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M A G A Z IN  D IR  W IR TS C H A FT  
*  verein ig t m lt - / /P l in r iS // *

IH R G A N G  I I  B E R L IN , D O N N E R S T A G ,'Ü .' J A N U A R  1926 N U M M E R  2

(Bcfpenft öcc jtoetten Kmftellung
[ n d er letzten Zeit gew inn I d ie A u ffassung  Boden, daß die deutsche In du s tr ie  
ü b e rka p ita lis ie rt sei, und sich eine „zw e ite  U m ste llung" als no tw end ig  er
weise. D ieser Vera llgem einerung m uß entgegengetreten werden. Eine a ll
gemeine neue U m ste llung kom m t n ich t in  Frage. Soweit eine Sanierung  
erfo rde rlich  ist, d a r f sie n ich t je tz t a u f G rund  der gegenwärtigen A k t ie n 
kurse und der gegenwärtigen Jahreserträgnisse erfo lgen, sondern erst zu 
einem Z e itp un k t, in  dem w ieder norm alere W irtschaftsverhä ltn isse  herrschen.

’ h i /  -la'dCf1iXA

y  \  /

*  v  >'■

1 0<dl vor kurzem  g a lt las t a llgem ein  als fest- 
S f  lend ’ dad f^ e K a p ita lum s te llu ng  bei den deut- 

ien  Aktiengesellschaften v ie l zu rigoros  e rfo lg t sei. 

dab ei1' W a l t u i ^ en w urde  der V o rw u rf erhoben, 
1 1 ' ]Sle S*ck den scharfen Zusammenlegungen 
K- von dem G esichtspunkt hä tten  le iten  lassen.

un ig  unter a llen  Um ständen bequem eine ange- 
<lc^SSieile ^ erde herausw irtschaften  zu können. In  
1 CI" • r^Z^en haben sich indessen die Ansichten  
l,1.01. er w esentlich  geändert. Schon der starke 

uc '¿ang der A k tie nku rse  w ährend des le tz ten  

' V T /*  UnĈ  ^ 'e E rtrags los igke it der meisten Gesell- 
a en haben eine erhebliche Beunruh igung her

vorgerufen. D u rch  die N o tw end igke it, bei e iner
0 n,Za von U nternehm ungen eine fin a n z ie lle  Neu- 

c nung vorzunehmen, is t diese Beunruh igung noch
1 V  ar * Worden, zum al es sich bei diesen U nter- 
k r  mUn?ei1 keineswegs n u r um  Kriegs- und Nach-

iegsgründungen handelt, sondern zum T e il um

W ähr r i 11SCllaftei’ m it N anien von gutem  K la ng - 
d i l y 1. m au b isher noch überw iegend geneigt w ar,
mR d 1V1d.e ilden losigke it v ie le r G esellschaften n u r
bra h+er ^cks ich ts lo se n  A nw endung  e iner unange-
 ̂ C 611 i hesaurie rungspo litik  durch  die V e rw a l-

keit^en zu ei'k lä re n  und die fin a n z ie lle n  Schw ierig -
s, nen zahlre icher F irm e n  als E in ze lfä lle  h inzu-
e n to V ’ VC1^ad t man je tz t in  m anchen Kre isen in  das
w eit VnScsetzte E xtrem  und e rg ib t sich einem zu
versr-l • T  Cn Pessimismus. Man betrach te t die bei
Trans enen G esellschaften no tw end ig  gewordenen
In d u s tr i 1° n</11 f^ S Beweis da fü r, daß die deutsche
V o r e - ä n ” U e,| af,da/i.s ie r/‘' sei, und w i l l  in  diesen
Sanierung !  n u r den Beginn e iner „Ä ra  non
bevor«* V  se en> s°ndern  sp rich t bereits von e iner

m S £ endr « Zroei' Cn S t e l l u n g “ . Dieser pessi-
vielfacb r  ,U assui,g, d ie  bem erkenswerterweise
frü h e r rb W  ( , \ ^ n  denjenigen ve rtre ten  w ird , die
als v ie l zu ^  n uagsvorscllläge der V erw a ltungen

schärfste k r i t i s i e r f V V  angesellen und a u f das 
ruh icen U V *  , kaben, muß im  Interesse der
cn tgLen ire * te*rentWlCklui1g der W ir ts ch a ft beizeiten 
entgegengetreten werden. W ir  ha lten es fü r  ganz

abwegig, schon je tz t die Festste llung tre ffe n  zu 
■wollen, daß  die M ehrzah l der deutschen A ktiengese ll
schaften frü h e r oder später zu einer K ap ita lhe rab - 
setzuug w erde schre iten müssen.

D ie  sowohl o ffiz iös  als auch von p r iv a te r  Seite 
aufgeste llte  Behauptung, daß die deutsche In du s trie  
ü b e rka p ita lis ie rt sei, w ird  zw ar scheinbar durch 
das Ergebnis e iner S ta tis tik  gestützt, die das 
Statistische Reichsam t k ü rz lic h  über die N om ina l
k a p ita lie n  der deutschen Aktiengesellschaften  
angestellt ha t ( „W ir ts c h a ft und  S ta tis tik “ , Jahrg. 
1925, H e ft 23). D ie  G egenüberstellung der No
m in a lk a p ita lie n  der deutschen Aktiengesellschaften 
in der V o rkriegsze it m it  dem N ennw ert der 
in  den R e ichsm ark-E rö ffnungsb ilanzen  festge
setzten K a p ita lie n  zeigt in  der T a t, w enn man 
die fus ion ie rten  Gesellschaften unberücks ich tig t läßt, 
eine Verm ehrung der V o rk rie g ska p ita lie n  um  5 %. 
Z äh lt m an aber die fus ion ie rten  G esellschaften h inzu, 
so e rg ib t sich, daß die N o m in a lka p ita lie n  gegen die 
Vorkriegsze it eine Verm inderung  um 6,6 % e rfahren  
haben. D azu kom m t noch, daß die S ta tis tik , w ie  in  
den am tlichen  A usführungen  selbst festgeste llt w ird , 
verschiedene Feh lerque llen  en thä lt, deren Beseitigung- 
ve rm u tlich  noch eine w eitere  V e rringe rung  der gegen
w ärtigen  N o m in a lka p ita lie n  gegenüber den V o r
k rie gska p ita lien  erkennen lassen w ürde. So werden 
z. B. bei den fus ion ie rten  G esellschaften n u r die 
in  A k tie n fo rm  betriebenen U nternehm ungen erfaß t, 
w ährend die in  anderer Form  geführten  F irm en, 
deren Zahl n ich t unerheb lich  sein d ü rfte , in fo lge  des 
unzure ichenden M ate ria ls  unberücks ich tig t b le iben 
m ußten. S ch ließ lich  is t be i der V e rw e rtung  der aus 
dieser S ta tis tik  gewonnenen Zahlen noch in  B etrach t 
zu ziehen, daß sich die K a u fk ra ft  des Goldes gegen
über der V orkriegsze it n ich t unerheb lich  v e rr in g e rt 
hat, was eine E rhöhung der N o m in a lka p ita lie n  der 
A ktiengese llschaften  als g e rech tfe rtig t erscheinen 
lassen müßte, n ich t aber eine V erringerung , w ie  
m erkw ürd igerw e ise  in  einem B la tte  behauptet w ird . 
Es kann  som it keine Rede davon sein, daß die am t
liche  Z if fe r  fü r  die gegenwärtigen N o m in a lka p ita lie n



34 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 2

„auß ero rden tlich  hoch“  sei. M it  der am tlichen  Sta
t is t ik  lä ß t sich die These von der Ü be rkap ita lis ie rung  
der deutschen W ir ts c h a ft n ic h t begründen.

A uch  die b isher e rfo lg ten  Stützungen und  Sanie
rungen einzelner G esellschaften vermögen uns von 
der N o tw e nd igke it e iner allgem einen  zw eiten  U m 
ste llung n ic h t zu überzeugen. D e r Zusam menbruch 
der großen Konzerne, der im  vorigen  Jahr e rfo lg t 
ist, m uß außer Be trach t b le iben, w e il es sich bei 
ihnen größ tente ils um w ahllos zusam mengekaufte 
Bete iligungen an V orkriegs- und  In fla t io n s u n te r
nehmungen handelt, d ie n iemals organisch m ite in 
ander verbunden w aren, und  von denen die u n h a lt
baren die guten m it in  den A bgrund  rissen. Be
sch ä ftig t man sich aber m it den E inze lunternehm un
gen, d ie  no tle idend  geworden sind, so kann  man bei 
ihnen  keine Anzeichen d a fü r festste llen, daß ganze 
W irtschaftszw e ige , geschweige denn die gesamte In 
dustrie  san ie rungsbe ijü rftig  seien. Selbst in  dem 
Industriezw eig , der durch  den K rieg  am meisten ge
litte n  hat, den U nternehm ungen, d ie  a u f die H e r
ste llung von K riegsm ate ria l e ingeste llt w aren, is t die 
E n tw ick lu n g  nach der U m ste llung durchaus n ich t 
g le ichm äßig ve rlau fen . W ährend  K ru p p , R he in
m eta ll, Deutsche W erke  die S chw ie rigke iten  der 
U m stellung a u f eine andere F a b rik a tio n  b isher n ich t 
überw inden  konnten, haben z. B. die großen P u lve r
fa b r ik e n  ve rhä ltn ism äß ig  rasch den W eg zu r E r 
zeugung von F rie de ns fab rika ten  gefunden und  er
freuen sich e iner wachsenden P rospe ritä t. Von den 
Sanierungen der le tz ten  Zeit kann  man weder, um 
n u r einige zu nennen, den F a ll M asch inen fabrik  
Schieß, noch D r. P au l M eyer noch B e rline r Spedi
teu rve re in  als typ isch  fü r  einen ganzen In d u s tr ie 
zweig und  als Beweis fü r  die N o tw e nd igke it einer 
allgem einen  zw eiten  U m ste llung  ansehen. D ie  W e rft-  
i ndustrie, die von der gegenwärtigen K rise  sehr h e ftig  
e rfaß t w orden  ist, w a r auch vo r dem Kriege den K on 
jun k tu rschw ankungen  besonders s ta rk  un te rw orfen . 
Auch die Lage der W aggon- und  L oko m o tiv fa b rike n  
kann n ich t als typ isch  fü r  die gesamte In d u s tr ie  gel
ten, w e il es sich h ie r um  einen Geschäftszweig han
delt, der hauptsäch lich  a u f e inen einzigen großen 
Au ftraggeber, die Reichsbahn, angewiesen ist, d ie  aus 
G ründen, d ie  z. T . außerhalb  der W ir ts c h a ft liegen, 
m it ih re r A u ftra gse rte ilun g  zu rückha lten  muß. Bei 
der A u to m o b ilind us trie  w iederum , deren einzelne 
G lieder gegenwärtig  m it am stä rksten  notle idend 
sind, hande lt es sich gar n ic h t um die Frage, ob die 
Um stellungen seinerzeit vo rs ich tig  genug vorge
nommen w orden sind, sondern diese In d u s tr ie  steht 
in fo lge  der A u fhebung  der Im p o rtko n tin g e n tie ru n g  
vor e iner ganz neuen S ituation .

Es soll n a tü rlic h  n ic h t in  Abrede geste llt werden, 
daß es ve rm u tlich  bei einer A nzah l von A k t ie n u n te r
nehmungen bei der durch  die G o ldum ste llung ge
schaffenen Kapita lsbasis n ich t sein Bewenden haben 
kann. A be r e inm al w ird  der K re is der fü r  eine 
„ echte Sanierung“  in  B e trach t komm enden Gesell
schaften längst n ic h t so groß sein, daß man berech
tig t wäre, m it  a llzuw e itgehender Vera llgem einerung

von e iner zw eiten  U m ste llung zu sprechen, und  
zweitens d a rf diese echte Sanierung keinesfalls  
a u f G rund  der gegenwärtigen A k tie n ku rse  und der 
gegenwärtigen Jahreserträgnisse  erfo lgen. Sie w ird  
überhaupt erst nach E in t r it t  norm alerer V e rh ä lt
nisse d is k u tie r t w erden d ü rfe n  und  w ird  dann 
auch ge linder ausfa llen  können, als es je tz t den 
Anschein hat. D ie  gegenwärtigen A k tie nku rse  b r in 
gen den w irk lic h e n , dauernden W e rt des einzelnen 
Unternehm ens auch n ich t annähernd zum Ausdruck, 
w ie  denn Börsenkurse in  K risenze iten  niemals als 
r ic h tig e r M afistab fü r  die Bew ertung einer Gesell
schaft gegolten haben. Das Sch lagw ort von der 
neuen P aritä t, die bei 50 Prozent liege, ha t le ider 
v ie l V e rw irru n g  angerich te t und  den a u f eine noch
m alige U m ste llung h in  zielenden Tendenzen V o r
schub geleistet. Man ve rg iß t eben le ich t, daß. die 
A k tienku rse  auch vo r dem Kriege in  K risenzeiten 
zum T e il w e it un te r P a ri gestanden haben. D abei 
handelte es sich bei den frühe ren  K risen  m eist doch 
nur um  den üb lichen  Rückschlag nach einer H och
k o n ju n k tu r, w äh rend  je tz t d ie  Überreste der 
K riegsw irtscha ft und der In fla tio n sze it auszu
kehren sind. Es g ib t gute deutsche Industriepap ie re , 
deren Kurs in  den Jahrzehnten vor dem Kriege 
zw ischen 60 und 300% geschwankt hat. N iem and 
hat aber damals gefordert, daß in  e iner Zeit des 
Tiefstandes das A ktiennom ina le  dem Börsenkurs 
angepaßt w erden müsse. A uch  der H inw e is  a u f die 
E rtrags los igke it der meisten Gesellschaften is t ir re 
füh rend . W enn das K a p ita l eines Unternehm ens 
der e rzie lbaren R e n ta b ilitä t angepaßt w erden soll, 
so d a rf m an n ich t die Ergebnisse eines K risen jahres 
zugrundelegen, sondern tu t  besser daran, e in ige r
maßen norm ale Zeiten abzuw arten. D e r E inw and, 
daß. dadurch  die K ap ita lbescha ffung  v o rlä u fig  un
m öglich  gemacht werde, is t n ic h t s tichha ltig . A n  
eine Ausgabe neuer S tam m aktien  in  größerem Um 
fange ist gegenw ärtig  ohnedies n ich t zu denken, 
v ie lm ehr kann  die Z u füh rung  neuen K a p ita ls  n u r 
durch  Ausgabe von O b liga tionen  oder echten V o r
zugsaktien erfo lgen. W enn diese genügend ge
sichert sind, w erden sie sich ganz unabhängig  davon 
un te rb ringen  lassen, ob die dah in te r stehenden 
S tam m aktien  den P a riku rs  erre ichen oder n ich t.

W irtsch a ftlich e  G ründe sprechen jed en fa lls  
n ich t da fü r, gerade je tz t zu e iner a llgem einen Sanie
rung zu schreiten. D ie  S chw ie rigke iten  der In du s trie  
beruhen doch hauptsäch lich  a u f d re i Ursachen: feh 
le rh a fte r O rganisa tion , K a p ita ln o t und  Absatzmangel. 
D ie  organisatorischen Mängel können n a tü rlic h  in  den 
meisten F ä llen  schon je tz t abgestellt werden. Um 
dem Absatzmangel abzuhelfen, muß. jedoch die 
R a tiona lis ie rung  der Industrie , durch  die a lle in  eine 
V e rb illig un g  der P ro du k tion  und  eine E rhöhung  des 
Absatzes herbe ige füh rt w erden kann, w e ite rg e füh rt 
werden, wozu sehr v ie len  Unternehm ungen die 
M itte l fehlen. E ine Sanierung in  dem b isher üb 
lichen  Sinne setzt die M ög lich ke it voraus, nach 
Zusammenlegung des a lten A k tie n k a p ita ls  durch 
Ausgabe neuer A k t ie n  neue M itte l beschaffen zu
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önnen. Diese M ög lich ke it besteht zw ar auch je tz t 
u r emze ne Gesellschaften, der In d u s tr ie  in  ih re r  

Gesamtheit fe h lt sie aber. So lange sich die Ver- 
a msse am K a p ita lm a rk t n ich t w esentlich  ge- 
nc er la  en, oder es n ic h t ge ling t, das Ausland 
u r c eutsc e A k tie n  so s ta rk  zu interessieren, daß 
° f  ^ « ‘«“ “ sionen in  größerem Um fange A u f-  
a ‘me lnc en’ kann von dem Beginn e iner a llge

m einen Sanierungsperiode n ic h t gu t d ie  Rede sein. 
D ie  an jeden E in z e lfa ll, in  dem eine S tützung no t
w end ig  geworden ist, über eine beginnende „Ä ra  
der Sanierungen“  und  eine no tw end ig  gewordene 
zweite  U m ste llung  g eknüp ften  E rö rte rungen  sind 
nur geeignet, eine A tm osphäre des M iß trauens und  
und der B eunruh igung zu schaffen und  die ruh ige  
W e ite re n tw ick lu n g  der W ir ts c h a ft zu stören.

$tettotütge (riet gefet^e Otttiencefocm?
Öen JJrofeßor $ e. 2Íe í()ue ÎIû èoum̂ eElm

D ie  neuere E n tw ic k lu n g  ha t erwiesen, daß die Interessenten zu r Besei
tigung  der M ißstände im  Aktienw esen  weder g e w illt  noch im stande sind; 
auch fe h lt  es zumindestens h in s ich tlich  der V o rra tsak tien  an der M ög lichke it, 
den Abbau  sta tis tisch  zu kon tro llie ren . D ie  E rk lä ru n g  der Zulassungsstellen  
zu diesen F ragen is t ebenso unbefried igend  w ie  ih re  T ä tig ke it. Das In te r 
esse der deutschen W ir ts c h a ft ve rlangt, daß end lich  a u f gesetzlichem Wege 

k la re  Verhältn isse geschaffen werden.

1 as Problem  der A k tie n re fo rm , w ie  ich  es in  
.. r ‘ ^  ^es vorigen Jahrgangs dieser Z e itsch rift er- 
tn te it  habe, is t seither e iner gewissen K lä ru n g  en t
gegengeführt worden. A uch  d ie jen igen Kreise, d ie an 

er A u frech te rh a ltu ng  der gegenwärtigen Rechtszu- 
s ände interessiert sind, wagen die N o tw end igke it der 

e orm  n ich t m ehr zu bestreiten. Sie ha lten  n u r 
a ian  fest, daß die A b h ilfe  durch  In d u s tr ie  und 
au en ur*ter M itw irk u n g  der Zulassungsstellen ge- 

a J ei1 werden könne und  müsse. A ber d ie  P la tt
ig8.1® e it dieser Auffassung  ha t sich bereits erwiesen.
. ann tüch  ha t die Reichsregierung, entsprechend 

<jei nk tind igung  des R eichsw irtschaftsm in is te rs au f 
< em etzten deutschen Bankiertage, eine S ta tis tik  
,U Cr c *e V orra ts- und S tim m rechtsaktien  au f stellen 
assen. Von dem A u s fa ll der S ta tis tik  w o llte  sie ih re  

wei eren Entschließungen abhängig machen. N un 
’ a sich bezüglich der V orra tsak tien  so fort gezeigt, 
a sie sich sta tistisch überhaup t n ich t erfassen 

assen. D ie  Berichte der Gesellschaften bringen, w ie  
, a^., <(̂ at i siische Reichsam t ( „W ir ts c h a ft und  Sta- 
yS 1 S. 738) m itte ilt ,  in  v ie len  F ä llen  keine
nga en über V orra tsak tien , und soweit Angaben 

t-emac t  werden, is t es meist n ich t m öglich , festzu- 
e , e.n ’ w 'e sich  bei den V o rra tsak tien  S tim m recht 

i .n, , a sachlich eingezahlter G o ldm arkbe trag  im  Ver- 
a ins zu den übrigen A k tie n  stellen. D ie  spezielle 

‘ra  sa tie ns ta tis tik , die das Statistische Reichsamt 
r  eg , um  aßt daher n u r 42 Gesellschaften, sie is t 

I • °  Pra bsch wertlos. Es is t m ith in  schon aus 
Sem. . ru n ^ e unm öglich  a u f statistischem  Wege 

«p11 V?r  r!.Sen’ ° k  V o rra tsak tie n  durch  die Ge- 
sc ia  en selbst a llm äh lich  beseitig t werden, 

j -  rS aber auch w e ite r herausgestellt, daß
i n ̂ re*sent en, von E in ze lfä lle n  abgesehen, n ich t 

ri , . n 6n ®n ’ erns tlich  an die Beseitigung dieser In -  
lationserscheinung, die fü r  die S tam m aktionäre v ie l- 

noi.. ge fährlicher is t als die M ehrstim m 

aktie , heranzugehen. W enn es d a fü r noch eines Be
weises b e d u rft hätte, so w ird  er durch  den v ie l e r
ö rte rten  Beschluß erbracht, den eine Versam m lung 
von D elegierten der deutschen Zulassungsstellen  im  
September 1925 gefaßt hat. B ekann tlich  is t es ein 
besonders ärgerniserregender M ißstand, daß die 
meisten Gesellschaften die V o rra tsak tien  n ic h t in  
ih ren  B ilanzen  besonders ausweisen, w ie  dies bei der 
verm ögensrechtlichen und kaufm änn ischen E igenart 
dieser W erte  durchaus geboten wäre, sondern sie a u f 
der A k tivse ite  meist unausgesondert un te r dem 
„E ffe k te n k o n to “  oder gar un te r dem „D e b ito re n 
konto“  a u f führen . H ie ran  is t n ich t a lle in  die am t
liche S ta tis tik  gescheitert, sondern es w ird  durch  
dieses V e rfah ren  die G e fahr und  die Beunruh igung 
fü r  die e igentlichen A k tio n ä re  aufs äußerste ve r
schärft. D enn die V e rw a ltungen  sind dadurch in  die 
Lage versetzt, die V o rra tsak tien  nach ih rem  Belieben 
an die Börse zu bringen  oder auch außerhalb der 
Börse un te r dem Kurse —  v ie lle ich t an V e rw a ltungs
m itg lied e r —  zu veräußern, ohne daß dies aus den 
B ilanzen zu erkennen w äre und ohne daß die V e r
w a ltu ng  irgend  jem and Rechenschaft schuldete. D ie  
Behandlung dieses Uebels is t der P rü fs te in  fü r  den 
guten W ille n  der Zulassungsstellen. A ber in  a u f
fa llende r Weise geht der Beschluß der Delegierten an 
dem B ilanzierungsprob lem  vorüber. E r e m p fieh lt 
den V e rw a ltungen  led ig lich , den Bestand an V orra ts- 
a k tien  in  ih ren  Berich ten an die G eneralversam m 
lungen zu erwähnen —  aber n u r „sow eit d ie  In te r
essen der Gesellschaft es zulassen“ . D a  die B eurte i
lung  dieser Interessen Sache der V erw a ltungen  selbst 
ist, so lie g t es a u f der H and, daß der Nachsatz den 
Vordersatz g la tt aufhebt. E ine solche M einungs
äußerung is t m ehr als e in  sachlicher M iß g r if f .  Sie 
zeigt, daß in  der D elegiertenversam m lung deren Zu
sammensetzung n ich t bekanntgeworden ist, die aber 
zw eife llos w esentlich aus G roß industrie llen  und
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führenden B ankie rs bestand, der E in flu ß  der V orra ts- 
aktien-In teressenten ausschlaggebend w ar. Das ve r
rä t übrigens auch die stellenweise unsachliche A r t 
der Begründung des Beschlusses.

A ber selbst w enn man m it dem guten W ille n  der 
Zulassungsstellen rechnen d ü rfte , so w ären sie n ich t 
in  der Lage, eine irgendw ie  nennenswerte Besserung 
herbe izuführen. Es is t bereits von anderer Seite 
z iffe rm ä ß ig  nachgewiesen worden, daß im  Sep
tem ber 1925, als die D eleg ierten  ih ren  Beschluß 
faßten, n u r noch ein w inz ige r T e il der fü r  d ie  Börse 
bestim m ten A k t ie n  e iner Genehm igung du rch  die Zu
lassungsstellen un te rlag . (F e lix  P inne r im  „B e rlin e r 
T ageb la tt“  vom  31. O ktober 1925.) Daß e in ige Ge
sellschaften die E inz iehung der V o rra tsak tie n  be
schlossen haben, w i l l  bei der Ausdehnung des U n 
wesens n ich ts  bedeuten. Zu der E inz iehung w aren 
gerade d ie jen igen Gesellschaften genötig t, d ie  ih re  
V o rra tsak tien  o ffen  ausgewiesen hatten  und  nun  in 
fo lge des Kursrückganges an ihnen schwere buch
mäßige V erluste  e rlitte n , die durch  die E inz iehung 
verm ieden w urden. D ie  gegenwärtige P rax is  bedeutet 
also zu a llem  andern noch eine Bevorzugung ju s t 
derjen igen Gesellschaften, die sich e iner V e r
schle ierung des Besitzes an V o rra tsak tie n  schuld ig  
machen. Das is t der vo llendete  W iders inn .

D azu kom m t nun, daß gelegentlich der E in -  
ziehungsversuche  eine neue S chm ie rigke it zutage ge
tre ten  ist, d ie w iederum  einen w ich tig en  G run d  zur 
Gesetzesänderung scha fft. D enn  da die E inziehung 
der V o rra tsak tien  eine Herabsetzung des G ru n d 
k a p ita ls  der G esellschaft bedeutet, so is t dabei das 
um ständ liche  langw ie rige  und kostsp ie lige  V e rfah ren  
zu befolgen, welches in  den §§ 288 f f .  des H andels
gesetzbuchs vorgeschrieben ist. N am en tlich  muß im  
Interesse der G esellschaftsg läubiger das sogenannte 
S p e rrja h r  abgew arte t werden, bevor der Beschluß 
a u f Herabsetzung des G ru n d ka p ita ls  e ingetragen und 
daher die E inz iehung d u rchg e füh rt w erden kann. 
Dieses V e rfah ren  is t nun aber da, wo d ie  H erab
setzung des G ru n d ka p ita ls  le d ig lich  wegen der 
V o rra tsak tien  e rfo lg t, vo lls tänd ig  überflüssig, da 
diese W ertpap ie re  E igenw erte  der G esellschaft n ich t 
darste llen  und eine B eein träch tigung  der G läub iger 
daher n ic h t zu besorgen ist. D e r Gesetzgeber hat 
n u r deshalb h ie r ke ine E rle ich te rung  ve rfü g t, w e il er 
m it  der M ö g lic h k e it e iner solchen M iß b ild u n g  n ich t 
gerechnet hatte. D ie  Folge ist, daß die V e rw a ltungen  
selbst da, w o sie die V o rra tsak tie n  ausnahmsweise 
abschaffen w o llen , in  Verlegenheit sind, w ie  sie den 
Beschluß d u rch fü h re n  sollen; das is t nach Zeitungs
m eldungen z. B. die Lage beim  P hön ix . Es w ird  ve r
m u tlic h  auch no tw end ig  sein, schu ldrechtliche  A n 
sprüche, d ie  der E inz iehung etwa entgegenstehen — 
z. B .von seiten der Em issionskonsorten — , außer 
K ra f t  zu setzen, abgesehen von Sonderfä llen  w ie  
denen der ko n ve rtib le n  Bonds. Das E ing re ifen  des 
Gesetzgebers is t an dieser Stelle um  so w en iger be
denklich , als die Zulässigke it der V o rra tsak tien  schon 
nach geltendem Recht sehr z w e ife lh a ft ist. D ie  Gegner 
beru fen  sich vorzugsweise a u f d ie G o ldb ilanzve ro rd -

Nr. 2

nung. Ic h  w i l l  h ie rzu  n u r k u rz  bem erken, daß der 
p ra k tisch  w oh l w ich tigs te  F a ll, daß n äm lich  die Vor- 
ra tsaktien  m itte lb a r oder u n m itte lb a r aus eigenen 
M itte ln  der Gesellschaft e ingezahlt s ind —  h ie rin  
lieg t e in krasser Verstoß gegen das Handelsgesetz
buch , durch  die einschlagende Bestim m ung*) 
übe rhaup t n ic h t gedeckt w ird .

Was die M ehrs tim m aktien  b e tr if f t ,  so ha t die 
am tliche  S ta tis tik  erwiesen, daß es sich n ic h t um 
einen vere inze lten M ißstand handelt, sondern um  eine 
in  dem Plan des Gesetzes n ic h t vorgesehene d u rch 
gre ifende U m w and lung  und E n ts te llung  des gesamten 
deutschen Aktienroesens. Von 1595 untersuchten Ge
sellschaften ha tten  n ic h t w en iger als 867 M eh r
s tim m aktien  ausgegeben. D ie  Höhe des S tim m 
rechts konn te  n ic h t durchw eg e rm itte lt werden. Das 
Statistische Reichsam t verm ag darüber n u r zu be
rich ten , daß a u f jede der A k t ie n  ein „v ie lfa c h  bevor
zugtes“  S tim m recht en tfa lle , in  der M ehrzah l der 
I  a lle  das 20- b is 250fache des Stim m rechts der 
S tam m aktien. Bei 218 G esellschaften e n tfie len  a u f die 
M ehrs tim m aktien  w en iger als 1 Prozent des einge
zah lten  K a p ita ls , aber m ehr als 40 Prozent der S tim 
men. Im  a llgem einen haben die M ehrs tim m aktien  
tro tz  der geringen E inzah lung  30 bis 50 Prozent der 
Gesamtstimmen, zum  T e il noch mehr. M an kann 
h ie r schon von einem S tim m rechts-Luxus sprechen, da 
erfahrungsgem äß in  den G enera lversam m lungen n u r 
e in  B ru ch te il der A k tio nä re , be i den größeren Ge
sellschaften w en iger als d ie  H ä lfte , zu erscheinen 
p fle g t und daher bereits ein Prozentsatz von 20 bis 
30 1 rozent, zum al in  V erb indung  m it dem D ep o t
s tim m recht der Banken, zu r vö llige n  Beherrschung 
der G esellschaft vo lls tänd ig  ausreicht. D arübe r, ob 
und in w ie w e it die E inzah lung  a u f d ie  S tim m rechts
a k tien  m itte lb a r oder u n m itte lb a r aus M itte ln  der 
G esellschaft geleistet sind, verm ag die am tliche  Sta
t is t ik  n a tü r lic h  n ich ts  zu sagen. Diese Zusammen
hänge entziehen sich der am tlichen  Feststellung. Da 
aber d ie  M eh rs tim m aktien  p r in z ip ie ll angeblich 
n ich t Zwecken ih re r  E igentüm er, sondern denen der 
Gesellschaft dienen sollen, so lie g t es n ich t fe rn , daß 
die G esellschaften v ie lfa ch  in d ire k t die E inzah lungen 
leisten mußten.

Das Ergebnis ist, daß die V e rw a ltungen  es ve r
standen haben, un te r A usnutzung der In fla t io n s 
w irre n  die gesamte M ach t über d ie  deutschen A k tie n 
gesellschaften ohne A u fw en d un g  nennenswerter 
M it te l ta tsäch lich  an sich zu bringen. Sie haben eine 
ta tsächliche U nabsetzbarkeit e rlang t, die ihrerse its 
der Ausgangspunkt e iner verhängn isvo llen  E n tw ic k 
lung, insbesondere der zum Höchstm aß gesteigerten 
B ilanzve rdunke lungen  und  A uskun ftsverw e igerungen  
geworden ist. Das sind M ißstände, die eine fo rtge 
setzte G efährdung  des Vermögens der A k tio n ä re  be
deuten und  die überdies in  gegenw ärtiger Zeit sich 
als e in  schweres H ind e rn is  fü r  die Durchsetzung der 
notw endigen E rsparn is- und Zusammenlegungsbe
strebungen erweisen. H ä tten  die V e rw a ltungen  bei 
der Em ission der S tam m aktien  e rk lä rt, daß sie sich

) § 30 d e r 2 . D u rc h fu h r . -V e ro rd n ,  z. O o ld b ila n z v e ro rd n ,
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die B ildung  derartige r Vorzugsaktien vorbehielten, 
so w ürde sich schw erlich  jem and zum  E rw e rb  der 
A k tien  bereitgefunden haben. D e r F a ll lie g t also 
w esentlich anders w ie  bei der Ausbedingung von 

ründervorrechten. D ie  S tam m aktionäre müssen 
sich h in tergangen und getäuscht füh len .

ĉ e Verwaltungen f r e iw i l l ig  d ie  F ü lle  ih re r 
M acht aus den Händen geben w ürden, w a r von vo rn - 
le re in  eine etwas naive Annahm e. Je m ehr dem 

einzelnen das Vermögen un te r den H änden zu- 
sammenschmilzt, um so w en iger w ird  er bere it sein, 
c as, was ih m  verb lieben ist, aus höheren Rücksichten, 
eie er n ich t e inm al als solche anerkennt, au fzuop fe rn , 

ü r die Annahme, daß die Psychologie des deutschen 
ndustrie llen  eine andere sein sollte, d ü rfte  es d u rch 

aus an der e rfo rde rlichen  E rfahrungsgrund lage  
ehlen. D ie  Zulassungsstellen aber, von denen die 

Regierung anscheinend auch h ie r alles e rw arte t, 
iahen in  der Frage der M eh rs tim m aktien  eine noch 

geringere E in w irkun gsm ö g lichke it als h in s ich tlich  
der V orra tsaktien . D enn  das M ehrstim m ensystem  
is t auch bei den G esellschaften du rchge füh rt, 
deren A k t ie n  am am tlichen  Börsenhandel n ich t 
teilnehm en. U nd  selbst in  den ve rhä ltn ism äß ig  sel
tenen F ä llen , in  denen die Zulassungsstellen noch e il i
g re ifen könnten, is t von ihnen w en ig  zu erhoffen. 
Daß ih re  E inste llung  bezüglich  der M ehrs tim m aktien  
die gleiche is t w ie  h in s ic h tlic h  der V o rra tsak tien , läß t 
sich w iederum  aus dem Beschluß der D elegierten 
nachweisen. D enn dieser n im m t eine halbwegs k la re  
S tellung n u r gegen solche Vorzugsaktien, d ie  noch 
n ich t v o ll e ingezahlt s ind oder deren S tim m recht bei 
Künftigen K ap ita le rhöhungen  autom atisch anwächst, 
sowie fe rner gegen solche M ehrs tim m aktien , in  denen 
sich das M ehrstim m recht n ic h t a u f d ie bekannten 
„d re i F ä lle “', näm lich  die Absetzung des A u fs ich ts 
rats, die Änderung  des Gesellschaftsvertrages und die 
- u flösung der G esellschaft beschränkt. A ber das 
sind Scheinzugeständnisse. Das g le itende M ehr- 
s tim m recht is t eine ganz vere inzelte  Erscheinung, 
t ie g le ichw oh l und tro tz  ih re r  o ffenba ren  Ungehörig- 
' e it n u r „ in  der M ehrzah l der F ä lle “  beseitig t 
werden soll, und der gleiche V o rbeha lt w ird  bezüg- 
ich der ausstehenden E inzah lungen  gemacht, 
je i denen es sich wegen des geringen Nennwertes 
cer Vorzugsaktien ohnehin n u r um  k le ine  Beträge 

andelt. Was aber d ie  „d re i F ä lle “  b e tr if f t ,  so decken 
c lese n ich t n u r a lle  d re i M ög lichke iten , au f die es 
c em M eh rs tim m aktionä r ankom m t, sondern sie geben 
i m sogar Befugnisse, d ie sich n ic h t e inm a l bei 
g rundsätz licher Anerkennung  der M ehrstim m -
a tie n  rech tfe rtigen  lassen. D enn  es is t e in  U n- 
Cln®’ der M eh rs tim m aktio nä r sein V or-
',CC * auch bei der Beschlußfassung über 
‘ ' f   ̂ u frech te rha ltung  der angeblich im  Gesell- 
SC % 'Sm*eiessc geschaffenen M e lirs tim in a k tie n

l(ei1 D ie  w ich tigs te  Lücke, d ie d ie „d re i
a e sc e inbar lassen, is t d ie  Beschlußfassung über 
1 anz un D iv idenden , aber h ie r is t selbst be i ge- 

ln. . t'1. nw endung der B ilanzierungskünste  fü r  d ie  
°  8 an *®e O hnm acht der G enera lversam m lung h in -

re ichend gesorgt. A lles  dies fin d e t der Beschluß der 
D e leg ierten  der Zulassungsstellen ebenso in  guter 
O rdnung  w ie  die ärgerniserregende Tatsache, daß in  
e iner Reihe von F ä llen  die M ehrstim m aktionä re  sich 
n ic h t gescheut haben, sich fü r  ih re  geringe E inzah 
lung  auch noch Vorzugsd iv idenden b e w illig e n  zu 
lassen.

D ieser Stellungnahm e e n tsp rich t d ie  P rax is  der 
Zulassungsstellen. M an h a t ein ige k le inere  Gesell
schaften ve ran laß t, das M ehrstim m recht etwas her
abzusetzen, aber in  anderen F ä llen , und  zw ar n ich t 
n u r be i der Badischen A n ilin , h a t m an e in  h u n d e rt
faches S tim m recht zugelassen, und  von e iner E in 
schränkung der „d re i F ä lle “  is t übe rhaup t n ich ts 
bekanntgeworden. Von e iner Beseitigung des M ehr- 
stim m rechts is t se lbstverständlich  in  ke inem  F a lle  
die Rede.

Aus diesen Verhä ltn issen w ird  b eg re iflich , daß 
die Interessenten in  dem unverkennbaren  G e fü h l 
ih re r sicheren M ach t d ie T a k t ik  verfo lgen, sich a u f 
D iskussionen n ic h t einzulassen. Ja m an sucht 
anscheinend die ö ffe n tlic h e  E rö rte run g  m ög lichst 
zu un te rd rücken. Es g ib t bedeutende und  bekannte 
Fachorgane, zu deren besonderem Interessengebiet 
das Aktienw esen gehört, und  in  deren Spalten m an 
eine Behandlung der brennenden ak tien rech tlichen  
Probleme vergeb lich  suchen w ürde. N u r e inm al ha t 
e in  tem peram entvo lle r In d u s tr ie lle r  das Schweigen 
gebrochen. In  der Dezem ber-Tagung des Vereins 
zu r W ah rung  der gem einschaftlichen Interessen 
im  R he in land  und  W estfa len  sprach sich der D ire k 
to r der Deutschen Bank, W upperm ann, fü r  d ie  Be
se itigung der M eh rs tim m aktien  aus. Ih m  t ra t  der 
G e ne ra ld irek to r D r. S ilverberg  scharf entgegen. E r 
bezeichnete, e in  w en ig  u n h ö flic h  gegen die V e r
tre te r der Gegenm einung e inschließ lich  des V o rre d 
ners und  der Regierung, d ie  Bestrebungen zu r Be
se itigung des M ehrstim m rechts als „m odernen R um 
m el“  und  begründete die N o tw e nd igke it der Beibe
h a ltung  jener In s titu t io n  m it der R ücks ich t a u f den 
ausländischen K reditgeber, der angeblich zuerst nach 
der S ta b ilitä t der G esellschaft frage und  diese in  dem 
M ehrstim m recht der V e rw a ltun g  gew ährle istet finde . 
Das A rg um en t h a t das Verd ienst, daß es end lich  die 
Uberfrem dungsphrase beiseite läß t, im  übrigen  aber 
is t es besonders u n g lü ck lich  gew ählt. D enn  die F o r
derung der Beseitigung der M eh rs tim m aktien  is t 
gerade aus der P ra x is  im m er vorzugsweise d am it 
m o tiv ie rt w orden, daß die M ehrs tim m aktien  den 
ausländischen K red itgeber abschreckten. D iesen Ge
s ich tspunk t hatte  der Vorredner, der als D ire k to r  der 
Deutschen B ank über n ic h t geringere E rfa h run g en  
ve rfügen  d ü rfte  als D r. S ilverberg, g le ich fa lls  her
vorgehoben. In  der T a t erschwert es die M ehrs tim m 
a k tie  dem ausländischen K a p ita lis te n  n ic h t n u r 
wesentlich, deutsche S tam m aktien  zu erw erben —  
was aus frü h e r dargelegten G ründen  die re la t iv  
günstigste F orm  der Ü berfrem dung w äre  — , sondern 
sie m uß ih n  überhaupt abstoßen. D enn  d ie  Sta
b il itä t,  von der D r. S ilverberg  sp rich t, is t n u r e in  an
derer A usdruck  fü r  d ie  U nabsetzbarkeit. Diese kann
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w e rtv o ll sein, w enn sie m it vo lle r persön licher H a f
tung v e rk n ü p ft ist, w ie  bei der Kom m anditgese ll
schaft a u f A k tie n , aber U nabsetzbarke it ohne p e r
sönliche H a ftu n g  is t durch  und durch  ungesund, 
zum al wenn sie ohne entsprechende Gegenleistung 
und a u f eine, w enn auch äußerlich  legale, so doch 
der Sache nach anstößige Weise erw orben ist. D er 
K a p ita lis t, mag er Ausländer oder In lä n d e r sein, muß 
sich sagen, daß ih m  die neuen H erren  des U n te r
nehmens gegebenenfalls ähn lich  m itsp ie len  w erden 
w ie  frü h e r den S tam m aktionären. D azu  kom m t die 
Rechtsunsicherheit, d ie durch  die zw e ife lha fte  
Rechtsgrundlage und  die M a n n ig fa lt ig k e it der neuen 
B ildungen hervorgeru fen  ist, und die z. B. le tz th in  
e in  so verbre itetes und  e in fluß re iches O rgan  w ie  die 
„Neue Zürcher Ze itung“  (vom 14. Dezember 1925) 
bei e iner Besprechung der am tlichen  deutschen 
S ta tis tik  ve ran laß t hat, ih ren  Lesern besondere 
Vorsicht bei dem E rw e rb  deutscher A k t ie n  anzu
empfehlen.

D r. S ilverberg  h ä lt d ie  Be ibehaltung der M eh r
s tim m aktien  a lle rd ings auch deshalb fü r  geraten, 
w e il es no tw end ig  sein w ürde, den Banken als A b 
lösung fü r  ih re  in d u s trie lle n  K re d ite  M ehrs tim m 
a k tie n  zu geben. Das is t eine neue und äußerst 
überraschende M o tiv ie rung . Es w äre  v ie lle ich t denk
bar, daß zu r Ab lösung der B ankkred ite  Vorzugs
a k tie n  geschaffen w erden müssen, näm lich  A k tie n  
m it Vorzugsdiv idende und anderen fin an z ie lle n  V o r
te ilen , d ie  das P u b liku m  veranlassen könnten , den 
Banken die A k t iv e n  abzunehmen. Was aber das 
M ehrs tim m rech t dem einzelnen K a p ita lis te n  soll, is t 
n ic h t ve rs tänd lich , und  es is t ein derartiges A rg u 
ment, das übrigens niem als zur R ech tfe rtigung  der 
In fla tio n sm iß b ild u n g e n  dienen könnte, n ic h t einmal 
von den Banken selbst ge ltend gemacht worden.

Es erscheint n ich t e rfo rde rlich , h ie ra u f w e ite r 
einzugehen. Das W esentliche ist, daß D r. S ilverberg 
die A bscha ffung  der M eh rs tim m aktien  g la tt ahlehnt 
(ein tausendfaches S tim m recht bei einer M a rk  E in 
zahlung sieht er a lle rd ings n ic h t als ge rech tfe rtig t 
an !!), u n d  daß er diese E rk lä ru n g  als e in  im  Konzern
wesen fü h ren d e r G roß in du s trie lle r an w e ith in  h ö r
barer S telle ö ffe n tlic h  abg ib t. Das is t wenigstens 
eine k la re  A n tw o r t a u f d ie  A u ffo rd e ru n g  der Regie
rung, nachdem zuvor d ie  D e leg ie rten  der Zulassungs
ste llen der Sache nach den g le ichen Bescheid ge
geben hatten , w enn auch in  h ö flich e re r Form  und 
in  sachlich m aßvo lle re r Weise.

W er un te r diesen Um ständen noch heute behaup
ten  w il l ,  daß die Interessenten sich selbst ih re r  M ach t 
zugunsten der A k tio nä re  entäußern w ürden , be
ku nd e t d am it n ic h t n u r eine Vertrauensse ligke it, 
d ie  das M aß des Zulässigen überschre itet, sondern er 
ve rd ien t auch den V o rw u rf, daß er die Tatsachen 
n ic h t h in re ichend  kenn t.

Im  übrigen  m uß beton t werden, daß die E n t
scheidung über d ie  N o tw e n d ig ke it e iner gesetzlichen 
R eform  keineswegs n u r von der Stellungnahm e zu 
dem Problem  der V o rra ts - und  M eh rs tim m aktie  ab
hängt. Ohne a u f sonstige E inze lhe iten  einzugehen,

muß hervorgehoben werden, daß durch  die neuere 
G eschäftspraxis und Rechtsprechung dem A k tio n ä r 
jede Crarantie fü r  K a p ita l und  D iv idende  genommen 
ist. Was zunächst den D iv idendenanspruch  b e tr if f t ,  
so is t dieser schon durch  das heute üb liche  System 
dei B ilanz ie rung  vo lls tänd ig  in  das Belieben der V e r
w a ltungen  gestellt, und  daß h ie r ohne energisches 
E ing re ifen  der Staatsgewalt an eine Besserung n ich t 
zu denken ist, ze igt der Beschluß der Zulassungs- 
stellen, der über dieses von der Fachpresse seit 
.] ahren gerügte schwere Übel ke in  W o rt sagt. Aber 
dem A k tio n ä r is t n ich t e inm al seine Substanz rech t
lic h  gesichert. D enn w enn die G esellschaft ih r  K a p i
ta l e rhöht und h ie rbe i das Bezugsrecht der A k tio nä re  
aussehließt, so is t es fü r  sie e in  Leichtes, an ein nahe
stehendes Em issionskonsortium  die jungen  A k tie n  
un te r dem W erte  wegzugeben und dam it in  legaler 
Weise den S tam m aktionären von der Substanz belie 
bige Stücke abzuschneiden. Zu einem solchen V e r
fahren , das g le ich fa lls  eine E rfin d u n g  der In fla t io n s 
periode dars te llt, bedarf es, w enn die S ta tu ten  es 
gestatten, n u r der e in fachen M ehrheit. Bedenkt 
man, daß. die neuen Zusammenlegungen schon be
g innen und den K u rs  der A k t ie  über p a r i steigen 
lassen werden, so erkenn t man, daß die G e fahr in  
g rie fba re  Nähe gerückt ist.

A lles in  a llem  b ie te t das deutsche A k tie n  wesen 
das typ ische  B ild  eines Trüm m ergebietes der In f la 
tio nsw irtsch a ft. W ährend  w ir  aber a u f anderen 
Gebieten sch ließ lich  dah in  gelangt sind, wenigstens 
einm al die O rdnung  w iederherzuste llen  und dam it 
die Vorausetzungen  fü r  einen k ü n ft ig e n  W iede rau f
stieg zu schaffen, sieht es d am it im  Aktienw esen 
trostlos aus. D ieselben Kreise, die frü h e r aus der 
A u fb lä h u n g  der W äh rung  einen fre ilic h  vergäng
lichen N utzen  gezogen haben, sind es großenteils, die 
heute die V o rte ile  der S tim m rechtsaufb lähung ge
nießen und m it  unveränderte r Energie und  K u rzs ich 
t ig k e it d ie  schmerzliche und doch so notw endige 
Sanierung ve rh indern . Im m e rh in  läß t sich zu ih ren  
Gunsten sagen, daß sie sch ließ lich  n ich t ve r
p f l ic h te t sind, fü r  die Interessen anderer zu 
sorgen. D ie  V e ran tw ortung  lie g t bei der 
Regierung. Daß diese die G efahren  der 
Lage kenn t, is t schon aus der Rede des R e ich sw irt
schaftsm inisters a u f dem Bankiertage und aus der 
A nordnung  der am tlichen  S ta tis tik  zu ersehen. A ber 
die am tlichen  Kreise kom m en n ic h t zum Entschluß. 
Recht bezeichnend is t die ha lbam tliche  A n k ü n d i
gung, daß m an die fernere S tellungnahm e von den 
kü n ftig e n  Ergebnissen der am tlichen  S ta tis tik  ab
hängig machen w olle , w äh rend  g le ichze itig  das 
Statistische Reichsam t sich außerstande e rk lä re n  muß, 
das im  A u ge n b lick  ge fährlichste  Übel der V o rra ts 
a k tien  statistisch zu erfassen. Anscheinend lä ß t man 
sich durch  das A rgum en t beeinflussen, daß fü r  den 
K a p ita lis te n  die Rechtsfrage ohne Interesse sei; w enn 
er G eld habe, w erde er schon A k t ie n  kaufen . Das mag 
v ie lle ic h t fü r  den typ ischen  A k tie nsp e ku lan te n  bis 
zu einem gewissen G rade zu tre ffen . A be r die 
deutsche W ir ts c h a ft b rauch t d ringend  den Sparer,
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er bere it ist, sein Geld den deutschen U n te r- 
nehmungen i n der A k tie n fo rm  au f lange F ris t  zur 

e rfügung zu stellen. D aß sich dieses Z ie l ohne 
w irksam e Sicherste llung der A k tio n ä r rechte e rre i
chen ließe, scheint m ir  eine schwer begre ifliche  
Selbsttäuschung zu sein. Es kann  keine K a p ita l
anlage geben ohne dauernde Rechtssicherheit; am 
wenigsten im  deutschen Aktienw esen  nach den 
b itte ren  E rfah rungen  der In fla tionspe riode . D a rum  
w ird  sich schließ lich die A k tie n re fo rm  tro tz  a lle r 
W iderstände und Unentschlossenheit doch einmal 
m it innerer N o tw end igke it durchsetzen. A ber d a r
au f a lle in  kom m t es n ic h t an, sondern auch au f das

„w a n n “ . Je länger man zaudert, dem A k tie n m a rk t 
die M ög lich ke it des Vertrauens  w iederzugeben, um 
so schwerer werden sich die Folgen ausw irken. 
D a fü r  zeugen u. a. die sich häufenden Beschwerden, 
die der Presse, den in  der Ö ffe n tlic h k e it bekannten 
Fürsprechern  der A k tie n re fo rm  und gewiß auch den 
ve ra n tw o rtlich en  S te llen fo rtdaue rnd  zugeleitet 
werden. D e r V e rla u f der deutschen W ährungskrise  
sollte w a h rlic h  eine e ind ring liche  M ahnung sein, 
notw endige E in g r if fe  n ic h t zu lange h inauszu
schieben. A ber w enn  n ich t alles trü g t, so w ird  auch 
im  Aktienw esen  der b itte re  T ra n k  bis zum Letzten  
ausgekostet w erden müssen.

Deflation und tofjnpolttif in -tfrfjtoeöen
Öon 9c. SWecman/ 9ojcnt an Öet ilnitierfiiät Eun3

Die wirtschaftliche Ent Wicklung in Schweden hat dazu geführt, daß die Real
löhne sowohl in der Industrie als auch in der Landwirtschaft eine erhebliche Stei
gerung gegenüber der Zeit vor dem Kriege erfahren haben. Die hierdurch ent
standenen Vorteile fü r die Arbeiter werden aber zum Teil durch die wachsende 
Arbeitslosigkeit wieder kom pensiert, die im  Vergleich m it dem Jahre 1913 jetzt

wesentlich größer ist.

hu vorliegenden A rtike l soll versucht werden, in  kur- 
zeu Zügen die Lage und Entwicklung der schwedischen 
Arbeitslöhne in den Jahren 1923 und 24 m it denjenigen in 
, 'orkriegszeit zu vergleichen. In  Schweden entstand 

ekanntlich während des Krieges eine bedeutende In fla - 
ion, wodurch die Indexziffer der Lebenshaltungskosten 

' ’’n 100 im Jahre 1913 auf 270 im Jahre 1920 gestiegen 
ls ■ Es folgte eine starke Deflation, die die Lebenshal- 
ungskosten auf die Indexziffer 177 im Jahre 1923 zurück- 
>'■1 "uv ^ n&esichts der durch die In fla tion  verursachten 

- g l i c h e n  Arbeitslosigkeit und Erschütterung des gan
zen Wirtschaftslebens ist es unzweckmäßig, die Lohnent- 
"  ‘‘-klung in den J ahren 1920—22 besonders eingehend zu 
untersuchen. Erst das Jahr 1923 ist in  dieser Beziehung 
i °n wirklichem Interesse.
I s Gr^M a g e  der folgenden Vergleiche dient die 
johnstatistik des schwedischen Sozialamtes, veröffentlicht 
V  verschicdenen Heften der von diesem herausgegebenen 

°^lalen Mitteilungen“ . Diese Lohnstatistik gründet sich 
m Bezug auf die Industrie auf Angaben, die vom größten 
, CI. .’K r Arbeitgeber über die von ihnen beschäftigten 
•l i <M*er £emacht werden. Sie berücksichtigt das Lohn

einkommen, das tatsächlich von den Arbeitern verdient 
wurde, dagegen nicht die infolge eines Uebereinkommens 
es gesetzten Lohntarife. Geben doch diese Lohnsätze 

nur die Mindestlöhne fü r die geringste Arbeitsleistung 
wieder, während in Schweden, wo die verbreitetste Lohn
orm der Akkordlohn ist, die tatsächlich gezahlten Löhne 

im allgemeinen die vereinbarten Mindestlöhne erheblich 
ubersteigen.
lqJ ergleicht man nun die schwedischen Industrielöhne 

, 24 m it der Zeit vor dem Kriege, so kommt man zu
u verschiedenen Ergebnissen, je nachdem, ob man m it 

srh'~n° • Tagelöhnen rechnet. Die Ursache dieses Unter- 
es Kt dm inzwischen erfolgte Einführung des Acht- 

um j Cntages, der die tägliche Arbeitszeit in  der Industrie 
d e r ’ lrc,hschnittlich  15 % gekürzt hat. Im  Vergleich m it 
j..f i ’ ’l'kriegszeit ist der Zeitlohn der Industriearbeiter 
hp, ? e “  weit mehr gestiegen als der Tagelohn. Zwar 
cheri m  'n  < le Arbeiter, daß ihre Arbeitsintensität im  glei- 
woi-rt * ''■‘'genommen habe wie der Arbeitstag gekürzt 

en ist, daß sie also jetzt bei dem gekürzten Arbeits

tag dieselbe Arbeit leisten wie vormals bei dem längeren. 
Wäre dies der Fall, dann wäre die Entwicklung des Tage
lohnes der richtige Maßstab fü r die Entwicklung der A r
beitslöhne. Die Arbeitgeber behaupten jedoch im allge
meinen, daß eine derartige Steigerung der Arbeitsinten
sität nicht erfolgt sei. Die Verhältnisse haben sich in  der 
Tat innerhalb der verschiedenen Industriezweige sehr ver
schieden entwickelt. Man darf aber wohl annehmen, daß 
der Standpunkt der Arbeiter im  großen und ganzen den 
Tatsachen am ehesten entspricht und daß man deshalb in 
erster Reihe die Bewegungen des Tagelohnes zu be
achten hat.

In  den ersten zwei Zeilen der nachstehenden Tabelle 
sind die Indexziffern des Sozialamtes fü r die durchschnitt
lichen Nominallöhne in der Industrie mitgeteilt.

1913 1923 1924
Nominalstundenlohn 100 250 255
Nominaltagelohn 100 215 219
Lebenskosten 100 177 174
Realer Tagelohn 100 121 126

Eine Indexzahl fü r die Tagelöhne 1924 ist zwar nicht 
veröffentlicht, es kann aber m it Sicherheit angenommen 
werden, daß der Tagelohn sich proportional m it dem 
SJundenlohn bewegt hat, und man gelangt somit zu der 
oben angegebenen Zahl 219. Die dritte Zeile der Tabelle 
zeigt die Indexzahlen des Sozialamtes fü r die Entwicklung 
der durchschnittlichen Lebenskosten. Die Indexziffer fü r 
den realen Tagelohn ist alsdann leicht zu errechnen, in 
dem man die Zahl fü r den Nominaltagelohn m it der Zahl 
fü r die Lebenskosten divid iert; das Ergebnis ist in der 
vierten Zeile der Tabelle angegeben.

Der Reallohn in  der schwedischen Industrie lag infolge
dessen in den Jahren 1923 und 1924 mindestens 21 bzw. 
26 % höher als im  Jahre 1913. Diese außerordentlich be
merkenswerte Tatsache ist umso auffallender, als die 
schwedische Industrie in  den genannten Jahren unter dem 
Druck der von der Deflation und von verschiedenen an
deren, speziell internationalen, Verhältnissen verursachten 
allgemeinen Depression besonders zu leiden hatte. Wel
ches sind nun die Ursachen dieser außergewöhnlich star
ken Steigerung der Industrielöhne? Eine der Ursachen ist 
gewiß in den niedrigen internationalen Getreidepreisen der
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letzten Jahre zu erblicken. Diese niedrigen Preise haben 
selbstverständlich die Lebenskosten der Arbeiterbevölke- 
rung in  den Städten herabgesetzt. Im  Vergleich m it den 
Preisen 1913 lagen u. a. die Lebensmittelpreise infolge
dessen etwa 15 % tiefer als die übrigen Lebenskosten. 
Wäre dies nicht der Fall gewesen, so wären sämtliche 
Lebenskosten der Industriearbeiter doch höher, d. h. ihre 
Reallöhne etwas niedriger gewesen, als sie tatsächlich 
waren.

Die hauptsächlichen Ursachen der hohen Industrielöhne 
in den letzten Jahren sind jedoch anderswo zu suchen. 
Während der In fla tion  in  den Jahren 1913—20 fand eine 
außerordentliche Expansion innerhalb der schwedischen 
Industrie statt; fast alle Industriezweige erweiterten sich 
durch zahlreiche Neuanlagen. Die Anzahl der Pferde
kräfte der industriell verwendeten Maschinen stieg in die
sen Jahren um 50%. Diese Expansion schuf selbstver
ständlich eine große Nachfrage nach neuen Industrie
arbeitern, eine Nachfrage, die sich infolge der Einführung 
des Achtstundentages im ersten Halbjahr 1920 noch ver
stärkte. Die Nominallöhne der Industriearbeiter, die wäh
rend des Krieges kaum m it der Erhöhung der Waren
preise Schritt halten konnten, stiegen infolgedessen in  den 
Jahren 1919—20 bedeutend stärker als die Warenpreise. 
Der Realtagelohn in der Industrie lag 1920 durchschnittlich 
15 % über dem Niveau des Jahres 1913.

Als nun die Deflation einsetzte, erzwang die allgemeine 
Depression wesentliche Betriebseinschränkungen und eine 
sehr erhebliche Arbeitslosigkeit. Folglich hätten die Real
löhne eigentlich in der Richtung des Vorkriegsniveaus zu
rückfallen müssen. Es geschah jedoch das Gegenteil, denn, 
wie man aus der Tabelle ersieht, gelang es den Industrie
arbeitern, ihre Reallöhne noch weiter in  die Höhe zu 
treiben. Diese Tatsache ist hauptsächlich der großen 
Machi des schwedischen Gemerkschaftsmesens zuzuschrei
ben. Die überwiegende Mehrheit der Industriearbeiter 
Schwedens gehört nämlich den sozialdemokratischen Fach
vereinen und Fachverbänden an. Fast alle Fachverbände 
sind in einer zentralen Landesorganisation vereinigt. Die 
politischen Verhältnisse in den ersten Jahren nach dem 
Kriege erweiterten noch die Macht der Gewerkschaften.

Die durch die Gewerkschaftspolitik errungene loh n 
st ei gerung ist in den verschiedenen Industrien in sehr ver
schiedenem Umfange zur Durchführung gelangt. Man 
könnte in  dieser Hinsicht die Industrie in zwei bzw. drei 
verschiedene Hauptgruppen einteilen. Die erste Haupt
gruppe setzt sich aus Industrien oder Unternehmungen zu
sammen, die Gebrauchsgüter fü r einen mehr oder weniger 
lokalen M arkt hersteilen, der nicht die Möglichkeit hat, 
konkurrierende Gebrauchsgüter aus dem Auslande einzu
führen. Wenn die Gewerkschaften innerhalb dieser lo
kalen Industrien die Arbeitslöhne in die Höhe treiben, 
sind die Arbeitgeber zum größten Teil imstande, sich 
durch eine Erhöhung der Preise auf ihre Waren zu ent
schädigen, und setzen deshalb den erhöhten Lohnforde
rungen einen verhältnismäßig schwachen Widerstand ent
gegen. Die zweite Hauptgruppe besteht aus Industrien, 
deren Produkte der effektiven ausländischen Konkurrenz 
ausgesetzt sind. Der Preis dieser Waren ist durch den 
Weltmarkt bestimmt, und die Arbeitgeber sind hier ge
zwungen, sich m it viel größerer Energie gegen die Stei
gerung der Löhne zu stemmen, als es in  der ersten Gruppe 
der Fall ist. Dieser zweiten Hauptgruppe gehören in 
erster Reihe alle Ex port industrien an. Ferner diejenigen 
Industrien, die fü r den Binnenmarkt Waren produzieren, 
die der ausländischen Importkonkurrenz ausgesetzt sind. 
Für die Entwicklung der Tagelöhne in den verschiedenen 
Industrien liegt eine Statistik nicht vor, lediglich fü r Stun
denlöhne gibt es statistische Angaben. Um jedoch die ver
schiedenen Industrien zur gleichen Zeit zu vergleichen, ist 
die Stundenlohnstatistik ausreichend. Innerhalb der lo
kalen Industriegruppe liegt der reale .Stundenlohn 1924 im 
allgemeinen weit höher als 1913. Der reale Stundenlohn

Nr. 2

fü r Bauarbeiter ist z. B. von 1913—1924 um 72 % gestiegen. 
Die entsprechende Erhöhung in der Baumaterialindustrie 
macht 66 % aus, im (privaten) Eisenbahnbetrieb 70 %, in 
Licht- und Kraftwerken 64 %, im Bäckereigewerbe 72 %
usw.

Innerhalb der Exportindustriegruppe dagegen war die 
Lohnsteigerung bedeutend schwächer. In  den Sägewerken 
z. B. ist der reale Stundenlohn von 1913—1924 um 32 % 
gestiegen, in den Zellstoffabriken um 34 %, in den Eisen- 
und Stahlwerken um 32 % und in den mechanischen Be
trieben um 42 %. Die beiden letzgenannten Industrien 
arbeiten in erheblichem Umfang fü r den Binnenmarkt, 
wenn auch hier unter ausländischer Konkurrenz. Unter 
den gleichen Bedingungen arbeitet u. a. die Textilindustrie, 
in der die reale Stundenlohnerhöhung 50 % erreicht hat.

Die erhebliche Steigerung des Stundenlohnes innerhalb 
der lokalen Gruppe übt eine herabsetzende W irkung auf 
die Reallöhne der übrigen Arbeiter aus. Die bedeutenden 
Lohnsteigerungeu im Baugewerbe haben beispielsweise den 
Häuserwert und die Mieten auf ein sehr hohes Niveau 
getrieben. Aehniicherweise haben die hohen Bäckerlöhne 
den Brotpreis entsprechend erhöht, die Eisenbahnerlöhne 
die Tarife usw. Dadurch sind wiederum die Lebenskosten 
der übrigen Arbeiter erhöht und ihre Reallöhne folglich 
etwas gedrückt worden.

Zu einem kleinen Teil sind die hohen industriellen Re
allöhne, wie bereits erwähnt, durch die niedrigen Lebens
mittelpreise zu erklären. Dieser Teil der Lohnsteigerung 
ist also auf Kosten der landwirtschaftlichen Produzenten 
erfolgt. Zum größten Teil sind die hohen Industrielöhne 
jedoch auf Kosten des industriellen Kapitals erkämpft 
worden. Die schwedische Industrie befindet sich tatsäch
lich in den letzten 5 Jahren in einer sehr schwierigen 
Lage und w ir ft  keinen oder nur einen sehr kleinen Rein
gewinn ab.

Allmählich liâ t die Industrie doch begonnen, sich den 
Verhältnissen anzupassen, so daß sie teilweise der durch die 
Lohnsteigerung bedingten Kürzung des Kapitalgewinns 
ausweichen und diesen sogar zurückgewinnen kann. Sie 
erreicht das dadurch, daß sie ihre Technik nach und nach 
arbeitsparend und automatisch gestaltet. Diese tedmi
schen Aenderungen ermöglichen es, die Belegschaft einzu- 
schräuken und somit die Lohnkosten zu mindern. Das 
größte Unternehmen innerhalb unserer mechanischen In 
dustrie „Svenska Kugellagerfabriken“  te ilt z. B. in seinem 
letzten Jahresbericht mit. daß es infolge der hohen schwe
dischen Arbeitslöhne einen großen Teil seiner bisherigen 
noch völlig  leistungsfähigen Maschinen durdi andere, ar
beitsparende ersetzt habe. Die ersetzten Maschinen wer
den in den Fabriken des Unternehmens in  Ländern m it 
niedrigeren Arbeitslöhnen verwendet. Ein derartiger 
Export ist den meisten Unternehmungen kaum möglidi. 
der Ersatz durdi arbeitsparende Maschinen kann bei ihnen 
erst allmählich nach Abnutzung des vorhandenen Ma
schinenparkes stattfinden. Der ganze tedmische Umbil- 
dungsprozefi erfordert somit bei der gesamten Industrie 
beträchtliche Zeit.

Durch diesen Übergang zum automatisierten Be
trieb w ird  die in der Industrie beschäftigte Arbeiter
zahl kleiner, als es sonst der Fall wäre. Auch von 
einem weiteren Ausbau der Industrie schrecken die hohen 
Löhne ab. In den letzten fün f Jahren haben fast keine 
Neuinvestierungen in der Industrie stattgefunden, und die 
Aussichten einer nennenswerten Expansion sind in ab
sehbarer Zeit ebenfalls n id it sehr groß. Wären die In 
dustrielöhne niedriger, hätte eine gewisse, wenigstens dem 
Bevölkerungszuwachs entsprechende Erweiterung der In 
dustrie stattfinden müssen.

Man sieht also, daß die durdi die Gewerkschaftspolitik 
erzwungenen hohen Industrielöhne zur Folge haben, daß 
die Arbeiterzahl in der Industrie erheblich geringer ist. 
als sie es sonst gewesen wäre. Die hohen Löhne der be
schäftigten Arbeiter entstehen somit zum Teil auf Kosten
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derjenigen Arbeiter, die andernfalls an derselben Stelle 
Beschäftigung hätten bekommen können, und die sich nun 
entweder Arbeit in unorganisierten und schlechter be
zahlten Berufen suchen müssen oder gänzlich arbeitslos 
werden.

_ D k>enigen Arbeiter, die nun in der Industrie keine 
Besc a tigung finden, strömen in  erster Reihe der Land- 
mir sc a ft zu. W ill man sich ein vollständiges Bild 

er age der Arbeitslöhne im ganzen Lande machen, so 
mn man deshalb gleichzeitig die Lohnlage in  der schwe
dischen Landwirtschaft untersuchen.
A iP -f Löhne der in der Landwirtschaft fest angestellten 

r eiter verschiedener A rt sind natürlich erheblich schwe
rer zu berechnen als die Industrielöhne, zumal sie nicht 
nur aus dem Geldlohn, sondern zum größeren oder k le i
neren Teil aus Naturalien bestehen. Die Berechnungen 
t er Landarbeiterlöhne in den verschiedenen Kommunen 
werden von den 'Vorsitzenden der Kommunalräte bewerk- 
8 C,i * l,nd dem Sozialamt eingeschickt, das sie bearbeitet 
un veröffentlicht hat. Aus diesen Zahlen geht hervor, 

a t die Geldlöhne der zahlreichsten Grupoe innerhalb 
,er Landarbeiter, und zwar der fest angestellten Arbeiter 
er kleineren Landwirte, im Jahre 1924 zirka 70 % höher 

agen als im Jahre 1913. Die Löhne der fest angestellten 
■ rbeiter auf den größeren Gütern lagen dagegen 90 % 

Hoher.

.. Lm nun die Höhe des Reallohnes festzustellen, müssen 
ie obengenannten Zahlen m it der Entwicklung der Le- 
enskosten auf dem Lande im gleichen Zeitraum ver- 

f  | en werden. Die oben angeführte Statistik, der zu- 
..? die Lebenskosten in den genannten Jahren 74 % 
t  r .em ^ orLriegsniveau lagen, hat jedoch nur G ültig

en fü r die Städte und stadtähnlichen Ortschaften; die 
f  ensLosten in den Dörfern sind sicherlich etwas we- 

njger gestiegen. Der Reallohn der fest angestellten Ar- 
e.! er In den kleineren landwirtschaftlichen Betrieben 

Mu ite also im Jahre 1924 ungefähr derselbe gewesen 
sein wie vor dem Kriege, in  den größeren Betrieben un
gefähr 10% höher.

R n jedoch gewisse Landarbeitergruppen, deren
ea lohn unter das Vorkriegsniveau gesunken ist. Die 
-  - r ts c h a ft beschäftigt nämlich außer ihren fest ange- 

1 h en Arbeitern noch Saisonarbeiter. Der Sommertage- 
?. n s°Lher Zufallsarbeiter m it eigener Beköstigung über- 
'eg 1924 den Vorkriegslohn lediglich um 60%. Eine 

j ”  geringere Steigerung haben in  derselben Jahren 
ors*arbeiterlöhne erfahren, und zwar nur um zirka 

°- Die Steigerung der Lebenskosten dieser Arbeiter- 
ruppen bleibt jedoch kaum weit hinter der offiziellen 

-i er von 74 % zurück. Es hat also fü r  diese Arbeiter- 
uppen eine erhebliche Senkung des Reallohnes in  der 

genannten Periode stattgefunden.
, ^ e Lauchen der stagnierenden oder gesunkenen Land- 

j . er*dhne sind im großen und ganzen dieselben, die 
0 1 ndustrielöhne herbeigeführt haben. Die nied-

S(f en / je*re*depreise haben es den Grundbesitzern er- 
wer , auf Lohnerhöhungen einzugehen. Sie haben 

s°  weniger Anlaß gefunden, als der Zugang von 
ducii-' e gleichzeitig günstig war. Die hohen In- 
ir  ‘ +,ev°..ne UTltl Hie dadurch bedingte Stagnation oder 
reich lv», l° \  ^Gr industriellen Arbeiterzahl hat diesen 
verur' 1 ?  Zastrom vnn A rbeitskraft zur Landwirtschaft 

Sa Liner einzelnen Arbeitergruppe, den fest an

gestellten Arbeitern der größeren Betriebe, ist es gelungen, 
sich den Folgen dieser Umstände zu entziehen und ihren 
Reallohn zu erhöhen. Dies ist dadurch zu erklären, daß 
diese Arbeitergruppe unter allen anderen der gewerk
schaftlichen Organisation am meisten zugänglich ist. Der 
Ueberfluß an Arbeitskraft hat deshalb seine W irkung um 
so stärker unter den übrigen Landarbeitern ausgeübt, und 
zwar unter den fest angestellten Arbeitern der kleineren 
landwirtschaftlichen Betriebe und in noch höherem Maße 
unter den Saisonarbeitern und Forstarbeitern.

Eine von der Fachorganisation erkämpfte starke Lohn
steigerung innerhalb gewisser Teile des Wirtschaftslebens 
eines Landes kann also in erheblichem Maße nur dann 
gelingen, Wenn die Organisation partie ll ist und n id it 
sämtliche Zweige des Wirtschaftslebens umfaßt. Wenn 
z. B. die Mehrheit der Landarbeiter sich ebenfalls organi
sieren und ihre Löhne erheblich in  die Höhe treiben 
könnte, würden als unmittelbare Folgen Ökonomische 
Kräfte wirksam werden, die zur Senkung der Zahl der 
beschäftigten Arbeiter führen würden. Die intensive 
Landwirtschaft würde zur extensiven Viehwirtschaft 
übergehen, arbeitsparende Maschinen würden eingeführt 
werden usw. Es würde dadurch eine große Arbeits
losigkeit im Lande entstehen ,die redit bald das a ll
gemeine Lohnniveau sowohl auf dein Lande als auch in 
der Industrie herunterdrücken würde.

Tatsächlich hat die industrielle Gewerkschaftspolitik 
zur Folge gehabt, daß die große Arbeitslosigkeit der 
Deflationszeit noch nicht vö llig  verschwunden ist. Die 
Arbeitslosigkeit innerhalb sämtlidier Fachverbände, die 
im Juni 1913 2,7 % ausmachte, betrug im Juni 1924 7,4 %. 
Im Laufe des Jahres 1925 hat die von den Fachverbänden 
registrierte Arbeitslosigkeit Tendenzen zu einer weiteren 
Steigerung gezeigt. Die tatsächliche Arbeitslosigkeit ist 
doch wahrscheinlich weit größer, als die genannten Zahlen 
es zeigen. Die Jahresklassen der Bevölkerung, die in  den 
letzten fü n f Jahren herangewachsen und arbeitsfähig ge
worden sind, haben zum großen Teil keine Aufnahme in 
den Fachvereinen erlangt oder selbst die Fachvereine ge
mieden, weil die Aussichten, dort Arbeit zu bekommen, 
so außerordentlich gering waren. Sie stehen deshalb in 
bedeutendem Umfange außerhalb dieser Vereine und b il
den eine mehr oder weniger arbeitslose Reservearmee. 
Daß dieser Zustand eine außerordentliche Spannung und 
Unruhe auf dem Arbeitsmarkt wie auch im ganzen w ir t
schaftlichen Leben verursacht, ist selbstverständlich.

Betrachtet man sämtliche Arbeitslöhne in  Schweden, 
sowohl die Industrie- als die Landarbeiterlöhne, so über
zeugt man sich, daß seit 1913 eine erhebliche durchschnitt
liche Steigerung des Reallohnes stattgefunden hat. 
Die hierdurch entstandenen Vorteile fü r die Arbeiter 
werden jedoch einigermaßen, obwohl gewiß nicht völlig, 
durch die wachsende Arbeitslosigkeit kompensiert. Es 
ist sehr erfreulich, daß eine derartige vorteilhafte Ent
wicklung der Löhne trotz des Weltkrieges und aller seiner 
starken wirtschaftlichen Erschütterungen sich durchgesetzt 
hat. Es ist nur zu wünschen, daß diese Lohnverbesserung 
sich gleichmäßiger über alle Arbeiter verschiedener Kate
gorien wie auch über die gegenwärtig Arbeitslosen ver
teilen soll. Nur müßten dann die Gewerkschaften der
jenigen Industriezweige, die lokalen Charakter tragen, 
daran gehindert werden, die Löhne in ihren eigenen Ge
werben so erheblidi in  die Höhe zu treiben, wie es der 
Fall gewesen ist.
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$ie JJcoökira 6t t  JUotfie
A ls  e in  Gegenstück zu 

DIE r̂ !,OI>EAN SHARES der vo r e tw a einem J a lir  
INCORPORATED gegründeten A m erican  

. . and C on tine n ta l C orpo 
ra tio n , d ie  sich die G ew ährung  von F inanz ie rungs
k re d ite n  in  den m itte leuropä ischen  Ländern  zur 
A u fgabe  gemacht hat, is t je tz t in  N ew  Y o rk  un te r 
deutscher B e te iligung  die European Shares In co rpo 
ra ted  e rr ich te t w orden, d ie  sich hauptsäch lich  den 
E rw erb  von A k t ie n  deutscher In dus trieun te rneh 
m ungen zum Z ie l gesetzt hat. Das K a p ita l dieser 
Bete iligungs-G esellschaft be träg t 5 M illio n e n  D o lla r  
und  w ird  zunächst m it  40 P rozent e ingezahlt. Bei 
der G ründung  der G esellschaft ha t d ie  am eri
kanische F irm a  H ayen , Stone &  Co. d ie  F üh run g  
gehabt und fü r  sich und  ih re  G eschäftsfreunde v ie r 
F ü n fte l des K a p ita ls  übernom m en. M it  einem 
F ü n fte l s ind deutsche Häuser be te ilig t, und  zw ar 
das Bankhaus M . M. W a rbu rg  &  Co. in  H am burg, 
das bei der T ra n sak tio n  w oh l als fü h re n d  anzusehen 
ist, d ie  D arm städ te r- und  N a tio na lba nk  und  d ie  K ö l
ner Bankhäuser Sal. O ppenhe im  j r .  &  Co. und  
A . Leoy &  Co. N ach den aus A m e rik a  vorliegenden 
M eldungen is t diesen deutschen F irm e n  neben den 
fest übernom m enen Shares eine O p tio n  a u f eine 
w eite re  B e te iligung  von 25 000 Shares bis zum  Jahre 
1930 e ingeräum t w orden, und  zw ar zu einem Kurse 
von 140 Prozent. D ie  deutschen E ffektenbörsen  
haben a u f d ie  N a ch rich t von der E rr ic h tu n g  der 
am erikan ischen Bete iligungsgesellschaft m it  e iner 
s ta rken  A u fw ärtsbew egung  reag ie rt, und  die H o f f 
nungen, d ie m an an die T ä tig k e it der Investm ent- 
Shares-Incorporated k n ü p ft,  scheinen sehr groß zu 
sein. D ie  zum  T e il ve rb re ite te  Annahm e, daß d irek te  
E ffe k te n k ä u fe  an den deutschen Börsen erfo lgen 
w ürden , d ü rfte  jedoch n ic h t zu tre ffe n . V ie l eher 
is t d am it zu rechnen, daß d ie  deutschen B e te ilig ten  
in  erster L in ie  versuchen werden, Konsortia lbestände 
und  geschlossene A k tienpos ten  von U n ternehm un
gen, d ie sie bei den um fangre ichen  Konzern- 
S tü tzungen im  vergangenen Ja h r übernehmen 
m ußten, der am erikan ischen G esellschaft zu über
lassen. Im  Interesse der m öglichsten  V e rringe rung  
des R isikos w erden aber andererseits d ie A m e ri
kane r kaum  geneigt sein, große Posten e in iger 
w en iger U nternehm ungen zu erw erben, sondern 
lieb e r geringere B e te iligungen bei e iner größeren 
A n zah l von G esellschaften nehmen. N a tü r lic h  is t 
jedes ausländische Interesse fü r  deutsche E ffe k te n  
geeignet, der Börse eine Stütze zu geben, auch w enn 
d ie  neue am erikanische Beteiligungsgesellschaft vo r
lä u f ig  noch ke ine Bonds, w ie  fü r  später beabsichtig t 
sem soll ausgibt, sondern n u r ih r  eigenes K a p ita l 
von 5 M illio n e n  D o lla rs  in  deutschen W erten  in 
vestiert. Von a llem  anderen abgesehen, is t d ie  Neu- 
g rundung  auch schon deshalb zu begrüßen, w e il 
durch  die b re iten  K a p ita lis ten kre isen  in  den V e r
e in ig ten  Staaten der Gedanke der K ap ita lan lage  in  
deutschen A k t ie n  nähergebracht w ird . U nd  w enn 
die European Shares Inco rpo ra ted  befried igende E r 
trägnisse e rz ie lt, d ü rfte  es ba ld  zu r G ründung  w e i
te re r de ra rtige r U nternehm ungen kom m en, d ie  sich 
schon frü h e r in  anderen Ländern, z. B. in  England
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und in  der Schweiz, wo am erikanische W erte  er
w orben w urden , gu t bew äh rt haben. Bei dem gegen
w ä rtig e n  n ied rigen  Stand der A k tie n ku rse  in  
D eu tsch land is t fü r  ausländische K ap ita lan lage - 
G esellschaften bei r ic h tig e r A usw ah l der zu über
nehmenden Papiere  a u f d ie  D auer auch e in  gutes 
E rträg n is  zu e rw arten . D ie  deutschen B e te ilig ten  
so llten  jed en fa lls  d a ra u f bedacht sein, daß n ic h t 
A k tie np o s ten  nach den V e re in ig ten  Staaten gelegt 
werden, d ie  den am erikan ischen E rw erbe rn  E n t
täuschungen bringen. D enn  dann w ürde  der ganze 
P lan  rasch d is k re d itie r t werden.

-  Zu unserem vorw öchent
lichen  A r t ik e l s ind noch 
e in ige N achträge e rfo rde r-

' '  ....  -  lieh . Entsprechend den
G enera lversam m lungsm itte ilungen des A u fs ich ts 
ratsvorsitzenden ha tten  w ir  berich te t, d ie  U fa  werde 
n u r ein D r it te l der A n te ile  jene r U ntergesellschaft 
besitzen, in  der k ü n ft ig h in  d ie sogenannte „gem ein
same P ro du k tion  der beiden am erikanischen Ge
se llschaften und  der U fa  erfo lgen soll. Es w ird  uns 
je tz t m itg e te ilt, der A u fs ich tsra tsvors itzende  habe 
sich m it dieser Angabe g e irrt, ta tsäch lich  w erde die 
U fa  50 % sowohl des S tim m rechts w ie  der G e w in n 
ve rte ilu n g  besitzen. W ir  nehmen von dieser B e rich 
tig u n g  Kenn tn is , ohne unser Erstaunen darüber ve r
hehlen zu können, daß der Aufs ich tsra tsvors itzende 
e iner großen G esellschaft sich über einen so w ic h t i
gen Bestandte il eines soeben erst abgeschlossenen 
Vertrages in  e iner o ffiz ie lle n  Kundgebung unzu- 
tre ffe n d  äußert. D ie  allgem eine B eurte ilung  der 
U fa -V erträge  w ird  aber le id e r auch du rch  dieses 
etwas günstigere D e ta il n ic h t verändert. N ach w ie  
vo r be fü rch ten  w ir , daß der ta tsäch liche  E in flu ß  der 
A m e rikan e r überm iegen  w ird . D a fü r  s p ric h t schon 
d ie  E rw ägung, daß das e igen tliche  F inanz ie rungs
p rob lem  der U fa  auch je tz t, nach G ew ährung des 
am erikanischen K red its , noch n ic h t gelöst ist. M it  dem 
je tz igen  K re d it s ind näm lich  n u r d ie  Schulden  —  
also hauptsäch lich  d ie  K re d ite  der Deutschen B ank 
und auch die n ic h t e inm a l vo llkom m en —  gedeckt 
worden. W enn aber neue P ro du k tion  getrieben 
w erden soll b ra uch t m an außerdem auch neue P ro 
d uk tio nsk red ite  U nd  da die b isherigen B ankve r
b indungen  auch d a fü r  n ic h t m ehr au fkom m en zu 
w o llen  scheinen, besteht d ie  G efahr, daß m an sich 
auch zu diesem B ehu f n ie d e r an d ie  A m e rikan e r  
w ird  wenden müssen, eine E n tw ick lu n g , d ie  ohne 
A w e ife l zu neuen, w esentlichen Konzessionen 
fu h ren  w ürde. Es bestä tig t sich also nu r, was w ir  
im m er sagten: in  dem A ugenb lick , in  dem die 
deutsche Bank, d ie  b isher überm äß ig  lange in  der 
K re d itg ew äh run g  gewesen w ar, p lö tz lic h  überm äß ig  
d r in g lic h  a u f Sa ld ie rung  bestand, —  in  diesem 
A u ge n b lick  w a r d ie  schiefe Ebene beschriften  und 
das W eitere konn te  gar n ic h t m ehr abgesehen w e r
den. D ie  Deutsche B ank handelte  w ie  e in  F üh re r, 
der eine T ru p p e  e rm un te rt, b is zu einem ge fä h rlich  
expon ierten  P u n k t vo rzudringen  und  sie, nachdem 
sie diesen expon ierten  P u n k t g lü c k lic h  erre ichte, 
sich selbst überläßt. Ih re  A bw endung  w a r, w ie  w ir



14 Januar 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 43

er^ahren, so sch ro ff, daß sie sich sogar weigerte, 
wesen liehe M illionensum m e zu r V e rk le ine rung  

R J L l 1SGf T  ^ rd e ru n g e n  an die U fa  von der 
,  re. | 1 Gesellschaft entgegenzunehmen, und
^ r r V W “  ^ le Lm ch t e inm a l m ehr als G a ra n t „da - 
M ö d ir ü t  i  eiben w o llte . E ine w eitere , e rnstha fte  
t  u  ■ ’ en E in flu ß  der A m e rikan e r fe rnzu-
und k  t j1110!1 dj ese H a ltu n g  zerschlagen w orden, 
einen °  S a nd . c*ne Lage, d ie  n ic h t n u r  p ra k tisch  
n e h m e n *^  scharfen D ru c k  fü r  das U n te r-
a ll du 1H1V0 .v ic rte, sondern die auch eine Preisgabe 
Erw ähn Croc i Lgten  und  b illige nsw e rte n  nationa len  
der TTr ngea erzw ang, d ie  seinerzeit zu r G ründung  
Prei« o- k Latten. In  welchem  G rade diese
d e r 7?+ e- tatsacL lic h  e rfo lg t ist, w ird  sich im  Lau fe  

^■eit Ja zeigen.

DER A N IL IN 
PROSPEKT

D ie  Zulassungsstelle der 
B e rlin e r Börse is t in  den 
le tz ten  M onaten so v ie l 
und  so h e ft ig  k r it is ie r tWor i r ~ ----------------uuu so nerug Kritisiert

könr.*11’ j  n . m an nunm eh r  e igen tlich  e rw arten  
wiirf C’ ■ s*e ades verm eidet, was ih r  neue V o r
müh 6 eiazut ragen geeignet ist. E ine  gewisse Be- 
j  111 dieser R ich tu ng  w a r auch zu erkennen;
ansf-'k arsi afL 'P ro sp e k t w a r beispielsweise etwas 
,  i a r lic h e r als d ie  früheren, aber der je tz ige  P ro
spekt über d ie  465,6 M il l .  RM . F us ions-A ktien  der 
Un aU jcn industrie  A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M . is t 

angheh w ie  ke ine r zuvor. H ie r, w o w irk l ic h  
r lk  nlne ganz gro fie  G esellschaft —  es is t zu r Zeit 
In gro ie  Deutschlands -— vo r dem F orum  der Zu- 
epbUn?ssi® ^e stand, hä tte  m an m ehr als je  w e it- 
? . ^ “ oe P u b liz itä t verlangen können. Das Gegen- 

1 is t der F a ll. D ie  Zulassungsstelle, d ie  bei e in igen 
e}aen G esellschaften M ilde rungen  der S tim m - 

ec ¡¡Verhältnisse und  w ich tig e  Prospektänderungen 
rchsetzte, ha t sich bei dieser großen G esellschaft 

i  so w en ig  Angaben begnügt, daß m an n ic h t um - 
m  Kann, dieses ganze Zulassungsverfahren als eine 

\o~ ?e zu bezeichnen. Es sei n u r folgendes bem erkt: 
a rend die Prospekte k le in e r Gesellschaften o ft 
ona elang beraten werden, h a t d ie  Zulassungs- 

rp ' l? ° ere^ s wenige Tage nach der A n tragse in - 
p lc  des A n ilin -K o n so rtiu m s  m itg e te ilt, daß der 

rospekt g rundsä tz lich  genehm igt sei und  daß m an 
an den hunderts tim m igen  A k tie n  ke inen Anstoß 
nenme (vgl. Jahrg. I ,  Seite 1550). Es ha t also o ffe n 

er Cj ne b ritische  P rü fu n g  übe rhaup t n ic h t s ta tt- 
■ ,an ea u n d es m uß nunm ehr der E in d ru c k  ent- 

In6 d a ̂  d ie  Zulassungsstelle m it zw e ie rle i M aß
i  ■ . D e r P rospekt e n th ä lt w eder Angaben über

r ("a Emsittz noch über d ie  P ro du k tion sz iffe rn . Es 
e, •icdc E rläu te ru ng  der B ilanz, d ie  überdies

sc on m ehr als z w ö lf M onate a lt  ist. Es is t ke in  
a, v o r h a n d e n ,  ke ine Angabe über G rundbesitz  

i .11 ** Cn’ über F ab rika te , etwaige V o rra tsak tien
sw. M an hat sich le d ig lich  dam it begnügt, einen 
uszug aus dem S ta tu t und aus dem le tzten  Gene

ra lversam m lungsp ro toko ll zusammenzustellen, man 
. a , erner d ie  40 o rden tlichen  und  44 s te llve r-
A r n , ^  V orstandsm itg lieder sowie den 50köpfigen  

u s ichtsra t aufgezäh lt, d ie  le tzte  B ilanz  abgedruckt, 
k l ”  ®ln zemen ^T re iben  re g is tr ie rt und  sch ließ lich  er- 
2  ;  da,ß de* Geschäftsgang i m Jahre 1925 n ic h t 
unbetrmdxgencl w ar, so daß, w enn n ich t unvorher- 

- e ene Umstände e in treten , a u f eine „angemessene“

D iv id en de  g e h o fft w erden d ü rfe . W enn m an m it 
solchen farb losen Bem erkungen d ie  Angaben in  den 
Prospekten deutscher G esellschaften in  A m e rika  
oder E ng land  ve rg le ich t, so kom m t m an zu dem E r 
gebnis, daß d ie  meisten G esellschaften n u r a u f zu
k ü n ft ig e  Geldgeber R ücks ich t nehmen, dagegen n ich t 
a u f d ie  bisherigen. Aus dem deutschen A k tie n m a rk t 
is t gegenwärtig  ke in  K a p ita l herauszuziehen. W ozu 
soll man sich also übe rhaup t um  ih n  küm m ern! E ine 
solche E ins te llung  scheint uns denkba r ku rzs ich tig , 
und es is t n ic h t ve rs tänd lich , w ie  gerade e in  K on 
zern, der b isher in  seinen geschäftlichen M aßnahmen 
Voraussicht zu zeigen p fleg te , in  dieser Frage so un 
k lu g  hande ln  kann. D ie  gegenwärtige Depression 
am K a p ita lm a rk t w ird  n ic h t ew ig  dauern und  das 
G edächtnis des K a p ita lis te n p u b liku m s  is t n ic h t so 
ku rz , daß es eine solche M ißachtung, w ie  sie in  dem 
vorliegenden P rospekt zum  A u sd ru ck  kom m t, rasch 
vergessen w ird .

~ D ie  m iß liche  E n tw ic k -
ZUS AMMENLEGUNG lung, d ie  d ie  Theodor
BEI TEICHGRÄBER T e ichgräber A .-G . in  Ber-

■ "" ~ 1 ; l in  in  den le tz ten  W ochen
genommen hat, is t von jedem  k r it is c h  eingestellten 
Beobachter längst e rw a rte t w orden; n u r d ie  G lä u 
b ige r haben anscheinend n ic h t gesehen, was fü r  
jeden Außenstehenden o ffe nb a r w a r, obw oh l die 
größten u n te r ihnen du rch  Vertrauenspersonen im  
A u fs ich ts ra t ve rtre ten  sind. Seit Jahren is t das 
Unternehm en als au fgeb läh te r In fla t io n s -„K o n z e m “  
anzusehen, und  d ie  Bekanntm achungen der V er
w a ltu ng , d ie  sich selbst zu d irek ten  U nw ahrhe iten  
h in re ißen  ließ, m ußten d ie  Ö ffe n tlic h k e it warnen. 
E r in n e r t sei n u r  an die maßlosen Ü bertre ibungen, 
über den W e rt des Unternehmens, d ie  gelegentlich 
der U m ste llung  vom  Vorstandstisch ausgingen, fe rne r 
an d ie  sch lim m en Dem entierungsversuche des V o r
standes, als d ie frühe re  Em issionsbank, d ie D resdner 
Bank, sich vo r fas t zw ei Jahren in  b rüske r Form  
von dem U nternehm en zurückzog. A n  e iner ernsten 
Le itung , d ie n ic h t n u r handeln, sondern auch eine 
große G esellschaft fü h ren  und  aufbauen konnte, ha t 
es o ffe nb a r gefehlt. E in  B lic k  a u f d ie  E n tw ic k lu n g  
lä ß t das d eu tlich  erkennen. Im  Jahre 1914 w urde  
d ie  dam alige m itt le re  C he m ika lie n - und  D rogen
fa b r ik  m it  1,24 M il l .  M . K a p ita l gegründet, das schon 
im  nächsten Jahre um  175 000 M . reduz ie rt werden 
m ußte. Bis zu r Beendigung der In f la t io n  ha tte  m an 
dann das K a p ita l a u f 200 M il l .  M . au fgeb läh t und  
du rch  A n k a u f zah lre icher K le inbe triebe  in  den ver
schiedensten Städten einen sogenannten „K o nze rn “  
geschaffen, der sich nach der S tab ilis ie rung  als u n 
ren tabe l erwies. Im  Jahre 1925 is t M onat fü r  M onat 
m it U n te rb ila n z  gearbeite t worden, ohne daß die A b 
stoßung der Außenbetriebe m it der genügenden 
Energ ie v e rfo lg t w urde. D ie  K a p ita lu m s te llu n g  im  
V e rhä ltn is  von 50 : 1 a u f 4 M il l .  M . zeugt da fü r, daß 
die du rch  d ie  S tab ilis ie rung  v ö llig  veränderte  S itua 
tio n  von der V e rw a ltun g  n ic h t verstanden w urde. Es 
is t gänzlich  unve rs tänd lich , w ie  d ie  H aup tg läub ige 
r in , d ie  Deutsche R a iffe isenbank, d ie über 1 M ill.  RM . 
zu fo rd e rn  hat, diese E n tw ic k lu n g  so lange m ita n 
sehen konnte, obw ohl sie doch du rch  den B a nk ie r 
R u d o rff, den bisherigen D ire k to r  der Landm anns
bank, im  A u fs ich ts ra t ve rtre ten  is t; das gleiche g il t  
von der Com m erz- und P riva tb a n k , deren D ire k to r
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Sobernheim  ebenfa lls A u fs ich ts ra tsm itg lied  ist. Je tzt 
is t nun, m an m öchte sagen end lich , d ie I l l iq u id itä t  
e ingetreten ; m an hat d ie  erfo lglose D ire k tio n  nach 
scharfen Auseinandersetzungen e n tfe rn t, e in  M ora
to riu m  nachgesucht und einen Statusauszug ve r
ö ffe n tlic h t, nach dem run d  3,73 M il i .  RM. Passiven 
und  5,67 M ili.  RM. A k t iv e n  vorhanden sein sollen. 
Dem nach w äre  also schon je tz t der größte Teil des 
K a p ita ls  verloren, das man im  V e rhä ltn is  4 : i  her
absetzen w il l .  M an m uß indessen nach den ge
m achten E rfah rungen  die Z iffe rn  m it der größten 
V o rs ich t betrachten. In  a llen  b isherigen Inso lvenz
fä lle n  haben sich die ersten Status-Angaben als v ie l 
zu op tim is tisch  herausgestellt und  gerade d ie jen igen 
Kreise, d ie  fü r  den vorliegenden Status v e ra n tw o rt
lic h  sind, haben gezeigt, daß ihnen  die nötige  U r 
te ils fä h ig k e it in  w irts c h a ftlic h e n  D ingen  vo lls tänd ig  
abgeht. D ie  G läub iger so llten sich demnach re if l ic h  
überlegen, ob sie sich m it der von der V e rw a ltun g  
vorgeschlageney außergerich tlichen  Regelung e in 
verstanden erjttä ren  können.

D ie  chronischen w ir t 
scha ftlichen  S chw ie rig 
ke ite n  Polens haben in -  

__  ______  fo lge der engen w ir t 
scha ftlichen  V e rkn ü p fu n g  beider Staaten die W ir t 
schaftskreise D anzigs in  unm itte lb a re  M it le id e n 
scha ft gezogen. D ie  B ank von D anz ig  ve rfo lg te  b is
her eine zuw artende P o lit ik , indem  sie als Voraus
setzung fü r  eine dauernde Gesundung das Aus
scheiden zah lre icher schwacher Existenzen und  In 
fla tionsgründungen  betrachtete. E ine Rein igungs
k ris is  nach deutschem M uster —  die U rsachen und 
der b isherige V e rla u f s ind ja  h ie r w ie  d o rt ganz 
analog —  sollte  das F e ld  fü r  den N euau fbau  der 
W ir ts c h a ft erst ebnen. D ie  D anziger Regierung, 
der Senat, steht a u f einem andern  S tan dp un k t und  
h a t sich un te r dem D rängen  der W ir ts c h a ft zur 
Übernahm e e iner G aran tie  fü r  p riv a te  W irtsch a fts 
k red ite  be re it e rk lä r t. D ie  D anziger Banken sind 
b isher in  der Lage gewesen, den k u rz fr is tig e n  K re 
d itb e d a rf von H ande l und  Gewerbe aus eigener 
K r a f t  zu  be fried igen . Seit E rr ic h tu n g  des F re i
staats ha tte  sich die D anziger In d u s tr ie  daran  ge
w öhn t, neben diesen k u rz fr is t ig e n  heim ischen K re 
d iten  in  größerem  U m fan g  la u fe n d  ausländische  
k u rz fr is tig e  K re d ite  in  A nsp ruch  zu nehmen. Nach 
e iner M itte ilu n g  der B ank von D anz ig  e rre ich t zur 
Z e it d ie  Verschu ldung der D anz ige r W ir ts c h a ft an 
die D anziger Banken die re la t iv  hohe Summe von 
80 M illio n e n  G u lden. D avon  sind indessen n u r  etwa 
15 M illio n e n  du rch  D epositen gedeckt, stamm en also 
aus der W ir ts c h a ft des Fre istaats selbst, w äh rend  
der Rest von 65 M illio n e n  aus k u rz fr is t ig  gegebenen 
A us landskred iten  besteht. Dagegen fe h lt es v o ll
kom m en an lan g fris tig e n  Be triebskred iten , d ie  a lle in  
eine gesunde W e ite re n tw ick lu n g  der W ir ts c h a ft ve r
bürgen könn ten . D u rc h  das vö llige  Versagen der 
po ln ischen K re d itq u e lle n  gestaltete sich d ie  N otlage 
gegen Ende des vergangenen Jahres so a ku t, daß die 
Regierung den W eg der S e lbsth ilfe  beschreiten zu 
müssen g laubte, um  von sich aus Q ue llen  fü r  lang 
fr is tig e n  B e triebskred it zu erschließen. A lle rd in g s  
h a t d ie  Regierung eine Reihe von Bedingungen  fü r  
d ie  Inanspruchnahm e ih re r H ilfe le is tu n g  gestellt, 

von denen m an n ic h t sagen kann, ob sie den ge

dachten Zw eck e rfü lle n  können. E ine  G e fah r be
steht ja  e inm al theoretisch fü r  den eigenen K re d it 
des Staates zu r D eckung  seines Anle ihebedarfs, so
ba ld  er der W ir ts c h a ft gegenüber in  größerem U m 
fang  die S taatsgarantie  fü r  P r iv a tk re d ite  übern im m t. 
Bei jedem  Versuch des D anziger Staats, fü r  seine 
eigenen Zwecke K re d it in  A nspruch  zu nehmen, e r
scheint der K red itnehm er belastet m it  der vo llen  
Höhe der von ih m  gegenüber P riva te n  ga ran tie rten  
K red ite , so daß seine eigene K re d itw ü rd ig k e it e in 
geschränkt w ird . Angesichts der H öhe der zu über
nehmenden G a ran tie  —  es hande lt sich um  einen 
Betrag bis zu 50 M illio n e n  G o ldgu lden  —  is t die 
neue Belastung des S taa tskred its  n ic h t unerheb lich , 
f ü r  den gemachten Zweck hä tte  v ie lle ich t genügt, 
daß die gesamte K re d ita k tio n  einem  der füh renden  
H yp o th e ke n in s titu te  übertragen w orden  wäre, so 
daß der Staat als solcher n ic h t d ire k t m it  diesen 
Geschäften sich befassen m ußte. A ls  besondere 
S icherungen fü r  d ie  G a ran tie  h a t der Senat fo lgende 
Bestim m ungen g e tro ffen : N u r  K red ite , bei denen 
a u f G run d  eines la n g fris tig e n  T ilgungsp lans  Z ins- 
und T ilgungsra ten  a u f e inen längeren Ze itraum  ve r
te i l t  sind, können g a ra n tie rt w erden. D ie  no tw en
dige R ückendeckung  so ll zunächst in  der E in tragung  
e iner erstste lligen hypo thekarischen  S icherhe it a u f 
G ru n d  des T axw e rts  der G rundstücke  und  in n e r
ha lb  von 25 P rozent dieses W erts bestehen. U n te r 
a lle n  Um ständen soll das eigene K a p ita l des ersten 
K red itnehm ers, also der O rgan isa tion , d ie  den K re 
d it  zugunsten der e inzelnen P riva tin te ressen ten  ver
m itte lt,  in  angemessenem V e rhä ltn is  zu ih re n  V e r
p flic h tu n g e n  stehen, d. h., nach D anziger Recht 
d ü rfe n  beide in  ke inem  schlechteren V e rhä ltn is  als 
1 :20  stehen. D e r erste K red itnehm er untersteh t 
der A u fs ic h t des Fre is taats genau w ie  d ie  H y p o 
thekenbanken. E r e rh ä lt einen Senatskommissar, 
m uß Satzungen und  Änderungen  derselben dem 
Senat vorlegen, ebenso d ie  regelm äßigen Revisions
ergebnisse. E r  d a r f ke inem  K red itsuchenden Ver
p flic h tu n g e n  auferlegen, d ie  außerhalb  des K re d it
geschäfts liegen. D ie  Zinsen, d ie der le tz te  K re d it
nehmer zu zahlen hat, d ü rfe n  über e inen im  E inze l
fa l l  festzusetzenden angemessenen Betrag n ic h t h in 
ausgehen. M ark tlage , A n le ihebetrag  und  V e rw a l
tungskostenbeitrag sind dabei zu berücksich tigen. 
D ie  Zinsspanne  zw ischen erstem und  le tz tem  K re d it
nehmer soll m ög lichst gering  sein. D e r erste K re 
d itnehm er is t v e rp flic h te t, ausreichende R ücklagen  
als S icherhe it anzusammelm_Die. Freistaatkasse d a rf 
erst an a lle rle tz te r S telle fü r  etwaige Verluste  in  
A nspruch  genommen w erden. Bei G a ran tien  gegen
über Gemeinden  und  Gemeindeverbänden w ird  der 
A n le iheve rtrag  außerdem nach den allgem einen 
V o rsch rifte n  des Kom m unalrechts abgefaßt. D ie  
G rundsätze, d ie  von der „Deutschen A n le ihe-B era 
tungsste lle" ausgearbeitet w orden  sind, w erden  als 
b rauchbar anerkann t. Gegenüber G em einden is t 
d ie  R ückendeckung vo r a llem  in  der E inbeha ltung  
von Steuerübermeisungen zu  e rb licken . Es lä ß t sich 
n a tü r lic h  heute schwer sagen, ob diese S icherungen 
bei einem A n h a lte n  der augenb lick lichen  K ris is , d ie  
ih re n  G run d  n u r zum  geringsten T e il im  Fehlen des 
la n g fris tig e n  B e triebskred its  ha t, den Staat w irk l ic h  
vo r V erlusten  schützen können. A b e r auch, w enn 
solche Verluste  sich verm eiden ließen, h a t d ie  
A k t io n  des Senats jed en fa lls  d ie  Folge, daß d ie 
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jen igen  Unternehm ungen, d ie  ohne diese H ilfe 
le istung eingegangen w ären  oder un te r dem a ll
gemeinen D ru c k  der Verhä ltn isse ih re n  P ro du k 
tions- und  U nkostenappara t den Absatzm ög lich 
ke iten  angepaßt hätten, im  b isherigen U m fang  
w e ite r durchgehalten w erden. F ü r d ie k re d it
nehmenden Betriebe aber ebenso w ie  fü r  d ie D an- 
ziger G esam tw irtscha ft bedeutet d ie  A k tio n , w enn 
sie program m äßig d u rch g e fü h rt w ird , eine Z ins
belastung von b e träch tliche r Höhe. Solange die 
polnische W irts c h a ft ih re  K ris is  selbst n ic h t über
w unden  hat, b r in g t d ie S taatsgarantie  fü r  d ie  D an- 
ziger Unternehm ungen eine küns tliche  E rw e ite rung  
ihres Kreditverm ögens, das a llzu  le ic h t zu einer 
du rch  die Verhältnisse unge rech tfe rtig ten  Ausdeh
nung des P roduktionsappara ts  fü h re n  kann.

~  --------------- D ie  E inze lhe iten  der
IM  KAMPFE UM neuen Regierungsm aß-
EN PREISABBAU nahmen im  K am pfe  um

~  ~ ~ -  ; den Preisabbau werden
nunm ehr bekannt. Es hande lt sich vo r a llem  um  
Maßnahmen „gegen d ie  R in g b ild u n g ", um  eine E r
w eite rung  der K a rte lloe ro rdnung  und  um  eine Kon- 
ro lle  der P re is p o litik  der H andm erksinnungen. D er 

ersterwähnte G esetzesentwurf w i l l  d ie  ö ffe n tlic h e n  
o te llen  davor schützen, daß sie bei Vergebung von 
A u fträ ge n  im  Submissionsmege durch  eine R ing - 

düng der L ie fe ra n ten  geschädigt werden. Zu 
iesem Zwecke w erden die L ie fe ra n ten  v e rp flic h te t, 

anzugeben, ob die in  dem Angebot a u f ge führten  
reise und Bedingungen a u f G run d  e iner V e rs tänd i

gung m it einem D r it te n  geste llt w orden  sind, oder ob 
uer Anbietende in  sonstiger Weise an der Beschrän- 

ung des W ettbewerbs in  bezug a u f diese Vergebung 
e te ilig t ist. S te llt sich heraus, daß seine Angaben 

h ie rüber u n r ic h tig  sind, so ka nn  der Ausschreibende 
von dem Vertrage zu rück tre ten  oder d ie  H erab 
setzung der ve re inbarten  Gegenleistung b is zu 15 

rozent verlangen. Außerdem  w erden w issen tlich  
a sehe Angaben m it G e ldstra fe  und  G efängnis be- 

8 ra ': und  dieselbe S tra fe  w ird  in  A n lehnung  an die 
entsprechende Bestim m ung des a lten  preußischen 

trafgesetzbuches dem jen igen angedroht, der es 
un te rn im m t, einen anderen von der M itbew erbung  

ei solchen Ausschreibungen abzuha lten  oder ih n  zu 
veranlassen, daß er zugunsten eines Angebots eines 

r it te n  ein fü r  den Ausschreibenden ungünstiges 
ngebot s te llt. Gegen diese Bestim m ungen ka n n  u n 

seres Erachtens auch von den jen igen  E inspruch  n ic h t 
erhoben werden, d ie  das Submissionswesen fü r  m itte l-  
standsschädlich  ha lten  und es darum  am liebsten 
sehen ̂ w ürden , w enn die ö ffe n tlich e n  S tellen ih re  

i i  f t  rage ohne Submissionen, m ög lichst n u r durch  
V e rm ittlu ng  der Innungen  vergeben w ürden . D enn 
solange die b isherige Vergebungspraxis im  Wege

Submission bestehen b le ib t, m uß m an dem Aus
schreibenden zum indesten die M ö g lich ke it geben, 
sich zu un te rrich ten , ob der Sinn  der Submission 
n ich t durch  R ing b ildu ng  in  sein G egenteil ve rke h rt 
Worden ist. (Soll übrigens auch das A usland  als 

usschreibender gegen R in g b ild u n g  deutscher U n te r- 
ue nnen geschützt werden? M an so llte  dies n u r  im  

a e der ve rbürg ten  G egense itigke it tun.) —  D ie  
drte llue ro rdnung  so ll nunm ehr auch a u f d ie  ö ffe n t-  

1 "rech tlichen  Zw angssyndikate  (Kohle, K a li usw.) 
ers treck t w erden (abgesehen von dem h ie r n a tü r lic h

n ic h t in  Frage kom m enden K ünd igungsrech t der 
M itg lie d e r); b isher konn ten  n u r  P re iserhöhungen 
beanstandet werden, n ic h t aber Preisherabsetzungen  
oder Ä nderung  frü h e r genehm igter Bedingungen er
zw ungen  werden. —  W as die H andm erksinnungen  
an langt, so is t w ic h tig  d ie  E rläu te ru ng  der B e g riffe  
des „G em eingeists“  und  der „V e rle tzung  der Standes
ehre“ , m it  deren L Iilfe  d ie  Innungen  von ih ren  M it 
g liedern  le ich t d ie  E in h a ltu n g  der In n u n g s rich t
preise erzw ingen konnten. N unm ehr w ird  fest- 
gestellt, daß solche „Verstöße gegen den Gem ein
geist“  usw. n u r vorliegen, w enn „u n la u te re r W e tt
bew erb" im  Sinne des h ie r betre ffenden  Gesetzes 
vom 7. J u n i 1909 vo rlieg t, und  ebenso d a r f e in  In -  
nungsm itg lied , das im  K o n ku rre n zka m p f un te r
b ie te t, n u r w enn un lau te re r W e ttbew erb  vo rlieg t, m it 
e iner O rdnungsstra fe  bedroht werden. So llten  diese 
Bestim m ungen zu r D urchsetzung des P rinz ip s  der 
fre ien  K onku rrenz  noch n ic h t genügen, so s ind die 
obersten Landesbehörden e rm äch tig t, e iner Innung  
die Festsetzung von Preisen, A rte n  der Preisfest
setzung, der P re ise rm ittlu ng  sowie von Geschäfts
bedingungen zu untersagen. —  (D ie  F u rc h t mancher 
H andwerksorgane, daß a u f dieser G rund lage d ie  E r
z iehung der H an dw e rke r zu r genauen K a lk u la tio n  
durch  U n te rrich tskurse  den Innungen  verboten w e r
den könne, is t w oh l etwas übertrieben ; es könn te  
aber fü r  jeden F a ll durch  eine genauere Fassung 
des Gesetzeswortlauts k la rge s te llt werden, daß n ic h t 
d ie  „B e leh rung “  über d ie  fo rm e lle n  M ethoden der 
K a lk u la tio n , sondern a lle in  über d ie m ate rie lle  Fest
setzung bestim m ter Preise oder Preiszuschläge  es ist. 
d ie  un te r Um ständen verboten w erden kann. V e r
boten muß a lle rd ings auch die „B e lehrung“  darüber 
werden, daß n u r Generalunkostenzuschläge von be
s tim m te r absoluter Höhe d ie  G enera lunkosten jedes 
einzelnen H andw erkes zu decken geeignet sind.) —  
D ie  p rak tische  Bedeutung dieser V o rs c h r if t w ird  
jede r zu w ü rd ig en  wissen, der von H an dw e rke rn  
nach Innungspre isen bed ient w orden is t; d ie  a llge
meine d u rchschn ittliche  Preissteigerung v ie lfa ch  
n ic h t u nb e trä ch tlich  h inausgehender Steigerungen 
der In n u n g s ta rife  haben o ft  A n laß  zu r K lage ge- 
gegeben; w obei a lle rd ings h inzuge füg t w erden 
muß, daß in  der le tz ten  Ze it der schweren Absatz
krise  auch h ie r d ie  U nterb ie tungen  der R ichtp re ise  
h ä u fig e r geworden sind. —  P r in z ip ie ll könn te  die 
Frage au fgew orfen  werden, wieso es sich rech t- 
fe rtig en  läß t, daß man die H andw erks innungen  
schärfer anp ack t als d ie  K a rte lle  von In d u s tr ie  und  
H ande l. D azu  kann  gesagt werden, e inm al, daß 
w ir  auch gegenüber den K a rte lle n  etwas du rch 
gre ifendere M aßnahmen, als b isher vorgenommen 
w urden, fü r  n ü tz lich  h ie lten , und  außerdem, daß die 
Innungen  h a lb ö ffe n tlich e  Genossenschaften sind, 
deren Äußerungen in fo lge  dieser S te llung  und  ih re r 
Befugnisse übe rhaup t —  vo r a llem  Leh rlings- und  
M e is te rp rü fungen  —  in  den Augen ih re r  M itg lie d e r 
eine besondere A u to r itä t zukom m t. D ie  G ründung  
besonderer P re iska rte lle  der H andw erke r neben den 
Innungen  is t ihnen v o rlä u fig  n ic h t verboten, w enn 
auch ih r  Zustandekom m en sehr v ie l w en iger le ich t 
sein w ird  als das der Innungen, die m ehr oder 
w en iger Zw angscharakter tragen; jeden fa lls  m uß es 
aber ö ffe n tlich e n  Genossenschaften verboten sein, 
du rch  eine bestim m te P re is p o lit ik  d ie  A bsichten  der 
Reichsregierung zu durchkreuzen.
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.............. —  W enn m an rückschauend
HANDELSVERTRÄGE cü e handelspo litische A r-

EXPORTSTEIGERUNG b e it des± 3etztef  Jalir<f
■ zu w erten  un te rn im m t,
so w ird  m an zu der Festste llung kom m en müssen, 
daß der v ie len  aufgewendeten M ühe und  den vo r 
Jah res fris t gehegten H o ffnungen  doch im m er noch 
rech t bescheidene Ergebnisse gegenüberstehen. V o r 
a llem  —  w oran  m an die e rfo lgre iche A rb e it am 
besten erkennen könn te  —  h a t sich d ie  deutsche 
A u s fu h r nach den jenigen Ländern , m it  denen der 
Abschluß  eines T a rifve rtra ge s  geg lückt is t, b isher 
n ic h t in  dem e rh o fften  U m fan g  e n tw icke ln  können. 
Es is t im  allgem einen n ic h t gelungen, soweit Bresche 
in  d ie  ausländischen Z o llm auem  zu legen, daß dem 
deutschen W a ren exp ort Absatzwege in  nennens
w ertem  U m fang  neu erschlossen w orden wären. 
E ine aufm erksam e Be trach tung  der m onatlichen  E r 
gebnisse des deutschen Außenhandels lä ß t v ie lm eh r 
erkennen, daß, wo eine S teigerung des deutschen 
E xp o rts  gegen das V o r ja h r  festzustellen is t, diese 
S teigerung in  g leichem  oder v ie lfa ch  höherem  Maß 
fü r  d ie jen igen Länder g ilt ,  zu denen e in  V ertrags
ve rhä ltn is  n ic h t besteht (Ind ien , C h ina , e in ige süd- 
am erikanische Staaten) oder m it  denen noch die 
V orkriegsve rträge  in  G e ltung  sind (D änem ark, 
Schweden, Norwegen). Diese Tatsachen sind 
n a tü rlich  w en iger d ie  Folge „sch lech te r“  H andels
verträge als v ie lm eh r der a llgem einen Tendenz des 
Auslands, sich gegen die deutschen W aren  durch  
hohe Zölle, E in fu h rve rb o te  oder ungenügende Zu
geständnisse in  den T a rifv e rträ g e n  zu wehren. D e r 
A n te il der E in fu h r  aus D eutsch land an der Ge
sam te in fu h r der V ere in ig ten  Staaten, G roß b rita n 
niens und Belgiens be trug  z. B. im  ganzen Ja h r 1924 
und  in  den ersten neun M onaten 1925 in  Prozenten:

1924 Jan./Sept. 1925
Vereinigten Staaten . . .  3,9 2,6
G ro ß b r ita n n ie n ........................2,9 3,6
Belgien . . . . . . . .  9,2 8,8

Im  F a lle  der V e re in ig ten  Staaten und  Belgiens 
is t der deutsche A n te il also w esentlich  zu rü ck 
gegangen, obw oh l m an bei Absch luß  der neuen 
H ande lsverträge m it  einem Wachsen der deutschen 
W a ren au s fu h r nach diesen Lände rn  gerechnet hatte. 
D ie  Zunahm e gegenüber G roß b rita nn ien  ka nn  diese 
A u s fä lle  n ic h t e n tfe rn t ausgleichen und  d ü rfte  m it 
großer W ah rsch e in lich ke it nach dem e rfo lg ten  In 
k ra ft tre te n  der neuen b ritischen  Schutzzölle  sich 
übe rhaup t ve rm inde rn  oder ins G egente il verkehren. 
Dagegen ze ig t d ie  deutsche A u s fu h r  nach F ra n k 
re ich  tro tz  der im m er noch ungeregelten handels
po litischen  Beziehungen (die V e rzo llung  der gegen
seitigen W a re n e in fu h r e rfo lg t nach den autonom en 
G ene ra lta rifen ) gegen 1924 eine bem erkenswerte E r
höhung. A lle rd in g s  w eist d ie  deutsch-franzö
sische H ande lsb ilanz in fo lge  der du rch  den K u rs 
rückgang  des F ranken  begünstigten hohen E in fu h r  
aus F ra n k re ich  eine starke P ass iv itä t zuungunsten 
D eutschlands au f. Das ändert aber n ich ts  an der 
Tatsache, daß sowohl absolut, als auch re la t iv  die 
deutsche W are  in  F ra n k re ich  tro tz  G e n e ra lta rif 
w ieder an Boden gew inn t. W ährend  d ie  deutsche 
A u s fu h r nach F ra n k re ich  im  ganzen Jahr 1924 n u r 
114 M ill.  RM . erre ich te, b rach ten  die ersten neun 
Monate 1925 bereits eine A u s fu h rza h l von 195,6 
M il l .  RM. G le ichze itig  is t d ie  E in fu h r  aus F ra n k 
re ich  a u f 559,2 M il l .  zurückgegangen gegen 694,6

M il l .  im  Jahre 1925. A u f  G run d  dieser Verände
rungen stieg der deutsche A n te il an der fran zö 
sischen G esam te in fuhr von 5,0 a u f 5,4 Prozent, der 
deutsche A n te il an der französischen Gesamtaus
fu h r  dagegen sank von 9,1 a u f 8,6 Prozent. D ie  
G egenüberstellung dieser Beispie le fü h r t  w ieder zu 
der genugsam bekannten Tatsache, daß, abgesehen 
von den p ro h ib it iv  hohen Zollsätzen des Auslandes, 
deren A bbau  ja  gerade e in  w esentlicher Zweck 
gu te r H andelsverträge ist, der N utzen der neuen 
V erträge  le tz ten  Endes n u r du rch  die Lösung des 
innerdeutschen Pre isproblem s  w irksa m  gemacht 
w erden kann . Soll d ie  H ande lsvertrags-P o litik , w ie  
sie von den zuständigen Instanzen auch im  la u fe n 
den Ja h r m it Energ ie betrieben w erden  w ird , fü r  
d ie  E rr in g u n g  neuer A bsatz fe lder fü r  d ie  deutsche 
E x p o rtw a re  von E rfo lg  sein, dann m uß sie u n te r
s tü tz t w erden  durch g le ichgerich te te  Bem ühungen 
der deutschen E x p o rtin d u s tr ie  selbst. D aß bei 
diesen Bem ühungen der Preisabbau  d ie  ausschlag
gebende R olle  spie len m uß, beda rf ke ine r näheren 
Begründung. A ls  A b sa tzm a rk t fü r  ausländische 
Erzeugnisse ha t D eutsch land, dessen 60 M i l l i 
onen Bewohner im m e rh in  e inen M a rk t dars te llen , 
der beachtet w erden muß, seine V orkriegsste llung  
nahezu w ieder e rre ich t. U m gekehrt aber t r i f f t  
d ie  deutsche W are  im  A us land  a llen tha lben  
a u f e inen s ta rken  S chu tzw a ll fü r  d ie  aus
ländische In du s trie . D ie  b isherige E rfa h ru n g  
h a t (besonders e rkennbar im  F a lle  Ita lie n ) gezeigt, 
daß zu r E rzw ing un g  e iner angemessenen Senkung 
der ausländischen Zollsätze dem deutschen U n te r
händ le r das w ich tigs te  Ins trum en t, n äm lich  ein 
systematisch a u f seinen Zw eck zugeschnittener 
V e rh a n d lu n g s ta rif fe h lt. Das so le ich t gemachte 
Angebot unseres günstigen V e rtra gs ta rifs  in  V e r
b in du ng  m it  dem Versprechen der M eistbegünsti
gung h a t d ie  S te llung  der deutschen D elegationen 
in  jedem  einzelnen F a ll ungeheuer erschwert, da der 
Verhandlungsgegner stets eine ganz anders ge
schärfte  W a f f e  zu r H and  hatte. A u f  diese Weise 
n u r is t es z. B. I ta lie n  gelungen, in  seinem V e rtra g  
m it  D eutsch land seine geradezu p ro h ib it io  w irk e n 
den M indestzö lle  zu ha lten. F ra n k re ich  zudem —  
und  das w ird  d ie V erhand lungen n ic h t gerade er
le ich te rn  —  is t im  B e g r iff, seine je tz t schon sehr 
hohen Sätze du rch  eine neue Zollnove lle  w e ite r zu 
steigern, und  G roß b rita nn ien  end lich  geht langsam 
aber z ie lbew uß t seinen W eg zum  Schutzzoll. T ro tz  un 
serer k le in en  Z o llta rifn o ve lle  besitzen w ir  k e in  T a r if -  
w e rk , das fü r  d ie  Zwecke der Vertragsverhand lungen  
genügend  S p ie lraum  zw ischen den ve rtra g liche n  M in 
destsätzen und  den autonomen Verhandlungssätzen 
au fw e is t. D ie  schöne Geste, m it  der D eutsch land 
p r in z ip ie ll n u r m it  dem Angebot der M eistbegünsti
gung in  d ie  Verhand lungen geht, v e r lie r t v o ll
kom m en ih ren  p rak tischen  E ffe k t, w enn es durch  
das Fehlen eines w irksam en  V e rhand lungsen tw urfs  
n ic h t ge ling t, dem A usland  wesentliche Zo llherab
setzungen abzuringen. Dieses M iß ve rh ä ltn is  zwischen 
Le is tung  und  Gegenleistung sp iege lt sich in  seiner 
A u s w irk u n g  w id e r in  den Zahlen des A ußen
handels. Sie zeigen d ie  re la tive  Le ich tig ke it, m it  
denen d ie  Auslandsw are tro tz  der Z o llta r ifn o v e lle  
den deutschen M a rk t erobert, und  lassen andererseits 
d ie  Hem m ungen erkennen, d ie  dem W eg der deu t
schen W are  ins A us land  entgegenstehen.
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ZU VIEL GEZAHLTE ^  diesen Tagen, in  denen
STEUERN die r irm e n  ih re  B ilanzen

ALS BILANZ-AKTIVUM  zu  ziehen beginnen, is t
~~ eine Frage a k u t gew or
den, d ie in  dieser Form  w oh l noch n ie  zuvor au f-
getaucht ist. Es hande lt sich dabei um  die E in 
kommen- und Körperschaftssteuer. Diese Steuern 
sind w ährend  des Jahres 1925 b eka nn tlich  in  Form  
von Vorauszahlungen  a b g e fiih rt w orden, d ie  a u f 
dem Umsatz basiert w aren, w äh rend  die norm ale 
E inkom m en- und  Körperschaftssteuer e igen tlich  
vom G ew inn  zu e n tr ich te n  ist. Bei e iner sehr 
großen Zahl von F irm e n  is t d ie  Geschäftslage aber
so gewesen, daß sie zw a r einen Um satz hatten , 
n ich t aber einen b ilanzm äß igen  G e w in n ; und  daß 
sie daher b is je tz t zw a r Steuern zah lten, aber nach 

neuen Gesetzen e inen k la re n  A nsp ruch  au f 
R ückersta ttung  dieser Zah lungen besitzen (oder a u f 
Verrechnung im  nächsten Jahr). Es is t nun  die 
Frage an uns gerich te t w orden, ob es s ta tth a ft sei, 
diesen R ückersta ttungsanspruch an den F iskus als 
A k tio u m  in  d ie  B ilanz  aufzunehm en. D ie  Frage 
is t n ic h t e tw a von nebensächlicher Bedeutung, son
dern fü r  v ie le  F irm e n  hande lt es sich o ffe n b a r um  
ins G ew ich t fa lle nd e  Zahlen. N ach unserer A ns ich t 
besteht gar k e in  Z w e ife l darüber, daß e in  rech t
m äßiger R ückzahlungsanspruch an das Reich, w ie  
dieser es ist, ta tsäch lich  einen Vermögensbestandteil 
des B ilanz ie renden  b ild e t und  demgemäß in  die 
B ilanz  aufgenom m en w erden  kann. D aß  der Be
frag  de facto  v ie lle ic h t n u r  du rch  V errechnung a u f 
die nächstjäh rige  S te u e rp flic h t zu r E rs ta ttu ng  ge- 
langt, ändert an dieser Sachlage n ichts. Ta tsäch lich  
!st es sogar rech t wünschensw ert, w enn  e in  solcher 
R ückerstattungsanspruch in  den B ilanzen  der F ir 
men, fü r  d ie  er besteht, auch w irk l ic h  erscheint. 
D enn je  h äu fige r er sozusagen a k te n ku n d ig  fest
gelegt w ird , um  so m ehr w erden  die in  der P rax is  
einsetzenden Versuche der F inanzäm ter, S chw ie rig 
ke iten  zu machen, beh inde rt w erden. —  Bei dieser 
G elegenheit sei d a ra u f aufm erksam  gemacht, daß 
das R e ichs finanzm in is te rium  soeben e inen w ich tig e n  
E rlaß  über d ie  le tz te  V ie rte ljah re s ra te  der E in 
kommen- und  Körperschaftssteuer p ro  1925 h e r
ausgegeben hat. Diese le tzte  Rate is t beka nn tlich  
zwischen dem 10. und  18. Januar fä llig .  In  seinem 
E rlaß  h a t das F ina nzm in is te riu m  je tz t aber „m it  
R ücks ich t a u f d ie  B e tr ie b sm itte lkn a p p h e it“  geneh
m ig t, daß diese le tz te  Jahresrate n ic h t m ehr s ta rr 
nach dem Um satz e n tr ich te t w ird , sondern an H and  
einer e inzure ichenden vo rlä u fig e n  B ilanz. Es soll 
also e rlau b t sein, n u r den jen igen  Betrag  zu zahlen, 
der der D iffe re n z  zw ischen den schon gezahlten 
d re i R aten und  der w irk lic h e n  S teu e rp flich t, so w ie  
sie sich aus dem G e w in n  der v o rlä u fig e n  B ilanz  
errechnen w ürde , g le ichkom m t. In  e iner großen 
Zahl von F ä lle n  w ürde  also p ra k tisch  w o h l über
haup t n ich ts  m ehr gezahlt w erden müssen.

'  D e r Lä rm , der sich um
ERNTE-STATISTIKEN d ie  le tz te  argentin ische
UND SPEKULATION Ernteschätzung  erhob, is t

' —  ■ 1 ■ außerhalb  des engen Fach
kreises der G e tre idehänd le r w ahrsche in lich  z iem lich  
unbem erkt geblieben. E r ha t aber S tre if lic h te r  au f 
D inge gew orfen, d ie  g rundsätz liche  Bedeutung haben, 
und ve rd ie n t deshalb, auch in  der b re ite ren  Ö ffe n t

l ic h k e it  e rö rte rt zu werden. D e r ta tsäch liche  H e r
gang w a r fo lgender: Angesichts der besonderen 
W ic h tig k e it, d ie  d ie  argentin ische E rn te  diesmal fü r  
d ie E n tw ic k lu n g  des W e ltm arktes haben mußte, 
ha tte  eine Reihe nordam erikan ischer H andels
häuser Angeste llte  nach A rg e n tin ie n  gesandt, die 
ihn en  von d o rt über d ie  Lage berich ten  so llten. 
Das ta t auch A rm o u r  & Co., Chicago, (dessen 
F le ischab te ilung  in  Buenos überdies durch  ein großes 
eigenes Haus ve rtre ten  is t). D ie  B erich te  fie le n  
sehr ungünstig  aus, d ie  Preise stiegen entsprechend 
u nd  als der zw eite  am tliche  argentin ische E rn te 
b e rich t von  M itte  Dezember zu Z if fe rn  kam , die 
zw a r geringer w aren  als jene des ersten, aber höher 
als d ie  v o rjä h r ig e n  u nd  Ausfuhrüberschüsse von 
im m e rh in  3 ^  b is 4 M illio n e n  Tonnen annehmen lie 
ßen, w äh rend  die Schätzungen der no rdam erika 
nischen B eau ftrag ten  b is zu Y* M illio n e n  Tonnen 
heruntergegangen w aren, w a r  das Erstaunen, um  
n ic h t zu sagen, der Schrecken in  der am erikanischen 
S p ie le rg ilde  sehr groß. T ro tzdem  w a r das M itte l, 
das d ie  F irm a  A m o ur & Co. anw andte, ihm  zu 
steuern, m ehr als m e rkw ü rd ig : ih r  V izepräs iden t 
h ie lt näm lich  in  C hicago eine Rede, ließ  diese über
dies durch  den F e rn d rucke r im  ganzen Lande ve r
b re iten , in  der er n ich ts  w en iger behauptete, als 
daß die a rgentin ischen Beam ten an den G etre ide
m ärk te n  im  G roßen gesp ie lt und  im  D ienste  ihres 
Börsenspiels d ie  S ta tis tiken , h ö flic h  gesagt, „ge
fä rb t“  hätten . (D ie  Behauptung w a r deshalb be
sonders ku rzs ich tig , w e il d ie  a rgentin ischen Be
am ten es n a tü r lic h  v ie l le ich te r gehabt hä tten , ih re  
Speku la tionen  den ihn en  ja  vo r der V e rö ffe n t
lich u n g  bekann t w erdenden B erich ten  anzupassen, 
als um gekehrt.) D ie  A n tw o r t aus A rg e n tin ie n  f ie l 
n a tü r lic h  so aus, w ie  sie ausfa llen  m ußte ; P räsiden t 
A lv a e r nahm  in  e iner ö ffe n tlic h e n  E rk lä ru n g  seine 
Beam ten in  Schutz und  betonte, daß die S ta tis tik  
v ö llig  r ic h t ig  sei. Ta tsäch lich  b lie b  auch der F irm a  
A rm o u r n ich ts anderes ü b rig , als zw ei Tage später 
de- u nd  w ehm ü tig  zu e rk lä ren , „s ie  sei von ih ren  
a rgentin ischen A ngeste llten  fa lsch  b e rich te t w o r
den“ , —  ein R ückzug, der ih r  besonders deshalb 
schwer ge fa llen  sein muß, w e il ih r  P räs iden t g le ich 
ze itig  erstes V o rs tandsm itg lied  der C h ikagoer Ge
tre idebörse und  auch sonst e iner der „represen ta tive  
men“  des Landes ist. V on  der W irk u n g , genauer 
gesagt, N ic h tw irk u n g  der ganzen Vorgänge a u f den 
G e tre ide m ark t b ra uch t h ie r im  einzelnen n ic h t d ie  
Rede zu sein. A b e r der F a ll ze ig t w ieder e inm al, 
m it  w elchen M itte ln  d ie  großzügigen am erikanischen 
Börsenspieler S tim m ung zu machen verstehen. 
E r  ze igt aber noch e in  zweites, n äm lich  daß die 
E rn tes ta tis tike n  in  a llen  K re isen, w o m an m it ihnen  
zu tu n  ha t, k e in  sonderlich  großes V e rtra ue n  ge
nießen. Gerade die E rn tes ta tis tike n  le iden  auch 
ta tsäch lich  u n te r e iner großen Reihe von F eh le r
que llen. Es is t be i e in igem  guten W ille n  le ich t, 
genau festzustellen, w ie v ie l Tonnen K u p fe r  oder 
Eisen oder M eh l a u f einem W erke  liegen oder w ie 
v ie l E isenbahnwagen eine bestim m te S ta tion  du rch 
lau fen . Saatenstand und  E rn te  aber müssen ge
schätzt w erden, und  zw ar an e iner v ie l größeren A n 
zahl von S te llen als bei irgende ine r anderen Sta
t is t ik .  Selbst in  Ländern , die, w ie  d ie U n ion , einen 
riesigen Staab festangeste llter Beam ten fü r  diese 
Zwecke beschäftigen, von  denen e in  T e il dauernd
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i in  Lande lie rum re is t, is t m an tro tzdem , in  anderen 
Staaten fast ausschließ lich, a u f Schätzer angewiesen, 
d ie  an den einzelnen A nbauste llen  wohnen, meist 
auch selbst als L a n d w irte  tä tig  sind. Es lie g t a u f 
der H and, daß deren E ins te llung  zu den D ingen  
n ic h t v ö llig  o b je k t iv  sein kann, und so e rleb t man 
es denn auch jedes Ja h r und  bei jede r F ru c h t aufs 
neue, daß die Saatenstandsnoten und  die E rn tean
gaben durch  die spätere E n tw ick lu n g , sowie durch 
d ie  ta tsäch lich  im  Lau fe  des E rn te jahres in  S ich t 
kom m enden M engen aufs G röb lichste  b e ric h tig t 
werden. E ine gewisse K o rre k tu r  solcher Schätzungen 
is t m öglich , w enn neben den am tlichen  S te llen 
w irk l ic h  unabhängige Bureaus oder K a u fle u te  m it 
eigenen M itte ln  und  einem  großen B e rich te rs ta tte r
netze a rbe iten  und eigene Schätzungen au fste llen . 
Das is t beim  G etreide, w ie  bei der Baum w olle  und 
be i e inzelnen M e ta llen  und  anderen W aren  in  den 
m eisten Ländern  der F a ll (n ich t z. B. in  
D eutsch land, wo der L a n d w irtsch a fts ra t seine Be
r ich te rs ta ttun g , d ie gar n ic h t schlecht w a r, in  den 
le tz ten  Jahren  v ö llig  e ingeste llt hat). Im m e rh in  is t 
d ie  A u to r itä t der a m tlichen  B e rich te rs ta ttung  so 
groß, daß d ie  P riva tbureaus bei ih ren  Berechnungen 
m eist von den le tz ten  a m tlich  ve rö ffe n tlic h te n  
Z if fe rn  auszugehen p flegen. Das ganze G ebie t ist 
je d e n fa lls  so u n k la r, daß es fü r  d ie  b ösw illige  Aus
nu tzung  oder S cha ffung  von Z if fe rn  w irk l ic h  außer
gew öhn lich  geeignet ist. U nd  man muß le ide r so
g a r festste llen, daß es sich dabei zum  großen T e il 
um  F eh lerque llen  handelt, d ie  sich kaum  werden 
beseitigen lassen. D enn  eine w irk l ic h  unabhängige, 
sachgemäße und  ausreichende B e rich te rs ta ttung  
w ü rde  Summen kosten, d ie  zum W erte  der S ta tis tik  
in  ga r ke inem  V e rhä ltn is  stehen. Es w ird  also w oh l 
auch w e ite r dabei b le iben, daß man jede A nbau- 
und  Ernteschätzung n u r  m it starkem  V orbeha lt a u f
nehmen kann , —  eine Tatsache, d ie  sich übrigens 
n ic h t a u f diese Seite der D inge beschränkt. Weisen 
doch selbst d ie in te rna tion a le n  Außenhandelssta
t is t ik e n  z. B. fü r  1924 eine G esam tw eizenausfuhr 
aus, d ie  um  n ic h t w en iger als 17 M illio n e n  D o p p e l
zentner größer is t als d ie  G esam te in fuhr. Da sich 
das a ll jä h r lic h  w ied e rho lt und  da es auch bei e iner 
ganzen Anzah l anderer W aren ähn lich  lieg t, kann  
m an diese Feh ler noch n ic h t e inm al d a rau f zu rü ck 
fü h re n , daß die unterwegs b e fin d lich e n  M engen 
(e igen tlich  n u r ih re  D iffe re nze n ) ausfie len.

------  W äh rend  der In fla t io n s -
DIE BREMER 7pU Bat es sich an einer

CENTNOTIERUNG FÜR £eit, ha t es sl£“  a a e
BAUMWOLLE Reihe von M a rk te n  als

. . ■ no tw end ig  e iw iesen, zur
N o tiz  in  w ertbeständ igen W ährungen überzugehen. 
Es gab auch dam als Unterschiede, so no tie rten  z.B . die 
G e tre idem ärkte  in  „G o ld an le ihe m ark “ , d ie  M e ta ll
m ä rk te  in  „B il lm a rk “ , d ie  B a um w o llm ärk te  in  
„D o lla rce n ts “ , —  nach der S tab ilis ie rung  is t aber 
e in  M a rk t nach dem anderen dazu übergegangen, 
seine N otie rungen  a u f Reichsm ark um zustellen. Das 
w a r im  G runde  auch se lbstverständlich, denn m an 
ka nn  sch ließ lich  von dem deutschen Kunden, der 
seine Entschlüsse a u f G ru n d  der N otie rungen der 
heim ischen Börsen tre ffe n  soll, n ic h t verlangen, daß 
er deren N otie rungen  im m er erst in  d ie  Reichsm ark
w ährung  um rechnet, in  der er selbst Rechnungen 
ausste llt und  Zahlungen em pfäng t. M e rk w ü rd ig e r

weise h a t es aber ein M a rk t  b isher n ic h t fü r  no t
w end ig  gefunden, seine N otie rungen  ebenfa lls in  
Reichsm ark festzustellen und bekanntzugeben: die 
Brem er Baum w ollbörse, übrigens der einzige M a rk t 
in  Deutsch land, der sich durch  Jahrzehnte als Börse 
bezeichnete, ohne auch n u r  e in  w irk lic h e r  M a rk t 
zu sein. D ie  G ründe, d ie  d ie  Brem er H erren  dazu 
veranlassen, an der schlechten a lten  Ü berlie fe rung  
der C en t-N o tiz  festzuha lten, s ind schwer zu er
kennen. G ew iß, d ie  am erikan ischen B aum w oll- 
p fla n ze r und  H än d le r b ie ten  in  D o lla r  an, aber das 
g il t  sch ließ lich  ebenso vom K u p fe r, und  der Ge
tre idehande l der W e lt, auch der nach D eutsch land, 
a rbe ite t ebenfa lls  n ic h t m it Angeboten in  Reichs
m ark . A uch  der R e ife n fa b rika n t, der G um m i aus 
dem Ausland  in  R eichsm ark angeboten bekom m t, 
d ü rfte  m it der La terne  zu suchen sein. K affee, 
der von B ras ilien  entw eder in  Pesos oder in  sh 
(meist letzteres) gehandelt w ird , ha t seit W ieder
aufnahm e des Handels in  H am burg , ebenso w ie  
G um m i, M eta lle  und  G etreide, se lbstverständlich  
R eichsm arknotierungen. M an kann  n u r an
nehmen, daß der Brem er B aum w ollhande l es 
bequemer fin d e t, a u f G run d  e iner Brem er Cents- 
N o tiz  zu a rb itr ie re n  als a u f G run d  e iner P fenn ig 
notiz . A be r das he iß t doch nu r, d ie  Mühe der U m 
rechnung eine S tu fe  w e ite r, näm lich  a u f den in 
ländischen Sp inner verschieben. V ie lle ic h t ge
nüg t dieser H inw e is , um  e nd lich  einen schädlichen 
Z op f zu beseitigen.

—1 Es is t noch n ic h t ganz 
F Ä NU°NTGENALS k la r  gestellt, aus welchen 
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zu r Z e it d ie  W e lt d u rch h a llt, ih re  B ankno ten fä l
schung  ins W erk  gesetzt haben — : ob le d ig lich  zu 
eigenem V o rte il, oder ob ta tsäch lich  in  der Absicht, 
d ie  französische W ährung  zu zerstören, F ra n k re ich  
dadurch  in  eine R evo lu tion  zu tre iben  und danach 
über d ie schutzlos gewordenen Staaten der k le inen  
Entente  herzu fa llen . A be r w ährend  man zugeben 
muß, daß das erstere M o tiv  das sch im p fliche re  wäre, 
w äre  das letztere  o ffe n s ich tlich  das e in fä ltigere . 
U nd  zw ar n ic h t n u r deshalb, w e il von e iner W äh
rungskatastrophe in  F ra n k re ich  b is zu einem Sieg 
Ungarns über R um änien und die Tschechoslowakei 
im m er noch ein sehr w e ite r Weg w äre ; sondern 
auch, w e il es eine geradezu phantastische Annahm e  
ist, d ie  W ährung  eines Landes durch  Ausgabe fa l
scher Noten zerstören zu können. Zunächst is t doch 
k la r , daß die W ährung  eines Landes keineswegs n u r 
von der Menge des B arge ld -U m lau fs  bestim m t w ird . 
Genau so w ic h tig  oder sogar noch w ic h tig e r is t das 
Vo lum en der K red ite , d ie  sich über der Bargeldbasis 
erheben. A be r sogar der B a rge ldum lau f F ra n k 
reichs be träg t zu r Ze it run d  58 M illia rd e n  Franken. 
W ie  v ie le  Tausendfrankenscheine m üßten ausgege
ben w erden, um  diese Menge irg endw ie  w esentlich  
zu vermehren? Ehe noch ein halbwegs ins G ew ich t 
fa lle nd e r Betrag e rre ich t sein kann, w ird  der P rü 
fungsappara t, den schon jede P riva tb a n k  und 
gewiß jede Z en tra lbank besitzt, d ie  Fälschung er
k a n n t haben, und man w ird  sich sichern. Ja, sogar 
der re in  geld liche  Schaden aus den jenigen Noten, 
d ie  bereits verausgabt w orden sind, konnte gerade 
dann, w enn m an sie zunächst an holländische und
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„ i Q1SC e Banken w eite rgab, fü r  F ra n k re ich  n ic h t 
wesentlich werden. D enn es m ußte angenom- 

R \  ^  tu*’ Ber angeführten  ausländischen
I ai+'t + 6 . °^en schon vom ersten französischen 
ns i  u t w ieder zurückgew iesen w orden w ären, so 
a auch der d irek te  Schaden n ic h t den Franzosen 

,Ur R as  ̂ ge fa llen  w äre. M indestens aber hätte  
-ie anque de France, an d ie  ja  jedes B ille t t  w ieder 
inm a l gelangt, d ie  Stücken rasch als F a ls if ik a t er- 
ann und sie aus der Z irk u la tio n  herausgezogen. 
Ur! Berufen sich d ie  H erren  zw ar darau f, daß 

f  U)C 1 w ährend der französischen R evo lu tion  
V  Sp f  Assignaten oder M andats te r r ito r ia u x  in  

er ehr gebracht und diese W ährungen dadurch  
zerstört habe. A be r diese Behauptung —  obw ohl 

ie Sache damals sicher noch le ich te r gewesen 
p are ' is t in  ke iner Weise h is torisch  belegt. In  

rankre ich  w urden  a lle rd ings  solche Beschuldigun- 
gen erhoben. A lles  Böse sah man ja  damals in  den 

oalitionsm ächten v e rk ö rp e rt; und  w ie  im m er in  
n geregten Zeiten, versuchte m an auch in  jene r 

e, d ie  eigenen Feh ler h in te r  m ystischen E r- 
ungen von verbrecherischen M achenschaften 

es Landesfeindes zu verbergen. A be r d ie  Assignaten 
edurften, um  ih ren  Kurs zu ve rlie ren , ke ine r Nach- 
1 fe P itts , dazu genügte das T a le n t der eigenen 

Regierung. U nd w enn die eigene Regierung n ic h t 
so ta le n tvo ll gewesen wäre, dann hätte  auch ein P it t  
Nichts ändern können. Genau so steht es in  unseren 

agen. W ährungen w erden entw eder durch  eine 
großzügige F ä lsch un gsp o litik  der heim ischen  Regie- 
ra ng zerstört, oder sie b le iben s tab il und  s ind  auch 
D icht dadurch  zu erschüttern, daß sich irgendw o 

raußen eine G ehe im druckere i a u f tu t  und  m it Ach 
Und K rach  einen mäßigen Prozentsatz ihres F a b ri-  

ats ein paar W ochen lang  e in igen Sorglosen an- 
dreht. „E ine  W ährung  s t irb t n u r im  eigenen Bett.“

FISKUS
UND NOTENBANK

D ie  V o rte ile , d ie  der 
S taat in  Zeiten ungeord
neter W  ährungsverhä lt-

---------------------------------------- nisse und  da, wo die
Gesetzgebung es n ic h t h inde rte , von seiner N oten
bank haben konnte, bestanden (und bestehen z. T . 
neute in  F rankre ich , P o rtuga l und ein igen südame- 
jnkanischen Staaten noch w e ite r) in  der B e re itw illig 

s t  der Bank, der Staatskasse Vorschüsse in  ge
wünschter Höhe  zu gewähren, deren Anw achsen in

der Regel erst zu den aku ten  W ährungsschw ierig 
ke iten  fü h rte . In  den Ländern , d ie  b is heute ih re  
W ährung  geordnet haben (D eutschland, Ö sterre ich 
u. a.) oder dazu im  B e g r iff  stehen (z. B. Belgien), is t 
dieser V o rschuß w irtscha ft des Staates ein Z ie l ge
setzt und der F iskus zu r D eckung seines Ausgaben
etats a u f andere Q ue llen  gesetzlich verw iesen w o r
den. So auch im  F a lle  Belgien. D e r G e w innan te il 
des belgischen Staates an dem E rträg n is  der Bel
gischen N  a tiona lbank  sp ie lte  bisher, gemessen an den 
Vorschüssen, d ie  d ie  B ank dem Schatzam t gegeben 
hatte, eine sehr untergeordnete Rolle. Das is t nun 
m ehr nach dem A u f hören der engen V e rb indung  
zw ischen B ank und  Staatskasse anders geworden. 
A m  8. Januar d. J., bei Gelegenheit e iner Beratung 
zw ischen M in is te riu m  und  N otenbank wegen der 
P rio ilegverlängerung  der le tzteren, bestand die Re
g ie rung  a u f e iner w eitgehenden R eform  der Ge
w in n ve rte ilu n g  des In s titu ts  zum V o rte il der Staats
kasse. D ie  Regelung, d ie  vom D ire k to r iu m  der 
B ank a kzep tie rt w orden  ist, sieht einen „no rm a le n “  
D iskon tsatz von  vor. Ü bersteig t der o ffiz ie lle
Satz des In s titu ts  diese Höhe, so e rh ä lt der S taat 
einen pogressiv ansteigenden A n te il an dem in fo lge  
des höheren Zinssatzes erz ie lten  M ehrgew inn  des 
In s titu ts . N u r  gegen dieses in  der Geschichte des 
Notenbankwesens n ic h t a lltä g liche  Zugeständnis 
e rk lä rte  sich das Schatzam t bere it, Vorschläge fü r  
d ie  R ückzahlung der Vorschüsse, d ie  es der N a tio n a l
bank in  der ansehnlichen Höhe von 1700 M illio n e n  
belgischen F ranken  schuldet, zu machen. Sowohl 
d ie  Festlegung eines „no rm a len “  Zinssatzes, w enn 
auch n u r zu k a lku la to risch en  Zwecken, als auch über
h au p t d ie  V e rqu ickung  der D iskonthöhe m it dem an 
den S taat abzu führenden  G e w in an te il ha lte n  w ir  
a u f jeden  F a ll fü r  v o lk s w irts c h a ftlic h  u n n a tü r lic h  
und g e fäh rlich , besonders in  e iner Ze it des A u fbaus 
des G e ldm arktes auch in  Belgien, wo die N otenbank 
m it außero rden tlicher P e in lich ke it d ie  K o n ju n k tu r  
abtasten muß, um  im  geeigneten Z e itp u n k t das 
In s trum en t der D is k o n ts a tz p o litik  anzuwenden. 
Sie m uß sich doch, w enn auch n ic h t ausschlag
gebend, irgendw ie  gehemmt füh len  durch  die ih r  
aufgezwungene R ücksich tnahm e a u f das Interesse 
des Schatzamts. Diese Regelung s ch a fft a u f jeden 
F a ll einen unerw ünschten Interessengegensatz 
zw ischen N otenbank und  Schatzamt, bei dem der 
Leid tragende n u r d ie  eigene W ir ts c h a ft sein kann.

&onjunftur45acoimtet
Die Feiertagsruhe der W irtschaft, die über das Jahres- 

ende hinaus noch bis zum ersten Sonntag im Jahre 1926 
andauerte, hat verhältnismäßig schnell einer merklichen 

elebung auf verschiedenen Wirtschaftsgebieten Platz 
Bemacht. Man ist versucht, von einer grundsätzlichen 

esserung der Lage, also einer Konjunkturbelebung von 
Srößerer Bedeutung, zu sprechen, wenn auch dieser Um
schwung noch nicht auf allen Märkten eingetreten oder 
auch nur zu erkennen ist. Die Ursachen der Bewegung 
*jad vielleicht ganz einfach darin zu suchen, daß die 
Wiederaufnahme des seit fast zwei Wochen beinahe 

Rollig ruhenden „normalen“  Geschäftes an vielen Stellen 
der W irtschaft plötzlich eine Arbeits- und Auftrags

häufung erkennen ließ, die zunächst einmal zu optim isti
schen Schlüssen verleitete — oder berechtigte. Wenn w ir 
recht beobachten, so ist in der allerletzten Zeit eine ganz 
merkliche Häufung von Auslandsaufträgen eingetreten. 
Das würde also bedeuten, daß die Grundlagen des je tz i
gen „Aufschwungs“  (wenn man schon einmal von einem 
solchen reden darf) durchaus gesund sind: er wäre auf 
eine Anpassung der deutschen Exportpreise und -kondi- 
tionen an die Verhältnisse des Weltmarktes zurück
zuführen. Die Zunahme der Exporttätigkeit, die sich in 
erster Linie in  einer Belebung des (Schiffs-) Frachten
marktes äußert, erstreckt sich auf die verschiedensten 
Märkte und ist nicht etwa nur auf schwerindustrielle
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1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (io Mi liontm Mark)

31. X II. 23. X II. 15. X II. 7. X II. 30. XI.
25 2 25 25 25

a) K aufkra ftträger
R e k h s b a n k n o te n -U m la u f.............. 2960 2623 2566 2734 2771
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f............... 1477 1393 1357 1413 1480
G u th a b e n ............................................... 697 576 765 631 587

Zusammen . 5134 4592 4688 4778 4838

b) Ausgewiesene Deckungsm ittel 
G o ld ......................................................... 1208 1208 1208 1207 1207
Deckungsfähige D e v is e n .................. 402 402 395 402 402

Zusammen . 1610 1610 1603 1609 1609

c) Weiterbegebene Reichsbank-
584■W echsel..................................... 473 602 585 582

2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in MiJliouen U oha )

8. I. 
26

2. I. 
26

26. XII.
25

18. X II. 
25

10. X II. 
25

a) K a u fkra ftträ ge r
N o te n ......................................................
G esam tdeposition................................

1778
2329

1835
2357

1896
2276

1788
2301

1766
2315

Zusammen . 4107 4192 4172 4089 4081

b) Dcckungsm ittel 
G o ld ......................................................... 2744 2665 2704 2702 2722

e) Prozentuales V e rhä ltn is  von 
b ) zu a) ............................................. 66,8 63,3 64,8 66,1 66,7

3. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei der 
Bank von England (in Milliouen Pfund Sterling)

6. I. 23. X II. 15. X II. a  X II. 2  X II.

a> K a u fk ra ftträ ge r
B a n k n o te n -U m la u f............................. 87,2 89,5 87,9 87,1 87,0
S taa tspap ie rge ld -U m lau f..................
Ö ffentliche Guthaben . , ..................

293,9 301,5 295,4 290.6 289,4
12,0 17.6 10,7 8,8 8,5

Priva te G u tha ben ................................ 124,8 108,3 118,3 120,2 129,9

Zusammen . 517,9 516,9 512,3 506,7 514,8

b) Deckungsm ittel
Gold (A usg .-A b t.)................................ 142,9 142,8 142,9 143,2 143,9

e) Prozentuales V e rhä ltn is  von
b) zu a) ............................................

d ) Anlagen der Bankabteilung
27,6 27,6 27,9 28,2 27,1

Staatspapiere.................................... 46,4 45,4 48,4 54,4 62,4
K red ite  an die W ir ts c h a ft . . . . 87,5 79,8 78,1 71,1 71,7

e) G esam treserve................................ 21,0 18,6 20,4 21,4 22,1

4. Deutsche Großhandelsindices

Datum

S ta tis t Reichsamt Beri. Tagebl.
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6. Januar 1928 .................................................. 121,6 131,1 116,7 138,9
30. Dezember 1925.............................................. 121,2 131,1 115,9 139,9
22. D ezem b er..................................................... 120,1 130,9 115,3 139,6
IG. D ezem ber...................................................... 120,9 131,3 115,4 140,3 149,2
9. D ezem ber...................................................... 122.5 132,2 117.3 141,1 148,7
2. D ezem ber...................................................... 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

7. Januar 1926.................................................. | 130,4 | 140,2 | 134,4 | 140,0 | 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.IrvingFisher
28. X II 25.-2. I. 1926 159,3

21.—26. X II. 1925 157.9
14.—19. X II. 1925 157,6
7.-12. X II. 1925 159,1

30. XI.—5. XII. 1925 161,3
23.-28. XI. 1925 160,0
16.—21. XI. 1925 159,0
9.—14. XI. 1925 158,7
2.— 7. XI. 1925
26.—31. X. 1925
19.—24. X. 1925 156,1
12.—17. X. 1925 156.55.—10. X. 1925 156,1

28. IX.—3. X. 1925 157,0
4. I.—10. I. 1925 161,5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 9. I. 
26

2. I. 
26

19. X II.
25

12. X II.
25

5. X II.
25

28. XI.
25

Heim ische A k tie n .............. 63,27 58,31 58,65 61,27 60,34 61,64
Ausländische A ktie n  . . . 104,15 100,85 100,96 100,66 96,70 95,70
Papicrmark-Staatsanl. . . 19,69 17,28 18,95 16,24 15,29 17,21
Ausländische An le ihen. . 110,09 106.96 111,23 109,90 10(5,39 104,40
W ertbeständige Anleihe . 101,57 100,10 100,28 100,39 100,36 lOOJMJ

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbe itstäg lich  in  der W oche Kohlen- Koks- B r ik e tt-

vom : förderung P rodu ktion P roduktion

20.-26. X II. 1925.................................... 343 454 55 088 12 873
ia —19. X II. 192.).................................... 356 564 57 87i 13 887
6.—12. X II. 1925 . * ......................* . 355 326 67 286 13 588

29. X I.-5 . X II. 1925 ................................ 342 625 57 911 12 451
22.—28. XI. 1925 ............................. 351 643 56 580 12 777
16.—21. XI. „  .................................... 355 508 56 719 12 511
8.—14. XI. „ .................................... 342 168 56 654 12 368
2.—8. V I11. „  .................................... 322 374 57 982 11 198
1.-7 . I I  „  ................................ • 347 136 63 439 11 944

8. Wagenstellung
Berichtswoche Zahl der gestellten 

Wagen
Arbeitstägl. Wagen

ste llung

20.—26. Di z e m b e r ............... 659 298 109 883
13.—19. D e zem b er.............. 692 016 115 336
6.—12. Dezember.................. 677 538 112 923
29. Nov.—5. Dez.................... 723 366 120 561
22.-28. N o v e m b e r .............. 763 260 127 210
15.—21. N o ve 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 ve m b e r............... 790 729 131 788

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

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
( Z a h l d e r  u n t e r s t ü t z t e n  V o l le r w e r b s lo s e n )

Stichtag

15. Dezember 925 
1. Dezember 1925 

15. November ,
1. November „ 

15. O ktober ,
1. O ktober „ 

15. September „
1. September „

insgesamt ohne besetztes 
Gebi 't

1057031 9 5559
669 130 567 217
471333 394 159
363 784 301 317
298 871 246 744
265 566 217 676
251 271 206 319
230 691 188 879

10. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
11.-15. Dez.! 
1 1925 1

Nov. j  
1925 '

Okt. I 
1925 1

! Sept. 
1 192

1 August I 
1 1925 1

JuH 
1 1925

Konkurse ...................... 1320 1139 i 887 1 718 1 ?97
Geschäft saufsichten . .. . I 648 1 838 1 583 1 430 1 372 j 359

J) Nach Angaben der F ra n k fu r te r  Zeitung 
a) Nach „W irtsch a ft und  S ta tis tik “

Produkte beschränkt. Daß es auch hier nicht an An
zeichen einer Besserung fehlt, zeigen die Berichte der 
einschlägigen Verbände, in  denen von einer größeren 
Zurückhaltung der belgischen und der lothringischen 
Konkurrenz die Rede ist, und zwar als Folge einer dort 
eingetretenen Übersättigung m it Aufträgen. Wenn die 
belgisch-französische Schwerindustrie im  allgemeinen nur 
Aufträge gegen Ausbedingung einer vieruionatigen 
L ieferfrist hereinnehinen kann, so bedeutet das natürlich 
eine Überlegenheit der deutschen Werke fü r Lieferungen, 
die prompt erfolgen sollen. Bei der weltw irtschaftlich 
allgemein nicht mehr ungünstigen Lage der schwer- 
industriellen Märkte darf man damit rechnen, daß in der 
Folgezeit ein weiterer Auftragszuwachs fü r die deutschen 
Werke entsteht. Es kommt hinzu, daß der Inlandsinarkt 
einige Symptome der Besserung aufweist. Die „Vor
verbandsaufträge" verschwinden allmählich von der 
Bild fläche, und man erhofft aus der Verständigung m it 
den Saarwerken einerseits, aus dem Zustandekommen des 
westlichen Montantrustes andererseits eine weitere 
Stützung und Bereinigung des Marktes. — Die Beschäfti
gung in Eisenbahnoberbaumaterial ist, dank einiger 
größerer Aufträge der Reichsbahn, nicht ungünstig. Sehr 
schlecht liegen dagegen noch die Verhältnisse im Waggon- 
und Lokomotivenbau, trotz gelegentlicher Auslandsauf
träge, und in der Bleche-Fabrikation. Hier bedeuten die 
neuen Schiffbau-Aufträge, die bei den Werften nach einer 
langen Zeit vollständiger Ruhe nun wieder vorliegen, 
bereits eine gewisse Erleichterung. Da man fü r das 
kommende Jahr m it einer Bautätigkeit in  mindestens dem 
gleichen Umfange wie im Vorjahr rechnet — also m it 
einer ganz beträchtlichen Beschäftigung —, so w ird  die 
Lage fü r die zahlreichen hier beteiligten Zweige der 
Eisenindustrie nicht ungünstig einzuschätzen sein.

Ein weiteres Faktum, das man leicht zu übersehen 
geneigt ist, kommt hinzu — und zwar nicht nur fü r dio 
Schwerindustrie, sondern allgemein fü r die Mehrzahl der 
deutschen Wirtschaftsgebiete. Es hat ja während der
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letzten Monate nicht so sehr an Aufträgen und Bestellun- 
f e~J: a s an solchen w irk lich  „guter“ , zahlungs-
sa ftige r  Kunden. Die durch mehrere Monate hin bereits 
a,n a}|e' r),< e Bere in igung“  hat nun nicht allein
cen r o g gehabt, daß eine Reihe von unsicheren Firmen 
ausgesc “ -“den sind, sondern ferner, daß bereits eine 
gewisse uslese der „Lebenskräftigen“  eingetreten ist, und 

a se st im Status einzelner besonders kapita lkräftiger 
irmen durch Übernahme von Warenbeständen und Ver- 

mogensteilen illiqu ider Schuldner und durch deren Be- 
ei igung an „Sanierungen“  eine wesentliche Anreicherung 

eingetreten ist. Es kommt hinzu, daß die Produktion 
wahrend der letzten Monate, dank niedrigerer Debet
zinsen, Stillegung unwirtschaftlicher Betriebsteile, alter 

aschinen usw., zu wesentlich niedrigeren Gestehungs- 
osten erfolgen konnte, als sie noch in der ersten Jahres- 
altte aufgewandt werden mußten (und damit die Preise 
er jetzt vorhandenen Lagerbestände noch bestimmen). — 
le größere Sicherheit hinsichtlich der Bonität der 
unden und die Möglichkeit, auf Grund niedrigerer 
estehungskosten selbst bei gelegentlichen Preisnach- 

assen noch gut abzuschließen, bedeuten bereits jetzt 
schon eine gewisse Erleichterung der Gesamtsituation, die 

trotz gegenteiliger Wirkungen der von „Illiq u id i-  
tatsherden“  ausgehenden Erschütterungen — in  der näch
sten Zeit noch verstärken müssen. Bereits jetzt berichtet 
man auf dem Eisenmarkt davon, daß eine gewisse Aus
wahl der Besteller hinsichtlich ihrer Bonität durchführ
bar ist. _

Die Verbesserung der Lage in  verschiedenen Industrien 
Wirkt sich sogar schon auf dem Arbeitsmarkt aus: fre ilich 
nicht in einer Zunahme der Beschäftigten, sondern zu
nächst nur in  einem langsameren Tempo der Zunahme 
an Erwerbslosigkeit und Kurzarbeit. Durch das mildere

Wetter, welches die Wiederaufnahme von Aufienarbeiten 
zuläfit, w ird  diese Bewegung erheblich unterstützt.

Die — trotz der schlechten Beschäftigungsverhältnisse 
— immer noch erhebliche Massenkaufkraft dokumentiert 
sich in  der Fortdauer des sehr großen und recht guten 
Geschäfts während der Inventurausverkäufe, aber auch 
in einer recht stabilen Haltung der Vieh- und Fleisch
preise. Nachdem der Roggenpreis den Rückschlag vom 
November wieder aufgeholt hat, ist die Lage der landw irt
schaftlichen Märkte keineswegs mehr als ungünstig zu 
bezeichnen, und man geht wohl nicht fehl, einen großen 
Teil der jetzigen Kauftätigkeit auf das Konto der Bezüge 
aus ländlichen Bezirken zu setzen.

Steigenden Preisen fü r Schrott, Zink, Blei und einige 
andere Rohstoffe stehen vorläufig noch mehr oder 
weniger erhebliche Preisermäßigungen fü r einige in 
dustrielle Fertigwaren — in erster Linie Textilien — fü r 
Automobile, Papier und Gummi gegenüber. Die K le in
verkaufspreise fü r Lebensmittel (z. B. Zucker, Butter) 
liegen eher etwas niedriger. Die gesamte Preisentwick
lung, die somit einen Anreiz zu lebhafterer Kauftätigkeit 
fü r  industrielle Endprodukte darstellt, w ird  man als nicht 
ungünstig fü r die Konjunkturentw icklung bezeichnen 
können.

A u f dem Effektenmarkt brachte die erste Januar- - 
woche bei einer allgemeinen Belebung der Geschäfts
tätigkeit fast überall (m it Ausnahme von Bank- und 
Textilwerten) höhere Kurse, — so besonders fü r schwer- 
industrielle Papiere, aber auch fü r Eisenbahn- und 
Maschinenbauaktien —. Nimmt man hinzu, daß von der 
Seite des Auslands her — trotz der New Yorker Diskont
erhöhung — keinerlei ungünstige Einflüsse vorliegen, so 
kann man dem Optimismus im neuen W irtschaftsjahr 
nicht ganz die Berechtigung absprechen.

ttec uitö ßapitolmocft
Sogleich nach dem Jahresultimo — der selbst schon 

überaus leicht verlaufen war — tra t an den deutschen 
Geldmärkten eine Flüssigkeit ein, die in der Nach
stabilisierungszeit ohne Beispiel ist. Große Beträge 
kurzfristigen Geldes waren überschüssig und mußten 
Verwendungszwecken zugeführt werden, an die man noch 
Wenige Tage vorher nicht einmal gedacht hatte. Deutsche 
Banken kauften in  London und New York ausländische 
Wechsel, nur um überhaupt eine gewisse Verzinsung fü r 
ihre M ittel zu erzielen.

Tagesgeld, das bisher den Stand von 7 bis 9% kaum 
Je unterschritten hatte, sank ganz allgemein auf 6 bis

%, und es fand, wie gesagt, nur ein Teil des vorhan
denen Angebots zu diesen Sätzen Unterkunft. Weitere 
Beträge flössen zur Seehandlung und Reichskreditgesell- 
schaft. Während die Seehandlung späterhin die Annahme 
von Einlagen mangels Anlagemöglichkeit überhaupt ab
lehnen mußte, ermäßigte die Reichskreditgesellschaft 
mren Einlagezinsfufi fü r große Beträge bis auf 2%, und 
nur fü r Posten unter 6 Millionen RM. hielt sie an ihrem 
alten Satz von 6 % fest. Großbanken mußten ansehnliche 
Summen zinslos stehen lassen oder bei der Reichsbank 
auf Girokonto zur Einzahlung bringen.

Wodurch sich die diesmalige Geldverflüssigung von 
allen vorangegangenen unterscheidet, ist aber nicht allein 
das Ausmaß der Senkung, sondern etwas anderes: Sämt
liche Sätze auch fü r längerfristiges Leihgeld wurden so
gleich und in  vollem Ausmaß m it heruntergerissen. Bei 
Monatsgeld, das lange Zeit m it großer Beharrlichkeit auf 
10 bis 11 % gestanden hatte, war der Rückgang besonders 
stark. Es wurde schließlich zwischen 734 und 934 % ge
handelt. Während aber hier die Umsatztätigkeit nach

wie vor bescheiden bleibt, sind fü r Warenwechsel m it 
Bankgiro die Sätze ebenfalls um rund 1% auf 734 bis 
73/4% gesunken, und wenn anfangs die Erleichterung auf 
den Zentralplatz beschränkt blieb, so profitierte später 
auch die Provinz in vollem Umfang.

Der Prioatdiskontmarkt bot das gewohnte Bild. Seine 
Notierungen wurden in  zwei Etappen von 654 auf 63/s % 
gesenkt, und zwar fü r beide Sichten. Trotzdem war es 
nicht möglich, nennenswertes Angebot herauszulocken, 
und am 9. Januar standen tatsächlich nur noch wenige 
zehntausend Mark einer sehr umfänglichen Nachfrage 
nach solchem Papier gegenüber. Die Seehandlung hat 
gleich am 4. Januar ihre Schatzwechselsätze um 34% ge
senkt, also auf 7% fü r Banken und 6% fü r Private. Aber 
selbstredend genügte diese Senkung nicht, um den weite
ren Andrang der Käufer abzuwehren, und nachdem das 
Institu t rund 110 Millionen RM. dieser Wechsel verkauft 
hatte, mußte es sich dazu entschließen, die weitere Abgabe 
einzustellen.

P rü ft man die Ursachen fü r die auffällige Entw ick
lung, die die Dinge am Geldmarkt genommen haben, so 
ist zunächst zu beachten, daß die von der Reicbsbank an
gekündigte erneute Prüfung der Diskontfrage den M arkt 
im voraus beeinflußte. Als sich die Prophezeiungen ver
dichteten, daß m it einer l% igen Diskontermäßigung zu 
rechnen sei, und als einzelne Großbanken, die man fü r 
wohlinform iert hielt, bereits ihre Dispositionen auf den 
neuen Satz einrichteten, indem sie beispielsweise Termiu- 
gelder der Kundschaft nur noch b illiger hereinnahmen, da 
ging man allgemein dazu über, m it der Reduktion des 
Banksatzes wie m it einer Tatsache zu rechnen, und sowohl 
die Verkäufer von Wechseln wie die anderen Entleiher
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von längerem Geld hüteten sich, noch zu den alten Sätzen 
abzuschließen. Die daraus folgende Zurückhaltung der 
Schuldner beschleunigte den Rückgang.

Die Banken hatten im H inblick auf den Jahresultimo 
erhebliche Reserven aufgesammelt, und diese gaben sie, 
als der Bilanzstichtag vorbei war, ruckweise an den Markt 
zurück. Außerdem verbesserte sich ihre eigene Lage im 
Laufe des ersten Januardrittels noch dadurch, daß durch 
Inventurausverkäufe, besonders im Textil- und Konfek
tionsfach, Beträge fre i wurden, die zur Abdeckung von 
Debetsalden verwendet wurden. Überhaupt w ird m it der 
Verringerung des volkswirtschaftlichen Umschlagsvolu
mens, wie es allein schon in  der Arbeitslosenziffer zum 
Ausdruck kommt, die vorhandene Kreditdecke automa
tisch etwas reichlicher; insofern ist die jetzige Geldflüssig
keit zum Teil schon die normale Folge des wirtschaftlichen  
Depressionszustandes. Allerdings ist es schwer zu sagen, 
was an dieser Flüssigkeit „echt" ist und welcher Teil von 
ih r aufs Konto der Auslandskredite zu setzen ist, von 
denen nach dem großen Dezemberzustrom jetzt noch 
große Beträge einstweilen am Geldmarkt unterschlüpfen 
möchten, bis die Zuführung an den endgültigen Bestim
mungszweck erfolgt ist.

Die Reichsbank selbst soll zwar in  der ersten Januar
woche überdurchschnittliche starke Rückflüsse zu ver
zeichnen gehabt haben, doch muß betont werden, daß bis 
zum Ultimo Dezember schon eine beträchtliche Auswei
tung des Umlaufes erfolgt war. Die Kreditansnrüche der 
Ultimowoche waren zwar m it 166 Millionen RM. gering, 
aber wenn man bedenkt, daß im Dezember schon in der 
dritten  Monatswoche eine ungewöhnliche Anspannung 
erfolgt war, und wenn man sich weiter vor Augen hält, 
daß der gesamte Umlauf an Reichsbanknoten, Renten
bankscheinen und Giroguthaben Ende Dezember nicht 
weniger als 5134 Millionen betrug (gegen 4838 Ende No
vember, 4963 Ende Oktober und 4933 Ende September) — 
dies alles trotz veringerten Güterumsatzes —, so w ird man 
nicht umhin können, fü r  die zugespitzt liquiden Verhält
nisse des Geldmarktes z. T. bereits eine allzu liberale 
Reichsbankpolitik verantwortlich zu machen.

Naturgemäß drängte der Überfluß an kurzfristigem 
Leihgeld, je mehr sich die Zinsdifferenz vergrößerte, in 
gewissem Umfange in langfristige Anlagen hinein. Eine 
heftige Aufbesserung von Goldpfandbriefen, sowohl der 
Hypothekenbanken sowie der Landschaften, war die 
Folge, und auch das Aktiengeschäft wurde durch den 
leichten Geldstand angeregt, absorbierte aber im  ganzen

doch nur geringe Beträge. Wollte man den Versuch 
machen, den Zinsausgleich zwischen Geld- und Kapital
markt zu erleichtern — und man soll in der Tat derartige 
E ingriffe  erwägen —, so kann es sich nicht um irgendein 
Zauberkunststück, sondern höchstens darum handeln, 
einem Teil derjenigen Beträge, die jetzt als Angebot auf 
den kurzfristigen  Geldmarkt lasten, ohne nach dem lang
fristigen hinüberspielen zu können, die rechtliche Mög
lichkeit zu vermehrter Anlage in langfristigen, höheren 
Ertrag versprechenden Investionen zu gestatten. Es wäre 
also also erneut zu prüfen, ob nicht ein höherer Prozent
satz von öffentlichen Geldern und von Post- und Ver
sicherungsreserven dem Hypothekenmarkt zugeführt wer
den könnte.

An den ausländischen Geldmärkten hat es nicht ge
ringe Überraschung hervorgerufen, daß in New York die 
letzte der amerikanischen Federal Reserve Banken ihren 
Diskontsatz von 3% auf 4% gesteigert hat. Die Spannung 
richtet sich jetzt nunmehr auf England, wo der Privatsatz 
andauernd m it 415/ ie bis 47/8 den 5proz. Banksatz streift, 
was in Verbindung m it Pfundschwäche und Goldabzügen 
zu der Erwartung einer abermaligen Steigerung des Lon
doner Diskonts geführt hat.

Der Zustrom ausländischer Kredite hält weiter an, ob
wohl die früheren noch nicht einmal voll aufgesogen sind, 
und zu dem langfristigen Kapital gesellt sich uner
wünschterweise auch kurzfristiges, das in Deutschland 
trotz der gewichenen Zinssätze noch eine nutzbringende 
Anlage sieht. Mehrere deutsche Hypothekenbankgruppen 
führen gegenwärtig Verhandlungen wegen des Verkaufs 
von Pfandbriefen und Kommunalobligationen. Der Staat 
Anhalt steht vor dem Abschluß einer 7proz. Anleihe über 
2% Millionen Dollar, deren Realverzinsung m it 8)4% an
gegeben wird. Die Anleihe des Deutschen Kommunal- 
und Girooerbandes, die nach den langwierigen Prüfungen 
auf 12 Millionen Dollar zusammengeschrumpft ist, soll 
ebenfalls vor der Perfektion stehen, nachdem die preußi
sche Genehmigung nunmehr erteilt ist und nur die Zu
stimmung der Beratungsstelle beim Reichsfinanzministe
rium  noch aussteht.

Privatdiskontnotierumjen vom 2.—9. Januar 1926
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Die MJocenmäcfte
Weizenspekulation in Chicago

In  der Berichtswoche unterlagen die Getreidepreise 
erneut starken Schwankungen. Eine einheitliche Preis- 
richtung war nicht zu beobachten, obgleich sich die 
Linien des amerikanischen Handelns immer schärfer ab
zeichnen. Selbst in Kreisen, in denen man es bisher 
trotz aller gegenteiligen Anzeichen noch nicht recht 
glauben wollte, nimmt man jetzt an, daß die Großspieler 
in Chicago unter Führung der Firma Armour und m it 
dem stillschweigenden oder ausgesprochenen Einverständ
nis der Leiter des Canadischen Weizenpools den Markt 
aufschwänzen wollen. Daß die technische Lage fü r sie 
nicht ungünstig ist, wurde bereits mehrfach angedeutet, 
die Hauptfrage aber ist, wie weit es diesen Spielern ge
lingen w ird, auch den Weltmarkt m it tatsächlicher Ware 
unter ihren Willen zu zwingen. Daß das nicht ganz 
leicht sein wird, zeigt sieh schon daran, daß in der letzten 
Woche Australien infolge der günstigen Weltmarktlage 
stark abgegeben hat, und es läßt sich ferner aus den 
besseren argentinischen Wettermeldungen schließen. Die

Proben, die in der letzten Zeit in  Europa eingegangen 
sind, dürften größtenteils noch aus den Nordprovinzen 
stammen. Die Hektolitergewichte sind nicht groß, meist 
72 bis 74 kg, aber doch höher, als man nach den Berich
ten vom November und Dezember angenommen hätte. 
Die Ware ist in der Farbe bemerkenswert schön, nicht 
so wettergeschädigt, wie es die Nordamerikaner darstellen 
wollten, und scheint auch ziemlich kleberreich zu sein; 
allerdings ist sie recht kleinkörnig, aber die Beantwor
tung der Frage, ob so kleinkörniger Weizen vermahlen 
werden soll oder nicht, hängt zum größten Teil von dem 
Preis ab.

Rußland soll in Nordamerika mäßige Posten kana
dischen Mehles gekauft haben. Das wäre an sich nicht 
merkwürdig, denn das Hinterland der Baltischen Häfen 
hat stets Getreide oder auch Mehl einführen müssen, 
und dieses, einfach aus Gründen der B illigkeit, immer 
lieber über See vom Auslande als m it der Bahn aus der 
Ukraine bezogen. Daß man heute den innerrussischen 
Transportwegen gern möglichst wenig zumutet, ist
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andererseits selbstverständlich. Trotzdem vermehren die 
erwähnten Käufe natürlich die Zweifel an der russischen 
Ausfuhrfähigkeit, und es ist in diesem Zusammenhänge 
nicht uninteressant, daß Professor Lyle sich in der 
„Times in einem ausführlichen A rtike l um den Nach
weis bemüht, Rußland habe im Herbst 1925 eine Mißernte 
machen müssen, weil der W inter 24-25 dort nach Aus
weis der beßarabischen Beobachtungen viel zu schnee
arm gewesen sei. Ob sich die wahren Verhältnisse eher 
als im späten Frühjahr übersehen lassen, bleibt auch 
weiter fraglich.

Anziehende Baumwollpreise
Die Befestigung der Stimmung, auf die bereits im 

letzten Bericht hingewiesen wurde, hat sich auch auf die 
vergangene Woche übertragen und die Preise haben 
eine Kleinigkeit weiter angezogen. Man verweist wieder
um auf die Bewegung, den Anbau einzuschränken, so
wie auf die Schwierigkeit, die es noch immer mache, 
w irklich gute Beschaffenheiten im Süden zu erwerben. 
Was diesen Punkt anlangt, so sind die Ansichten aller
dings nicht mehr ganz so einheitlich wie noch vor einiger 

uit; im Süden soll gerade die bessere Baumwolle zu
rückgehalten werden, weil man auf eine Ausweitung der 
Basis rechne. Im ganzen scheinen noch viel m arkt
technische Momente maßgebend zu sein, und besonders 
die näheren Sichten sind an den Zeitmärkten knapp. In 
New York sind große Teile der an sich nicht großen 
Lagerhausbestände in  festen Händen, und es ist kenn
zeichnend fü r die Gesamtlage am Weltmarkt, daß Liver
pool in der letzten Zeit nicht selten unter New York 
notierte.

Von den einzelnen weiterverarbeitenden Bezirken ist 
uur in Großbritannien die Nachfrage, allerdings zunächst 
uur die aus Ostasien, beträchtlich größer geworden, 
trotzdem hat man in Lancaster erneut beschlossen, an 
der bisherigen Regelung der Kurzarbeit festzuhalten.

Es ist noch etwas früh, Sicheres über die Anbauver
hältnisse des nächsten Erntejahres zu sagen. Die Vor
bereitungszeit ist aber nicht ungünstig, denn der gesamte 
ßaumwollgürtel hat in den letzten Wochen und Monaten 
yiel Regen bekommen, so daß der Boden gut vorbereitet 
ist und die Fröste der letzten Zeit dürften den Rüsselkäfer 
stark geschädigt haben.

Vor der Januar-Wollversteigerung
Anfang der kommenden Woche beginnt die erste der 

alljährlichen sechs großen Londoner Versteigerungen, und 
von ih r erwartet der Handel das U rte il darüber, ob sich 
oie Preissteigerungen der letzten Zeit, denen nur im  
Dezember eine bescheidene Abschwächung folgte, be
haupten werden. Die Mengen, die unter den Hammer 
kommen, dürften wieder sehr erheblich sein. Angaben, 
die jetzt etwa eine Woche alt sind, bezifferten die bereits 
angekommenen Mengen m it mehr als 75 000 Ballen, zu 
denen noch etwa 40 000 träten, die unterwegs seien. Da 
etwa 35 000 vom Vorjahre übrig geblieben sind, so würde 
es sich um insgesamt knapp 150 000 Ballen handeln. Die 
kleinen Versteigerungen in den Kolonien, die während 
der Berichtswoche stattfanden, ergaben meist eine be
scheidene Fortsetzung der Erholung, die in  der letzten 
Dezemberwoche eingetreten war.

Einen Vergleich der Preise am M arkt der Wolle und 
ihrer Erzeugnisse ergibt die Indexziffer eines Bradforder 
Eaehblattes, die fü r den Dezember (scharfe Herabsetzung 
einzelner Kammzugpreise) auf 150 steht gegen 160 fü r

den November und gegen 229 im Dezember 1924. Die 
Vorkriegspreise sind dabei m it 100 angenommen.

Wachsende Kautschukbestände in London
Der Kautschukmarkt unterliegt auch weiter zum 

großen Teil Einflüssen, die außerhalb seines unmittelbaren 
Gebietes liegen. So wirken sich an ihm noch immer die 
amerikanischen, insbesondere von Hoover geführten An
griffe  aus, unterstützt dadurch, daß die amerikanischen 
Käufer sichtlich zurückhalten und daß auch die Speku
lation größere Glattstellungen vorgenommen hat. Die 
Londoner Bestände sind inzwischen langsam auf über 
6000 Tonnen gestiegen, jedoch w ird auf der anderen Seite 
darauf verwiesen, daß die amerikanische Zurückhaltung 
nicht ewig dauern könne und daß auch das europäische 
Festland anscheinend wieder Kaufabsichten habe. Für 
die Einstellung großer Verkäuferkreise ist es kennzeich
nend, daß man nach Aeußerungen von Pflanzungsleitern 
fü r die nächsten Monate bereits Gummipreise von 
6 Schilling und darüber erhofft. Greifbare Ware hält 
6ich zur Zeit besser als solche fü r späte Lieferung.

Gedrückte Stimmung- an den Kaffee- und Zuckermärkten
Obgleich die Sao Paolo-Ka/fee-Anleihe zustande ge

kommen ist, zeigt der Markt ein gedrückteres Bild, und 
vor allem die Forderungen von Brasilien selbst sind wieder 
niedriger geworden. Im Zusammenhang damit haben bei 
stillem Geschäft auch die Preise an den Zeitmärkten 
etwas nach gegeben.

Das gleiche g ilt vom Zucker, auf dessen Preis erneut 
höhere Schätzungen der Welterzeugung sowie die Tat
sache drückten, daß Cuba m it verhältnismäßig großen 
Restbeständen in  die neue Campagne hineingeht.

Ruhige Metallmärkte
Die feste Stimmung, die die vorhergehende Woche 

kennzeichnete, hat sich nicht in vollem Umfange auf die 
Berichtszeit übertragen. Das ist zum Teil die Folge da
von, daß die Lebendigkeit am Markt wieder nachgelassen 
hat, es mögen sich hier aber auch unmittelbare W irkun
gen der Entwicklung zeigen, die die Geldmärkte New 
Yorks und Londons genommen haben. Sehr ruhig lag vor 
allem der amerikanische Kupfermarkt, auf dem sich 
wieder einiges Angebot der zweiten Hand unter den For
derungen der großen Erzeuger bemerkbar macht. Europa 
scheint zur Zeit sich völlig  zurückzuhalten, aber auch die 
amerikanischen Neukäufe entsprechen, wie es scheint, 
nicht den Erwartungen. Der Londoner Standardmarkt 
wird wohl unmittelbar von der dortigen Geldmarktlage 
beeinflußt.

Sehr ruhig lag Zinn, dessen Preise gegenüber den be
sonders hohen der Vorwoche wieder etwas nachgegeben 
haben. Ostasien scheint m it den Verschiffungen wieder 
etwas zürückzuhalten, nachdem die Dezemberstatistik 
trotz ähnlicher Technik nur ganz unwesentliche Än
derungen der sichtbaren Mengen aufweist. Eine gewisse 
Knappheit besteht noch immer in  greifbarer Ware, an
scheinend zur Lieferung auf alte Schlüsse. Sind diese 
abgewickelt, dann wäre ein Zusammenschrumpfen der 
unverhältnismäßig hohen Aufschläge sehr wohl möglich.

Bemerkenswert fest war der Zinkpreis, da die Abgeber 
auch weiter zurückhalten. In  London sollen sogar kleine 
deutsche Rückkäufe vorgenommen worden sein.

Dagegen hat Blei wieder nachgegeben, und zwar 
scheinen hier vor allem die beträchtlichen Ankünfte aus 
Australien und Amerika gedrückt zu haben. Hier ist der 
Aufschlag fü r greifbare Ware besonders klein geworden.
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Ware Börse

Weizen .........  New York
„  ......... ; Chicago ..

Roggen

Berlin

Usance

greifbar Redwinter ..
Mai .............................
Juli .............................

Weizenmehl .. 
Roggenmehl. 
M a is ...............

Mai ................
greifbar mark. 
Mai ................

Gerste
Hafer

Zucker

............................; greifbar
New York ........... ......... greifbar
Chicago ........................ ! Mai ___
Berlin ............................j greifbar

greifbar Winter
greifbar ...........
Mai ..................

New York .................... ' März .. .
London ........................ „  . . .

..................................1 Mai . . . .
Magdeburg .................. ; greifbar

„  ..................  März . . .

Hamburg

K a ffe e ...........  New York

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

Raps 
Leinöl .. 
Riiböl .. 
Schmalz 
Gummi .

Baumwolle . . .

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

London
»»

Chicago
London

New York 
»

Liverpool

August 
März .. 
August

reifbar Rio 7grei
Mai

Burma I I  .............
Januar—März . . . .  
Dezember—Januar

Januar

A p ril— Juni 
J u li—Dezember

Bremen

Wolle*) .........  dt. Inlandspreis
Kammzug . . .  „

E rd ö l............. New York

Kupfer . New York 
London ..

Berlin . . .

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

Z in k ............... New York 
London . 
Berlin . . .”

Blei ...............

.............

New York 
London . 
Berlin . . . .

S ilb e r............. New York 
London ..

Berlin . . .  .

greifbar middling 
Mai
greifbar
Mai .......................
greifbar f. g. f. Sak.7) ..
März—Juni ................
greifb. fine m. g. Broadi") 
greifb. amerik. middling

A /AA  voRschUng1" ) ___
Buenos Aires D. I. mittel

Rohöl

greifbar, elektro .. 
greifbar Standard
3 M onate .............
Februar ...............
Juni ....................

greifbar standard 
3 Monate

greifbar und 3 Monate .
f r e i ................................
umgeschmolzen ...........

Juni

4) greifbar . 
2 Monate

Notierung 18. 12. 23. 12. 31 12 8. 1.

cts. Je bushel* 188Vi 1931/4 20872 198741 166 171V4 179 1783/4
145 1477s 1523/8 15372

. RM. je 1000 kg 247V2 244 251 251
260V4 266 27472 2783/4

. „ 146V2 I 4 4 I/2 15272 15072
-1 >, » 154 I 6OV2 — 18h3/4
J RM. je 100 kg 34Vs 333/4 347s 343/41• »» »> 225/s 221/2 237s 235/8
. cts. je bushel*] 885/s 9)3/4 95 96
• »» »» 817s 84V4 863/8 8872
. RM. je 1000 kg — —

160 161 158 163
*j »» ” 165 168 16872 16772

»» »» — — — 189

J cts. je lb.*) . 2,37 2,41 2,15 2,41
sh. je cwt. .. 14.2V1 14.51/4 14.11»/8 14.3.0

14.67s 14.93/4 14.115/8 14.772
RM. je 50 kg . 25V2 — _ 267*
„  „ 13,95 14,05 — 14,05
»» *» 14,15 14,60 — 14,70
»» »* 14,00 14,15 — 14,15
»* - f* 14,45 14,65 — 14,72

• cts. je lb ........ 17Vs 17716 1711/16 1772
>♦ »»•••• — — — 16,98

RPf. je K kg 94V4 973/4 9172 9174
sh. je ewt.5) .. 16.0 16.0 16.0 15,9
£  je long ton") 29.7.6 30,00 29.17.6 29.11.3

»» 17.2.6 16.12.6 _ 16.2.6
RM. je 1000 kg — — ■--

»* »» 362 363 _ 345
£  je to n ....... 35 0 0 84 10 0
sh. je cwt. . . . 48.10 48.10 48.10 48,10
cts. je lb . . . . 14,‘’0 14 75 14 65 14 98
sh. je lb ......... 4.1V4 3 .101/4 3*978 3.87s

*» • • • • 3 .6V2 3 .4 .0 3.43/4 3.374
„  ----- 3.2 3 .11/8 3.03/4 2.117s

cts. je lb ........ 19,40 19,40 20,45 20,75
„  . . . . 18,62 18,58 19,27 19,56

d je lb ............ 9,81 9,76 10,27 10,54
”  ......... 9,62 9,52 9,70 1011

17,00 16,50 17,65 17,95
................... — — • 16,68 16,95
„  ......... 8,85 8,85 9,30 9,45

$ cts. je lb. .. 21,18 20,70 21,44 21,79
»* • • 19,72 19,52 20,18 20,33

RM. je 1 kg .. — 9,75 9,75 9,25
»» • • — 5,34 5,34 5,43

cts. je Gail.1*) 3,30 3,30 3,30 3,30
cts. je lb ........ 14718 14*/is 147s 147s£  je long ton 60.1.3 59.13.9 59.13.9 59.8.9

»» 61.1.3 60.13.9 60.13.9 60.11.3RM. je 100 kg 11974 I I 91/2 1197s
♦» — — — 1223/4

cts. je lb ........ 62.62 62.75 63,12 62,75£  je long ton 282.0.0 286.7.6 28.) 3 9 285.7.6
»» 277.5.0 279.7.6 281.13.9 278.7.6K m . je 100 kg — —

cts. je lb ........ 8,72 8,75 8.72 8,75
£  fe to n ....... 38.0.0 37.18.3 38.5.6 38.13.311m . je 100 kg 77 7672 77 767s

»» 64V2 65 667i 66
cts. je lb........ 9,25 9,25 9.25 9.25
£  fe to n ....... 34.12.6 35.1.6 35.8.0 34.18.3RM. je 100 kg 6874 671/2 — 69

„ — _ _ 69
cts.jeoz.1*) fein 69 687s 683/8 6872
d**) je oz. . . . 3U716 313/4 3113/16 3113/16

31 Wie 3113/16 3113/16 311716
RM.je 1 kg fe in ' 941/4 9572 9472 9172I i . l

50.8 kg . 1 p ULhnei  ^ n iZ-  m i67M28 k d ' % \  T ' 1,"1 s i f F “ a i3 7  ? M °  tk ? i * 1 1 Ib8; =  °-4536 k g .  4) T e r m in n o t ie ru n g  v o n  2 U h r nm

ä-***> :
G aU one =  3,084 k g .  U )  d  =  p e n n y . •») 1 oz. =  31,1 G ra m m . » 7  m / „ „  F e in g e h a lt .  P Ä 1 t C e  W ll ) l

* )  e w t.  =
B roach  ~  

W o lle , fa b rikgew ascheu .
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$íe ÉfftttttU'&ozfe
B e rlin e r Börse

Die Aufwärtsbewegung an den Effektenmärkten, die 
™  " f  Jaw T ende einSesetzt hatte, machte in der ver- 
t n l f , ?  Y ° dle meitere Fortschritte. Größere Käufe des 
_ i .n, s und des Auslands führten auf den meisten Markt- 
geöieten zu einer recht erheblichen Kurssteigerung, die 
noc verstärkt wurde durch Deckungen der Börsenspeku
lation, die an eine längere Dauer der festeren Tendenz 
r>C 1 , ^<"^ aubt und Blanko-Abgaben vorgenommen hatte. 
,u r . dle Kursentwicklung in die Enge getrieben, schritt 

sie ziemlich überstürzt zu Deckungskäufen, wodurch die 
ivurse noch weiter h inauf gingen. Besonders bevorzugt 
waren die international bekannten Werte; in diesen 
nahmen die Gewinne einen sehr beträchtlichen Umfang 
j? ' ^sondere Hoffnungen setzte man an der Börse auf 
ie Gründung der European Shares Incorporated, obwohl, 

wie w ir an anderer Stelle darlegen, m it direkten Börsen- 
aufen dieses Unternehmens, namentlich jetzt noch, kaum 

zu rechnen ist. Es wäre ja  auch reichlich ungeschickt ge- 
wesen, wenn die Gründer der neuen amerikanischen Be- 
ei igungsgesellschaft erst die W irkung der Meldungen 

Uber ihre Absichten abgewartet hätten, um dann zu den 
durch diese Meldungen erhöhten Kursen Effekten zu er
werben. Zeitweilige Gewinnrealisationen vermochten die 
este Haltung nicht zu beeinträchtigen, zumal das heraus

kommende Material glatt aufgenommen wurde.
.. Markte der Montanaktien kam es auf die Meldung
über die angebliche Finanzierung des Ruhr-Trustes durch 
die New Yorker Bankfirma D illon, Read & Co. zu leb
haften Umsätzen. Neben den Werten der Rhein-Elbe- 

nion gewannen namentlich Phoenix und Mannesmann. 
Man beobachtete größere Käufe der Reichs-Kredit-Gesell- 
sc a ft und verschiedener Großbanken. Gerüchtweise ver
mutete, daß die Mannesmannröhren-Werke in den ge

ll’ anten Ruhrtrust m it einbezogen werden sollen. Yon der 
Verwaltung w ird  dies jedoch entschieden bestritten und es

uuch Lage der Dinge auch nicht sehr wahrscheinlich, 
chwache Haltung zeigten im Gegensatz zu den westlichen 

Montanwerten lediglich oberschlesische Werte, nament- 
ich die Aktien der Oberschlesischen Eisenindustrie (Caro- 
egenscheidt) auf die Meldungen über die ungünstige 

wirtschaftliche Lage der schlesischen Montanindustrie 
und die Schwierigkeiten bei den Verhandlungen über die 
Gründung der neuen Montan-Gesellschaft.
. Eterices Interesse machte sich während der ganzen Be

richtszeit fü r Petroleummerte bemerkbar, von denen die 
Aktien der Deutschen Erdöl A.-G. im  Vordergrund stan- 
den. Die deutsche Petroleum-Gruppe steht schon seit 
anger Zeit m it der Anglo-Persian Oil-Co. in  Verhand- 
Ungen über ein Abkommen, das ein künftiges Zusammen

arbeiten auf verschiedenen Gebieten be trifft. Die deut
schen Gesellschaften, deren Petroleumgeschäft jetzt in der 

eutschen Petroleum A.-G. zusammengefafit ist, haben 
urch den Kriegsausgang ihre Produktionsbasis verloren 

und suchen bereits seit längerer Zeit Anschluß an eine 
ausländische Produzentengruppe zu gewinnen, um ihren 

eutschen _ Vertriebsapparat ausnutzen zu können. Wie 
verlautet, laufen gleichzeitig Verhandlungen der Riebeck- 

mppe, die jetzt vom Anilin-Konzern beherrscht w ird, 
uin zu einem Abkommen m it der Standard Oil-Co. zu 
gelangen. Die Riebeck-Gruppe verfügt bekanntlich über 
eine aus dem Zusammenschluß der Api, der Olea und der 

tinnesschen Verkaufsgesellschaft entstandene, ziemlich 
ausgedehnte Verkaufsorganisation, die von der An ilin - 
und Riebeck-Gruppe allein nicht vo ll ausgenutzt werden 

apn. Die Nachfrage, die fü r Anilinwerte hervortrat, 
6 e d  möglicherweise m it diesen Verhandlungen in Zu
sammenhang.

Das Geschäft in  Bankaktien war gleichfalls etwas leb
hafter. Durch die M itteilung über die Errichtung der

European Shares Incorporated wurde die Börse zu Käufen 
in  den Aktien der Darmstädter Bank angeregt, die, wenn 
auch nur m it einer kleinen Quote, an der amerikanischen 
Gründung beteiligt ist. In den Aktien der Deutschen 
Bank, die in größeren Beträgen aus dem Markt genommen 
wurden, erfolgten offenbar stärkere Auslandskäufe. Das 
Interesse fü r die Aktien gerade dieses Instituts ist im 
Auslande schon seit längerer Zeit sehr rege. Die übrigen 
Bankaktien konnten ihren Kurs gleichfalls durchweg 
bessern.

Größere Auslandskäufe wollte man auch in  ElektrizU  
tätsroerken beobachten. Sehr fest lagen vor allem Felten 
& Guilleaume; an diesem Unternehmen ist bekanntlich die 
luxemburgisch-französische Arbed stark beteiligt. Ge
sucht waren ferner Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft 
und Lahmeyer, die seit einiger Zeit dem Rheinisch-West
fälischen Elektrizitätswerk nahestehen. Die sprunghafte 
Aufwärtsbewegung in  den Aktien der Accumulatoren- 
fabrik  Hagen dürfte auf Materialknappheit zurückzu
führen sein, da sich der größte Teil des Aktienkapitals in 
den Händen der Quandt-Gruppe befindet.

Höher liegen seit kurzer Zeit wieder die Aktien der 
Berliner Maschinenbau-A.-G. vorm. Schwartzkopff. Ge
rüchtweise verlautet, daß die Gesellschaft Terrainverkäufe 
beabsichtige, aus denen ih r größere Barmittel zufließen 
würden. Eine Bestätigung der Verwaltung liegt indessen 
nicht vor. — Für die Aktien der Deutscher Eisenhandel- 
A.-G. stimulierte eine Mitteilung, wonach die Gesellschaft 
durch Angliederung eines anderen Unternehmens eine 
Ausdehnung erfahren werde. Die Gesellschaft steht der 
Charlottenhütte nahe, die möglicherweise eine Umorgani
sation bei den zu ih r gehörenden Handelsfirmen vorneh
men w ill. — Eine starke Steigerung erzielten die Aktien 
der David Richter A.-G., die von der Deutschen Bank aus 
dem Markt genommen wurden. Ein sachlicher Grund 
fü r die Kurssteigerung, die um so bemerkenswerter ist, 
als die Geschäftsentwicklung nicht übermäßig befriedi
gend sein soll, war nicht festzustellen. — In  den Aktien 
der Teichgräber A.-G. konnte zunächst ein Kurs nicht Zu
standekommen, da eine größere Verkaufsorder vorlag, der 
keine entsprechende Nachfrage gegenüberstand. Nach 
Zurückziehung dieser Order erfolgte schließlich eine 
Notiz, die sich natürlich beträchtlich unter der letzten 
hielt, da das, was jetzt über die Verhältnisse bei dem 
Unternehmen bekanntgeworden ist, die Börse außerordent
lich verstimmte; w ir  verweisen über die Einzelheiten auf 
unsere Ausführungen an anderer Stelle.

F ran k fu rte r Börse
(Von unserem Frankfurter Korrespondenten.)

Der Uebergang vom alten zum neuen Jahre brachte 
auch fü r  den Frankfurter Börsenplatz manchen beach
tenswerten Wandel. Im großen und ganzen läßt sich 
sagen, daß bis gegen Ende Dezember hin die Frank
fu rte r Börse weitgehend beherrscht war von den schwer
wiegenden Vorgängen am Chemiemarkte, der von jeher 
fü r die Geschäfte des Frankfurter Platzes, fü r Anlage- 
wie fü r Spekulationstransaktionen, eine besondere Rolle 
spielt. Die umfangreichen Verkäufe in  Chemiewerten 
setzten sich zunächst hartnäckig fort, das Niveau wurde 
in  kurzer Zeit von etwa 115 Prozent auf knapp über 
pari gedrückt. Die Großverkäufe stammten allem An
scheine nach im wesentlichen von privater Groß
aktionärsseite, die in  gewissem Sinne der Verwaltungs
gruppe des Chemietrusts nahesteht, aber nicht m it ih r 
identisch ist. Daneben kamen offenbar aus K redit
depots zur Rückzahlung von aufgenommenen Krediten 
per Ende Dezember von anderer Seite neben anderen 
Effektenverkäufen auch freiw illige Liquidationen von 
Chemiewerten in  Frage. Der große Kurssturz auf dem
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Chemiemarkte, von dem sich die Geschäfte dieses Marktes 
bis heute — trotz der letztägigen Hausse — noch keines
wegs vollkommen erholt haben, kam gegen Ende De
zember durch eine zwar ziemlich energische, aber nicht 
sehr geschickt geleitete und deswegen auch nicht sehr 
erfolgreiche Intervention  der Verwaltungsgruppe des 
Chemietrustes zum Stillstand, die Kurse erholten sich in 
mäßigem Umfange. Der Dezemberablauf brachte im 
übrigen der Börse keine großen Überraschungen, die 
Geschäfte hielten sich in  sehr engem Rahmen, die 
Ultimo-Liquidation führte im allgemeinen Material zum 
Angebot an den Markt. Immerhin zeigte sich in den 
letzten Dezembertagen bereits eine starke Widerstands
k ra ft des Platzes, fü r einzelne Marktgebiete besserte sich 
auch die Aufnahmebereitschaft in Bankkreisen, offen
sichtlich unter dem Einfluß des Wunsches, einigermaßen 
erträgliche Bewertungsgrundlagen fü r den Bilanztermin 
zugunsten der Effektenbestände zu schaffen- Der 
Börsenvorstand hatte hier allerdings Gelegenheit und 
Anlaß, gewissen Versuchen, ohne vollkommene A u f
nahme des angebotenen Materials in einzelnen Papieren 
deren Kurse zum Bilanztermin scharf in die Höhe zu 
drücken, entgegenzutreten. Im  neuen Jahre zeigte sich 
eine zunehmend kräftige und bisher nachhaltige Besse
rung der Börsentendenz, die in den letzten Tagen zu 
ausgesprochener Hausse führte. Dazu trugen zunächst 
bei einzelne besondere Vorgänge, die vermehrte Wahr
scheinlichkeit des Zustandekommens des Ruhrtrustes, die 
amerikanische Bereitw illigkeit, diesen Trust durch Ge
währung von Krediten und evtl, durch Aktienübernahme 
m it neuen Finanzmitteln auszustatten, das Freiwerden 
erheblicher Bankmittel durch die Finanzoperationen zur 
Kreditablösung bei der Ufa und durch die neue Ab
stoßungstransaktion im Stinnes-Konzern, endlich auch 
günstigere Verwaltungsmitteilungen über den Geschäfts
gang bei einzelnen, den Frankfurter Platz stark inter
essierenden Aktienunternehmungen (Aschaffenburger Zell
stoffabrik, Frankfurter Maschinenbau A.-G. vorm. Po- 
korny & Wittekind). Die Hauptmotive fü r die Tendenz
besserung im neuen Jahre lagen aber einmal in der 
Bildung eines amerikanischen Kauf Syndikates fü r  deutsche 
Aktienroerte, sodann in  der günstigeren Gestaltung der 
Lage am Geldmärkte. Der Platz rechnete m it einer 
bevorstehenden Diskontermäßigung der Reichsbank. Da 
zudem aus den Ausländsanleihen ansehnliche Kapita l
beträge dem deutschen Geldmärkte zur Verfügung gestellt 
wurden, senkten sich die Geldsätze, und zwar auch jetzt 
fü r  längerfristiges Geld; Monatsgeld war reichlich ange- 
boten und die Nachfrage nach guten Wechseln zu Anlage
zwecken stieg erheblich. Der flüssigere Geldstand gab 
dem Effektenmärkte und der Spekulation einen außer
ordentlich starken Impuls.

Im  einzelnen waren neben der Bewegung am Chemie- 
und Montanmarkte von Frankfurter Lokahverten die 
Aktien der süddeutschen Zuckerfabriken nach voran
gegangener erheblicher Baisse scharf gesteigert. In ter
esse tra t ferner hervor fü r Bauwerte, besonders Wayss & 
Freytag, wie schon erwähnt fü r Pokorny & W ittekind, 
Aschaffenburger Zellstof fab rik , sodann fü r Tellus, Verein 
fü r  Chemische Industrie, F rankfurt a. M., Reiniger, 
Gebbert & Schall, Herminghaus A.-G. (nach vorüber
gehendem Zusammenbruch des Kurses bis auf nur noch 
1 Prozent Taxe, später 8% Prozent). Lipstadt, Brock- 
hues, Hammersen, L icht & K ra ft, Mansfeld, Ravené, 
Westregeln, usw. Ferner zeigte sich großes Interesse fü r 
die zuvor zeitweise vernachlässigten Werte des Metall
bankkonzerns, besonders fü r Metallbank und Metallgesell
schaft, während Deutsche Gold- und Silber-Scheide- 
Anstalt ruhiger lagen. Andererseits allerdings fehlte es 
auch in der Berichtszeit nicht an einzelnen Kursenttäu

schungen, so u. a. bei Eisenwerk Kaiserslautern, Maschi
nenfabrik Breuer, Ludwigshafener Walzmühle, Riedinger- 
Augsburg, Roudracher Hütte, Süddeutsche Drahtindustrie, 
Oberrheinische Versicherungs-Gesellschaft, Mannheimer 
Oelfabriken, Deutsche Eisenbahn-Gesellschaft usw. Auto
aktien lagen auf schlechteren Geschäftsgang auch bei den 
Opelschen Autofabriken zeitweise vernachlässigt. Die 
Aktien der Ludwig Ganz A.-G. in Mainz waren scharf 
gedrückt, man befürchtet, nachdem jetzt die Umstellungs- 
fris t abgelaufen ist und ein neuer Prospekt eingereicht 
werden muß, möglicherweise die Gefährdung der o ff i
ziellen Börsennotierung, so daß sich Aktienbesitzer ihrer 
Bestände noch zu entledigen suchten, was nur unter 
erheblichem Kursverlust möglich war. Im allgemeinen 
trat zwar immer noch in Erscheinung, daß gewisse 
Emissionsfirmen, besonders bei kleineren Werten, nicht 
zu einer verständigen Kursregulierung durch Aufnahme 
zu bewegen waren, andererseits ist aber doch jetzt bei 
einer wachsenden Zahl von Papieren zu beobachten, daß 
viel bisher flottantes Material allmählich in potentere 
Hände übergegangen ist, die wenig geneigt sind, bei den 
heute gedrückten Kursen ihren Besitz herzugeben, so daß 
ziemlich häufig bei Nachfrage Materialknappheit in 
Einheitswerten festzustellen ist.

Von Interesse ist, daß der Vorsitz im Frankfurter 
Börsenvorstand nach aus persönlichen Gründen erfolgtem 
Verzicht des Herrn Theodor H. Schlesinger (Franz Straus 
Sohn) auf Herrn Oscar Oppenheimer (Lincoln Menny 
Oppenheimer) übergegangen ist. Eine von der Industrie- 
und Handelskammer F rankfurt a. M. in ihren Jahres
berichten 1925 aufgemachte Statistik zeigt, daß sich im 
Jahre 1925 die Zahl der Börsenbesucher in Frank
fu rt a. M. von 1735 auf 1321, darunter die der Firmen
inhaber von 631 auf 619 und die der Angestellten von 
1104 auf 702 vermindert hat. Ende 1913 war die Zahl der 
Börsenbesucher insgesamt nur 712, darunter die der 
Firmeninhaber 460, die der Angestellten 252 gewesen; ins- 
beondere bei letzteren zeigt sich somit noch eine sehr 
starke Uberbesetzung gegenüber der Vorkriegszeit. Das 
gleiche g ilt auch fü r die offizielle Maklerschaft, deren 
Z iffe r gegenwärtig bei scharf vermindertem Geschäft 
gegenüber 1913 74 ist, während sie vor dem Kriege nur 55 
betragen hatte.

Monat Dezember 
21. 24. 28.

•M eta llbank ........................................  eg 693/. 701/ ,
•M e ta llgese llsch a ft................................  82V, 821/4 83 *
•S che ideansta lt.......................................  7lM/a 793/*  7g7/8

Dt. Eff. & W e c h s e lb a n k ..................  72 72 72
’ Deutsche Vereinsbank . . . . . .  —P p  p
E isenba hnbank....................................  .... .... ....
Eisenbahn R e n te n b a n k ..................  0,40 — i ü g
'F ra n k fu r te r  B a n k .............................  — _ _
F ra n k fu rte r H y p . - B a n k ............  — 53 53»/a
W e s tb a n k ............................................... 003 0,03 0.03
Brauerei Hennlnger . . . . . . . .  103»/, 103 104
Adlerw erke K le v e r .............................  213/1 22V. 24»/«
Bahnbedarfs-A.-G..................... 20 4 i« * .0 *
‘ Cenient Heidelberg m  «non «n
Chem. G oldcnbcr* . . . ............... ™ 60'20 60
Dt. Verl. S tu t tg a r t ...............! * * * _ _
D ü r r w e r k e ...........................................  ««

£ s 4 t e r: lou ,e rn  : • »  »  S A

« Ä •  i  |

Grettenius ...........................................  V F 0 <uiK‘
•Hanfwerke F(issen ; ; ; ; ; ; ; ;  4S J A  w
Ph. Holzm ann . . . . . . .  4030 301/ 401/
in ä J VCrk0hllU1Rslnd' 4010 40.8,1 4(1,8?

• B X i * w , G e b k '* . s c h . i i : : : : : :  S ä ü  S f  ¡ jS .
K a rls ruher M a s c h in e n ..............  2OV9 — 24V«
u Ä  rau‘ 4 Co..........  y f i  «
BamM®5ha' ener W ‘ k m ' • • ! ) ! ) S » /, 46 '  a U
M iag. .......................... £ „  2 2

Riedinger . . . \ \ \ ..................... JJ 5,1/a «
Schuhfabrik H erz. . om/ <vm
sichei & c o . . . . ; ; .........................  " v »  r
•Tc iiu?hem‘ ln d ' F ra n k fu r l A  '  ■ 341/a 37 1 38
‘ F ra n k f.A tlfi.  Verg.-A.-G.! ! ! ! .' ! & / ,  & / ,  6IV ,

Um stellung au f Rentenm ark-Prozent

M onat Januar
31. 2. 6. a
71 731/, 77 80
83 84 88 90
80 80,60 81V* 851/4
72 72 72 721/,
56 56 57V, 60
OM —G — . _ _
aß8 — —-■ 000

58 58 __ __
523/.
0,03

öS3/!
o,o3

55*/.
003

62
0.031

104V4 1041/4 92 _
25 25 25 271/,
19 19 HM/,

821/a
19vJ

60,20 61 68 9
120 — 120
76 76 79 81

301/, 31V, 33
i« v , 15 — 131/4
54 54 54 54V,
200*) 200 200 200
50 50 — 54
26 263/, 27 281/,
001 OOÍ —

54 53 53 53
447/, 44 441/4 48
41 —• 403/4 47V,4aio 40.10 403/4 44
0,38 — 0,31 002
42 45 41 42
268/4 24 - G 267/*
31 I f u 32 313/J
m * 65 Va 66V4 69V,
43 Va 44 43 44
31 30 27 27
74 751/, 75 79
2*V.
51
38

51
25
503/4

28V,
503/4

201/3 — __ 20
2
«*/4

l 7/g
3?Va

2
401/a 41V*

42 42 44 45
68»/, 67 67 688/4
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$íe JUíctfcfjafí
Sie neue englífri^e 5Utecá»í5ecfídjetung

Winston Churchill, der Nachfolger des Arbeiterpar- 
teilers Snowden als Schatzkanzler im  nunmehrigen kon
servativen Kabinett, eröffnete seine Tätigkeit bekanntlich 
mit drei großen Maßnahmen, der Rückkehr zum Gold- 
standard, der Wiedereinführung der sogen. Mackenna- 
Zölle (gewisser Finanzzolle auf Luxuswaren) und der Er
weiterung, im Grunde genommen völligen Neuorganisation 
der staatlichen Alters-, Witwen- und Waisen Versicherung. 
Es ist von einigem Interesse, die Leistungen und Beitrags
pflichten, die der englischen Versicherung m it den ent
sprechenden deutschen zu vergleichen. Zunächst kann 
darauf hingewiesen werden, daß die Organisation der 
Sozialversicherung in  England weit einfacher ist als in 
Deutschland. Während bekanntlich bei uns die Inva
liden-, Alters- und Hinterbliebenen-Versicherung beson- 
deis organisiert ist und von der Landesversicherungs- 
anstalt durchgeführt w ird, ist sie in  England organisa
torisch vereinigt m it den Krankenkassen, deren Apparat 
11 r d ie Alters- und Hinterbliebenen-Versicherung m it aus

genützt w ird : grundsätzlich ist darum jeder gegen Krank
leit Versicherte auch in die neue Pensionsversicherung 
eingeschlossen. — Die „sozialen Lasten“ , also die Beiträge, 
die zu den verschiedenen Versicherungen zu entrichten 
sind, ergeben sich aus folgender Tabelle

Wochenbeiträge
Erwerbslosigkeit

A rb e itn e h m e r.................. . . .  59 Pf.
A rb e itg e b e r....................... . . . 68 ..

Krankenversicherung
A rb e itn e h m e r.................. . . . 38 .,
A rb e itg e b e r....................... . . . 38 ..

P ensionsversicherung
A rb e itn e h m e r.................. . . . 38 ..
A rb e itg e b e r....................... . . . 38 .,

Summe 2,80 M.
(Die Beiträge der weiblichen Mitglieder sind nur un

wesentlich geringer.)
Dies bedeutet eine jährliche Belastung pro Kopf des 

Arbeitnehmers von 146 M., während nach der in 
^t'- 47 des 1. Jahrgangs besprochenen Denk
schrift des Reichsarbeitsministeriums über die sozialen 
Lasten der deutschen W irtschaft auf den deutschen Arbeit
nehmer (wenn man von der in England anders geordneten 
Unfallversicherung und den Reichszuschüssen bei der 
Invalidenversicherung absieht) weniger als 100M.entfallen. 
— Was im besonderen die Altersversicherung an- 
ang't, so muß zunächst hervorgehoben werden, daß der 

englische Staatszuschuß m it 20 M ill. £ mehr als doppelt 
so hoch ist als der deutsche Reichszuschufi (155 M ill. in 
925, 192 M ill. in 1926). Da die Zahl der Versicherten 

in England m it 19 M ill. um mindestens 5—6 M ill. kleiner 
sein dürfte als in Deutschland, ist der Zuschuß proKopf des 
einzelnen Versicherten also beinahe dreimal so hoch wie 
ni Deutschland. Die in Frage stehenden Renten sind in 
mgiand ebenfalls höher. Die Alterspensionen (bisher 

vom 70., nunmehr vom 65. Lebensjahre ab, jedoch erst 
'joni 2. ieb rua r 1928 ab zahlbar) betragen ebenso wie 
•Re Witwenpensionen 10 sh. (bisher 5 sh.) die 

oche während der Durchschnittssatz in  Deutsch- 
anc etwa 25 M. im Monat ist. Auch die Pensionen fü r 
o Waisen (7% sh.) sind wesentlich höher als die ent

sprechenden deutschen und nur die fü r Halbwaisen 
. •> sn.) stimmen etwas m it den deutschen Sätzen über-

(lii. m allgemeinen sind also die Leistungen in England 
hoher, wahrend die durchschnittlichen Beiträge des deut- 
schen Arbeiters zur Kranken-, Invaliden- und Altersver- 

nK I wesentlich unter den englischen Beträgen 
(L52 M. pro Woche) liegen dürften. Ob diese Differenz 
zwischen Beitragen und Leistungen nur durch die höhe-

öes ^iuskmto
reu englischen Staatszuschüsse zu erklären sind, läßt 
sich auf Grund des jetzt vorliegenden Materials noch 
nicht beurteilen.

2>íc ^rijímecígfdten 6ec irtüifdjcn l&ofylenmöujtoic
Widerstände gegen ein Kohlensyndikat

Der Monat Dezember hat den britischen Kohlenbergbau 
der Lösung seiner akuten Schwierigkeiten um keinen 
Schritt näher gebracht. Die staatliche Subvention hat 
sich auch in diesem Fall als eine Schlummerrolle fü r den 
Teil der Produzenten erwiesen, der einer Änderung des 
bisherigen Zustands von Anbeginn abhold gewesen war. 
Diese starke Opposition hat auch in  den Dezembersitzun
gen der Kohlenkommission allen guten Argumenten der 
Regierung, des Handels und der einsichtigen Kohlenindu
striellen zum Trotz ihren Standpunkt unverrückbar be
hauptet: Verlängerung der Arbeitszeit um eine Stunde, 
Abschaffung der regionalen Gruppenlöhne, Lohnregelung 
nur in  kleinen lokalen Bezirken, kein organisatorischer 
Zusammenschluß der Bergwerke, kein Wagenpool, sondern 
Beibehaltung des bisherigen kostspieligen Systems der 
eigenen Wagenparkhaltung der Zechen. Auch wenn die 
Angst vor einer möglichen Sozialisierung oder nur einer 
Staatskontrolle in  den Sitzungen der Untersuchungskom- 
mission phantastische Formen annimmt, w ird  die Debatte, 
soweit sie von der Opposition bestritten w ird, nicht kurz
weiliger. — In  sehr interessanter Weise begründete h in 
gegen Frank Hodges, der Sekretär des Internationalen 
Bergarbeiterverbandes, seinen Vorschlag über die Er
richtung einer Internationalen Kohlenkonferenz. End
zweck dieser Institution soll sein die Ausschaltung der 
schädlichen Rückwirkungen des internationalen Wettbe
werbs auf die Lage der Bergarbeiter durch umfassende 
Absatzverteilung. Dieser Weg sei auch die einzige Mög
lichkeit fü r die Beseitigung der Schwierigkeiten der b r it i
schen Kolileniiidustrie. Voraussetzung fü r das Ge
iingen einer solchen Konferenz sei aber der organisato
rische Zusammenschluß der britischen Zechenbesitzer 
nach dem Vorbild des Deutschen Reichskohlenoerbands, 
der die gesamte deutsche Förderung kontrolliere, den 
Preis fü r Inland und Export festsetze und die Produktion 
jeder Zeche regle. Die Diskussion brachte lediglich 
wieder die bekannten Gegenargumente der Opposition. 
Wenn man die Ergebnisse der Dezemberuntersucliungen 
überblickt, drängt sich immer wieder der Eindruck auf, 
daß auf dem bisher beliebten Wege die britische Kohle 
ihren früheren Platz auf den Auslandsmärkten nicht 
wieder erobern wird. Man weiß ja, daß die Ursachen der 
Krisis internationaler Natur sind. Von einer internatio
nalen Behandlung des Problems sind aber die britischen 
Zechenbesitzer ebensoweit entfernt wie zu Anfang der 
Enquete. Die bisherigen Verhandlungen haben anderer
seits das eine m it Bestimmtheit ergeben: daß nämlich die 
Zechenbesitzer von der Mustergültigkeit ihrer Betriebe 
und der ihnen liebgewordenen Absatzregelung so tie f über
zeugt sind, daß sie selbst die Schuld an der prekären Lage 
nach wie vor nur im Dumping der ausländischen Kon
kurrenzindustrien erblicken können, das m it allen staat
lichen M itteln bekämpft werden müsse.

Cfyíltó neue Mofenftnnf
Mit ausländischer Kapitalbeteiligung — Der „Condor”  als 

W ährungseinheit
Am t l .  Januar d. Js. hat das neue Noteninstitut der 

Republik Chile, der durch Dekret vom 22. August 1925 
errichtete Banco Central de Chile, seine Tätigkeit auf ge
nommen. Damit gelungt eine langjährige Epoche unauf
hörlicher Währungsschwankungen und zahlreicher un
fruchtbarer Stabilisierungsversuche auch äußerlich zu 
einem erkennbaren Abschluß. Tatsächlich war die
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chilenische Valuta dank den energischen Sanierungsmaß- 
nahmen des Finanzministers schon seit Monaten stabil 
gewesen, allerdings auf einem von der ursprünglichen 
Parität sehr weit entfernten Niveau. Die Währung des 
Landes basierte bisher bekanntlich auf dem Goldpeso, 
dessen Parität m it dem amerikanischen Dollar 36 Cents 
und m it dem englischen Pfund 18 Pence je fü r ein Peso 
war. Das Umlaufmittel war jedoch ausschließlich der 
Papierpeso, dessen Kurs außerordentlich schwankte und 
der seit Jahren nicht mehr in  Gold einlösbar war. Die 
Ursachen dieser Währungszerrüttung lagen nicht wie im 
Falle Mexiko (vgl. Magazin v. 3. 12. 25) in erster Linie in 
der politischen Unrast der Bevölkerung, sondern vielmehr 
in der allzu einseitig auf ein einziges Landesprodukt ein
gestellten W irtschaftspolitik. Der Chilesalpeter beherrschte 
bisher trotz der guten Ansätze zu einer heimischen in 
dustriellen Produktion, die W irtschaft des Landes nahezu 
ausschließlich, so sehr, daß die allgemeine Konjunktur in 
Chile lediglich ein Spiegelbild der Preisverhältnisse am 
internationalen Salpetermarkt war. Und das Schlimmste: 
nach den Schwankungen des Marktes richtete sich stets 
die jeder einheitlichen Regulierung entbehrende Papier
geldwirtschaft.

Schon im letzten Vorkriegsjahr 1913 war der Durch
schnittswert des Pesos auf 19,50 Cents (Parität: 36% 
Cents) gesunken, 1922 war er nur noch 12,60 Cents wert, 
konnte sich aber inzwischen wieder auf 14 Cents erholen 
und auch halten. Etwa seit M itte des letzten Jahres ist 
der Kurs in London m it etwa 6 Pence pro Peso stabil 
gegenüber einer Parität von 18 Pence.

Das eingangs erwähnte Dekret über die Errichtung der 
neuen Bank geht zurück auf die eingehenden Vorarbeiten 
des amerikanischen Finanzsachverständigen Prof. A. Kern- 
merer, wie auch der organisatorische Aufbau des Ins ti
tuts selbst manche Ähnlichkeiten m it dem Federal 
Reserve System aufweist. (Kemmerer hat bekanntlich 
auch das Gutachten fü r die südafrikanische Regierung 
vor der Rückkehr des Landes zum Goldstandard erstattet.)

Hauptsitz der Bank ist Santiago. An allen wichtigeren 
Plätzen des Landes, sowie im Ausland, sollen Zweig
niederlassungen errichtet werden. In  der Errichtung von 
Auslandsfilialen kommt die vielbesprochene Tendenz der 
südamerikanischen Staaten zur engeren Zusammen
arbeit in  Währungsfragen zum Ausdruck. Von Interesse ist 
die Zusammensetzung des Aktienkapitals der neuen Bank. 
Es beträgt vorläufig 150 Millionen Goldpesos, kann aber auf 
einen Höchstbetrag von 200 M illionen Goldpesos erhöht 
werden. Die Aktien selbst zerfallen in  vier Kategorien. 
Gruppe A  im  Betrag von 20 M illionen w ird  von der 
Regierung gezeichnet. Gruppe B übernehmen die chile
nischen Banken, während Gruppe C von den in  Chile 
arbeitenden ausländischen Banken gezeichnet w ird. Nur 
die Anteile der Gruppe D  werden zur öffentlichen Zeich
nung aufgelegt werden. Der Anteil der ausländischen 
Bankinstitute dürfte recht beträchtlich werden. Nach 
dem Vorbild des Federal Reserve Systems sind nämlich 
die chilenischen und die in  Chile arbeitenden ausländi
schen Banken aufgefordert worden, Aktien bis zum Be
trag von 10 Prozent ihres Kapitals plus Reserven zu 
zeichnen. Bei der Ausdehnung, die die Auslandsbanken

im chilenischen Bankgeschäft erreicht haben, dürfte den 
ausländischen Instituten ein wesentlicher Einfluß auf das 
Noteninstitut eingeräumt werden. Es handelt sich um 
folgende Institute: Deutsche Überseeische Bank, Deutsch- 
Südamerikanische Bank, Banco de Chile y Alemania, 
Anglo-South American Bank, Banco Mercantil, Banco 
Yugo-Slavo de Chile, Bank of London and South America, 
Banque Française et Italienne pour l'Amérique du Sud, 
Banque Italo-Belge und National C ity  Bank of New-York. 
Als Vertreter dieser Auslandsgruppe ist bereits Sidney 
Hughes Salmon von der Anglo South American Bank in 
das D irektorium  der Notenbank gewählt worden. Nur 
denjenigen chilenischen und ausländischen Banken, die 
sich m it Kapital an der Notenbank beteiligt haben, steht 
das Recht zu, ihre Wechsel bei der Zentralbank rediskon
tieren zu lassen. Ihnen ist fü r diesen Rediskontkredit 
ein festes Kontingent im Verhältnis ihrer Kapitalbeteili
gung eingeräumt. Das Direktorium  setzt sich aus zehn 
Personen zusammen, von denen nur drei von der Regie
rung ernannt, zwei von den chilenischen und eine von 
den ausländischen Banken gewählt werden. Die freien 
Aktienzeichner entsenden ebenfalls einen D irektor, wäh
rend die übrigen drei „Posten von der Landwirtschaft, der 
Industrie und den Arbeitnehmern besetzt werden. Die 
Regierung bleibt also, was Kapital und Besetzung des Vor
stands anlangt, in  einer starken Minderheit. Überhaupt 
ist durch die abgeschlossene Finanzreform eine scharfe 
Trennung zwischen der Notenbank und den Finanzen 
des Staats durchgeführt worden.

Typisch und einzigartig an dieser Währungsreform 
ist, daß nicht etwa der augenblickliche stabile Wert der 
Papierwährung zur Basis der Reform genommen wird, 
derart etwa, daß auf dieser Basis eine neue denominierte 
Parität festgelegt und alsdann die Goldeinlösung der auf 
Grund dieser Parität emittierten Noten proklamiert würde. 
Vielmehr g ilt als neue Basis der alte Goldpeso zu unver
ändert 18 Pence englischer Währung und der Papierpeso 
w ird  zum dritten Teil dieses Wertes (6 Pence) in neue Noten 
umgetauscht. In diesem Punkt entspricht das Vorgehen 
tclmisch genau dem deutschen Beispiel vom Oktober 1923. 
Die neuen Noten des Instituts sind jederzeit in Gold oder 
Devisen einlösbar zum Kurs von 18 Pence fü r ein Gold
peso, der drei Papierpesos entspricht.

Währungseinheit ist nach dem neuen Münzgesetz vom 
vergangenen September der Goldpeso m it einem Fein
gehalt von 0,183 057 Gramm Gold, Die Standardmünze 
w ird der „Condor“  sein im Wert von 10 Goldpesos. Außer 
dieser Goldmünze werden solche zu 20, 50 und 100 Gold
pesos geprägt werden, die alle einen Feingehalt von 
900/iotio haben. Die Silberstücke zerfallen in  Münzen 
zu 5, 2 und 1 Peso und haben einen Feingehalt von 75"/iooo.

Der organisatorische Aufbau der neuen Notenbank, 
vor allem die enge Verbindung m it dem interessierten 
Auslandskapital scheint den Erfolg der Währungsreform zu 
gewährleisten. Diese Erwartung wurde im  übrigen durch 
die bisherige Erfahrung schon gerechtfertigt, denn die 
effektive Stabilität des Pesos an den Auslandsbörsen 
datiert seit der Zeit, als die Regierung m it ihren neuen 
Gesetzentwürfen über die Staatsfinanzen, die neue Noten
bank und das Münzwesen hervortrat.

/Öitanjett
Rheinische M etallw aaren- und M aschinenfabrik  

Unzulängliche Berichterstattung. — Wer übernimmt 
die neuen Aktien?

Viel aufschlußreicher als das Ende Oktober aus
gegebene Communiqué über die Notwendigkeit einer 
Sanierung (Jahrgang 1, Seite 1321) ist auch der jetzt 
ausgegebene Geschäftsbericht fü r das am 30. Juni ab
gelaufene Geschäftsjahr 1924/25 nicht. Das ungünstige

Jahresergebnis — es w ird  ein Verlust von 648 M ill. RM. 
ausgewiesen — w ird hauptsächlich auf die französische 
Besatzung und die damit verbundenen Schäden zurück
geführt. Der Ausfall der Aufträge der Reichsbahn, die 
der Hauptkunde des umfangreichsten Betriebes der Ge
sellschaft, der Lokomotiv- und Warenbauabteilung, war, 
machte die Lage des Unternehmens noch schwieriger. In 
dieser Abteilung mußten Auslandsaufträge zu Verlust-
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preisen hereingenommen werden, dazu noch zu ungünsti
gen Zahlungsbedingungen. Auf die angekündigte Be
triebseinschränkung geht der Bericht nur m it wenigen 
Worten ein. Über die Kapitalzusammenlegung, m it der 
w ir uns an der erwähnten Stelle ausführlich befaßt 
haben, erfährt man aus dem Geschäftsbericht überhaupt 
nichts. Das Grundkapital von 18 M ill. RM. soll bekannt
lich im .Verhältnis von 3 : 1, also auf 6 M ill. RM. herab
gesetzt und dann wieder auf 12 M ill. RM. erhöht werden. 
VVie schon bisher bekannt war und auch aus der Tages
ordnung fü r die zum 15. d. M. einberufene Generalver
sammlung hervorgeht, soll das Bezugsrecht der alten 
Aktionäre bei der Wiedererhöhung des Kapitals ausge
schlossen werden. Die Verwaltung hält es aber auch 
je tzt, unmittelbar vor der Generalversammlung, nicht fü r 
notwendig, den Aktionären mitzuteilen, an wen die neuen 
Aktien begeben werden. Die Großaktionäre Krupp, Otto 
Wolff, Linke-Hoffmann und AEG., die über drei Viertel 
des Aktienkapitals verfügen, wissen natürlich, wer die 
neuen Aktien übernehmen w ird, und haben zu der Trans
aktion bereits ihre Zustimmung erteilt. Die nicht zur 
Mehrheitsgruppe gehörenden Aktionäre dagegen brauchen 
offenbar nach Ansicht der Verwaltung nicht zu wissen, 
wer der Übernehmer der neuen Aktien ist. Im  Aufsichts
rat von Rhein-Metall sitzen neben den Vertretern der 
gegenwärtigen Mehrheitsbesitzer auch einige angesehene 
Privatbankiers. Glauben diese Aufsichtsratsmitglieder 
w irklich, es m it ihren Pflichten gegenüber der Gesamt
heit der Aktionäre vereinbaren zu können, daß diesen 
noch unmittelbar vor der Generalversammlung wichtige 
Einzelheiten über die beantragte Transaktion vorenthalten 
werden? Selbst eine erfolgreiche Verwaltung sollte nicht 
auf diese Weise m it den Aktionären umspringen, ge
schweige denn eine Verwaltung, die den Aktionären nur 
Enttäuschungen bereitet hat.

In  der Gewinn- und Verlustrechnung w ird  der Saldo 
des Fabrikations-Kontos m it 1,132 M ill. RM. ausgewiesen. 
Abschreibungen erfordern 1,270 M ill. RM., Rückstellun
gen fü r Außenstände 0,820 M ill. RM., Handlungsunkosten 
2,742 M ill. RM., Steuern und Zinsen 3,347 Mill. RM. In 
der Bilanz erscheinen die Anlagen m it insgesamt 
21,129 M ill. RM. Die Debitoren sind von 6,992 M ill. RM. 
auf 11,775 M ill. RM., die Kreditoren von 7,730 M ill. RM. 
auf 12,504 M ill. RM. gestiegen. Nachstehend geben w ir 
unsere übliche Bilanzübersicht.

Aktiva
Grundstücke . . . .
Gebäude . . .
Maschinen
O efen............................. .........................
Gleisanlagen . . ! ! ! ! ................................
Werkzeuge und  Geräte '
A u to - und  F u h r p a r k ..............

w Ä S “ ,ra,,ctom"s,CT ■ • : : ;  
| Ä ^ 0iiidchsê uksReich3ba"k«u‘ha1' -
nebi'lOTM re " lld  Be!e iliSf'in.Wn..................
Auszahlungen ! ! ! . ’ ! ! .............................
Ä l e?ung tflr ° bli«a‘ione" i v  : : :

Passiva
M am m -A ktien-K ap ila l . . . .

t e - Ä u-K:'pItaI 
öwÄSßSS,ür ; : •

; :
K re d ito re n ............... .............................
Anzahlungen ....................................
A kze p te ........................  .............................
v e r tra g .................. | ......................................

B ilanz per 
0. Jun i 1925 

in  M illic

Gold- 
Bilanz ner 
1. J u li 1924 

non RM.

B ilanz per 
30. Jun i 1911
in  M ill. RM.

7.55 7,15 2,3 >
4,92 3,97 3,64
7,94 7,74 3,77
0,94 (2 RM) 0,36
0,01 (4RM) 0,09
0.35 (3RM) 0,64
0.08 (4 RM ) 0,01

(1 RM) (1 RM) 0,33 *
8.55 7,1« 9,98
0,07 0,19 0,11
013 0,00 0,03
1,81 2,00 0,0«

11,77 6,99 9,27
0,82 — —
1,23 — —
6-85

0,11 0.11 0,75
17,89 17.89 11,53
1.95 1,96 0.40
0,82 — —
0,61 0,06 4,29

10,08 — —
0,49 0.18 0,41

12,50 7,7! 9.46
1,59 8,25 —
(U5 3,41 —
— — 0,»

(Semmthecfomtnlungen
D r. Paul M eyer A .-G .

Nur Kapitalsanierung — Anspruchslose Aktionäre
Wie nicht anders zu erwarten, hat die am 5. d. M. 

stattgefundene außerordentliche Generalversammlung die 
erwünschte Aufklärung über die Gründe der vorhandenen 
Schwierigkeiten und die durchzuführenden konkreten 
Gegenmaßnahmen nicht gebracht. Aus dem bisherigen 
Gang der Sanierungsabwicklung ergibt sich lediglich die 
Feststellung, daß die von uns in Nr. 33 des vorigen Jahr
gangs aufgezeigten Gründe den tatsächlichen Ursachen 
der Krisis entsprachen. Da inzwischen die Verwaltung 
zur Selbstsanierung von innen heraus so gut wie nichts 
unternommen hat, blieb die jetzt erfolgte „Sanierung“  der 
einzige Weg aus dem Dilemma, wenn auch dadurch an 
der Lage des Unternehmens selbst wenig geändert wird.

Die Kapitalsa nierung ist durch die Beschlüsse der 
Generalversammlung nunmehr erfolgt. Über die Sanierung 
der kaufmännischen und technischen Geschäftsführung 
erfahren die leidtragenden Aktionäre indessen so gut wie 
nichts, wenigstens nichts, was über den Inhalt des am 
12. Dezember v. J. erschienenen Communiqués hinaus
ginge. (Vgl. Nr. 45, 17. Dezember 1925.) Es ist erstaun
lich, m it welch stoischem Gleichmut die Aktionäre den 
Verlust von weiteren vier Fünfteln ihres Kapitalbesitzes 
an der Gesellschaft hinnehmen, ohne Widerspruch, ohne 
die wünschenswerte Aufklärung über die wahren U r
sachen und — was nunmehr weit wichtiger ist — über 
die weiteren Wege der Verwaltung auch nur zu erbitten.

Man hatte es noch verstehen können, daß mitten in 
der Hochflut der Kapitalumstellungen auf Goldmark die 
scharfe Zusammenlegung im Verhältnis 100 : 1 ohne Oppo
sition hingenommen wurde. Irgendein zuverlässiger Maß
stab dafür, welches Goldvermögen sich aus dem aufge
blähten papierenen Kapita l herauskristallisieren ließe, 
fehlte ja  damals fast allgemein. Es war auch bei dieser 
Gesellschaft schwer festzustellen, ob durch die Um
stellung fü r die Aktionäre sich ein effektiver Verlust in 
Goldmark ergeben würde und in  welcher Höhe er anzu
setzen wäre.

Diesmal aber erleiden die Aktionäre einen effektiven 
Verlust von vier Fünfteln ihrer Goldmarkbeteiligung. Ein 
Äquivalent von einigem Wert könnte ihnen nur geboten 
werden, wenn fü r  die neuen Aktien, die ihnen im Ver
hältnis von 6 : 1 zum Nennwert aneboten werden sollen, 
begründete Aussicht auf eine angemessene Dividende in 
absehbarer Zeit bestände. Diese Aussicht ist aber heute, 
nach beschlossener Kapitalsanierung, mindestens zweifel
haft. Man muß sich nur fragen, warum der Aufsichtsrat 
nicht schon gelegentlich der Goldumstellung die Verhält
nisse des Unternehmens genau untersucht hat, obwohl ihm 
die wahren Gründe fü r die scharfe Zusammenlegung, die
selben Gründe, die auch fortw irkend die späteren Be
triebsverluste verursachten, bekannt waren.

In  dem ohne Widerspruch genehmigten Verwaltungs
antrag, wonach das Erfordernis der Dreiviertel-Majorität 
auf die gesetzlich zwingenden Fälle beschränkt werden 
w ird, darf man wohl eine vorsorgliche Maßnahme fü r 
kommende Schwierigkeiten erblicken. Nach den Aus
führungen des Vorsitzenden in der Generalversammlung 
sei die technische und kaufmännische Reorganisation in  
der Durchführung begriffen. Die viel zu hohen Ge
stehungskosten sollen durch zeitgemäße Neukonstruk
tionen und rationelle Fabrikationsmethoden eine E r
mäßigung erfahren. Bliebe nur zu erwähnen, daß eine 
solche fabrikatorische Umstellung zunächst auch wieder 
größere M ittel verschlingen w ird, bevor der Erfolg, wie der 
Vorsitzende richtig  sagte, „sich natürlich nur allmählich 
zeigen“  kann. Eine bessere Beschäftigung erwartet die Ver
waltung in  den Monaten Februar/März, die stets die besten 
Monate fü r den Absatz der Erzeugnisse der Gesellschaft
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waren. Befriedigende Ergebnisse fü r die Aktionäre machte 
der Aufsichtsratsvorsitzende in  seinen weiteren Ausfüh
rungen lediglich davon abhängig, daß „nicht durch über
mäßige Steuerlasten eine weitere, wesentliche Verschlech
terung der wirtschaftlichen Lage hervorgerufen w ird “ . 
Und auch dann bliebe ein befriedigendes Ergebnis aucli 
nur zu „erhoffen“ . Man kann nicht behaupten, daß in 
dieser Prognose allzu viel Zuversicht in  die Zukunft des 
Unternehmens zum Ausdruck kommt. Nach unseren In 
formationen scheint die Verwaltung selbst sehr skeptisch 
zu sein in  bezug auf den ersparnisfördernden Erfolg der 
beabsichtigten fabrikatorischen Umstellung und nur 
zögernd an den Abbau der Hauptbelastung des Unkosten
kontos, nämlich der Übersetzung des Angestellten- und 
Arbeiterapparats, heranzugehen. Auch von einer zweck
mäßigen Verkleinerung des unbebauten Grundstücks
areals, das nur Kosten verursacht, ist keine Rede. Die 
Verwaltung hat allem Anschein nach den Willen, m it 
H ilfe  der Kapitalsanierung und unter Beibehaltung des 
personellen Bestands zunächst einmal abzuroarien, wie die 
Dinge sich entwickeln werden. Es ist dies die fü r den 
Unternehmer der Infiations- und Nachinflationszeit ty p i
sche Einstellung, die nach dem Grundsatz des „laisser 
faire, laisser aller“  Wunder von außen, von einem plötz
lichen Umschlag der Konjunktur, von dem Aufhören des 
Steuerdrucks oder sonst woher erwartet. Es wäre die 
P flich t der Aktionäre in  ihrem eigenen Interesse gewesen, 
von der Verwaltung endlich einmal ein Programm zu 
verlangen, wie sie sich das weitere Wirtschaften denkt 
und wie sie im einzelnen den Unkostenetat abzubauen 
gew illt ist.

Engelhardt-B rauerei A .-G .
Die Ansichten des Generaldirektors.

Die Generalversammlung der Engelhardt-Brauerei 
A.-G. in  Berlin verlief, wie angesichts der lOprozentigen 
Dividende zu erwarten war, ebenso farblos wie fast alle 
Versammlungen innerhalb der von der Konjunktur be
günstigten Brauindustrie. Nur Generaldirektor Nacher 
nahm in gewohnter Weise das Wort zu längeren Ausfüh
rungen, die über den Rahmen der engeren Bericht
erstattung hinaus in  wirtschaftspolitischen Forderungen 
gipfelten. Die erfreuliche Entwicklung des Unternehmens 
sei, so meinte er, zurückzuführen auf die starke Arbeits
leistung aller Beteiligten, auf die früh begonnene Konzen
trationspolitik und die sparsame Betriebsführung. Indes 
leide auch die Brauindustrie unter dem unerträglichen 
Steuerdruck, der, wie die vielen Zusammenbrüche zeigen, 
nur noch von starken Unternehmen getragen werden 
könne. Bedauerlich sei, daß Staat und Kommunen hier
für kein Verständnis hätten, und daß die Handelskam
mern nicht schärfer dagegen vorgingen. — Es ist immer 
gefährlich, wenn Direktoren industrieller Unternehmun
gen in  der Generalversammlung volkswirtschaftliche 
Fragen lösen wollen. So sind auch Herrn Nacher in 
seinen Meinungsäußerungen Fehlschlüsse unterlaufen, die 
merkwürdig anmuten. Zunächst: Der Abschluß der 
Engelhardt-Brauerei mag zwar im H inb lick auf die w ir t
schaftliche Gesamtsituation günstig erscheinen, aber er 
ist keinesfalls besser als andere Brauerei-Abschlüsse; im 
Gegenteil die prozentualen Dividenden- und Gewinn
ziffern liegen eher unter dem Durchschnitt. Es ist also 
nicht wahrscheinlich, daß die finanzielle Entwicklung 
der Gesellschaft besonderen Erfolgen der Verwaltung zu
zuschreiben ist. Die Konjunktur war gut und sie ist stets 
ein stärkerer Faktor als die Arbeitsintensität und die Er- 
sparnismaßnahinen der Direktion. Bei gutem Absatz und 
guten Preisen eine unterdurchschnittliche Dividende her- 
auszuwirtschaften, ist kein so besonderer Erfolg, der 
Eigenlob rechtfertigt. Und wie steht es m it der soge
nannten Konzentrationspolitik? Gewiß sind unrentable 
Beteiligungen abgestoßen worden, und es besteht auch kein 
Zweifel, daß das eine richtige Maßnahme war. Aber sie 
war doch nur notwendig, weil vorher Fehler gemacht

worden waren, weil die Verwaltung während der In fla 
tion den Ehrgeiz hatte, durchaus einen „Konzern" bilden 
zu wollen. Wer aber damals wagte, den auf fremde Ge
biete übergreifenden Expansionsdrang der Gesellschaft 
zu kritisieren, der zog sich unweigerlich den Zorn des 
streitbaren Generaldirektors zu, der in  jeder wohlmeinen
den K r it ik  einen persönlichen A n g riff erblickte. Bei der 
Liquidation der Inflationserwerbungen (w ir haben die 
fä lle  früher — Jahrg. I, S. 1163 — aufgezälilt) sind sicher
lich Verluste entstanden; deshalb ist es wohl nur bedingt 
richtig, wenn man die sogenannte Konzentration als M it
ursache des Gewinnabschlusses bezeichnet. Jedenfalls er
scheint es uns würdiger, Fehler einzugestehen, als sich 
wegen dieser Fehler noch selbst Lob zu spenden. Weiter: 
Der gegenwärtig auf der W irtschaft lastende Steuerdruck 
ist gewiß abbaubedürftig; das w ird  nirgends mehr be
stritten. Aber man zeige uns ein Unternehmen, das der 
Steuerlasten wegen zusammengebrochen ist! Drei Fakto
ren sind es, die immer wieder als Grund der vielen Zah
lungsstockungen in  die Erscheinung treten und die ihrer
seits wieder voneinander abhängen: Kreditnot, falscher 
Aufbau der Unternehmungen und Absatzmangel. Bei so 
schweren Krisenursachen spielen die Steuern trotz ihrer 
ungebührlichen Höhe keine so ausschlaggebende Rolle, 
wie es Herr Nacher hinstellt. Sie sind überdies, wie 
gerade das Beispiel der Engelhardt-Brauerei zeigt, nicht 
schwer mitzuverdienen, wenn die Unternehmungen von 
einer guten Konjunktur getragen werden.

Hfjeontl
Auslandanieihen

Die Anleihe des Deutschen Kommunal- und Giro- 
Perbandes ist fü r den preußischen Teil (12 M ill. Doll, fü r 
ca. 100 Städte) genehmigt worden.

Dasselbe g ilt fü r die Anleihe des Landes Anhalt, das 
durch Vermittlung von M. Warburg 2% M ill. Doll, zu 
7% (Auszahlungskurs 81,35) aufnimmt.

Umwandlung der Preußag
Der „Preußischen Berg- und Hiitten-A.-G.“  (deren 

Aktien im Eigentum des preußischen Staates sind) soll 
nunmehr das Eigentum an den staatlichen Bergwerken 
und Hütten übertragen werden. Bisher war sie eine 
reine Betriebsgesellschaft, welche zu großen Bilanz
schwierigkeiten geführt hat, sobald die Gesellschaft zu 
Investierungen schreiten wollte, an denen das Eigentum 
automatisch dem Staate zufällt. Die Übereignung würde 
an sich erhebliche Steuerlasten verursachen; doch soll der 
Finanzminister grundsätzlich zu Entgegenkommen bereit 
sein.

Die Schwierigkeiten der C. Kulmiz G. m. b. H.
Wie die Frankfurter Zeitung meldet, haben sich die 

Zahlungsschwierigkeiten bei der C. Kulmiz G. m. b. H. 
in Ida- und Marienhütte bei Saarau (Schlesien) der
art vermehrt, daß nunmehr Geschäftsaufsicht beantragt 
worden ist. Die Firma Kulmiz wurde vor etwa 80 Jahren 
mit dem Hauptsitz in  Ida- und Marienhiitte gegründet 
und stellt einen der größten schlesischen Prioatkonzerne 
dar, dessen Tätigkeitsfeld hauptsächlich in Niederschlesien 
liegt. Der Hauptgeschäftszweig besteht im  Kohlenhandel, 
daneben besitzt der Konzern eine Maschinenfabrik, eine 
Mühle und andere Anlagen sowie Aktienbeteiligungen bei 
mehreren großen Unternehmungen. Hauptgläubiger sind 
einige niederschlesiche Gruben, die Kohlen- und Reederei- 
firm a Emanuel Friedländer sowie einige Banken. Die 
schwierige Finanzlage ist im  wesentlichen durch schlechte 
Dispositionen der Saarauer Finanzverwaltung entstanden, 
deren Leiter, Gen.-Dir. Treutier, entlassen worden ist. Den 
recht erheblichen Verbindlichkeiten ständen hohe A k tiv 
werte gegenüber. Bei einer ruhigen Abwicklung dürften
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alle Gläubiger voll befriedigt -werden. Die Verwaltung
m Ida- und Marienhütte w ird voraussichtlich aufgelöst 
werden.

Verkauf der Koholyt A.-G. nach England
Das Aktienkapital der Koholyt Akt.-Ges. ist an einen 

englischen Papierkonzerp, der in Schottland Fabriken 
ie le ibt und unter Führung von W illiam  Harrison steht, 
verkauft worden. Die Koholyt Akt.-Ges. besteht seit 1920 
und verfügt über ein Aktienkapital von 17,6 M ill. RM.

je Gesellschaft besitzt die Königsberger Zellstoffabrik, 
die Norddeutsche Cellulosefabrik sowie die Papierfabrik 
'■ • Halbrock in Hillegossen (Westfalen), die Rheini

schen Elektromerke Wesseling und die Deutschen Wilder- 
mann-Werke G. m. b. H. in Lülsdorf a. Rh. Über den 

erkaufspreis ist noch nichts bekannt, doch werden der 
Stmnesschen Masse zweifellos größere Mitte! durch diese 
Abstoßung zu fließen.

C. Heckmann A.-G.
, ,P fS Geschäftsjahr 1924/25 ist nach dem Geschäfts

bericht günstiger verlaufen als das vorangegangene. Der 
Auftragseingang sei von Januar bis zum Sommer befrie
digend gewesen, jedoch bröckelten die Preise allmählich 
stark ab. Besonders das Exportgeschäft lag ungünstig, 
•he Gesellschaft habe jedoch auf den Export nicht ver

zichten können, da der Inlandsbedarf keine halbwegs an
gemessene Beschäftigung zuließ. Die Preisopfer, die bei 
Jereinholung von Auslandsaufträgen gebracht werden 

mußten, waren zum Teil recht erheblich, jedoch konnte 
damit gegenüber dem Vorjahre eine beachtenswerte 
Steigerung der Produktion erreicht werden, die aber noch

um 40 % hinter der Vorkriegshöhe zurückblieb. Das 
Aschaffenburger Werk habe auch in diesem Jahre befrie
digend gearbeitet. Obwohl die Bilanz sehr angespannt 
ist, w ird  eine Dividende von 5 % auf 8 M ilk RM. Stamm
aktien. in "Vorschlag gebracht. Die M ittel hierzu müssen 
anscheinend durch Kontrahierung neuer Schulden be
schafft werden. — Über deh Verlauf des neuen Geschäfts
jahres wird mitgeteilt, daß der Auftragsbestand in den 
letzten Wochen stark nachgelassen habe und auch die 
Preise noch weiter zuriiekgegangen seien.

Harkort’sche Bergwerke und chemische Fabriken A.-G.
In der Generalversammlung, die den Abschluß und 

die Ausschüttung einer Dividende von 5 % genehmigte, 
wurde noch einmal die Frage der Vorratsaktien-Bewer- 
tung in  der Bilanz angeschnitten. Diese Aktien, die in 
den Händen eines Konsortiums sind und von der Gesell
schaft jederzeit zurückgefordert werden können, sind 
bekanntlich zu pari in  die Bilanz eingestellt, trotzdem der 
Kurs der Stammaktien erheblich niedriger ist. Die Ver
waltung erklärte, daß nach Ansicht aller Sachverständi
gen eine andere als die Paribewertung unrichtig sei und 
w illkürlichen Bilanzierungsmethoden Tür und Tor öffnen 
würde. Die Aktien könnten jederzeit zur Herabsetzung 
des Kapitals verwendet werden und bei einer Unter
bewertung läge die Gefahr vor, daß bei einem Verkauf 
selbst unter Pari buchmäßige Scheingewinne entstehen 
könnten. — Über den Geschäftsgang im neuen Jahr wurde 
berichtet, daß die Lage sich zur Zeit verschlechtert habe, 
irgendwelche Voraussagen fü r die Zukunft aber nicht ge
geben werden könnten.

HUítlfífiaftá̂ íítetatuc
Jdh lm ger-H irschs te in : D ie  P rax is  des Getreidege

schäftes. E in  H and- und  Leh rbuch  fü r  den Ge
tre idehande l. 3. A u fla g e , B e rlin . V e rlag  Ju liu s  
S p ringe r, 1925. 380 S.
Das Jöhlingersche Werk erschien in i. Auflage im 

Jahre 1910 und gewann in  kurzer Zeit nicht nur im 
Getreidehandel selbst, sondern auch in den Kreisen, die 
TT °hne dem Getreidehandel selbst anzugehören — m it 
ihm in geschäftliche Berührung kommen, einen aus
gezeichneten Ruf, sowohl als Lehrbuch wie auch als 
¡Nachschlagewerk fü r die Praxis. Die jetzt erschienene 
v  Auflage ist von Hans Hirschstein bearbeitet worden, 
den der Verfasser kurz vor seinem Hinscheiden gebeten 
h u r  ,die Bearbeitung des Werkes, der er sich gesund
heitlich nicht mehr gewachsen fühlte, zu übernehmen.

i?i erschienene, aber im  Texte bereits 1914 abge
schlossene, 2. Auflage des Werkes war noch völlig  auf die 
v orkriegsmirtschaft eingestellt gewesen. Für den Be
arbeiter der 3. Auflage ergab sich somit die Aufgabe, jetzt 
der völligen Veränderung der Verhältnisse im  W elt
getreidegeschäfte Rechnung zu tragen, obwohl diese Ver
änderung in manchen Punkten noch nicht zu einer 
luarung geführt hat. Diese Problemstellung bedingte es, 
daß in  einigen Fällen noch Beispiele aus der Vorkriegszeit 
‘fh u tz t  werden mußten, während andererseits die Lage 
der Märkte so dargestellt werden mußte, wie sie sich jetzt 
gestaltet hat. Die Wiederaufnahme des handelsrecht- 
lichen Lieferungsgeschäfts in Berlin im  Jahre 1925 ist in 
der Bearbeitung bereits berücksichtigt worden.

In der Darstellung ist der Bearbeiter bemüht geblie- 
oen, ungeachtet der Fülle des neuen Materials aus 
Gründen der Pietät sich nach Möglichkeit an den 
Ursprünglichen Aufbau  des Werkes zu halten. Die Ein
leitung gibt einen Rückblick auf die Entwicklung des 
Getreidehandeis und der Börsen und wendet sich dann 
der frage zu, wie sich die Bedeutung der einzelnen an 
der Weltgetreideproduktion beteiligten Länder seit der 
Vorkriegszeit verändert hat. Es folgt die Darstellung der 
Organisation des Berliner Getreidehandels und eine ein-

gehende Erörterung der vier Arten des Getreidegeschäftes: 
Loco-Geschäft, Import-Geschäft, Export-Geschäft und 
Zeit-Geschäft. Die nächsten Abschnitte legen dar, nach 
welchen Grundsätzen die Kursfeststellung an der Ber
liner Börse erfolgt. Anschließend w ird  das wichtige 
Kapitel der Berichterstattung fü r  die Börse und über 
die Börse behandelt, hierauf das ausländische und 
deutsche Schiedsgerichtswesen. Der Anhang enthält 
neben reichhaltigem statistischen Material die Formulare 
des Deutsch-Niederländischen Vertrags Nr. 1 und Nr 3 
sowie des La Plata Grain Contract. —ff.

M engt, D ip l.- In g . A .: Das Bayernm erk und seine
K ra ftq u e lle n . B e rlin  1925. V e rlag  von Ju l.
S p ringe r. 104 S., 118 A bb. u. 3 T a f.

Da eines der Vorstandsmitglieder des Bayernwerkes 
der Verfasser dieses Buches ist, so ist man von vornherein 
schon sicher, eine zuverlässige und vorzügliche Führung 
durch die hochbedeutenden Anlagen des Bayernwerkes und 
seiner Kraftquellen zu haben. Wenngleich das Buch wohl 
im wesentlichen fü r Elektrotechniker und Maschinen
ingenieure geschrieben ist, so dürften doch auch weitere 
Kreise an seinem Inhalt großes Interesse haben. Die Frage 
der Ausnutzung unserer Wasserkräfte hat in den letzten 
Jahren eine außerordentlich große Rolle gespielt und w ird 
sicherlich auch in  Zukunft ihre Bedeutung haben. Hierbei 
muß man allerdings beachten, daß sie wohl nicht immer 
so groß sein w ird, wie sie es im  letzten Jahrzehnt war. 
Aber gerade deswegen, weil die w irtschaftlichen Verhält
nisse zwischen aus Kohle und aus Wasser erzeugter Elek
triz itä t sich schon ganz beträchtlich verschoben haben und 
noch weiter verschieben werden, ist es wichtig, so zuver
lässige und wertvolle Unterlagen über das größte deutsche 
Wasserkraftwerk zu haben.

In  dem Buche w ird  nicht nur das Bayernwerk, seine 
Fernleitungen, Umspannwerke, Schutzeinrichtungen, Be
triebsführung und Energieabsatz behandelt, sondern es 
werden auch eingehend die stromliefernden Werke, näm
lich das Walchenseewerk und die Anlagen der m ittleren



62 Nr. 2MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Isar, beschrieben. Die Ausstattung des Buches ist vorzüg
lich, insbesondere sind die Abbildungen und die Maschine u- 
zeichnungen gut wiedergegeben.

Hannover Prof. Dr.-Ing. G. Dettmar

Maus, D r. Josef: A n le ihe fo rm en un te r dem E in flu ß  
der G eldentw ertung. G. A . G löckner, Le ipz ig  
1925. 4. Band der Ergänzungsbände zur Z e it
s c h rift fü r  handelsw issenschaftliche Forschung.
Der Verfasser gibt einen guten Überblick über die 

neuen Anleihetypen, die in  den letzten Jahren der In fla 
tion geschaffen wurden, nachdem die Placierung von 
Mark-Anleihen — endlich! — unmöglich geworden war. 
Nach einem kurzen historischen Abriß, der über ähnliche 
Erscheinungen in anderen Inflationsländern unterrichtet, 
werden die einzelnen Anleiheformen (Gewinnobligationen, 
Anleihen m it schwankender Hochverzinsung, wertbestän
dige Anleihen) im  Prinzip erläutert und die Anleihen 
selbst, geordnet nach Wertmesser und Emittentengruppen, 
im einzelnen dargestellt. In besonderen Abschnitten 
werden einige allgemeine Fragen, wie buch technische 
Behandlung, Rentabilität usw., behandelt.

Die Schrift kann wegen ihrer Übersichtlichkeit und 
nüchternen Sachlichkeit als Nachschlagebuch empfohlen 
werden, um so mehr als zu hoffen ist, daß sie — trotz 
der kürzlich unter Irv ing Fishers Auspizien in Amerika 
emittierten Indexanleihe — nicht so bald veralten wird.

Berlin Dr. W. Lautenbach

f f in p g o itg c n e
Ungarns Handel und Industrie in dem Jahre 1924. 

Herausgegeben von der Budapester Handels- und Gewerbe
kammer. Budapest 1925. Verlag der Budapester Han
dels- und Gewerbekammer. 155 S.

Verhandlungen des VI. Allgemeinen Deutschen Ban
kiertages zu Berlin am 14., 15. und 16. September 1925. 
Auf Grund der stenographischen Niederschrift. Berlin- 
Leipzig 1925. Verlag Walter de Gruyter & Co. 265 'S.

Weigert, Dr. Han$ Werner: Die außeroertragliche H af
tung von Großbetrieben fü r Angestellte. Eine rechtsver
gleichende Untersuchung. Berlin 1925. Verlag von Julius 
Springer. 68 S. -— Preis 3,90 RM.

Berger, Dr. Ernst: Arbeitsmarktpolitik. Berlin-Leipzig 
1926. Verlag Walter de Gruyter & Co. 150 S.

Burbach, Dr. Otto: Geschichte der Beziehungen zwi
schen Lebensoersicherungsgesellschaften und Vertrauens
ärzten in Deutschland. Lieft XXXVI der Veröffentlichun
gen des Deutschen Vereins fü r Versicherungs-Wissen
schaft. Berlin 1925. Verlag von E. S. M ittler & Sohn. 
70 S.

Kulemann, W.: Die Genossenschaftsbemegung. Zweiter 
Band: Systematischer Teil. Die Kulturbedeutung der Ge
nossenschaften. Berlin 1925. Verlag von Otto Liebmann. 
X II  und 373 S. — Preis geh. 10 RM., geb. 12 RM.
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Berliner Handels-G esellschaft......................
Commerz- und P r iv a tb a n k .........................
Darm städter und N a t io n a lb a n k ...............
Deutsche B a n k ..................................................
D isconto-G ese llschaft....................................
Dresdner Bank.........................
M itteldeutsche C r e d itb a n k .........................

13Sy4 1357/s 
961/2

104 1031/i

" $ •
102V,
92V,

138i/4 1371/  
96!/o 

1031/2 1Ö3 
105 1041/2 
103i/o 103 
103 102i/o 
923/4 921/0

1393/4 138V« 
965/8

1043/4 IO33/0 
1061/, 1053/4 
1043/. 103 
104 103 
923/4 921/3

1401/2 140 
973/4 971/4

108 1053/«
109 1071A 
107 IO51/4* 
IO6I/3 1041/2
94 93

141 1391/2 
983/4 981/o

1081/a 1081/1 
1091/2 1083/4
108 107 
106V* 1051/2
943/4 941/2

H 01/4 140 
981/4

109 108 
109i/4 1085/« 
1071/4 IO6V2 
106 1051/2 

95

1401/a 1395/s 
991/2 99 

110 109 
1103/4 1091/2 
1083/4 1071/3 
108 107 

951/4

136
961/2
105
105
103
102
92

139
97

107
108 
105 
103
90

H a m bu rg -A m erika -P a cke tfah rt..................
H am burg -S ü dam erik .-D a m pfe r..................
Hansa D a m p fe r ...............................................
Norddeutscher L l o y d ....................................

953/4 95 
81 80V* 

lü l 1031/4 
932/4 971/a

943/4 923/. 
811/4 79 

1031/4 1021/4 
961/2 943/4

941/2 933/4 
823/ 4 821/4 

103 101 
953/4 943/4

947/8 94 
83 82 

1031/a 103 
96 95

963/4 951/4 
86 851/4 

1041/a 104 
971/a 961/4

97 953/4 
853/,

108 Ï 051/9
977/8 963/;

1 07/g 981/4 
911/2 90 

1141/2 H l 
131/4 IOII/4

95
81V»
100
97

90
83
95
92

A.-G. fü r  A n ilin -F a b r ik ...................................
Badische A n i l i n ...............................................
Chem. F a b rik  G rie s h e im .............................
E lberfe lder F a r b e n ........................................
Höchster Farben ...............................................
Oberschles. K o k s w e rk e ................................
R ü tg e rs w e rk e ..................................................

105 103V*

1043/. 103 
IO!«/, 103 

473G 47 
45 441/4

105l/o
1061/g ltfct/a

106 1043/4 
1053/4 105 

471/2 
461/a 46

107 106 
107 1063/4 
1065/g 1061/s

IOOV2 
48I/4 47 
48 47

1091/2 IO8I/4 
110 108
109i/2 IO8I/4 
1097/g 1073/4 
1093/4 1071/2 
523/4 503/4
513/4 491/2

1121/2 I I 21/4
1123/4 I I I 3/4 

112
1123/4 1115/8 
1126/3 1113/ 
551/2 543/4 
55 543/4

1131/2 I I 21/4 

I I 31/4 1121/2
1131/a 1121L 
56 543/4 
58 541/2

115 114i/o 
H 51/4 1141/2

115 I I 41/4 
1147/8 

59i/ 4 58 
6OI/2 571/2

1051/2
IO51/2
1051/2
1051/2
1051/2

50
45

109
109
109
109
109
58
52

Allgem. Elektr.-Ges...........................................
Bergmann E lek tr..............................................
E lektr. L ich t und K r a f t ................................
Ges. f. e lektr. U n tern ............................
Schuckert & Co..............................................
Siemens & Co.....................................................

84 823/8 
65

961 / „
521/4 5OV4 
651/4 62®/4

85V. 84V, 
653/, 65V,

97 961/, 
54V, 52% 
66V , 66

86 85Va 
67

96V,
551/2 55 
711/4 691/4

89 871/a 
69 68
871/2 85i/a

1003/4 100 
621/2 583/4 
76 74i/2

903/4 891/4 
72 71 
901/4 90 

IO0I/2 105 
641/4 61 
78 76

91 891/a 
73 703/4
92 89 

IO6I/2 1051/2
66 633/4 
8OV2 761/2

923/4 92 
75 74 
95 943/4 

111 109
671/2 66V4 
81i/a 79 Va

851/2
651/2

80
98

93
67
82

101
60
74

Berl. Masch. S c h w a rtz k o p ff.........................
L in k e -H o fm a n n ...............................................
O renstein & K o p p e l........................................

45 437/8 
38

60 57

48 46 
373/4 37 
61 591/3

473/4 471/2 
371/s 37 
6IV 4 59 V4

51 491/2 
38 371/2
623/4 6U/4

513/4 51 
40 39
641/2 631/4

523/4 51 
40 38i/2 
641/a 63

54
41

653/4 641/2

45
40

58i/o

50
40
67

Deutsche M asch inen........................................ 33 32 - 33 - 37 36i/2 37 351/2 401/a 391/2 33 32
Bochum er G u ß s ta h l........................................
Deutsch.-Luxembg. Bergw..............................
Gelsenkirchener Bergw...................................
Harpener Bergbau . . .  . . . .
Hoesch E isen......................................................
Ilse B e rg b a u ......................................................
Kö ln-N euessen..................................................
M annesm ann......................................................

591/4 56i/4 
581/2 553/4 
62 6OV2 
863/4 831/4 
583 4 563/a

62 591/4 
48V* 46

62 591/2 
601/* 573/4
641/2 62 
891/4 85 
61i/a 591/4

641/2 6IV 2 
521/a 48

643A 631/2 
641/4 621/4 
671/a 66V2 
903/4 891/4 
631/4 623/4 
78 75 
67 653/4 
56i/4 54

691/4 66
673/4 65
723/8 701/4
933/4 917/ 
683/4 661/4
83 V4 8U/5
73 69 
58 56

691/a 69 
683/4 673/4 
733/4 721/2 
96i/a 951/2 
721/a 711/4
873/4 863/4
753/4 741/2
591/2 583/4

71 681/a 
70 677/« 
75 713/4 
963/4 951/4 
73 711/4 
88 86i/4 
763/4 731/2 
60i/2 59

731/2 721/a
711/2 693/4
761/2 751/2

100 983/4 
761/4 751/4 
913/4 891/2 
801/4 785/8 
621/2 61l/a

59 
57 
62 
86
60 
73 
63 
49

65
63
69
97
69

. 81
74
57

O berbedarf......................................................
Oberschles. E isen-Ind...................................
Phoenix Bergbau...........................................
Rhein. B ra u n k o h le n ....................................
R h e in s ta h l......................................................
Rombacher H ü t t e ........................................

36
37,/. 36V 
58 551/1

47V ,~ 44% 
9V, 93/s

36i/<
37 363/« 
61S/S 573/4 

1151/2 1131/2 
483/4 461/4

91/2

361/2 361/4 
63 615/8 

1193/4 119 
501/2 49 
91/2 91/s

391/2 373/4
38V2 371/1 
663/8 641/4

122 1211/a
533/4 5H/3 
96/a 91/4

397/8 39 
39i/8 383/4 
68 66I/0 

1233/4 123 
543/4 531/3 
103/s 101/g

41 40
383/4 381/4
68Va 66V41247/« 124 
55 53 
11 IOV2

411/2 397/8 
401/4 40 
701/4 69 

1251/a 125 
581/4 561/4 
14 121/s

371/4
40

571/2
112
46

IOV2

44
40
65

117
53
15

Continent. C a o u tc h o u c ..................... ; . .
Dessauer Gas .
Deutsche E rdö l 
D yn am it Nobel.
K o ln -R o ttw e il .
O tavi M inen . . . .

873/4 843/4 
62

OIV4 581/, 
761/4 751/a 
751/0 74
25V4 » V .

89V, 871/, 
63 621/, 
641/, 62%

25V,

90V, 89V, 
64% 64
66V, 85V, 
78V, 78 
77V, 77 
253/. 25*/,

97 931/2 
661/2 65i/o 
691/2 66 Vg 
8OI/2 80 
803/4 791/2 
25V< 25

99 97 
67V, 65%

83 8I8/4 
83 82 
253/. 25V*

98 951/2 
711/4 66i/a
763/4 73 
831/2 821/4 
823/4 82

25V,

lOOi/a 983/4 
711/4 701/2
803/4 78 
841/2 831/.

85
63

62Va
76
75
25

93
61
67
83
82
25
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Jfochittc £öcfenfucfe öom 5. frts ft, lammt ioz6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

11.1. 4.1. 5.1. 6.1. 7.1. 8.1. 9.1. 11.1.

Ges. f. el. Un tern................. 96,00 96,12 96,25 100,00 104,50 104,87 103,13
98.50 Hackethal D r a h t ............... 38,25 39.50 39.87 40,00 43,00 44,50 43,00
0,19 Lahm eyer & Co................... 63,00 64,12 65.00 67,25 71,00 74,50 74,00

0,195 C. L o r e n z ............................ 69,25 70,50 71,00 72,75 74,75 73,25 73,50
0,1875 Dr. Paul M e y e r .................. 11,25 10,25 11,00 10,25 10,00 10,25 11,38

0,14 H. Pöge E lek tr...................... 20,00 19,12 19,50 19,75 — 23,50 23,50
0,22 S a c h s e n w e rk ...................... 31,00 31,00 32,25 35,50 37,87 39,80 44,00

0,265 Schuckert & Co.................... 51,25 54,00 55,87 58,87 64,00 64,25 66,63
0,2525 Siemens & H a lskc .............. 63,50 68,25 69,00 73,75 78,00 77,25 80,63

__ Tel. J. B e r l in e r .................. 41,00 41,12 41,12 41,00 44,12 43,00 42,63
0,015 Vogel D ra h t ......................... 40,38 41,00 41,50 42,25 46,00 45,50 47,00

I 4-1 I 5.1. I 6.1. I 7.1. I 8.1. I 9.1. 111.1

Dt. Dollarschatzamv. .
D.-Sch. 16 IV -V  

Í M «  dto. V I- IX  (
ÄjA / q, *»■  , vom  1. i
8—15% dto. K. 23 . . .
•?% Dt. Reichsanleihe . 
*% „ dto.
f / f h  dto.
£--15% Pr. Staatssch. . . .
f  /o dto. fä ll. 1. 5. 25
Hi/°o/ u ° '  koiIS- An l

°  f & .

S K “-™'' dtaoatSanl-
41190/§ Hamb. St.-Anl.

Heimische Anleihen

•>% Mexikan. Anl. 1899 
5°/o dto, 1899 abs. . . .
fJ rJ j0 ?.s torr- St.-Schatzf» % ,d to .  am. Eb. Anl 
1% c.Uo. Goldrente . . 
fJ/> Oäterr. Kron.-Rente 
* „/o dto. ky. Rente J/J . 
1% dto, dto. M /N . . 
f;/6%  0 s t«T . Silber-Re 
I  s V t q .  Papier-Rente 
»Ö'O Türkische Adm .A n 
S 0o,dto. Bagd. Eb. .An 

/ °Jd t0 - u n it- Anl. 03 
f  /o dto. An l. v. 05. . 
‘ 7o dto. An l. y. 08. . 
f / o  dto. Z o llo b lig .. . 
Tu rk. 400 fr. Lose? . .
41/ Í Í “  Ung- ^t.-Rente 13 
tWVo dto. 14
f j p  eng. Goldrente . . 
f l o  dto. Staatsr. 10 . . 
¿J.o dto. Kronenrente . 
f f i° Dp*ssab. S t-An. 1, 11 
i ’M o  Mexik. Bew. Anl. 
Sudosa (Lom b.) 26/,o . 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. 2
3°/o Macedón. Gold .

te

14

Elektr. Hochbahn . . . .  
^ n a n tu n g  1—60000 . . . 
Osterr.-Ung. Staatsb. . . 
Ba ltim ore-O hio . . . .  
Ganada Ablief.-Scheine .’

Rank elektr. W erte . . . 
Hank fü r  B rau-Industrie  
»arm er Bankverein . . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . . 
Bayer. V e re insbank. . . 
Berliner Handels-Ges.. . 
Commerz- u. Priva t-Ban 
Barmst, u. N a lionalbank
Deutsche B a n k ...............
Bisconto C o m m .-A n t.. .
Dresdner B a n k ..............
v r lP Zt j ^ red.-Anst.............
^ Iitte ld t. Creclitbank . .
Osten*. C re d it ..............
Reichsbank...................
Wiener Bankverein . . .

gt.-Austra l. Dampfsch. . 
Ham b.-Am ei-ika-Paketf.. 
«to.-Sudam. Dampfsch. . 
Hansa D am pfschiff . . . 
Kosmos D am pfschiff . .
Norddt. L l o y d ..............
R o land-L in ie . . . 
M ettiner Dam pfer . .' i 
'e r .  E lbesch iffahrt..

Adlerwerke . . .
D a im le r ..............
Hansa-Lloyd . . 
Nat. Autom.-Ges.

A n g lo -G iia n o ..............
Rn I |d r  A n ilin -F abr.Bad. A n x h n ..................
Byk Guldenwerke. . . 
chem. Fahr. Griesh. El.

fa h r .  v . Heyden 
Elberfe lder Farben . .
Fahlberg L i s t ..............
• n. G oldschmidt . . . 
Höchster Farben . . . 
Oberschi. Koks werke . 
Khenania Chem. Fabr.
J-..D. R ie d e l..................
Rütgers w e rk e ...............
Scheidemandel . .

Accum. Fab rik  .
Allg. E lektr. Ges. 
Bergmann Elektr.
Dt. Kabelwerke .
E lektr. Lief.-Ges.
E lektr. L ich t und K ra ft 
Falten & Guilleaume

98,40 1)8 iii ;iö,50 98,50 98,50
0,1575 oil 7 0,1575 04875 0,19 0,185
0,1575 0,17 0,1575 0,185 0,19 0,1875
0,1575 0,17 0,1575 0.1875 0,1875 —

0,12 0,121 0,12 0,127 0,125 0,131
0,1875 0,1975 0,1875 0,2075 0,210 0,210
0,215 0,22 0,215 0.2425 0,2725 0,2725

0,2125 0,22 0,2125 0,2375 0,27 0,2525

0,11 0,105 0,11 0,105 04 075 0,11
0,21 0,2175 0,21 0,25 0,2275 0,2575

0,215 0,225 0,215 0,2525 0,2725 0,265
0,2175 0,22 0,2175 0,25 0,275 0,28

— 0,23 0,22 0235 0,255
0,25

0,26
0,25 0,205 — 0,24 0,245

0<062

Ausls

0,067

ndisch

0,068

Anlei

0,068

ien

0,069 0,0665

43,88 __ _ 45,50 _ 46,00
13,25 43,50 43,00 42,75 42,25 43,00
L88 13,00 — 13,75 13,75 13,75

16,25 2,00 1,90 2,00 — —
0.75 16,50 17,00 17,00 17,00 —
0,70 0,70 0,725 __ — —
— — 0,675 0,675 0,675 0,675

— — 1,00 1,10 1,20 —
— — 0,675 — — —
6,30 6,90 7,00 7,20 7,12 —
7,80 7,75 7,87 8,00 840 8,00
— 10,75 — 12,00 — —
— — 6,90 7,37 — —
6,88 — 6,50 6,50 —
7,63 7,62 7,75 7,87 7,90 7,88
— 22,25 22,50 23,75 23,50 234 3
9,30 — : 10,00 10,10 9,90 9,75

14,40 14,75 14,20 14,60 14,50 14,38
10,60 10,90 11,00 11,12 1140 11,00
11,10 10,90 10.90 11,12 11,12 11,00
0,75 0,775 0,775 — 0,30 0,825
3,13

28,50 — — 34,00 — —
— 10,75 10,75 10,75 — —
6,75 6,80 6,37 6,80 — 7,00
5,75 5,75 5,87 5,87 5,87 6,00
8,50 8,50 8,50 — — 9,40

Bahnen-Werte

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte

Automobil-Werte
24,50 24,25 24,25 25,50 27,00 28,00
21,75 22,37 22,50 23,87 25,00 24,50
22,00 23,00 23,75 26,00 26,25 26,50
35,75 36,25 37,00 40,25 41,12 40,50

Chemische Werte
65,50 65,

105,60
104.25
;J4,00

105.75 
45,13

103.62 
47,50
47.00

103.63 
47 00
26.75
38.00
44.75 
18,63

105.25
106,00
32.50

105.50
53.50

105.50
47.50
48.50

105.50
47.50
26.50
41.50 
45,00 
18,75

65.50 
106,50
106.25
33.50

106.25 
54,75

106,75
47,80
49.25 

106,00
48.25 
26,00 
42,87 
47,00
20.50

69.00
108.50 
108,00
34.00

108.50
55.12

107.75
48.00
51.12 

108,00
51.75
26.50
43.00
50.50
20.12

Blektrizit äts-W er! e
81,00
83.00
65.00
44.50
66.50
78.00
91.00

80,37
85,25
65.87
45,75
67.00
79.00 9̂ )0

80.75 
85,62 
66,00
45.75 
68,50 
81,00 
93,00

83.75 
87,12 
65,50
51.00
72.75
85.75
95.00

72.75
112.37
111.37
34.50

112,00
57,37

112,12
50,12
56,62

112,50
56.50
29.75
46.50
55.75 
21,87

91.00
90.00 
71,50
53.00
75.00
90.00 

103,50

74,75
113,00
112,75
36.00

112.25 
57,38

112,38
50.00 
57,13

112,63
56.25
30.00
47.00
55.00
21,88

94.00
90.00 
70,50
52.00
77.75
89.75 

109,50

0,2625
0,25
0,26
0,25

0,068

41,0
13,75

0,675
0,675

0,645
7.0 
7,90

7.30

8.0 
23,50 
10,38 
14,63
11.30

0,825

7.30
6.30 

10,75

62,88 62,75 65,75 66,87 67,25 66,00 960,50
1,88 1,87 1,80 1,80 1,75 1,70 1,63

17,75 18,00 17,50 18,00 18,75 19,38 20,0
84,13 83,50 83,75 84,62 84,00 83,75 86,0
48,75 48,62 48,75 48,87 49,25 48,38 48,75

44,00 44,0.) 45,00 46,50 50,00 53,00 55,0
78,00 79,00 79,25 82.00 82,25 82,50 82,50
06,00 66,00 66,00 66,00 06,00 67,00 68,0
80,00 80,00 80,00 80,00 82,50 83,88 86,59

114,50 114,,50 115,25 115,50 115,75 115,25 115,50
136,38 137,25 138,50 139,75 140,00 139,50 139,88

k 96,00 96,00 96,00 97,00 98,00 98,00 99,25
103,00 103,25 103,50 106,00 108,12 107,75 109,0
104,00 104,62 105,50 107,62 108,50 108,50 110,0
102,50 102,75 103,75 105,00 106,75 106,00 107,50
101.50 102,00 102,50 104,50 106,50 105,00 107,0
80,00 80,00 80,00 80,00 80,75 81,00 81,0
92,00 92,25 93,00 93,25 94,75 94,75 94,50
6,13 6,00 6,00 6,12 6,62 6,75 6,63

138,50
4,75

138,00 139,75 140,25 141,50 142,00 142,25
4,75 4,75 4,75 4,87 5,00 5,0

— _ 82,75 _ 84,00 _ 87,00
95,00 94,50 93.62 93,75 95,50 95,75 99,50
79,50 — 82,50 82,00 85,00 85,88 89,25

102,75 102,50 102,00 102,62 104,00 105,25 113,75
74,25 72,00 70,50 — — 76,00 49,0
97,38 96,50 95,00 94,75 96,62 96,50 101,38

119,00 117,00 116,00 117,00 117,25 116,25 121,0— 24,50 27,00 27,00 29,50 30,00 31,0
34,00 34,50 34,00 35,00 35,50 36,50 37,50

31.50
27.0
28.50
45.0

76.50 
115 25
115.25
39.13

115.25 
60,0

115,0
54,0
60,38

114,75
59.25
32.50
45.75
59.13
23.75

97.00 
92,50
75.00 
58 00 
77,75
95.00 

10840

Kali-Werte
Dt. K a liw e rk e ..................... 17,75 18,12 18,30 19,62 20,25 102,13
K a liw erk  Aschersleben . . 89,50 90,00 91,62 93,75 99,50 99,25
Salzdetfurth K a l i .............. 106,75 111,59 112,50 118,00 120,50 120,00
Westeregeln K a l i .............. 90,50 91,50 95,00 98,00 102,00 103,75

Lokomotiv-
Berl. Masch. Schwarzk. .
Busch W a g g o n ..............
G örlitze r W aggon. . . . 
Gothaer Waggon . . . .  
Hannover Waggon . . .
Kraus & Co. Lokom . . .
L in ke -H o fm a n n ...............
Orenstein & Koppel . . . 
Rathgeber Waggon . . .
U n ion  G ie ß e re i..............

u. Waggon-Fabrik-Aktien

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Aug.sb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . . . 
Berlin-Kai’ lsr. Masch. .
B ingw erke .....................
Deutsche Maschinen . 
Deutsche W erke . . .
Gebr. K ö r t i g ..............
H a rtm ann  Masch.. . .
H irsch K u p fe r...............
H u m bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw . L o e w e ...............
M oto ren Deutz . . . .
R h e in m e ta ll..................
Hugo S chneider. . . . 
Schubert & Salzer . . 
V o ig t & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke .

Bochu ne r Guß 
Buderus Eisen 
Dt. Lux. Bgw. . 
Essener Steinkohlei 
Gebr. Böhler . . . 
Gelsenkirchen Bgw. 
Harpener Bergbau 
Hoesch Eisen . . . 
Hohenlohe-W erke 
Ilse Bergbau . . . 
K a ttow itze r Bergbau 
Klöeknei*-Wei*ke 
Köln-Ncuessen . 
Laurahütte  . . . 
Mannesmann Röhren 
Mansfeld . . . .  
O berbedarf . . . 
Oberschi. E isen-Ind 
Phönix Bergbau 
Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahl . . . 
Rombacher Hütte 
Siegen-Solingen Guß 
H. Stinnes-Rieb. Mont 
Stolberger Z ink .

Montan-Werte
58.00
25.00
56.00
54.00

60.63
85.00
57.25
7.25

72.50
7.25

46.63
60.00
24.00
47.00
57.50
36.00
37.25
56.25 

113,75
44.63 
9,13

16.25 
68,75
68.00

62,00
27.62 
60,00
56.50 

232,00
64.00
89.25
61.00 
7,00

73.00 
7,10

49.25
63.00
24.50
51.50
59.25 
37,87
37.25
60.62 

116,25
48.50 
9,50

17.00
69.50
73.50

64.00
28.37
62.75
58.00 

232,00
67.50
90.00
63.37 
7,00

79.00 
7,40

51,25
66.37
24.50
54.50
59.75
37.87
36.50
62.75 

119,25
49.87 
9,12

18.50
19.50
77.50

66.25
29.50 
65,12
61.50 

232,00
70.00
93.00
66.75 
7,13

80.25
7.37

55.00
70.00
25.00
56.25
63.00
38.00
37.75
65.00 

121,25
52.00
9.37 

18,62
71.00
82.00

69.87 
34,37
68.50
65.75 

232,00 
. 73,87

95.00
72.50 
7,80

86,25
7.87

60.50
75.50 
28,12
59.50 
67,87
41.00
38.75
68.00

123,00
54.75
10.75
20.50
72.50
87.50

68.13
34.00
67.75
66.50

72.50
95.25
71.25
8,10

87.00 
7,20

59,38
74.50
28.75
59.13
68.25
40.00
38.50
67.00 

124,00
53.88
10.88
23.75
73.50
87.00

Sonstige Werte
Asehaffenbg. Ze llstoff . . . 50,00 51,50 52,75 54,50 55,75 56,00
B a s a lt .................................... 59,50 60,00 61,62 65,12 71,00 73,00
Berger T ie fb a u .................. — 106,00 107,00 111,00 115,00 110,00
Calm on A s b e s t.................. 22,00 23,00 23,12 23,50 25,75 26,00
Chai’lo ttenburg . Wasser . 53,38 54,50 55,50 58,00 60,00 59,75
Continent. Caoutehouc . . 86,50 89,00 90,25 94,50 96,50 96,50
Dessauer G a s ..................... 61,50 62,12 63,75 65,50 66,75 70,38
Dt. A tlan t. Telegr................ 25,00 26,12 25,25 25,75 29,00 33,00
Deutsche E r d ö l.................. 59,25 64,37 65,50 66,62 72,00 73,38
Dl. W o llw a r e n .................. 34,50 34,00 34,00 35,00 36,37 36,88
Dt. E isenhande l.................. 24,50 29,00 30,00 30,50 39,00 31,00
D rahtl. U e bersee ............... 76,00 78,25 80,25 82,25 81,75 85,00
D ynam it N o b e l.................. 75,00 76,00 77,75 79,12 82,00 82,00
Eisenb. V erkehrsm itte l . . 49,00 50,00 49,50 50,50 52,00 53,75
Feldm ühle P a p ie r.............. 60,50 62 00 62,00 65,00 69,00 71,50
F. H. Ham m ersen.............. 73,50 72,50 74,50 79,50 81,00 79,00
Held & F r a n k e .................. 27,00 26.50 26,00 29,00 30,00 29,00
Phil. H o lz m a n n .................. 39,00 39,25 40,25 43,00 46,75 47,50
H arb. G um m i Phönix . . 38,00 40,00 40,25 — 45,00 43,00
Gebr. Junghans . . . . . 54,25 53,25 — 55,00 58,00 58,00
C. A. F. Kahlbaum  . . . . 79,13 79,12 78,50 80,50 88,75 89,75
C. W. K e m p ......................... 0,30 — 0,30 0,37 _ 0,32
K ö ln -R o ttw e il..................... 75,13 75,12 77,00 79,50 82,00 82,25
N orddt. W ollkäm m ere i . . 91,50 91,75 92,75 93,00 93,00 94,50
O s tw e rk e ............................ 96,00 95,00 94,00 97,00 100,75 100,13
O tavi M in e n ......................... 25,00 25,00 25,25 25,00 25,25 25,50
Po lyphon W e r k e .............. — 68,50 68,75 69,50 71,75 73,50
Rhein. Westf. Sprengst . . 50,00 50,25 51,25 _ 59,62 57,88
F. R ückfo rth  Sprit . . . . — — _ _ — —
S a ro tti.................................... 80,13 81,50 83,00 88,00 94,50 100,00
Schles. T e x t i l ..................... 29,68 29,00 39,00 33,00 33,50 34,75
Stett. V u lk a n ..................... 20,25 21,50 21,50 23,00 25,25 31,00
Stöhr K a m m g a rn ............... 111,13 112,50 115,00 112,75 114,00 113,13
T h ö rl Ver, O elfabr.............. 39,50 38.00 37,50 38,12 41,75 43,13
Leonh. T i e t z ..................... 67,25 67,37 67,37 68,00 68,12 69,00
Ver. Schuhtabr. W essel. . 23,00 23,00 23,00 23,00 23,50 23.50
Weser S c h if fb a u .............. — — — — — 27,50
Zellstoff W ftld ho f . . . 78,00 78,75 82,00 83£0 80,50 87,00

44,50 41,25 47,25 49,00 51,00 51,00
21,00 20,00 20,75 21,37 22,50 23,00
18,63 18,25 18,75 18,50 19,50 20,50
23,00 23,00 23,50 25,00 26,50 26,25

31,75 30,75 _ 32,25 33,00 34,50
37,50 37,00 36,50 37,50 39,00 39,00
58,00 59,75 59,62 60,50 63,75 64,25
17,38 17,75 18,00 18,00 20,00 20,00
14,50 14,50 14,50 15,00 16,37 19,00

109.00 
109,50
123.00
110.00

55.00 
25,25
22.00
29.00

35.00
40.50 
64,75
25.00
23.50

58,50 61,50 61,50 67,87 58,60 70,00
28,75 28,50 28,00 28,00 28,CM) 29,50 30,00
43,75 47,25 48,25 52,00 55,00 56,75 57,75
28,50 29,50 29,50 30,25 35,00 35,00 40,00
32,00 32,00 32,75 35,00 36,75 35,63 39,25
92,00 90,00 92,50 90,00 90,00 62,25 88,00
52,00 54,75 52,50 56,25 60,50 62,25 64,63
23,50 23,50 23,12 24,00 2),50 26,25 28,50
62,00 66,00 67,00 70,00 70,50 71,50 77,50
23,00 24,62 24,50 27,25 32,00 30,00 32,00
23,13 24,00 24,12 25,75 27,50 27,50 30,50
99,75 100,00 105,00 108,00 114,50 113,00 117,00
25,00 25,12 27,00 28,75 32,00 35,00 34,25
17,09 17,12 17,25 16,50 17,25 17,38 19,00
55,00 55,50 56,00 57,00 58,75 57,13 58,38
85,00 88,50 89,00 97,00 99,50 100.50 103,38
58,00 58,00 — 58,00 59,00 60,00 63,00
26,00 22,75 25,50 26,87 28,50 29,00 32,00
9,75 10,25 11,50 13,25 16,00 18,50 20,88

72.00
36.00
70.50
72.00 

230,0!)
76.00
99.50
74.50 
9,00

91.50 
8,50

63.63
80.00 
33,0) 
61,75
69.50
41.13
40.00 
69,88

126,00
57.63
14.13
29.00
79.00 
86,25

59.00
77.00

120.25
27.00
64.00
98.25
70.50
37.50
81.00
37.75 
34,88
87.00
83.75
57.00
79.00
82.50
32.50 
49,63
48.00
59.00
90.50 
0,325

83.50
97.00 

100,50
25,38
79.75
58.50

100,88
36.00
34.00

115.25
45.25
70.50
24.25

91.0Q
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A Einnahm en im  zweiten A n nu itä ts jah re :
1. Haushaltsbeitrag'..................................................
2. B e fö rderungssteucr......................... .................
3. Verzinsung der ReichfOiahn-Reparal ions

schuld Verschreibungen ....................................
4. Eingegangene Zinsen..........................................
5. K u rs g e w in n .................. ................................... • Cr.

Gesamteinnahnien . . . .
B. Barbestand am 31. August 1925 .........................

G esam tbarbestand.....................
C. Zahlungen im  zweiten Annuitäts jahre

1. Zahlungen an oder fü r  Rechnung von:
F ra n k re ich ............................................................
Hrilisches R e ic h ..................................................
I ta l ie n ....................................................................
Belgien.....................................................................
Sernisch-Kroatisch-Slovenischcr Staat . . .
R u m ä n ie n .............................................................
Japan.......................................................................
P o r tu g a l................................................................
G riechenland.........................................................
P o le n ............................................................... ... •
G esam tzah lungen ..............................................

2. Dienst der deutschen Ausländsanleihe von
1924...........................................................................

3. Zahlungen fü r  die Aufwendungen der
Repara tionskom m ission............................
Büro fü r  Reparationszahlungen..............
R h e in land -K o m m iss ion .............................
M il itä r -K o n tro llk o m m is s io n ..................

4. D iskont auf die vo r der Fä lligke it von der
Deutschen Reichsbahngesellschaft ge
leisteten Z a h lu n g e n ......................... ...  • •

Gesamtzahlungen.........................
D. Barbestand am 30. November 1925.....................

G oldm ark

20000000,—
20555933,50

50 000000,— 
262 891,07 
80471.36 

90 738 353,81 ‘

55 581 204,49 
18 688098,45
6 274 999,08 

12138 518,61
2 686 491,11 

692693,69 
— I 

416093,72
247 015,38 
27 158,79

96 752 284,32

7 814 996,77

248 790,89 
308 319,65

1 346 958,40 
600 0)0,—

728 941,68 
107 800271,71

Übersicht der Zahlungen an die einzelnen Mächte nach 
schiedonen Ausgabezwecken geordnet

1. Besatzungskosten:
a) Reichsmarkzahlungen an die Besatzungs-

s a tz u n g s tru p p e n .............................
b) Lieferungen in  natura  auf G rund der A r t i 

kel 8—12 des Rheinlandabkom m ens . . . .

2. Sachlieferungen:
a) Kohle, Koks und B ra u n ko h le .........................
b) Beförderung von  Kohle, Koks und B raun

kohle ................................................................
c) Farbstoffe  und pharmazeutische Erzeug

nisse .......................................................................
d) Chemische Düngem itte l

Zw eit. Jahres
annu itä t. Ge
samtsumme 

bis zum 
31. Dez. 25 
Goldm ark

<00000 00,— 
100 492 137,83

130000000,— 
853 321,06 
53 533,67 

341 400 9022)6 
107 013270 89
448 414 263,45

175994133,71 
69 410 569,19 
21 574 082,51 
34 800 662,— 
12205 470,40 
2 729 662,40 

179,29 
1 781 269,58 

973 608,93 
33 179,80 

319502459,— 

33 780 882,17

1 217 485,09 
1233 333,33 
3678298,52
2 800 000 —

2 907 199,26 
364619 657,37 
83794 606,08 

448 414 263,45 
den ver-

e) Kohlennebenerzeugeuisse 
g~> L a n d w irts c h a ftl ic h
h) H o lz . . . . .
i)  Verschiedene

e Erzeugnisse .

Lieferungen •

!. Reparation Recovery A c ts ....................................
. Barüberw eisung— zur L iqu id ie rung  des Kontas 

der französisch-belgischen Eisenbahnregie 
. W iederherstellung der B ib lio th e k  von Löwen 

G esam tzah lurngen............................................

Übersicht der Gesamtzahlungen an die einzelnen Mächte nach den 
verschiedenen Ausgabezwecken geordnet

Zahlungen an oder fü r  Rechnung v o n :
1. Frankre ich :

a) Reichsmarkzahlungen an die Besatzungs
truppen  .............................................................

b) Lieferungen in  natura  au f G rund der A r
tike l 8—12 des Rheinlandabkom m ens . .

c) Reparation Recovery A c t ................................
(I) Barüberweisung zu r L iqu id ie rung  des K on

tos der französisch - belgischen Eisen
bahnregie ................................ • • • • • • •

e) Lieferungen von Kohle, Koks, u. B raunkohle
f) Beförderung von Kohle,, Koks u. Braunkohle
g) L ieferungen von Farbstoffen und pharm a

zeutischen Erzeunissen ......................•
h) Lieferungen von chemischen Düngem itte ln
i)  Lieferungen von Kohlennebenerzeugnissen
j)  L ieferungen von landw irtscha ftlichen  E r

zeugnissen ......................................................
k ) H o lz lie fe ru n g e n ..................................................
l) Verschiedene L ie fe run gen ..................... ■ • •

F r a n k r e ic h .......................................
2. Britisches Reich:

a) Reichsmarkzahlungen an die Besatzungs
truppen  .............................• • • • • • • ; •

b) Lieferungen in  natura  au f G rund der A r
t ik e l 8—12 des Rheinlandabkom m ens . .

e) R eparation Recovery A ct.................
G ro ß b rita n n ie n ................................

3. Ita lien :
a) Lieferungen von Kohle und K o k s ..............
b) Beförderung von Kohle und K o k s ..............
c) Lieferungen von Farbstoffen und pharm a

zeutischen E rz e u g n irs e n ................................
d) Verschiedene L ie fe rungen..................* ■ • »

Ita lie n  . . * .......................................
4. Belgien:

a, Beichsmarkzahlungen an die Bezatzungs-

b) Lieferungen in  natura auf G rund der A r t i
kel 8—12 des Rheinlandabkom m ens . . . .

c) L ieferungen von  Kohle, Koks und B raun
kohle .................................... ‘ ’

d) Beförderung von Kohle, Koks und B raun
kohle ......................................................... ...  • • •

e) Lieferungen von Farbstoffen und  pha rm a
zeutischen Erzeugnissen . . . . •_ • • • • • •

f) L ieferungen von chemischen Düngem itte ln
g) Lieferungen von Koblennebenerzeugnissen
h) H o lz lie fe ru n g e n ..................................................
1) Verschiedene L ie fe run gen ................................
j)  W iederherstellung der B ib lio thek  von Löwen

B e lg ie n ...........................................

5 019 000,03

3 750 000,— 
4'074 330,82

5 007 229,01 
17 984 264,09 
5 044 346,53

161 033,09 
3 322 922,82 

142 932,05

1 969 457,74 
609 555,05 

8 546 138,26 
55 581 204.49

1 204 453,16

910000,— 
16 573 045,29 
18688 098,45

3574 662,97 
1 486315,48

358 175,94 
855835,69 

6 274 990,08

311154,89

750 0C0,—

4 792134.15

1 134 659,31

514 052,19 
883 335,73 
206114.21 
521 974/14

1 025 094.092 000 000,— 
12138518,61

13 202 870,68

8 018 742,01 
13 401 346.50

5 007 229,01 
64 408 390,13 
21 609 330,68

369 827,20
15 553537,86 

433 447,37

5 658014,50 
3 459 199,91 

24 872197,86 
175 994 133,71

4 818 706,14

1 018 687,36 
63 573 175,69 
69 410 569,19

14295 596,97 
4050 829.71

1 292 785,69 
1934 870,14 

21 574 082,51

1033668,92

2 001 796,48

18 849 729,02

4 120 655/58

1 358 897,20 
1 546 629,21 

693 01 Ml 
1 411268.60

G oldm ark Goldmai k

2 686 491,11
40591,18 

12 164 878,96
2 888 491,11 12 205 470; M

802693.69 2729 662,40

— Dr. 179,26

418 093,72 1 781 269,58

247015,38 973808,93

27 158,79 
% 752 264,32

33 179,80 
319 502 459,—

5. Sarbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
a) Lieferungen von  pharmazeutischen E r

zeugnissen .............................................................
b) Verschiedene L ie fe rungen..................... ...  • »

8. Rum änien:
Verschiedene L ie fe ru n g e n ....................................

7. Japan:
Lieferungen von F arbs to ffen ................................

8. Portugal:
Verschiedene L ie fe ru n g e n ....................................

9. Griechenland:
Verschiedene L ie fe ru n g e n ....................................

10. Polen:
Verschiedene L ie fe ru n g e n ....................................

G esam tzahlungeu.....................

Bemerkungen
Lieferungen in  natura au f G rund der A rtike l 8-12 des Rheinlandabkom mens 
W ährend des Monats O ktober sind dem Generalagenten Abkom m en zwischen 

den französischen, b ritischen  und belgischen Regierungen und  der deutschen Re
gierung angemeldet w orden, welche (soweit d ie Leistungen der Reichsbahn m ehl 
in  Frage kom m en) Pauschalbeträge zu r Deckung des Gegenwerts dieser Lieferungen 
fü r  die Zeit vom  1. A p ril bis 31. August 1925, festsetzen und auch vorläu fige  Angaben 
fü r  spätere Monate bestimmen. Im  Vergleich m it den der deutschen Regierung 
fü r  die betre ffendnn Lieferungen in  natura  schon erstatteten Beträgen, haben diese 
Abkom m en Ersparnisse zu r Folge gehabt, d ie aus den der deutschen Regierung zur 
Deckung laufender Ausgaben zustehenden Beträgen berich tig t werden. A u f diese 
Weise s ind  w ährend des M onats Dezember Berichtigungen vorgenomm en, die 
durch entsprechende Abzüge von der Gesam tziffer berücksichtig t w orden s in d :

F ra n k re ich .............................  21 538,46 G oldm ark
Britisches R e ic h ..................  1 494 560,— G oldm ark

Mot^cnüfrerfi^l öec Keidjöbanf front Heg,

6 534 608,08 

5 410 000,—

19055 245 74 

11039 223,85
3.
4.

11 944 608,08 30094 471,59 6.
7.
8.26 301 061,21 95 553 716,12

7 665 321,32 29 780 816,07

1 033 261,22 3 061 922,07
4 206 258,55 17 100 167.07

349 046,2« 1 126 457,48 i)
1 969 547,74 
1 131 529,09 

14 496 515,73

5 658 014,50 
4 870 468,60 

48 174 35740
57 152 451 12 205 325 9 9,31 3.
20647 97611 76974 522,19 4.

5007 229,01 5 007 229,01 *
2 000 000,— 2100 316,90 6.

96 752 264,32 319 502 459,— 7.

A k tiv a
Noch n ich t begebene R eichsbankante ile ..................
Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und auslän
dische Goldmünzen, das P fund fe in  zu 1392 RM.
berechnet.............................................................................

und zw a r: Goldkassenbestand 1111,473M ill.RM . 
Golddepot (unbelastet) bei aus
ländischen Zentralnotenbanken 96,601 M ill.RM .

Bestand an deckungsfähigen D e v is e n .....................
„ .. sonstigen Wechseln und  Schecks . • .
„ .. deutschen S ch e id e m ü n ze n ..................
* „ Noten anderer B a n k e n .........................
„ „ L o m b a rd fo rd e ru n g e n ..............
„ ,, E f fe k te n .......................................
„ „ sonstigen A k t iv e n .....................

Passiva
G ru n d ka p ita l: a) b e g e b e n ...........................................

b) noch n ich t b e g e b e n .....................
Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds . . . .

b) Spezialreservefonds fü r  künftige 
Dividendenzahlung

c) sonstige Rücklagen.........................

k e i te n ..................
Darlehen bei der 
Sonstige Passiva

M
ill

io
n

e
n

R
ei

ch
sm

ar
k

V
o

rw
oc

he
 

1 1

V
o

rm
o

n
a

t

177,212 177,212 177,212

1 208,074 1 207.960 1207,262

402,534 401,811 402.420
1914,780 1 620,385 1 649,738

62,469 63,927 05,3Ki
11.324 28,153 13,499
10.286 10,246 23,810

231,081 222,570 221,631
589,524 660,753 578,378

122,788 122,788 122.788
177,212 177,212 177,212
25,403 25,403 25.403

33,404 33,404 33,404
127,000 127,000 127,000

2960,443 2623,437 2770,882
696,989 712,490 586,943

464,045 576,283 495,833

Verb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, im  In lande zahlb. Wechseln: 473,143 M ill.R M  
Bestand an Rentenbankacheinen: 133,0 M ill.R M . (V orw oche: 217,8; V o rm ona t: 130,8» 
l ’m lau f an Rentenbankscheinen: 1476,7 M ill. RM. (Vorw oche: 1393,3; V o rm o n a t: 1480.3) 

Im  Monat Dezember 1925 w u rden  bei den Abrechnungsstellen abgerechnet 
4397.802 M ill. RM.

Ifltorifenuhetfirffon feuffrffo JUcifrofnotenfamfen
31. X II. 1925 Bayr.

Noten-B.
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

28,559
( in  M illio  

21,003 
7,067

le n  M ark) 
8,119 8,114

Deckungsfähige D e v is e n .................. 5,315 3,850 2,702
Sonstige Wechsel und  Schecks . . . 73,228 75,628 45,870 44,606
Deutsche Scheidemünzen.................. 0,05!) 0,053 0,009 0,005
Noten anderer B a n k e n ..................... 2,648 5,305 0,482 7,582
Lom bardforderungen.......................... 0,849 0,226 0,045 3,661
W ertpapiere........................................... 0,697 0,005 3,149 0,60t)
Sonstige A k t iv a .................................... 8,925 8,221 10,482 12353
N o te n u m la u f........................................ 69,416 68,674 26,101 20,192
Sonstige täglich fä llige Ve rb ind lich - 
k e i te n ...................................................... 1,518 9,091 12,495 8,700
V erb ind lichke iten  m it  Kündigungs
fr is t ......................................................... 0,222 5,111 15,991 25,108
Sonstige P a s s iv a ................................ 3,224 6,230 7.870 4,923
Darlehen bei der Rentenbank . . . 12,302 9,802

2.939
5,550 6,300

Weiterbegebene W e ch se l.................. 5,960 3,182 7,506

2 100 316.90 
34 800 961—
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Umtausch von Aktien der 
Eisenbahnmaterial-Leihanstalt 

Aktiengesellschaft
in  Aktien der

Linke-Hofmann-Lanchhammer
Aktiengesellschaft.

Nachdem durch die hlandelsregisterliche E intragung 
der Generalversammlungsbeschliis.se der Eisenbahn- 
m ateria l-Leihansta lt Aktiengesellschaft zu B e rlin  vom 
31. März 1925 und der Linke-Hofm ann-Lauchliam m er 
Aktiengesellschaft zu B e rlin  vom 25. September 1925 
eie erstere ohne L iqu idation  aufgelöst und ih r  V er
mögen als Ganzes auf uns übergegangen is t, fordern 
■wir gemäß §§ 306|, 305 und 290 11GB. h ierdurch die 
Aktionäre der erloschenen Eisenbahnm aterial-Leih
anstalt Aktiengesellschaft auf, ih re  A ktien nebst D iv i* 
dendenscheinen vom 1. J u li 1924 ab und Erneuerungs
scheinen zwecks Umtausches in  Aktien unserer Gesell
schaft m it Dividendenscheinen vom 1. Oktober 1924 ab 
nach Maßgabe der folgenden Bedingungen einzureichen.

1- D ie E inreichung der A ktien hat vom 4. Januar 
1926 bis zum 15. A pril 1926 einschließlich bei einer der 
folgenden Stellen unter Beifügung eines der Reihen
folge nach geordneten Nummernverzeichnisses zu er
folgen, und zw ar:

in Berlin:
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien, Behrenstraße, 
bei der Berliner Handels-Gesellschaft, 
bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesell

schaft,
bei der Direction der Disconto-Gcsellschaft, 
bei der Dresdner Bank, 
bei dem Bankhause Hermann Richter, 
bei dem Bankhaus« Delbrück Schicklcr & Co., 
bei dem Bankhause C. Schlesinger-Trier Sc Co., Com- 

manditgescllschaft auf Aktien, 
in Bremen:

hei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit- 
gesellschaft auf Aktien,

bei der Direction der Discontogesellschaft, F iliale  
Bremen,

bei der Bremer Bank, F ilia le  der Dresdner Bank, 
bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft 

Filiale Bremen,
in Breslau:

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit
gesellschaft auf Aktien, F ilia le  Breslau, 

bei der Commerz- und Privat-Bank Aktiengescll- 
schalt, F ilia le  Breslau,

bei der Direction der Disconto-Gesellschaft, F iliale  
Breslau,

bei der Dresdner Bank,
bei dem Bankhaus« Dobersch & Bielschowsky, 
bea dem Bankhause E. Heimann, 
bei dem Schlesischen Bankverein, F iliale der Deut

schen Bank,
, . in Köln:
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit» 

gesellschalt auf Aktien, F iliale Köln, 
bei der Commerz- und P rivatbank Akticngesell- 

schalt, F iliale Köln, 
bei der Dresdner Bank,
bei dem A. Schaaffhauscn’schen Bankverein A.-G., 
bei dem Bankhause J. H. Stein,
. . .  in  Dresden:
bei der Darmstädter und Nationalbank Komniandit- 

gesellschaft auf Aktien F ilia le  Dresden, 
bei der Commerz» und Privat-Bank Aktiengesell

schaft, F ilia le  Dresden,
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft Filiale  

Dresden,
bei der Dresdner Bank,
. . .  in Düsseldorf:
bSa der Darmstädter nnd Nationalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien, F ilia le  Düsseldorf,

bei der Dresdner Bank,
bei der Commerz- und Privat-Bank Akticngesell« 

schalt, F ilia le  Düsseldorf, 
bei dem A. Schaaffhausen’schen Bankverein A.-G.

während der bei diesen Stellen üblichen Geschäfts
stunden.

2. F ü r je  2 Aktien der E isenbahnm aterial-Leih
anstalt Aktiengesellschaft zu je  nom. J i 1000.— == nora. 
Rmk. 40.— w ird  alsbald eine alte börsengängige A ktie  
unserer Gesellschaft zu nom. Rmk. 120.— gewährt.

3. E rfo lg t der Umtausch auf brieflichem  Wege, so 
w ird  die übliche Gebühr berechnet.

4. Diejenigen (Aktien der E isenbahnm aterial-Leih
anstalt Aktiengesellschaft, Welche die zum Umtausch 
erfo rderliche  Zahl n ich t erreichen, sind uns zur V er
w ertung fü r Rechnung der Beteilig ten zur Verfügung 
zu stellen. D ie Umtauschstellen sind bereit, den börsen
mäßigen An» und V erkauf von fehlenden bzw. über
schießenden Aktien zu besorgen.

5. Diejenigen Aktien der Eisenbahnmaterial-Leih
anstalt Aktiengesellschaft, welche n ich t fristgemäß zum 
Umtausch bzw. zur Verwertung eingereicht sind, w er
den für kraftlos erklärt werden. Die Aktien unserer 
Gesellschaft, die auf die fü r k ra ftlo s  erklärten  Aktien 
entfallen, werden gemäß § 290 Absatz 3 HGB. fü r Rech
nung der Beteiligten ve rkauft; der E rlös  w ird , abzüg
lich  der entstandenen Unkosten, den Beteiligten aus» 
gezahlt, oder, sofern die Berechtigung zur H interlegung 
vorhanden is t, h in te rlegt werden.

B e rlin , im  Januar 1926.

Linke-Hofmaan-Lauchhammer
Aktiengesellschaft

Eichberg. Wiccke.

Jahrcs-Liquidations-Bilanz
der,

Russische Eisenindustrie
Actien-Gesellschaft

per 30. Juni 1925.

Aktiva. Rmk. Pf
1. E ffek ten ...................................................... 3t 192 63
2. Debitoren ............................................. 299655 —

3. W erke NyishnednieproWsk und Sara-
toW sowie Ansprüche fü r Schäden in
Rußland .................................................. 1 —

4. Eigenkapitalsübeijschuß übernommen
aus Rmk. - E röffnungs - L iquidations-
b ilanz per 1. J u li 1924 ........................... 14 941 459 53

5. V e r lu s t.................................................. 23 490 44
15 295 798 60

Passiva. Rmk. Pf
1. A k tie n -K a p ita l......................................... 15 000 000 —
2. O b lig a tio n e n ............................................. 270 750 —
3. Kreditoren ............................................. 25 048 60

15 295 798 60
Gewinn- und Verlustrechnung per 30. Juni 1925.

Debet. Rmk, Pf
1. H and lungsunkosten ................................ 26 178)65

26 178 65
K redit. Rmk. Pt

1. Z in s e n ...................................................... 2 688 21
2. V e rlu s ts a ld o ............................................. 23 490 44

26 178 65
G leiw itz, den 20. November 1925.

Russische Eisenindustrie
Actiensesellschaft in Liquidation

Die Liquidatoren: 
gez. Dr. Freund. E. Johae.

Der Aufsichtsrat: 
gez. Oscar Caro, Vorsitzender.



Die nach A rtik e l 38 der Durchführungsverordnung 
zum Aufwiertungsgesetz vom 29. November 1925 am
2. Januar 1926 fä llig en  Zinsen von 2 v. H. fü r das 
Jahr 1925 unserer 4 ^% -Anleihen von 1910 und 1911 
werden gegen E inreichung des Zinisscheines N r. 31 
unserer 4%'%-Anleihe von 1910, fä llig  am 1. Oktober 
1925, und des Zinsscheines N r. 29 unserer 4% % -Anleihe 
von 1911, fä llig  am 1. Oktober 1925, m it 

R ink. Sk— fü r die Abschnitte über P ink. 1000.— und 
Rmk. 1.50 fü r die Abschnitte über P ink. 500.— 

abzüglich K apita lertragssteuer außer bei unserer Ge
sellschaftskasse

in  Dresden bei dem Bankhause P h ilipp  E lim eyer, 
bei der Sächsischen Staatsbank,
bei der D irection der Disconto-Gesellschaft, F ilia le  

Dresden,
in  Leipzig  bei der Sächsischen Staatsbank, 
in  Chemnitz bei der Sächsischen Staatsbank, 
in  B e rlin  be i der D irection der Disconto-Gesellschaft

ausgezahlt.
Soweit Obligationen m it Bogen zum Zwecke des 

Nachweises des A ltbesitzes h in te rleg t sind, steht der 
Gegenwert der betreffenden Zinsscheine den E inreichern 
bei der E inreichungsstelle zur Verfügung.

Sämtliche Zinsscheine m it früherem  F ä lligke its - 
datum sind w ertlos.

Dresden, den 31. Dezember 1925.
Elchira, AMIengeseUschaH

H ille . Zenner.

D ie Aktionäre unserer Gesellschaft werden h ie rm it 
zur

37. ordentlichen Generalversammlung 
auf Sonnabend, den 30. Januar 1926, vorm ittags ^12 
U hr, im  Sitzungszimmer des Bankhauses Gebr. A m hold, 
Dresden,-A., W aisenhausstr. 20/22, ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:
1. V orlage des Geschäftsberichtes und der B ilanz 

m it Gewinn- und Verlustrechnung fü r das Ge
schäftsjahr 1924/25.

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der B ilanz, 
der Gewinn- und Verlustrechm ing und über die 
Verwendung des Reingewinnes.

3. Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates 
fü r das abgelaufene Geschäftsjahr.

4. Aufsichtsratsw ahlen.
5. Verschiedenes.
Zur Teilnahme an der Generalversammlung und zur 

Ausübung des Stimmrechts haben unsere A ktionäre  
ih re  A ktien  spätestens am d ritte n  Tage vo r dem Tage 
der Generalversammlung (siehe § 19 des Gesellschafts* 
Vertrages)

bei unserer Gesellschaftskasse oder bei den Bank
häusern

Gebr. A m hold  in  Dresden, W aisenhausstr. 20/22,
Gebr. A m hold  in  B e rlin , Französische S tr. 33e,
Arons & W a lte r in  B e rlin , C harlottenstr. 55,
Bank des B e rlin e r KassenrVercins in  B e rlin  (nur fü r 

M itg lieder des G iro-Effekten-Depots),
Bass & Herz in  F ra n k fu rt a. M. 

zu hinterlegen.
Die H interlegung kann auch bei einem deutschen 

N otar erfolgen, is t jedoch dadurch nachzuweisen, daß 
vo r A b lauf der H in te rlegungsfrist den Anmeldestellen 
ein' ordnungsmäßiger H interlegungsschein (siehe § 19 
des Gesellschaftsvertrages) eingereicht w ird .

W ir geben g le ichzeitig  folgendes bekannt:
D ie nach A rt. 38 der DVO. zum Aufwertungsgesetze 

am 2. Januar 1926 fä llig e n  Zinsen fü r das Jahr 1925 
auf unsere Teilschuldverschreibungen vom Jahre 1911 
werden gegen E inreichung des Zinsscheines N r. 28 
( fä llig  am 1. Oktober 1925) in  Höhe von 2% des A u f
wertungsbetrages, also m it

Rmk. 3.— fü r die Stücke über Pmk. 1000.— und
Rmk. 1.50 fü r die Stücke über Pmk. 500.— 

abzüglich K apita lertragssteuer bei obengenannten 
Stellen (ausgenommen Bank des B erline r KassemVer- 
eins) gezahlt.

Soweit Obligationen m it Bogen zum Zwecke des 
Nachweises des A ltbesitzes h in te rlegt sind, steht der 
obengenannte Zinsbetrag den E inre ichern bei den 
E inreichungsstellen zur Verfügung.

A lle  Zinsscheine m it früherem  Fälligke itsdatum  sind 
w ertlos.

Die Zinsen fü r das Jahr 1926 zahlen w ir  ab 1. Ju li 
1926 gegen die beiden Kupons fü r das Jahr 1926 (N r. 29 
und 30).

Zwecks Abstempelung auf den Aufwertungsbetrag 
sind die Tcilschuldverschreibungen ohne Bogen bis 
15. Februar 1926 an die Gesellschaftskasse, B e rlin  W  10,
Königin-Augustä-Str. 53, einzuliefern.

Die Ausgabe der Genußscheine m it Bogen an die 
Inhaber der von uns als A ltbesitz anerkannten Tetl- 
schuldverschreibungen e rfo lg t in  Kürze.

Gegen E inreichung der Talons zu den A ktien N r. 1 
b is 1315 an die Gcseflsehaftskasse, B e rlin  W  10, e rfo ig t 
d ie Aushändigung neuer Bogen (Dividendenscheine 
fü r die Geschäftsjahre 1925/26- -4929/30 und Talon) ab 
15. Fehruar 1926.

B e rlin , im  Januar 1926.

Verein für Zellstoff-Industrie 
Aktiengesellschaft.

Der Vorstand:
D r. Schweitzer.

Brown, Boveri & Cie.
Aktiengesellschaft

r a a n n h e i m - K t t f e r l a l .
Gemäß A rtik e l 31 der Durchführungsverordnung 

zum Aufwertungsgesetz vom 29. November 1925 geben 
w ir  bekannt, daß w ir als Ausgabetag fü r unsere 

5%-Schuldverschreibungen vom 31. Januar 1920: 
den 26. Januar 1920,

5%-Schuldverschreihungen vom 12. J u li 1920: 
den 1. Jun i 1920,

5%-Schuldverschreibungen vom 6. A p ril 1921: 
den 1. März 1921

festgestellt haben, da die Schuldverschreibungen von 
einem Bankenkonsortium  auf eigene Rechnung über
nommen und uns die Gesamtgegenwerte an vorbezeich- 
neten Tagen gutgebracht wurden.

Z ur Z e it befinden sich noch folgende M arknenn
beträge dieser Schuldverschreibungen in  U m lauf: 

Schuldverschreibungen vom 31. 1. 1920 M  3939 000.— 
Schuldverschreibungen vom 12. 7. 1920 J i 19 506 000.— 
Schuldverschreibungen vom 6. 4. 1921 J i 19372000.—

Wegen Umstempelung unserer sämtlichen Schuld
verschreibungen auf den neuen Nom inalwert, Ausgabe 
neuer Zinsscheine etc. und wegen V erbrie fung bzw. 
Ablösung der A ltbesitzrechte werden w ir  später ent
sprechende Bekanntmachungen erlassen.

M annheim -Käfertal, den 7. Januar 1926.
Der Vorstand.

Porzellanfabrik Königszell
H ierdurch beehren w ir  uns, die A ktionäre  unserer 

Gesellschaft zu der
am Dienstag, den 26. Januar 1926, vorm ittags 10 U hr, 
im  Sitzungssaal der Bank fü r Thüringen vorm als B. M. 
Strupp Aktiengesellschaft in  Meiningen, Le ipziger 
Straße 4, stattfindenden

39. auDerordentllche Generalversammlung
einzuladen.

Tagesordnung:
1. Vorlage des Geschäftsberichtes, Genehmigung der 

B ilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung fü r 
1924/25.

2. Entlastung des Vorstandes und des Aufsicfatsrates.
3. W ahl zum A ufsichtsra t.

Z ur Teilnahme an der Generalversammlung sind die
jenigen A ktionä re  berechtigt, die ih re  A ktien spä
testens am d ritte n  W erktage vo r der Versammlung 
bei. dem Vonstand unter Angabe der Nummern ange
meldet haben. , ' i 4

Bei Beginn der Generalversammlung sind die an
gemeldeten Aktien oder Bescheinigungen über ih re  
H interlegung zum Nachweis der Berechtigung zur T e il
nahme vorzulegen.

Zur Entgegennahme der H interlegungen und Aus
stellung von Bescheinigungen darüber sind der V o r
stand in  Königszelt in  Schlesien, die Darm städter und 
Nationalbank Kom m anditgesellschaft auf A ktien, die 
Bankhäuser Jacquier & Securius und Laband, Stiehl 
& Co. in  B e rlin , d ie  Bank fü r Thüringen vorm als 
B. M. Strupp Aktiengesellschaft in Meiningen und deren 
F ilia le n , Gebr. A m hold  in  Dresden und B e rlin , Marcus 
Nelken & Sohn in  B e rlin  und Breslau, die F irm a 
Leopold Seligmann in  Coblenz und diejenigen Stellen, 
die vom A ufsichtsra t als geeignet anerkannt werden, 
zuständig.

Königszelt, den 30. Dezember 1925.
D er A u fs ich ts ra t 

Ludw ig Fuld, VonsitzendtM-.


