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lifo/ itjce Sltmcifaüccfräge unÖ öie JJcefJe
D ie  neuen A m erikave rträge  der U fa  w u rde n  in  der G eneralversam m lung  
m it der Behauptung bekanntgegeben, du rch  eine „P reßkam pagne“  seien noch 
günstigere M ög lichke iten  ze rs tö rt worden. Diese Behauptung, d ie  vo r a llem  
gegen das „M agaz in  der W irts c h a ft“  gerich te t w ar, w ird  aufs entschiedenste 
zu rü ck  gewiesen. Was d ie  Verträge selbst anbelangt, so is t tro tz  a lle r gegen
te ilig en  D ars te llungen  le ider n ic h t zu bezw eife ln, daß sie der U fa  einen  
erheb lichen T e il ih re r Se lbständ igke it nehmen und sie aus der R olle  einer 
deutschen F a b r ik a n tin  w eitgehend in  d ie  Rolle  einer Vertriebsste lle  fü r  

amerikanisches F a b r ik a t zurückdrängen.

I.
D ie  U fa  (U niversum  F ilm  A .-G .), über deren A n 

gelegenheiten in  dieser Z e itsch rift m ehrfach die Rede 
w a r —  am ausführlichsten in  N r. 40 — , ha t am Tage 
ih re r  G eneralversam m lung, am 30. Dezember 1925, 
einen V e rtra g  m it zw ei am erikanischen G roß firm en  
gleicher Branche abgeschlossen, von dem m an w oh l 
sagen kann, daß er eine neue Periode im  Leben  
dieser Gesellschaf t  und  in  der E n tw ic k lu n g  der deu t
schen F ilm in d u s tr ie  übe rhaup t e in le ite t. Es w ird  
der G esellschaft von den am erikanischen Gesell
schaften Famous P layers C orpo ra tion  und  M etro  
G oldm yn C orpo ra tion  e in  a u f zehn Jahre gebunde
ner, m it  7% %  verzinslicher H y p o th e k a rk re d it von  
4 M illio n e n  D o lla r  gew ährt, w o fü r  den A m erikane rn , 
äußerlich betrachtet, der B esitzan te il der U fa  an dem 
großen Verwaltungsgebäude am Potsdam er P la tz  
ve rp fände t w ird . A be r neben dieser äußerlich ins 
Auge springenden Gegenleistung m ußte die U fa  
noch eine Reihe von Zugeständnissen machen, d ie  sich 
a u f den e ig en tlid ie n  G esdiä ftsbetrieb  beziehen und 
clie fü r  das Schicksal der Gesellschaft w o h l wesent
lich  w eittragendere  Bedeutung gew innen w erden als 
clie V e rp fändung  eines einzelnen Grundstückes. Es 
w ird  davon w e ite r un ten  noch die Rede sein.

Ehe aber von der Angelegenheit selbst gesprochen 
w erden soll, is t es le ide r no tw end ig , a u f gewisse 
Aeusserungen einzugehen, die der Aufsichtsra tsVor
sitzende der Gesellschaft, H e rr  D r. E m il Georg 
v. Stauß  (Deutsche Bank) seinen M itte ilu n g e n  über 
clie T ra n sak tio n  anfügte. E r sch ilderte  d ie A b 
machungen zunächst als sehr e rfreu lichen  E rfo lg , der 
d ie  Interessen der U fa  in  jeder H ins ich t w ahre  und 
fördere. In  ziem lich e igenartigem  Widerspruch, h ie r
zu fu h r  er dann aber d am it fo rt, nach „Schuld igen“  
d a fü r zu suchen, daß dieser V e rtra g  habe abge
schlossen w erden müssen. U nd  er fa n d  diese Schul
d igen in  der Presse. In  einem gewissen Z e itp un k t, 
näm lich  im  November, sei d ie  Konso lid ierungs-Ange
legenheit in  günstigstem  Zuge gewesen. Es seien da

mals nach zw ei Seiten h in  Verhand lungen ge fü h rt 
w orden; und die eine dieser Verhandlungen, d ie  m it 
e iner G ruppe  g e fü h rt w orden sei, d ie  weder aus Am e
rika n e rn  bestanden, noch der Branche angehört habe, 
habe bereits nahe vo rm  Abschluß  gestanden. In  d ie 
sem „psychologischen A u g e n b lick “  aber habe p lö tz lic h  
eine Preßkam pagne  gegen die U fa  begonnen; und  
dadurch sei n ich t n u r diese eine frag liche  V e rhand
lun g  vo llkom m en zers tö rt w orden, sondern auch, a lle  
w e ite ren  Schritte  seien schwer beh inde rt und  die 
erzie lbaren Resultate seien ungünstiger gewesen, als 
sie zuvor h ä tten  sein können.

Diese in  ö ffen tliche r Versam m lung erhobenen 
A n k lag en  gegen die Presse können sich n u r a u f das 
„M agaz in  der W irtsch a ft“  beziehen, sowie a u f clie 
B e rlin e r Ze itung „M ontag-M orgen“ , deren personelle 
V e rb indung  m it dem „M agaz in  der W irtsch a ft“  be
ka nn t ist. D enn n u r in  diesen beiden B lä tte rn  is t 
in  einem ta tsädd ich  psychologischen A ugenblick, — 
näm lich als k la r  sichtbar w urde, daß die U fa  in fo lge  
vie lfacher Feh ler vo r der G e fahr stehe, wesentlich  
un te r am erikanischen E in flu ß  zu geraten, —  au f 
diese D rohung  ausführlich  aufm erksam  gemacht w o r
den; die übrige  deutsche Presse h a t das h ie r m itge 
te ilte  M a te r ia l dann n u r w e ite r verw endet. Was 
H e rr  v. Stauß sagte, w a r also eine Anklage, d ie n icht 
a u f einen w e iten  K re is  von O rganen abzielte, son
dern a u f eine ganz bestim m te U rheberschaft; und 
der In h a lt dieser A nk lage  w ar, daß sozusagen ein 
Dolchstoß in  den Rücken der U fa  g e fü h rt w orden 
sei, durch den in  unvorherzusehender Weise große 
C hancen fü r  d ie  Gesellschaft zerstö rt w orden seien.

W ir  sind n ich t in  der Lage, diese schwere Be
schuldigung ru h ig  h inzunehm en, —  sowohl um  der 
Bedeutung des gegenwärtigen Falles w ille n , w ie  
auch aus der E rw ägung, daß h ie r tatsächlich w ieder 
e inm al d ie  p r in z ip ie lle  Frage des Verhältnisses 
zwischen In d u s tr ie  und  Presse a u fg e ro llt w ird . W ir  
müssen v ie lm eh r festste llen, daß, w enn die erschiene
nen A r t ik e l jv i r k l id i  so schädlich fü r  d ie  U fa  w aren.
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wie behauptet w ird , der A lle inschu ld ige  daran nicht 
w ir  sind, sondern daß es eben derselbe A u fs ich ts ra ts - 
Vorsitzende ist, der je tz t K lage darüber fü h r t. D enn 
die Presse ha t in  diesem F a ll so k o rre k t gehandelt, w ie  
es übe rhaup t n u r  denkbar ist. Sie ha t sich v ie le  Tage, 
ehe sie das Them a a u fg r if f ,  an H e rrn  v. Stauß selbst 
gewandt, ha t ihm  von dem M a te ria l Kenn tn is  gegeben, 
das sie behandeln zu müssen glaubte, und  ih n  um  
A u fk lä ru n g e n  gebeten. H e rr  v. Stauß aber ha t es 
fü r  r ich tig  gehalten, diesen S ch ritt absolut zu 
ignorie ren  und  so zu tun , als gehe ih n  die ganze 
Sache nichts an. W ir  s ind genötig t, den W o rtla u t 
eines Schreibens zu ve rö ffen tlichen , das w ir  am
4. Novem ber 1925 an H e rrn  v. Stauß rich te ten :

Sehr verehrter Herr D irektor von Stauß!
Die Lage bei der Ufa nimmt im Zusammenhang m it 

den letzten Kursstürzen immer größeres öffentliches 
Interesse in Anspruch, und von Tag zu Tag mehren sich 
die Besuche und Anrufe von offenbar recht gut in fo r
mierten Leuten, die alle möglichen, teilweise sehr er
staunlichen Informationen geben. W ir sind gezwungen, 
auf die Ufa-Angelegenheit in  unserem Blatt näher einzu
gehen. Aber bevor w ir das tun, möchten w ir die uns zu
gegangenen Darstellungen noch einmal näher unter
suchen und Sie, soweit Ihnen das tunlich und geboten 
erscheint, um die Beantwortung folgender Fragen bitten.

Folgen 16 genau präzisierte Fragen.

W ir stellen diese Fragen an Sie, verehrter Herr 
D irektor, weil w ir  nichts Unrichtiges veröffentlichen 
wollen und den Weg der direkten Information fü r den 
beiderseits nützlichsten halten. Ihrer Antwort sehen w ir 
gern entgegen und begrüßen Sie, m it bestem Dank im 
voraus.

m it vorzüglicher Hochachtung

M an w ird  n ich t sagen können, daß es fü r  eine 
Ze itung  m öglich gewesen sei, gew issenhafter zu ve r
fahren. W aren  U n rich tig ke ite n  in  den gestellten 
F ragen en tha lten , so ha tte  H e rr  v. Stauß je tz t Ge
legenheit, jede irr ig e  D ars te llu ng  von vo rnhere in  zu 
ve rh indern . W aren sie rich tig , lag  es angesichts 
schwebender V e rhand lungen  aber tro tzdem  im  In 
teresse der U fa , im  A ugenb lick  ke ine r K r i t ik  un te r
zogen zu werden, so w a r eine Rücksprache um  so 
m ehr am P la tz. Es is t ja  n ich t das erste M al, daß 
eine gewissenhafte Presse E rö rte rungen  un te rläß t, 
w enn sie sich überzeugt, daß leg itim e  Interessen da
durch geschädigt w ürden. H e rrn  v. Stauß w a r also 
geradezu nahegelegt, sich in  dieser R ichtung zu be
m ühen; er hä tte  nichts n ö tig  gehabt, als eine halbe 
Stunde seiner gew iß sehr kostbaren Z e it au fzuw en- 
den, um  jeden I r r tu m  zu beseitigen oder jede S törung 
schwebender Verhand lungen  m indestens zu suspen
d ieren. D iesen W eg sind H underte  von D ire k to re n , 
A ufs ich tsrä ten, S taatsoberhäuptern und  M in is te rn  
schon gegangen; und in  ihm  besteht tatsächlich das, 
was m an „ve rtrauenvo lles  Zusam m enarbeiten 
zwischen Presse und  In d u s tr ie “  nennt.

H e rr  v. Stauß aber, der den B r ie f e rh ie lt und  ih n  
am nächsten Tag m it seinen D ire k to re n  durchsprach, 
gab seine vo llkom m ene G le ich gü ltig ke it dadurch zu 
erkennen, daß er dennoch in  ke ine r Weise reagierte, 
n ic h t e inm al m it  der se lbstverständlichen H ö flic h k e it

e iner Em pfangsbestätigung. D ie  Folge davon w ar, 
daß bei dem Absender berechtigterweise angenommen 
w erden konnte, der In h a lt  der F ragen stim me m it 
den Tatsachen durchaus überein, und  die oberste 
L e itu ng  der U fa  habe Wünsche, A u fk lä ru n g e n  oder 
Anregungen n icht zu geben. E rst je tz t e rfo lg te  die  
V erö ffen tlichung , —  die ja , w ie  sich je tz t deutlicher 
als je  zeigt, in  jedem  P unkte  ta tsäch lid i auch das 
R ichtige ge tro ffen  hatte. U nd  erst je tz t, nachdem  das 
K in d  sozusagen in  den B runnen  ge fa llen  w ar, kam  
H als über K o p f e in  M itg lie d  des U fa-A ufs ich tsra tes 
zu dem C he f dieser R edaktion, und  suchte B e rich ti
gungen zu geben, d ie  im  übrigen  m ehr aus Bestä ti
gungen bestanden.

H e rr  v. Stauß ha t also o ffe n b a r eine innere 
W and lung  durchgemacht. E r, der gemäß seiner 
G eneralversam m lungsrede der Presse je tz t eine so 
große M acht zuschreibt, daß sie in  entscheidenster 
Weise a u f Verhand lungen e in w irk e n  könne, benahm 
sich im  psychologischen A ugenb lick  so, als ob die 
Presse übe rhaup t n ich t fü r  ih n  existiere. W ir  haben 
keinei M e inung  darüber zu äußern, welche der beiden 
Ansichten rich tig  is t; aber w ir  d ü rfe n  wenigstens 
ein ige Konsequenz verlangen. W er vo r zw ei M onaten 
n icht fü r  no tw end ig  h ie lt, sich ins E invernehm en zu 
setzen, ka nn  heute n ich t darüber k lagen, daß ke in  
E invernehm en geherrscht habe. D ie  Presse ha t 
A k tien -U n te rnehm ungen  gegenüber d ie  o ffe n k u n 
dige P flic h t, im  Interesse derjen igen tä tig  zu sein, 
die ih r  G e ld  fü r  die U nternehm ungen zu r V erfügung  
geste llt haben. Sie hat, in  einem F a ll, w ie  dem der 
U fa , außerdem die doppelte  P flich t, sich fü r  die In 
teressen e iner jun ge n  deutschen In d u s tr ie  und  fü r  die 
W ahrung  von W erten  einzusetzen, die noch über den 
re in  w irtscha ftlichen  stehen. Sie w ird  in  jedem  e in 
zelnen F a lle  versuchen, ih ren  A u fgaben  H an d  in  
H and  m it den V e rw a ltungen  zu genügen; und  die 
Zah l der F ä lle  is t Legion, in  denen, w enn verständige 
V e rw a ltungen  im  A m te  w aren, d ie  K r i t ik  gar n icht 
b is zu r F ix ie ru n g  kam , sondern in  der S tille  eines 
Bureaugespräches begraben b lie b  und  dennoch 
fruch tb a r w urde . T ro tz  a lle r A n g r iffe , d ie  gegen die 
Sensationslust der Presse gelegentlich erhoben w e r
den, g lauben w ir  sagen zu dü rfen , daß dieser 
schweigsame W eg gerade von der ernsten  H andels
presse p r in z ip ie ll bevorzugt w ird , und  daß uns sehr 
wenige H erren  bekann t sind, d ie  n ich t im m er ve r
suchten, um  das sogenannte S ta u b -A u fw irb e ln  her
umzukom men.

A ber es is t Sache der V e rw a ltung , diese Methode 
dadurch zu fö rdern , daß sie a u f solche fried lich-sach
lichen Absichten  auch eingehen und  n ic h t durch  p ro 
vokantes A u ftre te n  —  das auch in  Igno rie ren  bestehen 
kann  —  zu erkennen geben, daß sie gar ke inen W ert 
a u f gütliche Auseinandersetzung legen. H e rr  v. Stauß 
ha t im  F a lle  U fa  diesen Feh ler begangen. U nd 
wenn es w irk lic h  w a h r ist, daß die ernsten, berech
tig te n  M ahnungen, d ie  dem zufolge ö ffe n tlich  aus
gesprochen w erden m ußten, zu einer Schädigung der 
Gesellschaft g e fü h rt haben, so müssen w ir  zu unse-
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rem  Bedauern sagen, daß die Regreß-Ansprüche fü r  
diese Schädigung n ich t gegen die Zeitungen geltend 
gemacht w erden können, d ie  alles ta ten, was zur 
A bw endung  von Schaden übe rhaup t getan w erden 
konnte, sondern gegen eben den A u fs ich tsra tsvor
sitzenden H e rrn  von Strauß, der alles, was d a fü r 
getan w erden konnte, unterließ .

II.
Bei der sachlichen B eurte ilung  der T ransaktion  

is t davon auszugehen, daß das je tz ige  K re d ita b 
kom m en m it  den beiden F irm e n  Famous P layers  und  
M etro-G o ldro in  (über 4 M illio n e n  D o lla r)  etwas 
durchaus anderes is t als das im  Novem ber gemeldete 
K red itabkom m en m it der U niversa l P ictures C or
pora tion  (über 15 M illio n e n  M ark ). Dieses letztere 
G eschäft is t ta tsäch lich  n ic h t zustandegekommen; 
und  die Publika tionsm ethoden  der G esellschaft e r
scheinen in  einem höchst e igenartigen L ic h t, w enn 
m an das dam alige o ff iz ie lle  Com m uniqué m it  dem 
je tz igen , ebenso o ffiz ie lle n , ve rg le ich t:

Ufa-Communique vom 
20. November 1925.

„  . . . Diese starke Ent
wicklung . . . hat dazu ge
führt, ein kooperatives Ab
kommen m it einem ersten 
amerikanischen Konzern, 
der Universal Pictures Cor
poration in New York, ab
zuschließen. . . . Eine im 
Zusammenhang m it diesem 
Vertrag fü r zehn Jahre 
fest abgeschlossene Anleihe 
von 15 Millionen Mark, wel
che m it durchschnittlich 
SVt % verzinslich ist, w ird  
die Finanzlage der Gesell
schaft alsbald konsoli
dieren . .

Ufa-Communique vom 
50. Dezember 1925.

....... Das ursprünglich m it
der Universal Pictures Cor
poration beabsichtigt gene
sene Abkommen hat eine 
wesentliche Aenderung er
fahren. M it dieser Gesell
schaft ist jetzt ein F ilm - 
lieferungsvertrag auf eine 
Reihe von Jahren abge
schlossen worden. Dane
ben . . .“  folgen M itte ilun
gen über den Vertrag m it 
Famous Players und Para
mount.

Es ha t zw ar anscheinend n u r historisches In te r 
esse, is t aber zu r B eurte ilung  der V e rlä ß lic h k e it von 
U fa-C om m uniqués doch w ich tig , zu e rfahren , ob 
jener V e rtra g  m it  der U n ive rsa l P ictures seinerzeit 
w irk l ic h  abgeschlossen (M itte ilu n g  v. 20. 11.) oder 
n u r beabsichtig t w a r. (M itte ilu n g  v. 30. 12.) A uß er
dem w äre, w enn w irk l ic h  e in  abgeschlossener V e r
tra g  schon vorlag, d ie  M utm aßung  w oh l n ic h t unbe
rech tig t, daß die U n ive rsa l P ictures sich ih re n  fre i
w illig e n  R ü c k tr it t  m it  besonders v o rte ilh a fte n  Be
stim m ungen in  dem neuen F ilm lie fe ru n gsve rtra g  
habe bezahlen lassen. W ir  h o ffe n  a lle rd ings, daß 
das n ic h t der F a ll ist, und  zw ar eben, w e il de facto  
w oh l noch ke in  Abschluß  vorlag, sondern n u r V o r
vere inbarungen n ic h t b indenden C harakters. W enn 
diese Annahm e aber r ic h tig  is t (und sie e n tsp rich t 
dem neuesten Com m uniqué) so m uß doch w o h l E in 
spruch dagegen erhoben werden, daß eine so große 
Gesellschaft, g e fü h rt von der Deutschen Bank, in  
einem gewissen A u ge n b lick  dezid ie rte  M itte ilu n g e n  
m acht, d ie  sich h in te rh e r als u nzu tre ffe n d  und  m in 
destens v o re ilig  erweisen.

W as nun  die neuen V erträge  anbelangt, so w ird  
zw ar alles W esentliche darüber verschwiegen. W ir  
g lauben aber doch darüber in fo rm ie rt zu sein, daß 
sie die U fa  als Selb st p roduzen tin  ganz erheb lich  be

e in träch tigen  und v ie l unselbständiger als bisher 
machen w erden; wogegen ih r  eine ve rs tä rk te  V e r
m itt le r -  und  A bnehm erro lle  fü r  den am erikanischen  
F ilm  zugewiesen w ird . Uber den G rad, b is zu dem 
diese Entdeutschung und  V e ram erikan is ie rung  sich 
vo llz iehen  w ird , sehen w ir  n ic h t k la r , und  w ir  
m öchten beinahe annehmen, daß auch die H erren , 
d ie  ih re  U n te rs c h rift un te r den V e rtra g  setzten, n ich t 
k la r  sahen (oder sogar n ic h t k la r  sehen konnten). 
Bei Verträgen, d ie  eine K oopera tion  zum Ziele haben, 
geht es ja  sehr o ft so, daß erst d ie  P rax is  ganz zeigen 
kann, in  welchem  Maße aus der Koopera tion  eine 
Subord ina tion  w erden w ird . Im m e rh in  zw in g t schon 
die Tatsache, daß der neue P a rtne r e in so großes 
finanz ie lles  Ü bergew ich t besitz t und  daß er nunm ehr 
a lle in  den „am erikan ischen  M a rk t“  repräsentiert, 
a u f den die B licke  ja  im m er gerich te t b le iben, — 
im m erh in  zw in g t schon dies zu der Annahm e, daß 
das V o tum  dieser A m e rikan e r in  jedem  E in ze lfa lle  
tasäch lich  m aßgeblich w erden w ird , selbst dort, 
wo v ie lle ich t k e in  k la re r  Vertragspassus dazu nö tig t. 
M an  w ird  ja  noch hören —  vorerst is t es noch s t i l l  
davon — , daß V ertre te r der A m e rikan e r in  den A u f
s ich tsra t und  das D ire k to r iu m  e in tre ten ; und  man 
w ird  w ahrsche in lich  auch noch hören, daß deutsche 
M itg lie d e r ausscheiden. Es is t undenkbar, daß ame- 
kanische K o nku rre n ten  16,5 M illio n e n  G o ldm ark  n u r 
deshalb a u f den T isch  legen, um  7,5 P rozent Zinsen 
d am it zu machen, oder um  einen V e rtriebsve rtrag  
a u f G egense itigke it zu erlangen, den sie gew iß auch 
ohne K ap ita lhe rgabe  haben könnten . D ie  K a p ita l-  
hergabe selbst, d ie  n ic h t etwa von Banken, sondern 
aus der Branche e rfo lg t, ze igt zw e ife ls fre i, daß 
größere V o rte ile  gew ährt sein müssen, als V o rte ile , 
d ie  e in fach  in  e iner gegenseitigen Absatzgarantie  
bestehen (wobei Deutsch land, dem ja  der größere 
M a rk t gesichert w ürde, an sich noch besser fü h re  als 
d ie  A m erikane r). Schon hören w ir  ja  auch, w enn 
g le ich  vorerst noch n u r fin a n z ie ll m o tiv ie rt, daß eine 
„E inschränkung der deutschen P ro d u k tio n  sich n ich t 
w erde verm eiden lassen". Schon hören w ir  fe rner, 
daß eine „gem e inschaftliche  P ro d u k tio n "  vorge
nommen w erden soll, und  zw ar in  e iner besonders 
d a fü r ausgebauten Untergesellschaft, in  der d ie  U fa  
aber n u r  35 Prozent des Stim m rechtes hat, also bei 
M einungsverschiedenheiten n ic h t ausschlaggebend 
sein w ird ;  und  es is t w oh l w ahrsche in lich , daß 
außerhalb  dieser „gem e inschaftlichen“  U ntergesell
schaft ke ine sehr erhebliche deutsche P ro du k tion  
m ehr e rfo lgen  w ird . U nd  schon hören w ir  schließ
lich , daß „k ü n ft ig e  T hea te rp ro jek te  gem einschaftlich  
d u rchg e füh rt w erden sollen“ , was so v ie l he iß t, als 
daß ta tsäch lich  auch die le tz ten  Absatzstätten, die 
dank ih re r Größe m arktbestim m end fü r  D eutsch land 
sind, n ich t m ehr in  a lle in ige r deutscher V e rfügung  
ble iben.

D ies alles kann  sich n a tü rlic h , w ie  schon frü h e r 
h ie r ausgeführt w urde, ohne fin a n z ie lle  Schädigung 
der U fa  vo llz iehen, sie mag sogar noch e rtragre icher 
w erden als b isher und  sie mag ih re  nächstjährige  
D iv id en de  aus Eigenem zahlen können, (im  Gegen-
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satz zu diesem Jahr, wo sie sich die M it te l fü r  die 
led ig lich  aus P restigegründen e rfo lg te  D iv id en de n - 
Ausschüttung erst k red itw e ise  beschaffen muß.). 
A be r eine sehr schwere ideelle  Schädigung deutscher 
Interessen lie g t vor, —  v ie l weitgehender noch, als 
wenn etwa ein großer Zeitungskonzern aus länd i
schem E in flu ß  u n te rs te llt w ürde, was sicher d ie  er
regteste ö ffe n tlic h e  D ebatte  h e rvo rru fe n  w ürde. 
F ilm e  sind n ic h t Stabeisen oder Hosenträger, sie sind 
ein unve rg le ich lich  w ichtiges in te llek tue lles  M ed ium , 
und  gerade die U fa  is t w äh rend  des Krieges aus
d rü c k lic h  als E xponen t deutscher K u ltu rin te ressen  
gegründet worden. Das hä tte  sie b le iben  müssen; 
und  zugleich hä tte  sie auch um  desw illen  als spe
z ifisch  deutsches Unternehm en e rha lten  w erden 
sollen, w e il sich in  ih r  de facto  d ie deutsche F ilm 
ind us trie  ve rkö rp e rt, eine Indus trie , d ie  v ie l zu u n 
berechenbare Z uku n ftsm ög lich ke ite n  b irg t, als daß 
m an sie in  diesem S tad ium  schon den G efahren  hätte  
aussetzen dürfen , die in  e iner so starken V e rfilz u n g  
m it der m ächtigsten und  überm ächtigsten Auslands
ko nku rren z  liegen.

D aß  es so w e it kam , is t unseres Erachtens aus
sch ließ lich  a u f eine falsche P o lit ik  der Deutschen  
Bank bzw. ihres V ertre te rs im  A u fs ich ts ra t zu rü ck 
zu führen . D e r Feh ler bestand da rin , der Gesell
schaft zuerst u ferlose K re d ite  zu e iner w e it über
triebenen Expansions- und  Produktionsgebarung e in 
zuräum en, dann aber p lö tz lic h  das O b ligo  los werden 
zu w o llen  und um  jeden Preis nach der R ückzah lung  
der inves tie rten  18 M illio n e n  zu streben. D ie  U fa  
hätte  flo r ie re n  und  ih re  vo lle  Se lbständigke it behal
ten können, w enn sie s ta tt 150 Theatern  n u r 120 
besessen, und  w enn sie s ta tt 37 F ilm e n  n u r 25 (oder 
w eniger verschwenderische M illio n e n film e ) herge
s te llt hätte. D ann  hätte  sie ke ine Schulden gehabt 
und  n ic h t der leiseste D ru c k  w äre  vorhanden ge
wesen, be i der K o nku rre nz  überm  großen Wasser 
nach K red iten  anzuklopfen . Es w a r der A u fs ich ts 

ratsvorsitzende, der zugle ich den Geldgeber re p rä 
sentierte, u n te r dessen A usp iz ien  die Engagements 
so au fgeb läh t w urden . U nd  es is t selbstverständlich 
e in fach  absurd, je tz t zu behaupten, diese A u f
b lähung  sei notw end ig  gewesen, um  den A m e ri
kane rn  in  den Verhandlungen, die schon lange an
gestrebt w orden  seien, et?vas b ieten zu können. M an 
hätte  ihnen  m ehr geboten und  sie h ä tten  w eniger 
fo rdern  können, w enn m an a u f der A k tivse ite  zw ar 
einige F ilm e  und  Theater w en iger hätte  zeigen 
können, d a fü r  aber a u f der Passivseite auch n ich t 
Bankschu lden oon 18 M illion en , fü r  d ie  m an sofor
tige  Bardeckung verlangte. E in  etwas k le ine re r, aber 
schu ldenfre ier Betrieb  ve rhande lt zehnmal besser 
als e in  etwas größerer, aber un te r Schulden schmach
tender. Ebendeshalb mußte, nachdem diese "V or- 
schüsse e inm a l gew ährt w orden  w aren, zunächst eine 
ruh ige  A b w ic k lu n g  e ingeräum t werden, von der im  
November noch o ff iz ie l l  m itg e te ilt w urde , daß sie 
durchaus im  Bereich des M ög lichen  liege. „D ie  E n t
spannung der fin a n z ie lle n  Lage der G esellschaft,“  
so w urde  damals bekanntgegeben, „ersche in t auch  
durch  eigene E innahm en der Gesellschaft in  abseh
barer Z e it gesichert.“  W a rum  konnte  die absehbare 
Zeit n ic h t abgew arte t werden? M ußte  die Deutsche 
Bank, nachdem sie du rch  die Person ihres A u fs ich ts 
ratsvertre te rs d ie  E xp an s ion spo litik  selbst ge fö rde rt 
hatte, die Kosten dieser E xpansion  m it  einem M ale  so 
übers tü rz t zu rückers ta tte t haben? W ir  s ind der 
M einung, daß sie, w enn  sie f r e iw i l l ig  so w e it ge
gangen w ar, auch die P f lic h t hatte , b is zu r norm alen  
R ückb ild un g  durchzuha lten , ohne Preisgabe w ic h 
tigs te r Existenzbedingungen der U fa . Das is t 
n ic h t geschehen, —  auch das Reich, das sonst, am 
fa lschen O rt, so leichtes G eld  hat, is t in  dieser Frage 
von w irk l ic h  na tiona le r Bedeutung n ic h t zu sehen ge
wesen, —  und  so tr ieben  die D inge einen Weg, von 
dem m an n u r sagen kann, daß er t ie f  bedauert 
werden m uß!

£»cc iltadjäjutfjö
Üon CBeocg Öecnfjarö

O bw oh l sich die Bestrebungen, N achwuchs heranzub ilden, in  D eutschland  
dauernd ve rs tä rk t haben, hören d ie  K lagen  über den Nachwuchs n ich t auf. 
Um eine Besserung zu schaffen, m uß die E rziehung k ü n ft ig  w en ige r d a ra u f 

gerich te t werden, Kenntnisse zu ve rm itte ln , als C harakte re  zu b ilden.

U ebera ll in  den Kre isen der K au fm annsw e lt und 
der In d u s tr ie  h ö rt m an seit langem  d ie  K lage über 
den Nachwuchs. D ie  a lte  G eneration s tirb t aus. 
Noch vo r dem K riege h a t m an v ie lfa ch  Beschwerden 
darüber gehört, daß a lte  H erren, w ie  zum Beispie l 
Thyssen und K ird o rf , so lange sich a u f ih ren  Plätzen 
h ie lten . H eute is t m an froh , daß sie da sind und 
beklag t, da K ird o r f  sich zum Abgang entschließt, 
daß m an e igen tlich  selbst dieses e igenw illigen , aber 
unerm üdlichen Mannes kaum  e n tra ten  kann. Es 
g ib t zw ar nach w ie  vo r außerordentlich vie le , die

sich als N achfo lger be ru fen  füh len , aber sehr wenige, 
die d ie Probe bestehen. Es is t eine unsägliche Leere 
in  dem Reservoir, aus dem die Z u k u n ft geholt w e r
den kann.

Es hande lt sich h ie r, w ie  gleich bem erkt w erden 
muß, um  keine Sondererscheinung fü r  H ande l und  
Indus trie . Es is t e igentlich  ü be ra ll so, w o junge 
K rä fte  gebraucht werden. D e r Nachwuchs feh lt. 
D ie  W issenschaft k lag t. In  der K unst is t außer
o rden tlich  v ie l Leben und  Bewegung. A b e r so v ie l 
auch gekre iß t w ird , w enn durch  die übergroßartigen



7. Januar 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 5

W ehen überhaup t etwas in  d ie  W e lt be fö rd e rt w ird , 
is t es m eist sehr d ü r ft ig . U nd  was an staatsm änni- 
sdbem Nachwuchs vorhanden is t oder besser, was 
fe h lt, erleben w ir  a lle  schaudernd ja  jeden Tag selbst 
m it. Auch h ie r d ie  Klage, daß tro tz  der R evo lu tion  
in  a llen  P arte ien  im m er noch die A lte n  herrschen. 
D ie  K lage is t berechtigt, d ie K r i t ik  an diesen A lte n  
noch berechtigter.. A ber wo sind sie, um  cleret- 
w ille n  m an den R ü c k tr it t  der A lte n  verlangen 
könnte?

Bis zu einem gewissen Grade is t das Ganze auch 
n icht e inm a l eine re in  deutsche Erscheinung. Auch 
in  England  und  F rankre ich  herrscht im  Staate und  
reg ie rt in  der W ir ts c h a ft das M itte lm aß . Daß 
in  politischer Beziehung dieses M itte lm aß  höher steht 
als bei uns, w e il es durch jah rhunderte lange  T ra
d it io n  getragen w ird , läß t uns Deutsche vie le  dieser 
M itte lm äß igke ite n  als G rößen erscheinen. Im  eige
nen Lande aber w erden sie r ich tige r gewertet. A u d i 
do rt k la g t m an über das Feh len  der Jungen. V ie l
le ich t g ib t diese A llgem e inhe it der K lagen  eine ge
wisse A u fk lä ru n g  darüber, (wo der Schlüssel zur 
Lösung des Rätsels zu suchen ist. D ie  verheerenden 
Folgen des Krieges zeigen sich eben nod i deutlicher 
als in  den M assenverlusten an B evö lkerung in  der 
Q ualitätsverschlechterung der Überlebenden. Was 
k rä ft ig , tüch tig  und  a k t iv  ist, ze igt diese E igen
schaften eben an jeder Stelle, an die es geste llt w ird . 
Auch an der F ron t. Diese fü r  clie spätere E n tw ic k 
lung  ihres Volkes als besonders hochw ertig  p rädesti
n ie rten  Menschen op fe rn  sich zuerst ih re r P f lic h t. 
W ie  sich je tz t herausste llt, haben sie sich in  a llen  
Ländern  in  W irk lic h k e it  n ic h t fü r, sondern gegen 
das V a te rland  geopfert.

T ro tzdem  b le ib t die Nachwuchsfrage v ie lle ich t in  
höherem Maße, als es nach diesem allgem einen Aus
b lic k  erscheint, e in deutsches Problem. Schon w e il 
clie O p fe ru ng  der In te llig e n z  durch den K rieg  in  
Deutschland größer w a r als in  anderen. Ländern. 
E in m a l durch clie Massen, d ie  aufgeboten w urden, 
dann aber auch, w e il w äh rend  des Krieges von den 
regierenden M ächten in  Deutschland w eniger als 
irgendw o anders geistige Menschenökonomie ge trie 
ben w urde. Jeder ke n n t aus seinem engeren B eru fs
kreise d ie jen igen, a u f d ie  m an die g röß ten H o f f 
nungen setzte, und die zum großen T e il bereits im  
Begeisterungsrausch des ersten Jahres ih r  Leben 
ließen. A be r es lieg t in  Deutschland doch n icht am 
K rieg  a lle in . D ie  Frage der Führerauslese, die 
p o litisch  in  D eutsch land seit langem im  argen lieg t, 
is t m erkw ürd igerw e ise  n ich t e inm al a u f dem Gebiet 
zureichend gelöst worden, in  dem Deutschland vor 
dem Kriege besondere Bedeutung und  in  der ganzen 
W e lt anerkannte  S pez ia ltüch tigke it besessen hat. 
N äm lich  a u f dein Gebiet der W irtscha ft. Mp n 
braucht ja  n u r e inm al sich in  den D ire k tio n e n  un 
serer G roßbanken umzuschauen. F o rm e ll haben 
gerade d ie  Banken im m er Ko lleg ia lverfassungen in  
ih re n  D ire k tio n e n  gehabt. A ber fas t ü be ra ll w a r 
doch eine überragende Persön lichkeit (o ft eine m it

v ie len  Schwächen, in  mancher Beziehung unzu läng
lich , aber doch im m e rh in  w ieder diese Schwäche 
durch  besonders große E igenschaften in  irgendeiner 
Beziehung ko rrig ie rend ). Heute bestehen diese K o lle 
g ien aus durchaus brauchbaren, ih re r  V e ran tw ortung  
bewußten, p flich ttre u e n  A rbe ite rn . A ber wo is t in  
der B e rlin e r Handels-G esellschaft der gleichgewach
sene N achfo lger fü r  Fürstenberg? W o sind in  der 
Deutschen B ank die Ersatzleute fü r  Siemens und 
S teinthal? D ie  einzige große H o ffn u n g  der B ank
w e lt is t im m er noch Jacob Goldschm idt. U nd  schließ
lic h  m uß doch auch er sich fü r  clie besonders großen 
H o ffnu ng e n  erst bewähren, clie m an im m er noch au f 
ih n  setzt. U nd  in  den in d u s trie lle n  U nternehm ungen 
is t es ganz ebenso. Bei der A llgem einen E le k tr iz itä ts - 
G esellschaft is t Deutsch der v o rlä u fig  noch v ö llig  U n 
ersetzbare. Bei Siemens is t schon lange n iem and mehr, 
der dem ä lteren Geschlecht g le ichsteht oder Berliners 
e igenartige V ita l itä t  ersetzen kann . W ie  es um  den 
jungen  Thyssen als in d u s trie lle n  P roduzen ten führe r 
beste llt ist, w e iß  niemand. U m  so genauer w eiß  man 
in  der D ynastie  Stinnes Bescheid. A lle  d ie  großen 
F irm e n  m it W e ltru f in  den Hansestädten w ie  im  
In du s tr ie b ez irk  stehen entweder im m er noch un te r 
den a lten  (der neuen Ze it v ie lfach  n icht m ehr ge
wachsenen) F üh re rn , oder sie steuern un te r F üh rung  
der zw eiten  G eneration einer v o r lä u fig  noch unge
wissen Z u k u n ft entgegen. B a llin  is t unersetzt. U nd 
ob die w endige T ü c h tig k e it S tim m ings Ersatz fü r  
W iegand b ie ten  kann, lä ß t sich im  A ugenb lick  n ich t 
entscheiden. In  der Masse der ve rarbe itenden In 
dustrie  ha t es im m er tüchtige Spezia listen und  w enig  
F üh re r gegeben. A ber auch die F ü h re rfirm e n  geben 
noch keine K la rh e it darüber, in w ie w e it clie zweite 
G eneration der Söhne und  Schwiegersöhne sich in  
der neuen Z e it zurechtfinden w ird .

D abe i haben clie Bestrebungen, Nachwuchs her
anzubilden, seit Jahrzehnten sich dauernd ve rm ehrt 
und  verbessert. D e r K a u fm a nn  und  der In d u s tr ie lle  
haben ih re  Söhne a u f clie technischen Hochschulen, 
die Bergakadem ien und  die U n ive rs itä te n  geschickt. 
D ie  Jüngeren sind D o k to r ju r is , D o k to r ph ilosophiae 
oder D ok to r-Ingen ieu r. D ie  Handelshochschulen 
haben eine um fangreiche T ä tig k e it e n tfa lte t, um 
aus der Menge der jünge ren  K rä fte  Brauchbares in  
die Höhe zu heben. U nd  es is t ganz unzw e ife lha ft, 
daß h ie r auch v ie l geleistet w orden ist. D e r aka
demische K a u fm a nn  und  der akademische Ingen ieur 
nehmen heute eine b re ite  S te llung  inne rha lb  der 
jüngeren Kaufm annschaft ein. Das M aß der B ildu n g  
der jüngeren  K aufm anns- und  Industrieo rgan isa tion

Quartalswechsel!
U m  Störungen in  der Zuste llung zu vermeiden, 

b itte n  w ir ,  soweit dies noch n ic h t geschehen sein 
sollte, um  umgehende Ueberweisung des Bezugs
geldes. E ine  Z ah lka rte  a u f unser Postscheckkonto 
B e rlin  58 914 lie g t bei.
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h a t sich gehoben. U nd  doch ke ine überraschenden 
E rfo lge . D e r G rund  lie g t doch w oh l in  der beson
deren E igena rt des deutschen B ildungsideals. W ir  
haben nun  e inm al d ie  V orliebe  fü r  d ie Kenntnisse. 
D aß  Kenntnisse w ich tig  sind, daß m an sie nam ent
lich  a u f w irtscha ftlichem  G ebiet n ich t entbehren 
kann, u n te rlie g t gew iß ke inem  Zw e ife l. A ber durch 
Kenntnisse schafft m an brauchbare vorsichtige Be
amte. Dagegen ha t F ü h re rq u a litä t m it  dem M aß 
der Kenntnisse a lle in  zw eife llos nichts zu tun . D aß  
in  E ng land  und  den V e re in ig ten  Staaten re la t iv  
m ehr F ü h re r erzogen w erden als in  Deutschland, 
w ag t heute n iem and m ehr zu bezw eife ln . D abei 
steht fest, daß die D urchschn ittskenntn isse  des eng
lischen und  am erikanischen Menschen, ja  daß die 
A llge m e inb ildu ng  der englischen und  amerikanischen 
F ü h re r v ie l geringer is t als d ie  des deutschen D urch 
schnittsbeamten. In  den angelsächsischen Ländern  
e rz ieh t m an eben C haraktere , M änner, die sich in  
schwierigen Lagen entscheiden, d ie m it Untergebenen 
umzugehen und  bei a llem  schuldigen Respekt V o r
gesetzten zu w idersprechen lernen. In  Deutschland 
b rich t m an bereits in  den ersten sechs Schuljahren 
den C ha ra k te r und p ro p ft  Kenntnisse in  d ie  Ge
h irne , d ie  schließlich n u r  dazu dienen, der C h a ra k te r
los ig ke it eine w issenschaftliche F undam entie rung  
und  a lle  m öglichen Entschuld igungsargum ente zu 
geben.

D ie  Kenntnisse, w ie  sie heute v e rm itte lt werden, 
s ind nach m einer A u ffassung  zum größten T e il schuld 
daran, daß w ichtige  Führereigenschaften verschüttet 
werden, wo sie sich regen, oder n ich t geweckt werden, 
w o sie im  K e im  vorhanden sind. Unsere K e nn tn is 
ü be rm itte lu ng  h a t schon in  der Schule, aber o ft auch 
noch a u f der Hochschule, dogmatischen C harakte r. 
D ie  Hochschulen sollen e igentlich  den B lick  w e iten  
gegenüber der E in se itig ke it der P raxis. D e r Kom m is 
h a t heute w en iger als frü h e r Gelegenheit, von Ge
schä ft zu Geschäft, von G au zu G au zu w andern  
und d ie  V ie lse itig ke it geschäftlichen Lebens und  
w irtsch a ftlich e r Zustände aus der P ra x is  kennen zu 
lernen. D ie  E n tw ick lu n g  der geschäftlichen U n te r
nehm ungen zu G roßbetrieben, m ehr aber noch der 
W unsch der E lte rn  oder auch des L eh rlings  selbst, 
von vo rnhere in  fü r  eine sichere Lebenszukun ft zu 
sorgen, tre ib t die L eh rling e  in  große Geschäfte, wo 
sie m eist T e ila rb e it kennen lernen  und  ih r  ganzes 
Leben lang  d a rin  ve rharren . Selbst der aber, der 
in  den verschiedenen B ez irken  der eigenen U n te r
nehm ung herum kom m t, h ä lt diese U nternehm ung fü r  
das A  und  O, fü r  das gesamte Reich der Geschäfte. 
So w ie  er es gew ohnt gewesen is t, h ä lt e r es fü r  
rich tig . D aß  etwas anderes e x is tie rt, w e iß  er kaum . 
W o er aber m it  anderen in  B erüh rung  kom m t, is t 
er geneigt, das G ewohnte fü r  das G ute und  Bessere 
zu ha lten. F ü r  d ie  E rgänzung solcher E inse itig ke it 
soll das Hochschulstudium  sorgen. ln  gewissem 
Sinne tu t  es das auch. D e r junge  K a u fm a nn  le rn t 
von k lugen  Leh re rn , daß die Bücher, d ie  er b isher 
kannte, n u r einen k le inen  A usschn itt aus dem M ög
lichen darste llen, daß sie anderswo anders benannt,

anders e ingete ilt, nach anderen M ethoden ge fü h rt 
werden. E r  le rn t d ie G esam theit der K a lku la tio n , 
er beg re ift d ie  Zusammenhänge des eigenen U n te r
nehmens m it  den anderen inn e rh a lb  der gesamten 
V o lksw irtsch a ft und  m it  den Unternehm ungen an
derer Länder im  Rahmen der W e ltw irtsch a ft. Tech
nisches Verstehen und  w irtschaftliches Begre ifen 
w ird  e rw e ite rt. A be r macht das den Führer?

D eutschland b e finde t sich heute an e iner w ich tigen  
Generationsscheide. D ie  W irtsch a ft, in  der d ie  a lte  
G eneration aufgewachsen is t, w a r m it dem Jahre 
1924 zu Ende. Ohne den K rieg  hä tte  sie sich langsam 
w e ite re n tw icke lt, und  die kommende G eneration 
hätte  Ze it gehabt, sich m it  dieser E n tw ick lu n g  selbst 
?u entw ickeln . D e r K rie g  ha t die p ro d u k tiv e n  
K rä fte  ins Ungemessene wachsen lassen. E ine W ir t 
schaft m it  diesen ungeheuren p ro d u k tiv e n  K rä fte n  
hätte  nach dem Kriege n u r a u f dem Wege der O rga 
n isa tion  w ieder zu gesundem F u n k tio n ie re n  gebracht 
w erden können. A be r dieses F u n k tio n ie re n  is t n ich t 
m ehr das a lte  gewesen. Ganz andere K rä fte  in  
P ro du k tion  und  Konsum, in  U nternehm ertum  und 
A rbe ite rscha ft w aren  w irksa m  geworden. D e r Zu
sammenbruch, der W id e rw ille  gegen die K riegs
w irtscha ft, das Versagen der sozialistischen Regie
rungskrä fte , deren H auptau fgabe  eine solche U m 
organ isation hä tte  sein müssen, das erwachende 
Selbstbewußtsein der Überlebenden gegenüber den 
revo lu tionä ren  K rä fte n , das alles fü h rte  dazu, den 
R u f nach der fre ie n  W e ltw irtsch a ft ertönen zu 
lassen. U nd  a llm äh lich  e rs ta rk ten  die K rä fte , die 
der Durchsetzung nach W iedererlangung der fre ien  
W irtsch a ft Nachdruck zu geben vermochten. D ie  
A lte n  w aren  der Überzeugung, daß die gute alte  
Zeit w iederkehren  müsse und  werde. D ie  Jungen 
w urden  von ihnen  in  der gleichen A u ffassung  er
zogen. D ie  dogmatischen Lehren  der U n ive rs itä t 
und  der üb rigen  Hochschulen, die noch im m er a u f
gebaut w aren  a u f dem, was frü h e r e inm al rechtens 
w a r und  der W irtsch a ft from m te, h inde rte  d ie 
Jungen, vorauszufinden, was in  W irk lic h k e it  komm en 
müsse. D ie  K rise, die je tz t über D eutschland her
e inbrich t, is t in  W irk lic h k e it eine Folge der U n te r
lassungssünde in  zu k ü n ftig e r O rgan isa tion , d ie  Folge 
des Schreiens nach fre ie r  W irtscha ft. D enn  diese 
fre ie  W irtsch a ft h a t ja  in  W irk lic h k e it  n u r dem 
S tarken  die F re ih e it gegeben, sich so zu organisieren, 
w ie  er p riv a tw ir ts c h a ft lic h  fü r  zweckm äßig h ie lt, 
ohne Rücksicht a u f das A llge m e inw o h l u nd  ohne 
E ins ich t in  d ie  Tatsache, daß vom rich tigen  F u n k 
tio n ie re n  der A llge m e inw irtscha ft das Schicksal 
jede r E in ze lw irtsch a ft, auch der m ächtigsten, schließ
lich  abhängt. Diese K rise  w ird  n u r  überw unden 
w erden können  durch O rganisationsm irtschaft. 
D urch  eine O rgan isa tionsw irtschaft, zu der es, w enn 
frü h e r schon füh rende  K rä fte  am W erke  gewesen 
w ären, schon vo r Jahren hätte  kom m en müssen. 
A be r diese O rgan isa tionsw irtscha ft b raucht andere 
K rä fte  als d ie  alte. Sie braucht w irk lic h e  F ührer, 
d ie neu e ingeste llt sind. M änner, d ie  w irts c h a ft
liches W irk e n  und  W irtsch a fts fü h ru n g  von sozialer
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H errschaft zu trennen  wissen, M änner, denen es 
B edürfn is  ist, m it Massen zu arbeiten, d ie  wesentlich 
bewegt w erden gerade durch E insicht in  den W ir t -  
schaftsorganismus und  die dadurch bed ingte  seelische 
A n te ilnahm e am Produktionsprozeß.

Haben denn andere Länder solche Führer?  Sie 
haben sie. Sie ze itigen  sie auch schon. D enn  die 
politische Führererziehung, nam entlich  in  den angel
sächsischen Ländern  e rg ib t von selbst auch eine gute 
Auslese fü r  w irtscha ftliche  F ührer. W o ra u f es an
kom m t, sind eben n ic h t Kenntnisse an sich, sondern 
die E insicht in  die B e red itigung  der Forderung  auch 
anderer Klassen, in  d ie  selbstverständliche N o tw e n 
d ig ke it, m it  deren Forcierungen im  entscheidenden 
M om ent Komprom isse zu schließen. Solche F ü h re r
q u a litä te n  kann  m an n icht anlernen. M an ka n n  sie 
n u r durch Erziehung  schaffen. U nd  unsere E rz iehung 
is t eben heute noch zum großen T e il K enn tn ishäu 
fung , aber n ich t O rie n tie ru n g  in  der Kunst, sich in  
Gemeinschaft m it  dem E rfo lg  des Behauptens der 
H errscha ft zu bewegen.

M it  Hugo Stinnes, der be i a lle r E in se itig ke it in  
mancher Beziehung zu den w enigen Menschen in  
Deutschland gehörte, die von a llzu  v ie l dogmatischem 
W issen unbeschwert etwas ähnliches w ie  die F ü h re r
q u a litä t englischer Geschäftsmänner besitzen, und  
der, w enn  er C harakte re  neben sich gehabt hätte, 
auch diese Q u a litä t v ie lle ich t s tä rke r hätte  en t
w ic k e ln  können, als es der F a ll w a r, habe ich  
manche Nacht über ähnliche Probleme gep laudert. 
E r  s tim m te stets d ie K lage über den M angel an 
F üh re rn  an. E r unterschied zwischen U nternehm ern  
und  D ire k to re n . E in m a l sagte er m ir , als w ir  über 
eine Reihe von Persön lichkeiten sprachen, d ie  in  der 
In d u s tr ie  eine große R olle  e innahm en: „A lle s  tüch
tige  Menschen, aber typ ische A k tie n d ire k to re n .“  
V ie lle ic h t is t h ie r eine der Q uellen  der deutschen 
M isere aufgedeckt. E in  großer T e il der Leute, die 
bei uns m it dem stolzen N am en von W irtsch a fts fü h 
re rn  herumgehen, s ind D ire k to re n  non A ktiengese ll
schaften. Das können M änner sein, d ie  m it ih re r 
Gesellschaft w irtschaften , w ie  w enn  es ih r  eigenes 
U nternehm en w äre (ich meine d am it n ich t etwa fü r  
ih re  eigene Tasche, sondern m it der V e ran tw ortungs
fre u d ig k e it und  der V eran tw ortungs last, die e iner 
fü h lt,  w enn  er fü rs  eigene Haus w irtscha fte t). A ber 
d ie  M ehrzah l der A k tie n d ire k to re n  sind Beamte, die 
sich an a llen  Ecken und  Enden abhängig fü h le n , bei 
denen der Bruch im  deutschen C ha ra k te r besonders 
deutlich  zum Ausdruck kom m t, w e il sie sich gegen
über den O rganen der Gesellschaft, zum Beispie l 
gegenüber ih re n  A u fs ich tsra tsvors itzenden , ebenso 
ve ra n tw o rtlich  füh len , w ie  sie nach un ten  das H e rr
schaftsrecht des U nternehm ers ausüben, und  dann

m eist ohne patriarchische M ild e  des Eigentüm ers, 
sondern m it der H ä rte  des Aufsehers, der g laubt, 
m it  seiner Barschheit d ie ihm  verliehene A u to r itä t 
im m er vo r sich hertragen  zu müssen. D ie  F orm  der 
A k tienun te rnehm ung  is t e iner der U rg ründe  fü r  den 
enormen technischen und  w irtscha ftlichen  A u f
schwung der In d u s tr ie  in  den V o rk rieg s jah re n  ge
wesen. Sie ha t aber le ide r auch den K e im  dazu 
gelegt, daß e in  T e il derer, die in  Deutschland U n te r
nehm erfunk tionen  ausüben, weder das G lücksgefüh l 
des w irk lic h e n  Unternehm ers  kennen le rn ten , noch 
die m it  der U nternehm erve ran tw ortung  und  U n te r
nehm erfreude verbundene u nm itte lba re  Entschluß
fre u d ig k e it gew innen konnten. In  Deutschland 
b r in g t m an Menschen, denen m an V e ran tw ortung  
geben w il l ,  in  Vorstandsstellungen. In  E ng land  und  
A m e rika  macht m an sie zu Ju n io r-P a rtn e rn . Es 
kom m t n ich t a u f die A n te ilsquo te  an, d ie der M it 
inhaber eines Geschäftes bezieht. Das W esentliche 
is t v ie lm ehr, daß er a u f Gleich zu G leich m it  den 
G roßen der F irm a  steht. D ieser Unterschied bed ing t 
e inen Unterschied in  der E rz iehung zum F ührer. Es 
w äre  lächerlich zu behaupten, daß in  Deutschland 
n ich t tüchtige Menschen genug vorhanden sind. A ber 
sie sind v o r lä u fig  n u r tüchtig . D ie  Schulen und  die 
Hochschulen haben G ew icht d a ra u f gelegt, sie zu 
tüchtigen  Menschen zu macken. A be r ih re  E rz iehung 
is t ve rn a k lä ss ig t. U nd  diese E rz iehung könn te  
n a k g e h o lt w erden  d u r k  d ie Form , in  der m an sie 
in  d ie  ö f fe n t l ik e  V e ran tw o rtu ng  b rin g t. Es is t d o k  
k e in  Z u fa ll, daß die ganz w en igen F irm e n  in  
D e u ts k la n d , d ie es verstanden haben, das Jun io r- 
Partnersystem  anzuwenden, d am it t a t s ä k l i k  ( n ik t  
im m er, aber d o k  sehr h äu fig ) M e n s k e n  herange
zogen haben, d ie  den a lten  G lanz der F irm a  a u f- 
r e k t  zu e rha lten  oder gar zu verm ehren ha lfen , und  
die g le ik z e it ig  in  ih rem  g e s e lls k a ft l ik e n  und ge- 
s k ä f t l i k e n  G ebahren die E n ts k lu ß k ra f t  w irk -  
l i k e r  U nternehm er a u fb ra k te n  und  im  g e s e lls k a ft
l i k e n  V e rkeh r sowie im  Verhande ln  m it den Ange
s te llten  die guten  E ig e n s k a fte n  der a lten  U n te r
nehmer w e ite r p fleg ten . N i k t  im m er g le ik .  A ber 
fas t stets vo llzog  s ik  im  Lau fe  der Zugehörigke it 
zu der F irm a  dieser W ande l von der T ü k t ig k e it  zur 
M e n s k lik k e it .  U nternehm er sein is t eben n i k t  n u r 
etwas W ir ts k a f t l ik e s ,  sondern a u k  etwas Mensch
liches. Es steckt e in  Im ponderab ile  d a rin . Dieses 
Im ponderab ile  fe h lt be im  A k tie n d ire k to r  und  beim  
Syndikus. W ir  haben b isher d u r k  E rz iehung und 
U n te r r ik t  sowohl a u f den S k u le n  als a u k  a u f den 
H o k s k u le n  h a u p ts ä k l ik  S yn d ic i g e zü k te t. Es 
kom m t je tz t d a rau f an, U nternehm er zu erziehen. 
D an n  w ird  a u k  a llm ä h l ik  die K lage über den 
N a k w u k s  aufhören.
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Wiü/man ûslanööcmlßiijen fünftltrff Uecljmöecn?
J r  O bw oh l mein nach den gelegentlichen E rk lä run g en  des Reichsbank p räs i- 

j f  denten n ich t annehmen möchte, daß bei den ö ffe n tlich e n  Instanzen eine A b -
■f neigung gegen p riv a te  Ausländsanle ihen besteht, is t man doch genötig t, aus

ih rem  prak tischen  Verha lten  a u f eine solche Abne igung zu schließen. D ie  
K lagen der P r iv a tw ir ts c h a ft be tre ffen  vor a llem  d ie  kaum  e rfü llb a re n  Be
dingungen, an die d ie  B e fre iung  der Ausländsanle ihen vom Steuerabzug 
vom K a p ita le rträg e  g e k n ü p ft sind, und fe rne r d ie  U nzu lässigke it der E in 
tragung von V a lu tahypo theken , D ie  deutsche W irts c h a ft ha t ein Recht 

d arau f, d ie  G ründe fü r  dieses V e rha lten  zu erfahren.

D ie  S te llung der ö ffe n tlic h e n  G ew alten, also 
Reichsregierung  einerseits, Reichsbank andererseits 
zu den Aus landskred iten  is t n ic h t e indeutig . N u r 
gegen hemmungsloses Schuldenmachen der deut
schen Kom m unen  im  A us land  ha t sich der Reichs
bank-P räs ident seiner Zeit ausgesprochen, und  n u r 
fü r  deren  A n le ihen  is t eine „Beratungsste lle “  ge
schaffen  w orden, deren Genehm igung p ra k tisch  un
erlässliche  erste Voraussetzung fü r  d ie  D arlehns- 
A u fnahm e der deutschen Kom m une ist. P r iv a tw ir t -  
scha ftliche  A n le ih en  hingegen so llten  nach der aus
d rü ck lich en  E rk lä ru n g  des P räsidenten von solcher 
K o n tro lle  —  und  jeder K o n tro lle  übe rhaup t —  fre i 
sein, es so llte  der V e ran tw ortu ng  des einzelnen 
Unternehm ers überlassen b le iben, ob und  zu welchen 
Bedingungen er eine Ausländsanle ihe aufnehm en, 
d. h. fü r  die Z u k u n ft lau fende V e rp flich tun ge n  an 
das A us land  in  ausländischer W äh rung  a u f sich 
nähme. Ja, neuerdings h a t sich der Reichsbank- 
P räsident —  in  einem gewissen Gegensätze zu 
früheren  A usführungen  -— dah in  geäußert, daß er 
eine E rw e ite rung  des Zah lungsm itte lum lau fs  —  w ie  
sie gerade auch durch  Ausländsanle ihen herbe i
g e fü h rt w ird  —  auch un te r vo lksw irtscha ftliche n  
G esichtspunkten n ic h t fü r  unbed ing t bedenklich  
halte.

Dennoch sind Anzeichen vorhanden, daß diese 
günstige Aufassung inne rha lb  der Reichsregierung 
keineswegs a llgem ein  ve rb re ite t is t, ja  daß selbst die 
Reichsbank auch p r iv a te n  Ausländsanle ihen skep
tischer gegenüberstehe, als m an aus den eingangs an
geführten  Äußerungen des Reichsbank-Präsidenten 
anzunehmen geneigt ist. D ie  H andlungen  der ö ffe n t
lichen G ew alten  sind es, d ie  uns zu diesem Zw eife l 
veranlassen; m an ka nn  sich den K lagen  der in lä n 
dischen K red itsucher und  ih ren  Behauptungen, daß 
das praktische  V e rha lten  der ö ffe n tlic h e n  Instanzen 
die A u fnahm e  von ausländischen A n le ihen  zu den 
günstigsten noch erlangbaren Bedingungen sehr er
schwere, n ic h t v ö llig  verschließen. U nd  w ie  man 
auch im  einzelnen zu der Frage der Auslandskred ite  
stehen mag. —  unsere Aufassung is t unseren Lesern 
aus zw ei A r t ik e ln  in  N r. 33 und  38 bekannt — , no t
w endig  w äre es jeden fa lls , daß in  e iner fü r  die 
deutsche W ir ts c h a ft so w ich tigen  Frage ke inerle i 
U n k la rh e it über d ie  A bsichten  der maßgebenden 
bete ilig ten  ö ffe n tlic h e n  Instanzen bestünde. Is t 
man fü r  A uslandskred ite  oder dagegen?

gesagt, un te r welchen Bedingungen  is t man da fü r, 
unte r welchen Voraussetzungen dagegen?

Es d ü rfte  ziem lich unb es tritte n  sein, daß. der 
W iederau fbau  der deu tschenW irtscha ft, die V e rb il l i
gung und  R ationa lis ie rung  der deutschen A rb e its 
weise in  der nächsten Zeit jed en fa lls  m it den M itte ln  
des in länd ischen  K a p ita lm a rk tes  n ic h t du rchg e füh rt 
werden kann. Es müssen also schon z iem lich  erheb
liche  Bedenken sein, d ie  die Regierung daran h in 
dern könnten , a lle  in  der b isherigen Gesetzgebung 
und V e rw a ltungsp rax is  begründeten H indernisse fü r  
die A u fnahm e p r iv a te r  Auslandskred ite  zu besei
tigen, und  w ir  können n ic h t verhehlen, daß w ir  
solche zw ingenden G ründe b isher n ic h t zu sehen 
vermögen. Es hande lt sich vor a llem  um  d re i Maß- 
nahmen  dieser dautschen-Geseizgebmig imTl Vprw a l. 
tvTngspraxis, die, w enn w ir  rech t sehen, in  cler T a t 
d ie  A u fnahm e von Amslandskre d ite n  erschweren 
oder sie wenigstens u nnö tig  verteuern:

D ie  eine S chw ie rigke it lie g t da rin , daß nach 
§ 3 des Einkommensteuer-Gesetzes auch Ausländer 
m it dem aus dem In la n d  bezogenen E inkom m en 
s te ue rp flich tig  sind, und  zw ar in  Höhe von 10 % cles 
E inkom m ens (§ 60 des Einkommensteuergesetzes). 

D er E ingang dieser Steuer w ird  dadurch  ge- 
U  sichert, daß der in länd ische Schuldner gemäß § 83 
' v e rp flic h te t ist, 10 % der fä llig e n  Zinsen einzube

ha lten  und an das F inanzam t abzuführen. D a  der 
ausländische G läub iger n a tü rlic h  n ic h t geneigt ist, 
d ie Steuer a u f seine Rechnung zu übernehmen, son
dern bei der heutigen Lage des K a p ita lm a rk te s  im 
stande ist, das Z insm in im um  durchzudrücken, das 
ihm  fü r  K ap ita lan lagen  in  D eutsch land une rläß lich  
scheint, bedeutet das, daß die E inkom m ensteuer des 
Ausländers in  diesem F a lle  a u f den deutschen 
Schuldner abgew älzt w ird , und  er zu r Zah lung eines 
entsprechend höheren Zinses genötig t w ird . A ber 
das is t noch n ic h t das Schlim m ste: V ie l ge fährliche r 
is t der Um stand, daß der A us länder auch in  solchem 
F a lle  (also w enn der deutsche Schuldner d ie  Steuer 
p ra k tisch  übe rn im m t) sich schwer entschließt, die 
An le ihe  zu gewähren, da er n ich t sicher ist, daß die 
deutsche E inkom m ensteuer n ic h t spater e inm al er
höht w ird , was n a tü rlic h  a u f seine Kosten gehen 
w ürde. N un  besteht zu r Beseitigung dieser M iß 
he llig ke ite n  p ra k tisch  nach § 115 die M ög lich ke it, daß 
der F inanzm in is te r m it Zustim m ung des Reichstages 
und eines Reichstagsausschusses E in k ü n fte  aus A n -Genauer
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le ihen, d ie  im  A usland  zah lba r sind und  zum  H an 
del an den deutschen Börsen n ic h t zugelassen sind, 
von der beschränkten S te u e rp flich t b e fre it. A ber 
n ic h t nu r, daß A n träge  a u f solche Steuerbefre iung 
einen langen Instanzenzug (zum  m indesten: F ina nz 
m in is te rium , R e ichsw irtschaftsm in is te rium , Reichs
bank, R eichsrat, Reichstagsausschuß) durch lau fen  
müssen —  ein Weg, der notwendigerweise 3— 4 M o
nate in  A nspruch  n im m t — : vo r a llem  w erden bei 
solchen A n trägen  —  v ie lle ic h t in  der Absicht, den 
„unüberleg ten“  U nternehm er vo r der B e w illigu ng  
a llzu  hoher Z insbedingungen zu bewahren? —  seitens 
der ö ffe n tlic h e n  Instanzen Bedingungen  fü r  d ie  E r
te ilu n g  der Genehm igung gestellt, d ie  schlechterdings 
u n e rfü llb a r sind. M an begnügt sich n äm lich  n ich t 
m it  e iner P rü fung , ob die Voraussetzungen  des § 115 
vorhanden sind, und  ob es sich um  e in  w irk l ic h  
solides Unternehm en und  eine p ro d u k tiv e  A n le ihe  
handelt, sondern m an sucht den Em issionskurs  zu 
ko n tro llie re n  und  ve rlang t zu diesem Zwecke als 
Voraussetzung  fü r  d ie G enehm igung, daß das aus
ländische Uebernahm e-Konsortium  eine bindende  
O ffe rte  vo rleg t. D aß  diese Bedingung in  den selten
sten F ä lle n  e r fü l lt  w erden kann, is t sicher, da bei 
den n ic h t unerheb lichen Schwankungen auch des 
ausländischen K a p ita lm a rk tes  ke ine B ankg ruppe  fü r  
längere Zeit sicher ist, d ie zu bestim m ten B ed ingun
gen übernom m enen Schuldverschre ibungen a u f dem 
ih r  zugänglichen M ark te  unterzubringen. Es is t uns 
bekannt, daß durch  diese u n e rfü llb a re  Forderung  die 
U n te rb ring un g  sehr be träch tliche r P fa n d b rie f- 
Em issionen großer p r iv a te r  H ypo thekenbanken  im  
Auslande in  der le tz ten  Zeit so gu t w ie  unm ög lich  
gemacht w orden ist.

D a ru m  is t es unbed ing t no tw end ig , daß das V e r
fah ren  der Genehm igung sehr beschleunigt w ird  und 
vo r allem , daß m an a u fh ö rt, diese G enehm igung von 
der E r fü llu n g  dera rtige r Bedingungen abhängig zu 
machen. E ine  w irk l ic h  sachgemäße P rü fu n g  der Zins- 
und  Em issionsbedingungen is t ja  den be te ilig ten  In 
stanzen doch n ic h t m öglich . Es w ürde  dazu n ic h t 
n u r eine ganz in tim e  K enn tn is  der ausländischen K a 
p ita lm ä rk te  gehören, sondern vo r a llem  auch eine 
genaue in d iv id u e lle  P rü fu n g  der R e n ta b ilitä t des 
einzelnen Unternehmens, insbesondere der m it H ilfe  
des Anleiheerlöses auszuführenden Investitionen . 
Es g ib t Unternehm ungen, fü r  d ie  eine 6 %ige A n le ihe  
eine schwere Belastung da rs te llt, und  andere, fü r  die 
9 % le ich t trag ba r sind, und  zw ar g il t  dies n ic h t n u r 
von in d u s trie lle n  Unternehm ungen, be i denen die 
G enehm igung anscheinend le ich te r zu erlangen ist, 
sondern auch von den Darlehen, d ie  la n d w ir ts c h a ft
liche  und  städtische G rundbesitzer in d ire k t im  Wege 
über H yp o th e ke n -In s titu te  (m itte ls  deren auslän
dischen P fandbrie f-Em issionen) erlangen können. 
U nd  w enn schon eine Zwangs- und  P la n w irtsch a ft, 
d ie fu n k t io n ie rt ,  eine schwere Belastung der V o lks 
w irts c h a ft d a rs te llt und  n u r in  ve rhä ltn ism äß ig  sel
tenen F ä lle n  tro tzdem  angebracht erscheint, so is t 
eine Z w angsw irtscha ft, die n ic h t fu n k tio n ie rt, son

dern n u r den Anschein  e iner E rhöhung  der S icher
h e it der be te ilig ten  G läub iger und  Schuldner in fo lge  
des behörd lichen E ingre ifens e rw eckt, doppe lt ge
fä h rlich .

D e r d r it te  w esentliche P u n k t der Beschwerden 
b ild e t d ie  U nzu lässigke it der E in tragung  von V a lu ta - 
U p p o th e ken in  Deutsch land. Es is t nach £age 3ör 
D inge  ve rs tänd lich , daß dem ausländischen G lä u 
b iger R e ichsm ark-H ypo theken  ke ine genügende 
S icherhe it zu b ie ten scheinen. U nd  m an d a r f sich 
auch n ic h t w undern, w enn die neuerdings zugelasse
nen F e ingo ld -H ypo theken  ihm. den Schutz n ic h t er
setzen, den eine rich tig e  D o lla r -  oder P fu n d -H y p o 
thek b ie ten w ürde. D enn diese Fe ingo ld -H ypo theken  
legen n ic h t den Auslandspre is fü r  Fe ingo ld  zu
grunde, sondern den nach der B e rlin e r  D evisennotiz 
umgerechneten G o ldpre is  des Londoner M arktes 
(und noch dazu den le tz ten  Kurs, der vo r F ä ll ig 
w erden dieser Forderungen in  B e r lin  n o tie rt w u rde l). 
W enn m an sich e rinne rt, in  w ie  starkem  Maße die 
B e rlin e r Devisennotierungen in  dem le tzten  S tad ium  
der In f la t io n  von der Reichsbank b ee in fluß t und 
kü n s tlich  n ie d rig  gehalten w urden , versteht m an, daß 
der ausländische G läub iger eine D o lla r-H y p o th e k  
w esentlich  b il l ig e r  zu geben bere it is t als eine solche 
F e ingo ldhypo thek.

Es is t vo r a llem  die R ücks ich t a u f d ie  deutsche 
W ährung, m it  der m an die p r in z ip ie lle  Gegnerschaft 
gegen die V a lu ta -H yp o the ken  begründet, deretwegen 
m an sogar der V o lksw irtsch a ft eine Verteuerung  der 
ausländischen K re d ite  zum utet. M an  fü rch te t, „d ie  
R eichsm ark zu d isk red itie ren “ . Diese B e fü rch tung  
is t etwas m e rkw ü rd ig , w enn m an dem gegenüber 
h ä lt, daß die Reichsbank stets m it vo llem  Recht die 
deutsche W äh rung  der G egenw art fü r  unbed ing t 
s ta b il und außer jede r G e fah r bezeichnet. E rw eck t 
man' n ic h t in  dem Ausländer, dem m an D o lla r -H y p o 
theken ve rw eigert, a llzu  le ich t das G e füh l, daß man 
in  D eutsch land an e iner zw eiten  M a rken tw e rtu ng  
verd ienen w ill?  D enn  w enn der D o lla r  im m er 
4,2 Reichsm ark w e rt is t, is t es fü r  d ie  S itua tion  au f 
dem D evisenm arkt v ö llig  g le ichgü ltig , ob m an dem 
A usländer D o lla rs  ve rsp rich t oder Reichsm ark, die 
er zu diesem stab ilen  K u rs  so fort in  D o lla rs  um w ech
selt. N u r  von der S itu a tio n  a u f dem D evisenm arkt 
und  n ic h t von den angeblichen psychologischen 
G ründen  —  m it  denen d ie  vo lksw irtsch a ftlich e n  
D ile tta n te n  außer- und  inn e rh a lb  der M in is te rien  
schon vo r d re i Jahren die Sanierung der deutschen 
F inanzen (und d am it der W ährung) d u rd i Ueber- 
gang zu r G oldrechnung  bekäm pften  —  hängt aber 
das Schicksal der deutschen W äh rung  le tz ten  Endes 
ab. W enn im  A us land  M iß tra ue n  gegen die S tab i
l i tä t  bestehen sollte  und  w enn  so lches M iß tra ue n  
sich in  der Forderung  e iner Devisenbasis fü r  A n 
le ihen  o ffe nb a rt, so ka nn  es n ic h t durch  die D ekrete  
deutscher Behörden aus der W e lt geschafft werden. 
Es mag wünschensw ert sein, daß m an im  In lande  
n ic h t a llz u v ie l über d ie  V a lu ta -F rage  d isku tie rt, aber 
das auch dem Auslande ve rb ie ten  zu w o llen , is t 
ke ine sehr geschickte P o lit ik .
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Diese „W ä h ru n g s p o lit ik “  is t um  so w en iger w ir k 
sam, als n a tü r lic h  generell d ie A u fnahm e von D o lla r 
k red iten , insbesondere von O b liga tions-A n le ihen  in 
d u s tr ie lle r U nternehm ungen und  von K om m unal- 
A n le ihen  a u f D olla r-B as is  n ic h t ve rh in d e rt w erden 
kann  und  ja  auch gar n ic h t ve rh in d e rt w erden so ll; 
e inz ig  und  a lle in  d ie  E in trag un g  von D o lla r-H y p o 
theken  ve rw e igert man. Das bedeutet, daß a lle  d ie 
jen igen  Schuldner, d ie  vom  Auslande ke inen  B lanko- 
K re d it  e rlangen können, sondern Sicherhe iten  ve r
p fän de n  müssen, d a fü r  von der deutschen Regie
run g  noch dadurch  ges tra ft w erden, daß sie in fo lge  
der U nm ög lichke it, diese V e rp fä nd u ng  unbed ing t 
w ertbeständ ig  zu gestalten, höhere Zinsen zu zahlen 

W ir  w o lle n  an dieser S telle n ic h t die D iskussion 
über d ie N ü tz lic h k e it oder den Schaden von Aus
ländsanle ihen erneut e rö ffnen  und  füh ren , w ir  
wünschen n u r  K la rh e it. W o rin  lieg t, das haben w ir  
schon eingangs gefragt, der G rund  a lle r dieser E r 

schwerungen? M an h a t gelegentlich  die M einung 
ausgesprochen, daß d ie  Reichsbank oder das F ina nz
m in is te rium  sich eine M onopol-S te llung fü r  d ie  A u f
nahme ausländischer K re d ite  s ichern w olle . W ir  
ha lten  diese M einung fü r  abwegig. Das Reich 
b rauch t in  seiner gegenwärtigen Lage ke ine Aus
lands-K red ite , d ie  U n te rb ring un g  der Reparations- 
O b liga tionen  der E isenbahn in teressie rt n u r  die 
Entente, und  die 500 M illio n e n  Vorzugsaktien  ro ill 
m an gar n ic h t ins A us land  geben. F ü r  d ie  Reichs
bank kom m en ausländische A n le ih en  ebenfa lls n ic h t 
in  Betrach t, und  ih r  P räsident is t e in  v ie l zu er
fahrener P ra k tik e r, als daß er w ünschen könnte, die 
K o n tro lle  und  d a m it d ie V eran tw ortung  fü r  d ie  von 
p r iv a te r  Seite aufgenomm enen Ausländsanle ihen zu 
übernehmen. A be r irgendw elche  G ründe fü r  die 
P rax is  der ö ffe n tlic h e n  Instanzen müssen doch vo r
handen sein, und  d ie  deutsche W ir ts c h a ft h a t e in  
Recht da rau f, sie zu e rfahren .

Die Deutfcfje $eidjsf>afjn ip t f r t .4
Der Geschäftsbericht der Deutschen Reichsbahn über 

die Rechnungsjahre 1923/24 (1. A p ril 1923 bis 31. März 1924 
bzw. 1. A p ril bis 30. September 1924), der jetzt ausgegeben 
worden ist, zeichnet sich gegenüber seinen Vorgängern in 
mancher Beziehung aus: einmal dadurch, daß in  die Zeit, 
die er umfaßt, der Untergang der Papiermark, der Ruhr
kampf und die deutsche Währungssanierung fä llt, zweitens 
durch die finanzielle Verselbständigung der Reichsbahn 
und die damit verbundene Veränderung ihrer Stellung zum 
Etat des Reichsverkehrsministeriums, drittens durch das 
neuerlich gebotene Zahlenmaterial.

Es war früher gelegentlich bedauert worden, daß eine 
nach Tarifen detaillierte Einnahmestatistik der Reichsbahn 
jedenfalls fü r Außenstehende völlig  fehlte. Dem wurde 
schon 1922 abgeholfen, und gerade die Bereitstellung der
artiger Z iffern auch fü r die folgenden Jahre bedeutet 
einen Bruch m it der Vergangenheit und ist geeignet, das 
Verständnis tarifpolitischer Maßnahmen zu fördern. Für 
die Beurteilung der Betriebsverhältnisse ist es außerdem 
wichtig, daß an die Stelle der bisherigen Schätzungs
ziffe rn  des Güterwagenbestandes nunmehr positive Zahlen 
getreten sind.

Der Gesamteindruck über die Lage beim Übergang in 
die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft gemäß den Daves- 
Gesetzen ist die fast völlige Rückkehr zu Vorkriegsverhält
nissen in  den verschiedensten Beziehungen. Die Periode 
der Stabilisierung hat nicht nur der deutschen Währung 
gegolten.

Die Bahneigentumslänge des Reichsbahnnetzes beziffert 
sich gegenwärtig auf 53 008,54 km. Nach Regelung auch 
der deutsch-polnischen Grenzfragen dürfte eine wesent
liche Änderung in diesem Punkte nicht mehr eintreten, 
nur die jährlichen Neubauten werden jeweils kleine Er
höhungen m it sich bringen. Die Mehrzahl der Strecken 
ist noch eingleisig — 29 739,04 km —, doch bleibt die Länge 
der zweigleisigen Strecken m it 21 705,94 km  nicht weit 
hinter dieser Zahl zurück. Die Hauptbahnen sind zu über 
71% zwei- und mehrgleisig. A u f fremdem Staatsgebiet 
liegen nur 150 km des Reichsbahnnetzes, und zwar haupt
sächlich in  der Tschechoslowakei und in  der Schweiz.

Die Betriebslänge des Reichsbahnnetzes ist durch Be
setzung und Ruhrkampf nicht unwesentlich gegenüber der 
Eigentumslänge verkürzt worden: insgesamt 5326,78 km 
gelangten durch diese Umstände außer Reichsbahnbetrieb.

Nach Abzug der verpachteten und Addierung der ge
pachteten und mitbetriebenen Strecken fremder Bahnen 
ergibt sich eine Betriebslänge von 47 737,82 km, die fast 
ausschließlich gemeinschaftlich fü r Personen- und Güter
verkehr dienen.

Nähere Angaben über Baukosten und Anlagekapital 
fehlen völlig; dies erklärt sich daraus, daß einzelne Länder 
bei der Abrechnung m it dem Reich m it ihren Forderungs
nachweisen im  Rückstand blieben. Besondere Bedeutung 
hat dieser Mangel in der Berichtzeit nicht erhalten, er 
mußte erst anläßlich der im  Zusammenhang m it dem 
Dawesplan und der Gründung der „Deutschen Reichs
bahn-Gesellschaft“  notwendig werdenden Festsetzung eines 
Kapitalwertes der Investitionen sich bemerkbar machen. 
Bei Schaffung des Unternehmens „Deutsche Reichsbahn- 
Gesellschaft“  anläßlich der Loslösung der Reichsbahn aus 
dem Etat des Reichsverkehrsministeriums und ihrer damit 
verbundenen finanziellen Verselbständigung zwecks Ent
lastung der Reichsfinanzen — Notverordnung vom 12. Fe
bruar 1924 — spielte dieser Mangel keine Rolle. Dies kam 
daher, weil das neue Unternehmen nur als Betriebsgesell
schaft aufgebaut wurde, während das Reich Eigentümer 
der Anlagen blieb. Die der Tätigkeit des Unternehmens 
zugrunde liegende Eröffnungsbilanz vom 15. November 
1923 weist aus diesem Grunde keine Anlagewerte auf, 
ebensowenig aber auch m it diesen zusammenhängende 
Schulden. Das war an sich konsequent, hatte aber eine 
Reihe der verschiedensten Verwicklungen im Gefolge, die 
das B ild fü r den Betrachter sehr unklar erscheinen lassen.

Die Eröffnungsbilanz ist in  Goldmark aufgestellt.
Vermögen

B e t r ie b s v o r r ä te ................................................................
F o rd e ru n g e n :
A n  d ie  A rb e ite rp e n s io n s k a s s e ....................................
A n  B eam tenkassen ............................................................
A us  B e tr ie b s fü h ru n g  v o n  K le in b a h n e n ................
Kasse u n d  B a n k g u th a b e n ............................................

V erbindlichkeiten

483348000,—

201 870,38 
416 ,06

51 160,24 25719 ,68
43 415 675,14 

527 020 87032

B e tr ie b s k a p ita l....................................................................................................................  442 876 923,54
S c h u ld e n :
N o tg e ld ....................................................................................................................................  40 471 076,46
A n  fre m d e  E is e n b a h n v e rw a ltu n g e n . P fa n d  u n d  V e rw a h rg e ld e rn , 

a n  B e trie b sk ra n ke n ka sse , V e rb a n d sk ra n ke n ka sse , K le id e rk a s s e  u sw . 43 672 870,82
527 020 870,82

Das Betriebskapital setzt sich zusammen aus den 
Geldbeständen und Betriebsvorräten, die von der bis
herigen Reichsbahnverwaltung auf das Unternehmen über
gingen. Es wurde im Laufe der nächsten Zeit, schon in
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der ersten Jahresbilanz, durch Zuweisungen aus Betriebs
überschüssen erheblich erhöht, wie denn überhaupt das 
Unternehmen des Reiches der an seine Stelle 
tretenden Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft, die am 
11. Oktober 1924 das Betriebsrecht übernahm, ein wohl
bereitetes Nest hinterlassen hat. Die erste Erhöhung des 
Betriebskapitals in  der Schlußbilanz des Rechnungsjahres 
1923 (Stichtag 21. 3. 24) ließ es auf 673 075 335,16 M. an- 
wachsen. Die Gewinn- und Verlustrechnung der ersten 
Jahresbilanz weist außer einem Betriebsüberschuß von 
249 974 746,21 M. auf der Habenseite im Soll die Posten 
Zinsendienst m it 6 017 199,55 M., Verwendungen fü r die 
Verbesserung des Anlagewertes der Deutschen Reichsbahn 
m it 6 032 988,01 M., Vortrag 7 726 147,03 M., Zuweisung an 
das Betriebskapital m it 230 198 411,62 M. auf. Die zuge
hörige Bilanz weist an beachtenswerten Posten neben 
einem Anwachsen der Betriebsvorräte auf den Wert 
von 619 812 515,01 M. im  Vermögen einen Posten von 
177 632 937,17 M., „Forderungen an das Reich aus Verbesse
rung des Anlagewertes der Deutschen Reichsbahn auf 
Übernahme der Schuld bei Ablauf des Betriebsrechtes“ 
auf. Dieser Posten hat seine Grundlage zum Teil in dem 
Ausbau einiger Rangierbahnhöfe, zum Teil in  der Er
öffnung von neuen Bahnen und Ergänzungsstrecken. Die 
m it der Gründung der reinen Betriebsgesellschaft ohne 
Eigentum an den Anlagen verbundene Verwicklung der 
finanziellen Beziehungen zum Reichshaushalt zeigt sich 
hier zum erstenmal, findet aber auf der Seite der Ver
bindlichkeiten unter dem Posten Schulden noch weiter 
Ausdruck. Die erste auffällige Z iffe r bildet hier das Not
geld, das durch erhebliche Neuausgabe die stattliche 
Summe von 221763 080,50 M. erreichte, schon im ersten 
Geschäftsjahr aber durch Tilgung wieder auf 115 510 213,39 
Mark vermindert wurde. Dies Notgeld war reines Be
triebsgeld, nicht vom Reich ausgegeben, und eine der 
wenigen erfolgreichen Maßnahmen, die einen Schutz gegen 
Geldentwertung und Zahlungsmittelknappheit boten. Nur 
auf diese Weise schützte sich die Reichsbahn gegen das 
Schlimmste, gegen die völlige Entwertung auch der 
Kassenbestände und der Haupteinnahmen aus dem Ver
kehr, die, weil täglich einfließend, auch täglich wieder 
entwerteten. Die Bedeutung dieser Entwertung geht vor 
allem daraus hervor, daß die relativ geringen „sonstigen 
Betriebseinnahmen“  aus Fahrzeugverleih, Materialien- und 
Altstoffabgabe, aus Überlassung von Anlagen an dritte 
usw. eine ihnen an sich gar nicht zukommende Bedeutung 
erhielten. Da diese Einnahmen großenteils periodisch ein
gingen, konnten sie sich der Entwertung anpassen.

Ein weiterer beachtenswerter Posten der ersten Bilanz 
sind 89 892 723,78 M. an Wechseln. Die Entstehung ist auf 
die m it der Loslösung aus der Reichsfinanzverwaltung zu
sammenhängenden geldlichen Schwierigkeiten zurückzu
führen. Einer der ersten Schritte war, daß die Reichsbahn 
sich an ihre Lieferanten wenden mußte, um unter Zuhilfe
nahme von deren Giro einen Wechselkredit bei der Reichs
bank sich eröffnen zu lassen. Durch dessen Ausnutzung 
wurden dann Lieferantenforderungen im Wege der Wech
seldiskontierung befriedigt. Kaufmännisches Geschäfts
gebaren hat auf diese Weise zum erstenmal seinen Einzug 
in die Reichsbahn gehalten. Ein Darlehen des Reichs
finanzministeriums in Höhe von 20 Millionen Mark findet 
seine Erklärung ebenfalls in  den Geldschwierigkeiten, die 
gelegentlich den Betrieb selbst gefährdeten. Dieses D ar
lehen hat eine Abdeckung während des Bestandes des 
Unternehmens nicht erfahren, vielmehr hat sich der 
Reichsfinanzminister noch zu einem weiteren Darlehen 
von 25 Millionen Mark bereit gefunden sowie zu einer 
Stundung von 40 M illionen Mark Beförderungssteuer, so 
daß schließlich das Reichsfinanzministerium m it 85 M illio 
nen Mark der Hauptgläubiger des Unternehmens war, als 
es in  die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft übergeleitet 
wurde. Das Notgeld war bis zu diesem Zeitpunkt längst 
«ungelöst bis auf einen Rest von 160 042,65 M., der ver

schollen blieb und als Gewinn verbucht werden konnte. 
Durch Verminderung sämtlicher Verbindlichkeiten ergab 
sich am 30. September 1924 folgende Schlußbilanz des 
Unternehmens „Deutsche Reichsbahn“ :

V e rm ö g e n
B e t r ie b s v o r rä te ....................................................................
F o rd e ru n g e n  in s g e s a m t....................................................
Kasse u n d  B a n k g u th a b e n ................................................

Vei bin dlichkeiten
B e t r ie b s k a p ita l ............................................................................
W e c h s e l........................................................ ............................ . .
D a rle h e n  des R e ic h s m in is te rs  d e r F in a n z e n ................
S ons tige  S c h u ld e n ........................................................................

631 595 828,80 
72 630171,33 

162 826164,46 
867 052 164, 9

756 185 548,72 
13 946 2 0 , -  
85000-000,— 
12 020 365,87 

867 052 164,59

Es ist eine Folge der nicht vö llig  durchgeführten Los
lösung des Unternehmens aus dem Etat des Reichsver
kehrsministeriums. daß eine Summe von nicht weniger als 
54 Trilllionen Papiermark ihm nicht belastet wurde, ob
wohl sie unter die Betriebsausgaben gehören würde. Es 
ist eine weitere Folge des genannten Umstandes, daß in 
gewissem Sinne doppelte Arbeit geleistet werden mußte 
und das Verkehrsministerium sich gezwungen sah, den 
Reichsbahnetat in der bisherigen Weise weiterzuführen.

In diesem Etat ist das Bemerkenswerte die Entwicklung 
der Einnahmeseite, weil in ih r sich die Zeitverhältnisse be
sonders spiegeln. So war infolge des Überganges zur 
Goldmarkrechnung und -buchung, der am 15. November 
1923 erfolgte, eine buchungsmäßige Trennung des Ge
schäftsjahres 1923 nötig in einem Abschnitt „Papiermark
rechnung 1923“  (1923a, vom 1. 4. 23— 14. 11. 23) und einen 
Abschnitt „Goldmarkrechnung 1923“  (1923b, vom 15. 11. 23 
bis 31. 3. 24). Das Inkrafttreten der Dawes-Gesetze ver
kürzte außerdem das Geschäftsjahr 1924 auf 6 Monate 
(1. 4. 24—30. 9. 24). Der Wert der Papiermarkziffern ist 
gering: nur eines kann an ihnen erkannt werden: die Aus
w irkung der Inflation. Diese ist denn auch auffä llig  
genug: die „sonstigen Betriebseinnahmen“ , sonst 6—7% 
der Betriebseinnahmen, wuchsen auf über 60% an, die 
Verkehrseinnahmen, sonst die Haupteinnahmequelle, san
ken entsprechend. Auch das Verhältnis der Personen
verkehrs- zu den Güterverkehrseinnahmen verschob sich 
gewaltig: anstatt 1 : 2, wie vor dem Kriege, wurde es zu 
1 : 15 im Januar 1923, war es noch 1 :4.5 im Oktober 1923. 
Der Güterverkehr, vordem die Haupteinnahmequelle der 
deutschen Eisenbahnen, verlor diese seine Bedeutung.

Den größten Ausdruck findet der Markzerfall in  den 
Betriebszahlen, dem Verhältnis der Betriebsausgaben zu 
den Betriebseinnahmen. In  der Papiermarkära zeigte sich 
eine Steigerung bis auf 302,25, die Ausgaben überwogen die 
Einnahmen um mehr als das Doppelte. Die ständige Ent
wertung aller Kassenbestände und Einnahmen, der eine 
viel bessere Anpassung der Ausgaben an die In fla tion  
gegenüberstand, war der eine Grund fü r das Mißverhält
nis. Der andere, ihn verstärkende, lag in  der lange ge- 
handhabten Praxis der Frachtberechnung m it Zuschlägen 
und nach dem Multiplikatorsystem. Sie ließ die Tarife 
immer jeweils wenige Tage nach Einführung eines neuen 
M ultiplikators, zur Zeit der raschesten Entwertung schon 
am nämlichen Tage, hinter dem Sinken des Geldwertes 
Zurückbleiben. Bei dem W ettlauf zwischen Geldent
wertung und Erhöhung der Teuerungszahl zog so die 
Reichsbahn immer den kürzeren, trotz schließlich oft 
dreimal wöchentlicher Erhöhung. Das Ende kam erst m it 
dem Übergang zu Goldtarifen. Neben diesen Schwierig
keiten auf der Einnahmeseite standen noch größere bei 
den Ausgaben. Hier war die Anpassung an die Entwer
tung zum Teil unmittelbar. Die Ruhrbesetzung brachte 
einen großen Ausfall an Inlandkohlenlieferungen und 
Ersatz konnte nur aus dem Ausland beschafft werden. 
Die Käufe nahmen riesigen Umfang an: im ganzen wurden 
während des Rechnungsjahres 1923

4 818 000 t englische Steinkohle 
433 000 t böhmische „
32 000 t holländische „

183 000 t amerikanische „

insgesamt 5 466 000 t ausländisdie Steinkohlen aus dem
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Ausland bezogen. Bei einem durchschnittlichen Tagesver
brauch von rund 35 000 t Dienstkohle bedeutet das, daß 
die Reichsbahn 156 Tage m it Auslandskohlen fuhr. Die 
Bezahlung in  Devisen brachte selbsttätige Anpassung an 
den Markzerfall. So kam es, daß allein die Ausgaben fü r 
Kohlenbeschaffung, sonst rund 10% der Verkehrseinnah
men, nunmehr deren mehr als 50% verschlangen. Die Ge
hälter etc. des Personals paßten sich der In fla tion  eben
falls nach Möglichkeit an, fü r die aus dem Ruhrgebiet 
verwiesenen Beamten wurden dazu noch Entschädigungen 
und sonstige Vergütungen fä llig , während durch die 
Übernahme der Ruhrstrecken in Regiebetrieb gerade die 
bestrentierenden Strecken verloren gingen. Der Erfolg 
war, daß die sonst durchschnittlich rentierenden deutschen 
Eisenbahnen zu einem Zuschußbetrieb in größtem Umfange 
wurden, daß man sie aus dem Reichshaushalt heraus
lösen mußte, wenn anders man diesen überhaupt sanieren 
wollte, und daß selbst das so verselbständigte Unternehmen 
noch der Zuschüsse bedurfte: 54 Trillionen Papiermark 
wurden ihm zwar überwiesen, aber nicht belastet.

M it Streckung von Aufträgen, Einstellung von Bauten. 
Sparsamkeit in  allen Punkten, Personalabbau in  großem 
Ausmaß, suchte man abzuhelfen, selbst Verbesserungen 
von Betriebsmitteln m it langanhaltender W irkung wurden 
zurückgestellt. Das eine Ergebnis hat diese Finanz
gebarung gehabt: das D efiz it ging nicht ins Uferlose, man 
kam allmählich sogar wieder zu Überschüssen.

Der Übergang zu Goldtarifen verbunden m it einer 
Verdoppelung der Frachtsätze gegen 1914 hat seinerseits 
zu diesem Erfolg wesentlich beigetragen. Zwar hagelte 
es daraufhin von Angriffen auf die Tarifpo litik , aber die 
Verbesserung der Betriebszahl auf 79,65%, einen verhält
nismäßig normalen Stand, war doch ein sehr beachtens
wertes Ergebnis. Man hatte fre ilich m it der Tariferhö
hung vom 18. September 1923 über das Ziel hinausge
schossen, und sah sich in  der Folge vom 20. Januar 1924 
an zu allgemeinen prozentualen Ermäßigungen gezwun
gen, die schließlich doch rund 25% ausmachten. Hand in  
Hand damit ging eine ganze Anzahl von Detarifierungen 
und Ausnahmetarifierungen, die zuletzt dem T arif völlig  
das Bild von 1914 aufprägten. Gerade bei den Ausnahme
tarifen, innerhalb derer die Aus-, Ein- und D urchfuhr
tarife  eine Rolle zu spielen begannen, ist die Zunahme 
ganz auffällig. Groß scheinen indes die gewährten Ver
günstigungen wenigstens fü r den Export nicht gewesen 
zu sein: von dem Anspruch auf Gleichtarifierung in  jeder 
Richtung, den A rt. 365 des Versailler Vertrages verbrieft, 
hat nur die Tschechoslowakei und Polen gelegentlich und 
bei vereinzelten weniger wichtigen Gütern Gebrauch ge
macht. Die eigentlichen Gegner des deutschen Neomer
kantilismus rührten sich nicht, hatten sie doch zum Teil 
nunmehr selbst durch ihre In fla tion  den zweifelhaften 
Vorteil einer Exportprämie. Zwei Arten von Ausnahme
tarifen haben eine besondere Bedeutung: die Ostpreußen
tarife, mittels deren die Enklave an das Mutterland ge
kettet werden soll und bei deren Einführung die Reichs
bahn demnach außenpolitisch« Ziele verfolgt, und die 
Durchfuhrtarife. Die letzteren bedeuten tatsächlich die 
Einleitung des letzten Schrittes zu Vorkriegsverhältnissen 
und zur Wiedererrichtung eines kontinentaleuropäischen 
Eisenbahnsystems. Die sich mehrenden Bestrebungen 
auf Schaffung von internationalen Tarifvereinbarungen 
sind eine Folge der Wiederaufnahme der Konkurrenz 
durch die Deutsche Reichsbahn. Trotz des besprochenen 
Ermäßigungen gelang eine weitere Senkung der Betriebs
zahl auf 75,14%, ein neuer Beweis, daß die Höhe der 
Tarife fü r die Rentabilität eines Bahnunternehmens nicht 
allein ausschlaggebend ist.

Die Entwicklung der Personentarife ging der der 
Gütertarife nur in  der Anwendung des M ultip lika tor
systems und dem späteren Übergang zu Goldtarifen

parallel. Schon die Entwicklung des M ultiplikators ist 
indes eine vö llig  verschiedene. Die Personentarif-Schlüs
selzahlen haben die Höhe der Gütertarife nie erreicht. 
Die Zeit der Valutaausländer, Goldpreise und Papierge
hälter, der Kurzarbeit bradite hier eine Fülle von ganz 
besonderen Aufgaben. Hier hat die Reichsbahn sozial
politische Arbeit in  großen Ausmaßen zu leisten unter- 
nommmen. Zur Zeit der Geldentwertung und Valutaaus
länder wurden vor allem die Preise fü r die beiden höhe
ren Wagenklassen wesentlich erhöht. Daneben standen 
eine Reihe von Ermäßigungen und Ausdehnungen des 
Geltungsbereiches der Zeitkarten. Den Lehrlingen wurde 
der Bezug von Schülermonatskarten gestattet, Kurzarbei
terwochenkarten wurden eingeführt, die Kleingärtner 
erhielten Verbilligung der Fahrt zu ihren Besitzungen 
während der Bestellzeit des Landes. Anläßlich des Über
ganges zu Goldtarifen im  Personenverkehr wurde fü r die 
Zeit, wo die Gehälter noch nicht auf Gold umgestellt 
waren, eine Ermäßigung fast sämtlicher Preise der Zeit
karten durchgeführt, fü r Kurzarbeiter, die nur einen Tag 
in der Woche arbeiteten, wurden besondere Vergünsti
gungen bei der Fahrpreisberechnung durchgeführt. Da
neben stehen Bestrebungen zur Förderung des Ferienver
kehrs durch Einführung von verbilligten Feriensonder
zügen, und am i. 4. 24 nochmals eine allgemeine Ermäßi
gung der Zeitkartenpreise.

Demgegenüber erfahren die normalen Personentarife 
eine Erhöhung, ganz im Gegensatz auch zu den seit der 
Goldtarifierung sinkenden Gütertarifen.

Das finanzielle Ergebnis aller dieser Maßnahmen war 
eine Steigerung der Monatseinnahmen aus dem Personen
verkehr. Zugleich verschob sich das Verhältnis zu den 
Güterverkehrseinnahmen mehr und mehr zum Altgewohn
ten, so daß die Vorkriegsrelation von 1 : 2 wieder annä
hernd erreicht wurde.

Nur die Beziehungen zu den Regiebahnen, deren Er
richtung seinerzeit zu ganz besonderen Betriebsschwierig
keiten geführt hatte — Umleitungen, Verkehrsstockungen 
und nach Herstellung eines direkten Verkehrs, nach A u f
gabe des passiven Widerstandes, Versagen der Regie in 
der verschiedensten Richtung, waren an der Tagesord
nung' — war und blieb ein wesentlicher Hemmschuh auf 
dem Wege zur Anbahnung normaler Verhältnisse. Die 
Sperre bei O ffenburg brachte fü r den durchgehenden 
Schnellzugsverkehr Schwierigkeiten über Schwierigkeiten, 
die nur m it Aufbietung großer Anstrengungen einiger
maßen ausgeglichen werden konnten. Selbst die Rück
kehr des vertriebenen deutschen Personals in das Ruhr
gebiet änderte wenig: die beiden Schlüsselbahnhöfe Heng
stey und Vohwinkel wurden erst l i .  1. 24 bzw. 27. 2. 24 
freigegeben oder vo ll benützbar.

Der Personalabbau, der im Rahmen der allgemeinen 
Sparmaßnahmen durchgeführt wurde, hatte riesige Aus
maße: bis zum Juli 1924 wurde eine Reduktion von 
1017 809 Köpfen auf 732 477 durchgeführt, rund 21% des 
Beamtenapparates tra f also der Abbau. An den Rest, 
vor allem das Stellwerks- und das Stationspersonal ein
zelner Orte, wurden naturgemäß wesentlidi größere An
sprüche gestellt, und wenn man den Aussagen von Pro
zeßzeugen anläßlich der verschiedenen Eisenbahnunfälle 
Glauben schenken darf, sind auf die so herbeigeführte 
Überlastung des verantwortlichen Personals ein gut Teil 
der Gründe fü r die zunehmende Verkehrsunsicherheit auf 
den deutschen Bahnen zurückzuführen. In  diesem 
Punkte, in der Sorge fü r Verkehrssicherheit, liegt eine der 
Hauptaufgaben der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft im 
gegenwärtigen Zeitpunkt, wenn anders die deutschen 
Eisenbahnen den Ruf als eines der sichersten Verkehrs
m ittel der Welt bewahren wollen. Arbeitszeitfragen sind 
neben der Bezahlung ausschlaggebend.

München Dr. Constantin M iller
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H it pcoirleme öcc Htodfc
D IE  REPARATIONS
OBLIGATIONEN DER 

REICHSBAHN

vorW  i r  haben schon 
e in iger Zeit unsere Leser 
k u rz  über d ie P läne der

---------------------------------------- - französischen Regierung
u n te rr ich te t, zu r Beschaffung größerer Geldbeträge 
im  A u ge n b lick  e inen T e il der R epara tionsob li
gationen  der Reichsbahn in  A m e rika  zu veräußern. 
D ie  N ach rich ten , d ie  über diese T ransak tion  —  ins
besondere seit der Reise des Reparationsagenten 
P a rke r G ilb e rt nach N ew  Y o rk  —  bekann t w urden , 
s ind  kaum  geeignet, über diese Fragen größere K la r 
h e it zu schaffen ; m an m uß h inzu fügen , daß d ie  A r t, 
w ie  e in  T e il der deutschen Presse diese N ach rich ten  
w e ite rg ib t, n u r geeignet ist, d ie  V e rw irru n g  zu 
steigern. Zunächst sollte m an n ic h t ständ ig  die 
11 M illia rd e n  O b liga tionen  der Reichsbahn, d ie  von 
einem  Treuhänder fü r  d ie  R epara tionsgläub iger 
ve rw a lte t werden, verwechseln m it den 500 M illio n e n  
Vorzugsaktien, d ie  im  Lau fe  des R epara tionsjah ri 
1925/26 zugunsten der deutschen R egierung ve rka  
w erden  so llten  (dam it deren E ta t n ic h t durch  R e 
parationszah lungen belastet werde) und  d ie jn u n  
m ehr von der deutschen R egierung übernimm men 
¡worden sind, da ih r  V e rk a u f kaum  mösKeh und  
jed en fa lls  wegen Ü berfrem dungsgefahr lu c h t w ü n 
schenswert erschien. Was den V e rk a u f eines Teils 
der O b liga tionen  anbelangt —  der von vornhere in  
im  D aw es-P lan vorgesehen w a r — , so is t das an sich 
n u r Sache des Gläubigers, in  dessen H änden sie sich 
bereits be finden, und  es is t z iem lich  üble Demagogie, 
w enn  behauptet w ird , durch  einen solchen V e rk a u f 
w ürde  der E in flu ß  des Auslands a u f d ie  deutsche 
Reichsbahn ve rs tä rk t. D ie  O b liga tionsg läub iger 
haben bekann tlich , solange d ie  Reichsbahn ih re r 
Z in s p flic h t nachkom m t, ke in e rle i Rechte und  M ög
lichke iten , die V e rw a ltu n g  der Reichsbahn zu be
einflussen, und  w enn aus irgendeinem  G runde  die 
Z inszahlungen stocken  so llten, so w ü rden  d ie  E n 
tente-S taaten durch  den T reuhänder selbstver
s tänd lich  ih re  im  D aw es-P lan und  den Londoner 
Vere inbarungen ve rb rie fte n  Rechte in  der g le ichen 
Weise w ahrnehm en w ie  p riv a te  ausländische G lä u 
biger. A uch  der Um stand, daß eine Begebung der 
R epara tionsob ligationen a u f dem am erikanischen 
K a p ita lm a rk t do rt den S p ie lraum  fü r  deutsche A n 
le ihen verengen d ü rfte , so llte  D eutsch land n ic h t zu 
e iner O p po s ition  gegen den V e rk a u f der O b li
gationen veranlassen; denn es w äre  w en ig  ge
sch ickt, w o llte  m an von D eutsch land  aus den Am e
rika n e rn  vorschre iben, wo sie ih r  G e ld  anzulegen 
haben. Bedenken könn ten  v ie lm eh r von deut
scher Seite n u r un te r dem G esichtspunkt erhoben 
werden, daß der V e rk a u f der O b liga tionen  an P r i
va tleu te  jä h r lic h  die T rans fe rie rung  eines festen 
Zinsen- und  Am ortisationsbetrages aus R eichsm ark 
in  frem de W ährung  no tw end ig  m acht und  daß da
m it in  d ie  Befugnisse des T ransfer-Kom itees e in 
g eg riffe n  w ird . M an  m uß zugeben, daß der Dawes- 
P lan  an diesem P unkte  lü cke n h a ft ist, denn er sieht 
a u f der e inen Seite d ie  B indung  jede r T rans fe r- 
T ra n sak tio n  an die Zustim m ung jenes Komitees und  
a u f der anderen Seite d ie z iem lich  unbeschränkte  
V e rw e rtb a rke it der Eisenbahn- und In d u s tr ie o b li

DER DEVISENBESTAND 
DER REICHSBANK

gationen im  Wege des V e rkau fs  vor. D ie  deutsche 
Regierung muß jed en fa lls  im  Interesse der deu t
schen W äh rung  g rundsä tz lich  a lle  Bestrebungen des 
Transfer-Kom itees, seine Rechte auch gegenüber 
p riv a te n  O b liga tionsg läub igern  zu w ahren, u n te r
stü tzen (wobei a lle rd ings zu bem erken ist, daß das 
T ransfer-P rob lem  kaum  a k u t w erden d ü rfte , sofern 
es sich nu r, w ie  behauptet w ird , um  den V e rka u f 
von 400— 500 M illio n e n  B ahnobliga tionen  hande lt). 
D a rüb e r h inaus besitzt d ie  deutsche Regierung 
unseres E rachtens ke ine  rech tliche  M ög lich ke it, 
gegen d ie j^ rW e r tu n g  der O b liga tionen  E inspruch  
zu erhch^K; denn n u r bei den In du s trie -, n ic h t bei 
den B^Tchsbahnobligationen is t ih r  das Recht ge- 
gelRPi gegen unzweckm äßige  M aßnahm en der B ank 

r  In dus trieob liga tionen  e in  Schiedsgericht an- 
iiru fen .

W ir  haben bereits m ehr
fach  d a ra u f hingewiesen, 
daß die unvollkom m enen 
Angaben des Reichsbank

ausweises n ic h t gestatten, den vo lls tänd igen  Reserve- 
bestand  der Reichsbank an Devisen  (d. h. aus länd i
schen Guthaben, ausländischen N oten und  Auslands
wechseln) zu erfassen. D ie  Reichsbank g ib t bekann t
lic h  d ire k t n u r  d ie  sogenannten „deckungsfäh igen  
Devisen , d. h. gemäß § 28 des Bankgesetzes. aus
ländische Banknoten, Wechsel m it  e iner L a u fze it von 
höchstens 14 Tagen, Schecks und  tä g lich  fä llig e  
Forderungen an eine ausländische Bank, zah lba r in  
ausländischer W ährung , an, und auch diese n u r b is 
zu r m axim alen  Höhe von einem D r it te l der G o ld 
bestände, w e il sie n u r b is zu diesem Betrage in  d ie  
Notendeckung eingerechnet werden. D e r Rest w ird  
un te r „sonstige A k t iv a “  ve rbuch t. M an  is t nun  ve r
bucht, diesen h ie r verbuchten Bestand an „Sonstigen 
Devisen“  dadurch  in  seiner jew e ilige n  Höhe zu er
m itte ln , daß m an die übrigen  zu den „sonstigen 
A k t iv a “  gehörenden Posten ausscheidet. Manche von 
ihnen ka nn  m an als in  ih re r  Größe konstant ansehen, 
w ie  den W e rt der G rundstücke, der aus der Jahres
b ila nz  bekann t is t, andere, w ie  der jew e ilige  Bestand 
an R entenm ark, w erden regelm äßig bekanntgegeben. 
F ü r d r itte , w ie  e tw aige ve rp fände te  Goldbestände 
oder trans ito rische  Posten (vergle iche S. 1069 des 
„M agazins“ ), bestehen Gegenposten un te r den „son
stigen Passiva“ , so daß m an du rch  Veränderung 
dieses Kontos auch ih re  G rößenveränderung erken
nen könn te ; fre ilic h  w ird  dies dadurch erschwert, 
daß sich u n te r den „sonstigen Passiven“  schwer k o n -1 
tro llie rb a re  Kernten, w ie  das des Reparationsagenten j 
—  im m e rh in  aus seinen M onatsausweisen bekann t — 
und  das G ew innkonto  befinden, deren Veränderung 
daher d ie  Bewegung der „sonstigen Passiven“  etwas 
undurchsichtig  macht. W ir  haben un te r Berück
s ich tigung  a lle r dieser Um stände b isher in  unserer 
K o n ju n k tu rs ta tis tik  versucht, den Betrag der sonsti
gen Devisen zu schätzen, müssen aber n ach träg lich  
a u f G run d  neuen M ate ria ls  Teststellcn, daß sich auch 
unsere b isherige Methode n ic h t m it  genügender 
W a h rsche in lichke it einem rich tig e n  R esu lta t an
nähert. Zw ei Tatsachen sind es, die uns zu einer 
Ä nderung  unserer Anschauung und  zu r A ufgabe  der
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Schätzungen  veranlassen: e inm al der —  w en iger be
deutsame —  Um stand, daß un te r „sonstigen A k t iv e n  
auch die —  im  allgem einen w oh l n ic h t sehr hohen 
Postscheckguthaben der R e ichsbankfilia len  entha lten  
sind, deren sich diese zu r Entgegennahme von E in 
zahlungen bedienen. (Bei dieser G elegenheit m öchten 
w ir  e in  Versehen berich tigen , daß uns in  N r. 41
S. 1387 bei der Besprechung der h ie r behandelten 
F ragen im  Anschluß  an einen A r t ik e l des H am burger 
„W irtscha ftsd ienstes“  u n te rla u fe n  is t: W ir  w iesen 
d a ra u f h in , daß das Reichsbankguthaben der Post
scheckkasse. n ich t, reue der „W irtscha ftsd ien s t an
nehme, u n te r „Sonstige Passiva“  ve rbuch t sei; es lie g t 
h ie r e in  Versehen inso fe rn  vor, als der „W irts c h a fts 
d ienst“  n u r von der V erbuchung der e rw ähnten  G u t
haben der Reichsbank  be i der Postscheckkasse ge
sprochen ha t, d ie  n a tü rlich  un te r den „Sonstigen 
A k t iv a “  ve rbuch t sind.) D e r zw eite  w ich tige re  U m 
stand is t der, daß nach den Angaben des Reichsbank
präsidenten  Schacht in  seinem neuen K om m enta r zu 
den M ünz- und  Bankgesetzen, (B e rlin  und L e ip z ig  
1926, be i W a lte r de G ru y te r & Co.) S.202, e in  T e il der 
n ich t-deckungsfäh igen Devisen, n äm lich  die n ic h t
deckungsfähigen Auslandsmechsel und  Auslands
schecks n ich t un te r den „Sonstigen A k t iv a “ , sondern 
un te r Bestand an sonstigen W echseln und  Schecks 
zusammen m it den In landw echse ln  usw. ve rbuch t 
sind. Diese Buchungsweise —  deren fo rm e lle  Be
rech tigung  w ir  n ic h t bestre iten w o llen  —  m acht 
n a tü rlic h  eine Schätzung der „Sonstigen Devisen 
ganz unm öglich , und  so e rk lä r t  sich, daß solc e 
Schätzungen —  die unserigen sowohl, w ie  die anderer 
B lä tte r  —  den Devisenbestand der Reichsbank in  der 
le tz ten  Z e it e rheb lich  unterschätzt haben. D a  nach 
e iner E rk lä ru n g  von P räsident Schacht der gesamte 
Reservefonds heute e tw a ebenso groß ist, w ie  vo r 
einem Jahr, m uß er entsprechend der V o rja h rsb ila nz  
der Reichsbank m it 2,1 M illia rd e n  angenommen w e r
den, von denen 2— 300 M il l .  a u f Auslandswechse — 
überw iegend w o h l n ic h t deckungsfähige e n tfa llen  
dü rfte n . Noch bedauerlicher als der Um stand, daß 
nunm ehr Schätzungen des gesamten Devisenbestan
des ganz unm ög lich  sind, is t d ie Tatsache, daß man 
aus den Ausweisen der Reichsbank also auch ke ine 
Schlüsse a u f ih re  in länd ische K red itgew ährung  
ziehen d a rf, w e il eben Auslands- und In landswechsel 
in  einem Posten zusammengezogen sind. Em e sach
gemäße K r i t ik  der deutschen K re d itp o lit ik  w ird  m  
w ich tigen  P u nk ten  a u f diese Weise ganz unm öglich , 
m an m uß sich d a ra u f beschränken, d ie  Bewegung 
der Zahlungsm itte lm enge zu reg istrie ren, a u f eine 
B eurte ilung  aber verzichten, solange m an n ich t ih re  
w ich tig en  Ursachen du rch  Analyse der Devisen- 
bewegung, der K red itgew äh rung  usw. e rm itte ln  
kann . D aß  eine E rw e ite ru n g  des Reichsbankaus-

w ir  bereits vo r e iner Reihe von M onaten ( in  N um 
m er 19) betont. M an  h a t h a t w oh l auch schon seit 
längerer Zeit be i den deutschen Behörden n ic h t ve r
kann t, daß h ie r eine P rü fu n g  n ö tig  ist, aber es be
stand o ffe nb a r eine Scheu —  als psychologische 
R ü ckw irku n g  der Zwangswirtschaftsepoche — , die 
In it ia t iv e  in  e iner Frage zu e rg re ifen , bei der es sich 
um  ein E in g re ife n  des Staates in  solche D inge  han 
delt, d ie b isher le d ig lich  p riv a te n  S tellen zustanden. 
E rs t die Anregung, d ie  von H erm ann H ech t a u f dem 
B ank ie rtag  gegeben w urde, h a t d ie  am tlichen  S tellen 
zu r A k t iv i tä t  ve ran laß t. G egenw ärtig  beraten 
die M in is te rie n  u n te r H inzuz iehung  der p riv a te n  
K red itvers icherungsunternehm en und  den In te r 
essenvertretungen von In d u s tr ie  und  E xp o rth an d e l 
einen von der Regierung über d ie A u s fu h rk re d itv e r
sicherung aufgeste llten  E n tw u rf. Besonders be
m erkensw ert in  der H a ltu n g  der Regierung is t die 
vorsichtige, tastende A r t  des Vorgehens. M an ha t an 
dem englischen V o rb ild e  beobachtet, w ie  le ich t eine 
staatliche K red itve rs icherung  zu rech t une rfreu lichen  
E rfah rungen  fü h ren  kann , u nd  m an bem üht sich, das 
staatliche R is iko  un te r a llen  U m ständen zu be
grenzen. A ls  sich in  E ng land  herausstellte, daß ein 
be träch tliche r Prozentsatz der gew ährten  K re d ite  
und  G aran tien  jw tle ide nd  geworden w ar, w u rde  in  
der Ö ffe n tlic h k e it sehr b a ld  eine he ftige  O ppos ition  
gegen die In s titu t io n  als solche lau t. A u ch  in  
D eutsch land fe h lte  es durchaus n ic h t an S tim m en, 
d ie  von vo rnhere in  d ie E in fü h ru n g  e iner s taa tlichen  
K red itve rs icherung  an sich bekäm pften. Ü ber
raschenderweise w aren  dies in  erster L in ie  der V er
band deutscher E xpo rteu re  in  H am burg  und die 
H am burge r H andelskam m er. Von diesen Seiten w ies 
m an neben anderen A rgum en ten  d a ra u f h in , daß 
der le itende Gedanke, du rch  eine staatliche  K re d it
versicherung die K red itbescha ffung  fü r  den E x p o r t
handel zu erle ichtern, falsch sei. D ie  F inanz ie rung  
von E xportgeschä ften  sei n ic h t erschwert, w e il fü r  
d ie  D eckung  der K re d itr is ik e n  ke ine  ausreichende 
M ö g lic h k e it bestehe, sondern es sei der K a p ita l
m angel in  D eutsch land, der die M ö g lic h k e it nehme, 
an sich m ögliche und  gesunde Exportgeschä fte  zu 
finanz ie ren . Unseres Erachtens liegen in  den e in 
zelnen Branchen und  in  den verschiedenen Gegenden 
Deutschlands die D inge  zu verschieden, als daß man 
eine solche Behauptung generell au fs te llen  kann. 
W ie  p rä sen tie rt sich nun  der P lan  der Regierung im  
einzelnen? Es sollen durch  s taatliche  M itw irk u n g  
n u r R is iken  solcher E xp o rta u fträ g e  gedeckt werden, 
d ie m an ohne eine solche H ilfe  n ic h t bekommen 
w ürde  und  deren A u s fü h run g  A rbe itsm ög lichke iten  
f ü r  deutsche A rb e ite r g ib t. In  diesen F ä lle n  sollen 
10 M il i .  R M . aus den M itte ln  der p ro d u k tive n  A r 
beitslosenfürsorge  zu r V e rfügung  geste llt werden.

von äußerster W ic h tig k e it ist, ka n n  w o h l n ic h t be-
weises und  eine K la rs te llu n g  a lle r dieser |D as  Reich soll n u r ein D r it te l  der be tre ffenden  R is i-

} \ e v t  decken, e in  zweites D r i t te l so ll von deutschen  
Kred itversicherungsunternehm ungen  und  das le tzte  
D r it te l von den E xporteuren  selbst gedeckt werden. 
Diese G liederung  b e t r i f f t  aber n u r  das p r io a tw ir t -  
schaftliche R isiko . Anders ve rh ä lt es sich m it dem 
sogenannten po litischen  R is iko  oder Katastrophen
ris iko , das die F ä lle  von K rieg , R evo lu tion  oder son
stiger höherer G e w a lt um faß t. D ies po litische  R is iko  
so ll ganz vom  R eich getragen w erden. A b e r noch in  
e iner w eite ren  H in s ic h t so ll das R eich die p riva te n  
G esellschaften entlasten. D em  p o litische n  R is iko

z w e ife lt werden.

STAATLICHE 
VERSICHERUNG VON 

EXPORTKREDITEN

D ie  Frage e iner staat
lichen  M itw irk u n g  an der 
K red itve rs icherung  is t 
nun  auch in  D eutsch land

ins R ollen  gekommen, ohne daß aber im  gegenw ärti
gen M om ent schon eine Lösung gefunden is t. W ie  
w ic h tig  es is t, daß m an sich m it diesem P rob lem  an 
den zuständigen a m tlichen  S tellen beschäftig t, haben
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soll näm lich  derjen ige F a ll gleichgesetzt werden, daß 
die p riv a te n  Kreditvers icherungsunternehm ungen 
m ehr als 150% der vere innahm ten P räm ien fü r  
Schadensfälle auszahlen müssen. W enn diese Be
stim m ung eine schwere Belastung  fü r  das Reich d a r
zustellen scheint, so w ird  ih re  Bedeutung zum großen 
T e il durch  eine spätere Bestim mung des E n tw urfes  
w ieder aufgehoben, nach w elcher das Reich seine 
M itw irk u n g  von e iner R ückvers icherung abhängig 
machen w il l ,  d ie fü r  a lle  Beträge aufgenomm en w e r
den soll, welche die Summe von 10 M il l .  RM . zuzüg
lic h  der vere innahm ten P räm ien  übersteigen. D ie  
Zulassung von p riv a te n  Versicherungsunternehm un
gen zu r gem einschaftlichen T ä tig k e it m it  dem R eich 
ka nn  davon abhängig gemacht werden, daß diese 
U nternehm ungen eine solche R ückvers icherung des 
Reiches übernehmen. Das R eich behä lt sich auch 
vor, fü r  diese R ückversicherung Sicherheiten  von den 
p riv a te n  Unternehm ungen e inzu fordern . F ü r  die 
A b w ic k lu n g  der E xpo rtk red itve rs iche rungen  sollen 
ke ine besonderen am tlichen  S te llen geschaffen w e r
den, um  unnötige  Kosten zu ve rh indern . V ie lm ehr 
is t beabsichtig t, e iner bestehenden p riv a te n  U n te r
nehm ung eine A b te ilu n g  anzugliedern, d ie  diese 
F u n k tio n  übern im m t. —  D e r deutsche E n tw u r f u n te r
scheidet sich von den englischen M ethoden zunächst 
dadurch, daß m an bei uns ein Zusam m enarbeiten  der 
am tlichen  S te llen  m it den p riva te n  K red itve rs iche 
rungsunternehm ungen  erstrebt, w äh rend  in  England  
d ie  A n träge  an das E x p o rt-C re d it-D e p a rtm e n t von 
e iner Bank  ausgehen muß. M an  w ird  der deutschen 
Regelung w oh l den Vorzug  geben müssen, da durch  
sie der Regierung die Kenntnisse  und  E rfah rungen  
der p riv a te n  Unternehm ungen zugute komm en. U n
g e k lä rt is t noch die Bedeutung der R ückversiche
rung, d ie  sich die Regierung fü r  den Betrag über 
10 M il l .  RM . (zuzüglich  der vere innahm ten Präm ien) 
sichern w il l .  E ine  solche R ückvers icherung lä u ft  
sch ließ lich  d a ra u f h inaus, daß n ic h t d ie  Regierung, 
sondern die p riv a te n  U nternehm ungen fü r  eine A us
dehnung der E xp o rtk red itve rs iche run g  au fzukom m en 
haben. Sie is t geeignet, d ie versicherten Beträge 
m ög lichst n ie d rig  zu ha lten  und  eine w eite re  E n t
w ic k lu n g  zu un te rb inden . D e r ganze P lan  e rh ä lt so 
die Ausmaße eines E xperim ents, denn die p riv a te n  
U nternehm ungen w erden kaum  bere it sein, in  größe
rem  U m fange diese Rückversicherungen zu ü be i- 
nehmen. A uch  der D ru c k  der Regierung, sie im  
F a lle  der W eigerung von der B e te iligung  an dem 
P lan  auszuschließen, w ird  sie n ic h t veranlassen kö n 
nen, im  gegenwärtigen S tad ium  Konzessionen zu 
machen. So sehr m an die Förderung  des deutschen 
E xp o rts  w ünscht, und  so sehr m an jedes M it te l 
h ie rzu  begrüßt, w ird  m an diese Hem m ungen ve r
stehen, denn das ganze G ebiet is t noch v ie l zu un 
g ek lä rt, als daß eine Lösung in  großem S tile  bereits 
je tz t am P la tze wäre.

. .........  Noch k u rz  vo r Schluß
DAS ENDE DER REIHER- des Jahres 1925 is t in  
STIEG - SCHIFFSWERFT der G enera lversam m lung 

..— ^ der A k tio n ä re  der R ei
herstieg S ch iffsw e rfte  und M asch inen fab rik  A .-G . 
in  H am burg  du rch  Annahm e eines Antrages der 
V e rw a ltu n g  beschlossen w orden, das Unternehm en 
als Ganzes m it a lle n  A k t iv e n  und  Passiven zu ve r
kau fen . D ie  S chw ie rigke iten  des Unternehm ens, das

seine G ründung  bis a u f das Jahr 1706 zu rü ckda tie rt, 
s ind in  der deutschen Ö ffe n tlic h k e it besonders aus
fü h r lic h  behandelt w orden. Sie resu ltie ren  aus der 
N otlage der gesamten W e rftin d u s trie , a u f d ie  von 
der H am burger H andelskam m er schon in  ih ren  
Jahresberichten 1923 und  1924 hingew iesen w urde  
und  die am besten gekennzeichnet w ird  durch  die 
Tatsache, daß die G esam tz iffe r der A u ftragsbe 
stände in  der ganzen W e lt im  Jahre 1925 n ie d rige r 
w a r als die schlechteste in  diesem Jahrhundert aus
gewiesene Zah l im  Jahre 1909. Nachdem  ein ige 
k le inere  W e rfte n  im  A n fa n g  des Jahres 1925 den 
Betrieb  geschlossen ha tten , m ußte am 10. J u n i d ie 
älteste H am burger W e rft, d ie  R eiherstieg S ch iffs 
w e rfte  und  M asch in e n fa b rik  A .-G . ih re n  Betrieb  
stillegen. Seitdem sind beinahe 7 M onate ins Land  
gegangen, ohne daß es der V e rw a ltu n g  gelungen 
wäre, eine K lä ru n g  der Verhä ltn isse herbe izuführen. 
Uber d ie  Lage des Unternehm ens, d ie V e rhand
lungen  wegen e iner Veräußerung oder e iner anderen 
annehm baren Lösung der S chw ie rigke iten  is t an 
dieser S telle ( in  N r. 31, Seite 1077) a u s fü h rlich  be
r ic h te t w orden. W ie  berech tig t d ie  K r i t ik  an dem 
zu w e it gehenden O ptim ism us der V e rw a ltu n g  so
w oh l h in s ic h tlic h  der B eurte ilung  der K o n ju n k tu r  
w ie  ih re r  K a lk u la tio n  gewesen is t, ze ig t der je tz t 
vorliegende A n tra g  der V e rw a ltun g , das U n te r
nehmen, dessen W e rt noch im  September a u f 12— 13 
M illio n e n  angenommen w urde , fü r  den Preis von 
e tw a 5 M illio n e n  M a rk  zu veräußern. G e langt der 
Beschluß der G enera lversam m lung vom  31. Dezem
ber zu r D u rch fü h ru n g , das h e iß t: ve rz ich te t die 
O p pos ition  a u f D u rc h fü h ru n g  ihres Protestes, dann 
ü be rn im m t die W etzel und  F re y ta g  K . a. A . in  
H am burg  d ie  gesamten A n lagen  gegen Hergabe von 
600 000 M a rk  ih re r  A n te ile , d ie  e inen M a rk tw e rt 
von ca. 300 000 M a rk  besitzen. Sie h a t dann noch 
die B uchg läub iger abzu finden , die e tw a 5 M illio n e n  
zu fo rd e rn  haben, m it  denen sie sich aber schon ve r
s tänd ig t haben d ü rfte . W ie  die b isherigen D ire k 
to ren  abgefunden werden, d ie eine A b fin d u n g s 
summe von 50 000 M a rk  ge fo rdert haben sollen, is t 
b isher n ic h t bekanntgeworden. V on  dem A k t ie n 
k a p ita l von 6 M illio n e n  M a rk  der R eiherstieg S ch iffs 
w e rfte  und  M asch in e n fa b rik  A .-G . s ind  e tw a 25 % 
im  Besitz von K le in a k tion ä ren , d ie  10 % ihres 
Aktienbesitzes in  A n te ile n  der W etze l & F rey tag  
Ges. e rha lten  im  W erte  von 50 %. D ie  G roß a k tio 
näre d ü rfte n  sich eine Entschädigung a u f anderem 
Wege gesichert haben. D e r größte A k tio n ä r, die 
P h ö n ix  Bergbau A .-G . w ird  zu frieden  sein, daß er 
seine B uchforderungen  in  Höhe von etwa 2,5 M i l l i 
onen M a rk  here inbekom m t, und  ebenso w ird  es der 
Reederei H o rn  in  H am burg  gehen, d ie  wegen ih re r  
großen A nzah lung  a u f Sch iffsneubauten  den V e r
tra g  ge fö rde rt haben w ird . Es w ird  je tz t abzu
w a rte n  sein, ob die O pposition , d ie  in  der G enera l
versam m lung über 9338 S tim m en ve rfüg te  gegen 
30 280, d ie  fü r  den A n tra g  der V e rw a ltun g  gestim m t 
haben, sich a u f den fo rm e llen  Protest beschränkt 
oder gegen das Abkom m en g e rich tlich  Vorgehen und 
außerdem noch die angekünd ig ten  Regreßansprüche  
gegen die V e rw a ltu n g  erheben w ird . D ie  Kom m an
d itgese llschaft W etze l & F re y ta g  h a t über ih re  Pläne 
b isher n ich ts  ve rlau ten  lassen. M it  dem E rw e rb  des 
Geländes am R eiherstieg kom m t sie jed en fa lls  w ieder 
in  den Besitz eines W erkgeländes fü r  ih re  S ch iffs re -
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p a ra tu r- und  W erkstä ttenan lagen, nachdem sie k ü rz 
lic h  ih re n  G rundbesitz  am K a ttw ik  an den H am burger 
S taat veräußert hat. W as m it  den W e rft-  und  Dock- 
A n lagen  der Reiherstieg S ch iffsw e rfte  und M asch i
n e n fa b r ik  A .-G . geschehen soll, m uß die Z u k u n ft 
zeigen.

KONKURS DER 
THÜRINGER 

UHRENFABRIK

D ie  T h ü rin g e r U h ren fa 
b r ik  Edm und H errm ann  
A . - G. lu d  k ü rz lic h  zu 

G eneral versammeiner
lun g  ein, die über d ie G oldum ste llung, d ie  A u flösuug  
der G esellschaft und  über Regreß ans prüche  gegen 
den frühe ren  Vorstand  beschließen soll. Fast g le ich 
ze itig  m it  dieser E in la d un g  w urde  bekannt, daß e in  
A n tra g  a u f E rö ffn u n g  des Konkurses mangels Masse 
abgelehnt w orden sei, so daß nunm ehr die A k tio n ä re  
und  die n ic h t bevorrech tig ten  G läub iger, —  der 
H au p tg läu b ig e rin , der Deutschen G irozentra le , is t 
der gesamte G rundbesitz  und  fast das gesamte 
W aren lager ve rp fän d e t —  leer ausgehen d ü rfte n .

A uch  h ie r zeigte sich die in  der le tz ten  Z e it v ie l
fach  zu beobachtende Erscheinung, daß sich die Lage 
e iner in  S chw ie rigke iten  geratenen U nternehm ung 
nach V e r la u f e in iger Z e it ungünstiger da rs te llt, als 
d ie  L e itu n g  anfangs g laubte  annehmen zu dürfen . 
D ie  allgem eine W irtsch a ftse n tw ick lu n g , d ie  e inm al 
den Absatz hem m t, zum anderen aber auch o ftm als 
den A u s fa ll eines Te ils  der Forderungen m it  sich 
b rin g t, trä g t h ie rbe i e inen T e il der Schuld. Bei der 
T h ü rin g e r U h re n fa b r ik  t r i t t  zu diesen allgem einen 
Ursachen noch zw eie rle i ve rschärfend h inzu : erstens 
w aren  die W ertansätze der a lten  V e rw a ltu n g  (V o r
s itz G ehe im rat H errm ann) v ie l zu op tim istisch , zw e i
tens w urde  die Ü bersicht dadurch  erschwert, daß 
W echsel n ic h t gebucht w orden waren. Das V er
schw inden des G eheim rais H errm ann, der sich ba ld  
nach der G enera lversam m lung, zu der er schon n ic h t 
m ehr erschienen w ar, unbekannten  A u fe n th a lts  ins 
A us land  begab, nahm  der neuen V e rw a ltu n g  auch 
die M ö g lich ke it even tue lle r R ückfragen bei ihm . 
Im m e rh in  w a r es zunächst als E rfo lg  zu buchen, 
daß es gelang, d ie  A n fa n g  O ktober drohende V e r
ste igerung der Vermögenswerte, d ie  der Deutschen 
G irozen tra le  fü r  e inen K re d it von e iner re ich lichen  
ha lben  M ill io n  ve rp fän d e t w aren, abzuwendeü. U n 
ge fähr g le ichze itig  entschloß m an sich, Geschäfts
au fs ich t zu beantragen, sprach sich aber w iederum  
über d ie  Lage des Unternehm ens n ic h t a llzu  pesse- 
m istisch  aus. D ie  vorhandenen A k t iv a  so llten aus
reichen, a lle  G läub iger zu be fried igen  und  darüber 
h inaus den A k tio n ä re n  noch Substanzwerte zu er
ha lten. D ie  M itte ilu n g e n  jedoch, die M itte  November 
e iner G läub igerversam m lung gemacht w urden , k la n 
gen schon w esentlich  trüb e r. D e r von der a lten  V e r- 
w a ltu n g  errechnete Überschuß  von e tw a lA  M ill io n  
hatte  sich als v ö llig  illusorisch  erwiesen. D ie  An lagen 
und  Gebäude w urden  nun  m it  950 000 R M . s ta tt 
m it  1,53 M illio n e n  RM. angegeben, d ie  W aren
bestände m it 180 000 RM. s ta tt m it  350 000, 
d ie  K onze rn -E ffek ten  als w ertlos  m it  e iner M a rk  
s ta tt m it  300 000 RM ., fü r  zw e ife lha fte  Forde
rungen w urde  ein D elkrederefonds  von 50 000 RM. 
bei insgesamt 82 869 RM. Außenständen ge
b ild e t. Dem  standen V e rp flich tu n g e n  von 1,24 M i l 
lionen  RM. gegenüber. D ie  V e rw a ltu n g  t ra t  nun  
m it einem Vergle ichs Vorschlag an die G lä u 

b ige r heran, dem zufolge die k le inen  Forderungen v o ll 
und  sofort, d ie  großen m it  50 %, t i lg b a r  innerha lb  
von 10 Jahren bei hypo theka rische r S icherste llung, 
b e fr ie d ig t w erden sollten. D ie  notw endigen M itte l 
fü r  Verz insung und T ilg u n g  h o ffte  m an durch  den 
W e ite rbe trieb  der gu t arbeitenden F a b r ik  Schwen
n ingen zu erhalten. D ieser Vorschlag, dem die 
H auptg läub iger, also in  erster L in ie  d ie  Deutsche 
G irozentra le , zugestim m t hatten , scheiterte daran, daß 
der A n tra g  a u f G eschäftsaufsicht abgelehnt w urde. —

W ie  trü b e  nun, nachdem der K onku rsan trag  
ebenfa lls abgelehnt w urde, und  som it also der D eu t
schen G irozen tra le  der Z u g r if f  a u f d ie  ih r  v e rp fä n 
deten Verm ögenswerte fre is teh t, d ie  Aussichten fü r  
die übrigen  G läub iger und  die A k tio n ä re  sind, 
w urde  schon gesagt. D ie  G enera lversam m lung w ird  
un te r diesen U m ständen auch n ic h t m ehr tu n  kö n 
nen, als von dem tra u rig e n  R esu lta t der Bem ühun
gen der neuen V e rw a ltun g  K enn tn is  zu nehmen und 
die A nstrengung von Regreßklagen  gegen den ehe
m aligen V orstand zu beschließen. O b diesen a lle r
d ings E rfo lg  beschieden sein w ird , erscheint recht 
zw e ife lha ft. Gegen G ehe im rat H errm ann, der noch 
im m er im  Auslande w e ilt, w urde  wegen betrüge
rischen B ankro tts  H a ftb e fe h l erlassen. —  D a m it is t 
also das Schicksal eines Unternehm ens besiegelt, 
das technisch  und  fa b r ik a to r is c h  zw ar gesund, 
dessen fin a n z ie lle  Lage aber durch  die ung lück liche  
K o n z e rn p o litik  der In fla tio n s z e it so ze rrü tte t w ar, 
daß auch die neue V e rw a ltu n g  n ich ts  m ehr re tten  
konnte.

~  D e r A p p e ll, den der
ERNÄHRUNGS- K ahn-K onzern  k ü rz lic h

MINISTERIUM UND i- Regierung und
KAHN-KONZERN an «  Sl?- u i •,■— an die Ö ffe n tlic h k e it ge

r ic h te t ha t (über den w ir  in  N r. 45 berich te ten), ha t 
zu e iner G egenerklärung  des Reichsm in isterium s fü r  
E rnäh rung  und  L a n d w irts c h a ft ge fü h rt. Das M in i
s te rium  w eist e in le itend  d a rau f h in , daß der Absatz 
von K ra ftg e rä te n  bei der L a n d w irts c h a ft n u r im  
Abzahlungswege  m ög lich  w a r und  daß die M itte l der 
K ra ftp flu g in d u s tr ie  h ie rzu  n ic h t ausgereicht hätten. 
In  diesen F ak to ren  sieht das M in is te riu m  die 
R ech tfe rtigung  fü r  sein E ingre ifen . Es habe sich 
aber n u r um  einen „A n k u rb e lu n g s k re d it“  gehandelt, 
„m itte ls  dessen in fo lge  des durch die Propaganda 
ve rs tä rk ten  Absatzes die In d u s tr ie  in  der Lage sein 
w ürde, sich selbst w e ite r zu he lfen “ . Es fo lg t die 
Feststellung, daß Stock fü r  500 P flüge  m it 2,5 M ill io -  
onen M a rk  an dem K re d it b e te ilig t gewesen sei und 
daß die B e lie fe rung  „ m it  w enigen Ausnahm en er
fo lg t sein d ü r fte “ . M it  der w irts c h a ftlic h e n  und  
f in a n z ie lle n  A b w ic k lu n g  der L ie fe rungen  und  des 
Kreditgeschäftes e rk lä r t  das M in is te riu m  n ich ts  zu 
tu n  gehabt zu haben. Insbesondere leh n t es die V e r
an tw o rtu n g  fü r  d ie Folgen ab, d ie  sich daraus er
geben haben, daß Stock neben der K re d ita k tio n  
in fo lge  der großen N achfrage nach seinen F a b r i
ka ten  fü r  mindestens 6 bis ? M illio n e n  M a rk , also 
fü r  ru n d  2% m a l so v ie l, w ie  der re ichsseitig  ve r
m itte lte  K re d it ausmachte, A u fträ g e  m it sehr langen  
Zahlungszie len  hereingenommen habe. Diese A rg u 
m en ta tion  is t in  einem engeren Sinne w oh l r ic h tig ; 
d ie  ö ffe n tlich e  K re d ita k tio n  w a r in  der T a t au f 
500 S tück der T yp e  „ Wendestock“  beschränkt. A ber
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es d a r f doch n ic h t ve rka nn t werden, daß das M in i
s te rium  bei seiner K re d ith ilfe  eine B indung  h in s ich t
lic h  der Verkaufspre ise  au fe rleg t und  h ie rbe i eine 
solche Basis vorgeschrieben hat, daß der Kahn- 
Konzern genötig t w a r, seine P ro du k tion  schnellstens 
zu erhöhen, um  die F a b rik a tio n  ren tabe l zu machen. 
In  seiner E ingabe h a t der Konzern nachgewiesen, 
daß anfangs 1925 bei e iner m onatlichen F a b r i
k a tio n s z iffe r  von 30— 40 P flügen  die m it  dem M in i
s te rium  ve re inbarten  Preise noch ve rlus tb ringend  
w aren. U n te r diesen G esichtspunkten betrach te t, is t 
es also doch die m in is te rie lle  K re d ita k tio n  gewesen, 
d ie  die S tock-G esellschaft a u f den W eg der über
m äßigen E xpansion  g e fü h rt hat. M it  dieser Fest
s te llung  so ll n a tü rlic h  n ic h t d ie  L e itu n g  des K ahn- 
Konzerns von jeder V e ran tw ortung  fü r  d ie  unge
sunde K red itgew ährung  fre igesprochen w erden. D en 
le itenden  P ersön lichke iten  h a t der e rfo rde rliche  
U eberb lick über das F inanz ie rungsprob lem  der 
S e rie n fab rika tion  ebenso gefehlt, w ie  m an dies be i
spielsweise bei manchen F irm e n  der jfu to m o b il-  
ind us trie  beobachten konnte. W ie  m an aber auch 
im m er zu diesen Fragen stehen mag —  unbestre itba r 
b le ib t, daß das E rnäh rungsm in is te rium  durch  seine 
Propaganda fü r  d ie  Kahnschen F ab rika te  Beste llun
gen von L a n d w irte n  angeregt ha t, d ie  zw ar säm tlich  
angezahlt, aber n ic h t durchw eg ausgeführt w orden 
sind. D ieser U m stand is t es o ffe n b a r auch, der das 
M in is te riu m  ve ran laß t hat, im  le tz ten  T e il seiner 
E rk lä ru n g  zu versichern, daß es an e iner Behebung 
der S chw ie rigke iten  der S tock M o to rp flu g  A .-G . im  
Rahm en seiner M ög lichke iten  w e ite r m ita rbe iten  
w i l l .  So scheint also noch n ic h t a lle  H o ffn u n g  ve r
loren , w enng le ich  es n a tü rlic h  ko m p liz ie re nd  w irk t ,  
daß Stock die rech t hohe Summe von 8 M illio n e n  
M a rk  fü r  seine Sanierung fo rd e rt und  daß, w ährend  
diese Zeilen geschrieben werden, der genaue Status 
der G esellschaft im m er noch n ic h t vo rlieg t, was fü r  
den Außenstehenden schwer ve rs tänd lich  ist.

---------  ! A lles  w ied e rho lt sich: die
KAPITALFLUCHT Erscheinungen schwerer

AUS FRANKREICH In fla t io n , d ie  in  einer
■ ' — ziem lich jun ge n  V ergan

genheit M illio n e n  und  aber M illio n e n  heimischen 
K a p ita ls  zu r F luch t aus den der W ährungszerstörung 
anheim gefa llenen Ländern , aus Deutschland und  
Oesterreich, ve ran laß t haben, dieselben Erscheinun
gen w erden je tz t am französisd ien  W irtscha ftskö rpe r 
sichtbar. Es häu fen  sich p lö tz lich  in  den neu tra len  
Ländern , ganz besonders in  der Schweiz, und do rt 
w iederum  vorzugsweise an der schweizerisch-franzö
sischen Grenze (in  G enf, Basel usw.), G ründungen 
von Aktien-G esellschaften, d ie  den ausgesprochenen 
C h a ra k te r von H old ing-U nternehm ungen  haben. A ls  
Zweck der neuen F irm en  w ird  zumeist d ie V e rw a l tung  
von ausländischen F inanzbete iligungen  entw eder 
ganz a llgem ein  oder in  e iner bestim m ten In d u s tr ie  
oder aber d ie  V e rw a ltu n g  von E ffe k te n  bezeichnet. 
Das K a p ita l dieser F irm e n  is t in  sehr v ie len  F ä llen , 
w ie  dies die Schweizer Gesetzgebung zuläßt, unbe
deutend, h ä u fig  n u r 20 000 F r., und  n u r in  ve re in 
ze lten F ä lle n  erre icht es eine Höhe, d ie  eine e igent
liche a k tive  T ä tig k e it der be tre ffenden  F irm a  mög
lich  macht oder ve rm uten  lä ß t; der Zweck der 
passiven Verm ögensverw a ltung t r i t t  zum eist deutlich  
in  Erscheinung. D ie  V e rw a ltungen  dieser F irm en

sind fast in  a lle n  F ä lle n  a u f absolute A n o n y m itä t 
e ingeste llt, sie suchen jeden H inw e is  a u f U rsp rung  
der in  den Gesellschaften ruhenden K a p ita lie n  und  
W erte  zu verm eiden. Das schweizerische H andels
recht kom m t auch diesen Bestrebungen entgegen, in 
dem es zu läß t, daß der sogenannte V e rw a ltungsra t 
aus e iner e inzigen Persön lichkeit bestehen ka nn ; als 
solche Persön lichkeiten erscheinen dann zumeist 
Rechtsanwälte oder H erren , d ie  sich als „S e k re tä r '1, 
„V erm ögensverw a lte r“  oder ähn lich  bezeichnen, som it 
typ ische „S trohm änner“  sind. D ie  meisten dieser 
m assenhaft au ftre tenden  N eugründungen d ienen ge
genw ärtig  nichts anderem als der Verschleierung der 
K a p ita lf lu c h t aus F rankre ich . Sie sind um  so za h lre i
cher hervorgetreten, je  m ehr d ie  in  den französischen 
K ap ita lis ten k re isen  gefürchtete Vermögensbesteue
rung  im  Gefo lge der französischen W ährungs- und  
F inanzschw ie rigke iten  die ö ffen tliche  D iskussion be
schäftigte. In  der Schweiz schätzt m an gegenw ärtig  
d ie  Summe der a u f diese Weise im p o rtie rte n  K a p ita l
w erte, d ie  sich der französischen Besteuerung und  
Erfassung zu entziehen suchen, bereits a u f mehrere  
M illia rd e n  Francs. M an  is t sich a lle rd ings do rt d a r
über im  k la re n , daß —  ä hn lich  w ie  dies m it den ze it
w e ilige n  K ap ita lausw anderungen  aus anderen v a lu ta 
schwachen Ländern  der F a ll w a r —  dieser V erm ö
genszustrom ke in  dauernder G ew inn  fü r  das Im p o r t
land  ist, daß es sich v ie lm ehr h ie r um  eine sehr vo r
übergehende K ap ita lbew egung hande lt, d ie der W ir t 
schaft des Im portlandes n u r  in  sehr beschränktem 
Maße zugute kom m t und  eine rück läu fige  Bewe
gungstendenz automatisch dann gew innen w ird , w enn 
F rankre ich  seine W äh ru ng ss ta b ilitä t w iedergewonnen 
und  die schwebenden S teuerfragen feste F orm  e rlang t 
haben werden, w enn also der In fla tio n ss tu rm  auch in  
F rankre ich  vo rüber sein w ird . F ü r  d ie W irtsch a ft und  
fü r  die F inanzen Frankre ichs a lle rd ings bedeutet diese 
K ap ita lbew egung  zunächst einen sehr schweren V erlust, 
e inen V e rlus t vo r a llem  fü r  d ie  derzeitigen  Sanierungs
bestrebungen, d ie  um  so schwieriger durchzu führen  
sein werden, je  m ehr bewegliches K a p ita l sich dem Zu
g r i f f  entz ieht. D aß in  F rankre ich  d ie  K a p ita lf lu c h t 
e inen so außerordentlich  großen U m fang  annehmen 
kann, einen v ie l größeren, als es in  Deutschland oder 
Oesterreich jem als der F a ll w a r, e rk lä r t  sich aus der 
anders gearteten Vermögensanlage des französischen 
Besitzes. A m  leichtesten können sich der steuerlichen 
Besitzerfassung m obile  A us landse ffekten  entziehen. 
Von diesen w aren  D eutschland und  Oesterreich sehr 
ba ld  nach Kriegsende vo llkom m en entb löß t, soweit 
das P r iv a tk a p ita l in  Betracht kam . Ganz anders in  
F rankre ich , w o insbesondere in  den le tz ten  Jahren 
vo r dem W e ltk rie ge  Banken und  Bankiers in  e iner 
fü r  das französische K a p ita lis te n p u b lik u m  übrigens 
höchst schädlichen Weise, R iesenmengen ausländischer 
(besonders süd- und m itte lam erikanischer) W e rt
pap ie re  e inge füh rt und das P u b liku m  zum Tausch 
ih re r  heim ischen Staatsrenten gegen die höher ve r
zinslichen, aber sehr v ie l ris ikore icheren Auslands
e ffe k ten  ve ran laß t hatten , d ie  dem B a nk ie r enorme 
Emissions- und  P lacierungsgew inne sowie speku la tive  
M ög lichke iten  erschlossen. Diese A uslandse ffekten  
sind es vorw iegend, d ie  je tz t vo r dem drohenden 
Z u g r if f  der S teuerbehörden über d ie französische 
Grenze geflüchte t werden. Das Geschäft der V e r
mögensverschiebung b lü h t an der schweizerisch
französischen Grenze —  ein Zeichen d a fü r, daß die
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Steuerm oral in te rna tiona le  A c h n lid ik e ite n  au fw e is t 
u nd  daß im  P unkte  der S teuerfreud igke it es w irk lic h  
ke ine G renzp fäh le  g ib t.

— D e r preußischeM aushalts- 
D IE  PREUSSISCHEN p la n  fü r  1926 ka nn  r ic h tig  

FINANZEN n u r b e u rte ilt werden,
■ ■■ ■■■ ..... — w enn m an ihm  d ie  Zahlen
fü r  1913 gegenüberstellt. D ies is t in  dankensw erter 
Weise in  der aus füh rlichen  und  g ründ lichen  E in 
le itu n g  geschehen, d ie  dem E ta t vom  Preußischen 
F ina nzm in is te riu m  beigegeben w orden  is t. W ir  
geben im  fo lgenden einen ku rze n  Auszug:

Einnahmen: 1926 1913
Reinerträge der Betriebsverwaltungen 81,7 128,3
Steuern und Abgaben ...........................  1.217,7 425,4

Summe der E innahm en ...............  1.299,4 553,7
Ausgaben:

F in a n z m in is te riu m ........................  204,3 116,5
Handelsministerium ...........................  35,8 19,2
Justizministerium ................................ 143,6 96,9
Ministerium des In n e r n ...............  219,5 84,4
Landwirtschaftsministerium usw. . . 67,9 61,1
Ministerium fü r Wissenschaft usw. . 552,5 285,9
Ministerium fü r Yolkswohlfahrt . . 53,0 17,0
Staatsschuld .........................................  21,8 8,0
Sonstiges .............................................  1,0 — 5,7

Summe der Ausgaben...................  1.299,4 683,3
(D er F eh lbe trag  1913 w urde aus den Eisenbahn

überschüssen gedeckt.) T ro tz  der, w ie  gesagt, sehr 
eingehenden Begründung, d ie  in  der E in le itu n g  zum 
H ausha ltsp lan  fü r  die ungew öhnlichen  V e ränderun
gen gegenüber 1913 gegeben werden, is t es no tw en
d ig, e in ige Fragen  au fzuw erfen . Was die Einnahm e
seite anbelangt, so is t der Rückgang der Betriebs
einnahm en  n ic h t v ö llig  ausreichend e rk lä rt. Daß 
z. B. bei den Bergw erken und  H ü tte n  d ie  R e in 
gew inne n ic h t e inm al m ehr ausreichen, um  die 
Kosten der B ergaufs ich tsVerw a ltung zu decken, kann  
m it  der schlechten W irtscha fts lage  a lle in  n ic h t er
k lä r t  werden. F erner: d ie  Steigerung der Holzpre ise 
hä tte  e rw arten  lassen, daß auch der R e ingew inn  der 
F o rs tve rw a ltun g  eine erhebliche Steigerung a u fzu 
weisen hä tte ; s ta tt dessen is t er von  79 a u f 70 M il 
lionen  zu rü ck  gegangen. Bei den Dom änen scheint 
der p rozen tua l noch stärkere G ew innrückgang  da
durch  ve rursacht zu sein, daß nach der Pachtschutz
ve ro rdnung  fü r  die „A ltp a c h te n “  n u r 80 % der V o r
kriegssätze zu zahlen sind —  e in  auch durch  soziale 
R ücksichten (die n u r dem K le in p äch te r zugute kom 
men sollten) bei dem heutigen Stande der G etre ide
preise durch  n ich ts  begründetes Geschenk! (sehr 
charak te ris tisch  ist, daß bei N eupachten  eine Steige
rung  der Pachten über den V orkriegsbetrag  e rz ie lt 
w erden ko n n te !); Abänderung  der Pachtschutzver- 
ordnung scheint d ringend  e rfo rde rlich . —  W as die 
Steuern an langt, so h a t der F inanzm in is te r fü r  den 
preußischen A n te il an der E inkom m ens- und  K ö r- 
perschaftssteuer begre iflicherw eise  die Schätzung 
des Reichsetats zugrunde gelegt, obw oh l er sie fü r  
übertrieben  h ä lt. W ir  m öchten unsererseits glauben, 
daß sie eher zu pessim istisch ist. Was die eigenen

preußischen Steuern anlangt, so sollte g e p rü ft w e r
den, ob die Stempelsteuer, d ie 15 M illio n e n  e rb r in 
gen soll, n ic h t a u f den V o rkriegse rtrag  von 40 bis 
50 M illio n e n  gebracht werden kann. —  A uch  a u f der 
Ausgabenseite  s ind ein ige P unk te  n ic h t v ö llig  k la r . 
D ie  sachlichen  Verwaltungsausgaben übersteigen 
zw ar um  ke inen größeren Betrag die Vorkriegsaus
gaben, als der a llgem einen G e ldentw ertung  en t
sp rich t; d ie  persön lichen Ausgaben (1308 M il 
lionen) haben sich aber m ehr als ve rd o p p e lt! 
Diese Verm ehrung w ird  durch  die Steigerung 
der Zah l der Staatsbediensteten von 125 000 a u f 
197 000 e rk lä r t, d ie  ih rerse its  zu rü ckzu fü h re n  sei 
e inm a l a u f d ie  Vergrößerung der P o lize i (um  63 000 
K öpfe), im  übrigen  aber durch  E inbeziehung der 
P riva tangeste llten  der Landrä te  usw., die frü h e r aus 
D ienstaufm andsentschädigungen  e n tlohn t w urden , 
in  den Staatsdienst. Diese E rk lä ru n g  genügt o ffe n 
bar n ich t, da durch  den W e g fa ll der A u fw an d sen t
schädigungen eine entsprechende Verm inderung  der 
Ausgaben  hä tte  entstehen müssen. —  Was im  ü b r i
gen die w ich tig s ten  Ausgabeposten im  einzelnen 
b e tr if f t ,  so is t d ie  starke Verm ehrung der Ausgaben 
des Innenm in is te rium s durch  die E in ric h tu n g  der 
S chutzpo lize i und  die der Ausgaben des K u ltu s 
m in is te rium s durch  die Übernahm e eines T e ils  der 
kom m unalen  Vo lksschu llasten genügend e rk lä r t, 
n ic h t aber d ie des F inanzm in is te rium s  (au f dessen 
K on to  auch die Kosten der m itt le re n  V e rw a ltun g  
kom m en). D ie  E in le itu n g  zum  E ta t fü h r t  a u f S. 28 
zw a r e inen aus füh rlichen  K a ta log  der neuen A u f
gaben der O berp räs id ien  und  Regierungen au f, 
aber w enn  sie dann fo r t fä h r t,  daß demgegenüber 
d ie  V e rm inde rung  der Geschäfte durch  Übergang 
der S teuerverw a ltung  a u f das Reich kaum  ins Ge
w ic h t fa lle , so bedarf diese seltsame Behauptung 
um  so m ehr der näheren Begründung, als von dieser 
S teuerverw a ltung  frü h e r u. a. d ie Veran lagung der 
E inkom m ensteuer und  die E rhebung der Zölle  zu 
besorgen w a r. —  W as sch ließ lich  die Steigerung der 
Ausgaben des Schuldendienstes gegenüber 1913 an
lang t, so d a r f bem erkt werden, daß diese zum 
großen T e il n u r scheinbar is t, da im  E ta t der 
Schuldendienst n ic h t n u r fü r  d ie  zu r V e rs tä rkung  
der B e triebsm itte l dienende, aber gew iß n ic h t u n 
e rläß liche  schwebende Schuld  von 100 M illio n e n , 
sondern auch fü r  w e ite re  noch aufzunehm ende A n 
le ihen  im  Betrage von ebenfa lls 100 M illio n e n  en t
ha lte n  is t, und  zw ar n ic h t n u r der Zinsendienst, 
sondern auch die no tw end igen Tilgungsbeträge, ob
w oh l eine solche T ilg u n g  fü r  d ie  ze itw e iligen  Be
trieb skre d ite  der Staatskasse w irk l ic h  ganz u n n ö tig  
ist. (Übrigens e rg ib t sich aus dem E ta t noch, daß 
der preußische Staat im  Jahre 1925 n ic h t w en ige r 
als zw ei D r it te l seiner Sachw ertan le ihen —  ca. 40 
M illio n e n  —  zu r K u rsstü tzung  a u f genommen h a t!)  
—  Es d ü rfte  nach alledem  k la r  sein, daß —  in  zu
k ü n ft ig e n  Jahren zum m indesten —  es durchaus 
n ic h t unm ög lich  wäre, d ie  F inanzlage Preußens so
w o h l durch  E rhöhung  der E innahm en (um  100—■ 
120 M illio n e n ) w ie  durch  V e rm inde rung  der Aus
gaben (um  40— 50 M illio n e n ) e rheb lich  zu verbessern.
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$onjunftuc4 tacometec
Der Übergang in  das neue W irtschaftsjahr sieht alle 

Märkte in  der größten Stille  und ohne irgendwelche An
regungen von Bedeutung. Selbst auf dem Geldmarkt ist 
der Jahresultimo-Termin, dank der guten Fürsorge, 
außerordentlich ruhig verlaufen. Diese feiertägliche 
Stille ist zwar in Deutschland üblich, und, in  diesem 
Jahre, durch das Zusammentreffen der vielen Sonn- und 
Feiertage, noch besonders gerichtfertigt. Die lebhafte 
Tätigkeit aber, die z. B. in  der amerikanischen W irt
schaft trotz des Jahreswechsels herrscht, läßt erkennen, 
daß die augenblickliche Ruhe in  Deutschland keineswegs 
„normal“  ist, sondern daß sich hier die Resignation über 
die kritische Zeit — vielleicht stärker als berechtigt — 
ausprägt,

Nur auf einem Gebiete ist eine relativ rege, ja  zum 
Teil sogar überraschend lebhafte Tätigkeit zu ver
zeichnen: die Ausverkaufssaison der großen Geschäfte 
hat m it besonderer Wucht eingesetzt und, trotz des 
schlechten Wetters, bereits ziemlich erhebliche Umsätze 
gezeitigt. Unter anderem werden jetzt auch zahllose A r
tikel, fü r die im Weihnachtsgeschäft (abgesehen vielleicht 
von den letzten Tagen) keine Nachfrage in nennenswertem 
Umfang bestand, ziemlich lebhaft verkauft, wie z. B. in 
erster Linie Wäsche. Diese Entwicklung des Absatzes, 
nach einem relativ befriedigenden Weihnachtsgeschäft, 
zeigt, daß die „Massenkaufkraft" immer noch recht be
trächtlich ist, und daß es, bei einer weiteren V e rb illi
gung, gelingen müßte, das Geschäft fü r die Mehrzahl der 
Konsumgüter auf einem verhältnismäßig hohem Stande 
zu erhalten. Freilich ist in  ■wichtigen Produktionszwei
gen noch keinerlei Neigung zu einem Preisabbau vor
handen wie die Ankündigung über eine zweimalige Er
höhung der Textil-Ausrüstungspreise zeigt — bei gleich
zeitiger Verschärfung der Konditionen! So bleibt also 
die ganze Last der Preisermäßigung auf den Schultern 
der „letzten Produzenten“  im  Textilgewerbe und auf 
denen des Handels lasten, m it der bekannten W irkung 
der zunehmenden Schwierigkeiten fü r diese Wirtschafts
gruppen. Auch in  anderen Zweigen des Detailhandels 
greift die Illiq u id itä t immer stärker um sich. Es hat 
den Anschein, als ob der Ante il gerade der Detail
handelsfirmen an der Zahl der Konkurse und Wechsel
proteste noch ständig im Steigen begriffen sei. Die Ge
samtzahl der (veröffentlichten) Konkurse ist von 291 in 
der ersten Novemberwoche auf 378 in  der ersten Dezem- 
berwodii gestiegen und betrug in  den beiden folgenden 
Wochen 393 und 308. Die Zahl der Wechselproteste war 
im  Durchschnitt der vier Novemberwochen 5670, die 
Summe der betroffenen Wechselbeträge 9.05 M ill. RM. 
Der durchschnittliche Wechselbetrag stellt sich also auf 
rund 1600 RM. In  den beiden ersten Dezemberwochen 
ist die Zahl der Wechselproteste weiter auf 6553 und 
7063 Stück angestiegen; die Summe der Wechselbeträge 
entsprechend auf 10.5 und 11.4 M ill. RM., und der selbst auf 
einen Wechsel entfallende Durchschnittsbetrag auf 
etwas über 1600 RM.

Während so die Geschäftslage der Unternehmungen 
bis gegen M itte Dezember eine weitere Verschlechterung 
erkennen läßt, ist auf dem Gebiet der Schwerindustrie 
zum mindesten kein Rückschritt zu verzeichnen. Kohlen
förderung und Koksgewinnung haben bis zum Fest, je 
Arbeitstag berechnet, zugenommen. Man könnte aus der 
Zunahme der Kokereiproduktion auf eine vermehrte Roh
eisengewinnung schließen, wenn nicht der Schrottmarkt 
nach wie vor außerordentlich ruhig läge. Überhaupt ist 
eine Belebung des Eisen- und Stahlmarktes — abgesehen

von etwas regerer Exporttätigkeit — noch ausgeblieben, 
obwohl die internationale Lage hier nicht ungünstig ist.

Die Verkehrsleistungen der Reichsbahn zeigen, nach 
dem starken A b fa ll von dem (die Vorkriegshöhe über
steigenden) Stand zu M itte November, erstmalig wieder 
in der zweiten Dezemberwoche das übliche Ansteigen, das 
sich aus der Transportzunahme vor Weihnachten ergibt. 
Der Binnenschiffahrtsverkehr ist zum Teil durch die 
Hochwasserverhältnisse lahmgelegt.

ln  der Preisentwicklung ist bemerkenswert,, das die 
Lebensmittelpreise weiter sinken, abgesehen allerdings von 
Getreide (stark steigender Weizen- und langsam folgen
der Roggenpreis) und Schweinefleisch, während die Preise 
fü r industrielle Rohstoffe stagnieren und im Einzelnen 
(Baumwolle, Jute, Metalle) um ein Geringes allgezogen 
haben. Für industrielle Fertigwaren ist, nach den statisti
schen Angaben, während der letzten drei Wochen keine 
Preisbewegung mehr eingetreten; hier spielen aber 
die — statistisch nicht erfaßbaren — Preisherabsetzungen 
eine z. Z. recht bedeutende Rolle. — Der „reagible Roh
stof findex" des Statistischen Reichsamtes, der die Preise 
von zehn besonders konjunkturempfindlichen Rohstoffen 
(und Halbfabrikaten) enthält, ist im  Verlaufe der letzten 
vier Wochen von 129,4 auf 124,8 (1913 == 100) gefallen.

1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Mi lionen Mark)

23. X II .  
2

15. X II .
25

7. X II .
25

30. X L
25

28. X I. 
25

a ) K a u fk ra ft trä g e r .
R e ic h s b a n k n o te n -U m la u f ................
R e n te n b a n k n o te n -U m la u f ................
G u th a b e n ....................................................

2623
1393
576

2566
1357
765

2734
1413
631

2771
1480
587

2424
1323
968

Z u sam m e n  . 4592 4688 4778 4838 4715

b ) D e cku n g sm itte l.
1208
402

1208
393

1207
402

1207
402

1207
392D eckungsfäh ige  D e v is e n ....................

Zu sam m e n  . 1610 1603 1609 1609 | 1599

c ) W e ite rb eg eb e ne  R e ich sba n k -
602

d Dec 
nken i

2. I.
26

585

cungsv
U  A l l ] ]

26. X II .
25

582

erhältn
lOuen
18. X I I .  

25

584

dsse b 
'O h a  )

10. X II .
25

706

e i  den

3. X II .  
25

2. Kaufkraftschöpfung un 
Federal Reserve-Ba

a ) K a u fk ra ft t rä g e r
1835
2357

1896
2276

1788
2301

1766
2315

1743
2313G e s a m td e p o s it io n ....................................

Z u sam m e n  . 4192 4172 4089 4081 4056

b ) D e c k u n g s m itte l 
G o ld ................................................................ 2665 2704 2702 2722 2743

c ) P ro z e n tu a le s  V e rh ä ltn is  v o n
63,3

id  Dec
,n Mill
23. X II .

64,8

kungs1
lO ' . e n

15. X U .

66,1

verhält
P f u n d

9 X II .

66,7

nisse b
sterling

2. X II .

67,4

ei der 
r )

25. X I.

3. Kaufkraftschöpfung ui 
Bank von England

a ) K a u fk ra ft t rä g e r
89.5 

301.5
17.6 

108,3

87,9
295.4

10,7
118,3

87,1
290,6

8,8
120,2

87,0
289,4

8,5
129,9

85,7
290,1

14,3
111,4

Z u sam m e n  .

b ) D e c k u n g s m itte l 
G o ld  (A u s g . -A b t. ) ....................................

516,9

142,8

512,3

142,9

506,7

143,2

514.8

143.9

501,5

144,9

c ) P ro ze n tu a le s  V e rh ä ltn is  v e n
27.6

79,8
18.6

27,9

48.4 
78,1
20.4

28,2

54.4 
71,1
21.4

27.1

62,4
71,7
22.1

28,1

41,6
77,3
24,5

d )  A n lag en  d e r  B a n k a b te ilu n g

K re d ite  a n  d ie  W ir t s c h a f t . . . .
e) G e s a m lre 8 e rv e ....................................
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4. Deutsche Großhandelsindices
S ta tis t. R e ichsam t B erl. T ageb l.
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30. D e z e m b e r ........................................................... 121,2 131,1 115,9 139,9 149,2
22. D e z e m b e r ........................................................... 120,1 130,9 115,3 139,6 149,2
16. D e z e m b e r....................................................... 120,9 131,3 115,4 140,3 149,2
9. D e z e m b e r........................................................... 122,5 132,2 117,3 141,1 148,7
2. D e z e m b e r........................................................... 122,9 132,3 117,9 141,3 148,7

25. N o v e m b e r ....................................................... 122,7 132,9 117,3 141,6 148,6
18. N o v e m b e r ........................................................ 121,0 133,0 114,5 142,1 148,4
11. N o v e m b e r ........................................................ 119,9 133,1 112,8 141,9 148,4
4. N o v e m b e r ....................................................... 120,7 133,7 113,8 142,1 148,4

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
21.—26. X II . 1925 157,9
14.-19. X II . 1925 157,6
7.—12. X II . 1925 159,1

30. X I.—5. X II . 1925 161,3
23.-28. X I. 1925 160,0
16.—21. X I. 1925 159,0
9.—14. X I. 1925 158,7
2.— 7. X I. 1925 158,6
26.—31. X. 1925 157,9
19.—24. X. 1925 156,1
12.—17. X. 1925 156,5
5.—10. X. 1925 156,1

28. IX .—3. X. 1925 157,0

6. Englischer Großhandelsindex des „Economist“
(B a s is : D u rc h s c h n it t  1901—05)

D ezem ber 1925 ....................................  193,2
N o v e m b e r 1925 ....................................  196,4
S ep tem ber „ .......................................201,2
J u li    201,1
J a n u a r ............................................ 216,7

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
R e l a t i v z a h l e n

2. I. 25 =  100 2. I. 19. X II . 12. X I I . 5. X II . 28. X I. 21. X I.

H e im is c h e  A k t ie n ............... 58,31 58,65 61,27 60,34 61,64 58,19
A u s lä n d isch e  A k tie n  . . . 100,85 100,% 100,66 96,70 95,70 89,66
P a p ie rm a rk -S ta a ts a n l. . . 17,28 18,95 16,24 15,29 17,21 15,58
A u s lä n d is c h e  A n le ih e n . . 106,96 111,23 109,90 106,39 104,40 97,89
W e rtb e s tä n d ig e  A n le ih e  . 100,10 100,28 100,39 100,36 100,08 99,79

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
A rb e its tä g lic h  in  d e r W o ch e  

v o m :
K o h le n 

fö rd e ru n g
K o k s 

p ro d u k t io n
B r ik e t t 

p ro d u k t io n

13.—19. X II .  1925........................................ 356 564 57 871 13 887
6.— 12. X II .  1925 . ' ........................ • . 355 326 57 286 13 588

29. X I.—5. X II .  1925 .................................... 342 625 57 911 12 451
22. 28. X I. 1925 ........................................ 351 643 56 580 12 777
15.—21. X I. ,  ........................................ 355 508 56 719 12 511
8.—14. X I. ,  ........................................ 342 168 56 654 12 368
2.—8. V I I I ..................................................... 322 374 57 982 11 198
J.—7. I I  ..................................................  I 347 186 I 65 489 | I I  944

9 . Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
( P r o z e n t z a h l  d e r  e r f a ß t e n  G e w e r k s c h a f t s m i t g l i e d e r )

1925 1924 1923
A rb e its - K u rz - A rb e its - K u rz - A rb e its - K u rz -
lo s ig k e it a rb e it lo s ig k e it a rb e it lo s ig k e it a rb e it

J a n u a r .................................... 8,1 5,5 26,5 23,4 4,2 12,6
F e b ru a r  ............................... 7,3 5,3 25,1 17,1 5,2 14,9
M ä rz .................... . 5,8 5,1 16,6 9,9 5,6 23,6
A p r i l ........................................ 4,3 4,9 10,4 5,8 7,0 28,5
M a i ........................................ 3.6 5,0 8,6 8,2 6,2 21,7
J u n i ........................................ 3,5 5,2 10,5 19,4 4,1 15,3
J u l i ........................................ 3,7 5,8 12,5 28,2 3,5 14,5
A u g u s t.................................... 4,3 6,9 12,4 27,5 6,3 26,0
S e p te m b e r............................ 4,5 8,5 10,5 17,5 9,9 39,7
O k t o b e r ................................ 5,8 12,4 8,4 12,2 19,1 47,3
N o v e m b e r ............................ 10,7 15,5 7,3 7,5 23,4 47,3
D e z e m b e r ............................ — — 8,1 ß,5 28,2 42,0

10. Wagenstellung
B e rich tsw o ch e Z a h l d e r g es te llten  

W agen
A rb e its tä g l.  W a g en 

s te llu n g

13.—19. D e z e m b e r ................ 692 016 115 336
6.—12. D e zem be r.................... 677 538 112 923
29. N ov.—5. Dez....................... 723 366 120 561
22.—28. N o v e m b e r ............... 763 260 127 210
15.—21. N o v e m b e r ................ 828 684 138 114
8.—14. N o v e m b e r ................ 776 424 129 404
1.— 7. N o v e m b e r ................ 790 729 131 788

25.—31 O k t o b e r .................... 810 635 135 106

Wenn seine „Empfindlichkeit“  als Symptom kommender 
Konjunkturgestaltung tatsächlich zu trifft, so müßte man 
m it einem weiteren Absinken des gesamten Preisniveaus, 
insbesondere fü r Rohstoffe d ir  industriellen Produktion, 
rechnen. Ob dies eintreten w ird, hängt aber doch wohl 
in stärkerem Maße von der Entwicklung der Weltmarkt
verhältnisse ab, als von der weiteren innerdeutschen Kon
junkturgestaltung, die ja  jetzt, stärker als noch in der 
Zeit von vor einem Jahr, ihren eigenen Gesetzen folgt. 
Es erschein freilich nicht ausgeschlossen, daß mit 
einem Umschwung der amerikanischen Hochkonjunktur 
ein leichter Preisrückschlag an den Rohstoffmärkten ein
setzt; er w ird  freilich nicht allzuschwer ausfallen können, 
da eine eigentlich „spekulative“  Preisüberhöhung bislang 
nicht vorliegt (wie auch die amerikanischen Warenpreis- 
indices erkennen lassen). A u f dem Effektenmarkt ist 
die Feiertagsstille bisher noch am stärksten ausgeorägt. 
Die Weihnachtswocfae hat fast auf der ganzen Linie (Bank
werte ausgenommen) etwas höhere Kurse gebracht. Den
noch ist auch hier, trotz der mehrfachen Ansätze zur Er
holung, der tiefste Punkt von Ende November/Anfang 
Dezember noch kaum überhöht worden.

Der und Ropitolmorft
Die Jahreswende verlief am Geldmarkt überraschend 

leicht. Tägliches Geld zog zwar von 7—8)4 pCt. am 
28. Dezember auf 7/4—9 pCt. am 29., auf 8)4—10 pCt. 
am 30. Dezember und am Ultimo selbst auf etwa 9 bis 
11 pCt. an; aber bereits am 2. Januar stellte sich bei 
nominellen Sätzen von 8—9)4 pCt. heraus, daß ein be
trächtlicher Teil des Angebots keine Unterkunft fand und 
bei öffentlichen Banken deponiert werden mußte. 
Monatsgeld war nach einer Unterbrechung von wenigen 
Tagen wieder m it 10— 10^ pCt. zur Verfügung.

Selbst am Privatdiskontmarkt blieb alles beim alten. 
Der Satz von b% pCt. fü r beide Sichten wurde nicht 
verändert, und das Angebot von Bankakzepten hatte nur 
an einem einzigen Tage, und zwar am 29. Dezember, ein 
nennenswertes Ausmaß m it 15—20 M ilk  RM. ange
nommen. Bankgirierte Warenwechsel waren kaum zu 
haben. Ein nicht geringer Teil solcher Wechsel, der 
sonst an den Markt kam, soll der Reichsbank d irekt zu
geflossen sein, vielleicht eine W irkung der Kreditlockerung.

Bereits am 23. Dezember haben sich die Reichsbank
ausleihungen fühlbar verstärkt. Das Wechselportefeuille 
vermehrte sich — vom 15. zum 23. Dezember! — um 55 
auf 1620 M ill. RM., obwohl außerdem 16 M ilk RM. neu

rediskontiert werden konnten. Es wäre voreilig, aus 
einer solchen Ausweitung in  der Vorweihnachtswoche 
irgendwelche Schlüsse auf das voraussichtliche Tempo 
der Kreditlockerung zu ziehen. Nachdem jedoch die 
Steigerung der Kredite im  Laufe eines Monats nicht 
weniger als 240 Millionen beträgt, wovon allerdings 
105 Millionen auf Wechselrückreichungen von öffent
lichen Stellen entfallen, muß die Frage im Auge be
halten werden, ob etwa die Reichsbank vor einer abso
luten Ausdehnung der Kredite auch dann nicht zurück
schreckt, wenn gleichzeitig nach allen Anzeichen das 
volkswirtschaftliche Umsatzoolumen sich vermindert. 
Dann würden sich am Geldmarkt von zwei Seiten E in
wirkungen der gleichen Richtung ergeben. Einmal 
brächte die allgemeine Depression die normale Geldmarkt
verflüssigung m it sich und diese Tendenz würde noch 
verstärkt dadurch, daß zu gleicher Zeit die Reichsbank 
ihre Ausleihungen steigert. Man muß sich vor Augen 
halten, daß eine solche Politik  darauf hinauslaufen kann, 
die Krise vor der Zeit künstlich einzudämmen. Für den 
Geldmarkt würde eine solche Politik bedeuten, daß seine 
Entwicklung dann in  noch stärkerem Maße zu dem des 
Kapitalmarktes kontrastiert.
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Abziehungen der Verkehrskreditbank hinterließen 
keine merklichen Spuren. Dieses Institu t soll infolge 
eines Rückganges der Reichsbahnreserven bei seinen 
Ausleihungen neuerdings zurückhaltender verfahren. 
Wie flüssig trotzdem der Markt beim Jahreswechsel ge
wesen ist, geht unter anderem daraus hervor, daß die 
rund 35 Millionen RM. preußischen Schatzmechsel, die 
am 31. Dezember fä llig  waren, zum größten Teil pro
longiert worden sind, während bekanntlich Mitte De
zember zahlreiche Banken die Verlängerung der damali
gen Fälligkeiten m it Rücksicht auf die Jahresschluß- 
L iqu id itä t abgelehnt hatten. Kassenhaltungsgründe 
waren überhaupt in erster Linie ausschlaggebend fü r die 
Dispositionen. In  den Jahresbilanzen wünschen die 
Banken ganz besonders ein günstiges Bild ihres Status 
in  die Erscheinung treten zu lassen.

Die Seehandlung hat sich in letzter Zeit verschiedent
lich um Krediterleichterungen bemüht. Abgesehen von 
einer Erhöhung der Beleihungsgrenzen hielt sie sich auch 
in der Preisbemessung fü r ihre Kredite unter den Sätzen 
des Marktes. Beispielsweise hat sie ihre Monatsgeld
wechsel b illig  hereingenommen. Die 30 M ill. RM. 
Mittelstandskredite sind vom Reichspostminister durch 
die Seehandlung, der Preußenkasse, der Dresdner Bank 
und den Girozentralenverband auf sechs Monate prolon
giert worden. Die Kosten fü r den Kreditnehmer betragen 
aber immer noch 11 pCt.

Reportgeld bedang an der Börse 8/4— 10 pCt. Die 
Liquidation der Terminschlüsse findet diesmal erst am

5. Januar statt, aber angesichts des geringen hieraus er
wachsenden Bedarfs ist es unwahrscheinlich, daß da
durch das Bild des Geldmarktes zu Beginn des neuen 
Jahres getrübt werden w ird. Im  H inblick auf die auf
gesammelten Kassenbestände und in der Erwartung, daß 
die Inventurausverkäufe den Geldstrom bankwärts be
wegen werden, erwartet man allgemein eine weitere E r
leichterung im Verlauf des Januar.

In  der Zentralaussdmßsitzung vom 31. Dezember hatte 
die Reichsbank sich zur Frage der Diskontermäßigung 
dahin geäußert, daß eine solche Maßnahme kurz vor 
Jahresschluß im  H inblick auf die übliche, im  voraus 
schwer zu übersehene Anspannung n id it in  Betracht 
komme, daß sie aber nach Ueberwindung des Ultimos 
erneut geprüft werden solle. Zu welchem Ergebnis die 
Reichsbank bei dieser demnächstigen Prüfung gelangt, 
steht dahin. Die Versteifung der internationalen Geld
märkte, die letzthin eingetreten ist, dürfte bei diesen Ent
schlüssen m it ins Gewicht fallen. New York verzeichnete 
fü r tägliches Geld Sätze von 6 pCt., allerdings zum 
Jahresschlufi, während die New Yorker Federal Reserve 
Bank immer noch an ihrem Diskont von 3 lA  pCt. fest
hält. Die Niederländische Bank d iskutiert neuerdings 
ebenfalls die Frage einer Diskonterhöhung, und auch in 
England, wo an sich der Ultimodruck schwächer gewesen 
zu sein scheint als sonst, w ird  eine Steigerung der Bank
rate auf 6 pCt. noch immer nicht als vö llig  ausgeschlos
sen bezeichnet, nachdem die Sätze des freien Marktes 
den Bankdiskont wiederum hart gestreift haben.

Hie Htocenmäcfte
Neue Getreidepreissteigerungen.

Die Woche der Jahreswende brachte erneut beträcht
liche Steigerungen der Getreide-, insbesondere der 
Weizenpreise, ohne daß allerdings fü r diese Bewegung 
bessere Gründe erkenntlich geworden wären, als das 
bisher der Fall war. Daß die Bewegung noch immer in 
allererster Reihe spekulativer A rt ist, ergibt sich aus der 
ganzen Weise, in  der sie in  Gang kam. Die Vorgänge, 
die sich um den letzten argentinischen Erntebericht 
gruppieren, sind bekannt und noch in  frischer Erinnerung. 
Aus ihnen war eine Anregung nicht mehr zu ziehen, 
aber die nordamerikanische Spekulation g r if f  nach jeder 
nur irgendwie brauchbaren Nachricht. So benutzte sie 
zum Beispiel die abschließende, um etwa 29 Millionen 
Busheis geringere Schätzung der Unions-Weizenernte, um 
zu erklären, also habe sich die Union schon mehr von 
Weizen entblößt, als angesichts der kleinen Ernte an
gebracht gewesen wäre, und ließ darüber die gleichzeitige 
etwa ebenso starke Erhöhung der kanadischen Ernte
schätzung bewußt außer Betracht. Allerdings hat sich 
bis jetzt gezeigt, daß der kanadische Weizenpool einer 
Steigerung der Weizenpreise niemals Widerstand ent
gegensetzt, sie sogar noch fördert; man muß sich aber 
fragen, wie die Lage im späten Frühjahr aussehen w ird, 
wenn die kanadischen Osthäfen wieder eisfrei geworden 
sind und die Ernte in  den günstiger gelegenen Teilen der 
nördlichen Halbkugel dem Schnitte entgegenzureifen an
fängt. Sehr merkwürdig hat natürlich auch die 
Äußerung Hoovers gewirkt, der in  einer Polemik gegen 
die britischen Gummipflanzer erklärte, die Weizenbauern 
der Union müßten fü r ihren Weizen etwa 8 Dollar je 
Bushel bekommen, wenn der Preis den jetzigen For
derungen fü r Gummi entsprechen solle. Natürlich hat 
Hoover nicht gemeint, daß Weizen auch nur entfernt so 
weit steigen werde, aber angesichts des nun schon seit 
Monaten anhaltenden Geredes vom „2-Dollar-Weizen“

w irkte die Rede natürlich stimulierend. — In  Europa war 
das Geschäft im  allgemeinen ziemlich still.

M it dem 1. Januar ist eine Reihe neuer Vorschriften 
in  Chicago in  K ra ft getreten, die spekulativen Miß
bräuchen entgjgentreten soll. Wie weit der Aufsichts
ausschuß von drei Personen praktisch werden w ird, der 
bei allzu großen Schwankungen das Geschäft fü r den 
betreffenden Tag einstellen lassen kann, bleibt abzu
warten: nach den Erfahrungen an anderen Märkten hat 
sich die Begrenzung der Preissprünge (sie besteht z. B. 
bei Baumwolle, bei Kaffee und Zucker) nicht sehr be
währt und es nicht vermocht, die Spekulationen auf 
lange Sicht zu verhindern. Außerdem hat man eine Ab
rechnungsstelle geschaffen, welche allabendlich fest
stellen soll, wie die einzelnen Börsenmitglieder stehen, 
d. h. wieviel sie vorgekauft oder vorverkauft haben. Uber 
diesen Teil des Plans sieht man am wenigsten klar, denn 
aus den bisher hier vorliegenden Nachrichten ist nicht 
ersichtlich, ob und in  welcher Form die Ergebnisse ver
öffentlicht werden sollen, und außerdem trägt natürlich 
eine fü r einen M arkt aufgemachte Statistik der Möglich
keit von Arbitragegeschäften gar nicht Rechnung. Über
dies w ird  die Abrechnungsstelle zunächst nur Hafer und 
Gerste abrechnen und erst später, wenn sie sich ein
gespielt hat, auch Weizen und Mais einbeziehen. Wie 
die Dinge tatsächlich laufen werden, bleibt m ithin 
abzuwarten. — Die Umfrage über die Anbaufläche in 
der Union zeigt fü r Weizen einen Rüdegang von etwa 
1 % gegenüber dem Vorjahre bei etwa gleichem oder 
eine Kleinigkeit besserem Zustand.

Festere Baumwollmärkte.
An den Baummollmärkten hat sich die Stimmung 

über die Jahreswende deutlich befestigt, und zwar scheint 
die Anregung dazu von Deckungen der Baissiers aus
gegangen zu sein. Diese trafen in  einen fü r Preis
erhöhungen günstigen Markt, in dem die anscheinend
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Ware Börse Usance Notierung 11. 12. 18. 12. 23. 12. 31. 12.

Weizen

Roggen

New York 
Chicago ..

.1 Berlin

Weizenmehl 
Roggenmehl 
M a is ........... New York 

Chicago .. 
Berlin . . . .

Gerste
Hafer

Zucker

greifbar Redwinter .. .1
Dezember ....................
Mai ...............................
greifbar märk. neuer . J
Dezember ....................
greifbar märk............... ;
Dezember ................
greifbar ....................
greifbar ....................
greifbar ....................
Dezember ................
greifbar ....................
greifbar W in te r .......
greifbar ....................
Dezember ................

New York 
London ..

Dezember

Kaffee

Reis ...............
Copra ...........
Leinsaat Plata

Magdeburg
»

Hamburg . 

New York .

Mai .........
greifbar .. 
Dezember

cts. je bushel1)

RM. je 1000 kg 
»» »»

RM. je 100 kg 
»» **

cts. je bushel’ )

RM. je 1000 kg

cts. je lb.5) .. 
sh. je cwt. .

greifbar Rio 7 
Dezember . . . .

RM. je 50 kg .

cts. je lb.

Hamburg4) ..................
London ........................
London c if Rotterdam;
London ........................
Berlin ...........................

Burma I I  ....................
Oktober—Dezember .. . 1  
November—Dezember .

RPf. je lA kg 
sh. je cwt.5) . 
£  je long ton'

R aps...........
Leinöl ........... I
Rüböl ...........
Sdimalz .......
G u m m i.........

London
»»

Chicago
London

Baumwolle ..  .| New York 
• • •! »*

. . .  Liverpool

Januar ........................
greifbar firs t crepe . . .  
DczcnibBr ii • • •

RM. je 1000 kg

£  je ton .. 
sh. je cwt. 
cts. je lb. . 
sh. je lb. .

Wolle9) . . .
Kammzug

Erdöl

Kupfer

Bremen

dt. Inlandspreis

greifbar m id d lin g .......
Dezbr. „  .......
Mai „  .......
greifbar „  .......
Dezember ....................
Mai ...............................
greifbar f. g. f. Sak.’ ) .. 
Dezbr. „
Mai „
greif b. fine m. g. Broadi“) 
greif b. amerik. middling 
Dezbr. „  „
Mai „  „

A /AA  vollsdiürig10) 
Buenos Aires D. I. mittel

cts. je lb.

d je lb.

New York .................... Rohöl

$ cts. je lb. ..

»I * *

RM. je 1 kg .. 
*» • •

cts. je Gail.11)

New York ....................  greifbar, elektro ..
London ........................ g re ifb a r Standard

„  ........................ 3 M onate .............
Berlin ...........................  Dezember ...........

.................................... A p ril ....................

Z in n ............... New York ....................  ........................................ j

„   j  Berlin ............................  B a n k a ...........................
Z in k ...............; New York .................................................................

„   j London ......................... greifbar und 3 Monate .
..................... Berlin ...........................  f r e i ................................ !
.......................\ ....................................  umgeschmolzen ...........

Blei .............. j  New Y o r k ..................... \ .......... .............................. !

„   ,.| Berlin ............................  Dezember .................... !
„  ............... „  ...........................  März ............................

S ilb e r.............! New Y o r k .................................................................
„  ............. ! London ............. .......... 1 Barsilber14) greifbar .. J
„  ............. | ..................................  „  2 Monate ..;
„  ............. : Berlin ............................ ........... ..................... . —

cts. je lb 
£  je long ton

RM. je 100 kg 
»»

cts. je lb ........
£  je long ton

RM. je 100 kg 
cts. je lb
£  je to n .......
RM. je 100 kg

cts. je lb.
£  je ton£  je to n .......
RM. je 100 kg 

>»
cts.jeoz.15)fein 
d12) je oz.

RM. je 1 kg fein

187V2
169 
164V4
253V2
259V4
153
167
343/4
233/4
933/8
783/8

163
170

2,27
13.7Va
14.778

263/4
13.75
13.75

17,00
.16,40
95Vs
16.0

3,60
36.15.0

48.10 
14.121/2 
4.53/4 
4.53/s

19,70

18,76
10.17 
9,85 
9,87

18.10 
17,22

9,25
21,54
19,85
20.18

3,18

141/16
59.6.3
60.6.3 
117V8 
12078

63.00
283.12.6
278.17.6

8,72

77
64V2
9,25

37.6.9
68
6778 
69Vs 
317s 
Blis/ie 
96

18874
172
166
247V2
25372
146V2
154
34Vs
227s
885/s
75

160
165

2,23
13.77s
14.63/8

251/2
13.75
13.75

171/8
16.75
941/4
16.0

3.62 
35.0.0 
48.10 
14,20 
4.11/4 
4.OV2

19,40

18,60
9,81
9,56
9.62 

17,00 
16,25 
16,06
8,85

21,18
19,75
19,72

3,30

143/i6
60.1.3
61.1.3 
117 
121

62.62
282.0.0
277.5.0

8,72
38.0.0
77
6472
9,25

34.12.6
68
677s
69
31í3/i6
3113/16
941/4

1931/4
1731/4
1711/4
244
2533/4
1441/2
I6OV2
333/4
221/2
913/4
765/8

161
168

2,37
18.1U/4
14.93/4

13.70 
13,80

17716
16,82
973/4
16.0

16.10

863
34.10.0
48.10
14.75 

3.101/4 
3.1078

19,40

18,58
9,76
9,50
9,52

16,50
15,90
15.75 
8,85
20.70 
19,45 
19,52

9.75 
5,34

3,30

U 3/«
59.13.9
60.13.9 
118 
I2IV2

62.75
286.7.6
279.7.6

8.75 
37.18.3

7672
65
9,25

35.1.6
677s
673/4
687s
313/4
3113/16
95I/2

2081/2 
188V2 
180Vs 
251 
2071/2
152V2

347s
237s
95
791/4

158
I68V2

14.1D/8

HU/«

16.0
30.1.3
16.10

33.10.0
48.10
14.65
3.97s

20.45

19.12
10.27

9.70
17.65

16.68
9.30 

21.44

20.18

9.75
5.34

3.30

141/8 
59 13.9 
60.13.9

63.12
289.3.9
281.13.9

8.72
38.5.6

77
66V2
9.25

35.8.0

683/8
3113/16
3113/16
94I/2

¡hei Roggen oder M ais =  25,40 kg. *) 1 lb. =  0,4536 kg . 4) Term innotierung von 2 ü h r nm. 5) cwt. =  
f. Sak. =  fully good fair Sakellaridis. 8) m. g. =  machine-ginned (mit Maschinen entkörnt). Broach —

*) 1 bushel W eizen =  27,22 kg’. *) 1 bushel 1
50,8 kg. 6) long ton =  1016,048 kg. 7) f. g. f. I —  ----- ,  „ - . . .
wichtigste ostindische Sorte. 9) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der Wollhandelsveredne, Leipzig. 10) deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 
n ) 1 Gallone — 8,084 kg. 12) d =  penny. 13) 1 oz. =  31,1 Gramm . 14) 9 2 6/ 1000  Feingehalt.
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nicht einmal besonders großen Käufe und die Gerüchte 
über eine geplante Einschränkung der Anbaufläche ge
nügten, um die Preise ziemlich erheblich anziehen zu 
lassen. Was die Agitation fü r die Einschränkung der 
Anbaufläche selbst anlangt, so zählt sie zum eisernen 
Bestände der Pflanzer vereine des Südens und taucht un
gefähr M itte Februar jedes Jahr;s als Schreck
gespenst an den Märkten auf. N icht daß fü r eine E in
schränkung der Anbaufläche agitiert w ird, ist merk
würdig, sondern höchstens, daß das schon jetzt geschieht. 
Irgendeinen Anhalt fü r den w irklichen Erfolg der Be
wegung gibt natürlich ih r frühes Einsetzen auch nicht, 
denn wie groß die Fläche ist, die der südliche Pflanzer 
w irk lich  m it Baumwolle bestellt, das hängt von einer 
ganzen Reihe von Umständen, nicht zum wenigsten vom 
Verhältnis des Baumwollpreises zu jenen der anderen 
Bodenfrüchte in  viel stärkerem Maße ab als von der er
wähnten Agitation, sogar als vom absoluten Baumwoll- 
preis in der Pflanzzeit selbst. Und letzten Endes ist die 
Anbaufläche an sich so groß, daß Ertragsschwankungen 
viel größere Verschiedenheiten m it sich bringen können, 
als mäßige Veränderungen der Anbaufläche. In  diesem 
Zusammenhang sü beiläufig darauf hingewiesen, daß das 
Wetter in  den Südstaaten häufig sehr ka lt und damit un 
günstig fü r die Überwinterung des Baumwollstechers ge
wesen ist.

Vom Markt ägyptischer Baumwolle ist wenig Neues zu 
berichten, indische ist infolge ungünstiger Erntistatistiken 
gestiegen, obgleich diese vom Handel fü r zu niedrig an
gesehen werden.

Die Berichte aus den großen Verarbeitungsbezirken 
zeigen noch keine Belebung der Nachfrage, und in  der 
Grafschaft Lancashire scheint man ziemlich allgemein 
der Ausschußanregung gefolgt zu sein, zwischen Weih
nachten und dem 8. Januar vö llig  zu schließen. — Eine 
Schätzung der Welternte von Baumwolle läu ft m it etwa 
28 Millionen Ballen aus, ist also außergewöhnlich groß.

Festere Metallmärkte
Wider Erwarten zeigt der größte Teil der Metalle 

festere Kurse gegenüber der letzten Woche, und zwar 
g ilt dies vor allem vom Blei. H ierin hat sidi trotz der 
vielen Feiertage ziemlich lebhaftes Geschäft entwickelt, 
das allerdings zum nicht geringen Teil wieder spekula
tiver A rt zu sein scheint. Aber audi von seiten des Ver
brauchs ist einiges gekauft worden, auch vom Festland 
in  London. M it einer Dezemberschwänze rechnet man 
nicht, jedoch hat sich der Aufschlag fü r'g re ifba re  Ware 
immerhin eine Kleinigkeit vergrößert.

Bemerkenswert fest lag audi Zink, obgleidi die Schluß- 
kurse eine Kleinigkeit unter den vorwöchentlidien liegen. 
Hier ist aber noch immer die Tatsache zu verzeidmen, 
daß die belgischen Zinkhütten m it ihren Preisen über der 
Londoner Parität liegen, während auf der anderen Seite

Oberschlesien seine Verkäufe zunächst eingestellt zu haben 
scheint. Ob die Behauptung englischer Fachblätter richtig 
ist, daß die Verbraudier, besonders also di'i Galvaniseure, 
bald wieder würden in  den Markt kommen müssen, bleibt 
abzuwarten. Die Zufuhren sind sehr klein, jedoch ist n id it 
k lar, wie weit das künstlich herbeigeführt worden ist.

Beim Zinn liegt eine derartig künstliche Verknappung 
der Zufuhren aus Ostasien ziemlich k la r zutage, denn 
diese sind um ungefähr 1500 Tonenen im  Dezember k le i
ner gewesen als die ursprünglidien Sdiätzungen. Hier ist 
der Preis am letzten Tage des Jahres auf einen Rekord 
getrieben worden, wenn auch der erreichte Preis nur um 
ein Achtel über den höchsten Kursen des November lag. 
Der Aufschlag fü r greifbare Ware ist wieder etwas 
gestiegen, die Umsätze blieben klein.

Am ruhigsten, um n id it zu sagen schwach, lag der 
Kupfermarkt, an dem das Angebot von Amerika vor
übergehend wieder unter 14 Cents zurückwidi. A lle r
dings wurden die Preise fü r Januar besser gehalten und 
nur eine der großen Gruppen fand sich bereit, Januar
abladung m it 14 Cents zu verkaufen; die anderen waren 
teurer. Auch der Londoner Standard-Markt lag meistens 
schwach.

Recht fest blieb Antimon, während Aluminium  und 
Silber leicht zur Schwäche neigten. A u f den Silbermarkt 
w irken die chinesischen Wirren jetzt allmählich doch ziem
lich stark ein.

Unsichere Kautschukmärkte
Die Vorgänge in  Amerika, denen auch eine gewisse Zu

rückhaltung der dortigen Käufer entspricht, haben den 
M arkt noch unsicherer gemacht, als er vorher schon war, 
und bei starken Schwankungen neigten die Preise fü r 
greifbare Ware ziemlich stark abwärts. Spätere Verschif
fung hat sich wiederum besser behauptet. — Es scheint, 
als ob die Londoner Bestände jetzt allmählich stetig, wenn 
audi ziemlich langsam, zunähmen, sie sind aber noch 
immer sehr klein.

Festere Kaffeemärkte
Die Nachrichten, daß Sao Paulo vielleicht eine Anleihe 

in  London bekommen werde, haben den Markt stark be
festigt, ohne allerdings die Umsätze wesentlich zu ver
größern. Neben diesen w irkten auch noch andere Mel
dungen anregend, die die Aussichten der laufenden und 
der kommenden Ernte als nicht sonderlich günstig er
scheinen lassen. Diesen Behauptungen stehen allerdings 
andere gegenüber, die erklären, daß die laufende Santos- 
ernte 9 M illionen Sack erreichen oder überschreiten und 
die nächste sicherlich nicht kleiner sein werde. Tatsache 
ist wohl soviel, daß die Spätherbstblüte uneinheitlich, aber 
in großen Teilen des Kaffeegebietes doch recht gut war. 
— Ziemlich knapp werden allmählich die sogenannten 
milden Kaffees.

Die iffeften4 $ocfe
Berliner Börse

An der Jahreswende konnte sich an den Effekten
märkten eine freundlichere Stimmung durchsetzen. Die 
festere Haltung ist in  der Hauptsache auf Großbankkäufe 
zurückzuführen, die m it Rücksicht auf die Jahresbilanzen 
vorgenommen wurden. Besonders auffä llig  war die 
Kursbewegung in  den Aktien der Unternehmungen, die 
der Commerz- und Privatbank nahestehen; hier nahmen 
die Steigerungen einen besonders großen Umfang an. 
Die Börse reagierte auf das Vorgehen der Großbanken 
nicht einheitlich. Zum Teil entschloß sie sich, dem Vor
gehen der Banken zu folgen und auf verschiedenen 
Marktgebieten als Käufer aufzutreten. In  einer ganzen

Anzahl von Werten erfolgten jedoch offenbar Blanko- 
Abgaben, die man m it der Auffassung begründete, daß 
die Banken im neuen Jahr ihre Interventionstätigkeit 
nicht fortsetzen würden und es dann wieder zu einem 
neuen Abgleiten der Kurse kommen müsse. Größere Um
sätze hatten nur wenige Papiere aufzuweisen, und zwar 
hauptsäddich auf den sogenannten Nebenmärkten. Gegen 
Ende der vergangenen Woche wurde die Stimmung 
zunächst schwächer, doch erfuhr die Tendenz zu Beginn 
dieser Woche eine neue Befestigung.

Von Einzelheiten ist auf die Bewegung in  Anilin - 
Werten hinzuweisen, die um einige Prozent anziehen 
konnten, obwohl das Angebot ziemlich beträchtlich war.
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Wie es heißt, steht schon seit einiger Zeit ein geschlossener 
Posten, der aus dem Besitz einer der Verwaltung nahe
stehenden Persönlichkeit stammen soll, zum Verkauf. 
An der Börse w ird  behauptet, daß die hieraus resultie
renden Abgaben beendet seien und der Restposten 
geschlossen abgestoßen wurde. Als Verkäufer beobach
tete man hauptsächlich das Bankhaus Mendelssohn & Co., 
während die Reidis-Kredit-Gesellsdiaft dauernd Ware 
aus dem M arkt nahm. — Von Montanmerten lagen zeit
weise Gelsenkirchen besonders schwach, aus Gründen, die 
nicht festzustgllen waren. Das an der Börse verbreitete 
Gerücht, daß man bestrebt sei, den Kurs von Gelsen
kirchen absichtlich zu drücken, verdient wenig Glauben, 
denn es ist nicht einzusehen, aus welcher Veranlassung 
das geschehen sollte. Von den übrigen Montanwerten 
hatten nur Phönix eine etwas lebhaftere Bewegung. Die 
Meldungen über das Zustandekommen des Ruhr-Trusts 
sind außerordentlidi widerspruchsvoll und lauten von 
Tag zu Tag anders. Die ö ffe n tlid ike it w ird  in einer 
bisher ungewöhnlichen A rt über die wirklichen Vorgänge 
im Unklaren gehalten; wenn die in  Frage kommenden 
Stellen sich nicht dazu entschließen können, richtige 
Informationen auszugeben, sollten sie lieber ganz davon 
absehen, die Öffentlichkeit zu unterrichten.

Am Markte der Bankaktien konnten die meisten Werte 
leicht anziehen. Die Anteile der Berliner Handels- 
Gesellschaft lagen auffälligerweise zeitweilig recht 
schwach, obwohl dieses Institu t zu denjenigen Unter
nehmungen gehört, denen aus der Freigabe des beschlag
nahmten deutschen Eigentums in Amerika erhebliche 
Beträge zufließen werden. Stark gesucht waren Reichs
bank-Anteile, die wieder fü r ausländische Rechnung aus 
dem M arkt genommen wurden. Nam entlidi Firmen, 
deren Beziehungen zu Holland bekannt sind, wurden als 
Käufer beobachtet. Die Nachfrage w ird  m it Dividenden- 
erwartungen begründet, obwohl es schon seit längerer 
Zeit bekannt ist, daß das Institu t über den vorjährigen 
Dividendensatz (10 Prozent) auch fü r das abgelaufene 
fah r nicht; hinausgehen dürfte. Daß m it Leichtigkeit 
natürlich auch eine höhere Ausschüttung vorgenommen 
werden könnte, haben w ir wiederholt dargelegt. In  den 
letzten Tagen ging der Gewinn, den die Reichsbank
anteile vorher erzielt hatten, größtenteils wieder 
verloren.

Für Automobilroerte machte sich vermehrtes Interesse 
geltend auf die Meldungen über die Gründung einer 
Finanzierungsgesellschaft fü r den Automobilhandel. An 
der Börse wurde irrtüm lich angenommen, daß es sich bei 
diesem Unternehmen, der Industriellen Garantie A.-G., 
um die Automobilbank handele, deren Gründung unter 
Beteiligung führender Automobilwerke und mehrerer 
Großbanken seit Monaten betrieben w ird. In  W irklich
keit handelt es sich aber bei der Neugründung um ein 
anderes Unternehmen, das sich die Aufgabe gestellt hat, 
die Finanzierung des Automobilverkaufs durch Diskon
tierung von Wechseln zu erleichtern. Unabhängig davon 
werden die Verhandlungen über die geplante Automobil
bank, deren Gründung besonders in  Stuttgart betrieben 
w ird, weitergeführt. An der Börse war die Erörterung 
dieser Fragen der Anlaß, die Automobilaktien im Kurse 
h eraufzusetzen.

Stärkere Nachfrage fanden die Aktien der Hugo 
Schneider A.-G., ohne daß ein sachlicher Grund fü r  das 
plötzlich aufgetauchte Interesse festzustellen gewesen 
wäre. Käufer waren hauptsächlich die Darmstädter 
Bank, fü r wessen Order wurde natürlich nicht bekannt. 
Die Börse, die die Aufwärtsbewegung in den Aktien der 
Gesellschaft fü r übertrieben hielt, nahm Blankoabgaben 
vor, die den Kurs schließlich wieder drückten. Sehr feste 
Haltung zeigten ferner die Aktien der Schubert & Sal
zer A.-G., die unter Hinweis auf den guten Geschäfts
gang des Unternehmens gekauft wurden. — Die Aktien 
der Siemens & Halske A.-G. und der Schuckert & Co.

A.-G. erlitten einen stärkeren Rückschlag, der angeblich 
lediglich durch eine Zufallsorder herbeigeführt worden 
sein soll. Es wurden aber auch Befürchtungen laut, daß 
sich bei der Loslösung der Siemensgruope von der Rhein- 
Elbe-Union Schwierigkeiten ergeben könnten. Man ver
wies schließlich noch auf die Zwischenfälle, die sich bei 
der Ausführung des großen irischen Auftrags der 
Siemensgruppe ergeben hätten, doch ist nicht anzu
nehmen, daß die Kursbewegung hiervon beeinflußt 
worden ist.

In  den Aktien der Vereinigten Glanzstoff-Fabriken 
und der J. P. Remberg A.-G. kam es zu einer stärkeren 
Kurssteigerung, die m it den Meldungen über Trust
bildungen in der Kunstseiden-Industrie begründet wurden. 
Diese Meldungen, die aus der italienischen Presse stam
men, sind aber nicht ganz zutreffend. M it der einen der 
beiden in den italienischen Melduncren genannten Gesell
schaften, der Courtauld Ltd. steht die Glanzstoff-Gruppe 
schon seit längerer Zeit in Verbindung, dagegen soll sie 
zu der anderen genannten Gesellschaft, der Snia Viscosa, 
keinerlei Beziehungen unterhalten. Die immer wieder 
auftauchenden Gerüchte, die die Glanzstoff-Gruppe in 
eine Kombination m it Unternehmungen bringen, m it 
denen zusammen sie ein Gegengewicht gegen die Dynamit- 
Gruppe bilden soll, bieten der Börsen-Phantasie immer 
neue Nahrung. Die Verwaltung der Vereinigten Glanz
stoff-Fabriken hat auch vor einiger Zeit erklärt, daß neue, 
bedeutende Transaktionen bevorstünden, doch hat man 
bisher nicht erfahren, worum es sich eigentlich handelt. 
Möglicherweise treffen die Vermutungen zu, wonach im 
M ittelpunkt dieser Transaktionen ein Verfahren steht, das 
als sehr aussichtsreich angesehen w ird. Es muß indessen 
betont werden, daß es sich hierbei lediglich um unbe
stätigte Gerüchte handelt, zu denen die Glanzstoff-Ver
waltung sich nicht geäußert hat.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten.)

In  dem Rückblick auf die Effektenbörse im Jahre 1925 
¡in vorigen Hefte wurde schon hervorgehoben, daß das 
Geschäft in  dem Berichtsabschnitt, wie gewöhnlich in der 
letzten Jahreswoche, außerordentlich ruhig war. Jedoch 
war die Kursentwickelung nicht e inheitlid i und einige 
Einzelheiten des Verkehrs verdienen besondere Betonung. 
A u f dem Hamburger Platze fanden diese Vorgänge jeden
fa lls eine lebhafte Beachtung, deren Rückwirkung auf die 
Tendenz und die Kursgestaltung sich zeigen dürfte, sobald 
der Geschäftsverkehr wieder in  normale Bahnen eingelenkt 
sein w ird.

Die lebhafte Bewegung, die Anfang Dezember in allen 
sogenannten Freigabemerten einsetzte, ist in der letzten 
Zeit etwas abgeflaut, sie ist aber nicht zum Stillstand 
gekommen und es muß sogar hervorgehoben werden, daß 
die Frage der Freigabe deutschen Eigentums in Amerika 
nicht mehr aus der Diskussion verschwindet. Dabei kann 
es gleichgültig sein, ob die in amerikanisch-republikani
schen Kreisen aufgetretene Opposition die Freigabe um 
einige Zeit hinauszögert; an der Durchführung des Kon
greßbeschlusses ist nicht mehr zu zweifeln und diese A u f
fassung tr i t t  auch in dem Interesse zutage, das sich nach 
jeder Abschwächung immer wieder fü r  die in  Frage kom
menden Papiere zu erkennen gibt.

Tn erster Linie stehen natürlich die Aktien der 
Schiffahrtsgesellschaften, bei denen neben dem Zufluß der 
amerikanischen Gelder auch die Aussicht auf einen Erfolg 
der Bemühungen um Befreiung von den Lasten des Dawes- 
Abkommens sowie die andauernden Bestrebungen wegen 
einer weiteren Konzentration nach dem Bremer Vorbilde 
einen anregenden Einfluß ausüben. Auffallend stark ist 
das Interesse, das fast täglich fü r die Aktien der Hamburg- 
Amerika-Linie hervortritt, nicht zuletzt von einer Seite, 
deren enge Beziehungen zu der amerikanischen Hoch
finanz allgemein bekannt sind. Uber den Umfang der an
geblich fü r amerikanische Rechnung aus dem M arkt ge-
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nommenen Aktien werden geradezu phantastisch hohe 
Ziffern verbreitet. Tatsache ist aber, daß auch fü r binnen
ländische Kapitalisten in  größeren Beträgen Schiffahrts
aktien aufgenommen werden, besonders seit Bekanntgabe 
des Prospektes fü r die in Amerika aufgelegte 10-Millionen- 
Dollar-Anleihe, der bereits ziffernmäßige Angaben über 
das Erträgnis des soeben abgelaufenen Jahres enthält, die 
zu einem recht optimistischen Ausblick auf die Geschäfts
abschlüsse im Reedereigemerbe berechtigen. Demgegen
über blieben auch die Nachrichten über eine Ratenherab
setzung in  der La-Plata-Fahrt zur Abwehr einer neuent
standenen Konkurrenz ohne jeden Einfluß. Beachtenswert 
ist die starke Preissteigerung der Aktien der Bremer 
Hansa-Linie und der Kosmos-Linie. N id it ohne Interesse 
ist der Übergang der Aktienmajorität der Bugsier-Reederei 
A.-G. aus dem Besitz der Hamburg-Amerika-Linie auf eine 
Bremer Gruppe, die damit den beherrschenden Einfluß auf 
die deutsche Küstenschiffahrt und das deutsche Bergungs
geschäft gewinnt.

Die unerquickliche Lage der Hochseefischerei lähmt 
das Interesse fü r die Aktien dieser Unternehmungen, so 
daß zuverlässige Kursnotierungen sehr schwer sind. Auf 
die Aktien der Flußschiffahrts-Gesellschaften übte die 
Nachricht, daß die Vereinigte Elbeschiffahrts-A.-G. fü r 
das abgelaufene Geschäftsjahr keine Dividende zur Ver
teilung bringen könne, einen Druck aus.

In  der Frage der Schiffbauindustrie hat sich in der 
letzten Zeit wenig geändert; die Berichte, m it denen die 
Neptunwerft in Rostock und die Howaldswerke in  Kiel 
jetzt an die Öffentlichkeit getreten sind, lassen es erklär
lich erscheinen, daß auch die Aktionäre anderer W erft
unternehmungen die Flucht ergreifen. Bei der Reiherstieg- 
Schiffswerft A.-G. ist anscheinend jetzt die Existenzfrage 
gelöst; das Unternehmen w ird  unter Abtrennung eines 
Terrainteiles als kleinere Schiffsreparaturanlage fort- 
bestehen; den Aktionären w ird  die Möglichkeit geboten, 
ihren Besitz zu 5 % zu verwerten.

Aus der Hamburgischen Schmerindustrie sind in der 
letzten Zeit ebenfalls einige nicht sehr erfreuliche Nach
richten an die Öffentlichkeit gelangt. Die Metallwerke 
A.-G. vorm. Luckau & Steffen, deren Aktien schon seit 
Monaten nicht mehr zur Notiz gelangen konnten, weil 
keine Aufnahmelust bestand, kündigt einen verlustreichen 
Geschäftsabschluß an: fü r Ottenser Eisenwerk A.-G. 
Hollersche Carlshütte A.-G., Maschinenfabrik Gutmann 
und fü r Dolberg Maschinen tra t wiederholt Angebot her
vor, das nur schwer und jedenfalls nur zu nachlassenden 
Preisen unterzubringen war.

Einer recht guten Aufnahme erfreuten sich Zement
fabrik-Aktien, besonders Alsen und Hemmoor, deren An
sprüche in Amerika anscheinend kursmäßig noch nicht 
zum Ausdruck gelangt sind, ferner Norddeutsche Versiche-

rungs-A.-G. und Hamburg-Bremer Versicherungs-A.-G., die 
zudem als Freigabewerte Beachtung fanden, weiterhin die 
Aktien der Hamburgischen Elektrizitätswerke A.-G., die 
gerüchtweise eine Kapitalerhöhung vorbereitet, und nicht 
zuletzt auch Hamburger Hochbahn-Aktien, die aber einen 
Teil des Kursgewinnes unter dem Druck einer größeren 
Positionslösung wieder hergaben. Für Lübeck-Buchener 
Eisenbahn-Aktien machte sich vonBerlin uusNachfrage gel
tend. Gummifabrik Harburg-Wien (Phoenix) und Leder
fabrik  Wiemann büßten eine kräftige Kurserhöhung sehr 
bald wieder ein. Für Brauerei-Aktien erhielt sich unter 
Berücksichtigung des Dividendenabschlages recht gute 
Meinung. Eine stärkere Abschwächung lassen Bödiker- 
Aktien erkennen, da dem Vernehmen nach die Bemühungen 
um Zuführung neuer M ittel bzw. Abschluß einer englischen 
Anleihe bisher nicht zu einem Erfolge geführt haben.

A u f dem Hamburger Spezialmarkte, dem Gebiete der 
Kolonialmerte und Pflanzungsgesellsdiaften, zeigte sidi in 
der letzten Zeit wieder Neigung zu Meinungskäufen, denen 
aber reichlich Material entgegengestellt wurde, so daß 
größere Kursänderungen n id it eintraten. Bevorzugt bleiben 
die Kamerunwerke, von denen Deutsche Kautschuk-A.-G., 
Dekage und Bibundi als recht gut gehalten hervorzuheben 
sind. Eine Erholung haben auch Südseewerte zu ver
zeichnen.

Am Markte der festverzinslichen Papiere gaben Ham
burger Hypothekenbank-Pfandbriefe wieder etwas nach. 
Auch fü r Zolltürken und Bosnische Anleihen konnte das 
Interesse sich nicht behaupten. D afür waren Raab- 
Oedenburger begünstigt.

Das Termingeschäft hat unter dem Einfluß der Geld-
erleichterung eine Erweiterung erfahren; in  Schiffahrts-
aktien erreichten die Umsätze zeitweilig eine beachteus-
werte Höhe.

11.12. 15.12. 19.12. 23.12. 28.12. 31.12.
H a m b u rg -A m e r ik a  L in ie  . ................  94,— 88,75 93,50 9 4 , - 95.— 95,50
H a m b u rg -S ü d . - . . . 82,25 84.50 8 2 , - 82,50 81,50
N o rd d e u ts c h e r L lo y d . . . 91,— 96,50 95,50 97,25 97,50
D eutsch  A u s tr ......................... 78.75 83,— 78,50 84,— 83,75
V e re in ig te  E lb e s c h if fa h r t . 3 3 , - 34,50 35,75 35,25 34,75
V e r e in s b a n k ........................ 79,10 79,25 79,10 79,10 79,80
W e s th o ls lc in is c h e  B an k  . 91,10 91,60 91,60 91,60 91,50
L ü b e c k e r C o m m e rz b a n k  . 66,— 66,— 66,— 66,— 66,25
H a m b u rg e r H o c h b a h n  . . 63,50 62,— 62,15 61,75 62,—
h u t in - L ü b e c k ........................ 51,50 51,— 52,— 54,— 56,—
L ü b e c k -B ü c h e n .................... 119,50 119,50 119,50 120,— 121,80
B i l l - B r a u e r e i ........................ 120,— 108,ex 108,— 108,— 108,—
E lb s c h lo ß -B ra u e re i . . . . 100,— 100,— 100,— 10Ô,— 98,—
H o ls te n -B ra u e re i................. 122.— 123,— 110,50 111,50
A s b c s t -C a lm o n .................... 23,50 22,— 22,— 23,— 23,50
Nagel &  K a e m p .................... 49,— 48,50 49 — 50,— 51,—
H a m b u rg e r E le c tr ic itä ts w e rk e  . . . 94,— 94,75 92,— 92,— 94,— 93,90
A n g lo  G u a n o ........................ 72,— 7 0 ,- 72,50 71,— 68,—
S c h lin c k  & Co......................... 6 0 . - 6 Ä - 6 3 , - 62,50 60,—
B ö d ik e r  & C o.......................... 17,90 16,— 11,— 11,— 9,50
S a g e b ie l.................................... 80,— 80,— 80,— 80,— 76,—
B ib u n d i-P fla n z u n g s -A .-G .. ................  2,50 2,50 2.50 2,40 2,40 2,45
Deutsche  Togo g ese llsch a ft ................  150,— 150,— 150,— 155,— 160,— 160,—
D eutsche K a u ts c h u k  A.-G. ................  38,— 38,50 39,— 39,— 39,50 40,—
W e s ta fr ik a n is c h e  V ik to r ia ................  27,— 26,— 28,— 2 7 ,- 27,— 26,50
Dekage .................................... 104,— 104,— 104,— 102,— 102,—
•Ja lu it-G ese llscha ft . . . . 3 3 , - 33,25 33,— 32.— 34,25
Deutsche  H a n d e ls -P la n t. d e r Südsee 22,— 21,50 22,— 21,— 20,50 21,25
(« o n s o lid ie rte  D ia m o n d  . . ................  23,50 23,— 23,— 23,— 2 3 , - 22,50

Uitaitjen
Zimmermann-Werke A.-G.

Verlustabschluß — Allmähliche Betriebsumstellung
Sdion der Geschäftsbericht fü r 1923/24 hatte gezeigt, 

daß das Unternehmen angesichts der schwierigen w ir t
schaftlichen Verhältnisse in der Nachinflationszeit ent
schlossen war, eine sehr vorsichtige Finanzpolitik zu be
treiben. Während andere Unternehmungen nicht zögerten, 
selbst zu phantastischen Zinssätzen Kredite aufzunehmen, 
hielten sich die Zimmermann-Werke von solchen Methoden 
zurück. Der Geschäftsbericht fü r 1923/24 formulierte dies 
Prinzip in  dem Satze: „Die Inanspruchnahme größerer 
Kredite verbot sich durch die unerschwinglichen Zinssätze, 
die allgemein verlangt wurden.“  Der jetzt vorliegende Be
rich t fü r 1924/25 zeigt, daß die Gesellschaft ihre Grund
sätze beibehalten hat. Die Verschuldung hat sich nur

mäßig erhöht; während in der Goldbilanz die Kreditoren 
m it 0,97 Millionen RM. erschienen, sind sie jetzt auf 1,26 
Millionen RM. gestiegen, wobei berücksichtigt werden muß, 
daß in  dieser Z iffe r auch Anzahlungen (in unbekannter 
Höhe) enthalten sind.

Dieser F inanzpolitik entsprechend hat man auf den 
Versuch verzichtet, den Betrieb unter allen Umständen 
durchzuhalten oder gar m it dem Ziele einer Produktions
verbilligung zu vergrößern, sondern man hat sich nach der 
Decke gestreckt. Im Juni 1924 wurden im  H inblick auf die 
allgemein ungünstige Lage der W irtschaft sämtliche Be
triebe des Unternehmens geschlossen. Als sich die Kon
junktu r besserte, begann man im September den Betrieb 
in kleinem Maßstabe wieder aufzunehmen und ihn a ll
mählich soweit auszudehnen, daß die gegenwärtige Er-
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zeugung diejenige der letzten Jahre vor dem Kriege 
übertrifft. Der Auftragseingang hat, wie der Bericht m it
teilt, in  der ersten Hälfte des abgelaufenen Geschäftsjahres 
viel zu wünschen übrig gelassen, besserte sich aber seit 
Januar. Neben dem bisherigen Geschäftszweig, der Fabri
kation von Werkzeug- und Holzbearbeitungsmaschinen, hat 
die Gesellschaft im  Berichtsjahr den Bau von Zmirnerei- 
und Spinnereimaschinen aufgenommen.

Die Vorsicht in  der Führung der Geschäfte hat das 
Unternehmen zwar vor größeren Schwierigkeiten bewahrt, 
andererseits aber konnte natürlich auch kein günstiges Ge
schäftsergebnis erzielt werden. Die Gewinn- und Verlust
rechnung weist einen Betriebsüberschuß von 0,87 M ill. RM. 
auf; hiervon beanspruchen Geschäftsunkosten 0,67 M ill. 
RM., Steuern und Abgaben 0,12 M ill. RM., eine Rück
stellung fü r etwaige Verluste an Außenständen 0,08 M ill. 
RM., Abschreibungen auf Gebäude und Werkseinrichtun
gen 0,15 M ill. RM. Hiernach ergibt sich ein Verlust von 
159,022 RM., der aus dem Reservefonds gedeckt werden 
soll. A u f den einzelnen Bilanzkonten sind, wie aus der 
beigefügten Tabelle ersichtlich ist, gegenüber der Gold
bilanz nur mäßige Veränderungen eingetreten. Die Konten, 
Grundstücke und Gebäude erscheinen in  der alten Höhe; 
der Bericht erwähnt hierzu, daß man den Verkauf entbehr
lichen Grundbesitzes plant, um die Finanzlage der Gesell
schaft zu verbessern. Außenstände, sowie Fabrikate und 
Materialien sind etwas gestiegen. A u f der Passivseite hat 
man bei dem Konto Hypotheken den Aufwertungsbetrag 
entsprechend den inzwischen ergangenen Gesetzen erhöht. 
Zum bilanzmäßigen Ausgleich mußte man auf der A k tiv 
seite ein Aufwertungs-Ausgieich-Konto einfügen. A u f
fallend ist der Rückgang der Beteiligungen. Der Bericht 
gibt hierzu keine Erläuterung. Die Hauptbeteiligung des 
Unternehmens ist bekanntlich die Zahnräderfabrik Raben
stein G. m. b. H. Daneben dürfte das Beteiligungskonto die 
Verkaufsorganisation der Gesellschaft enthalten, die unter 
der Firma Industrie-Lloyd  in  verschiedenen selbständigen 
Gesellschaften m it beschränkter Haftung an einer Reihe 
von deutschen und ausländischen Plätzen geschaffen 
wurde. Es wäre notwendig, in der Generalversammlung 
über die Entwicklung des Beteiligungskontos Aufschlüsse 
zu geben, insbesondere darüber, ob die umfangreiche Ver
kaufsorganisation, die in  der Hauptsache in der Inflations
zeit geschaffen worden war, noch in  vollem Umfange be
steht oder im H inblick auf die veränderte Wirtschaftslage 
eingeschränkt worden ist.

B ila n z  p e r 
30. J u n i 1925

G o ld - 
B ila n z  p e r 
1. J u l i  1924

in  M i ll io n e n  RM .

B ila n z  per 
30. J u n i 1914

A k t i v a
G ru n d s tü c k e ................................................................... 1.3
G e b ä u d e ........................................................................... 1.3
W e rk s e in r ic h tu n g e n ................................................... 1.15
B e te ilig u n g e n ..................................................................  24701
K a s s e ............................................................................ 9619
W e c h s e l ..........................................................................  0,03
E f f e k t e n .................................................................... 4375
A u ß e n s tä n d e ................................................................... 0,8
F a b r ik a te  u n d  M a t e r ia l ie n ................................... 1,8
A u fw e rtu n g s -A u s g ie ic h -K o n to ............................... 0,2
B a n k g u th a b e n ................................................................ —
V e r lu s t ............................................................................... 0,15

B ila n z s u m m e  . ...............................  6,6

P a s s i v a
S ta m m a k t ie n ................................................................... 4,2
V o r z u g s a k t ie n ..............................................................  0,1
O b l ig a t io n e n ...................................................................  0,1
H y p o t h e k e n ................................................................... 0.2
K re d ito re n  e in s c h lie ß lic h  A n z a h lu n g e n  . 13
R e s e rv e fo n d s ...................................................................  0,6
Soz. F o n d s ........................................................................ —
D e lk re d e re -K o n to .......................................................  0,1
Sozia le  R ü c k la g e ....................................................  0,03
V o r t r a g ............................................................................... —

Bilanzsumme.............................  6,6

6,0

1.3
1,2

1.4

5516
0,03
0,3
0,8
1,0

0,04

6,0

5.4

0,3
0,1
0,05
0,04
0,05
0,07

6,0 63

(BenecalOecfammlungen
Berliner Spediteur-Verein

Wo sind die Aktionäre?
Die Verwaltungen der deutschen Aktiengesell

schaften haben es in einer Beziehung leichter als früher: 
Von seiten der Aktionäre kommt selten K ritik . Eine 
Zeitlang schien es, als würden die Aktionäre sich nur 
noch dann um das Schicksal ihrer Gesellschaften 
kümmern, wenn es zu spät ist, wenn erhebliche Verluste 
bereits eingetreten sind. Jetzt hat auch das auf gehört, 
und die Verwaltungen könnten fast von einem „idealen" 
Verhältnis zu den Aktionären sprechen, wenn nicht jene 
Interessenlosigkeit ein Kennzeichen schlimmer Zerrüttung 
im Aktienwesen wäre. Beim Berliner Spediteurvereiu 
stand eine Sanierung auf der Tagesordnung, eine Kapita l
herabsetzung im  Verhältnis von 2 : i  auf 1 M ill. RM., der 
sich eine Kapitalerhöhung zu Finanzzwecken anschließen 
soll. Eine einschneidendere Maßnahme fü r die alten 
Aktionäre gibt es doch kaum, als einen Verzicht auf die 
Hälfte des Kapitalanspruches zugunsten neuer Fusions
aktionäre. Trotzdem hat kein Aktionär es fü r notwendig 
befunden, eine Begründung -zu verlangen, und die Ver
waltung war damit zufrieden. Lediglich ino ffiz ie ll 
wurde bekannt, daß bei der Kölner Tochtergesellschaft, 
der Alltrans A.-G. fü r alle Transporte, deren Aktien fast 
sämtlich im Besitz des Berliner Spediteur-Vereins sind, 
eine große M ißwirtschaft geherrscht hat, und daß dort 
die D irektion geändert wurde. Ziffernmäßige Unter
lagen fü r die Höhe der Verluste und fü r die Berechtigung 
der Kapitalherabsetzung und des Umtauschverhältnisses 
wurden aber nicht gegeben. Einstimmig wurde die 
Fusion m it der Alltrans A.-G (2:1) und m it der Hansa- 
Transport A.-G. Breslau (1:1) genehmigt. Die Anglie
derung der C. J. Jonen Wme., Komm.-Ges., Düsseldorf, 
und der A. Kinkel A.-G., Hagen i. Westf., unterbleibt da
gegen der Kosten wegen. M it beiden Firmen wurden 
statt dessen Interessengemeinschaftsoerträge vereinbart. 
Infolgedessen verringert sich das Ausmaß der Kapita l
erhöhung. Das von 2 M ill. RM. auf 1 M ill. RM. herab
gesetzte .Kapital w ird  statt auf 2 195 000 RM. nur auf 
1 541 300 RM. erhöht. Dem vergrößerten Wirkungskreis 
steht also in  Zukunft ein verkleinertes Kapita l gegenüber; 
aber ein vergrößerter Aufsichtsrat. Es wurden zuge
wählt: Bankier Dr. Curt von Eichborn, Breslau, Dr. A. 
Mosler (Darmstädter und Nationalbank), Berlin, und 
Kaufmann Kinkel, Hamburg.

f i n g e g t m g e t t e  iS ü d je c

Aus K u ltu r und Recht. Eine Übersicht der w ich
tigsten Erscheinungen aus dem Gebiet der Rechts- und 
Staatswissenschaften. Zusammengestellt von W. Prager. 
Berlin 1926. Verlag von R. L. Prager. 51 S. — Preis 
1,50 RM.

Beuck, Dr. W.: Bemertungsgrundsätze und Bemer- 
tungsbeispiele fü r  das geroerbliche Betriebsoermögen m it 
Berücksichtigung der neuesten Steuergesetzgebung. 
Bücherei fü r Bilanz und Steuern, Bd. XVI. Berlin-Wien 
1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 225 S. — Preis 
geh. 4,20 RM., geb. 5,20 RM.

Diehl, Karl: Valuta. Ausgewählte Lesestücke zum 
Studium der politischen Ökonomie, herausgegeben von 
K arl Diehl und Paul Mombert. 18. und 19. Bd. Karls
ruhe 1925. Verlag G. Braun. 281 S. — Preis 4,50 RM.

Durchführungsoerordnung zum Aufmertungsgesetz 
vom 29. November 1925 nebst den Durchführungsvor
schriften der Länder. M it zahlreichen Beispielen erläutert 
von Dr. Franz Schlegelberger und Rudolf Harmening. 
Berlin 1926. Verlag von Franz Vahlen. X I und 257 S. — 
Preis 8 RM.
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Europas Volkswirtschaft in Wort und Bild. Sonder- 
Veröffentlichung der Frankfurter Zeitung. F rankfurt 
a. M. 1926. Verlag Frankfurter Societätsdruckerei. 362 S. 
— Preis 5 RM.

Feiler, A rthur: Amerika—Europa. Erfahrungen einer 
Reise. F rankfurt a. M. 1926. Verlag Frankfurter Socie- 
täts-Druckerei G. m. b. H. 338 S. — Preis geh. 8 RM., 
geb. 10 RM.

Handwörterbuch des Kaufmanns. Lexikon fü r Handel 
und Industrie. Herausgeber von Karl Bott. Erster Band 
A—D. Hamburg 1925. Hanseatische Verlagsanstalt. 
X I I I  u. 946 S. — Preis 30 RM.

Heinig, Kurt: Die Goldbilanz. Gewerkschaften und 
Wirtschaft, Heft 1. Berlin 1925. Verlagsgesellschaft des 
Allgemeinen Deutschen Gewerkschaftsbundes G. m. b. H. 
30 S.

Jahrbuch, der Landgemeinden fü r das Jahr 1926. Her
ausgegeben fü r den Verband der Preußischen Landgemein
den E. V. zu Berlin von Dr. Dr. Gereke. 184 S.

Lohnsteueroorschriften in der ab 1. Oktober 1925 „  
gültigen Form. Textausgabe enthaltend Gesetzestext, 
Durchführungsbestimmungen, amtliches Merkblatt m it 
Einleitung, kurzen Anmerkungen und Sachregister von 
Prof. Dr. Buhler. Halberstadt 1926. H. Meyers Buch- 
druckerei. 52 S. — Preis 1,50 RM.

Marcuse, Max: Die Rückbildung der deutschen Volks
wirtschaft, ihre Ursachen und ihre Bekämpfung. Finanz- 
und volkswirtschaftliche Zeitfragen. 88. Heft. Stuttgart 
1925. Verlag von Ferdinand Enke. 53 S. — Preis geh. 
3,50 RM.

Koch, Dr.-Ing. Richard: Prioate und gewerbliche Ga
ragen. Ein praktischer Ratgeber bei Planung und Bau 
von Garagenanlagen. Berlin 1925. Verlag von Julius 
Springer. 68 S. — Preis 3 RM.

Messerer, L.: Kaufmännischer D iktierstoff fü r  Kurz
schrift. Bremen 1925. G. Winters Buchhandlung. 
Fr. Quelle Nachf. 48 S. — Preis 1,25 RM.

Marshall, A lfred: Die zollpolitische Regelung des 
Außenhandels. Eine Denkschrift. Berechtigte Übertra
gung von A. H. R. Wach. Herausgegeben von Eduard 
Rosenbaum. Jena 1925. Verlag von Gustav Fischer. IV  u.
57 S. — Preis 3 RM.

Molle, Dr. F ritz : Das Eichsfeld als Ausgangsbezirk fü r  
Arbeiterwanderungen. Ein Beitrag zur Frage der inner
staatlichen Wanderungen. Beiträge zur mitteldeutschen 
Wirtschaftsgeschichte und Wirtschaftskunde, Heft 4. 
Herausgegeben von Prof. Dr. G. Aubin, Halle. Halber
stadt 1925. H. Meyers Buchdruckerei. V II  u. 184 S.

Nickel, Prof. Dr. Karl Eugen: Preissenkung. Die 
Teuerungsfaktoren und die notwendigen Richtungen des 
Preisabbaues. M it einem Diagramm. Aktuelle W irt
schaftsfragen in übersichtlicher Darstellung. Heft 1. 
Cöthen-Anhalt 1926. Verlag J. E. Kurth. 22 S. — Preis 
1,85 RM.

Obst, Georg: Wie studiere ich Betriebswirtschafts
lehre? Stuttgart 1925. Verlag C. E. Poeschel. 24 S. — 
Preis 0,80 RM.

Pound, A rthur: Der eiserne Mann in der Industrie. 
Die soziale Bedeutung der automatischen Maschine. M it 
einem Geleitwort von Prof. Dr.-Ing. e. h. C. Matschoß. 
Berechtigte Übersetzung und Bearbeitung von J. M. Witte. 
München-Berlin 1925. Verlag von R. Oldenbourg. 131 S.
— Preis 3,60 RM.

Rieppel, Paul: Ford-Betriebe und Ford-Methoden. 
M it 60 Abbildungen. München-Be*lin 1925. Verlag von 
R. Oldenbourg. 51 S. — Preis 6 RM.

Rhode, II. : Die neue preußische Gewerbesteuer 1925126. 
M it Einleitung und Erläuterungen. Berlin 1925. Industrie
verlag Spaeth & Linde. — 131 S. — Preis geh. 2,70 RM. 
geb. 3,60 RM.

v. Schoenaich: Lebende Bilder aus Sowjet-Rußland. 
Halberstadt 1925. Verlag H. Meyer's Buchdruckerei. 
106 S.

Seidel, Dr. Hans-Joachim: Der britische Mandats
staat Palästina im Rahmen der Weltwirtschaft. Berlin- 
Leipzig 1926. Verlag Walter de Gruyter & Co. 136 S. — 
Preis 6 RM.

Solmssen, Dr. Georg: Finanzwirtschaft gegen Partei- 
Wirtschaft. Vortrag gehalten vor dem Eisen- und Stahl- 
waren-Industriebund in  Elberfeld am 19. November 1925. 
Berlin-Leipzig 1926. Verlag Walter de Gruyter & Co. 
31 S. — Preis 1,20 RM.

Schubert, A lfred Andreas: Der gemeine Wert. Grund
lagen fü r die Bewertung von Unternehmungen aller A rt 
fü r Zwecke der Enteignung, Versteuerung, fü r Verschmel
zungen, Erbauseinandersetzungen usw. M it Tafeln von 
Normalkursen und wirtschaftlichen Kapitalisierungsfak
toren. Berlin-Wien 1925. Industrieverlag Spaeth & Linde. 
194 S. — Preis 5,50 RM.

Schultze, Prof. Dr. Ernst: Dauerkrisis und Dames- 
Last. Heft 2 der Wirtschaftspolitischen Zeitfragen. Leip
zig 1925. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 96 S. — 
Preis geh. 4,80 RM.

Steinmann-Bucher, Arnold: Der Weg der Ordnung. 
Berlin 1925. Carl Heymanns Verlag. 31 S. — Preis 1,60 RM.

Stieler, Karl: Grundfragen aus dem Gebiet des Eisen
bahnwesens. Zwei Vorträge. Heft 5 der Tübinger Ab
handlungen zum öffentlichen Recht. Stuttgart 1925. Ver
lag von Ferdinand Enke. 51 S. — Preis geh. 3,60 RM.

Zeiger, Dr. Philipp: Das deutsche Geldwesen. 
Gloeckners Handels-Bücherei Bd. 110. Leipzig 1925. G. A. 
Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 119 S. — Preis 2 RM.
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A k t iv a
1. N o ch  n ic h t  begebene R e ic h s b a n k a n te ile ....................
2. G o ldb es ta nd  (B a rre n g o ld )  s o w ie  in -  u n d  a u s lä n -

177,212 177,212 177,212

d ische  G o ld m ü n ze n , das P fu n d  fe in  z u  1392 RM. 
b e re c h n e t...................................................................................... 1207,960 1207.666 1207,200

u n d  z w a r :  G o ldkassenbestand  1111,059M ill.R M .
G o ld d e p o t (u n b e la s te t) b e i aus
lä n d is c h e n  Z e n tra ln o te n b a n k e n  96,607 M ill.R M .

3. B estand  an  decku ng sfäh ig e n  D e v is e n ........................ 401,811 394,875 392,496
4. „  „  s o ns tig en  W e ch se ln  u n d  Schecks . . .
5. „  „  d eu tschen  S c h e id e m ü n z e n ....................

1620,385 1 565,026 1379,507
63,927 67,363 67,610

6. „  „  N o te n  a n d e re r B a n k e n ............................ 28.153 29,977 37,026
7. „  „  L o m b a rd fo rd e ru n g e n ................ ... 10.246 8,673 11,569
8. „  „  E f f e k t e n ............................................................ 227,570 226,272 221,360
9. „  „  s o ns tig en  A k t i v e n ........................................ 660,753 689,820 891,285

P a s s iv a
1. G ru n d k a p ita l:  a) b e g e b e n ................................................ 122,788 122,788 122,788

b ) n och  n ic h t  b e g e b e n ........................ 177,212 177,212 177,212
2. R eserve fonds : a) gese tz licher Reservefonds . . . . 25,403 25,403 25,403

b ) S pez ia lrese rve fonds  f ü r  k ü n ft ig e
D iv id e n d e n z a h lu n g 33,404 33,404 33,404

c) sonstige  R ü c k la g e n ............................ 127.000 127,000 127,000
3. B e tra g  d e r  u m la u fe n d e n  N o t e n ....................................
4. S onstige  tä g lic h e  fä l lig e  V e rb in d lic h k e ite n  . . . .
5. A n  e ine  K ü n d ig u n g s fr is t gebundene  V e rb in d lic h -

2623,437 2566,327 2 423,850
712,490 765,029 967,919

k e t t e n ............................................................................................ — — —
6. D a rle h e n  b e i d e r R e n te n b a n k ........................................ —. — «
7. S onstige  P a s s iv a .................................................................... 576,283 549,721 507,689

V e rb in d lic h k e ite n  aus w e ite rbegebenen, im  In la n d e  z a h lb . W e c h s e ln : 601,725 M ill.R M . 
B estand  a n  R e nte nb a nksch e ine n : 217,8 M i l l .  RM . (V o rw o c h e : 254,3; V o rm o n a t :  481,3) 
U m la u f an R e n le n b a n k s c h e in e n : 1393,3 M i ll.  RM . (V o rw o c h e : 1356,8; V o rm o n a t:  1323,3)

morfyenú&ccfíífjten öaitfttyer JJoöatnoten&anfen
B ayr. Sachs. B ad ische W ü r t t .

N o ten -B . B a n k B a n k N o ten -B .

( in  M i l l io n e n  M a rk )
G o ld ............................... ...............................
D eckungsfäh ige  D e v is e n ....................
S onstige  W echse l u n d  Schecks . . 
Deutsche S c h e id e m ü n z e n ....................

28,559
5,299

73,005

21,003
7,063

75,747

8,119
3,822

46,667

8,109
2.702

43,061
0,055 0,036 0,006 0,005

N o te n  a n d e re r B a n k e n ........................ 2,187 4,143 3,159 5,665
L o m b a rd fo rd e ru n g e n ............................ 0,871 0,225 0,039 3,958
W e r tp a p ie re ................................................
S onstige  A k t i v a ........................................

0,705
4,580

0,024
8,144

3,099
17,893

0,595
16,949

N o te n u m la u f ............................................
S onstige tä g lic h  fä llig e  V e rb in d lic h -

69,311 67,239 26,215

17,069

26,013

6,808k e i t e n ............................................................
V e rb in d lic h k e ite n  m it  K ü n d ig u n g s -

1,667 10,588

16,061 28,5840,215 4,494
3,177 6,261 7,911 4,941

D a rle h en  b e i d e r R e n te nb a nk  . . . 12,302 9,802 5,550 6,300
W eite rbegebene  W e c h s e l.................... 5,185 2,842 3,540 5,932
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

28.12. 29.12. 3 0.12. 3 1.12. 1 .1 . 2 .1 . 4 .1 .

D t. D o lla rs c h a tz a n w . . . . 98.25 98,25 98,25 98,40 98,40 98,40
41/2 D t. R.-Sch. 16 IV -V  . . 0,168 0,1625 0,16 0,1675 — 0,1625 0,1575
41/2% d to . V I- IX  (Ag.) 0.168 0,1625 0,16 0,165 — 0,16 0,1575
41/3% d to . v o m  1. 4. 24 
8-150/0  d to . K . 2 3 ................

0,165 0,16 0,1575 0,165 — — 0,1575
0, 17 0,105 0,105 0,104 — 0,12 0,12

50/0 D t. R e ichsan le ihe  . . . 0,2025 0,195 0,19 0,195 — 0,1875 0,1875
40/0 d to . 0,2175 — 0,215 0.225 — 0,215
W / n  d to .
7—150/0 P r. Staatssch. . . .

0,2125 0,2125 0,21 0,2225 _ . 0,2125
— — — — — —

50/0 d to . fä l l.  1. 5. 25 0,085 0,09 0,0975 0,10 — 0,11 0,11
40/0 d to . kons. A n!. 0215 0.215 0,21 0,215 — 0,2125 0,21
W / o  d to . 0,215 0,215 0,21 0,2175 — 0,215 0,215
30/0 d to . 0,233 0,2225 0,2175 0,225 — 0,2125 0,2175
4 %  B aye r. S taatsanL . . . 0,235 0,21 0,225 0 225 — — —
3V3o/ 0 d to .
4V2°/o H a m b . S t.-A n l.

19 S.B.......................................

— 0,195 0,20 0,20 _ 0,225 0,25

0,064 0,059 0,059 0,060 — 0,062 0,062

50/0 M ex ika n . A n l.  1899 . . 45,00 43,88
5 %  d to , 1899 abg................... 42,10 41,50 41,88 42,88 — — 13,25
42/3°/o Ö s te rr. St.-Schatz, 14 14,75 — 13,75 13,60 — 13,25 1,88
4V2°7o d to . am . E b. A n l . . . — 1,90 — 2,00 — 1,90 16,25
4 %  d to . G o ld re n te  . . . . 16,50 16,00 15,75 15,50 — — 0,75
4 %  O s te rr. K ro n .-R e n te  . . — 0,65 0,65 0,725 — — 0,70
4 %  d to . k v . R ente  J /J  . . . — — — 0,675 — — —
4 %  d to , d to . M / N ................ — — — 0,675 — — —
4Vs%  Ö s te rr. S ilb e r-R e n te — —  • 1,00 1,00 — — —
41/5% d to . P ap ie r-R en te  
4 %  T ü rk is c h e  A d m . A n l. 03 6,60 6,38 6,40

0,675
6,63

~
6,75 6,30

40/0 d to . Bagd. E b. A n l.  I 8,20 7,80 _ 8,00 — 7,60 7,80
4V3%  d to . u n if .  A n l. 03, 06 — 6,40 6,50 — — —
4 %  d to . A n l.  v . 05. . . . 7,50 7,30 7,50 7,25 — 7,25 —
4 %  d to . A n l. v. 08. . . . 6,38 — — 6,25 — 6,25 6,88
4 %  d to . Z o llo b l ig . . . . 8,10 7,88 7,75 7,75 — 7,85 7,63
T ü rk .  400 f r .  Lose . . . . 21,10 — 21,75 21,70 — 21,00 —
41/3%  U ng. S t.-R en te  13 . . 9,63 9,88 9,50 9,10 — 9,38 9,30
4 l/2o/0 d to . 14. . 14,70 — 14,25 14,13 — 14,13 14,40
4 %  Ung. G o ld re n te  . . . . 11,40 11,25 11,00 10,80 — 10,70 10,60
4 %  d to . S taa ts r. 10 . . .  . 11,40 11,40 — 11,10 — 11,10 11,10
4 %  d to . K ro n e n re n te . . . 0,80 0,75 — 0,75 — 0,75 0,75
40/0 L issab . S t.-An . I, I I  . . 3,18 3,25 — 3,13 — — 3,13
41/a %  M e x ik . Bew . A n l. . . — — — 32,50 — — 28,50
S üdöstl. (L o m b .) 26/10. • . — — — 10.80 — — —
A n a t. E isenb . Serie  1 . . . 7,00 7,00 6,88 6,80 — 6,80 6,75

d to . ,  2 . . . 6,13 6,13 5,90 6,10 — 5,88 5,75
3 %  M acedon. G o ld  . . . 8,88 8,40 8,40 8,30 — 8,50 8,50

E le k tr .  H o c h b a h n ................ 61,38 61,70 61,00 61,00 63,25 62,88
S .chantung 1—60000 . . . . 1,60 1,50 1,60 2,00 — 1,88 1,88
Ö s te rr.-U n g . S taatsb. . . . 17,75 18,25 18,38 18,25 — 17,75
B a l t im o r e - O h io .................... 85,25 83,50 83,30 84,38 — 83,88 84,13
C anada A b lie f.-S ch c in e  . . 50,50 49,63 48,75 49,88 — — 48,75

R ank e le k tr . W e rte  . . . . 46,00 45,50 45,00 45,00 _ 45,Oo 44,00
B a n k  f ü r  B ra u - In d u s tr ie  . 80,00 80,00 79,50 79,50 — 79,50 78,00
B a rm e r B a n k v e r e i n . . . . 66,00 66,00 66,00 66,00 — 66,00 66,00
B aye r. H y p .-B a n k ................ 80,00 80,00 80,00 80,00 — 80,00 80,00
B aye r. V e r e i n s b a n k . . . . 114,75 114,50 114,50 117,75 — 114,75 114,50
B e r lin e r  H a nd e ls -G e s.. . . 137,00 135,50 135,00 135,25 — 135,00 136,38
C o m m e rz - u. P r iv a t-B a n k 96,00 96,00 96,00 96,50 — 96,25 96,00
D a rm s t. u . N a tio n a lb a n k  . 104,25 104,25 104,25 104,25 — 104,00 103,00
D eutsche B a n k .................... 104,50 104,50 104,50 105,00 — 104,00 104,00
D is c o n to  C o m m .-A n t. . . . 103,25 103,25 103,00 103,00 — 102,75 102,50
D resd ne r B a n k .................... 101,50 101,50 101,00 101,50 — 102,00 101,50
L e ip z . C red .-A ns t................... 80,00 80,00 80,00 80,00 — 80,00 80,00
M itte ld t.  C re d itb a n k  . . . 90,50 90,25 90,00 92,00 — 92,50 92,00
Ö s te rr. C r e d i t ........................ 6,13 6,13 6,13 6,13 — 6,13 6,13
R e ic h s b a n k ............................ 131,25 132,00 135,00 140,25 — 138,50 138,50
W ie n e r B a n k v e re in  . . . . 4,75 4,38 4,75 4,75 — 4,75 4,75

D t.-A u s tra l. D a m p fsch . . . 82,75 83,00 — 85,00 — 85,25 _
H a m b .-A m e r ik a -P a k e tl. . . 94,00 92,75 94,25 94,63 — 94,13 95,00
d to .-S üd a m . D am pfsch . . . 82,25 81,75 80,00 82,75 — 79,25 79,50
H ansa  D a m p fs c h if f  . . . . 93,75 98,63 98,75 100,00 — 102,50 102,75
K osm os D a m p fs c h if f  . . . 70,50 71,00 71,00 74,25 — — 74,25
N o rd d t. L l o y d .................... 96,75 94,88 95,75 96,88 — 95,50 97,38
R o la n d - L in ie ........................ 118,25 116,00 116,00 119,01.1 — 119,50 119,00
S te tt in e r D a m p fe r . . . . 20,50 29,00 29,00 29,25 — — —
V er. E lb e s c h if fa h r t . . . . 35,00 35,00 35,00 35,00 ~ 35,00 34,00

A d ie r w e r k c ............................ 24,00 24,75 24,88 25,00 24,38 24,50
D a im le r .................................... 22,88 20,88 20,50 21,00 — 21,25 21,75
H a n s a -L lo y d .......................... 25,00 21,25 22,25 25,50 — 22,00 22,00
N a t. A u to m .-G es ..................... 35,75 36,75 37,50 37,00 ~ 36,00 35,75

69,75 68,00 68,00 63,00 65,50 65,50
A.-G . f ü r  A n i l in - f r  abr. . . 107,00 105,75 106,00 105,25 — 103,7 - 103,63
Bad. A n i l i n ............................ 106,20 106,00 106,00 105,00 — 104,00 104,25
B y k  G u ld e n w e rk e ................ 31,00 30,00 30,00 34,00 — 36,00 34,00
Chem . F a b r . G riesh . E l. . 106,50 105,75 106,25 105,00 — 103,75 103,75
Chem . F a b r. v . H eyden  . . 56,00 54,75 53,00 52,75 — 52,63 45,13
E lb e r fe ld e r  F a rb e n  . . . 106,00 106,50 105,50 105,25 •— 103,75 103,82

48,00 47,88 48,00 48,50 — 48,00 47,50
51,75 50,63 50,00 48,13 — 48,00 47,00

H ö c h s te r F a r b e n ................ 107,00 106,25 105,63 105,00 — 103,25 103,63
O bersch i. K o k s w e rk e  . . . 52,50 52 MO 50,00 50,00 — 48,50 47,00
R h en a n ia  C hem . Fabr. 27,50 27,50 28,00 26,50 — 27,25 26,75
J. D. R ie d e l ............................ »!*),1 0 35,25 35,50 37,00 — 36,38 38,00
R ü tg e rs w e rk c ........................ 40,00 45,00 45,00 45,00 — 43,25 44,75
S c h e id e m a n d e l.................... 20,25 18,88 18,00 18,50 “

19,50 18,63

A ccum . F a b r i k .................... 79,75 79,63 77,00 75,00 _ 81,00 81,00
A llg . E le k tr .  Ges..................... 87,75 86,63 85,75 85,00 — 82,25 83,00
B ergm an n  E le k tr ................... 65,00 65,00 64,00 65,50 — 65,00 65,00
D t. K a b e lw e rk e .................... 43,50 41,00 41,00 44,75 — 48,00 44,50
E le k tr .  L ief.-G es..................... 66,00 66,50 66,50 67,00 — 66,50 66,50
E le k tr .  L ic h t  u n d  K r a f t . . 75,98 77,00 79,13 80,00 — 79,00 78,00
F e lten  &  G u ille au m e  . . . 90,00 89,88 92,25 91,38 — 91,75 91,00

| 2S 12. 1 29.12. 30.12. 31.12. 1 .1 . 2 .1 . 4 .1 .

Ges. f. el. U n te rn ................... 96,75 97,50 98,00 97,50 96,00 96,00
H a cke th a l D r a h t ................ 33,75 34.00 37,50 39,50 — 38,75 38,25
L a h m e y e r &  Co...................... 03,00 62,90 63,25 64,75 — 63,13 63,00
C. L o r e n z ................................ 65,00 65,50 69,75 70,50 _ 70,50 69,25
D r. P au l M e y e r .................... 10,00 10,00 10,00 10,13 — 11,25
H . Pöge E le k tr ........................ 21,00 20,50 20,00 21,00 — 20,00 20,00
S a c h s e n w e rk ........................ 35,13 35,50 38,00 33,00 —. 33,00 31,00
S chucke rt & C o...................... 54,13 52,50 51,75 _ 50,50 51,25
S iem ens &  H a ls k e ................ 68,88 67,75 65,13 65,00 __ 63,25 63,50
Te l. J. B e r l i n e r .................... 40,50 40,00 41,00 43,00 — 41,88 41,00
V oge l D r a h t ............................ 39,00 38,50 40,00 42,00 — 40,50 40,38

D t. K a l iw e r k e ........................ 19,25 18,75 18,50 18,50 __ 18,38 17,75
K a liw e rk  A schers leben  . . 92,75 91,75 90,75 90,38 — 91,25 89,50
S a lz d e tfu rth  K a l i ................ 109,75 108,00 107,75 107,00 — 105,00 106,75
W este rege ln  K a l i ................ 94,88 93,88 93,00 92,50 93,00 90,50

B e ii.  Masch. S chw arzk . . . 46,00 44,25 43,00 44,50 41,50 44,50
Busch W a g g o n .................... 21,25 21,50 20,63 23,00 _ 22,00 21,00
G ö r litz e r  W a g g o n ................ 17,50 17,50 18,00 22,00 _ 19,50 18,63
G o th ae r W a g g o n ................ 21,50 21,25 21,00 23,50 — 22,50 23,00
H a n n o v e r W a g go n  . . . . — 8,00 8,13 8,00 — — _
K ra u s  &  Co. L o k o m . . . . 31,50 31,50 32,00 31,65 — 31,75 31,75
L in k e -H o fm a n n .................... 40,00 40,00 40,00 40,25 _ 37,75 37,50
O re n s te in  &  K o p p e l . . . . 61,63 59,63 58,00 57,63 — 57,00 58,00
R a thgeber W aggon  . . . . 18,25 19,00 — 17,50 — 17,50 17,38
U n io n  G ie ß e re i.................... 14,88 14,00 14,00 14,13 14,25 14,50

A u g sb .-N ü rn b . M asch. . • 55,50 56,50 56,00 55,25 58,50
B a m a g -M e g u in .................... 27,50 28,00 28,00 30,00 — 29,00 28,75
B erlin -K arT sr. M asch. . • • 47,50 47,00 45,00 45,00 — 42,75 43,75
B in g w e rk e ................................ 30,88 30,00 31,00 32,00 — 30,00 28,50
D eutsche M asch ine n  . • • 31,50 32,50 31,50 33,25 — 34,50 32,00
Deutsche W e r k e ................ — 90,50 91,00 90,50 — 93,50 92,00
Gebr. K ö r t i g ........................ 55,00 53,78 52,50 55,00 — 52,00 52,00
H a rtm a n n  M asch.................. 21,38 22,00 21,50 23,00 — 23,00 23,50
H irs c h  K u p fe r ........................ 65,25 65,00 65,00 68,00 — 64,50 62,00
H u m b o ld t  M asch................... 24,50 24,00 25,00 24,00 — 23,13 23,00
K a r ls ru h e  M asch................... 24,25 24,75 24,00 25,00 — 23,50 23,13
L u d w . L o e w e ........................ 100,25 101,00 102,00 100,25 _ 98,00 99,75
M o to re n  D e u t z .................... 26,25 26,00 25,25 25,75 — 24,00 25,00

H u go  S c h n e id e r.................... 49,00 55,00 58,00 60,00 __ 57,00 55,00
S chu b e rt &  S alzer . . . . 83.00 &5,00 86,00 86,00 — 85,50 85,00
V o ig t  &  H a e f fn e r ................ 60,00 60,00 60,00 62,00 — 60,00 58,00
R. W o l f .................................... 23,25 25,50 25,25 25,50 — 26,00 26,00
Z im m e rm a n n -W e rk e  . . . 10,88 10,88 10,50 10,63 10,75 9,75

B o c h u m e r G u ß .................... 62,25 57,50 59,00 58,25 55,50 58,00
B ud e rus  E i s e n .................... 27,75 26,75 28,00 27,38 — 25,00 25,00
D t. L u x . B g w ........................... 59,50 56,75 56,75 56,75 — 55,00 56,00
Essener S te in k o h le n  . . . 58,50 59,00 57,— 58,00 — 56,00 54,00
G ebr. B ö h l e r ........................ — — 232,00 232,00 . — —
G elsen k irch e n  B gw .............. 65,00 61,25 61,13 61,50 — 59,25 60,63
H a rp e n e r B ergb au  . . . . 89,50 86,63 87,00 85,50 — 83,00 85,00
Hoesch E is e n ........................ 62,75 61,50 59,00 59,75 — 56,00 57,25
H o h e n lo h e -W e rk e  . . . . 8,13 7,38 7,75 7,13 — 7,13 7,25
Ilse  B e r g b a u ........................ 75,.50 71,25 72,25 73,00 — 73,00 72,50
K a tto w itz e r  B ergb au  . . . 7,75 7,38 7,40 7,10 — 7,10 7,25
K lö c k n e r - W e r k e ................ — 50,50 49,38 49,00 — 46,00 46.63
Iv ö ln -N e u e s s e n .................... 66,00 65,00 61,13 61,75 — 59,00 60,00
L a u r a h ü t t e ............................ 23,63 23,00 23,50 23,88 — 23,50 24,00
M a n ne sm a nn  R ö h re n  . . . 51,00 49,00 48,50 48,75 — 46,13 47,00

60,00 59,38 58,25 60,50 — 48,50 57,50
O b e r b e d a r f ............................ 37,50 37,25 37,13 36,25 — 35,00 36,00
O bersch i. E is e n -In d . . . . 40,00 40,50 40,00 40,00 . — 37,50 37,25
P h ö n ix  B e r g b a u ................ 60,75 58,38 58,— 57,50 — 55,00 56,25
R he in . B ra u n k o h le n  . . . 113,00 111,75 111,75 112,13 — 111,75 113,75

48,25 46,63 46,10 45,75 — 44,13 44,63
11,25 11,00 10,50 10,35 — 10,00 9,13

S iegen-S o lingen  Guß . . . 17,13 17,00 17,13 16,13 — 15,88 16,25
71,50 71,00 71,00 70,50 — 68,50 68,75

75,2o 75,00 73,25 68,00

A scha ffenbg . Z e lls to ff  . . . 55,50 55,75 55,75 53,13 50,50 50,00
58,25 58,63 59,50 __ 50,75 59,50

B erge r T ie f b a u .................... 108,00 106,00 106,00 104,50 __ 104,50 —
C a lm o n  A s b e s t .................... 23,50 23,50 22,00 23,25 __ — 22,00
C h a r lo tte n b u rg . W asser . 53,75 53,75 53,00 54,00 — 53,25 53,38
C o n tin e n t. C a ou tcho u c  . . 86,25 85,50 85,00 85,00 — 85,25 86,50
Dessauer G a s ........................ 63,75 63,75 62,13 63,00 __ 62,00 61,50
ü t.  A tla n t.  T e le g r................. 26,50 26,13 25,00 24,00 — 24,00 25,00
D eutsche  E r d ö l .................... 62,00 60,00 60,00 61,50 — 59,00 59,25
D t. W o lh v a r e n .................... 33,90 35,00 35,00 35,00 — 34,75 34,50
D t. E is e n h a n d e l.................... 25,63 25,25 24,88 24,00 24,50 24,50
D ra h tl.  U e b e rs e c ................ 78,50 78,00 77,75 77,25 — 77,25 76,00
D y n a m it  N o b e l .................... 79,75 76,13 75,75 76,00 — 75,58 75,00
E isenb . V e rk e h rs m itte l . . 46,00 48,00 50,00 50,00 — 50,00 49,00
F e ld m ü h le  P a p ie r ................ 02,50 62.00 63,00 61,25 — 60,50 60,50
F. H . H a m m e rs e n ................ 73,50 73,50 73,00 72,50 — 72,00 73,50

24,75 25,00 26,00 29,00 — 28,25 27,00
40.00 39,13 39,63 39,63 — 39,13 39,00

H a rb . G u m m i P h ö n ix  . . 42,00 40,13 39,00 40,75 — 41,00 38,00
G ebr. J u n g h a n s .................... 55,00 52,00 59,00 55,00 — 54,25 54,25

80,50 81,00 73,00 81,50 — 80,00 79.13
0,30 0,30 0,30 0,35 — 0,30 0,30

K ö ln - R o t tw e i l ........................ 76,50 75,00 75,00 75,00 — 75,00 75,13
N o rd d t. W o llk ä m m e re i . . 94,Qp 92,00 91,75 90,25 — 92,00 91,50

95,50 95,00 95,00 96,00 — 94,13 96,00
24,88 24,88 25,90 25,00 .— 25,00 25,00

P o ly p h o n  W e r k e ................ 67,00 66,50 65,75 66,50 — 67,50 —
Rhein. W e s tf. Sprengst. . . 53,00 51,25 51,00 51,00 — 51,00 50,00
fr’ . R ü c k fo r th  S p r it  . . . . — — — — — — —

81,50 81,13 80,25 80,13 — 80,13 80,13
29,25 29,00 29,50 28,75 — 28,50 29,68
20,00 20,50 19,88 20,00 — 21,00 20,25

S tö h r K a m m g a rn ................ 113,75 113,50 113,75 112,50 — 111,00 111,13
T h ö r l V e r, O e lfa b r............... 38,63 39.00 39,00 39,50 — 38,00 39,50

67,25 67,25 67,13 67,13 — 67,25 67,25
V er. S ch u h fa b r. W e s s e l. . 23,00 23,00 23,00 22,25 — 20,00 23,00
Weser S c h i f f b a u ................ — — — — — — —
Z e lls to ff  W a ld h o f ................ 81,25 79,25 77,00 77,00 — 77,00 78,00
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30. X I I .  25 16. X II .  25

B e r lin e r  H a n d e ls -G e s e lls c h a ft........................ l in y . 13674 136i/o 135V, 1351/1 1343/, 136 1351/a 1357/ . 135 1381/4 1357/g 136 139
C o m m e rz - u n d  P r iv a t b a n k ............................ 965/« 96 961/2 96 961/2 961/2 96 / , 9 6 '/, 97
D a rm s tä d te r u n d  N a t io n a lb a n k ................ 1043/. 104% 105 104% 1043/4 1041/2 1043/, 104i/o 1043/ 104 104 103V, 105 107
D eutsche B a n k ........................................................ lOol/o 1051/a 105 1043/4 1041/2 105 IO41/2 105 IO41/0 1041/2 105 108
D is c o n to -G e s e lls c h a ft ....................................... 104 1031/0 1033/4 103% 1031/2 1033/8 1031/2 103V, 103% 1023/4 11 3 103 105
D resd ne r B a n k ........................................................ 102 102 1011/0 1021/2 102 102V , IO21/0 102 103
M itte ld e u ts c h e  C r e d i t b a n k ............................ 90 901/1 91 901/2 921/2 921/4 921/, 921¡2 92 90

H a m b u rg -A m e rik a -P a c k e t f u h r t .................... 94 951/ , 93 94% a ® /. 95’ / , 941/o 95»/, 933/1 953/4 95 95 90
H a m b u rg -S ü d a m e r ik .-D a m p fe r .................... 831/* 82% 82V, 81V« 81V« 81 , 1 81 82 801 / 81 86% 81V« 83
H ansa  D a m p f e r ................................................... 983/4 983/4 973/4 98=/, 97 IO I1/2 100 104 103 104 1031/4 100 95
N o rd d e u ts c h e r L l o y d ........................................ 9® /, 97V, 95 953/, 93% 87V« 96 97% 951/2 93% 971/s 97 92

A.-G. f ü r  A n i l in -F a b r ik ...................................... 1073/4 107*/* 1071/2 1061/, 106V, 1051/8 105% IO51/4 1041/4 1031/4 1051/2 109
B ad ische  A n i l i n ................................................... 1077/« 1071/O 1071/2 106 106V, 1051/1 105% 105V, 105 IO31/4 105 1031/o 1051/2 109
C hem . F a b r ik  G r ie s h e im ................................ 1073/a 107V, lO ß i/i 106V, 103»/, 1051/, 1051/2 109
E lb e r fe ld e r  F a r b e n ............................................ 108 '107 1071/2 106 106 1 0 5 /, 1053/4 1051/2 104t A 1031/2 104=/, 103 IO51/0 109
H ö c h s te r F a rb e n ................................................... 108 107V, 10772 106 IO6V2 1051/4 105% IO41/4 103 1043/4 ia i 1051/2 109

50 49 50 47
45V2 45 45 45 441/4 45 52

A llg e m . E le k tr.-G e s............................................... S8Va 88 88 86I/0 86V, 85% 851/2 84 83 82 84 823/8 851/2 93
66 65 65i/o 67

E le k tr .  L ic h t  u n d  K r a f t .................................... 77 76V2 78V, 70=/, 80 791/i 81 8O1/0 80 82
Ges. f. e le k tr . U n te rn ........................................... 971/2 97 98i/o 93 98=/, 97 901/2 98 101

543/4 52 521/2 493/, 513/, 51 50«/o 407/s 52V, 501/4 61V« 60
(183/, 687g 631/2 66 I/0 65V« 63 641/3 633/4 63 651/4 62% 65 74

B erl. Masch. S c h w a r tz k o p t t ............................ 4674 46 451/2 45 423/, 45 437/. 45 50
42 40 42 40 40 401/2 39 381/4 38 38 40 40
62 V2 «2% 62V, 60 58 573/1 58% 571/4 571/2 56Vl 60 57 58V« 67

81 323/, 32V, 33 321/2 35 331/4 33 32 33 32

62V* 6178 601/2 59 59V, 58 58% 58% 573/4 561/4 59V, 56V, 59 65
D e u tsch .-L uxe m b g . B e rg w ................................. 607« 601/., 59 573/4 57 561/0 57% 561/2 561/2 551/4 58i/o 553/4 57 63
G e lse n k irch e n e r B e rg w ....................................... 65 621/2 613/4 62 60% ' »0% 613/4 591/o 62 601/a 62 69

90 89 87 su /« «5% 86’ / , 85'/a 833/, 811/0 86% 831/4 86 97
62 61*/, 59 58 60 571/2 551/2 583 4 563/a 60 69
731/2 721/3 72 73 81

6fil/o 521/1 61 Va 627/s 61 611/2 59l/o 62 591/4 63 74
511/a 501/2 49 483/, 48 49 48 48 46% 481/n 46 49 57

373/4 373/g »7% 373/ , 36 37 351/a 36 37V, 44
41 401/a 40 40 391/2 38% 37V, 373/ , 361/4 40 40

Gl Vs 603/4 59i/o 5874 58% 571/ 1 . 57% 5b Vg 56i/o 537/8 58 5 5 i/i 57l/o 65
R he in . B r a u n k o h le n ............................................ 115 114 112»/, H l 7/« I I 31/0 1117/s 112 117
R h e in s ta h l ................................................................ 4874 « V » 48I/4 46»/, 461/2 453/8 46% 453/4 t53/s 431/4 471/4 443/8 46 53

u  i / l 11 m /s 11 101/2 10% 10% 161/s 97/a 93/4 91/2 93/a 10% 15

C o n t in e n t  C a o u tch o u c  . ............................... 86V, . 871/3 86V, 851/2 85 89 84% 871/2 85% 87»/, 843/i 85 93
63i/p 651/4 64 63 64 63 62i/o 613/4 62 63 61

G3i/o 62% 601/2 00»/, 60 63 601/4 61 58 61V, 581/2 62% 67
78 761/4 76 76 76V, 751/2 7Ó 83

K o ln - R o t t w e i l ........................................................ 78 763/4 751/2 74 75V, 741/2 751/2 74 75 82
•UV» 243/ , 247/a 24»/, 25 243/1 25 . 25 25V, 25% 25 25

Cijconif
Ein deutsch-amerikanischer Stahltrust?

Amerikanische Blätter melden, daß eine Verschmelzung 
der Stahlwerke der Dillon-Read-Gruppe m it deutschen 
Groß-Stahlwerken bevorstehe. Als deutsche Partner der 
Vertrustung werden Thyssen. Otto W olff, Rhein-Elbe- 
Union, Rheinstahl, Klöckner und Krupp genannt. Die 
jährliche Produktionsfähigkeit des neuen Trustes soll 
14 M illionen Tonnen Stahl betragen. Die formelle Ver
öffentlichung der Fusion durch D illon, Read soll angeb
lich in den nächsten Tagen zu erwarten sein. — In  dieser 
Form ist die amerikanische Meldung zweifellos unzu
treffend. Richtig ist, daß D illon, Read & Co. bereits Be
ziehungen zu einzelnen deutschen Montangroßunter
nehmungen besitzen. Bei den schwebenden Verhandlun
gen handelt es sich aber nur um die Vorbereitung inter
nationaler Vereinbarungen, auf die w ir  noch zurück
kommen.

Das englische Budget-Defizit
Die Entwicklung der englischen Finanzen unter dem 

neuen Schatzkanzler Churchill ist nicht günstig gewesen. 
Im  laufenden Jahr sind innerhalb der ersten neun Monat.' 
zwar die Einnahmen ungefähr dem Voranschlag gemäß 
eingegangen. Sie betrugen 499,7 M ilk f , gegenüber 504,1 
im gleichen Zeitraum des Vorjahres. Der Rückgang ist 
also geringfügig und kann bis zum Ende des Etats-

jalires noch ausgeglichen werden, ja  es können sogar 
darüber hinaus noch die l'A  M ill. £, die das laufende 
Jahr an Mehreinnahmen aufbringen soll, eingehen. Aber 
die Ausgaben waren in  diesen neun Monaten um volle 
30 M ill. £ höher als im entsprechenden Zeitraum des 
Vorjahres, obwohl d ir  Etat fü r das ganze Jahr eine 
Steigerung von nodi nicht 4 M ill. £ vorsah, und die nodi 
fehlenden drei Monate sind m it rund 10 M ill. £ fü r die 
Subvention des Kohlenbergbaues zusätzlich belastet. Es 
ist darum ziemlidi sicher, daß das Etatsjahr m it einem 
D efizit von 30 M ill. £, immerhin 600 M ill. RM., abschließen 
w ird  und das neue Jahr m it einer Finanzreform großen 
Stils eröfnet werden muß.

Erhöhung der Höchstsätze in der Erwerbsiosenfürsorge
D urdi eine Anordnung vom 17. Dezember 1925 sind 

die Höchstsätze der Erwerbslosenunterstützung erhöht 
worden. Sie betragen nunmehr in  der Ortsklasse A fü r 
Personen über 21 Jahre wodientäglich 1,38 M. in Ost
deutschland, 1,62 M. in  Mitteldeutschland und 1,74 M. 
in Westdeutschland. Entsprechend sind die Familien
zuschläge auf 48, 55 und 60 Pf. fü r den Ehegatten 
und 33, 39 und 42 Pf. fü r d i'i Kinder und sonstige 
unterstützungsberechtigte Angehörige erhöht worden. 
Der Abstand zwisdien der höchsten Unterstützung 
(Wirtschaftsgebiet Westen, Ortsklasse A) m it 1,74 und
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der niedrigsten (Wirtschaftsgebiet Osten, Ortsklasse D 
und E) m it 1,11 RM. ist immer nodi sehr beträchtlich. 
Sehr diarakteristisdi ist auch, daß im Wirtschaftsgebiet 
Westen in  den niedrigsten Ortsklassen D und E 
ein höherer Satz, nämlich 1,41 RM., gewährt werden darf, 
als in der höchsten Ortsklasse A des Wirtschaftsgebiets 
Osten.

Der Wohnungsbau in Preußen
Der preußische Wohlfahrtsminister H irtsiefer hat 

kürzlich in  einer Landtagsrede die preußische Wohnungs
baupolitik ausführlich beleuchtet, auf die w ir  noch bei 
anderer Gelegenheit zurückkommen wollen. Nach seinen 
Angaben müßten zum Ausgleich des Wohnungsdefizits 
ca. 130 000 Wohnungen in  den nächsten Jahren jährlich 
gebaut werden; in  dem Wohnungsbauprogramm des 
Preußischen Landtags werden 100 000 Wohnungen ge
fordert, aus den M itteln der Hauszinssteuer können aber 
in  W irklichkeit nur 40—50 000 Wohnungen im Jahre 1926 
erstellt werden (gegenüber 70 000 im Jahre 1925). — In 
diesem Zusammenhang darf erwähnt werden, daß zur 
wirklichen Feststellung des Wohnungsbedarfs '¿ine 
Statistik geplant ist, da man die listenmäßige Erm ittlung 
des Wohnungsbedarfs durch die Wohnungsämter fü r 
überaltert und unrichtig hält. Über die Methode dieser 
Statistik ist noch nichts bekannt.

Gegen die Preispolitik der Innungen!
Dem Reichsrat liegt ein Gesetz über die Innungen 

vor; es verbietet Innungen und ähnlichen Verbänden die 
Festsetzung von Preisen der zu ihrem Geschäftsbereich 
gehörenden Waren sowie die Ausübung jeden Zwanges 
gegenüber Mitgliedern oder außerhalb ihrer Organisatio
nen stehenden Handelstreibenden, bestimmte von der 
Organisationsleitung festgesetzte Preise fü r ihre Waren 
zu nehmen. (Gleichzeitig soll durch Errichtung einer 
Landes-Preisprüfungsstelle der Kampf gegen Preisüber
schreitungen wirksamer gestaltet werden.) Es ist dies 
die wichtigste Maßnahme, die die Reichsregierung im 
Verlauf ihrer Preisabbauaktion, insbesondere auch der 
Antikarte il-Aktion, vorgenommen hat. W ir werden sie 
ausführlich erörtern, sobald der Gesetzentwurf bekannt ist.

Stahlwerk Becker
Die Sanierung bei der Stahlwerk Becker A.-G. ist 

nach der „Köln. Ztg.“  nunmehr als endgültig durchge
fü h rt anzusehen, nachdem es gelungen ist, die vielen 
Prozesse und sonstigen Streitigkeiten größeren und kle i
neren Umfangs bis auf wenige durch Vergleiche aus der 
Welt zu schaffen. Beigelegt sind u. a. auch die Streitig
keiten m it der Gesellschaft fü r  Teerverroertung und der 
Braunkohlengrube Colonia, wovon es hieß, daß das 
Objekt 6 M ill. Mark betrüge. Dieser Prozeß ist m it 
250 000 Mark abgegolten worden. Die Angelegenheit 
Becker Steel Bonds hat, wie sich bei näherer Untersuchung 
zeigte, nicht die Bedeutung, die ih r überhaupt beigelegt 
worden ist. Die sanierende Gruppe hat nunmehr Ver

anlassung genommen, die in  der Generalversammlung be
schlossenen 5 M ill. M. neue Aktien zu übernehmen. Die 
sanierende Gruppe hat ferner aus ihren eigenen flüssigen 
M itteln dem Stahlwerk über 7 Vi M ill. Mark zur Ver
fügung gestellt, so daß beim Stahlwerk keinerlei Bank
schulden und keinerlei Akzeptverpflichtungen vorhanden 
sind. Die Aufträge aus dem Ausland haben zugenommen, 
dagegen sind die aus dem Inland infolge des in letzter 
Zeit erfolgten Zusammenbruchs der Auto- und der ver
wandten Industrien entsprechend zurückgegangen. Eine 
Dividende fü r das laufende Geschäftsjahr komme des
halb nicht in Frage, weil bekanntlich das laufende Ge
schäftsjahr zum Teil noch in den Stillstand des Stahl
werks fä llt.

Deutsche Farbstoffe in Kanada
Nach dem „New Yorker Journal of Commerce“  ist in 

Montreal die Canadian Dyestuff Corporation Ltd. m it 
einem Kapita l von 1 M illion Dollars gegründet wor
den. Der neuen Gesellschaft gehören sämtliche bedeu
tenden kanadischen Farbstoffimporteure an. Die Cana
dian Dyestuff Corporation Ltd. hat das alleinige Recht 
zmn Verkauf deutscher Farbstoffe in Kanada und Neu
fundland erworben.

Abbau der Einfuhrbeschränkungen in der Schweiz
Aus Bern w ird  der „Köln. Ztg.“  gemeldet, daß das 

eidgenössische Volkswirtschaftsdepartement fü r alle bis
her noch unter Einfuhrbeschränkung stehenden Waren
gruppen vom 1. Januar 1926 an eine allgemeine Ein
fuhrbewilligung über alle Grenzen erteilt hat. Es können 
somit vom genannten Zeitpunkt an alle Waren, deren 
E infuhr auf Grund des Bundesbeschlusses vom 
18. Februar 1921 von der Einholung einer Bewilligung ab
hängig gemacht worden ist, wieder frei und ohne Zahlung 
einer Gebühr über alle Grenzen eingeführt werden.

Bankenfusion in den Vereinigten Staaten
In Wallstreetkreisen w ird  eine riesige Bankenfusion 

geplant, an der mehrere der größten Banken New Yorks 
beteiligt sein sollen. M. C. Hugh, der Präsident der 
Mechanics and Metal National Bank, erklärte, daß bereits 
Verhandlungen m it der Chase National Bank zwecks Ver
schmelzung m it Gesamtaktiven von 900 Millionen Dollars 
in der Schwebe sind. Die Fusion dieser beiden Banken 
soll die erste einer Reihe weiterer Fusionen bilden. Die 
betreffenden Banken sollen zunächst paarweise fusio
nieren und dann im Jahre 1926 vier große Fusionen er
folgen. Nach weiteren Nachrichten werde die Fusion die 
Mechanics and Metal National Bank, die Chatham & 
Phoenix Bank, die National Park Bank, die Chemical 
National Bank, die Central Union Trust Co. und die 
National Bank Trust Co. umfassen. Die Hauptmotive der 
Verschmelzung sollen die Herabminderung der Unkosten 
des Bankgeschäfts sowie der Wunsch sein, den unnötigen 
Wettbewerb zu beseitigen und die Betriebsausgaben her
abzudrücken.

Passom, R icha rd : Betrieb, U nternehm ung, Konzern, 
(Beiträge zu r Lehre von den Unternehm ungen, 
H e ft 11), Jena 1925. G. F ischer. 153 S. Preis 
7 M k.

Eine rein terminologische Arbeit, die auf scharf ab
gegrenzte Bestimmung der drei im  T itel genannten Begriffe 
zielt, wenn von einem m it gewerbestatistischen Problemen 
befaßten Anhang abgesehen w ird. Es w ird  definiert: Be
trieb  als Inbegriff, einheitlicher Komplex von auf die Dauer 
berechneter wirtschaftlicher Tätigkeit (unabhängig vom Er
werbszweck), Unternehmung als selbständiger auf Erwerb

gerichteter Betrieb, Konzern als Gruppe von zivilrechtlich 
selbständigen Unternehmungen, die eine gewisse w irtschaft
liche Einheit bilden, einer einheitlichen Leitung unter
stehen. Während gegen die Defin ition des Betriebes und 
ihrer ausführlichen Begründung Einwendungen nicht zu 
erheben sind, w ird  man in der Begriffsbestimmung der 
Unternehmung das Moment der Selbständigkeit etwas vor
sichtiger fassen müssen (s. a. u.). Zu den einzelnen Aus
führungen über die Unternehmung wäre weiter zu bemer
ken, daß die von Passow abgelehnte Scheidung der Begriffe 
Unternehmen und Unternehmung doch wohl auf sachlichen 
Differenzen beruht. Unternehmen kann und w ird auch
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oft als Inbegriff der von den jeweiligen Inhabern und 
Leitern losgelösten sachlichen Bestandteile (Organisation 
und Vermögen) des Geschäftes verstanden werden, wäh
rend Unternehmung die Einheit des’ Unternehmens und 
seiner Leiter bzw. Inhaber bedeutet. Durch eine solche 
Begriffsfassung fa llen noch manche Schwierigkeiten fort, 
die Passow bei der kritischen Betrachtung der juristischen 
Begriffsbildung begegnen.

Das stärkste Interesse kommt dem Konzernbegriff zu. 
M it Recht weist der Autor darauf hin, daß der Tatbestand 
Konzern in  den Bereich gesetzgeberischer Behandlung ge
treten ist und damit eine Klärung des Begriffes unumgäng
lich w ird. Passows eigene Defin ition zeigt eine Unklarheit 
darin, daß der Konzern rechtlich selbständige Unterneh
mungen unter einheitliche Leitung stellen soll, während 
andererseits die Unternehmung als selbständiger Betrieb 
m it Erwerbszweck bezeichnet wurde. Diese „Selbständig
keit“  der Unternehmung w ird  (S. 54) noch dahin erläutert, 
daß die Unternehmung nicht gezwungen sei, ih r Handeln 
so einzurichten, daß sie die Erwerbszwecke einer anderen 
W irtschaft fördert. Daraus ergibt sich, daß ein Konzern
teil, weil einheitlicher Leitung unterstehend und damit 
auch notwendig seiner erwerbswirtschaftlichen Selbstän
digkeit mindestens teilweise entkleidet, nicht mehr als 
Unternehmung, jedenfalls im  Passowschen Sinne, an
erkannt werden kann. Die Klärung dieser Unstimmigkeit 
hätte unseres Erachtens in der Richtung zu erfolgen, daß 
man einmal, wie schon angedeutet, das Merkmal der Selb
ständigkeit weiter und vorsichtiger fassen muß, etwa als 
überwiegende Selbständigkeit, andererseits einheitliche 
Leitung nicht als Wesensbestandteil des Konzerns ver
wenden darf, sondern sich lediglich auf Zusammenhang 
finanzieller oder persönlicher A rt m it einer zentralen 
Stelle beschränken muß.

Dem Ansätze nach ist das Werk eine wirtschafts
wissenschaftliche Begriffsbildung vorwiegend zum Ge
brauche der Juristen, in  erster Linie des Gesetzgebers, zu
mal in  seiner Funktion als Gesetzredakteur. Dadurch ist 
auch die sehr reichliche Anführung von Gesetzestexten 
und Gerichtsurteilen zu erklären. Es ist aber die Frage, 
ob der Jurist von den scharf, vielleicht allzu scharf abge
grenzten Begriffen regelmäßig Gebrauch machen kann. 
Die Rechtsbegriffe sind in  erster Linie von Zweck her be
stimmt. Die wechselnden Zwecke der verschiedenen Ge
setze erfordern abweichende Abgrenzungen der im  Kerne 
gleichen wirtschaftlichen Sachverhalte. Damit sei natür
lich nicht jegliche Verbesserungsmöglichkeit der ju r is ti
schen Begriffsbildung und Ausdrucksweise abgestritten.

Das sachkundige Anhangskapitel über die statistische 
Erfassung des Betriebes kann vielleicht bei der Verar
beitung der gegenwärtigen Gewerbestatistik die ihm ge
bührende Berücksichtigung finden.

Freiburg i. B. Dr. F ritz Lehmann

Robert W ilb ra n d t: E in fü h ru n g  in  d ie  V o lk s w ir t
schaftslehre. Band I :  D ie  E n tw ic k lu n g  der V o lks
w irtschafts leh re . S tu ttga rt. V e rlag  E rns t H e in 
rich  M o ritz , In h . F ranz M itte lbach , 125 S.

Das vorliegende erste Bändchen eines aus Vorlesungen 
hervorgegangenen Lehrbuches ist angesichts seines ge
ringen Umfanges m it den Geschichten der Volksw irt
schaftslehre von Spann und von Satin zu vergleichen. Im  
Grunde bietet es aber keine Darstellung der „Entwicklung 
der Volkswirtschaftslehre“ , sondern nur ausgewählte 
Kapitel, und zwar aus der Geschichte der wirtschafts- 
politischen Ideologien. An Stelle der systematischen, die 
Ideen und Personen nach ihrer Bedeutung abwägenden 
Betrachtung füh rt W ilbrandt dem Studenten eine Reihe 
hübsch und anregend geschriebener Bilder vor Augen, 
denen es aber vielfach an dem Sinn fü r Ebenmaß gebricht. 
Lange Zitate aus Karl Bücher, Carlyle oder auch Adam 
Smith sind in  solchem Rahmen kaum am Platze. Bedenk
licher noch ist die Hervorhebung sekundärer Gestalten wie 
Carlyle  und Ruskin sowie methodologischer Streitigkeiten 
auf Kosten der eigentlichen Schöpfer und unter Vernach
lässigung des systematischen Zusammenhanges. Vielleicht 
w ird  der vorgesehene dritte  Band („Theorie der Volksw irt
schaft“ ) Ersatz bieten. Hoffentlich w ird  er aber von ge
waltsam herangezogenen philosophischen Analogien, wie 
sie sich in  den dürftigen theoretischen Betrachtungen 
dieses Bändchens finden, verschont bleiben; was soll man 
z. B. von Gegenüberstellungen wie die Ricardos als „mecha

nistischen“  Denkers gegenüber dem (angeblich) „organisti- 
schen“  Adam Smith, der dann auch als „Idealist“  m it dem 
„Realisten“  Malthus konfrontiert w ird, halten? Das kann 
nur zu peinlichen Mißverständnissen führen, wie der Satz 
W ’s: das Los der Arbeiterklasse sei nach Ricardo „ein fü r 
allemal durch einen in  enge Grenzen gebannten, fixen 
Lohn gegeben“  (S. 34). Das gerade Gegenteil steht bei 
Ricardo (Principles, V. Kap.): der „natürliche“  Preis der 
Arbeit richte sich zwar nach den Unterhaltskosten, könne 
aber in  einer reicher werdenden W irtschaft (an improving 
society) dauernd über diese hinaussteigen; außerdem seien 
die Ünterhaltskosten keineswegs „fixed and constant“ , 
richteten sich vielmehr nach der Lebenshaltung (habits and 
customs) der Leute. — Eine Ideengeschichte in diesem 
Rahmen müßte sich eben stärker auf das Theoretische und 
Systematische konzentrieren, als es bei W. der Fall ist, bei 
dein das Interesse fü r Weltanschauung und fü r die wert
urteilsmäßige wirtschaftspolitische Stellung alles andere 
überschattet.

Berlin Dr. Melchior Palyi

D ie  B e rlin e r Börse 1925, herausgegeben von der 
B e rlin e r „B ö rsen-Z e itung", D ru cke re i und  Ver- 
lags-G. in. b. H., B e rlin  1925. 2 Bände, IV , 2222 S. 
und  L X I I  und  2176 S.

Obwohl an Handbüchern über die zum offiziellen 
Börsenhandel zugelassenen Effekten in Deutschland kein 
Mangel ist, muß man das von der „Berliner Börsen-Zeitung“ 
herausgegebene umfangreiche neue Werk als eine sehr 
wertvolle Bereicherung der schon vorhandenen Nach- 
sdilagemittel bezeichnen. Das Buch enthält alle an der 
Berliner Börse amtlich notierten Dividendenpapiere und 
füh rt sowohl die Tochtergesellschaften als auch die Be
teiligungen der einzelnen Unternehmungen auf, so daß ins
gesamt fast 10 000 Firmen registriert sind. Einen beson
deren Vorzug besitzt das Buch dadurch, daß die Bilanzen 
im  Gegensatz zu allen anderen derartigen Handbüchern in 
Tabellenform  wiedergegeben und zum Vergleich die Vor
kriegsbilanzen und die Reichsmarkeröffnungsbilanzen 
gegenübergestellt werden. Das Handbuch enthält ferner 
vergleichende Kurs- und Dividendentabellen, und zwar 
von 1911 bis 1924, was die Feststellung der Rentabilität in 
den vergangenen Jahren erleichtert. Die Aufführung der 
Mitglieder der Verwaltung, die Darstellung des Aufbaues 
des einzelnen Unternehmens, die Verzeichnung der Tochter
gesellschaften und Beteiligungen ist außerordentlich über
sichtlich und hat sich beim Gebrauch gut bewährt. Wie 
Stichproben erwiesen haben, sind die Angaben bei den ein
zelnen Gesellschaften durchaus zuverlässig. In  einigen 
Fällen hat allerdings die Wiedergabe des Bilanzschemas 
nach dem O riginal ohne Berücksichtigung der in den be
treffenden Geschäftsberichten gemachten näheren Angaben 
zu Irrtüm ern Anlaß gegeben. W ir verweisen zum Beispiel 
auf die Bilanz des Eisen- und Stahlwerkes Hoesch, die da
durch unklar geworden ist. Bei einer hoffendlich bald er
scheinenden Neuauflage werden solche kleinen Irrtüm er, 
die den Wert des verdienstvollen Werkes nicht beeinträch
tigen, indessen leicht zu beseitigen sein. Bd.

N  achschlagebuch der Nachschlagewerke fü r  die  
W irtsch a ftsp rax is . Herausgegeben im  A u fträ g e  
des Ham burgischen W e lt-W irtsch a fts -A rch ivs  von 
D r. P au l H e ile , 1 . Jahrg. 1925, V e rlag  W irtsch a fts 
dienst, G. m. b. H., H am burg, X I I  und  98 S. M it  
An lage I :  Verzeichnis w ich tig e r W irtsch a ftsze it
sch rifte n  a lle r Länder, 54 S., und  Anlage I I :  D e n k 
s c h rift, Das H am burgische W e lt-W irtsch a fts - 
A rc h iv , 41 S.

Wie aus dem Vorwort hervorgeht, handelt es sich in 
dieser überaus erwünschten Publikation, die geeignet sein 
könnte, eine empfindliche Lücke auszufüllen, bedauer
licherweise nur um einen Katalog der im  Hamburgischen 
Welt-W irtschafts-Archiv vorhandenen Nachschlagewerke. 
So reichhaltig dieser Katalog auch ist, so ist er alles 
weniger als vollständig. Es fehlen z. B. die Nachschlage
werke: „The International Mercantile D ia ry  and Year- 
Book“  (London), „The Companie's D iary and Agenda 
Book“  (London), „D irectory of Employer’s Associations, 
Trade Unions, Joint Organisation etc.“  (London), „Guide 
to Shanghai Rubber Companies“  (Shanghai) und viele
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andere. Erst recht unvollständig ist das als Anhang bei
gefügte Verzeichnis „wichtiger Wirtschaftszeitschriften". 
Da fehlen sogar allgemein bekannte Zeitschriften, wie die 
englische „Economica“ , verschiedene französische Organe, 
wie das „Journal de la Société de Statistique de Paris“ , die 
amerikanischen „Q uarterly Journal of Economics“  und 
„Politica l Science Quarterly“  usw. Völlig unzulänglich er
faßt sind die statistischen Jahrbücher und ähnliche Publi
kationen. Als erstmaliger Versuch verdient die Zusammen
stellung dennoch Anerkennung in  der Erwartung, daß in 
zukünftigen Auflagen der wohl mehr als Reklame gedachte 
Teil über Geschichte und Organisation des W elt-W irt- 
schafts-Archivs kürzer w ird  zugunsten eines besseren Aus
baus in  dem Verzeichnis der Nachschlagewerke und der 
Periódica.

Berlin Dr. Melchior Palyi

Tutes M odern C am bist. 27. A u flage , bearbeite t von 
W ill ia m  F. Spald ing . London, E ffin g b a m  W ilson.

Das Buch steht kurz vor seinem hunderjährigen Jubi
läum, denn die erste Auflage erschien 1829. Der „Tate“  ist 
in  der englischsprechenden Welt in ähnlicher Weise das 
führende Werk fü r die Wechsel- und Edelmetallarbitrage, 
%vie der „Swoboda“  in  der deutschsprechenden. Ähnlich 
wie dieser hat denn auch jener den Folgen des Krieges in 
reichem Maße seinen Zoll entrichten müssen und er stellt 
heute ein Buch von nahezu 500 Seiten dar, gegenüber knapp 
400 in der letzten Vorkriegsausgabe. Nach einer kurzen 
Einleitung, die sich m it den allgemeinen Fragen befaßt, 
z. B. ein eigenes Hauptstück über den Wechselhandel auf 
Zeit enthält, eine Gesehäftsform, die vor dem Kriege wohl 
kaum irgendwo näher besprochen zu werden brauchte, 
schildert das Buch im  einzelnen die Währungsarten aller 
in Betracht kommenden Länder, einschließlich der Kolo
nien, bei denen die Währungsverhältnisse vom Mutter
lande irgendwie ab weichen. Wie üblich w ird  dabei auch 
auf Wechselstempelsteuer, Maße und Gewichte näher ein
gegangen. — Der zweite Teil, der früher nur das Geschäft 
m it Edelmetall umfaßte, ist ganz erheblich ausgebaut wor
den. Er schildert zunächst ausführlich die Arbitrage 
zwischen dem Osten und Amerika, sowie die zusammen
gesetzte Arbitrage auf Nordamerika, alsdann den Handel 
und die Berechnung von Edelmetall unter genauer Angabe 
der A rt, wie die einzelnen Plätze notieren und rechnen. 
Völlig  neu aufgenommen ist ein Hauptstück über den 
Silbermarkt, wie auch die Mitteilungen über Silber
arbitrage erheblich ausgedehnt worden sind. — In  der Vor
rede weist der Bearbeiter z. B. darauf hin, daß Europa jetzt 
27 Geldeinheiten zähle, gegenüber 10 vor dem Krieg.

Berlin Hans Hirschstein

Maughan, C u thbe rt, C om m od ity  M a rke t Terms, 
London, E ff'in g liam  W ilson.

Vor einigen Monaten zeigte ich an dieser Stelle ein 
Buch des gleichen Verfassers an: „Trade Term Definitions“  
und wies darauf hin, wie wünschenswert es wäre, jenen 
Band der sich im wesentlichen m it den Fachausclrücken 
der Schiffahrt und der Häfen, der Versicherung und ver
einzelter Warenmärkte befaßte, durch einen solchen zu er
gänzen, der sich auf die an den einzelnen Warenmärkten 
üblichen Fadiausdrücke bezieht. Er liegt jetzt vor und 
befaßt sich in  mehr als 75 einzelnen Hauptstücken m it den 
meisten Waren, die überhaupt im  H a n d e l  Vorkommen: 
neben Getreide und Mehl, Metallen und Erzen, Kohle, 
Faserstoffen, Häuten und Fellen werden auch wesentlich 
seltenere Waren, wie etwa Hausenblase, Elfenbein, 
Schellack, Straußenfedern, Whisky und ähnliche behandelt. 
Die Erklärungen gehen meist sehr ins einzelne, sind auch, 
wie der Verfasser in der Vorrede bemerkt, in  den meisten 
Fällen m it Fachleuten abgestimmt worden. So stellen die

beiden Bände eine in ihrer A rt einzige Stoffsammlung dar, 
aus der sich auch jeder Kenner der betreffenden Waren 
noch manche Belehrung holen kann. Das ist der Fall, ob
gleich der ganzen Lage der Dinge nach gerade die großen 
Märkte etwas oberflächlich behandelt werden müßten, also 
z. B. bei den Metallen die A rt des Handelns in London, 
bei den Getreidesorten die Wertunterschiede und Grade 
recht kurz weggekommen sind. Es ist aber bei weitem 
wichtiger, daß h ier Material über die seltenen Waren (und 
im ersten Bande Uber die allgemeinen Ausdrücke des 
Handels und der Schiffahrt) in einer Fülle zusammenge
drängt ist, wie selten.

Berlin Hans Hirschstein

H ilb r in k ,  D r. A ugus t: D ie  W arenbörse. G. A.
Gloeckner, Le ipz ig .

Man nimmt das Buch m it einer gewissen Neugier zur 
Hand, weil die L iteratur über die Warenbörsen unvoll
ständig und wenig ausgiebig ist. Leider ist die Ent
täuschung um so größer, weil der Verfasser, der der Praxis 
ziemlich fernsteht, in  einer großen Anzahl gerade grund
sätzlicher Dinge von falschen Voraussetzungen ausgeht, 
also zwangsläufig zu Fehlschlüssen kommen muß. Welcher 
Besucher einer Effektenbörse führte z. B., wie das der Ver
fasser auf Seite 55 anzunehmen scheint „Effekten . . . 
zwecks Geschäftsabschluß m it sich?“  Schwerer wiegen 
allerdings die Irrtüm er, die der Verfasser auf seinem eigen
sten Gebiet begeht, z. B. schon in  der Zusammenstellung 
der wichtigsten aufierdeutschen Warenbörsen. Die Börse 
von Liverpool ist nicht fü r alle anderen Baumwollbörsen 
tonangebend, man braucht zum Beweise nur den Namen 
New York zu nennen. Was Qualitäten, genauer gesagt, 
Standards anlangt, hat sie sogar bekanntlich die amerika
nischen völlig  übernommen. Connals Läger von Roheisen 
in Middlesbrougli sind seit dem Kriege leer und es gibt 
weder in  Glasgow noch in  London seitdem einen W arrant
handel oder eine Eisenbörse. Russische Börsen, selbst m it 
„ausgesprochenem M arkt bzw. Messencharakter“  gibt es 
unter dem russischen Außenhandelsmonopol natürlich 
auch nicht mehr. Die Bedeutung von Madras als Baum- 
wollmarkt ist gleich Null. Daß die von dem Verfasser ge
nannten australischen Wollhandelsplätze ebenso wie Lon
don jetzt hauptsächlich versteigern, ist ihm ebenfalls unbe
kannt, wie er denn überhaupt, das geht auch aus dem 
Literaturverzeichnis hervor, fast ausschließlich auf Grund 
veralteter L iteratur gearbeitet zu haben scheint. Trotzdem 
hätte ihm aber z. B. der Irrtum  nicht unterlaufen dürfen, 
von Berliner, Hamburger usw. Vormittags- und Nacli- 
mattagsnotierungen fü r Getreide zu sprechen. Eine Sperr
zeit kennt Berlin nicht. Die Erörterung über die Standards 
(S. 39/40) geht von geradezu falschen Voraussetzungen aus; 
um nur eine zu erwähnen, sowohl Getreide- wie Baumwoll- 
standars sind unabhängig von der Witterung. Die E r
örterung Uber die Zusammenhänge zwischen „börsen
mäßig lieferbaren“  Waren und z. B. sogenanntem Papier
weizen oder Papierbaumwolle hätte ich m ir erheblich 
klarer denken können. Schiedsgerichtsklauseln schließen 
im allgemeinen den Rechtsweg grundsätzlich aus. Die 
Rolle der Liquidationskassen und der Einschüsse im 
Warenzeitgeschäft w ird  überhaupt nicht gewürdigt. Daß 
Wertpapiere stets in Prozent notiert werden, ist nicht 
richtig; es g ilt fast nur von Deutschland. Die Schilderung 
der Preisbildung an der Warenbörse weist leider überhaupt 
eine große Anzahl tatsächlicher Irrtüm er auf. Es ist be
dauerlich, daß das erste Buch, das den Versuch einer 
Systematik der gesamten Warenbörsen macht, auf Schritt 
und T r it t  derart fehl greift. H ier k la fft  w irk lich  eine 
Lücke, aber dieses Buch fü llt  sie nicht aus, sondern kann 
den Benutzer nur irre führen.

Berlin Hans Hirschstein
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