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M AGAZIN DER WIRTSCHAFT
* "V ereinigt m lt~//P LU TU S // *

JA H R G A N G  I I  B E R L IN , D O N N E R S T A G , 25. F E B R U A R  1926 N U M M E R  8

Die L itton  trnöec die ^icbeitölofigfeil
D ie  Reichsregierung ha t e in  um fangreiches P rogram m  zu r B ekäm pfung  der 
A rbe its los igke it a u f geste llt: S teigerung der A u s fu h r durch  E x p o rtk re d it-  
Persicherung, ö ffe n tlich e  A us fa llg a ran tie n  und b illig e  A u s fu h rk re d ite , sowie ^  ~
ein D arlehen an die Reichsbahn, um  ih re  In d u s tr ie -A u fträ g e  zu finanz ie ren , /' Q  J 
sind d a rin  (neben der „p ro d u k t iv e n  Erm erbslosenfürsorge“ ) vorgesehen, j ÜJ 
Le ide r befinden sich d a run te r M aßnahmen, d ie  unrentabe l arbeitenden Be-' V' 
trieben  das D urchha lten  e rle ich te rn  und  die Reorganisation der W irtsch a ft 
erschweren; an ih re  S telle sollte systematische U m schulung der A rb e ite r und  
Ü berfüh rung  aus ungünstigen in  günstig  arbeitende Gewerbezweige treten.

im  T&S ^ nwacksen der E rw erbs losenz iffe r auch noch 
•’ anuar ha t die Regierung veran laß t, ih re  m ehr 

mdi IVCn’ aU  ̂ Pre*ssenkung a lle i11 gerichteten M aß- 
111 en und ih re  Steuerermäßigungen m it einem 
eu> pos itiv  gerichteten W irtscha ftsp rog ram m  zu 

p  uzen, das a u f eine unm itte lba re  Förderung  der 
ußtt ^ . ^ on a b z ie lt.. D ie  Regierung w i l l  Reichs- 
sche^ ln  den D ienst e iner Verm ehrung der deut- 
de ^  ^ü tererzeugung  und  e iner E rle ich te rung  des 
Iaß t§C • 1 ^ ü i-erabsatzes stellen. Das Program m  um - 
s'cp Vler P unkte : Erstens so ll d ie  E x p o rtk re d itv e r- 
aß eiUn^ schleunigst o rgan is ie rt werden (tro tz  
daz'11 V° n H am burg  komm enden W iders tand : vergl.

? °Cp 237); m an e rh o ff t sich daraus eine
S ^ “ ^ te ig e ru ng  von 120 M il l .  Zweitens w ird  der

Sbah» ein K re d it von 100 M il l .  gew ährt, um  
xLr

(vo "l |1.euerungen und Verbesserungen ih re r  An lagen 
Ueb^n • n ^ eS Oberbaues und  der B rücken), da- 
Lok ' Pieinerem Um fange, d ie  Beste llung von 
(le] t ° rn0^ ven und Waggons zu erm öglichen. Es han- 
Te il um  Investitionen , d ie  zum größten
in ab r  e rfo rd e rlich  wären, jeden fa lls  aber
nur 6 Jaiei' Ze it d u rchg e füh rt w erden müssen und 
^e ic lw k^611 Mangels an M it te ln  v o r lä u fig  von der 
Sewäh a^ U ZUl'ücKgestel l t  w orden sind. D ie  K re d it­
konti» rU;iS ^ es Peches w ird  w ahrsche in lich  durch  
bahn V lerun& eiues entsprechenden Pakets Reichs- 
1376 U i r. zu&Siik tie n  e rfo lgen (von denen noch 
\v irc[ l  ‘ im  Besitz der Reichsbahn selbst s in d ); man 
das Rg- m d  der Annahm e n ic h t fehlgehen, daß 
sPaterClC f^ G inm bard ie rten  A k t ie n  frü h e r oder 
gleich a<nĈ . w i l 'd übernehmen  müssen, in  der 
zür ¿ei,] i ise’ w i® es erst k ü rz lic h  m it 124 M il l .

De ,e . Un® der a lten  B e triebskred ite  geschah. 
kvpoH l- n i te P u n k t b e t r i f f t  d ie  B ere its te llung  eines 
R u ß la n d  ^ GS- V° n ^  M ill.  fü r  d ie A u s fu h r nach 
ZUr A n  Reichs m itte l sollen dabei fre il ic h  n ich t 
Sum p t iWendun® gelangen, v ie lm eh r soll es den p rä - 
PeträgJen x P01,teure ii überlassen b le iben, sich die 
Sehaffe aUS- p i®enem oder von Banken so zu be­
s c h a f f  S*e es ve rm ögen. Das Reich w i l l  d ie

Ung n u r dadurch  e rle ich tern , daß es

eine A u s fa llg a ran tie  fü r  33 % der k re d itie rte n  
Beträge übern im m t, w ährend  w eite re  25 % eines 
A usfa lls  von den Ländern , der Rest vom E xp o rte u r 
selbst zu tragen wäre. D ie  G aran tie  soll zu r H ä lfte  
zw e ijäh rig , zur H ä lfte  v ie r jä h r ig  laufen. M an  w ird  
die Bedeutung dieser M aßnahme n ic h t überschätzen 
dü rfen : denn n ich t M angel an V ertrauen  in  d ie  Zah­
lun gs fäh ig ke it des russischen Staates is t es gewesen, 
der b isher das E xportgeschä ft e rschwert hat, son­
dern  K ap ita lm a ng e l, der die K re d itie ru n g  erheb­
liche r Beträge a u f so lange F ris t, w ie  es die Russen 
fo rderten, e in fach  n ic h t zuließ. Ueber ih re  Zah­
lun gs fäh igke it ha t die russische H ande lsvertre tung 
durch  p ü n k tlich s te  E r fü llu n g  a lle r b isher von ih r  
übernommenen V e rp flich tu n g e n  eine sehr günstige 
M einung zu erwecken verstanden. Im m e rh in  w ird  
auch von der A u s fa llb ü rgsch a ft der Regierung, die 
eine A b a rt der allgem einen E xportve rs icherung  d a r­
s te llt, eine gewisse Belebung des E xp o rts  nach R uß­
land  e rw a rte t w erden können. D ie  vertrauensvo lle  
H a ltung , d ie  d ie  Reichsregierung gegenüber der 
w irtsch a ftlich e n  und po litischen  Z u k u n ft Rußlands 
dadurch  an den Tag legt, w ird  v ie lle ich t auch gün­
stig  a u f das Zustandekommen sonstiger, p r iv a te r 
K red itabkom m en w irk e n , von der A r t  des neuen 
deutsch-russischen K red itve rtrages über 30 M ill. ,  
den die F irm e n  Eisenausfuhr O tto  W o lf f  & Co., 
K ö ln  und M aschinen- und  B ohrge rä te fab rik  A lfre d  
W irth , E rke lenz, fü r  Bestellungen von Röhren, 
Blechen, D rä h ten  und  Bohrgeräten m it v ie rjäh rig em  
Z iel soeben abgeschlossen haben.

D er v ie rte  P u n k t b e t r i f f t  H ilfsm aßnahm en fü r  
den Kohlenbergbau. Sie stehen im  Zusammenhang 
m it den in  E ngland gemachten Vorschlägen, die dor­
tigen Subsidien durch  K ohlenausfuh rp räm ien  zu er­
setzen, schon w e il diese küns tliche  Steigerung des 
E xpo rts  in  einem k ü n ft ig e n  europäischen K oh len ­
s yn d ika t dem englischen Bergbau eine erhöhte Syn­
d ika tsquote  sichern w ürde. M an scheint in  D eutsch­
lan d  G ew ährung besonders b illig e r E x p o rtk re d ite  zu 
planen.
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Neben diesen M aßnahm en geht n a tü rlic h  die a lte  
„p ro d u k tiv e  Erm erbslosenfürsorge“  ih ren  w eiteren 
Gang.

Zw eck dieser E rw erbslosenfürsorge is t bekann t­
lich , E rw erbs los igke it zu verh indern , indem  sie w ir t ­
scha ftlich  w e rtvo lle n  Unternehm ungen, d ie  aus 
M angel an R e n ta b ilitä t sich zu r S tillegung  und E n t­
lassung ih re r A rb e ite r genötig t sehen w ürden, Sub­
ventionen in  bestim m ter Höhe le is te t ( in  Form  von 
D arlehen  m it 4— 5 % Verzinsung und  T ilg u n g  b innen 
10 Jahren). Aus dem gleichen M o tiv  haben auch e in­
zelne Städte  d ie  S tillegung  großer Betriebe, d ie  sie 
m it E rw erbs los igke it bedrohte, durch  G ew ährung 
von K re d ite n  h in tanzuha lten  versucht. Insgesamt 
stehen im  laufenden E ta ts ja h r fü r  solche Zwecke 
100 M ilk  (im  komm enden 60 M ill.)  zu r V erfügung . 
Von ihnen is t ungefähr d ie  H ä lfte  der deutschen 
W e rftin d u s trie  . in  G esta lt von Subventionen 
zugute gekommen, d ie  andere H ä lfte  w urde  den 
Ländern  zu r W eitervergebung in  E in ze lfä lle n  un te r 
der Bedingung zuge füh rt, daß sie auch ihrerse its  
einen gle ich  hohen Betrag fü r  Erwerbslosenfürsorge 
zu r V e rfügung  ste llten. D azu  kom m en fe rne r noch 
die Beträge, die die unterstützende E rm erbslosenfür­
sorge in fo lge  dieser Subventionen und  der V e rh in ­
derung der E rw erbs los igke it erspart.

D ie finanziellen Q uellen  der Subventionen
W il l  m an die Bedeutung a lle r dieser M aßnahmen 

fü r  d ie  V o lksw irtsch a ft beurte ilen , so m uß m an vor 
a llem  k larlegen, aus welchen Q uellen  a ll  diese Sub­
ventionsm aßnahm en e insch ließ lich  der p ro du k tiven  
Erwerbslosenfürsorge gespeist werden. Zw ei M ög­
lich ke ite n  bestehen: erstens können die M it te l aus 
lau fenden E innahm en, also im  wesentlichen Steuer­
erträgen  au fgebrach t w erden; dann v e rr in g e rt man, 
w ie  le ich t einzusehen ist, a u f der einen  Seite die 
N achfrage nach G ütern , d ie  d ie  Steuerzahler sonst 
ausgeübt hätten , und  e n tfa lte t d a fü r von seiten der 
ö ffe n tlich e n  H and  kom pensierend eine neue N ach­
frage. Dennoch w äre  es ve rfe h lt, w o llte  m an darum  
diese S u bve n tion spo litik  als fü r  die gesamte W ir t ­
schaft nutzlos bezeichnen, denn da die Steuern 
(wenigstens soweit es sich um  die D eckung des 
Spitzenbedarfs  der ö ffe n tlich e n  H aushalte  handelt) 
a u f den b re iten  Massen der B evö lkerung lasten, er­
fo lg t durch  diese P o lit ik  eine E inschränkung  der 
N achfrage nach Konsum gütern  und  g le ichze itig  eine 
Ausdehnung der N achfrage von K a p ita lg ü te rn  
seitens der subvention ierten U nternehm er: m it  ande­
ren W orten , diese S u bve n tion spo litik  s te llt (ve rbun ­
den m it der allgem einen S teu e rpo litik ) eine zwangs­
weise U m w and lung  von E inkom m ensbruchte ilen  in  
K a p ita l dar. W ir  m öchten in  der gegenwärtigen Ze it 
der K a p ita lk n a p p h e it eine solche W ir ts c h a fts p o lit ik  
b illig e n  —  solange sie n ich t zu einer sehr erheb­
lichen  H erabd rückung  der Lebenshaltung der b re iten  
Massen fü h r t  — , müssen aber d a rau f aufm erksam  
machen, daß sie n ic h t g e b illig t w erden ka nn  vom  
S tandpunk t der w e it ve rb re ite ten  Auffassung, die 
Ursache der gegenwärtigen K rise  liege in  der a llzu  
geringen K a u fk ra ft  der Konsumenten.

D ie  zw eite  Q uelle  der M it te l fü r  die Subven­
tio n s p o lit ik  sind Reserven, d ie  m an in  besseren Zei­
ten  aufgespart ha t und  nunm ehr, in  der K rise  und 
Depression, verausgabt. So h a t das Reich erhebliche 
Kassenfonds in  den Jahren 1924/25 angesammelt, die 
nunm ehr zu r Verausgabung gelangen, und  Ä h n ­
liches g ilt  n a tü r lic h  von den a lle rd ings n ic h t sehr 
erheblichen Reserven der unterstützenden E rw erbs­
losenfürsorge. A lle  diese Reserven sind fre il ic h  auch 
bisher der W ir ts c h a ft zugute gekommen, aber sie 
w aren m eist k u rz fr is tig , a u f dem G e ldm ark t, ange­
leg t und  konn ten  —  wenigstens in  der le tz ten  Zeit —• 
eine u n m itte lb a r p ro d u k tive  W irk u n g  n ic h t en t­
fa lten , w e il d ie  Banken sich n ic h t entschließen konn ­
ten, um  einen entsprechenden Betrag ih re  W ir t ­
schaftskred ite  zu erhöhen. Diese ö ffe n tlich e n  Fonds 
w irk te n  also n ic h t belebend a u f d ie  P roduktion , 
sondern ve rs tä rk ten  n u r die Barreserven der Banken. 
D a m an annehmen d a rf, daß ih re  Zurückziehung 
vom G e ldm ark t zu ke iner V e rringe rung  der W ir t ­
schaftskred ite  der P riva tbanken  fü h ren  w ird , be­
deutet diese neue Verw endung zu Subventions­
zwecken also in  der T a t eine Verm ehrung der ge­
samten K re d itm it te l, d ie  der W ir ts c h a ft zur V e r­
fügung  stehen. M an b rauch t von dieser Verm ehrung 
keine in fla tion is tisch-pre iss te ige rnde  W irk u n g  zu 
befürch ten, w e il sie nach ih re r  ganzen A r t  zu einer 
unm itte lba ren  Produktionsausm eitung, d. h. also 
einer Verm ehrung auch des W arenangebots, fü h rt. 
D aß  durch  die Subventionen ein S inken der Roh- 
sto ffp re ise  und  A rbe its löhne, w ie  es sonst in fo lge  der 
Z u rückha ltung  der U nternehm ernachfrage unve r­
m e id lich  wäre, wenigstens te ilw e ise  ve rh in d e rt w ird , 
kann  in  K a u f genommen w erden und  is t zum  T e il 
sogar der Zw eck dieser P o lit ik . (N a tü rlic h  kann  man 
die Kassenfonds des Reichs n ic h t zw eim al benützen, 
und da sie zum Ausgle ich der neuen S teuererm äßi­
gungen ve rw and t werden, stehen sie h ie r fü r  Sub­
ventionen fü r  sich  n ic h t m ehr zu r V e rfügung ; vgl- 
über diesen P u n k t unsere Bem erkungen über das 
F inanzprogram m  D r. Reinholds a u f Seite 234.)

W ann sind Subventionen nützlich?
In  n u r sehr geringem  U m fang  lassen sich in  den 

M aßnahmen der Regierung gewisse im  Ausland  
schon häu fige r e rö rte rte  G rundgedanken e iner um ­
fassenderen K o n ju n k tu rp o lit ik  erkennen. Es is t u n ­
z w e ife lh a ft erwägenswert, in  Perioden a llzustarken  
Aufschw ungs die G e ld m itte l zu verkürzen, d ie  H a n ­
del und  In du s tr ie  zu r V e rfügung  stehen ( fre ilic h  
n ich t, w ie  es bei uns geschah, durch  überm äßige 
Steuerbelastung, sondern durch  ve rn ün ftig e  Z u rü ck ­
h a ltung  bei der K red itgew ährung) und  in  der D e ­
pression —  m it großer V o rs ich t —  das umgekehrte  
V e rha lten  zu beobachten. W ich tig e r noch ist, daß 
die ö ffe n tlich e n  S tellen bestrebt sind, ih re  laufenden 
A u fträ g e  an die P r iv a tw ir ts c h a ft n ic h t gerade 
Zeiten höchster K on ju nk tu ran spa nu n g  zu vergeben, 
sondern sich d a fü r d ie  Depressionsperioden auszu­
suchen und  so die G esam tbeschäftigung der I 11'  
dustrie  ze it lich  besser zu ve rte ilen  und  die Konjunk-
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urw e lle  auszugleichen. U n te r diesem G esichtspunkt 
inu fi die G ew ährung des R eichskredits an die Eisen- 
>U a ŝ zweckm äßig  bezeichnet werden. (Es wäre 

! UC n i chts dagegen einzuwenden, w enn die M itte l 
,Ur _ese und ähn liche A k tio n e n  du rch  A n le ihen  au f 

c em in  der Depression sehr flüssigen G e ldm ark t 
’Wenigstens vorübergehend beschafft w erden; denn 
p  lst  im  allgem einen M angel an Vertrauen, der die 
p.e Seber davon zu rü ckhä lt, ih re  M it te l selbst zur 

lnanzierung solcher U nternehm ung zur V e rfügung  
Z,U SF-Ilen, und  w enn dieser M angel an V ertrauen

j ich.C K ^ aS ^ azw ŝc^ en^re^en des Staates gelegent- 
. beseitigt w ird , so kann  h ie rd u rch  eine vo lks- 
r  schaftlich  zweckm äßigere An lage des G e ldka p i- 

aF  herbe ige führt werden.)
rundsätzliche Bedenken können vom  Stand- 

^  11 t  der K ap ita lsverw endung  auch gegen die 
I ortversicherungs p l ä iie und  die R eichsgarantien
darrrUSŜ sc^ en G eschäft n ic h t erhoben w erden; n u r 

1 p man’ w ie  schon ausgeführt, die Bedeutung 
üb ' 6r A k tio ne n  n ic h t überschätzen und  muß im  

In r  die rech tze itige  B ere its te llung  der Fonds, 
^  cenen etwaige V erluste  gedeckt werden, Sorge 

a®en> was im  F a lle  des E xp o rts  nach R uß land  an- 
- e n d  n ich t geschehen ist. (V g l. auch S. 254.) 

v Caw ierige r is t d ie B eurte ilung  der übrigen Sub- 
s °nen, die durch  die p ro d u k tiv e  E rw erbslosenfür- 
v 0a |, b än d ig  gew ährt werden, um  die S tillegung 
a ij^ .  T rieben  zu ve rh indern , und  die der Notstands- 

G|ten. Was die le tz teren  anlangt, so bestehen 
o ft 11 ^ egenäber a lle  die Bedenken, die w ir  schon 
äh (̂ 'e F orc ie rung  von W ohnungsbauten und
habe; ^  âns fr is tig e n  An lagen  geltend gemacht 
^  eri: daß das in  ihnen inves tie rte  K a p ita l n u r im  
en (lu 'l^>̂ Ĉ  1 ̂ u e r A usfüh rung , n ic h t aber nach V o ll-  

ng A rb e ite r beschäftig t, w ährend das in  Fa- 
nufo 11 anSelegte K a p ita l bis zu seiner vö lligen  A b - 
los' l/*?  erheb lich  zu r V e rm inde rung  der A rbe its - 
ttie is tC1̂  b e iträ g i D iesen V o rw u rf verd ienen die 
los (tn  Subventionen der p ro du k tiven  E rw erbs- 
b jjtünUlSOrge an einzelne P riva tbe triebe  zu r V er- 
(},ls ng ‘1er S tillegung n ich t. A be r d a fü r erhebt sich 
solch*0^  scbwcrer w iegende Bedenken, daß durch  

e Subventionen unrentab len  Betrieben die M ög­

lic h k e it zum D urchha lten  gew ährt und dam it den 
rentabe l arbeitenden, au f e iner gesünderen Basis 
stehenden Unternehm ungen eine w en ig  fa ire  K o n ­
ku rrenz  gemacht w ird . D ie  Reorganisation der 
deutschen Indus trie , die K onzen tra tion  der P roduk­
tio n  in  technisch und  organisatorisch fortgeschrittene 
Betriebe, die W iederherste llung  der vo llen  Kon­
k u rre n z fä h ig ke it gegenüber dem A usland  w ird  so 
aufgehalten, ohne daß den in  den subventionierten 
Betrieben beschäftig ten A rb e ite rn  eine dauernde  
E rw erbsm ög lichke it gesichert w ürde. D ieser E in ­
w and sp rich t auch entscheidend gegen A u s fu h r­
präm ien  fü r  Kohlen oder ähn lich  w irkende  K re d it­
ve rb illigungen . D ie  Ü be rp roduk tion  von Kohlen 
w ürde  so ve rew ig t werden! Es erscheint v ie l zweck­
m äßiger, die M it te l der p ro d u k tive n  Erwerbslosen­
fürsorge wenigstens g rundsätz lich  n ic h t zu r Sub­
vention ie rung  unren tab le r Betriebe zu verwenden, 
(die ja  noch ke ine w irk lic h e  Sanierung  darstellen), 
sondern zu e iner —  g rü nd lich  organ is ierten —  U m ­
schulung  der in  ihnen beschäftig ten A rb e ite r und  zu 
ih re r Ü berfüh rung  in  günstiger arbeitende W ir t ­
schaftszweige. Es is t vorgesehen, aus den M itte ln  
der Erwerbslosenfürsorge fü r  solche' Zwecke dem 
einzelnen A rb e ite r den fün fz ig fa che n  Tagesbetrag 
zu r U nters tü tzung  zu r V e rfügung  zu stellen, aber 
eine zweckm äßige O rgan isa tion  der p ro d u k tive n  
Erwerbslosenfürsorge un te r diesem G esichtspunkt 
fe h lt  noch.

So is t der gesamte E in d ru c k  von den p ro d u k ­
tionspo litischen  M aßnahmen der Regierung der, daß 
sie zw ar im  einzelnen v ie lfa ch  b illigensw e rt, doch 
als Ganzes in  der höchsten N o t ohne rechten Ge­
sam tp lan und  ohne genügende ökonomische F u n ­
d ie rung  e rg riffe n  w orden sind. D ie  Neigung einer 
vorw iegend ju r is tis c h  o rien tie rten  Beamtenschaft, 
solche Fragen re in  verw altungsm äßig, ohne Be­
trach tung  der schwer erkennbaren w irtsch a ftlich e n  
F ernw irkungen , zu behandeln, kom m t h ie r deu tlich  
zum Ausdruck. W ir  w o llen  ho ffen , daß m an aus 
den trüben  E rfah rungen  der G egenw art wenigstens 
le rn t, N otprogram m e  zu r P roduktionsfö rderung  
durch  eine weitausschauende K o n ju n k tu rp o lit ik  zu 
ersetzen.

r̂öeifögemeinfrffaften
Hon (Bcocg iSecnfjarÖ

A u f d ie  D auer w ird  sich n ich t verm eiden lassen, d ie  A rb e ite r an der P ro­
d u k tio n  und der D ispos ition  über d ie P ro du k tion sm itte l zu beteiligen. Aus  
dieser E rkenn tn is  heraus beg innt der Gedanke der A rbeitsgem einschaft je tz t 
w ieder s tä rke r W urze l zu schlagen. V ie lle ich t können sich aus dieser losen 

G em einschaftsarbeit später festere B indungen ergeben.

16  ̂a r i fve rträge  und insbesondere die neue 
be r  u l ßS I? r  fac 1̂ e r 1111S fü r  R edakteure und  haup t- 
A rb e '/C 6 J °u rnaF sten, d ie  vo r kurzem  von der 
Sehr 1 ?geiue n̂scF a ft der Deutschen Presse zustande 
gebo t° w orden sind, haben den äußeren  A n laß  

en> um in  der Presse w ieder den A rb e its ­

gem einschaftsgedanken  zu r D iskussion zu stellen. 
D e r A n laß  is t n ic h t gu t gew ählt. D enn  die Reichs­
arbeitsgem einschaft der Deutschen Presse is t ein 
G ebilde von ganz besonderer A r t. Sie s te llt zw ar 
durch  eine weitausschauende K o n ju n k tu rp o lit ik  zu 
ersetzen.
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einen arbeitsgem einschaftlichen Zusammenschluß von 
Redakteuren und  Verlegern dar und  w ird  äußerlich 
w ie  jede andere A rbe itgem einscha ft getragen von dem 
Verband der A rbe itgeber einerseits und der Journa- 
lis tenverbande andererseits. A be r d ie M otiv ie rung  
lie g t h ie r n ich t bloß in  der A nerkennung  der N o t­
w en d ig ke it gemeinsamer Beratung der Interessen des 
Zeitungsgewerbes. D enn  sonst m üßte diese A rb e its ­
gem einschaft ebenso w ie  die Redakteure und  Jour­
na lis ten  auch d ie  Setzer, d ie  D ru c k e r und  die k a u f­
m ännischen Angeste llten  des Zeitungsgewerbes um ­
fassen. V ie lm ehr lie g t die M o tiv ie ru ng  h ie r mehr 
a u f geistigem Gebiet. D ie  G ründung  der A rb e its ­
gem einschaft beendet den lange dauernden S tre it 
über d ie Kom petenzen von Verlegern und  R edak­
teuren, deren B e tä tigung an der Zeitung und  fü r  die 
Zeitung v ie lfa ch  ine inander übergeht. M an  h a t h ie r 
eben den Versuch gemacht, dieses schw ierige Problem, 
das eng m it der kap ita lis tisch en  E n tw icke lu ng  im  
Zeitungswesen zusammenhängt und  das in  der 
P rax is  je  nach der A r t  e iner Zeitung sich ganz ve r­
schieden a u sw irk t, a u f eine Form el zu b ringen, und 
fü r  vorkom m ende S tre itfä lle  die Entscheidung einem 
paritä tischen  Forum  zu übertragen.

A b e r w enn auch die Reichsarbeitsgem einschaft 
der Presse den äußeren A n laß  fü r  d ie  D iskussion bot, 
so lie g t der w irk lic h e  G run d  doch tie fe r. D enn ta t­
sächlich beg inn t der Gedanke der A rbeitsgem ein­
schaft in  den b e te ilig ten  Kre isen ganz allgem ein  
w ieder W urze l zu schlagen. E r is t zunächst in  ge­
wissen in d u s trie lle n  Kre isen w ieder aufge lebt und is t 
von der A rb e ite rsch a ft durchaus n ich t ohne weiteres 
abgelehnt worden. Es haben anscheinend sogar 
zw ischen V e rtre te rn  des Reichsverbandes der In d u ­
strie  und  G ew erkscha ftsvertre te rn  der verschiedenen 
R ich tungen  bereits Beratungen  sta ttgefunden. Diese 
Beratungen sind zwanglos anberaum t w orden  und 
haben auch w oh l n ic h t e tw a eine grundsätzliche D is ­
kussion über das P rin z ip  zum Gegenstand gehabt, 
v ie lm ehr hatte  m an sich zusammengefunden, um  über 
bestim mte konkrete  D inge zu sprechen. U nd  dabei 
sind dann w oh l im  L a u f der Gespräche auch E r ­
w ägungen angeste llt w orden, ob es n ic h t n ü tz lich  
wäre, d ie Arbeitsgem einschaften  zu erneuern.

D er Gedanke der Reichsarbeitsgem einschaft is t im  
Kriege entstanden. U nd w enn  ih n  Hugo Stinnes auch 
n ic h t e rfunden  hat, so is t er v ie lfa ch  doch e iner der 
e ifr ig s ten  W erber fü r  die B ildu n g  und  Pflege der 
A rbeitsgem einschaften gewesen. Das H ilfs d ie n s t­
p flich tgese tz  w a r w oh l die p rak tische  Veranlassung. 
D enn in  den V o rsch rifte n  dieses Gesetzes w a r zum 
ersten M ale  in  der deutschen W irtsch a fts - und  Sozia l­
geschichte den A rb e ite rn  n ic h t w ie  inne rha lb  der Ge­
b ild e  der Sozia lversicherung n u r bei der V e rw a ltun g  
ih re r  eigenen Angelegenheiten und ih re r  eigenen G e l­
der e in  M itbestim m ungsrecht e ingeräum t worden, 
sondern sie bekam en einen m itbestim m enden E in flu ß  
a u f d ie U m ste llungen, d ie  aus den K riegs lie fe rungs­
v e rp flich tu n g e n  heraus fü r  d ie e inzelnen vom Staate 
beschäftig ten Industriezw e ige  no tw end ig  w urden. 
G ew iß sind diese Bestim m ungen im  w esentlichen ein

Gebot der K lu g h e it gewesen, das es im  Kriege ange­
messen erscheinen ließ, d ie  A rb e ite rsch a ft in  S tim ­
m ung zu ha lten. A be r sie s te llten  inso fe rn  doch 
einen erheb lichen F o rts c h ritt dar, als d am it zum 
ersten M ale  die Tatsache in  Rechnung geste llt wurde, 
daß eine M assenproduktion von der Riesenausdeh­
nung, w ie  sie im  K riege no tw end ig  w ar, und  daß vor 
a llen  D ingen  die S icherung der Q u a litä t ohne die 
verständnisvolle  M ith i l fe  des A rbe ite rs  n ic h t zustande 
gebracht w erden könnte.

D ie  in  jenem  Gesetz zutage tre tenden  G edanken 
b ilde ten  eine notw endige Ergänzung zu dem System 
der K riegsp roduktion , das sich in  D eutsch land  ge­
b ild e t hatte. W ährend  in  E ng land  die gesamte P ro ­
d u k tio n  des K riegsm ateria ls  m ilita r is ie r t  w a r, also 
auch die U nternehm er a u f Kom m ando und  im  D ienste 
des Staates arbeite ten, hatte  m an in  Deutsch land, w ie  
noch e rinn e rlich  sein w ird , den W eg gew äh lt, die 
A u fträge  an die fre i b le ibende In du s tr ie  p r iv a tw ir t ­
sch a ftlich  zu vergeben und sie durch  einen m öglichst 
hohen P ro f it  anzureizen. M an konnte  deshalb auch 
die A rb e ite r n ic h t m ilita r is ie re n  und  b loß durch  die 
F u rc h t vo r e tw aiger E in be ru fu ng  zu r A rb e it bringen, 
sondern m ußte ihnen  neben der Zusicherung beson­
ders hoher Löhne auch Konzessionen h in s ich tlich  
ihres M itbestim m ungsrechtes machen.

W enn m an von diesen h is torisch  festste llbaren 
Tatsachen ausgeht, so w a r zunächst der A rbeitsge­
ineinschaftsgedanke n ic h t etwa eine soziale K on ­
zession von seiten der A rbe itgeber. V ie lm ehr is t m in ­
destens die p rak tische  Ausgesta ltung des Gedankens, 
w ie das H ugo Stinnes auch a u f anderem Gebiete ta t, 
von p riv a tjv ir ts c h a ft lic h e m  Egoismus d ik t ie r t  ge­
wesen. Es bestand die G efahr, daß die beiden p a r i­
tä tisch  vertre tenen Parte ien  der A rbe itgeber und  
A rbe itnehm er an tausend S te llen in  K o n flik te n  ge­
rie ten, und  daß bei der E ins te llung  eines Teiles der 
G e ne ra litä t im  Kriege —  insbesondere w e il d ie m il i ­
tä risch  ve ra n tw o rtlich en  Persön lichke iten  n ich ts  so 
fü rch te n  m ußten als A rbe ite rschw ie rigke iten , d ie  die 
K rieg sp ro du k tion  gehemmt hätten  —  in  solchem 
K a m p f die A rb e ite rsch a ft obsiegen und  d am it auch in  
die F riedensze it h in e in  ih re n  E in flu ß  s tä rken  würde. 
Deshalb erschien es den F üh re rn  des Reichsverbandes 
der In du s tr ie  besser, sich m it  den Sp itzenorgan isatio ­
nen der A rb e ite r an einen T isch zu setzen, d ie in  
Frage kom m enden Probleme an einer Zentra ls te lle  
gemeinsam zu beraten, etwaige K o n flik ts fä lle  n ich t 
an verschiedenen P unkten  s ich tbar w erden  zu lassem 
sondern sie inn e rha lb  der Beratungen der F üh re r 
beider Parte ien  auszutragen. M an w ird  gegenüber
der Bedeutung des Arbeitsgem einschaftsgedankens
durchaus n ic h t ungerecht, w enn  m an a u f diese D inge 
h inw eist. D enn  w enn im  V e rla u fe  des Bestehens der 
A rbeitsgem einschaft auch a u f beiden Seiten über den 
sich im m er deu tlicher zeigenden gemeinsamen A u f­
gaben die u rsp rüng lichen  Beweggründe vergessen 
wurden, die n ic h t ganz ohne demagogischen Beige­
schmack w aren, so is t es doch notw end ig , diese Be­
weggründe m ög lichst nüch tern  darzuste llen , wenn
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lnan die E n tw icke lung , die dann später die A rb e its ­
gemeinschaft genommen hat, verstehen w ill .

Wenn der K rieg  n ic h t m it  Zusam menbruch und 
evolution, sondern a u f eine etwas norm alere Weise 

geendet wäre, w ü rden  dann die Arbeitsgem einschaf­
en w eite r bestanden haben? Diese Frage kann  n ich t 

uut N ein  und n ich t m it  Ja  bean tw orte t werden. D ie  
n W()1'l  hängt v ie lm ehr davon ab, w ie  m an die a ll­

gemeine E n tw icke lu ng  der M acht Verhältnisse
zwischen A rbe itgebern  und A rbe itnehm ern  in  einem 
Reiter bestehenden N achkriegska iserre ich  beu rte ilt. 
's Jŝ  gar n ich t ausgeschlossen, daß nam en tlich  bei 

. 1 . seh r  befried igendem  Ende des Krieges eine 
kaiserliche Regierung a u f d ie A rb e ite rsch a ft sowohl 
j5 s Politischen w ie  aus sozialen und  besonders aus 

emobilmachun gsgrü n d en sehr s ta rk  hätte  R ücks ich t 
1\ ßlei1 m ®ssen. F ü r diesen F a ll w ürde  den U n te r- 

aiern der A rbeitsgem einschaftsgedanke im m er 
^0ch als das k le inere  Übel gegenüber dem o ffenen 

ainpfe m it der A rb e ite rsch a ft erschienen sein, be- 
80,1 ers w enn sie fü rch te n  müßte, daß die Staats­
gewalt sich in  dem sozialen K a m p f anders orien tie rte . 
als das o ft in  F riedenszeiten der F a ll gewesen war.

I dem nun aber der K rieg  m it der R evo lu tion  
de ete’ Waren d ie U nternehm er geradezu gezwungen, 
ken Weg der A rbeitsgem einschaft zu beschreiten. 

Wenn die An fänge  dieser G ebilde auch bis in  die 
riegszeit zurückre ichen, festere Form  bekamen siegpcl • i

in  den le tz ten  Tagen vor der R evo lu tion. Sie 
Urden von einem T e il des U nternehm ertum s 

goradezu als Schutz des p riv a tk a p ita lis tis c h e n  E igen- 
s|U! 's und als eine S tätte  betrach te t, du rch  die man 

C. der B e ih ilfe  der A rb e ite rfü h re r gegen a llzu  
1 kale Experim entie rw ünsche  inn e rha lb  der A rbe i- 

ers c ia ft versichern konnte.
llle  Bestätigung dieser m einer dargelegten A u f-  

sung j ŝ  j aß c] 'c Arbeitsgem einschaften in  der 
^ ac kriegszeit in  dem A u ge n b lick  ins W anken  ge­
h l en> dem die U nternehm er nach W iederherste l- 
S.“ ? d®r  O rdnung  und  nach dem Sieg über alle 
n ie /1/ ISIC] |lngsung t'iffc  d ie  M ith i l fe  der A rb e ite r 

} rne l̂ r  no tw end ig  zu haben g laubten. W enn 
c|a^ , f  die A u to r itä t der A rbeitsgem einschaft durch  
is /  , ^ 'tra u en der A rb e ite rsch a ft ins W anken  geraten 
sch f f 8 U nternehm ertum  ha t diese A rbeitsgem ein- 
geb& C1) scBBeßlich ohne großes Bedauern preisge- 

Uer M ohr hatte  seine A rb e it getan. 
jj,a enn je tz t dieser Gedanke w ieder au fleb t, so 

. a" (di diesmal w ieder in  e inzelnen A rbe itgeber- 
auf1S?.u der Gedanke ausschlaggebend sein, daß man 
die l f leSe ^ e is e  die A rb e ite r w ieder etwas m ehr fü r  
aber ° mmende Zeit der sozialen K äm pfe , besonders 
^d te  a]llC^  scBon fü r  die Ü be rw indung  der sozialen 

schweren K risenze it ans L e itse il bekommt, 
Wen _ e iterschaft ha t deswegen durchaus recht. 
sch l,a S'6 Euerseits m it  kü h le r Reserve solchen Vor- 
,Sc/( a?en gegenübersteht. A ber es w äre  doch sehr 
ZUst G’i 11 d ’ e Arbeitsgem einschaften n ic h t w ieder 
Oehm10 e ^ amen' ®'e bieten n ich t b loß den U nter- 
^ o r t Und den A rb e ite rn  gewisse organisatorische 

61 e> sie können a u f beiden Seiten Instrum ente

zu e iner a llm äh lichen  U m form ung  des W irtsch a fts ­
rechtes und  d e rp ra k tisch e n W irtsch a ftsp o lit ikw e rd e n .

H ie r k n ü p f t  die T ra d it io n  an eine E n tw icke lu ng  
an, d ie  bereits in  den Friedenszeiten vorhanden w ar. 
A ls  V o rb ild  fü r  solche E n tw icke lungsanfänge könnte  
die T arifgem e inscha ft der B uchdrucker und  der 
D ruckere ibes itze r sein. Solche Tarifgem einschaften  
gab es im  F rieden  ja  schon eine ganze Menge. Aber 
die Tarifgem e inscha ft der Buchdrucker sah bereits 
gewisse Sicherungen gegen die Sch leuderkonkurrenz  
der P rinz ip a le  unte re inander vor, an denen die 
A rb e ite rsch a ft a k t iv  b e te ilig t w ar. Es lag also diesem 
arbeitsgem einschaftlichen G edanken die k la re  E r­
kenn tn is  zugrunde, daß U nternehm er und  A rb e ite r 
sich n ic h t b loß als A rbe itgeber und A rbe itnehm er m it 
naturgem äß verschiedenen Interessen im  K am pfe  um 
die V e rte ilung  des U nternehm ungsprofites gegenüber­
stehen, sondern daß es ta tsäch lich  auch ein beiden  
T e ilen  gemeinsames Interesse gab: näm lich  das 
Interesse des Gewerbezweigs. D enn  es lag  n ich t 
m inde r im  Interesse der A rb e ite r als in  dem der 
A rbeitgeber, daß es dem Gewerbezweig gu t ging. 
U nd  w enn m an sich darüber s tre iten  w il l ,  w ie  die 
Q uoten in  einem W ir ts c h a fts p ro f it v e rte ilt  werden, 
so m uß m an zuerst d a fü r sorgen, daß m ög lichst v ie l 
zum V e rte ilen  vorhanden ist. Von dieser E rke nn tn is  
zu der w eiteren, daß beide, U nternehm er w ie  A rb e i­
te r, Produzenten  sind, und  daß sie als solche auch 
eine gewisse V e ran tw o rtu ng  auch gegenüber der 
A llgem e inhe it haben, is t n u r e in S ch ritt, und  es is t 
sehr interessant, daß aus der arbeitsgem einschaft­
lichen  Ideenw e lt sch ließ lich  doch auch die Rathenau- 
schen G edanken herausgewachsen sind.

Es w ird  sich a u f die D auer, w ie  ich  h ie r auch 
schon m ehrfach  dar gelegt habe, gar n ic h t verm eiden 
lassen, die A rb e ite r, v ie l s tä rke r als b isher noch ge­
g laub t w ird , an der P ro du k tion  und  der D ispos ition  
über die P ro du k tion sm itte l zu bete iligen. Es ha t sich 
le ider gezeigt, daß der organischen D u rch fü h ru n g  
solcher G edanken auch inne rha lb  der A rbe ite rkre ise  
starke S chw ie rigke iten  erwachsen, daß aber vo r a llem  
das Gros des U nternehm ertum s davon heute noch 
n ich ts w issen w ill ,  w e il es sich im m er noch in  dem 
G lauben w ieg t, daß K rieg  und  R evo lu tion  die E n t­
w icke lun g  der sozialen Rechtsverhältn isse und  der 
w irts c h a ftlic h e n  O rgan isa tion  unb erüh rt gelassen 
haben und  w ieder d ie  R ückkehr zu Zuständen ge­
statten, w ie  sie bis 1914 bestanden haben. A n  diesem 
W iders tand  und  U nverstand sind b isher a lle  V e r­
suche gescheitert, eine U m form ung  von der A r t  du rch ­
zu führen , w ie  sie Rathenau, aber auch M ännern  w ie  
M ax  Cohen und  Ju lius  K a lis k i und  auch m ir  selbst 
vorgeschwebt hat. Diese U m form ungen  sind aber 
n ich ts w e ite r als die notw endige Synthese, die ge­
funden  w erden muß, w enn m an eine spätere Revo­
lu tio n  ve rh indern  w il l .  V ie lle ic h t aber lassen sich 
die Wege zu dieser Synthese in  der Weise ebnen, daß 
zunächst sich die A rbe itgeber und A rbe itnehm er 
w ieder zu Arbeitsgem einschaf te il zusam menfinden, 
und daß aus dieser losen G em einschaftsarbeit dann 
sch ließ lich  sich festere B indungen ergeben.
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Die Reifte öec oí>ecftf|feftf£Í)en Éifenitteufteie
D ie  deutschob er schlesische E isen industrie  ha t in  der F luße isenproduktion , 
die im  M it te lp u n k t steht, den Stand von 1913 überho lt, m ährend die Roh­
e isenproduktion  zurückgeblieben ist. E ine A usnutzung der gegenüber 1913 
s ta rk  angemachsenen Le is tungsfäh igke it is t jedoch n ich t m ög lich  in fo lge  
des ungünstigen Standortes der Indus trie , des Rückganges der E isenbahn­
aufträge  und  der Beschränkung des östlichen  M arktes. D e r Zusammen­
schluß der W erke m uß technische und allgem eine ökonomische W ir ts c h a ft­
lic h k e it bezwecken, d ie  neu zu b ildende Gesellschaft d a r f du rch  die bisher 

entstandenen Verluste  n ich t bee in träch tig t werden.

A ls  eine Folge der zunehmenden V e rw e rtung  von 
S chro tt is t d ie  R oheisenproduktion  in  den le tz ten  
Jahren aus ih re r  beherrschenden S te llung in  der 
E isen industrie  zurückgedräng t w orden. D ie  E r ­
scheinung kom m t zahlenm äßig in  der E n tw ic k lu n g  
der deutschen P ro du k tion  seit 1923 n ich t e in he itlich  
zum A usdruck : gegenüber diesem Jahre  ha t sich die 
R oheisenproduktion  um  106 % , d ie  S tah lp rod uk tio n  
dagegen n u r  um  91,8 %  vergrößert. D ie  Zahlen 
sind durch  die Ruhrbesetzung und  ih re  Folgen be­
e in flu ß t; ohne R he in land -W estfa len  ha t die deutsche 
R oheisenproduktion  den Stand von 1923 um  etwa 
8 %  überschritten , w ährend  d ie  S tah lp rod uk tio n  fü r  
dieses G ebiet 1925 e tw a 4 %  un te r der P roduktion  
1923 lieg t.

Diese Veränderung is t a lle in  a u f die V e r­
hältn isse in  N ord-, M it te l-  und  Süddeutschland zu­
rückzu füh ren . W e it abweichend davon ha t die 
deutschoberschlesische E isen industrie  d ie V e r­
schiebung in  de r Bedeutung der Roheisen- zu r S tah l­
p ro d u k tio n  m itgem acht; d a fü r d ü rfte  un te r anderem 
der M angel an oberschlesischem Schm elzgut m aß­
gebend sein, fe rne r der Um stand, daß die deutsch­
oberschlesische E isen industrie  te ilw e ise  (so z. B. die 
Oberschlesische E isenbahn-Bedarfs A. G.) durch  
die A b trennung  des östlichen Gebietes der Roheisen­
erzeugungsstätten beraubt w urde, w ährend  die 
F luß e isenp roduk tion  und  die Verfe inerungsbetriebe 
in  D eu tsch land  verb lieben. D aher be trug  in  O ber­
schlesien die R ohe isenproduktion  1925 run d  
289 000 t  gegen 367 000 t  im  Jahre 1925, w ährend  in  
der S tah lp rod uk tio n  m it  366 5001 gegen 391 0001 
beinahe der Stand von 1923 e rre ich t is t. D a m it hat 
d ie  westoberschlesische E isen industrie  a u f dem Ge­
bie te  der S tah l- und F lußeisenbere itung die V o r­
kriegsle istung, d ie fü r  d ie  heute deutschen W erke 
351 000 t  betrug , überschritten , w äh rend  in  der Roh­
eisenerzeugung  d ie Le istung von 1923 in  Höhe von 
381 0001 um  ru n d  100 000 t  unerre ich t b lieb. A n  der 
G esam tp roduktion  Oberschlesiens im  Jahre 1913 
w aren  die westoberschlesischen W erke a u f dem Ge­
bie te  der Roheisenerzeugung m it  38,3 % , an der 
Flußeisenerzeugung m it  e tw a 25 %  be te ilig t. Im  
Jahre 1925 be trug  der A n te il der westoberschlesischen 
W erke  an der Gesamterzeugung Oberschlesiens 1925 
fü r  Roheisen ru n d  56 % , fü r  F lußeisen etwa 40 %. 
M it der im  Jahre 1925 e rre ich ten  Leistung ha t 
jedoch die westoberschlesische E isen industrie

ke inen  ih re r Le is tungs fäh igke it entsprechen­
den Stand erlangt. M an d a r f n ic h t ve r­
gessen, daß auch sie im  V e r la u f der K riegs- und 
In fla t io n s ja h re  ih re  Le is tungs fäh igke it außerordent­
lic h  ausgeweitet ha t (was dadurch  gekennzeichnet 
w ird , daß die B e te iligung  der westoberschlesischen 
W erke  an der Rohstahlgem einschaft ru n d  500 0001 
beträg t, w ährend die G esam tleistung der W erke  im  
Jahre 1913, also in  einem Jahre gu te r K o n ju n k tu r 
und  dam it z iem lich  vo llkom m ener A usnutzung der 
Le is tungsfäh igke it, sich a u f 351000 t  b e lie f!). D abei 
lieg t sicher d ie  den W erken  eingeräum te Quote, die 
sie auch nach der 35 p rozentigen Herabsetzung der 
Q uoten  der Rohstahlgem einschaft n ic h t v o ll auszu­
nutzen verm ochten, noch im m er un te r  der heute ge­
schaffenen P roduk tions fäh igke it.

M an is t le ich t geneigt, die Lage der westober­
schlesischen E isen industrie  a u f die allgem einen  V e r­
hältnisse der E isen industrie  und a u f eine unsach­
gemäße T a r ifp o l i t ik  der Reichsbahn, d ie  eine V e r­
besserung un te r H inw e is  a u f d ie  R eparationslasten 
w ied e rho lt abgelehnt hat, zu rückzu füh ren . Dabei 
w ird  aber außer acht gelassen, daß die E rw e i­
te rung  der W erke  zunächst a u f der G rund lage der 
K rie g sko n ju n k tu r, dann un te r A usnutzung der durch 
die Besetzung ve rm inderten  Be lie fe rung  des deu t­
schen M arktes von seiten der rhe in ischen und  w est­
fä lischen  W erke  erfo lg te , also n ic h t sachgemäß 
w ar, w enn m an norm ale  M ark tve rhä ltn isse  im  Auge 
h a t; vo r a llem  aber übersieht man, daß die ober­
schlesische E isen industrie  auch vor dem Kriege zum 
großen T e il n u r als Ergebnis e iner begünstigenden  
F ra c h te n p o lit ik  der E isenbahn, d. h. e iner staat­
lichen  Subvention, lebensfähig  w ar. D a  eine solche 
Begünstigung n ic h t m ehr in  Frage kom m t, w ir k t  
sich der ungünstige S tandort der In d u s tr ie  in  vollem  
Umfange aus: sie is t ja  fü r  den Bezug ih re r  Roh­
stoffe , soweit es sich um  die Roheisenproduktion 
handelt, a u f Erze aus dem D i l l -  und  Lahngebiet, 
fe rne r aus Schweden und Südruß land  angewiesen 
( fü r  d ie  F lu fie isenbere itung lieg t sie dadurch 
etwas günstiger, daß sie etwa 5 0 %  ihres S ch ro tt' 
bedarfes aus B e rlin  und  dem Breslauer B e z irk  em p' 
fängt). H inzu  kom m t, daß d ie  R eichsbahnaufträge 
heute n u r  e inen verschw indenden T e il der a lle r ' 
d ings auch v ie l geringeren P ro du k tion  ausmachen» 
w ährend  im  Jahre 1913 bei e iner P ro du k tion  von 
rund  72 000 t  E isenbahnschienen die ganze P ro d u k '
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ion von den deutschen Bahnen a u f genommen w urde ; 
erner kom m t der an und fü r  sich fü r  d ie  W erke

s a f6 i / 6 na^ r liche  M a rk t im  Osten  heute als A b - 
■a zgebiet der In du s tr ie  n u r noch in  geringem Um - 
^ange in  Frage. So is t w o h l der vo r dem Kriege er- 

e E x p o rt von D am pfkesse ln  und Maschinen, 
er  en Absatz am deutschen M a rk t w esentlich  über- 

S> je tz t au f e inen unbedeutenden B ru ch te il der 
r °  u k tion  und des deutschen Absatzes herabge- 

Sen. In  diesem Zusammenhang is t übrigens dar- 
zu ei'b inern, daß der deutsch-polnische Z o llk rieg  

sclT W^ scEaH liche  V e rb indung  zw ischen den deut- 
„C en W erken und  den schon vo rher p o litis ch  ab- 
c] enn*;en ostoberschlesischen Toch te rw erken  au f 
de* \ ! ^ 'ei'Ŝ e erschwert. Abgesehen davon, daß sich 

er usl  e iner Zusam m enarbeit, fü r  d ie  reiche 
j  •1 ®re E rfah rungen  gegeben w aren, zw eife llos fü r  
A b t ' Cl^ e fü h lb a r m acht, d ü rfte  d ie  w irtsch a ftlich e  
B i rennunS fü r  d ie W iedererschließung oder die 
¿ . - P t u n g  au f dem östlichen M a rk t erhöhte 
IT .Wler'Skeiten bereiten, d ie  a lle rd ings fü r  die 
au f r,ne^ IIIUnSeTi, d ie  neben der E isenp roduktion  
q  K oh lenp roduktion  e ingeste llt sind, z. B. die 
^ « e rs n m rc L h ü tte ,  durch  die Vorte ile , d ie  den 

e■'zechen aus dieser Z o llp o lit ik  erwachsen sind. 
aUsgeglichen Wi r d.

geje ei der G esam tsituation, die d ie  frach tungünstig  
Sa W erke  zw ing t, m it  annähernd ih re r  ge-
j. , en P roduk tion  an den deutschen  M a rk t zu 
sche ' <lPc ln  d ie Existenz der westoberschlesi-

e? E isenindustrie  n u r m it äußerster Sorgsamkeit 
Werden können, und zw ar auch dann, w enng a l t e n  

di.
l lc^  sed  längerer Zeit angestrebten V ere inhe it- 
pj- l> f?A'>'ma ßn ah in en end lich  d u rchg e füh rt werden, 
im t r  ^®saranienfassung der Unternehm ungen istTj i clöö Ullg UCI U H I d  11C1IIJI UflgCli XöL

ornst durch die Generalversammlungsbeschlüsse 
111 Erage kom m enden Gesellschaften Caro-

der

R h e i d t ,  O berbedarf und  D onnersm arckhütte  
y e i 'eredet worden. Bis je tz t ha t aber tro tz  langer 
(3f£ .. Gingen zu r Überraschung der deutschen
nicht 1Cĥ eP ein  ta tsäch licher Zusammenschluß 
darüb ^ P s e fu n d e n . A n  dieser Verzögerung (vgl. 
nicht ^  ^ r ' ^  Jahrg. I  des „M agazins“ ) scheint 
ru ' seEuld zu sein, daß sich gegen die D u rc h fü h ­
r e } ^ .  j? ^ü n z ip s  strengster W ir ts c h a ft lic h k e it in  
W ide <1CT w 'e allgem ein-ökonom ischer H in s ich t 
« * * * ■ *  regt, w obei der g jefährlichste W id e r­
bilde ' C ° r w äre, daß m an fü r  das neue Ge- 
rnggijJp b lindem  G lauben an den W e rt e iner g röß t- 
WaVr  i '1' Pr °d u k tio n s fä h ig k e it eine über den bei 
b in a „ne ,ni " nS a lle r Chancen erre ichbaren AbsatzU ij la n  _ —o Q u e r  w n u n c e n  e r r e i c u n a r e n  - n n s a i z

lieh» Ŝ e en<̂ e K a p a z itä t vorsieht. V ie l w ahrsche in- 
is t e ’ ~ - -

eEschaf 

'a ^p16’ ^
1C Seitend gemacht w erden, d ie  Ursachen

Gesel] 1Sg eS’ die Interessen der e inbringenden 
sPr Üche u n d d ,r('r  G läub iger, fe rner d ie  A n -
da» b  .’ , le b ekann tlich  aus A u fruh rschäden  gegen

b ilden . Diese Interessen können a lle rd ings fü r  das 
erst neu zu schaffende U nternehm en vo r seiner 
e igen tlichen  Enstehung eine Q uelle  der G e fahr 
b ilden . D en  oberschlesischen E isenunternehm ungen 
is t beka nn tlich  von seiten der deutschen G roßbanken 
ein K re d it von 46 M ill.  RM. e ingeräum t worden, der 
durch  einen bis zum 31. Dezember 1926 laufenden 
K re d it der Seehandlung in  g le icher Höhe Ablösung 
gefunden hat. D ie  Banken sind bei diesem K re d it 
m it  ih rem  G iro  dazwischengetreten. Es is t anzu­
nehmen, daß bei Beginn des Jahres 1925 mindestens 
bei einem T e il der G esellschaften das ausgewiesene 
E ig e n ka p ita l n ic h t vo lls tänd ig  vorhanden w a r; das 
J ahr 1925 h a t in fo lge  des Rückganges der Eisen­
preise und  in  A n be trach t der G esam tsituation sicher­
lic h  eine w eite re  Verschlechterung des Vermögens­
standes der Gesellschaften gebracht. W enn die 
neug G esellschaft als w e rtvo lle  P roduktionsstä tte  
inn e rh a lb  der deutschen V o lk s w irts c h a ft e in  lebens­
fähiges G ebilde sein soll —  über seine S tru k tu r  is t 
noch n ich ts auszusagen —  so müssen die 
Interessen der G ira n te n  des Seehandlungskredites 
sowie der A k tionä re , d ie  v ie lle ic h t geneigt sind, zur 
Sicherung ih re r  Ansprüche und  zu r Steigerung ih re r 
A k tie n w e rte  das neue Unternehm en m it den Schäden 
der Vergangenheit zu belasten, zu rückgeste llt oder 
v ö llig  ausgeschaltet w erden; auch dann is t dies der 
F a ll, w enn  die e rw ähn ten  Ansprüche gegen das 
Reich h ie rbe i zu r U n ters tü tzung  ange füh rt und 
heran gezogen w erden sollten, um  so m ehr als diese, 
w enn  übe rhaup t eine Berechtigung fü r  sie bestehen 
sollte, zw eife llos w e it h in te r den bestehenden V e r­
p flich tu n g e n  Zurückble iben. D ie  vorhandenen V e r­
luste der oberschlesischen G esellschaft stehen sicher 
m it den e rlittenen  A u fruh rschäden  kaum  in  irgend ­
w elcher Verb indung , außerdem konn ten  sie aus 
In fla tionsgew innen  g e tilg t werden, ganz abgesehen 
davon, daß als in d ire k te  Folge der Vorgänge am 
R he in  und  an der R uh r d ie  oberschlesische Eisen­
ind us trie  im  Jahre 1923, also zu dem gle ichen Z e it­
p u n k t, besondere V o rte ile  genossen hat. Tatsäch­
lic h  sind diese Verluste  a u f das laufende Geschäft 
zu rückzu füh ren , be i dem sie aus w irtsch a ftlich e n  
G ründen e rlitte n  w urden  und w ahrsche in lich  noch 
heute e r litte n  werden. W enn die G ründung  der 
neuen G esellschaft oder ähn liche M aßnahm en über­
h a u p t noch erfo lgen, wobei d ie N o tw end igke it 
solcher M aßnahm en zum indest fü r  einen T e il der zu 
gründenden G esellschaften kaum  eine Frage sein 
kann, so müssen sie die R ettung  der deutschober­
schlesischen E isen industrie  bezwecken, ke inesfa lls  
aber könn te  m an e iner R ettung  verlorener Vermögen  
durch  eine Le istung der deutschen A llgem e inhe it zu­
gunsten der bestehenden W erke  die Berechtigung 
zub illigen . T. K.
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Es könnte  scheinen, daß im  deutsch-französischen Teilabkom m en Interessen  
der L a n d w irts c h a ft denen der In d u s tr ie  nachgesetzt m orden seien; dem P ro ­
v isorium  kom m t aber w eniger eine p raktische  als eine grundsätz liche  Be­
deutung zu, da es gelungen ist, der b isherigen der M eistbegünstigung abge­
neigten französischen H a n d e lsp o lit ik  Zugeständnisse abzugeminnen, d ie  fü r  

die H auptverhand lungen  entscheidend w erden d ü rfte n .

Nach 15 M onate w ährenden V erhand lungen w urde 
am 12. F eb rua r d. J. e in  vo rläu figes Abkom m en 
zwischen D eutsch land und  F ra n k re ich  pa rap h ie rt, 
das als erstes gre ifbares Ergebnis der beiderseitigen 
Bem ühungen zu betrachten ist. W ir  erha lten  
dazu folgende Z usch rift: „D as soeben abge­
schlossene deutsch-französische H ande lsproviso rium  
d ü rfte  a u f den ersten B lic k  e inigerm aßen über­
raschen. Seit etwa einem V ie rte lja h r w ird  in  
der französischen Kam m er, im  französischen Senat 
und  in  der französischen Ö ffe n tlic h k e it ein leb­
h a fte r D ru c k  a u f d ie  Regierung seitens der L a n d ­
w irts c h a ft ausgeübt, d ie H andelsvertragsverhand­
lungen m it D eutsch land unverzüg lich  zu einem E r­
gebnis zu b ringen, das den E xp o rt, vo r a llem  von 
Frühgemüse und  Frühobst, aus F ra n k re ich  nach 
D eutsch land gestatte. So nahm  am 20. November 
der Senat die( fo lgende Tagesordnung an: ,;„D e r 
Senat geht, im  V e rtrauen  d a rau f, daß die Regierung 
die U nterze ichnung eines Handelsvertrages m it 
D eutsch land angesichts des no tw end igen Schutzes 
der la n d w irts c h a ftlic h e n  Erzeugnisse und der 
S chn ittb lum en  beschleunige und  zum m indesten eine 
gleiche Behandlung w ie  Ita lie n  e rhä lt, zu r Tages­
ordnung  über“ ; und am 15. Dezember nahm  eine 
in  Versailles abgehaltene Delegiertenversam m lung 
von 1250 la n d w irts c h a ftlic h e n  Verbänden eine sehr 
scharfe Resolution an, in  der der Schaden, den 
die südfranzösische L a n d w irts c h a ft durch  die 
Schließung des deutschen M arktes erleide, au f 
1 M ill ia rd e  Francs  (zum heutigen Tageskurs über 
150 M illio n e n  M ark ) b e z iffe rt w urde. Noch im  
Novem ber ha tte  zudem der französische H andels­
m in is te r D a n ie l V in cen t d a ra u f hingewiesen, daß 
a u f französischer Seite „d ie  Zusam m enarbeit der 
V e rw a ltungen , d ie  m it  der V e rtre tu ng  der la n d w ir t­
scha ftlichen  und  in d u s tr ie lle n  Interessen beauf­
tra g t w orden  sind, ungenügend gewesen is t.“  
Zw eife llos e rw eckt das je tz t abgeschlossene P ro ­
v iso rium  zunächst den E in d ru ck , als bedeute es 
eine E rle ich te rung  der deutsch-französischen W ir t ­
schaftsbeziehungen, w ie  m an sie a u f beiden Seiten 
e rw a rte t hatte. Im m e rh in  ze igt schon die erste 
P rü fung , daß h ie r e in eigentüm liches Tauschgeschäft 
abgeschlossen w orden  ist.

D ie  deutsche Delegation ha t der französischen 
Regierung das innenpo litisch  w ichtige Zugeständnis 
gemacht, d ie  d ring lichs te n  Ausfuhrw ünsche der fra n ­
zösischen L a n d w irts c h a ft durch  ein P rov iso rium  zu 
befried igen, w ährend  der deutschen F e rtig in du s tr ie  
n u r ze itlich  begrenzte Zugeständnisse gemacht werden, 
deren W e rt sich zu r Z e it noch gar n ic h t übersehen 
läß t. F ü r  den F re ih ä n d le r is t es zw eife llos schw ierig , 
ein Abkom m en, das w enn  auch n u r  provisorisch  
und fü r  eine be fris te te  Z e it zum A bbau  der in te r­
nationa len  Zollm auern zu fü h re n  scheint, zu k r i t i ­

sieren. Dieses Abkom m en scheint aber in  der T a t 
schärfste K r i t ik  zu verd ienen. D enn  im  Gesamt­
zusammenhang der deutsch-französischen V erhand­
lungen d ie n t es anscheinend m ehr der V e r­
schleppung eines endgü ltigen  Handelsvertrages als 
seiner Beschleunigung. M an m uß sich daran er­
innern , daß bei der U nterze ichnung des Dezember­
p ro toko lls  d ie französische Regierung den W unsch 
aussprach, claß auch die P riva tve rhand lungen  
zw ischen den in  Frage kom m enden Industrieve r- 
bänden, vo r a llem  auch zw ischen der deutschen und 
französischen E isen industrie , w ieder aufgenommen 
w ürden.

Das P rov iso rium  g ib t nun  cler französischen 
Regierung die M ög lich ke it, im  ganzen an ih ren  
schutzzöllnerischen Tendenzen v o lla u f festzuhalten, 
und  es gestatte t den E iseninteressenten beider 
Länder, ih re  Verhand lungen  fortzusetzen, b is der 
S tärkere  sich den günstigen Z e itp u n k t fü r  den A b ­
schluß aussuchen kann. D ieser S tärkere  d ü rfte  im  
A u ge n b lick  der französischen S tab ilis ie rung  die 
deutsche E isen industrie  sein, d ie  b is dah in  in  dem 
deutschen S tah ltru s t R he in land-W estfa lens sich 
v ö llig  a u f K o n ku rre n z fä h ig ke it am W e ltm a rk t e in ­
geste llt haben d ü rfte , w ährend  g le ichze itig  die 
französische S chw erindustrie  in  d ie S ta b ili ' 
sierungskrise e in tre ten  w ird . Diese Tatsache 
der S tärke  der deutschen E isen industrie  bei diesen 
V erhand lungen is t aber angesichts der Passiv itä t 
der Regierungen w ahrsche in lich  e in  schwerer N ach­
te il fü r  d ie  deutsche V o lksw irtsch a ft, soweit der A b ­
schluß eines günstigen Handelsvertrages m it F ra n k ­
re ich  und  der Abbau  der deutschen E isenzölle fü r 
sie von Bedeutung ist. Je s tä rke r sich d ie  E isen­
indus trie  bei den p riv a te n  Verhand lungen  erweist' 
um so eher d ü rfte  der deutsche E isenzo ll vom 
deutsch-französischen H andelsverträge unberüh rt 
b le iben und  um  so geringer w erden die französischen 
Zollzugeständnisse sein, um  so m ehr, als d ie  fre i ' 
händlerisch eingestellte französische L a n d w irtsch a ft 
durch das P rov iso rium  zunächst b e fr ie d ig t w ird . Jede 
Verschleppung der H ande lsvertragsverhandlungeI1 
s te llt eine neue S icherung fü r  den E isenzo ll da r; i f l '  
sofern is t das je tz t abgeschlossene P rov iso rium  sehr 
ge fährlich . Das P rov iso rium  scheint also n ic h t so seh1' 
dem Interesse des in te rna tiona len  Fre ihandels, der 
W iederherste llung  w irk l ic h  ausgedehnter Austausch ' 
beziehungen zw ischen der deutschen und  de* 
französischen V o lk s w irts c h a ft zu dienen, als v ie l' 
m ehr dem Interesse der deutschen Schwerindustrie-

Soweit d ie Z usch rift, d ie  uns indessen vor a lle10 
in  der zum A u sd ru ck  gebrachten B e fü rch tung  einer 
Verschleppung  der H aup tve rhand lungen  durch den 
Abschluß des P rovisorium s zu w e it zu gehen schein • 
Es is t r ic h tig , daß die b isherigen V e rhand lung60 
über den H a u p tve rtra g  zw eife llos durch  die neben'
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er aufenden p riv a te n  Besprediungen der beider- 
^ e n  Indu s trie g ru pp en  g e litte n  haben und  ver- 

be;r7. ' vot'den sind. Diese Folge w a r aber unver- 
(,|G' 1 . ’ nachdem m an diese N ebenverhandlungen 

's e inm al zugelassen und  zeitweise a u f beiden 
 ̂n  en am tlicherseits ge fö rde rt hatte. Tatsache is t 

er  g le ich fa lls , daß im  A ugenb lick  e in endgü ltige r 
i er ra® noch n ic h t zu haben w a r, sein Zustande- 
| , ° p men a^ er durch das P rov iso rium  n ic h t aufge- 
j e®’ s°nde rn  eher beschleunigt w ird . M an  er- 

ncrt sich, daß die In ita t iv e  zu diesem P rovisorium  
in  ^  " //Cn  ̂andw  irtscha ftliche n  E xportin teressenten  
I p l d f r ankre ich  un te r F üh run g  cler Loucheurg ruppe  

.. ar|am ent kam . W enn es gelungen ist, d ie  aku ten  
zii nf Cae ^a r den Absatz der eben begonnenen fra n - 
nach F)1 ^ r ühgemüse-, B lum en- und  Frühobstern te  
de pou tsch land  zu be fried igen  und  fü r  dieses in  

osten d re i M onaten erträg liche  deutsche Zu- 
des nis den A bbau  auch n u r w en iger Positionen 
]• + |. 1sohen Ausfuhrinteresses einzutauschen, so 

die grundsätzliche Bedeutung des Abkom m ens 
ZC]C ,a r die H aup tverhand lungen  k la r  zutage. Es 
1 d S1.c^  je tz t, w ie  sehr d ie  Zugeständnisse Deutsch- 
Bel * 'n den V erträgen  m it  Ita lie n , H o lla n d  und  
In t^ 1611 <kn  ̂ erständ igungsm illen  der französischen 
ju eres®ooten gestä rk t haben u nd  dem verhand- 
Ve gŝ d lig e n  T e il u n te r ihnen  das U ebergew icht 
cl je Sp  a ‘d t hat. W ic h tig  is t auch, daß zum  ersten mal 
W i 1 ^dseheidung des französischen K ab ine tts  den 
Be e^s^and des p ro tek tion is tischen  und  reaktionären 

a|iitcntüm s des M in is te rium s gebrochen hat.

OelBem®rkensw ert übrigens, daß die französische 
A n f ^ i - 0n s'° b  m it  einem Vertragszo llsa tz fü r  

von 5,25 R M . (autonom  20 RM.) fü r  
S;,j S begnügt hat, w äh rend  der M eistbegünstigungs- 
d e u ts h ^ i Cn) Slc^  a ld  n u r 2,50 RM. s te llt. Das 
6e„-.Sc . Beharren  a u f seiner Forderung  nach M eist- 
rlCnUris| '8 lnig  durch F ra n k re ich  ha tte  schon b isher 
reich r *° doB der in trans igen te  W iderstand  F ra n k - 
die S ,gegen diese Forderung  (m it dem H inw e is  a u f 
i»esee ic p Sens*ek en<̂ e Zollgesetzgebung) heute schon 
der sc^ mhcher geworden  ist. D e r Vorstoß
Zllm Uc lra r ,zösischen L a n d w irte , der im  P rov iso rium  
Sehr ■T,°r lä u f iSen  E rfo lg  g e fü h rt ha t, is t e in w eite re r 
P0si f  ln  dieser R ich tung . F ü r  e in ige w ich tig e  
\ | a anien, w ie Holz, M öbel, la n d w irtsch a ftlich e  
fü r  r i ei : ,  . uns F rankre ich  den M in im a lta r if ,
deute*6 janderen Positionen der P rovisorium slis te  be- 
;U| f  e (Abschläge (zwischen 60 und  95 Prozent) 
ta r jf  16 , } f f erenz zw ischen G enera l- und  M in im a l- 
Positi8eWährt- D adurch  genießen die erstgenannten 
a a d e r i^p 1 ^ le de facto-M eistbegünstigung, d ie 
Frani . Optionen gelangen in  deren Genuß, sobald 
höht *]?•• <lie Zollsätze oder d ie  K o e ffiz ie n te n  er- 
fa ljg ’ i  .,a r diese Positionen t r i t t  dann näm lich  eben- 

ei s der M in im a lta r if ,  te ils  eine Erhöhung  des

prozentua len  D iffe renzabsch lags  ein. Diese wesent­
liche  K lause l en tsp rich t dem S inn und W o rtla u t des 
P ro toko lls  vom 19. Dezember 1925, wonach Deutsch­
land  nach A b la u f des (damals a u f 14 M onate ge­
p lan ten) P rovisorium s fü r  d ie  W aren  seines A us­
fuhrinteresses die neuen oder die je tz t gü ltigen  
M in im a lzö lle , d. h. d ie  M eistbegünstigung de facto  
e rhä lt. H ie rhe r gehört n a tü rlic h  auch, daß F ra n k ­
re ich  und D eutsch land in  A r t ik e l 4 und  5 des A b ­
kommens sich v e rp flich te n , fü r  d ie  Einre ise  und 
N iederlassung ih re r  Staatsangehörigen und  Gesell­
schaften, fe rner fü r  clie Steuerbehandlung  und  Ge­
bührenerhebung, soweit d ie  im  Abkom m en ge­
nannten  W aren  in  Frage komm en, d ie  Grundsätze  
vo lle r M eistbegünstigung  anzuwenden.

W enn in  deutschen Pressestimmen a u f d ie  schäd­
liche  W irk u n g  der (inzw ischen beschlossenen) E r ­
höhung cler französischen P ap ie rfra nke nzö lle  um  
d u rch sch n itt lich  30 Prozent fü r  clie Verhand lungen 
und fü r  den deutschen E x p o r t hingew iesen w ird , so 
is t demgegenüber festzustellen, daß diese französische 
Maßnahme doch n ich ts  anderes is t, als was D eutsch­
land  w ährend  seiner In f la t io n  a llw ö ch e n tlich  getan 
hat, als es das G o ldzo llau fge ld  dem A bs inken  des 
M arkkurses k u rz fr is t ig  angepaßt hat. Seit M ärz 
1924 sind die französischen Zö lle  n ich t m ehr e rhöht 
worden, obw ohl inzw ischen der K u rs  des F ranken  
von etwa 50 a u f 137 F ranken  fü r  1 P fu n d  S te rling  
gesunken ist. E ine E rhöhung  der Zölle  um  30 Prozent 
g le ich t also diese E n tw e rtu ng  n u r  zum geringsten 
T e il aus.

A uch  d a rin  is t eine Verbesserung der Verhand­
lungslage  festzustellen, daß d ie  Delegationen den bis 
zu le tz t festgehaltenen P lan, zunächst e in  P rov iso rium  
fü r  14 M onate abzuschließen, fa lle n  gelassen haben. 
In  französischen Interessentenkreisen is t das 
Streben nach einem endgü ltigen  V e rtrag  je tz t so 
s ta rk , daß begründete H o ffn u n g  besteht, inne rha lb  
der G eltungsdauer des P rovisorium s einen e n d g ü lti­
gen V e rtra g  zustande zu bringen. Das gleiche 
Streben is t auch a u f deutscher Seite e rkennbar und  
ha t seinen Ausdruck in  dem e instim m igen Beschluß 
des Reichsrats gefunden, in  dem schon je tz t die 
N ich tve rlängerung  des P rovisorium s gefo rde rt w ird . 
O b die Behandlung im  Reichstag  ebenso schnell e r­
fo lgen w ird , b le ib t abzuw arten. S icher is t nur, daß 
sich die M eh rh e it dem W unsch des Reichsrats an­
schließen w ird . Zum  ersten M ale  haben d a m it clie 
Parlam ente der be iden Staaten Gelegenheit, zu 
einem m ate rie llen , w enn  auch n u r vo rlä u fig e n  V e r­
trag s te x t S te llung zu nehmen. D arüb e r h inaus is t 
es e in G ew inn, daß die fe rneren Verhandlungen, 
deren lange D auer zu e iner S tim m ung der V e r­
ärgerung und  U nzu frie d en he it g e fü h rt hat, nunm ehr 
in  e iner ganz anderen A tm osphäre  w e ite rge fö rde rt 
w erden können.
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Sie Probleme bec HJocfie
■.....  ' ' Zu dem K o n f lik t  Reichs-

D IE  ZWANGSLAGE bahn—Reich hatten  w ir
DER REICHSBAHN in  N r. 6 dargelegt, fo rm e ll

...................  ............... ; sei d ie  W eigerung der
Reichsbahngesellschaft, den Schiedsspruch des A r ­
be itsm in is te rium s anzunehmen, zw a r n ic h t gerecht­
fe r t ig t;  m a te rie ll dagegen müsse ane rkann t werden, 
daß die Bahn sich augenb lick lich  in  schlechter 
F inanzlage  befinde, und m itte n  in  der K rise  schwer­
lic h  M it te l fü r  w e ite re  Lohnzugeständnisse a u f­
b ringen  könne. Es is t interessant, noch ein ige D aten  
über d ie  Steigerungen  anzufügen, die ohnehin  schon 
w ährend  des Geschäftsjahres 1925 bei der Reichs­
bahngesellschaft e ingetreten sind. Seit Beginn dieses 
am 31. Dezember 1925 abgelaufenen Jahres (es be­
gann 1. O k tobe r 1924) kam en folgende unvo rher­
gesehene Mehrausgaben h inzu :

Nov. 24: Erhöhung des Wohngeldzuschusses . 33 M ill.
Dez. 24: Allgemeine Erhöhung der Gehälter etc. 120 „
Dez. 24: Einmalige Notzuwendung.........................23 „
Dez. 24: Erhöhung der Reisekosten der Beamten 11,6 „ 
März 25: Allgemeine Lohnerhöhung . . . .  32 „  .
Mai 25: Erhöhung der Ortszulagen . . . .  5,5 „
Ju li 25: Änderung der Sozialgesetzgebung . 26 „
Aug. 25: Änderung d. Personal-Abbauverordg. 5 „
Sept. 25: Erhöh, d. Grundgehälter i. Lohngebiet I  24 „

Gegenüber diesen Kostensteigerungen w urden  
n u r d ie  Personentarife  um  ru n d  10 Prozent erhöht, 
d ie  G ü te rta r ife  aber fü r  v ie le  Sparten  sogar abge­
bau t. Im  lau fenden  Ja h r 1926 kom m t als fernere, 
zusätzliche  Last d ie  S teigerung der R eparationen 
h inzu , d ie  1925 noch n ic h t m ehr als 512 M illio n e n  
e rfo rd e rt hatten, in  diesem Jahre aber insgesamt 
690 M illio n e n  betragen werden, das he iß t also: 
w eite re  178 M illio n e n  mehr. Zu alledem  aber sind 
die E innahm en —  wenigstens in  den beiden le tz ten  
M onaten —  sehr gesunken, —  w ährend  im  D u rc h ­
sch n itt des Novem ber noch ru n d  16 M illio n e n  tä g lich  
ve re innahm t w urden, gehen a ugenb lick lich  n u r m ehr 
ru n d  13 M illio n e n  tä g lich  ein. Es gehört e in  ziem ­
lic h  großes M aß von Ü be lw o llen  dazu, dieser Lage 
so gar k e in  Verständn is entgegenzubringen.

-------- ' D e r Steuerausweis fü r
D IE REICHSFINANZEN Januar 1926 is t eine
IN  DER DEPRESSION unerw arte te  R e ch tfe rti-

■■ -- ■ ; gung des W agemuts, m it
dem sich der neue F inanzm in is te r m itte n  in  der K rise  
zu e iner n ic h t unerheb lichen E rm äß igung  der Steuern 
und  also V erm inde rung  der R e ichse inkün fte  en t­
schlossen ha t. D enn er zeigt m it  D e u tlic h k e it, daß 
der Voranschlag fü r  die S teuereinnahm en erheb lich  
übe rsch ritten  w erden  w ird ; be i e inzelnen w ich tig en  
Steuern, n äm lich  vo r a llem  der Lohn- und  U m satz­
steuer, is t das E rträ g n is  de ra rt u ne rw a rte t hoch, daß 
m an die V e rm u tun g  n ic h t ganz un te rd rücken  kann, 
d ie  K rise  habe in  der deutschen W ir ts c h a ft doch  
n ic h t so tie fgehende S puren  h interlassen, w ie  m an 
b isher geglaubt hat. So erbrachte  die Lohnsteuer 
105 M ilk , w äh rend  nach den Schätzungen des Reichs­
finanzm in is te rium s in fo lge  der E rhöhung  des steuer­
fre ie n  E x is tenzm in im um s e in  Rückgang von dem 
früh e re n  N orm a le rträgn is  von ca. 120 M il l .  au f 
100 M il l .  zu e rw arten  w ar. D ie  allgem eine Um satz­

steuer e rbrachte  112 M il l . ;  ih r  E rtra g  is t daher ve r­
g lichen  m it den 156 M il l .  Steuerergebnis im  O ktober 
1925, dem ersten M onat des vorangegangenen Q u a r­
tals, w en iger zurückgegangen, als der E rm äß igung 
der Steuersätze von 114 a u f 1 %  entsprechen w ürde. 
W enn v ie lle ic h t auch je tz t d ie  D ek la ra tion en  genauer 
und  die Erfassung schärfer sind, so ka nn  m an doch 
kaum  noch annehmen, daß sich der gesamte W aren ­
umsatz inn e rh a lb  der le tz ten  d re i M onate v e rr in g e rt 
hat. Im  übrigen  sei h ie r n u r  noch a u f d ie  Zölle  h in ­
gewiesen, deren E rtrag , ru n d  500 M ill. ,  schon je tz t, 
zw ei M onate vo r Abschluß  des E tats jahres, den V o r­
anschlag e rre ich t hat. Insgesamt ka nn  m an bei 
so rg fä ltige r G egenrechnung auch der M inde re rträge  
e inzelner Positionen annehmen, daß d ie  Steuer­
schätzungen des Voranschlags um  260— 270 M il l .  von 
den w irk lic h e n  E innahm en ü b e rtro ffe n  werden. 
D avon  w ü rde n  ca. 175 M il l .  dem Reiche (der Rest 
den Ländern  und  Gemeinden) zugute komm en, so 
daß m an n ich t, w ie  das F ina nzm in is te riu m  noch im  
Dezember g laubte, m it  einem D e f iz it  von 110 M ill. ,  
sondern m it einem Uberschuß  von 60— 70 M il l .  rech­
nen d a rf. A lle rd in g s  haben sich in  den le tz ten  
M onaten d ie  Ausgaben fü r  d ie  unterstützende  
Erm erbslosenfürsorge  sehr e rhöh t (insgesamt a u f ca.
50 M il l .  im  M ona t); doch w erden  sie zum  a lle rg röß ten  '  
T e il du rch  die Be iträge der A rbe itnehm er und  A rb e it­
geber, d ie  je tz t 3% des Lohnes betragen, gedeckt; 
und  selbst w enn die in  der ersten H ä lfte  des Jahres 
gar n ic h t in  A nspruch  genommenen Fonds des R e i­
ches und  der Länder und  die übrigen  Reserven zur 
D eckung  des Restes n ic h t ganz ausreichen sollten, 
is t keine Verm ehrung der Gesamtausgaben zu be­
fü rch te n , da a u f der anderen Seite der R eichsra t 
gewissen N eubew illigungen  des Reichstages aus dem 
H erbst 1925 seine Zustim m ung ve rw e igert hat. —- 
D ieser Uberschuß des Jahres 1925 und  ebenso die 
zu r D eckung des zu U nrech t befü rch te ten  D e fiz its  
n ic h t gebrauchten Überschüsse aus 1923 und  1924 
können also d ie  du rch  die Reinholdsche R eform  her­
be ige führten  A u s fä lle  ausgleichen. D e r F ina nz­
m in is te r schätzt diesen A u s fa ll beka nn tlich  a u f 
550 M il l .  —  im  ganzen s iche rlich  zu Recht, da bei 
der Herabsetzung der Umsatzsteuer d ie  E rträge  n ic h t 
im  gle ichen V e rhä ltn is  zurückzugehen p flegen  und  
überdies die H erabsetzung (w irksam  vom  1. A p r i l  ab) 
sich in  den E innahm en n u r  fü r  11 M onate des E ta ts­
jahres 1926/27 ausw irken  w ird . D e r F inanzm in is te r 
denk t sich die D eckung  dieses D e fiz its  w ie  fo lg t: 
133 M il l .  M ünzprägungsgew inn, 47 M il l .  Änderungen 
am E ta t der Reichsschuld, 173 M il l .  aus Kassen­
beständen; fe rn e r w erden 127 M il l .  außerordentliche  
Ausgaben und  70 M il l .  E in lösung  der E-Schätze au f 
A n le ihe  genommen. H ie rzu  is t zw e ie rle i zu bem er­
ken. E inm a l: es m uß über d ie  w irk lic h e n  Kassen­
bestände des Reiches und  übe rhaup t über d ie  w ir k ­
lichen  E innahm en und  Ausgaben bei Abschluß  jedes 
E tats jahres so fo rt K la rh e it geschaffen w erden ; i®  
Dezember b e z iffe rte  z. B. das F ina nzm in is te riu m  die 
ve rfügba ren  Überschüsse der Jahre 1923 und  1924 
n u r a u f 66 M il l .  (ein w e ite re r Betrag von 150 M ilk  
w a r fü r  e inm alige  A u fw ertungszw ecke , 220 M ill.  U‘ r 
die Übernahm e von Vorzugsaktien  der Reichsbahn 
zu Reparationszwecken im  E ta ts ja h r 1926/27 und 
60 M il l .  fü r  die W e ihn ach tsg ra tifika tio n en  bestim m t)-
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,0^  sich die E rhöhung  um  uehr als 100 M il l .  
C re ibt, die der F inanzm in is te r je tz t fü r  m ög lich  
V . ’ ls t e ich t v ö llig  k la r ;  rechnet er soweit m it  Ü ber- 

dn l/,SSCn i ßes Jah res 1925/26, was, w ie  oben gezeigt, 
c n ich t ganz z u tre ffe n  w ü rde  —  oder g la ub t er, 

27n A/r»n̂ r ê^ s^0I1(^s ^e r Reichshauptkasse, der ca. 
ui j  i beträgt, kü rze n  zu können? —  N ic h t v ö llig  
0r j  e“ enk lich  is t es w e ite r, säm tliche  127 M il l .  außer- 
8 ie lf j  1Ĉe Ausgaben a u f A n le ihe  zu nehmen, da 
f i  , darun ter Ausgaben fü r  K riegssch iffbau ten  usw. 
sjn^ en’ die in  W irk lic h k e it  gar n ic h t außero rden tlich  

ii UQd jeden fa lls  ke ine werbenden A n lagen  dar- 
ßur 9n A V n^er diesem le tz ten  G esich tspunkt d ü rfte n  
„  M ill.  außerordentliche  Ausgaben a u f A n le ihe  
”vjr | jmnien w erden; d ie D iffe re n z  von ca. 37 M ill.  
steu Unschw er durch  M ehre rträge  der Verbrauchs- 
aj j z rn  UQd Zölle  deckt w erden, be i deren Schätzung 
Übr' Sroße V ors ich t w a lte n  gelassen w urde. Im  
'v ifv fGn müssen w ir  den F ina nzm in is te r im m er 
Hbe au^ den Betriebsgew inn der Post h inweisen, 
ü . den w ir  unsere Leser in  N r. 45 des Jahrgangs 1 
d ire k t*■ 6̂t  haben. W enn m an ih n  schon n ic h t 
a 1 , ln  stärkerem  Maße fü r  Reichsausgaben her- 
serve • Soß*e m an d ie  Post v e rp flic h te n , ih re  Re- 
]{e- ,n ln  etwa d re ijä h r ig e n  Schatzanweisungen des 
k eĵ C es anzulegen, d ie  sie n o tfa lls  ohne S chw ie rig ­
e r 11 a?1 G e ldm ark t absetzen kö nn te ; a u f diesem 
h ina W^r .en die 160— 200 M il l .  A n le ihen , d ie  der 
Vor}- Z/.mnister, w ie  oben e rw ähn t, aufnehm en w il l ,  

• sof ° r t  un te r gebracht. —  D e r Gesamtein- 
Kej i also, daß d ie  F ina nzre fo rm  des M in is ters 
ßaß °  d n ich t übe rkühn  gewesen ist, sondern 
gewi bei besserer A usnu tzung  der Post-
errngn 6 vo r a llem  —  sogar e in ige w eite re  Steuer- 
b inan 1̂ 1111̂ 611 h ä tten  P la tz  g re ifen  können. D e r 
dieserẐ ln ^Ŝ er begründet seine Z u rü ckh a ltu n g  in  
Jahres A c h tu n g  m it den Bedürfn issen des Etats- 
d inggS *9%?l28, in  dem die R eparationslasten a lle r- 
sicht -fjheb lich  zunehmen. Uns scheint diese V o r- 
Jahres* iqr ^ e^ en  ̂ E)ie w irk lic h e n  Verhä ltn isse des 
Seite lc a u f der E innahm e- und  der Ausgabe-
ist du ai 111 man je tz t noch n ic h t übersehen, und  es 
Rber\JC i f US m ögbch, daß m an fü r  dieses Ja h r nach 
tUngenn |l ng ßer ^ r is e  m it b e träch tlichen  Steige- 
solltp , er Steuereinnahm en rechnen d a rf. M an
hch c.f4^ z*; m *t Steuerm äßigungen soweit w ie  mög- 
wieder  C+n’ Und im  sch lim m sten F a lle  A n fa n g  1927 
W°her j . w? s. erhöhen. —  N ic h t g e k lä rt is t bisher, 
den kr 'r? a l| tte l fü r  d ie  neuen p ro du k tion s fö rd e rn - 
s°He . Rahmen des Reiches genommen w erden 
'ergestr'18?eson^ ere die 100 M ill. ,  d ie  der Reichsbahn  
das ru • , werden, und  die G arantiesum m en fü r  
b e ita rt ik ^ r  6 E xportgeschä ft (verg l. darüber den 
man sj e ° ' Es w äre  n ic h t unbedenklich , w o llte  
Ende l 9 )fU,S ßen je tz t schon d ispon ib len , aber erst 
¡1 eh men"" i™ er Sar 1927 w irk l ic h  gebrauchten Fonds 
'ver t Un ’ a so dem 150-M ill .-Fonds fü r  e inm alige A u f-  
E epara f Unß ^ em 146-Mi 11.-Fonds fü r  zusätzliche 
fa lI[R ¡¡ ' 'T ^ fb b 'a g e n  aus 1926, d ie  erst Ende 1927 
bahn k  n . enn in  W irk l ic h k e it  w ird  d ie  Reichs- 
M it te] aU 14 br'stande sein, b is d ah in  d ie investie rten  
fü r d ie " ''6 Cr lä s s ig  zu machen, und  Ähn liches g ilt  

mehrere  Jahre gew ährten  G aran tie - 
sic;h z„  -Uj  < as russische Exportgeschä ft. M an  muß

illn S d S Z  MSi df  -a u f f ei,aßi  mac¥ n ’ zu r Beschaf- 
9°ch eser M it te l innerha lb  der nächsten zw ei Jahre 

nma. an den K a p ita lm a rk t zu appe llie ren .

-----------------------------------------  Q ei, Vere in  Deutscher
IM  KAMPF UM DEN M aschinenbau - A nsta lten

PREISABBAU h at  eine um fangre iche
............... —............... ~ D e n k s c h rift herausge­
geben, die sich m it dem A r t ik e l I I  des Gesetzent­
w urfes „z u r  Förderung des Preisabbaues*', den M aß­
nahmen gegen R ingb ildung , befaß t, über den w ir  
unsere Leser schon k u rz  in  N um m er 2 dieses Ja h r­
gangs u n te rrich te t haben. D ie  D e n ksch rift is t eine 
sehr scharfe K r i t ik  dieses Gesetzentwurfs, eine 
K r i t ik ,  von der von vornhere in  gesagt werden muß, 
daß sie, so sehr ih r  in  v ie len  P unkten  beizustim m en 
ist, dennoch als Ganzes übertrieben erscheint. A lles 
in  a llem  w ird  n ic h t w en iger e inse itig  vom  S tand­
p u n k t e iner In teressentengruppe aus a rgum entie rt 
als in  den A rb e ite n  schw erindus trie lle r Verbände, 
obw ohl m an sonst von P ub lika tion en  des Vereins 
Deutscher M asch inenbau-A nsta lten e in  ruhigeres 
U r te il gew öhnt ist. So ka nn  z. B. die Behauptung, 
daß die Vorschläge der Regierung (die b eka nn tlich  
bei Submissionen eine P f lic h t des Bewerbers zur 
Anzeige von Preisverabredungen m it M itbew erbern  
entha lten), gegen die verfassungsmäßig gew ähr­
leistete K o a litio n s fre ih e it verstoßen, kaum  ernst ge­
nom men werden. A uch  die Sorge, daß durch  diese 
oder eine ähnliche Bestim m ung auch d ie  K o a litio ns ­
fre ih e it der A rb e ite r und  der G ew erkschaften be­
d ro h t werden könnte, scheint ein w en ig  über­
trieben, w enn m an bedenkt, daß m an n ic h t n u r 
ökonomisch, sondern auch ju r is tis c h  —  und das m it 
Recht —  stets einen scharfen Unterschied zw ischen 
Sachgütern und  der „W a re  A rb e its k ra ft“  gemacht 
hat. Ebensowenig vermögen w ir  zu glauben, daß 
der G esetzentwurf, w ie  die M aschinenbauer be­
haupten , krisenverschärfend zu w irk e n  geeignet sei. 
—  Doch w o lle n  w ir  uns von diesen Beanstandungen 
lieber zu den P unkten  werden, bei denen man 
der D e n k s c h r ift eher zustim m en kann. Es ist 
zw eife llos r ic h tig , daß sich in  dem G esetzentw urf 
der Regierung d ie  Tatsache w idersp iege lt, daß die 
S chw erindustrie  in  D eutsch land dank ihres p o l i t i ­
schen Einflusses von w irtsch a ftspo litische n  E in ­
g r if fe n  fre i b le ib t, u nd  die W ir ts c h a fts p o lit ik  der 
Regierung s ta rk  an ih ren  W ünschen o rie n tie rt ist, 
so daß die Last einer solchen M aßnahme in  erster 
L in ie  d ie  w e it w en iger e in fluß re iche  F e rtig in d u s tr ie  
t r i f f t .  So auch h ie r: gegen die S ynd ika te  und  die 
P re iskon tro lle  der Schw erindustrie  is t d ie Regie­
run g  n ic h t e ingeschritten, ja , sie h a t die B ild u n g  
solcher Verbände d ire k t und  in d ire k t geradezu ge­
fö rd e r t; um  so schärfer t r i f f t  d ie W u ch t der M aß­
nahmen zu r Förderung  des Preisabbaues d ie jen igen  
Industriezw eige, die n ic h t k a r te llie r t sind und  sich 
auch schwer ka rte llie re n  können, oder die sich nach 
Lage der D inge  bei ih ren  P re isforderungen n ich t 
nach e inhe itlichen  K a rte ll-L is te n  o rien tie ren  können, 
sondern in d iv id u e lle  Angebote machen müssen. Es 
is t u n zw e ife lh a ft sehr inkonsequent, w enn man 
generell in  diesem F a lle  Pre isvere inbarungen bei 
Submissionen dadurch illuso risch  m acht, daß m an 
ih re  Bekanntgabe an den Ausschreibenden vo r­
schreibt, w ie  es in  der Frage stehende G esetzentw urf 
tu t, a u f der anderen Seite aber gegen d ie  Pre isfest­
setzungen der schw erindustrie llen  K a rte lle  n ich t 
vorgeht, obw oh l deren Uberteuerung in  erster L in ie  
a u f die verarbeitende In d u s trie  fä l l t  und  ih r  R in g ­
b ild u n g  bei Submissionen nahelegt. Aus diesem



236 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 8

W iderspruch  fo lg t fre ilic h  n ich t, w ie  d ie M aschinen­
bauer g lauben, daß gegen eine solche R ing b ildu ng  
keine vo lksw irtscha ftliche n  Bedenken bestünden 
und daß das sogenannte „S chu tzve rfah ren “  (durch  
das die bei der Ausschre ibung m itb ie tenden F irm en  
einen bestim m ten M indestpre is  vereinbaren, un te r 
dem n u r d ie  von F a ll zu F a ll ausgewählte F irm a  
b ieten d a rf) n ü tz lic h  sei. V ie lm ehr is t es notw endig , 
daß e in h e itlich  sowohl d ie  P re is p o litik  der schwer- 
ind us trie lle n  S ynd ika te  w ie  der K a rte lle  und R inge 
der V e ra rbe ite r der K o n tro lle  e iner unabhängigen 
Kom m ission u n te rs te llt w ird , und  daß die in  Frage 
kom m enden Beschlüsse der in d us trie lle n  Verbände 
bei einem von dieser Kom m ission ge führten  Register 
a n m e ld e p flich tig  gemacht werden. Ü be ra ll dort, 
w o solche durch  die Ö ffe n tlic h k e it k o n tro llie rte n  
P re is lis ten der K a rte lle  n ic h t ausreichen, w o es sich 
v ie lm ehr um  in d iv id u e lle  Angebote verarbeitender 
F irm en  hande lt, scheint uns nach w ie  vo r d ie  von 
dem G esetzentw urf vor geschriebene V e rp flic h tu n g  
notw end ig , besondere Vere inbarungen zu r H och­
h a ltu ng  der Preise im  Subm issionsverfahren in  
irgendeiner Form  a nze ig ep flich tig  zu machen. A lle r ­
dings muß jede Rechtsunsicherheit durch  eine 
schärfere Fassung der gesetzlichen V o rsch riften  be­
se itig t w erden; insbesondere muß k la rge leg t werden, 
daß bloße gem einschaftlich  festgestellte K a lk u la ­
tionsnorm en  n ic h t zu den anze igep flich tigen  Schutz­
vere inbarungen gehören, und w e ite r m uß die Be­
stim m ung bese itig t werden, daß im  F a lle  eines V e r- 
schweigens anze igep flich tige r Vere inbarungen der 
Ausschreibende n ic h t ohne rich te rliches  U rte il zum 
R ü c k tr it t  berech tig t ist. Es is t zu wünschen, daß auch 
der Vere in  Deutscher M asch inenbau-Ansta lten, s ta tt 
in  e inse itig  scharfer Weise fü r  R ing b ildu ng  und 
Schutz ve rfah ren  einzu treten, an e iner besseren 
D u rcha rbe itun g  des G esetzentwurfes nach dieser 
R ch tung  m .tw irk e

Das W irtscha ftsm in is te - 
ZUR ANTIDUMPING- r i um  ha t dem Reichstag

DENKSCHRIFT eine D e n k s c h r ift über
----------- ---------- ------------------ „D ie  ausländische Gesetz­
gebung zu r A b w eh r des D um p ing , insbesondere des 
V a lu ta d u m p in g “  zukom m en lassen. D aß  die D e n k ­
s c h rift n ic h t a u f d ie  w irts c h a ftlic h e n  Probleme  e in- 
gehen w ürde, d ie  m it dem D u m p in g  im  Zusammen­
hang stehen, w a r von vornhere in  zu e rw arten. A ber 
auch die D a rs te llu ng  der Gesetzesvorschriften, au f 
die sie sich beschränkt, w e ist eine A n zah l von Lücken  
und U ngenau igke iten  au f, d ie  um  so unverze ih licher 
sind, als es sich bei der ganzen A rb e it im  wesent­
lichen  um  ein zusammenfassendes Abschre iben aus 
dem Deutschen H ande ls -A rch iv  handelt. Es is t ja  
noch k e in  U ng lück, w enn die D e n k s c h r ift als erste 
am erikanische Maßnahme gegen Z ucke rp räm ien ­
dum p ing  d ie  W ilso n -B ill von 1894 nennt, obw ohl 
eine ähn liche  V o rs c h r if t sich bereits im  M ac K in le y - 
T a r if  von 1890 fin d e t. P e in licher is t es schon, w enn 
man als neues E re ign is  e rfä h rt, daß sich Belgien 
„m it  dem Z o llta rifgese tz  von 1924 dann auch eine 
Bestim m ung gegen ¡das 'P räm iendum ping schuf“ , 
w ährend  dieser A r t ik e l sich ta tsächlich schon einige 
30 Jahre lang du rch  die belgische Zollgesetzgebung 
schleppt. E r stam m t aus dem Jahre 1892 (D. H . A. 
1892 S. 264) und is t auch im  a lten  Zollgesetz von 
1906 en tha lten  (D . H . A . 1906 I  S. 96 Vorbem. usw.

§ 6). M an  sollte auch n ic h t m it  ka tegorischer Be­
s tim m th e it versichern, daß neben anderen Staaten 
auch Japan „s ich  n ic h t e inm a l eine gesetzliche 
H andhabe zu r B ekäm pfung  des V a lu ta d um p in g  ge­
schaffen “  habe, w enn in  W irk lic h k e it  1920 das Z o ll­
gesetz durch  einen A r t ik e l ergänzt w orden is t, der 
Sonderzölle fü r  „unve rhä ltn ism äß ig  b ill ig e “  Im po rte  
zu läß t und  sich sehr w o h l gegen V a lu ta d um p in g  
anwenden läß t. A uch  der A r t ik e l gegen V a lu ta ­
dum p ing  im  Gesetz von 1910 w ird  n ich t e rw ähnt. 
Ebenso w ird  das Antidum pinggese tz  von Neu- 
F und land , das ähn lich  w ie  das kanadische gestaltet 
is t, s tillschw eigend übergangen. W arum  die 
spanische P räm iendum pingbestim m ung genannt und 
die weitergehende portugiesische unterschlagen w ird , 
b le ib t unvers tänd lich . Von den am erikanischen 
M aßnahm en gegen P räm iendum p ing  e rfä h rt man 
nur, daß sie sich in  dem längst überho lten  U nder- 
w o o d -T a rif ausschließ lich gegen staatliche  E x p o r t­
p räm ien  rich ten , aber ke in  W o rt von den neuen 
Spezia l V o rschriften  des Fordney-M c. C um ber A c t 
1922, Sect. 303, d ie  darüber h inaus auch P roduktions­
p rä m ie n  und  vo r a llem  die p riv a te n  E xp o rtp rä m ie n  
der K a rte lle  erfassen. G anz unm ög lich  is t d ie  A r t ,  
w ie  die englische Antidum pinggesetzgebung behan­
d e lt w ird . M it  großer L iebe w erden die V a lu ta ­
dum p ingzö lle  des Industrieschutzgesetzes von 1921 
in  a llen  E inze lhe iten  geschildert, d ie  seit dem H erbst
1924 gar n ic h t m ehr in  G e ltung  sind. W enn aber 
daraus dann der Schluß gezogen w ird , daß „a lle r ­
d ings nach dem heutigen Rechtszustande keine M ög­
lic h k e it m ehr besteht, das V a lu ta d um p in g  zu be­
kä m p fen “ , so is t das w iederum  fa lsch. D ie  un te r 
der Regierung B a ld w in  neu e inge führten  Aus­
führungsbestim m ungen des Board o f T rade zum  In - 
dustrieschutz —  die dasselbe W irtscha ftsm in is te rium * 
dem w ir  d ie D u m p in g d e n ksch rift zu verdanken 
haben, in  seiner eigenen Z e its c h rift (D . H . A . 1925 
S. 894) abgedruckt hat, ohne je tz t m it  irgendeinem  
W o rt d a ra u f einzugehen —  gestatten ausd rück lich  
einen Z o ll bei „u n fa ire m “  ausländischen W ettbe­
w erb, der a u f „e ine  Va lu taversch lechterung, d ie  als 
E xp o rtp rä m ie  w ir k t “ , zurückgeht. U nd  w enn man 
schon Zollgesetze Österreichs und der Tschecho­
slow akei gegen das „sozia le“  D u m p in g  (längere 
A rbe itsze it, n iedrige re  Löhne) a n fü h rt, dann hätte  
m an auch ru h ig  a u f d ie  p ra k tisch  v ie l bedeutsamere 
Bestim m ung in  denselben R ic h tlin ie n  des Board of 
tra d e  h inw eisen dü rfen , wonach Zölle  e inge führt 
w erden können, w enn  W aren  im p o rtie r t w erden, die 
„u n te r schlechteren A rbe itsbed ingungen . . .  als denen 
der in  g le ichen In d u s tr ie n  b e fin d lich e n  englische® 
A rb e ite r“  p ro du z ie rt werden. —  V ö llig  unbrauch­
b a r is t alles, was über d ie  •— w ie  m an sieht, ergo?1'  
zungsbedürftige  —  Beschreibung  der Gesetze hin* 
ausgeht. Es e rfo lg t der „N achw e is“  der W irk u n g 611 
der Va lu tadum pingm aßnahm en e in fach  in  der Weise* 
daß der prozentua le  A n te il der in  Frage kommende® 
Länder am deutschen G esam texport von 1913 un®
1925 m ite inander ve rg lichen  und  dabei e in Rückgang 
von 13,8 a u f 3,5 Prozent festgeste llt w ird . A ls  
sich zw ischen 1913 und  1923 außer e in  paa r D um ­
pinggesetzen n ich t auch sonst noch a lle r le i ereigne* 
hä tte ! Überdies gehört schon ein durch  keine 
nationalökonom ische Skepsis gebändig ter M u t daz®’ 
m it den deutschen A uß enhande lsz iffe rn  von 1923* 
a u f deren M ängel sogar das Statistische Jahrbuch
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inweist, aus dem sie stammen, irgend  etwas be- 
veisen zu w ollen . D ie  D e n k s c h rift s te llt bei Belgien  

l i  S|  ̂ ^e r S onderta rife  „e inen  re la t iv  erheb- 
iF liU 11- ,Rpkgang des E xp o rta n te ils “  fest. In  W irk -  
QC +C1̂  aang  ̂dieses a u ffä llig e  S inken  der belgischen 
cj Uo 2  i ' 1 diesem Ja h r n a tü r lic h  am wenigsten m it 
Sar, Z o llp o litik , v ie lm ehr m it  genau denselben U r- 
S- Ci en zusammen, d ie  zum Rückgang des franzö- 
j p  en A n te ils  in  der g le ichen Z e it von 7,8 au f 
m it rcjzent aucR ohne D um p in gzo lle  g e fü h rt haben: 
abe n 1 ^ uhr besetzung. A ls  deren Z ie l ka nn  man 
U)|(jr  doch schw erlich  eine im  großen S til angelegte 
y  i ^ o h l gelungene A k tio n  gegen das deutsche 

a iu tadum ping  ansehen.

h a m b u r c  z u r
V ^ 9 RTKRED IT-
VERSICHERUNG

M it  e in iger Überraschung  
m uß m an festste llen, daß 
der H am burger Gegen­
vorschlag zu r E x p o rtk re -

bed T heru^  g rundsätz licher H in s ich t v ie l m ehr 
nur U- ’ a ŝ m an e rw a rte t hatte . Es soll n ich t etwa 
di-sYo'11// erRahte H eranziehung der K re d ite  der G old- 
eine ^ a ü ü o d e n , ebensowenig is t led ig lich
m it tr-p- ° sung fü r  d ie  H am burger Exportin teressen 
mehr ' e der H am burger Banken beabsichtig t. V ie l- 
der rA erdcn Vorschläge gemacht, d ie p r in z ip ie ll von 
dive U m sch rift des R e ichsw irtschaftsm in is te rium s 
Vers. ^ ea- D ie  Regierung  w i l l  dem E xp o rte u r  eine 
(| je ’eaenirigsm üglichkeit fü r  seine R is iken  durch  
ge. ...^d itg e w ä h ru n g  an den ausländischen K unden  
r Un ren- H ie rbe i sollen deutsche K red itve rs iche- 
iiber Sgr Sê scRaH en n ic h t n u r e in  D r it te l des Risikos 
AersM, Cn’ sondern auch die V orarbe iten  fü r  den 
p r |jj.ICl<;i'Ungsschutz durch  A u skun fte inh o lu ng  und 
m ir *1*® de.r  U nterlagen  leisten, w ährend  den Banken  
b(nv-j]ile D iskon tie rung  der T ra tte n  a u f G run d  der 
l lu r n h ^ 'eTl Versicherungen überlassen b le ib t. D er 
ieur Ur^er Uorschlag  w i l l  dagegen n ic h t dem E xp o r- 
siche S<)ndern der d iskontie renden  B ank  eine Ver- 
n ni ögl i chkei t  geben. G edeckt w ird  also 
aUsi ä ,as R is iko  des E xporteu rs  gegenüber seinem 
Seoe„ -7 1SCaen Kunden, sondern das R is iko  der Bank  
die ]\p- 6p dem E xp o rte u r. Ferner so ll fü r  d ie  Bank 
Exnni4°^ 1Ch k ßi t  geschaffen w erden, den an den 
banh tU r Sew ährten  K re d it bei der G o ldd iskont- 
s°Ue ?a red iskon tie ren ; dem E x p o rte u r w iederum  
U iskoiiti!ei<^JrcH die b illig e n  D iskontsätze  der G o ld- 
2%. ü}) a i'V zugute kom m en, da seine B ank ih m  n u r 
inan ^r , dem G oldd iskontsatz berechnen d a rf. W ie  
EXport,eht’ w ird  durch  den Gegenvorschlag der 
” einen CUr’ dem man nacR der am tlichen  D e n k s c h rift 
baren g 'UnacRst  a u f andere Weise n ic h t d u rc h fü h r- 
lUng sak? 3° r * erm öglichen w o llte , aus der Versiche­
r t e  V Um Se^ )s  ̂ ganz ausgeschaltet. E r trä g t die 
der y ^ f  oortung  und „e r fä h r t n ic h t e inm a l von 
l'ereing  S!? le rung“ , w ie  es in  der Begründung des 
Sehie B . ĉ nburger E xporteu re  he iß t. A lso sollen 

, gen zu der deutschen K red itve rs iche- 
'Uir seine RC 'ö ß ig  fo r t fa lle n ;  m it dieser a rbe ite t 
f i i r  (]as ai. ’ indem  sie eine A usfa llve rs icherung  
Sch a ffPri i lc d itkon to  des E xporteu rs  bei der neu zu 
1‘liiuen fl eilr> ersicherungsstelle  ( in  der nach den 
Schaften 61 ReS'e ru i>g die Kreditversicherungsgese ll- 
die dei 7 ^  eten sollen) n im m t. Sollen nun 
deren T  -iSC ,eu K reditversicherungsgesellschaften, 
A u f fassif, n&i m r» au der ganzen A k tio n  doch nach 

ng der Regierung ein unbedingtes E rfo rd e r­

nis  ist, ohne jeden K o n ta k t m it  den E xpo rtk re isen  
le d ig lich  a u f den Versicherungsantrag der Banken 
h in  d ie be tre ffenden  R is iken  decken? N u r im  V e r­
trauen  darau f, daß d ie  B ank ih re n  K unden  und  seine 
B on itä t kennt?  E ine solche Forderung  erscheint 
kaum  ve rs tänd lich . Sie w ürde  überdies in  s tr ik tem  
Gegensatz zu den b isherigen P r in z ip ie n  im  deutschen 
Kreditversicherungswesen stehen, nach denen n u r 
solche E x p o rtr is ik e n  gedeckt werden, d ie te ilw e ise 
bei e iner Versicherungsgesellschaft desjenigen L a n ­
des, nach dem der K re d it gew ährt w ird , rü ckve r­
s ichert w erden können. Diese K o n tro lle  der E x p o r t­
k re d it-R is ike n  durch  in te rna tiona le  Zusam m enarbeit 
der Kreditversicherungsgese llschaften hatte  sich nach 
allem , was bekanntgew orden ist, bew äh rt und  
erschien ausbaufähig. Es is t n ic h t einzusehen, 
w arum  diese Tendenzen durch  den H am burger V o r­
schlag illu so risch  gemacht w erden sollen. Im  gan­
zen e rinn e rt der Gegenvorschlag an eines der le tz ten  
S tad ien aus der englischen  P ra x is  der staatlichen 
E xpo rtk red it-V e rs iche run g ; aber gerade in  England 
sind neuerdings Bestrebungen zu beobachten, die 
eine unverkennbare  Ä h n lic h k e it m it  den A bsichten  
der deutschen am tlichen  D e n k s c h r ift zeigen. V e r­
m u tlich  hängen diese englischen R eform p läne  eben­
fa lls  m it der joachsenden in te rna tiona len  Zusammen­
a rbe it der p riv a te n  Kreditversicherungsgese llschaften 
zusammen. —  W ährend  man vo r dem B ekann t­
w erden des H am burger Gegenvorschlags m it e iner 
M ög lichke it, ih n  m it dem am tlichen  Vorschlag zu 
verschmelzen, rechnete, erscheint dies je tz t sehr 
unw ahrsche in lich . D e r neue R e ichsw irtscha fts ­
m in is te r ha t im  Haushaltsausschuß des Reichstages 
am 18. d. M . einen Absch luß  der Beratungen  über den 
ganzen P lan  schon im  Lau fe  dieser Woche in  Aussicht 
gestellt. Som it könn te  m an nach a llem , was bis zur 
Abfassung dieser Zeilen bekanntgew orden ist, zu dem 
Schluß komm en, daß die H am burger Tendenzen 
wenig  Aussicht haben d ü rfte n , sich bei den am tlichen  
S te llen durchzusetzen.

------------------- ----  Von den ca. 140 in lä n d i-
DAS FIASKO DER sehen In du s tr ie a k tien , die 

FREIVERKEIIRS-WERTE j n  der Zeit der in f la t io -
1 ■ ■ nistischen H o ch ko n ju n k ­

tu r  im  F re ive rkeh r der B e rlin e r Börse gehandelt 
w urden, sind bis heute schätzungsweise 30 bis 35 
G esellschaften o ff iz ie ll inso lvent geworden und  eine 
erhebliche A nzah l is t in  Vergessenheit geraten, ohne 
daß man von ih rem  w eite ren  Schicksal etwas hörte. 
D ie  Zah l der w irk l ic h  zah lungsunfäh igen oder d^rer, 
d ie  sich n u r mühsam über Wasser ha lten, mag also 
noch b e träch tlich  höher sein. E in ige  Gesellschaften 
sind un te r Verlusten  l iq u id ie r t  worden, oder die 
K a p ita lu m s te llu n g  h a t n u r  einen bedeutungslosen 
K a p ita lin h a lt  ergeben. Im m er m ehr e rw eist sich 
also die Berechtigung der früh e re n  W arnungen und 
im m er m ehr e rg ib t sich die N o tw end igke it, d ie je n i­
gen Banken und  B a n k firm e n  zu r Rechenschaft zu  
ziehen, d ie seinerzeit a u f irregu lä rem  Wege un re ife  
A k t ie n  in  das P u b lik u m  gebracht haben. W e it 
sch lim m er noch als d ie  re in  zahlenmäßige Höhe der 
Inso lvenzfä lle  erscheinen aber ih re  une rfreu lichen  
Begleitum stände. In  v ie r F ä llen  is t nun bereits e in 
K onkurs mangels Masse abgelehnt worden  (Che­
mische F a b r ik  H ahn, T hü rin ge r U h re n fa b rik , N o rd ­
deutsche U n ionw erke  und  neuerdings Buciag) und  
in  einem w e ite ren  F a ll (Deutsche T e x tilw e rk e  Forst)
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is t das schon erö ffne te  K onku rsve rfah ren  nach träg­
lic h  mangels Masse e ingeste llt worden. D ie  A k te n  
d re ie r G esellschaften ruhen  bei der Staatsanm alt- 
schafi, und  zw ar is t b eka nn tlich  gegen die abwesen­
der! ve ra n tw o rtlich e n  D ire k to re n  der Chem ischen 
F a b r ik  H ahn  und  der T h ü rin g e r U h re n fa b r ik  A n ­
zeige wegen betrügerischen B ankro tts  ersta tte t 
w orden, und  in  den le tz ten  Tagen h a t a u f V e r­
anlassung des K onku rsverw a lte rs  d ie  S taa tsanw alt­
schaft d ie  Bücher der B e rlin -H a lbe rs täd te r In ­
dustriew erke  und  die ihres H au p tak tio nä rs  K a r l 
H il le r  beschlagnahm t. D ie  meisten der e rw ähnten 
Vorgänge sind bereits frü h e r Gegenstand der Be­
sprechung gewesen. N u r  über d ie  B raunkoh len- 
und  chemische In d u s tr ie  A .-G . (Buciag) in  W e llm itz  
w u rde  je tz t erst die Ö ffe n tlic h k e it u n te rr ich te t, 
obw oh l bereits im  Dezember der B e trieb  eingestellt, 
im  Januar e in  A n tra g  a u f G eschäftsaufsich t ab­
gelehnt und  nun  auch der K onku rsan trag  abschlägig 
beschieden w orden ist. Seit langem  schon sind die 
gesetzlichen V o rsch riften  n ic h t gewahrt. Von v ie r 
A u fs ich ts ra tsm itg lied e rn  haben zw ei ih re  Ä m te r 
niedergelegt, ohne daß die gesetzlich vorgeschrie­
bene sofortige  E rgänzung erfo lg te . A uch  das 
E rfo rd e rn is  des § 240 H G B. is t n ic h t gew ahrt 
worden. Es besteht also G rund , anzunehmen, daß 
der V orstand sich s tra fb a r gemacht hat. D ie  Ge­
se llschaft stand frü h e r der B e rlin e r B a n k firm a  
Samuel Z ie lenziger nahe, die inzw ischen  eingegangen 
ist, später w a r B ankve rb indung  die Kreissparkasse  
Crossen. W eder fü r  d ie  A k tio n ä re  (K a p ita l 
305 000 RM.) noch fü r  d ie  G läub iger (ca. 120 000 RM.) 
sollen irgendw elche R ückzah lungen zu e rw arten  
sein, le d ig lich  die Deutsche R a iffe isenbank A .-G ., 
d ie  auch h ie r H au p tg läu b ig e r sein soll, d ü rfte  den 
größ ten  T e il ih re r  hypo theka risch  gedeckten F o r­
derung von e tw a 40 000 RM. zu rückerha lten . D ie  
Z iffe rn  sind also rech t k le in  und  es bestände w en ig  
A n laß , den Vorgang näher zu untersuchen, w enn 
n ic h t Aktionärin te ressen  geschädigt w ürden  und 
wenn n ic h t der ganze V o r fa ll ty p is c h  fü r  d ie L e ich t­
g lä ub igke it von A k tio nä ren  und  G läub igern  wäre. 
Im  Jahre 1921, k u rz  nach der G ründung, sind 
bereits d ie  A k t ie n  in  das P u b lik u m  gebracht w orden, 
als d ie  F ab rike n , d ie  d ie  zu B rennzwecken n ic h t 
verw endbare  B raunkoh le  zu E rd fa rbe n  ve ra rbe iten  
so llten, noch gar n ic h t fe r t ig  w aren. Von vo rn ­
herein  is t in  der Ö ffe n tlic h k e it vo r dem U n te r­
nehmen gew arn t w orden. M an h a t d a rau f h in ­
gewiesen, w ie  bedenklich  es sei, in  A k t ie n  eines so 
u n fe rtig e n  Unternehm ens speku la tive  Bewegungen 
zu entfachen, w ährend  d ie  Aussichten des Betriebes 
und  die Kosten seiner E in ric h tu n g  noch unüberseh­
b a r w aren. Späterh in  h a t sogar e in  Verband  der 
F a rben indus trie  o ffiz ie ll d ie  V e rö ffen tlich u ng en  der 
G esellschaft als unw ah r gebrandm arkt. Das alles 
scheint aber d ie  Deutsche R a iffe isenbak und die 
Kreissparkasse Crossen n ic h t w e ite r ta n g ie rt zu 
haben. —  D ie  Angelegenheit der B e rlin -H a lb e r­
städter In d u s tr ie -W e rke  scheint noch u ne rfre u liche r 
zu liegen, w enn m an auch bei ih r  die E inzelheiten  
noch n ic h t rech t übersehen kann. In  der vor e in i­
gen M onaten s ta ttgefundenen G enera lversam m lung 
ha tten  sich schon tu rb u le n te  Szenen en tw icke lt, 
zw ischen V e rw a ltu n g  und  O pposition , d ie  aus 
„e ingew eih ten“  K re isen bestand, f ie l damals schon 
das W o rt „B e trüge r“ . U nd  nun, nachdem der K on ­

ku rs  e rö ffn e t ist, ha t der K o nku rsve rw a lte r sich 
ve ran laß t gesehen, das M a te r ia l dem S taatsanw alt 
zu übergeben. Es w ird  behauptet, daß bei den ein­
zelnen zu r G rup pe  H ille r  gehörenden G esellschaften 
H ypo theken  eingetragen w orden seien, daß aber 
H e rr  H ille r  den G esellschaften den G egenwert 
w id e rre ch tlich  vo ren tha lten  und  zu p riv a te n  
Zwecken verw endet habe. H e rr  H ille r ,  der frü h e r 
von den B a n k firm e n  Laband, S tieh l &  Co. und 
Mooshake & L indem ann u n te rs tü tz t w u rde  und  in  
dessen A u fs ich ts ra t u. a. G en.-D ir. V ie lm e tte r 
saß, w a r auch H a u p ta k tio n ä r der in  K onku rs  gß' 
ra tenen Ego-W erke und  der D ob iener Bergbau A.-G ., 
beide je tz t g le ich fa lls  in  K onku rs ; als seine P r iv a t­
f irm a  fu ng ie rte  eine In d u s tr ie - und  Bau-F inanZ  
G. m. b. H.

m m ™ , , ™ «  D ie  Konzentra tionsbew e-
AUSDEHNUNG) DER gung im  deutschen Bank-

GESELLSCHAFT gewerbe, d ie  in  den In f la -
— tions jah ren  ?um S t i l l '

stand gekommen w ar, ha t ba ld  nach der R ückkehr 
zu e iner geordneten G e ld w irts c h a ft ih re n  Fortgang 
genommen. N ach A u fs te llu n g  der G o ldm ark- 
b ilanzen zeigte sich, w ie  w en ig  die selbständigen 
B a n k in s titu te  im  Reich aus der Scheinblü te  während 
der In fla tio n s z e it gerette t hatten . Bei a lle n  w a r die 
K a p ita lk ra f t  s ta rk  geschwächt, be i m anchen fast 
ve rn ich te t. So sahen sich d ie  W ürttem bergische 
Vereinsbank und  die Essener C re d it-A n s ta lt bald 
außerstande, ih r  Geschäft selbständig fo rtzu fü h re n , 
und suchten bei der Deutschen B ank Aufnahm e- 
D ie  Deutsche Vere insbank in  F ra n k fu r t  a. M. mußte 
sich, von der Deutschen B ank fa lle n  gelassen, an^ 
den M ichae l-K onzern  w enden und  konnte  jah re lang  
zu ke iner ruh igen  E n tw ic k lu n g  gelangen. Je tz t soll 
e in  weiteres angesehenes P rov inzbank  unternehmen 
aus dem Kre ise der selbständigen In s titu te  v e f ' 
schw inden: d ie  B ank fü r  Thü ringen , vorm- 
B. M. S tru p p  A .-G . so ll an d ie  Disconto-G esellschaß  
übergehen. F ü r  nom ine ll 240 RM . A k t ie n  der Bank 
fü r  T hü ringen  sollen 180 RM . D iscon to -A n te ile  ge'  
w ä h rt werden. D ie  B ank fü r  T hü ringen  is t 
20 Jahren  aus dem angesehenen P riva tbankhaus 
B. M . S tru p p  hervorgegangen un te r Uebernahme der 
M e in inge r F ilia le  der M itte ldeu tschen  C red itbank- 
Diesem In s titu t, der A llgem einen  Deutschen C re d it ' 
ansta lt und  der D isconto-G esellschaft h a t d ie  Bank 
fü r  T hü ringen  auch seit ih re r  Begründung nahe ge' 
standen. Sie dehnte ih re n  W irkun gsk re is  du rch  E 1'  
r ic h tu n g  von F ilia le n  rasch aus und  v e rfü g t je t2* 
über 26 N iederlassungen, m it  denen sie g a °z 
T hü rin ge n  um spannt. Ih re  Beziehungen zu r In j 
dustrie , nam en tlich  zu r P orze llan industrie , sind 
rech t eng, und  als Emissionshaus genießt sie einen 
guten  R u f. N ach der U m ste llung  is t der E in f ln ' 
der D isconto-G esellschaft be i der B ank fü r  T h ü r in ' 
gen gewachsen und  ha t gegenüber den anderen u r '  
sp rüng lich  b e te ilig ten  Banken das Ü bergew ich t eI'  
langt. G egenw ärtig  v e rfü g t d ie  B e rlin e r G roßbank 
bereits über d re i V ie rte l des A k tie n k a p ita ls . 
w elcher Form  die Fusion erfo lgen  w ird , schein 
noch n ic h t festzustehen. Es w äre  m ög lich , daß cJle 
D isconto-G esellschaft a lle  A k t ie n 1 übe rn im m t, d*e 
B ank fü r  T hü ringen  aber als selbständige ju r is tis c h 6 
Person weiterbestehen läß t. D azu  w äre  n o tw e nd ig  
daß säm tliche A k tio n ä re  ih re  A k t ie n  gegen D isconto ' 
A n te ile  Umtauschen. D ie  Disconto-Gesellschat
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w ürde dann neben der Norddeutschen B ank und  dem 
A. Schaaffhausenschen B ankve re in  e in d ritte s  äußer­
lich  selbständiges Tochterunternehm en besitzen. Bei 
einer vo lls tänd igen Fusion w ü rde  n u r der Name der 
Bank fü r  T hü ringen  in  einen Zusatz fü r  d ie  T h ü r in ­
gischen Niederlassungen e rha lten  ble iben. Das F i l i ­
alennetz der D isconto-G esellschaft, das im  Verg le ich  
zu dem der anderen G roßbanken z iem lich  eng is t, er- 
.^ a r t durch  die Fusion einen erheb lichen Zuwachs.

, eiche G ründe die V e rw a ltu n g  der B ank fü r  T h ü ­
ringen dazu ve ran laß t haben, fü r  das Aufgeben der 

e lbständ igke it der B ank e inzutre ten, is t n ic h t 
^ u w e r  zu erkennen. Das geringe K a p ita l der B ank 
■ M ill. RM.) is t fü r  den G eschäftsum fang zw eife llos 
unzureichend, und  eine K ap ita lse rhöhung  ha t gegen­
w ä rtig  w en ig  Auss ich t a u f E rfo lg . Le ide r w ird  da- 

urch, daß die Fusion m it  R ü c k w irk u n g  vom  1. Ja- 
uuar 1925 erfo lgen soll, d ie V e rö ffe n tlich u n g  einer 

üanz fü r  das Jah r 1925 ve rh in d e rt. M an  muß 
leses V e rfah ren  als sehr bedauerlich  bezeichnen, und  

zwar e inmal, w e il d ie  A k tio nä re , denen der Um tausch 
Angeboten w ird , dadurch  ke ine  M ö g lich ke it haben, 
Unren A ktienbes itz  zu bewerten, und  fe rner, w e il der 

m druck entstehen könnte, daß die V e rw a ltu n g  der 
ank f i i r  T hü ringen  besondere G ründe  habe, eine 
e rö ffen tlichung  der Iahresb ilanz zu scheuen. A lle r -  
ln gs ha t das In s t itu t  w äh rend  des ganzen ve r­

gangenen Jahres Zw eim onatsb ilanzen v e rö ffe n tlic h t, 
Uach denen sich das G eschäft no rm a l e n tw ic k e lt hat.

*ue K ap ita lserhöhung  is t bei der D isconto-G esell­
schaft an läß lich  der Fusion n ic h t e rfo rde rlich , da 
. leJenigen A n te ile , d ie  zum Um tausch der noch n ic h t 
AV .®esüz der D isconto-G esellschaft b e fin d liche n  

k tien  der B ank fü r  T hü ringen  e rfo rd e rlich  sind, der 
rsconto-Gesellschaft von be freundeter Seite zur 
erfügung geste llt w erden sollen. Es kom m t 
abei e in  Betrag von nom. re ich lich  1 M il l .  RM. 

ln  Betracht.

D IE ZUKUNFT 
DER DEUTSCHEN

v e r e in s b a n k

Das G eschick dieses a lten  
F ra n k fu r te r  B a n k in s ti­
tutes, das in  den le tz ten  
Jahren so manche W and-1 "■ ' ■■■ J t t U I C U  l l l t t i i c i i c  t r  a u u -

UflS erfahren  ha t, is t nunm ehr in  eine neue Phase 
^ g e tre te n :  N ach langen Verhand lungen  h a t der 
¡r}c^ae l-Konzern  seinen Besitz von 4,70 M il l .  RM . 

k a p ita l 6 M il l .  RM .) zu 77V2 %, also fü r  e tw a 
M ill.  RM. an das Bankhaus L . &  E. W erthe im ber 

F ra n k fu r t a. M . v e rk a u ft. D ieser Besitzübergang 
1,. Deanziert w orden du rch  den Londoner F ina nz ie r 

lch<ielis, der frü h e r bereits k a p ita lis tis c h  an dem 
^nannten F ra n k fu r te r  Bankhaus in teressie rt w a r. 
as Bankhaus L . &  E. W erthe im ber beabsichtig t, das 

laute in  wesentlichen T e ilen  der a k tive n  T ä tig k e it 
^ g e s c h rä n k te  G eschäft der Deutschen Vere insbank 

e.u zu e n tw icke ln  und  zu versuchen, dem In s t itu t 
einen tra d itio n e lle n  Rang im  süddeutschen Bank- 
eschäft w iederzugeben. Nachdem  die von H e rrn  

i ,lc ,lael  und  von der D ire k tio n  der B ank in  den 
k  f  en M onaten ve rfo lg te  P o lit ik  m ög lichste r F lüssig ­

en dem In s t itu t bereits eine s ta rke  L iq u id itä t  ge- 
s ° Cn batte, w erden je tz t seine M it te l und  dam it 
eine A k tio n s fä h ig k e it du rch  eine K ap ita lse rhöhung  

ve rs tä rk t; es d ü rfte  d a m it zu rechnen sein, 
(as K a p ita l der B ank von 6 a u f 10 M il l .  RM. 

räch t w erden w ird . D e r M ichae l-K onzern  w ird  
1 seinen V e rtre te rn  se lbstverständlich  aus der V e r­

w a ltu n g  der B ank ausscheiden, d ie  neuen In te r­
essenten w erden in  ih r  P la tz  nehmen. D e r Ge­
schäftskre is des In s titu ts  w ird , w ie  m an verm utet, 
zunächst durch  Ü berle itung  gewisser Bestandteile 
des Geschäftes der F irm a  L . &  E. W erthe im ber er­
gänzt w erden, ohne daß daraus fü r  d ie  B ank eine 
R is ikobe lastung entstände. W enn  das In s t itu t  in  
der Folge m it  10 M il l .  R M . K a p ita l a rbe iten  w ird , 
so is t das im m e rh in  erst e in  D r it te l der K ap ita lhö he  
der V o rkriegsze it; daraus e rg ib t sich schon, daß es 
— zum a l be i den heute schw ierigen Verhä ltn issen 
im  K red itgeschä ft —  erst a llm ä h lich  zu e iner s tarken 
N euen tw ick lung  der B ank kom m en kann , w enn 
dieser auch, tro tz  der w en ig  sym pathischen und  ge­
schäftshemmenden M ichaelschen Periode, e in  a u f­
fa lle n d  großer T e il ih re r  a lten  S tam m kundschaft 
durch  die lebha ften  Bem ühungen der D ire k tio n , die 
sich m it  starkem  E rfo lg  von M ichaelschem  E in flu ß  
fre ih ie lt, e rha lten  geblieben ist. A m  F ra n k fu r te r  
B ankp la tz  begrüß t m an den Vorgang dieses Besitz­
wechsels n a tü r lic h  außerordentlich . Es w a r fü r  den 
P la tz eine rech t unangenehme Belastung gewesen, 
daß eines seiner ältesten und  führenden  In s titu te  
unter den W irre n  und  K a lam itä ten  der In f la t io n s ­
ze it und  ih re r  Folgen in  d ie G e fah r geraten w a r, zu 
e iner bloßen K onzernbank herabgedrückt zu w erden. 
M an fre u t sich darüber, daß diese S itu a tio n  je tz t 
b e re in ig t ist, und  daß die Deutsche Vere insbank dem 
Platze, der an selbständigen K re d itb an ken  gew iß 
n ic h t m ehr a llzu  re ich  ist, e rha lten  b le ib t. F ü r  den 
M ichae l-K onzern  bedeutet der fü r  ih n  z iem lich  ve r­
lustre iche  V e rk a u f der A k t ie n m a jo r itä t an der 
Deutschen Vere insbank (seine Erw erbskosten liegen 
über p a ri)  d ie A u fgabe  der le tz ten  wesentlichen 
Position  im  deutschen K red itbankgeschä ft, nachdem 
er seine frü h e r erworbene starke M in o r itä t an der 
M itte ldeu tschen  C re d itb a nk , als sein Versuch des 
E indringens in  diese B ank p a r ie r t w orden w ar, 
schon vo r sehr geraumer Zeit an F reunde dieses 
In s titu ts  abgegeben hatte. M it  Ausnahm e e iner 
k le inen  südwestdeutschen B ankbe te iligung , d ie  aber 
vo llkom m en unbedeutend ist, d ü rfte  ihm  irgend ­
w elcher E in flu ß  a u f deutsche K re d itb a n k in s titu te  
außerhalb  seiner Konzernbank (Ind us trie - und  P r i­
va tbank A .-G . in  B e rlin ) n ic h t m ehr zu r V e rfügung  
stehen. D ie  E n tw ic k lu n g  bei der Deutschen V e r­
e insbank zeigt, w ie  a llm ä h lich  im  Fortgang  der D e ­
fla tion skrise  wesensfremde Elemente ausgeschaltet 
werden und  d ie  D inge  auch in  der B ank- und 
F ina nzw e lt ih rem  a lten  norm alen  G le ichgew ich t zu­
streben. Noch nach e iner anderen R ich tu ng  h in  be­
deutet der Wechsel des M ajoritä tsbesitzes an der 
Deutschen Vere insbank fü r  den F ra n k fu r te r  P la tz  
eine E rle ich te rung : d ie  F ra n k fu r te r  B ank hatte , a ls 
d ie besonderen Änderungen im  In teressentenkreis 
und im  C ha ra k te r der Deutschen Vere insbank e in ­
getreten waren, m it  gutem  Recht die zw ischen ih r  
und der Deutschen Vere insbank vo r e in igen Jahren 
abgeschlossene Interessengem einschaft als e rled ig t 
e rk lä r t und, als der M ichae l-K onzern  sich m it dem 
Auflösungsvorgang n ic h t e inverstanden e rk lä rte , d ie  
Feststellungsklage in  die Wege geleitet. M it  dem 
Übergang der M ichaelschen A k tie n m a jo r itä t in  
F ra n k fu r te r  B ankie rbesitz  w ird  diese K o m p lik a tio n  
ohne weiteres ih r  Ende finden , die vo llkom m ene 
U nabhäng igke it beider In s titu te  d ü rfte  n ic h t m ehr 
bestritten  sein.
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DIE BETRIEBS- D e r bisherige \  e rla u f der
VERLUSTE DER Zuckerkam pagne 192j>/26

ZUCKERINDUSTRIE h a t den Z ucke rfab rike n
" w en ig  Freude gemacht.

D ie  bekanntgew ordenen Abschlüsse bestätigen das 
d eu tlich  genug. Bei norm alen  P re isverhältn issen 
hatte  die Z ucke rindustrie  stets eine bew ährte 
Rückendeckung in  ih re n  Vertragsverhä ltn issen m it 
der L a n d w irts c h a ft. D ie  V erträge gaben die M ög­
lic h k e it, aus den Verkaufserlösen zunächst d ie  V e r­
arbeitungskosten der Z ucke rfab rike n  zu decken und 
nach dem verb le ibenden Rest d ie  Höhe der Rüben- 
gelder fü r  d ie  L a n d w irte  zu bemessen. Im  gegen­
w ärtigen  A u ge n b lick  is t die Lage jedoch so, daß der 
In landszuckerpre is  tro tz  e rhöh te r deutscher P ro ­
duktionskosten a u f den Stand des durch  die re ich ­
liche  R ohrzuckerern te  und  d ie  großen Z u fuh ren  aus 
Böhm en sehr e rn ied rig ten  W e ltm arktp re ises ge­
sunken ist, so daß n ich t n u r der S p ie lraum  fü r  die 
Verarbe itungskosten der In d u s tr ie  b is zur U n­
re n ta b ilitä t  verengt ist, sondern auch ein angemesse­
ner Rübenpre is fü r  die Bauern n ic h t gew ährt w erden 
kann. D ie  Folge dieser P re isen tw ick lung  is t aber 
w e ite r d ie  U nm ög lichke it der A u s fu h r, d ie ange­
sichts der A u fnahm eun lus t des In landsm arktes 
d op pe lt no tw end ig  wäre. Zahlenm äßig hat sich 
diese Lage in  einem Anste igen der unve rkau ften  
V orrä te  a u f 11,4 M ili.  dz am 1. F eb rua r d. J. aus­
g e w irk t, so daß die Bestände um  2,6 M ilk  dz höher 
sind als zur g leichen Zeit der beiden V o rjah re , 
obw oh l d ie  Rübenernte, d ie  im  V o r ja h r zu r V e r­
a rbe itung  kam , außergew öhnlich  groß w ar. Be­
sonders bedauerlich  is t diese G esta ltung der D inge, 
w e il gerade die Z ucke rindustrie  die A u s fu h r­
ind us trie  p a r excellence  is t, da ih re  A u s fu h r ohne 
Verw endung ausländischer R ohsto ffe  in  vo lle r Höhe 
e in  N e tto -A k tiv u m  der deutschen Zahlungsb ilanz 
dars te llt. —- Diese Sachlage muß man sich vergegen­
w ärtigen , w enn man die Abschlüsse der Zucker­
fa b r ik e n  zu Ende der le tz ten  Kam pagne r ic h tig  
w erten  w il l .  Sie zeigen fast durchw eg erhebliche  
Betriebsverluste. Vergangene oder drohende Be­
triebsverluste  haben bekann tlich  auch schon zur 
Sanierung von U erd ingen und  zu le tz t zu den 
Fusionsbestrebungen in  Süddeutschland  ge füh rt, die 
alles andere sind, als Bem ühungen um  einen f r e i­
w illig e n  Zusammenschluß. W enn auch die Verluste 
z. B. be i der Z ucke rra ffine rie  G enth in , d ie  d ie  Sanie­
rung  im  le tzten  Sommer no tw end ig  gemacht haben, 
zum größten T e il a u f d ie  ehrgeizigen P läne der 
1 erm altung  zu rückzu füh ren  sind, d ie  das U nter­
nehmen, ungenügend vorbere ite t, unbed ing t zum 
K e rn  eines größeren Konzerns machen w o llte , so 
s ind doch die Folgen der a llgem einen Lage am 
Z ucke rm a rk t auch bei der G esellschaft n ic h t zu 
verkennen. A ls  ausgesprochene Saisonindustrie  ha t 
die Z ucke rindus trie  den Schluß des G eschäftsjahrs 
na tü rlicherw e ise  a u f das Ende der Kam pagne gelegt. 
Das neue G eschä fts jahr beg inn t stets m it e iner v ö llig  
veränderten  Lage fü r  das Unternehm en, so daß die 
le tzten  B ilanzzah len  aktue lles Interesse fü r  die Be­
u rte ilu n g  des augenb lick lichen  Status kaum  noch 
beanspruchen können. Es is t e twa so, als ob man 
den Status eines m itte n  in  der E rn te  oder im  Absatz­
geschäft b e fin d lich e n  la n d w irts c h a ftlic h e n  Betriebs 
beurte ilen  w o llte  nach e iner In vè n tu rb ila n z , die vor 
Beginn der Aussaat aufgem acht w orden ist. D ie

Gesellschaft, d ie  n ic h t n u r R affine rie , sondern eine 
unserer größten R ohzucke rfab riken  is t, befand sich 
nun vo r der Sanierung in  e iner ge fäh rlichen  S itu a ­
tion . D ie  unüberlegte  K o n z e rn p o litik  der V e rw a l­
tung  hatte  zu einer Vernachlässigung des eigenen 
Betriebs ge füh rt, so daß dessen technische Rüstung 
den groß angelegten P roduktionsp länen  fü r  1924/25 
n ic h t gewachsen w ar. D ie  Ausbeute b e lie f sich 
daher a u f n u r 13,0 % der ve ra rbe ite ten  Rübenmenge, 
w ährend im  R e ichsdurchschn itt 15,8 % e rz ie lt 
w orden waren. F ü r  d ie  laufende Kam pagne konnte  
zw ar dieser A u s fa ll w ieder gutgem acht werden, 
aber d ie  Nöte der G esam tindustrie  lassen tro tzdem  
ein befriedigendes Ergebnis zw e ife lh a ft erscheinen. 
D ie  f in a n z ie lle  Sanierung, über die w ir  s. Z. e in ­
gehend berich te t haben (vgl. 1925, S. 779), hatte  vox- 
a llem  der Abstoßung der B e te iligungen gegolten, 
nachdem das K a p ita l im  V e rhä ltn is  von 75 : 1 zu ­
sammengelegt w orden  w ar. D u rch  diese scharfe 
K a p ita lre d u k tio n  sowie dui'ch  Inanspruchnahm e der 
bei der G o ldum ste llung  geschaffenen Reserven 
konnte  der B etriebsverlust aus 1924/25 gedeckt 
werden. D ie  damals e rheb lichen R ückste llungen 
sind infolgedessen nunm ehr a u f 0,5 M ili.  RM. zu­
sam m engeschrum pft. D ie  Sanierung h a t sich zw ar 
in  der vorliegenden B ilan z  in  e iner gewissen E n t­
spannung  ausgew irk t, d ie  im  übrigen  auch durch 
den V e rka u f des größten T e ils  der P ro du k tion  er­
le ich te rt w orden ist. Das Ergebnis der lau fenden 
Kam pagne, das m it e iner 50 %igen Lohnerhöhung 
vorbelastet ist, w ird  indessen, w ie  a llgem ein  in  der 
Z uckerindustrie , ganz abhängen von der P re is­
e n tw ick lun g . N u r w enn diese günstig  ve rlä u ft, 
könnte  die m it H ilfe  des Bankenkonsortium s e r­
m ög lich te  Sanierung a u f d ie  D auer gesichert 
werden. D ie  G en th ine r V e rw a ltu n g  e rb lic k t nun  
die R ettung  in  e iner E rhöhung  des In landspreises 
um den Zollsatz  von 5 RM. p ro  Zentner über den 
W e ltm ark tp re is . B ekann tlich  w i l l  d ie  Zucker­
ind us trie  überdies .die vorhandenen Bestände zu 
I e rlustpre isen zu r A u s fu h r bringen, wobei der 
G esam tverlust a u f d ie expo rtie renden  W erke  um ­
gelegt w erden soll. M an übersieht dabei nur, daß 
h ie r zw ei M aßnahm en ko m b in ie rt werden, deren 
eine den In la n d sve rka u f w e ite r einengen und  die 
expo rtfäh ige n  Bestände erhöhen, d ie andere das 
Angebot am W e ltm a rk t w e ite r vergrößern  w ürde. 
Das R isiko  dieses E xperim ents  tragen in  diesem 
F a lle  w eniger die I  ab riken  als d ie  Banken, d ie sich 
in  außerordentlichem  U m fang  an der In d u s tr ie  
in teressiert haben und deren Z ucke rkred ite  schon 
heute überw iegend notle idend  sind.

BEKLEIDUNGS­
INDUSTRIE UND ZOLL­

SCHUTZ FÜR BAUM- 
WOLLGEWEBE

E rfreu liche rw e ise  m acht 
d ie  E rkenn tn is  F o r t­
schritte , daß in  den e in ­
zelnen Zweigen der W ir t-  

—  1 ~ schaft eine Beseitigung
der k rise nh a fte n  Zustände n ic h t ausschließ lich 
durch  die schon tra d it io n e ll gewordenen 
K lagen über Übersteuerung  und die „k a ta ­
stropha le  K a p ita lk n a p p h e it“  e rre ich t w erden kann, 
sondern daß es g le ichze itig  no tw end ig  ist, in  
jedem  einzelnen Betriebe  schonungslose S e lb s tk r itik  
zu üben und  sich über d ie  eigene Lage eine v ie lle ich t 
wenig angenehme, aber doch heilsame K la rh e it  zu 
verschaffen. Diese Tendenz konnte  mein vor e in iger
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^ eit  bereits bei der Tagung des deutschen M aschinen- 
aixs' Ja.eobachten, ebenso bei e iner Versam m lung des 

^ß x tile in  zclbandéis. D ie  gle iche anzuerkennende 
^ lüs te llu ng  fa nd  m an vor wenigen Tagen bei der 

der deutschen Bekle idungsindustrie , in  deren 
lieh i ! PUnkt tke Erage der S e lbs th ilfe  stand. Sicher- 
I  , aat  m an sich in  dieser In d u s tr ie  im  vergangenen 

re durch  unberechtigte, aber bequeme H o ffn u n - 
W n a u f  »bessere Zeiten“  über d ie  unangenehme 

» kh e h ke it selbst zu täuschen gesucht und  a llzu  
t er® os d ispon iert. M an  u n te rließ  es v ie lfach , nüch- 

zu überlegen, welche U m schlagsm öglichkeiten 
ta t " S k a ü d a l gegeben sind und  welche R e n ta b ili-  
A u fmi^ 'c h k e ite n  un^er B erücks ich tigung  der
er ''ß 'rdungen fü r  Zinsen und  Unkosten hieraus 
<je ,en- Nach den zahlre ichen Zusammenbrüchen 
B 11 ^ptzten Monate werden diese Feh ler von der 

j^ jd un gs in du s tr ie  je tz t o ffe n  zugegeben. Gerade 
> w e il der W ille  zu r S e lb s tk r it ik  w ach ge- 

A n^ j in i sE w ird  m an aber andererseits auch die 
die j ä^ en’ die von der B ek le idungs industrie  gegen 
be„ ,®utsche Z o llp o lit ik  erhoben werden, gebührend 
ZeqC /■ müssen. A n  dieser S telle is t vor längerer 
ge^ .  ' ln  N r. 23 des Jahrgangs 1925) d a rau f h in - 
| lln le*en worden, w ie  unberech tig t d ie  Verdoppe- 
t arjr  der Zölle a u f Baum wollgewebe  durch  die Zoll- 
Zus n° vede gewesen ist. Diese Zolle rhöhung im  
f aj1̂ Blttleilh ang m it  dem F o r t fa l l  der zo llfre ie n  E in - 
vv0]] - il,JS E lsaß -Loth ringen  ha t der deutschen Baum - 
* * * w t r i e  ein M onopol a u f dem In la n d sm a rk t 
PrejC la *ft, das in  der E rhöhung  des deutschen 
k d i Ŝ ,lveaus fü r  Baum wollgewebe um  durchschn itt- 
AU s ]~ %  über das W  e ltm a rk tn ioeau  h inaus seinen 
"T extil gef unden hat. So konn te  die deutsche 
gege “ Schwerindustrie“  durch  das Zollgeschenk bis 
verzn Ende vorigen Jahres eine H o ch ko n ju n k tu r  
indu ' . ne il> w ährend G roßhandel und  Bekleidungs- 
Fajj - / le sich dem Preis- und  L ie fe ru n g sd ik ta t der 
Seitg1 f n^en fügen m ußten, aber a u f der anderen 
P°sif la re n Abnehm ern gegenüber eine schwierige 
der A°n hatten. Seitdem ha t sich nun  a lle rd ings  in  
J)je j j ilu mwol 1 i udustrie  das B la tt etwas gewendet, 

aisse a u f dem R ohbaum m ollm arkt gab der

ausländischen K onkurrenz, insbesondere England  
und der Tschechoslowakei, die M ög lich ke it, starke 
E in fu h re n  von Baum wollgeweben nach D eutsch land 
tro tz  des Zollschutzes zu legen. D ieser zusätzliche 
Im p o rt und der g le ichze itig  einsetzende Konsum ­
rückgang im  E inze lhande l ließen den A u ftra g s ­
eingang in  der deutschen B aum w o llindus trie  erheb­
lic h  zurückgehen. E in ige  Betriebseinschränkungen 
sind inzw ischen bereits eingetreten, andere sind 
noch zu e rw arten . Aus dieser E n tw ic k lu n g  h ie lt 
m an es in  in d u s trie lle n  Kreisen fü r  angebracht, den 
R u f nach e iner w eite ren  E rhöhung der Zollsätze  zu 
erheben, um  das bedrohte M onopol a u f dem In la n d s ­
m a rk t w iederherzuste llen. In  der Begründung 
dieser F orderung  betonte m an n a tü rlic h  n ic h t den 
W unsch nach der W iederherste llung  des Pre is­
d ik ta ts , sondern agum entierte, daß die erhöhten 
Zölle  n u r einen „V e rhand lungscha rak te r“  tragen 
w ürden , um  die Zollschranken des Auslandes gegen 
den deutschen T e x t ile x p o rt niederzulegen. W ie  die 
D inge liegen, müssen diese Forderungen a u f Z o ll­
erhöhung entschieden abgelehnt werden. E inm a l 
is t d ie  Überhöhung des in länd ischen  Preisniveaus 
schon m it R ücks ich t a u f den Konsum  zu bekäm pfen. 
Ferner w ird  der E x p o rt deutscher F e rtig fa b rik a te  
des Textilgew erbes durch  die Verteuerung der H a lb ­
fa b r ik a te  s ta rk  bee in träch tig t, und  sch ließ lich  
b le iben auch d ie  d ringend  notw endigen R a tio n a li­
sierungsmaßnahmen in  der B aum w o llind us trie  so­
lange gehemmt, als der konservierende Zollschutz 
besteht. Uber diese grundsätz lichen Bedenken  soll 
m an sich n ic h t dadurch  hinwegtäuschen lassen, daß 
aus den oben dargelegten Um ständen gegenwärtig  
d ie Überm acht der B a um w o llind us trie  sich n ic h t so 
ausw irken  ka nn  w ie  b is zum Herbste des vorigen 
Jahres. D u rch  eine Befestigung der Preise fü r  
Rohbaum w olle  oder du rch  eine Vergrößerung des 
Absatzes von baum w ollenen Geweben a u f den 
W e ltm ä rk te n  kann  jederze it w ieder e in  Tendenz - 
umschmung in  D eutsch land  e in treten. Deshalb 
verd ienen die zo llpo litischen  Tendenzen der deu t­
schen B ek le idungs industrie  nachdrück lichste  Be­
achtung.

ifconjunfiur̂ ocomdcc
i i  ] I >
Litte, ,i ßes aoch eines Beweises fü r die Tatsache bedurft 
E ’W ii/  '* ^ 'e Arbeit der täglichen Analyse der Börsen-
Ei'saei ,̂’ f,°Weü sie sich auf die Feststellung „allgemeiner 
ist, So { j1 bezieht, ein durchaus überflüssiges Beginnen 
Uge \viH,< lesei' Beweis durch die Entwicklung der Börsen- 
s®c'hlich Ueil<f  der letzten Woche erbracht worden. Tat- 
'VeÜeres jT ai clie »allgemeine“  Situation derart, daß ein 
-Vnstew ertschreiten der Börsenbelebung und ein weiteres 
Ltissgjj 11 des Kursniveaus unbedingt hätte erfolgen 
^f°öient enil.eben „die Börse“  überhaupt auf dergleichen 
hur so o ,r?.agEJrte; daß sie es diesmal nicht tat, läßt sich 
uöd ¡\',|cJ ,  aren, daß eben fü r den Umfang von Angebot 

nämr i ra8e au den Wertpapiermärkten andere Dinge 
®escfxaft1C i die jeweiligen Verhältnisse der am Börsen- 
■ü>d. [v  beteiligten Unternehmungen — entscheidend 
Essig, |?Se Verhältnisse haben m it allgemeiner Geld- 

,V*e gar ■ U/ l,c günstigen Allgemeinaussichten aber so gut 
I,»,. nie ts zu tun. So sehen w ir auch diesmal eine^ h ä l tn l ic r v i"  O • . —  c iu v . i l  u i c o j i i u r  e m e

a üg ruhige Börsenentwicklung bei geringen

Umsätzen, während gleichzeitig die Erleichterung des 
Geldmarktes weitere Fortschritte gemacht und sogar die 
Banken zu einer Ermäßigung des Debetzinssatzes um ein 
volles Prozent veranlaßt hat. Gleichzeitig erfolgte in der 
Vorwoche die Bekanntgabe des Wirtschaftsprogramms der 
Reichsregierung, anschließend an das Steuerermäßigungs­
programm: Kreditgewährung an die Reichsbahn, Förde­
rung der Rußland-Exporte durch Delcredere-Ubernahme, 
Kreditgewährung an den Kohlenbergbau. Trotz dieser 
„Ankurbelungs“ -Programme, deren Grundgedanken ge­
radezu dem Geiste der Schwerindustrie entsprungen sein 
könnten und die sich durchaus in  die Linie der groß- 
industriell-offiziösen Propaganda fü r den „neuen W irt­
schaftsoptimismus“  bewegen, blieb das Hausse-Echo der 
Börse diesmal im  Augenblick völlig  aus. Die Begrün­
dungen der Börsenberichte, wonach die schwächere H al­
tung des Geschäftes aus dem Bekanntwerden ungünstiger 
Produktionszahlen fü r den Monat Jannuar, aus der H in­
auszögerung der erwarteten Diskontermäßigung um ein
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1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

15. II.
26

6. II. 
26

3a I.
26

2a  I. 
26

7. I. 
26

a) K aufkra ftträger
R e ich sb a n kn o te n -U m la u f..............
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f...............
G u th a b e n ..............................................

2420
1299
873

2563
1370
765

2649
1450
579

2341
1239
922

2732
1349
874

Zusammen . 4592 4698 4678 4502 4955

b) Ausgewiesene Deckungsm ittel
G o ld .........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................

1307
432

1256
419

1255
418

1250
379

1208
403

Zusammen . 1739 1675 1673 1629 1611
c) Weiterbegebene Reichsbank-

W e c h s e l..................................... 518 501 521 586 J 504

2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

18. II. 
26

11. 2.
26

5. II. 
26

28. I. 
26

2. I.
26

a) K au fkra ftträger
N o te n .....................................................
G esam tdeposition. .............................

1661
2327

1668
2296

1663
2283

1667
2272

1835
2357

Zusamm en . 3988 3964 3946 3939 4192

b) Deckungsm ittel 
G o ld ...................... ................................... 2779 2795 2792 2801 2665

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von 
b ) zu a) ............................................. 69,7 70,5 68,5 71,1 6a3

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

I 17. II.
1 26

10. II.
26

I 3. II.
1 26

27. I. 
26 v -

a) K au fkra ftträger
B a n kn o te n -U m la u f.............................
S taa tspap ie rge ld -U m lau f..................
Ö ffentliche G uthaben.........................
Priva te G uthaben................................

84,2
284.8 
23,6

106.9

84.8 
286,4
17.9 

108,8

85.7 
287,4
13.8 

106,7

85,3
286.3 

22,5
101.3

87,2
293,9
12,0

124,8

Zusammen . 499,5 497,9 493,6 495,4 517,9

b) Deckungsm itte l 
Gold (A usg .-A bL )................................ 143,3 143,2 143,1 142,8 142,9

c) Prozentuales V erhä ltn is  von 
b ) zu a) ............................................ 28,7 28,8 29,0 28,8 27,6

d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere....................................
K red ite  an die Wi r t sch a f t . . . .

43.8
80.9

43,9
77,7

43,0
73,3

45,6
73,9

46.4
87.5

e) G esam treserve................................ 24,0 23,2 22,3 22,4 21,0

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.

G
es

am
t-

In
de

x
(3

8 
W

ar
en

)

G
ru

pp
e

In
d

u
st

ri
e

­
st

of
fe

G
ru

pp
e

Le
be

ns
­

m
itt

e
l

G
es

am
t-

In
de

x
(1

09
 W

ar
en

)

In
d

u
st

ri
e

lle
 

F
e

rt
ig

­
fa

b
ri

ka
te

 
(2

4 
W

ar
en

)

17. F ebruar 1926 ............................................... 118,2 129,4 112,3 147,9 136,1
118,8 129,7 113,0 136,5 148,23. F ebruar „ ............................................... 119,2 129,9 113,5 136,7 148,327. Januar „  ............................................... 119,7 130.1 114,1 137,3

20. Januar „ ............................................... 120,1 130,3 114,7 138,3
13. Januar „  ............................................... 120,6 130,7 115,2 138,9 148,9
6. Januar „ ............................................... 121,6 131,1 116,7 138,9 148,9

3a Dezember 1925.............................................. 121,2 131,1 115,9 139,9 149,2
22. Dezember .................................................... 120,1 130,9 115,3 139,6 149,2
16. Dezember .................................................... 120,9 131,3 115 4 140,3 149,2

7. Jan uar 1925.................................................. | 136,4 | 140,2 | 134,4 fl 140,6 ( 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
8.-13. II. 1926
1. - 6. 11.

25.-30. I.
18.—23. I.
11.—16. I.

4 .-9 . I.
28. X II. 25.-2. I.

21.—26. X II. 1925
14.-19. X II.
7.-12. X II.

30. XI.—5. XII.
23.-28. XI.
16.—21. XI.

4.—10. I. 1925

158.6
159.6
159.7
159.2
158.7
159.3
159.3 
157,9 
157,6 
159,1 
1613 
160,0 
159J) 
1613

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

Gesamt-
Lebenshaltg. E rnährung W ohnung

Januar 1926 ......................... 139,8 143,3
Dezember 1925 .................. 141,2 146,4
Novem ber ............................ 141,4 146,8
O ktober ............................ 143,5 150,3
September „ ..................... 144,9 153,2 89,1August ............. 145,0 154,4 87,1

Bekleidung

171.1 
172,5
173.2
173.9
173.9 
173,4

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 20. II.
26

13. II.
26

6. II. 
26

30. I. 
25

23. I. 
26

2. I.
26___

Heim ische A k tie n .............. 71,58 73,65 73,96 71,62 70,90 58,31
Ausländische A ktien  . . . 111,86 108,44 108,40 108,04 104,91 100,85
Papierm ark-Staatsanl. . . 31,02 31,22 25,20 21,59 20,60 17,28
Ausländische An le ihen. . 142,42 137,78 129,34 126,91 127,92 106,96
W ertbeständige Anle ihe . 110,25 111,28 105,62 106,36 104,61 100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeite täglich in  der 

W oche vo m :
Kohlen förderung 
__________ V o rja h r

7,—la  I I.  1926. . . .. 
31. I.—6. II. 1926 . . 
21.—30. I. 1926 . . . 
17.-23. I. „ . . .  . 
10.-16.1. „  . . . .
3 . -  9 .1. ,  . . . .

340 849
324 235 
346 389 
342 091
341 546 
315 789

346 421
347 186
368 128 
372 397 
380 319
369 276

K o ksp ro duktion  j 
_______ I V o rja h r I
58 245 66 774
57 073 65 489
58 465 65 49
56 561 65 381
55 595 64 637
54 493 63 472

B rike ttp ro d u k tio fl 
I V o rjah r

14 337 
13 412 
13 758 
13 911
12 921
13 303

12 348 
11 94 4 
11 711
11 781
12 582 
12 413

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
( in  M illio n e n  Tonnen)

________________________ j_________Roheisen | Rohstahl

Januar 1926 . . 
Dezember 1925 
Novem ber „  , 
O ktober „  . 
September „  .

Gleicher V o r­
ja h rs m o n a t

Gleicher V o r ' 
jah rsm oP g j,

0,689
0,717
0,760
0,742
0,879

0,910
0,873
0,783
0,759
0,866

0,764
0,876
0,928
0,735

1,049
0,969
0,939
0,696

10. Wagenstellung
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

____________ 1 V o rja h r
Arbeitstag!.

31. I.—6. I I.  1926 ..................
24. 1.—30. I 1920 ..................
17, I.—23. 1. 1926 ..................
10. 1. —16. I. 1926 ...............
3. I.—9. I. 1926 ..................

27. X II. 1925-2. I. 1926. . . 
20. X II,—26. X II. 1925 . .  . 
13. X II.—19. X II. 1925. . . .

646 363 
642 511 
608 250 
618 528 
580 428 
579 144 
659 298 
692 016

674 796 
673 434 
670 878 
654 576 
612 690 
606 984 
620 946 
703 (,80

107 27 
107 086 
101 375
103 088 
96 738 
96 524 

109 883 
115 336

Wagenstellfî'
I Vorjahr^

112 466 
112 239 
111 813 
109 096
102 115 101 164
103 491 
117 180

11. Entwicklung der Löhne

Ergebnis der L oh n ­
steuer

105,5 M ill. RM 45,98
112,7 „ 45,98
118,1 ,  , 45,96
121,2 „ , 45,03
120,4 , , 44,84
115,0 „ „ 44,28
119.2 ,  , 43,35
131,9 „ , 42,48

Tarifm äß iger W ochen lohn 
gelernter ungelernter

A rbe ite r

Januar 1926 . . 
Dezember 1925 
November ,  
O ktober 9 
September „ 
August 
Ju li „
Ju n i _
Januar 1925

3a92
33,92
33,90
33,24
33,12
32,81
32,40
31,80
28,73

12. Wechsel-Umlauf
Höhe des 
Wechsel1 
Stempels

E rtrag  de r Wechsel­
stempelsteuer 

(M ül, RM)

Demn. in  Verkehr
gehr. Wechsels^*»

m en (M ill. R ^**^.

Januar 1926 ..................
Dezember 1925 ............................
Novem ber „  .........................
O ktober ..............................
September ...........................
August .......................
Ju li ...........................  '
Januar „  ..................

!°/oo
9
9
9

2J/oo
9.
»

3,01
3,26
3,48
4,62
4.40
7.41 
8,09 
6,72

3 012,05 
3 256,48 
3 479,47

3 707,03
4 045,89
3 358.51 ____

Dezember 1924 . . . . .  
Januar „  .................. 6,59

8.85
3 296,01 
1 9 4,86

M onatsdurchn itt 1 91 3 ............... 0,50/00 1,71 3423,40

; j  i i  k w  im Pe‘^uf ch 1 äge fü r  Wechsel m it  längerer Lau fze it als d re i Mon 
s t r S f i r ^  n CJln ii nF- d ? f W echselsummen außer Betracht geblieben, ebenso 
Stempelermaßigung fü r  Exportwechsel.

13. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
Januar I 

1926 1
Dezember I 

1925
November

1925
1 Oktober 
1 1925__

Konkurse .........................  0092
Geschäftsaufsichten . . .  | 1533 j 

J) Nach „W irtsch a ft und  Statistik.“

1660 I
1388 1

1343
967 1

J1Ö4
633

bis zwei Monate und aus der Währungsverschlechter!111?
in Frankreich und Polen erklärt werden soll, treffen wob1 
kaum einen der entscheidenden Punkte. Weit schlüssig1“1 
schon erscheint der Hinweis auf die Lage der Newy°rki’r 
Börse, wo eine Abschwächung der Effektenspekulati011“ 
bei gleichzeitiger Anspannung der Geldsätze seit et'v3 
U  Tagen immer deutlicher in Erscheinung tr it t ;  diese' 
Entwicklung bleibt, bei der in  den letzten 1% Jahren ei«' 
getretenen engeren Verflechtung der deutschen und ller 
amerikanischen Geldmärkte, sicherlich nicht ohne W»“' 
kung. Die größere Zurückhaltung, die sich, wie nian 
hört, auch andere Auslandskäufer seit einiger Zeit au 
erlegt haben, ist freilich ein Faktum, das m it der Be'



25. F e b ru a r 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 243

Erteilung der Zukunftsaussichten unserer Gesamtwirt- 
schaft und der Unternehmungen, die das Kontingent der 
Börsenpapiere stellen, relativ wenig zu tun hat. Das w ird 
®an immer zu berücksichtigen haben, wenn man die Be­
deutung der Börsentendenz als „Konjunkturbarometer“  
abzuschätzen bemüht ist. A u f lange Sicht betrachtet, ist 
Jede ausgesprochene Börsenbewegung von charakteristi- 
SAu GeltunS fü r die wirtschaftliche Gesamtentwicklung. 
v~er der Glaube, daß die Tagesschwankungen oder selbst 
die Wochenbewegungen der Effektenkurse wesentliche An­
ziehen fü r künftige industriewirtschaftliche Konjunktur- 
entwicklungen seien, ist durch nichts gerechtfertigt.

Eine ruhigere Betrachtung der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklungstendenzen w ird, unbeeinflußt von dem 
Wechselspiel der Börsenkurse, aber auch unbeeinflußt von 
dem halb- und ganzoffiziellen „Ankurbelungs"-Optim is- 

jedenfalls zu dem Schluß kommen müssen, daß 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 w ir doch, nach a ll den kurzfristigen Schwankun­
gen der Jahre seit Kriegsende (in der weltwirtschaftlichen 
Entwicklung) und der 27 Monate seit der Währungsstabi- 
isierung (in Deutschland) nicht, daß in  der „normalen" 

Entwicklung der Vorkriegszeit die Phasen der Depression 
ljüd des Konjunkturanstiegs jeweils mehrere Jahre an- 
auerten! Selbst bei einer Betrachtung der Konjunktur- 

i'ntwicklung in den Vereinigten Staaten, die gegenüber 
aßen anderen hochkapitalistischen Gebieten seit Kriegs- 
®nde die charakteristischsten und pointiertesten Konjunk- 
nrschwankungen durchgemacht haben, läßt sich er- 
ennen, daß der Ablauf des Wirtschaftsgeschehens seit 

-Anfang 1924 weit gleichmäßiger geworden ist, als vorher 
"■ lind zwar ohne daß es ausgesprochener konjunktur- 
politischer Maßnahmen zum Zweck einer Stetigung, eines 
j . UsSleichs, bedurft hätte. So kann man auch fü r die 

°njunkturentw icklung Deutschlands erwarten, daß nach 
ea kurzwelligen Bewegungen der durch Reichsbank- 

Politik und Auslandskredit-Zufluß modifizierten „Stabili- 
sierungskrise“  jetzt, falls eben nicht tiefgehende E ingriffe

von „außen“  her stattfinden, die Konjunkturentw icklung 
in  ruhigeren Linien  verlaufen w ird. Zur allmählichen 
Auflösung der Depression w ird  die deutsche W irtschaft 
noch sehr viel Zeit gebrauchen. Die Entwicklung des 
Arbeitsmarktes zeigt z. B., daß der Höchststand der A r­
beitslosigkeit eben erst erreicht worden ist. Wenn nun 
auch die Wiederaufnahme der Saisonarbeit die Andrangs­
z iffe r und jedenfalls auch bald die Zahl der erwerbslosen 
Unterstützungsempfänger herabdrücken w ird, so vollzieht 
sich doch die Entwicklung selbst in  den einzelnen- Sach­
gebieten und Regionalgebieten ganz besonders ungleich­
mäßig. Die Beschäftigungslage fü r Unternehmungen der 
gleichen Branche ist, selbst am selben Orte, o ft noch ganz 
verschieden; einheitliche Tendenzen fehlen noch fast gänz­
lich. A llenfalls läßt sich sagen, daß fü r die Metall- und 
Maschinenindustrie ein gewisser Fortschritt erreicht wor­
den ist.

Im  Gegensatz zu den (vor kurzem erst veröffent­
lichten) ungünstigen Gesamtzahlen fü r Januar zeigt sich 
in der schwerindustriellen Produktion fü r die zweite 
Februarwoche eine leichte Besserung. Von den einzelnen 
Märkten der Großeisenindustrie sind keinerlei Veränderun­
gen zu melden. Die belgisch-luxemburgischeKonkurrenz hat 
(im Auslande) wieder auf verschiedenen Gebieten zuge­
nommen, aber auch die Aussichten auf eine internationale 
Verständigung in der Schwerindustrie (zunächst wohl auf 
dem Röhrenmarkt) haben sich verstärkt, nachdem nun 
auch in  Frankreich ein Übereinkommen über die Kon­
ditionen im  Eisengeschäft zustande gekommen ist. — 
Die Beschäftigungslage in  der Textilindustrie hat, wie 
aus den Meldungen der Arbeiterfach verbände hervorgeht, 
im  Januar einen besonders schroffen Rückgang (Zunahme 
der Kurzarbeit und der Stillegungen) erfahren. D ie 
Veränderungen in der Beschäftigungslage der übrigen 
Industrien sind, wenn man die Gesamtlage betrachtet und 
die erheblichen Unterschiede von Betrieb zu Betrieb 
außer acht läßt, kaum beträchtlicher Natur. Fast' 
überall ist die Nachfrage nach Facharbeitern und nach 
Gelernten günstiger geworden; ein unverhältnismäßig 
großer Teil der Erwerbslosen rekrutiert sich aus unge­
lernten Arbeitern und Angestellten aller Grade.

$ie HJacenmacfic
Weizen-Baisse

E)ie Abschwächung der Getreidepreise hat sich auch 
'! der Berichtswoche weiter fortgesetzt. Es scheint, als 

Jetzt wieder einmal der an Börsen so häufige Zustand 
j'eieht sei, in dem eine Bewegung aus ihrem Fort- 

, Breiten selbst die K ra ft zu weiterem Fortschreiten zieht; 
in?1 w*rc  ̂ es steh *n erster Reihe darum handeln, daß 

*Qer mehr spekulative Schlüsse schwach geworden 
, nd, und (]ap das aus ihnen sich ergebende Angebot auf 
(j . n Markt drückt. Londoner Bericht« behaupten, bei 
in 611 schwachgewordenen Schlüssen sei Mitteleuropa 
, ganz besonders starkem Maße beteiligt, eine Behaup- 
« k’ (̂ e steh von hier aus schwer nachprüfen läßt, aber 
li ln *?en Erfahrungen der letzten Jahre viel Wahrschein­
in k ^  E ir sich hat. Die Zurückhaltung in  England, 
ajgbesondere bei der englischen Müllerei, ist noch größer 
kj . u,|f  dem Festland, wo das Geschäft ebenfalls sehr 

ein ’Rt li,,.} die Tatsache des Zusammenbruches eines 
Effektivgeschäft kaum bekannten Börsen­
natürlich nicht verallgemeinert werden, 

drd  übrigens in  Berichten aus Amerika,
„  ---- ;r der M ittelpunkt der ganzen Bewegung
dg ’ darauf hingewiesen, daß auch der Einspruch gegen 
den den Getreidemarkt sehr verstimmt habe,
a 11 es schienen bei seiner Bildung die gleichen Kräfte 
a u \C- gleichen Gründen beteiligt gewesen zu sein, die 

ch in  der Haussespekulation besonders hervortreten.

ghsdien, im 
jPleJers kann
Nachträglich ■Wo noch

Auch in  der tatsächlichen Lage sind gewisse Verände­
rungen zu verzeichnen. So ist die schmimmende Menge 
zum erstenmal seit längerer Zeit erheblich über eine 
M illion Tonnen hinausgewachsen, nicht zum wenigsten 
durch beträchtliche stärkere Abladungen aus Argentinien , 
dessen Ernte bekanntlich etwa einen Monat später er­
folgte als üblich und erst jetzt richtig  ins Abflieflen 
kommt. Dabei scheint es, als ob sich allmählich auch 
bessere Beschaffenheiten etwas stärker in den Vorder­
grund schöben, besonders im  Bezirk von Bahia Bianca 
soll recht gute Ware geerntet worden sein. Damit wäre 
natürlich die Lage auch fü r den kanadischen Pool durch­
greifend geändert, denn seine Stärke lag vor allem darin, 
daß er fü r guten Kleberweizen sozusagen ein Monopol 
hatte. Die Mengen, die ihm zur Verfügung stehen, 
müssen noch recht große sein, und es bleibt abzuwarten,- 
wie sich die Lage im Lande selbst gestaltet, wenn der 
St. Lorenzstrom und die Osthäfen wieder aufgehen. 
Überdies hat es fast den Anschein, als ob Rußland 
schließlich doch noch m it bescheidenen Mengen an den 
W eltmarkt würde kommen können. Bei einer Stimmung 
wie der jetzigen aber drückt jede Dampferladung, die 
mehr angeboten w ird.

Sinkende Baumwollpreise
An den Baumwollmärkten ist ein gewisser Stimmungs­

wechsel eingetreten, und die Preise haben langsam aber 
stetig nachgegeben. Die Gründe dafür liegen weniger auf
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Ware Börse Usance

Weizen ......... New Y o r k .................... greifbar Redwinter . . .
Mai ...............................
Ju li ...............................

Roffnen.........1 ........................................................

Weizenmehl..
Roggenmehl ..
M a is .............. New Y o r k ....................

Mai ...............................
Berlin ........................... greifbar ..

Hafer ...........

Zucker.......... New Y o rk .................... März .............................
London ........................

Magdeburg .................. greifbar ........................
Mai ...............................
August .....................

Hamburg ....................
August ........................

K a ffe e ........... greifbar Rio 7 .............
Mai .........  ..................

Hamburg5) ..................
Reis .............. London ....................... Burma I f  ....................
Copra ........... London c if Rotterdam Januar—März ...........
Leinsaat Plata London ........................

Berlin ...........................
Raps..............
Leinöl ........... London ........................
Riiböl ...........
Schmalz ....... Chicago .......................
G u m m i......... London ........................ greifbar first crepe . . . .

Baumwolle . . . New Y o r k .................... greifbar m id d lin g .......
»» • • • II .................... Mai ............................
•• • • • Liverpool ............................... greifbar „  ...........

Mai .................................................
H • • • greifbar f. g. f. Sak.8) . .

»» • • • „  ....................... .. greifb. fine m. g. Broach9)
I I  • • • Bremen ....................... greifb. amerik. middling
*« • • • Mai „  „

AVolle10) ....... dt. Inlandspreis .............. A/AA vollschiirig11) . . .
Kammzug . . . -- *> ......... Buenos Aires D. I. mittel

E rd ö l............. New Y o r k .................... R ohö l.................

K u p fe r......... greifbar, elektro
greifbar S ta n d a rd
3 M onate ................................

»» ................. Berlin ........................................... Februar .....................................1
...............

Z in n .............. New Y o rk ...............................
London . . . .

Berlin ..........................................
Z in k ............... New York ...............................

London ....................
Berlin ..........................................

Blei ............... New Y o r k ...............................
London .......................
Berlin ...........................

Juni . .
S ilbe r ....................

»  2 Monate . .

1 1

Notierung 29. 1. 5. 2. 13. 2. 19. 2.

cts. je bushel1) 203 2033/8 1943/8 1951/4
»» »♦ 175 175% 1663/8 I 671/4

152Vi 1541/2 149 148V4
RM. je 1000 kg 243 246V2 246V2 2461/5

»» »» 270V2 276 272V2 2681/a
»» »> 152V2 148V2 14/1/2 1441/2
•• » I 86V2 184V2 1771/2 1743/4

RM. je 100 kg 33V4 341/8 335/e 337/8
231/4 231/4 223/4 221/2

cts. je bushel1) 893/4 87% 851/4 831/2
»» »» 84% 82% 803/4 79

RM. je 1000 kg 189 — — —
151 151 147 145

n »» I 6OV2 I 6IV2 160V3 159

cts. je lb.1) .. 2,49 2,49 2,40
sh. je cwt. . . . 15,51/4 14.4% 14.4% 14.0V8

14,107//8 14.111/4 14.107/8 14.8%
RM. je 50 kg4) 243/8 26V2 253/4 26V2

14,60 14,65 14,65 14,50
14,95 15,05 15,05 14,95
14,30 14,35 14,25 14,15

»» *» 14,92 15,05 14,95 14,90

cts. je lb ........ 1813/16 191/16 — 19 Vs
18,23 18,08 — 18,25

RPf. je K kg 97% 98V4 963/4 98V2
sh. je cwt.6) .. 15.9 15.6 15.6 15.6
£  je long ton7) 28.10.0 28.11.3 — —

15.2.6 15.10.0 15.2.6 14.15.0
RM. je 1000 kg — — — —

345 3421/2 3421/2 —
£  je to n ....... 30.10.0 320.0 31.10.0 32
sh. je cwt. . . . 48.0 47.0 47.0 47.10
cts. je lb........ 15,20 15,05 14,45 14,75
sh. je lb ......... 2.8% 2.8 0 2.8V4 2.43/4

»» • • • • 2.9.0 2.8 0 2.8.0 2.4%
»» • • • . 2.7% 2.6Va l& h 2 3.0

cts. je lb ........ 20,80 20,80 20,75 20,75
19,57 19,72 19,69 19,69

d je lb ............ 10,71 10,60 10,52 10,57
10,15 10,15 10,08 10,01
18,35 18,25 18,35 18,10
16,90 17,40 17,40 17,00
9,35 9,30 9,15 9.15

$ cts. je lb. .. ■ 22,10 22,40 22,27 21,90
»» • • 20,33 20,43 20,11 19,81

RM. je 1 kg .. 9,00 9,00 9,00 9,00
»» • • 5,26 5,07 5,07 4,98

cts. je Gall.18) 3,30 3,30 2,43 2,43

cts. je lb ........ 14 141/4 _ 141/4
£  je long ton 58.1.8 60.6.3 60.11.3 59.8.9

9i 59.1.3 61.6.3 61.11.3 60.8.9
RM. je 100 kg 1163/8 — 1201/4* llSVg

II 1193/4 — 122'/8* 1207/8

cts. je lb ........ 60,87 68,12 __ 64,25
£  je long ton 275 7.6 282.7.6 286.7.6 290.7.6

271.12.6 278.7.6 280.5.0 282.7.6
RM. je 100 kg — — --- ' —
cts. je lb ........ 8.00 8,10 — 7,57
£  je to n ....... 36.10.0 36.13.3 35.17.6 35.10.6
RM. je 100 kg 731/2 74 731/5* 72

»* 651/2 663/4 663/4* 66 Vg
cts. je lb ........ 9.25 9,25 — 9,15
£  je to n ....... 33.18.0 34.1.3 34.0.12 34.0.0
RM. je 100 kg 663/4 — 663/4* 67%

»> 673/s — 673/8* 673/i
cts.je ozd'jfein 67 66% 66,75 66,75
d je oz............ 31 301%6 8013/16 303/4

3013/16 30V8 3013/16 303/4
RM. je 1 kg fein 931/4 93 93* y2

« m  1 }).!ls!lce l W e izen  =  27,22 k g . 2) 1 bushel R oggen oder M ais =  25,40 k g . s) i  i b , — 0,4536 k g . ») e insch l. 10,50 R M . V e rb rauchsabgabe  und 
O' i K M . fü r  Säcke. 6) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nm. e) c w t. =  50,8 k g . 7) lon g  ton  =  1016,048 k g . 8) f. g . f.  Sak. =  fu l ly  good f» ir  

IS- , 0) m - K- =  m ach in e -g in ne d  (m it M aschinen e n tk ö rn t). B roach  =  w ic h tig te  ostind ische Sorte, n>) In la n d s -V e rka u fsp re ise  des 
j • o ä  t Auss®husses der W o llh a n de lsve re in e , L e ip z ig , i 1) deutsche W o lle , fa b rikg e w asch e n . 12) 1 G a llone  =  3,084 k g . 13) 1 0z. =  31,1 G ram m * 
'> 925 / 1000 F e ing e h a lt. *  P re is  vom  12. I I .  26.
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der Produktionsseite, wo sich vorerst noch kaum etwas ge­
ändert hat, als auf der Seite des Absatzes. Man hat schon 
° ft behauptet, daß der Süden tatsächlich mehr gute Baum­
wolle geerntet habe, als er zugeben wolle; und in  der 
letzten Woche ist die Basis tatsächlich merklich breiter 
geworden. Die Umsätze haben natürlich nicht zuge- 
iiommen, denn die Tatsache, daß der Spinnerverbrauch 
Jn der Union im  Januar hinter den Erwartungen zurück- 
nheb und daß auch die Berichte aus fast sämtlichen Ver- 
äi'beitungsbezirken der Welt günstig lauteten, bot dazu 
kaum eine Anregung. Dagegen muß darauf hingewiesen 
Werden, daß die größere Nachgiebigkeit der Händler in 
clen Südstaaten nach amerikanischen Berichten damit 
^usamnienhängt, daß Geld fü r Bestellarbeiten, Dünger­
käufe usw. geschaffen werden soll, eine Bewegung also, 

unter Umständen in  den nächsten Wochen noch 
stärker in  Gang kommen könnte. Allerdings sind ge- 
Wisse Einflüsse, die sich im Augenblick geltend machen, 
sicher vorübergehend, so z. B. das chinesische Neujahr, 
Uas in diesen Tagen zu Ende geht.

Sehr ruhig sind auch die Märkte indischer und ägyp- 
ischer Ware; was diese anlangt, hat die Regierung in 

kleinen Posten weiter Sakellaridis gekauft, dagegen kaum 
etwas von oberägyptischer Baumwolle, sie scheint sich 
demnach auf die Stützung des Sakellaridiskurses be- 
schränken zu wollen.

Rückschlag am Metallmarkte
pie Befestigung am Kupfermarkt, von der das 

v°nge Mal berichtet werden konnte, hat nicht lange vor­
gehalten. Obgleich die Verbrauchsnachfrage gelegent- 
,lc*i ganz leidlich war, sind (Re Kurse infolge stärkster 
-Urückhaltung des Handels wieder langsam zurück- 

begangen und waren in  London Mitte der Woche nie- 
r iger als jemals vorher. Auch Amerika hat sich ge­

lu n g e n  gesehen, seine Forderungen eine Kleinigkeit 
herabzusetzen.

Blei lag vorübergehend ziemlich fest, weil Berichte 
aas Australien behaupteten, die größten Gruben des Erd- 
ei*s> jene von Broken H ill, litten  unter Wassermangel 

knd würden möglicherweise sogar vorübergehend den 
®trieb einstellen müssen. Aber auch hier schlug die 

. iiinrnung infolge der grofibleibenden Zufuhren schließ- 
C| um; der Rückgang war aber nur klein.

Zink hat dagegen einen verhältnimäßig großen Rück­
gang aufzuweisen und lag zeitweilig ausgesprochen 
schwach. Die Nachfrage ist recht unregelmäßig und die 
Amerikaner sind hier nachgiebiger als bei den meisten 
anderen Märkten; es scheint, als ob die Nachfrage im 
Lande besonders stark nachgelassen hätte.

Ausgesprochen fest lag Zinn, obgleich auch hier der 
Preisgewinn nicht sehr groß war. H ier ist Amerika 
stärker als Käufer im  Markt, und auch die Nachfrage aus 
den europäischen Ländern, vielleicht von Deutschland ab­
gesehen, ist gut.

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

Kolonialwaren und Fette schwächer
Der Kaffee markt zeigt nur unwesentliche Verände­

rungen bei gedrückter Grundstimmung. Sao Paulo ka­
belte eine ziemlich günstige Statistik, aber man glaubt 
ih r in  den Verbrauchsländern nicht, um so mehr, als der 
nasse Dezember, worauf in den brieflichen Berichten aus 
Brasilien besonders hingewiesen w ird, nicht bloß die 
künftige, sondern auch die laufende Ernte günstig be­
einflußt.

Der Zuckermarkt bleibt träge und die überall vor­
handenen großen Vorräte engen das Geschäft ein. Das 
auch in  Cuba vorübergehend herrschende sehr nasse 
Wetter kann den Zuckergehalt etwas gedrückt haben, 
aber er war bisher im  Durchschnitt eher größer als im 
vorigen Jahre.

Ob es richtig ist, daß die Vorgänge in  Holland, wo 
man eigene Verkaufsorganisationen schaffen w ill, auf 
den Kautschukmarkt drückten, ist nicht ganz sicher. 
Viel eher war es wohl das Fortw irken der hier bereits 
des öfteren geschilderten Einflüsse, das die Kurse weiter 
sinken ließ: noch mehr verdorben wurde die Stimmung 
allerdings durch spekulative Abgaben.

Die pflanzlichen Fette und öle  lagen zum größten 
Teil etwas fester, ebenso die tierischen Fette.

Dec und äopitoimocft
k P*e Flüssigkeit hat sich noch gesteigert. Tägliches Geld 

. " g  am Ende der zweiten Februardekade ganz allge- 
j ein.Dur noch 4 bis 6 %>. Die öffentlichen Banken sträub- 

a sich gegen Hereinnahme kurzfristigen Geldes und ver- 
men nur noch bei Posten bis zu einigen M illionen den 

g rijialen Zinssatz. Bei höheren Beträgen, die ihnen von 
• 11 kSeite offeriert wurden, gingen sie kaum über 2'A % 

öaus. Monatsgeld kostete b'A bis höchstens 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 
[Jü T  ('em Reichsbanksatz von 8 % abgerechnet werden 
ka r D’ aBzugehen; sie lassen also nunmehr beim Wechsel- 

freie Konkurrenz walten. Die Wechselausstellungen 
\ v ( > G e s a m t h e i t  scheinen weiter zurückzugehen, und 
e irr11 *Jei e'G der Januarertrag des Wechselstempels, der auf 
3 vi n!nonatlieh versteuerte Wechselsumme von rund 
Yj ’ Barden schließen läßt, hinter dem jedes einzelnen 

JRs des Jahres 1925 nicht unerheblich zurückstand, so 
holt 'lnan a” ” eB[nen. daß auch dieses Resultat bereits über-

Am Prioatdiskontmarkt erfolgte am 20. Februar eine 
abermalige Reduktion beider Sichten auf 5 lA %. Die bis­
herigen Unterbietungen von Großbankseite sollen nach 
einem neueren Beschluß der Stempelvereinigung aufhören.

Die Banken haben erstmals konditionenmäfiig aus dev 
Situation ihre Konsequenzen gezogen, indem sie im Prinzip 
beschlossen haben, die Debetzinsen um 1 % herabzusetzen. 
Das geschieht in  der Weise, daß die Berechnungsgrundlage 
auf der Sollseite künftig  1 % über Reichsbanksatz lautet, 
wozu dann noch die bekannte Mindestprovision von 1U% 
im Monat h inzutritt. Für Einlagen hat man es bei den 
bisherigen Sätzen gelassen, wenigstens was tägliches Geld 
be trifft. Was Monatseinlagen anbelangt, fü r die bisher 
eine Bindung nicht bestand, ist man allerdings dahin über­
eingekommen, daß fü r sie in der Folge nicht mehr als 
5A % gezahlt werden sollen. Leicht haben es die Banken 
zur Zeit nicht, fü r die Gelder, die sie verwalten, gewinn- 
verprechende Anlagen zu finden. Die Ermäßigung der 
Sollzinsen ist aber ein erster Versuch, das lohnende Debi­
torengeschäft etwas zu beleben.

Ob die Geldflüssigkeit in  ihrem bisherigen Ausmaße 
anhalten, ob sie sich noch steigern oder einer Versteifung 
Platz machen w ird, das sind Fragen, deren Beantwortung
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von vielerlei Umständen abhängt. Wohl ist es zu erwarten, 
daß die Übertragung der Geldflüssigkeit auf den Kapita l­
m arkt noch weitere Fortschritte machen w ird, aber daß die 
Verbilligung kurzfristigen Leihgeldes noch in  den März 
hinein andauert, das ist, wenn keine neuen Momente hinzu­
kommen, angesichts der normalen Saisonkurve nicht sehr 
wahrscheinlich. Ab März pflegen sich die Ansprüche an 
den Geldmarkt zu verstärken. Auch ist in  Betracht zu 
ziehen, daß der neue Reichsfinanzminister die allmähliche 
Zerstreuung der fiskalischen Kassenüberschüsse beabsich­
tigt, deren Zusammenballung den Geldmarktsätzen bisher 
zugute kam, und daß ferner eine Reihe von Anleihevaluten 
im Frühjahr von der bisherigen interimistischen Bankan­
lage abgezogen und der definitiven  Verwendung zugeführt 
werden sollen.

Allerdings könnten die Einwirkungen, die solche Dispo­
sitionen auf den Geldmarkt ausüben müßten, durch wei­
teren Zufluß von Auslandskrediten überkompensiert wer­
den. Man muß daher bei jeder Geldmarktprognose in  heu­
tiger Zeit doppelt vorsichtig sein und darf auch nie aus 
dem Auge verlieren, daß Geldsätze, die heute in  Deutsch­
land als überaus b illig  empfunden werden, international 
betrachtet, noch hoch liegen (Holland notiert, freilich 
einzigartig, tägliches Geld seit Medio m it 5/s %!).

Die Entlastung der Reichsbank war in  der zweiten 
Februarhälfte bei 90,58 M illionen Wechselrückflüssen 
wesentlich geringer als in  der zweiten januarwoche, wo 
200,90 M ill. RM. zurückgeleitet worden waren; dies auch, 
wenn man in  Rücksicht zieht, daß die öffentlichen  
Stellen ihren Wechselbestand diesmal nur um 17,47 M ill. 
RM. (vom 7. bis 15. Januar um 33,57) verstärkt haben.

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

Eine weitere Diskontermäßigung soll einstweilen 
nicht geplant sein; das läßt darauf schließen, daß die 
Reichsbank die weitere Geldmarktentwicklung etwas 
zurückhaltender beurteilt, als manche anderen Stellen 
es tun. Dagegen steht die unbedenkliche Senkung des 
Lombardsatzes von 10 auf 9 % unmittelbar vor der Tür.

Am Kapitalmarkt sind, soviel w ir  wissen, eine ganze 
Reihe weiterer inländischer Placierungsprojekte in Vor­
bereitung. Die Nachfrage konnte bei den letzten Zeich­
nungen gar nicht befriedigt werden. Auslandskredite 
werden, soweit eine amtliche Einflußnahme darauf statt­
finden kann, momentan offensichtlich stark gebremst, 
weil man von offizieller Seite eine Zinsüberoorteilung 
der deutschen Kreditnehmer verhindern möchte. Vom 
Steuerabzug vom Kapitalertrag sollen nach dem jetzigen 
Stande der Dinge nur solche Pfandbriefserien befreit 
werden, deren Effektivverzinsung 9 % nicht über­
schreitet.

Von deutsch-amerikanischen Projekten ist (die ge­
plante Gründung einer amerikanischen Gesellschaft be­
sonders interessant, die den Erwerb deutscher Aufrver- 
tungshypotheken beabsichtigt und dagegen Bonds aus­
geben w ill. Diese Aufwertungshypotheken waren bis­
her verhältnismäßig b illig  käuflich, ebenso wie auch fü r 
Neuhypotheken im Privatverkehr immer noch unver­
hältnismäßig hohe Zinssätze bew illig t werden mußten- 
Nun gedenkt man im Auslande diesen D ifferenz vorteil 
wahrzunehmen.

Die i£ffefteivDöcfe
B erliner Börse

Die Tendenz an den Effektenmärkten blieb weiter 
äußerst unsicher. Da Auslandsordres nur noch in  sehr 
geringem Umfange eingehen und das Privatpublikum  sich 
vom Börsengeschäft fast vö llig  fernhält, sucht die Börsen­
spekulation ihre Engagements zu verkleinern. Zeitweilig 
war das Geschäft sehr still. Zu stärkeren Rückgängen 
kam es in  Bankaktien und Schiffahrtswerten, in  denen 
in  der letzten Zeit die Aufwärtsbewegung am stärksten 
gewesen war. Von einer Interventionstätigkeit war wenig 
zu spüren, so daß die Baisse-Spekulation sich immer 
stärker hervorwagte. Erhöht wurde die Nervosität noch 
dadurch, daß sich wieder einige kleine Maklerfirmen in ­
solvent erklären mußten. Die Vorgänge, die sonst ge­
eignet gewesen wären, die Tendenz günstiger zu beein­
flussen, kamen demgegenüber fast gar nicht' zur Geltung. 
Der Abschluß der Berliner Handels-Gesellschaft bot keine 
Überraschung, da man schon seit längerer Zeit damit ge­
rechnet hatte, daß gerade bei diesem Institu t die vorge­
legten Z iffe rn  von denen des Vorjahres nicht abweichen 
würden.

Größere Bewegung war lediglich in  einigen Spezial­
papieren zu beobachten. Fest lagen namentlich Hochbahn- 
Aktien  im  Zusammenhang m it den Verhandlungen über 
das Angebot der Stadt Berlin. Der Kurs erfuhr eine be­
trächtliche Steigerung, als bekannt wurde, daß die Ver­
waltung der Hochbahn von der Stadt Berlin noch ein 
weiteres Entgegenkommen erwarte. Dazu kam noch, daß 
man bei der Hochbahn eine Dividende von 7 Prozent vor­
zuschlagen beabsichtigt. Für wessen Rechnung die 
Börsenkäufe erfolgt sind, ließ sich nicht feststellen, doch 
scheint die Stadt Berlin nicht beteiligt zu sein. Dagegen 
soll sich die Börsenspekulation stärker engagiert haben.

Banfc-Aktien litten unter Realisationen, die den Kurs 
inn so stärker drückten, als die vorliegenden Kaufauf­

träge sehr gering waren. Nur Reichsbank-Anteile konnten 
sich gut behaupten; es waren Käufe verschiedener P rivat­
bankfirmen zu beobachten. Von Schiffahrtswerten wäre* 
Norddeutscher L loyd und Hapag zunächst stärker abge­
schwächt. Im  weiteren Verlauf trat eine Erholung ein, 
da die Reichs-Kredit-Gesellschaft größere Beträge aus 
dem M arkt nahm. Im  Zusammenhang m it der Besse­
rung des Lloyd-Kurses g r if f  das Interesse auch auf andere 
Freigabemerte über. Insbesondere Baltimore and Ohio 
Shares waren stärker begehrt. Die Kursbewegung tn 
diesen Papieren w ird  bekanntlich hauptsächlich durch 
die Meldungen über die Freigabefrage beeinflußt. An der 
Börse behauptete man, daß die Beratung über die Frei­
gabe des deutschen Vermögens schon in einigen Wochen 
im amerikanischen Kongreß erfolgen werde. Bisher liegen 
jedoch keinerlei authentische Mitteilungen hierüber vor- 
Montanaktien unterlagen größeren Kursschwankungen- 
Eine Mitteilung, daß die Harpener Bergbau-A.-G. fü r da» 
Jahr 1925 voraussichtlich wieder ohne Dividende bleiben 
werde, verstimmte außerordentlich, um so mehr, als i in 
Zusammenhang damit auf den schwierigen Koksabsatz 
hingewiesen wurde. Da auch die Verhandlungen über 
die Bildung des Ruhrtrusts zu keinem neuen Ergebnis ge" 
führt haben, war man an der Börse geneigt, die Lage der 
Montanindustrie wieder pessimistischer zu beurteilen. Die 
Umsätze hielten sich in  engen Grenzen.

Etwas vermehrte Nachfrage tra t zeitweilig fü r Textil- 
werte hervor, besonders fü r Mechanische Weberei Linden - 
Die Nachfrage hängt m it der hohen Dividende zusammen, 
die die Verwaltung vorgeschlagen hat (15%); als Käufer 
bemerkte man hauptsächlich 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 später bei Käule 
der Deutschen Bank erholen. Wesentlich schwächer läge1' 
Stöhr. An der Börse verwies man auf den Rücktri
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^nes Vorstandsmitgliedes und gab der Vermutung Aus- 
ruck, daß dieser R ücktritt m it besonderen Vorgängen 

zUsammenhänge. Eine Dividende soll bei Stöhr nicht 
Zu erwarten sein. In  den Aktien von Stöhr war das Ge- 
chaft schon seit längerer Zeit sehr spekulativ, so daß 

Cer Rückschlag jetzt durch die Abgaben der M itläufer 
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 Umsätze sind sehr lebhaft. Als 

"Ufer fü r große Beträge sah man die Deutsche Bank, 
/ ' s ie h  Börsenspekulation anschloß. Man erwartet eine 

'"Öhung der Dividende fü r 1925. In  manchen Kreisen 
kennet man ferner damit, daß die Gesellschaft die 
eiteren Einzahlungen auf die jungen Aktien, auf die 
i 50 % geleistet worden sind, aus eigenen M itteln vor- 

ehmen werde. Schließlich spricht man an der Börse 
ll°ck von einer Ausdehnung des Wirkungskreises des 
j. Vernehmens. Die Gesellschaft ist bekanntlich durch 

'»Wandlung der Deutsch-Überseeischen Elektrizitäts- 
S e ilsch a ft in  ein Unternehmen spanischen Rechts ent­

luden und verfügt über Anlagen von sehr großem 
erte. Der deutsche Besitz an Chade-Aktien dürfte noch 

'»»dich beträchtlich sein.
Anr Rentenmarkt standen Kriegsanleihen im  Vorder­

hand. Nach einer scharfen Aufwärtsbewegung kam es 
elnem heftigen Rückschlag, der bald von einer neuen 

, »»sse abgelöst wurde. An der Börse versucht man 
aernd, durch Verbreitung verschiedener Gerüchte- den 

h ' s zu beeinflussen. So wurde in der vergangenen 
¡n°°” e Behauptet, daß die Anmeldungen von Altbesitz 
w So geringem Umfange erfolgt seien, daß die zur Auf- 
,^ertung des Altbesitzes bestimmten M itte l nur zum Teil 
| .Anspruch genommen werden und auch dem Neu- 
W-S'|z zugute kommen könnten. Von zuständiger Seite 
fi lra dazu erklärt, daß die Anmeldungen von Altbesitz 
abn angenommenen Betrag mindestens erreichen, vielleicht 
i V  sogar noch überschreiten werden. — Die Notiz von 
st n ^ ^ 'O b lig a tio n e n  ist jetzt auf eine neue Basis ge- 
st 11 Worden. Nach den von der Berliner Zulassungs­
auf6 Bekanntgegebenen Richtlinien w ird  die Notiz fü r 
dp ^ Wei'lete Obligationen eingestellt, wenn der Goldwert 
(i s 'Anlaufs weniger als 200 000 RM. beträgt. Hält sich 
lt| r Umlauf über 200 000, aber unter 500 000 RM., so 
|j , ein besonderer Antrag auf Fortführung der amt- 
Wp‘f n ^ ° t iz  gestellt werden. Die Notiz erfolgt bis auf 
»Uf t>eS *n Papiermark. Die Umstellung der Notierung 
~ Reichsmark-Prozent w ird noch besonders bekannt- 

geben. Von Bedeutung ist, daß Obligationen m it einem 
Unwert von weniger als 20 RM. von der Notiz aus- 

8escBlossen bleiben.

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

n ^ e r  Abbau der Kurse hat in  der Berichtsperiode 
Int ScBritte gemacht. Nach der von dem ausländischen 
g ®resse fü r deutsche Aktien und durcli die m it b illi-  
f.. , Bankgeld arbeitende heimische Börsenkulisse ent- 
de,.1'611 großen Hausse ist der Rückschlag eingetreten, 
iUlß "»vermeidlich war, da die Entwicklung der Kurse 
iin,|ei' Verhältnis zu der tatsächlichen Wirtschaftslage 
De , Ber erst wenig gebesserten Krisensituation im 
das cBaftsleBen gekommen war. Seit Wochen verhält sich 
übp Ausland in  zunehmendem Maße gleichgültig gegen- 
Sâ r Bern deutschen Aktienmärkte und neigt zu Reali­
gn?11611’ die bei der geringen inneren F inanzkraft des 
f,jn Schen Publikums und der Börsenspekulation auf 
1 » schwierigen M arkt stoßen und nur m it Kursver-
Wgj e,n absorbiert werden können. Diese Situation be- 
f|(;| V 'Be Abhängigkeit, in  die die deutschen Börsen von 
Sek Auslandsmärkten und den dort tätigen Spekulanten 
aic.°,m®en ist. Wenn in  Nem York aus von hier aus

beeinflußbaren Momenten die Tendenz umschlägt,

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 Rückschlag auf die deutschen 
Börsen, die von sich aus nicht in  der Lage sind, irgend­
wie aktiv zur Kursstützung im Auslande einzugreifen. 
Diese wenig erfreuliche Situation und Abhängigkeit 
w ird  voraussichtlich noch geraume Zeit maßgebend fü r 
die deutschen Effektenmärkte sein, bis diese selbst ein­
mal wieder an innerer Kapita lkra ft genügend gewonnen 
haben werden, um ausschlaggebender Regulator fü r die 
deutschen Aktienwerte zu sein. Daß sich in  Holland 
und anderwärts Spekulationskonsortien fü r deutsche 
Papiere — ohne Führung und ohne Auftrag der deutschen 
Emissionsstellen — gebildet haben, die fü r auf Speku­
lation zusammengekauften und hinterlegten deutschen 
Effekten eigene Zertifikate in  den Auslandshandel bringen, 
ist geeignet, die Lage zu erschweren und die Rück­
schlagsgefahr zu vermehren. Unleugbar w irkte  in  dieser 
letzten Zeit sodann die neue Frankenbaisse deprimierend 
auf die deutschen Aktienmärkte ein; das Valutadumping 
der französischen Waren erschwert manchen deutschen 
Industrien den Export und droht gewisse Branchen des 
deutschen Luxusgemerbes vom Weltmärkte sozusagen 
auszuschließen. Diese Beeinträchtigung der deutschen 
Ausfuhrarbeit, die bei uns manche Zahlungsschwierig­
keiten bereits im  Gefolge gehabt hat, kam dem Frank­
fu rte r Platze in  der letzten Zeit gelegentlich einiger be­
merkenswerten Insolvenzen sehr deutlich zum Bewußt­
sein und verstimmte an der Börse stark. Daß erneut 
Arbeiterentlassungen in der rheinisch - westfälischen 
Großindustrie drohen, unterstützte die Neigung zu Ab­
gaben von Montanwerten und die große Belastung auch 
des hiesigen Marktes m it Effektenengagements drängte 
allgemein auf Realisationen, so daß besonders gegen 
Ende der Berichtszeit ungeachtet sehr flüssigen Börsen­
geldes die Gesamtmärkte der Börse in  hohem Grade ver- 
flauten. Der allgemeine Rückschlag ist unverkennbar und 
man sieht dem weiteren Verlauf vorerst hier ohne be­
sonderen Optimismus entgegen.

Von speziellen Vorgängen in  F rankfurt a. M. ist zu 
erwähnen, daß einzelne Werte der Metallbank-Gruppe 
stimmungsmäßig von dem in diesem Konzern bei der 
Berzelius Metallhütte A. G. auf getretenen Fusionsbe­
dürfnis beeinträchtigt waren. M it starkem Interesse 
w irkte  sich an der Börse sodann die Neuordnung der Be­
sitzverhältnisse an der Deutschen Vereinsbank in  Frank­
fu rt a. M. aus (vgl. hierzu den besonderen A rtike l auf 
Seite 239). Die Aktien der Deutschen Vereinsbank waren 
auf den Besitzübergang hin, der fü r d ie . Börse vo ll­
kommen überraschend gekommen war, sehr stark ge­
sucht und wurden bis auf annähernd 80 % h in verlangt, 
während die letzte Notierung vor der Bekanntgabe der 
Transaktion 55K % gewesen war. Der gleiche Vorgang 
übte einen sehr günstigen Einfluß auf die Aktien der 
Frankfurter Bank aus, die infolge des erwähnten Besitz- 
Überganges jetzt von dem von ih r angestrengten Prozeß­
verfahren wegen der Lösung der Interessengemeinschaft 
m it der Deutschen Vereinsbank bald entlastet werden 
dürfte. Der Kurs sprang rasch von 64 auf 75 %>■ Ge­
sucht waren sodann überwiegend die hier notierten 
Baumerte, fü r welche aus den öffentlichen Notstands­
arbeiten eine reichlichere Beschäftigung erwartet w ird. 
Interesse zeigte sich ferner fü r die Aktien von E lektri­
zitäts-Verteilungsgesellschaften, besonders im Lahmeyer- 
Konzern. Zuckerwerte lagen sehr unsicher, die Frage 
einer Fusion in  der Süddeutschen Fabrikgemeinschaft 
der Zuckerindustrie scheint auf gewisse Schwierigkeiten 
zu stoßen, die m it den berechtigten Kapazitätsansprüchen 
eines einzelnen Teilnehmers (Offstein) an dieser Gemein­
schaft Zusammenhängen dürften. Neu eingeführt w ur­
den in F rankfurt a. M. die Aktien der Dortmunder 
Ritterbrauerei, fü r die sich auch nach der Einführung
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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 türkische Papiere lebhafte Nachfrage auf die 
Erwartungen, die auf das türkische Schuldenarrangement 
gesetzt werden. Eine besondere und auffallende Bewe­
gung vollzog sich hier in  mexikanischen Scrips. In diesen 
war eine starke Hausse eingetreten, die alsdann über­
steigert wurde und dazu führte, daß zu überrasch er­
höhten Preisen die Spekulation sich sehr stark in diesen 
Werten engagierte, und zwar in  einem Umfange, der zu 
zeitweiligem Materialmangel Anlaß gab. Dann trat der 
unvermeidliche Rückschlag ein, als das Ausland wei­
chende Kurse fü r diese wie fü r andere mexikanische 
Papiere sandte, so daß in  dieser Wertpapierkategorie 
gegenwärtig noch recht teuere Engagements und Risi­
ken aus Prämiengeschäften bestehen dürften.

M eta llbank . . 
Metallgesellschaft 
Scheideanstalt .

Dt. E ff. & Wechselbank 
Deutsche Vereinsbank . 
Eisenbahn Rentenbank 
F ra n k fu r te r  Bank . . . 
F ra n k fu rte r Hyp.-Bank

Bamag....................................
Brauerei Henninger . . . 
Ad lerw erke K leyer . . . .  
Bahnbedarfs-A.-G. . . . .  
Cement Heidelberg . . . .  
Chem. Goldenberg . . . .  
D t  Verl. S tu ttga rt . . . .
D ü r r w e r k e .........................
D y c k e rh o ff .........................
Eis. Ka iserslau tern . . . .
E n z in g e r .............................
E ttlin g e r Spinnerei . . . .
F ra n k fu rte r H o f ...............
P okorny & W itte k in d  . .
Gebr. F a h r .........................
G re f fe n iu s .........................
Hanfw erke Füssen . . . .
H o c h t ie f .............................
Ph. H o lz m a n n ..................
H o lzverkohlungs-Ind. . .
Inag ....................................
Reiniger, Gebb. & S c h a ll. 
K a rls ruh er Maschinen . . 
Lokom ot. Krauß &  C o .. . 
L iga G um m iw erke . . . .
L e c h w e rk e .........................
Ludw igshafener W alzm . . 
M a in k ra f tw e rk e ...............

M o e n u s ................................
Peters U n io n ......................
R ie d in g e r.............................
Schuhfabrik H e rz ...............
Sichel & Co...........................
V e ith w e rk e .........................
Ver. Chem. In d . F ra n k fu rt
V o ig t & H ä f f n e r ...............
V o l t o h m ............................
Te llus ................................
Wayss & F re y ta g ..............
Zucke rfab rik  F ranken tha l 
F rank f. A llg. Vers.-A-G. . . RM

M onat F ebruar
8. 10. 12. 15. 17. 19. 20.

94 92 95 88 86,20 853/4 86,20
IO8V4 1061/a 108,70 99 97 93 96
103-V4 95 9S3/i 931/2 92V2 92 91%
81V. §1 82 82V2 83Va 82V. 813/4
06

1
o5i/a biVo

0,85
551/» 1 

1 
C

O

0,75
7563 64 65 61 75 741/0

78 771/2 741/2 71,90 8ova 801/s 90
31 31 31 30 31 29 29

100 W '/s 99% 997/9 — 100 100
38 36 39 39 41V. 40i/a 397/0
26 25i/a 281/2 29,90 291/4 29 28
79 7.i /3 /»Vs 78 78V2 78 771/4

119% 1141/3 110 —P. - P . —
— 831/4 — 72 74 77 7fll/a
35 32 32 34 321/s 32 33

38 371/2 37% 393/4 37 371/2
20 19V, 19,1U 18,20 173/. — 16,10
— 68 68 68 68 68 70

200 200 20! 202 201 200 200
69-/s 66 63 64 67 65 _
37 V. M’/S 371/2 371/2 37 35% 351/.— 36 37 363/4 36
67 65 66 62 65 65 65
&7Vs 5 551/3 56 56 56V,— 481/a 48 48 47 V2 47
«n/s «V a 63 68 671/3 663/4 66%
57 54 54% 55 521/3 54 54
0,52 0,53 0.65 0,60 — 0,525

47 48V. 49 481/3 46V2 45 451/4
36 f 'u 341/2 34V3 351/2 341/9 341/2
44 43 42 42 42 42 42
«¡¡V» isiVa 61V2 6U/3 61Va 61V, 6)1/283 82 825/s 83 85 84,70 83
50 49 49 491/2 493/, 481/a 481/2
»w . 80 813/4 84 861/3 89 86V.
90V, 90V. 9V/2 90 89 89 89
32V, 311/2 31 31 32 34i/a 35
62V, oo»/2 601/2 031/2 63,40 63 63
— — 51 521/2 - G —G - G
—G — 30 33 31Va 30 28
cVs 6 6% 6 6 51/2 51/.¿>4 46 —G 481/2 481/, 471/2 51

M V. bDi/a 59 59 581/4 56 55V.
78 77 77 77% 78 77 77
25 — 30 29 27 25 25
» ; / . 547* 55 56 541/2 553/4 55
M V. 81V, 81% 83 86 83 827/8
45V8 44 45% 441/2 433/9 41V, 42
80V. 79 8% 79 793/4 78V. 78

U ifonsen
Berliner Handels-Gesellschaft 

Wieder lO ’/o Dividende — Geringere Liquidität bei 
gesteigertem Geschäftsumfang

Als w ir uns vor einigen Wochen m it den voraussicht­
lichen Jahresergebnissen der Großbanken befaßten, 
wiesen w ir bereits darauf hin, daß die Dividenden zwar 
denen des Vorjahres entsprechen, diese Ausschüttungen 
aber nur durch Heranziehung von früher gestellten stillen 
Reserven möglich sein würden. Die Berliner Handels- 
Gesellschaft bildet hierbei eine Ausnahme. Auch sie 
weist ein Ergebnis auf, das dem des Vorjahres verblüffend 
ähnlich ist, auch bei ihrer Bilanz hat man den Eindruck, 
daß die ausgewiesenen Gewinne nicht den w irk lich  er­
zielten entsprechen; aber die Berliner Handels-Gesell­
schaft hat zweifellos nicht stille Reserven aus dem Jahre 
1924 heranziehen müssen, um zu diesem Ergebnis zu 
gelangen, sondern manches spricht dafür, daß bei diesem 
Institut im  Gegensatz zu den anderen Großbanken mehr

verdient worden ist, als die Bilanz erkennen läßt. Der 
Rohgewinn fü r 1925 beträgt insgesamt 9,545 M ill. RM„ 
wovon 5,912 M ill. RM. auf Zinsen, Wechsel und Devisen 
und 3,632 M ill. RM. auf Provisionen entfallen. Auf 
Effekten- und Konsortialkonto w ird  ein Gewinn diesmal 
nicht ausgewiesen; es konnten hier nur kleinere Wert­
papiergewinne erzielt werden (i. V. 0,704 M ill. RM.). Ver­
gleicht man den Rohgewinn m it dem im Jahre 1924 er­
zielten (10,093 M ill. RM.), so zeigt sich eine Verminderung 
um rund eine halbe M illion. Trotzdem erscheint der 
Reingewinn um 300 000 RM. höher als im  Vorjahr 
(2,862 M ill. gegen 2,562 M ill. RM.), wobei allerdings z» 
berücksichtigen ist, daß diesmal ein Vortrag von 
225 475 RM. zur Verfügung stand. Die Unkosten habe» 
im vergangenen Jahr eine weitere Verminderung er­
fahren, hauptsächlich dadurch, daß keine Abfindungen 
mehr an abgebaute Beamte zu zahlen waren.

In  den Verwaltungskosten sind wiederum die Gewinn­
anteile der Geschäftsinhaber enthalten. Es ist nicht ver­
ständlich, weshalb bei der Berliner Handels-Gesellschaft 
diese Gewinnanteile als Geheimnis betrachtet werden, da 
man sie doch vor dem Kriege zahlenmäßig angegeben hat. 
Der zum 23. März einberufenen Generalversammlung 
w ird  eine Umgestaltung der teilweise veralteten Satzung 
vorgeschlagen. Die Verwaltung muß sich doch darüber 
k lar sein, daß ihre Geheimniskrämerei bei der A u f' 
machung der Bilanz, die noch immer jede Spezifizierung 
vermissen läßt, viel abänderungsbedürftiger ist, wie sie 
überhaupt ihre ganze Berichterstattung endlich mehr den 
Gepflogenheiten anpassen sollte, die bei den andere» 
Großbanken üblich sind. A u f wichtige Vorgänge im ab­
gelaufenen Geschäftsjahr geht sie in ihrem Communique 
m it keinem Wort ein. So w ird  über den Erwerb des 
Stinnesschen Aktienpaketes und die Weiterveräußerung 
dieser Aktien in kleineren Posten nichts gesagt. Ebenso 
äußert sie sich nicht mehr über das amerikanische Gut­
haben, das einen Wert von rund 10 M illionen RM. reprä- 
sätiert bei einem Kommanditkapital von 22 M ill. RM.!

In  der Bilanz ist besonders das weitere starke An­
wachsen der Kreditoren von 131 M ill. RM. auf 210 Milt- 
Reichsmark bemerkenswert. Die Goldmarkeröffnungs­
bilanz wies Kreditoren m it rund 31 M ill. RM. aus, so daß 
also im Jahre 1924 eine Steigerung um 100 M ill. RM. u»d 
1925 um weitere 80 M ill. RM. zu verzeichnen ist. Dies» 
Entwicklung muß als sehr günstig angesehen werden» 
besonders angesichts des Umstandes, daß die Berliner 
Handels-Gesellschaft ih r Geschäft an einem Platz zentra­
lisiert hat und ih r so die Saugarme fehlen, die de® 
anderen Großbanken zur Heranziehung von Kapitalien 
zur Verfügung stehen. Vor dem Kriege haben die K re'  
ditoren knapp 300 M ill. Mk. betragen. Demgegenüber 
stand ein Eigenkapital von 144,5 M ill. Mk., während j e‘ z 
bei 210 M ill. RM. Kreditoren nur ein Eigenkapital v°n 
27 M ill. RM. vorhanden ist. Das Verhältnis der fremde» 
M ittel zu den eigenen M itteln hat sich also sehr wese» '  
lieh verschoben. — Die Liquid itä t des Instituts hat sic» 
gegenüber dem Vorjahre verschlechtert. Wenn man B»r'  
bestände, Bankguthaben und Wechselbestände den Mer-

A ktiva
K a s s e ......................................................
Guthaben bei Banken und  Bankiers
Wechsel und Devisen.........................
Hereingenommene W ertpapiere . . 
Vorschüsse au f W aren und  W aren­

verschiffungen .................................
S ch u ld n e r...............................................
W ertpap iere ...........................................
K o n s o rtia l-K o n to .................................
Bankgebäude............... ........................
Sonstiger G ru n d b e s itz ......................

Passiva
K o m m a n d it-K a p ita l.............................
Gesetzliche Rücklage . . . . . . . .
G lä u b ig e r...............................................
A k z e p te ...................................................
Rückständige G ewinnante ile  . . . .  
R e in g e w in n ............................................

B ilanz per B ilanz per G oldbilanz

( M i n j i i -
31. 12. 25 31. 12. 24 per 1. 1. 24

(M illione n  Reichsm ark)

7,500 6,490 1,135 20,21?
35,286 41,349 19,777
74,381
3,713

35,204 2,587

28,245
75,286 57,448 15,465

* ä g

3,248

3,243 2.711 4,077
9.887 9,383 9,355
5,000 5,000 5,000
2,367 2,367 2,367

22,000 22.000 22,000 llO.Mi!
5.000 5.000 5,000

296.8g210.888 131,294 31,731
4,120 — — 0,014
0,038 0027 — 11,731
2,863 2,562 —
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bindlickkeiten gegenüberstellt, so ergibt sich eine Deckung 
Her Verbindlichkeiten m it 54,5 % gegen 63,2 % im Vor­
jahr und 42,6 % im Jahre 1913. Von den Kreditoren ent­
fallen etwa die Hälfte auf das Ausland. Die Steigerung 
der inländischen Kreditoren war danach verhältnismäßig 
gering.

Über den bisherigen Verlauf des neuen Jahres w ird 
"dtgeteilt, daß sich das Geschäft gut entwickelt habe, 
fffl Februar haben die Umsätze bereits die Vorkriegs­
ziffern erreicht. Welche Bedeutung das Termingeschäft 
erlangte, geht daraus hervor, daß es gegenwärtig ein 
d ritte l des Gesamtumsatzes ausmacht und etwa ebenso 
Sl'oß ist wie das Kassageschäft.

Preußische Central-Bodenkredit-Aktiengesellschaft
12—150/o Pfandbriefaufwertung

Der Bericht fü r das Jahr 1925 enthält eine Fülle inter­
essanten Materials. Die Vermaltungskosien seien im Ver­
hältnis zu dem bisher noch recht geringen neuen Dar- 
lehnsbestande außergewöhnlich hoch gewesen wegen 
der Aufwertungsarbeiten, sie betrugen 0,97 M ill. RM. (i. V. 
°>68). Nach 0,29 M illionen Wertpapierherstellungskosten 
(>• V. 75693 RM.), nach 76 000 RM. Abschreibungen auf 
Bankgebäude (wie i. V.) und 100 000 RM. Pensionsüber- 
'veisungen (wie i. V.) verblieben 1,17 M ill. RM. Rein­
gewinn (i. V. 0,69), woraus 8% Dividende (i. V. 6%) auf 
^ 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 M ill. RM. vermehrt (einschl. Kom- 
¡""nalobligationen). Von dem gesamten Hypotheken­
bestand entfielen — die Roggendarlehen nach dem Durch­
schnittspreis in Reichsmark umgerechnet — 35,50 auf 
ländliche und 13,17 M ill. auf städtische Beleihungen. An 
¿Wangsverwaltungen war das Institu t in einem Falle he­
i l ig t .  Zinsrückstände haben sich bis zur Berichts- 
Abfassung von 45 500 bis auf 32 200RM. vermindert. Im 
Jahre 1925 wurden acht Objekte m it einem Kaufpreis 
v° "  1,14 M ill. RM. freihändig veräußert. Die Beleihungen 
'nachten nicht ganz 20 % des Kaufpreises aus.

Während man in den ersten Monaten des Jahres 1925
"och wenige M illionen zehnprozentiger Pfandbriefe aus- 
Sßgeben hatte, habe man im weiteren Verlauf ausschließ- 
"ch achtprozentige Papiere emittiert und durch eine vor- 
sichtige Ausgabe erreicht, daß deren Kurs von wesent- 
>chen Schwankungen verschont geblieben ist. Allerdings 
\at diese Hypothekenbank zeitweise größere Posten 
"'gener Emissionen aufnehmen müssen. Der Bilanz- 
"estand von 5,56 M ill. RM. eigener Wertpapiere rühre aus 
s°lchen Übernahmen her. Im  Januar sei dieser Bestand 
?C"nell wieder verkauft worden. Dem Bericht ist eine 
vj'rstabelle beigefügt, der man entnehmen kann, daß bei 
"lesen Verkäufen im neuen Jahre nicht unwesentliche 

e>virine realisiert wurden.
Der Bericht setzt sich u. a. m it der Frage auseinander, 
"ine niedrige Nominalverzinsung fü r den Schuldner 

e'"en Vorteil bedeute; er bejaht sie. Es sei ein Irrtum , 
' f e"n  man aus der Effektiooerzinsung den Schluß ziehe, 
c!aß der zehnprozentige Pfandbrief fü r den Eigentümer 
Jeu Vorzug verdiene. „Zwar erhalte der Schuldner eine 
i?"ere Auszahlung, er nehme aber auch eine größere 
^'"slast auf sich.“  Hierbei w ird, wie uns scheint, wiederum 
' "Rer acht gelassen, daß auf dieselbe Auszahlung — vou der 
lla"  doch annehmen muß, daß der Schuldner sie drin ­
gend benötigt und auf sie in  keinem Falle verzichten 
,a" "  — bei Zugrundelegung eines Pfandbriefes m it nie- 
;?rigerem Nominalzins auch dennoch keine niedrigere 

ea(verzinsung entfällt.
s Behandelt ist ferner die Frage der Abwälzbarkeit des 

euerabzugs vom Kapitalertrag. Der Bericht kommt zu 
pep Schluß, daß die Hypothekenschuldner sie in  jedem 
/H e im  Hypothekenzinsfuß bezahlen müssen, so daß sich 
j 1® Zinslast infolge dieser Steuer zur Zeit um wenigstens 

0 erhöhe. Für normale Verhältnisse allerdings scheint

uns das Problem der Abwälzbarkeit weniger einfach zu 
liegen, als die Bank es hier darstellt.

Der Heranziehung von Auslandskredit steht der Be­
richt nicht mehr ablehnend gegenüber; Voraussetzung sei 
jedoch, daß die Zinsbedingungen sich erträglicher ge­
stalten. Ausländsanleihen der privaten Realkredit­
anstalten würden auch die bisher von der Rentenbank- 
Kreditanstalt fü r notwendig erachtete Ausgabe einer 
reinen Dollaranleihe mehr und mehr entbehrlich machen. 
Bei der ersten Agrarbankemission war die Zentral-Boden- 
kredit A.-G. m it 5,82 M ill. RM. beteiligt. Ein gewinn­
bringendes Geschäft habe man in  der M itw irkung nicht 
erblicken können.

In  der Bilanz betragen die wesentlichen Posten: rück­
ständige Zinsscheine 2,21 M ill. (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 Veränderungen im Wertpapierbestand 
wurden bereits erwähnt; während er sich im vorigen 
Jahre auf 2,06 M ill. belaufen hatte, betrug er diesmal 
5,56 M ill. RM. Die im Vorjahre m it 2 M ill. ausgewiesene 
Restkaufgeldhypothek sank auf 1,25 M ill. RM. „Ver­
schiedene Debitoren“  betrugen 5,83 (4,63). Bankgebäude 
standen m it 3,65 (3,72 M ill. RM.) zu Buch. Uber das 
Pfandbrief- und Darlehngeschäft unterrichtet die folgende 
Tabelle (in M ill. RM.):

Bilanz per 
31. X II. 1925.

B ilanz per 
31. X II. 1924.

A ktiva
Roggenhypotheken * ) ......................
G o ld h y p o th e k e n .............................
R en tenbank l^po theken ..................
Roggenkom m unaldarlehn *) . . . 
G o lako m m una lda rleh n ..................

M illio n e n  RM 
5,54 

43,14
5.82
1.82 

21,03

M illio n e n  RM 
10,59 
18,16

¿02
3,97

Passiva
5 proz. Roggenpfandbriefe *) . . . . .
5 „ Goldpfandbriefe.........................
8 „  „  „  .................................
10 „ „ ...............
Rentenbankhypotheken.........................
5 proz. Roggenkommunalobligationen 
5 „  Goldkommunalobligationen. .
8 „  „10 „ „ „ »

5,54
4,74

30,24
7,97

1Ü2
1.84

17.12
5,07

10,59
,S1
,19
,13

3,02
1,87

2,12

*) Der Zentner zu RM 7,55 gerechnet, i. V. zu 11,375.

Uber die Teilungsmasse sind diesmal ausführliche Be­
rechnungen beigefügt. Freilich haben sie nur einen be­
dingten Wert, weil alle der Aufwertung unterliegenden 
Hypotheken — damit überhaupt eine Zahl genannt wer­
den konnte — m it vollen 25 % ihres Goldwertes eingestellt 
wurden und a ll die zahlreichen rechtlich oder w irtschaft­
lich begründeten Ausfälle und Herabsetzungen nicht be­
rücksichtigt sind. Danach ergibt, sich ein Gesamtbetrag 
der Teilungsmasse von 83,03 M ill. RM., wozu insgesamt 
36,53 M ill. RM. Anträge auf Grund des Vorbehalts oder 
k ra ft Rückwirkungen hinzutreten, die bei den Aufwer­
tungsstellen angemeldet wurden. Dem stehen Pfand­
briefe im Betrage von 656,70 M ill. GM. gegenüber. Bei 
Kommunaldarlehen ergibt sich unter Zugrundelegung der 
Meßzahl des Aufwertungsgesetzes ein Goldmarkbetrag 
von 123,42 M ill. GM., (Aufwertungsprozentsatz einst­
weilen ungewiß), wozu noch ca. 'A M ill. GM. sonstiger 
Teilungsmassenbestand h inzutritt, während auf der an­
deren Seite der Goldmarkgehalt des Umlaufs an alten 
Kommunalobligationen auf 205,93 M ill. RM. beziffert ist.

G othaer W aggonfabrik
Eine angespannte Bilanz — Keine Dividendenausschüttung

Die deutsche Waggonindustrie hat das letzte Ge­
schäftsjahr nicht gut abgeschnitten, hauptsächlich, von 
den allgemeinen Ursachen der Krisis abgesehen, infolge 
der Zurückhaltung, die sich die öffentlichen Stellen und 
die großen Privatbetriebe in  der Erteilung von Aufträgen 
auferlegt haben. Um so bemerkenswerter ist, daß die 
Gothaer Waggonfabrik den immerhin ansehnlichen Rein­
gewinn von 290 394 RM. herauswirtschaften konnte. Die 
Vorzugsaktien erhalten die satzungsmäßige 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
gründet diese Maßnahme damit, daß dem Betrieb unter 
den heutigen Verhältnissen Barmittel nicht entzogen 
werden können. Dieser Standpunkt der Verwaltung ist 
um so mehr zu billigen, als die Bilanz gegenüber der 
Goldbilanz eine beträchtliche Anspannung zeigt, die eine 
vorsichtige Liquid itätspolitik erforderlich macht. Das 
Geschäftsjahr brachte an Rohgeminn auf Warenkonto 
5,81 M ill. RM. (per 30. Juni 1924 in  Papiermark einen 
solchen von 3,29 Billionen). Davon beanspruchten Un­
kosten 2,86 M ill., öffentliche Abgaben und Steuern 1,28 
M ill., Reparaturen 0,75, Zinsen und Provisionen 0,26 und 
Abschreibungen 0,36 M ill. RM. In  der Bilanz zeigen die 
Anlagekonten m it 5,04 M ill. einen Zugang gegenüber der 
Goldbilanz in  Höhe von 0,57 M ill. Für den Erwerb von 
Grundstücken, deren Zuwachs m it 325 563 RM. verbucht 
ist, ist auf der Passivseite ein Posten Grundermerbs- 
steuer in  der beträchtlichen Höhe von 70 000 RM., also 
von 20 % des verbuchten Zuwachses, eingesetzt worden. 
Vermutlich kommt also in  dieser Zugangsbuchung auf 
dem Grundstückskonto eine erhebliche Minderbewertung 
und stille Reservehaltung zum Ausdruck. Die L iquid ität 
des Status w ird  durch folgende Gegenüberstellung ge­
kennzeichnet: Bankschulden, sonstige Kreditoren, An­
zahlungen der Kundschaft und Akzepte sind auf 7,89 
M ill. RM. gestiegen gegen 1,94 in  der Goldbilanz. Da­
gegen haben Kasse, Außenstände und Wechselforderungen 
nur von 1,52 M ill. auf 3,31 M ill. zugenommen. Der 
Posten Vorräte kommt fü r die Beurteilung der L iquid ität 
ja  erst in  zweiter Linie in Frage. Er stieg von 4,36 M ill. 
auf 8,03 M ill. Wohl infolge von Kursrückgängen, ver­
mutlich aber auch durch vorsichtige Bewertung ging das 
Konto Wertpapiere und Beteiligungen gegen die Gold­
bilanz zurück. Der Geschäftsbericht, in dem man leider 
jede Erläuterung zur Bilanz vermißt, bezeichnet das Er­
gebnis des Geschäftsjahrs als befriedigend. Die im 
Gothaer Werk neu aufgenommenen Fabrikationszweige 
seien in  guter Entwicklung begriffen, die erzielten Ver­
kaufspreise aber außerordentlich gedrückt. Im  Werk 
Eisenach, das stets vo ll beschäftigt war, mußten sogar 
Nachtschichten eingelegt werden, um der starken Nach­
frage nach Automobilen und Fahrrädern genügen zu 
können. Im  laufenden Geschäftsjahr sei es gelungen, 
trotz der schwierigen Lage im  Waggon- und Automobil­
bau M ittel und Wege fü r den Absatz der Fabrikate zu 
finden.

Gold-
B ilanz per b ilanz per

30. Juni 1925 1. Ju li 1924
B ilanz per 
30. Ju n i 1914

in  M illio nen  RM in  M ill. M.

A k tiv a

G ru n d s tü cke ......................................................
Gebäude und  W o h n h ä u s e r .........................
Gleise, Maschinen, A n la g e n .........................
M ob ilien , Fahrzeuge, Inven ta r usw. . . •
V o rrä te ................................................................
Kasse....................................................................
W ertpapiere und  B e te ilig u n g e n ..................
Außenstände ..................................................
W echse lfo rde rungen.........................

0,95
2.19 
1,47 
0,53 
8,03 
0,08 
0 52
3.19 
0,04

0,63
2.11
1,32
0,41
3,68
0.06
0,87
1,45
0,01

0,32 
1,38 
0,51 1 RM 
1,99 
0,02 
0,015*) 
0.99

*) n u r  E ffekten

Passiva
A k tie n k a p ita l......................
Reservefonds......................
O b lig a t io n e n .....................
O bligationszinsen . . . .
O b ligationssteuer...............
G runderwerbssteuer . . .
B a n k s c h u ld e n ..................
Sonstige K red ito ren  . • •
A n za h lu n g e n ......................
Akzep te .................................
H yp o th ek.............................
G e w in n .................................

7,563
0,75
0,21
0,002
0,02
0,07
1,59
3.04
2.04122
0,21
0,29

7,563 2,00
0,75 0.40
0,21 1,78
— 0,04

0,05 —

1,93 ^  0.54

0,014 _
— 0,10
— 0,35

**) n u r  Vorzugsaktien 
***) einschl. T ilgung

H i e  Ä t f d j ü f i  t e

5 ec ößutfifppslmfs^c fjnnßdöftteg
Das große Gesprächsthema der politischen Welt in 

Deutschland ist der europäische Zollverein. Dabei herrscht 
im allgemeinen große Unklarheit darüber, was eigentlich 
eine w irk lich  europäische Arbeitsteilung fü r die Vertei­
lung der europäischen Produktion auf die europäischen 
Länder und Völker bedeuten würde. Ebenso große Unklar­
heit, um nicht zu sagen Unwissenheit, herrscht darüber, 
wie eigentlich der europäische Zollverein verw irklich! 
werden soll. Das weitaus beste M ittel zu einer Annähe­
rung an dies Ziel ist selbstverständlich dasjenige, das die 
geringsten Reibungsflächen bietet, wobei es weniger aut 
die formale Erreichung der Zollunion als auf die annä­
hernde Erreichung ihres produktionspolitischen Sinnes an- 
käme. In diesem Sinne ist eine Analyse der deutsch­
polnischen Wirtschaftsbeziehungen besonders interessant- 

Betrachtet man zunächst den deutsch-polnisch61' 
Außenhandel nach der deutschen Statistik, die leider erst 
fü r die ersten 3 Vierteljahre 1925 vorliegt und vollständig 
wohl erst in  etwa einem Monat veröffentlicht sein w ird' 
so ergibt sich das folgende Bild.

Polnische E infuhr in 1000 RM
im im im

1. Vierteljahr 2. Vierteljahr 3. V ierte ljam
Lebenden Tieren 131 1 507 4 148
Lebensmitteln und

Getränken 34 557 36 303 17 554
Rohstoffen und halb-

fertigen Waren 81204 78 221 53 415
Fertigwaren 20 846 25 163 6 569

Deutsche Ausfuhr nach Polen.
Lebende Tiere 40 96 55
Lebensmittel und

Getränke 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 E infuhr nad 
Deutschland sind in  der ersten Gruppe Pferde und Gänse, 
in der zweiten Zucker, Fleisch und Eier, in  der dritten 
Kohle, Holz und Zink, in der vierten Wollgarn und Eise11 
(Röhren, 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 v ie l­
ten Baumwollgewebe, Leder, Schuhe, Pelzwaren, Papiel 
und Papierwaren, Farben und Lacke, Glas und Glaswaren, 
Kupferwaren, Textilmaschinen, Werkzeugmaschinen, land­
wirtschaftliche Maschinen, elektrotechnische Erzeugnisse, 
Fahrräder und verwandte Artikel. Die polnische Einfuü 
umfaßt also beinahe ausschließlich Rohstoffe und Lebens­
m ittel — selbst die „Fertigwaren“  der Statistik sind Ja 
ökonomisch „halbfertige Waren“ —, während die deutsche 
Ausfuhr nach Polen sich aus einer großen Zahl indü' 
strieller Fertigwaren, Konsumgüter und Produktionsmittel 
zusammensetzt. 1

Diese Gliederung des deutsch-polnischen Außenhande 
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 form uliert worden ist. Polen dagegen ist eüj 
Land, das vorwiegend agrarischen Charakters ist 
dessen industrielle Produktion zum größten Teil Rohsto 
Produktion oder Produktion einfacher Konsumgüter 1 
den Bedarf seiner Bauern ist. Polen hat heute 27---*- 
M illionen Einwohner. Deren Berufsgliederung ist in  
Statistik des Jahres 1921 zwar erfaßt, aber noch nie 
aufgearbeitet worden. Für die industrielle Bevölker 
Polens liegen jedoch einige Statistiken vor, die eine ung 
führe Schätzung ermöglichen. Danach w ird  man 
4—5000 Industrieunternehmen m it einer durchschnittlic 
Arbeiterzahl von 100—150 Arbeitern rechnen können, c ‘
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Segen gab es in Deutschland 1907 rund 32 000 Großbetriebe 
j?“  ca. 170 Personen durchschnittlich. Auf 2U der deutschen 

evölkerungsziffer entfallen also Vio— 1/a der industriellen 
roßbetrieb. Den größten Anteil an diesen Betrieben 

j  e. “  die Textilindustrie, ih r folgen die Metallindustrie, die 
ßbensmittelindustrie und die Holzindustrie; diese vier 
ndustrien zusammen umfassen ca. 60% der polnischen 

j tJustriearbeiter. Hinzu kommen natürlich noch zahlreiche 
andwerkliche Betriebe. Immerhin w ird  man sich jetzt 

/ n Bild davon machen können, was eine städtische 
^Beitslosigkett von 300—350 000 Personen in  Polen be-

Fein zahlenmäßig belastet sie zunächst den Staatsetat 
d Wohl rund 10 M illionen Zloty monatlich, d. h., die 

,s _)e|tslosigkeit dürfte etwa ein Viertel des polnischen 
, 'zits in  den letzten zwei Monaten des Jahres 1925 
^ Bzw. 36 Millionen) bedingen, das sich im übrigen aus 
j  1 schlechten Lage der Eisenbahnen sowie dem Versagen 
er direkten Besteuerung erklärt.

Mit diesem Lande liegt Deutschland nun seit einem 
, J'civierteljahr im  Zollkrieg, der, wie die Zahlen zeigen, 

sher rein den Außenhandelswerten nach fü r Deutsch- 
verlustreicher war als fü r Polen, in  einem Zollkrieg, 

all 6111 deutscherseits an handelspolitischen Wünschen vor 
j etT1 die Schutzinteressen der Kohle- und Scliweinepro-

Zenten im  Vordergrund standen. In  Polen dagegen

versucht man, m it ungeheuerlichen Zollsätzen zur indu­
striellen „Autarkie“  zu gelangen und benutzt gleich­
zeitig die Zollerhöhung als immer bereitstehendes bequem­
stes M ittel der Einnahmeerhöhung fü r den Staat.

Aus dieser Sackgasse heraus gibt es, soweit der rein 
handelspolitische Weg in Frage kommt, allein die Lösung 
im Sinne des Freihandels. Die Einbuße der deutschen 
Fertigindustrie auf dem polnischen Markte ist größer als 
der Schaden, den die polnischen Kohlenkontingente im 
deutschen Kohlenbergbau angerichtet haben. Die Einbuße, 
die die deutsche Landwirtschaft durch eine Senkung der 
Schweinepreise infolge polnischer Importe erleiden würde, 
ist vielleicht geringer als allein der Nutzen, den die Stär­
kung der deutschen Industriewirtschaft durch die Einbe­
ziehung des polnischen Marktes in  ih r Absatzgebiet infolge 
der Kaufkra ft- und Nachfragesteigerung der Arbeiter­
schaft nach Fleisch ih r bringen würde, (sicherlich geringer 
als der Nutzen, der fü r die deutsche Gesamtwirtschaft aus 
einer freihändlerischen Gestaltung der deutsch-polnischen 
Handelsbeziehungen erwachsen würde.

Diese prinzipielle Einsicht, m it der die Behandlung 
der deutsch-polnischen Probleme beginnen sollte, fehlt 
leider auf beiden Seiten. Sollte nicht die paneuropäische 
Propaganda hier ein wertvolleres Arbeitsgebiet finden 
können als in der bequemen Proklamierung von Rezepten 
der Welterlösung? K. B.
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Rechnet i^ötfcnfucfe öom if .  fcte zz. fcöruoc i<?z6
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

[ 15. 2. 1 16. 2. 17.2. 15. 2. 19. 2. 20. 2.1 22. 2. -15. 2. 1 16. 2. 1 17. 2. 1 18. 2. 19. 2. 20. 2. 22.

H e im is c h e  A n le ih e n Ges. f. el. U n tern................. 130,50 129,50 128,25 129,12 128,00 128,50 126.®
Dt. Dollarschatzanw. . . . 99,20 99,20 99,20 99,25 99,25 99,25 99.25 Hackelhai D r a h t ............... 43,62 45,75 45,50 46,50 45,50 45,50 45,00
4V? Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 0,405 0,39 0,4075 0,4075 0,375 0.3525 0,33 Lahm eyer & Co................... 83,-87 83,50 84,50 84,75 82,C0 81,62 80,00
4V2% dto. VI-1X (Ag.) 0,410 0,39 0,40 0,3975 0,36 0,3525 0,33 C. L o r e n z .............. ... 83,50 82,00 81,00 81,50 81,00 79,50
41/«% dto. vom  1. 4. 24 0,40 0,38 0.3975 0.38 0,3525 0,3575 0,33 Dr. Paul M e y e r .................. 14,00 13,75 13,12 12,75 12,12 12,00 J2.00
8- I 0Ö/0 dto. K. 2 3 ............... 0,25 0,243 0,247 0,208 0,21 0,203 0,19 H. Pöge Elefctr..................... 47,87 47.12 46,50 45,87 44,62 44,50 43,2°
6% Dt. Reichsanleihe . . . 0,43 0,4225 0,4225 0,425 0,385 0,3873 0,35o S a c h s e n w e rk ...................... 58,25 58,50 58,00 56,62 55,00 53,00 51.69

0,4325 0,405 0.4275 _ 0.40 0,375 0,345 Schlickert & Go.................... 86,37 83,75 82,76 82,75 79,75 77,75 77.Ł?
31/3%  dto. 0.4175 0,40 0,4075 0,4125 0,385 0,375 0,345 Siemens & H a lske.............. 104,50 103,00 101,00 101,00 97,75 97,25 96,2'!
30/ft dto. 0,4675 0,44 0,485 0,55 0,515 0,485 0,345 Tel. J. B e r l in e r .................. 46,50 47,87 47,12 47,75 46,50 46,75
5%  Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25 0,17 0,1725 0,175 0,185 0,1775 0,16 0,15 Vogel D ra h t......................... 57,00 58,00 57,00 57,50 57,00 56,12
4i/2o/o dto. H ibern ia 0,40 — 0,41 0,41 0,41 0,41 —
4%  dto. auslosbare 0,395 — 0,41 0,41 0,41 0,395 0,37 K a l i . W n r ła
4%  dto. kons. Anl. 
31/0%  dto.

0,43
0,44

0,41
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0,4075
0,4275

0,42
0,4225

0,375
0,385

9,38 
0 38

0,36
0,36 Dt. K a liw e rk e ..................... 119,00 118,00 115,75 116,25 114,00 114,75 114,1?

30/Ö dto. 0,44 0,4275 0.435 0,4125 0,3925 0.3925 0,3675 K a liw e rk  Aschersleben . . 118,25 117,00 115,50 116,50 114,00 113,25
0,415 0,42 0.40 0,41 0,37 0,355 0,335 Salzdetfurth K a l i ............... 141,75 140,00 138.75 140,50 138,00 136,50

31/0O/0 dto. 0,415 0,41 0 395 0,415 0,38 0,355 0,35 Westeregeln K a l i .............. 123,75 118,50 119,12 119,75 116,50 116,00 115,50
4Vo°/0 Hamb. St.-Anl. 0,0925 0,091 0,089 0,089 0,082 0,078 0,068

Ausländische Anleihen
5<>/0 Mexikan. An l. 1899 
50/0 d to, 1899 abg. . . . . 
42/2%  Österr. St.-Schatz 14 
41/2% dto. am. Eb. A n l. . 
4%  y to . Goldrente . . . 
4%  Osten*. K ron .-R en te . 
4%  dto. kv. Rente J/J . .
40/0 d to. dto. M /N ..............
41/5%  Österr. Silber-Rente 
4Vö°/o dto. Papier-Rente * 
4%  Türkische Adm. Anl. 03 
4<y0 dto. Bagd. Eb. Anl. I 
4%  dto. Anl. 2 . . .  .
41/0%  dto. u n if. Anl. 03, 
4%  dto. An l. v. 05 . .
4%  dto. An l. v. 08. .
4%  dto. Z o llo b lig .. . 
T ü rk . 400 fr. Lose . . . 
41/2%  Ung. St.-Rente 13 
4 m  dto. 14 
4%  Ung. Goldrente . .
4%  dto. Staatsr. 10 . .
4%  dto. K rone n re n te .
4% Lissab. St.-An. I, I I  
4V2°/q Mexik. Bew. Anl.
5%  Tehuantepec . . . 
Südöstl. (Lom b.) 26/«o. 
Anat. Eisenb. Serie 1 .

dto. „ 2 .
3%  Macedon. Gold . .

E lek tr. Hochbahn . . . 
Schantung 1—60000 . . 
Ö sterr.-Ung. Staatsb. . 
B a ltim ore -O h io  . . . .  
Canada Ablief.-Scheine

Bank elektr. W erte . . . 
B ank fü r  B rau-Industrie  
B a rm er Bankverein . . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . . 
B e rlin e r Handeis-Ges.. .

Darm st. u. Nationalbank 
Deutsche Bank . . . 
D isconto Comm.-Ant. 
Dresdner Bank . . . 
Leipz. Cred.-Anst. . . 
M itte ld t. Kreditbank 
Österr. C redit . . . .
R e ic h s b a n k ..............
W iener Bankverein .

D t.-Austral. Dampfsch. 
Ham b.-Am erika-Packetf 
dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa Dam pfschiff . . 
Kosmos D am pfschiff . 
N orddt. L lo yd  . . . .
R o la n d -L in ie ..............
S tettiner Dam pfer . . 
Ver. E lbesoh iffahrt . .

A d le rw e rk e ..................
D a im le r .........................
H a n s a -L lo y d ...............
Nat. Autom.-Ges. . . .

A n g lo -G u a n o ..............
Byk G uldenw erke. . . 
Cnem. Fabr. ▼. Heyden
Fahlberg L i s t ..............
Th. G olaschm idt . . . 
J. G. Farben industrie  . 
Oberschi. Kokswerke . 
Rhenania Chem. Fabr.
J. D. R ie d e l..................
R ü tge rsw erke ...............
Scheidemandel . .

Accum. F a b r i k ..................
Allg. E lektr. Ges...................
Bergmann E lektr.................
Dt. K a b e lw e rk e ..................
E lektr. Lief.-Gcs...................
E lektr. L ich t und K r a f t . . 
Felten & Guilleaume . . .

46 00 __ 46,00 _ 43.00 _ _
43,00 42,50 42,50 42,25 41,20 40 90 39,62
16,30 16,IO 16,37 16.37 16,37 16,37 16,37
2.30 2,40 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

1700 17,50 17,25 17,25 17,00 — 17,25
1,10 1.20 1,40 1.40 1,25 1,25 1,20
1,20 1,20 1,30 1.37 1,25 1,25 —
— 1,20 1,37 1.37 — —
1,62 — 1,87 1.87 1,80 — 1,75
100 1,20 1,38 1,37 1.25 1,25 —
9,30 9,70 9.60 10,25 10,00 10,37 10,12

12,50 12,50 12,50 12,90 12,60 12,70 12,70
10,70 10,75 10,90 10,90 10,80 11,37 1130

— —- — — — 13,75 —
9,30 9.60 9,50 10,00 10,00 10,50 10,20

✓ 9,20 9,25 9,50 11,25 9,87 10,50 10,50
10,30 10,50 10,80 11 20 11,20 11,60 11,50
24,80 24,50 24,00 24,75 24,30 24,25 24,40
15,62 — 15,37 — 15,10 15,00 15,00
17,75 17,90 17,90 17,87 17,75 17,70 17,75
15,80 15,80 15,70 15,62 15,30 15,25 15,25
15,40 15,40 ',5,50 15,50 — 15,30 —
1,12 1,20 1,30 1,37 1,25 1,25 1,30
— 4,50 5.00 4,62 5,00 4.75 4,80
— — _ — — 32,00 30.75

25,60 25,50 25,87 25,90 24,50 24,00 22*0

10,75 10,75 10.75 11,25 11,12 11,25 11,40
9,62 9,37 10,00 10,12 10,00 10,25 10,25

12,37 12,40 13,90 14,00 14,25 14,75 14,90

78,62
3,30

22,60
82,87
64,50

Bahnen-Werte
83,0082,62

3,25
22,00
81,50
64,75

3,25
21,10
82,50
63,00

82,75
3,25

21,30
83,50
66,25

83,87
3,10

21.50
81.50 
62,00

87.37
3,10

21,30
81,50
61,62

Bank-Werte

Schiffahrts
109.50 
129.75 
106,00
140.00
104.50
131.00
155.00 
31,00 
40,37

132.50
105.50 
144,75

136.00
159.00 
35,75 
40,00

Werte
109.50 
123,75 
161,62
137.00
103.50
130.00
155.00

111,87
131.62
102,50
140.00
106.00 
133,75 
155,00
36,87
39,25

107.50 
126,00
100.50 
133,00 
102,75 
127,87
152.50 
35,50 
38,25

107.50
126.50
101,00
135.00
102.50
126.50
152.00 
34,75 
37,50

Automobil-Werte
38,50 40.00 41,25 41,87 39,50 39,25
35,00 36,00 35,00 34,25 34,37 34,00
36,50 36,25 35,62 35,50 34,00 33,25
51,00 51,C0 50,50 51,00 50,00 49,25

Chemische Werte
89,00 87,30 _ 84,25 84,00 84,00
44,87 42.50 44,00 42,00 42,12 42,00
65,00 64,00 63,62 64,00 63,50 63,2557,75 58, 5 58,87 56,25 55,37 53,5073 87 72,00 69,87 70,25 67,50 66,50130,00 129.00 128,00 127,25 125,00 123,7571,87 70,12 69, <7 69,62 65,00 64,0039,75 39,50 39,00 39,50 39.37 38,2559,00 68,00 57,00 56,25 56.00 53,0078,62 77.00 74,75 74;75 71,25 71,0031,62 31,50 - 9,50 29 87 27,50 27,75

Blektrizitäts-W orte
104,62 104,7.) 104.37 104,75 102,75 100,6298.00 97,50 97,25 97,00 95,50 95,00
86.00 85,25 84,50 83,75 82,00 81,00
64.00 62,50 62,12 62,50 61,00 60,12
88,80 86,75 86,00 86,00 84.75 84,00

101,00 100,50 100,12 100,25 98,50 98,12
111,50 111,00 111,87 111,75 110,00 111,00

63,00 60,50 59.50 00,00 58,00 57,50
98.12 98,75 99.37 99,00 99,12 98,50
87,50 85,00 85,50 85.C0 83,00 83,50

100,00 100,75 101,50 102,25 101,25 101,50
121,87 121,87 121,50 121,50 120,37 120,37
148,50 148,12 148,50 148,00 147,00 145,75

k 110,00 109,25 108,50 109,25 108,00 108,00
131 50 130,50 130,00 129,50 126,75 127,50
129,50 129,50 129,25 129,25 126,50 125,50
123,00 123.00 122,25 123,00 120,50 120,00
117.00 118,00 117,00 117,00 115,00 115,75
98,75 98,50 98,50 98,50 98.75 98,50

100,50 101,25 101,00 100.75 99,50 99,75
7,25 7,00 6.87 7,00 6,75 6,75163,50 158,87 158,00 159,75 156,37 156,50
6,37 6,25 6 12 6,12 6,12 6,25

89,00
2,80

21,87
81,10
58,75

56,25
99.62
84,50

101.50 
119,87
145.00
107.00
125.50
124.75
118.75
114.50
98.75 

100,25
6,87

155,75
6,12

107.00
129.00 
ICO,00
134.50
102.50
127.50 
154,87
33,37
37,50

39,25
33,50
32,87
49,12

81.25
40.50
61.25
53.00
65.00 

123,87 
6312
38.50
53.00 
69,75 
27,62

99.87 
94,12 
11,75 
58,37 
83,25 
98,50

110.87

Lokomotiv- *1.
Berl. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon . . .
G örlitzer W aggon. .
Gothaer Waggon . .
Hannover Waggon .
Kraus & Co. Lokom. 
L inke-H ofm ann . . .
O renstein k  Koppel .
Rathgeber Waggon .
Un ion Gießerei . . .

Waggon-Fabrik-Aktien

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktlen
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . . 
B e rlin -K arlsr. Ind. .
B ingw erke ..................
Deutsche Maschinen 
Deutsche W erke . . 
Gebr. K ö rtig  . . . .  
H artm ann Masch.. . 
H irsch Ku p f e r . . . .  
H u m b o ld t Masch,. . 
Karlsruhe Masch. . . 
Ludw. Loewe . . . .  
M otoren Deutz . . .
R h e in m e ta ll..............
Hugo Schneider. . . 
Schubert & Salzer . 
V o ig t A Haeffner . .
R. W o l f .....................
Z im m erm ann-W  erke

68,50 66,25 64,25 61,25 62,75
34,25 35,12 35,00 34,50 32,50
22,00 21,37 20,75 20,25 20,62
3(5,00 36,75 36,00 35,75 34,50
15,00 14,50 14,50 14,00 15,00
42,00 42 00 40,25 41,00 42,00
46,25 45,50 45,50 46,00 45,00
75,00 73,00 71,50 73,00 71,00
36,75 36,00 34,50 _ 85,00
22,50 21,00 20,75 20,25 20,00

63.50
32.25
21,00
33.00
15.50
42.25
43.50 
69,75
34.00
19.50

Bochum er Guß . . . 
Buderus Eisen . . .
Dt. Lux. Bgw.............
Essener Steinkohlen 
Gebr. Böhler . . . .  
Gelsenkirchen B g w .. 
Harpener Bergbau . 
Hoesch Eisen . . . .  
Hohenlohe-W erke . 
Ilse Bergbau . . . .  
K a ttow itze r Bergbau 
K löckner-W erke . . 
Köln-Neuessen . . .
L a u ra h ü t te ..............
Mannesmann Röhren
M a n s fe ld ..................
O berbedarf ................
Oberschi. Eisen-Ind. 
Phönix Bergbau . . 
Rhein. B raunkohlen
R h e in s ta h l..............
Rombacher H ü tte . . 
Siegen-Solingen Guß 
H. Stinnes-Rieb. M ont 
Stolberger Z ink  . .

Aschaffenbg. Ze llsto ff . 
Basalt

75.75
32.00
70.00
47.62 
51,25
92.00
71.00
30.62
82.00
36.75 
35 50

141.00
38.87 
20,50
56.00

118.00
77.00
38.87
20.00

89.00
47.00
91.00
89.00

238.00
92.50

113.00 
91,09 
12,99

104,50
11,80
74.50
92.50
37.62
90.00
80.00
51.50 
45,75 
80,25

135.25
84.62
20.00
37,00
88.50
95.25

Berger T ie fbau.................
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
K ontinent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l..............
Dt. W ollenw aren . . .
Dt. E isenhandel..............
D rahtl. Uebersce . . . .  
D ynam it Nobel . . . . .  
Eisenb. Verkehl »m itte l . 
Feldm ühle Papiei . . . .  
F.  H.  Hammer sen. . . .
Held & F r a n k e ..............
Phil. H o lz m a n n ..............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p .....................
K ö ln -R o ttw e il..................
N orddt. W ollkäm m ere i .
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n .....................
Polyphon W erke . . . .  
Rhein. Westf. Sprengst. . 
F. R ückfo rth  S p rit . . .
S a ro tt i................................
Schles. T e x t i l ..................
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kam m garn . . . .  
T h ö rl Ver. O eliabr. . . .
Leonh. T i e t z ..................
Ver. Schuhlabr. Wessel . 
Weser Schiffbau . . . .  
Zellstoff W aldhof . . . .

75,00 73,00 73,00 72,50 71,50
31,50 30,25 30,00 30,00 30,00
69,75 66,00 66,00 63,50 63,00
48,00 47,00 47,00 — 45,00
51,00 49,00 49,00 47,00 46,00
92,00 92,00 92,00 92,00 91,00
70,50 70,00 69,00 68,00 67,00
30,25 29,37 29,75 29,00 28,00
83,75 81,75 83,00 82,00 81,50
36,62 35,37 35,00 33,12 33,00
36,50 35.75 35,25 33.75 33,50

142,00 141.50 139,00 138,00 136,50
39,25 39,37 38,25 37,50 34.25
21,00 20,50 21,25 20,25 19,62
57,00 57,00 57,50 56,00 55,50

119,50 121,00 120,75 119,75 119,75
76,50 79,00 78,00 78,00 76,00
38,00 36,75 35,50 34,00 34,00
20,12 20.75 21,00 20,00 19,25

ontan-
88,75

Werte
87,25 86,50 85,00 87,50

46,00 43,50 43,00 42,50 42.37
89,50 88,75 89,50 86,75 85,00
88,75 88,50 88,25 84,75 81,75

238,00 238,00 238,00 238,00 238,00
90,75 90,12 90,50 88,00 85,50

111,87 110,50 110,50 107,00 105,00
89,50 87,00 86,75 83,50 82,00
12,12 11,75 11,60 11,10 10,87

106,00 108,25 108,75 105,00 102,00
11,25 11.25 11,12 10,50 10,25
73.00 71,62 C9.25 66,00 64,25
92,00 89,75 90,00 85,25 84,87
36,50 35,75 36,00 35,00 34,75
88.00 88,25 86,62 83,25 81.75
73,62 76,75 79,00 75,00 75,62
50,50 48,50 48,75 46,75 43,00
45.37 45.00 45,00 44,50 43,25
79,37 77,50 77,50 75,00 74.25

135,00 136,00 136,00 134,00 132,50
82,00 81,00 80,12 76,75 75,75
20,12 19,62 19,87 19,00 18,00
36,00 34,00 34,00 32,00 31,12
87,50 86,50 85,00 82,00 81,50
94,25- 94.75 95,75 94,00 94,75

66,50 68,25 68,00 _ 68,75 68,62
79,87 79,50 78,50 — 75,50 .—

134,00 136,00 135,75 134,00 130,50 130.25
31,87 32,50 31,75 32,50 31,00 30,12
75,00 74,00 74,00 72,75 71,00 70,23

123,00 119,62 119,00 119,75 117,75 116,87
78,00 78,87 78,00 7837 75,87 75,50
55,00 50,50 51,50 53,50 52,75 51,00
93,75 92,25 81.75 92,50 89,50 88,00
36,62 36,00 35,75 35,12 34,00 32,62
40.37 39,87 39,37 39,00 38,00 37,12

101,75 100,25 100,00 99,75 98,50 98,00
88,25 88,00 86,37 85,50 82,50 81,00
64,75 64,00 64,00 66,00 63,00 62.00
78,25 7862 78,00 79,25 79,00 79,00
81,25 82,00 83,00 81,50 81,75 81,00
38,00 39,25 39,00 39,50 38,50 38,25
67,25 68,25 66,50 68,00 67,50 66,25
51,25 54,00 54,50 55,12 54,50 51,25
76,00 77,75 77,50 78,62 78,12 78,25

109,50 110,50 111,00 109,50 107,75 106,75
0,35 0,325 0,325 0,325 0,275 0,325

89,62 80,50 86,62 86,50 83,00 83,00
98,25 99,75 98,50 99,50 98,00 98,75

122,75 123,00 121,75 120,00 117,00 118,62
27,12 27,37 27,50 28,25 28,25 28,12
87,25 85,75 84,62 85,75 84,25 83,00
62,00 63,50 62,50 63,00 60,25 59,23

111,00 109.50 108,00 108,00 106,75 106,2)
37,75 38,50 38,00 38,50 37,25 36,62
34,75 34,75 33,00 32,62 32.25 32,37

112,50 106,00 104,00 107,50 106,50 106,50
47,00 46.50 45,75 46,00 45,12 46.01)
82,00 83,00 82,12 82,50 81,75 82,75
29,62 29,37 31,50 30,50 28,87 28,50

— 46,00 40,00 40,00 40,23
loj.oo 101,25 103,25 105,00 103,00 102,50

62.7;?
31.50
21.25
31.25 
14.12 
41.7»
07,00
32.75
19,7»

71.7»30.0063,37
40,0«
46,0«
9'lrf
68.0«
27.6;
8.3.09
31.7®
32,£ni-W.O«
.34,0!
lM7
56,0«

122.0«
76.0«
34,87

81,3«
42,2»
85,0«
82,5«

238,0«
85,7»

103.12 
S2,0« 
10.*®

103,75
10, 1?
65.7»
85.00 
33,0«

44,23
43,2»
74,09133.12 
75.0«
18.50
30.50
81.00 
93,0«

66,»0 
78,=0 

1,30,00
30.00 
71-25

116,2» 
74,5« 
50,0« 
87. »9 
31.7'.’ 
36.2» 
97,5« 
80,0«
60.00 
78,»« 
81,12
38.12
68,00
63.50 
78,75

107.23
0,32»
82,00
96.50 

117,2» 
27,7» 
82.00 
58,7»

105.50 
35,2» 
,30.00

105.50 
44,1? 
83.7»
28.12 
40.00

102̂0
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J U u t y s te t n n o ty m ß n  i m  J a n u a r  192,6 u n ö  i m  J i ^ f o I | a i | t  19.2 9 /2 6

Lfd.
Nr. Bezeichnung der Einnahmen

Aufgekom m en sind

im  M onat 

Januar 1926

Reichsmark I P

im  Januar 

des Vorjahres

Reichsmark | Pi. Reichsm ark | Pt.

im  V o rm onat 

(Dezember 1925)

Insgesamt seit Anfang 
des Rechnungsjahres 

(1. 4. 25—31. I. 26)

Reichsmark ] Pf.

im  E n tw u rf des 
Reichshaushalls- 

plans ist die 
E innahm e fü r  den 
Monatsdu i ch sehn, 

im  F iska lja h r 
192. »/2a

veranschlagt m it : 
Reichsm ark

19
20

21n
23

24
25
26
27
28
29
30
31

A . Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern 

E inkom m ensteuer:
a) aus Lo h n a b zü g e n .............................
b) Steuerabzug vom  Kapita le rträge
c) andere2) ...............................................

Körperschafissteuer3) ................................
Kapi ta lertragsteuer...............................................
Verm ögenssteuer..................................................
Verm ögenzuwachssteuer....................................
E rb s c h a fts te u e r ..................................................
Umsatzsteuer:

a) allgem eine............................................
b ) H erste ller- und  Kleinhandelssteuer

Grunderwerbsteuer * ) ........................................
Kap ita lve rkehrsteuer:

a) G esellschaftsteuer.............................
b) W e rtp a p ie rs te u e r.............................
c / Börsenum satzsteuer.........................
d) A u fs ich ts ra tss te u e r.........................

Börsensteuer:
a) Börsenbesuchsteuer.........................
b) Börsenzulassungssteuer..................

K ra ftfa h rze u g s te u e r...........................................
Versicherungssteuer . ........................................
R ennwett- und  Lotte riesteuer:

a) T o ta lis a to rs te u e r .............................
b) andere R ennw e tts teu e r..................
c) L o tte rie s te u e r....................................

W e ch se ls te u e r......................................................
Beförderungssteuer:

a) Personenbeförderung .
b) G ü te rbe fö rderung . . .

‘ Summe a . . .

b) E inm alige  Steuern 
Rhein-Ru hr-A bgabe:

a) von E inkom m ensteuerp flich tigen
b) von Körperschaftssteuerpflichtigen
c) von Kranfahrzeugsteuerp flich tigen

Betriebsabgage:
a) A rb e itg e b e ra b g a b e ..................
b) Landabgabe . . . * ..................

Steuer zum  Geldentwerlungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga

tionensteuer).........................
Summe b . 

Summe A .

B. Zölle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfändete

Z ö l le ........................................................................
Tabaksteuer:

a) Tabaks‘ e u e r ........................................
b ) M ateria lsteuer(cinschl.Ausgleichs­

steuer) ..................................................
c) Tabakcrsatzstufi'abg'abe..................
d ) N a c h s te u e r ........................................

Z ucke rs teue r..........................................................
B ie r s te u e r .............................................................
Aus dem  B ra n n tw e in m o n o p o l......................

Summe a . . .

b) Andere

Essigsäuresteuer..................
W e in s teu e r.............................
Salzsteuer................................
Zündw arensteuer..................
Le u ch tm itte ls te u e r...............
Sp ie lkartensteuer..................
Statistische Gebühr . . . .  
Aus dem Süßstoffm onopol

Summa B .

C. Sonstige Abgaben
B ro tve rsorgungsabgabe............................

Summe C 

Im  ganzen

105 470 558 
7 (Ul 619

145 829 638 
33 232 670 

263
11 829 952

35
1 980 208

112 358 467 
5 612 9 )5 
1 756 650

2 998 383 
722 778 

2 135 560 
231 404

2 730 989
3 113 747

190 678 
543 488 

3 240 531 
3 012 049

12 753 191 
11 568 704

267 136 
1 627 767 

3 999

18 559 
13 535

473 956 601

76 125 740 

50 138 148

234 86.)
10 380 

509 692 
15 650 865 
29 068 911 
15 873 674

178 612 305

79 745 8 010 110
778 457 

1 087 650 
468 451 
144 409 
221 837 
44 153

189 450 156

94 413

663 501 171

91
56
96
50
90
98
85

95
12
37

75
75
78
77

45
19

75
06
62
20

42
16

54
82
77

77
42

126 129 968
3 628 984 

113 523 771 
28 927 888 

7 91
34 4 72 078

60
2 911 636

201 028 567 
14 571 775

5 785 319 
1 016 765 
8 719 483 
1 425 314

26 
8 067 

2 959 423
2 761 605

106 127 
400 249

3 706 029 
6 717 829

14 805 972 
11 389 481

11
45
37
96
02
03

04
46
01

91
78
14

85
S5
21
44

74
60
25

112 749 065
2 110 215 

27 480 615
3 436 168

33
20 042 120

35
1 852 853

83 137 063
4 571 721 
1 873 409

3 193 273 
1 273 643 
1 695 604 

330 567

2 429 945 
2 592 953

349 769 
579 672 

5 909 723

13 834 692
11 555 093

22
02
07
20
63
27
85
60

42
94
99

39
20

12
05

92
50
97

45
99

1 207 137 330 
72 577 500 

726 527 331 
173 03.) 103 

— 455
180 944 654 4:
22 950 904

1 197 866 414 
71 108 830 
26 744 346

34 489 T80 
6 678 972 

34 882 297 
13 4.38 317

2 119 
1 500 

50 652 660 
31 630 480

16 495 132 
12 784 810 
30 92/ 617 
56 472 021

156 093 853 
126 643 138

74
02
72 
48 
91 06 
30 
85

23
73 
93

1012
15
12

84
73

24
68
95
15

38
83

97 
69 
81 
74 
42
98

38
25
90
93
05
20
40

587 859 897

1 646 036 
1 793 072 

23 079

214 993
192 266

52 091 276 

51 029 979

4 047

19 498 556 
iü 928 296
20 5 0 854

58
60

304 254 632

396 262 
164 811 

1012

28 334 
5 852

3 130 938

53
72
04

11 3 727 231

58

15

58
74
77

IGO 103 010

127 036 
11 829 (9.) 

446 221 
1 (597 359 

855 955 
221 757 
181 184 
109 908

55
89
28
41
30
44
7501

307 981 863

49 899 312 

67 127 524

53 370 
1 050 

1 781 071 
19 201 219 
14 935 794 
18 036 428

29
63
69
91
91
80

4 250 072 519

6 147 182 
5 976 091 

34 004

356 383 
— 120 046

92
53
87

18
83

52 663 086

4 302 735 605

499 655 695 

513 163 250

624 774
33 679 

5 883 801 
192 242 698 
19 777 792 

119 889 925

171 038 773

51 079 
6 204 241 

796 382 
757 029 
175 640 
136 023 
205 914 
31 651

13
41
5115
91
75
64
HO

11 \\ 14 868 612 / B 357 961 1 —

64 174 971 623

5 282 L66 023

17J 396 737 45

1 551 271 6 8

1 929 130 
66 262 471
5 018 030 
8117C67
6 045387
1 285 111
2 183 209 

824 244

18
43
84
50
30

48
20
16
42
74
79

91 785 252 1 15

1643 006 87Ö 32

180 833 333 

15 000 000 

29 166 667 

3 000 000

110 000 000 
9 166 667 
2 541 667

3 500 000 
583 333 

3 583 333

5 000 000 
3 000 000

2 833 333 

2 500 000 
5 416 667

14 166 667 
12 916 667

404 250 0G0

833 333

5 000 000

41 666 C67

48 333 333

20 416 667
21 666 667 
12 500 000

200 000 
7 500 000 

750 000 
833 000 
666 667 
133 333 
208 333 
83 333

10 375 009'

154 775 000

<•«<».. den E innehm enden  Land*™ .u .w . überw iesener.A nte ile ¡u .w .und5 *  v«rn?«Jri»u. ,lcu der aus den Einnahmen den Lunaern usw. unerwieseiieu a u k iic  usw. u«u u t.  «... u u .  03ßßR RM ,
1 U Vom i dAe,en E innahm en abgelieferten Beträge. -  2) A u f G rund des Steuerüberleitungsgeseizes sind erstattet 625 . 45,88 RM im J a n u a r  1926 3984 930,0b HM in  dei 
1' APriimiQnApr i l  1925 bis 31. Januat 1926. — 3> A u f G rund des Steuerüberleitungsgesetzes sind ersta tte t: 747 601,60 RM im  Januar 1926, 4 094 8*6,04 RM ln  der Zeit \o m  

bis 31. Januar 1926. — *) H ie rin  is t i "31. Januar"i926. — *) H ie rin  is t die von Landesbehörden erhobene G runderwerbsteuer n ich t enthalten. 

Berlin, den 14. Februar 1920 Relchsfiinanzm inis leriun i
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HSkcfidji übcc Sie (Belöftetoegung bei 6ec Reuf^ijaupD 
foffc im 3 onuoc 192,6

Januar
1926

Januar
1925

Dezember
1925

A p r il 25 
bis

Januar 26
R e i c h s m a r k

I .  Einzahlungen
a) Allgem. F inanzverwalt. (Steuern, 

Zölle, Abgaben) ohne d ie ve r­
pfändeten Z o ll- und  Steuerein­
nahmen fü r  Dezember.................

b) Sonstige E inzahlungen. . . . .
655 927 639 
50 295 904

754 970000 
23150 000

467 262 171 
72 884126

5907 344 403 
284 662075

Summe der E inzahlungen 706 223 543 788 120 (.00 540146297 6192006 478
I I .  Auszahlungen

a) Allgem. R e ichsverwaltung e in- 
schließl. d. Kriegslastenausgaben

b) Steuerüberweisungen an Lander 
und  G e m e in d e n .............................

c) R e para tionszah lungen..................

442 434 976

250 307 344 
39 672 614

295 770 000

199 870 000 
126 400 000

368 601 300

171 939 021 
40 425 497

3988 230 262

2163171467 
229 439 894

Summe der Auszahlungen 732 414 934 622 050000 580 965 818 6380 841 623
Zuschußbedarf 26 191 391 - 40 819 521 188 8 >5 145

Ueber schuß - 156 080 000 - -

I I I .  Stand der schwebenden Schuld

1. I.  26 1.1. 25 31. 12. 25

L Zah lungsverpflichtungen aus * Schatzan­
weisungen und S chatzw echse ln ..................

2. Sicherheitsleistungen m it Schatzanweisung, 
und Scliatzwechseln . . . . .

3. aus der Begebung von Reichsmarkschatz­
wechseln .............................

Reichsmark

18631200

52216400

18631200 

104800000 

55 000 000

18 631 200 

52374500

Summe I I I .............. 70874600 178 430200 71 005 7,0

Erläuterungen :
Jan. 1926 Jan. 1925 Dez. 1925

Das Gesam tautkom men an Steue
Zöllen b e tru g ............................. •

h ie rvo n  sind im  Laufe des D 
noch n ich t an die Reichshauptkasse 

die verpfändeten Zölle usw. m it

M illio n e n  Reichsmark

ezember
gelangt:

rd . 633,5 

rd . 178,6

rd . 768,8 

rd . 160,1

rd . 487,4 

rd. 171,0
b le ib e n ...........................................

Dazu kom m en die vom  Kom m issar fü r  
verpfändete E innahm en im  November zu- 
rucküberwiesenen Beträge aus dem Monat 
O ktober 1925 m i t ..............................................

rd . 484,9 

rd . 171,0

rd. 608,7 

rd . 146,2

rd. 316,4 

rd. 150,9
M ith in  betragen die Einzahlungen rd . 655,9 rd . 754,9 rd . 467,3

Die Steigerung des Steueraufkommens gegenüber dem V o rm ona t ist du rch  den 
U1. ,en *ianuai' fallenden T e rm in  fü r  die v ie rte ljä h rlich e n  Vorauszahlungen au f die 
h inkom m en - und Körperschaftssteuer verursacht.
1 den sonstigen E inzahlungen ist w iederum  ein größerer Teilbe trag aus
der 2. S ilberm unzenprägung enthalten. D ie Steigerung der Ausgaben fü r  die a ll­
gemeine Reichsverwaltung gegenüber dem V o rm ona t be ruh t in  der Hauptsache 
darauf, daß im  ersten V ierte ljah rsm onat größere Zahlungen zu le isten sind (E in ­
lösung von E-Schatzanweisune'en, T ilgun g  der Rentenbankschuld u. a. m.).
• dei|  Berichtsm onat fa llen  25 Zahltage, so daß sich bei den Einzahlungen 

T a$esdu rchschn itt von 28,2 M ill., bei den Auszahlungen ein solcher von 
29,3 M ill.  RM ergibt.
• l und, Zöllen sind in  den ersten 10 M onaten des Rechnungs­
jahres 1925 (b is e inschließlich Januar 1926) 5946 M illio n e n  Reichsmark aufgekommen, 
also mehr, als sich bei gleichm äßiger V e rte ilung  des Haushaltssoll (6770 M illio nen  
f*®1®'hsmark) au f die einzelnen M onate des Rechnungsjahrs ergeben würde. Dieser 
M ehrbetrag e rk lä rt sich in  der Hauptsache daraus, daß im  Januar 1926 die letzte 
V ierte ljahrszah lung des Rechnungsjahrs 1925 ( fü r  die M onate O ktober bis De- 
r f 1?  au f E inkom m en-, Körperschaft- und  Umsatzsteuer fä llig  waren.

i c n M i f aus b, f tr a| t bei d ?r  E inkom m en- und  Körperschaftsteuer insgesamt 
¡ ¡ " „ " . J 1 J30! £e r Umsatzsteuer ru n d  40 M illio n e n  Reichm ark,

M illio n e n  Reichsmark. H inzu kom m t ein M ehraufkom m en 
an Zollen aus den im  Januar erfo lgten, ha lb jährlichen Abrechnungen aus dem Z o ll­
lagerverkehr. Das M ehraufkom m en im  Januar w ird  dadurch ausgeglichen werden, 
daß voraussich tlich  das Au fkom m en in  den le tzten M onaten des Rechnungsjahrs 
(Februar und M arz) h  n te r dem  ante ilig  auf diese Monate entfa llenden Haushalts­
so ll 1925 entsprechend Zurückbleiben w ird .

lU o ^ ß n ü ö ß r f i i^ i öer $ d r i j # o n f
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177,212 177,212

1307 236 1255,617

432,397 418,539
1320,752 1411,337

90,333 82,889
28.154 21,288
9,269 5,118

233,887 233,761
784,115 779,018

122,788 122,788
177,212 177,212
25,403 25,403

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

2419,906 2563,103
872,617 765,307

605,025 570,562

A ktiva
Noch n ich t begebene Re ichsbankante ile ..................

2. Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und  auslän­
dische Goldmünzen, das P fund fe in  zu 1392 RM. 
berechnet.............................................................................

und zw a r: Goldkassenbestand 1112,636M ill.RM .
Golddepot (unbelastet) bei aus- 
ländischen Zentralnotenbanken 142,981 M ill.RM .

3. Bestand an deckungsfähigen D e v is e n ......................
■L » n sonstigen Wechseln und  Schecks . . .

* » deutschen S c h e id e m ü n ze n ..................
6- * „ Noten anderer B a n k e n .........................
7- v v L o m b a rd fo rd e ru n g e n ..............................
8, „ „ E ffekten . . . ...........................................
9. „ M sonstigen A k t iv e n .....................................

Passiva
1. G run dkap ita l: a) b e g e b e n ...........................................

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

b ) Spezialreservefonds fü r  künftige  
D ividendenzahlung

c) sonstige Rücklagen.........................
3. Betrag der um laufenden N o t e n ................................
4. Sonstige täglich fä llige  V e rb in d lic h k e ite n ...............
5. A n eine K ündigungsfrist gebundene V e rb ind lich ­

keiten ......................... ............................... ...
6. Sonstige P a s s iv a ........................................* * * * * *
V e rb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, im  In lande zah.«. „  ................. nnR
Bestand an Rentenbankscheinen: 290.6 M ilL  RM. (V orw oche: 219,5; V o rm o n a t: 300.«; 
U m lauf an Rentenbankscheinen: 1298,6 M ill. RM. (Vorw oche: 1369,7;V o rm ona t: IS»/**'

177,212 

1208,433

368,133

>»#3
l iA
7.851

232.432
747,083

122,788
177,212
25.403

33.404 
127 000

2508,030

ffio tfjcn u & c rjttty te n  fleutfrffee |Jt:it3Qtnoten&anl,e +

7. Februar 1926 Bayr.
Noten-B.

Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ü itt-
Noten-0*

G o ld .........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und  Schecks. . .
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B a n ke n ......................
Lom  bard f  orderungen..........................
W ertpap iere ...........................................
Sonstige A k t iv a ....................................
N o te n u m la u f......................... ...
Sonstige täglich fä llige  V e rb ind lich ­

keiten ..................................................
V e rb ind lichke iten  m it  Kündigungs­

fr is t ......................................................
Sonstige P a s s iv a ................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
Weiterbegebene W e ch se l..................

( i
28,559 • 
5,730 

75,811 
0,069 
2,267 
0,455 
0,883 
2,381 

66,923

1,909

0,274
6,234

12,302
2,815

n  M illio n e n  
21,007 
7,064 

73,195 
0,052 
3,466 
0,269 
0,006 
8,447 

65,679

8,947

4,715
6,637
9,257
2,725

Reichsmar
8,119
3,832

40,943
0,008
1,481
0,135
3,735

22,126
24,028

15,074

17,347
8,379
5,550
2,894

k> « li  
J38
0,009
4,303
3,11°
0.789

13,528
24,903

7,331

24,089
6,154
6,300
4,348

■ifpdt# unö <Biro*i£inlagen
( in  M illio n e n  Reichsm ark)

Januar 1926. . 
Dezember 1925 
November „ 
O ktober „ 
Sepiember 9 
August ,  
Ju li v
Jun i _

Preußische Sparkassen

Spareinlagen 
Ver­

änderung

Giroeinlagen
Ver-

Bestand Änderung

Berliner
S p a rka sse ^

Spar­
einlagen

G iro-
einl^e11

1096
1051
998
948
902
847
797

+  45 
+  53 
+  50 

46 
55 

. 50 
- -54

693
585

<07
586
664

—98 
+113 
—24 

1
21 
22 

+18

72.3
66,1
60.3
56.0
52.1 
48,9

42.9 
4L»
40.6
38.3
36.4
33.7
31.9
31.7

tfp o n tf
Ein deutsch-mexikanisches Entschädigungs-Abkommen

Mexiko hat sich vertraglich bereiterklärt, die deutschen 
Reichsangehörigen durch die revolutionären Unruhen in 
den letzten Jahren zugefügten Schäden zu ersetzen. Es 
w ird  eine gemischte Kommission eingesetzt, bei der alle 
Ansprüche binnen der normalen Frist von sechs Monaten 
anzumelden sind. Bei Sachschäden w ird  grundsätzlich der 
Wert zugrunde gelegt, der dem mexikanischen Steuerfiskus 
bei Veranlagungen angegeben worden ist; Personalschäden 
werden nach Maßgabe der entsprechenden deutschen Ge­
setzgebung ausgeglichen.

Regierung gegen Textilveredelungs-Kartelle
Das Reichswirtschaftsministerium hat im  Zuge seiner 

Karte llpo litik  durch Klagedrohung erreicht, daß die 
Schutzskonto-(Treurabatt-)bestimmungen, durch die der 
Verband der sächsisch-thüringischen Färbereien in Greiz

den Webern die Inanspruchnahme billigerer Außenseite* 
firmen unmöglich gemacht hatte, beseitigt und gleic 
zeitig die Preise herabgesetzt worden sind. Es ist zu &  
warten, daß die übrigen 35 Verbände der Textilvered® 
lung sich fre iw illig  dieser Entwicklung anschließe 
werden.

Hochbahn und Stadt Berlin f ,
Die Stadt Berlin hat den Aktionären der Gesellschs 

fü r elektrische Hoch- und Untergrundbahnen das Ange 
gemacht, die Gesellschaft in  der Weise zu übernehni ’ 
daß sie auf je 1000 RM. Hochbahnaktien je 1100 
7% % Berliner Stadtobligationen gewährt. M it der Dß 
sehen Bank, die die Interessen der unabhängigen 
bahnaktionäre wahrnimmt, ist bis Redaktionsschluß e , 
Einigung noch nicht erzielt worden. Unsicher ist 11‘-1
das Schicksal der 10 % Reichsmarkobligationen
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fih-C | )a",',’ (^c das Recht einer Zusatzverzinsung genießen 
als m V  al1’ l ^ I ache Aktiendividende höher ist
~ . Hie Obligationäre verlangen eine A rt Zins-
Sta^t* n v~ ^n '̂ ^aS Abkommen der Gesellschaft m it der 

nerlin kommen w ir in  der nächsten Nummer zurück.

Die Straßenbahnobligationen der Stadt Berlin
die u Berlin te ilt durch Rundschreiben mit, daß
nic/if f 11 Obligationen der ehemaligen Straßenbahn A.-G. 
nim i >esser aufgewertet werden sollen als andere Kom- 
and a Papiere. Aus Billigkeitsgründen hätte man eine 
geg®le Regelung erwartet, zumal durch die Aufwertungs- 
der s+ < IC S’ übernommenen Verpflichtungen bezüglich 
sehr ra?enüahn fü r die Stadt bedeutend zusammenge- 
23 . sa|d- In  dieser Sache steht übrigens am
Er»' k • C'n Termin beim Landgericht I, Berlin, an, dessen 

e ms grundsätzliche Bedeutung zukommt.

Verlängerung der Anmeldefrist fü r Anleihe-Altbesitz
Besi/ 6 ^ Ir  die Anmeldung der Reichsanleihen alten
ßiitt /\ 'S *>ls zum 5i. März verlängert worden. Die Ver- 
habe UliP sfePen’ bei denen die Anmeldung zu erfolgen hat, 
i tu r die Weitergabe zum Finanzamt eine Nachfrist 

ls zum 30. April.
Amerikanisches Interesse fü r deutsche Aufwertungs- 

... hypotheken
bankT ^ anb l’ nna Hardy & Co. füh rt m it einem aus ersten 
aUssi J1** .ten bestehenden amerikanischen Konsortium 
Sellsch1 f f MChe Verhandlungen zur Gründung einer Ge- 
Gj-Un ,ö t' die die Ausgabe von Bonds beabsichtigt auf 
erstki '-0n durch die Firma Hardy & Co. erworbenen 

assigen deutschen Aufwertungshypotheken.
Ein neuartiger Investment-Trust in  Holland

konfor" f  .°lländische Banken haben ein „Administrations- 
lage ^ür deutsche Werte gegründet, das auf der Grund- 
Ilxiter I! Effekten von sieben verschiedenen deutschen 
Unterne.ainungen Zertifikate ausgibt und im Publikum 
ch0llc rinSen sucht. Für je 640 M. Continentale Caout- 
Hamnf V r  Guttapercha, 1200 M. Deutsch-Australische 
D jsc J(1 '[f fahrt-Gesellschaft, 600 M. Deutsche Bank, 600 M. 
Köln-tt °, j ' es.edscbaft, 1200 M. I.-G. Farbenindustrie. 560 M. 

Zerr re  VĈ  llnd 1^00 M. Westeregeln-Aktien werden 
Rses1 R +t° über je 2000 M. ausgegeben; auch die Hälfte 

Und e' ê ra^es’ bestehend aus einem Zertifika t von 2000 
diese \c< ai s°Icben über 1000 M., w ird  abgegeben. Auf 
hohen n '180 so^ der holländische Kapitalist an den relativ 
teilngl, lv idenden erstklassiger deutscher Unternehmungen 
der An!1611 können, ohne das Risiko zu laufen, das m it 
Anlage einem Papier, oder die Mühe, die m it der
Wie sich V/ me^Teren verbunden ist. Ungeklärt ist noch, 
talerhöl ( <*S ^°n to r bei m it Bezugsrecht verbundenen Kapi- 
dfikate 1Uli f 611 Yerhalten wird. Der Ausgabekurs der Zer- 
lich üb S°!i betragen und steht damit nicht unerheb-
120 i n *7 dum Kurswert des Pakets, der zwischen 110 und 
Verbnncj er (d 'den Zeit geschwankt hat. Trotz der damit 
Unerhebpnf n kosten dürfte also das Kontor einen nicht 
f°]g(,n^ "  Gewinn erzielen. In  dem Prospekt werden 
AnstrTl8 i Uividendenschätzungen angegeben: Deutscli- 
Bari]t  ls^üeDampf Schiffahrtsgesellschaft 5—6%, Deutsche 
Kolvi i) '7 Hisconto-Ges. 10%, I.-G. Farbenindustrie 9%, 
Xoo/ p .Wed b—8%, Westeregeln 5%.

0 eingoldanleihe der Kommunal Elekrizitäts-W erk 
Von ] A.-G.

hypothek6r- *P hIRb RM. betragenden durch erststellige 
^ürgschaf/1] 6 Eintragung und selbstschuldnerische 
^sellsch f i< er .Aktionäre gesicherten Feingoldanleihe der 
honen n yi ’ V " '  nunmehr die zweite Serie von 5 M il- . 
üPd p...m, V begeben. Die Börseneinführung in Berlin 
8?,3 % j , 'ü a. M. soll demnächst beantragt werden, 
b» Besif , S M ill. RM. betragenden Aktienkapitals sind 
I°n  12 7 'y " 11- Preisen, Städten und Gemeinden, der Rest 
Berliner 0 111 Besitz der , Akkumulatorenfabrik A.-G. 
Schaft ri,8'CU uRd. der Deutschen Continental-GasgeseU- 

sau. Für 1925 soll die Dividende 5 % betragen.

3

die:

Briefe on 6m
Publizitä t!

Nerv York, 28. Januar 1926.
Das „Magazin der W irtschaft“  ist unablässig fü r eine 

schnellere und mehr ins einzelne gehende Veröffent­
lichung der Bilanzen und Abschlüsse der deutschen 
Aktiengesellschaften eingetreten. Einige diesbezügliche 
Fragen und Vergleiche m it amerikanischen Zuständen 
dürften daher fü r Deutschland von Interesse sein.

Seit einiger Zeit haben sich hiesige Bankiers mehr und 
mehr fü r an deutsche Börsen notierte Werte interessiert 
und Berichte deutscher Unternehmungen werden täglich 
geprüft, um Rentabilität und Einkommen zwecks Anlage 
oder Kreditgewährung festzustellen. Es ist nun eine stets 
wiederkehrende Klage, daß diese Berichte von einer 
Kürze sind, daß auch die gewiegtesten Bilanzleser wegen 
der D ürftigke it des gebotenen Zahlenmaterials stutzig 
werden und die vorgelegten Zahlen o ft über ein Jahr 
a lt und daher weit überholt sind. Ein eklatanter Fall 
aus der letzten Zeit war die Bilanz der Rheinischen Stahl­
werke. Eine große hiesige Bank, die sich fü r die Aktien 
interessierte, bat um alle Bilanzen, die vorgelegt werden 
konnten, und es zeigte sich, daß außer einem in  Trillionen 
abgefaßten Abschluß fü r das Jahr 1923/24 und einer 
durch besondere D ürftigke it' auffallenden Goldmark- 
Eröffnungsbilanz per Ju li 1924 keine weiteren Abschlüsse 
bekanntgegeben worden waren, obwohl das letzte Ge­
schäftsjahr bereits vor über sechs Monaten geschlossen 
hatte. Andere Geschäftsberichte, die auf ihre Ausführ­
lichkeit hier geprüft wurden, zeigten deutlich die Tat­
sache, daß die Bilanzen mehr in  der Absicht, Zahlen zu 
verschleiern als zur Inform ierung der Aktionäre aufge­
macht waren.

Es ist darum vielleicht von Interesse, die hiesigen Ge­
pflogenheiten in  Deutschland zur Kenntnis zu bringen. Die 
große Mehrzahl der hiesigen industriellen Unternehmun­
gen, vor allem fast sämtliche, deren Aktien an der New- 
yorker Börse zugelassen sind, veröffentlichen vierte ljähr­
liche Abschlüsse. Bereits am 26. Januar nachmittags er­
schien der volle Jahresabschluß der United States Steel 
Corporation, abgeschlossen per 31. Dezember, m it ge­
nauen Z iffe rn  über Verdienst, Auftragsbestand, Ver­
ladungen, Abschreibungen und Dividende fü r das letzte 
Quartal, einschließlich aller Unterabteilungen, Unter­
gesellschaften und Tochterunternehmungen. Am selben 
Tage erschienen die Abschlüsse der einzelnen Eisen­
bahnen fü r die gleiche Zeitspanne, nachdem bereits die 
Wochen-Ausweise ein ungefähres Bild der zu erwartenden 
Abschlüsse gegeben hatten. Die Zulassungsstelle der 
New Yorker Börse hat ein scharfes Auge auf alle Ver­
öffentlichung von Unternehmungen, deren Aktien oder 
Obligationen dort gehandelt werden. Nur falls eine 
Gesellschaft ganz besonders zwingende Gründe dafür 
angeben kann, daß Vierteljahresbilanzen unmöglich sind, 
w ird  die Veröffentlichung von Halbjahresbilanzen, und 
noch seltener von Jahresbilanzen gestattet.

Ein Zulassungsantrag muß genaue Daten über die 
Gesellschaft seit Bestehen sowie Angaben über alle 
Tochterunternehmungen enthalten. Die Gesellschaften 
müssen sich der Stock Exchange gegenüber ferner ver­
pflichten, keine Aktiva  ohne Bekanntgabe an der 
Börse zu veräußern, alle Bilanzen prompt zu veröffent­
lichen und eine ganze Reihe von Bestimmungen hierüber 
genau zu beobachten. Bereits am 20. Januar jedes Jahres 
sendet die Zulassungstelle Mahnungen an die Gesell­
schaften, Bilanzen samt Gewinn- und Verlustrechnungen 
prompt zu veröffentlichen, damit die Aktionäre und 
Bondholders sich rasch ein U rte il über ihre Gesellschaft 
bilden können.

Es wäre von größter Bedeutung und würde vor ̂  allem 
das Vertrauen des Auslandes in  den Wert und die Zu­
verlässigkeit deutscher Unternehmungen sehr bestärken, 
wenn dieser Gedanke der Publizität sich auch in  
Deutschland mehr und mehr verbreiten würde. Viele 
Verwaltungen in  Deutschland scheinen oft zu vergessen, 
daß sie nur die Angestellten der Aktionäre sind, denen 
gegenüber sie Pflichten  übernommen haben. Eine der 
sicherlich geringsten ist die der prompten Bericht­
erstattung über den Gang und die Aussichten des ihnen 
anvertrauten Unternehmens. Frederick S. Lust. _
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ÎUüîtftfjaftê litecatuc
Kulem ann, W D i e  Genossenschaf tsberoegung,

2. Band, systematischer T e il. D ie  K u ltu rbedeu tung
der Genossenschaften. V e rlag  O tto  L iebm ann, 
B e rlin  1925. 373 S. W M . geb. 12 RM .

Kulemanns großes Werk über die Gewerkschafts­
bewegung hat als Nachschlagebuch und Darstellung des 
tatsächlichen Geschehens einen wohlverdienten Ruf. In 
einer ähnlich großen 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
schäftigt sich m it dem Begriff, den Rechtsverhältnissen, 
den Systemen und untersucht dann die volkswirtschaft­
liche Bedeutung von Produktions- und Konsumtions­
genossenschaft und im Anschluß daran behandelt er Ge­
nossenschaften und Sozialismus, Genossenschaften und 
Kommunismus, Genossenschaften und Gewerkschaften, 
und schließlich den Gildensozialismus. Das Buch 
gibt zu gleicher Zeit mehr und weniger, als man 
nach dem Inhaltsverzeichnis annehmen soll. Mehr, denn 
es enthält eine außerordentlich wertvolle Übersicht über 
die gesamte Literatur, weniger, denn es ist^kein abschlie­
ßendes Werk, sondern es ist etwas „papiern“ . Viel gründ­
liche Arbeit, aber doch ohne die enge lebendige Fühlung 
mit der Bewegung. Das ist hie und da anders, wo die E r­
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 L iteratur geschrieben 
und nicht erlebt. Es w ird  daher niemand, der auf diesen 
Gebieten arbeiten w ill, an dem Buche Vorbeigehen können, 
denn er findet in  ihm dank der guten Literaturkenntnis 
des Verfassers eine Fülle von Anregungen, aber man w ird  
es im ganzen doch als ein H ilfsm itte l, ein wertvolles H ilfs ­
mittel fü r die wissenschaftliche Arbeit und nicht als ein 
Lehrbuch werten müssen.

Berlin. Dr. Theodor Cossau.

Sieoehing, H e in ric h : G rundzüge der W ir t s c h a f t  
lehre, H ande lshochschu lb ib lio thek Bd. 20, G . A . 
G löckne r, V erlagsbuchhand lung  in  L e ip z ig .
Diese Zusammenfassung einer Fülle von Stoff und 

theoretischen Gedanken ist vielleicht gerade um der ange­
strebten Fülle w illen  reichlich dürftig. Den theoretischen 
Gedankengängen fehlt die Straffheit und Geschlossenheit, 
die bei derlei Darstellungen notwendig ist. Schon die 
Gliederung der Darstellung in die vier Teile: „Der w ir t­
schaftliche Bedarf“ , „D ie Produktion“ , „Der Ausgleich 
zwischen Produktions- und Bedarfsrechnung im Verkehr“ , 
„D ie Verteilung des Einkommens und die wirtschaftlichen 
Klassen“ , zeigt diesen Mangel an Konzentriertheit. Denn 
der w irk lich  theoretische Ausgangspunkt hätte der Ab­
schnitt I I I  über den Markt sein müssen; ist doch der 
Markt die eigentümlichste und gleichsam „w irtschaft­
lichste“  Erscheinung des Wirtschaftslebens, in der dessen 
quantitativer Fiktionalismus am deutlichsten w ird ; hier 
auf dem Markt werden eben die Qualitäten ökonomisch 
meßbar. Die Untergliederung dieses Abschnitts, die in ihn 
die Wertlehre, die Geldtheorie und die Krisentheorie h in­
einzwängt, macht ihn nicht fruchtbarer, zumal die Be­
handlung a ll dieser Zusammenhänge an einer gewissen 
Oberflächlichkeit krankt.

So w ichtig  e s auch ist, bei w irtschaftlichen Unter­
suchungen die Realitäten nicht außer acht zu lassen, so 
unmöglich ist es, bei theoretischen Untersuchungen und 
bei der Behandlung theoretischer Fragen sich immer wieder 
auf die W irk lichke it des Wirtschaftslebens zurückzuziehen. 
Für alle Theorie g ilt die clausula rebus sic stantibus. Die 
Theorie steht immer auf dem Kriegsfuß m it der W irk lich ­
keit, die eben nicht theoretisch, sondern w irk lich  ist. Weil 
sie das ist, darum kann die Theorie aus der W irk lichkeit 
nur lernen, ob bei Ausschaltung dieser und jener störender 
Einflüsse nicht die Theorie sich als richtig oder falsch er­
wiesen hätte. Niemals aber kann die bloße W irklichkeit 
einen theoretischen Satz widerlegen. Darum ist nichts 
bedenklicher als die ständige Vermischung der Theorie m it 
der Wirklichkeitsschilderung. Denn die Theorie w ird  da­
durch zur Platitude, und die W irk lichkeit bleibt unreal.

Dieser Mangel, der Arbeiten dieser A rt schon ohnehin 
anhaftet, w ird  nun noch verschärft, weil S. Wert daran 
legt, in  den Bereich seiner Darstellung nicht nur da 
gegenwärtige Wirtschaftssystem, sondern auch die V  U \ 
scliaftssysteme der Vergangenheit m it einzubeziehen, wobei 
ihm der historische Sinn fü r die grundlegende Verschieden­
heit der einzelnen Epochen abgeht; man ist versucht, 'dci 
mehr von einem Mangel an Takt zu sprechen, in  de1 
Sinne, in dem der Historiker taktvo ll sein muß, um seine 
Aufgabe gerecht zu werden.

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

So bildet diese „Wirtschaftslehre“  ein recht unerfreu­
liches Resümee aller schlechten Eigenschaften der spätei 
historischen Schule, bei der ein deformiertes historische^ 
Wissen und Flachheit des Denkens einträchtig Zusammen­
gehen. . , .

Das ist um so bedauerlicher, als der Band in  06, 
Handelshochschulbibliothek erschienen ist, die doch w'0? 
wesentlich auf Absatz bei der heranwaclisenden Kaut- 
mannsgeneration rechnet. Für sie wäre eine kurze uu  ̂
klare Darlegung der konkreten Bedingungen der gege®' 
wärtigen W irtschaft und der Grundzüge des Gemeingum 
der theoretischen Nationalökonomie dringend zu wünsch6 ■ 
Das Buch von Sieveking w ird  leider beiden Aufgab6 
nicht gerecht.

Berlin Dr. K urt Bloch

B ib liog raph ie  der Sozialm issenschaften, heraus- 
gegeben vom Statistischen Reichsamt. Verlag 
von R eim ar H obbing. B e rlin  SW61. 22. Jahrgang 
1926. H e ft 1. 136 Spalten.
Das Statistische Reichsamt hat die von ihm im vorig66 

Jahre übernommene Bibliographie in  technischer Hins16 , 
gründlich durchgearbeitet und umgestaltet und dur 
reichliche Berücksichtigung der ausländischen Literat 
und der Zeitschriftenliteratur dem Ideal der Vollständig  
keit näher gebracht. Die Bibliographie berücksichtig 
nicht nur die eigentlichen Wirtschaftswissenschalt6. ’ 
sondern auch die gesamten Grenzgebiete, also Soziol°S ’ 
Sozial-Wirtschafts- und Verwaltungsgeschichte, Lände 
künde und Bevölkerungswesen, Pressefragen, Kommun 
Politik usw. Die Einteilung ist sehr übersichtlich gest  ̂
tet, indem als Prinzip die Anordnung nach möglich 
deutlich bezeichneten konkret-anschaulichen Schtaë 
morten gewählt ist. Dem letzten Lieft des Jahrga®e 
w ird  ein Namenregister beigegeben, das die Auffindu 
von Büchern und Aufsätzen, bei denen nur der Au 
bekannt ist, gestattet. Als Ganzes ist die Publikati 
eine gründliche und fü r wissenschaftlich Interessier 
ganz unentbehrliche Arbeit. B-
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■■■■■■■iiauHnn

D A S

TA G E
BUCH

Geleitet von
STEFAN GROSSMANN und 
LEOPOLD SCHWARZSCHILD

M A X IM IL IA N  HARDEN
schreibt im  nächsten H eft

Jeder Denkende muß das Tagebuch 
abonnieren! /  Probehefte gratis!

Tagebuch-Verlag G. m. b. H. 
Berlin SW  19, Beuthstraße 19



u n d  d ie C a b in e lfra g a  t r i t t  a n  Sit b t r ä n t  

»Welch en Sect lasse ich reichen ?• 
H ie r a u f  g ib t es n u r  eine A n t w o rt >

D ie  M a r i t a  von W e ltru f, 

die  nie en ttäusch t;
SCHÖNBERGER CABINET

D e r  DEUTSCHE SECT
M A IN Z


