
anteiligen Hilfslohnkosten pro Erzeugungiseinheit bei Ver-
ringerung der normalen Arbeitskapazitdt nachgewiesen,

und auf die Kapitalserhdhung sowie auf die Erweite”f
des Unternehmens durch den Disseldorfer Bote

L 179
5.9. 7.9, 10.9. 12.9. U-9" /54
Metallbank 14i% 137 1389 137% }
Metallgesellschaft... ﬁ#
Scheideansfcalt .......
Dt. Eff. u. Wechselba
Deutsche Vereinsbank.

186% 181 184% 183%
210% 202% 212% 208
129 129 128 129
105 10 105 104

= > e 1
132 1323% 1320 1390 igd* U
144 143 143 14384

Eisenbahn-Rentenbank
Frankfurter Bank.....
Frankfurter Hyp.-Ba

Brauerei Henniger 185 183 184 185 ﬁ *
Adlerwerke Kleye 110 102 110 12 253
Bamag-Meguin 45% 45 48 ‘Ig %5

Bingwerke 21 20 —
139% 132 140

262 262 263 262 y
71 70 71% Ao 70

Cement Heidelberg...
Chem. Goldenberg ...
Dt. Verlag Stuttgart
Dirrwerke.............

Eis. Kaiserslautern 43 42 50% 55 P .
Etlinger Spinnerei. 230 230 230 250 i
Gebr. Fahr..... 50 — 52 53%4 *
Frankfurter Hof 112% 112 112 112

Pokorny & W itteki 74% 71 69

Hanfwerke Fissen 138% - - 1384 ff4
Hochtief St. A... 121% —P 19450 JHA

Ph. Holzmann...
Holzverkohlungs-Ind..
INAG .
Reiniger, Gebb. & S
Karlsruher Maschinen .

190% 185% 195 19154 685»

72 71 70
100 100 100 1&54 100 185

131 130 131% 13154 Igg 6>

25 — 23 23 65

Lokomotiven Krauss & Co... 68 - — 63 12154
Lechwerke........... 118% 117% 124
Liga Gummiwer 10 8 8 8 12454 2
Ludwigshafener Wa 125 125 1243/4 !. Foifi
Mainkraftwerke 123 122 122 i |«
Miag 137 1328% 133% 136 74
Moenus 75 708% — 72% 13 15
Peters Union 11E% 111: 113 113 135
Riedinger ... 132 135 564
Schuhfabrik Herz. 59 , 58
Veithwerke...... 57 57 56 56%,
Ver. Chem. ind. 109 106 111% novi HI g
Voigt & Haeffner... 179 179 198 190 # 2%a .
Volthom ... 65% 63 62 62% 69
Wayss & Freytag ..-. 162 150 160% .
Tellus 1110% 111%* — f&%",lo
Suddeutsche Zuckerfabrik.... 140% 1343% 140% 140% 149%
Frankf. Allg. Ver. A.-G 145 143 143% 143 14474

. n . . lled‘tein
was eine Erhdhung der Produktionskosten bei sein
Beschaftigungsgrad bedeutet. eiudl

Ferner entwickelt der Verfasser die Grundsatz6
Leistungsstatistik, die nach der Formel:

Leistung - Reinguflmenge
Stundenzahl j del

aus dem Gewicht der ReinguRBergebnisse ulJechi ¢
zugehdrenden Arbeitsstunden die Leistung err (€. >
Unter Zugrundelegung eines Normalleistungswert6» gcb
die teistung eines Durchschnittsarbeiters)l zei/t_ per
die Abhangigkeit der Arbeitsleistung von zahlreich
sonlichen und unpersénlichen Komponenten- d dé1
empfiehlt Antoine die GielRereiausschul3statistik 1 jgcl'l
Zweck einer qualitativen Leistungsiiberwaebunge j*el
Betrieb mu3 mit einer gewissen Ausschul3quote
und ist daran interessiert, sie moglichst niedrig zu jejcB
wahrend als psychologische Folge der Akkordarb6l 5
eine ungesunde Erhdéhung des Ausschusses eMm" | n'jitr*e
wird die Ausschufistatistik zu einer LeistungsKjng u"j
und dient mit Unterscheidung von verschuldetem .~ u]i
verschuldetem AusschulR3 einer gerechten Lohnpoll
einer genauen Kostenrechnung. ,ch m

SchlieBlich stellt Antoine die Betriebsstatistik .. W
den Dienst der Feststellungen Uber die Eignung gj-g»l
legschaften fiir ihre Arbeit als Erganzung u”..£Ujgdlj
der oft recht schwierigen psychotechnischen 1Lfektbi't
Sie ermittelt fir langere Arbeitsperioden die 6 , jaiij*
Leistungen der einzelnen Individuen und erreicht??
ein zuverlassigeres.-Urteil als einmali@e. psychot&ch.jjch
Feststellungen, die unter dem Wechsel der koéiPe
und geistigen Disposition des Arbeiters leidem..,, ry>'

Berlin-Zehlendorf Dr. Kat'
Lipmann, Otto: Grundri@ der Arbeitsivissen®

und Ergebnisse der arbeitsmissenschafthen

tistik. Jena 1926, Verlag von Gustav

93 S. — Preis 450 RM. 3 feil6

Dieser GrundriR der Arbeitswissenschaft aus
des bekannten Berliner Psychologen und Sachver
im Enquéte-Ausschuld zeichnet sich durch aut o'
biet nicht sehr haufige Lo?ik des Denkens ju ./,nscl/,,

g

der Methode aus. Die Aufgaben der Arbeitswis
werden von denjenigen der Betriebswissenscn ,gll d

grenzt wobei allerdings nach Ansicht des Reter

/\o/\



?i__"6ptem:ber 192?

. Uberschatzt werden. Was L. uber
lachlich rinri U .IlJSése>Taonr|smus sagt, ist erfreulich
‘eUen in 1 teckt sich weitgehend mit den vom Refe-
i CluiUunlreil Zeitschrift mehrfach gedulBerten An-
'IOranexer Au \T ~e Notwendigkeit individualisierender

echt. . rt)eitspsychologie betont der Verfasser mit
s”clilich und kritisch werden die Versuche

'‘andelt T?er Pplung des Arbeiters an seine Arbeit

, € Darlofrim eni nichtigsten Abschnitt des Buches bildet
etUuellen ap/FT r Notwendigkeit, Methodik und der Feh-
phiet des v r estungestatistik — das eigentliche Spezial-
I”r as Arbeito ri®ssers’ das er kirzlich _an anderer Stelle
Ir aiisfdl,i 1Problem*, Verlag von R. Schoetz, Berlin)
vendigi w,,:i IC| bearbeltet hat. Lelstungsstatlstlk ist not-
ubjektivei, Tndf s'e ai'i der Gesamtsumme objektiver und
M !'1ns- T™iungsbereitschaft aufgebaut ist (L.). Labo-
rMoW jopK -Feldversuch bleiben aber zum Zwecke
pychriiog.- fler Forschung noch mehr als zum Zwecke
riel Lejs. er. n°iwendig, um die Faktoren der objek-
°nnen (Ref pbereitschaft einzeln und exakt warileren—zu

Dr. Heinrich Brieger
Ford 8adlL'

Finf Beitrdge zur deutschen Um-

Frankf Herausgegeben vom Sozialen Museum in
Spaeli 'P ra- M. Berlin, 1926, Industrieverlag
250 Riu 'n“"e- 86 S. u. 46 Abbild. — Preis geh.
u, Die geb. 3.50 RM.
» Cfkspoiij;,10'! des Veranstalters der VI. Tagung fir
TiT *Usarli- 1 ~ dem ,Zusammenhang der sachlichen

y le°rie Un, p len" (menschlichen) Faktoren“, der Fords
iikrhage wr, i zugrunde liege, und die ,sachlichen®
er Ar})(.[f,.f ./hieringenicur Benkert (Sérnewitz i. Sa.)
. .abrung und Arbeitspadagogik im rationali-
Arbetic, 'iT?n Professor Heidebroek tber FlieRarbeit
pur Ven r, d"baltnis in Deutschland, und auch der Be-
taih”jj  nd. sc. pol. Hultzsch iber seine River-Rouge-
y 1 Verdent] 81. Fordarbeiter Y 2922 trugen in der Tat
rdeutSd. "1Caung dieses Zusammenhangs und zu seiner
at|l AbbiU.!X® bei. Die der Veroéffentlichung beigegebe-
filsphaiii;,i. vagen zu dem Vortrag Benkerts zeigen sehr
A t86ll F bativiciistenugHinoglichkeiten und -notwen-
fatischen phineren Betrieb. Die Darstellung der
Zrh gj]?i bewegorig des Bandes bei Ford, wie sie
hf€ Knber, . *st originell;
J {2 dariiki I" der Niederschrift des Vortrags darf aber
tenall barulp P]e 'Iwegtauschen, dald der Takt des Ford-
en @e, | eigenrhythmische Betatigung des Arbei-
''*gen tavi ¢ wahrend Sachsenberg den Rhythmus so-
Vn5IIDS hiDI?risier'- DRn interessantesten Vortrag der
Profew,ete der — im Abdruck verteilte — Aufsatz
nl,Isjerun>i? r bona; Technische oder finanzielle Ratio-
k ycholQgj'' .ausdem ,Magazin der Wirtschaft“. Ein markt-
al*«?. ForinlCj *Fortrag von Ver.shofen, der in volkstim-
Jie” 'banigph 'be bekannte These der Uniformitat des
Bkl ab sei/ll bi'lfergeschinacks variierte, wurde mit
D-pissioj, a su'bjektive MeinungsaufRerung gewertet Die
ji Nerajj [?., Problems: Kartellwirtschaft und Ratio-
t>a/btintei- (,,Ie|U leider in der Veroffentlichung. Das
tiir, Ui-O0/if des Veranstalters (Professor Marr) galt
Zen Verhalf i,Ui' eWs ,,Fordismus“' die breite Interpreta-
lwragskmn leser Ideologie auch hier nicht zu Uber-
W@ti >Und sie blieb mehr wiinsch- als tatsachen-
rburga a T . )
nl, L. Dr. Heinrich Brieger
n T

Ant; hit * .ferent im Internationalen Arbeits-
mpCar} Kp erneiti°naler Arbeiterschiitz. Berlin 1926.
1l¢nzler/ g naQs Verlag. 1V u. 132 S. - Preis 6 RM.
®cFrifte Fritz: Internationale Sozialpolitik.

?eV -vZ kder Vereinigung der Deutschen Arbeit-

"Henber V- Berlin 1926. Buchdruckerei

4 S (Heinrich Beenken). 162 S. — Preis
iQ

fai*°n: ! > } ungem der internationalen Arbeitsorgani-

Vp‘irﬁr der ve W 1dem bekannten friiheren Geschéfts-
HK'Ind®, ();, ereinigung der Deutschen Arbeitgeber-
a,t.stehenden ra,Ker?. von einer den Gewerkschaften
“Ualen \,ii ers<'ii|ic|ikeit, die als Referent im Inter-
‘eitsamt tatig ist. Die verschiedene Ein-

die sehr haufige Anrufung
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stellung der beiden Verfasser kommt in gewissem Um-
fange natirlich auch bei der Schilderung des Internatio-
nalen Arbeitsamts und seiner bisherigen Wirksamkeit, bei
der Beurteilung seiner Zukunftsméglichkeiten und seiner
Bedeutung fir die deutsche Wirtschaft zum Ausdruck.
Aber es ist bemerkenswert, dal auch der Vertreter der
Arbeitgeber den Gedanken der internationalen Sozial-
politik bejaht. Dr. Tanzler betont nicht nur die Wichtig-
keit der deutschen Mitarbeit in der internationalen
Arbeitsorganisation, er verlangt, daR Deutschland mit
seiner fortgeschrittenen sozialen Gesetzgebung hier die
Fihrung haben solle, und erhofft von dem Eintritt
Deutschlands in den Volkerbund eine Verbesserung der
deutschen Stellung in der Organisation.

Wahrend die Schrift von Dr. Tanzler kritisch einge-
stellt ist und in mehr grundsétzlicher Art die Fragen der
internationalen Sozialpolitik behandelt, gibt Fehlinger,
auf seine Tatigkeit im Internationalen Arbeitsamt gestitzt,
eine wenn auch knappe systematische Darstellung von
den Ergebnissen der Tatigkeit der Organisation auf den
verschiedenen Gebieten. Er behandelt dabei das Arbeits-
zeitproblem, den Arbeiterschutz, die Gewerbehygiene und
Arbeitsaufsicht, das Arbeitslosenproblem, das Wanderungs-
wesen u. a. m.

Beide Schriften geben im Anhang die wichtigsten Be-
stimmungen Uber die internationale Arbeitsorganisation
im Wortlaut wieder, die Schrift von Dr. Tanzler auBer-
dem die wichtigsten von der Internationalen Arbeits-
konferenz beschlossenen Vorschlage und Ubereinkommens-
entwirfe.

Berlin Reg.-Rat Dr. Lothar Richter

Siromeyer, Dr. Hans: Warum hat die deutsche
Zuckerindustrie nach dem Kriege nicht mehr die
Bedeutung mie vor dem Kriege? (Arbeiten der
Deutschen Landwirtschafts-Gesellschaft, Heft 349.)
Berlin, 1927, Deutsche Landwirtschafts-Gesell-
schaft.

Diese Arbeit ist eine von der Universitat Leipzig an-
genommene Dissertation. Sie bereichert unsere Erkenntnis
hinsichtlich der Lage der Zuckerindustrie nicht wesentlich
und stellt in ihrem textlichen Teil eine Zusammenstellung
der Uber die Entwickelung der deutschen Zuckerindustrie
von dieser selbst aufgestellten Thesen dar. Anerkennens-
wert ist der FleiB, mit dem zum Teil die Auszlge aus
den amtlichen Statistiken angefertigt sind, und insofern
darf sie auf eine gewisse Bedeutung Anspruch erheben.
Eine selbstandige wissenschaftliche Auffassung kommt
leider auch in dieser Arbeit, wie neuerdings in so vielen
Dissertationen, nicht zum Ausdruck. Beachtenswert ist
eine Zusammenstellung im Anhang 6 Uber die Kosten einer
Rohzuckerfabrik im Jahre 1924/25, die deutlich zeigt, dai
die Angaben des Vereins der Deutschen Zuckerindustrie
Uber die Kostenentwickelung in Rohzuckerfabriken keines-
wegs allgemein zutreffen. Wahrend der Verein fir das
Jahr 1924/25 eine Kostensteigerung um Uber 110 % gegen-
Uber dem Jahr 1913/14 festgestellt zu haben behauptete,
staUt Verfasser bei der nicht genannten Fabrik eine
Kostensteigerung um nur etwa 68 % fest. Dabei ist diese
Kostensteigerung rechnerisch noch etwas hoéher als tat-
sachlich, weil in dem Reparaturenkonto Ausgaben, die
sich im Zusammenhang mit einem Umbau notwendig
machten, verbucht sind. Uber die eigentliche Problematik
der deutschen Zuckerindustrie findet sich leider nichts.
Die Tatsache, dal3 schon vor dem Weltkrieg als eine
Folge der Brisseler Konvention in der Weltproduktion
von Zucker eine deutliche Verschiebung des Schwer-
gewichts zum Rohrzucker zu beobachten war, wird nicht
einmal erwahnt. Ebensowenig wird die Frage der Ratio-
nalisierung in der Zuckerindustrie behandelt. Charakte-
ristisch fir das Desinteressement an diesen Fragen ist
die Tatsache, daR nach dem Literaturverzeichnis dem
Autor die Beste deutsche Arbeit Uber die Technik und
Betriebswirtschaft der Zuckerindustrie, die geradezu das
Standardwerk flr diese Frage ist, das Buch von Claal3en,
unbekannt ist, das in seinem Anhang sehr wertvolle Auf-
schlisse Uber den EinfluR der BetriebsgroBe auf die
Kostenverhéltnisse der Zuckerindustrie enthalt. Ebenso
auffallig ist, dal} die Bestrebungen zur Einfiihrung arbeit-
sparender Maschinen im Ribenanbau, die bei der Beur-
teilung der Arbeiterfrage wichtig sind, nicht behandelt
werden. Auch die im gleichen Zusammenhang bedeut-
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ob dem landwirtschaftlichen Grof3- oder
Kleinbetrieb fiir die weitere Entwicklung des Zucker,
ribenanbaus die grolRere Bedeutung zukammt, die von
Aereboe zugunsten des bauerlichen Betriebs beantwortet
wurde, wird nur ganz kurz gestreift. Die Entwicklung
der Rohizuckerkonzerne und ihre Bedeutung fir die
Zuckerindustrie wird (Uberhaupt nicht erwahnt, obwohl
zweifellos erst diese Konzernbildung die Bildung des
Exportkartells und die weitgehend monopolistische Preis-
gestaltung am deutschen Zuckermarkt seit seiner Grin-
ding ermdoglicht haben. SchlieBlich vernachlassigt die
Untersuchung vollig die Faktoren, die in den letzten
Jahren zu einem auferordentlich raschen Wiederaufbau
in der Zuokerindustrie und zu einer steten Ausdehnung

same Frage,

der Zuckerriiben-Aubau flache gefihrt haben. Statt dessen,-'

werden kritiklos die Forderungen der Zuckerindustrie auf
Zollerhéhung, die ja inzwischen leider Erfolg gehabt
haben, wiedergegeben. So wird die Darstellung dem ge-
stellten Thema nicht gerecht. Es ist bedauerlich, daR sie
als ausreichende Promotionsqualifikation anerkannt

wurde.
Berlin Dr. Kurt Bloch
Riickert, Dr. Franz: Die Handelsbeziehungen

zwischen Deutschland und der Schweiz mit beson-

derer Berlcksichtigung der Gestaltung der handels-

politischen Verhaltnisse seit dem Beginn des

19. Jahrhunderts. Band 74 der Wirtschafte- und

Verwaltungsstudien. Leipzig 1926. A. Deichert-

scxhe Verlagsbuchhandlung. Dr. W. Scholl, XII u.

257 S. — Preis 12,50 RM.

Die sorgfaltige, mit vielem Zahlenmaterial und zahl-
reichen Tafeln ausgestattete' Dissertation gibt ein an-
schauliches Bild der schweizerischen Handelsbeziehungen
zu Deutschland im gewodhnlichen Rahmen derartiger Dar-
stellungen. Ereignisse wie der Mehlkonflikt iin ersten
Jahrzehnt des gegenwartigen Jahrhunderts, der Zollkrieg
zwischen Frankreich und der Schweiz und seine Rick-
wirkungen fir Deutschland und &hnliche lehrreiche Tat-
bestdnde sind ausfihrlich geschildert. Abgesehen von
einer wirtschaftsgeographischen Einleitung und gelegent-
lichen Hinweisen auf die Bedeutung des Fremdenverkehrs
fur die Schweiz vermif3t man aber das Eingehen auf die
individuellen Verhéltnisse zwischen Deutschland und dem
kleinen, aber strebsamen Nachbarland. Eine Behandlung
der aktuellen Probleme der Gegenwart, zu der die
Materialbeschaffung einem Doktoranden naturgemafd die
groRten Schwierigkeiten bereitet, vermit man ebenfalls.
R. beschrankt sich auf eine inhaltliche Wiedergabe des
gegenwartig geltenden deutsch-schweizerischen Handels-
vertrages.

Hamburg pTd. Dr. Th. Plaut
Die gesamten Reichssteuergesetze. Textausgabe mit

Sachregister, herausgegeben von Prof. Dr. Ottmar

Bihler. Mannheim 1926. Verlag |. Bensheimer.

X u. 478 S. — Preis 10 RM.

Die neue Textausgabe der Reichssteuergesetze stellt
eine zweckmaRige Erweiterung der Handbibliothek fur
alle Beteiligten dar. Sie enthalt die Gesetzgebung voll-
standig und nach dem neuesten Stand. Nur die formellen
Vorschriften der Verbrauchssteuergesetze sind fortgelassen
Von Anmerkungen hat der Herausgeber abgesehen und
nur auf die wesentlichsten Anderungen gegeniber der
friheren Gesetzgebung hingewiesen.

Berlin Prioatdozent Dr. Kurt Ball
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Die Redaltion behéit sch die Begredhung jedes einzanen Werkes vor

Gesetz Uber den Vergleich zur Abwendung des Kon-
kurses vom 5. Juli 192? (Vergleichsordnung). Fir den
praktischen Gebrauch erlautert von Dr. Fritz Weinberg
und Kommerzienrat B. Manasse. Berlin-Wien 1927.
Industrieverlag Spaeth & Linde. 208 S.

Lider, Dr. Heinz: Die Arbeitszeitfrage, ein Einkom-
mensproblem, insbesondere in bezug auf Lohn und Zins.
Augsburg 1927. Selbstverlag. 78 S.

Machlup, Dr. Fritz: Die neuen Wé&hrungen in Europa.
92. Heft der Finanz- und Volkswirtschaftlichen Zeitfragen,
herausgegeben von Geh.-Rat Prof. Dr. Georg von Schanz-
und Geh. Reg.-Rat Prof Dr. Julius Wolf. Mit 3 Abbil-
dungen. Stuttgart 1927. Verlag von Ferdinand Enke.
82 S. — Preis 6,50 RM.

Mahlberg, Dr. W.: Konjunkturbeeinflussung durch
Kalkulations- und Kreditpolitik. Heft 5 der Zeitschrift
fir Handelswissenschaftliche Forschung. 21. Jahrgang.
Leipzig 1927. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung.

Messarius, G.: Der Kaufmann und der Kaufmannsge-
hilfe. Bd. 92 derSonderreihe der Sammlung belehrender
Unterhaltungsschriften, begriindet und herausgegeben von
Hans Vollmer. 100 S. — Preis 1,75 RM.

Mises, Ludwig: Liberalismus. Jena 192?. Verlag von
Gustav_Fischer. IV u. 175 S. — Preis geh. 7,50 RM.;
geb. 9 RM

v Mduihlenfels, Dr. Albert: Steuerkraft und Wohl-
stanasindex. Ein Beitrag zur Kritik des Dawes-Planes.
Bd. IV der Probleme des Geld- und Finanzwesens. Her-
ausgegeben von Dr. phil. Bruno Moll. Leipzig 1927.
él%dgmische Verlagsgesellschaft m. b. H. 78 S. — Preis

Popper, Joseph: Gewerkschaftsatlas. Zusammenstel-
lung der gewerkschaftlichen Spitzenverbande und Orga-
nisationen nach dein neuesten Stande. Mit 9 Téafeln.
Berlin  1926. Verlag der Verkehrswissenschaftlichen
Lehrmittelgese llschaft m. b. H. bei der Deutschen Reichs-
bahn. IV u. HO S. — Preis 2,50 RM

Prim.Prof. Dr. W.: Geldmarktfrage und Reichsbank-
pohtik. Schriften der Studiengesellschaft fir Wahrungs-
und Finanzreform E. V. |Il. Heft. Leipzig 1927. G. A.
Gloeckner, Verlagsbuchhandlung. 44 S. — Preis 1,40 RM.

Ritter, Dr. Kurt; Qualitatskontrolle und Standardi-
sierung landwirtschaftlicher Produkte. Teil I. Mit
36 Textabbildungen. 8 Heft der Agrarpolitischen Auf-
satze und Vortrage. Berlin 1927. Verlagsbuchhandlung
Paul Parey. 64 S. — Preis 2,80 RM.

Bosch, Dr. Carl: Kreditinflation und Wirtschafts-
krisen unter besonderer Beriicksichtigung der Konjunktur-
entwicklung Deutschlands vor dem Kriege. Jena 1927.
Verlag von Gustav Fischer. 194 S. —mPreis 9,50 RM.

Ruhrbesetzung und Weltwirtschaft. Eine internationale
Untersuchung der Einwirkungen der Ruhrbesetzung auf
die Weltwirtschaft. Schriften des Weltwirtschafts-Insti-
tuts der Handels-Hochschule Leipzig. Herausgegeben von
Prof. Dr. Ernst Schnitze. Leipzig 1927. G. A. Gloeckner
Verlagsbuchhandlung. 256 S. — Preis 14 RM.

Salomon, Dr. Richard: Kommentar zum Gesetz uber
den Vergleich zur Abwendung des Konkurses (Vergleichs-
ordnung) vom 5. Juli 1927. Berlin 1927. R. v. Deckers
Verlag, G. Schenck. XI u. 156 S. — Preis 6 RM.

Sarter, Dr. Adolf, und Dr. Theodor Kittel: Was jeder
von der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft wissen muf3.
Ein Uberblick dber Entstehung, Verfassung, Aufgaben

Reichsbahn-Gesellschaft.
Verkehrswissenschaftlichen

und Wirken der Deutschen
Berlin  1926. Verlag der
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Lehrmittel eseUsehaft m. b. H. bei der Deutschen Reichs-
bahn. 10 — preis 250 RM.
oartonus von Waltershausen, A.: Weltwirtschaft und
WSItSanscthuung9 Jena 1927. Verlag von Gustav Fischer.
— Prels

P Herbert: Wirtschaftsformen. Grundziige

®Phologie der Wirtschaft. Jena 1927. Verlag
geb. Q BM FISdler' VI u* 172 S' ~ ] reis Seh- 750 RM -

Robert: Das Genossenschaftswesen und die

Biiche U *r' ~ der Verbrauchergenossenschaftlichen

vnll r herausgegeben vom Reichsverband deutscher

1 r?vereine. Ko6ln 1926. Verlag der ,Gepag“, Grof3-

o3 uis" 'und Produktions-Aktiengesellschaft deutscher
Konsumvereine. 19 S.

,Rmitt-Schomalter: Die Organisationsform der moder-

i,.,! "Ortschaft. Il. Teil. Die Zweckwirtschaftsoerbande.

Studie zur Rationalisierung der industriellen Arbeit,

dingen a. d. N. 1927. Verlag von Wilh. Langguth. 135 S.

Schoenebeck: Zoll- und Inlandspreis. Untersuchun-

gen Uber die Wirkungen der Zélle auf pflanzliche 6éle und

fette Berlin 1927. Verlag E. S. Mittler & Sohn. —
Breis 6 RM.
Skalroeit, Dr. August: Die wirtschaftliche Emanzi-

Heft 20 der Kieler Vortrage, heraus-
I*geben von Prof. Dr. Bernhard Harms. Jena 1927.
Kommissionsverlag von Gustav Fischer. 27 S.
AHorneijer, Dr. Hans: Warum hat die deutsche Zucker-
nausirie nach dem Kriege nicht mehr die Bedeutung
ie vor dem Kriege? Heft 349 der Arbeiten der Deutschen

pa ion Siudamerikas.

Landwirtschafts-Gesellschaft. Mit 6 farbigen Karten.
eriin 1927. Kommissionsverlag von Paul Parey. 54 S.

— Preis 8,30 RM.
Valoren der Schweizerbdrsen. 3. Auflage. Heraus-
Basel 1927.

eg?eben vom Schweizerischen Bankverein.
elbstverlag. 252 S

Valuta-'/ abeilen 1914/192? (Berliner Mittelkurse) mit
‘¢..oldmark-Tabellen 1918/1923 und Goldmark-Umrech-

“firstabe/Ze. Dreizehnte, bis einschliellich Ende April
n @ Sanzte Auflage. Sonderveroffentlichung der Wirt-
scnaftskurve. Frankfurt 1927. Verlag der Frankfurter

oocietats-Druckerei G.m.b. H. 104 S. — Preis 2,50 RM.
B 1 jr'derting der Arbeitskraft als Problem der Firsorge.
e ,. u-Il. Vorbericht fir den 40. Deutschen Fiirsorgetag
in Hamburg, 23.-25. Mai 1927. Heft 9 u. 10 der Schriften
es Deutschen Vereins fiir offentliche und private Fir-
rff' . Karlsruhe 1927. Verlag G. Braun. 199 bzw. 110 S.
I reis 6,50 und 4 R.M
r,, rréichnis der oberen Reichsbahnbeamten  192?.
t J"rpn Berlin 1927. Verlag der Verkehrswissen-
naitlichen Lehrmittelgesellschaft m. b. H. bei der deut-
| e 1 Reiclisbahn. 407 S. — Preis 12 RM.
j nS$ Dr. W.: Die obligatorische Revision im Rahmen
1, ) ~Nes Aktienrechts. Gesellschaftsrechtliche Ab-
a aiungen, in Verbindung mit der Vereinigung fir
ha,™nreCTT > herausgegeben von Prof. Dr. Arthur NuR-
5{3 g]l E'Fels% RI,\ﬁerlln 1927. Carl Heymanns Verlag.

Ctyconf

in i  “~ammersen A.-G. — Gebr. Eibers A.-G.

waltunJArili tir' S 1444 wiedergegebenen Meldung teilt uns die Ver-
in Hagen L;ffamn?ersen. A.-G. mit, daR sie zu der Gebr. Eibers A.-G.
Beteiliffunn. ,,,5 In keinem Gléubigerverhaltnis gestanden hat. lhre

im Einvernoi,™ der_.irma sei afu Anregung der Deutschen Bank und
vernehmen mit diéser erfolgt.
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Amerikas europaische Bauzeit-Interessen

Zu den Meldungen des ,Deutschen Handelsdienst* (ber den Ankauf
von Bauxit-Trust-Aktien durch den amerikanischen Mellon-Trust (vgl.
Nr. 37, S. 1428) wird jetzt aus Amerika erklart, daR derartige Erwer-
bungen weder erfolgt noch beabsichtigt seien. Auch die Vereinigten
Aluminiumwerke wollen von der ganzen Angelegenheit nichts wissen.
Es bleibt also aufzuklaren, welche Ursachen der ungewohnlichen Kurs-
bewegung der Bauxit-Aktie an der Budapester Borse zugrunde liegen.

Schiedsvertrag mit der Reparationskommission

Das Schiedsgericht fir die Auslegung des Dawesplans hat in seinem
Spruch vom 29. Januar d. J. bekanntlich die Frage verneint, ob die
vom Deutschen Reich an die Liquidationsgeschadigten zu zahlenden
Betrage auf die Reparationszahlungen anzurechnen sind. In diesem
Spruch war aber darauf hingewiesen worden, ob Gutschriften, welche
Deutschland nach dem 1. September 1924 fir den Wert des liquidierten
deutschen Eigentum gegeben worden sind oder kinftighin gegeben
werden, von den Jahresleistungen abzuziehen sind. Diese Frage und
die damit zusammenhéngenden Einzelfragen sollen nunmehr geklart
werden. Dadurch wird end?ulug festgestellt werden, welche Mdglich-
keiten sich fur eine Bereitstellung von Entschadlgungsbetragen aus den
Reparations-Jahersleistungen noch bieten. Demgemal ist nunmehr ein
Schiedsoertrag mit der Reparationskommission abgeschlossen worden,
dg—:‘rI .das neue Schiedsverfahren vor dem Auslegungs-Schiedsgericht
einleitet.

M ftif
Oec Rrid)6&anf

15. 9. Vor- Vor- Vor-

In Millionen Reichsmark 1927 woche monat jahr
Aktiva
. Noch nicht begebene Reichsbankanteile 177,212 177,212 177,212 177,212

NI

. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet

und zwar Goldkassenbestan

1852,40C 1852,614 1831,232 1541.043
1785,857 1786,071 1764,689 1339,273

Golddepot (unbelastet) bei aus|

Zentralnotenbanken’ ......... 66,543 66,543 66,543 201.770
3. Bestand an deckungsfiahigen Devisen 151,790 157,206 168,590 446,336
4. a) Reichsschatzwechsel ... — — — —
bg Sonstige Wechsel und Schecks.. 2290,410 2498.471 2193,928 1266,279
5. Deutsche Scheidemiinzen 78,166 75,324 89,642 117.169
6. Noten anderer Banken 22,323 17,998 22,658 13,711
7. Lombardforderungen 64,227 27.401 46,355 13,933
8. Effekten 92,261 92,261 92,261 91.422
9. Sonstige AKtiva ... 628,712 510,548 505,434 665.957
Passiva
1. Grundkapital:
a) begeben 122,788 122,788 122,788 122.788
b) noch nicht begeben. 177,212 177,212 177,212 177.212
2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds.......ccoenne 38,510 38,510 38,510 33,952
b) Spezialreservefonds fur kinftige Divi- '
dendenzahlung 44,883 44,883 44,883 43.133
c) sonstige Ricklagen . 160,000 160,000 160,000 160,000

3. Betrag der umlaufenden Note 3641,'971 3800,004 3592,537 2901,435
4. Sonstige taglich fallige Verbindlic 667,955 685,555 596.951 725,697
6. Sonstige Passiva 404,182 380,083 394,431 168,845
Bestand an Rentenbankscheinen . 91,2 74,6 81,7 271,7

Umlauf an Rentenbankscheinen... 951,0 967,6 962,5 1226,8

Rlodjenii&ccfuijicn ocutfdjce pritiatnoicnbanfen

Bayr. Séchs. Badische W artt.
7. September 1927 Note%-BA Bank Bank Noten-B.
Gold 28,559 21,026 8,127 8,165
Deckungsféhige Devisen .. 6.104 6,918 6,330 6,435
Sonstige Wechsel und Schecks 54.800 61,316 48,149 38.807
Deutsche Scheidemiinzen 0,048 0,131 0,008 0,016
Noten anderer Banken 2.080 10,452 0,181 0,965
Lombardforderungen 1,402 2,112 1,986 5,348
Wertpaplere ....... . 11.063 1,635 3,628 8,989
Sonstige Aktiva 4,228 9,107 13,003 36,141
Notenumlauf ... 69,195 63,857 24,839 26,979
Sonstige taglich
[T T 1,563 18,155 12.645 6,666
Verbindlichkeiten mit Kindigungs-
frist . 0,188 5,075 27,810 54,093
Sonstige Passiva.......iiiiiin 1,787 3,145 3,188 4.627
Darlehen bei der Rentenbank___ 6,475 3,464 3.330 3,500
Weitergegebene Wechsel*............... 2,250 f 2,732? 4,649 6,846
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Heidrinnafjftmn im -Huguft fyzy und im Jtofaijafyc irsrm z S J)

. Im_ Entwurf des
Aufgeko cnmen sind Reichshaushalts-
plans ist die

vom 1.April 1927 Einnahme fir den

Lfd. i i i im A t im VvV t Monatsdurchschnitt
N Bezeichnung der Einnahmen im Monat im ugus m o.rmona bis im Fiskaljahr
August 1927 des Vorjahrs (Juli 1927) 31. August 1927 1927/28
veranschlagt mit
Reichsmark | Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark
1 2 3 4 5 6 7
A. Besitz* und Verkehrssteuern
a) Fortdauermde Steuem
1 Einkommensteuer:
a) aus Lohnabziigen . 111 246 585 46 93 140 917 74 114 048 888 03 525 694 800 99 1
b) Steuerabzug vom Kapitalertrage .... 3279 237 15 3 304 567 91 16 114 799 06 74 649 439 85 > 210 833 333
c) andere 88 348 307 12 122 204 177 20 188 030 865 76 533 804 017 81 )
2 Kérperschaftsteuer 32 609 405 09 57 294 858 64 87 984 887 40 216 096 627 03 33 333 333
3 Vermogensteuer . 57 698 226 29 57 436 443 06 11 445 506 51 185 350 380 42 39 166 667
4 Vermoégenzuwachssteuei- — — — — — — — — —
5 Erbschaftsteuer 5 456 158- 73 1655 728 46 5 433 687 30 27 563 801 90 8333 333
6 Umsatzsteuer 31 901 961 43 62 679 263 46 168 320 665 36 346 440 172 41 75 000 000
7 GrunderwerbsteUers) ... 2 896 084 95 1909 820 64 3 095 983 81 15 673 866 06 2083 000
8 Kapitalverkehrsteuer:
a) Gesellschaftsteuer 7739354 . 85 3064 319 60 4 614 846 47 29 951 044 — 89 4 500 000
b) Wertpapiersteuer.. 1 459 496 75 1541 687 85 1213 659 75 9 763 312 2 500 000
c% Borsenumsatzsteuer 4 449 140 25 5122 202 79 5298 770 43 38 946 453 5500 000
d) Aufsichtsratssteuer. 9 505 34 47 316 39 30 111 78 66 686 _
Kraftfahrzeugsteuer . 12 849 464 07 8 950 085 61 17 747 448 94 76 327 584 — 29 10 833 333
10 Versicherungssteuer . 4 316 222 82 3501 080 67 4 285 783 94 22 133 942 3 750 000
Rennwett- und Lotteriesteuer 36
a) Totalisatorsteuer........ 2 142 200 23 2 206 865 49 1790 867 42 9 581 205
b) andere Rennwettsteuer 1598 820 55 1286 180 58 1812 218 18 9 122 588
c) Lotteriesteuer.. 5 631 260 90 2922711 05 3 257 627 77 21 010 904 2 500 000
12 Wechselsteuer 3908 843 35 2727 039 30 3 728 476 30 18 356 944 3 750 000
Beforderungssteuer
ag Personalbeforderung. 18 507 071 77 16 670 550 51 17 696 611 91 77 340 130 01 14 175 000
b) Giterbeforderung... - 14176 062 91 12 079 069 28 14 369 536 39 69 690 714 05 12 917 500
Summe a ... 410223 410 01 459 744 147 13 670 221 242 51 2307 574 617 57 440 000 000*)
b) Einmelige Stevem
14 Rhein-Ruhr-Abgabe
a) von Einkommensteuerpflichtigen. . 35 674 14 84 657 50 46 896 59 236 215 59 \
b) von Kérperschaftsteuerpflichtigen . 81 035 48 159 342 26 15 254 43 199 133 65
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen ... — 355 00 863 30 713 15 362 08 \ _
16 Betriebsabgabe r
a) Arbeitgeberabgabe 286 65 24 796 50 6 319 71 5597 92
b) Landabgabe — 14 364 54 658 50 — 6 633 15 — 23792 31
16 Steuer zum Geldentwertungsausgleich
bei Schuldverschreibungen (Obliga*
HONENSLEUET) .. 1 340 633 62 1869 763 48 2421 190 92 15 080 983 41 2083 333
Summe b ... 1442 909 75 2 140 081 54 2 483 741 65 15 498 500 34 2 083 333
Summe A 411 666 319 76 461 884 228 67 672 704 984 16 2323 073 117 91 442 083 333%)
B. Zolle und Verbrauchsabgaben
17 Zolle 93 170 155 46 64 826 687 27 146 605 610 62 532 364 103 85 74 166 667
18
a) TabakSteUeT . iieereeeeierieeeisee e 55 946 161 10 39 116 166 88 53 915 811 24 255 485 234 47 |
b) Materialsteuer  (einschl. Ausgleich- 9524187 76 7787047 43 9488798 41 47188576 — > 58333333
1 405 20 377 20 23 220 55 48 311 40 |
d) Nachsteuer — 40892 09 5896 641 43 101 108 22 347 940 7
19 32 771 733 96 27 895 417 08 16 861 859 76 116 550 286 99 22 916 667
20 34 172 417 63 26 213 773 11 30 526 168 08 143 197 199 71 27 916 667
21 Aus dem Branntweinmonopol................ 19 069 375 82 14 713 316 03 14 433 173 45 97 574 453 31 17 600 000
Summe a ... 244614 544 84 186 449 426 43 271 955 741 83 1192 756 106 60 200 833 333%)
) b) Andere
22 Essigsauresteuer 238 714 60 190 458 20 183 162 78 823 979 85 166 667
23 W EINSTEUET ..o 65 649 45 694 109 82 64 971 07 455 464 23 —
24 Bchaumweinsteuer 1108 327 21 597 746 21 1020 677 20 6 196 884 82 666 667
25 Salzsteuer — 65 45 664 61 — 644 65 — 7279 35 —
26 Zundwarensteuer 928 389 35 646 105 81 961 777 23 4 435 742 16 950 000
27 Leuchtmittelsteuer 604 436 39 457 300 93 677 832 80 3286 731 30 666 666
28 Bpielkartensteuer 206 983 85 233 461 75 213 227 90 1116 232 80 166 667
29 Statistische Gebduhr.. . 275 734 10 251 707 40 267 440 55 1312 054 75 250 000
30 Aus dem SuRstoffmo 40 188 15 63 063 80 37 298 30 182 635 90 50 000
Summe b ... 3 468 358 10 3088 289 31 | 3425 743 18 17 802 446 46 2916 667%)
Summe B .. 248082 902 94 189 537 715 74 275 381 484 61 1210 558 552 96 203 583 333%)
C. Sonstige Abgaben
81 Brotvereorgungsabgabe. ... 4 345 43 9998 66 1113 72 16 343 19 -
Summe C ... 4 345 43 9 998 66 1113 72 16 343 19 —
Im ganzen ... 659 758 568 13 651 431 943 07 948 087 582 89 3533 648 014 06 645 833 383%)

i) Einschlielich der aus den Einnahmen den Landern usw. iiberwiesenen Anteile uaw. und der an den Generalagenten fiir Reparationszahlungen und an den Kom -
uiieear fur die verpfandeten Einnahmen abgelieferten Betrage.

8) Bis zum 81. Dezember 1928 auBer Hebung gesetzt.
Hierin ist die von Landesbhehérden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. September 1927 Reichs flnanzministerium

*) Diese Zahlen sind keine Additionssummen, sondern Zwdlftel der im Etat angegebenen Betrage.
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Betlinec #orjenfucfe 6om 12, bi$ 19, tieptembtt 192,7

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

Div.

12. 9. 13.9. 14.9.

°lc

15. 9.

Heimische Anleihen

55,00 55.00 55,00
14,80 1450 15.12

g 35,50 35,00 35,00
2475 24,50 24,12

4% 26.25 26,50 26,50

4% 3,00 290 —
— 24.80 25.00

4 J—

ﬁ — 250 —
4V 5,00 -
4v% Q% 2.50

4 — 9,50 9,50

17,25 17,50 17,37

4 14,87 14,30 14.50

4 19,00 19,60 19,70

4 13,80 13,50 13,37

4 13,50 13,62 13,50

4 14,00 13,75 13,50
fr, Z. 27.00 27.00 27,25
oy

19,80
4 ft 2490 2487 —
i 20,87 —
4 26,37 26,30 —
22.75 22,62 22,60

4 22.80 22.90 23.00

4 & 2,37

4 ﬁ 11,60 11,60
0
4% 33,10 32,50 32,10

5 18,75 18.75

5 38,00 37,50 38.00

37,75 37,50 37,50

ﬁ& 18,40 18,50 19,12

16,87 17,25 18,00

fr.z. 19,87 20.75
Bahnen-Werte

10 160,00 160,00 162.50

7 99,50 99,50 99,50
5 97,50 93.50 96,50

6 84,87 85,00 84.87

8,00 7,80 7.80
-2,258 19,50 19,25 19,25
50 102,25 . — —
4,5 8150 — —
87,75 87,00 89,25
Bank-Werte
10 143,50 143.001144.62
10 171,25 172.50 170,00
11 194,00 194,75 195,50
10 141.75 141.00 142.25
10 164,00 164.00
10 169,00 169.00 170.00
12 241,50 239.00 245.00
11 169,25 168,75 172,75
12 223,00 224.00 228.00
10 161,75 160.50 162,00
10 153,00 154.00 156.25
10 160,00 160.50 161.50

9 240,00 238.00 240,00
4S 38,87 38,87 39,00
10 173,37 172.50 171.50
1.8s 17,87 17,75 17.75

Schiffahrts-Werte

145,50 145,50 146.25
217.00 218,75

— 22250 —
140,75 147,00 147.87
71,50 7350 74,25

Automobil-Werte
0
6

oo o

112,00 114,00 114,00
116,25 116,00 117,50

113,00 113,00 115,75

Chemische Werte

8 557.00 575,00 580,00

92,00 90.12 92,00
4 12550 124,50 126,00
10 130,20 131,00 131,00
10 289,00 295,00 296,87
5 127,70 129,75 129.75
0 102,25 103,37 103,25
0 60,00 61,00 62,50
4 107,05 109,75 110,00
0 68.75 58,00 58,50
0 93,00 96,00 96,00
0 25.00 25.00 26,75
15 688,55 700,00 710,00

Elektrizitats-Werte
% 163.00 162.50 162.50

179.25 180.50 179.50

8 189.00 187,25 189.25

14 526,50 53200

g 103.00 101.00 100,75

io 182.75 184.50 181.00

10 201.25 201.00 203,00
154.00 153.00 155.25

55.00
15,50
0, 026

65.00
15,50

Auslandische Anleihen

34,00
24,12
26,87

3,10
27,50
25,12

34,75
24.50

3,40
28,12

2,80
2,70
2,62
8.75
18,50
15,25
19,80
13,75
14,00
28,00

20.50
26,26
22,60
23,00

3,00
13,40

32,00
19,12

12 25

32.10
18.62

37.50
20,75
19,37

167,00 168,00
99,25 99,37
96,50 97,50
84,62 85,00

8.20 8.25
19.25

19,75
104,00

91,00 92,50

144.75
179.00
199,62
146.00

170.00
253.00
176.50
234.00
165.75
158.00
165.50
245.50

40,00
177.00

17,87

145.00
179.00
201.00
147.00

174.50
254.50
177.00
233.50
166.50
157.25
164.50

151,75
227.00
230.00
151.62

76,50

152,76
230,00
233,00
153,12

76,50

116,75
122,00

114.75
123,00

120,00 121,00

590,00
95,87

594.00
95,00
128,00 128.00
132,25 132,00
305,50 307,00
131,25 128,50
10475 104,37
63,00 62,75
116,00 116,00
59.00 59,25
97.00 99.00
28,87 28.25
713,00 718,25

165.00 164.50
183.12 184.25
192.50 193.50
539.75 543.50
103.00 104,87
185.00 186,00
203.50 205,00
159.50 157.25

1i7.9. 19. 9.

55.00
15,60

55,00
15,90

35,00
24,50
26,75

3.50

25,62
287
2.80
6,30

18,19
15,50
20,25
14,00
13,90
14,60
29,00

25,25
21,25
26,50
22,62
23,12
14,75 16,62
33.00
19,75

32.25
19.87

40,00
40,00
A

20,87

169,00
99,37
97.50
84,12

8,30

19,75

1

QT,SO

145,62
169.75
200,00
146.00

145,70
168.75
199,87
145.50
166.50
172.00
249.00
175.00
231.00
165.00

172.00
247.00
176.00
231.00

150,00

231,25
151.75
75,25

230.00
151.00

112,00
121,25

109,37
121.50

120,00

594,00 593.00

726,00 730,00

164.00 167.50
183.50 184.50
191,62 190.50
542.50 544.50
103.50 104,75
185.50 186.50
206.00 206.50
158,00 157,00

Vogel Draht.....

Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwarzk..
Busch Waggon
Kraus & Co. Lokom.

Orenatein & Koppel___

Maschinen-

Augsb.-Nurnb. Masch.
Berlin-Karlsr. Ind. .
Bingwerke .
Deutsche Maschinen ..
Hartmann Masch
Hirsch Kupfer ..
Humboldt Maseh
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneide
Schubert & Salze
Voigt & Haeffner.
R Wolf

Buderus Eisen .
Essener Steinkoh .
Gelsenkirchen Bgw..

Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werk
llse Bergbau......
Klockner-Werke
KéIn-Neuesse
Laurahitte.
Leopoldgrube
Mannesmann R
Mansfeld

Maxhutte
Oberbedarf .
Phénix Bergbau
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl
Riebeck Montan
Schles. Bergbau
Schles. Bergw. Beuthen.
Siegen-Solingen GuR

Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke..

Aschaffenbg. Zellstoff .
Basalt

Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas..
Dt. Atlant. Teleg
Deutsche Erdol.
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrs
Feldmihle Papier
F. H. Hammersen
Harb. Gummi Phonix .
Phil. Holzmann.
Gebr. Junghans
Karstadt....
Metallbank
Miag Muhlen
Norddt. Wollkammerei.
Ostwerke....
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarotti.
Svenska Tandsticks ...
Schles. Porti. Cement ..
Schles. Textil .........
SchultheiR- Patzenhofer.
Stett. Vulkan
Stohr Kammgarn .
Thorl Ver. Oelfabr.
Thiringer Gas..
Leonh. Tietz
Transradio ...
Ver. Schulifabr. Wessel
W icking-Portl.-Zement
Zellstoff Waldhof -

~
conmPomimo
<

=
1S

[~
NO000OOD

10
12
10

0
0
0
4

=

[N
couUmODOOO0OO0OU

Kali
169.50!

13. 9.

135,00

107.50

169,50

14.9.

11,0,50
262,00
95,00

291,00
86,00
106,00

-Werte

169,50!

242,00 241,75 245.50
179,00 177.25 182,00

131,50
98,00
62,00

132,00

140,00
79,50

84,87
32,00
113,00
39,50
24,75
97,00
261.00

7
114,00
363,00
191,00

54,00

132,00
95,50
63.75

132.00

140,00
85,00

84,12
33,25
111,00
39,75

213 00

15. 9.

,23.25
268,00
0

165,00
178,75
125,00
129,50
163,00
184,75
118,00
171.25
203,25
292.50

87,75
108,00

175,50
247,00
184,50

16.9.

175.25
248,00
185,00

17.9.

110, 100

173.00
246,50
184,25

135,00 137.00 137,87 136,75
97,00 99,00 104,00 104,00
65,50 66,00 67,25 65.00
133,00 137,00 137.25 136.00

%

142.75
89,62

86,50
33,00
113,00
40,00

220,00

Montan-Werte

[N
wWoo~NAO

12250

105,25

122, 50

108,00
159,50
150,62
197,75
173.75

22,90

126 00

Sonstige Werte

10

ocoomO~NOUIO

[N
Noo o s

196.00

92.00
295.00

46.87
139.00
116.25
191.25
109 75

100,00
412.00

32,10
150.00
102.75
139,62
152.00
130,12

157.00
306.00

141,00
91,00

89,87
32,50
112.25
40,00
25,00
100,00
273,75
69.50
120,00
373.50
200.00
55,00

246, 87.

und Metallw.-Fabrik-Aktien

141,25
92,25

90,75

170.00
59.00
243.00

127501 129.00

162,62

100
199.75

106.75
149.75
144.00
135.50
173.00
400.00

33,87
168'50
187.50
370.00
209.50
103.00
421.00

32,75

316.75

141.50
91,00

90,00
31,12

39,00

105.87
41950

32.00
150,62
105.87
14175
163.50
132.75

78.00
156,00
3i6.00

1479

134 00

166.50
132.75

158.00
313.00
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ecmin™HotiBcunglRn und Eiguiflaiionsfurje dec Uedmec Oodfe

Y

Kiira

170

166%

99%

153%

124%
120%

307

293%

176%
248%
185%

139%
138%

89%
273

110%

143%
118%
200%
155%
146%
203%
145

403

3
123%

162
133%
318

146%
144%

122%
120%

804%

182%
192%

88%
270

109%
162%
152%
203%
177%
253

153%
180%
176%
127%

125%

143
117
198%
152%
145
198%
142%
398

4
419%

160
132
315

1480
12. Septembei 13. Septembei 14. Septembei 16. Septembe
Y 5 &
L B0 11 o
A 0 jd i 1
Kiirs Kiirs Kiiirs
A.-G. f. Verkehrswesen 84'ft 8iva 160% 160 166 162
Allgem. Dt. Eisenbahnen
Deutsche Reichsbahn-Vorzig osa 99% 99%
Allgem. Dt. Credit Anstalt. 143% 142% 144 142% 145% 144%
Barmer Bankverein.......... 143 141 143% 142 144% 143
Berliner Handels-Gesellschaft 2421/2 240% 242% 240 254 244
Commerz- und Privatbank.... 170% 107% 171 168% 178 169%
Darmstadter und Nationalbank 224 223 226% 224 232% 227%
Deutsche Bank......... 162 160% 162 160% 164% 162%
Disconto-Gesellschaft. 154% 152% 155% 152% 157% 155%
Dresdner Bank........ 160% 158% 161% 160 165 162%
Mitteldeutsche (Kreditbank 240% 236 242% 240 246 243
Hamburg-Amerika-Packetfahrt. 147 144% 147% 145% 150 147%
Hamburg- Stidamerik.-Dampfer 218% 215% 219% 217% 220% 217%
Hansa Dampfer...... 223% 221 225% 224% 228 224
Norddeutscher Lloy 148% 145% 148% 147% 150% 148
Daimler Motoren 118 114% 117% 116 121% 117%
Nat. Autom. Gesellschaft 113% 112% 115% 114 119 116%
J. G. Farbenindustrie 291% 286% 297% 293 303% 296%
Th. Goldschmidt....... 127% 126% 130 127% 132% 129%
Oberschles. Kokswerk 103% 100% 104% 102% 105% 102%
\F;utgeGrslwerk:e..f.f 682% 657% 95% 94% 96% 94
er. anzsto 706 692 710 693
Allgem. Elektr.-Ges 180% 176% 181% 179% 182% 179%
Bergmann Elektr.... 190% 185% 189% 186% 193 190
Elektr. Licht und Kraft 200% 198% 202% 200 208 203%
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft . 185 179 184 181 184% 182%
Felten & Guilleaume 136% 134 130 134% 137% 136%
Ges. f. elektr. Untern.. 261% 258 265% 262% 269 264
Hamburg. Elektr. Werke. 164% 162 164 163% 165% 163%
Rhein lektr. A.-G 159 156 160 159 161%
Schles. Elektr. u. G 170 168% 170% 170 169% 168%
Schuckert & Co.... 194 199% 197 201% 198%
Siemens & Halsk 281 287 284% 291 287
Kaliwerk Aschersleben. 168% 170% 168 173% 172%
Salzdetfurth K a li 244 239% 243 240% 245% 241%
Westeregeln Alkali. 179 177 181 178 182 180
Berl. Masch. Schwarzkopf 130% 136 132 139 135%
Orenstein & Koppel 130 134% 133 136 133%
Deutsche Maschinen 85% 82% 85% 82% 88 87%
Ludwig Loewe 67 261 269 262 272% 267
Buderus Eisen 104 107 103% 110 107%
Essener Steinkohlen 154 152 156 153 161 159
Gelsenkirchener Bergw 150 148 152% 150 153% 151
Harpener Bergbau. 197% 194 197% 195% 202 197
Eloesgh Ell)sen 173% 171% 174% 172 175 173%
se Bergbau.... 53 248% 250% 248%
Klockner-Werke 150% 148% 152% 148% 53 150%
Koln-Neuessen... 176% 172 174% 178% 176% 175%
Mannesmannr 170% 166 173% 171% 176% 173
g gn Sgeldd . 124% 120% 124% 122 125% 124
erbeda 97 95 96% 97% 95%
Phoenix Berg 110 108% 109% ;09% 111"/2 110 ’
Rhein. Braunkohlen 240% 237 244% 238% 249 243
Rheinstahl......... 184 193% 188% 198% 193
\F;:eerhescgmyvneﬁ(g g% 177% 173 181% 178
f - 124% 122% 126 124%
Charlottenb. Wasser 140% 138 141% 138% 143% 140%
(Kontinent. Caoutchouc 116% 115% 116% 116 117% 117
Dessauer Gas 192% 188 194% 191 197% 194%
Deutsche Erd6 145 149% 147 161 147%
Dynamit Nobe 136 143 140 145 143%
MEwinan A > S+
144 139%
8?;"\vlierl\ljleinen 381 397 390 400 391
iNen . 83 83%  33%
Schulthei 403% 418 408 20 415%
#?;S:Eagilgu igé 155 153 157% 156
. 131 130 9 9
Zellstoffabrik Waldhof 801 310 804 ‘:}]3-§A) ‘}’-13.1%@
Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 48,

HedemannstraBe 13, Tel.: Kurflirst 5645, 5646, 5647.
Verantwortlich fiir die Redaktion: Dr. Herbert Block,
Berlin-Wilm. Fur die Inserate: Karl Bayer, Berlin-
Bernau. — Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft® G. m. b. H.,
Berlin SW 48, HedemannstraRe 13. — Postscheckkonto:
Berlin 58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositen-
kasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring &
Reimers G.m.b.H., Berlin SW 68, RitterstralRe 75.
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.,
Berlin SW 48, HedemannstralRe 13. Fur unverlangt
eingesandte Manuskripte Gbernimmt die Redaktion, auch
wenn Ruckporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugs-
preis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zu-
sendung durch Streifband im Inland und Osterreich
M. 13—, im Ausland M. 14—.

16. Septembe

1
!

A

st

S«

Kirs

170%
99%

146
146%
256
179
235%
167%
158%
160
247%

153%
230%
234%
154%

124%
120%

807%
132%

298%

176%

248

186

138
138%

91%
278

113
168%
158%
212
183

164
184%
178%

115%
257%
203%
185
130

144%
119%
202%

150
147%
204%
144%
407
34
426
105

1
319%

167
99%

145%
146%
150
170
232%
166%
157%
164
244%

151%
229%
233

152%

122%
120

303%
128%
103%
99
715

183%

203%
195%

176%
%
184%

136%
137%

89%
276

111%

128%

142%
118
199%
152%
1.

163%

%
315%

17. Septembei 19. Septembe

0 s
£l fi
= 1 per medio

Kiirs Kurs September

173 167  171% 168% 161
83

100% 100% 100

46 145% 145% 144% 143
146% 146% 146% 144% 142
250  248% 251 248 242
177% 176% 177 173 170
233% 231 232 280 224
167% 106% 166% 165 161
158% 157  157% 155% 153
164% 163% 163% 162% 160

244% 244% 240 240
152% 150% 151  148% 145
228% 227% 227  222% 216
232% 232 232% 228 222
153% 152% 151% 149% 147
122% 121% 122% 119% 117
120 119 119% 117 113
300 302 03 298% 288
130% 129% 130% 127% 127
103% 103% 103  101% 102
101% 98 101 96% 94
734 721 733 717 683
185% 183  186% 183% 178
194% 193% 195% 190% 189
210 205  209% 205 200
189% 186% 188% 187% 183
150% 138% 139% 136% 136
273% 268 272% 267% 260
166% 164  166% 164% 103

163 163 160 159
171% 170 171% 170 169
204% 202% 204% 201 196
296% 294  297% 291% 283
176  175% 173 170% 167
248 247% 247% 244% 243
186 184 184 , 180% 178
138% 187% 136% 134 131
137 130% 136% 134 133
90% 89 88%  85% 84
280 275 277% 273% 265
12 111 1% 108% 105
64  163% 163 157 163
1559% 155  154% 152 149
209 207% 207% 203 190
180 179  177% 176% 172

263
101 159  158% 157 149
181% 180% 178% 176% 172
176 175  174% 171% 1%
Ty, 131% 133% 130%

6 100 104 102 95
114  113% 113% 112 109
254 252 252% 248% 239
201% 198% 197% 193% 188

182% 182 179 %IZ
127% 120% 125% 124
143 140 142% 140% 1
117% 116% 117% 116%

200% 199 199  195% 191
153% 151% 151% 148 146
145% 143 144% 142% 139
203% 201  202% 197% 192
142% 141 142 141 137
404" 401 404 394 386

83% 33%  33% 83
423 417 423 412 406
167% 164 170  167% 161
1320 138% 131% 130% 131
317% 815 316 311 304

fUrJueider
kédnnennichtverbrennen.
Sind haftbarer alsHotz.
Sind Staubfrei-hY gienlsdi
und edel InderFormt

HIR FABRIK»BURO
BEHORDEN »HAUS

Nr. 38

Liquidatlonskuras

per ultimo
August
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commerz-

und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

220 Filialen

120 Depositenkassen

Bank Elektrischer Werte Aktiengesellschaft

Bilanz-Konto am 30. Juni 1927

AKTIVA RM

Effekten und Beteiligungen 24 941 215,45
Bankguthaben 10 586 529,30

nto-Korrent-Debitoren ..., 1894 764,50
minventar 1 —

37 422 510,25

Al . PASSIVA RM
Aktienkapital ... 24 200 040 —
Reservefonds . 3179 007,—
Teilschuldverschreibungen ... 6 805 495,—
Nicht eingeléste Dividendenscheine........... 16 539,20
Nicht eingeldste Zjnsscheine.........ccceeeene 115 905,67
o/o Zinsen von RM 6447150,— vom 1.1.

bis 30. 6. 1927 gemal Artikel 38 der

Durchfuhrungsverordnung zum Aufwer-

TUNQGSPESELZ oo 96 707,25
GenuBrechte-Zinsen

nicht abgehobene GenufRirechte-Zinsen 12 739,88
Genulrechte-TilgUNg ..cooiieeneniciiie e 33 237,—
Kreditoren . 494 898.32
Gewinn 2 467 940,93

37 422 510,25

Gewinn- und Verlust-Rechnung am 30. Jnni 1927

DEBET RM
Geschaftsunkosten und Steuern............ 435 684,03
) 193 440,75
Gewinn 2 467 940,93
3 097 065,71

KREDIT RM
Vortrag aus 1925/26 .. 59 909,73
Brutto-Geschaftsgewinn 3 037 155,98
3 097 065,71

Berlin, den 30. Juni 1927.

Bank Elektrischer Werte
Aktiengesellschaft

der heutigen ordentlichen Generalversammlung wurde
1Ir l(as Geschaftsjahr 1926/27 die Zahlung eines Gewinn-
anteils von
4%% auf die Vorzugsaktien,
10% auf die Stammaktien, die Stammaktien Lit. B
, und Lit. C
beschlossen.

Die Auszahlung erfolgt unter Abzug von 10% Kapital-
ragssteuer vom 16. September d. J. ab gegen Einreichung
der Gewinnanteilscheine

Nr. 21
.27

unserer Vorzugsaktien tber RM 60.— mit RM 2.43,
unserer Stammaktien (Ausgabe 1927) ilber RM 100.—
mit RM 9.—,

bzw. Nr. 6 unserer Stammaktien bzw. Stammaktien
Lit. B uber RM 60,— mit RM 5,40,

27 unserer Stammaktien tuber RM 20,— mit RM 1,80

bei folgenden Stellen:
L Berlin

. 27

Allgemeine Elcktricilats-G cscllsehnit
Berliner Handelsgesellschaft
Bankhaus S. Bleichréder
” Delbriick Schiekler & Co.
N Hardy & Co. G. m. b. H.

. . . in Berlin, Aachen,
Oarmstadter & Nationalljank Erankfurt a. M
Kommanditgesellschaft auf Aktien Kéin, Leipzig '
Oresdner Bank Miinchen, Breslau,
in Berlin, Aachen,
Frankfurt a. M.,
lleufsehe Bank Koln, Leipzig
Miinehen
in Berlin, Breslau,
Oireetion der Disconto-Gesellschaft Frankfurt a. M.,
Minchen
Bankhaus E. lleiniann in Breslau
R Gehr. Sulzbach in Frankfurt a. M.
., , ) . i Kdln und
A. Sehaaffhaiisen’sehcr Bankverein A. G.j T Aachen
Bankhaus A. Levy in Kéln
N Sal. Oppenheim jr. & Cie.
Allgemeine Deutsche Crcdit-Anstalt in Leipzig
o . in Zurich, Basel
Sch«eizerische Kreditanstalt f und Genf

bei letzterer in Franken zum Tageskurse.

Die Auszahlung der Beteiligung der Altbesitzer unserer
Schuldverschreibungen am Reingewinn fiir das Geschafts-
jahr 1926/27 erfolgt unter Abzug von 10% Kapitalertrags-
steuer bei den genannten Zahlstellen gegen Einreichung des

Gewinnanteilscheines Nr. 2 zur GenuRrechtsurkunde, und
zwar:

Uber je RM 50,—, die bis zum Hochstsatze von 4% ge-
winnberechtigt sind, mit BM 1,80,

n , 50—, die bis zum HoOchstsatze von 4% %

gewinnberechtigt sind, mit RM 2,02,

N n n 100,—, die bis zum Hochstsatze von 4% ge-
winnberechtigt sind, mit RM 3,60,

. . 100,—, die bis zum HoOchstsatze von 4% %

gewinnberechtigt sind, mit RM 4,05,

» 200,—, die bis zum Hdéchstsatze von 4% ge-
winnberechtigt sind, mit RM 7,20

200,—, die bis zum Ho6chstsatze von 4% %

gewinnberechtigt sind, mit RM 8,10,
Berlin, den 15. September 1927.

Bank Elektrischer Werte
Aktiengesellschaft



DRESDNER BANK

Direktion! Berlin W 8, Behrenstrall3e
Niederlassungen In rund 80 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCHE DEUTSCH-
ORIENTBANK SUDAMII:BI'QA\INKQNISCHE

Direktion: Berlin W 8

i i Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de
Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Cairo, Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion,
Alexandrien Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

Direktion: Berlin W 56

Maschinen urd Bohrgersitefabrik
AHIIMO.

Erkelerz (RHd)

Bohreinrichtungen

B E M B E R G fr Mineraiaufschlisse, Kohle,

Erze, Kali usw.

S E I D E Tiefbohrkrane

_ _ _ aller Systeme
Weichheit und Griff mit allen dazugehdrenden
Feiner milder Glanz Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fur Erdol, Sole, Wasser und
dergleichen

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.
BARMEN-RITTERSHAUSEN Walzwerks-Adjustagemaschinen
Gegrindet 1792 | Akt.-Ges. selt 1897 Hochleistungs -Werkzeugmaschinen

Gebr. Arnhoid

BANKHAUS

DRESDEN esgrBndetl1864 BERLIN

DRESDEN -A. BERLIN W 56

Walaenhausstr, 18-22 Franzosisch« Str. 33a



