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Die Litton tmdec die “icbeitdlofigfell

Die Reichsregierung hat ein umfangreiches Programm zur Bekdmpfung der

Arbeitslosigkeit aufgestellt:

Steigerung der Ausfuhr durch Exportkredit-

Persicherung, 6ffentliche Ausfallgarantien und billige Ausfuhrkredite, sowie A ~
ein Darlehen an die Reichsbahn, um ihre Industrie-Auftrage zu finanzieren, /' Q J

sind darin

(neben der ,produktiven

Ermerbslosenfiirsorge*) vorgesehen, j

Leider befinden sich darunter MaBnahmen, die unrentabel arbeitenden Be-' V'
trieben das Durchhalten erleichtern und die Reorganisation der Wirtschaft
erschweren; an ihre Stelle sollte systematische Umschulung der Arbeiter und
Uberfilhrung aus unginstigen in gilinstig arbeitende Gewerbezweige treten.

im T&S N nwacksen der Erwerbslosenziffer auch noch
sanuar hat die Regierung veranlaBt, ihre mehr

mdi IVCn' aU” Pre*ssenkung alleill gerichteten Mal3-
MMen und ihre Steuerermafligungen mit einem
euw> positiv gerichteten Wirtschaftsprogramm zu

p uzen, das auf eine unmittelbare Foérderung der

ulBtt~.~on abzielt.. Die Regierung will Reichs-

sche” In den Dienst einer Vermehrung der deut-
de ~ ~ltererzeugung und einer Erleichterung des
laRt8Ce 1~ Ui-erabsatzes stellen. Das Programm um-
s'cp Vler Punkte: Erstens soll die Exportkreditver-
aB eiUn”® schleunigst organisiert werden (trotz
daz'll V°n Hamburg kommenden Widerstand: vergl.
?°Cp 237); man erhofft sich daraus eine

SMN “~teigerung von 120 Mill. Zweitens wird der
Sbah» ein Kredit von 100 Mill. gewahrt, um

(vo Xl"lr|1euerungen und Verbesserungen ihrer Anlagen

Ueb”™n en ”~eS Oberbaues und der Bricken), da-

Lok ' Pieinerem Umfange, die Bestellung von

(le]t°m0” ven und Waggons zu ermdglichen. Es han-

Teil um Investitionen, die zum gréf3ten

inab r erforderlich waren, jedenfalls aber

nur 6 Jaiei' Zeit durchgefihrt werden mussen und
~eiclwk”61l Mangels an Mitteln vorlaufig von der

Sewah a”U ZUl'icKgestellt worden sind. Die Kredit-

konti» rU;iS "es Peches wird wahrscheinlich durch

bahn V lerun& eiues entsprechenden Pakets Reichs-

1376 U irzu&Siiktien erfolgen (von denen noch

\vircf | ‘im Besitz der Reichsbahn selbst sind); man

das Rg- md der Annahme nicht fehlgehen, daR

sPaterCIC f*G inmbardierten Aktien friher oder
gleich anC'. wil'd dbernehmen missen, in der

zir ¢ei,] i ise’ wi® es erst kirzlich mit 124 Mill.
De . Un® der alten Betriebskredite geschah.

kvpoHI- nite Punkt betrifft die Bereitstellung eines

RuBland "G Vv°n 7 Mill. far die Ausfuhr nach
ZUr An Reichsmittel sollen dabei freilich nicht

Sum ptiWendun® gelangen, vielmehr soll es den pra-
PetragJen xPOlteureii Uberlassen bleiben, sich die
Schaffe aUS pi®enem oder von Banken so zu be-

schaff S'e es vermdgen. Das Reich will die
Ung nur dadurch erleichtern, daR es

eine Ausfallgarantie fir 33 % der kreditierten
Betrage Ubernimmt, wahrend weitere 25 % eines
Ausfalls von den Landern, der Rest vom Exporteur
selbst zu tragen ware. Die Garantie soll zur Halfte
zweijahrig, zur Halfte vierjahrig laufen. Man wird
die Bedeutung dieser MaRnahme nicht lberschatzen
dirfen: denn nicht Mangel an Vertrauen in die Zah-
lungsfahigkeit des russischen Staates ist es gewesen,
der bisher das Exportgeschaft erschwert hat, son-
dern Kapitalmangel, der die Kreditierung erheb-
licher Betrdge auf so lange Frist, wie es die Russen
forderten, einfach nicht zulieB. Ueber ihre Zah-
lungsfahigkeit hat die russische Handelsvertretung
durch punktlichste Erfillung aller bisher von ihr
ibernommenen Verpflichtungen eine sehr gilnstige
Meinung zu erwecken verstanden. Immerhin wird
auch von der Ausfallbirgschaft der Regierung, die
eine Abart der allgemeinen Exportversicherung dar-
stellt, eine gewisse Belebung des Exports nach Rul3-
land erwartet werden kdnnen. Die vertrauensvolle
Haltung, die die Reichsregierung gegeniber der
wirtschaftlichen und politischen Zukunft Ruf3lands
dadurch an den Tag legt, wird vielleicht auch giin-
stig auf das Zustandekommen sonstiger, privater
Kreditabkommen wirken, von der Art des neuen
deutsch-russischen Kreditvertrages dber 30 Mill.,
den die Firmen Eisenausfuhr Otto Wolff & Co.,
KdIn und Maschinen- und Bohrgeratefabrik Alfred
Wirth, Erkelenz, fir Bestellungen von Rohren,
Blechen, Drahten und Bohrgeraten mit vierjahrigem
Ziel soeben abgeschlossen haben.

Der vierte Punkt betrifft HilfsmalRnahmen fur
den Kohlenbergbau. Sie stehen im Zusammenhang
mit den in England gemachten Vorschlagen, die dor-
tigen Subsidien durch Kohlenausfuhrpramien zu er-
setzen, schon weil diese kiinstliche Steigerung des
Exports in einem kunftigen europdischen Kohlen-
syndikat dem englischen Bergbau eine erhéhte Syn-
dikatsquote sichern wiirde. Man scheint in Deutsch-
land Gewdahrung besonders billiger Exportkredite zu
planen.



226 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Neben diesen MalRnahmen geht natirlich die alte
.produktive Ermerbslosenfiirsorge* ihren weiteren
Gang.

Zweck dieser Erwerbslosenfiirsorge ist bekannt-
lich, Erwerbslosigkeit zu verhindern, indem sie wirt-
schaftlich wertvollen Unternehmungen, die aus
Mangel an Rentabilitat sich zur Stillegung und Ent-
lassung ihrer Arbeiter gendtigt sehen wirden, Sub-
ventionen in bestimmter Hohe leistet (in Form von
Darlehen mit 4—5 % Verzinsung und Tilgung binnen
10 Jahren). Aus dem gleichen Motiv haben auch ein-
zelne Stadte die Stillegung groRer Betriebe, die sie
mit Erwerbslosigkeit bedrohte, durch Gewahrung
von Krediten hintanzuhalten versucht. Insgesamt
stehen im laufenden Etatsjahr fur solche Zwecke
100 Milk (im kommenden 60 Mill.) zur Verfigung.
Von ihnen ist ungefahr die Halfte der deutschen
W erftindustrie . in Gestalt von Subventionen
zugute gekommen, die andere Héalfte wurde den
Landern zur Weitervergebung in Einzelfdallen unter
der Bedingung zugefuhrt, dal sie auch ihrerseits
einen gleich hohen Betrag fiir Erwerbslosenfiirsorge
zur Verfigung stellten. Dazu kommen ferner noch
die Betrage, die die unterstiitzende Ermerbslosenfir-
sorge infolge dieser Subventionen und der Verhin-
derung der Erwerbslosigkeit erspart.

Die finanziellen Quellen der Subventionen

W ill man die Bedeutung aller dieser MalRnahmen
fur die Volkswirtschaft beurteilen, so muR man vor
allem klarlegen, aus welchen Quellen all diese Sub-
ventionsmaBnahmen einschlieRlich der produktiven
Erwerbslosenfiirsorge gespeist werden. Zwei Mo6g-
lichkeiten bestehen: erstens kdnnen die Mittel aus
laufenden Einnahmen, also im wesentlichen Steuer-
ertragen aufgebracht werden; dann verringert man,
wie leicht einzusehen ist, auf der einen Seite die
Nachfrage nach Giutern, die die Steuerzahler sonst
ausgeubt hatten, und entfaltet dafiir von seiten der
offentlichen Hand kompensierend eine neue Nach-
frage. Dennoch ware es verfehlt, wollte man darum
diese Subventionspolitik als fiir die gesamte W irt-
schaft nutzlos bezeichnen, denn da die Steuern
(wenigstens soweit es sich um die Deckung des
Spitzenbedarfs der o6ffentlichen Haushalte handelt)
auf den breiten Massen der Bevdlkerung lasten, er-
folgt durch diese Politik eine Einschrankung der
Nachfrage nach Konsumgutern und gleichzeitig eine
Ausdehnung der Nachfrage von Kapitalgitern
seitens der subventionierten Unternehmer: mit ande-
ren Worten, diese Subventionspolitik stellt (verbun-
den mit der allgemeinen Steuerpolitik) eine zwangs-
weise Umwandlung von Einkommensbruchteilen in
Kapital dar. Wir mdéchten in der gegenwartigen Zeit
der Kapitalknappheit eine solche Wirtschaftspolitik
billigen — solange sie nicht zu einer sehr erheb-
lichen Herabdrickung der Lebenshaltung der breiten
Massen fuhrt —, mussen aber darauf aufmerksam
machen, dall sie nicht gebilligt werden kann vom
Standpunkt der weit verbreiteten Auffassung, die
Ursache der gegenwartigen Krise liege in der allzu
geringen Kaufkraft der Konsumenten.

Nr. 8

Die zweite Quelle der Mittel fiar die Subven-
tionspolitik sind Reserven, die man in besseren Zei-
ten aufgespart hat und nunmehr, in der Krise und
Depression, verausgabt. So hat das Reich erhebliche
Kassenfonds in den Jahren 1924/25 angesammelt, die
nunmehr zur Verausgabung gelangen, und Ahn-
liches gilt natirlich von den allerdings nicht sehr
erheblichen Reserven der unterstitzenden Erwerbs-
losenfiirsorge. Alle diese Reserven sind freilich auch
bisher der Wirtschaft zugute gekommen, aber sie
waren meist kurzfristig, auf dem Geldmarkt, ange-
legt und konnten — wenigstens in der letzten Zeit —
eine unmittelbar produktive Wirkung nicht ent-
falten, weil die Banken sich nicht entschlieRen konn-
ten, um einen entsprechenden Betrag ihre W irt-
schaftskredite zu erhdhen. Diese 6ffentlichen Fonds
wirkten also nicht belebend auf die Produktion,
sondern verstarkten nur die Barreserven der Banken.
Da man annehmen darf, daR ihre Zurlckziehung
vom Geldmarkt zu keiner Verringerung der W irt-
schaftskredite der Privatbanken fithren wird, be-
deutet diese neue Verwendung zu Subventions-
zwecken also in der Tat eine Vermehrung der ge-
samten Kreditmittel, die der Wirtschaft zur Ver-
filgung stehen. Man braucht von dieser Vermehrung
keine inflationistisch-preissteigernde Wirkung zu
beflurchten, weil sie nach ihrer ganzen Art zu einer
unmittelbaren Produktionsausmeitung, d. h. also
einer Vermehrung auch des Warenangebots, fuhrt.
DaRR durch die Subventionen ein Sinken der Roh-
stoffpreise und Arbeitslohne, wie es sonst infolge der
Zurlckhaltung der Unternehmernachfrage unver-
meidlich ware, wenigstens teilweise verhindert wird,
kann in Kauf genommen werden und ist zum Teil
sogar der Zweck dieser Politik. (Naturlich kann man
die Kassenfonds des Reichs nicht zweimal benitzen,
und da sie zum Ausgleich der neuen Steuerermafi-
gungen verwandt werden, stehen sie hier fir Sub-
ventionen fir sich nicht mehr zur Verfigung; vgl-
Uber diesen Punkt unsere Bemerkungen {ber das
Finanzprogramm Dr. Reinholds auf Seite 234.)

Wann sind Subventionen nutzlich?

In nur sehr geringem Umfang lassen sich in den
MaRRnahmen der Regierung gewisse im Ausland
schon haufiger erorterte Grundgedanken einer um-
fassenderen Konjunkturpolitik erkennen. Es ist un-
zweifelhaft erwagenswert, in Perioden allzustarken
Aufschwungs die Geldmittel zu verkiirzen, die Han-
del und Industrie zur Verfigung stehen (freilich
nicht, wie es bei uns geschah, durch UberméaRige
Steuerbelastung, sondern durch verninftige Zurick-
haltung bei der Kreditgewédhrung) und in der De-
pression — mit groRer Vorsicht — das umgekehrte
Verhalten zu beobachten. Wichtiger noch ist, dal
die o6ffentlichen Stellen bestrebt sind, ihre laufenden
Auftrage an die Privatwirtschaft nicht gerade
Zeiten hdéchster Konjunkturanspanung zu vergeben,
sondern sich dafir die Depressionsperioden auszu-
suchen und so die Gesamtbeschaftigung der |11
dustrie zeitlich besser zu verteilen und die Konjunk-
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urwelle auszugleichen. Unter diesem Gesichtspunkt
inufi die Gewahrung des Reichskredits an die Eisen-
U a’s zweckméaRig bezeichnet werden. (Es ware
1'UC nichts dagegen einzuwenden, wenn die Mittel
Ur _ese und ahnliche Aktionen durch Anleihen auf
cem in der Depression sehr flussigen Geldmarkt
'Wenigstens voriibergehend beschafft werden; denn
p Ist im allgemeinen Mangel an Vertrauen, der die
p.e Seber davon zuritckhéalt, ihre Mittel selbst zur
Inanzierung solcher Unternehmung zur Verfigung
ZU SF-llen, und wenn dieser Mangel an Vertrauen
jichCK”™aS » azw”sc*enre®en des Staates gelegent-
beseitigt wird, so kann hierdurch eine volks-
r schaftlich zweckméaRigere Anlage des Geldkapi-
aF herbeigefuhrt werden.)
rundsatzliche Bedenken kdnnen vom Stand-
AN Nt der Kapitalsverwendung auch gegen die
| ortversicherungsplaiie und die Reichsgarantien
darrrUSS"sc®* en Geschaft nicht erhoben werden; nur
1p man’ wie schon ausgefihrt, die Bedeutung
Ub ' 6r Aktionen nicht Uberschatzen und muf3 im
Inr die rechtzeitige Bereitstellung der Fonds,
A cenen etwaige Verluste gedeckt werden, Sorge
a®n>was im Falle des Exports nach RuBR3land an-
-end nicht geschehen ist. (Vgl. auch S. 254))
v Cawieriger ist die Beurteilung der Gbrigen Sub-
S °nen, die durch die produktive Erwerbslosenfiir-
vO0a |, bandig gewdahrt werden, um die Stillegung
aij®. Trieben zu verhindern, und die der Notstands-

Gten. Was die letzteren anlangt, so bestehen
oft 11 “"egendber alle die Bedenken, die wir schon
ah ('e Forcierung von Wohnungsbauten und
habe; ~ Mansfristigen Anlagen geltend gemacht

AN eri; daB das in ihnen investierte Kapital nur im
en(lu'l™C* Yuer Ausfihrung, nicht aber nach Voll-

ng Arbeiter beschéftigt, wahrend das in Fa-
nufo 11 anSelegte Kapital bis zu seiner vélligen Ab-
los' 1/*? erheblich zur Verminderung der Arbeits-
ttieistC® beitragi Diesen Vorwurf verdienen die
los ¢n Subventionen der produktiven Erwerbs-
bjjtinUISOrge an einzelne Privatbetriebe zur Ver-
(GIs ng ‘ler Stillegung nicht. Aber dafir erhebt sich

solch*0® schbwcrer wiegende Bedenken, dalR durch
e Subventionen unrentablen Betrieben die Mdg-
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lichkeit zum Durchhalten gewédhrt und damit den
rentabel arbeitenden, auf einer gesiinderen Basis
stehenden Unternehmungen eine wenig faire Kon-
kurrenz gemacht wird. Die Reorganisation der
deutschen Industrie, die Konzentration der Produk-
tion in technisch und organisatorisch fortgeschrittene
Betriebe, die Wiederherstellung der vollen Kon-
kurrenzfahigkeit gegeniuber dem Ausland wird so
aufgehalten, ohne dall den in den subventionierten
Betrieben beschaftigten Arbeitern eine dauernde
Erwerbsmdglichkeit gesichert wirde. Dieser Ein-
wand spricht auch entscheidend gegen Ausfuhr-
pramien fir Kohlen oder ahnlich wirkende Kredit-
verbilligungen. Die Uberproduktion von Kohlen
wirde so verewigt werden! Es erscheint viel zweck-
mafRiger, die Mittel der produktiven Erwerbslosen-
firsorge wenigstens grundsatzlich nicht zur Sub-
ventionierung unrentabler Betriebe zu verwenden,
(die ja noch keine wirkliche Sanierung darstellen),
sondern zu einer — grindlich organisierten — Um-
schulung der in ihnen beschéftigten Arbeiter und zu
ihrer Uberfilhrung in gilinstiger arbeitende W irt-
schaftszweige. Es ist vorgesehen, aus den Mitteln
der Erwerbslosenfiirsorge fir solche' Zwecke dem
einzelnen Arbeiter den finfzigfachen Tagesbetrag
zur Unterstitzung zur Verfigung zu stellen, aber
eine zweckmafRige Organisation der produktiven
Erwerbslosenfiirsorge unter diesem Gesichtspunkt
fehlt noch.

So ist der gesamte Eindruck von den produk-
tionspolitischen MaRBnahmen der Regierung der, dal
sie zwar im einzelnen vielfach billigenswert, doch
als Ganzes in der hdchsten Not ohne rechten Ge-
samtplan und ohne genigende o6konomische Fun-
dierung ergriffen worden sind. Die Neigung einer
vorwiegend juristisch orientierten Beamtenschalft,
solche Fragen rein verwaltungsmaRig, ohne Be-
trachtung der schwer erkennbaren wirtschaftlichen
Fernwirkungen, zu behandeln, kommt hier deutlich
zum Ausdruck. Wir wollen hoffen, dal man aus
den triben Erfahrungen der Gegenwart wenigstens
lernt, Notprogramme zur Produktionsforderung
durch eine weitausschauende Konjunkturpolitik zu
ersetzen.

Noeifogemeintrifaften

Hon (Bcocg iSecnfjarO

Auf die Dauer wird sich nicht vermeiden lassen, die Arbeiter an der Pro-
duktion und der Disposition Uber die Produktionsmittel zu beteiligen. Aus
dieser Erkenntnis heraus beginnt der Gedanke der Arbeitsgemeinschaft jetzt

wieder starker Wurzel zu schlagen.

Vielleicht konnen sich aus dieser losen

Gemeinschaftsarbeit spéater festere Bindungen ergeben.

16 ~“arifvertrage und insbesondere die neue
berulBSI?rfacMer1S fir Redakteure und haupt-
Arbe'/C 6 J°urnaFsten, die vor kurzem von der
Sehr 1 ?7geiue’scFaft der Deutschen Presse zustande
gebot® worden sind, haben den auBeren AnlaB

en> um in der Presse wieder den Arbeits-

gemeinschaftsgedanken zur Diskussion zu stellen.
Der AnlaB3 ist nicht gut gewéahlt. Denn die Reichs-
arbeitsgemeinschaft der Deutschen Presse ist ein
Gebilde von ganz besonderer Art. Sie stellt zwar
durch eine weitausschauende Konjunkturpolitik zu
ersetzen.
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einen arbeitsgemeinschaftlichen Zusammenschlu3 von
Redakteuren und Verlegern dar und wird auferlich
wie jede andere Arbeitgemeinschaft getragen von dem
Verband der Arbeitgeber einerseits und der Journa-
listenverbande andererseits. Aber die Motivierung
liegt hier nicht bloR in der Anerkennung der Not-
wendigkeit gemeinsamer Beratung der Interessen des
Zeitungsgewerbes. Denn sonst mifRte diese Arbeits-
gemeinschaft ebenso wie die Redakteure und Jour-
nalisten auch die Setzer, die Drucker und die kauf-
mannischen Angestellten des Zeitungsgewerbes um-
fassen. Vielmehr liegt die Motivierung hier mehr
auf geistigem Gebiet. Die Grindung der Arbeits-
gemeinschaft beendet den lange dauernden Streit
Uber die Kompetenzen von Verlegern und Redak-
teuren, deren Betatigung an der Zeitung und fur die
Zeitung vielfach ineinander tGbergeht. Man hat hier
eben den Versuch gemacht, dieses schwierige Problem,
das eng mit der kapitalistischen Entwickelung im
Zeitungswesen zusammenhangt und das in der
Praxis je nach der Art einer Zeitung sich ganz ver-
schieden auswirkt, auf eine Formel zu bringen, und
fir vorkommende Streitfalle die Entscheidung einem
paritatischen Forum zu ubertragen.

Aber wenn auch die Reichsarbeitsgemeinschaft
der Presse den auBReren AnlaB fur die Diskussion bot,
so liegt der wirkliche Grund doch tiefer. Denn tat-
sachlich beginnt der Gedanke der Arbeitsgemein-
schaft in den beteiligten Kreisen ganz allgemein
wieder Wurzel zu schlagen. Er ist zunachst in ge-
wissen industriellen Kreisen wieder aufgelebt und ist
von der Arbeiterschaft durchaus nicht ohne weiteres
abgelehnt worden. Es haben anscheinend sogar
zwischen Vertretern des Reichsverbandes der Indu-
strie und Gewerkschaftsvertretern der verschiedenen
Richtungen bereits Beratungen stattgefunden. Diese
Beratungen sind zwanglos anberaumt worden und
haben auch wohl nicht etwa eine grundséatzliche Dis-
kussion Uber das Prinzip zum Gegenstand gehabt,
vielmehr hatte man sich zusammengefunden, um uber
bestimmte konkrete Dinge zu sprechen. Und dabei
sind dann wohl im Lauf der Gesprache auch Er-
wagungen angestellt worden, ob es nicht nitzlich
ware, die Arbeitsgemeinschaften zu erneuern.

Der Gedanke der Reichsarbeitsgemeinschaft ist im
Kriege entstanden. Und wenn ihn Hugo Stinnes auch
nicht erfunden hat, so ist er vielfach doch einer der
eifrigsten Werber fir die Bildung und Pflege der
Arbeitsgemeinschaften gewesen. Das Hilfsdienst-
pflichtgesetz war wohl die praktische Veranlassung.
Denn in den Vorschriften dieses Gesetzes war zum
ersten Male in der deutschen Wirtschafts- und Sozial-
geschichte den Arbeitern nicht wie innerhalb der Ge-
bilde der Sozialversicherung nur bei der Verwaltung
ihrer eigenen Angelegenheiten und ihrer eigenen Gel-
der ein Mitbestimmungsrecht eingerdumt worden,
sondern sie bekamen einen mitbestimmenden EinfluR
auf die Umstellungen, die aus den Kriegslieferungs-
verpflichtungen heraus fiir die einzelnen vom Staate
beschaftigten Industriezweige notwendig wurden.
Gewil sind diese Bestimmungen im wesentlichen ein

Gebot der Klugheit gewesen, das es im Kriege ange-
messen erscheinen lieR, die Arbeiterschaft in Stim-
mung zu halten. Aber sie stellten insofern doch
einen erheblichen Fortschritt dar, als damit zum
ersten Male die Tatsache in Rechnung gestellt wurde,
daR eine Massenproduktion von der Riesenausdeh-
nung, wie sie im Kriege notwendig war, und dal vor
allen Dingen die Sicherung der Qualitdat ohne die
verstadndnisvolle Mithilfe des Arbeiters nicht zustande
gebracht werden konnte.

Die in jenem Gesetz zutage tretenden Gedanken
bildeten eine notwendige Erganzung zu dem System
der Kriegsproduktion, das sich in Deutschland ge-
bildet hatte. Wahrend in England die gesamte Pro-
duktion des Kriegsmaterials militarisiert war, also
auch die Unternehmer auf Kommando und im Dienste
des Staates arbeiteten, hatte man in Deutschland, wie
noch erinnerlich sein wird, den Weg gewahlt, die
Auftrage an die frei bleibende Industrie privatwirt-
schaftlich zu vergeben und sie durch einen moéglichst
hohen Profit anzureizen. Man konnte deshalb auch
die Arbeiter nicht militarisieren und blof3 durch die
Furcht vor etwaiger Einberufung zur Arbeit bringen,
sondern muf3te ihnen neben der Zusicherung beson-
ders hoher Lohne auch Konzessionen hinsichtlich
ihres Mitbestimmungsrechtes machen.

Wenn man von diesen historisch feststellbaren
Tatsachen ausgeht, so war zunachst der Arbeitsge-
ineinschaftsgedanke nicht etwa eine soziale Kon-
zession von seiten der Arbeitgeber. Vielmehr ist min-
destens die praktische Ausgestaltung des Gedankens,
wie das Hugo Stinnes auch auf anderem Gebiete tat,
von privatjvirtschaftlichem Egoismus diktiert ge-
wesen. Es bestand die Gefahr, dal die beiden pari-
tatisch vertretenen Parteien der Arbeitgeber und
Arbeitnehmer an tausend Stellen in Konflikten ge-
rieten, und dal bei der Einstellung eines Teiles der
Generalitat im Kriege — insbesondere weil die mili-
tarisch verantwortlichen Persdnlichkeiten nichts so
furchten mufRlten als Arbeiterschwierigkeiten, die die
Kriegsproduktion gehemmt hatten — in solchem
Kampf die Arbeiterschaft obsiegenund damit auch in
die Friedenszeit hinein ihren EinfluR starken wirde.
Deshalb erschien es den Fihrern des Reichsverbandes
der Industrie besser, sich mit den Spitzenorganisatio-
nen der Arbeiter an einen Tisch zu setzen, die in
Frage kommenden Probleme an einer Zentralstelle
gemeinsam zu beraten, etwaige Konfliktsfalle nicht
an verschiedenen Punkten sichtbar werden zu lassem
sondern sie innerhalb der Beratungen der Fihrer
beider Parteien auszutragen. Man wird gegeniber
der Bedeutung des Arbeitsgemeinschaftsgedankens
durchaus nicht ungerecht, wenn man auf diese Dinge
hinweist. Denn wenn im Verlaufe des Bestehens der
Arbeitsgemeinschaft auch auf beiden Seiten tGber den
sich immer deutlicher zeigenden gemeinsamen Auf-
gaben die urspringlichen Beweggriinde vergessen
wurden, die nicht ganz ohne demagogischen Beige-
schmack waren, so ist es doch notwendig, diese Be-
weggrinde maoglichst nuchtern darzustellen, wenn
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Inan die Entwickelung, die dann spater die Arbeits-
gemeinschaft genommen hat, verstehen will.
Wenn der Krieg nicht mit Zusammenbruch und
evolution, sondern auf eine etwas normalere Weise
geendet ware, wirden dann die Arbeitsgemeinschaf-
en weiter bestanden haben? Diese Frage kann nicht
uut Nein und nicht mit Ja beantwortet werden. Die
n W)l h&angt vielmehr davon ab, wie man die all-
gemeine Entwickelung der MachtVerhéaltnisse
zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern in einem
Reiter bestehenden Nachkriegskaiserreich beurteilt.
's Js" gar nicht ausgeschlossen, daR namentlich bei
1. sehr befriedigendem Ende des Krieges eine
kaiserliche Regierung auf die Arbeiterschaft sowohl
j5s Politischen wie aus sozialen und besonders aus
emobilmachungsgriinden sehr stark hatte Ricksicht
A RBleil m®ssen. Fir diesen Fall wirde den Unter-
aiern der Arbeitsgemeinschaftsgedanke immer
~AOch als das kleinere Ubel gegeniiber dem offenen
ainpfe mit der Arbeiterschaft erschienen sein, be-
801 ers wenn sie flirchten muRte, daR die Staats-
gewalt sich in dem sozialen Kampf anders orientierte.
als das oft in Friedenszeiten der Fall gewesen war.
I dem nun aber der Krieg mit der Revolution
de ete’ Waren die Unternehmer geradezu gezwungen,
ken Weg der Arbeitsgemeinschaft zu beschreiten.
Wenn die Anfange dieser Gebilde auch bis in die
gd&eg’szeiit zurickreichen, festere Form bekamen sie
in den letzten Tagen vor der Revolution. Sie
Urden von einem Teil des Unternehmertums
goradezu als Schutz des privatkapitalistischen Eigen-
sU's und als eine Stéatte betrachtet, durch die man
C der Beihilfe der Arbeiterfihrer gegen allzu
lkale Experimentierwinsche innerhalb der Arbei-
ersciaft versichern konnte.
llle Bestatigung dieser meiner dargelegten Auf-
sung js* jaR d'c Arbeitsgemeinschaften in der
N ac kriegszeit in dem Augenblick ins Wanken ge-
hl en> dem die Unternehmer nach Wiederherstel-
S*? d& Ordnung und nach dem Sieg uber alle
nie/l ISIC] |Ingsungt'iffc die Mithilfe der Arbeiter
} rmeAr notwendig zu haben glaubten. Wenn
dan,f die Autoritdt der Arbeitsgemeinschaft durch
is/ ,~'trauen der Arbeiterschaft ins Wanken geraten
sch ff8 Unternehmertum hat diese Arbeitsgemein-
geb& Cl) scBBeRlich ohne groRes Bedauern preisge-
Uer Mohr hatte seine Arbeit getan.
jlha enn jetzt dieser Gedanke wieder auflebt, so
. a"(di diesmal wieder in einzelnen Arbeitgeber-
aufiS?u der Gedanke ausschlaggebend sein, daR man
die IfleSe "eise die Arbeiter wieder etwas mehr fur
aber °mmende Zeit der sozialen Kampfe, besonders
rdte glIC* scBon fiir die Uberwindung der sozialen
schweren Krisenzeit ans Leitseil bekommt,
Wen _eiterschaft hat deswegen durchaus recht.
schl,a S6 Euerseits mit kiithler Reserve solchen Vor-
S/(a?en gegeniubersteht. Aber es wéare doch sehr
ZUst Gi lid’e Arbeitsgemeinschaften nicht wieder
Oehmi0e "amen' ®'e bieten nicht bloR den Unter-
rort Und den Arbeitern gewisse organisatorische
61 e>sie kbnnen auf beiden Seiten Instrumente
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zu einer allméahlichen Umformung des Wirtschafts-
rechtes und derpraktischenW irtschaftspolitikwerden.

Hier knupft die Tradition an eine Entwickelung
an, die bereits in den Friedenszeiten vorhanden war.
Als Vorbild fir solche Entwickelungsanfange kdnnte
die Tarifgemeinschaft der Buchdrucker und der
Druckereibesitzer sein. Solche Tarifgemeinschaften
gab es im Frieden ja schon eine ganze Menge. Aber
die Tarifgemeinschaft der Buchdrucker sah bereits
gewisse Sicherungen gegen die Schleuderkonkurrenz
der Prinzipale untereinander vor, an denen die
Arbeiterschaft aktiv beteiligt war. Es lag also diesem
arbeitsgemeinschaftlichen Gedanken die klare Er-
kenntnis zugrunde, dall Unternehmer und Arbeiter
sich nicht bloR als Arbeitgeber und Arbeitnehmer mit
naturgemalf verschiedenen Interessen im Kampfe um
die Verteilung des Unternehmungsprofites gegeniber-
stehen, sondern daR es tatsachlich auch ein beiden
Teilen gemeinsames Interesse gab: namlich das
Interesse des Gewerbezweigs. Denn es lag nicht
minder im Interesse der Arbeiter als in dem der
Arbeitgeber, dall es dem Gewerbezweig gut ging.
Und wenn man sich dariuber streiten will, wie die
Quoten in einem Wirtschaftsprofit verteilt werden,
so mufl man zuerst dafiir sorgen, dalR maoglichst viel
zum Verteilen vorhanden ist. Von dieser Erkenntnis
zu der weiteren, daR beide, Unternehmer wie Arbei-
ter, Produzenten sind, und daBR sie als solche auch
eine gewisse Verantwortung auch gegeniber der
Allgemeinheit haben, ist nur ein Schritt, und es ist
sehr interessant, daR aus der arbeitsgemeinschaft-
lichen Ideenwelt schlieBlich doch auch die Rathenau-
schen Gedanken herausgewachsen sind.

Es wird sich auf die Dauer, wie ich hier auch
schon mehrfach dargelegt habe, gar nicht vermeiden
lassen, die Arbeiter, viel starker als bisher noch ge-
glaubt wird, an der Produktion und der Disposition
Uber die Produktionsmittel zu beteiligen. Es hat sich
leider gezeigt, daR der organischen Durchfihrung
solcher Gedanken auch innerhalb der Arbeiterkreise
starke Schwierigkeiten erwachsen, dalR aber vor allem
das Gros des Unternehmertums davon heute noch
nichts wissen will, weil es sich immer noch in dem
Glauben wiegt, daR Krieg und Revolution die Ent-
wickelung der sozialen Rechtsverhaltnisse und der
wirtschaftlichen Organisation unberihrt gelassen
haben und wieder die Rickkehr zu Zustanden ge-
statten, wie sie bis 1914 bestanden haben. An diesem
Widerstand und Unverstand sind bisher alle Ver-
suche gescheitert, eine Umformung von der Art durch-
zufihren, wie sie Rathenau, aber auch Mannern wie
Max Cohen und Julius Kaliski und auch mir selbst
vorgeschwebt hat. Diese Umformungen sind aber
nichts weiter als die notwendige Synthese, die ge-
funden werden muf3, wenn man eine spéatere Revo-
lution verhindern will. Vielleicht aber lassen sich
die Wege zu dieser Synthese in der Weise ebnen, dal
zunachst sich die Arbeitgeber und Arbeitnehmer
wieder zu Arbeitsgemeinschafteil zusammenfinden,
und daR aus dieser losen Gemeinschaftsarbeit dann
schlieBlich sich festere Bindungen ergeben.
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Die Reifte 6ec oi>ecftfifeftiElen Eifenitteufteie

Die deutschoberschlesische Eisenindustrie hat in der FluReisenproduktion,
die im Mittelpunkt steht, den Stand von 1913 {berholt, mahrend die Roh-

eisenproduktion zuriickgeblieben ist.

stark angemachsenen Leistungsfahigkeit ist jedoch nicht maoglich

Eine Ausnutzung der gegeniber 1913

infolge

des ungiinstigen Standortes der Industrie, des Rickganges der Eisenbahn-
auftrage und der Beschrankung des 0Ostlichen Marktes. Der Zusammen-
schlulR der Werke mufR technische und allgemeine ékonomische W irtschaft-

lichkeit bezwecken,

die neu zu bildende Gesellschaft darf durch die bisher

entstandenen Verluste nicht beeintrdachtigt werden.

Als eine Folge der zunehmenden Verwertung von
Schrott ist die Roheisenproduktion in den letzten
Jahren aus ihrer beherrschenden Stellung in der
Eisenindustrie zurlckgedrangt worden. Die Er-
scheinung kommt zahlenméaRig in der Entwicklung
der deutschen Produktion seit 1923 nicht einheitlich
zum Ausdruck: gegentber diesem Jahre hat sich die
Roheisenproduktion um 106 %, die Stahlproduktion
dagegen nur um 91,8% vergroBBert. Die Zahlen
sind durch die Ruhrbesetzung und ihre Folgen be-
einflult; ohne Rheinland-Westfalen hat die deutsche
Roheisenproduktion den Stand von 1923 um etwa
8 % Uberschritten, wahrend die Stahlproduktion fir
dieses Gebiet 1925 etwa 4 % unter der Produktion
1923 liegt.

Diese Veranderung ist allein auf die Ver-
héaltnisse in Nord-, Mittel- und Suddeutschland zu-
rickzufuhren. Weit abweichend davon hat die
deutschoberschlesische Eisenindustrie die Ver-
schiebung in der Bedeutung der Roheisen- zur Stahl-
produktion mitgemacht; dafir dirfte unter anderem
der Mangel an oberschlesischem Schmelzgut maf3-
gebend sein, ferner der Umstand, daR die deutsch-
oberschlesische Eisenindustrie teilweise (so z. B. die
Oberschlesische Eisenbahn-Bedarfs A. G.) durch
die Abtrennung des Ostlichen Gebietes der Roheisen-
erzeugungsstatten beraubt wurde, wahrend die
FluBeisenproduktion und die Verfeinerungsbetriebe
in Deutschland verblieben. Daher betrug in Ober-
schlesien die Roheisenproduktion 1925  rund
289000t gegen 367000t im Jahre 1925, wahrend in
der Stahlproduktion mit 366 5001 gegen 391 0001
beinahe der Stand von 1923 erreicht ist. Damit hat
die westoberschlesische Eisenindustrie auf dem Ge-
biete der Stahl- und FluReisenbereitung die Vor-
kriegsleistung, die far die heute deutschen Werke
351 000t betrug, Uberschritten, wahrend in der Roh-
eisenerzeugung die Leistung von 1923 in Hohe von
381 0001 um rund 100000t unerreicht blieb. An der
Gesamtproduktion Oberschlesiens im Jahre 1913
waren die westoberschlesischen Werke auf dem Ge-
biete der Roheisenerzeugung mit 383 %, an der
FluRBeisenerzeugung mit etwa 25 % beteiligt. Im
Jahre 1925 betrug der Anteil der westoberschlesischen
Werke an der Gesamterzeugung Oberschlesiens 1925
fir Roheisen rund 56 %, fur FluReisen etwa 40 %.
Mit der im Jahre 1925 erreichten Leistung hat
jedoch die westoberschlesische Eisenindustrie

keinen ihrer Leistungsfahigkeit entsprechen-
den Stand erlangt. Man darf nicht ver-
gessen, dal auch sie im Verlauf der Kriegs- und

Inflationsjahre ihre Leistungsfahigkeit auBerordent-
lich ausgeweitet hat (was dadurch gekennzeichnet
wird, daR die Beteiligung der westoberschlesischen
Werke an der Rohstahlgemeinschaft rund 5000001
betragt, wahrend die Gesamtleistung der Werke im
Jahre 1913, also in einem Jahre guter Konjunktur
und damit ziemlich vollkommener Ausnutzung der
Leistungsfahigkeit, sich auf 351000t belief!). Dabei
liegt sicher die den Werken eingerdumte Quote, die
sie auch nach der 35prozentigen Herabsetzung der
Quoten der Rohstahlgemeinschaft nicht voll auszu-
nutzen vermochten, noch immer unter der heute ge-
schaffenen Produktionsfahigkeit.

Man ist leicht geneigt, die Lage der westober-
schlesischen Eisenindustrie auf die allgemeinen Ver-
héltnisse der Eisenindustrie und auf eine unsach-
gemalRe Tarifpolitik der Reichsbahn, die eine Ver-
besserung unter Hinweis auf die Reparationslasten
wiederholt abgelehnt hat, zuriickzufihren. Dabei
wird aber auBer acht gelassen, dalR die Erwei-
terung der Werke zunachst auf der Grundlage der
Kriegskonjunktur, dann unter Ausnutzung der durch
die Besetzung verminderten Belieferung des deut-
schen Marktes von seiten der rheinischen und west-
falischen Werke erfolgte, also nicht sachgeman
war, wenn man normale Marktverhaltnisse im Auge
hat; vor allem aber Ubersieht man, daR die ober-
schlesische Eisenindustrie auch vor dem Kriege zum
groBen Teil nur als Ergebnis einer beglnstigenden
Frachtenpolitik der Eisenbahn, d. h. einer staat-
lichen Subvention, lebensfahig war. Da eine solche
Begiinstigung nicht mehr in Frage kommt, wirkt
sich der ungunstige Standort der Industrie in vollem
Umfange aus: sie ist ja fir den Bezug ihrer Roh-
stoffe, soweit es sich um die Roheisenproduktion
handelt, auf Erze aus dem Dill- und Lahngebiet,
ferner aus Schweden und SiddruBland angewiesen
(far die Flufieisenbereitung liegt sie dadurch
etwas gilnstiger, daR sie etwa 50% ihres Schrott
bedarfes aus Berlin und dem Breslauer Bezirk emp'
fangt). Hinzu kommt, dall die Reichsbahnauftrage
heute nur einen verschwindenden Teil der aller'
dings auch viel geringeren Produktion ausmachen»
wéhrend im Jahre 1913 bei einer Produktion von
rund 72000t Eisenbahnschienen die ganze Produk'
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ion von den deutschen Bahnen aufgenommen wurde;
erner kommt der an und fiar sich fir die Werke
saf6 i/6 na” rliche Markt im Osten heute als Ab-
m zgebiet der Industrie nur noch in geringem Um-
Aange in Frage. So ist wohl der vor dem Kriege er-
e Export von Dampfkesseln und Maschinen,
er en Absatz am deutschen M arkt wesentlich tber-
S> jetzt auf einen unbedeutenden Bruchteil der
r° uktion und des deutschen Absatzes herabge-
Sen. In diesem Zusammenhang ist Ubrigens dar-
zu ei'binern, dalR der deutsch-polnische Zollkrieg
sclT W” scEaHliche Verbindung zwischen den deut-
,C en Werken und den schon vorher politisch ab-
d enn*en ostoberschlesischen Tochterwerken auf
de* \!"'ei'Se erschwert. Abgesehen davon, dal sich
er usl einer Zusammenarbeit, fir die reiche
j*1 ®&e Erfahrungen gegeben waren, zweifellos fir
Abt ' Clne fuhlbar macht, dirfte die wirtschaftliche
B i rennunS fir die WiedererschlieBung oder die
¢ .-Ptung auf dem ©&stlichen Markt erhohte
IT Wler'Skeiten bereiten, die allerdings fur die
auf rne”lllUnSeTi, die neben der Eisenproduktion
q Kohlenproduktion eingestellt sind, z. B. die
"«ersnmrcLhitte, durch die Vorteile, die den
emzechen aus dieser Zollpolitik erwachsen sind.
aUsgeglichen Wird.

geje ei der Gesamtsituation, die die frachtungunstig

S Werke zwingt, mit anndhernd ihrer ge-
j , en Produktion an den deutschen Markt zu
sche dPcIn die Existenz der westoberschlesi-

e? Eisenindustrie nur mit aullerster Sorgsamkeit
i-alten Werden kénnen, und zwar auch dann, wenn
llch sed langerer Zeit angestrebten Vereinheit-
pj- PfA>maRnahinen endlich durchgefihrt werden,
im T ~®saranienifdésulg UWer UtdrtlEaliUAgEeh Xdt
der ornst durch die Generalversammlungsbeschlisse
M Erage kommenden Gesellschaften Caro-

R heidt, Oberbedarf und Donnersmarckhitte
y e i'‘eredet worden. Bis jetzt hat aber trotz langer
(3t .. Gingen zur Uberraschung der deutschen

nicht 1CheP ein tatsdchlicher ZusammenschluB3
darib "Psefunden. An dieser Verzdogerung (vgl.
nicht~  ~r" ~ Jahrg. | des ,Magazins“) scheint

ru 'seEuld zu sein, dalR sich gegen die Durchfih-
re}”. j? ~Minzips strengster Wirtschaftlichkeit in
Wide <ICT w'e allgemein-6konomischer Hinsicht
« ***m * regt, wobei der gjefahrlichste Wider-
bilde ' C°r ware, dalR man fir das neue Ge-
rnggijJp blindem Glauben an den Wert einer grof3t-
WaVr i'l Pr°duktionsfahigkeit eine Uber den bei
bipan,ne .ni"A8 aller Chamncen erreichbaren Ahsatz
lieh» Se en<’e Kapazitat vorsieht. Viel wahrschein-
Gesell B 85 7 die interessen der einbringenden

:sPrﬁcseC a und d,r('r Glaubiger, ferner die An-
da» P16 e bekanntlich aus Aufruhrschédden gegen
IC Seitend gemacht werden, die Ursachen
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bilden. Diese Interessen kdnnen allerdings fir das
erst neu zu schaffende Unternehmen vor seiner
eigentlichen Enstehung eine Quelle der Gefahr
bilden. Den oberschlesischen Eisenunternehmungen
ist bekanntlich von seiten der deutschen GroRbanken
ein Kredit von 46 Mill. RM. eingeraumt worden, der
durch einen bis zum 31. Dezember 1926 laufenden
Kredit der Seehandlung in gleicher Hohe Ablésung
gefunden hat. Die Banken sind bei diesem Kredit
mit ihrem Giro dazwischengetreten. Es ist anzu-
nehmen, dall bei Beginn des Jahres 1925 mindestens
bei einem Teil der Gesellschaften das ausgewiesene
Eigenkapital nicht vollstandig vorhanden war; das
Jahr 1925 hat infolge des Riuckganges der Eisen-
preise und in Anbetracht der Gesamtsituation sicher-
lich eine weitere Verschlechterung des Vermégens-
standes der Gesellschaften gebracht. Wenn die
neug Gesellschaft als wertvolle Produktionsstéatte
innerhalb der deutschen Volkswirtschaft ein lebens-
fahiges Gebilde sein soll — iber seine Struktur ist
noch nichts auszusagen — so missen die
Interessen der Giranten des Seehandlungskredites
sowie der Aktionare, die vielleicht geneigt sind, zur
Sicherung ihrer Anspriche und zur Steigerung ihrer
Aktienwerte das neue Unternehmen mit den Schaden
der Vergangenheit zu belasten, zurickgestellt oder
vollig ausgeschaltet werden; auch dann ist dies der
Fall, wenn die erwahnten Anspriiche gegen das
Reich hierbei zur Unterstitzung angefihrt und
herangezogen werden sollten, um so mehr als diese,
wenn Uberhaupt eine Berechtigung fiir sie bestehen
sollte, zweifellos weit hinter den bestehenden Ver-
pflichtungen Zurickbleiben. Die vorhandenen Ver-
luste der oberschlesischen Gesellschaft stehen sicher
mit den erlittenen Aufruhrschaden kaum in irgend-
welcher Verbindung, auBerdem konnten sie aus
Inflationsgewinnen getilgt werden, ganz abgesehen
davon, daB als indirekte Folge der Vorgange am
Rhein und an der Ruhr die oberschlesische Eisen-
industrie im Jahre 1923, also zu dem gleichen Zeit-
punkt, besondere Vorteile genossen hat. Tatsach-
lich sind diese Verluste auf das laufende Geschéaft
zurickzufuhren, bei dem sie aus wirtschaftlichen
Grinden erlitten wurden und wahrscheinlich noch
heute erlitten werden. Wenn die Grindung der
neuen Gesellschaft oder &hnliche MaRBnahmen uber-
haupt noch erfolgen, wobei die Notwendigkeit
solcher MaBnahmen zumindest fur einen Teil der zu
grindenden Gesellschaften kaum eine Frage sein
kann, so muissen sie die Rettung der deutschober-
schlesischen Eisenindustrie bezwecken, keinesfalls
aber kénnte man einer Rettung verlorener Vermdgen
durch eine Leistung der deutschen Allgemeinheit zu-
gunsten der bestehenden Werke die Berechtigung
zubilligen. T. K.
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300 GeutfdNoonddtichie ljonfletepoodifocium

Es konnte scheinen, daR im deutsch-franzésischen Teilabkommen Interessen

der Landwirtschaft denen der Industrie nachgesetzt morden seien; dem Pro-

visorium kommt aber weniger eine praktische als eine grundsatzliche Be-

deutung zu, da es gelungen ist, der bisherigen der Meistbegiinstigung abge-

neigten franzésischen Handelspolitik Zugestandnisse abzugeminnen, die fir
die Hauptverhandlungen entscheidend werden dirften.

Nach 15 Monate wahrenden Verhandlungen wurde
am 12. Februar d. J. ein vorlaufiges Abkommen
zwischen Deutschland und Frankreich paraphiert,
das als erstes greifbares Ergebnis der beiderseitigen
Bemihungen zu betrachten ist. W ir erhalten
dazu folgende Zuschrift: ,Das soeben abge-
schlossene deutsch-franzésische Handelsprovisorium
diarfte auf den ersten Blick einigermaBBen uber-
raschen. Seit etwa einem Vierteljahr wird in
der franzosischen Kammer, im franzdsischen Senat
und in der franzésischen Offentlichkeit ein leb-
hafter Druck auf die Regierung seitens der Land-
wirtschaft ausgeibt, die Handelsvertragsverhand-
lungen mit Deutschland unverziglich zu einem Er-
gebnis zu bringen, das den Export, vor allem von
Frihgemise und Frihobst, aus Frankreich nach
Deutschland gestatte. So nahm am 20. November
der Senat die( folgende Tagesordnung an: ;Der
Senat geht, im Vertrauen darauf, daR die Regierung
die Unterzeichnung eines Handelsvertrages mit
Deutschland angesichts des notwendigen Schutzes
der landwirtschaftlichen Erzeugnisse und der
Schnittblumen beschleunige und zum mindesten eine
gleiche Behandlung wie Italien erhalt, zur Tages-
ordnung Uber*; und am 15. Dezember nahm eine
in Versailles abgehaltene Delegiertenversammlung
von 1250 landwirtschaftlichen Verbadnden eine sehr
scharfe Resolution an, in der der Schaden, den
die sudfranzésische Landwirtschaft durch die
SchlieBung des deutschen Marktes erleide, auf
1 Milliarde Francs (zum heutigen Tageskurs Uuber
150 Millionen Mark) beziffert wurde. Noch im
November hatte zudem der franzésische Handels-
minister Daniel Vincent darauf hingewiesen, dal
auf franzosischer Seite ,die Zusammenarbeit der
Verwaltungen, die mit der Vertretung der landwirt-
schaftlichen und industriellen Interessen beauf-
tragt worden sind, ungeniigend gewesen ist.”
Zweifellos erweckt das jetzt abgeschlossene Pro-
visorium zun&chst den Eindruck, als bedeute es
eine Erleichterung der deutsch-franzésischen W irt-
schaftsbeziehungen, wie man sie auf beiden Seiten
erwartet hatte. Immerhin zeigt schon die erste
Prifung, daB hier ein eigentiimliches Tauschgeschéaft
abgeschlossen worden ist.

Die deutsche Delegation hat der franzdsischen
Regierung das innenpolitisch wichtige Zugestandnis
gemacht, die dringlichsten Ausfuhrwiinsche der fran-
z@sischen Landwirtschaft durch ein Provisorium zu
befriedigen, wahrend der deutschen Fertigindustrie
nur zeitlich begrenzte Zugestandnisse gemacht werden,
deren Wert sich zur Zeit noch gar nicht Ubersehen
laBt. Fir den Freihandler ist es zweifellos schwierig,
ein Abkommen, das wenn auch nur provisorisch
und fur eine befristete Zeit zum Abbau der inter-
nationalen Zollmauern zu fihren scheint, zu kriti-

sieren. Dieses Abkommen scheint aber in der Tat
scharfste Kritik zu verdienen. Denn im Gesamt-
zusammenhang der deutsch-franzdsischen Verhand-
lungen dient es anscheinend mehr der Ver-
schleppung eines endgiltigen Handelsvertrages als
seiner Beschleunigung. Man muB sich daran er-
innern, daB bei der Unterzeichnung des Dezember-
protokolls die franzésische Regierung den Wunsch
aussprach, claB auch die Privatverhandlungen
zwischen den in Frage kommenden Industriever-
banden, vor allem auch zwischen der deutschen und
franzésischen Eisenindustrie, wieder aufgenommen
wirden.

Das Provisorium gibt nun cler franzésischen
Regierung die Mdoglichkeit, im ganzen an ihren
schutzzollnerischen Tendenzen vollauf festzuhalten,
und es gestattet den Eiseninteressenten beider
Lander, ihre Verhandlungen fortzusetzen, bis der
Starkere sich den glnstigen Zeitpunkt far den Ab-
schluR aussuchen kann. Dieser Starkere durfte im
Augenblick der franzdsischen Stabilisierung die
deutsche Eisenindustrie sein, die bis dahin in dem
deutschen Stahltrust Rheinland-Westfalens sich
vollig auf Konkurrenzfahigkeit am Weltmarkt ein-

gestellt haben dirfte, wahrend gleichzeitig die
franzdsische Schwerindustrie in die Stabili'
sierungskrise  eintreten  wird. Diese Tatsache

der Starke der deutschen Eisenindustrie bei diesen
Verhandlungen ist aber angesichts der Passivitat
der Regierungen wahrscheinlich ein schwerer Nach-
teil fur die deutsche Volkswirtschaft, soweit der Ab-
schlu3 eines gilinstigen Handelsvertrages mit Frank-
reich und der Abbau der deutschen Eisenzdlle fur
sie von Bedeutung ist. Je starker sich die Eisen-
industrie bei den privaten Verhandlungen erweist'
um so eher durfte der deutsche Eisenzoll vom
deutsch-franzésischen Handelsvertrage unberihrt
bleiben und um so geringer werden die franzdsischen
Zollzugestandnisse sein, um so mehr, als die frei'
handlerisch eingestellte franzdésische Landwirtschaft
durch das Provisorium zunéchst befriedigt wird. Jede
Verschleppung der Handelsvertragsverhandlungell
stellt eine neue Sicherung fir den Eisenzoll dar; ifl'
sofern ist das jetzt abgeschlossene Provisorium sehr
gefahrlich. Das Provisorium scheint also nicht so sehl
dem Interesse des internationalen Freihandels, der
Wiederherstellung wirklich ausgedehnter Austausch'
beziehungen zwischen der deutschen wund de*
franzosischen Volkswirtschaft zu dienen, als viel
mehr dem Interesse der deutschen Schwerindustrie-

Soweit die Zuschrift, die uns indessen vor allel0
in der zum Ausdruck gebrachten Befilirchtung einer
Verschleppung der Hauptverhandlungen durch den
Abschlu? des Provisoriums zu weit zu gehen schein ¢
Es ist richtig, daR die bisherigen Verhandlung60
Uber den Hauptvertrag zweifellos durch die neben’
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er aufenden privaten Besprediungen der beider-
N e n Industriegruppen gelitten haben und ver-
bey7. 'vot'den sind. Diese Folge war aber unver-
(|G 1.’ nachdem man diese Nebenverhandlungen
's einmal zugelassen und zeitweise auf beiden
A'n en amtlicherseits gefordert hatte. Tatsache ist
er gleichfalls, dall im Augenblick ein endgultiger
i er ra® noch nicht zu haben war, sein Zustande-
|,°pmen a”er durch das Provisorium nicht aufge-
i e® s°ndern eher beschleunigt wird. Man er-
ncrt sich, dal die Initative zu diesem Provisorium
in”™ " /ICn "andwirtschaftlichen Exportinteressenten
I pldfrankreich unter Fihrung cler Loucheurgruppe
. arlament kam. Wenn es gelungen ist, die akuten
zii nfCae "ar den Absatz der eben begonnenen fran-
nach F)1 “rihgemise-, Blumen- und Frihobsternte
de poutschland zu befriedigen und fir dieses in
osten drei Monaten ertragliche deutsche Zu-
des nis den Abbau auch nur weniger Positionen
]* + |. &ohen Ausfuhrinteresses einzutauschen, so
die grundséatzliche Bedeutung des Abkommens
ZCC ,ar die Hauptverhandlungen klar zutage. Es
1 d Scn jetzt, wie sehr die Zugestandnisse Deutsch-
Bel * 'n den Vertragen mit Italien, Holland und
IntA 1611 <kn ~ erstandigungsmillen der franzdésischen
ju eres®ooten gestarkt haben wund dem verhand-
Ve gshdligen Teil unter ihnen das Uebergewicht
dje$ a‘dt hat. Wichtig ist auch, da3 zum ersten mal
Wi 1~dseheidung des franzésischen Kabinetts den
Be e”s*and des protektionistischen und reaktionaren
aliitcntims des Ministeriums gebrochen hat.

Ubrigens, daR die franzdsische
Anfri-0On s°b mit einem Vertragszollsatz far

von 5,25 RM. (autonom 20 RM.) fur
S,i Sbegniigt hat, wahrend der Meistbeginstigungs-
deutsh”iCn) Slc® ald nur 2,50 RM. stellt. Das
6e,-.Sc . Beharren auf seiner Forderung nach Meist-
rIiCnUris|'81Inig durch Frankreich hatte schon bisher
reich r*° doB der intransigente Widerstand Frank-
die S gegen diese Forderung (mit dem Hinweis auf
i»eseeic p Sens*eken<®e Zollgesetzgebung) heute schon
der sc*mhcher geworden ist. Der Vorsto
Zllm Uclrar,z6sischen Landwirte, der im Provisorium
SehralrlaufiSen Erfolg gefihrt hat, ist ein weiterer

OelBem@kenswert

POsi f In dieser Richtung. Fiir einige wichtige
\|a anien, wie Holz, Modbel, landwirtschaftliche
farr i e:, .uns Frankreich den Minimaltarif,

deute*6janderen Positionen der Provisoriumsliste be-
Uf e (Abschlage (zwischen 60 und 95 Prozent)
tarjf 16 ,}fferenz zwischen General- und Minimal-
PositiBeWahrt- Dadurch geniefen die erstgenannten
aaderi®pl ~le de facto-Meistbeglinstigung, die
Frani . Optionen gelangen in deren Genuf3, sobald
hdht *?e <lie Zollsdtze oder die Koeffizienten er-
faljg’i .ar diese Positionen tritt dann namlich eben-

ei s der Minim altarif, teils eine Erhéhung des
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prozentualen Differenzabschlags ein. Diese wesent-
liche Klausel entspricht dem Sinn und Wortlaut des
Protokolls vom 19. Dezember 1925, wonach Deutsch-
land nach Ablauf des (damals auf 14 Monate ge-
planten) Provisoriums fur die Waren seines Aus-
fuhrinteresses die neuen oder die jetzt gultigen
Minimalzdlle, d. h. die Meistbeglinstigung de facto
erhalt. Hierher gehdrt nattrlich auch, daR Frank-
reich und Deutschland in Artikel 4 und 5 des Ab-
kommens sich verpflichten, fir die Einreise und
Niederlassung ihrer Staatsangehdrigen und Gesell-
schaften, ferner fiar clie Steuerbehandlung und Ge-
bihrenerhebung, soweit die im Abkommen ge-
nannten Waren in Frage kommen, die Grundséatze
voller Meistbegiinstigung anzuwenden.

Wenn in deutschen Pressestimmen auf die schad-
liche Wirkung der (inzwischen beschlossenen) Er-
héhung cler franzésischen Papierfrankenzdlle um
durchschnittlich 30 Prozent fir clie Verhandlungen
und far den deutschen Export hingewiesen wird, so
ist demgegeniber festzustellen, daR diese franzdsische
MaRnahme doch nichts anderes ist, als was Deutsch-
land wahrend seiner Inflation allwéchentlich getan
hat, als es das Goldzollaufgeld dem Absinken des
Markkurses kurzfristig angepalt hat. Seit Marz
1924 sind die franzdsischen Z6lle nicht mehr erhéht
worden, obwohl inzwischen der Kurs des Franken
von etwa 50 auf 137 Franken fir 1 Pfund Sterling
gesunken ist. Eine Erhdhung der Zdlle um 30 Prozent
gleicht also diese Entwertung nur zum geringsten
Teil aus.

Auch darin ist eine Verbesserung der Verhand-
lungslage festzustellen, daR die Delegationen den bis
zuletzt festgehaltenen Plan, zunéchst ein Provisorium
fir 14 Monate abzuschlieRen, fallen gelassen haben.
In  franzdésischen Interessentenkreisen ist das
Streben nach einem endgiltigen Vertrag jetzt so
stark, daB begriindete Hoffnung besteht, innerhalb
der Geltungsdauer des Provisoriums einen endgiulti-
gen Vertrag zustande zu bringen. Das gleiche
Streben ist auch auf deutscher Seite erkennbar und
hat seinen Ausdruck in dem einstimmigen Beschlul3
des Reichsrats gefunden, in dem schon jetzt die
Nichtverlangerung des Provisoriums gefordert wird.
Ob die Behandlung im Reichstag ebenso schnell er-
folgen wird, bleibt abzuwarten. Sicher ist nur, dali
sich die Mehrheit dem Wunsch des Reichsrats an-
schlieBen wird. Zum ersten Male haben damit clie
Parlamente der beiden Staaten Gelegenheit, zu
einem materiellen, wenn auch nur vorlaufigen Ver-
tragstext Stellung zu nehmen. Daruber hinaus ist
es ein Gewinn, daB die ferneren Verhandlungen,
deren lange Dauer zu einer Stimmung der Ver-
argerung und Unzufriedenheit gefuhrt hat, nunmehr
in einer ganz anderen Atmosphare weitergefordert
werden kdnnen.
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Sie Probleme

u.... ' ' Zu dem Konflikt Reichs-
DIE ZWANGSLAGE bahn—Reich hatten wir
DER REICHSBAHN in Nr. 6 dargelegt, formell

.................................. ; sei die Weigerung der
Reichsbahngesellschaft, den Schiedsspruch des Ar-
beitsministeriums anzunehmen, zwar nicht gerecht-
fertigt; materiell dagegen misse anerkannt werden,
dalR die Bahn sich augenblicklich in schlechter
Finanzlage befinde, und mitten in der Krise schwer-
lich Mittel far weitere Lohnzugestdandnisse auf-
bringen kénne. Es ist interessant, noch einige Daten
Uber die Steigerungen anzufligen, die ohnehin schon
wahrend des Geschéftsjahres 1925 bei der Reichs-
bahngesellschaft eingetreten sind. Seit Beginn dieses
am 31. Dezember 1925 abgelaufenen Jahres (es be-
gann 1. Oktober 1924) kamen folgende unvorher-
gesehene Mehrausgaben hinzu:

Nov. 24:
Dez. 24: Allgemeine

Erhéhung des Wohngeldzuschusses 33 Mill.
Erhéhung der Gehalter etc.120 ,,

Dez. 24: EinmaligeNotzuwendung.......cccccccvveennnnen. 23 .
Dez. 24: Erhohung der Reisekosten der Beamten 116
Marz 25: Allgemeine Lohnerhéhung . . . . 32 .
Mai 25: Erhéhung der Ortszulagen . . . . 55 .,
Juli 25: Anderungder Sozialgesetzgebung . 26
Aug. 25: Anderungd. Personal-Abbauverordg. 5

Sept. 25: Erhoh, d. Grundgehalter i. Lohngebiet | 24,

Gegenilber diesen Kostensteigerungen wurden
nur die Personentarife um rund 10 Prozent erhdht,
die Gtertarife aber fur viele Sparten sogar abge-
baut. Im laufenden Jahr 1926 kommt als fernere,
zusatzliche Last die Steigerung der Reparationen
hinzu, die 1925 noch nicht mehr als 512 Millionen
erfordert hatten, in diesem Jahre aber insgesamt
690 Millionen betragen werden, das heilt also:
weitere 178 Millionen mehr. Zu alledem aber sind
die Einnahmen — wenigstens in den beiden letzten
Monaten — sehr gesunken, — wahrend im Durch-
schnitt des November noch rund 16 Millionen taglich
vereinnahmt wurden, gehen augenblicklich nur mehr
rund 13 Millionen taglich ein. Es gehort ein ziem-
lich groRes MaR von Ubelwollen dazu, dieser Lage
so gar kein Verstandnis entgegenzubringen.

-------- ' Der Steuerausweis fiar
DIE REICHSFINANZEN Januar 1926 st eine
IN DER DEPRESSION unerwartete Rechtferti-

- - ] ; gung des Wagemuts, mit
dem sich der neue Finanzminister mitten in der Krise
zu einer nicht unerheblichen ErméaRigung der Steuern
und also Verminderung der Reichseinkiinfte ent-
schlossen hat. Denn er zeigt mit Deutlichkeit, daR
der Voranschlag fir die Steuereinnahmen erheblich

Uberschritten werden wird; bei einzelnen wichtigen

Steuern, namlich vor allem der Lohn- und Umsatz-

steuer, ist das Ertragnis derart unerwartet hoch, dal

man die Vermutung nicht ganz unterdriicken kann,
die Krise habe in der deutschen Wirtschaft doch
nicht so tiefgehende Spuren hinterlassen, wie man
bisher geglaubt hat. So erbrachte die Lohnsteuer

105 Milk, wahrend nach den Schéatzungen des Reichs-

finanzministeriums infolge der Erhdhung des steuer-

freien Existenzminimums ein Rickgang von dem
friheren Normalertragnis von ca. 120 Mill. auf

100 Mill. zu erwarten war. Die allgemeine Umsatz-

Nr. 8

c Hlodie

steuer erbrachte 112 Mill.; ihr Ertrag ist daher ver-
glichen mit den 156 Mill. Steuerergebnis im Oktober
1925, dem ersten Monat des vorangegangenen Quar-
tals, weniger zuriickgegangen, als der Ermafigung
der Steuersatze von 114 auf 1% entsprechen wirde.
Wenn vielleicht auch jetzt die Deklarationen genauer
und die Erfassung scharfer sind, so kann man doch
kaum noch annehmen, da sich der gesamte Waren-
umsatz innerhalb der letzten drei Monate verringert
hat. Im dbrigen sei hier nur noch auf die Zdélle hin-
gewiesen, deren Ertrag, rund 500 Mill., schon jetzt,
zwei Monate vor AbschluR des Etatsjahres, den Vor-
anschlag erreicht hat. Insgesamt kann man bei
sorgfaltiger Gegenrechnung auch der Minderertrage
einzelner Positionen annehmen, dall die Steuer-
schatzungen des Voranschlags um 260—270 Mill. von
den wirklichen Einnahmen dbertroffen werden.
Davon wirden ca. 175 Mill. dem Reiche (der Rest
den Landern und Gemeinden) zugute kommen, so
daR man nicht, wie das Finanzministerium noch im
Dezember glaubte, mit einem Defizit von 110 Mill.,
sondern mit einem Uberschu3 von 60—70 Mill. rech-
nen darf. Allerdings haben sich in den letzten
Monaten die Ausgaben fiur die unterstitzende
Ermerbslosenfiirsorge sehr erhéht (insgesamt auf ca.
50 Mill. im Monat); doch werden sie zum allergréf3ten
Teil durch die Beitrage der Arbeitnehmer und Arbeit-
geber, die jetzt 3% des Lohnes betragen, gedeckt;
und selbst wenn die in der ersten Halfte des Jahres
gar nicht in Anspruch genommenen Fonds des Rei-
ches und der Lander und die lUbrigen Reserven zur
Deckung des Restes nicht ganz ausreichen sollten,
ist keine Vermehrung der Gesamtausgaben zu be-
firchten, da auf der anderen Seite der Reichsrat
gewissen Neubewilligungen des Reichstages aus dem
Herbst 1925 seine Zustimmung verweigert hat. —
Dieser UberschuR des Jahres 1925 und ebenso die
zur Deckung des zu Unrecht beflirchteten Defizits
nicht gebrauchten Uberschiisse aus 1923 und 1924
kénnen also die durch die Reinholdsche Reform her-
beigefiihrten Ausfalle ausgleichen. Der Finanz-
minister schatzt diesen Ausfall bekanntlich auf
550 Mill. — im ganzen sicherlich zu Recht, da bei
der Herabsetzung der Umsatzsteuer die Ertrage nicht
im gleichen Verhéltnis zurickzugehen pflegen und
Uberdies die Herabsetzung (wirksam vom 1. April ab)
sich in den Einnahmen nur fir 11 Monate des Etats-
jahres 1926/27 auswirken wird. Der Finanzminister
denkt sich die Deckung dieses Defizits wie folgt:
133 Mill. Minzpragungsgewinn, 47 Mill. Anderungen
am Etat der Reichsschuld, 173 Mill. aus Kassen-
bestdnden; ferner werden 127 Mill. auBerordentliche
Ausgaben und 70 Mill. Einlésung der E-Schatze auf
Anleihe genommen. Hierzu ist zweierlei zu bemer-
ken. Einmal: es muR Uber die wirklichen Kassen-
bestdnde des Reiches und Uberhaupt Uber die wirk-
lichen Einnahmen und Ausgaben bei Abschlul? jedes
Etatsjahres sofort Klarheit geschaffen werden; i®
Dezember bezifferte z. B. das Finanzministerium die
verfiigbaren Uberschiisse der Jahre 1923 und 1924
nur auf 66 Mill. (ein weiterer Betrag von 150 Milk
war fur einmalige Aufwertungszwecke, 220 Mill. U‘r
die Ubernahme von Vorzugsaktien der Reichsbahn
zu Reparationszwecken im Etatsjahr 1926/27 und
60 Mill. fir die Weihnachtsgratifikationen bestimmt)-
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,on sich die Erhdhung um uehr als 100 Mill.
C reibt, die der Finanzminister jetzt fir madglich

V. Ist eicht véllig klar; rechnet er soweit mit Uber-

dn I,SSCni Res Jahres 1925/26, was, wie oben gezeigt,
¢ nicht ganz zutreffen wirde — oder glaubt er,

27n Ay e sM0Il("s “er Reichshauptkasse, der ca.
ui j ibetragt, kirzen zu kdnnen? — Nicht vollig
Orj e*e ich ist es weiter, samtliche 127 M ill. auRer-
8ielf j Ausgaben auf Anleihe zu nehmen, da
fi , darunter Ausgaben fiir Kriegsschiffbauten usw.
sin~en’ die in Wirklichkeit gar nicht auRerordentlich
ii UQd jedenfalls keine werbenden Anlagen dar-
Bur 9n AV n”er diesem letzten Gesichtspunkt dirften
. Mill. auBerordentliche Ausgaben auf Anleihe
"vjrljmnien werden; die Differenz von ca. 37 Mill.
steu Unschwer durch Mehrertrage der Verbrauchs-
ajjz rn UQd Zolle deckt werden, bei deren Schatzung
Ubr' SroRe Vorsicht walten gelassen wurde. Im
'vifvfGn missen wir den Finanzminister immer
Hbe au” den Betriebsgewinn der Post hinweisen,
0 . den wir unsere Leser in Nr. 45 des Jahrgangs 1
direkt*m 6t haben. Wenn man ihn schon nicht
a 1, In starkerem MaBRBe fur Reichsausgaben her-
serve ¢ Sol*e man die Post verpflichten, ihre Re-
1{e- ,n In etwa dreijahrigen Schatzanweisungen des
kejC es anzulegen, die sie notfalls ohne Schwierig-
e r 11 a?1 Geldmarkt absetzen kénnte; auf diesem
hina W”ren die 160—200 Mill. Anleihen, die der
Vor}- Zmnister, wie oben erwahnt, aufnehmen will,
e sof°rt untergebrachtt — Der Gesamtein-

Kej i also, daR die Finanzreform des Ministers
Bal ° d nicht Uberkihn gewesen ist, sondern
gewi bei besserer Ausnutzung der Post-

errngn 6 vor allem — sogar einige weitere Steuer-

binan* 1M1 611 hatten Platz greifen kdnnen. Der
dieserZ® In"S*er begrindet seine Zurilickhaltung in
Jahres Achtung mit den Bedirfnissen des Etats-
dinggS *9%7?I128, in dem die Reparationslasten aller-
sicht -fijheblich zunehmen. Uns scheint diese Vor-
Jahres* iqr™ e*en”™ E)ie wirklichen Verhaltnisse des
Seite Ic auf der Einnahme- und der Ausgabe-
ist du a 11 man jetzt noch nicht Gbersehen, und es
Rber\JCifUS mégbch, dalR man fir dieses Jahr nach
tUngenn|l ng Ber “~rise mit betrdchtlichen Steige-
solltp , er Steuereinnahmen rechnen darf. Man
hch cf4”z% m*t Steuermafligungen soweit wie mdg-
wieder Gn’ Und im schlimmsten Falle Anfang 1927
Wreher j.w?s erhdhen. — Nicht geklart ist bisher,
den kr 'r? al|ttel fur die neuen produktionsfordern-
s°He . Rahmen des Reiches genommen werden
'‘ergestr'l8?eson®ere die 100 Mill., die der Reichsbahn
das ru e« , werden, und die Garantiesummen fiur
beitartik"r 6 Exportgeschaft (vergl. dariber den
man sje ° Es ware nicht unbedenklich, wollte
Ende 19)fUS Ren jetzt schon disponiblen, aber erst
ilehmen™ i™ er Sar 1927 wirklich gebrauchten Fonds
'vertUn ' a so dem 150-Mill.-Fonds fir einmalige Auf-
Eeparaf UnR ~em 146-Mill-Fonds flir zusatzliche
falllR jj"T~fbb'agen aus 1926, die erst Ende 1927
bahn k n enn in Wirklichkeit wird die Reichs-
Mitte] aU14 br'stande sein, bis dahin die investierten
fur die""6 Cr lassig zu machen, und Ahnliches gilt

mehrere Jahre gewahrten Garantie-

sich z, -Uj <as russische Exportgeschaft. Man mufl

ilnSdS Z MS df -auf fei,aBi mac¥ n’ zur Beschaf-
9°ch eser Mittel innerhalb der nachsten zwei Jahre

nma. an den Kapitalmarkt zu appellieren.
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Qei, Verein Deutscher
IM KAMPF UM DEN Maschinenbau - Anstalten
PREISABBAU hat eine umfangreiche
............... —iiievveeee.. ~  Denkschrift herausge-
geben, die sich mit dem Artikel Il des Gesetzent-
wurfes ,zur Forderung des Preisabbaues*, den Mal3-
nahmen gegen Ringbildung, befalRt, Gber den wir
unsere Leser schon kurz in Nummer 2 dieses Jahr-
gangs unterrichtet haben. Die Denkschrift ist eine
sehr scharfe Kritik dieses Gesetzentwurfs, eine
Kritik, von der von vornherein gesagt werden muf3,
daR sie, so sehr ihr in vielen Punkten beizustimmen
ist, dennoch als Ganzes Ubertrieben erscheint. Alles
in allem wird nicht weniger einseitig vom Stand-
punkt einer Interessentengruppe aus argumentiert
als in den Arbeiten schwerindustrieller Verbande,
obwohl man sonst von Publikationen des Vereins
Deutscher Maschinenbau-Anstalten ein ruhigeres
Urteil gewdhnt ist. So kann z. B. die Behauptung,
daR die Vorschlage der Regierung (die bekanntlich
bei Submissionen eine Pflicht des Bewerbers zur
Anzeige von Preisverabredungen mit Mitbewerbern
enthalten), gegen die verfassungsmafRig gewahr-
leistete Koalitionsfreiheit verstoRen, kaum ernst ge-
nommen werden. Auch die Sorge, dal durch diese
oder eine ahnliche Bestimmung auch die Koalitions-
freiheit der Arbeiter und der Gewerkschaften be-
droht werden konnte, scheint ein wenig Uber-
trieben, wenn man bedenkt, daR man nicht nur
6konomisch, sondern auch juristisch — und das mit
Recht — stets einen scharfen Unterschied zwischen
Sachgitern und der ,Ware Arbeitskraft® gemacht
hat. Ebensowenig vermégen wir zu glauben, daR
der Gesetzentwurf, wie die Maschinenbauer be-
haupten, krisenverscharfend zu wirken geeignet sei.
— Doch wollen wir uns von diesen Beanstandungen
lieber zu den Punkten werden, bei denen man
der Denkschrift eher zustimmen kann. Es st
zweifellos richtig, dall sich in dem Gesetzentwurf
der Regierung die Tatsache widerspiegelt, daR die
Schwerindustrie in Deutschland dank ihres politi-
schen Einflusses von wirtschaftspolitischen Ein-
griffen frei bleibt, und die Wirtschaftspolitik der
Regierung stark an ihren Winschen orientiert ist,
so daRR die Last einer solchen MalRnahme in erster
Linie die weit weniger einfluBreiche Fertigindustrie
trifft. So auch hier: gegen die Syndikate und die
Preiskontrolle der Schwerindustrie ist die Regie-
rung nicht eingeschritten, ja, sie hat die Bildung
solcher Verbande direkt und indirekt geradezu ge-
fordert; um so scharfer trifft die Wucht der MalR-
nahmen zur Fdérderung des Preisabbaues diejenigen
Industriezweige, die nicht kartelliert sind und sich
auch schwer kartellieren kénnen, oder die sich nach
Lage der Dinge bei ihren Preisforderungen nicht
nach einheitlichen Kartell-Listen orientieren kdnnen,
sondern individuelle Angebote machen miussen. Es
ist unzweifelhaft sehr inkonsequent, wenn man
generell in diesem Falle Preisvereinbarungen bei
Submissionen dadurch illusorisch macht, dal man
ihre Bekanntgabe an den Ausschreibenden vor-
schreibt, wie es in der Frage stehende Gesetzentwurf
tut, auf der anderen Seite aber gegen die Preisfest-
setzungen der schwerindustriellen Kartelle nicht
vorgeht, obwohl deren Uberteuerung in erster Linie
auf die verarbeitende Industrie fallt und ihr Ring-
bildung bei Submissionen nahelegt. Aus diesem
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Widerspruch folgt freilich nicht, wie die Maschinen-
bauer glauben, daB gegen eine solche Ringbildung
keine volkswirtschaftlichen Bedenken bestinden
und daR das sogenannte ,Schutzverfahren* (durch
das die bei der Ausschreibung mitbietenden Firmen
einen bestimmten Mindestpreis vereinbaren, unter
dem nur die von Fall zu Fall ausgewahlte Firma
bieten darf) nitzlich sei. Vielmehr ist es notwendig,
dalR einheitlich sowohl die Preispolitik der schwer-
industriellen Syndikate wie der Kartelle und Ringe
der Verarbeiter der Kontrolle einer unabhangigen
Kommission unterstellt wird, und daB die in Frage
kommenden Beschlisse der industriellen Verbande
bei einem von dieser Kommission gefiihrten Register
anmeldepflichtig gemacht werden. Uberall dort,
wo solche durch die Offentlichkeit kontrollierten
Preislisten der Kartelle nicht ausreichen, wo es sich
vielmehr um individuelle Angebote verarbeitender
Firmen handelt, scheint uns nach wie vor die von
dem Gesetzentwurf vorgeschriebene Verpflichtung
notwendig, besondere Vereinbarungen zur Hoch-
haltung der Preise im Submissionsverfahren in
irgendeiner Form anzeigepflichtig zu machen. Aller-
dings mull jede Rechtsunsicherheit durch eine
scharfere Fassung der gesetzlichen Vorschriften be-
seitigt werden; insbesondere mul3 klargelegt werden,
daR bloRe gemeinschaftlich festgestellte Kalkula-
tionsnormen nicht zu den anzeigepflichtigen Schutz-
vereinbarungen gehdren, und weiter mul3 die Be-
stimmung beseitigt werden, dal im Falle eines Ver-
schweigens anzeigepflichtiger Vereinbarungen der
Ausschreibende nicht ohne richterliches Urteil zum
R Gcktritt berechtigtist. Esist zu wiinschen, dal3 auch
der Verein Deutscher Maschinenbau-Anstalten, statt
in einseitig scharfer Weise fur Ringbildung und
Schutzverfahren einzutreten, an einer besseren
Durcharbeitung des Gesetzentwurfes nach dieser
R chtung m.twirke

Das Wirtschaftsministe-
ZUR ANTIDUMPING- rium hat dem Reichstag
DENKSCHRIFT eine Denkschrift dber
,Die auslandische Gesetz-
gebung zur Abwehr des Dumping, insbesondere des
Valutadumping® zukommen lassen. DafR die Denk-
schrift nicht auf die wirtschaftlichen Probleme ein-
gehen wirde, die mit dem Dumping im Zusammen-
hang stehen, war von vornherein zu erwarten. Aber
auch die Darstellung der Gesetzesvorschriften, auf
die sie sich beschrankt, weist eine Anzahl von Licken
und Ungenauigkeiten auf, die um so unverzeihlicher
sind, als es sich bei der ganzen Arbeit im wesent-
lichen um ein zusammenfassendes Abschreiben aus
dem Deutschen Handels-Archiv handelt. Es ist ja
noch kein Unglick, wenn die Denkschrift als erste
amerikanische MaRBnahme gegen Zuckerpramien-
dumping die Wilson-Bill von 1894 nennt, obwohl
eine ahnliche Vorschrift sich bereits im Mac Kinley-
Tarif von 1890 findet. Peinlicher ist es schon, wenn
man als neues Ereignis erfahrt, dall sich Belgien
,mit dem Zolltarifgesetz von 1924 dann auch eine
Bestimmung gegen jdas 'Pramiendumping schuf",
wahrend dieser Artikel sich tatsadchlich schon einige
30 Jahre lang durch die belgische Zollgesetzgebung
schleppt. Er stammt aus dem Jahre 1892 (D. H. A.
1892 S. 264) und ist auch im alten Zollgesetz von
1906 enthalten (D.H.A. 1906 | S. 96 Vorbem. usw.

8§ 6). Man sollte auch nicht mit kategorischer Be-
stimmtheit versichern, dalR neben anderen Staaten
auch Japan ,sich nicht einmal eine gesetzliche
Handhabe zur Bekampfung des Valutadumping ge-
schaffen* habe, wenn in Wirklichkeit 1920 das Zoll-
gesetz durch einen Artikel erganzt worden ist, der
Sonderzoélle fir ,unverhaltnismafRig billige“ Importe
zulaRt wund sich sehr wohl gegen Valutadumping
anwenden laRt. Auch der Artikel gegen Valuta-
dumping im Gesetz von 1910 wird nicht erwéhnt.
Ebenso wird das Antidumpinggesetz von Neu-
Fundland, das ahnlich wie das kanadische gestaltet
ist, stillschweigend Ubergangen. Warum die
spanische Pramiendumpingbestimmung genannt und
die weitergehende portugiesische unterschlagen wird,
bleibt wunverstdndlich. Von den amerikanischen
MaRBnahmen gegen Pramiendumping erfahrt man
nur, dal sie sich in dem langst lGberholten Under-
wood-Tarif ausschlieBlich gegen staatliche Export-
pramien richten, aber kein Wort von den neuen
SpezialVorschriften des Fordney-Mc. Cumber Act
1922, Sect. 303, die dariber hinaus auch Produktions-
pramien und vor allem die privaten Exportpramien
der Kartelle erfassen. Ganz unmaoglich ist die Art,
wie die englische Antidumpinggesetzgebung behan-
delt wird. Mit groBer Liebe werden die Valuta-
dumpingzdlle des Industrieschutzgesetzes von 1921
in allen Einzelheiten geschildert, die seit dem Herbst
1924 gar nicht mehr in Geltung sind. Wenn aber
daraus dann der SchluB gezogen wird, daR ,aller-
dings nach dem heutigen Rechtszustande keine Mdg-
lichkeit mehr besteht, das Valutadumping zu be-
kampfen“, so ist das wiederum falsch. Die unter
der Regierung Baldwin neu eingefiihrten Aus-
fhrungsbestimmungen des Board of Trade zum In-
dustrieschutz — die dasselbe Wirtschaftsministerium*
dem wir die Dumpingdenkschrift zu verdanken
haben, in seiner eigenen Zeitschrift (D. H.A. 1925
S. 894) abgedruckt hat, ohne jetzt mit irgendeinem
Wort darauf einzugehen — gestatten ausdricklich
einen Zoll bei ,unfairem“ auslandischen Wettbe-
werb, der auf ,eine Valutaverschlechterung, die als
Exportpramie wirkt*, zurickgeht. Und wenn man
schon Zollgesetze Osterreichs und der Tschecho-
slowakei gegen das ,soziale®* Dumping (langere
Arbeitszeit, niedrigere Lo6hne) anfihrt, dann hatte
man auch ruhig auf die praktisch viel bedeutsamere
Bestimmung in denselben Richtlinien des Board of
trade hinweisen dirfen, wonach Zélle eingefihrt
werden kénnen, wenn Waren importiert werden, die
sunter schlechteren Arbeitsbedingungen ... als denen
der in gleichen Industrien befindlichen englische®
Arbeiter* produziert werden. — Vd&éllig unbrauch-
bar ist alles, was lber die «— wie man sieht, ergo?l
zungsbedurftige — Beschreibung der Gesetze hin*
ausgeht. Es erfolgt der ,Nachweis* der Wirkung®6ll
der ValutadumpingmafRnahmen einfach in der Weise*
daR der prozentuale Anteil der in Frage kommende®
Lander am deutschen Gesamtexport von 1913 un®
1925 miteinander verglichen und dabei ein Riickgang
von 13,8 auf 3,5 Prozent festgestellt wird. Als

sich zwischen 1913 und 1923 aufler ein paar Dum-
pinggesetzen nicht auch sonst noch allerlei ereigne*
hatte! Uberdies gehért schon ein durch keine
nationalokonomische Skepsis gebandigter Mut daz®’
mit den deutschen AuBenhandelsziffern von 1923*
auf deren Mangel sogar das Statistische Jahrbuch
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inweist, aus dem sie stammen, irgend etwas be-
veisen zu wollen. Die Denkschrift stellt bei Belgien
lign Ner Sondertarife ,einen relativ erheb-
iFliu1l- ,Rpkgang des Exportanteils® fest. In Wirk-
QC +CI* aang” dieses auffallige Sinken der belgischen
g Uo2 i'l diesem Jahr natirlich am wenigsten mit
Sar, Zollpolitik, vielmehr mit genau denselben Ur-
S Cien zusammen, die zum Rickgang des franzo-
j p en Anteils in der gleichen Zeit von 7,8 auf
m itrcjzent aucR ohne Dumpingzolle gefihrt haben:
abe nl ~uhrbesetzung. Als deren Ziel kann man
U)|(r doch schwerlich eine im groBen Stil angelegte
y i "~ohl gelungene Aktion gegen das deutsche
aiutadumping ansehen.

Mit einiger Uberraschung
V A9 RTKREDIT- muB3 man feststellen, daR
VERSICHERUNG der Hamburger Gegen-

vorschlag zur Exportkre-
bed T heru” grundséatzlicher Hinsicht viel mehr
nur U ' a’s man erwartet hatte. Es soll nicht etwa
di-sYo'll/ erRahte Heranziehung der Kredite der Gold-
eine Nalloden, ebensowenig ist lediglich
mit tr-p- °sung fir die Hamburger Exportinteressen
mehr ' e der Hamburger Banken beabsichtigt. Viel-
der rAerdcn Vorschlage gemacht, die prinzipiell von
dive Umschrift des Reichswirtschaftsministeriums

Vers. » ea- Die Regierung will dem Exporteur eine

(lje 'eaenirigsmuglichkeit fur seine Risiken durch

ge. ...Aditgewahrung an den auslandischen Kunden

rUn ren- Hierbei sollen deutsche Kreditversiche-
iiber SgrSe" scRaHen nicht nur ein Drittel des Risikos

AersM, Cn’ sondern auch die Vorarbeiten fir den

prljj.ICI<;i'Ungsschutz durch Auskunfteinholung und

mir *1*® der Unterlagen leisten, wahrend den Banken
b(nw~jlile Diskontierung der Tratten auf Grund der
llurnh~'eTl Versicherungen {berlassen bleibt. Der
ieur Ur~er Uorschlag will dagegen nicht dem Expor-
siche S<)ndern der diskontierenden Bank eine Ver-

n nioglichkeit geben. Gedeckt wird also

aUsia ,as Risiko des Exporteurs gegeniber seinem

Seoe,-7 1SCaen Kunden, sondern das Risiko der Bank

die ]\p-  dem Exporteur. Ferner soll fir die Bank

Exnni4°® 1hkRBit geschaffen werden, den an den

banh tUr Sewdahrten Kredit bei der Golddiskont-

s°Ue ?a rediskontieren; dem Exporteur wiederum

Uiskoiitilei<®JrcH die billigen Diskontsatze der Gold-

2%. 0}) ai'V zugute kommen, da seine Bank ihm nur

inan “r,dem Golddiskontsatz berechnen darf. Wie

EXport,eht” wird durch den Gegenvorschlag der

"einen CUr dem man nacR der amtlichen Denkschrift

baren g'UnacRst auf andere Weise nicht durchfihr-

lUngsak?3r* ermdoglichen wollte, aus der Versiche-
rte V Um Set)s® ganz ausgeschaltet. Er tragt die
der y ~ f oortung und ,erfahrt nicht einmal von
l'ereing S? lerung”, wie es in der Begrindung des

hamburc zur

Sehie B .cd*nburger Exporteure heilt. Also sollen
, gen zu der deutschen Kreditversiche-
'Uir seine RC '0Rig fortfallen; mit dieser arbeitet

fiir (as ai. ' indem sie eine Ausfallversicherung
SchaffPriilcditkonto des Exporteurs bei der neu zu
Lliiuen fl eilr> ersicherungsstelle (in der nach den
Schaften 61 ReS'erui>g die Kreditversicherungsgesell-
die dei 7~ eten sollen) nimmt. Sollen nun
deren T -C eu Kreditversicherungsgesellschaften,

Auffassif, n& mmau der ganzen Aktion doch nach
ng der Regierung ein unbedingtes Erforder-
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nis ist, ohne jeden Kontakt mit den Exportkreisen
lediglich auf den Versicherungsantrag der Banken
hin die betreffenden Risiken decken? Nur im Ver-
trauen darauf, daB die Bank ihren Kunden und seine
Bonitat kennt? Eine solche Forderung erscheint
kaum verstédndlich. Sie wirde Uberdies in striktem
Gegensatz zu den bisherigen Prinzipien im deutschen
Kreditversicherungswesen stehen, nach denen nur
solche Exportrisiken gedeckt werden, die teilweise
bei einer Versicherungsgesellschaft desjenigen Lan-
des, nach dem der Kredit gewahrt wird, rickver-
sichert werden kénnen. Diese Kontrolle der Export-
kredit-Risiken durch internationale Zusammenarbeit
der Kreditversicherungsgesellschaften hatte sich nach
allem, was bekanntgeworden ist, bewahrt wund
erschien ausbauféhig. Es ist nicht einzusehen,
warum diese Tendenzen durch den Hamburger Vor-
schlag illusorisch gemacht werden sollen. Im gan-
zen erinnert der Gegenvorschlag an eines der letzten
Stadien aus der englischen Praxis der staatlichen
Exportkredit-Versicherung; aber gerade in England
sind neuerdings Bestrebungen zu beobachten, die
eine unverkennbare Ahnlichkeit mit den Absichten
der deutschen amtlichen Denkschrift zeigen. Ver-
mutlich hangen diese englischen Reformplane eben-
falls mit der joachsenden internationalen Zusammen-
arbeit der privaten Kreditversicherungsgesellschaften
zusammen. — Wahrend man vor dem Bekannt-
werden des Hamburger Gegenvorschlags mit einer
Mdéglichkeit, ihn mit dem amtlichen Vorschlag zu
verschmelzen, rechnete, erscheint dies jetzt sehr
unwahrscheinlich. Der neue Reichswirtschafts-
minister hat im Haushaltsausschull des Reichstages
am 18. d. M. einen Abschluf? der Beratungen lber den
ganzen Plan schon im Laufe dieser Woche in Aussicht
gestellt. Somit kénnte man nach allem, was bis zur
Abfassung dieser Zeilen bekanntgeworden ist, zu dem
SchluR kommen, daR die Hamburger Tendenzen
wenig Aussicht haben dirften, sich bei den amtlichen
Stellen durchzusetzen.

Von den ca. 140 inlandi-
sehen Industrieaktien, die
FREIVERKEIIRS-WERTE jn der Zeit der inflatio-

1m m nistischen Hochkonjunk-
tur im Freiverkehr der Berliner Bdrse gehandelt
wurden, sind bis heute schatzungsweise 30 bis 35
Gesellschaften offiziell insolvent geworden und eine
erhebliche Anzahl ist in Vergessenheit geraten, ohne
daB man von ihrem weiteren Schicksal etwas horte.
Die Zahl der wirklich zahlungsunfahigen oder d”rer,
die sich nur mihsam uUber Wasser halten, mag also
noch betrachtlich héher sein. Einige Gesellschaften
sind unter Verlusten liquidiert worden, oder die
Kapitalumstellung hat nur einen bedeutungslosen
Kapitalinhalt ergeben. Immer mehr erweist sich
also die Berechtigung der friheren Warnungen und
immer mehr ergibt sich die Notwendigkeit, diejeni-
gen Banken und Bankfirmen zur Rechenschaft zu
ziehen, die seinerzeit auf irregularem Wege unreife
Aktien in das Publikum gebracht haben. Weit
schlimmer noch als die rein zahlenmé&Rige HOohe der
Insolvenzféalle erscheinen aber ihre unerfreulichen
Begleitumstdnde. In vier Fallen ist nun bereits ein
Konkurs mangels Masse abgelehnt worden (Che-
mische Fabrik Hahn, Thiringer Uhrenfabrik, Nord-
deutsche Unionwerke und neuerdings Buciag) und
in einem weiteren Fall (Deutsche Textilwerke Forst)
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ist das schon ertéffnete Konkursverfahren nachtrag-
lich mangels Masse eingestellt worden. Die Akten
dreier Gesellschaften ruhen bei der Staatsanmalt-
schafi, und zwar ist bekanntlich gegen die abwesen-
der! verantwortlichen Direktoren der Chemischen
Fabrik Hahn und der Thiringer Uhrenfabrik An-
zeige wegen Dbetriigerischen Bankrotts erstattet
worden, und in den letzten Tagen hat auf Ver-
anlassung des Konkursverwalters die Staatsanwalt-
schaft die Bicher der Berlin-Halberstadter In-
dustriewerke und die ihres Hauptaktionars Karl
Hiller beschlagnahmt. Die meisten der erwahnten
Vorgange sind bereits friher Gegenstand der Be-
sprechung gewesen. Nur (ber die Braunkohlen-
und chemische Industrie A.-G. (Buciag) in Wellmitz
wurde jetzt erst die Offentlichkeit unterrichtet,
obwohl bereits im Dezember der Betrieb eingestellt,
im Januar ein Antrag auf Geschaftsaufsicht ab-
gelehnt und nun auch der Konkursantrag abschlagig
beschieden worden ist. Seit langem schon sind die
gesetzlichen Vorschriften nicht gewahrt. Von vier
Aufsichtsratsmitgliedern haben zwei ihre Amter
niedergelegt, ohne daR die gesetzlich vorgeschrie-

bene sofortige Erganzung erfolgte. Auch das
Erfordernis des 8§ 240 HGB. ist nicht gewahrt
worden. Es besteht also Grund, anzunehmen, daB

der Vorstand sich strafbar gemacht hat. Die Ge-
sellschaft stand friher der Berliner Bankfirma
Samuel Zielenziger nahe, die inzwischen eingegangen
ist, spater war Bankverbindung die Kreissparkasse
Crossen. Weder fur die Aktionare (Kapital
305 000 RM.) noch fur die Glaubiger (ca. 120 000 RM.)
sollen irgendwelche Rickzahlungen zu erwarten
sein, lediglich die Deutsche Raiffeisenbank A.-G.,
die auch hier Hauptglaubiger sein soll, dirfte den
gréBten Teil ihrer hypothekarisch gedeckten For-
derung von etwa 40000 RM. zuriickerhalten. Die
Ziffern sind also recht klein und es bestdnde wenig
Anla, den Vorgang naher zu untersuchen, wenn
nicht Aktionarinteressen geschadigt wirden wund
wenn nicht der ganze Vorfall typisch fur die Leicht-
glaubigkeit von Aktionaren und Glaubigern ware.
Im Jahre 1921, kurz nach der Grindung, sind
bereits die Aktien in das Publikum gebracht worden,
als die Fabriken, die die zu Brennzwecken nicht
verwendbare Braunkohle zu Erdfarben verarbeiten
sollten, noch gar nicht fertig waren. Von vorn-
herein ist in der Offentlichkeit vor dem Unter-
nehmen gewarnt worden. Man hat darauf hin-
gewiesen, wie bedenklich es sei, in Aktien eines so
unfertigen Unternehmens spekulative Bewegungen
zu entfachen, wahrend die Aussichten des Betriebes
und die Kosten seiner Einrichtung noch uniberseh-
bar waren. Spaterhin hat sogar ein Verband der
Farbenindustrie offiziell die Verdffentlichungen der
Gesellschaft als unwahr gebrandmarkt. Das alles
scheint aber die Deutsche Raiffeisenbak und die
Kreissparkasse Crossen nicht weiter tangiert zu
haben. — Die Angelegenheit der Berlin-Halber-
stadter Industrie-Werke scheint noch unerfreulicher
zu liegen, wenn man auch bei ihr die Einzelheiten
noch nicht recht ubersehen kann. In der vor eini-
gen Monaten stattgefundenen Generalversammlung
hatten sich schon turbulente Szenen entwickelt,
zwischen Verwaltung und Opposition, die aus
.eingeweihten“ Kreisen bestand, fiel damals schon
das Wort ,Betriger*. Und nun, nachdem der Kon-

kurs eroffnet ist, hat der Konkursverwalter sich
veranlaRt gesehen, das Material dem Staatsanwalt
zu Ubergeben. Es wird behauptet, dal bei den ein-
zelnen zur Gruppe Hiller gehdérenden Gesellschaften
Hypotheken eingetragen worden seien, dall aber
Herr Hiller den Gesellschaften den Gegenwert
widerrechtlich vorenthalten und zu privaten
Zwecken verwendet habe. Herr Hiller, der friher
von den Bankfirmen Laband, Stiehl & Co. und
Mooshake & Lindemann unterstitzt wurde und in
dessen Aufsichtsrat u. a. Gen.-Dir. Vielmetter
sall, war auch Hauptaktionar der in Konkurs gR'
ratenen Ego-Werke und der Dobiener Bergbau A.-G.,
beide jetzt gleichfalls in Konkurs; als seine Privat-
firma fungierte eine Industrie- und Bau-FinanZ
G. m. b. H.

Die Konzentrationsbewe-

gung im deutschen Bank-

gewerbe, die in den Infla-
— tionsjahren  ?2um  Still'
stand gekommen war, hat bald nach der Rickkehr
zu einer geordneten Geldwirtschaft ihren Fortgang
genommen. Nach Aufstellung der Goldmark-
bilanzen zeigte sich, wie wenig die selbstandigen
Bankinstitute im Reich aus der Scheinblite wahrend
der Inflationszeit gerettet hatten. Bei allen war die
Kapitalkraft stark geschwacht, bei manchen fast
vernichtet. So sahen sich die Wdirttembergische
Vereinsbank und die Essener Credit-Anstalt bald
aulerstande, ihr Geschaft selbstandig fortzufihren,
und suchten bei der Deutschen Bank Aufnahme-
Die Deutsche Vereinsbank in Frankfurt a. M. mul3te
sich, von der Deutschen Bank fallen gelassen, an”
den Michael-Konzern wenden und konnte jahrelang
zu keiner ruhigen Entwicklung gelangen. Jetzt soll
ein weiteres angesehenes Provinzbankunternehmen
aus dem Kreise der selbstandigen Institute vef'
schwinden: die Bank fur Thiringen, vorm-
B. M. Strupp A.-G. soll an die Disconto-Gesellschal}
Ubergehen. Fir nominell 240 RM. Aktien der Bank
far Thiringen sollen 180 RM. Disconto-Anteile ge'
wahrt werden. Die Bank fiar Thiringen ist
20 Jahren aus dem angesehenen Privatbankhaus
B. M. Strupp hervorgegangen unter Uebernahme der
Meininger Filiale der Mitteldeutschen Creditbank-
Diesem Institut, der Allgemeinen Deutschen Credit'
anstalt und der Disconto-Gesellschaft hat die Bank
far Thiringen auch seit ihrer Begrindung nahe ge'
standen. Sie dehnte ihren Wirkungskreis durch E1
richtung von Filialen rasch aus und verfigt jet2*
Uber 26 Niederlassungen, mit denen sie ga°‘z
Thiringen umspannt. lhre Beziehungen zur Inj
dustrie, namentlich zur Porzellanindustrie, sind
recht eng, und als Emissionshaus geniel3t sie einen
guten Ruf. Nach der Umstellung ist der Einfin'
der Disconto-Gesellschaft bei der Bank fir Thurin'
gen gewachsen und hat gegentber den anderen ur'
springlich beteiligten Banken das Ubergewicht el
langt. Gegenwartig verfiigt die Berliner GroRbank
bereits Uber drei Viertel des Aktienkapitals.
welcher Form die Fusion erfolgen wird, schein
noch nicht festzustehen. Es wéare mdoglich, dall dle
Disconto-Gesellschaft alle Aktienl ubernimmt, d*e
Bank far Thiringen aber als selbstandige juristisch6
Person weiterbestehen laRt. Dazu ware notwendig

daR samtliche Aktionare ihre Aktien gegen Disconto’
Anteile Umtauschen. Die Disconto-Gesellschat

mmm™ ™ «
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wiirde dann neben der Norddeutschen Bank und dem
A. Schaaffhausenschen Bankverein ein drittes au3er-
lich selbstandiges Tochterunternehmen besitzen. Bei
einer vollstandigen Fusion wirde nur der Name der
Bank fir Thiuringen in einen Zusatz fir die Thirin-
gischen Niederlassungen erhalten bleiben. Das Fili-
alennetz der Disconto-Gesellschaft, das im Vergleich
zu dem der anderen GroRRbanken ziemlich eng ist, er-
MNart durch die Fusion einen erheblichen Zuwachs.
,eiche Grinde die Verwaltung der Bank fir Thi-
ringen dazu veranlaRt haben, fir das Aufgeben der
elbstandigkeit der Bank einzutreten, ist nicht
Auwer zu erkennen. Das geringe Kapital der Bank
m Mill. RM.) ist fur den Geschaftsumfang zweifellos
unzureichend, und eine Kapitalserh6hung hat gegen-
wartig wenig Aussicht auf Erfolg. Leider wird da-
urch, dall die Fusion mit Rickwirkung vom 1. Ja-
uuar 1925 erfolgen soll, die Verdffentlichung einer
tanz fir das Jahr 1925 verhindert. Man mul
leses Verfahren als sehr bedauerlich bezeichnen, und
zwar einmal, weil die Aktionare, denen der Umtausch
Angeboten wird, dadurch keine Mdglichkeit haben,
Unren Aktienbesitz zu bewerten, und ferner, weil der
mdruck entstehen kénnte, daR die Verwaltung der
ank fiir Thiringen besondere Grinde habe, eine
erdffentlichung der lahresbilanz zu scheuen. Aller-
Ings hat das Institut wahrend des ganzen ver-
gangenen Jahres Zweimonatsbilanzen verdéffentlicht,
Uach denen sich das Geschaft normal entwickelt hat.
*ue Kapitalserhdhung ist bei der Disconto-Gesell-
schaft anlaBlich der Fusion nicht erforderlich, da
.leJenigen Anteile, die zum Umtausch der noch nicht
AV .®esliz der Disconto-Gesellschaft befindlichen
ktien der Bank fir Thiringen erforderlich sind, der
rsconto-Gesellschaft von befreundeter Seite zur

erfigung gestellt werden sollen. Es kommt
abei ein Betrag von nom. reichlich 1 Mill. RM.
In Betracht.

Das Geschick dieses alten
Frankfurter Bankinsti-
tutes, das in den letzten

‘= Jahren so manche Wand-
UfIS erfahren hat, ist nunmehr in eine neue Phase
Ngetreten: Nach Ilangen Verhandlungen hat der
irtichael-Konzern seinen Besitz von 4,70 Mill. RM.
kapital 6 Mill. RM.) zu 77V2 %, also fir etwa

Mill. RM. an das Bankhaus L. & E. Wertheimber
Frankfurt a. M. verkauft. Dieser Besitziibergang
1,. Deanziert worden durch den Londoner Finanzier
Ich<ielis, der friher bereits kapitalistisch an dem
“nannten Frankfurter Bankhaus interessiert war.
as Bankhaus L. & E. Wertheimber beabsichtigt, das
laute in wesentlichen Teilen der aktiven Tatigkeit
r"geschrankte Geschéaft der Deutschen Vereinsbank
eu zu entwickeln und zu versuchen, dem Institut
einen traditionellen Rang im sidddeutschen Bank-
eschaft wiederzugeben. Nachdem die von Herrn
i |Ic,Jael und von der Direktion der Bank in den
k f en Monaten verfolgte Politik mdéglichster Flissig-
en dem Institut bereits eine starke Liquiditat ge-
s° Cn batte, werden jetzt seine Mittel und damit
eine Aktionsfahigkeit durch eine Kapitalserhdhung
verstarkt; es diurfte damit zu rechnen sein,

(as Kapital der Bank von 6 auf 10 Mill. RM.
racht werden wird. Der Michael-Konzern wird

1 seinen Vertretern selbstverstandlich aus der Ver-

DIE ZUKUNFT
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waltung der Bank ausscheiden, die neuen Inter-
essenten werden in ihr Platz nehmen. Der Ge-
schaftskreis des Instituts wird, wie man vermutet,
zunéachst durch Uberleitung gewisser Bestandteile
des Geschéftes der Firma L. & E. Wertheimber er-
ganzt werden, ohne dalR daraus fiir die Bank eine
Risikobelastung entstande. Wenn das Institut in
der Folge mit 10 Mill. RM. Kapital arbeiten wird,
so ist das immerhin erst ein Drittel der Kapitalhéhe
der Vorkriegszeit; daraus ergibt sich schon, daR es
— zumal bei den heute schwierigen Verhéltnissen
im Kreditgeschaft — erst allméahlich zu einer starken
Neuentwicklung der Bank kommen kann, wenn
dieser auch, trotz der wenig sympathischen und ge-
schaftshemmenden Michaelschen Periode, ein auf-
fallend groRBer Teil ihrer alten Stammkundschaft
durch die lebhaften Bemuhungen der Direktion, die
sich mit starkem Erfolg von Michaelschem Einfluf}
freihielt, erhalten geblieben ist. Am Frankfurter
Bankplatz begriiBt man den Vorgang dieses Besitz-
wechsels naturlich auRerordentlich. Es war fur den
Platz eine recht unangenehme Belastung gewesen,
dalR eines seiner Aaltesten und fihrenden Institute
unter den Wirren und Kalamitdten der Inflations-
zeit und ihrer Folgen in die Gefahr geraten war, zu
einer bloBen Konzernbank herabgedriickt zu werden.
Man freut sich darliber, daB diese Situation jetzt
bereinigt ist, und daR die Deutsche Vereinsbank dem
Platze, der an selbstandigen Kreditbanken gewil3
nicht mehr allzu reich ist, erhalten bleibt. Fir den
Michael-Konzern bedeutet der fir ihn ziemlich ver-
lustreiche Verkauf der Aktienmajoritat an der
Deutschen Vereinsbank (seine Erwerbskosten liegen
Uber pari) die Aufgabe der letzten wesentlichen
Position im deutschen Kreditbankgeschaft, nachdem
er seine fruher erworbene starke Minoritdt an der
Mitteldeutschen Creditbank, als sein Versuch des
Eindringens in diese Bank pariert worden war,
schon vor sehr geraumer Zeit an Freunde dieses
Instituts abgegeben hatte. Mit Ausnahme einer
kleinen slidwestdeutschen Bankbeteiligung, die aber
vollkommen unbedeutend ist, dirfte ihm irgend-
welcher EinfluB auf deutsche Kreditbankinstitute
auBerhalb seiner Konzernbank (Industrie- und Pri-
vatbank A.-G. in Berlin) nicht mehr zur Verfigung
stehen. Die Entwicklung bei der Deutschen Ver-
einsbank zeigt, wie allmahlich im Fortgang der De-
flationskrise wesensfremde Elemente ausgeschaltet
werden und die Dinge auch in der Bank- und
Finanzwelt ihrem alten normalen Gleichgewicht zu-
streben. Noch nach einer anderen Richtung hin be-
deutet der Wechsel des Majoritatsbesitzes an der
Deutschen Vereinsbank fir den Frankfurter Platz
eine Erleichterung: die Frankfurter Bank hatte, als
die besonderen Anderungen im Interessentenkreis
und im Charakter der Deutschen Vereinsbank ein-
getreten waren, mit gutem Recht die zwischen ihr
und der Deutschen Vereinsbank vor einigen Jahren
abgeschlossene Interessengemeinschaft als erledigt
erklart und, als der Michael-Konzern sich mit dem
Auflésungsvorgang nicht einverstanden erklarte, die
Feststellungsklage in die Wege geleitet. Mit dem
Ubergang der Michaelschen Aktienmajoritat in
Frankfurter Bankierbesitz wird diese Komplikation
ohne weiteres ihr Ende finden, die vollkommene
Unabhangigkeit beider Institute durfte nicht mehr
bestritten sein.
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Der bisherige \ erlauf der
Zuckerkampagne 192p/26

ZUCKERINDUSTRIE hat den Zuckerfabriken
" wenig Freude gemacht.

Die bekanntgewordenen Abschlisse bestatigen das
deutlich genug. Bei normalen Preisverhaltnissen
hatte die Zuckerindustrie stets eine bewahrte
Rickendeckung in ihren Vertragsverhaltnissen mit
der Landwirtschaft. Die Vertrage gaben die Mog-
lichkeit, aus den Verkaufserlosen zunachst die Ver-
arbeitungskosten der Zuckerfabriken zu decken und
nach dem verbleibenden Rest die Hohe der Ruben-
gelder fir die Landwirte zu bemessen. Im gegen-
wartigen Augenblick ist die Lage jedoch so, daRR der
Inlandszuckerpreis trotz erhdohter deutscher Pro-
duktionskosten auf den Stand des durch die reich-
liche Rohrzuckerernte und die groBen Zufuhren aus
Bohmen sehr erniedrigten Weltmarktpreises ge-
sunken ist, so daB nicht nur der Spielraum fur die
Verarbeitungskosten der Industrie bis zur Un-
rentabilitat verengt ist, sondern auch ein angemesse-
ner Ribenpreis fir die Bauern nicht gewahrt werden
kann. Die Folge dieser Preisentwicklung ist aber
weiter die Unmdoglichkeit der Ausfuhr, die ange-
sichts der Aufnahmeunlust des Inlandsmarktes
doppelt notwendig ware. ZahlenmaRig hat sich
diese Lage in einem Ansteigen der unverkauften
Vorrate auf 11,4 Mili. dz am 1. Februar d. J. aus-
gewirkt, so daR die Bestande um 2,6 Milk dz hdher
sind als zur gleichen Zeit der beiden Vorjahre,
obwohl die Ribenernte, die im Vorjahr zur Ver-
arbeitung kam, aulRergewohnlich groR war. Be-
sonders bedauerlich ist diese Gestaltung der Dinge,
weil gerade die Zuckerindustrie die Ausfuhr-
industrie par excellence ist, da ihre Ausfuhr ohne
Verwendung auslandischer Rohstoffe in voller Hohe
ein Netto-Aktivum der deutschen Zahlungsbilanz
darstellt. — Diese Sachlage muf3 man sich vergegen-
wartigen, wenn man die Abschlisse der Zucker-
fabriken zu Ende der letzten Kampagne richtig
werten will. Sie zeigen fast durchweg erhebliche
Betriebsverluste. Vergangene oder drohende Be-
triebsverluste haben bekanntlich auch schon zur
Sanierung von Uerdingen wund zuletzt zu den
Fusionsbestrebungen in Sitddeutschland gefihrt, die
alles andere sind, als Bemihungen um einen frei-
willigen ZusammenschluB. Wenn auch die Verluste
z. B. bei der Zuckerraffinerie Genthin, die die Sanie-
rung im letzten Sommer notwendig gemacht haben,
zum groRten Teil auf die ehrgeizigen Plane der
lermaltung zurickzufihren sind, die das Unter-
nehmen, ungentgend vorbereitet, unbedingt zum
Kern eines groReren Konzerns machen wollte, so
sind doch die Folgen der allgemeinen Lage am
Zuckermarkt auch bei der Gesellschaft nicht zu
verkennen. Als ausgesprochene Saisonindustrie hat
die Zuckerindustrie den Schlul des Geschaftsjahrs
natirlicherweise auf das Ende der Kampagne gelegt.
Das neue Geschaftsjahr beginnt stets mit einer vollig
veranderten Lage fur das Unternehmen, so daBl die
letzten Bilanzzahlen aktuelles Interesse fur die Be-
urteilung des augenblicklichen Status kaum noch
beanspruchen kénnen. Es ist etwa so, als ob man
den Status eines mitten in der Ernte oder im Absatz-
geschaft befindlichen landwirtschaftlichen Betriebs
beurteilen wollte nach einer Invénturbilanz, die vor
Beginn der Aussaat aufgemacht worden ist. Die

DIE BETRIEBS-
VERLUSTE DER

Gesellschaft, die nicht nur Raffinerie, sondern eine
unserer groRten Rohzuckerfabriken ist, befand sich
nun vor der Sanierung in einer gefahrlichen Situa-
tion. Die uniberlegte Konzernpolitik der Verwal-
tung hatte zu einer Vernachlassigung des eigenen
Betriebs gefiihrt, so daR dessen technische Ristung
den groR angelegten Produktionsplanen fir 1924/25
nicht gewachsen war. Die Ausbeute belief sich
daher auf nur 13,0 % der verarbeiteten Ribenmenge,
wéahrend im Reichsdurchschnitt 158 % erzielt
worden waren. Fur die laufende Kampagne konnte
zwar dieser Ausfall wieder gutgemacht werden,
aber die Note der Gesamtindustrie lassen trotzdem
ein befriedigendes Ergebnis zweifelhaft erscheinen.
Die finanzielle Sanierung, Uuber die wir s. Z. ein-
gehend berichtet haben (vgl. 1925, S. 779), hatte vox-
allem der AbstoBung der Beteiligungen gegolten,
nachdem das Kapital im Verhaltnis von 75:1 zu-
sammengelegt worden war. Durch diese scharfe
Kapitalreduktion sowie dui'ch Inanspruchnahme der
bei der Goldumstellung geschaffenen Reserven
konnte der Betriebsverlust aus 1924/25 gedeckt
werden. Die damals erheblichen Rickstellungen
sind infolgedessen nunmehr auf 0,5 Mili. RM. zu-
sammengeschrumpft. Die Sanierung hat sich zwar
in der vorliegenden Bilanz in einer gewissen Ent-
spannung ausgewirkt, die im Uubrigen auch durch
den Verkauf des gréRten Teils der Produktion er-
leichtert worden ist. Das Ergebnis der laufenden
Kampagne, das mit einer 50 %igen Lohnerhdhung
vorbelastet ist, wird indessen, wie allgemein in der
Zuckerindustrie, ganz abhangen von der Preis-
entwicklung. Nur wenn diese gilnstig verlauft,
kénnte die mit Hilfe des Bankenkonsortiums er-
maoglichte Sanierung auf die Dauer gesichert
werden. Die Genthiner Verwaltung erblickt nun
die Rettung in einer Erhdhung des Inlandspreises
um den Zollsatz von 5 RM. pro Zentner lber den
Weltmarktpreis. Bekanntlich will die Zucker-
industrie Uberdies .die vorhandenen Bestédnde zu
| erlustpreisen zur Ausfuhr bringen, wobei der
Gesamtverlust auf die exportierenden Werke um-
gelegt werden soll. Man ubersieht dabei nur, dafR
hier zwei MaBnahmen kombiniert werden, deren
eine den Inlandsverkauf weiter einengen und die
exportfahigen Bestdnde erhdhen, die andere das
Angebot am Weltmarkt weiter vergroBern wirde.
Das Risiko dieses Experiments tragen in diesem
Falle weniger die | abriken als die Banken, die sich
in auBerordentlichem Umfang an der Industrie

interessiert haben und deren Zuckerkredite schon
heute Uberwiegend notleidend sind.

Erfreulicherweise macht

BEKLEIDUNGS- die Erkenntnis Fort-

INDUSTRIE UND ZOLL-

SCHUTZ FUR BAUM- schritte, daB in den ein-

WOLLGEWEBE zelnen Zweigen der W irt-
— 1 ~ schaft eine Beseitigung
der krisenhaften Zustdnde nicht ausschlie3lich
durch die schon traditionell gewordenen

Klagen Uber Ubersteuerung und die ,kata-
strophale Kapitalknappheit* erreicht werden kann,
sondern daB es gleichzeitig notwendig ist, in
jedem einzelnen Betriebe schonungslose Selbstkritik
zu Uben und sich Gber die eigene Lage eine vielleicht
wenig angenehme, aber doch heilsame Klarheit zu
verschaffen. Diese Tendenz konnte mein vor einiger
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N eit bereits bei der Tagung des deutschen Maschinen-
aixs'Ja.eobachten, ebenso bei einer Versammlung des
AR xtilein zclbandéis. Die gleiche anzuerkennende
MNMustellung fand man vor wenigen Tagen bei der
der deutschen Bekleidungsindustrie, in deren

lieh i'PUnkt tke Erage der Selbsthilfe stand. Sicher-
| , aat man sich in dieser Industrie im vergangenen
re durch unberechtigte, aber bequeme Hoffnun-
Wnauf »bessere Zeiten* Uber die unangenehme
»khehkeit selbst zu tduschen gesucht und allzu
ter®os disponiert. Man unterlie es vielfach, ntch-
zu Uberlegen, welche Umschlagsmaoglichkeiten

tat "S kautdal gegeben sind und welche Rentabili-
Aufmir'chkeiten un”er Berlcksichtigung der
er "B'rdungen fir Zinsen und Unkosten hieraus
<je ,en- Nach den zahlreichen Zusammenbriichen
B 117ptzten Monate werden diese Fehler von der
j*jdungsindustrie jetzt offen zugegeben. Gerade
>weil der Wille zur Selbstkritik wach ge-
An”jin isE wird man aber andererseits auch die
die jé&"en’ die von der Bekleidungsindustrie gegen
be, ,®utsche Zollpolitik erhoben werden, gebuhrend
ZeqC /m mussen. An dieser Stelle ist vor langerer
geM. 'In Nr. 23 des Jahrgangs 1925) darauf hin-
|lin le*en worden, wie unberechtigt die Verdoppe-
tarjr der zZolle auf Baumwollgewebe durch die Zoll-
Zus n°vede gewesen ist. Diese Zollerhéhung im
faj'Blttleilhang mit dem Fortfall der zollfreien Ein-
wO]]-il,JS ElsaR-Lothringen hat der deutschen Baum-
***wtrie ein Monopol auf dem Inlandsmarkt
PrejCla*ft, das in der Erhdhung des deutschen
kdi @,lveaus fir Baumwollgewebe um durchschnitt-
AUs]~% Uuber das Weltmarktnioeau hinaus seinen
"Textil gefunden hat. So konnte die deutsche
gege “ Schwerindustrie* durch das Zollgeschenk bis
verzn Ende vorigen Jahres eine Hochkonjunktur
indu ' .neil>wahrend GroRBhandel und Bekleidungs-
Fajj -/le sich dem Preis- und Lieferungsdiktat der
Seitgl f n*en fliigen mufBten, aber auf der anderen
P°sif laren Abnehmern gegeniber eine schwierige
der A°n hatten. Seitdem hat sich nun allerdings in
J)je jjilumwol liudustrie das Blatt etwas gewendet,
aisse auf dem Rohbaummollmarkt gab der
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ausléandischen Konkurrenz, insbesondere England
und der Tschechoslowakei, die Moéglichkeit, starke
Einfuhren von Baumwollgeweben nach Deutschland
trotz des Zollschutzes zu legen. Dieser zusatzliche
Import und der gleichzeitig einsetzende Konsum-
rickgang im Einzelhandel lieBen den Auftrags-
eingang in der deutschen Baumwollindustrie erheb-
lich zuriickgehen. Einige Betriebseinschrankungen
sind inzwischen bereits eingetreten, andere sind
noch zu erwarten. Aus dieser Entwicklung hielt
man es in industriellen Kreisen fir angebracht, den
Ruf nach einer weiteren Erhdhung der Zollsdtze zu
erheben, um das bedrohte Monopol auf dem Inlands-
markt wiederherzustellen. In  der Begrindung
dieser Forderung betonte man natirlich nicht den

Wunsch nach der Wiederherstellung des Preis-
diktats, sondern agumentierte, dall die erhdhten
Zolle nur einen ,Verhandlungscharakter* tragen

wirden, um die Zollschranken des Auslandes gegen
den deutschen Textilexport niederzulegen. Wie die
Dinge liegen, missen diese Forderungen auf Zoll-
erh6hung entschieden abgelehnt werden. Einmal
ist die Uberhéhung des inlandischen Preisniveaus
schon mit Rucksicht auf den Konsum zu bekampfen.
Ferner wird der Export deutscher Fertigfabrikate
des Textilgewerbes durch die Verteuerung der Halb-
fabrikate stark beeintrachtigt, und schlieRlich
bleiben auch die dringend notwendigen Rationali-
sierungsmaflRnahmen in der Baumwollindustrie so-
lange gehemmt, als der konservierende Zollschutz
besteht. Uber diese grundsatzlichen Bedenken soll
man sich nicht dadurch hinwegtauschen lassen, dafd
aus den oben dargelegten Umstanden gegenwartig
die Ubermacht der Baumwollindustrie sich nicht so
auswirken kann wie bis zum Herbste des vorigen
Jahres. Durch eine Befestigung der Preise fir
Rohbaumwolle oder durch eine VergréRerung des
Absatzes von baumwollenen Geweben auf den
Weltmarkten kann jederzeit wieder ein Tendenz-
umschmung in Deutschland eintreten. Deshalb
verdienen die zollpolitischen Tendenzen der deut-
schen Bekleidungsindustrie nachdricklichste Be-
achtung.

ifconjunfiur™~ocomdcc

i i]l>
Litte, ],i [®&s aoch eines Beweises fiir die Tatsache bedurft
E'Wii/* ~'e Arbeit der taglichen Analyse der Borsen-
Ei'saei®,” f,°Well sie sich auf die Feststellung ,allgemeiner
ist, 0{j1 bezieht, ein durchaus (uberflissiges Beginnen
Uge \viH,<lesei' Beweis durch die Entwicklung der Bérsen-
s®hlich Ueil<f der letzten Woche erbracht worden. Tat-
"Veleres jTai clie »allgemeine* Situation derart, daf ein
Wnstew  ertschreiten der Borsenbelebung und ein weiteres
Ltissgjj L des Kursniveaus unbedingt héatte erfolgen
~edient  enil.eben ,die Borse* Uberhaupt auf dergleichen
hur so o y?agBlrte; dal sie es diesmal nicht tat, 1at sich
udd j\',|cd, aren, dalR eben fir den Umfang von Angebot
namr ira8e au den Wertpapiermarkten andere Dinge
®escfxaftiCi die jeweiligen Verhaltnisse der am Boérsen-
mprd [v beteiligten Unternehmungen — entscheidend
Essig, |?S Verhéltnisse haben mit allgemeiner Geld-
Ve gar mJlc glnstigen Allgemeinaussichten aber so gut
Ah Brenidlig & zu tun. So sehen wir guch diesmal sine
alg ruhige Borsenentwicklung bei geringen

Umsatzen, wahrend gleichzeitig die Erleichterung des
Geldmarktes weitere Fortschritte gemacht und sogar die
Banken zu einer ErmaRigung des Debetzinssatzes um ein
volles Prozent veranlaBt hat. Gleichzeitig erfolgte in der
Vorwoche die Bekanntgabe des Wirtschaftsprogramms der
Reichsregierung, anschlieBend an das Steuerermafigungs-
programm: Kreditgewahrung an die Reichsbahn, Forde-
rung der RuBland-Exporte durch Delcredere-Ubernahme,
Kreditgewahrung an den Kohlenbergbau. Trotz dieser
JAnkurbelungs“-Programme, deren Grundgedanken ge-
radezu dem Geiste der Schwerindustrie entsprungen sein
kdénnten und die sich durchaus in die Linie der grof3-
industriell-offiziosen Propaganda fur den ,neuen Wirt-
schaftsoptimismus* bewegen, blieb das Hausse-Echo der
Borse diesmal im Augenblick vollig aus. Die Begrin-
dungen der Bdrsenberichte, wonach die schwachere Hal-
tung des Geschaftes aus dem Bekanntwerden unglinstiger
Produktionszahlen fir den Monat Jannuar, aus der Hin-
auszdégerung der erwarteten DiskontermaBigung um ein
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1. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

15. 1. 6. Il 3a I 2a . 7.1
26 26 26 26 26
a) Kaufkrafttrager
Reichsbanknoten-Umlauf. 2420 2563 2649 2341 2732
Rentenbanknoten-Umlau 1299 1370 1450 1239 1349
Guthaben . 873 765 579 922 874
Zusammen . 4592 4698 4678 4502 4955
b) Ausgewiesene Deckungsmittel
Gold 1307 1256 1255 1250 1208
Deckungsfahige Devisen. . 432 419 418 379 403
Zusammen . 1739 1675 1673 1629 1611
c) Weiterbegebene Reichsbank-

Wechsel. . 518 501 521 586 J 504

2. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltnisse bei den
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

18. 11. 11 2. 5. 1. 28. 1. 2.1
26 26 26 26 26

a) Kaufkrafttrager
Noten - 1661 1668 1663 1667 1835
Gesamtdeposition. 2327 2296 2283 2272 2357
Zusammen . 3988 39%4 3946 3939 4192

b) Deckungsmittel
GOl 2779 2795 2792 2801 2665

c) Prozentuales Verhéltnis von

) ZU @) e 69,7 705 685 711 6a3

3. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse bei der
# Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

11711 10001 1 3. 1L 27. 1.
1 26 26 1 26 26 V-
a) Kaufkrafttrager
Banknoten-Umlauf . 84,2 84.8 85.7 85,3 87,2
Staatspapiergeld-Umlau . 284.8 2864 2874 286.3 2939
Offentliche Guthaben 236 17.9 138 225 120
Private Guthaben 106.9 1088 106,7 101.3 124,8
Zusammen . 499,5 497,9 493,6 4954 5179
b) Deckungsmittel
Gold (AUSG.-ADL) oo, 1433 1432 1431 1428 1429
c) Prozentuales Verhéltnis von
D) ZU Q) coooroeeeeemeeeeeseeeoeeer s 287 2838 29,0 2838 276
d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere ... 438 439 43,0 45,6 46.4
Kredite an die Wirtschaft 80.9 Vs 733 739 875
e) Gesamtreserve 24,0 232 23 24 21,0

4. Deutsche GrofRRhandelsindices

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.

— ' = 2 =

L E @ " L o0 g5

3] 0.2 n— - 24520

Stichtag E3s g2 859 ESs =8s5

2e= 22 587 %23 I5iz
- oTn = - o we

o'y Oc o [} g 2 =3
17. Februar 1926 .......cccooeiivcniieiicciiies ﬁgg %,‘71 %_]i%% %gé'g 1361
3 3 3 148,2
27 Sanvar W7 o1 e p

20 Januar 1201 1303 1147 1383

13. Januar 1206 7 1152 1389 1489
6. Januar . 1216 1311 116,7 1389 1489
3a Dezemlta)er 1925, 1212 1311 1159 1399 1492
22. Dezember - 1201 1309 1153 139,6 149,2
16. Dezember .. 120,9 1313 1154 1403 149,2
7.JAN UAT 1925, ... | 1364 | 1402 | 1344 fl 1406 ( 1320

5. Amerikanischer GroRhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

8.-13. 1. 196

176 i e
25.-30. 1.

1823 I. =7
1116 I. 1587
4.-9. I, 1594
28. XII. 25.-2. 1. Toos
21.—26. XII. 1925 1579
14.-19. XII. e
7.-12. XII. =
30. XI.—5, XII. o3
23.-28. XI. 1013
1621 XI. 1299
410 1. 1925 1613

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913/14 = 100)

Gesamt- n
Lebenshaltg. Ernéhrung  wohnung Bekleidung
Januar 1926 1398 1433 1711
Dezember 1925 1412 1464 1725
November 1414 1468 1732
Oktober 1435 1503 1739
September 1449 153,22 89,1 1739
August 145,0 1544 87,1 1734

7. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“

Relativzahlen

_ 20. 11. 13, 1. 6. Il. 0. I. 23 1. 2.1

2.1.25= 100 2% 2 2% 25 2% 26
Heimische Aktien....... 71,58 73,65 73,9 71,62 70,90 58,31
Auslandische Aktien . . . 11186 108,44 108,40 108,04 104,91 10085
Papiermark-Staatsanl. . . 31,02 31,22 25,20 21,59 20,60 17,28
Auslandische Anleihen. . 14242 137,78 12934 12691 127,92 106,96
Wertbestandige Anleihe . 110,25 111,28 105,62 106,36 104,61 100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitetaglich in der Kohlenférderung Koksproduktlon lerikettproduktiofI

Woche vom: Vorjahr I vorjahr I Vorjahr
7—la Il. 1926. . . . 340 849 346 421 58 245 66 774 14 337 12 348
31 1.—6. Il. 1926 324 235 347 186 57 073 65 489 13 412 11 944
21—30. I. 1926 . . . 346 389 368 128 58 465 65 49 13 758 um
17.-23. I. Ce 342 091 372 397 56 561 65 381 13 911 1 78
10.-16.1 341 546 380 319 55 595 64 637 12 921 12 582

3.-9.1 315789 369 276 54 493 63 472 13 303 12 413

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland

(in Millionen Tonnen)

i Roheisen | Rohstahl
GleicherVor- GleicherVor'
jahrsmonat jahrsmoPgj,
Januar 1926 . . 0,689 0,910
Dezember 1925 0,717 0,873 0,764 1,049
November , 0,760 0,783 0,876 0,969
Oktober . 0,742 0,759 0,928 0,939
September ,, . 0,879 0,866 0,735 0,69%

10. Wagenstellung

Zahl der gestellten Wagen Arbeitstag!. Wagenslellfl

Berichtswoche

1 Vorjahr I Vorjahr®
3L 1.—6. I1. 1926 .. 646 363 674 79% 107 27 112 466
24. 130, | 1920 642 511 673 434 107 086 112 239
17, 1.—23. 1 1926 .. 608 250 670 878 101 375 111 813
10. 1 —16. I. 1926 618 528 654 576 103 088
3. 1.—9. I. 1926 580 428 612 690 9 738
27. XII. 1925-2. I. B 579 144 606 984 96 524
20, XI1,—26. XII. 1925 .. 659 208 620 946 109 883 103 491
13 XI1.—19. XII. 1925. . . . 692 016 703 (,80 115 336 117 180

11. Entwicklung der Ldhne

. TarifmaBiger Wochenlohn
Ergebnis der Lohn-

elernter ungelernter

steuer g Agrbelter
Januar 1926 . . 1055 Mill. RM 3
Dezember 1925 1127 ! Q‘ESS 33,92
November 181 s 4596 :
Oktober 9 1212, , 4503 3324
September 1204 . 44,84 3312
August 150 , . 4428 32,81
Juli, B 1192 , 4335 32,40
Juni _ 1319 , 4248 31,80
Januar 1925 28,73

12. Wechsel-Umlauf

Hohe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr
Wechsell stempelsteuer gehr. Wechsels"*»

Stempels (Mil, RM) men (Mill. RA**A,
Januar 1926
1°/00 301 3012,05
Bgii%%eerr 1925 ° 326 3256,48
Oktober . 9 348 347947
September ° 2’%
August 3
2J 741 3707,03
j;lnluar 94‘30 809 404589
: » 6,72 335851
Dezember 1924 . . . . .
6,59 3296,01
Januar s 885 19 486
Monatsdurchnitt 1913.............. 0,50/00 171 3423,40

|| kw imPe‘*ufchlge fur Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Mon

g Eolnllnf d’7f Wechselsummen auBer Betracht geblieben, ebenso
tempe erma igung tur Exportwechsel.

13. Konkurse und Geschaftsaufsichtenl
J |
Joze 1 Dezember | November 1 ijg)zkéi

Konkurse ... 0092 o
; A 1660 | 343 J14
Geschéftsaufsichten . . . | 1533 j 1388 1 1967 1 633

J) Nach ,Wirtschaft und Statistik.”

bis zwei Monate und aus der Wahrungsverschlechter!11?
in Frankreich und Polen erklart werden soll, treffen wobl
kaum einen der entscheidenden Punkte. Weit schlissigll
schon erscheint der Hinweis auf die Lage der Newy°rki'r
Borse, wo eine Abschwachung der EffektenspekulatiQl’
bei gleichzeitiger Anspannung der Geldsatze seit et'v3
U Tagen immer deutlicher in Erscheinung tritt; diese'
Entwicklung bleibt, bei der in den letzten 1% Jahren ei«'
getretenen engeren Verflechtung der deutschen und ller
amerikanischen Geldmarkte, sicherlich nicht ohne W»x»*
kung. Die groRere Zuriickhaltung, die sich, wie nian
hért, auch andere Auslandskaufer seit einiger Zeit au

erlegt haben, ist freilich ein Faktum, das mit der Be'
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Erteilung der Zukunftsaussichten unserer Gesamtwirt-
schaft und der Unternehmungen, die das Kontingent der
Borsenpapiere stellen, relativ wenig zu tun hat. Das wird
®an immer zu beriucksichtigen haben, wenn man die Be-
deutung der Boérsentendenz als ,Konjunkturbarometer*
abzuschatzen bemiht ist. Auf lange Sicht betrachtet, ist
Jede ausgesprochene Borsenbewegung von charakteristi-
B8u GeltunS fur die wirtschaftliche Gesamtentwicklung.
v~er der Glaube, dal? die Tagesschwankungen oder selbst
die Wochenbewegungen der Effektenkurse wesentliche An-
ziehen fur kinftige industriewirtschaftliche Konjunktur-
entwicklungen seien, ist durch nichts gerechtfertigt.

Eine ruhigere Betrachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklungstendenzen wird, unbeeinfluBt von dem
Wechselspiel der Borsenkurse, aber auch unbeeinflul3t von
dem halb- und ganzoffiziellen ,Ankurbelungs"-Optimis-

jedenfalls zu dem SchluB kommen missen, dal nach

dem Abflauen der akuten Krise nunmehr die Konjunktur-
Phase der Depression eingetreten ist, die, durch Monate
(vielleicht durch Jahre!) hin andauernd, von sich aus
~einerlei ,dramatischen“ Entwicklungen Raum gibt. Ver-
gessen wir doch, nach all den kurzfristigen Schwankun-
gen der Jahre seit Kriegsende (in der weltwirtschaftlichen
Entwicklung) und der 27 Monate seit der Wahrungsstabi-
isierung (in Deutschland) nicht, da in der ,normalen"
Entwicklung der Vorkriegszeit die Phasen der Depression
ljid des Konjunkturanstiegs jeweils mehrere Jahre an-
auerten! Selbst bei einer Betrachtung der Konjunktur-
i'ntwicklung in den Vereinigten Staaten, die gegeniber
alen anderen hochkapitalistischen Gebieten seit Kriegs-
®nde die charakteristischsten und pointiertesten Konjunk-
nrschwankungen durchgemacht haben, laRt sich er-
ennen, daR der Ablauf des Wirtschaftsgeschehens seit

-Anfang 1924 weit gleichméaRiger geworden ist, als vorher
"m lind zwar ohne daR es ausgesprochener konjunktur-
politischer MaBnahmen zum Zweck einer Stetigung, eines
j.UsSleichs, bedurft hatte. So kann man auch fir die
°njunkturentwicklung Deutschlands erwarten, dal3 nach

ea kurzwelligen Bewegungen der durch Reichsbank-

Politik und Auslandskredit-ZufluR modifizierten ,Stabili-
serungskrise* jetzt, falls eben nicht tiefgehende Eingriffe
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von ,aulBen“ her stattfinden, die Konjunkturentwicklung
in ruhigeren Linien verlaufen wird. Zur allmahlichen
Auflésung der Depression wird die deutsche Wirtschaft
noch sehr viel Zeit gebrauchen. Die Entwicklung des
Arbeitsmarktes zeigt z. B., daB der Hochststand der Ar-
beitslosigkeit eben erst erreicht worden ist. Wenn nun
auch die Wiederaufnahme der Saisonarbeit die Andrangs-
ziffer und jedenfalls auch bald die Zahl der erwerbslosen
Unterstitzungsempfanger herabdriicken wird, so vollzieht
sich doch die Entwicklung selbst in den einzelnen- Sach-
gebieten und Regionalgebieten ganz besonders ungleich-
maRig. Die Beschaftigungslage fiir Unternehmungen der
gleichen Branche ist, selbst am selben Orte, oft noch ganz
verschieden; einheitliche Tendenzen fehlen noch fast ganz-
lich. Allenfalls laRt sich sagen, dal fiir die Metall- und
Maschinenindustrie ein gewisser Fortschritt erreicht wor-
den ist.

Im Gegensatz zu den (vor kurzem erst verdffent-
lichten) ungiinstigen Gesamtzahlen fir Januar zeigt sich
in der schwerindustriellen Produktion fir die zweite
Februarwoche eine leichte Besserung. Von den einzelnen
Markten der GroReisenindustrie sind keinerlei Veranderun-
gen zu melden. Die belgisch-luxemburgischeKonkurrenz hat
(im Auslande) wieder auf verschiedenen Gebieten zuge-
nommen, aber auch die Aussichten auf eine internationale
Verstandigung in der Schwerindustrie (zunachst wohl auf
dem Ro&hrenmarkt) haben sich verstarkt, nachdem nun
auch in Frankreich ein Ubereinkommen (iber die Kon-
ditionen im Eisengeschaft zustande gekommen ist. —
Die Beschaftigungslage in der Textilindustrie hat, wie
aus den Meldungen der Arbeiterfachverbande hervorgeht,
im Januar einen besonders schroffen Rickgang (Zunahme
der Kurzarbeit und der Stillegungen) erfahren. Die
Veranderungen in der Beschaftigungslage der Ubrigen
Industrien sind, wenn man die Gesamtlage betrachtet und
die erheblichen Unterschiede von Betrieb zu Betrieb
auRer acht laRt, kaum betrachtlicher Natur. Fast'
Uberall ist die Nachfrage nach Facharbeitern und nach
Gelernten ginstiger geworden; ein unverhaltnismafig
groBer Teil der Erwerbslosen rekrutiert sich aus unge-
lernten Arbeitern und Angestellten aller Grade.

$ie Hlacennmechic

Weizen-Baisse
E)ie Abschwachung der Getreidepreise hat sich auch
'l der Berichtswoche weiter fortgesetzt. Es scheint, als
Jetzt wieder einmal der an Borsen so haufige Zustand
j'eieht sei, in dem eine Bewegung aus ihrem Fort-
, Breiten selbst die Kraft zu weiterem Fortschreiten zieht;
in?1 w*c® es steh *n erster Reihe darum handeln, daR
*Qer mehr spekulative Schliisse schwach geworden
,nd, und (ap das aus ihnen sich ergebende Angebot auf
(.n Markt drickt. Londoner Bericht« behaupten, bei
in 611 schwachgewordenen Schlissen sei Mitteleuropa
, ganz besonders starkem MaRe beteiligt, eine Behaup-
« K (e steh von hier aus schwer nachprifen laRt, aber
li In *&n Erfahrungen der letzten Jahre viel Wahrschein-
in Kk~ Eir sich hat. Die Zurtckhaltung in England,
ajgoesondere bei der englischen Miillerei, ist noch gréRer
kj .u,|f dem Festland, wo das Geschéaft ebenfalls sehr
ein 'R li,,.} die Tatsache des Zusammenbruches eines
ghsdien, im Effektivgeschaft kaum bekannten Bérsen-
jPleders kann natirlich nicht verallgemeinert werden,
{}{Bchtraglich mdrd (brigens in Berichten aus Amerika,

. noch  ___.r der Mittelpunkt der ganzen Bewegung
dg ' darauf hingewiesen, daf3 auch der Einspruch gegen
den den Getreidemarkt sehr verstimmt habe,

a 1 es schienen bei seiner Bildung die gleichen Krafte
au\C- gleichen Grinden beteiligt gewesen zu sein, die
ch in der Haussespekulation besonders hervortreten.

Auch in der tatsachlichen Lage sind gewisse Verande-
rungen zu verzeichnen. So ist die schmimmende Menge
zum erstenmal seit langerer Zeit erheblich Uber eine
Million Tonnen hinausgewachsen, nicht zum wenigsten
durch betrachtliche starkere Abladungen aus Argentinien,
dessen Ernte bekanntlich etwa einen Monat spater er-
folgte als Ublich und erst jetzt richtig ins Abflieflen
kommt. Dabei scheint es, als ob sich allmahlich auch
bessere Beschaffenheiten etwas starker in den Vorder-
grund schében, besonders im Bezirk von Bahia Bianca
soll recht gute Ware geerntet worden sein. Damit wéare
natirlich die Lage auch fiir den kanadischen Pool durch-
greifend geéndert, denn seine Starke lag vor allem darin,
daB er fur guten Kleberweizen sozusagen ein Monopol
hatte. Die Mengen, die ihm zur Verfigung stehen,
missen noch recht groRe sein, und es bleibt abzuwarten,-
wie sich die Lage im Lande selbst gestaltet, wenn der
St. Lorenzstrom und die Osthafen wieder aufgehen.
Uberdies hat es fast den Anschein, als ob RuRland
schlieBlich doch noch mit bescheidenen Mengen an den
Weltmarkt wirde kommen kénnen. Bei einer Stimmung
wie der jetzigen aber drickt jede Dampferladung, die
mehr angeboten wird.

Sinkende Baumwollpreise

An den Baumwollmarkten ist ein gewisser Stimmungs-
wechsel eingetreten, und die Preise haben langsam aber
stetig nachgegeben. Die Grinde dafir liegen weniger auf
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Ware Borse Usance
Weizen ......... New Y OrK.....nne. greifbar Redwinter ...
Mai ...
Juli e
Roffnen......... 1
Weizenmehl..
Roggenmehl ..
Mais....ccceeee New Y orK...... )
Mai
Berlin ..o greifbar
Hafer ...........
Zucker.......... New YorK..nrnne MArz ..o
London ....cceceeeiinenn,
Magdeburg ......cccce.....
Hamburg ....ccooevieeene
Kaffee.......... |
Mai
HamburgH
Reis ....ccceeenne London ...cceiiiiieenen, If s
Copra ........... London cif Rotterdam Januar—Marz ..........
Leinsaat Plata London ........cccceeeeen.
Berlin .o

greifbar first crepe ....

Baumwolle ... New Y OrK........... greifbar middling.......
» X I . Mai
Liverpool ... greifbar . ...
Mai
H greifbar f. g. f. Sak.§ ..
" greifb. fine m. g. Broach9
I Bremen ... greifb. amerik. middling
Mai . .
Avollel) ....... dt. Inlandspreis ... A/AA vollschiirigll) ...
Kammzug - s> Buenos Aires D. |. mittel
Erdol............. New YOorK.e... Rohdol..
Kupfer......... greifbar, elektro
greifbar standard
3 Monate
» e Berlin 1
Zinn ... New Y OrK
London
Zink....ooo..
Blei ooveeeenen.
Silber....
» 2 Monate ..
1 1
«m 1 Pisllel Weizen = 27,22 kg. 2) 1 bushel Roggen oder Mais = 25,40 kg.
O i KM. fur Sacke. 6) Terminnotierung von 2 Uhr nm. e) cwt. = 50,8 kg.

IS- = Broach
.+ o4 tAuss@husses der Wollhandelsvereine, Leipzig,
26.

> 925/1000 Feingehalt. * Preis vom 12. II.

0) m- K- machine-ginned (mit Maschinen entkdrnt).

7) long ton
wichtigte ostindische Sorte,

i1) deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 12) 1 Gallone =
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Notierung 29. 1 5 2
cts. je bushel) 203 2033/8
» » 175 175%
152Vi 154172
RM. je 1000 kg 243 246V2
» » 270V2 276
» » 152\2 148Vv2
- » 186V2 184Vv2
RM. je 100 kg 33v4 341/8
231/4 231/4
cts. je bushel) 8%3/4 87%
» » 84% 82%
RM. je 1000 kg 189 —
151 151
n » 160V2  16IV2
cts. je Ib.]) .. 2,49 2,49
sh. je cwt. ... 15514  14.4%
14,107/8 14.111/4
RM. je 50 kg4 243/8 26V2
14,60 14,65
14,95 15,05
14,30 14,35
» % 14,92 15,05
cts. je Ib........ 181316 191/16
18,23 18,08
RPf. je K kg 97% 98v4
sh. je cwt.6 . 159 15.6
£ je long ton?) 28100 28113
15.2.6 15.10.0
RM. je 1000 kg — —
345 342112
£ je ton.... 30.10.0 320.0
sh. je cwt 48.0 47.0
cts. je Ib........ 15,20 15,05
sh. je Ib......... 2.8% 280
» esee 290 280
» cee 2.7% 2.6Va
cts. je Ib........ 20,80 20,80
19,57 19,72
djelb......... 10,71 10,60
10,15 10,15
18,35 18,25
16,90 17,40
9,35 9,30
$ cts. je Ib. .. w2210 22,40
» «e 20,33 20,43
RM. je 1kg .. 9,00 9,00
» .o 5,26 5,07
cts. je Gall.1§ 3,30 3,30
cts. je Ib........ 14 141/4
£ je I%{lg ton 5818 60.6.3
59.1.3 61.6.3
RM. je 100 kg 1163/8 —
Il 11934 —
cts. je Ib........ 60,87 68,12
£ je long ton 27576 2827.6
271126 278.7.6
RM. je 100 kg — —
cts. je Ib........ 8.00 8,10
£ je ton..... 36.10.0 36.13.3
RM. je 100 kg 731/2 74
¥ 651/2 663/4
cts. je lb........ 9.25 9,25
£ jeton.... 33180 3413
RM. je 100 kg 6634 —
» 673s —
cts.je ozd'jfein 67 66%
d je oz............ 31 301%6
301316 30v8
RM.je 1kg fein 9314 93

s) i ib, — 0,4536 kg.

1016,048

2.

1943/8
16638
149
246V2
272\/2
14/1/2
177172
335e
2234
851/4
803/4

147
160V3

14.4%
14.107/8
2534
14,65
15,05
14,25
14,95

963/4
156

15.2.6

3421/2
31.10.0

47.0
14,45
2.8V4
2.80
1& h

20,75
19,69
10,52
10,08
18,35
17,40

9,15
22,27
20,11

9,00
5,07

2,43

60.11.3
61.11.3
1201/4*
122'/8

286.7.6
280.5.0

35.17.6
7315
663/4*

34.0.12
663/4*
673/8*
66,75
801316
01316
93*

Nr.

«

1951/4
| 671/4
148v4
24615
268l/a
1441/2
17434
337/8
221/2
83172
79

145
159

2,40
14.0v8
14.8%
26V2
14,50
14,95
14,15
14,90

19Vvs
18,25
98v2
156

14.15.0

32
47.10
14,75
243/4
2.4%

230

20,75
19,69
10,57
10,01
18,10
17,00

9.15
21,90
19,81

9,00
4,98

2,43

141/4
59.8.9
60.8.9
ISVg
1207/8

64,25
290.7.6
282.7.6
7,57
35.10.6
72
66\g
9,15
34.0.0
67%
673i
66,75
308/4
3034
v2

») elnschl 10,50 RM. Verbrauchsabgabe und
8)

g .

f. g f
3,084 kg.

Sak.

13) 1 0z.

fully good f»ir
n>) Inlands-Verkaufspreise des

31,1 Gramm*
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der Produktionsseite, wo sich vorerst noch kaum etwas ge-
andert hat, als auf der Seite des Absatzes. Man hat schon
°ft behauptet, dal} der Siuiden tatsachlich mehr gute Baum-
wolle geerntet habe, als er zugeben wolle; und in der
letzten Woche ist die Basis tatsachlich merklich breiter
geworden. Die Umséatze haben natirlich nicht zuge-
iiommen, denn die Tatsache, daB der Spinnerverbrauch
Jn der Union im Januar hinter den Erwartungen zurtick-
nheb und dal} auch die Berichte aus fast sdmtlichen Ver-
ai'beitungsbezirken der Welt giinstig lauteten, bot dazu
kaum eine Anregung. Dagegen muRl darauf hingewiesen
Werden, daf} die gréRere Nachgiebigkeit der Handler in
clen Sidstaaten nach amerikanischen Berichten damit
Ausamnienhangt, dalR Geld fir Bestellarbeiten, Diinger-
kaufe usw. geschaffen werden soll, eine Bewegung also,

unter Umstédnden in den nachsten Wochen noch
starker in Gang kommen konnte. Allerdings sind ge-
Wisse Einflisse, die sich im Augenblick geltend machen,
sicher vorubergehend, so z. B. das chinesische Neujahr,
Uas in diesen Tagen zu Ende geht.

Sehr ruhig sind auch die Méarkte indischer und &agyp-
ischer Ware; was diese anlangt, hat die Regierung in
kleinen Posten weiter Sakellaridis gekauft, dagegen kaum
etwas von oberagyptischer Baumwolle, sie scheint sich
demnach auf die Stitzung des Sakellaridiskurses be-
schranken zu wollen.

Rickschlag am Metallmarkte

pie Befestigung am Kupfermarkt, von der das
v°nge Mal berichtet werden konnte, hat nicht lange vor-
gehalten. Obgleich die Verbrauchsnachfrage gelegent-
JIc*i ganz leidlich war, sind (Re Kurse infolge starkster
-Urtckhaltung des Handels wieder langsam zuriick-
begangen und waren in London Mitte der Woche nie-
riger als jemals vorher. Auch Amerika hat sich ge-
lungen gesehen, seine Forderungen eine Kleinigkeit
herabzusetzen.

Blei lag voriibergehend ziemlich fest, weil Berichte
aas Australien behaupteten, die groRten Gruben des Erd-
ei*s> jene von Broken Hill, litten unter Wassermangel
knd wirden mdglicherweise sogar voribergehend den
®trieb einstellen missen. Aber auch hier schlug die
.iiinrnung infolge der grofibleibenden Zufuhren schlieR3-
C| um; der Rickgang war aber nur klein.

Dec

k P*e Flussigkeit hat sich noch gesteigert. Tagliches Geld
."g am Ende der zweiten Februardekade ganz allge-
j ein.Dur noch 4 bis 6 % Die 6ffentlichen Banken straub-
a sich gegen Hereinnahme kurzfristigen Geldes und ver-
men nur noch bei Posten bis zu einigen Millionen den
g rijialen Zinssatz. Bei hoheren Betragen, die ihnen von
e IkSeite offeriert wurden, gingen sie kaum {ber 2'A %
daus. Monatsgeld kostete b'A bis hdchstens 8 %.
su girierte Warenwechsel waren zu 6% bis 7 % ge-
ent. Dabei bleibt das Wechselangebot nach wie vor
En*n®’ ~ ‘e Banken haben sich entsprechend der neueren
lie w'cklung des Wechselmarktes entschlossen, von der bis-
Un/~en Bestimmung, wonach Kundschaftswechsel nicht
PO T (‘em Reichsbanksatz von 8 % abgerechnet werden
ka r D' aBzugehen; sie lassen also nunmehr beim Wechsel-
freie Konkurrenz walten. Die Wechselausstellungen
\v(>Gesamtheit scheinen weiter zuriickzugehen, und
eirrll*Jeie'G der Januarertrag des Wechselstempels, der auf
3 vi nlnonatlieh versteuerte Wechselsumme von rund
Y] ' Barden schlieBen laRt, hinter dem jedes einzelnen
JRs des Jahres 1925 nicht unerheblich zuriickstand, so
holt Inan a” " eB[nen. dal} auch dieses Resultat bereits tber-
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Zink hat dagegen einen verhaltnimaRig groRen Rick-
gang aufzuweisen und lag zeitweilig ausgesprochen
schwach. Die Nachfrage ist recht unregelméafig und die
Amerikaner sind hier nachgiebiger als bei den meisten
anderen Markten; es scheint, als ob die Nachfrage im
Lande besonders stark nachgelassen hatte.

Ausgesprochen fest lag Zinn, obgleich auch hier der
Preisgewinn nicht sehr groR war. Hier ist Amerika
starker als Kaufer im Markt, und auch die Nachfrage aus
den europaischen Landern, vielleicht von Deutschland ab-
gesehen, ist gut.

Von den anderen Metallen ist nicht viel zu berichten,
Antimon hat seine Festigkeit nicht wieder gewonnen, ist
fur Crudum sogar eher eine Kleinigkeit schwacher ge-
worden. Auch Silber hat wieder eine Kleinigkeit nach-
gegeben, was der Bericht der Firma Samuel Montagu
& Co. ebenfalls z. T. mit dem chinesischen Neujahr er-
klart. Daneben bleibt aber auch die amerikanische Ab-
gabeneigung ziemlich bedeutend.

Kolonialwaren und Fette schwéacher

Der Kaffeemarkt zeigt nur unwesentliche Verande-
rungen bei gedrickter Grundstimmung. Sao Paulo ka-
belte eine ziemlich gilnstige Statistik, aber man glaubt
ihr in den Verbrauchslandern nicht, um so mehr, als der
nasse Dezember, worauf in den brieflichen Berichten aus
Brasilien besonders hingewiesen wird, nicht blo3 die
kinftige, sondern auch die laufende Ernte giinstig be-
einflufdt.

Der Zuckermarkt bleibt trage und die Uberall vor-
handenen groRBen Vorrate engen das Geschaft ein. Das
auch in Cuba voriibergehend herrschende sehr nasse
Wetter kann den Zuckergehalt etwas gedriickt haben,
aber er war bisher im Durchschnitt eher grof3er als im
vorigen Jahre.

Ob es richtig ist, dal die Vorgange in Holland, wo
man eigene Verkaufsorganisationen schaffen will, auf
den Kautschukmarkt druckten, ist nicht ganz sicher.
Viel eher war es wohl das Fortwirken der hier bereits
des oOfteren geschilderten Einflisse, das die Kurse weiter
sinken lie: noch mehr verdorben wurde die Stimmung
allerdings durch spekulative Abgaben.

Die pflanzlichen Fette und 6le lagen zum gréf3ten
Teil etwas fester, ebenso die tierischen Fette.

und aopitoimoctt

Am Prioatdiskontmarkt erfolgte am 20. Februar eine
abermalige Reduktion beider Sichten auf 5A %. Die bis-
herigen Unterbietungen von GrolRbankseite sollen nach
einem neueren BeschluR der Stempelvereinigung aufhoren.

Die Banken haben erstmals konditionenmafiig aus dev
Situation ihre Konsequenzen gezogen, indem sie im Prinzip
beschlossen haben, die Debetzinsen um 1% herabzusetzen.
Das geschieht in der Weise, da3 die Berechnungsgrundlage
auf der Sollseite kiinftig 1% Uber Reichsbanksatz lautet,
wozu dann noch die bekannte Mindestprovision von 1U%
im Monat hinzutritt. Fdr Einlagen hat man es bei den
bisherigen Satzen gelassen, wenigstens was tagliches Geld
betrifft. Was Monatseinlagen anbelangt, fir die bisher
eine Bindung nicht bestand, ist man allerdings dahin tber-
eingekommen, daB fir sie in der Folge nicht mehr als
5A % gezahlt werden sollen. Leicht haben es die Banken
zur Zeit nicht, fur die Gelder, die sie verwalten, gewinn-
verprechende Anlagen zu finden. Die ErmaRigung der
Sollzinsen ist aber ein erster Versuch, das lohnende Debi-
torengeschéaft etwas zu beleben.

Ob die Geldflussigkeit in ihrem bisherigen Ausmafe
anhalten, ob sie sich noch steigern oder einer Versteifung
Platz machen wird, das sind Fragen, deren Beantwortung
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von vielerlei Umstanden abhangt. Wohl ist es zu erwarten,
daR die Ubertragung der Geldfliissigkeit auf den Kapital-
markt noch weitere Fortschritte machen wird, aber daR die
Verbilligung kurzfristigen Leihgeldes noch in den Marz
hinein andauert, das ist, wenn keine neuen Momente hinzu-
kommen, angesichts der normalen Saisonkurve nicht sehr
wahrscheinlich. Ab Marz pflegen sich die Anspriiche an
den Geldmarkt zu verstarken. Auch ist in Betracht zu
ziehen, daB der neue Reichsfinanzminister die allméahliche
Zerstreuung der fiskalischen Kassenliberschiisse beabsich-
tigt, deren Zusammenballung den Geldmarktsatzen bisher
zugute kam, und daB ferner eine Reihe von Anleihevaluten
im Friahjahr von der bisherigen interimistischen Bankan-
lage abgezogen und der definitiven Verwendung zugefihrt
werden sollen.

Allerdings kénnten die Einwirkungen, die solche Dispo-
sitionen auf den Geldmarkt ausiiben miRten, durch wei-
teren ZufluB von Auslandskrediten tUberkompensiert wer-
den. Man muf3 daher bei jeder Geldmarktprognose in heu-
tiger Zeit doppelt vorsichtig sein und darf auch nie aus
dem Auge verlieren, daB Geldséatze, die heute in Deutsch-
land als dberaus billig empfunden werden, international
betrachtet, noch hoch liegen (Holland notiert, freilich
einzigartig, tagliches Geld seit Medio mit 5s%!).

Die Entlastung der Reichsbank war in der zweiten
Februarhalfte bei 90,58 Millionen Wechselrickflissen
wesentlich geringer als in der zweiten januarwoche, wo
200,90 Mill. RM. zurtuckgeleitet worden waren; dies auch,
wenn man in Riucksicht zieht, daB die 6ffentlichen
Stellen ihren Wechselbestand diesmal nur um 17,47 Mill.
RM. (vom 7. bis 15. Januar um 3357) verstarkt haben.

Der Gesamtumlauf an Reichsbanknoten, Rentenbank-
scheinen und Giroguthaben betrug Mitte Februar 4591
(Mitte Januar 4655; am 15. Februar 1925 4289) Mill. RM-

Eine weitere DiskontermaRigung soll einstweilen
nicht geplant sein; das laRt darauf schlieRen, daR die
Reichsbank die weitere Geldmarktentwicklung etwas
zurickhaltender beurteilt, als manche anderen Stellen
es tun. Dagegen steht die unbedenkliche Senkung des
Lombardsatzes von 10 auf 9 % unmittelbar vor der Tir.

Am Kapitalmarkt sind, soviel wir wissen, eine ganze
Reihe weiterer inlandischer Placierungsprojekte in Vor-
bereitung. Die Nachfrage konnte bei den letzten Zeich-
nungen gar nicht befriedigt werden. Auslandskredite
werden, soweit eine amtliche EinfluBnahme darauf statt-
finden kann, momentan offensichtlich stark gebremst,
weil man von offizieller Seite eine Zinsiberoorteilung
der deutschen Kreditnehmer verhindern mochte. Vom
Steuerabzug vom Kapitalertrag sollen nach dem jetzigen
Stande der Dinge nur solche Pfandbriefserien befreit

werden, deren Effektivverzinsung 9% nicht (ber-
schreitet.
Von deutsch-amerikanischen Projekten ist (die ge-

plante Grindung einer amerikanischen Gesellschaft be-
sonders interessant, die den Erwerb deutscher Aufrver-
tungshypotheken beabsichtigt und dagegen Bonds aus-
geben will. Diese Aufwertungshypotheken waren bis-
her verhaltnismaRig billig kauflich, ebenso wie auch fur
Neuhypotheken im Privatverkehr immer noch unver-
haltnismaRig hohe Zinssatze bewilligt werden muRten-
Nun gedenkt man im Auslande diesen Differenzvorteil
wahrzunehmen.

Die iEffeftevDOcfe

Berliner Borse

Die Tendenz an den Effektenmarkten blieb weiter
auBerst unsicher. Da Auslandsordres nur noch in sehr
geringem Umfange eingehen und das Privatpublikum sich
vom Bdrsengeschaft fast vollig fernhalt, sucht die Borsen-
spekulation ihre Engagements zu verkleinern. Zeitweilig
war das Geschaft sehr still. Zu starkeren Rickgangen
kam es in Bankaktien und Schiffahrtswerten, in denen
in der letzten Zeit die Aufwéartsbewegung am starksten
gewesen war. Von einer Interventionstatigkeit war wenig
zu spilren, so dall die Baisse-Spekulation sich immer
starker hervorwagte. Erhoht wurde die Nervositdt noch
dadurch, dal3 sich wieder einige kleine Maklerfirmen in-
solvent erklaren muBten. Die Vorgange, die sonst ge-
eignet gewesen waren, die Tendenz gilnstiger zu beein-
flussen, kamen demgegeniber fast gar nicht' zur Geltung.
Der AbschluR der Berliner Handels-Gesellschaft bot keine
Uberraschung, da man schon seit langerer Zeit damit ge-
rechnet hatte, da gerade bei diesem Institut die vorge-
legten Ziffern von denen des Vorjahres nicht abweichen
wirden.

GroRere Bewegung war lediglich in einigen Spezial-
papieren zu beobachten. Fest lagen namentlich Hochbahn-
Aktien im Zusammenhang mit den Verhandlungen uber
das Angebot der Stadt Berlin. Der Kurs erfuhr eine be-
trachtliche Steigerung, als bekannt wurde, daR die Ver-
waltung der Hochbahn von der Stadt Berlin noch ein
weiteres Entgegenkommen erwarte. Dazu kam noch, daR
man bei der Hochbahn eine Dividende von 7 Prozent vor-
zuschlagen beabsichtigt. Fur wessen Rechnung die
Borsenk&aufe erfolgt sind, lie3 sich nicht feststellen, doch
scheint die Stadt Berlin nicht beteiligt zu sein. Dagegen
soll sich die Borsenspekulation starker engagiert haben.

Banfc-Aktien litten unter Realisationen, die den Kurs
inn so starker drickten, als die vorliegenden Kaufauf-

trage sehr gering waren. Nur Reichsbank-Anteile konnten
sich gut behaupten; es waren Kéaufe verschiedener Privat-
bankfirmen zu beobachten. Von Schiffahrtswerten wéare*
Norddeutscher Lloyd und Hapag zunachst starker abge-
schwacht. Im weiteren Verlauf trat eine Erholung ein,
da die Reichs-Kredit-Gesellschaft groRere Betrdge aus
dem Markt nahm. Im Zusammenhang mit der Besse-
rung des Lloyd-Kurses griff das Interesse auch auf andere
Freigabemerte (ber. Insbesondere Baltimore and Ohio
Shares waren starker begehrt. Die Kursbewegung tn
diesen Papieren wird bekanntlich hauptsachlich durch
die Meldungen uber die Freigabefrage beeinflut. An der
Borse behauptete man, daR die Beratung Uber die Frei-
gabe des deutschen Vermdgens schon in einigen Wochen
im amerikanischen KongreR3 erfolgen werde. Bisher liegen
jedoch keinerlei authentische Mitteilungen hiertiber vor-
Montanaktien unterlagen gréReren Kursschwankungen-
Eine Mitteilung, dal3 die Harpener Bergbau-A.-G. fur da»
Jahr 1925 voraussichtlich wieder ohne Dividende bleiben
werde, verstimmte auRerordentlich, um so mehr, als iin
Zusammenhang damit auf den schwierigen Koksabsatz
hingewiesen wurde. Da auch die Verhandlungen ber
die Bildung des Ruhrtrusts zu keinem neuen Ergebnis ge"
fahrt haben, war man an der Borse geneigt, die Lage der
Montanindustrie wieder pessimistischer zu beurteilen. Die
Umséatze hielten sich in engen Grenzen.

Etwas vermehrte Nachfrage trat zeitweilig fur Textil-
werte hervor, besonders fliir Mechanische Weberei Linden-
Die Nachfrage hangt mit der hohen Dividende zusammen,
die die Verwaltung vorgeschlagen hat (15%); als Kaufer
bemerkte man hauptsachlich die Deutsche Bank und die
Reichs-Kredit-Gesellschaft. Die Aktien der Vereinigten
Glanzstoff-Fabriken, die in den ersten Tagen der Voi-
woche schwach lagen, konnten sich spater bei Kaule
der Deutschen Bank erholen. Wesentlich schwacher lagel
Stohr.  An der Bodrse verwies man auf den Rucktri
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“nes Vorstandsmitgliedes und gab der Vermutung Aus-
ruck, daR dieser Ricktritt mit besonderen Vorgédngen
zUsammenhéange. Eine Dividende soll bei Stéhr nicht
Zu erwarten sein. In den Aktien von Stéhr war das Ge-
chaft schon seit langerer Zeit sehr spekulativ, so daR
Cer Rickschlag jetzt durch die Abgaben der Mitlaufer
rioch heftiger wird.
Bemerkenswert ist die Kursentwicklung der Aktien
Bonds der Compania Hispano-Americana de
kctricidad (Chade) am Markte der amtlich nicht
dotierten Werte. Die Umséatze sind sehr lebhaft. Als
"Ufer fir groRBe Betrage sah man die Deutsche Bank,
/'sie h Bodrsenspekulation anschlo. Man erwartet eine
"Ohung der Dividende fur 1925. In manchen Kreisen
kennet man ferner damit, dal die Gesellschaft die
eiteren Einzahlungen auf die jungen Aktien, auf die
i 50% geleistet worden sind, aus eigenen Mitteln vor-
ehmen werde. Schlie3lich spricht man an der Borse
ll°ck von einer Ausdehnung des Wirkungskreises des
j-Vernehmens. Die Gesellschaft ist bekanntlich durch
'»Wandlung der Deutsch-Uberseeischen Elektrizitats-
Seilschaft in ein Unternehmen spanischen Rechts ent-
luden und verfigt Gber Anlagen von sehr groRem
erte. Der deutsche Besitz an Chade-Aktien durfte noch
'»»dich betrachtlich sein.
Anr Rentenmarkt standen Kriegsanleihen im Vorder-
hand. Nach einer scharfen Aufwartsbewegung kam es
elnem heftigen Rickschlag, der bald von einer neuen
,»sse abgelést wurde. An der Borse versucht man
aernd, durch Verbreitung verschiedener Geriichte- den
h 's zu beeinflussen. So wurde in der vergangenen
in°°"e Behauptet, dall die Anmeldungen von Altbesitz
w So geringem Umfange erfolgt seien, dal die zur Auf-
JNertung des Altbesitzes bestimmten Mittel nur zum Tell
| .Anspruch genommen werden und auch dem Neu-
WS|z zugute kommen kodnnten. Von zustandiger Seite
filra dazu erklart, dal die Anmeldungen von Altbesitz
abn angenommenen Betrag mindestens erreichen, vielleicht
i V sogar noch Uberschreiten werden. — Die Notiz von
st n *'Obligationen ist jetzt auf eine neue Basis ge-
st 1 Worden. Nach den von der Berliner Zulassungs-
auf6 Bekanntgegebenen Richtlinien wird die Notiz flr
dp * Wei'lete Obligationen eingestellt, wenn der Goldwert
(i s 'Anlaufs weniger als 200000 RM. betragt. Halt sich
Itfr Umlauf dber 200000, aber unter 500000 RM., so
i, ein besonderer Antrag auf Fortfihrung der amt-
Wp'fn ~°tiz gestellt werden. Die Notiz erfolgt bis auf
»Uf teS *n Papiermark. Die Umstellung der Notierung
~ Reichsmark-Prozent wird noch besonders bekannt-
geben. Von Bedeutung ist, daB Obligationen mit einem
Unwert von weniger als 20 RM. von der Notiz aus-
8escBlossen bleiben.

Frankfurter Borse
(Von unserem Frankfurter Korrespondenten.)

n~er Abbau der Kurse hat in der Berichtsperiode
Int SBritte gemacht. Nach der von dem auslandischen
g ®esse fur deutsche Aktien und durcli die mit billi-
f. , Bankgeld arbeitende heimische Bérsenkulisse ent-
de,.16l1 groRen Hausse ist der Rickschlag eingetreten,
iUl "»vermeidlich war, da die Entwicklung der Kurse
iin,Je' Verhéaltnis zu der tatsdchlichen Wirtschaftslage
De ,Ber erst wenig gebesserten Krisensituation im
dascBaftsleBen gekommen war. Seit Wochen verhalt sich
Ubp Ausland in zunehmendem Maf3e gleichgultig gegen-
S'r Bern deutschen Aktienméarkte und neigt zu Reali-
gn?16lT die bei der geringen inneren Finanzkraft des
fjn Sthen Publikums und der Borsenspekulation auf
1 » schwierigen Markt stoen und nur mit Kursver-
Wgen absorbiert werden kdnnen. Diese Situation be-
flG|V 'Be Abhéangigkeit, in die die deutschen Bérsen von
Sek Auslandsmarkten und den dort tatigen Spekulanten
aic.’m®en ist. Wenn in Nem York aus von hier aus

beeinfluBbaren Momenten die Tendenz umschlagt,
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so fallen dort die deutschen Aktienwerte mit, so ver-
kauft dort die Kulisse zum Ausgleich und zur Deckung
von anderweitigen Verlusten deutsche Papiere, an denen
sie immerhin noch Geld verdient. Die Folge ist ein
mehr oder minder starker Rickschlag auf die deutschen
Borsen, die von sich aus nicht in der Lage sind, irgend-
wie aktiv zur Kursstitzung im Auslande einzugreifen.
Diese wenig erfreuliche Situation und Abhangigkeit
wird voraussichtlich noch geraume Zeit maflgebend fir
die deutschen Effektenmérkte sein, bis diese selbst ein-
mal wieder an innerer Kapitalkraft geniigend gewonnen
haben werden, um ausschlaggebender Regulator fir die
deutschen Aktienwerte zu sein. Dal} sich in Holland
und anderwarts Spekulationskonsortien flr deutsche
Papiere — ohne Fihrung und ohne Auftrag der deutschen
Emissionsstellen — gebildet haben, die fir auf Speku-
lation zusammengekauften und hinterlegten deutschen
Effekten eigene Zertifikate in den Auslandshandel bringen,
ist geeignet, die Lage zu erschweren und die Riuck-
schlagsgefahr zu vermehren. Unleugbar wirkte in dieser
letzten Zeit sodann die neue Frankenbaisse deprimierend
auf die deutschen Aktienmaéarkte ein; das Valutadumping
der franzésischen Waren erschwert manchen deutschen
Industrien den Export und droht gewisse Branchen des
deutschen Luxusgemerbes vom Weltmarkte sozusagen
auszuschliel3en. Diese Beeintrachtigung der deutschen
Ausfuhrarbeit, die bei uns manche Zahlungsschwierig-
keiten bereits im Gefolge gehabt hat, kam dem Frank-
furter Platze in der letzten Zeit gelegentlich einiger be-
merkenswerten Insolvenzen sehr deutlich zum Bewuft-
sein und verstimmte an der Borse stark. Dal erneut
Arbeiterentlassungen in der rheinisch - westfalischen
GroRindustrie drohen, unterstitzte die Neigung zu Ab-
gaben von Montanwerten und die groBe Belastung auch
des hiesigen Marktes mit Effektenengagements drangte
allgemein auf Realisationen, so dall besonders gegen
Ende der Berichtszeit ungeachtet sehr flissigen Borsen-
geldes die Gesamtmarkte der Borse in hohem Grade ver-
flauten. Der allgemeine Riickschlag ist unverkennbar und
man sieht dem weiteren Verlauf vorerst hier ohne be-
sonderen Optimismus entgegen.

Von speziellen Vorgadngen in Frankfurt a. M. ist zu
erwadhnen, dalR einzelne Werte der Metallbank-Gruppe
stimmungsmaRig von dem in diesem Konzern bei der
Berzelius Metallhiitte A. G. aufgetretenen Fusionsbe-
dirfnis beeintrachtigt waren. Mit starkem Interesse
wirkte sich an der Boérse sodann die Neuordnung der Be-
sitzverhéltnisse an der Deutschen Vereinsbank in Frank-
furt a. M. aus (vgl. hierzu den besonderen Artikel auf
Seite 239). Die Aktien der Deutschen Vereinsbank waren
auf den Besitziilbergang hin, der fiir die.Borse voll-
kommen Uberraschend gekommen war, sehr stark ge-
sucht und wurden bis auf annahernd 80 % hin verlangt,
wahrend die letzte Notierung vor der Bekanntgabe der
Transaktion 55K % gewesen war. Der gleiche Vorgang
Ubte einen sehr gunstigen EinfluB auf die Aktien der
Frankfurter Bank aus, die infolge des erwahnten Besitz-
Uberganges jetzt von dem von ihr angestrengten ProzeR-
verfahren wegen der Ldsung der Interessengemeinschaft
mit der Deutschen Vereinsbank bald entlastet werden
dirfte.  Der Kurs sprang rasch von 64 auf 75 %m Ge-
sucht waren sodann Uberwiegend die hier notierten
Baumerte, fiur welche aus den o6ffentlichen Notstands-
arbeiten eine reichlichere Beschaftigung erwartet wird.
Interesse zeigte sich ferner fiir die Aktien von Elektri-
zitats-Verteilungsgesellschaften, besonders im Lahmeyer-
Konzern. Zuckerwerte lagen sehr unsicher, die Frage
einer Fusion in der Siddeutschen Fabrikgemeinschaft
der Zuckerindustrie scheint auf gewisse Schwierigkeiten
zu stolRen, die mit den berechtigten Kapazitatsanspriichen
eines einzelnen Teilnehmers (Offstein) an dieser Gemein-
schaft Zusammenhédngen durften. Neu eingefihrt wur-
den in Frankfurt a M. die Aktien der Dortmunder
Ritterbrauerei, fir die sich auch nach der Einfihrung
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noch ein gewisses Interesse zeigte. Im freien Verkehr
wurden die Chadeaktien zu steigenden Kursen aus dem
Markte genommen; angeblich soll die Gesellschaft in der
Lage sein, die 50proz. Vollzahlung der jungen Aktien
als Bonus selbst vorzunehmen. Von fremden Renten
fanden tirkische Papiere lebhafte Nachfrage auf die
Erwartungen, die auf das tirkische Schuldenarrangement
gesetzt werden. Eine besondere und auffallende Bewe-
gung vollzog sich hier in mexikanischen Scrips. In diesen
war eine starke Hausse eingetreten, die alsdann Uber-
steigert wurde und dazu fiihrte, daB zu dberrasch er-
hohten Preisen die Spekulation sich sehr stark in diesen
Werten engagierte, und zwar in einem Umfange, der zu
zeitweiligem Materialmangel Anlal gab. Dann trat der
unvermeidliche Rickschlag ein, als das Ausland wei-
chende Kurse fur diese wie fir andere mexikanische
Papiere sandte, so dall in dieser Wertpapierkategorie
gegenwartig noch recht teuere Engagements und Risi-
ken aus Pramiengeschéaften bestehen dirften.

Monat Februar

8. 10. 12 15. 17. 19. 20.
Metallbank - 94 92 95 88 8620 853/4 8620
Metallgesellschaft 108V4 1061/a 10870 99 97 93 %
Scheideanstalt . 103v4 9 9S3/i 9312 92v2 R 91%
Dt. Eff. & Wechselbank 81V. 82 82v2  83va . 8134
Deutsche Vereinsbank . 06 t%ila biVo sy O g2v
Eisenbahn Rentenbank 1 0,85 0 0,75
Frankfurter Bank . . . 63 64 65 61 75 75 7410
Frankfurter Hyp.-Bank 78 7712 7412 7190 8ova 80Us 90
Bamag.............. e 3L 31 31 30 31 29 29
Brauerei Henninger . . . 100 W'/s 99% 997/ — 100 100
Adlerwerke Kleyer . . .. 38 36 39 39 41v. 40i/la  397/0
Bahnbedarfs-A.-G. . ... 26 25ila  281/2 2990 2914 29 28
Cement Heidelberg . . . . el 7.13  [»Vs T8 78v2 78 7714
Chem. Goldenberg . ... 110 —P. -P —

Dt Verl. Stuttgart . .

t — 2 " m 7ia
Durrwerke.... 33

35 32 32 34 g&y/z 32

Dyckerhoff 38 3712 % 37 37172
Eis. Kaisersl| 20 19v, 191U fg?é’o 173/, — 16,10
Enzinger — 68 68 68 68 68 70
Ettlinger Spi 200 200 20! 202 201 200 200
Frankfurter H o f. 69-/s 66 63 64 67 65 —_
Pokorny & Wittekind . . 37V. ’ 37 9

Gobr Fahr, . — MJs  snr %Z?m 37 %g?}/fd %56:”'
Greffenius 67 65 66 62 65 65 65
Hanfwerke Fussen .. &7Vs 5 5513 56 56 56V
Hochtief... 481/a 48 47V2 toa47

Ph. Holzmann.
Holzverkohlungs-Ind.
Inag

Reiniger, Gebb. & Schall. 47 ?fiV- 49 481/3 46V2 45 451/4
Karlsruher Maschinen . . 36 u
Lokomot. Krau & Co.. . s 43 2 %2“/3 ggm 4%1/9 2&11/2
Liga Gummiwerke . . .. isiva 61V2 6lva g1V
te dCh‘W ehrkfe ........ TP §§V» 82 825/s %J s 85 84,70 g},ﬂz
udwigshafener Walzm. . 50 49 49 2912 493, 481/
Mainkraftwerke............ »w. 80 813/4 84 8613 89 @ é‘%l\fz
0V, 90V. g9vre 9N 89 89 89

. 32v, 3up 3 3L 2 34ila 35
Peters Union. 62V, oo»2 6012 0312 6340 63 63
Riedinger........ — 51 5212 -G —G -G
Schuhfabrik Herz.. —G 30 3lva 30 28
Sichel & Co... Vs 6% 6 512 51/

Veithwerke.
Ver. Chem. Ind.

Voigt & Héaffner..
Voltohm.

Tellus .. *

il 547 55 56 541/ 5534
Wayss & Freytag.. )I\)/IV. Vv 81% 83 86 83 827/8
Zuckerfabrik Frankenthal 45V8 % ' 45% 12 4330 41V 42
Frankf. Allg. Vers.-A-G. . . RM 80V. 79 8% % 7934 78y’ 78

Uifonsen

Berliner Handels-Gesellschaft
Wieder |I0’/o Dividende — Geringere Liquiditat bei
gesteigertem Geschaftsumfang

Als wir uns vor einigen Wochen mit den voraussicht-
lichen Jahresergebnissen der GroRbanken befal3ten,
wiesen wir bereits darauf hin, daR die Dividenden zwar
denen des Vorjahres entsprechen, diese Ausschittungen
aber nur durch Heranziehung von friher gestellten stillen
Reserven maoglich sein wirden. Die Berliner Handels-
Gesellschaft bildet hierbei eine Ausnahme. Auch sie
weist ein Ergebnis auf, das dem des Vorjahres verbliffend
ahnlich ist, auch bei ihrer Bilanz hat man den Eindruck,
dall die ausgewiesenen Gewinne nicht den wirklich er-
zielten entsprechen; aber die Berliner Handels-Gesell-
schaft hat zweifellos nicht stille Reserven aus dem Jahre
1924 heranziehen missen, um zu diesem Ergebnis zu
gelangen, sondern manches spricht dafiir, daf bei diesem
Institut im Gegensatz zu den anderen GroRBbanken mehr

verdient worden ist, als die Bilanz erkennen laRt. Der
Rohgewinn fiir 1925 betragt insgesamt 9,545 Mill. RM,
wovon 5,912 Mill. RM. auf Zinsen, Wechsel und Devisen
und 3,632 Mill. RM. auf Provisionen entfallen. Auf
Effekten- und Konsortialkonto wird ein Gewinn diesmal
nicht ausgewiesen; es konnten hier nur kleinere Wert-
papiergewinne erzielt werden (i. V. 0,704 Mill. RM.). Ver-
gleicht man den Rohgewinn mit dem im Jahre 1924 er-
zielten (10,093 Mill. RM.), so zeigt sich eine Verminderung
um rund eine halbe Million. Trotzdem erscheint der
Reingewinn um 300000 RM. hoher als im Vorjahr
(2,862 Mill. gegen 2,562 Mill. RM.), wobei allerdings z»
berticksichtigen ist, dall diesmal ein Vortrag von
225 475 RM. zur Verfiigung stand. Die Unkosten habe»
im vergangenen Jahr eine weitere Verminderung er-
fahren, hauptsachlich dadurch, daR keine Abfindungen
mehr an abgebaute Beamte zu zahlen waren.

In den Verwaltungskosten sind wiederum die Gewinn-
anteile der Geschaftsinhaber enthalten. Es ist nicht ver-
standlich, weshalb bei der Berliner Handels-Gesellschaft
diese Gewinnanteile als Geheimnis betrachtet werden, da
man sie doch vor dem Kriege zahlenmaflig angegeben hat.
Der zum 23. Marz einberufenen Generalversammlung
wird eine Umgestaltung der teilweise veralteten Satzung
vorgeschlagen. Die Verwaltung muf3 sich doch dariiber
klar sein, dal ihre Geheimniskramerei bei der Auf'
machung der Bilanz, die noch immer jede Spezifizierung
vermissen laRt, viel abanderungsbedurftiger ist, wie sie
Uberhaupt ihre ganze Berichterstattung endlich mehr den
Gepflogenheiten anpassen sollte, die bei den andere»
GroRbanken ublich sind. Auf wichtige Vorgange im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr geht sie in ihrem Communique
mit keinem Wort ein. So wird Uber den Erwerb des
Stinnesschen Aktienpaketes und die Weiterverauf3erung
dieser Aktien in kleineren Posten nichts gesagt. Ebenso
aulert sie sich nicht mehr Uber das amerikanische Gut-
haben, das einen Wert von rund 10 Millionen RM. repra-
satiert bei einem Kommanditkapital von 22 Mill. RM.!

In der Bilanz ist besonders das weitere starke An-
wachsen der Kreditoren von 131 Mill. RM. auf 210 Milt-
Reichsmark bemerkenswert. Die Goldmarkerdffnungs-
bilanz wies Kreditoren mit rund 31 Mill. RM. aus, so dalR
also im Jahre 1924 eine Steigerung um 100 Mill. RM. ux»d
1925 um weitere 80 Mill. RM. zu verzeichnen ist. Dies»
Entwicklung muB als sehr ginstig angesehen werden»
besonders angesichts des Umstandes, dal3 die Berliner
Handels-Gesellschaft ihr Geschaft an einem Platz zentra-
lisiert hat und ihr so die Saugarme fehlen, die de®
anderen GroRbanken zur Heranziehung von Kapitalien
zur Verfigung stehen. Vor dem Kriege haben die Kre'
ditoren knapp 300 Mill. Mk. betragen. Demgegeniber
stand ein Eigenkapital von 1445 Mill. Mk., wahrend je'z
bei 210 Mill. RM. Kreditoren nur ein Eigenkapital v°n
27 Mill. RM. vorhanden ist. Das Verhéltnis der fremde»
Mittel zu den eigenen Mitteln hat sich also sehr wese» '
lieh verschoben. — Die Liquiditat des Instituts hat sic»
gegeniiber dem Vorjahre verschlechtert. Wenn man B»r'
bestédnde, Bankguthaben und Wechselbestande den Mer-

Bilanz per Bilanz per Goldbilanz
311225 311224 per 1124

(Millionen Reichsmark) (M injii-

Aktiva ”
Kasse 7,500 6,490 1135 20,217
Guthaben bei Banken und Bankiers 35,286 41,349 19,777
Wechsel und Devisen.........ceeeenne 74,381 35,204 2,587
Hereingenommene Wertpapiere . . 3,713
Vorschisse auf Waren und Waren-

verschiffungen 28,245

Schuldner..... 75,286 57,448 15,465 .
W ertpapiere... 3,243 2711 4,077 *ag
Konsortial-Konto 9.887 9,383 9,355
Bankgebaude....... 5,000 5,000 5,000 3,248
Sonstiger Grundbesitz. 2,367 2,367 2,367

Passiva .
Kommandit-Kapital.......... 22,000 22.000 22,000 0. Mit
Gesetzliche Riicklage L 5.000 5.000 5,000 206.8
Glaubiger 210.888 131,294 31,731 -89
Akzepte... 4,120 — - 0,014
Ricksténdig 0,038 0027 — 11,731
Reingewinn 2,863 2,562 —
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bindlickkeiten gegeniberstellt, so ergibt sich eine Deckung
Her Verbindlichkeiten mit 54,5 % gegen 632 % im Vor-
jahr und 42,6 % im Jahre 1913. Von den Kreditoren ent-
fallen etwa die Halfte auf das Ausland. Die Steigerung
der inlandischen Kreditoren war danach verhaltnismaRig
gering.

Uber den bisherigen Verlauf des neuen Jahres wird
"dtgeteilt, dall sich das Geschaft gut entwickelt habe,
fffl Februar haben die Umsatze bereits die Vorkriegs-
ziffern erreicht. Welche Bedeutung das Termingeschaft
erlangte, geht daraus hervor, dal es gegenwartig ein
drittel des Gesamtumsatzes ausmacht und etwa ebenso
S'ol} ist wie das Kassageschaft.

12—150/0 Pfandbriefaufwertung
Der Bericht fiir das Jahr 1925 enthalt eine Fiille inter-

essanten Materials. Die Vermaltungskosien seien im Ver-
haltnis zu dem bisher noch recht geringen neuen Dar-
lehnsbestande auBergewdhnlich hoch gewesen wegen
der Aufwertungsarbeiten, sie betrugen 0,97 Mill. RM. (i. V.
°>68). Nach 0,29 Millionen Wertpapierherstellungskosten
V. 75693 RM.), nach 76000 RM. Abschreibungen auf
Bankgebaude (wie i.V.) und 100000 RM. Pensionsiber-
'veisungen (wie i.V.) verblieben 1,17 Mill. RM. Rein-
gewinn (i. V. 0,69), woraus 8% Dividende (i.V. 6%) auf
A Mill. RM. Stammaktien verteilt werden sollen.

Die Roggenemissionen haben sich in 1925 um 222 235
Zentner auf 974 439 Zentner verringert, die Goldemissionen
"TO 39,87 auf 61,98 Mill. RM. vermehrt (einschl. Kom-
i""nalobligationen). Von dem gesamten Hypotheken-
bestand entfielen — die Roggendarlehen nach dem Durch-
schnittspreis in Reichsmark umgerechnet — 3550 auf
landliche und 1317 Mill. auf stadtische Beleihungen. An
¢Wangsverwaltungen war das Institut in einem Falle he-
iligt.  Zinsrickstande haben sich bis zur Berichts-
Abfassung von 45500 bis auf 32200RM. vermindert. Im
Jahre 1925 wurden acht Objekte mit einem Kaufpreis
v°" 1,14 Mill. RM. freihandig veraullert. Die Beleihungen
'nachten nicht ganz 20 % des Kaufpreises aus.

Wéahrend man in den ersten Monaten des Jahres 1925
"och wenige Millionen zehnprozentiger Pfandbriefe aus-
SRgeben hatte, habe man im weiteren Verlauf ausschlief3-
"ch achtprozentige Papiere emittiert und durch eine vor-
sichtige Ausgabe erreicht, dal3 deren Kurs von wesent-
>chen Schwankungen verschont geblieben ist. Allerdings
\at diese Hypothekenbank zeitweise groRere Posten
"gener Emissionen aufnehmen missen. Der Bilanz-
"estand von 5,56 Mill. RM. eigener Wertpapiere rithre aus
g’Ilchen Ubernahmen her. Im Januar sei dieser Bestand
?C"nell wieder verkauft worden. Dem Bericht ist eine
vj'rstabelle beigefiigt, der man entnehmen kann, da bei
"lesen Verkaufen im neuen Jahre nicht unwesentliche

e>virine realisiert wurden.

Der Bericht setzt sich u.a. mit der Frage auseinander,

"ine niedrige Nominalverzinsung fir den Schuldner
e"en Vorteil bedeute; er bejaht sie. Es sei ein lrrtum,
'fe"n man aus der Effektiooerzinsung den SchluR ziehe,
d¢all der zehnprozentige Pfandbrief fiir den Eigentimer
Jeu Vorzug verdiene. ,Zwar erhalte der Schuldner eine
i?"ere Auszahlung, er nehme aber auch eine groRRere
A"slast auf sich. Hierbei wird, wie uns scheint, wiederum
'"Rer acht gelassen, daf} auf dieselbe Auszahlung — vou der
lla" doch annehmen mufR, daB der Schuldner sie drin-
gend bendtigt und auf sie in keinem Falle verzichten
a'" — bei Zugrundelegung eines Pfandbriefes mit nie-
;?7igerem Nominalzins auch dennoch keine niedrigere

ea(verzinsung entfallt.
s Behandelt ist ferner die Frage der Abwéalzbarkeit des
euerabzugs vom Kapitalertrag. Der Bericht kommt zu
pep Schlu3, dal die Hypothekenschuldner sie in jedem
/H eim HypothekenzinsfuR bezahlen missen, so da sich
j ® Zinslast infolge dieser Steuer zur Zeit um wenigstens
0 erhdhe. Fiur normale Verhéltnisse allerdings scheint
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uns das Problem der Abwalzbarkeit weniger einfach zu
liegen, als die Bank es hier darstellt.

Der Heranziehung von Auslandskredit steht der Be-
richt nicht mehr ablehnend gegeniber; Voraussetzung sei
jedoch, dal} die Zinsbedingungen sich ertraglicher ge-
stalten.  Auslandsanleihen der privaten Realkredit-
anstalten wirden auch die bisher von der Rentenbank-
Kreditanstalt fiir notwendig erachtete Ausgabe einer
reinen Dollaranleihe mehr und mehr entbehrlich machen.
Bei der ersten Agrarbankemission war die Zentral-Boden-
kredit A.-G. mit 582 Mill. RM. beteiligt. Ein gewinn-
bringendes Geschaft habe man in der Mitwirkung nicht
erblicken kdnnen.

In der Bilanz betragen die wesentlichen Posten: riick-
standige Zinsscheine 221 Mill. (i. V. 0,89), verschiedene
Kreditoren 4,31 (i. V. 2,63), andererseits Kasse 0,71 (i. V.
1,07), Bankguthaben 1,87 (i. V. 0,26), Lombardforderungen
1,27 (i. V. 3,63). Die Veranderungen im Wertpapierbestand
wurden bereits erwahnt; wahrend er sich im vorigen
Jahre auf 2,06 Mill. belaufen hatte, betrug er diesmal
556 Mill. RM. Die im Vorjahre mit 2 Mill. ausgewiesene

Restkaufgeldhypothek sank auf 125 Mill. RM. ,Ver-
schiedene Debitoren* betrugen 583 (4,63). Bankgebaude
standen mit 365 (3,72 Mill. RM.) zu Buch. Uber das

Pfandbrief- und Darlehngeschaft unterrichtet die folgende
Tabelle (in Mill. RM.):

Bilanz per Bilanz per
31. XI1lI. 1925. 31. X1l 1924.
Aktiva Millionen RM Millionen RM
Roggenhypotheken *) 5,54 10,59
Goldhypotheken 43,14 18,16
Rentenbankl|*potheken. 5.82 .
Roggenkommunaldarlehn *) 1.82 $02
Golakommunaldarlehn............ 21,03 397
Passiva
5 proz. Roggenpfandbriefe *) . . . . . 554 1059
5 , Goldpfandbriefe............... 4,74
8 30,24 19
10 o, o tees 7,97 13
Ren{énbankhyﬁz)theken . P
5proz. Ro?dgenkommunalobligationen 1p 3,02
5 , Goldkommunalobligationen. . 184 187
Ef[()” y % 212
” ” ” » 5’07 "

*) Der Zentner zu RM 7,55 gerechnet, i. V. zu 11375.

Uber die Teilungsmasse sind diesmal ausfiihrliche Be-
rechnungen beigefligt. Freilich haben sie nur einen be-
dingten Wert, weil alle der Aufwertung unterliegenden
Hypotheken — damit Uberhaupt eine Zahl genannt wer-
den konnte — mit vollen 25 % ihres Goldwertes eingestellt
wurden und all die zahlreichen rechtlich oder wirtschaft-
lich begriindeten Ausfalle und Herabsetzungen nicht be-
ricksichtigt sind. Danach ergibt, sich ein Gesamtbetrag
der Teilungsmasse von 83,03 Mill. RM., wozu insgesamt
36,53 Mill. RM. Antrage auf Grund des Vorbehalts oder
kraft Rickwirkungen hinzutreten, die bei den Aufwer-
tungsstellen angemeldet wurden. Dem stehen Pfand-
briefe im Betrage von 656,70 Mill. GM. gegeniber. Bei
Kommunaldarlehen ergibt sich unter Zugrundelegung der
MelRzahl des Aufwertungsgesetzes ein Goldmarkbetrag
von 12342 Mill. GM., (Aufwertungsprozentsatz einst-
weilen ungewi3), wozu noch ca. 'A Mill. GM. sonstiger
Teilungsmassenbestand hinzutritt, wahrend auf der an-
deren Seite der Goldmarkgehalt des Umlaufs an alten
Kommunalobligationen auf 20593 Mill. RM. beziffert ist.

Gothaer Waggonfabrik

Eine angespannte Bilanz — Keine Dividendenausschittung

Die deutsche Waggonindustrie hat das letzte Ge-
schaftsjahr nicht gut abgeschnitten, hauptséachlich, von
den allgemeinen Ursachen der Krisis abgesehen, infolge
der Zurickhaltung, die sich die o6ffentlichen Stellen und
die groRBen Privatbetriebe in der Erteilung von Auftragen
auferlegt haben. Um so bemerkenswerter ist, dal die
Gothaer Waggonfabrik den immerhin ansehnlichen Rein-
gewinn von 290394 RM. herauswirtschaften konnte. Die
Vorzugsaktien erhalten die satzungsmalfige oprozentige
Dividende, der Gewinnrest von 286614 RM. soll auf neue
Rechnung vorgetragen werden. Auf die Stammaktien
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wird also keine Dividende verteilt. Die Verwaltung be-
grindet diese MaRnahme damit, daB dem Betrieb unter
den heutigen Verhéltnissen Barmittel nicht entzogen
werden koénnen. Dieser Standpunkt der Verwaltung ist
um so mehr zu billigen, als die Bilanz gegeniber der
Goldbilanz eine betrachtliche Anspannung zeigt, die eine
vorsichtige Liquiditatspolitik erforderlich macht. Das
Geschaftsjahr brachte an Rohgeminn auf Warenkonto
581 Mill. RM. (per 30. Juni 1924 in Papiermark einen
solchen von 3,29 Billionen). Davon beanspruchten Un-
kosten 2,86 Mill., offentliche Abgaben und Steuern 1,28
Mill., Reparaturen 0,75, Zinsen und Provisionen 0,26 und
Abschreibungen 0,36 Mill. RM. In der Bilanz zeigen die
Anlagekonten mit 5,04 Mill. einen Zugang gegeniber der
Goldbilanz in H6he von 057 Mill. Fir den Erwerb von
Grundstiucken, deren Zuwachs mit 325563 RM. verbucht
ist, ist auf der Passivseite ein Posten Grundermerbs-
steuer in der betrachtlichen Hohe von 70000 RM., also
von 20 % des verbuchten Zuwachses, eingesetzt worden.
Vermutlich kommt also in dieser Zugangsbuchung auf
dem Grundstiickskonto eine erhebliche Minderbewertung
und stille Reservehaltung zum Ausdruck. Die Liquiditat
des Status wird durch folgende Gegeniberstellung ge-
kennzeichnet: Bankschulden, sonstige Kreditoren, An-
zahlungen der Kundschaft und Akzepte sind auf 7,89
Mill. RM. gestiegen gegen 1,94 in der Goldbilanz. Da-
gegen haben Kasse, AuRBenstande und Wechselforderungen
nur von 152 Mill. auf 331 Mill. zugenommen. Der
Posten Vorrate kommt fir die Beurteilung der Liquiditat
ja erst in zweiter Linie in Frage. Er stieg von 4,36 Mill.
auf 8,03 Mill. Wohl infolge von Kursriickgangen, ver-
mutlich aber auch durch vorsichtige Bewertung ging das
Konto Wertpapiere und Beteiligungen gegen die Gold-
bilanz zuriick. Der Geschéaftsbericht, in dem man leider
jede Erlauterung zur Bilanz vermif3t, bezeichnet das Er-
gebnis des Geschéftsjahrs als befriedigend. Die im
Gothaer Werk neu aufgenommenen Fabrikationszweige
seien in guter Entwicklung begriffen, die erzielten Ver-
kaufspreise aber auBerordentlich gedriickt. Im Werk
Eisenach, das stets voll beschaftigt war, mufdten sogar
Nachtschichten eingelegt werden, um der starken Nach-
frage nach Automobilen und Fahrradern genitigen zu
kénnen. Im laufenden Geschaftsjahr sei es gelungen,
trotz der schwierigen Lage im Waggon- und Automobil-
bau Mittel und Wege fir den Absatz der Fabrikate zu
finden.

. _Gold-
Bilanz_per  bilanz per

Bilanz per
30.Juni 1925 1 Juli 1924 30. Juni 1914
in Millionen RM in Mill. M.
Aktiva
Grundstiicke.... 095 063 032
Gebaude und W 219 i]élz 138
Gleise, Maschinen, Anlagen . 147 oar &m
Mobilien, Fahrzeuge, Inventar usw. . . ¢ 053 g
Vorrate...... 8,03 3,68 199
Kasse 0,08 0.06 0,02 .
Wertpapiere und Beteiligungen. 052 087 0,015%)
AuBenstande 3.19 145 0.99
Wechselforderungen... 0,04 001
*) nur Effekten
Passiva
Aktienkapital... 7,563 7,563 2,00
Reservefonds.... 0,75 0,75 0.40
Obligationen... 021 021 178
Obligationszinsen . . . . 0,002 — 0,04
Obligationssteuer. 0,02 0,05 —
Grunderwerbssteu .. 0,07
Bankschulden..... 159 A
Sonstige Kreditoren . 304 1% 054
Anzahlung %
Akzepte 0,014 -
Hypothe 021 - 0,10
Gewinn 0,29 — 0,35

**) nur Vorzugsaktien
***) einschl. Tilgung

Hie A tfd ju fi te
5 ec ORutfifppsimfs~c finnRdoftteg

Das groBe Gesprachsthema der politischen Welt in
Deutschland ist der europaische Zollverein. Dabei herrscht
im allgemeinen groRe Unklarheit dariiber, was eigentlich
eine wirklich europaische Arbeitsteilung fir die Vertei-
lung der europaischen Produktion auf die europaischen
Lander und Voélker bedeuten wiirde. Ebenso grof3e Unklar-
heit, um nicht zu sagen Unwissenheit, herrscht dariber,
wie eigentlich der europaische Zollverein verwirklich!
werden soll. Das weitaus beste Mittel zu einer Annéhe-
rung an dies Ziel ist selbstverstandlich dasjenige, das die
geringsten Reibungsflachen bietet, wobei es weniger aut
die formale Erreichung der Zollunion als auf die anna-
hernde Erreichung ihres produktionspolitischen Sinnes an-
kdme. In diesem Sinne ist eine Analyse der deutsch-
polnischen Wirtschaftsbeziehungen besonders interessant-

Betrachtet man zunachst den deutsch-polnischél
AuBenhandel nach der deutschen Statistik, die leider erst
fur die ersten 3 Vierteljahre 1925 vorliegt und vollstandig
wohl erst in etwa einem Monat verdffentlicht sein wird'
so ergibt sich das folgende Bild.

Polnische Einfuhr in 1000 RM

im im im
1 Vierteljahr 2 Vierteljahr 3. Vierteljam

Lebenden Tieren 131 1507 4148
Lebensmitteln und

Getranken 34 557 36 303 17 554
Rohstoffen und halb-

fertigen Waren 81204 78 221 53415
Fertigwaren 20 846 25 163 6 569

Deutsche Ausfuhr nach Polen.

Lebende Tiere 40 9% %5
Lebensmittel und

Getranke 16 787 24 161 12 867
Rohstoffe und halb-

fertige Waren 23 966 31470 21 219
Fertigwaren 61 555 72 508 . 32 666

Die wichtigsten Posten der polnischen Einfuhr nad
Deutschland sind in der ersten Gruppe Pferde und Ganse,
in der zweiten Zucker, Fleisch und Eier, in der dritten
Kohle, Holz und Zink, in der vierten Wollgarn und Eisell
(Réhren, Stabeisen, Bleche, Draht usw.).

Die wichtigsten Posten der deutschen Ausfuhr sind 111
der zweiten Gruppe Hafer, Reis, Mehl und Fische, in de)
dritten AVolle, Baumwolle, Roheisen, Kalisalze, in der viel-
ten Baumwollgewebe, Leder, Schuhe, Pelzwaren, Papiel
und Papierwaren, Farben und Lacke, Glas und Glaswaren,
Kupferwaren, Textiimaschinen, Werkzeugmaschinen, land-
wirtschaftliche Maschinen, elektrotechnische Erzeugnisse,
Fahrrader und verwandte Artikel. Die polnische Einful
umfallt also beinahe ausschliellich Rohstoffe und Lebens-
mittel — selbst die ,Fertigwaren“ der Statistik sind Ja
6konomisch ,halbfertige Waren* —, wahrend die deutsche
Ausfuhr nach Polen sich aus einer groRen Zahl indi'
strieller Fertigwaren, Konsumgiter und Produktionsmittel
zusammensetzt. 1

Diese Gliederung des deutsch-polnischen Auf3enhande
gibt ein recht getreues Spiegelbild von der Struktur de
deutschen und der polnischen Wirtschaft. Deutschland
das ist noch immer das industrielle Herz Europas, wie
pathetisch formuliert worden ist. Polen dagegen ist eij
Land, das vorwiegend agrarischen Charakters ist
dessen industrielle Produktion zum gréf3ten Teil Rohsto
Produktion oder Produktion einfacher Konsumgiter 1
den Bedarf seiner Bauern ist. Polen hat heute 27--*
Millionen Einwohner. Deren Berufsgliederung ist in
Statistik des Jahres 1921 zwar erfalRt, aber noch nie
aufgearbeitet worden. Fir die industrielle Bevdlker
Polens liegen jedoch einige Statistiken vor, die eine ung
fuhre Schatzung ermdéglichen. Danach wird man
4—5000 Industrieunternehmen mit einer durchschnittlic
Arbeiterzahl von 100—150 Arbeitern rechnen koénnen, c‘
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Segen gab es in Deutschland 1907 rund 32 000 Grof3betriebe
j?* ca. 170 Personen durchschnittlich. Auf 2J der deutschen
evolkerungsziffer entfallen also Vio— Ya der industriellen
roRbetrieb. Den grof3ten Anteil an diesen Betrieben
j e“ die Textilindustrie, ihr folgen die Metallindustrie, die
Rbensmittelindustrie und die Holzindustrie; diese vier
ndustrien zusammen umfassen ca. 60% der polnischen
j tlustriearbeiter. Hinzu kommen natirlich noch zahlreiche
andwerkliche Betriebe. Immerhin wird man sich jetzt
/n Bild davon machen konnen, was eine stadtische
"Beitslosigkett von 300—350000 Personen in Polen be-

Fein zahlenm&Rig belastet sie zunachst den Staatsetat
d Wohl rund 10 Millionen Zloty monatlich, d. h., die
S Jeltslosigkeit durfte etwa ein Viertel des polnischen
, 'zits in den letzten zwei Monaten des Jahres 1925
N Bzw. 36 Millionen) bedingen, das sich im Gbrigen aus
j 1schlechten Lage der Eisenbahnen sowie dem Versagen
er direkten Besteuerung erklart.
Mit diesem Lande liegt Deutschland nun seit einem
, J'civierteljahr im Zollkrieg, der, wie die Zahlen zeigen,
sher rein den AuBlenhandelswerten nach fir Deutsch-
verlustreicher war als fir Polen, in einem Zollkrieg,
all 611 deutscherseits an handelspolitischen Winschen vor
j dTl die Schutzinteressen der Kohle- und Scliweinepro-
Zenten im Vordergrund standen. In Polen dagegen
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versucht man, mit ungeheuerlichen Zollsatzen zur indu-
striellen ,Autarkie* zu gelangen und benutzt gleich-
zeitig die Zollerhéhung als immer bereitstehendes bequem-
stes Mittel der Einnahmeerhéhung fiir den Staat.

Aus dieser Sackgasse heraus gibt es, soweit der rein
handelspolitische Weg in Frage kommt, allein die Lésung
im Sinne des Freihandels. Die Einbule der deutschen
Fertigindustrie auf dem polnischen Markte ist groRer als
der Schaden, den die polnischen Kohlenkontingente im
deutschen Kohlenbergbau angerichtet haben. Die Einbul3e,
die die deutsche Landwirtschaft durch eine Senkung der
Schweinepreise infolge polnischer Importe erleiden wirde,
ist vielleicht geringer als allein der Nutzen, den die Star-
kung der deutschen Industriewirtschaft durch die Einbe-
ziehung des polnischen Marktes in ihr Absatzgebiet infolge
der Kaufkraft- und Nachfragesteigerung der Arbeiter-
schaft nach Fleisch ihr bringen wirde, (sicherlich geringer
als der Nutzen, der fir die deutsche Gesamtwirtschaft aus
einer freihandlerischen Gestaltung der deutsch-polnischen
Handelsbeziehungen erwachsen wiirde.

Diese prinzipielle Einsicht, mit der die Behandlung
der deutsch-polnischen Probleme beginnen sollte, fehlt
leider auf beiden Seiten. Sollte nicht die paneuropaische
Propaganda hier ein wertvolleres Arbeitsgebiet finden
kénnen als in der bequemen Proklamierung von Rezepten
der Welterlésung? K. B.
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Rechnet i*otfcnfucfe dom if. fcte zz. fcOruoc i<?z6

Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

(Einheitskurse der fortlaufend notierten

Dt. Dollarschatzanw. . . .
4v? Dt. R.-Sch. 16 IV-V . .
av2% dto. VI-1X (Ag)
41/«%_  dto. vom 1 4

6% Dt. Reichsanleihe .

3 dto.

30/t dto.

5% Pr. Schatz fall. 1. 5. 25
4i/ 20lo dto. Hibernia
4% dto. auslosbare
4% dto. kons. Anl.
feitgo 2] dto.

300 dto.

31/000 dto

2V0°/0 Hamb. St.-Anl.

550 Mexikan. Anl.

50/0 dto, 1899 abg. . .
222 Osterr. St.-Schatz 14
41/2% dto. am. Eb. Anl..
4% yto. Goldrente ..
4% Osten*. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J/J .

Silber-Rente

Osterr.
4V&' /o dto. Papier-Rente  *
4% Turkische Adm. Anl. 03

4/ %%

4<0 dto. Bagd Eb. Anl |
4% dto. Anl.

41/0% dto. unlf Anl.

4% dto. Anl.v.05. .
4% dto. Anl. v.08. .
4% dto. Zolloblig.. .
Tirk. 400 fr. Lose. . .
4/2% Ung. St.-Rente 13
4 m dto 14
4% Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . .
4% dto. Kronenrente.
4% Lissab. St.-An. |, Il
4v2°/q Mexik. Bew. Anl.
5% Tehuantepec . .
Sudostl. (Lomb.) 26«0,
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto 2
3% Macedon. Gold

Elektr. Hochbahn . . .
Schantung 1—60000 .
Osterr.-Ung. Staatsb.
Baltimore-Ohio . . .
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. Werte . .
Bank fir Brau-Industrie
Barmer Bankverein .
Bayer. Hyp.-Bank . . ..
Bayer. Vereinsbank .
Berliner Handeis-Ges.. .

Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Ban .
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank .
Leipz. Cred.-Anst.
Mitteidt. Kreditbank’
Osterr. Credit .
Reichsbank... .
Wiener Bankverein .

Dt.-Austral. Dampfsch.
Hamb.-Amerika-Packetf
dto.-Siidam. Dampfsch.
Hansa Dampfschiff
Kosmos Dampfschiff .
Norddt. Lloy
Roland-Linie..
Stettiner Dampfer ..
Ver. Elbesohiffahrt . .

Adlerwerke.
Daimler.....
Hansa-Lloy
Nat. Autom.-Ges.

Anglo-Guano
Byk Guldenwerke.
Cnem. Fabr. v. Heyden

J. G. Farbenindustrie .
Oberschi. Kokswerke .
Rhenania Chem. Fabr.
J. D. Riedel.. .
Ritgerswerke.
Scheidemandel

Accum. Fabrik.
Allg. Elektr. Ge:
Bergmann Elektr
Dt. Kabelwerke.
Elektr. Lief.-Gcs..
Elektr. Licht und Kraft.
Felten & Guilleaume .

15. 2.

en
99,25
0,4075
0,3975
0.38
0,208
0,425

0,4125
0,55
0,185
041
041
0,42
0,4225
0,4125
0,41
0,415
0,089

42,25
16.37
2,50
17,25
140
137
137
187
137
10,25
1290
10,90
10,00
11,25
n20
24,75

17,87
1562
50

137
4,62

[15.2 116.2 17.2.
Heimische Anleih
99,20 ,20 99,20
0,405 039 04075
0,410 0,39 0,
0,40 038  0.3975
025 0243 0,247
043 04225 04225
04325 0405  0.4275
04175 040 04075
0,4675 044 0,485
017 01725 0175
0,40 041
0,395 — 041
0,43 041 04075
0,44 042 04275
044 04275 0435
0,415 042 0.40
0,415 041 0395
00925 0091 0,089
Auslandische Anleihen
4600 — 6,00
4300 4250 4250
1630  16l0 1637
2.30 2,40 2,50
1700 175 17,25
110 1.20 1,40
120 1,20 1,30
— 1,20 137
162 — 187
100 1,20 138
9,30 9,70 9.60
1250 12 12,50
1070 1075 1090
9,30 9.60 9,50
920 9,25 9,50
1030 1050 10,80
2480 2450 24,00
15,62 — 1537
1775 179 17,90
158 1580 15,70
1540 1540 550
112 1,20 1,30
— 4550 5.00
2560 2550 2587
1075 1075 10.75
9,62 937 1000
1237 1240 1390
Bahnen-Werte
78,62 8262 8300
330 325 325
22,60 2200 21,10
82,87 8150 8250
64,50 64,75 63,00
Bank-Werte
6300 6050  59.50
9812 9875  99.37
8750 8500 8550
10000 100,75 10150
121,87 12187 12150
14850 14812 14850
11000 10925 10850
13150 130, 130,00
12950 12950 129,25
12300 12300 ,
11700 11800 117,00
98,75 , 98!
10050 101,25 101,00
725 7, 6.8
16350 15887 158,00
6,37 6,25 612
Schiffahrts Werte
10950  109.50
13250 12975 12375
10550 10600 161,62
14475 14000  137.00
10450 10350
13600 13100 130.00
15900 15500  155.00
3575 31,00
4000 4037
Automobil-Werte
3850 4000 41,25
3500 3600 3500
36,50 36,25 35,62
51,00 51,00 5050

8900 87,30

487 4250

6500 a0 A
5775 585 5887
7387 7200 69,87
13000 120 12800
7187 7012 g9 <
3975 3950 39,00
5900 6800 5700
7862 7700 7475
3162 3150  -g50

Blektrizitats-Worte

104,62 104,;3 104.37
98.00 97, 97,25
86.00 85,25 84,50
64.00 62,50 62,12
88,80 86,75 86,00

101,00 10050 100,12

11150 111,00 11187

43.00
41,20
16,37
50
17,00
125
1,80
10,00
12,60
10,80
10,00

1530
125

24,50
11,12
14 25

83,87

2150
8150
62,00

107.50
126,00
133,00
102,75
127,87
152.50

3825

39,50

20.21 22. 2.
9925 9925
0.3525 033
03525 033
03575 033
0,203 019
03873 0350
0375 0,345
0375 0,345
0,485 0,345
0,16 015
041 —
0,39% 037
938 036
038 036
03925 03675
0,355 0,335
0,355 035
0,078 0,068
00 3962
1637 1637
250 250
- 1725
125 20
125 =
- 175
125 =
1037 1012
1270 1270
13 1130
1375
105 1020
1050 10,50
1160 11,50
2425 2440
15,00 ,00
770 075
1525 1525
1530  —
125 1,30
475 480
3200 3075
2400  22*0
125 1140
1025 1025
U7 149
87.37 8900
310 280
2130 2187
8150 8110
61,62 5875
5750 5625
. 62
8350 8450
101,50 10150
12037 119,87
14575 14500
10800  107.00
12750 12550
12550 124.75
12000 11875
11575 11450
9, 98.75
9975 10025
675 687
15650 155,75
625 6.1
10750 107.00
12650 12900
10100 10000
35, 13450
10250 10250
12650 12750
15200 154,87
U75 3337
3750 3750
2925 3925
3400 335
3325 3287
4925 4912
8400 8125
4200 4050
6325 6125
5350 5300
6650 6500
12375 12387
64, 6312
3825 3850
00 5300
7100 6975
2775 2762
10062 99.87
9500 9412
8,00 1175
6012 5837
8400 8325
.12 9850
1100 11087

Ges. f. el. Untern.. 130,50
Hackelhai Draht 43,62
Lahmeyer & Co. 83-87
C. Lorenz..... 83,50
Dr. Paul Meyer 14,00
H. Poge Elefctr 47,87
Sachsenwerk 58,

Schlickert & Gi 86,37
Siemens & Halske 104,50
Tel. J. Berliner 46,50
Vogel Draht... 57,00

Dt. Kaliwerke.
Kaliwerk Asche
Salzdetfurth K a li.

-15. 2. 116. 2. 1 17. 2. 118. 2. 19. 2.
12950 12825 12912 12800
45,75 45,50 46,50 45,50
.50 84,50 84,75 82,0
82,00 81,00 81,50 81,00
1375 1312 12,75 .
47.12 46,50 ,87 44,62
58,50 ,00 56,62 )
83,75 82,76 82,75 79,75
10300 101,00 101,00 97,75
47,87 47,12 47,75 ,50
58,00 57,00 57,50 57,00
Kali.W nrta
115,75 116,25 114,00
115,50 116,50 114,00
138.75 140, 138,00
119,12 11975 116,50

Westeregeln K a li.

Lokomotiv- *1

Berl. Masch. Schwarzk. 68,50
Busch Waggon 34,25
Gorlitzer Waggon. . ,00
Gothaer Waggon 3(500
Hannover Waggon . 15,00
Kraus & Co. Lokom 42,00
Linke-Hofmann . . . 3

Orenstein k Koppel . 75,00
Rathgeber Waggon . 36,75
Union GieRerei . . . 22,50

Maschinen-
Augsb.-Nurnb. Masch. 75.75
Bamag-Meguin . . 32.00
Berlin-Karlsr. Ind. 70.00
Bingwerke 47.62
Deutsche Maschinen 51,25
Deutsche Werke 92.00
Gebr. Kortig . 7100
Hartmann Masch.. 30.62
Hirsch Kupfer. . 82.00
Humboldt Masch,. 36.75
Karlsruhe Masch. 3550
Ludw. Loewe . . .. 141.00
Motoren Deutz 38.87
Rheinmetall 20,50
Hugo Schneider. 56.00
Schubert & Salzer 118.00
Voigt A Haeffner . 77.00
R. olf 38.87
Zimmermann-W erke 20.00
Bochumer GuR 89.00
Buderus Eisen 47.00
Dt. Lux. Bgw 91.00
Essener Steinkohlen 89.00
Gebr. Béhler 238.00
Gelsenkirchen Bgw.. 92.50
Harpener Bergbau 113.00
Hoesch Eisen . . .. 91,09
Hohenlohe-Werke 12,99
llse Berghau . . 104,50
Kattowitzer Bergbau 11,80
Klockner-Werke 7450
KoIn-Neuessen 92.50
Laurahitte.. 37.62
Mannesmann Rohren 90.00
Mansfeld.. 80.00
Oberbedarf . 51.50
Oberschi. Eisen-Ind. 4575
Phénix Bergbau . 80,25
Rhein. Braunkohlen’ 13525
Rheinstah 84.62
Rombacher Hiitte. 20.00
Siegen Solingen GuR 37,00
tinnes-Rieb. Mont 88.50
Stolberger Zink . 95.25
Aschaffenbg. Zellstoff . 66,50
Basalt 79,87
Berger Tiefbau. 134,00
Calmon Asbes 31,87
Charlottenburg. Wasser 75,00
Kontinent. Caoutchouc . 123,00
Dessauer G as . 78,00
Dt. Atlant. Telegr. 55,00
Deutsche Erd o 93,75
Dt. Wollenwaren 36,62
Dt. Eisenhandel 40.37
Drahtl. Uebersce 101,75
Dynamit Nobel . .. .. 88,25
Eisenb. Verkehl »mittel . 64,75
Feldmuhle Papiei . . .. 78,25
. H. Hammersen. . . . 81,25
Held & Franke ,00
Phil. Holzmann 67,25
Harb. Gummi P 51,25
Gebr. Junghans 76,00
C. A. F. Kahlbaum 109,50
C. W. Kemp 0,35
Koln-Rottwei 89,62
Norddt. Wollkammerei 98,
Ostwerke.. 122,75
Otavi Mlnen 27,12
Polyphon Wer 87,25
Rhein. Westf. Sprengst . 62,00
F. Ruckforth Sprit . .
Sarotti 111,00
Schles. T e x til 37,75
Stett. Vulkan... 34,75
Stohr Kammgarn . . . . 11250
Thorl Ver. Oeliabr. . . . 47,00
Leonh. Tietz.. 82,00
Ver. Schuhlabr. Wessel . 29,62

Weser Schiffbau . . .
Zellstoff Waldhof .

Waggon-Fabrik-Aktien

6625 6425 6125 6275
3512 3500 3450 3250
2137 2075 2025 2062
3675 3600 3575 3450
1450 1450 1400 1500
4200 4025 4100 4200
4550 4550 4600 4500
7300 7150 7300 7100
3600 3450 85,00
2100 2075 2025 20,00

und Metallwaren-Fabrik-Aktlen

7500 7300 7300 7250
3150 3025 00 30,00
6975 6600 6600 6350
48,00 47,00 47,00 —
51,00 4900 4900 47,00
9200 9200 9200 92,00
7050 7000 6900 6800
3025 2937 2975 29,00
8375 81,75 8300 8200
3662 3537 3500 3312
3650 3575 3525 3375

14200 14150 00 13800
3925 3937 3825 3750
21,00 2050 21,25 2025
5700 57,00 5750 56,

1950 121,00 12075 11975
76,50 79,00 78,00 78,
3800 3675 3550 34,00
2012 2075 21,00 20,00

ontan-Werte
8875 8725 8650 8500
4600 4350 4300 42550
8950 8875 8950 86,75
8875 8850 8825 8475

23800 23800 23800 23800
90,75 90, 0, 88,

11187 11050 11050 107,00
8950 8700 8675 8350
12, 11,75 11, 11,10

10600 10825 10875 10500
11,25 1125 1, 10,50
7300 7162 925 66,00
200 8975 9000 8525
3650 3575 3600 35,
8800 825 8662 8325
7362 7675 7900 7500
5050 4850 4875 46,75
4537 4500 45 44,
7937 7750 7750 7500

13500 13600 13600 134,00
8200 8L00 8012 7675
2012 1962 1987 19,00
3600 3400 3400 ,00
8750 8650 8500 8200
94,25- 9475 9575 94,00
6825 68,00 - 68,75
7950 7850 — 75,50

13600 13575 134,00 ,50
3250 3L,75 3250 31,00
7400 7400 7275 71,00

11962 11900 11975 117,75
7887 7800 7837 7587
50, 51,50 5350 5275
N2 8L75 9250 89,50
3600 3575 3512 ,00
3987 3937 3900 3800

10025 10000 9975 9850
88, 8637 8550 8250
64, 64,00 66,00 63,
7862 7800 7925 79,00
8200 8300 8L50 8175
3925 3900 3950 3850
68, 6650 6800 67,50
5400 5450 5512 54,50
%577, 7862 78,12

11050 111,00 10950 107,75
0325 0325 035 0275
80, 8662 8650 83,
9975 98| 9950 98,00

12300 121,75 12000 117,00
2737 2750 2825 2825
8575 8462 8575 84,25

, 62,50 00 60,25

10950 10800 10800 106,75
3850 3800 3850 37,5
3475 3300 3262 3225

10600 10400 10750 10650
46. 4575 4600 4512
8300 812 8250 8L75
2937 3150 30,50 2887
46,00 4000 40,

101,25 10325 10500 10300

Nr. 6

22.

126.®
4500

80,00

J200
43,2°

e?
9%,2!

114,1?

115,50

67?
3150

1412
4L7»

07,00

197»
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JUutystetnnotymBn im Januar 1926 uné im Jirfollailt 1929/26

im Entwurf des

Aufgekommen sind Reichshaushalls-
Ei plaﬂs IS} dle;j
Lid : i Insgesamt seit Anfang innahme fiir den
H H i im Vormonat Monatsduichsehn,
NI, Bezeichnung der Einnahmen im Monat im Januar des1 iechn;fgs,;ﬁhres e ka iy
Januar 1926 des Vorjahres (Dezember 1925) (1. 4. 25— ) 192 woa
. veranschlagt m it:
Reichsmark | P Reichsmark |  Pi. Reichsmark | Pt Reichsmark ] Pf. Reichsmark
A. Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern
Einkommensteuer:
105 470 558 9l 126 129 968 u 112 749 065 2 1207 137330 74
Eﬁ éﬁéub?ﬁb”zigz“v%em" ) 7 (Ul 619 56 3628 984 45 2110215 02 7;% 327; % % 180 833 333
¢) andere?) .. 145 829 638 % 113523 771 37 27 480 615 07 15,000 060
Kbrperschafissleuer:s‘) 33232 ggg % 28 927 s;g? g;s 3436 1% ég 1B 03-)2502 ﬁé
\}jgplmtglge;tnrsagt?f:fr' 11 829 952 98 34472 ogg 03 20 042 123g g 180 944 654 30 29 166 667
0 35 85 -
g?é@?ﬁg?fﬁgsgs 1980 208 2911 636 1852 853 60 22 950 904 85 3 000 000
Umsatzsteuer:
1197 866 414 23
a) allgemei 112 358 467 95 201 028 567 04 83 137 063 42 © 166 667
b; Hegrsteller und Kieinhandeissteuer 5612 9)5 12 14571 775 46 4571721 ) 71 108 830 ;2 55 oy
Grunderwerbsteuer* ) ..o 1756 650 37 a 1873 409 9 26 744 346
Kapitalverkehrsteuer: 3500 000
a) Gesellschaftsteuer . 2998 383 75 5785319 3198213 x &ég?g;%) J:& 583 333
b) Wertpapiersteue 72 7718 75 1016 765 a1 1273643 20 Lo b 3583393
Boérsenumsatzsteu 2 135560 78 8719 483 78 1695 604 °
d) Aufsichtsratssteuer.. 231 404 7 1425314 14 330 567 13438317
Borsensteuer:
L 2 119
a) Borsenbesuchsteuer 26 85
b; Boérsenzulassungssteuer. 8067 5 5065;% o 5 000000
Kraftfahrzeugsteuer 2730 989 45 2 959 423 21 2 429 945 12 3 000 000
Versicherungsgsteuer 3 113 747 19 2761 605 44 2592 953 05 31 630 480 3
R tt- d Lotteriest
W) Totalisatorstauer.. 190 678 75 106 127 349 769 2 16498 13 P 2833333
b) andere Rennwettsteuer. 543 483 06 400 249 7 579672 3092/ 617 95 2500 000
c) Lotteriesteuer 3240 531 62 3706 029 60 5909 723 97 15 5 416 667
Wechselsteuer... 3012 049 20 6 717 829 25 56 472 021
Beférderungssteuer 38 14 166 667
a) Pgersonenbeforderung 12 753 191 a2 14805 972 13834 692 5 gggg% 83 12 916 667
b) Giterbeférderung. . . 11 568 704 16 11 389 481 11 555 093 9
* Summea . .. 587 850 897 304 254 632 4250072519 404 250 0G0
b) Einmalige Steuern
Rhein-Ruhr-Abgabe:
a)von inkommensteuerpflichtigen 267 136 54 1646 036 396 262 53 gél%(lgf gg
b) von Kérperschaftssteuerpflichtigen 1627 767 82 1793072 164 811 72 L ool >
c)von Kranfahrzeugsteuerpflichtigen 399 7 23079 1012 04 833 30
Betriebsabgage
a) geltgeberabgabe . 18 559 7 214 993 58 28 334 %gg% é-g
b) Landabgabe . . . * 13535 42 192 266 60 5852 —
Steuer zum Geldentwerlun ausglelche
bei Schuldverschreibungen (Obliga
tionensteuer). .. 3130938
Summe b . 1 3727231 52 663 086 5 000 000
Summe A . 473 956 601 307 981 863 4302 735 605
B. Zolle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfandete
» Zolle 76 125 740 52 091 276 58 49 899 312 499 655 695 41 666 67
D Tabaksteuer: 513 163 250
g) Tabaks‘leuer“ 50 138 148 51 029 979 15 67 127 524
Materialsteuer .
) steuer) 234%& 97 53 370 29 6%31(73;3 B 48 333 333
c) Tabakcrsatzstufi 10 69 4047 1050 63 5883 801 43
il d) Nachsteuer 509 692 81 1781071 69 o 20 416 667
Zuckersteuer 15 650 865 74 19 498 556 58 19 201 219 o1 192 242 698
2‘3 Biersteuer y 29 068 911 42 it 928 296 74 14935 794 9 1%887;;/;;% % ﬁ?ﬁg%
Aus dem Branntweinmonopol.......... 15 873 674 98 205 0854 7 18 036 428 80
Summe a . . . 178 612 305 1GO 103 010 171 038 773 155127168
b) Andere
Essigséuresteuer v/ 127 036 55 51 079 13 1929 130 200 000
% Weinsteuer. Bdf)fb 38 11829 (9.) 6204 241 2 66 262 471 73{5)8%
27 Salzsteuer. 778 457 25 446 221 28 796 382 % 5018030 48 3350
28 Zundwarensteue 1087 650 N 1(597 359 41 757 029 8117C67 20 656 667
29 Leuchtmittelsteue 468 451 B3 855 955 30 175 640 91 6045387 16 R
30 Spielkartensteuer.. 144 409 05 21 44 136 023 75 1285111 4;[21 28 2
31 Statistische Gebuhr . 221 837 20 181 134 a 205914 64 2183209 o 333
Aus dem Suﬂstoffmonopol 44 153 40 109 908 31 651 H 824 244 IEl
. \ 14868612 / B3579%1 1 — 91785252 1 15 10 375 009
Summa B . 189 450 156 64 174 971 623 17J 3% 737 45 1643 006 870 32 154 775 000
C. Sonstige Abgaben
Brotversorgungsabgabe. ... 94 413
Summe C
Im ganzen 663 501 171 5282 L66 023

5* van?«Jrivu. lcu deass de r? ?hmermdien Landerm usw. uberw:jesgjlmx keut%msm upd Ut. «.uu. 03RRR RM .
1U Vom i d&,en Einnahmen abgelieferten Betrage. 2) Auf Grun es Steueru erlenungsgeselzes sind erstattet 625 .4588 RM imJanuar 1926 3984 930,0b HM in dei
lAPnlanAprlI 1925 bis 31 Januat 1926. — Auf Grund des Steuertiberleitungsgesetzes sind erstattet: 747 601,60 RM im Januar 1926, 4094 8%%,04 RM In der Zeit \om

bis 81 Januar'i9g®. — *) Hierin ist die von Landesbehdrden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. Februar 1920 Relchsfiinanzminisleriuni
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HSkcfidji Ubcc Sie (Belbftetoegung bei 6ec ReuftijaupD
foffc im 3onuoc 192,6

Januar Januar

April 25
1926 1925 bis

Dezember
1925 Januar 26

Reichsmark

|I. Einzahlungen
All?em. Finanzverwalt. (Steuern,
le, Abgaben) ohne die ver-
pfandeten Zoll- und Steuerein-
nahmen fir Dezember................

[ | 655927639 754970000 467262 171 5907 344 403
b) Sonstige Einzahlungen. 23150000

50 295 904 72884126 284662075

Summe der Einzahlungen 706223543 788120(00 540146297 6192006 478

1. Auszahlungen
a) Allgem. Reichsverwaltung ein-
schlieBl. d. Kriegslastenausgaben
b) Steuertiberweisungen an Lander
und Gemeinden
c) Reparationszahlungen

Summe der Auszahlungen

442434976 295770000 368601300 3988 230 262

250307344 199870000 171939021 2163171467
39672614 126400000 40425497 229439894

732414934 622050000 580965818 6380841 623

ZuschuBbedarf 26 191 391 - 40819521 1888>5 145
Ueberschul’ _ 156 080 000 _ _
I11. Stand der schwebenden Schuld
11. 26 11.25 31 12 25
Reichsmark
L Zahlungsverpflichtungen aus * Schatzan-
weisungen und Schatzwechseln................ 18631200 18631200 18631 200
2. Sicherheitsleistungen mit Schatzanweisung,
und Scliatzwechseln . .. .. 52216400 104800000 52374500
3. aus der Begebung von Reichsmarkschatz-
wechseln g ......... g ............... 55 000 000
Summel |l ... 70874600 178 430200 710057,0
Erlauterungen :
Jan. 1926 Jan. 1925 Dez. 1925

Millionen Reichsmark
Das Gesamtautkommen an Steue
Zollen betrug.....oovevinicinieene . rd. 6335 rd. 7688 rd. 4874
hiervon sind im Laufe des Dezember
noch nicht an die Reichshauptkasse gelangt:
die verpfandeten Zélle usw. mit rd. 1786 rd. 1601 rd. 171,0

bleiben s rd. 4849  rd. 6087  rd. 3164
Dazu kommen die vom Kommissar fur
verpfandete Einnahmen im November zu-
ruckuberW|esenen Betrage aus dem Monat
Oktober 1925 M it ..o rd. 1710 rd. 1462 rd. 1509

Mithin betragen die Einzahlungen rd. 6559 rd. 7549 rd. 467,3

Die Steigerung des Steueraufkommens gegentiber dem Vormonat ist durch den
Ul ,en *anuai' fallenden Termin fur die vierteljahrlichen Vorauszahlungen auf die
hlnkommen und Koérperschaftssteuer verursacht.
den sonstigen Einzahlungen ist wiederum ein groRerer Teilbetrag aus
der 2. Silbermunzenpragung enthalten. Die Steigerung der Ausgaben fur die all-
gemeine Reichsverwaltung gegeniber dem Vormonat beruht in der Hauptsache
darauf, daB im ersten Vierteljahrsmonat gréBere Zahlungen zu leisten sind (Ein-
Itjsung von E-Schatzanweisune'en, Tilgung der Rentenbankschuld u. a. m.).
dei| Berichtsmonat fallen 25 Zahltage, so daB sich bei den Einzahlungen
Tasesdurchschnitt von 282 Mill,, bei- den Auszahlungen ein solcher von
293 Mill. RM erglbt
nd, Zollen sind in den ersten 10 Monaten des Rechnungs-
jahres 1925 (bis EInSCh|IEB|ICh Januar 1926) 5946 Millionen Reichsmark aufgekommen,
also mehr, als sich bei gleichmaRiger Verteilung des Haushaltssoll (6770 Millionen
PRI hsmark) auf die einzelnen Monate des Rechnungsjahrs ergeben wiirde. Dieser
Mehrbetrag erklart sich in der Hauptsache daraus, daB im Januar 1926 die letzte
Vierteljahrszahlung des Rechnungsjahrs 1925 (fur die Monate Oktober bis De-
rfe auf Einkommen-, Korperschaft- und Umsatzsteuer fallig waren.
|cn M ifaus bftral t bei d?r Einkommen- und Kérperschaftsteuer insgesamt
ii" J1 BO! £er Umsatzsteuer rund 40 Millionen Reichmark,
Millionen Reichsmark. Hinzu kommt ein Mehraufkommen
an Zollen aus den im Januar erfolgten, halbjahrlichen Abrechnungen aus dem Zoll-
lagerverkehr. Das Mehraufkommen im Januar wird dadurch ausgeglichen werden,
daB voraussichtlich das Aufkommen in den letzten Monaten des Rechnungslahrs
(Februar und Marz) h nter dem anteilig auf diese Monate entfallenden Haushalts-
soll 1925 entsprechend Zurlckbleiben wird.

tfpo

Ein deutsch-mexikanisches Entschadigungs-Abkommen

Mexiko hat sich vertraglich bereiterklart, die deutschen
Reichsangehorigen durch die revolutiondren Unruhen in
den letzten Jahren zugefiigten Schaden zu ersetzen. Es
wird eine gemischte Kommission eingesetzt, bei der alle
Anspriche binnen der normalen Frist von sechs Monaten
anzumelden sind. Bei Sachschaden wird grundséatzlich der
Wert zugrunde gelegt, der dem mexikanischen Steuerfiskus
bei Veranlagungen angegeben worden ist; Personalschaden
werden nach MalRgabe der entsprechenden deutschen Ge-
setzgebung ausgeglichen.

Regierung gegen Textilveredelungs-Kartelle
Das Reichswirtschaftsministerium hat im Zuge seiner
Kartellpolitik durch Klagedrohung erreicht, daR die
Schutzskonto-(Treurabatt-)bestimmungen, durch die der
Verband der sachsisch-thiringischen Farbereien in Greiz
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Aktiva
Noch nicht begebene Reichsbankanteile.................. 177,212 177,212 ]7722

2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und auslan-
dische Goldminzen, das Pfund fein zu 1392 RM.
berechnet

und zwar: Goldkassenbestand 1112,636Mill.RM.
Golddepot (unbelastet) bei aus-
landischen Zentralnotenbanken 142,981 Mill.RM. 68133

1307236 1255617 1208433

3. Bestand an deckungsfahigen Devisen 432,397 418,539

[ B » n sonstigen Wechseln und Schecks . 1320,752 1411,337 >»#3
* » deutschen Scheidemiinzen 90,333 82,889 >

6 * . Noten anderer Banken 28.154 21,288 1A

7- v v Lombardforderungen 9,269 5,118 7851

8, N . Effekten . . 233887 233761 232432

9. M sonstigen Aktiv 784115 779,018 747,083

Passiva

1 Grundkapital: a) begeben
b) noch nicht begeben
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds
b) Spezialreservefonds fur kunftlge
Dividendenzahlung 33,404 33,404
c) sonstige Ricklagen 127,000 127,000
3. Betrag der umlaufenden Noten. 2419,906 2563,103 2508,030
4. Sonstige taglich fallige Verbindlich 872,617 765,307
5 An_eine Kindigungsfrist gebundene Verb

keiten ..
6. Sonstige ForeE A 605,025 570,562

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im Inlande zah.«.
Bestand an Rentenbankscheinen: 290.6 MilL RM. (Vorwoche: 219,5; vormonat: 300.
Umlauf an Rentenbankscheinen: 12986 Mill. RM. (Vorwoche: 1369,7;Vormonat: IS»/*

12788 122788 1278
22 122 YIAZ
25403 25403 -

ffiotficnu&crjtttyten fleutfrffee |Jt:it3Qtnoten&anle +

Bayr. Sachs. Badische Waitt-
7. Februar 1926 Noten-B. Bank Bank Noten-0*
(in Millionen Reichsmar
Gold 28559 ¢ 21,007 8119 > «|j
Deckungsfahige Devisen................ 5,730 7,064 3,832 J38
Sonstige Wechsel und Schecks. . . 75,811 73,195 40,943
Deutsche Scheidemiinzen.. - 0,069 0,052 0,008 0,009
Noten anderer Banken.. 2,267 3,466 1,481 4,303
Lom bardforderungen.. 0,455 0,269 0,135 310
Wertpapiere..... 0,883 0,006 3,735 0.789
Sonstige Aktiva. 2,381 8447 22,126 13528
Notenumlauf. . 66,923 65,679 24,028 24,903
Sonstige taglich fallige Verbindlich-
KEILEN .o 1,909 8947 15,074 7,331
Verblndllchkenen mit Kindigungs-
fri 0274 4,715 17,347 24,089
Sonstlge Passiva ... 6,234 6.637 8379 6,154
Darlehen bei der Rentenbank . . . 12,302 9257 5,550 6,300
Weiterbegebene Wechsel.. . 2,815 2,'725 2,894 4,348
mifpdt# und <Biro*ifinlagen
(in Millionen Reichsmark)
Berliner

PreuBische Sparkassen Sparkasse”
Spareinlagen Giroeinlagen ar- Giro-

Sp
Ver-
anderung Bestand Anderung einlagen einlel

Januar 1926, . 723 29
Dezember 1925 109 + 45 —98 66,1 08
November 1051 + 53 693 +113 60.3 38.3
Oktober " 998 + 50 585 —24 56.0 %64
Sepiember 9 948 46 1 521 337
August , 902 % <07 21 489 319
Juli v 847 . 586 22 317
Juni 797 --54 664 +18

ntf

den Webern die Inanspruchnahme billigerer AuRenseite*
firmen unmdoglich gemacht hatte, beseitigt und gleic
zeitig die Preise herabgesetzt worden sind. Es ist zu &
warten, daB die Ubrigen 35 Verbande der Textilvered®
lung sich freiwillig dieser Entwicklung anschliele

werden.

Hochbahn und Stadt Berlin f,

Die Stadt Berlin hat den Aktiondren der Gesellschs
fur elektrische Hoch- und Untergrundbahnen das Ange
gemacht, die Gesellschaft in der Weise zu Ubernehni
dal3 sie auf je 1000 RM. Hochbahnaktien je 1100
7% % Berliner Stadtobligationen gewahrt. Mit der DR
sehen Bank, die die Interessen der unabhangigen
bahnaktiondare wahrnimmt, ist bis RedaktionsschluB e ,
Einigung noch nicht erzielt worden. Unsicher ist 1td
das Schicksal der 10% Reichsmarkobligationen

’
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fih-C|)a",";” (“c das Recht einer Zusatzverzinsung geniel3en
as m v al I~ lache Aktiendividende hoher ist
~ . Hie Obligationare verlangen eine Art Zins-

StaM*n v~ ~n” ~aS Abkommen der Gesellschaft mit der
nerlin kommen wir in der ndchsten Nummer zuriick.

Die StralRenbahnobligationen der Stadt Berlin
die u Berlin teilt durch Rundschreiben mit, daR
nic/if f 11 Obligationen der ehemaligen StraBenbahn A.-G.
nim i >esser aufgewertet werden sollen als andere Kom-
and a Papiere. Aus Billigkeitsgrinden hétte man eine
geg®e Regelung erwartet, zumal durch die Aufwertungs-
der s+ <ICS  Ubernommenen Verpflichtungen beziglich
sehr ra?entahn fir die Stadt bedeutend zusammenge-
23 . sald- In dieser Sache steht uUbrigens am
Er» k ¢« Cn Termin beim Landgericht I, Berlin, an, dessen
e ms grundsétzliche Bedeutung zukommt.

Verlangerung der Anmeldefrist fir Anleihe-Altbesitz
Besi/ 6 ~Nr die Anmeldung der Reichsanleihen alten
RBiitt A'S  *™Is zum 5i. Méarz verlangert worden. Die Ver-
habe UiP sfePen’ bei denen die Anmeldung zu erfolgen hat,

i tur die Weitergabe zum Finanzamt eine Nachfrist
Is zum 30. April.

Amerikanisches Interesse fiir deutsche Aufwertungs-
hypotheken
bankT ~anbl’nna Hardy & Co. fihrt mit einem aus ersten
aUssi I** .ten bestehenden amerikanischen Konsortium
SischlffMChe Verhandlungen zur Grindung einer Ge-
Gj-Un,6 t' die die Ausgabe von Bonds beabsichtigt auf
erstki  -On durch die Firma Hardy & Co. erworbenen
assigen deutschen Aufwertungshypotheken.

Ein neuartiger Investment-Trust in Holland
konfor" f .°llandische Banken haben ein ,Administrations-
lage Air deutsche Werte gegriindet, das auf der Grund-
lIxiter || Effekten von sieben verschiedenen deutschen
Unterneainungen Zertifikate ausgibt und im Publikum
chOllc  rinSen sucht. Fir je 640 M. Continentale Caout-
Hamnf V r Guttapercha, 1200 M. Deutsch-Australische
Djsc J(1[ffahrt-Gesellschaft, 600 M. Deutsche Bank, 600 M.
Koln-tt °,j 'esedscbaft, 1200 M. |.-G. Farbenindustrie. 560 M.
3 Zerrre MC* lind 1"00 M. Westeregeln-Aktien werden
dRsesl1R +t° Uber je 2000 M. ausgegeben; auch die Halfte
Und e' eYa”es' bestehend aus einem Zertifikat von 2000
diese \c<ai s°lcben Uber 1000 M., wird abgegeben. Auf
hohen n '180 so® der hollandische Kapitalist an den relativ
teilngl, lvidenden erstklassiger deutscher Unternehmungen
der An!i1611 kénnen, ohne das Risiko zu laufen, das mit
Anlage einem Papier, oder die Mihe, die mit der
Wie sichV/ me”Teren verbunden ist. Ungeklart ist noch,
talerhél (€S”°ntor bei mit Bezugsrecht verbundenen Kapi-
dfikate Ulif 611 Yerhalten wird. Der Ausgabekurs der Zer-
lich b St betragen und steht damit nicht unerheb-
120 in *7 dum Kurswert des Pakets, der zwischen 110 und
Verbnngjer (d'den Zeit geschwankt hat. Trotz der damit
Unerhebpnf n kosten diirfte also das Kontor einen nicht
felg(n™ " Gewinn erzielen. In dem Prospekt werden
AnstrTI8 iUividendenschatzungen angegeben: Deutscli-
Barit Is"ieDampfSchiffahrtsgesellschaft 5—6%, Deutsche
Kolvi i) '7 Hisconto-Ges. 10%, |.-G. Farbenindustrie 9%,
Xoo/ p Wed b—8%, Westeregeln 5%.

0 eingoldanleihe der Kommunal Elekrizitats-Werk

Von ] A.-G.

hypothekér- *P hIRb RM. betragenden durch erststellige
Airgschaf/l] 6 Eintragung und  selbstschuldnerische
~sellsch fi<er .Aktiondre gesicherten Feingoldanleihe der
honen nyi’' Vv "'
UPd p..m,V begeben. Die Borseneinfihrung in Berlin
823% j , '’ a. M. soll demnachst beantragt werden,
b» Besif, S Mill. RM. betragenden Aktienkapitals sind
I1°n 127 'y" 1 Preisen, Stadten und Gemeinden, der Rest
Berliner 0 11 Besitz der ,Akkumulatorenfabrik A.-G.
Shaft ri,8QU uRd. der Deutschen Continental-GasgeseU-
sau. Fir 1925 soll die Dividende 5 % betragen.

nunmehr die zweite Serie von 5 Mil-.
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Briefe on 6m

Publizitat!

Nerv York, 28. Januar 1926.

Das ,Magazin der Wirtschaft* ist unablassig fir eine
schnellere und mehr ins einzelne gehende Veroéffent-
lichung der Bilanzen und Abschlisse der deutschen
Aktiengesellschaften eingetreten. Einige diesbeziigliche
Fragen und Vergleiche mit amerikanischen Zustanden
dirften daher fir Deutschland von Interesse sein.

Seit einiger Zeit haben sich hiesige Bankiers mehr und
mehr fir an deutsche Bodrsen notierte Werte interessiert
und Berichte deutscher Unternehmungen werden taglich
geprift, um Rentabilitdit und Einkommen zwecks Anlage
oder Kreditgewahrung festzustellen. Es ist nun eine stets
wiederkehrende Klage, daR diese Berichte von einer
Kirze sind, dal auch die gewiegtesten Bilanzleser wegen
der Diurftigkeit des gebotenen Zahlenmaterials stutzig
werden und die vorgelegten Zahlen oft tUber ein Jahr
alt und daher weit Uberholt sind. Ein eklatanter Fall
aus der letzten Zeit war die Bilanz der Rheinischen Stahl-
werke. Eine grof3e hiesige Bank, die sich fur die Aktien
interessierte, bat um alle Bilanzen, die vorgelegt werden
konnten, und es zeigte sich, dal} auBer einem in Trillionen
abgefaBten AbschluB fiir das Jahr 1923/24 und einer
durch besondere Diurftigkeit' auffallenden Goldmark-
Eréffnungsbilanz per Juli 1924 keine weiteren Abschliisse
bekanntgegeben worden waren, obwohl das letzte Ge-
schaftsjahr bereits vor Uber sechs Monaten geschlossen
hatte. Andere Geschéaftsberichte, die auf ihre Ausfuhr-
lichkeit hier geprift wurden, zeigten deutlich die Tat-
sache, dal die Bilanzen mehr in der Absicht, Zahlen zu
verschleiern als zur Informierung der Aktionare aufge-
macht waren.

Es ist darum vielleicht von Interesse, die hiesigen Ge-
pflogenheiten in Deutschland zur Kenntnis zu bringen. Die
groBe Mehrzahl der hiesigen industriellen Unternehmun-
gen, vor allem fast samtliche, deren Aktien an der New-
yorker Borse zugelassen sind, veréffentlichen vierteljahr-
liche Abschliisse. Bereits am 26. Januar nachmittags er-
schien der volle JahresabschluR der United States Steel
Corporation, abgeschlossen per 31. Dezember, mit ge-
nauen Ziffern Uber Verdienst, Auftragsbestand, Ver-
ladungen, Abschreibungen und Dividende fir das letzte
Quartal, einschlieBlich aller Unterabteilungen, Unter-
gesellschaften und Tochterunternehmungen. Am selben
Tage erschienen die Abschlisse der einzelnen Eisen-
bahnen fir die gleiche Zeitspanne, nachdem bereits die
Wochen-Ausweise ein ungefahres Bild der zu erwartenden
Abschlisse gegeben hatten. Die Zulassungsstelle der
New Yorker Borse hat ein scharfes Auge auf alle Ver-
offentlichung von Unternehmungen, deren Aktien oder
Obligationen dort gehandelt werden. Nur falls eine
Gesellschaft ganz besonders zwingende Grunde dafir
angeben kann, dal} Vierteljahresbilanzen unmaoglich sind,
wird die Veréffentlichung von Halbjahresbilanzen, und
noch seltener von Jahresbilanzen gestattet.

Ein Zulassungsantrag mull genaue Daten Uber die
Gesellschaft seit Bestehen sowie Angaben Uber alle
Tochterunternehmungen enthalten. Die Gesellschaften
missen sich der Stock Exchange gegeniber ferner ver-
pflichten, keine Aktiva ohne Bekanntgabe an der
Borse zu verduBern, alle Bilanzen prompt zu veréffent-
lichen und eine ganze Reihe von Bestimmungen hieriiber
genau zu beobachten. Bereits am 20. Januar jedes Jahres
sendet die Zulassungstelle Mahnungen an die Gesell-
schaften, Bilanzen samt Gewinn- und Verlustrechnungen
prompt zu veroffentlichen, damit die Aktionare und
Bondholders sich rasch ein Urteil Gber ihre Gesellschaft
bilden kénnen.

Es ware von groter Bedeutung und wirde vor”allem
das Vertrauen des Auslandes in den Wert und die Zu-
verlassigkeit deutscher Unternehmungen sehr bestarken,
wenn dieser Gedanke der Publizitdt sich auch in
Deutschland mehr und mehr verbreiten wirde. Viele
Verwaltungen in Deutschland scheinen oft zu vergessen,
daB sie nur die Angestellten der Aktionare sind, denen
gegeniiber sie Pflichten Ubernommen haben. Eine der
sicherlich  geringsten ist die der prompten Bericht-
erstattung Uber den Gang und die Aussichten des ihnen
anvertrauten Unternehmens. Frederick S. Lust.
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Kulemann, W Die Genossenschaftsberoegung,
2. Band, systematischer Teil. Die Kulturbedeutung
der Genossenschaften. Verlag Otto Liebmann,
Berlin 1925. 373 S. WM. geb. 12 RM.

Kulemanns groBes Werk {ber die Gewerkschafts-
bewegung hat als Nachschlagebuch und Darstellung des
tatsachlichen Geschehens einen wohlverdienten Ruf. In
einer ahnlich groRen Arbeit sucht er nun das Genossen-
schaftswesen zu behandeln. Dem ersten Band, der
historisch orientiert war, folgt jetzt nach drei Jahren der
systematische Teil; die Kulturbedeutung. Kulemann be-
schaftigt sich mit dem Begriff, den Rechtsverhaltnissen,
den Systemen und untersucht dann die volkswirtschaft-
liche Bedeutung von Produktions- und Konsumtions-
genossenschaft und im Anschlu daran behandelt er Ge-
nossenschaften und Sozialismus, Genossenschaften und
Kommunismus, Genossenschaften und Gewerkschaften,
und schlieBlich den Gildensozialismus. Das Buch
gibt zu gleicher Zeit mehr und weniger, als man
nach dem Inhaltsverzeichnis annehmen soll. Mehr, denn
es enthalt eine auBerordentlich wertvolle Ubersicht tber
die gesamte Literatur, weniger, denn es ist"kein abschlie-
Rendes Werk, sondern es ist etwas ,papiern“. Viel grind-
liche Arbeit, aber doch ohne die enge lebendige Fihlung
mit der Bewegung. Das ist hie und da anders, wo die Er-
innerung an die eigene politische Wirksamkeit im Reichs-
tag eine Rolle 'spielt. Aber der Gesamteindruck von dem
Buch ist doch, es ist auf Grund der Literatur geschrieben
und nicht erlebt. Es wird daher niemand, der auf diesen
Gebieten arbeiten will, an dem Buche Vorbeigehen kénnen,
denn er findet in ihm dank der guten Literaturkenntnis
des Verfassers eine Fille von Anregungen, aber man wird
es im ganzen doch als ein Hilfsmittel, ein wertvolles Hilfs-
mittel fir die wissenschaftliche Arbeit und nicht als ein

Lehrbuch werten mussen.
Berlin. Dr. Theodor Cossau.

Sieoehing, Heinrich: Grundzige der W irtschaft
lehre, Handelshochschulbibliothek Bd. 20, G. A.
Gléckner, Verlagsbuchhandlung in Leipzig.

Diese Zusammenfassung einer Fulle von Stoff und
theoretischen Gedanken ist vielleicht gerade um der ange-
strebten Fille willen reichlich diarftig. Den theoretischen
Gedankengangen fehlt die Straffheit und Geschlossenheit,
die bei derlei Darstellungen notwendig ist. Schon die
Gliederung der Darstellung in die vier Teile: ,Der wirt-
schaftliche Bedarf*, ,Die Produktion“, ,Der Ausgleich
zwischen Produktions- und Bedarfsrechnung im Verkehr®,
,Die Verteilung des Einkommens und die wirtschaftlichen
Klassen“, zeigt diesen Mangel an Konzentriertheit. Denn
der wirklich theoretische Ausgangspunkt hatte der Ab-
schnitt Il Uber den Markt sein missen; ist doch der
Markt die eigentimlichste und gleichsam ,wirtschaft-
lichste* Erscheinung des Wirtschaftslebens, in der dessen
quantitativer Fiktionalismus am deutlichsten wird; hier
auf dem Markt werden eben die Qualitaten 6konomisch
meRbar. Die Untergliederung dieses Abschnitts, die in ihn
die Wertlehre, die Geldtheorie und die Krisentheorie hin-
einzwangt, macht ihn nicht fruchtbarer, zumal die Be-
handlung all dieser Zusammenhange an einer gewissen
Oberflachlichkeit krankt.

So wichtig es auch ist, bei wirtschaftlichen Unter-
suchungen die Realitaten nicht aufler acht zu lassen, so
unmdaglich ist es, bei theoretischen Untersuchungen und
bei der Behandlung theoretischer Fragen sich immer wieder
auf die Wirklichkeit des Wirtschaftslebens zurtickzuziehen.
Fiar alle Theorie gilt die clausula rebus sic stantibus. Die
Theorie steht immer auf dem Kriegsful? mit der Wirklich-
keit, die eben nicht theoretisch, sondern wirklich ist. Weil
sie das ist, darum kann die Theorie aus der Wirklichkeit
nur lernen, ob bei Ausschaltung dieser und jener storender
Einflisse nicht die Theorie sich als richtig oder falsch er-
wiesen hatte. Niemals aber kann die bloRe Wirklichkeit
einen theoretischen Satz widerlegen. Darum ist nichts
bedenklicher als die standige Vermischung der Theorie mit
der Wirklichkeitsschilderung. Denn die Theorie wird da-
durch zur Platitude, und die Wirklichkeit bleibt unreal.

Dieser Mangel, der Arbeiten dieser Art schon ohnehin
anhaftet, wird nun noch verscharft, weil S. Wert daran
legt, in den Bereich seiner Darstellung nicht nur da
gegenwartige Wirtschaftssystem, sondern auch die V U\
scliaftssysteme der Vergangenheit mit einzubeziehen, wobei
ihm der historische Sinn fiir die grundlegende Verschieden-
heit der einzelnen Epochen abgeht; man ist versucht, 'dci
mehr von einem Mangel an Takt zu sprechen, in del
Sinne, in dem der Historiker taktvoll sein muf3, um seine
Aufgabe gerecht zu werden.

Wie so die geschichtlichen Illustrationen der Darstel-
lung nicht Gber den Rang und die Bedeutung von Illustra-
tionen hinausgehen und im Grunde nur sehr wenig be'
deuten, so gilt das gleiche auch von der Darstellung der
Dogmengeschichte, die zu jedem einzelnen Abschnitt als
Einleitung gegeben wird. Es fehlt jede Auslese der theore-
tisch und der nur politisch bedeutsamen Theorien de*
Nationalokonomen; die Zitate haben kein sachliches Ge-
wicht, sondern zeigen wesentlich nur eine recht ausge-
dehnte Belesenheit.

So bildet diese ,Wirtschaftslehre“ ein recht unerfreu-
liches Resilimee aller schlechten Eigenschaften der spatei
historischen Schule, bei der ein deformiertes historische”
Wissen und Flachheit des Denkens eintrachtig Zusammen-
ehen. . .
9 Das ist um so bedauerlicher, als der Band in 06,
Handelshochschulbibliothek erschienen ist, die doch w0?
wesentlich auf Absatz bei der heranwaclisenden Kaut-
mannsgeneration rechnet. Fir sie ware eine kurze uu”
klare Darlegung der konkreten Bedingungen der gege®
wartigen Wirtschaft und der Grundziige des Gemeingum
der theoretischen Nationalékonomie dringend zu wiinsch6 =
Das Buch von Sieveking wird leider beiden Aufgab6
nicht gerecht.

Berlin Dr. Kurt Bloch

Bibliographie der Sozialmissenschaften, heraus-
gegeben vom Statistischen Reichsamt. Verlag
von Reimar Hobbing. Berlin SW61. 22. Jahrgang
1926. Heft 1. 136 Spalten.

Das Statistische Reichsamt hat die von ihm im vorig66
Jahre Gbernommene Bibliographie in technischer Hins16,
grindlich durchgearbeitet und umgestaltet und dur
reichliche Berilicksichtigung der ausléandischen Literat
und der Zeitschriftenliteratur dem Ideal der Vollstandig
keit naher gebracht. Die Bibliographie bertcksichtig
nicht nur die eigentlichen Wirtschaftswissenschalt6. ’
sondern auch die gesamten Grenzgebiete, also Soziol°’S ’
Sozial-Wirtschafts- und Verwaltungsgeschichte, Lande
kiinde und Bevdlkerungswesen, Pressefragen, Kommun
Politik usw. Die Einteilung ist sehr Gbersichtlich gest »
tet, indem als Prinzip die Anordnung nach madglich
deutlich bezeichneten konkret-anschaulichen Schtaé
morten gewahlt ist. Dem letzten Lieft des Jahrga®e
wird ein Namenregister beigegeben, das die Auffindu
von Bichern und Aufsatzen, bei denen nur der Au
bekannt ist, gestattet. Als Ganzes ist die Publikati
eine grindliche und fir wissenschaftlich Interessier
ganz unentbehrliche Arbeit. B-
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