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Als Antwort auf die Wirtschaftsdenkschrift, die vor zwei Monaten der

Reichsverband der deutschen
Gewerkschaften ausfihrlich ihr

Industrie herausgab.
Programm

haben jetzt auch die
entwickelt. In wesentlichen

Fragen, besonders was die Steuerpolitik und das Lohnproblein anbelangt,
zeigen sich so tiefgehende Unterschiede in der Stellungnahme beider Ver-

bande, dalR die Hoffnungen

auf ein schiedlich-frieclliches

Gemeinschafts-

programm als sehr herabgemindert gelten missen.

scli «/ ZU Weihnachten die programmatische Denk-
e RBes Reichsverbandes der deutschen Industrie
1925)16n" Sag*en w*r an dieser Stelle (S. 1543, Jahrg.
erst ' 6S Se* ausgeschlossen, daB von diesem
Vol- : aderdings noch recht anfechtbaren und un-
q andigen analytischen und jprogrammatischen
. Urbild eine Bewegung zu sachlicher Verstandi-
dei f ailsgeken werde, an deren Ende eine Art inner-
scher Dawesplan stehen kdnne*
JNe Hoffnung, ¢ijg wjr ¢a aussprachen, wird von
\ve:} goe]]Hn erschienenen Denkschrift der freien Ge-
is"haften noch nicht sehr weitgehend bestatigt,
zu leser machtigste Antipode des Reichsverbandes
en haben wirde, ist zwei Monate lang mit
ﬁ@a_nnung erwartet worden. Inmitten der Hoch-
Air von Programmen, die im Gefolge der
ein™ sverbandspublikation (ber Deutschland her-
daR”- mufllte man sich stets vor Augen halten,
daB pCe” endiche Replik noch nicht erfolgt sei und
"ena ™ “scheidende Debatte erst beginnen werde,
Uut CCn Richtlinien des wichtigsten deutschen
Wic”r neBmerverbandes auch die Richtlinien der
°r  ASsten deutschen Arbeiter- und Angestellten-
davoiiSa’lOn ®efenakergestellt seien. Alles hing
von welchen Voraussetzungen die Ant-
jede rll®eRen wiirde. Nun sie vorliegt, kann man
Weit* a S Sa®en>dall wir praktisch noch nicht viel
peinjr s'nd. Die Gewerkschaften haben gewill
Ica.vermieden, Gesichtspunkte vorzubringen,
erst Lllr Innerhalb eines nicht bestehenden und vor-
wirts I, Hinsicht unwahrscheinlichen Gesamt-
Adnne a “ssysterns praktische Bedeutung haben
forrriClj  ®le haben auch nicht die Ausdrucks-
Metliod6l gewéahlt und ebensowenig die
der a A* geschlossenen, eigenen Theorien an
smd sie6l611 t'C*e c’'nlach vorbeizureden. Vielmehr
ten(J(i € liIn Rahmen jener reformistischen Gesamt-
Und Z d"e ihre Interessen ihnen gebieten, strikt
dkonorn'81 111808 auf dem Boden der gegebenen
s°gar i'SC1&n Ordnung verblieben. Und indem sie

denks auBere Gliederung der Reichsverband-
11t Ubernahmen, haben sie Punkt fur Punkt

einfach festgestellt, wo sie mit deren Ansichten
Ubereinstimmen und wo und aus welchen Grinden
sie divergieren.

Aber obwohl somit kein Tadel irgendwelcher Art
in bezug auf Form oder Sachlichkeit erhoben wer-
den kann — ja, obwohl dem Beobachter, der selbst
reformfreudig ist, auch der grundsatzliche Inhalt
der Denkschrift als vielfach unbestreitbar richtig
erscheint, rickt sie doch zunachst mehr Gegensatze
als Ubereinstimmungen ins Licht. W ir haben kei-
nerlei Neigung zu romantischen Illlusionen und
stehen durchaus auf dem Standpunkt des Satzes,
den die Einleitung der Denkschrift wie folgt for-
muliert:

,Solange noch die privatkapitalistische Wirtschafts-
ordnung besteht, wird es stets wirtschaftliche Klassen
geben, die um die relative GroRe ihrer Anteile am Ertrag
der Arbeit gegeneinander kdampfen werden. W ir halten
diese Kampfe fur unvermeidlich, weil irgendeine angeb-
lich neutrale wissenschaftliche Verstdndigung in dieser
Frage nicht gegeben ist.”

Das ist eine Wahrheit, die nicht bestritten wer-

den kann. Aber ebenso wahr ist auch die auf jene
Satze folgende Erwéagung, — namlich: dal es trotz
dieses naturgegebenen Gegensatzes ,doch einzelne
Fragen gibt, fir deren Losung die gemeinsame Ar-
beit aller Kreise erstrebenswert® sei. Und zwar
scheint uns die Zahl dieser ,einzelnen Fragen“ nicht
stagnant, sondern wechselnd, — es kann Zeiten
geben, in denen es viele solcher Fragen gibt, und
Zeiten, in denen ihre Zahl minimal ist. Ob und in
welchen Einzelpunkten ein gemeinsames Operieren
moglich ist, wird also wesentlich davon abhangen,
fiar wie lange und bis zur Erreichung welchen Zieles
ich mein Programm entwerfe.

Hier aber liegt die Unklarheit der Gewerkschafts-
denkschrift. Ewige Ziele will sie natirlich nicht
formulieren. Aber es ist sogar innerhalb der Nicht-
Ewigkeit ein groRer Unterschied, ob ich meine Prak-
tische Stellungnahme fir ein Jahr oder fiar funf
Jahre festlegen will. Wr sind uns nicht im Zweifel
dartiber, daB die Gewerkschaften, wenn sie auch
nur einen Zeitraum von wenigen Jahren ins Auge
fassen, fast jedes Problem wieder so sehr von dem
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I roblem jenes ,Kampfes um den Arbeitsertrag *
durchdrungen sehen missen, dall nahezu nichts mehr
in die Kategorie der gemeinsam zu lésenden Einzel-
fragen fallen kann. Anders kann es dagegen sein,
wend nur vom Zeitraum eines oder zweier Jahre ge-
sprochen wird. Die gemeinsam zu lésenden Einzel-
fragen koénnen in einer solchen Periode so Uber-
wiegende Bedeutung haben, dalR der ewige Gegen-
satz auf dem Gebiet der Ertragsverteilung voriber-
gehend in den Hintergrund gedrangt wird und auf

weitem Raume Uberhaupt kaum noch trennend
wirkt.
In der Gewerkschaftsdenkschrift nun ist nicht

zu erkennen, auf welche Fristen sie ihre Formulie-
rungen eigentlich berechnet. Bei genauerer Uber-
prifung erkennt man, daR fast jeder Punkt unter
dem Gesichtswinkel der Ertragsverteilung beurteilt
ist. Das ist, wenn den Autoren langere Zeitrdume
vorschwebten, unvermeidlich und einwandfrei. Auf

kirzere ZeitrAume aber erscheint es uns oft
fehlerhaft.
Es gibt Probleme, die vorerst noch mehr

unter dem Gesichtswinkel des Ertrages selbst als
unter dem der Ertragsverteilung behandelt werden
miussen. DemgemafR gibt es unserer Meinung nach
auch héaufiger, als in der Denkschrift zu erkennen
ist, jenes berihmte ,Stick Weges", das die beiden
Parteien sehr wohl Zusammengehen kénnten, — und
daB die zweite, die auf dem Plan erschien, der ersten
vielleicht sogleich hatte vorschlagen koénnen. Wir
hoffen, daR nur das Bedurfnis, dem Reichsverband-
programm ebenfalls ein Bekenntnis auf langere
Sicht gegeniberzustellen, die Gewerkschaften davon
zuriickgehalten hat, sofort auch Uber Opportuni-
taten mit kurzer Féalligkeit zu reden.

2.
Am sonderbarsten berihrt — um zu den Einzel-
heiten Uberzugehen — was die Gewerkschaften zum

im Augenblick besonders aktuellen Thema O ffent-
liche Finanzwirtschaft zu sagen haben.

Zwar wird an einem bestimmten Punkte auch
zugegeben und betont, dall gréRBere Sparsamkeit
notwendig und mdoglich sei. Dort namlich, wo von
der Struktur unseres Vermaltungsmechanismus ge-
sprochen wird, ist — im Einklang mit wiederholten
Darlegungen an dieser Stelle — die Ansicht formu-
liert, daB nur eine durchgreifende Reform des ganzen
Systems zur Verbilligung fuhren koénne; und es
wird ,ein Fortschritt in der Richtung zum Einheits-
staat schon aus Ersparnisgrinden” gefordert. Im
Ubrigen aber sind mehrere Seiten der Denkschrift
eigentlich einer Jerteidigung der gegenwartigen
Steuererhebung gewidmet —, nicht zwar ihrer
Methodik, wohl aber ihrer Hohe.

Zu diesem Zweck wird zunadchst einmal eine neue
Berechnung des deutschen Volkseinkommens aufge-
stellt, die die Berechnung in der Denkschrift des
Reichsverbandes um rund 10 Milliarden Ubersteigt.
Die beiden Schatzungen, gegenibergestellt, zeigen
folgende Ziffern (alles in Milliarden):

laut laut
T - T Gewerkschaften Reichsverband
1 Einkommen der Lohn- und

Gehaltsempfanger . . 33 36 30—136
2. Einkommen d. Selbstandigen

in Handel und Gewerbe 10—12 8— 10
3. Einkommend.Selbstadndigen

in der Landwirtschaft . . 67 8— 10
4. Einkommen der korper-

schaftssteuerpflichtigen

Firmen e 2 3
5. Einkommen a. Kapitalrente — %—1
6. Einkommen d. freien Berufe 1—2
7. Sonstiges Einkommen . . — 1

52—60 38%—48

W ir halten aus Grinden, die bei anderer Ge-
legenheit vielleicht noch naher erdrtert werden
kénnen die Berechnung der Gewerkschaften fiur
erheblich richtiger als die des Reichsverbandes.

Aber wir halten es fir abwegig, wenn auf dieser
Schatzung allein nun Schlisse in bezug auf die Zu-
lassigkeit oder Nichtzulassigkeit der heutigen
Steuerlast aufgebaut werden. Die Denkschrift be-
rechnet, daR die Steuerlast, die auf diesem Ein-
kommen ruht, nur 17 bis 21 % betrage (der Reichs-
verband hatte sie mit 25 bis 30 % geschatzt). Und
indem sie weiter zitiert, daR z. B. die englische
Steuerlast 23,2 % betrage, kommt sie zu dem Er-
gebnis, daR die Sache eigentlich nicht so schlimm sei.
Diese Deduktion aber missen wir aus vier Grinden
ablehnen:

1. Die englische Steuerlast besteht zu erheblichem
leil aus liteln, die in form von Anleihezinsen u. dgl-
dem Steuerzahler wieder direkt zugeleitet werden-
(Hierauf macht die Denkschrift Gbrigens selbst auf-
merksam.)

2. Die Hbhe des Volkseinkommens ist noch kein
Symptom fir die Hohe des ersparbaren Gewinnes,
— des Gewinnes, der nach Abzug aller Konsumtion
Ubrigbleibt. Dieser Gewinn — der fir die Unter-
nehmertatigkeit entscheidend ist — kann in einet
unrationell arbeitenden Wirtschaft sehr klein sein;
und es kann sein, dall ein relativ geringes Plus von
Steuern so viel davon wegfriBt, daR die Unter-
nehmungstatigkeit sehr weitgehend lahmgelegt wird-

3. Es kommt auch nicht nur auf die Hohe der
Steuerlast an, sondern noch viel mehr auf ihre Ver-
wendungsart. Eine Steuerlast von 16 Milliarden
kann, wenn sie zu wirtschaftlich forderlichen
Zwecken verwandt wird, leichter zu tragen sein, als
eine Steuerlast von 12 Milliarden, die in nutzlosen
Veranstaltungen draufgeht.

4, Auch kann es sein, dalR eine gréRBere prozen-
tuale Steuerquote deshalb leichter zu tragen ist, weil
sie von einem grolReren Einkommen entrichtet wird-
20 % vom Einkommen sind fir Deutschland zweifel-
los schwerer tragbar als 23 % fir England; denn das
engliche Pro-Kopf-Einkommen liegt hoher tGber dem
Existenzminimum als das deutsche.

Aber auch wenn dies alles nicht einzuwenden
ware, mifRte immer noch gesagt werden, dall eS
Perioden geben kann, fur die kein Nornialschema
palRt. Was die Gewerkchaften als ertrdagliche Last
bezeichnen, mag in der Tat auch fir Deutschland.
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e Tl es en Paar Jahre der Erholung hinter sich hat,
* raglich sein. W ir halten es aber fir falsch, einen
zrTi?0 « ™ oc’us scGon fir die Gegenmart als richtig
fi B ezeichnen. Eine innere Atempause, analog der
___eren>halten wir fir erwinscht und erforderlich,
Was immer auch im weiteren Fortgang der Dinge
me°glich und notwendig werde. W ir sind, wie

d R N er ausgefihrt worden ist, der Ansicht,
We j*Gstverstandlich nicht bei den sozialen Auf-
.11 UriBen gestrichen werden darf. Dariber haben
b~ |"nS aiN&Blich der Denkschrift des Reichsver-
jl-.n es ausfuhrlich ausgesprochen und in dieser
1 InsicGt stimmen wir den Gewerkschaften voll-
J®men zu. Da wir aber, wie anfangs gesagt

tu N #1 1S n*Gt erkennen konnen, fir welche Gel-
Wid°S aucCr Programm berechnet ist, missen wir
leh ersPrecGen, wenn sie erklaren, daB sie es ,ah-
i nen’ fir eine Einschrankung des Aufgaben-
jy eiCa® der offentlichen Vermattung einzutreten.

ese Einschrankung erscheint uns fir die Uber-

gszeit von jedem Gesichtspunkte aus erwiinscht.

Il Der 2wei.te wichtige P3unkt, in dem uns das Pro-
" h'kp” (‘er » ewerkschaften keine Aussicht auf Ver-
All 18 Ullg zu bieten scheint, ist die Lohnfrage.
X 6 ~Grigen Kapitel, z. B. Uber Bank- und Kredit-
N Uber die Handelspolitik, Gber die Kartelle
ak ' ~rfen in ihren Grundzigen als durchaus

gelten, sie unterscheiden sich kaum von
v, ' JVas die besonnene Kritik schon bisher als not-
v Gezeichnete. Die lohnpolitischen Thesen der
Y *Carift dagegen scheinen uns, sofern man sie
n tandpunkt der herrschenden Wirtschaftsord-
nwht auUS Getrachtet, so illusionar, dalR wir

, sl°Ger sind, ob die Verfasser selbst ganz daran
glaubt haben.

Getriebenen z* die Forderung auf, dal, wo ein

"8leicl M'C Rationalisierung durchgefihrt habe,
n'eh ff — und dieses Wort gleichzeitig wird
.senkt aC| wiederholt! — nicht nur die Preise ge-

ten wSOndem auch die Léhne erhdht werden muR-
Proze, Ir 8111d nicht imstande, zu erkennen, wie diese
im r- Ur vorgenommen werden koénnte. Wir sind
ware der Ansicht, daR es ein falscher Weg
der p Gr Gler vorgeschlagen wird. Herabsetzung
wenn sie in vielen Branchen auf-

der K Hg| Ue® G°Gaerhdhung — néamlich Erhdhung
sicil(llHU| Gralt des gezahlten Lohnes. Und es ist ganz
nachst a die Verbesserung der Lebenshaltung zu-
nlail ,a"” diesem Wege einsetzen muf3. Postuliert
Gedin Ugegen einen Zwang, gleichzeitig und un-
dfts ri*.i,UUCG die Nominallohne zu erhdéhen, so heil3t
mail du tS ai|dcres>als daR ein Teil der Vorteile, die
selben \\ fde Nationalisierung gewonnen hat, im
Garden Olllen™ scGon wieder aus der Hand gegeben
Uidglicim”p Gs wiiurde darauf hinauslaufen, die
gestarkt*3 5e*ssenk:liing nicht voll durchzufihren, die
Wirkt 6 Gaufkraft also nicht dem allgemeinen
der gletnCCrn nUr einer kleinen Schicht innerhalb
W eitltd: en Brauche zuzufihren. Das ist ein viel
*gerer und schlechterer Weg, besonders auch

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 259

im Hinblick au-f den Export, dessen GrdRengestal-
tung ja ausschlieBlich von den Preisen abhéangt.
Aber Uberhaupt kénnen wir nicht folgen, wenn
die Gewerkschaften ausdricklich als einen ihrer
wichtigsten Programmpunkte bezeichnen, den Real-
lohn noch Uber die Friedensgrenze hinaus zu steigern.
Auch hier mul3 eine D efinition des Zeitraums verlangt
werden, auf den dies Programm bezogen werden
soll. Niemand wird leugnen, dal ein solches Ziel,
fur eine spatere Epoche aufgestellt, seine volle und
selbstvertandliche Berechtigung hat. Soll es aber
als Richtschnur flir eine gegenwartige Politik
dienen, so vermdégen wir uns nicht vorzustellen,
unter welchen Okonomischen Zusammenh&angen die
Gewerkschaften sich die Verwirklichung vorstellen.
Uralt ist der Konflikt zwischen Lohn und Kapi-
tal. -Aber wéahrend der theoretische Streit darum
geht, mer die Kapitalisation vornehmen, mem das
zu bildende Kapital gehdren soll, gibt eswohl keinen
Streit dariber, daR Kapitalbildung an sich notwen-
dig ist. Und zwar mussen die Mittel, die dafiir auf-
gewandt werden, notwendigerweise dem Konsum
entzogen sein: — was konsumiert wird, kann nicht
mehr kapitalisiert werden. Infolgedessen ist, aus
praktischen Gesichtswinkeln gesehen, der Streit um
den Lohn keineswegs nur ein Machtstveit. Es han-
delt sich nicht nur darum, den Kapitalisten und
Unternehmern etwas mehr zugunsten der Lohn-
empfanger zu entreiBen. Sondern es handelt sich,
da die Unternehmer ja nur einen gewissen Prozent-
satz ihres Einkommens konsumieren und alles Ubrige
zu neuer Kapitalbildung verwenden, auch darum,
ob die Kapitalbildung noch gro genug sein kann,
wenn der Lohn erhdht und das Einkommen der
Unternehmer und Kapitalisten erniedrigt wird.
Niemand wird bestreiten, dal neue Kapitalbil-
dung in Deutschland heute ganz besonders wichtig
ist, daB wahrscheinlich sogar relativ groRere Sum-
men dazu notwendig sein werden als vor dem Krieg.
Wird aber, wenn die Lohne erhdéht werden, nicht
allzuviel Kapitalisationseinkommen in Konsumein-
kommen verwandelt? Die Gewerkschaften machen
es sich etwas leicht, wenn sie erklaren: ,Den Be-
ziehern von Arbeitseinkommen muBB es ermdglicht
werden, Ersparnisse zu machen, die der Gesamt-
wirtschaft wieder zugute kommen. Mit diesem
Satze zeigen sie allerdings, daRR sie das Problem nicht
Ubersehen haben. Aber sie setzen auch die prak-
tische Mdoglichkeit voraus, dalR die Betrage, die der
Kapitalisation durch den Kapitalisten entzogen wer-
den, auf der anderen Seite non den Lohnempfangern
kapitalisiert werden. Das ist nun eine Annahme,
der wir leider nicht folgen kdnnen. Denn Erspa-
rung, Kapitalisation vollzieht sich nur auf dem
Unterbau eines gesattigten Konsums. De facto kapi-
talisiert nur der, der schon ausreichend verbrauchen
kann. Die bisherige Spartatigkeit der Arbeiter und
der Angestellten, die im Jahre bestenfalls 1 2 Mil-
liarden zusammenbringt, wirft nur relativ gering-
fugige Bruchteile in die Wagschale. Die Gewerk-
schaften miifRten also irgendeine glaubhafte Ga-
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rantie dafiar beibringen kénnen, dal die Mebrlébne,
die sie als Ziel aufstellen, auch wirklich kapitalisiert
und nicht konsumiert werden. W ir zweifeln, daR sie
eine solche Garantie geben kdnnen und zweifeln
darum auch daran, daR ihre These zu verwirklichen
ist — im Rahmen, selbstverstandlich, der gegenwar-
tigen Lage.
4.

Die Entfernung zwischen dem Standpunkt der
Arbeitnehmer, wie er in der Denkschrift festgelegt
worden ist, und dem der Arbeitgeber, wie er
aus der Reichsverbanddenkschrift hervorgeht,
scheint nach alledem in der Tat nicht verkleinert
worden zu sein. Wenn man offen sein will, muB3
man sogar zugeben, daB sie, gerade durch die préa-
ziseren Formulierungen, in wichtigen Fragen eher
groBer geworden ist. Und es mifRte fast unmaoglich
scheinen, bei so tiefgreifenden Widerspriichen doch

einnahm, wie beispielsweise die Opponenten der
AEG und BEW, die sich sehr gerne mit ein paar
Annahme gerechtfertigt ware, dal die Gewerkschaf-
ten sich in ihrer Titelgebung etwas geirrt haben, und
daR sie nicht eigentlich ,Gegenwartsauigaben*, sou
dern ,Zukunftsaufgaben* deutscher Wirtschaft?
Politik formulierten.

Wenn sie diese Annahme zulassen, wenn sie sich
mit der Deutung einverstanden erklaren, dall sie
nur einen Wechsel mit immerhin mehrjahriger Ver-
fallfrist gezogen haben, so ist die Lage gunstiger-
Fir eine gewisse Uebergangszeii konnte dann, wenn
es den Parteien Gberhaupt darum zu tun ist, ein ge-
meinsames Notprogramm wohl zustande gebracht
werden, — es sind ja in beiden Bekenntnissen objek-
tive Irrtimer genug, die wenigstens in einer Art
W affenstillstand gegeneinander kompensiert werde»
kdnnten.

Ifftjiuctlec UecgtoecfsUecdn: 6tt “eaifionaltectrjt

Der Bericht der Revisionskommission beim Eschweiler Bergwerks-Verein zeigt,
wie berechtigt der Kampf der Opposition gegen die von der Verwaltung

vorgeschlagene Denominierung des Aktienkapitals mar.
eine erhebliche Schwachung

Termaltung und der Arbed hat

Die Position der
erfahren.

Daruber hinaus ist der Revisionsbericht noch dadurch von Bedeutung, daR
er den zweifelhaften Wert von Interessengemeinschaften berhaupt erweist.

Der Streit um die Kapitalumstellung des Esch-
weiler Bergwerksvereins entwickelt sich immer mehr
zu dem klassischen Oppositionsfall der Nachkriegs-
zeit. . Infolge der eigenartigen Verquickung von
Umstellungs- und Aufwertungsfragen, die sich aus
der Existenz eines Dividendengarantievertrages er-
gibt, spielen in die Auseinandersetzung zwischen
Verwaltung und Opposition fast alle Wirtschafts-
probleme hinein, die in letzter Zeit die Oeffentlich-
keit beschéaftigt haben, nicht nur Fragen der Gold-
bilanzierung und Aufwertung, sondern auch Kon-
zernpolitik, Ruhrentschadigung, Uberfremdung,
Kohlenkrisis und vieles andere. Vor allem aber
unterscheidet sich dieser Interessenkampf von ande-
ren durch die groRe Sorgfalt, die von beiden Seiten
zur Klarung der Probleme aufgewandt worden ist.
Die Verwaltungsgruppe hat zu ihrer Unterstiitzung
die prominentesten Juristen des Reiches heran-
gezogen, aber die Opposition ist ihr durchaus ge-
wachsen und scheint auch, soweit sich bisher uber-
sehen laBRt, Uber die notige Kapitalkraft zur Durch-
fuhrung des Kampfes zu verfigen. Wenn die in der
letzten Generalversammlung eingesetzte Revisions-
kommission nun einen ausfihrlichen Bericht uber
die Ergebnisse ihrer Tatigkeit, d. h. Gber die gesamte
Entwicklung der Gesellschaft von 1914— 1924 ver-
offentlicht, so muR man anerkennen, daR die Ver-
waltung, an deren Verhalten friher oft Kritik geibt
werden muflte, der Kommission in loyaler Weise
ihre Bicher offenlegte, und andererseits auch die
Opposition keinen krassen Niutzlichkeitsstandpunkt

einnahm, und nicht, wie beispielsweise die Opponen-
ten der AEG.und BEW., die sich gerne mit ein paar
Prozenten Kursgewinn von den Verwaltungen aus-
kaufen lieBen. Der in elfmonatiger Arbeit aufge'
stellte Bericht gehdrt daher zu dem interessanteste»
juristischen und wirtschaftlichen Quellenmaterial
der letzten Zeit, und sein Studium ist nicht nur de»
direkt Beteiligten zu empfehlen.

Zunachst sei der Streitgegenstand noch einmal
kurz geschildert: Der Eschweiler Bergwerksverein
hat im Jahre 1912 mit den Vereinigten Hittenwerke7l
Burbach-Eich-Diudelingen (Arbed) einen Vertrag ge'
schlossen, wonach der Eschweiler Betrieb von der
Arbed bewirtschaftet wird, die dafiir den Eschweiler
Aktiondren von 1920 bis 1942 eine Dividende von 147
des Kapitals garantiert und dann die Aktien 2»
250 % Ubernehmen muB. Fur den Fall einer Ver-
tragsanderung (8 7) tritt diese Rickkaufspflicht so-
fort ein. Die Arbed hat nun nach der Wahrung'3
Stabilisierung zunachst den Standpunkt vertrete»’
daR sie auch fir das letzte Papiermarkjahr nur 14 j®
in Papiermark zu zahlen brauche. Spater hat si®
mit der Eschweiler Verwaltung eine ,Aufwertung
auf 60 % auch fir die spateren Jahre vereinbar e
Dies sei, so hie3 es, keine ,Vertragsanderung*, sOllj
dern nur eine ,Anpassung an die neue Wahrung
und bedirfe nicht einmal der Genehmigung uul'c

die Generalversammlung. Die Umstellung »
Aktienkapitals wurde dementsprechend von 38 M
lionen RM. auf 22,8 Mill. RM., also ebenfalls au®

60 % vorgeschlagen, so dall formell weiterhin 14 0
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Dividende, aber auf ein kleineres Kapital, gezahlt
Werden sollen. Die Opposition weist demgegeniber
arauf hin, daR die Garantieverpflichtungen der
rbed im Vertrage nicht in Mark festgesetzt seien,
s°ndern in Prozenten des Kapitals. Die Kapital-
Umstellung sei also das Primare, nach ihr misse sich
er zukinftige Vertragsinhalt richten. Mit ,Auf-
wertung habe das Ganze nichts zu tun. Die Ver-
mogenswerte von Eschweil seien nun aber gegentber
e" Vorkriegszeit nicht geringer, sondern sogar
StéRer geworden. Die Umstellung misse also nicht

:h, sondern 1:1 erfolgen. Jede Herabsetzung sei
n"1dazu da, den Aktionaren auf Kosten der Arbed
emen ungerechtfertigten Nachteil zuzufiigen.

Die Revisionskommission hatte nun nicht die

‘a gabe, die Rechtslage zu prifen, sondern nur die

mohtigkeit der Goldbilanz. Dabei ergibt sich

. ®raschenderweise, dal auch der gemeinsame Be-
i'cht aller sechs Mitglieder schon zu Ergebnissen
"mmnt, die zwar lediglich als ,tatsadchliche Feststel-
O en* gedacht sind, aber doch schon den Stand-

mmokt der Opposition rein wirtschaftlich als durch-
Ws berechtigt erkennen lassen. Der Bericht gipfelt
mden Worten: Die Kommission ist zu der einhel-
JSen Auffassung gelangt, dall eine Verminderung
| ef Kerfes der Betriebsanlagen nach ihrer Gesamt-
OO dem Umfange nach und in technischer Hinsicht
jy dem letzten Friedensjahr nicht eingetreten ist.
Gesellschaft hat durch Um- und Neubauten die

p U;igen auf der Hohe der Technik gehalten. Diese
O'ststellung widerspricht also schon der Goldbilanz,
60q 6n Buchwert der Anlagen auf nur 30,25 gegen
"« Mul. im Jahre 1914 herabsetzt. Dabei bleibt

] bedenken, daR unter Ausschaltung der Anlage-

]ioftten Betriebsbilanz im Jahre 1914 mit 12ha Mil-
Qen \|, DassjWojje Goldmarkeroffnungsbilanz da-

gIenTﬂimrrrl']i{N(Se,?it él}_ ARnllvelf aktiv isi Es beste,h}1 ala.o’

gen vorausgesetzt, nicht die
A mgste Notwendigkeit, das Aktienkapital zu deno-
®cl, ren’ Dartuber hinaus stellt aber der Gemein-
deja*bericht fest, dall auch in den Betriebskonten
syj, deichsmarkerdffnungsbilanz noch erhebliche
It>. e Reserven enthalten sind, die Uber das Vor-
f- .gsausmall weit hinausgehen. Beispielsweise be-
ge f. s'ch unter den Beteiligungen ein Posten ,Bau-
diese SchaR Aachen“ mit 20000 RM. In der Bilanz
schiiTl Untergesellschaft sind aber die Hypotheken-

2119 M0l einschlieBlich Aufwertungsriicklage mit
Vv0|| dI- RM. bewertet, was eine Aufwertung auf
brau % bedeutet. Eine solche Aufwertung

g(>20 b“ niemals in den Bereich der Moglichkeit
bann ZU werden. Eine derartige Reservenbildung
grjjn ,a so nicht mit ,kaufmannischer Sorgfalt® be-
st]-» Werden, sie kennzeichnet vielmehr das Be-
Schafte' SOMrM wie méglich Substanz in Untergesell-
igloyj N zu verstecken. Ferner sind in den Kredi-
b°nen R iu M ill- RM. nicht weniger als 7,66 Mil-
niedr- ™ Aleserven enthalten, darunter trotz der
erballSen d'mhwerte der Anlagen 1 Mill. RM. Werk-

fUr dierw k°nt° Und 260 MUL RM* Riickstellungen
e Werke. Solche versteckten Reserven kdnnten
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gebilligt werden bei einer autonomen Gesellschaft,
da sie ja dort letzten Endes doch den Aktionaren
zugute kamen. Anders aber bei einem Unternehmen,
das von dritter Stelle aus geleitet wird und deren
Aktionare eine feste Dividendengarantie geniel3en.
Hier bieten UberméaRige stille Reserven lediglich
einen Fonds zugunsten des Garanten, der sich in
schlechten Jahren durch Reservenauflésung jeder
ZuschuBpflicht entziehen kdnnte.

Die Experten der Vermaltungsgruppe (Direktor
Brandi von der Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.,
Justizrat Dr. Strack von der Bankfirma Delbrick,
von der Heydt & Co. und Justizrat Cahen, Kdln),
die diese Tatsachen voll anerkennen, kommen trotz-
dem nicht zu dem Ergebnis, daR die Umstellung zu
scharf sei. Sie fuhren aus, daR man zu dem Gold-
kapital nicht auf Grund einer rein arithmetischen
Addition der Taxwerte kommen kodnnte, sondern
daR die Rentabilitat bericksichtigt werden misse.
Der KohlenliberfluB am Weltmarkt und die beson-
ders schwierigen Verhaltnisse des Aachener Grenz-
bezirks lassen aber die Rentabilitdtsaussichten als
wesentlich schlechter erscheinen als vor dem Kriege.
Diese Argumentation hatte Berechtigung, wenn es
sich um ein selbstandiges Unternehmen handelte.
Beim Eschweiler Bergwerksverein sollten doch aber
gerade durch den Garantievertrag die Rentabilitats-
schwankungen bewuf3t ausgeschaltet werden. So-

lange die Arbed, die heute trotz Frankenentwertung
noch als der kapitalskraftigste Konzern Europas an-
zusehen ist, besteht, sind fur die Eschweiler Gesell-
schaft Rentabilitatsricksichten (Uberflissig. Das
Risiko hat die Arbed zu tragen. Die Verwaltungs-
revisoren haben aber die Bilanz angesehen, als ob
es sich um ein freies, ganz selbstandiges Unterneh-
men handelte. lhre Feststellungen sind lediglich
theoretischer Art und fir den vorliegenden prak-
tischen Fall unzutreffend.

Die Darlegungen der drei Opponenten (Bruno
Buchwald, Rechtsanwalt Dr. Georg Gerson und
Bankier Georg Wolfsohn) gehen viel mehr ins
einzelne. Von ihrer in die Verhdltnisse des Unter-
nehmens tiefeindringenden Untersuchung kann hier
nur das Ergebnis hervorgehoben werden. Es besteht
darin, dall selbst bei voller Aufrechterhaltung des
Aktienkapitals noch geniigend Reserven verbleiben,
um das Unternehmen auch bei vélliger Selbstandig-
keit im gleichen MalRe vor Konjunkturschwankungen
zu schitzen, wie es durchschnittlich bei anderen
Kohlenzechen der Fall ist.

Welche praktischen Folgen der Revisionsbericht
haben wird, ist einstweilen noch nicht abzusehen.
Die Verwaltung von Eschweil und die Arbed haben
schon mehrfach ihre Stellungnahme geéandert. Zu-
néachst boten sie den Aktiondren fir das Geschéafts-
jahr 1923/24 eine Dividende von 14 % in Papier,
dann 3 % in Gold und schlieRlich 8,4 % in Gold. Ihr
Standpunkt schien also schon bisher nicht fir alle
Zeit festgelegt und es ware daher denkbar und wahr-
scheinlich das beste, wenn sie auf Grund der Ergeb-
nisse der Revision sich freiwillig bereit erklaren
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wirden, die Umstellung nun im Verhdltnis von 1:1
vorzunehmen und damit die aus der Vorkriegszeit
bestehenden Anspriiche der Aktionare im vollen Um-
fange wiederherzustellen. Nach dem jetzt vorge-
legten Ziffernmaterial kann jedenfalls kein Zweifel
daran bestehen, da dies die einzige gerechte Ldsung
ist. Alles andere wirde nur ein MiBbrauch der
Goldbilanz-Verordnung zu eigenméachtigen Zwecken
der Arbed sein. Falls das nicht geschieht, ist von
der Opposition bereits das Beschreiten des Klage-
wegs angekindigt worden. So interessant ein sol-
cher ProzeR auch zu werden verspricht, so sollte im
materiellen Interesse der Aktion&dre ein Rechtsstreit
doch lieber vermieden werden.

Der Revisionsbericht ist auch noch uber den
Einzelfall hinaus fir unser ganzes Gesellschafts-
wesen von Bedeutung. Er zeigt namlich, von wie
zweifelhaftem Wert die Institution der Interessen-
gemeinschaft tberhaupt ist. Das Aktienrecht kennt
nur die Gesellschaft und ihre Aktionare, fir deren
Interessen die Verwaltung einzutreten hat. Sobald
aber ein Interessengemeinschaftsvertrag besteht,
wird der Vorstand und auch der Aufsichtsrat not-
wendigerweise vor Konflikte gestellt. Wahrend der
Dauer des Kampfes hat der Vorstand von Eschwelil
standig so gehandelt, als ware er ein Angestellter
der Arbed und verpflichtet, in deren Sinne zu han-
deln, statt lediglich die Interessen von Eschweil zu
wahren. Er hat beispielsweise noch kirzlich, als
die Aktionare ihre direkten Anspriche auf Grund
des 8 7 des Vertrages gegeniber der Arbed geltend
machen wollten, durch ein einseitiges Communiqué
von vornherein die Anspriche als aussichtslos be-
zeichnet. Aus den Ziffern des Berichts geht nun,
wie erwahnt, hervor, daR beabsichtigt ist oder
wenigstens gewesen ist, in der Bilanz Ubertriebene
Reserven zu bilden, die jederzeit aufgeldést werden
kédnnen. Damit wirde diesem Vorstand, dem man
als freier Eschweil-Aktionar tatsachlich die Wahrung
seiner Interessen nicht mehr anvertrauen kann, die
Mdglichkeit gegeben, Bilanzverluste vorweg aus der
den Aktionaren gehorenden Substanz zu decken.
Er kdnnte also die Arbed auf Jahre hinaus von ihrer
Zuschufipflicht befreien und damit die Aktionare
schadigen. Es wird behauptet, dal3 tatsachlich schon
derartige Pflichtverletzungen vorgekommen seien,
dafl Vermodgenswerte von Eschweil zu ungewo6hnlich
niedrigen Preisen an die Arbed Ulbertragen wurden.
Die groRe Arbed sollte sich derartige Vorwiurfe nicht
machen lassen, sondern im Interesse ihres eigenen
Rufes lieber auf diese Vorteile verzichten, die doch,
an ihrem Gesamtvermdégen gemessen, fir sie keine
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groBe Rolle spielen kénnen. Nach den bisherigen
Erfahrungen mufl jedenfalls das MiRtrauen gegen
Interessengemeinschaften immer starker werden-
Hat man doch erst jetzt wieder erlebt, daR z. B. im
Konzern Ostwerke-Kahlbaum-Schulthei@ ein Ge-
meinschaftsvertrag, der die Ausschittungen nach
einem bestimmten Schlissel regeln sollte, nach
kurzer Frist den neuen Rentabilititsschwankungen
angepallt wurde. Damit wirde der Interessen-
gemeinschaftsvertrag praktisch wertlos gemacht-
Im Falle der Rhein-Elbe-Union ist es zur Gewinn-
aufrechnung bisher Gberhaupt noch nicht gekommen.
Das zeigt, daR trotz aller Vertrage letzten Endes
meist doch nur die Winsche der GroRRaktiondre be-
stimmend sind und der schiitzende Wert der Vertrage
fir die anderen Aktionare gleich Null ist. Wenn
jetzt auch noch derartige MiRbrauche aufgedeckt
werden, wie bei Eschweil, so wiirde es verstandlich
sein, wenn die Aktionare sich kinftig auf Inter-
essengemeinschaftsvertrage Gberhaupt nicht mehr
einlassen wirden. Als einzige Form des Zusammen-
schlusses bliebe dann die Fusion, was vielleicht kein
Schaden waére.

Den interessanten Bilanzvorschlag der Oppo-
sitionsrevisoren geben wir nachstehend wieder. Er
ergibt im Vergleich zur Vorkriegsbilanz und zu dem
Bilanzvorschlag der Verwaltung folgendes Bild:

Bilanz vom Bilanzvorschlag
30. 6. 1914 d. Verwaltung d. Oppositi

Aktiva: (in Mul. M.) (in Millionen RM.)
Anlagen . . . 62,92 30,25 50,—
Effekten . . . 1,66 0,01 0,01
Beteiligungen 0,25 0,37 1,55
Kasse u. Wechsel 0,29 0,20 0,20
Debitoren .. 10,60 13,06 13,34
Vorrate P 7,06 4,72 5,72

Passiva:

Kapital Lo 38— 22,80 38—
Reserve . . . 11,42 4,85 19—%)
Erneuerungsfonds 0,80 —
Reserve f. Berg-

schulden . . — — 0,17
Reserve f. Auf-

wertung .o — — 0,23
Obligationen 10,75 0,60 0,60
Unterstitzungs-

fonds . 1,96 - —
Kreditoren . . 14,44 20,36 12,73
Zins- und Divi-

denden-Konto 0,26 — —
Lohn-Konto . 0,80 — b
Reichsgehaltskasse = — — 1,25

Anteil an der I. G. 4,33 — —

*) Davon kdénnte ein Teil zu Abschreibungen verwandtfwerden.
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Durch die Einrichtung einer Reichsausgleichskasse ist jetzt dafir Sorge
getragen morden, daR die Arbeitnehmer und Arbeitgeber auch in Bezirken

mit geringer Ermerbslosigkeit den Maximalbeitrag zur Ermerbslosenfiirsorge
oon 3 % zahlen und dadurch die Bezirke mit groBer Ermerbslosigkeit unter-

stutzen.

Die Erhdohungen der Unterstiitzungsséatze in der letzten Zeit, die

Einbeziehung weiter Angestelltenkreise in die Ermerbslosenoersicherung und

die Einfihrung einer

kurzarbeiter-Unterstiitzung haben

andererseits eine

Erhéhung der Zuschiisse non Reich und Landern zur Filrsorge nétig gemacht.

2 i.1 .e'ner Zeit, wo die Arbeitsnachweise uber
1 I0neu unterstlitzte Erwerbslose melden, wird
Pulim®Uc” das sozialpolitisch nicht interessierte
Sor ,Uru mit dem Problem der Erwerbslosenfir-
Ujjtgj, cs<shiftigen missen. Kostet doch zur Zeit die
Ms 1 ,Utzunf dieser Erwerbslosen monatlich mehr
Uur [) mAlillionen Mark, zu deren Deckung nicht
Arb <eiCM, Lander und Gemeinden, sondern auch
geber und Arbeitnehmer beizutragen habeu.
bRojj C?ri auch die Stellen, die den Arbeitsmarkt
in (. ~len, mit einer erheblichen Arbeitslosigkeit
ihre ySCIn h inter gerechnet und dementsprechend
eUorm°r~ere™ Un®en Sedr° ffen haben, so hat doch die
dUsi <6 Ausdehnung der Krisis in fast allen In-
uahmezZWe” en c*ne Reihe wichtiger neuer MaR-
Sy” eri ~orderlich gemacht, die das bisherige
|inf Cm Aer Erwerbslosenfiirsorge nicht unwesent-
Verandert haben.

jy- Finanzielle Grundlagen
Dem” rwerbsl’°senfiirsorge — 1918 im Wege einer
[\fa]) “machungsVerordnung als voribergehende
aUs y? me eingefihrt — wurde bis Oktober 1923

den °i en“Lchen Mitteln finanziert, wobei das Reich
Die U Crw‘egeuden Teil der Kosten zu tragen hatte.
AachbVierer*°Lerl Arbeitsmarktkrisen der ersten
Syst, rieSsJahre lieBen die Unzulanglichkeiten des
stutz mS *"ar zutage treten. Der o6ffentlichen Unter-
eilln 8 \llervverbsféahiger Personen konnte man
Die & 8evv'ssen Ailmosenchapakter nicht abstreiten.
Und de U' Lgkeit mul3te sehr genau geprift werden.
War Inanspruchnahme der offentlichen Mittel

recht g In Zeiten einer gunstigeren Konjunktur
i'ighe'] ' eulich. Einen Ausweg aus diesen Schwie-
Eno-ij! wiea das Vorbild der Lander, die wie
eine a U, Italien (1918) und Osterreich (1920)
Uehme” Beitragen der Arbeitgeber und Arbeit-

fuhrt i Ull"8ebaute Arbeitslosenversicherung einge-

Arbeit .n" ™'e Aen Arbeitnehmern im Falle der
l-eistij* 0S8 C" einen Rechtsanspruch auf ihre
ei,es gewdhrte. Noch war der erste Entwurf

tag n' .I!,>ei"s osenversichei,ungsgesetzcs vom Reichs-
katas|C verabschiedet worden, als die Wé&hrungs-
Deuts *e NCS fahres 1923 dazu ndtigte, auch in
Und .an< eine Beitragspflicht fir Arbeitgeber
das 8 r cfuehmer einzufihren, trotzdem zunachst
prufUllt & 1.2er Fursorge mit ihrer Bedurftigkeits-
stand Feibehalten wurde. Dieser Zwischenzu-
Brst d Cen\ llai'urSemaR viele Mangel anhaften, wird

ann beseitigt werden kénnen, wenn der neue

zweite Entwurf eines Arbeitslosenversicherungs-

gesetzes, der gegenwartig dem Reichstag und Reichs-
wirtschaftsrat vorliegt, in Kraft getreten sein wird.

Aber auch die Beitrage der Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer reichen, solange noch keine Reserven
angesammelt sind, in Krisenzeiten wie der gegen-
wartigen nicht im entferntesten aus, um die Er-
werbslosenfiirsorge auf eigene FiRe zu stellen.
Reich und Lander missen den Fehlbetrag decken,
und zwar betragen die Aufwendungen des Reiches
nach einer Mitteilung, die der neue Reichsfinanz-
minister am 18. d. M. im Hauptausschul3 des Reichs-
tags gemacht hat, zur Zeit monatlich 40—50 Millio-
nen Mark.

Die Verteilung der Lasten zwischen den ver-
schiedenen verpflichteten Tragern ist ziemlich ver-
wickelt. Im Regelfalle sollen je V» der Kosten die
Arbeitgeber und Arbeitnehmer, V» die Gemeinden
tragen. Dabei ist aber die Beitragspflicht der Ar-
beitgeber und Arbeitnehmer in ihrer Hohe be-
schrankt. Die Beitrdge dirfen 3% des Grundlohns
nicht Uberschreiten. Erst wenn die Beitrage zur
Deckung der Aufwendungen fir die Erwerbslosen-
firsorge nicht ausreichen, missen Reich und Lan-
der mit Zuschissen eintreten.

Da der Umfang der Arbeitslosigkeit nicht nur in
den einzelnen Teilen des Reichs, sondern oft auch
in benachbarten Bezirken ganz verschieden ist,
kénnte dieses System zur Folge haben, daR einzelne
Bezirke nur ganz niedrige Beitrage zu erheben
brauchten, wahrend in anderen selbst der Ho6chst-
satz von 3% zur Deckung des Bedarfs nicht aus-
reichen wirde. Um solche unerfreulichen Erschei-
nungen zu verhiten und einen Ausgleich zwischen
leistungsfahigen und leistungsschwachen Gemeinden
herbeizufihren, ist die Bildung von Gefahrengemein-
schaften fir groBere Bezirke vorgesehen, fir die
ein einheitlicher Bezirksbeitrag nach dem Bedarf
des ganzen Bezirks festgesetzt wird. Dieses System,
das auch die Heranziehung offentlicher Mittel ein-
schranken soll, ist kurzlich durch Schaffung einer
Reichsausgleichskasse auf Grund einer Verordnung
vom 18. Januar-d. J. weiter ausgebaut worden. Hier-
bei wird das ganze Reich als ein einheitliches W irt-
schaftsgebiet angesehen, dessen einzelne Bezirke die
Lasten der Erwerbslosenfiirsorge gleichmaRig zu
tragen haben. Dieser Gedanke bedeutet im gegen-
wartigen Zeitpunkt, daB uberall im ganzen Reich
der Hochstbeitrag von 3% des Grundlohns erhoben
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werden muf3. Das kann nach der Verordnung durch
den Verwaltungsrat des Reichsamts fiir Arbeitsver-
mittlung, der hochsten Selbstverwaltungskorper-
schaft der Erwerbslosenfiirsorge, angeordnet wer-
den und ist durch einen BeschluB vom 25. Januar
mit Wirkung vom 1. Februar geschehen.

In Zeiten einer normalen Arbeitsmarktlage wird
die Reichausgleichskasse ihre Funktion erfillen
kénnen, ohne dal es der Festsetzung solcher ein-
heitlichen Reichsbeitrage bedarf. Die Kasse soll dann
einen Grundstock ansammeln, der zurUnterstitzung
von 200000 Erwerbslosen auf die Dauer von 3 Mo-
naten ausreicht. Da der durchschnittliche Unter-
stitzungsaufwand fir einen Erwerbslosen im Monat
etwa 65 M. betragt, wird der Grundstock der
Reichsausgleichskasse 39 Millionen Mark betragen
mussen. Dieser Betrag dirfte nicht zu hoch er-
scheinen, wenn man bedenkt, daR die Zahl der Er-
werbslosen in der Zeit vom 1 Dezember 1925 bis
1. Januar 1926 von 669 130 auf 1485 931 gestiegen ist.

Unterstitzungssétze

Die Unterstitzungssatze der Erwerbslosenfir-
sorge waren in den letzten Tagen Gegenstand leb-
hafter Erdrterungen im Reichstag und Reichsrat.
Sie sind verhaltnismaRig lange Zeit — von Ende
Januar bis Dezember 1925 — unverandert geblieben.
Obwohl sich die Kosten der Lebenshaltung in diesem
Zeitraum nur um etwa 8% erhoht hatten, erwiesen
sich die Satze bei der gegenwartigen Krisis, in der
die durchschnittliche Dauer der Arbeitslosigkeit far
den einzelnen besonders lang ist, nicht mehr als
ausreichend. Durch eine Verordnung vom 15. De-
zember 1925, die vor allem den bis dahin ziemlich
ungilinstig gestellten Ledigen zugute kommen soll,
sind die Unterstiitzungssatze um 20%, die Familien-
zuschlage um 10% erhdht worden. Die Ho&chst-
betrage der wochentaglichen Unterstitzung (fur
Sonntage wird keine Unterstiitzung gezahlt) ergeben
sich aus der nachstehenden Ubersicht:

Wirtschaftsgebiet | (Osten)
in den Orten der Ortsklassen

A B ¢ Du.E
1. fur Personen Uber 21 Jahre . 138 129 120 111 Reichspfennige
2. fiir Personen unter 21 Jahren 83 78 73 68
3. als Familienzuschlage fur
a) den Ehegatten ... 48 45 42 39

b) die Kinder und sonstige
unterstiitzungsberechtigte
ANngehorige e 33 31 29 27

Wirtschaftsgebiet ii (Mitte)
in den Orten der Ortsklassen
C Du. E

fur Personen lber 21 Jahre . 162 152 142 132 Reichspfennige
. fur Personen unter 21 Jahren 98 92 86 80 N
. als Familienzuschlage far
a) den Ehegatten...
b) die Kinder und

unterstiitzungsberechtigte

WN R

55 52 49 46

ANGgenorige s 39 37 35 33
Wirtschaflsgebiet 111 (Westen)
in den Orten der Ortsklassen
A B [} Du. E
1. fir Personen iber 21 Jahre . 174 163 152 141 Reichspfennige
2 fur Personen unter 21 Jahren 105 98 91 81
3. als Familienzuschlage fur
a) den Ehegatten ... 60 56 52 48

b) die Kinder und sonstige
unterstiitzungsberechtigte

Angehorige .. 42 40 38 36

Die Erhdhungen auf Grund der Verordnung vom
15. Dezember 1925, die in diesen Satzen enthalten
sind, sollen nur fir die Dauer der gegenwartigen

Krisis gezahlt werden und am 1. Mai d. J. fortfallen.
Gleichwohl ist vom Reichstag in der allerletzten
Zeit eine weitere Steigerung beschlossen worden, die
bei alleinstehenden Personen unter 21 Jahren 20%
bei Alleinstehenden {ber 21 Jahre 10% und bei
allen ubrigen Hauptunterstiitzungsempfangern, die
bereits 8 Wochen nacheinander unterstiitzt werden,
10% betragen soll. Zur Zeit, da diese Zeilen ge-
schrieben werden, steht die Zustimmung des
Reichsrats zu diesen Beschliissen noch aus.

Ausdehnung des Kreises der Unterstitzten

In der Erwerbslosenfiirsorge sind unterstiitzungS'
berechtigt (und beitragspflichtig) nicht nur Arbeiter,
sondern auch Angestellte, soweit sie gegen Krank'
heit versichert sind. Damit waren bisher die besser
bezahlten Angestellten, die wegen der Hdhe ihres
Gehalts nicht der Krankenversicherung unterliegen»
von der Erwerbslosenfiirsorge ausgeschlossen. Die
starke Arbeitslosigkeit und die groBe Not, die gerade
in den Kreisen dieser Angestellten herrscht, veran-
lalkte den Reichstag, sich durch einen einstimmigen
BeschluB fir die Einbeziehung aller der Angestell
tenversicherung angehoérenden Angestellten (bis
6000 M. Gehalt) auszusprechen. Durch weitherzig0
Ubergangsvorschriften ist Vorsorge getroffen, daR
ein groBer Teil der jetzt bereits arbeitslosen Ange'
stellten, die den gesetzlichen Voraussetzungen
bezug auf Beitragszahlung, Wartezeit usw. noch
nicht entsprechen, bald in den GenuB der Unter-
stlitzung treten kdnnen.

Eine etwas eigenartige Erweiterung der Erwerbs-
losenfirsorge bedeutet die neueingefiihrte Unter-
stitzung der Tabakarbeiter, die infolge der Er-
hohung der Tabaksteuer ganz oder teilweise arbeits-
los geworden sind. Ob dieser ursachliche Zusam-
menhang besteht oder ob die Arbeitslosigkeit der
Tabakarbeiter nicht auf die Ungunst der allge"
meinen Wirtschaftslage zurtckzufithren ist, kann
im Einzelfall naturlich recht zweifelhaft sein und
ist in der Praxis bereits haufig strittig geworden-
Die Erwerbslosenfiirsorge fir Tabakarbeiter, die
bezeichnenderweise in einer Novelle zum Tabak-
steuergesetz geregelt ist, sieht auch eine Unter-
stlitzung im Falle der Kurzarbeit, d. h. eine Ent-
schadigung fir den Ausfall einzelner Arbeitstage vor.

Gegenuber der Forderung, die Kurzarbeiterunt. ..
Stitzung allgemein wieder im Rahmen der Erwerbs'
losenfirsorge einzufihren, hat sich die Reichsregie'
rung lange Zeit ablehnend verhalten. In der 1®
sind die Erfahrungen, die man in den ersten Nac
kriegsjahren mit der damals bestehenden Kurz”
arbeiterfirsorge gemacht hat, nicht sehr ermutigen
gewesen. Die Nachprufung ist, da man auf die An
gaben der Arbeitgeber angewiesen ist, besonders o
kleinen Betrieben kaum durchfihrbar. Die ve
suchung far den Unternehmer, den Betrieb e*nzZI\
schranken, wird nicht gemindert, wenn er sei
Arbeiter einigermalRen fir den Verdienstausfall en
schadigt weiB. Die Gefahr, daR der Kurzarbeit
besser gestellt wird als der Vollarbeiter im Betne
mit ungldnstigen LohnVerhaltnissen, laRt sich au
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urch eine vorsichtige Bemessung der Unter-
S”™ unSssatze nicht ganz ausschlieRen. Diese Be-
enken sind offenbar fir die Reichsregierung mafi-
«@ end gewesen, wenn sie erst jetzt den Wiinschen
Reichstags entsprechend Vorschriften tber Kirz-
dl eiterfiirsorge erlassen hat. Trotz der Wichtigkeit
~er behandelten Fragen ist nicht der Weg der Ge-
zgebung beschritten, sondern die Form einer An-
uung des Reichsarbeitsministers gewahlt worden,
fl. m der Absicht, etwa notwendige Anderungen,
S°b aus der praktischen Handhabung der Vor-
I. "Iten ergeben, leichter durchfihren zu kdnnen.
a ei berlcksichtigt jedoch die Anordnung die
hnsche, die der Reichstag fiur die Gestaltung der
Urzarbeiterfirsorge geauflert hat. Die Entschadi-
@®uag beginnt erst bei Verlust von mehr als zwei Ar-
lo Sta*en und ist dann fur jeden weiteren ver-
tuen Tag gleich dem Tagessatz der Unterstiutzung
ines Vollerwerbslosen. Wichtig ist ferner, dall die
a nahme auf geiverbliche Betriebe mit mehr als
se ** AReitnehmer beschrankt ist,
att also ausgeschlossen wird.
Produktive Erwerbslosenfiirsorge
,je "wirksamste Hilfe, die einem Erwerbslosen
D' °V Wer(ien kann, ist die Beschaffung von Arbeit,
brwerbslosenfiirsorge steht deshalb in engstem
sanimenhang mit den Organen der Arbeitsver-
ung, denen auch die Kontrolle der Erwerbs-
obliegt. Sie ist aber dariiber hinaus auch be-
N b.7Nit einem Teil der ihr zur Verfiigung stehen-
beit ~.lttel 'b® Schaffung besonderer Arbeitsgelegen-
st* /~r bi® Erwerbslosen, die sogenannten Not-
aodsarbeiten, zu fordern. offentliche Korper-

die Landwirt-
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schaften oder gemeinnlitzige Vereinigungen, die
Notstandsarbeiten von ,wirtschaftlichem Wert* aus-
fuhren lassen, konnen hierfir Darlehen oder Zu-
schisse erhalten, die nach der Zahl der bei den Ar-
beiten beschaftigten Erwerbslosen berechnet werden
und ein Mehrfaches der ersparten Erwerbslosen-
unterstiitzung betragen.

Um den Anreiz zu der Inangriffnahme solcher
Arbeiten zu steigern, sind durch einen ErlaB des
Reichsarbeitsministers vom 5. Januar 1925 die Be-
dingungen fiur das Eintreten der produktiven Er-
werbslosenfiirsorge erleichtert worden. In Bezirken
m it groRerer Arbeitslosigkeit (in denen die Zahl der
Unterstiitzten mehr als 2 % der Einwohnerzahl be-
tragt) durfen Darlehen der produktiven Erwerbs-
losenfiirsorge das Finffache, im besetzten und ge-
raumten Gebiet das Sechsfache der ersparten Unter-
stlitzung erreichen, wenn nur auf diese Art die Not-
standsarbeiten finanziert werden koénnen, doch darf
die Forderung Uuber 80 % der Gesamtkosten nicht
herausgehen. Die Verzinsung der Darlehen, die ur-
springlich dem Reichsbankdiskont angepallt wer-
den sollte, kann in den Notstandsgebieten bis auf
5 %, im besetzten und gerdumten Gebiet bis auf 4 %
herabgesetzt werden. Bei Notstandsarbeiten kdnnen
in Zukunft auch Personen beschaftigt werden, die
nach Ablauf der Unterstiitzungshochstdauer
(26 Wochen, in Ausnahmeféallen 39 Wochen) aus der
Erwerbslosenfliirsorge ausgeschieden sind und von
den Wohlfahrtsbehtérden betreut werden; Voraus-
setzung ist, daB diese das Einfache des Unter-
stiitzungsbetrages zu den Kosten der Notstands-
arbeit zuschieen. L. R.

Die probkme Gec JBotfic

Der Kampf um die Ber-
DIE Rentabilitat

liner Hochbahn scheint
iI"REINER3HOCHBAHN in seine Endphase ge-
Anfa ~ - treten zu sein. Nachdem
®hm ~ove.ber v. J. von dem vertraglichen Uber-

Wel er?cht kein Gebrauch gemacht worden war,
zZu es hieB, der nach dem Konzessionsvertrage
Wesen Cn*e Preis fir die Stadt Berlin untragbar ge-
BEeti+ i'Vare’ bat jetzt der Magistrat Berlin der
Hochk ,en Bank als der Konsortialfihrerin der
.an eMme Offerte des Inhalts unterbreitet, daRl
?i/  tur je 1000 RM. Hochbahn-Aktien 1100 RM.
Hinzn°Z Berliner Goldobligationen zahlen will.
nin S/Ugt wurde, daR man im Falle der Ableh-
Schen vjleser Offerte das Aktienkapital der stadti-
der f;: ~Rstudbahn A.-G. erhdhen und sich den Rest
erforde I+«? Ettu der sogenannten AEG-Schnellbahn
siidbf,}/ 1Caen Betrage durch eine Anleihe der Nord-
sthaff I Ull*ei* Mitwirkung der StralBenbahn be-

V We° %' B)ie Deutsche Bank hat etwas vor-
ah2eni frauf erwidert, dall dieses Angebot nicht
siehts-.w seE Eine sogleich einberufene Auf-
halb p- SSI'ZUng werde die Grinde darlegen, wes-
exklu .m Angebot, das nicht den vollen Parikurs

ve Dividende fir 1925 biete, fur unannehm-

bar gehalten werde. Diese Aufsichtsratssitzung ist
aber noch etwas hinausgezégert worden, um den
Teilnahmewilinschen einiger verhinderter Mitglieder
nachzukommen, vielleicht auch aus dem Grunde, um
inzwischen fir weitere Verhandlungen Zeit zu ge-
winnen. Denn so schroff, wie es dieser nackte Tat-
bestand anzudeuten vermdéchte, sind die Gegensatze
zwischen den beiden Partnern nicht. Unter der
Hand ist wohl — auch trotz des schwebenden und
bereits zweitinstanzlich abgewiesenen Anfechtungs-
prozesses der Kommune — immer verhandelt wor-
den, auch der jetzige Ubernahmeplan entspringt
anscheinend gemeinamer Arbeit, nur Gber den Preis
konnte man sich bisher nicht einigen. Die langsam
nachlassende Geldfiille in den stadtischen Eiassen
brachte fir die Stadt die Notwendigkeit mit sich,
neue Finanzierungswege zur Kostenbestreitung fur
den Bau der Schnellbahnstrecke Alexanderplatz

Neukdélln (AEG-Schnellbahn) zu beschreiten. Man
hatte vielleicht eine neue Ausléandsanleihe auf-
nehmen kénnen, fir die man die Nordsidbahn als
dingliches Unterpfand einsetzen konnte, aber man
zog den Weg einer umfassenderen Finanzierung miit
dem Nebenzweck vor, das gesamte Berliner Ver-
kehrsmesen in stadtische Hande zu bekommen.
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Wenn auch die technische Verwaltung der Gesell-
schaft fir elektrische Hoch- und Untergrundbahnen
— von kleineren Mangeln abgesehen — als muster-
glltig bezeichnet werden kann, so muf3te dem Ber-
liner Kdimmerer eine vollkommene Beherrschung des
Berliner Verkehrsgewerbes schon deswegen als ver-
lockend erscheinen, weil damit der leidige Konkur-
renzkampf zwischen den privaten und o6ffentlichen
Beforderungsmitteln ausgeschaltet werden konnte.
Die HOohe des Finanzbedarfes fur den Bau der AEG-
Schnellbahn ist nicht bekannt; man spricht bei
rationeller Betriebsweise von 45 Mili. RM., von denen
aber bisher in den stadtischen Kassen nur ein ganz
geringer Bruchteil verfigbar sein dirfte. Gerade jetzt
wirde sich aber Gelegenheit bieten, aus Mitteln der
produktiven Erwerbslosenfiirsorge billige Gelder
zu erlangen, wenn natdrlich auch nur zu einem
verhaltnismafRig kleinen Teil des bendtigten Gesamt-
betrages. Dafiur, daR die Stadt den Weg Uber die
Nordstidbahn nicht sogleich beschritt, sondern zu-
nachst ein immerhin kostspieliges Angebot an die
Deutsche Bank vorzog, scheinen auch noch andere
Griinde maBRgebend gewesen sein. Eine Erhdéhung
des jetzt 43,6 Mili. RM. betragenden Grundkapitals
der Nordsidbahn A.-G. ist wohl, selbst wenn man
den reichlich hoch auf 20 Mili. RM. geschéatzten, be-
reits vorhandenen Torso der AEG.-Schnellbahn hier
einbrachte, leichter vorgeschlagen als durchgefiihrt.
Die Nordsidbahn ist ohnehin durch die im Bau be-
griffene Weiterfihrung der Strecke Tempelhof—
Neukdlln mit einer Direktschuld bei der Stadt
Berlin in H6he von ca. 15 bis 16 Mili. RM. und mit
einem Anteile von 15 Mili. RM. aus der Berliner
Amerika-Anleihe belastet. Fir 1924 wurden 5R %
Dividende verteilt, die kapitalisiert kaum die Vor-
aussetzung fur eine Kapitalserhéhung schaffen
kédnnen. Selbst wenn man das Baustadium in Be-
tracht zieht, kann man die Nordstudbahn, die im
Jahre 1924 bei 43,6 Mili. RM. Grundkapital 4,441 M il-
lionen RM. Verkehrseinnahmen erzielte, im Verhalt-
nis zur Hochbahn-Gesellschaft, die bei 113,3 Mil-
lihnen RM. Grundkapital 17,645 Mili. RM. Verkehrs-
einnahmen verbuchte, als Uberkapitalisiert betrach-
ten. Bei der Entscheidung Uber die Offerte an die
Deutsche Bank sollten nun weniger gefihlsmaRige
als rein materielle Erwagungen den Ausschlag geben.
Selbst unter dem Gesichtspunkt, daR die Deutsche
Bank, unter deren Vorherrschaft das Kapital auf
seine jetzige Hohe umgestellt worden ist, den Aktio-
naren nur mit einem gewissen Prestigeverlust an-
empfehlen kann, eine Unterpariofferte zu akzep-
tieren, wird das finanzielle Wohlergehen der freien
Aktionare in den Vordergrund treten missen. Zu-
dem ist es ja noch gar nicht erwiesen, ob es sich
wirklich um ein Angebot unter pari handelt. Heute
geht man freilich von der Annahme aus, daR 7%pro-
zentige Anleihen, die praktisch allerdings tGberhaupt
nicht existieren, mit 85 % zu bewerten seien, was bei
dem Verhéltnis von 1000 zu 1100 einem Werte von
ca. 93 % entsprechen wirde. Hierzu die in Aus-
sicht genommene Hochbahn-Dividende fir 1925 er-
gabe ca. 100 %, wahrend die Deutsche Bank 100 %
ohne diese Dividende verlangt. Darin liegt die
Divergenz der beiden Auffassungen. Bei der Be-
urteilung der Frage, ob das Angebot der Stadt als
angemessen oder nicht angemessen zu betrachten
ist, kann man aber doch nicht von fiktiven und

willkiGrlichen Borsenkursen ausgehen, die mehr oder
weniger ein Produkt zufélliger Faktoren darstellen.
Sollte der landesubliche ZinsfuB weiter sinken und
das Kursniveau am Markte der Goldanleihen weiter
steigen, so kdnnte es leicht geschehen, daR das, was
die Stadt zu geben gewillt ist, zu einem Uberpari-
angebot wird. Ob und wann dieser Fall eintritt,
kann natirlich niemand Voraussagen, dies ist aber
auch bedeutungslos. MalRgebend mufR vielmehr in
erster Linie die Frage sein, ob die Hochbahngesell'
schaft aus eigener Kraft und in privater Regie Uber-
schisse abwerfen kann, die das Gebot der Stadt
Ubersteigen. Wird dies als méglich und wahrschein-
lich erachtet, so ist die stadtische Offerte abzu-
lehnen, wenn nicht, dann ist sie anzunehmen. Die-
jenigen Unterlagen aber, die es der Offentlichkeit
selbst ermdglichen wiirden, sich hier ein Bild 711
machen, nadmlich die AbschluBziffern fur 1925, wer-
den den Aktiondren in diesem entscheidenden Ver-
handlungsstadium leider vorenthalten. Man ist da-
her auf frihere Angaben sowie auf die Bemerkungen
des Prospekts vom September 1925 angewiesen-
Daraus geht hervor, daB die Frequenz der gesamten
Schnellbahnlinien infolge der am 20. Marz 1925 in
Kraft getretenen Tariferhdhung von 107,6 Millionen
Personen in den ersten 7 Monaten des Jahres 1924
auf 103,4 Millionen Personen in der entsprechenden
Zeit des Jahres 1925 zuriickgegangen ist, dall aber
im gleichen Zeitraum die Einnahmen auf den eigenen
Linien der Hochbahngesellschaft von 10,39 Mill. RM-
auf 12,089 Mill. RM. gestiegen sind. Versuchen wir
nun, uns aus diesen Angaben und aus den Gesamt-
Ziffern fur 1924 die voraussichtliche Gewinn- und
Verlustrechnung fiar 1925 zu konstruieren, so komm!
man fiar 1925 unter Berlcksichtigung eines etwa
finfprozentigen Verkehrsrickganges und der am
20. Méarz in Kraft getretenen Tariferhdhung um 22 %
auf Einnahmeziffern von 20,9 Mill. RM. (17,895 Md'
lionen RM. in 1924). Hinzu treten die als konstant
anzusehenden sonstigen Einnahmen von 1,8 Mill. RM->
was insgesamt Einnahmen von 22,7 Mill. RM. (19,69?
Mill. RM.) ergibt. Die Betriebskosten betrugen im
Jahre 1924 9,157 Mill. RM., sie sind nach inoffiziellell
Verwaltungsauslassungen fir 1925 weiter gestiegen-
obwohl vielleicht im Anfang 1925 bereits der hdchste
Punkt der Lohnkurve erreicht war. Aber die Er’
héhung der personellen Ausgaben um 45 %, wie sie
im Laufe des Jahres 1924 eingetreten ist, betraf nur
Teile dieser Berichtsperiode, voll kommt sie erst 1111
Jahre 1925 zur Auswirkung. Setzt man also eme
20prozentige VergroBerung der Betriebskosten vor-
aus, so ergeben sich fir 1925 fir diesen Zweck Auf-
wendungen von ca. 11 Mill. RM., zu denen, wie 110
Vorjahre, die Abgaben an die Stadt Berlin in HOh

von 550000 RM., die Rucklage fir den Bahnanlage'
Tilgungsfonds von 300000 RM. und die Ricklage
fir den Erneuerungfonds von 15 Mill. RM. treten
dirften. Die fir 1924 vorgenommenen Ricklage'l
fir nachzuholende Unterhaltungsarbeiten (1 M1

lion RM.) und fur auBergewodhnliche Ausgaben 11
Betriebe (wiederum 1 Mill. RM.), werden diesina®
in Wegfall kommen kdénnen, so daR einschlieRlm »
der wieder vorzunehmenden Abschreibungen a

Gebdude (ca. 77000 RM.) die Gewinn- und Verlus”
rechnung Ausgabeposten von zusammen 13,427 V'

lionen RM. (13,535 Mill. RM.) zeigt. Es verbildl
also ein Reingewinn von ca. 9,27 Mill. RM., der, ai
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as PrunRkapital von 1153 Mill. RM. bezogen, einer
verteilungsfahigen Dividende von 8,2 % entsprache.
lese Dividende wird aber durch das stadtische An-
y° JU in fast genau der gleichen Héhe garantiert! —
ieht man ferner in Betracht, daRR der billigste Fahr-
preis von 15 Pfg. bei der Hochbahn (Ill. Klasse fir
Stationen) bereits den Wert eines Umsteige-
fahrscheins der StraBenbahn erreicht, so erhellt die
nmaoglichkeit weiterer Tariferhéhungen. Ein Plus
°nnte nur durch Ausgabenminderung erzielt werden,
r.a .le Roheinnahmen kaum einer weiteren Steigerung
alu& sind. Eine Modernisierung des Betriebes nach
amerikanischem Muster (Einheitsklasse, Fahrkarten-
U omaten, Vereinfachung der Bahnsteigsperren
Asw.) vermdéchte wohl zu einigen Ersparnissen zu
k ren> dagegen steht aber die zunehmende Kon-
Urrenz der Omnibusse, die bei einem Kampfzu-
[>aa(f mdglichen Schikanen der Kommune usw.
exeid® Rarteicn sind aufeinander angewiesen, so dafl
Je,SCf ieBlich wohl zu einem KompromiR auf mitt-
ler Linie kommen wird.

vTr,?

n lr ENVERMEHRUNG
_ "~ ~"DER HAPAG

~N ~ ~

L)er Kampf um die Fih-
runS in der deutschen
GroBschiffahrt, der durch
die Fusion des Norddeut-
jl .01 Lloyd mit den ihm nahestehenden Schiff-
et rtsgesellschaften ausgelést wurde, ist in ein neues
im RUm- ®etreten: die Hamburg-Amerika-Linie ist

oegriff, den Vertrag mit Harriman auf eine
p ere Basis zu stellen, die drei Harriman-Dampfer
'‘Be fcnCe’ Resolute und Cleoeland, kauflich zu er-
R>ien und dadurch die Machtverschiebung im
D ecvV?e*Sewerbe wieder einigermalRen auszugleichen.
. @ Norddeuit§ct3/e I_.ond war, W\?s die Ton?age an-

oeianp-i a

w -tI erstand der Hamburg-Amerika-Linie noch ein
Hali C'Cr Rivale, dessen Tonnage ihrer eigenen, sehr
ien erRckte- Wie wir in Nummer 5 (S. 142) erwahn-
-Prach man damals in Hamburg davon, dal nun

m c¢le Hamburg-Amerika-Linie etwas unterneh-
Ge ¢\ er<¢’ um ihre Position wieder zu starken. Die
KOSUC* von einer Fusion mit der Deutsch-Austral-
T'kal]oS~'rUPPe’ ~urcR flie siek die Hamburg-Ame-
sjiej] "ie mit einem Schlage wieder an die Spitze
sehrOQ koénnte, klangen allerdings von vornherein
dip .“Wahrscheinlich, und zwar schon darum, weil
gew P~Rh-Austral-Kosmos-Gruppe viel zu stark
R(teg en 'S um sich ohne weiteres in ein anderes
die Ilr<""Unternehmen eingliedern zu lassen. Aber
aQ(je araourg-Amerika-Linie unternimmt jetzt einen
RachtR1,®cRrRf’ der ihr sofort einen immerhin be-
vou ilCaen Tonnagezuwachs verschafft. Sie will
IMienst” 11 ~>arl;ner auf der wichtigsten Route, dem
ten o Hamburg—New York, die drei oben genann-
Re,- ? 1ff0 erwerben, die zusammen 57 000 Brutto-
Rorte eij"EoRnen ausmachen. Alle drei Schiffe ge-
|)ep bereits friiher der Hamburg-Amerika-Linie.
den yaniR .r Cleveland ist wahrend des Krieges in
Die h d[euilSten Staaten beschlagnahmt gewesen,
kurz C P ampfer Reliance und Resolute waren
Linie~°r .wr”egsausbruch fir die Hamburg-Amerika-
Weg. j-iP Seste llt worden und spater auf dem Um-
ist ein p. 'fodand an Harriman gelangt. Cleveland
alteres Schiff, das schon 1908 erbaut wurde.
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Der Kaufpreis fir alle drei Schiffe wird auf etwa
12 Mill. RM. geschatzt. Eine Kapitalerhéhung
wirde die Hamburg-Amerika-Linie zur Finanzie-
rung dieser Flottenerweiterung nicht vorzunehmen
brauchen, da noch ein Teil der Amerika-Anleihe
verfigbar und ferner die im vorigen Jahr beschlos-
sene Kapitalerhhung um 10 Mill. RM. noch nicht
durchgefihrt ist. Wenn der Ankauf der drei Schiffe
perfekt wird, wird auch zweifellos der im Jahre
1920 auf 20 Jahre geschlossene Interessengemein-
schafts-Vertrag mit Harriman einer Revision unter-
zogen werden miuissen. Schon seit einiger Zeit hat
sich das Schwergewicht des Hamburg—New Yorker
Dienstes zugunsten der Hamburg-Amerika-Linie
cerschoben. Nach dem Ankauf der drei Harriman-
Dampfer wirde sich der Gemeinschaftsdienst in der
bisherigen Form Uberhaupt nicht mehr aufrecht er-
halten lassen. Es wird deshalb versucht werden
mussen, fur die Zusammenarbeit mit den Amerika-
nern — eine vollige Trennung soll nicht beabsichtigt
sein — eine andere Form zu finden. Der New Yorker
Dienst wirde dann der Hamburg-Amerika-Linie
allein verbleiben. Von besonderer Bedeutung ist,
daR auf die Hamburger Reederei mit den Harriman-
Schiffen auch die Quote am nordatlantischen
Schiffahrtspool lbergehen soll. Im Interesse der
deutschen Schiffahrt ist zu wiinschen, da die Trans-
aktion der Hamburg-Amerika-Linie nur einen Aus-
gleich in den Machtverhaltnissen schafft, nicht aber
das Signal gibt zu einem neuen Kampf um die
Tonnagehdhe, wie er vor dem Kriege leider zum
Schaden der deutschen Wirtschaft zeitweise gefihrt
worden ist.

ARBEITSLOSIGKEIT,
ARBEITERZAHL

P 1® Nachfrage nach Ar-
beitskraften hangt in
UND LOHNHOHE erster Linie von dem Um-

...................... fang des in der Volks-

wirtschaft vorhandenen Kapitals ab, in zweiter Linie

von der Lohnhthe. Zwar verschiebt sich im
Laufe der Zeit die Kopfquote an Real-Kapital
(d. h. an Maschinen und Rohstoffen), das der

Arbeiter im Betriebsprozel3 in Bewegung setzt —
(und zwar so, dal die Quote im Laufe der
Zeit wachst) — aber in einem bestimmten Augen-
blick der wirtschaftlichen Entwicklung ist ein
normaler Umfang der Kapitalausristung des Ar-
beiters durch den Stand der Technik und Betriebs-
organisation einigermalRen festgelegt. Nur erheb-
liche Lohnsenkung, also relative Verbilligung der
Arbeitskraft im Verhaltnis zu der Leistungsfahigkeit
der Maschine kann den Unternehmer bewegen, einen
groBeren Teil seiner Geldmittel zur Beschéaftigung
von Arbeitern zu verwenden, also mit gegebenem
Gesamtkapital eine gréBere Anzahl menschlicher
Arbeitskrafte in Bewegung zu setzen. Umgekehrt
wird er bei starker Lohnerhdhung die Einfihrung
arbeitsparender Maschinen billiger finden, auf die-
sem Wege zahlreiche menschliche Arbeitskrafte
durch Maschinenarbeit ersetzen, so den Arbeitsmarkt
mit Arbeitslosen anfullen und der weiteren Auf-
wartsbewegung des Lohnniveaus Einhalt gebieten.
— In der gegenwartigen Situation, in der die Kapi-
talbildung immer noch wesentlich kleiner ist als vor
dem Kriege, in der auch das vorhandene Gesamt-
kapital der Nation den Vorkriegsstand noch nicht
ganz erreicht, ist also die Chance fur die Arbeits-
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losen, in absehbarer Zeit ohne allgemeine Senkung
des Lohnniveaus wieder Beschéaftigung zu finden,
schon an sich gering. lhre Lage gestaltet sich aber
weiter dadurch besonders unginstig, daB das An-
gebot an Arbeitskraften im Verhaltnis zur Gesamt-
bevoélkerung viel hdher ist als vor dem Kriege. Dies
hat seine Ursache zum Teil in der Verringerung des
stehenden Heeres, weiter in einer Veranderung des
Altersaufbaus der Bevélkerung unter Verminderung
der Kinder und Vermehrung der Erwachsenen, dann
in einer Zunahme der Frauenarbeit und schlie3lich
durch einen Riuckstrom zahlreicher, durch die In-
flation ihres Vermoégens beraubter Kapitalrentner
zum Arbeitsmarkt. Genaue Ziffern sind noch nicht
erhaltlich, da die Berufszahlung von 1925 noch nicht
ausgewertet ist. Nach den Angaben des Reichs-
finanzministeriums {Uber die Lohnstenerpflichtigen
mufl man mit 227 bis 23 Milk Arbeitern und Ange-
stellten gegen ca. 21 Milk im lahre dir letzten Be-
rufszahlung 1907 rechnen, einem Jahre, in dem die
Bevoélkerung Deutschlands auf dem damaligen
Reichsgebiet etwa ebenso gro war wie die auf dem
jetzigen Reichsgebiet heute lebende. Nach der
ziemlich zuverlassigen Schéatzung eines bekannten
Statistikers darf man annehmen, da3 heute die Zahl
der Berufstatigen Uberhaupt mit rund 30 Milk um
nicht weniger als 3 Milk, d. h. um ziemlich den
vollen Betrag der Arbeitslosen und Kurzarbeiter
groRBer ist als vor dem Kriege. Nun ist freilich das
Lohnniveau der Vorkriegszeit nur fir die unge-
lernten Arbeiter erreicht, wahrend die gelernten
um 5 bis 6 % dahinter Zurickbleiben. Aber immer-
hin kann gesagt werden, daB sehr erhebliche Kapital-
mengen beschafft werden missen, sollen samtliche
jetzt vorhandenen Erwerbstatigen bei den heutigen
Lohnen Beschaftigung finden. Es ist also sehr die
Frage, ob es auf die Dauer den Gewerkschaften ge-
lingen wird, den Druck auf das Lohnniveau, der von
den Arbeitslosen trotz der Erwerbslosenunter-
stlitzung ausgeht, zu paralysieren. Wenn es bisher
den Verbanden der Arbeitnehmer gelungen ist, eine
Lohnsenkung zu verhiten und trotz Arbeitslosigkeit,
Krise und sogar Preissenkung die Nominallohne eher
noch etwas steigen zu lassen, so hatte das zum Teil
wenigstens seinen Grund in der standigen Senkung
der Umsatzsteuer, die sich im allgemeinen in den
Preisen nicht ausgewirkt hat und aus theoretischen
Grinden auch wohl nicht auswirken konnte, aber
dem Unternehmer die Mdéglichkeit zur Bewilligung
von Lohnerh6hungen verschaffte. Diese Marge ist
nunmehr sehr gering geworden, und nicht ohne Be-
sorgnis kann man darum den Lohnverhandlungen
und den jetzt unvermeidlich gewordenen Lohn-
kampfen entgegensehen, in denen die Arbeiterschaft
das erreichte an sich gewi3 nicht zu hohe Lohn-
niveau gegen den lohndrickenden EinfluR eines
UbermalRigen Angebots von Arbeitskraften zu ver-
teidigen bestrebt sein wird.

------ In den Kreisen der ,Ge-

SUDDEUTSCHE meinschaft siddeutscher
ZUCKERGEMEINSCHAFT Zuckerfabriken“ herrscht
s - — Unzufriedenheit. Diese

Gemeinschaft ist im Jahre 1920 als Interessenverbin-
dung der Fabriken Zuckerfabrik Frankenthal A.-G.,
Badische Gesellschaft fir Zuckerfabrikation A.-G.,
Zuckerfabrik Stuttgart A.-G., Zuckerfabrik Heilbronn

A.-G., Zuckerfabrik Rheingau A.-G. und Zuckerfabrik
O ffstein A.-G. auf die Dauer von 50 Jahren gegrin-
det worden; als letztes Glied war dieser Gemeinschaft
im Herbst 1920, nachdem sich die lGbrigen Fabriken
bereits vorher zusammengefunden hatten, die Zucker-
fabrik Offstein beigetreten, die sich kurz zuvor mit
der GroR-Gerauer Zuckerfabrik fusioniert hatte.
Zweck der Gemeinschaft war die Betriebsfiihrung
nach einheitlichen Grundsatzen, ferner der gegen-
seitige Ausgleich der sich ergebenden Gewinne und
Verluste; durch den Vertrag sollte die Selbstandig'
keit der einzelnen Gesellschaften nicht berihrt wer-
den. Die Fabriken der Gemeinschaft stellten ihr
Aktienkapital von 865% Millionen Papiermark
Stammaktien und 21,84 Millionen Papiermark Vor-
zugsaktien auf 34,61 Milk RM. Stammaktien und
456 800 RM. Vorzugsaktien um. Es scheint nun, dafR
der auf 50 Jahre geplanten Interessenkombination
wenigstens in ihrer bisherigen Form kein langes
Leben mehr beschieden sein wird. Die Deflations-
krisis mit ihren Ertragsschwierigkeiten, besonders
auch die wenig glnstige Geschaftsentwicklung der
siddeutschen Zuckerindustrie, haben der Gemein-
schaft Anderungen nahegelegt, zumal die Ertrags-
frage auf dem von den Unternehmungen gewéahlten
Goldkapital zunachst nicht einheitlich gunstig be-
urteilt werden kann. Auch scheint — das liegt im
Zuge der Zeit — das Bedirfnis nach rationellerer
Betriebsweise, das ganz automatisch zu mdoglichster
Betriebskonzentration hinleitet, sich in der Sud-
deutschen Zuckergemeinschaft geltend gemacht zu
haben, wenn auch nicht bei allen Fabriken gleich-
maRig stark. Die Tatsache, dalR offenbar ein groRer
Teil der siiddeutschen Zuckerfabriken fir das abge-
laufene Geschaftsjahr eine Dividende zu zahlen nicht
in der Lage ist, hat die Tendenz zum Zusammen-
schlu3 allem Anscheine nach verstarkt. In der Tat
ist es in den letzten Monaten zu ernstlichen Fusions-
Verhandlungen gekommen, wobei, soweit man be-
obachten konnte, die Zuckerfabriken Frankenthal
und Waghéausel (,Badische®) als Zentrum gedacht
waren; es ist bezeichnend, daR dabei auch die Md6g'
lichkeit ausgesprochen wurde, daR das Kapital der
vereinigten Gesellschaften niedriger gefaBt werden
kénnte, als die Summe der Kapitalien der Einzel-
firmen. Das ist an sich bezeichnend. Es stellte sich
aber bald heraus, daR der Fusionsplan auf vorers
nicht Uberwindbare Schmierigkeiten gestoBen is

Wie wir hdren, soll die Quotenfrage, d. h. die Ein-
setzung des Wertes der Einzelunternehmungen bel
einer Fusion, die entscheidenden Schwierigkeiten be'
reitet haben; einzelne Fabriken wiesen darauf hin»
daR die wahrend der Inflation, im Jahre 1920, fb*
den Aufbau der Interessengemeinschaft bestimmten
Quoten sich inzwischen im Laufe der Zei
als nicht den wirklichen Verhaltnissen ea]j
sprechend herausgestellt hatten, so dalR e

der Fusion eine andere Grundlage fir die Be'
rechnung des Umtauschverhéltnisses einzelner der
Gemeinschaftsfabriken gewéahlt werden misse. Dar»®
offenbar ist die Fusion zunachst gescheitert. Insbe

sondere die Zuckerfabrik O ffstein hat, wie uns gesag
wird, eine Besserstellung verlangt; diese Fabrik g1/
als besonders stark und leistungsfahig, auch im Ge
gensatz zu den andern Gemeinschaftsfabriken a

berechtigt, eine Dividende von vermutlich
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m Aussicht zu nehmen, wozu ihr der Inter-
essengemeinschaftsvertrag das Recht gibt, wahrend
sonst die Neigung vorherrscht, keine Dividende zu
~erteilen. An die hdheren Quotenforderungen von
v'iistein darften sich nun vielleicht weitere Kon-
Sequenzen ankniupfen. Es gilt nicht als unmdglich,
47-n das Verlangen Offsteins nach Revision seiner
Quote eines Tages, wenn nicht ein Weg der Verstan-
digung gefunden wird, zu Folgen fir die Siddeutsche
¢cUckergemeinschaft im ganzen fihren kann, die
I. er Einheitlichkeit und ihrem Weiterbestand in der
Isherigen Form abtraglich sein kénnten. Indessen
aut sich Positives nach dieser Richtung gegenwartig
*loch nicht sagen. An und fir sich ist es nicht unge-
rechtfertigt, wenn ein Glied einer Interessengemein-
schaft eine Revision seiner Stellung fordert, beson-
ders wenn die Quotenfestsetzung in einer so unsiche-
ren und unklaren Periode, wie es die Inflationszeit
"Var' erfolgt ist und fir 50 Jahre Geltung haben sollte.

Nach Erledigung der
grundsatzlichen Fragen
der Steuerpolitik, wie sie
__ durch die Luthersehe
St ; .
euerreform des vorigen Jahres wenigstens vor-
autig erzieit wurde, treten jetzt die mehr techni-
cien Probleme schéarfer in den Vordergrund. Es
Ze,M sich immer wieder, dalR von ihrer LOésung in
%10 starkerem MaRe als von der Annahme gewisser
Uiidsatzlicher Regeln sowohl der Ertrag wie die
Eigentliche Verteilung der Lasten der Steuern ab-
angt. Jn der letzten Zeit haben einige technische
tO)hlerne der Einkommensteuer, der in dieser Rich-
yig bei weitem schwierigsten Steuer, im Vorder-
grund des Interesses gestanden, und zwar sind es die
1} a?cn der kleinen Landwirte, die ein williges Ohr
(i°" beinahe allen Parteien gefunden haben, und die
.u‘u'n eine kurze Betrachtung erheischen. Man
stdi t nach einer Auskunft der Regierung fest-
01 zu koénnen, daR alle diejenigen Landwirte,
i,le Uber ihren Betrieb in ordnungsmafiger Weise
§W J Uhren und uUeren Buchfiilhrung darum nach
~,1 'nk.-St.-Ges. der Veranlagung zugrunde gelegt
r 'r 1 mufi — ab°® vor allem der GroRgrund-
genrlz' >jetzt ganz Uberwiegend von der Steuer frei-
i, ,uinien sind, weil sie ausweislich ihrer Bilicher ein
d<rnelv kommen nicht erzielt haben; hingegen wur-
r n Uie kleinen Landwirte, denen dies Buchfih-
AP rivile g nicht zur Seite steht, mit durchschnitt-
Pauschalséatzeji veranlagt, die eine erhebliche
ssicj/*ung darstellen. Nun liegt die Sache so, dafB
Wien-,Je?e Auskunft der Regierung {ber die uber-
Ih'sT '""<C Steuerfreiheit des groReren Grund-
in 1|&5 nur al|f einen ostpreuBischen Bezirk bezog,
Ve c''ii besonders ungiinstige Ernteverhaltnisse zu
Sicken waren; man kann mit ziemlicher
ben- 01 , ~ sa8en>dall eine Generalisierung hier nicht

DIiE EINKOMMENSTEUER
DER LANDWIRTE

ware. Aber wenn auch die Statistik fur
Qe euGchland alles in allem keinen so schroffen
gun z zwischen der Einkommensteuerveranla-

hlass 61 Tersc"tedenen landwirtschaftlichen Besitz-
gen Sen ,Zfjgen wiirde, wie man nach manchen Kla-
In i U, -bressestimrnen annehmen moéchte, so ist es
*Cn sichsg, L@ dic Findenz in dieser Richtung
bistve TU1e Tendenzs @€ aber zum Teil auch natir:
daB ,1- 3" Cl<U bat. Einmal ist nicht zu verkennen,
ie Kreditaktion fur die Landwirtschaft in der
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Zeit nach der Stabilisierung Uberwiegend den grof3en
Landwirten zugute gekommen ist und sie zum Teil
in unproduktive Schulden gestirzt hat, deren Zinsen
ihr Reineinkommen vermindern; aufRerdem ist bei
den gegenwartigen Preisverhaltnissen der roggen-
und kartoffelbauende Betrieb, also der GroRbetrieb,
unzweifelhaft in einer schlechteren wirtschaft-
licheren Lage, als der viehzichtende und Molkerei-
produkte liefernde kleine Landwirt. Darliber hin-
aus kann aber nicht verkannt werden — jeder Prak-
tiker wird das bestatigen —, daB der Landwirt in
sehr starkem MalRe in der Lage ist, seine Einkom-
mensiberschiisse in den Boden zu stecken, ohne dafR
dies aus der Buchfihrung klar ersichtlich wéare. In
den Richtlinien des Finanzministeriums fur die Er-
mittlung des Gewinns bei buchfihrenden Land-
wirten ist zwar unter Ziffer 3 darauf hingewiesen,
dalR dauernde Meliorationen nicht als Werbungs-
kosten vom Einkommen abgesetzt werden durfen;
aber in der Praxis erscheint es doch fraglich, ob die
Finanzamter genigend in der Lage sind (und Uber
ausreichendes agrikulturtechnisches und statistisches
Material verfiigen), um Dingegaben, die eine dau-
ernde Verbesserung des Bodens bewirken, von denen
zu unterscheiden, die einen bloBen Ersatz der durch
die Produktion dem Boden entzogenen Krafte dar-
stelien. In dieser Richtung kénnte vielleicht noch
mancherlei geschehen. — Der weitere Punkt, durch
den sich die kleinen Landwirte steuerlich benach-
teiligt fihlen, ist der Umstand, dal3 sie die Natural-
aufwendungen fir die in ihrem Betrieb mitarbeiten-
den Familienangehodrigen nach 8§ 18, Absatz 1,
Ziffer 2 des Eink.-St.-Ges. nicht abziehen konnen,
wéahrend der Landwirt, der fremde Arbeitskréafte
beschéaftigt, dazu natirlich berechtigt ist. Es kommt
weiter hinzu, daB die Zahlung eines Ge/dlohns, den
die groReren Landwirte ihren fremden Arbeits-
kraften gewéahren und als Werbungskosten absetzen
kédnnen, vom kleinen Landwirt seinen Familien-
angehdorigen gegeniiber vermieden wird, weil er sich
dadurch mit den erheblichen ,sozialen Aufwendun-
gen belasten wirde (allein an Krankenversicherung
ca. 5% des Lohnes), die mehr ausmachen, als er
bestenfalls an Steuern ersparen kann. Ein beson-
derer Nachteil wird schlieBlich darin erblickt, daR
in dem Augenblick, in dem die mitarbeitenden Fa-
milienangehdrigen volljahrig werden, dem Betriebs-
inhaber nicht, einmal das Sonderprivileg der Kinder-
reichen (8 52 des Einkommensteuergesetzes) mehr
zugute kommt. Es ist nun freilich keineswegs an-
gangig, wie zum Teil gefordert wird, dem Landwirt
vollen Abzug des steuerfreien Existenzminimums
auch fur die mitarbeitenden volljahrigen Familien-
mitglieder zu gewdahren, da dies wahrscheinlich in
den allermeisten Féallen zu einer vélligen Befreiung
der in Frage stehenden kleineren Betriebe von der
Einkommensteuer fihren wdurde. Und dies st
darum nicht gerecht, weil das wirkliche Reinein-
kommen in seiner Gesamtheit beim Bauern zweifellos
nie erfaBt wird, so dal man sehr wohl sagen darf,
daR die Lebenshaltung eines Kleinbauern unver-
gleichlich hoher ist als die eines stadtischen Arbeiters
mit zahlenm&Rig gleichem versteuerten Einkommen
und gleicher Familie. Solange man nicht dazu tUber-
gehen kann, die kleinen Landwirte Uberhaupt aus
der Einkommensteuer herauszulassen und sie daflr
durch Erhéhung der Grundsteuer zu treffen, solange
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wird man darauf beharren missen, solche schein-
baren formellen Ungerechtigkeiten bei der Einkom-
mensteuerveranlagung bestehen zu lassen, weil ohne
sie eine Erfassung des Reineinkommens des Bauern
Uberhaupt nicht mdglich ware. Nur eine gewisse
Abschroachung dieser Ungerechtigkeiten ist denkbar,
entweder so, daR man das Steuerprivileg des Kinder-
reichen ausnahmsweise auch fir erwachsene Fami-
lienmitglieder gelten 1aRt, oder daB man — ebenfalls
als Ausnahme — dem kleinen Landwirt Abzug auch
des an mitarbeitende Familienangehdrige gewahrten
Naturallohns als Werbungskosten von seinem steuer-
baren Einkommen gestattet.

[ ! Vor einiger Zeit war der
UNTERBEWERTUNG Versuch gemacht worden,
DER AUSFUHR? an Hand der AuRenhan-

;. delsstatistik die bei der
Einfuhr zu zahlenden und bei der Ausfuhr erzielten
Preise derselben Ware in Vergleich zu setzen. Es
ergab sich dabei die auffallende Tatsache, daB bei
einer ganzen Reihe wichtiger Positionen der Einfuhr-
preis regelmafig weit hoher war als der Ausfuhr-
preis, so dal man geneigt war, Erhebungsfehler bei
der Ermittlung der Ausfuhr anzunehmen, die im End-
ergebnis unsere Handelsbilanz passiver erscheinen
lassen, als sie in Wirklichkeit ware. Die Erklarung
fir das starke Auseinanderklaffen der Ein- und
Ausfuhrpreise suchte man in der verschiedenen Er-
mittlungstechnik beider Seiten unseres Warenver-
kehrs. Wahrend namlich die Einfuhrwerte von amt-
lichen Sachverstandigen festgestellt werden, beruhen
die Ausfuhrwerte ganz auf den Angaben der Expor-
teure selbst. Dabei ist bei der Einfuhr der deutsche
Einfuhrzoll nicht mitbertcksichtigt, der ermittelte
Einfuhrpreis stellt also den durch Zoll unbelasteten
Wert der Ware beim Grenzibergang dar. Anderer-
seits schlieBt aber der deklarierte Ausfuhrpreis alle
Ausfuhrabgaben ein. Man mufRte also eher vermuten,
dalR die Ausfuhrpreise durchschnittlich etwas héher
ermittelt werden als die Einfuhrpreise. Das Statisti-
sche Reichsamt hat seinerzeit im Anschluf3 an diese
Feststellungen erklart, daB die Unterschiede im
wesentlichen darauf zurickzufihren seien, dall wir
von der gleichen Ware SpezialQualitaten eingefihrt
hatten, die hoher im Preis stehen als die Ausfuhr der
gleichen Gattung. Es ist nicht zu bestreiten, dal
diese Erklarung bei einzelnen Positionen zutreffen
mag. Allgemein durfte sie aber nicht hinreichen,
um die teilweise gar zu groBe Diskrepanz verstand-
lich zu machen. Wir haben nun nach einer ver-
besserten Methode eine ahnliche Untersuchung ange-
stellt, die zum gleichen Ergebnis gefiihrt hat. Die
Verbesserungen bestanden darin, daR wir einmal

unserer Untersuchung die Zahlen fir das ganze Jahr
1925 (und nicht nur das Ergebnis eines einzigen
Monats) zugrunde gelegt haben. Ferner haben Wir
nur solche Positionen ausgewéahlt, die eine maoglichst
homogene Zusammensetzung aufweisen, bei denen
also die Ware in Ein- und Ausfuhr moéglichst gleicher
Beschaffenheit sein wird. SchlieBlich haben wir
auch darauf geachtet, dal nur Positionen mit groRen
Warenumséatzen, die sich auf Einfuhr und Ausfuhr
nicht allzu verschiedenmafig verteilen, untersucht
werden, Dividiert man nun bei diesen Posten (von
denen wir aus Raumgrinden nur eine kleine, aber
typische Auswahl geben kdnnen) die Werte durch
die bewegten Meagen, so erhéalt man folgende
Durchschnittspreise:

Einfuhr- Ausfuhr-
Tarif-Nr. Bezeichnung der Ware preis preis

401 Dichte, ungemusterte, taft-

bindige Seidengewebe,

roh, 100d Z ....ccccooveuerinienns 1190000 1053000
405a  Vollseidene Béander, 100dz 980 000 479 000
405b  Andere Vollseidengewebe,

100d Z o 910 000 467 600
405d  Andere Teilseidengewebe,

100d Z o 540 000 354 000
440a Baumwollgarne, eindrahtig,

roh, bis Nr. 11 englisch,

100d Z oo 30 700 20 500
440e  do., Uber 32 bis 47 englisch,

100d Z o 56 000 44 500
904a  Metallbearbeitungs-

maschinen, 1000 dz 310 000 170 000
904b  llolzbearbeitun gs-

maschinen, 1000 dz 210 000 147 000

91la Metallfadenlampen,

10000 S tU CK .ovveveeriienne 6 800 4560
929c¢ Taschenuhren in Stahl- und

Nickelgeh&ausen, 1000 Stck. 10930 2900

Es ware interessant zu erfahren, welche einleuch-
tende Erklarung das Statistische Reichsamt fiir diese
teilweise recht betrachtlichen Wertunterschiede zu
geben vermag. Bei der Beachtung, die in der deut-
schen und auslandischen Offentlichkeit den Ergeb-
nissen unseres Auflenhandels zuteil wird, kann die
Frage der Zuverlassigkeit der Handelsstatistik nicht
grindlich genug geprift werden. Vor allem aber
muBl der gefahrlichen Meinung vorgebeugt werden,
als ob unsere Ausfuhr viel zu niedrig bewertet und
ein zu hoher EinfuhriberschuR oder seit kurzem ein
zu niedriger Ausfuhriberschuf3 ausgewiesen wiirde.

— Im vorigen Heft ist in

ZUR ANTIDUMPING- den ,Zur Antidumping-

DENKSCHRIFT Denkschrift® uberschrie-

e e benen Ausfuhrungen (auf

Seite 256) ein sinnentstellender Druckfehler zu be-

richtigen. Auf Spalte 2 Zeile 9 muf3 es nicht Valuta-
dumping, sondern Pramiendumping heien.
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aonjunftuMJocotmter

__Wahrend auf den groRen europaischen Kreditmarkten
~7 London, Amsterdam, Berlin — der Februarultimo nach
einer Zeit bemerkenswert niedriger Geldmarktséatze
eine  besonderen Schwierigkeiten brachte, ist in
(e’ York eine ernstliche Versteifung des ,taglichen
'Cides" eingetreten. Das hat an den beiden letzten
«ehentagen des Monats die Folge gehabt, dalR am
rtektenmarkt ein erheblicher Rickschlag eingetreten ist.
kach der langst erwarteten Erhdhung der New Yorker
nnkrate zu Anfang Januar hatte die Borse eine vielfach
ivermutete Festigkeit gezeigt; in der zweiten Januar-
rn - *rat sofar ciie deutliche Entspannung am Geld-
arkte ein. Erst von Mitte Februar ab sind die Kurse
eicht ins Abbréckeln geraten; die seit Mitte 1925 an-
nuernde, Uberaus kraftige Bdrsenhausse schien damit ihr
-nde gefunden zu haben. Schon vorher, etwa vom
k ktober ab, hatte die Umsatztatigkeit an der Effekten-
°rse zu New York ein wenig nachgelassen. Der Kurs-
Urz vom 26. Februar laRt nun die Frage unmittelbar
11 Werden, ob in der Entwicklung der amerikanischen
°njunklur tatséchlich ein Wendepunkt eintritt, oder ob
I'*1 wie es zu Anfang der vorhergehenden Jahre — 1925,
.4 Und, weniger ausgepréagt, auch 1923 — der Fall war,
Ine leichte Abschwachung der Entwicklung vorliegt.

An sich kdnnte man, bei einer Betrachtung der relativ
ju..X en* also ,gesunden“ Entwicklung der amerikanischen
t'ff i 6 (abgesehen nur von dem spekulativ Uberspannten
j" tekten- und Grundsticksgeschéaft) der zweiten Auf-
ANissung zuneigen, wenn auch in den Vereinigten Staaten
j Ibst die Situation mit gréRerer Skepsis angesehen wird.
N Gegensjjtz zu einer in Deutschland (seltsamerweise!)

°ch vielfach vertretenen Ansicht, die bis in die letzte
sed hinein immer noch kritiklos von einer ,W eltmirt-
“haftskrise" sprechen zu kénnen glaubt, ist festzustellen,
jj .die amerikanische Wirtschaft seit Anfang 1923 sich
€'*e'ner ausgesprochen gunstigen Konjunkturlage befin-
tjC’ die mehrfach sogar die Symptome der Hochkonjunk-
.If hervorgebracht hat, mehrfach allerdings leichte De-
Nessionsperioden erfuhr. Die jetzt hier und da in den
peinigten Staaten vertretene Ansicht, dall ein grund-
j zhcher Umschwung bevorstande, stitzt sich in erster
(0] auf das Faktum dieser dreijahrigen Prosperitatszeit,
'kji]damit solange angehalten habe, daB man ernstlich ihr

, . furchten musse. Weiterhin glaubt man, dal ein

judilassen der Bautéatigkeit eintreten werde, was natur-

elne ernstliche Erschitterung fur den Grund-
Si~ksjuarkt und ein Nachlassen in der industriellen Be-
I,i aftigung zur Folge haben muRte. Auch wird darauf

S!wiesen, daf3 die kritischen Anzeichen auf dem Geld-
«hi * diesmal géanzlich ,von selbst" eingetreten sind, also
.«dafB — wfe es besonders in der Zeit vor 12 Monaten
ki War — die Politik des Federal Reserve Board eine
Zw iclle Verknappung der Geldmarktlage (mit dem
[éYl einer Dampfung der Spekulation) eingeleitet habe,
ais 171 sich aus den Produktionszahlen der amerika-
Ube GroR3industrien gerade jetzt kein deutliches Bild
die didas/rieZ/e Beschéftigungslage herausschélen, da
die ij\Wirkungen des Streiks im (Weich-) Kohlenbergbau
Vjeii ?rudltnisse reichlich unubersichtlich gestaltet haben.
Wck”r t Ware es jetzt auch noch zu frih, aus der Ent-
Shi"1rig auf dem industriellen Gebiet bereits Ruck-
ZIl auf die weiteren Konjunkturmdoglichkeiten ziehen
deutl' en’ da ein eventueller Umschwung hier erst spater
Bch p *n krscheiming treten wird. Der ziemlich erheb-
h-jjr, der Warenpreise, wie er in der zweiten Februar-
Neifé e'nge*re*en ist (Fishers Index fiel von 159.6 in der
jef *n auf 156.6 in der vierten Februarwoche), bedeutet
U s’ neben und mit der Gestaltung der Bodrsenkurse,
beachtliches Moment fir die Entwicklung der
Es liegt hier

ein “
coni i
Junktur in den Vereinigten Staaten.

ein plotzlicher und starker Riuckschlag vor, der zwar
nicht notwendigerweise einen Umschwung einzuleiten
braucht, der aber dennoch einen so fiihlbaren Einschnitt
(fur die ,Gewinnkonjunktur® in erster Linie, weniger fur
die ,Beschéaftigungskonjunktur*) bedeutet, dal man mit
Fug und Recht von einem Wendepunkt sprechen kann. —
Bemerkenswert genug ist, dall der unmittelbare Anlal
fur das MiBtrauen gegenliber der weiteren Kursentwick-
lung am Effektenmarkt und fir die Engagementslésungen
und Kreditkiindigungen der Banken nicht so sehr durch
eine illiquiditdtsméaRige Anspannung des Statuts bei
Notenbanken und Privatbanken gegeben war, als vielmehr
durch die bedenkliche Zunahme der Borsendarlehen,

1. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

23. 1L 15 1L 6. IL 30. I 7.1
26 2 26

26 26
a) Kaufkrafttrager
Reichsbanknoten-Umlauf 2317 2420 2563 2649 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1235 1299 1370 1450 1349
Guthaben 1003 873 765 579 874
Zusammen . 4555 4592 4698 4678 4955
b) Ausgewiesene Deckungsmittel

Gold -~ . 1361 1307 1256 1255 1208
Deckungsfahige Devisen ... 419 432 419 418 403
Zusammen . 1780 1739 1675 1673 1611

c) Weiterbegebene Reichsbank-
wechsel ..., 509 518 501 521 504

2. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhéltnisse bei den
Federal Reserve-Banken fin Millionen Dollar)
25. 1L 18. 1I. 11. 1L 5. 11 2.1

26 2 2% % 1 %

a) Kaufkrafttrager
NOTEN oo 1679 1661 1668 1663 1835
Gesamtdeposition.... 2262 2327 2296 2283 2357
Zusammen . 3941 3988 3964 3946 4192

b) Deckungsmittel
Gold 2767 2779 2795 2792 2665

c) Prozentuales Verhéltnis von

D) ZU @ ) coorreeeeireee s 67,9 69,7 705 685 633

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

124,11, 17. 11. 10. 1. 3.1 6. I

1 26 26 26 26 26

a) Kaufkrafttrager

Banknoten-Umlauf 84,9 84,2 84.8 85.7 87.2
Staatspapiergeld-Umla 284.2 284.8 2864 2874 2939
Offentliche Guthaben.. 16,1 236 17.9 138 12,0
Private Guthaben 106.2 106.9 1088 106,7 1248
Zusammen . 4914 4995 4979 493,6 5179
b) Deckungsmittel
Gold (Ausg.-Abt.)..... 1432 1433 1432 1431 1429
c) Prozentuales Verhaltnis von
D) ZU @ ) o 289 287 288 290 276
d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere......c.ccicccicnns 382 438 439 430 464
Kredite an die Wirtschaft. . 791 80.9 777 733 875
e) GesamtreServe. ... 21 24,0 232 223 21,0

4. Deutsche GroRhandelsindices

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
- o -
— N c =
c ) L0 D05
F=Jon) .2 00— x= 25e0
Stichtag ESs 5=5£ o582 ESs .,-E’§m
g2z 532 Sof 923 Stz
= n = =

oTg V27 0=" 07§ By

24. Februar 1926 ... .. 176 1200 Ul5 1353 1479
17. Februar * .. .. 1182 1294 1123 1361 1479
1188 1297 1130 1365 1482

1192 1135 1367 1483

1197 130,1 1141 137,3 1491

20. JANUAT S oot 1201 1303 147 1383 1491
1206 1307 1152 1389 1489

1216 1311 1167 1389 1489

1212 1311 1159 1399 1492

1201 1309 1153 1396 1492

7. JANUAT 1U25....oooovooooeissseeseeeeseesesesssniones | 1364 | 1402 | 1344 | 1406 | 132
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5. Amerikanischer GroBhandelsindex nachProf.Irving Fisher

15—20. II. 1926
8—13. II. =
I.—6. Il. «e o . .. 1596
25—30. L ..
18—23. | L]
11—16. |
4.-9.
XIl. 25.-2. |
21.—26. XII. 1925
14.-19. X1 S
7.-12. XII. . L.
X X1.—5. XII
2528, K

4—10T 1925

6. Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung"
Relativzahlen

1. 20. 11 13. 11, 6. 11,
21.25= 10 2 % 2 2% [ 1o
Heimische Aktien.............. 7261 71,58 73,65 73,9 71,62 58,31
Auslandische Aktien . . . 11369 111,86 108,44 108,40 1%3-23 1 1%122
Papiermark-Staatsanl. . . 3157 31,02 31,22 25,20 . 10058
Auslandische Anleihen. . 137,21 142,42 137,78 129,34 126,91 1@,10
Wertbestandige Anleihe . 109,55 110,25 111,28 105,62 106,36 ,

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich in der | Kohlenforderung Koksproduktion 1Brikettproduktion

Woche vom: | 1 Vorjahr | Vorjahr 1L | Vorjahr

— 334050 366 618 58354 67 186 14071 1261
P e 340 849 346 421 58245 66 774 14337 12348
31.1.—6. 1. 1926 324235 347 186 57073 65489 13412 11 94
2130, 1. 1926 346 380 368 128 68465 65249 13758 1171
1723 I. 342001 372307 56561 65381 1Bol 178l
10—16.1 341 546 380 319 55595 64 637 2w 1258
3—9.1 - 315780 369 276 54 493 63 472 13303 12413

8. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
(in Millionen Tonnen)

Roheisen | Rohstahl

GleicherVor-
jahrsmonat

Gleicher Vor-
jahrsmonat

0,689 0,910 0,791 1181

0,717 0,873 0,764 1,U49

) 0,783 0,876 0,969

0,742 0,759 0,928 0,939

September , i 0,879 0,866 0,735 0,696

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland *)
[in Millionen Tonnen]

Januar 1926 Dezember 1925 November 1925 Oktober 1925
0,669 0,684 0,709 0,773
0,982 0,880 0,779 0,812

*) Nach Angaben von ,Stahl und Eisen*.

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(zahl der unterstiutzten Vollerwerbslosen)

Stichtag Vorjahr

15. Februar 1926 . 2058 853 576 246
1 Februar , 2029835 593024

15. Januar 1762305 535 654
1. Januar .. 1485931 535654

15. Dezember 1925 1057 031 458 125
1 Dezember 699 130 436 690

15. November 471 333 426 836
1. November 3G3784 435321

15. Oktober " 298 871 472116
1 Oktober N 265566 513 49%6

Der

Erstmals trat am Ultimo Februar eine Unterbrechung
der ausgesprochenen Geldflussigkeit ein. Vom 24. zum
2?. Februar erhohten sich die Satze fur tagliches Geld
von 4 bis 6 % auf 6 bis 8 %; dabei machte jedoch die
Bedarfsbefriedigung keinerlei Schmierigkeiten. Am Geld-
markt sah man die Verknappung nur als voribergehend
an, was daraus geschlossen werden kann, dalR weder die
Satze fur Monatsgeld (A bis 7% %\ noch fir Reportgeld
(7 %), noch fur bankgirierte Warenmechsel (6,5 %) die ge-
ringste Versteifung aufwiesen, wahrend Geld uber Ulthno
sich auf 7 bis 8% % erhohte.

Ob diese Annahme berechtigt ist, kann erst die Zukunft
lehren. Gewil3 ist der regulare Bedarfstofl, der an jedem
MonatsschluR auftritt, diesmal deshalb besonders fuhlbar
gewesen, weil der Stichtag fur die Zmeimonatshilanzen die

11. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaRten Gewerkschaftsmitglieder)
1926 1925 1924

Kurz-  Arpeits- Kurz- Arbeits-  Kurz-
losigkeit arbeit |osigkeit arbeit losigkeit arbei

26 26 81 55 265 234
— — 73 53 251 171
_ — 58 51 166 99
_ _ 43 49 104 58
- _ 36 50 86 82
— — 35 52 105 194
— — 37 58 125 282
— — 43 6,9 124 275
— — 45 85 105
- — 58 124 84 %Ez
November. — — 107 155 73 75
Dezember. — — 194 191 81 6.5

12. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahlder gestellten Wagen Arbeitstagl. Wagenstellt

Berichtswoche

| Vorjahr | Vorjahr
7—13. 1. 1922 ... 646 288 690 102 107 712 115 017
31 L—6. Il. 1926 . 646 363 674 796 107 727 112 466
24. 1—30. | 1926 . 642 511 673 434 107 086 112 239
17, 1.—23. 1 1926 . 608 250 670 878 101 375 111 813
10. I. —16. 1. 192 618 528 654 576 103 088 109 096
3. 1.—9. 1. 1926 ... 580 428 612 690 96 738 102 115
27. XI1l. 1925—2. |. R 579 144 606 984 96 524 101 104
20. X11.—26. XII. 1925 .. 659 298 620 946 109 883 103 491

deren HoOhe seit einiger Zeit allwdchentlich statistisch
erfaBt wird. (Die Zunahme in der dritten betrug mit
46 Mill. $ etwa 15 %, die Gesamtsumme 5138 Mill. $) —
Die Auswertung dieser sehr interessanten und hoch-
bedeutsamen Statistik durch entsprechende MalRnahmen
der Banken und des Publikums zeigt deutlich genug,
welch’ groRe Bedeutung einer richtig ,angesetzten“ Stati-
stik fur die Regelung der Konjunktur und die Anpassung
der Wirtschaft an veréanderte Situationen zukommt.

Die Konsequenzen, die aus einer eventuell eintretenden
tatséchlichen Konjunkturverschlechterung in den Ver-
einigten Staaten fur die deutsche Wirtschaft — insbeson-
dere durch den Abzug von Krediten — entstehen kdnnen,
durften einigermalen klar sein, so dall sich ein weiteres
Eingehen auf diesen Punkt hier eribrigt. Da mdglicher-
weise in den nachsten Wochen noch verschiedene andere
Faktoren in dem Sinne einer Verminderung der am Geld'
markt schwimmenden Betrdge wirksam werden kdnnen
— z. B. Verringerung der o6ffentlichen Mittel —, so kann
als Folge eine erneute Anspannung der Geldmarktsatze
eintreten. Damit entsteht aber auch die (bisher kann'
gesehene) Gefahr, daR jene MaRnahmen der Uberleitung
bisher kurzfristiger Gelder in langfristige Anlagen, die
seit einiger Zeit betrieben werden, sich als absolut zwei-
schneidig erweisen, wenn namlich dann, bei einem starke-
ren Bedarf an flissigen Mitteln, eine ,Flucht" aus diesen
Papieren (&hnlich der s. Z. erfolgten ,Flucht* aus den
Pfandbriefen) mit der Folge einer Deroutierung jenel
Werte einsetzt. Einige Vorsicht scheint also bei denl
Bemuhen, den Kapitalmarkt ,wieder in Gang zu bringen >
durchaus geboten zu sein.

und aopiidinuitft

Banken zur Zuriuckhaltung drangte; gewild sind auch v°
ingegangene Uberdispositionen an der Situation schuld Se
vesen. In Suddeutschland hatten sich einige Platze "fd
gehend von baren Mitteln entbl63t, und so konnte
tommen, dall z. B. in Frankfurt a. M. der Schecktausc”
;atz, der dort die Notierung taglichen Geldes vertritt,
wenigen Tagen von 5% auf 8% hinaufschnellte.

st auch durch die Verlegung ansehnlicher Geldbetrag
rach dem Ausland die Versorgung knapper gewesen
sonst, was in aller Kirze durch entgegengesetzte M
lahmen wieder abzustellen war. Aber es fragt sich.de’
ib sich nicht in dieser ruckweisen Erhéhung der Gelds»
iie in Kontrast steht zu der spielenden Uberwindung
Januarultimos, doch auch erste Anzeichen einer be!?jul* e
len Wandlung am Geldmarkt mit ausdricken. We
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Grunde dafur sprechen, dal im Laufe der n&achsten Mo-
i'ate mit einem maRkigen Umschwung gerechnet werden
ahn (obwohl naturlich neue Einflisse, die nach der um-
Sekehrten Richtung wirken, sehr wohl denkbar sind), das
des wurde im letzten Bericht bereits ausgefuhrt.

Oer Prioatdiskontmarkt blieb von der Ultimoanspan-
n"ng unberthrt, woraus geschlossen werden kann, daf
*le sich im maRigen Rahmen hielt. Nachdem in Berlin
le Notierungen fur beide Sichten am 22. Februar auf

(vorher 5K) % und am 23. Februar weiter auf 5 %
S7~senkt worden waren, kamen selbst an den Tagen der
iauptbeanspruchung nur einige Millionen Bankakzepte
. Angebot heraus, und bereits am 27. war das Material
'‘Nieder so knapp wie nur je zuvor.

Die Uberwindung der vermehrten Anspriiche war er-
Richtert dadurch, daR Devisen aus der vorangegangenen
base des Gelduberflusses her in groBerem Umfange zur
erfigung standen als gewdhnlich. Solange ndmlich das
old so Uberaus billig war, hatte man keinen AnlalR ge-
e0en, den Devisenverkauf bei der Reichsbank zu be-
“hleunigen, da diese dafur einen Diskont von mindestens
y% in Abzug brachte. Nun schritt man zu alsbaldigem
erkauf, und insofern wirkte die vorherige Ansammlung
ots ein Polster. Beachtung verdient auch der Umstand,
Qal ausléandisches Geld in um so héheren Umfang wieder
Seneigt ist, zur Arbitrage nach Deutschland zu flieRen,
'VeOn hier die Satze momentan in die Hohe steigen, je
'If'hr in Deutschland selbst die Geldmarktverhéltnisse sich
cm normalen Zustande wieder annahern, wozu in den
eHten Monaten erhebliche Anséatze zu verzeichnen ge-
'Cen sind.

Bei der Reichsbank hatten die Ausleihungen vom 13.
£1lm 23. Februar nochmals nicht unerheblich abgenommen.
le Abnahme der privaten Anspriche stellte sich (wenn
..an die 9,7 Millionen RM. in Anrechnung bringt, die das
,®otralinstitut an Rediskonten zuruckempfing) auf
. Millionen; sie blieben damit allerdings wesentlich hinter
e} 141 Millionen zurtick, die in der dritten Januarwoche
f er Reichsbank zugeflossen waren. Im gleichen Zeitraum
s Dezember waren es 73 Millionen gewesen und im
h ,ruar vorigen Jahres 45 Millionen. Der Umlauf an
eichsbanknoten und Rentenbankscheinen betrug am
y ' Februar 3553 Millionen RM. gegen 3580 am 23. Januar
lil am 23. Februar 1925. Z&hlt man, wie es erfOrder-
°0 ist, die Giroguthaben hinzu, so betrug der Gesamt-
Roélauf an diesen drei Stichtagen 4555 bzw. 4502 bzw.

'( Millionen RM.

s Die angekiindigte ErméaRigung des Reichsbanklombard-
? Zes von 10 auf 9 % ist nunmehr vorgenommen worden,
Ine daR auch eine Variation des Diskontsatzes eingetreten
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ware. Die Reichsbank hat es fir unbedenklich und rat-
sam gehalten, das Lombardgeschéft anzuregen, vor allem
wohl auch aus der Erwéagung heraus, dal dadurch das
Pfandbriefgeschéaft eine Forderung erfahren kdnne. Sie
hat sich mit der Reduktion des Lombardsatzes allein nicht
begnigt, sondern daneben die Beleihungsgrenze fur Pfand-
briefe, die schon Anfang Januar von 50 auf 66% % erhdht
worden war, weiter auf 75 % des Kurswertes heraufgesetzt.
Ins Gewicht fallt auch die Tatsache, daR die Lombard-
erschwerung zum Ultimo, die friher gegentber den Geld-
instituten Platz gegriffen hatte, zur Zeit suspendiert ist.
— Die schon im letzten Bericht erwahnte ErmaRigung der
Bankbedingungen von 10 auf 9 % in der Basis und von
12,4 auf 11,4 % einschlielich der Mindestprovision tritt
am 1. Méarz in Kraft.

Die Belebung des inneren Anleihemarktes dauert fort.
Ein Bankenkonsortium hat 12 Millionen RM. 7proz. Thirin-
gische Staatsanleihe zum Kurse von 83 % zur Zeichnung
aufgelegt. Tilgung erfolgt ab 1929 zu 2 % bis 1951. Die
Hypothekenbanken, denen allerdings) die Beschaffung
neuer Unterlagshypotheken in der gegenwartigen Zeit, in
der sich die Kredithehmer in Hoffnung auf weitere Zins-
reduktion mdglichst zurtickhalten, nicht immer leicht fallt,
projektieren vermehrte Emissionen. So plant die Gemein-
schaftsgruppe deutscher Hypothekenbanken eine neue
Emission von uber 50 Millionen RM. Der Pfandbriefabsatz
soll im Januar gunstig gewesen sein. Nach einer unbe-
kannten Quelle soll sich die Umlaufssteigerung bei allen
deutschen Hypothekenbanken in diesem Monat auf
23 Millionen RM. belaufen haben, gegen 51,91 Millionen im
Monatsdurchschnitt des ersten Halbjahres 1925 und gegen
13,52 Millionen RM. im zweiten Halbjahr.

An Auslandskrediten ist eine 5 Millionen Dollaranleihe
der Stadt Leipzig bei 7 proz. Verzinsung zu 90 % perfekt
geworden. Sie ist bis 1947 zu tilgen und ab 1931 zu
102 %, nachher zu pari rickzahlbar. Dollar 1,25 Mill.
sollen davon in Holland untergebracht werden. Von Ver-
handlungen uber eine groRere Pfundanleihe des Farben-
konzerns wird erneut berichtet. Auch taucht die Ver-
mutung auf, dall von der Anleihe des Kapitalsyndikats (die
im ganzen auf 300 Millionen bemessen war, wovon zirka
160 Millionen bereits emittiert sind) die restlichen 140 Mil-
lionen gleich etwa 7 Millionen Pfund demné&chst zur Auf-
legung gelangen werden, wobei es sich fragt, ob der ameri-
kanische, von Antimonopoltendenzen diktierte Wider-
spruch gegen Auflegung in den Vereinigten!. Staaten auf-
rechterhalten wird, oder ob nunmehr auch der amerika-
nische Markt dieser Anleihe zugéanglich gemacht werden
kann.

Hie Hlocenntacfte

Gunstiger Stand der Wintersaaten

tr .~ e Momente, die in den letzten Wochen auf die Ge-
ti" rk te einwirkten, lieBen diese auch in der Be-
s Woche nicht zu einer Erholung gelangen und be-
N Kjers die Weizenpreise gaben am Weltmarkt ziemlich
(("9* ndfch. Das gilt vor allem von den Vereinigten Staa-
ken 'V* Bie langste Zeit hindurch die Preise sich im Ge-

(tl|SUZ zu (R'r allgemeinen Lage des Weltmarktes besser
vma"lket hatten, wo man sich aber jetzt, wenn auch

0 -Willig, anpassen muflte. Wie sehr gerade in der
Uni°n -e<lei' Ruckgang der Preise als ungerechtfertigt
Folge reinen Bdrsenspiels betrachtet wird, zeigt

jeH bes*en der neue Antrag des Senators Capper, der
Saien Handler auf eine Million Busheis taglichen Um-
|lujzes beschranken wiill (plus 5000 Busliels); bekanntlich
nie]l@ 1 die Umsétze einzelner Firmen in lebhaften Zeiten
selten das Zehn- und Zwanzigfache der erstrebten

Grenze betragen. Ubrigens hat der Antrag, wie schon die
vorangegangenen Malnahmen gegen das Bdrsenspiel, vor
allem die Wirkung gehabt, daR die groRen Spekulanten
von Chicago ihre Téatigkeit z. T. nach Winnipeg verlegt
haben. Der deutsche Markt lag auch weiter sehr ruhig,
bemerkenswert ist es vielleicht, dal bescheidene Mengen
guten Manitobaweizens zu verhalnismaRig billigem Preise
nach Deutschland gezogen wurden; es sind noch einige
Ladungen unverkauft unterwegs. Andererseits sind die
Ausfuhroerkdufe Deutschlands zwar infolge des scharfen
Wettbewerbes von Argentinien vorerst zu einem Ende
gekommen, Ablieferungen scheinen aber noch wahrend
des ganzen Februars erfolgt zu sein und man schatzt die
insgesamt ins Ausland abgeflossene Menge auf rund
400 000 Tonnen, wobei der Februar mit rund 80000 ein-

gesetzt ist.
Uber den Stand der Wintersaaten in den verschiedenen
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Nr.
19. 2. 26. 2.
1951/4 19158
1 671/4 1635/8
148v4 142V2
246V>» 249
2681/8 267
1441/2 1451/2
1743A 171V2
337/8 34
221/8 22
83172 84
79 79Vv2
145 143
159 156Vv2
— 174
2,40 2,37
14.01/s 13.77/8
14.8Vs 14.33/8
26V2 26
14,50 14,40
14,95 14,85
14,15 13,90
14,90 14,70
0 191/1«
%8505 17,92
98v2 98v8
15.6 15.6
14.15.0 —
3200 3200
47.10 47.10
14,75 14,52
2.434 2.1V«
2.438 2.1/«
23.0 2.03s
20,75 19,90
19,69 18,83
10,57 10,33
10,01 9,66
18,10 17,30
17,00 16,20
9.15 8,90
21,90 21,00
19,81 19,50
9,00 9,00
4,98 4,98
243 2,48
141/4 141/4
59.8.9 59.3-0
60.8.9 60.3.0
H 8v2 —
1207/8 1207»
64,25 61,7
290.7.6 293 15.0
282.7.6 282.12-0
7,57 7,57
35.10.6 35.8.0
72 72112
6Ri/i
L
321_0 0 33.11-8
67i 2 =
6734 6738
66.75 66.25
30’3/4 g09i«
303/4 309«
9@ 921/4

4) einschl. 10,50 RM. Verbrauohsabgabo iair

Ware Borse Usance Notierung 5. 2 13. 2.
greifbar Redwinter ... cts. je bushel) 20338 194%
® % 17558 16638
154Vv2 149
RM. je 1000 kg 246V2 246V2
% % 276 272\V2
% % 148Vv2 147172
184v2 17712
RM. je 100 kg 34Vs 33v8
99 99 231/4 2234
cts. je bushel*) 877/8 85v4
Chicago 827/8 8034
Berlin ..o RM. je 1000 kg
151 147
161V 2 160V,
cts. je Ib.*) 2,49 -
sh. je cwt. ... 14.47/8 14.4v8
9 14.1114 14.107/8
M. je 50 kg4 26V2 2034
14,65 14,65
AUgQUSt 15,05 15,05
14,35 14,25
AUQUSE e 15,05 14,95
Kaffee.......... greifbar Rio 7 ........... cts. je Ib. 19l/is —
Mai 18,08 —
Hamburgd ..cccenee RPf. je % kg  98V4 9634
Burma IT ... sh. je cwt.") .. 15.6 15.6
London cif Rotterdam Januar—Marz £ je long ton? 28.11.3 -
15.10.0 15.2.6
RM. je 1000 kg
® ® 342V2 342V2
London ...cciieeeiinnn. £ je ton . 32.0.0 31.10.0
sh. je cwt, 47.0 47.0
Schmalz ....... Chicago ...cccceeervieeenennn. cts. je Ib. 15,05 14,45
sh. je Ib. 2.80 2.8v4
280 2.8.0
2.6V2 2.6vV2
Baumwolle ... New Y oOorK........ cts. je Ib. 20,80 20,75
19,72 19,69
Liverpool ..coccciviiiens d je Ib. .. 10,60 10,52
% oo 10,15 10,08
, w e greifbar f. g. f. Sak.§ .. % oo 18,25 18,35
® .o 17,40 17,40
, , greifb. fine m. g. Broach9 9,30 9,15
N Bremen .....iiiiiinnn. greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. 22,40 22,27
............. Mai 2043 2011
Wollely) ........ dt. Inlandspreis ......... A/AA vollschurig1l) RM. je 1kg 9,00 9,00
Kammzug ® ® Buenos Aires D. I. mittel 5,07 5,07
New Y OrK.ovrineninnns Rohol...ccvii cts. je Gail.1) 3,30 2,43
Kupfer.......... greifbar, elektro............ cts. je Ib........ 141/4 —
£ je long ton 60.6.3 60.11.3
61.6.3 61.11.3
M. je 100 kg — 120v4*
— 122'V
Zinn ... New Y OrK.eeiieeennns cts. je Ib......... 63,12 —
£ je long ton 282.7.6 286.7.6
278.7.6 280.5.0
M. je 100 kg
cts. je Ib......... 8,10 '
greifbar und 3 Monate . £ je ton 36.133  35.17.6
je 100 kg 74 731/*
6634 6634*
Blei .. New York cts. je Ib......... 9,25 —
London ton........ 34.1.3 34.0.12
Berlin ..o, Rivf.' je 100 kg _ 663/4*
— 673s*
New YOork ..ooeveennnns cts.jeoz.'""ein  667/8 66,75
d je oz........ 30i5/i6 301316
307/8 301316
RM.je lkg fein 93 93*
" T1) .1 bushel Weizen = 27,22 kg. 2) 1 bushel Roggen oder Mais = 25,40 kg. s) i ib. — 0,4538 kg.
0,50 KM. far Sacke. 6) Terminnotierung von 2 Uhr nm. 8) cwt. = 50,8kg. 7) long ton = 1016,048 kg. 8) f. g. f.
bakellanais. 0) m. = machine-ginned (mit Maschinen entkdrnt). Broach = wichtigte ostindische Sorte.
Zentrat-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Iiglpug H) deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 12 1 Gallone = 3,084 kg.

u ) 926/iooo Feingehalt. * preis TOm 12# IIt

Sak.

*3) 1 oz. — 31»*

fully g°?*
10) Inlands-Verkaufspreis ~7
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'On(|?n ~e&en nllr vereinzelte Meldungen vor, die aber,
ni besonders tiefliegenden Teilen Englands abgesehen,
rn. Ungiinstig lauten. Das gilt vor allem von der
(tr°n,|, WO *n ~en “e”z*en Wochen starkere Regen die Lage
Ht.acutlich gebessert haben sollen. — Dem Inter-
|( ‘onalen Landwirtschafts-Institut fehlen aus einer
detae wichtiger Lander noch Einzelnachrichten, trotz-
ig 8"er macbf es auf Grund der bisher vorliegenden,
du a drei Viertel der Gesamtflaiche umfassenden Mel-
inb”n. cen Versuch, zu einem Urteil Uber den Weizen-
du neuen Erntejahr zu kommen. Dabei ergibt sich,
unscheinend die beflrchteten groen Einschrankun-
o licht eingetreten sind, vielmehr Zusammen-
e Ultd”~en in einem Lande durch Ausweitung im anderen
»9 a uufgehoben wird; allerdings darf nicht auRBer acht
khr*n werden, daR vor allem fur Kanada der Frih-
SWeizen ausschlaggebend ist.

, Sinkende Baumwollpreise
Rau a°b einer voribergehenden Erholung gaben die
iind Wollpreise in der zweiten Wochenhalfte wieder nach
Sat i.er 1'ew Yorker Lokopreis blieb dabei zum erstenmal
Uugerer Zeit unter 20 Cents. Neue Tatsachen von
(lieea*ung sind nicht zu verzeichnen, wohl aber wirkt
tsetzung der Geschaftslosigkeit allméahlich immer
Wj(i er uuf den Markt ein. Hauptséchlich wird der Ent-
Ascli ® M Amerika selbst besondere Aufmerksamkeit
wo die Auftragsbestande bei den Spinnereien
sch i “bcrcien allmahlich weiter zurickgehen, und diese
I4(ht ‘'er beim Einkauf noch mehr zurtuckhalten. Ge-
Mdnl eis€ beilt es bereits wieder, daB vor allem die
je en Leute im Suden &ngstlich wirden und daRB,
(irauher die Bestellungszeit kommt, mit um so
diB*uderem Angebot zu rechnen sei; bis jetzt hat sich
allerdings noch nicht gezeigt. Auch jetzt halt man
Wijj)/ an der Ansicht fest, daB die Witterung dieses
danjcers. die besonders gegen SchlulR den Risselkéafer
i'itir, geschadigt hat, eine wirklich erhebliche Ver-
t|,ng der Anbauflaiche unwahrscheinlich mache, je-

y »~*u selbst in Bezug auf Preise und Wetter entwickelt,
den europaischen Spinnstoffbezirken zeigen die
Vgt ejn etwas lebhafteres Bild, besonders, so-
NaltuAuftrage aus Indien in Frage kommen. Die Zurick-
litz]. S Chinas erklart man noch immer mit dem erst
Cl zu Ende gegangenen Neujahrsfest. Auf dem
berichten Frankreich und Italien Uber ganz
IRen>Deutschland weiter Uber schlechten Geschéfts-

YO
8'ofies den &agyptischen Markten wird Uber anhaltend
Khiifp Angebot berichtet, demgegeniber die Regierungs-
Jeisp 9.°b nicht sehr stark durchzusetzen vermdgen; die
t sr Sitd mehr zurickgegangen als fur amerikanische
befinden sich jetzt wieder auf dem gleichen
i ex)i"f'V'e zu Reginn der Regierungskaufe. Das indische
Mef3t bat sich z. T. infolge japanischer Kaufe etwas

Zar Wollversteigerungen in Neuseeland
‘latt ' ~eit finden die Versteigerungen in Neuseeland
K? dort waren die Umséatze in der letzten Woche
VR .né&chtlich, zu allerdings nur bescheidenen Preisen.
i- England ist die Stimmung zurickhaltend, ob-
41 Wo aBlraznge hie und da leichte Neigung zeigen, sich
i b*m ®n- Es wird darauf verwiesen, dall man in
A ,pu allein mit mehr als einer Million Ballen Wolle
B. °Ventlichen Lagerhdusern in die zweite Halfte
jUlpj jjahres gegangen ist, zu denen noch 250—300 000
10gr binzukdmen; das sei betrachtlich mehr, als
sten Halfte des Jahres untergebracht worden sei.

6, Weiterer Ruckgang der Metallméarkte
'irmmarkt ist z. Z. die einzige Zuflucht der an
anderen Markten enttduschten Haussiers; vor
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allem wird greifbare Ware gekauft, weil man mit einer
Verringerung der Weltbestdnde im Februar rechnet. Da
gleichzeitig auch Baissedeckungen erfolgt sind, so zog
Zinn bis auf 294% £ an, den hodchsten seit 1924 (bei
anderem Stand des £) erreichten Preis. Der Abschlag
fur spéatere Ware ist bis auf nahezu 11 £ gewachsen. Es
wird zur Erklarung auf die guten K&aufe Amerikas und
der englischen Weisblechindustrie sowie auf das erhéhte
Interesse des Festlandes verwiesen, aber in der Haupt-
sache handelt es sich sicherlich um Folgen gréReren
spekulativen Geschéfts.

Dieses ist am Kupfermarkt wieder stark abgeebbt, und
so ist dort der in den letzten Wochen mehrfach erwéahn-
ten Erholung bereits wieder ein Ruckschlag gefolgt, der
z. T. damit zu erkléaren ist, dall offizielle Meldungen Uber
die Absichten des neuen Zusammenschlusses Amerika-
Afrika fehlen. Es hei3t allerdings, daR es sich dabei nur
um einen vorlaufig fur sechs Monate berechneten Ver-
such handle, und daB man sich erst nach Ablauf dieser
Zeit daruber schlissig werden wolle, ob er sich bewéahrt
habe und fortgesetzt werden solle; hierauf scheint der
leichte Druck zuruckzufihren zu sein, der gegen Ende
der Woche wieder zu beobachten war. Ob sich die Mel-
dungen bestatigen, daR Standardkupfer von London nach
New York genommen werden solle, ist ebenso zweifel-
haft wie die Richtigkeit der Meldung, da der neue Pool
Jfunfzehntausend Tonnen Kupfer aus dem Markt nehmen
wolle“. Es ist Ubrigens auch fraglich, ob mit derartigen
Mengen eine langer dauernde Beeinflussung des Marktes
zu erzielen wéare. Die in der zweiten Hand befindlichen
Mengen scheinen sich verringert zu haben, irgendwelche
Angstlichkeit des Handels gegeniiber den Absichten des
Pools, unmittelbar an den Verbraucher zu verkaufen, ist
nicht zu bemerken.

Auch Blei hat sich wieder leicht abgeschwé&cht, und
zwar in erster Reihe deshalb, weil im Brokenhill-Bezirk
englischen ein etwas lebhafteres Bild, besonders, so-
behoben ist, daR die Betriebe aus Wassermangel wirden
feiern missen; andere Berichte behaupten allerdings, dafl
es sich um Differenzen mit der Regierung wegen der
Wasserzufuhr handle und daR diese das Wasser Ende
Februar sperren wolle; daruber wird man wohl in einigen
Tagen klarer sehen. Die Ablieferungen sind noch immer
recht betrachtlich.

Am Zinnmarkt driuckte die Abwicklung eines grof3en
Hausseschlusses zusammen mit den starken Ruckgangen
wéahrend der letzten Wochen in Amerika, denen ubrigens
in der Berichtszeit eine leichte Erholung folgte. Es
scheint, als ob hier wenigstens die belgischen Produzenten
wieder einmal bewufRt zurlickhielten; das oberschlesische
Angebot war nicht klein, und in Amerika hat sich die
Zunahme der Bestédnde weiter fortgesetzt.

Der Antimonmarkt zeigt eine gewisse Stetigkeit, Uber
deren Dauer sich aber nichts aussagen laRt, um so mehr,
als die cif-Forderungen etwas erhdht worden sind.

Die Kautschuk-Baisse

Der Ruckgang der Kautschukpreise hat sich in der
letzten Woche weiter fortgesetzt, nicht zum wenigsten,
weil Amerika sich noch immer fernhélt, z. T. sogar als
Abgeber auftritt. Dabei sind die Verschiffungen aus
Ostasien kleiner, als nach der 100proz. Freigabe er-
wartet worden war, und die Londoner Bestdnde wieder
etwas unter 10000 Tonnen gesunken. Es wird z. Z. wieder
sehr stark mit Berechnungen gearbeitet, die zeigen sollen,
dal in spateren Jahren, womdglich schon in né&chsten,
eine starke Gummiknapphit herrschen wiirde; aber am
Gummimarkte und nicht nur an diesem haben sich der-
artige Voranschlage schon zu oft als irrig erwiesen. Es
darf natirlich nicht aus dem Auge verloren werden, dafl
Gummi von seinem Ho6chststande eigentlich ohne Er-
holung binnen verhé&ltnismé&aRig kurzer Zeit um volle 50 %
zurickgegangen ist; der Markt scheint sich aber bis heute
noch nicht vollig gereinigt zu haben.
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Berliner Borse

Die unsichere, schwankende Haltung an den Effekten-
markten hielt an, da die Bodrse durch neue Insolvenzen
und spater durch die Meldungen Uber den starken Kurs-
rickschlag an der New Yorker Boérse beunruhigt wurde.
Besondere Beachtung fand, dall die Firma L. M. Bam-
berger als Aufgabe gestrichen werden muf3te. Es handelt
sich bei dieser Firma um eines der &lteren Berliner Bank-
unternehmen, dessen Grindung in die Mitte des acht-
zehnten Jahrhunderts fallt. Die Firma hat zwar, nach-
dem vor einiger Zeit die Inhaber gewechselt hatten, an der
Borse keine groReren Engagements mehr unterhalten, doch
befurchtete man, daR sich im Zusammenhang mit der
Zahlungsunfahigkeit der Firma Bamberger noch bei an-
deren Stellen Schwierigkeiten ergeben kdnnten. — Be-
merkenswert ist, daB auch mit dieser insolventen Firma
seit einiger Zeit die Raiffeisen-Bank in Geschéaftverbin-
ding gestanden hat; fir die ihr hieraus erwachsenen Ver-
luste soll durch Rickstellungen bereits Vorsorge getroffen
sein. — Spater muliten noch zwei kleinere Maklerfirmen
von der Insolvenz-Kommission gestrichen werden. Alle
diese Félle wirkten sich weniger in ihren finanziellen
Folgen als stimmungsmafRig an der Borse aus. Man ver-
wies wiederum darauf, dalR die Reinigung der Bérse von
schwachen H&anden noch nicht beendet sei, und beflrchtet
weitere Schwierigkeiten. Der scharfe Kurssturz in New
York wurde sehr beachtet. Man neigt jetzt zu der An-
sicht, daR man eine groRere Betdtigung der amerikani-
schen Spekulation an den deutschen Effekten-Markten
vorlaufig nicht mehr erwarten durfe, die deutschen Bor-
sen vielmehr auf sich allein angewiesen sein wirden Das
mahnte die Spekulation zur Zurickhaltung, so daB sicli
nur in wenigen Spezialwerten groReres Geschéalt ent-
wickelte. .

In den letzten Tagen der Vorwoche erfuhr die lendenz
eine Besserung, die vom Markte der Schiffahrtswerte aus-
ging. Die Vorgange in der GroRschiffahrt, mit denen wir
uns an anderer Stelle beschéftigen, boten zu Ké&ufen in
Schiffahrtsaktien Anlall. Als spater die optimistischen
Ausfuhrungen von Geheimrat Deutsch in der Generalver-
sammlung der AEG. bekannt wurden, griff die Belebung
auch auf den Markt der Elektrizitatswerte uber. Sehr
feste Haltung zeigten die Aktien der Rombacher Hutten-
merke, die schon seit einiger Zeit ihren Kurs wesentlich
bessern konnten. An der Boérse sind Geruchte im Umlauf,
dalR die Sanierung der Rombacher Hittenwerke durch
einen Verkauf der Zeche Concordia an die Harpencr
Bergbau-A.-G. erfolgen und der Kaufpreis 35 bis 40 Mill.
RM betragen werde. Zum Teil wollte man sogar von
einer Interessennahme der Harpener Bergbau-A.-D. bei
den Rombacher Hiittenwerken wissen, was indessen sehr
unwahrscheinlich klingt. DaR die Rombacher Hutten-
werke die Zeche Concordia abzustoRen beabsichtigen, is
schon seit Monaten bekannt, doch sind die Gerlchte, dal,
Harpen der Kaufer sei, bisher nicht bestatigt. Zu leb-
hafteren Umséatzen kam es in den Aktien der Linke-llof-
mann-Lauchhammer A.-G. Man beurteilt die Situation
des Unternehmens an der Borse jetzt besser. Die Gesell-
schaft werde, so hei3t es, voraussichtlich an den bevor-
stehenden Auftragen der Reichsbahn auf Oberbau-
material beteiligt werden. Ferner verwies man auf die
Aufnahme der F-Stahlfabrikation, worliiber wir in der
Chronik berichten.

Fur die Aktien der Deutschen Erddél-A.-G. zeigte sich
von neuem starkere Nachfrage. Die Umsatze waren sehr
erheblich und es kam zu einer starkeren Kurssteigerung,
Die Nachfrage wird mit dem bevorstehenden Abschlu3 der
Verhandlungen mit der Anglo-Persian-Oil-Co. begrundet.
An der Bdrse vermutet man, dal im Zusammenhéange damit
eine Kapitalserhokung erfolgen werde. Aus Verwaltungs-

kreisen wird das aber als unzutreffend bezeichnet. *
Anglo-Persian kann fur die Deutsche Erddl A.-G. ka ”
Interesse haben, dagegen wird sie sich, wie jetzt fests
an der Verteilungsgesellschaft der Deutschen Petroie
A.-G., an der Olex, ziemlich erheblich beteiligen-
Dividende der Deutschen Erddl A.-G. schéatzt nian -«
Borsenkreisen auf etwa 8 %, doch scheint es sich hie *
vorlaufig nur um ganz vage Kombinationen zu hau

Von Textilwerten standen Vereinigte Glanzstoft
Vordergrund. Die Dividende, die bisher auf 10—12 % r
schatzt wurde, soll, wie es jetzt heif3t, voraussichtich s
mit 15 % vorgeschlagen werden. Bisher ist die Bilanz *
der Verwaltung indessen noch nicht genehmigt. jel
dendenlioffnungen belebten auch das Geschaft in
Aktien der F. H. Hammersen A.-G. Hier rechnet mal,Ljiie
einer Ausschittung von 8—9 %, doch liegt noch
Bestatigung vor.

Zu einer starken spekulativen Aufwartsbewegung
es in einigen Kolonialwerten, vor allem in Veu-Gj*1 t
Anteilen. Die Kaufe sollen hauptsachlich fir Hamm1»
Rechnung erfolgt sein. Offenbar werden an die Tatsa* ¢
dall die deutschen Besitzungen auf Neu-Guinea dernn® jj
zur Versteigerung gelangen, falsche Hoffnungen
Den friheren deutschen Eigentimern wird es nicht *
lieh sein, bei der Versteigerung mitzubieten, so da -
Gesellschaft keine Mdglichkeit haben wird, wieder I» *
Besitz ihres frlheren Eigentums zu gelangen. Auci” s
Erwartungen, dalR die Gesellschaft eine Dividende " pt;
schutten werde, werden von der Yerwaltung entta
es wird namlich erklart, dal man wahrscheinlich c},.
einer Dividende absehen misse. Die Aktien der De jS.
Ostafrikanischen Gesellschaft wurden von der (jie
bewegung mitgerissen. Die eigentlichen Grinde
Aufwartsbewegung dieser Aktien sind nicht zu
Als Kaufer bezeiclinete man auch hier Hamburger
essenten. rkt

Zu groRBeren Umséatzen kam es am Rentenrna *
Schutzgebiets-Anleihen, die in betrachtlichen P°s ecepi®l
dem Markt genommen wurden. Gesucht waren y 0>
Vorkriegs-Hyl|)othekenPfandbriefe und Rentenbriete.
auslandischen Anleihen lagen bosnische Wer e
fester. Auch Macedonier waren gesucht.

Hamburger Boérse
(Von unserem Korrespondenten)

Das Aussehen der Bdrse hat sich in den letzten
Wochen nur wenig geéndert; die Umsatze und di dilt
bewegungen haben eine Einschréankung erfahren, b ,rll&
man fir die Tendenz recht zutreffend den 1 jfw,
sErmidungsperiode“ pragte. Auf dem Hamburgs
papiermarkte war ubrigens die Abflauung der oh(l
weniger stark als in Berlin und Frankfurt, weil hie gjF
allein durch den Wegfall des Medio-Terminhande * c])\
Behinderung durch die Regulierungsarbeiten sid mi
so bemerkbar macht und die Rickwirkung sich j *
im Arbitrageverkehr erkennen laGt. Vielleicht IS /jjhrf'l
auf diese Unterscheidung die Belebung zuriick« ei'l
die sich in der letzten Zeit am hiesigen Platze
Anzahl ven &pesiglwerten herausbilden konnte. - _

Im Vordergrund des Interesses standen die pe®1
Stelle schon in den letzten Situationsberichten \ ¢fRn
zeichneten Kolonialwerte und PflanzungsgeseiisAi
fur die in zunehmendem MaRe Nachfrage und priv»

pei<ldl

trage aus den Kreisen des binnenléandisc i®a Blui€
kapitals sicli zu erkennen gibt, nicht zuletzt im oh
hang mit den Berichten Uber die Entwicklung aj

wieder in deutsche Verwaltung Ubergegange iib ff
kanischen Gesellschaften und den Nachrichtenm Giine
die Vorbereitungen fiur die demnéchst m pbd
stattfindende Versteigerung der ehemals deuts
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Innungen hierhergelangt sind. Besonders lebhaft ent-
wickelte sich der Verkehr in den Anteilen der Neu-
NUtiea Co., deren Kursbewegung von 280% auf 490% zu
Inf gehenden Kombinationen AnlaR geboten hat, die nach
Z( orrluitionen von Verwaltungsseite nicht gerechtfertigt
ji scheinen (vgl. den vorstehenden Bericht Uber die
'Miner Borse). Fur die Zukunft des Unternehmens ist
erdiijgs auch die- Entwicklung der neuen Unternehmun-
, L *n Venezuela, Fernando-Po und in Guatemala in Be-
n zu ziehen. Bemerkenswert ist ferner die Preisgestal-
“er Anteile und GenuB3scheine der Jaluit-Gesellschaft
, u der Deutschen Handels- und Plantagen-Gesellscliaft
" Cdidsee-Inseln sowie dasInteresse, das sich in der letzten
a 1 fur die Aktien und Bons der Compafiia Hispano-
americana de Electricidad (Chade), ehemals Deutsch-
J|i erseeische Elektrizitats-Gesellschaft, im Hinblick auf
(tt>~ Usdehnung des Wirkungskreises herausgebildet hat
®—1225%). In maRigem Grade zogen aus der Be-
N gung auch siudafrikanische  Werte (Consolidated
ilLnond) und Otavi-Minen-Anteile Vorteil.

tl, 'vd dem Markte fur Schiffahrtsaktien war das be-
ta r* enswerteste Ereignis die Verschiebung in dem Vor-
p ,ge>den bisher der Norddeutsche Lloyd gegeniber der
N etfahrt inne hatte. Noch vor Monatsfrist war die
a r"°tiz fur Lloyd mit etwa 140% anndhernd 20% hoher
18] fur Hapag-Aktien (etwa 120%). Heute fuhrt die
Vor 16 e*wa Vorsprung. Den Anla fiur die Be-
tii fU'Ung der Hamburger GroRreederei boten die Ge-
de anlaBlich der Reise des Aufsichtsratsmitgliedes
ﬁg@ﬁnrats Cuno nach London. Der Zweck dieser Reise
{(r der Gegenstand der Verhandlungen des ehemaligen
jii'chskanzlprs m'r dem amerikanischen Kohlen- und
ha ""Gdu'tsinagnaten Harriman wird nun allmahlich be-
M.n,d. An der Auflosung des Gemeinschaftsvertrages
.1l 1720 ist nicht mehr zu zweifeln. Und verstandlich
ier einen kann unter diesen Umstdnden auch das In-
),eSe an einer Sicherung eines hinreichenden Aktien-
£ls zur Vermeidung unliebsamer Uberraschungen. Wie
"Veit - . - S
d, dartiber hinaus noch die Kombinationen zutreffen,
kn-al (e Begebung der 10 Millionen neuen Aktien ge-
iji'’kPft werden, zu der die Verwaltung der Hapag sich
§" Generalversammlung im Marz v. J. hat ermachti-
illlj fassen, kann abgewartet werden. Die Bérse glaubt
Seteﬂfem an weitergehende Verschiebungen im Hambur-
die Reedereiwesen in Verbindung mit Verédnderungen,
0 demnéchst in der Zusammensetzung der Vorstands-
tlleane sich vollziehen durften. AnlaR dazu bietet nicht
I(@ die Interessenerweiterung der Deutsch-Austral- und
a(is»ios-Linie durch Ankauf der Stinnes-Aktien, sondern
der Ubergang der Aktienmajoritit der Bugsier-
derei auf die Bremer Schiffahrtsgruppe. Hinter die-
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sen Kombinationen trat die Dividendeerklarung der
Hamburg-Sud mit 8% fur 1925 wie fur 1924 zurick, ob-
wohl das Ertrdgnis in Anbetracht der schlechten Lage
des Reedereigewerbes als uUberraschend glinstig bezeichnet
werden mufB. Wenig beachtet wurden die Aktien der
Afrika-Reedereien, der Flensburger Reedereien, der
Stettiner Dampfer Co. und der FluR-Dampfscliiffalirt-
Gesellschaften. Fur Hochseefischereiwerte Uberwog das
Angebot, doch zeigte sich auf niedrigem Niveau etwas
Aufnahmelust.

Fur die in der letzten Zeit mehr in den Hintergrund
getretenen Schiffoaumerte regte sich im Zusammenhang
mit der jetzt in FluR gekommenen Reichssubvention
durch Kreditgewahrung etwas Interesse, das den Aktien
der groBeren Werftunternehmungen zu einer leichten
Preisbesserung verhalf und in méaRigem Grade auch den
kleineren Unternehmungen wieder einige Nachfrage zu-
fuhrte.

Von Verkehrsunternelunungen konnten Hamburger
Hochbahn unter dem Druck von Gewinnsicherstellungen,
Bergedorf-Geesthachter Eisenbahn, Altona-Kaltenkirchen
und Barmstedt-Oldesloer Eisenbahn ihren héchsten Kurs-
stand nicht behaupten, dagegen blieben Liubeck-Bichen
und Eutin-Lubeck auf Dividendenausichten hin gefragt.

Von den lokalen Bankaktien setzten Westholsteinische,
Schleswig-Holsteinische, Ottensener Bank, Segeberger
Bank und Handels- und Verkehrsbank (Dividende 10%)
ihre Preisbesserung fort. Auch fir eine Anzahl Ver-
sicherungsaktien erhielt sich bei anziehenden Preisen
Nachfrage.

Auf dem Markte fur Anleihen fanden die Pfandbriefe
der Hamburger Hypothekenbank, Turkische Zollanleihe,
Bosnische Eisenbalm-Anleihe und Hamburger £-Anleihe
bessere Aufnahme.

122 152 182, 202, 232 26.2.

12925 13125 13050 12850 133— 13L75
105— 10575 104,- 102,- 102,- 110250
13475 135,- 13350 128— 131,- 1825
11150 112— 110,- 107— 108— 107,75

Vereinigte Elbeschiffahrt.......... 39,75 4150 40.- 40— 40— 38—
93,20 93,10 9360 9275 92,50 92,-
Westholsteinische Bank.... 07— 18— 113,- 110— 111- 11050
66,50 67— 67.- 70,— — 76—
Hamburger Hochbahn.... 7625 7630 7575 7475 7475 7410
60 50 60 50 6050 61— 62,— 62—

130- 130— 131,- 131— 131— 131—

94, — 95— 95— 95 95—
115— 11550 11450 115— 114— 114,50
30,25 31— 3050 30— 30 31
75 - 75— lo— 75, 75, - 75-
Hamburger Electricitaitswerke . . . 1065) 10690 10750 10650 106,70 106,05
ANGI0 GUANO oo 84, - 86,- 8,— 88— 8l— 8050
75, 74, 73— 70— 69,50 69, -
Bodiker & Co 8— 8,— 8,10 8,10 12— 8—
0, 90— 90— 101 - 101. 101—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G ... 3— 3— 325 3,25 325 3,10
Deutsche Togogesellschaft.. 200, 210 220,- 230,- 240 230—
Deutsche Kautschuk A.-G. 54 — 00 — 55— 58,- 60,— 57—
Westafrikanische Viktori 35 35 - 36,- 38— 40 37,50
Dekage 105 110 - lo,- 115- 115 115—
Jaluit-Gesellschaft 46 46,— 50,— — 51 51,75
Deutsche Handcls-Plant. der Siuidsee 27,— 27— 31,- 30— 31— 30,75
Consolidierte Diamond........ccccee.e. 21,50 2150 21,0 22— 22— 21,75

©@llcmien

n Mitteldeutsche Creditbank
,eder 80/0 Dividende — Starke Flussigkeit der Bilanz

M AbschluR der Mitteldeutschen Creditbank ent-
den nach den Zweimonatsbilanzen gehegten Er-

<iff aagen. Der Rohgewinn ist zwar von 10,246 Mill. RM.
veitjJ . Mill. RM. zuriickgegangen, doch da sich gleich-
Und® die Unkosten von 7,538 Mill. RM. auf 6,373 Mill. RM.
1),,.,, i".Steuern von 1281 Mill. RM. auf 0,979 Mill. RM.
RM. drucken lieBen, kann der Reingewinn mit 1,447 Mill.
*USgeOch ein wenig hdher als im Vorjahr (1,426 Mill. RM.)
j 'viEsen werden. Die Dividende wird wieder mit
Oie jy j°rschlag gebracht, was 1,304 Mill. RM. erfordert.
Hr i IVidende auf die Schutz- und Vorzugsaktien nimmt
en geringen Betrag von 1323 RM. in Anspruch, so daR

nach Zuweisung von 72444 RM. an den Aufsichtsrat rund
70000 RM. auf neue Rechnung vorgetragen werden
kénnen. Die Tantieme des Aufsichtsrats ist nicht hoch,
da sich der genannte Betrag auf 24 Kodpfe verteilt.

Die Bilanz ist sehr flussig. Kassenbestdnde und Gut-
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken haben sich
um rund 70% auf 17,311 Mill. RM. vermehrt. Die Ver-
waltung erklart dazu, daB sie hierauf mit Vorbedacht
hingearbeitet habe, die Haltung groRer flussiger Mittel
auch nicht sehr kostspielig gewesen sei, da sich Tages-
geld wahrend des ganzen Jahres zu glnstigen Sétzen
unterbringen lieR. (Im neuen Jahr ist das bekanntlich
anders geworden.) Die Vermehrung der fremden Gelder
ist bei der Mitteldeutschen Creditbank zwar nicht im
selben AusmaR wie im Vorjahr erfolgt, doch haben sich
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die Kreditoren um fast 50% (auf rund 90 Mill. RM.) er-
hoht. Vor dem Kriege betrugen sie etwa 130 Mill. RM,
doch ist dabei zu bericksichtigen, dall damals die eigenen
Mittel der Bank sich auf rund 69 Mill. RM. stellten,
wahrend sie jetzt nur rund 24 Mill. RM. betragen. Ebenso
wie bei der Berliner Handels-Gesellschaft hat sich also
das Verhdltnis der fremden Gelder zu den eigenen Mitteln
stark zuungunsten der eigenen Mittel verschoben. Im
Ubrigen sind unter den Kreditoren der Mitteldeutschen
Creditbank — dies im Gegensatz zur Berliner Handels-
Gesellschaft — die auslandischen und Valuta-Guthaben
nur gering, weil die Bank die Hereinnahme solcher Gut-
haben nicht besonders gepflegt hat. Am starksten haben
sich unter den Kreditoren die Einlagen auf provisions-
freie Rechnung vermehrt, und zwar bemerkenswerter-
weise nicht die kurzfristig falligen, sondern die nach
sieben Tagen bis zu drei Monaten rickzahlbaren. Die
Debitoren weisen gleichfalls eine Zunahme um rund 50%
auf, die Wechselbestande eine Vermehrung um etwas
Uber 50%. Die eigenen Wertpapiere wurden durch Ver-
kdufe um rund 500000 RM. vermindert.

Die Unkosten dricken auch bei der Mitteldeutschen
Creditbank den Ertrag sehr stark. Um Ersparnis zu er-
zielen, wurde die Filiale in Karlsruhe und kleinere Zweig-
stellen in Hannover und in Hessen aufgeldost. Ein stéar-
kerer Filialabbau machte sich nicht notwendig, weil die
Bank wahrend der Inflationszeit ihr Filialennetz nicht sehr
ausgedehnt hatte. Die Beamtenzahl ist im vergangenen
Jahr um weitere 300 Kopfe verringert worden und betrug
am 1 Januar d. J. 1059 gegenuber einer Hochstzahl von
4300 im Oktober 1923. Seit der Stabilisierung mufiten
also mehr als drei Viertel der Beamten entlassen werden.
Die Bank ist bei der schwierigen Wirtschaftslage im ver-
gangenen Jahr natdrlich auch nicht von Verlusten ver-
schont geblieben. Nach Erklarung der Verwaltung han-
delt es sich jedoch um keine nennenswerten Betrage, fir
die durch Riuckstellungen hinreichend Vorkehrung ge-
troffen wurde. Im neuen Jahr hat das lebhaftere Borsen-
geschaft einen Ausgleich fiur die Mindereinnahmen an

Zinsen und Provisionen geboten.
Bilanz perlBlIanz per jGoldbilanz Bilanz per

311225 | 3l 1224 jper 1124 3l 1213
(Millionen Reichsmark) (Mill. M.)
Aktiva
Kasse, fremde Geldsorten Kupons
Guthab. b.N Abrech nk. 17,312 10.700 4,080 9,039
Wechsel.. 29.107 18.909 0,364 20,773
l'iostrogut 10,789 10.3A2 8,942 6,629
Reports u. Lombards gegen borsen
gangl ge Wertpapiere 3,264 2.765 0,289 24,829
Vorschiisse auf Vvaren
Verschiffungen . 3,113 0.29 0,031 3,510
davon am Bilanztage gedeckt
a) durch Waren, Fracht- oder
Lagerscheine 0,690 0,290 0,492
b) durch andere Sic enen . 1,345 — 1,445
Eigene W ertpapiere ... 0,701 1217 1,016 13,536
a) Anleihen u.verzinsl.Schatzanw.
des Reichs und der Lander . . 0,001 0,002 - 3,605
b) Sonstige bei der Reichsbank u.
andere Zentralnotenbanken be-
leihbare W ertpapiere........... 0.017 0,025 1,046 1722
Sonst, borsengang. Wertpaplere 0.679 1175 - 6.716
Sonsll%e W ertpapiere. 0,004 0.015 — 1,493
Konsomal eteiligungen. 1RM 1RM 4,386 11,263
Dauernde Beteiligungen b
und Bankfirmen_. 1RM 1RM 0,300 2.469
Debitoren............ 50,290 34.005 10,227 137.607
davon: gedeckte... 38,603 24.092 8,066 110-692
ungedec kte 11.687 9.913 2,161 26,915
Uebergangsposten... 0,179 0,133 1,308
Bankgebaude ......... 8,200 8, 20 8700 8074
Sonstige Grundstiicke ... . 2,500 2,400 2,400 0,592
Aval- und Birgschafts- Debitoren . (2,271) (,764) (0,334) (9,890)
Passiva
Aktienkapital 22,020 22,020 22,020 60,000
Reserve....... 2,263 2,203 2,220 9,157
Kreditoren. 90,235 61,9 3 16,299 150.770
a) Nostrover . 0,001 0,002 Ot0oL 3122
b) Seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite . .-. 0,979 0.235 - 0,294
c) Guthaben deutscher Banken
nd Bankiers H e e e e 9,387 12,448 1,285 22,671
d) Einlagen auf prowsmnsfr fer
Rechn
1 |nnerh%|b 7 Tagen fallig o . 198 0 14,955 3,793 39,535
2. dariib.hinaushiszu3Monaten 23.493 9,701 0,029 22,127
3. nach 3 Monaten fallig . .« * 0740 0,529 0.001 12300
e) Sonstige Kreditoren:
1 innerhalb 7 Tagen fallig . 21,615 22,154 10,410 '+7.289
2 darib.hinaus biszu3Monaten 11,792 1431 0,002 10.888
nach 3 Monaten fallig.. 0,418 0.458 0,778 2,514
AKZEPLE covvrrerirsriserieerin 9385 1083 (1RM) 53,781
Noch nicht eingelé*te Sch G079 0,085 0,012 0.262
Unerhobene Dividende 0,024 — — 0,007
Aval- u. Burgschaflsverpfllchtungen 2171 0,764 0334 9,890
Lebergangspo - - 0,014
Reingewinn... 1,447 1,426 — 4,673

Oicc % potfyefen(tanfad&frij(iBe

Berliner Hypothekenbank A.-G.
10% Dividende Theoretische Maximalquote der
Pfandbriefmasse 19,8 % ,

Der Reingewinn des Institutes hat sich auf 327 836
annahernd verdoppelt (i. V. 116 615). Daraus sollen I®/?
(i. V. 7%) auf das verdoppelte Kapital von 2 Mill- R*"'
pro rata temporis verteilt werden, was 150000 RM- "e
ansprucht. 34075 RM. (i. V. 26115) werden vorgetraSe"'
Der Pfandbriefumlauf stieg auf 1459 Mill. RM. (e. '
2,01 Mill. RM.), davon allein 1350 (1,39) IOprozenti»”
Emissionen. Ein kleiner Rest Roggenpfandbriefe soll Se®
kindigt werden. Andererseits stiegen die Hypotheke
darlehn auf 16,61 (i. V. 3,70 Mill. RM.). Von der Rente«l
bankkreditanstalt empfing die Bank 123000 RM- id,
Weiterleitung vorzugsweise an kleine und mittlere La®,
wirte. Die Bilanz zeigt im ubrigen, wenn man die fe®
stehenden und die Durchgangsposten auller acht n* ’
161 Mill. RM. Kreditoren (i. V. 0,91), denen 0,32 Mill- n
(i. V. 6558 RM.) Effekten, davon 197837 RM. (i. V .
eigene Goldpfandbriefe (Kursinterventionen!) und ferdii
161 Mill. RM. (i. V. 1,34) Debitoren gegenuberstehen,
die aufgenommenen Eigenpfandbriefe im neuen Jatl
wieder abgestoflen wurden, ist nicht gesagt. Neu
Kommunalgeschéaft wurde nicht gemacht. -e

Fur die Teilungsmasse wird auch hier betont, daR@
ausgewiesenen Ziffern nicht im mindesten fur eine aUc”
nur annadhernd zuverlassige Berechnung der endgiltig
Quote geeignet seien. Sie gebe vielmehr Hoéchstzahlen
von denen heute schon feststehe, daR sie nicht errel*Lr
werden. Die Minderung h&angt von dem Umfange ‘*
Rangverschlechterung und von dem Ausmale der
Setzungen der Aufwertungsbetrdge ab. Insgesamt entna
die Masse unter diesen Vorbehalten 31,78 Mill. RM. n°
bestehende Hypotheken und 9,73 Mill. RM. Ruckwirku 1t
und \orbehaltshypotheken, im ganzen zuziglich gewiss®
anderweitiger Anlagen 42,17 Mill. RM., denen Pfandb«1®
im Gesamtemissionswerte von 213,75 Mill. RM. gegenkb
stehen. Die Aufwertung der KommunalobligaiO 0 '

deren Gesamtemissionswert sich auf 19,54 Mill. RM; .4,
ziffert, lasse sich noch weniger Uberblicken. Der Go =
markwert der Deckungsdarlehn betrage nach ~

des Verwaltungskostenbeitrages 11,53 Mill. RM.
Deutsche Genossenschaftshypothekenbank

6% Dividende — Starke Geschéftsausdehnung
Auch bei dieser der PreuBischen 2,entralgen°s3‘exX
schaftskasse nahestehenden Hypothekenbank, die bel n.
Verteilung der neuen Golddiskontbankdarlehn der Rep OUe
bank-Kreditanstalt mdglicherweise noch eine gréRere d - f
zu spielen berufen ist, hat sich das Ertragnis
324283 RM. (131865) gesteigert. Auf das jetzt vOu
25 Mill. RM. (i 1,25) eingezahlte Aktienkapital -
nominell 5 Mill. RM. sollen daraus 6% Dividende «
i. V.) verteilt werden. Der Bericht beklagt die
lastung der Grundbuché&mter und die dadurch bedi *
Verzoégerung in der Bearbeitung von Beleihungen. *
Pfandbriefabsatz sei im zweiten Halbjahr 1925 durctlg" rt

Uberangebot landschaftlicher Goldpfandbriefe ge-
worden. Die eigenen Darlehen habe man stets bar *

gezahlt oder die Pfandbriefe fest tbernommen und rS.
abgerechnet, so daR schwimmendes Material die L

gestaltung der Goldpfandbriefe nicht beeinflussen ko *
Trotzdem zeigt die vorliegende Dezemberbilanz a(Jg
Effektenkonto von 0,54 Mill. RM. (i. V. 0), das sici *

eigenen Emissionen zusammensetzt. Hypotheken”,
Bauplatzen und unfertigen Neubauten besitze man ar.
Zwangsverwaltungen oder Versteigerungen sind nie o

folgt, Grundsticke waren nicht zu Ubernehmen, 7
rickstande seien nicht vorhanden. Von der Rente'l
Kreditanstalt empfing das Institut ein Darle
1,78 Mill. RM., dem ebensoviel Hypotheken gef®
stehen. Kommunalobligationen waren 13 Md
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in ‘ Umlauf gegen ein einziges Kommunaldarlelin Mitteldeutsche Bodenkreditanstalt Greiz
'virts ifl, “e’ das hypothekarisch an einen groRen land- .. . o
Branw la“ hchen Betrieb unter Garantie der Provinz 200 Hochstquc;tjf alljuf;anebr}ti:?ebrlefe, ca. 25%
(G pnburg gewé&hrt worden sei. Den 5,05 Mill. RM. . . ; .
267 @h7) umlaufenden Goldpfandbriefen, davon Die Mitteldeutsche Bodenkreditanstalt, die ebenfalls

.538 u n”M- 8proz. und 2,38 Mill. GM. 10proz., stehen
@B3 «jii ' Deckungshypotheken gegeniber, ferner
Bei i J( \/reie Hypotheken (i. Y. im ganzen 183 Mill.).
tage - Mill. RM.'Kreditoren (i. V. 0,19) erfolgte die An-
kauf. U/’Y . ~' h37 Mill.) als Guthaben bei der Preuzen-
lotnh Debitoren betrugen 1,50 Mill. RM. (i. V. 9452 RM.).
1323i% stiefen auf 0,61 Mill. RM. (i. V. weniger
lilarknf ~ ")~ aS *nstitut als solches hatte keine Papier-
ene} atlcd)r»efe emittiert; dagegen ist von ihm der Be-
Uypothu hizwiselHin aufgelésten Landwirtschaftlichen
den “~whank in Frankfurt a. M. Ubernommen wor-
Uyr)(* ", deren Teilungsmasse befinden sich bestehende
ferne,. le*en hn Aufwertungsbetrage von 131693 GM.,
Um] Wurden neu angemeldet 179 356 RM., wéahrend der

an Vorkriegspfandbriefen 1017800 RM. betrug.

120 Hannoversche Bodenkreditbank
/o Dividende — Ueberdeckung der Papiermark-
1j. Pfandbriefe
hin|-¥3t dem Michaelkonzern zugehoérige Hypotheken-
\vaitunat sich im Jahre 1925 im wesentlichen auf die Ver-
ein »g? des bisherigen Geschaftes beschrankt und nur
hafir "lk® Neugeschéft aufgebaut. Die Motivierung, die
?2Ur ku-U « Hcht gegeben wird, dal namlich Pfandbriefe
2Ury lzHistigen Anlage flussiger Mittel ebensowenig wie
khnsnelTeU<*Ung ids hombardobjekt in der Hand des Dar-
shch]lait?lers geeignet seien, wird man nicht als voll
aiicl? e- anzusehen brauchen; denn zweiffellos bestand
*ahrig(la*i'ro™es echtes Anlagebedirfnis, wie das die letzt-
Shen tr Sfedifwiig uder EEmsssdoreen Deei ssamuiidetesn aceui-
fooweist y??fhekenbanken um viele Hundert Millionen
N ,-uck(] Wahrscheinlich sind andere Umstande fur die
ijlijglichaltu,g beim Neugeschéaft maRgebend gewesen,
U'tioilafIWe*se s°Iclle> die in  der Person des Grol3-
(li>setu s Belegen sind. Der bekannte Konflikt zwischen
llfchterUai| der Aufsichtsbehdrde wird in dem Bericht

'verden Aus 378 965 RM. Reingewinn (i. V. 383 187)
Ul vor, , Dividende (wie i. V.) auf 1,8 Mill. RM. Kapi-
2566 Miif' naffeu’ Der Pfandbriefumlauf stieg nur auf
8Pr0z. g '. .« (23,41), davon 0,37 Mill. 9proz., der Rest

def unf.,ruS loneri- Kommunalgeschéaft wurde nicht wie-
(m V. (,8"n°llunen- Kreditoren sind mit 0,89 Mill. RM.

33 Mi]'f5|YYjerZRa"ne”” andererseits Bankguthaben mit

AM ill m 131) und sonstige Debitoren mit
=B YIfj] V., (* V. 0,16). Der Wertpapierbestand ist mit
i Hofinh~ . (e V. 0,83) unveradndert hoch geblieben,

'ypothgi. en s*ch darunter 1,03 Mill. GM. eigene Gold-
e s @Pfandbriefe und 0,50 Mill. PM. alte Emissionen,
/ler Wr u. teilungsmasse anbelangt, der auf Anordnung
S ar 1924 tsbehérden 3.15 Mill. GM. vor dem 13 Fe-
izugefii Hypothekenregister geléschte Hypotheken
estand J Worden sind> so ergibt sich ein Maximal-
i/lhteingw °n 4A2 Mill. Registerhypotheken und 2,99 Mill.
jankgm] @& Kickwirkungshypotheken und zuziglich
Kresamtbestand von 7,63 Mill. KM.,

®egeniik /Jd/'riefe dn Emissionswerte von 19,83 Mill. RM.
T?flung vo<len' Wahrscheinlich hat eine gunstige Ruck-
afl erini/Y i en Pfandbriefen diesen Uberaus seltenen
"lphr ajs dalR die Pfandbriefe theoretisch mit
i',id (eine F m- durcdl Aufwertungsanspriiche gedeckt
Is°h betOnilk~ 1UnN da™ir S»bt der Bericht nicht). Prak-
hjisBe&chlos auc™ diese Bodenkreditbank, es erscheine
J7iBialbet -n”  dad rde Aufwertung die eingestellten
| aiionen imla”e. erreichen werde. Den Kommunalobli-
dOInBiunalrl aossionswert von 1,05 Mill. GM. entsprachen
é}fﬁ offenbai e 11l im -Aufwertungsbetrage von 88 887 GM.,

. "Oblineen @i urder ¢hgr Voraussetzuflg, daR die Be-
‘erunp.pT, es Abldsungsgesetzes auf die Kommunal-
S volle Anwendung finden.

zum Michaelkonzern zu zahlen ist, hat anders als das
Hannoversche Institut eine erhebliche Umlaufsvermehrung
vorgenommen, und zwar auf 13220 (i. V. 5,95) Millionen
Goldpfandbriefe, wovon 1,88 8proz. und der Rest IOpro-
zentig sind. AuRerdem wurden 300000 RM. Darlehn der
Rentenbankkreditanstalt weitergegeben. In der Gewinn-
und Verlustrechnung werden vorweg 101554 RM. auf
Vorkriegshypotheken und Renten abgeschrieben, weil
infolge der Herabsetzung des Vermaltungskostenbeitrages
auf 8% der Bank kein Anteil an der Teilungsmasse mehr
verbleiben werde. Aus 248338 RM. Reingewinn (i. V.
‘5737) sollen 10% (i. V. 8) auf das auf 2,5 Millionen nomi-
nell verzehnfachte Aktienkapital, wovon aber 1,69 Milli-
onen nicht eingezahlt sind, verteilt werden. Interessant
ist die Berichtsangabe, dall in 10 Fallen freiwilliger
Grundstucksverkaufe sich die Darlehnssumme auf 46%
des Gesamtkaufpreises herausstellte. In der Bilanz be-
tragen Glaubiger nur noch 0,28 Mill. RM. (i. V. 124),
andererseits Bankguthaben 0,96 Mill. RM. (i. V. 0,68) und
sonstige Forderungen nach der erwahnten Ab-
schreibung 0,43 Mill. RM. (i. V. 0,10). Die Wertpapiere
sind auf 0,48 Mill. RM. gestiegen (i. V. wenige 6056 RM.)
Darunter befinden sich 34473 RM. zurickgekaufte Vor-
kriegespfandbriefe, den Rest bilden eigene Goldpfand-
briefe. Uber die Teilungsmasse wird im Bericht nichts
mitgeteilt, dagegen wurde in der Generalversammlung
ausgefuhrt, dall an Grundrente maximal 4,5 Millionen
einkommen wurden, wovon aber 75% auf Ruckwirkungs-
falle entfallen. Der Umlauf an Rentenbriefen betrage
andererseits 21,59 Millionen. Bei den Pfandbriefen stun-
den einem Umlauf von 42,25 Mill. GM. eine Teilungsmasse
von 10,89 Mill. RM. gegenuber, davon 3,4 Millionen Rilck-
wirkungshypotheken.

(Benecalticcfammlungcti

AEG

Die ohnméachtige Opposition — Geheimrat Deutsch
beurteilt die Zukunft optimistisch

Die Generalversammlung der AEG., die von Herrn
Carl Furstenberg, Geschaftsinhaber der Berliner Handels-
Gesellschaft, geleitet wurde, war der Schauplatz eines
leichten Geplankels einer schwachen Opposition mit der
Verwaltung. In der Aussprache Uber den Abschlufl wirde
zunachst von einem Aktionadr angeregt, eine hohere
Dividende, namlich 8% statt 6%, wie die Verwaltung vor-
geschlagen hatte, zu verteilen. Die dazu bendtigten Mittel
seien aus der Aktivierung gewisser stiller Reserven zu
gewinnen, was angesichts der guten Aussichten der AEG.
nicht bedenklich erscheinen kénne. Als zweiter Opponent
trat der amerikanische Rechtsanwalt Lamarc auf, der sich
schon im vergangenen Jahr in verschiedenen General-
versammlungen bemerkbar gemacht hatte. Er forderte
sogar eine Erhdhung der Ausschuttung auf 10%. In
Amerika bestehe gegenwaértig eine gute Stimmung fur die
Aufnahme deutscher Industriewerte. Voraussetzung fir
das Anhalten dieser Stimmung sei aber, dall die Gesell-
schaften auch eine angemessene Dividende zahlen. Die
Aktien der deutschen GroRBbanken héatten sich in den
letzten Monaten nur deshalb so leicht in Amerika unter-
bringen lassen, weil bekannt sei, daR die fiuhrenden
Institute auch fur das Jahr 1925 eine Dividende von 10%
zur Ausschittung bringen wiirden, obwohl gerade das
vergangene Jahr fur die Banken wenig gunstig gewesen
sei. Als Lamarc im Verlauf seiner Darlegungen auf das
Verhalten der Deutschen Bank als Beispiel einer gesunden
Dividendenpolitik hinwies und den Vergleich weiter aus-
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fuhren wollte, unterbrach ihn Herr Furstenberg mit der
ironischen Bemerkung, dal der Aktionar sich offenbar

geirrt habe. Er befande sich in der Generalversammlung
der AEG.; wenn er uUber die Deutsche Bank sprechen
wolle, misse er sich nach der Behrenstrale bemuhen.

Herr Furstenberg fand bezeichnenderweise bei den
Aktionaren, die wohl von vornherein von ihm mehr Sar-
kasmen als sachliche Aufklarung erwartet hatten, mit
dieser Methode freundlichen Beifall. Auch als er kurz
darauf in recht brisker Form Herrn Lamarc nahe legte,
seine Ausfuhrungen zu beenden, da ihn ja doch niemand
verstehe, regte sich nur leiser Widerspruch. Zum offen-
baren Erstaunen der Verwaltung meldeten sich aber noch
andere Aktiondre zum Wort, die verschiedene Aufklarun-
gen winschten. Es wurde gefragt, wieviel Arbeiter und
Angestellte die AEG. beschaftige, wie hoch sich die
Steuern und wie hoch sich die sozialen Lasten im abgc-
laufenen Geschéafsjahr belaufen haben. Besonders ein-
gehend &aullerten sich ein Vertreter der Beamtenschaft und
ein anderer Aktionar, der anscheinend die Interessen der
Arbeiter wahrnehmen sollte. Sie wiesen darauf hin, dal
in der letzten Zeit monatlich 300 Angestellte abgebaut
worden seien, und verlangten, dal der Abbau der Ange-
stellten in ein gewisses prozentuales Verhaltnis zum Ab-
bau der Direktoren und gehobenen Beamten gebracht
werde. Auch die Lohnpolitik der AEG. erfuhr eine
scharfe Kritik; diese Lohnpolitik sei nicht zum Vorteil
der Gesellschaft gewesen, da viele féahige Arbeiter zur
Konkurrenz Ubergegangen seien, wo sie besser entlohnt
wirden.

Die Verwaltung gab sich nicht die gerihgste Muhe, der
Opposition entgegenzukommen. Wurde ein Redner nach
Ansicht der Herren von der Verwaltung zu weitschweifig,
so schnitt ihm Herr Firstenberg mit einer graziésen Be-
wegung das Wort ab. An eine Beantwortung der ge-
stellten Anfragen dachte man am Verwaltungstisch nicht
im entferntesten. Man mull3 aber feststellen, daR die
Aktionare nur die Behandlung erfuhren, die sie ver-
dienten. Nicht einer der Opponenten wagte es, gegen die
Annahme der einzelnen Punkte der Tagesordnung zu
stimmen, vielmehr wurden alle Antrdge einstimmig durch
Zuruf genehmigt. Zum SchluR nahm der Vorsitzende des
Vorstandes, Geh.-Rat Deutsch, das Wort, um sich uber
die allgemeine Wirtschaftslage in Deutschland und die
Aussichten der Elektrotechnik sowie der AEG. im be-
sonderen zu &auBern. Als das Hauptproblem der deut-
schen Konkurrenzfahigkeit auf dem Weltmarkt und den
Schlissel zur Gesundung der deutschen Wirtschaft be-
zeichnete Deutsch die Umstellung der deutschen Fabriken
nach zweckentsprechenden Produktionsmethoden und die
Durchfihrung der Normalisierung und Vereinheitlichung
der Fabrikate. Er betonte dann, wie er schon friher
wiederholt getan hat, daR die vertikale Bewegung der
industriellen Organisation nicht von dauerndem Bestand
sein kénne, die Industrie vielmehr den Weg des horizon-
talen Aufbaues gehen misse. Uber die Zukunft der
Elektrizitatsroirtschaft auBerte sich Deutsch auf3erordent-
lich zuversichtlich. Die Elektrifizierung der Welt schreite
in beschleunigtem Tempo vorwarts und gerade in
Deutschland seien noch sehr groRe Aufgaben auf diesem
Gebiet zu loésen. Welche groRe Chancen die elektrische
Industrie noch habe, gehe daraus hervor, dal pro Kopf
der Bevdlkerung

iN Amerika ..oooeviiiiieiiiieee e 415 kWh

in der SChweiz. ..o, 398 kWh
in Deutschland dagegen nur . . . 162 kW h
in England .. 141 kWh

konsumiert werden. Bei der AEG. habe sich die Art der
Geschafte aus Grunden, die in dem Mangel an Betriebs-
kapital und der allgemeinen Depression zu suchen sind,
im ganzen veradndert. Wahrend friher die groRen in-
dustriellen Auftrage etwa die Halfte des Gesamtumsatzes
ausmachten, fehlen gegenwartig die umfangreichen An-
lagen vollstandig. Der Umsatz setzt sich jetzt aus einer

groBen Zahl von kleineren Anlagen und von laufende
Bedarf zusammen, wodurch ein gréReres Personal bean®
sprucht wird und auch hdhere Unkosten verursacht y/”
den. Deutsch erwartet jedoch, daR nach einer Stahl
sierung des franzdsischen Franken und der Lira <
deutsche Schwerindustrie wieder die Mdglichkeit

wird, sich zu modernisieren und neue Anlagen zu n
stellen. Deutsch schlof3 seine Ausfihrungen mit eine
Appell, die wirtschaftliche Zusammenarbeit der eU%ja
paischen Staaten zu propagieren und fur die Abkehr v
Hochschutzzollsystem einzutreten, damit eine ratiolie »
und planméaRige Verteilung und Produktion eine
wirtschaftliche Entwicklung und Erstarkung des K-0L
tinents ermdglichen kénne.

Ostwerke — Kahlbaum — Schulthei — Konzer®
Die Anderung des Gewinnverteilungsplans — Um
Aufwertung der Obligationen von 1922

Wer in den Generalversammlungen der Interesse®”
gemeinschaft das Auftreten einer scharfen Opposition
wartet hatte, hatte sich fur diesmal getduscht. Die
waltung hatte klugerweise den opponierenden Ak
naren die besten Argumente im voraus aus der Hand e
nommen, indem sie den materiellen Gehalt ihrer urspi'll
liechen Antrage fir die Anderung des Interessengeino *
schaftsvertrags in der Generalversammlung wesent
reduzierte. Die Festlegung der Gewinnanteile nach
Aktienkapitalien der drei Gesellschaften soll nach n
gednderten Antrag nicht rickwirkend, sondern erst *
Beginn des laufenden Geschaftsjahres an Geltung hf
Eine praktische Bedeutung kommt allerdings die *je
schlieBlich zum BeschluR erhobenen Antrag nicht zn,
Dividende fur das letzte Geschaftsjahr wird einhei
mit 10% ausgeschittet werden. Die Verwaltung a’l
im ubrigen Anla zu erklaren, dal die von der Buch' ~
gruppe der Opposition in ihrem bekannten Communi *
verbreitete Behauptung, als ob den Aktionaren von
badum und der Ostwerke in der letzten Generalversa
hing versprochen worden sei, die fehlende Gewinnt el
von 2% noch nachtraglich auszuschitten, den £ses
nicht entspreche. Es sei lediglich die Sicherstellung
zusatzlichen Gewinnanteils aus 1923/24 versprochen
den und diese Sicherstellung (uUbrigens auch der 2/"illUlt-
1924/25) sei tatsachlich in der Form erfolgt, da bc
hei die entsprechenden Summen an Kahlbaum un “u-
usiwerKe gezann naue. uie vzsuueiive uauvu --
Weisung zu Abschreibungen, Kahlbaum hingegen ha
zum Ausgleich eines Teils des Verlusts verwendet, s?allpt
nur auf diese Weise eine Gewinnausschittung uber yer-
moglich gewesen sei. Nach den Erklarungen ~7?, ei)jus
waltung von Kahlbaum war das geschaftliche Er* jal
der Gesellschaft im Jahre 1924/25 so unbefriedigt}l ' ete
nur der Poolvertrag der Interessengemeinscha £eji
gleichméaRige Gewinnverteilung der drei Gesellse: . jen
ermdoglicht hat. Diese ganze Diskussion hétte v@&l ,reCh’
werden kdénnen, wenn in den Gewinn- und Verlu
nungen die tatsachlichen Geschéaftsergebnisse kjai ye,-
Ausdruck gebracht worden wéaren. Man kann den”
waltungen den Vorwurf nicht ersparen, dal3 sie
fordernissen der Bilanzwahrheit in diesem Punkt W QppO'
Weise gerecht geworden sind. Die Einwande der nuf
sition gegen die Verwaltungserklarungen war gn
schwach. Der Ruckzug wurde ihr erleichtert du alis
Gutachten, das Professor NuBbaum in ihrem Aul ,feCh'
gearbeitet hatte, und das die Mdglichkeit ehl6l ~ nti‘dge
tung auch der weitergehenden urspriinglichen A,.gu
der Verwaltung nach BeschluBfassung mit gu _endell
menten verneinte. Der Sprecher der oppo Ruls
Gruppe wies SchlieRlich auf die unterschiediy "~ ~ del
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sdr'fnCn se'” Wie wir schon bei Besprechung der Ge-
Nr U4sdierichte der drei Gesellschaften (Jahrgang 1926,
Pa ausgefuhrt haben, widerspricht eine An-
die dcs Gewinnverteilungsschlissels, besonders wenn
®u Vjislicilkeit einer dfteren Anderung gegeben ist, durch-
4611 Grundgedanken und dem Zweck des Poolver-
schf’ ~6r 4a Serade d'e Aktiondre der einzelnen Gesell-
V01 den Schwankungen der Konjunkturlage

Pa PZ6" Sod' G®1 Vertrag selbst 1aRt solche Anderungen
k . wje vor moglich erscheinen, sobald 75% der Aktien-

"ide.n daflur stimmen. Bei den bekannten Mehrheits-
die a[n'sseil innerhalb der Interessengemeinschaft ist
Stin? “dsbcbkeit praktisch jederzeit gegeben. Gegen die
knli InQa der Opposition, die indessen von der Proto-

elRes Vrolests absah, wurden die Bilanzen von

sUm « 1M und der Ostwerke (die von SchultheiR ein-
Qe miS) genehmigt. An neuen Tatsachen ergab die
Bi. eralversammlung von Schulthei® einmal, daR in der
nipj't die Vorrate diesmal mit 3,15 Mill. RM. besonders
rlE bewertet sind und daher groRe stille Reserven
wrischlie(jen, Im Interesse der Liquiditat und weil man
tlie fligsigen Mittel fur mégliche ungiinstigere Zeiten nicht
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weggeben wollte, habe man eine hohere Dividendenaus-
schittung vermieden und die entsprechenden Mittel lieber
in Reserve gehalten. Auf der Passivseite der Bilanz
durfte sich bei dem Posten Aufwertungsausgleich in
Hoéhe von 7,24 Mill. RM., der die Erfordernisse der Depo-
siten- und Beamtenguthaben-Aufwertung decken soll,
gleichfalls eine stille Reserve ergeben, da der Betrag in
der ausgewiesenen Hohe kaum in Anspruch genommen
werden wird. Erw&ahnenswert ist schlieBlich noch die
Aufklarung, die die Schultheil-Verwaltung hinsichtlich
der variabel (nach dem jeweiligen Gewinn) verzinslichen
Obligationen von 1922 gab. Eine Gruppe der Obliga-
tiondre hat im Wege der Klage den Anspruch geltend ge-
macht, dall diese Obligationen Anteil am Reingewinn
nehmen missen, und gefordert, dal dieser Anspruch un-
abhangig von den Aufwertungsvorschriften in voller
Pldhe zu befriedigen sei. Die Gesellschaft dagegen vertritt
die Ansicht, daB die variable Verzinsung durch die Auf-
wertungsvorschriften ihre Erledigung gefunden habe.
Wenn die Verwaltung auch in der ersten Instanz erecht
bekommen hat, darf man doch auf die weitere Entwick-
lung dieser interessanten Rechtsfrage gespannt sein.

Hie Hlictfdjoft GoO 3iusiants

Sigcaccefocm in iiBngionod
Vorschlage der Regierung: eine Kreditbank
p nach deutschem Muster

g "oBbritannien steht heute am Vorabend einer tief-
W 214611 Agrarreform, zu der die akuten Eigentums-
geg iTjrditprobleme, wie sie vor kurzem an dieser Stelle
Paj <det worden sind (vgl. den Artikel von Dr. Melchior
S [¢ Agrarrevolution in England, Jahrgang 1926, Nr. 4,
Agr die unmittelbare Veranlassung sind. Um eine
"“Hit",! °rm 11 landlaufigen Sinne handelt es sich dabei
der p a ai|l gesetzlichem Weg zunéchst eine Anderung
Hog. iluildbesitzverteilung, auch in Form der von der
f”é‘{‘é'% Ifsrtl KaHei geforderten Verstaatlichung, nicht ge-
* Das Schwergewicht der Reform liegt vielmehr
I%U{;j,ri N ersueh, das Kreditproblem zu l6sen. Nach dem
?en Stand der Frage muf3 man zwei Entwicklungen
der j. ausemanderhalten: einmal die neue Agrarpolitik
fiir ?nseroativen Regierung, zum zweiten die Propaganda
jetzt aS Agrarprogramm der liberalen Partei, die eben
fitt((.[U ihrem Parteitag versucht hat, ein Kompromif3 zu
sPrec|j’ das SICH von den im Wahlkampf gegebenen Ver-
die jyPgen nicht allzuweit entfernt, andererseits aber
Set) j~Slichkeit gibt, die auseinanderstrebenden Meinun-
?essio_llerdlalb der Partei zu uUberbricken und die Se-
Gegner von Lloyd George’'s (staatssozia-

llegier 6111 Plan zu verhindern. Solange die konservative*
‘D p UnS aai Ruder und die Stimmenzahl der Liberalen
so gering ist wie heute, kommt den Ab-

Agit84 <er Regierung, auch wenn sie durch die liberale
die 1 zu handeln erst gezwungen worden sein sollte,
"eihe aUsscldaggebende  Bedeutung  zu. Durch eine
2Wisc. V011 Kundgebungen von amtlicher Seite wurde in-
zQued 6n der liberalen Propaganda reichlich Boden ent-
dett) p 2- Februar d. J. legte namlich die Regierung
Bolitjp , ;Unent ein WeiBbuch Uber ihre Landwirtschafts-

N(hkSrh °T  Am 10. Februar folgte eine umfassende
[ber j- des britischen Landwirtschaftsministeriums
'dr (j e 'raSe des Agrarkredits, wobei auch der Plan

einer zentralen Landbank entwickelt
"Oiste jlddc4' Sab am 15. Februar der Landwirtschafts-
V  ¢ri\.Walter Guiness, von den Bauern-Organisationen
tier ab. daR die Regierung an eine Subvention
[Pd JolT'schuft nicht denke. Die nur voribergehend

K'4densuhVleSend aus P°Ktischen Grinden gewdahrte
vention, sowie die (sozialen Charakter tragen-

den) Hausbausubsidien, kdnnten von den Landwirten
nicht als Prazedenzfélle fir ihre Subventionsforderimgen
herangezogen werden. Eine solche Subvention fir den
Getreidebau misse im Ubrigen eine dauernde sein und
sei um so weniger vertretbar, als die Landwirtschaft bis-
her von den Lasten der Arbeitslosenversicherung ver-
schont geblieben sei, dagegen groRen Nutzen aus dem
fir sie gunstigen Steuersystem ziehe.

Mit dieser Regierungserklarung hat also die Frage der
Subvention der Landwirtschaft ihre endgultige Erledigung
gefunden. In dem genannten WeiBbuch hat die Regierung
die Grunde fur ihre ablehnende Haltung noch préaziser
formuliert. Eine Subvention in Héhe von 2 Pfund Ster-
ling pro Acre, erfordere jahrlich 20 Mill. Pfund und wirde
trotzdem nicht ausreichen, um die Anbauflache wesent-
lich zu vergréBern. Die damit verbundene staatliche
Kontrolle misse aber Uber kurz oder lang zu einer Ein-
fluBhahme des Staats auf die landwirtschaftliche Pro-
duktion fuhren, die gerade diese am wenigsten vertragen
koénne.

Den Schwerpunkt ihrer positiven Vorschlage legt die
Regierung sodann in die Kreditfrage. Die Grundbesitzer
seien heute weniger als je in der Lage, die Kosten fur
Verbesserungen aufzubringen, vor allem aber fehle der
Kredit fur die Forderung des Eigenbesitzes. Besonders
wenn die Landwirte ihre Betriebe gekauft haben, litten
sie zumeist an einem gefahrlichen Mangel an Betriebs-
mitteln. Die Regierung plant daher die Schaffung von
Mdglichkeiten far kurzfristigen Kredit, fur Meliorations-
kredit und fir Landkaufkredit, und zwar auf rein kauf-
mé&nnischer Grundlage. Eine Intensivierung der Pro-
duktion erwartet die Regierung ferner von der Schaffung
zahlreicher Stellen fur Kleingrundbesitzer (Kriegsteil-
nehmer) als Eigen- oder als Pachtbetriebe und beab-
sichtigt zu diesem Zweck, eine gesetzliche Erweiterung
der Befugnisse der Grafschaftsrate. (Im Gegensatz dazu
will der liberale Plan die Betriebe, wenn sie nur mit Ver-
lust gehalten werden kdnnen, in den Besitz des Staates
Uberfihren, so dall dem Staatspachter nur die Aufbrin-
gung des méaRigen Zinses an den Staat bliebe.) Das Weil3-
buch stellt sodann ein buntes Programm an MalRnahmen
zusammen flUr die Foérderung der Aufforstung, fur einen
groRRziigigen Entwdasserungsplan, fur den ein Sonderkredit
von einer Million Pfund Sterling aufgewendet werden
soll, ferner fur die Qualitdtsverbesserung der landwirt-
schaftlichen Erzeugnisse mit Hilfe von Genossenschaften,
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fur die Ermoéglichung des Hausbaues auf dem Lande und
die Abtragung der Wegebaulasten.

Abgesehen von der Kreditfrage, die das WeiBbuch nur
kurz andeutet, gehdren die genannten MaRnahmen zu den
integrierenden Bestandteilen der Regierungsprogramme
in jedem Industrieland, das den Wunsch hat, seine
agrarische Erzeugung zu einem leistungsfahigen Faktor
der nationalen Gesamtproduktion zu machen. Die
eigentliche Reform, die neue Tat, die etwas schaffen soll,
was der Landwirtschaft Englands bisher gefehlt hat, das
ist der Versuch einer Losung der Agrarkreditfrage, wie
sie in der Denkschrift des Ministeriums auseinanderge-
setzt wird. Man muR sich dabei klarmachen, daR es
eine Organisation des landwirtschaftlichen Kredits, wie
wir sie bei uns in den Spar- und Darlehnskassen mit
ihren zentralen Spitzen, ferner in den Landschaften und
Hypotheken-Instituten haben, wie sie in Frankreich der
Credit Foncier, in den Vereinigten Staaten die Federal
Land Banks darstellen, bis heute noch nicht gibt. Zur
Deckung des kurzfristigen Ilandlichen Kreditbedarfs
sollen nun keine neuen Institutionen geschaffen werden.
Die Regierung will vielmehr diese Aufgabe den groRRen
britischen Kreditbanken, den Joint Stock Banks Ulber-
tragen. Diese kurzfristigen Kredite fur Anschaffung von
Vieh, Dunge- und Futtermitteln, Séamereien sowie fur
die Verwertung der Ernte wurden bisher in geringerem
MaR durch Bankdarlehen in Form ungedeckten Personal-
kredits (im ganzen zur Zeit etwa 25 Mill. Pfund Sterling)
beschafft, zum Uberwiegenden Teil aber durch die Hand-
ler, bei denen die Landwirte jedoch den Verlust der Frei-
heit in der Verwertung ihrer Ernte mit in Kauf nehmen
mufiten. Die bisherige Zuriuckhaltung der Banken bei der
Befriedigung des kurzfristigen Agrarkredits liegt nur in
dem Unvermdgen der Landwirtschaft, den Wert ihrer
Produktion (Vieh und Ernte) als Sicherheit fur die Bank-
vorschisse zur Verfigung zu stellen. Es handelt sich also
darum, diese landwirtschaftlichen Werte, die jahrlich
etwa 400 Mill. Pfund Sterling erreichen, zu mobilisieren.

Die Regierung wéahlt fur ihren Vorschlag das aineri
kanische Beispiel der Chattel-Mortgages, der Ernte
hypotheken, und denkt sich die Regelung etwa so: Da
gesamte kurzfristige Kreditgeschaft wird in die Hau
der Banken gelegt, die dafir als Sicherheit eine hyp°t‘e
karische Belastung der Ernte und des Viehbestands de
kreditnehmenden Betriebs erhalten. Diese Belastung
soll an erster Stelle stehen, aber hinter den Belastung®
an Pachtzins und Steuern. In einem zentralen Ban
register sollen diese Erntehypotheken eingetragen werde
zur Einsichtnahme fiir die Banken, wéahrend allen anderen
Stellen sowie dem Publikum die Einsicht verwehrt
Der Kredithehmer kann jedoch die belasteten Erzeug
nisse verkaufen und hat nur die Pflicht, der Bank de
Erlds zur Abdeckung seiner Kreditschuld zu Uberweisen-

Zur Befriedigung des langfristigen Kreditbedarfs
Landwirtschaft fur Landerwerb und dauernde Melier®
tionen soll endlich eine Organisation geschaffen werde ’
die die Erfahrungen sowohl der deutschen Hypotheke
kreditinstitute als auch der amerikanischen Federal La®
Banks verwendet. Die Spitze der neuen Organisatio
bildet eine zu grundende zentrale Landbank, die dur
Vermittlung der Kreditbanken langfristige Hypothek®,
dariehen gewéahrt und fur die Zwecke der Geldbeschaftu
auch Schuldverschreibungen ausgibt. In Frage k°ninl _
nur erststeilige Hypotheken auf landwirtschaftlich &
nutzten Boden und Gebéude. Die Filialen der Kre i
banken (Joint Stock Banks) geben die Darlehen ®
Agenten der zentralen Landbank. Diese Grindung
wie gesagt grundsétzliche Bedeutung, da sie zum JTS
mal in England den landlichen Realkredit auf einCiAft
setzliche Grundlage stellt, wahrend bisher dieses Gesc *
nur ausnahmsweise und als Nebenzweig durch No
Bankgeschéafte und Private gepflegt worden ist. Ast ~*
liberalen Plane aber hat diese Aktion der konserva t
Regierung bereits jetzt insofern eingewirkt, als die aJ
Schlisse des Parteitags eine weitgehende Anné&herung
die Absichten der Regierung erkennen lassen.

Cfjconif

Herabsetzung des Lombardsatzes der Reichsbank
Die Reichsbank erméaRigte den Lombardzinsfull von
10 auf 9 %. (Vgl- dazu unseren Geldmarktbericht.)

Inlandische Anleihen

Die Stadt Bonn gibt mit ministerieller Genehmigung
8 proz. Inhaberschuldverschreibungen im Betrage von
3 Mill. aus, die von dem Bankgeschéaft Hennricli in Cob-
lenz Ubernommen worden sind.

Der Staat Thiringen legt durch ein Bankkonsortium,
in dem u. a. Dreyfull & Co. und Lazard, Speyer-Ellissen
vertreten sind, 12 Mill. 7proz. Staatsanleihe zu einem
Emissionskurs von 83 auf. Die Tilgung beginnt am 1 Méarz
1929 mit 2% zuziglich ersparter Zinsen, und ist am
1 Marz 1951 abgeschlossen. Von 1936 ab kann die An-
leihe zur Rilckzahlung gekindigt werden. Die Anleihe
ist auf Feingoldbasis gestellt, sie wird an der Berliner
Borse eingefuhrt werden.

Die Badische Bank verteilt 10% Dividende

Aus 1,298 Mill. RM. Reingewinn schittet das Institut
eine Dividende von 10 % aus, was um so bemerkenswerter
ist, als eine gleichhohe Ausschuttung auch in der Vor-
kriegszeit (1914: 6%) nicht erfolgt war. Infolge der starken
Kreditnachfrage wurde das seit 10. Juli 1925 auf 27 Mill.
RM. begrenzte Notenausgaberecht stets voll ausgenutzt.
Der Wechselbestarid ist per 31. Dezember 1925 gegen das
Vorjahr von 54,3 auf 453 Mill. RM., die Giro - und Konto-
korrenteinlagen von 450 auf 33,4 Mill. RM. zuruckge-
gangen. Gleichzeitig hat sich der Goldbestand von 5,596
auf 8,119 Mill. RM. erhdht.

Internationale Bank te Amsterdam ., or

Das im Mai 1924 unter Beteiligung der klarinsla”®
und Nationalbank sowie hollandischer, englischer, sc g.
zer und schwedischer Banken gegrindete Institut, das
ein Aktienkapital von 14 Mill. fl. verfugt, vertei
31. Dezember 1925 aus 1,999 Mill. fl. Reingewinn
Dividende von 6 %. Die Einnahmen an Zinsen, tl
sionen usw. stellen sich auf 2,25 Mill. fl. Unter "~wver-
betrigén Konleokerrenkganibper 1762 Mill., K**Cgblé®3e
pflichtungen gegeniber Banken 1853 Mill., zu
Wechsel 145 Mill. fl. Demgegenuber auf der Ak 1 ,gi
Debitoren in Ifd. Rechnung 33,4 Mill.,, Kreditfordeil
185 Mill., Bankguthaben, Kasse und Wechsel zusai
20,1 Mill. fl.

12% Dividende in der Maschinenindustrie jje

Bei einem Reingewinn von 359579 RM. vertel )j2*
Hallesche Maschinenfabrik und EisengielRerei -,nnge>l
eine Dividende von 12 % nach reichlichen Abschrei ajz
und Riuckstellungen (i. V. 11 %). Abschlul 111 Qe-
sind in mancher Hinsicht bemerkenswert. Allgeine wlid
schaftsunkosten beanspruchen, trotzdem sie Steue” <es
soziale Lasten enthalten, nur etwas Uber die Ha 'liB*
Betriebsuberschusses zuziglich eines sehr hohe ""jdei
geroinnes, der durch die Bereitstellung hoher
Mittel erzielt wurde. Im Vergleich zu anderen” ejne
nehmungen des Industriezweiges ergibt die Bx flieh'
aulBergerodhnliche Liquiditdt. Den gesamten ale*i
tungen in Ho6éhe von 0,88 Mill. RM. (davon "quid®
200 000 RM. Anzahlungen der Kundschaft) sten
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an ~ asse’ Wertpapieren, Wechseln und Aufien-
sinri eii 1D von 1,89 Mill. RM. gegeniber; davon
allem 850000 RM. Bankguthaben!

Antidumpingzoll gegen deutschen Stahl in U. S. A.
<che le angeblich stark gewachsene Konkurrenz des deut-
a auf dem amerikanischen Markt hat die dor-
dutn .~‘ahlmerke veranlat, von der Regierung Anti-
foi(I>In%n‘ftnahrnen gegen die deutschen Erzeugnisse zu

wi-j1T 'e i*1 den Vereinigten Staaten billiger verkauft
wurden als in Deutschland.

V¥, *>er Abschlu3 der J. P. Bemberg A.-G.
J a h r~ anz der Gesellschaft per 30. 9. 25., die im letzten
laBt 10 Interessengemeinscliaft zur Glanzstoffgruppe trat,
das y *ne wesendiclie Veranderung der Liquiditdt gegen
Epjt, rria)'r nicht erkennen. Bemerkenswert ist, dalR der

llilUpt<er » z*en Kapitalerhdhung (von 12 auf 16 Mill. RM.)
achlich fur die Finanzierung von Beteiligungen im
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Inland und Ausland verwendet worden ist, die nunmehr
mit insgesamt 3,9 Mill. RM. zu Buch stehen gegen 0,51 Mill.
i. V. Aus 1,68 Mill. RM. Reingewinn werden 8 % Divi-
dende verteilt. Die Bemberg- (Kunst-) Seide hat sich nach
dem Geschéftsbericht auf dem Weltmarkt sehr gut ein-
gefuhrt.

Linke-Hofmann nimmt die F-Stahlerzeugung auf.

Die seit einiger Zeit verbreiteten Geriichte, dal die
Linke-Hofmann-Lauchhammer A.-G. sich fur die Her-
stellung des F-Stahls der Berliner Maschinenbau A.-G.
Freund interessiere, sind zutreffend. Zwischen beider
Unternehmungen ist bereits ein Vorvertrag uber die Auf
ndhme der F-Stahlfabrikation durch die Linke-Hofmann'
Lauchhammer-Werke abgeschlossen worden. Das neue
Verfahren soll hauptsachlich bei Bruckenkonstruktionen
Anwendung finden. Man hofft, dal die Reichsbahn sich
zur Verwertung des Materials in gréRerem Umfang ent-
schlieBen werde.

aotifttf

oeutfdjc Siujsentyandd im fanuac 192,6
——— (Nach Gflgenwartswerten in Mill. RM)
Einfuhr
Januar Januar Dezember
1926 T.LS 1925
5,0 83 56
2244 3819 2437
pjireii und halbfertige
. 378,2 598,0 405,2
. 99,7 2263 1031
i“ner wn.,
SSUurIMrkchr. .. 7073 12144 757,6
=42gmmep.~~
7334 13087 704,7
Ausfuhr
Januar Januar Dezemb.
1926 1925 1925
10 27 09
. 66,2 69,6 65.3
. halwWertige
1592 1233 1623
Oﬂ"& 568.3 552,9 65.4
£E2ZiluA~rrkehr. .. 7946 7386 7939
6,8 12 44
8015 7398 7983
nO ffanufocliify dec iktifjRijanf
23- Februar 1926
S r*>ch nicht k Aktiva
n S ‘ed™d Darrena,lifhsbankantellc........... 177212 177,212
1361,359
J “n4 »n ne4du,l™ ?°|a>'lwnl<en 174.497 MUL RM.
1;%2,(1)2; 432,397 378,993
" . , 1320752 1350,627
NANMNA G re g ks: 94254 033 8L974
32378 28.154 42,216
fe S fffeS K - 5079 9269 4663
[ . 233,942 233,887 232,776
marstign Aktiwit 1555 2888 784115 788317
A Grendkamifai dgesaiva
‘ "vetonds: a begaben' ! 1 11 ¢ %27;% %%’;% %;ﬁ
b & 2 S cher Reservefonds 25.403 25.403 25403
8 Set. Ur kuaftin 33404 33404 33404

/\ 127,000 127,000 127,000
E\ % aH @ PELLLLLLL 2317368 2419,906 2341,039

1002,576 872,617 922,200
Pesshva * ok ok

(Vorwoche: 12986;Vormonat: 12388)

Wotfyent&ecjfrfyteii deutfrfjec ptsintnoienfninfcn

Bayr. Sachs. Badische W lirtt.
15. Februar 1926 Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold . . 28,559 21,007 8119 8114
Deckungsfahige Devisen . 572 7,062 4,473 2,700
Sonstige Wechsel und Sc . 73,520 69,503 40,730 44,588
Deutsche Scheidemiinzen 0,070 0,064 0,012 0,009
Noten anderer Banken 2,910 3418 2, 3,852
Lombardforderungen 0,515 0,248 0,135 3410
Wertpapiere..... 0,809 0,013 3,796 0,769
Sonstige Aktiva.. 2,771 8181 24,315 18,995
Notenumlauf.. . . . 65,958 61,224 24,670 25,511
Sonstige taglich fallige Verbindlich- !
keiten 1,646 9,671 18,155 8,035
Verblndllchkelten mit Kundlgungs-
fri 0,279 4,620 17,089 28,948
Sonsllge Passiva.. 6,244 6,755 8,569 5,244
Darlehen bei der Rentenbank . . . 12,302 9,527 5'550 6’300
Weiterbegebene Wechsel............... 3,204 3.619 1286 3477

Jra.ijidc -Giesghungt im lanmt 1926

Millionen Reichsmark

vom vom vom vom
1—31.1. 1—31l. 1 131 12 1.4.25bis
1926 1925 1925 31.1. 1926
I. Einnahmen:
a) Reichssteueriiberweicungen
(Staatsanteil) 59,0 60,2 600,7
b Grundvermogenssteuer.. . 185 193 195 !
Hauszinssteuer (Staatsant8|l> R 39,8 354 ’
d) Sonstige Einnahmen. . . . 80,8 304 783 8187
SUMME .ooiiiiiien e 1981 1453 167,9 1956,6
1l Ausgaben:
Staatsausgaben............. 219,2 1454 1845 20881
Il Mithin mehr —
" weniger 211 01 16,6 1315
IV. Stand der schwebenden
Schulden .
Schatzanweisungen. 1115 01 748
Darlehen — 15 — _

4fpar# und <$ico*ilmlagen
(in Millionen Reichsmark)
. Berliner
PreuBische Sparkassen Sparkasse
Spareinla\(};en Giro einlagen Spar- Giro-
Bestand andgrtng Bestand andeerrt]ng einlagen einlagen
Januar 1926.............. 1205 -109 632 +32 723 429
Dezember 1925 . . . 1096 -45 600 —98 66,1 419
November , . ., 1051 -| 53 @3 +113 60,3 40,6
Oktober . 998 -50 585 —24 56,0 383
September 948 -46 608 2{ f‘ 521 36,4
August N .. 902 -55 % -2 48,9 337
Juli R 847 -50 +22 46,9 319
Juni e 797 154 564 +18 436 317



»tctoiM

Borfenfucfe

6om

tt

$t&nwe 6i0 f.

iTIntj 12 i6

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

Dt. Dollarschatzanw.

41/« Dt. R-Sch. 16 IV-V . .
VIIX (Ag)
vom 1 4. %

42  dto.

to.

60/0 Pr. Schatz fall. 1. 5. 25
41/0% dto Hibernia

- dto. auslosbare
40/« dto. kons. Anl.
3Va% dt®.
30/0 dto
40/0 Bayer. Staatsanl
3ilo%

dto
4Va% Hamb. SI -Anl.

60/0 Mexikan. Anl. 1899
5% dto. 1899 abg.
41/% Osterr. St-Schatz 14
4i/2lp dto. am. Eb. Anl..
40/0 dto. Goldrente

40« Osterr. Kron.-Rente .
40« dto. kv. Rente J/J .

40n dto. dto. M /N ...
41/%% Osterr. Silber-Rente
41p°/o dto. Papier-Rente
400 Turkische Adm. Anl. 03

40/0 dto. Bagd Eb. Anl.
4000 dto. Anl.

41/0% dto. unlf AnI 03, 06
4% dto. Anl. .
40/0 dto. Anl. v. 08.

4% dto. Zolloblig..
Tirk. 400 fr. Lose..
4136 Ung. St.- Rente 13.
4V2do dto. 14.
4000 Ung. Goldrente . . ..

4% dto. Staatsr. 10 . . .
400 dto. Kronenrente. .
4% Lissab. St.-An. I, Il .
4la°/o Mexik. Bew. Anl. . .
500 Tehuantepec...
Sudostl. (Lomb.) 26li0. . .
Anat. Eisenb. Serie 1. .

dto
3% MacedonA Gold

Elektr. Hochbahn
Schantung 1—60000 . .
Osterr.-Ung. Staatsb.

Baltimore-O hio .
Canada Ablief.-Scheine . .

Bank elektr. Werte . . .
Bank fiir Brau-Industrie .
Barmer Bankverein.
Bayer. Hyp.-Bank...
Bayer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges..
Commerz- u. Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank .
Deutsche Bank .
Disconto Comm .-Ant
Dresdner Bank..
Leipz. Cred. -Anst..
Mitteldt. Creditban
Osterr. Credit
Reichsbank..
Wiener Bankverein . . . .

Dt.-Austral. Dampfsch. .
Hamb.-Amerika-Packetf.
dto.-Siidam. Dampfsch. .
Hansa Dampfschiff .
Kosmos Dampfschlff
Norddt Lloyd
Roland-Linie..
Stettiner Dampfer R
Ver. Elbeschiffahrt . . .

Adlerwerke

Hansa-Lloyd .
Nat. Autom.-Ges.

lo-Guano
By Guldenwer!
Chem. Fahr. v. Hey en.
Fahlberg List . . .. ...
J. G. Farbenindustrie
Th. Goldschmidt....
Oberschi. Kokswerke .
Rhenania Chem. Fabr. .
Rhein. Westf. Sprengstoff
J. D. Riedel - ..
Rutgerswerke..
Scheidemandel

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

Heimische Anleihen

fr.Z. 9925 9930 9935
4/a 033 032 0335
4Vq 033 0315 0,33
AVa 033 0315 0325

815 019 0173 020

5 0355 0345 0,355
4 0345 035 %ﬁ
0,345 0,335 O,
N2 g8 051
5 015 014 013
aVa 035 03
4 ¢37 036 036
4 03 033 035
3va 036 03375 035
3 03675 035 03525
2 033% 033 035
3va 035 0325 0335
*va 0068 0070 0080
Auslandische Anleihen
5
5 3962 40,00
oll« 1637 1637
Ava 250 250 280
4 1725 1725 175
4 120 125 125
4 — 125 125
4 — 125 -
175
415 125
45 1012 1010 10,00
4 1270 1225  —
4 11,30 11,00 1075
T —
4%/2 1020 1000 10,12
4 1050 1000 10,00
4 11,50 1012 11,10
fr. Z. 2440 2425 2430
4va 1500 1525 1525
ava 175 17,75 17,70
i 1525 1537 1530
4 1525 1550
4 130 130 130
4 48 475 512
4va 3075 3050 3100
5 250 2210 2500

26/io — — 11,90

4va 1140 1050

412 1025 970 9,

a 149 1470 1475
Bahnen-Werte
5 8000 8737 8637
0 280 300 320
5 21,87 2200 2125
- 81,10 8025 80,25
— 5875 6187 60,87
Bank-Werte
5 5625 58| 58,
8 9962 10000 102,75
8 8450 8475 85
8 101,50 101,50 10150
10 11987 12037 12075
10 14500 14600 14500
8 107,00 107,50 108,00
10 12550 127.75 12800
10 12475 12550 127,00
10 11875 12050 121.00
8 11450 11525 11550
8 9875 9B, 98,
8 10025 101,00 101,25
9T.Kr. 687 6, 6,87
10 15575 157,75 157,25
STKr. 612 612 625
Schiffahrts-Werte
0 107,00 109.00 10875
0 12900 13275 13162
0 10000 10225 101,00
0 13450 13925 13950
0 10250 10375 10275
0 12750 13125 12975
0 15487 15600 154,00
0 3337 3325 3450
4 3750 3700 3625
Automobil-Werte
0 3925 3900 39,00
0 3350 3400 3400
8 3287 3350 3587
12 4912 5000 50,00
Chemische Werte
7 8125 8475 8225
5 ,50 00 40,75
0 6125 6475 64,37
4 5300 5400 5325
— 12387 12582 12675
0 6500 6650 67,37
6 6312 6600 6762
0 3850 3925 40,00
5875 5850 59,50
0 5300 5450 5675
0 6975 7400 7382
0 2762 2782 2812
Elektrizitats-Werte
5 9987 10L,00 10125
6 12 9575 9600
5 8175 800 875
6 5837 6000 X
8 8325 8475 8650
8 9850 101,00 101,00
6 11087 10900 109,00

*) ausschlieBlich Dividende

39,25
16,30

80
17,25

107,62
129,62
100,25

39,9

102,50
82,75
59,37
87,00

108 75

86,37
2100
5825

105.00
126,12

50
132.00
100.00

Ges. f. el. Untern. .
Hackethal Draht
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz .
Dr. Paul Meyer . .
H. Pége Elektr.
Sachsenwerk .
Schuckert & Co.. .
Siemens & Halske.
Tel. J. Berliner
Vogel Draht. .

Dt. Kaliwerke...........c.....
Kaliwerk Aschersleben . .
Salzdetfurth K ali
Westeregeln K a li

o~woo

Lokomotiv- n.

Berl. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon
Gorlitzer Waggon
Gothaer Waggon
Hannover Waggon .
Kraus & Co. Lokom
Linke-Hofmann. . .
Orenstein & Koppel .
Rathgeber Waggon .
Union GieBerei . .

coo ocooooo

Maschinen-

Augsb.-Nurnb. Masch.
Bamag-Meguin... .
Berlin-Karlsr. Ind. . . m
Bingwerke .
Deutsche Maschinen

Deutsche Werke . . . ¢
Gebr. K 6 rtig ...
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer...
Humboldt Masch.
Karlsruhe Masch
Ludw. Loewe...
Motoren Deutz
Rheinmetall...
Hugo Schneider.

Schubert & Salzer

Voigt & Haeffner . . .

n

ctmBooconnonomoooo lo e

f .
Zimmermann-Werke .

Bochumer GufR.
Buderus Eisen
Dt. Lux. Bgw....
Essener Steinkohlen . . =
Gebr. Bohler
Gelsenkirchen Bgw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau..
Kattowitzer Ber
Klockner-Werke
Ko6In-Neuessen
Laurahitte
Mannesmann Rohren. .
Mansfeld...

Oberbedar
Oberschi. Eisen-Ind.
Phonix Bergbau .
Rhein. Braunkohlen’

Riebeck Montan
Rombacher Hiitte. . . .
Sle?en Solingen GuB

D000 VOO0000OCOMNOOOMOOOO

Stolberger Zink..............

Aschaffenbg. Zellstoff .
Basalt

Berger Tiefbau.
Calmon Asbest.
Charlottenburg.
Continent. Caoutchouc.
Dessauer G as
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erddl....
Dt. Wollenwaren
Dt. Eisenhandel....
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehisinittel .
Feldmuhle Papier.

F. H. Hammersen.
Held & Franke
Phil. Holzmann
Harb. Gummi Phonix
Gebr. Junghans...
C. A. F. Kahlbaum
C. W. Kemp.
Koln-Rottwe
Norddt. Wollka
Ostwerke.
Otavi Minen.
Polyphon Werke .
F. Riickforth Sprit
Sarotti
Schles. T e x til
Stett. Vulkan
Stohr Kammgal R
Thorl Ver. Oelfabr.
Leonh. Tietz
Transradio..
Ver. Schuhfabr.
Weser Schiffbau R
Zellstoff Waldhof. . . .

N

Wessel.

= =
oo wococpRoERBouncBroNo~Nonnnocockoohise

-9 —
22,2, 23,2. 24.2. 25.2.126.2.1 27.2]
12625 12937 13000 12975 12850 12900 ]%575
45, 45, 45,75 , 45, 4575 3
8000 .  8L75 8L50 8362 8250
7700 7725 7750 7725 7825 8050 311p
1200 1182 1162 1062 1150 o
4325 12 4450 4300 4225 4387
5100 5150 5300 5375 5300 5400 %?
7725 8025 8125 , 8187 7912 g5
925 9375 10050 9875 99,75 ne
, 4675 4700 4662 4700 A8 aq
5500 5600 5687 5600 5650 S1.25
Kali-Werte
11412 11575 11700 11400 114,00 ﬁ‘é& i1$
1200 1337 11550 1475 11500 12080
13550 13675 139,75 137,00 13950 0 1$
11550 11562 11850 11625 11725 11875
Waggon-Fabrik-Aktien 6450
6275 6275 6375 6300 6125 6600
31,50 3450 ! P50 425 A0 A
2125 2200 2275 2L75 2187 2250
31,25 32,00 00 3325 B8 g
1412 1400 1600 1525 1525 ﬁ 71§
4175 4425 4300 — .
4325 44, 4500 4375 4425 ‘;ﬂg it
6700 6950 7075 6950 70,00 . .
275 M/ U’ RSB 00 o [='0]
1975 2000 2000 1950 20,00
d Metallwaren-Fabrik-Aktien )
75 710 7050 7100 7100 209
3000 3000 3000 3000 30,00 9 mﬁ)
6337 6425 6350 650 6200 25
4500 4537 4500 4425 4487  oos ATH
4600 4750 4800 4825 4800 g3
92,00 9200 9200 9200 9250 Y
X 69,75 6975 6850 6800 ggZy
2762 2750 2900 2900 2850 50
00 8500 8600 800 8900
375 212 30 B/75 450 o5 f
3262 3275 3B PE2 RE0 o
136, 13650 137,00 136,12 14500 2 1S$
40 372 373w ;w25 B0 90
1887 1912 2050 200 200 o S
5500 5475 5700 5600 5600 01 Dy
12200 12600 12687 12300 127,00 1%8-00 76%
7600 7600 7600 7600 7600 g Mo
3487 3425 3475 50 3475 o
1900 1925 1937 1900 20,00 d
8150 8500 8550 8300 8400 83%
225 4300 450 48312 uUn Y $
8500 8800 8387 8700 &5 250 83%
8250 8625 8325 8400 8475 g
23800 23700 — — —
8575 8862 8925 8900 8850 87,
12 10675 107,75 10550 10650 5o
8200 8500 8625 8400 84, oar
1040 1100 118 1110 1175 X
10375 10425 10425 10250 10450 10473 |S
1012 1025 1050 1020 1050 Ay
6575 6900 7000 6925 7075 gy £
8500 8650 8875 8700 8712 qn-%
3300 3362 3525 50 ,
@12 8462 8550 8400 8500 5400
7550 7637 7625 7612 7800 ,4e0g m
4425 46,00 ! 4325 46, 2300
4325 4400 4500 4725 4375 L0 ( £
7400 7687 7612 7550 7625 \oo
13312 13350 13300 13225 13280 ‘“gyop
7500 7950 8087 7862 8l12 g7 803
81,00 8275 00 8200 8287 oo 248
1850 20,75 2162 2L12 2312 377 Hosl
3050 3225 3350 3200 3150 o a!
9350 9300 9450 9487 96,00 /
Sonstige Werte 1200 S
6650 6812 69.00 69.00 . 1
7850 7862 7950 7875 1875 Sis
13000 13050 13100 13025 13050 .
3000 3150 3200 3050 3125 o,
7125 7300 7350 6675 OL.75
11625 11625 11800 11675 11787 7555 3
7450 7625 1662 7487 16 5100
5000 5200 5287 5100 gé%%
8750 8912 8975 88.12 - 33%
3175 3200 3225 3362 335 ggp
3625 3000 3937 3925 3900 55 Mg
80.00 8225 8250 8L25 8100 S5
6050 6100 6250 6200 38—% Mg
7850 7812 7975 8000 E99)
8112 8762 875 8300 %2 3600
3. 3850 3612 3600 X 50 Dy
6600 6600 6525 .50 : 6200
5350 5200 5200 5125 5100 Tz Zgg
78.75 . . -
o 81%
8200 99%
96.5
11725 f f
21.75
82,00
10550 . # .
35,25 36.00 -
30,00 . |
10550 ¥
4412 . S
8375 . m
ggzg .
. - . 10675
4000 4050 40, 1550
10250 10275 104,00 104 00 0
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22. Februar 3. Februar 24. Februar
m) ausschlieRlich Dividende
oL ¢ mgl 11
a
Kurs Kurs
521/a 531/4 5412  54i/8
145v4 145172 14614 14512 1453/4
108 107v2 109 108 108v2
127 4 128 1271/a  128la 1273/4
125/a 12412 126l/a 126 1271/a 127
120 119 121 12012  1213/g 1203/4
) o usy4 115 ! 1157/g
A [ Crediibank ! !! 101 100I/4 1011/2 1011/4 101172
garﬁu ; ﬁizl'P)alnge[. L I08V4 107 10)1/4 lO8l2 109 10834
ambur[*€nka-Pabkeffahrt . 13234 4 lue 123 13279 13
102 100V/a 1 102 102 101
136% 135 1411/a 1381/a 14134 139
° 5 . 104 103 104 1031/2 036/g 1023/4
A erdcthulaeher Lloyd / A @ ! 130 1271 13171 13002 1307,8 129
1251/4 « 1267/g 12534 12714 1256/
«7a ’\égg 66l/a 65»/g 6734 67 g
70 7434 73la 7470y 74
i 9% Alla 96 95l/a 9614 9534
f& fio ® *- wa 82 8H/A  82U4 82 8V/.
£?7» t eVikbi md Kra,t « 100 9912 1021/a 100Va  1021/4 101
12814 127 12913 132 130V/a
U4 7713 sUa sl 82ila  803/4
9712 96va  993g 9B 1007y 99
Orlt»T«manChlvartlkoP« = “ 3 2?1/4 62';:{]90 ?127/9 ﬁ
69l/a 69 71 70vg 7lila 71
4814 47 50 49 49172
8414 82 87 839 Gllla &
871/4 g /i 906/( 88va 90l/a 88V2
87/a 86 QJEI» 88Vv2 91 891/i
g s g s ir 10 3/4 10434 10712 10612 108I/3 106v/g
&3la 8134 8614 85 87la 86U4
1044 104 106 1051/4
| s P 87 86 881/4 868/4  9ll/a® 8884
% ?éy 8la 841/4 803/4 85
S 4714 45 48]
318 4212 ABA A4 4%4‘& %{4
75la 7414 7684 7514 7-13 7559
13314 133 1& 7a 1337/ 133
T4 75118 81 78114 82 7914
18l/a 2112 206/g 221/a  207/g
7118 7114 74ila 7/a
I8 ~S o ,c 18 11670
753/4 75 lif/a *8 %
83a 88
te i ® 8112 80V2
82v  sav' 2&3%4 28i/g
ERI

25 Februar 26. Februar
Liquidationskurse
£0
%$> U ®
I . .
pt'e:r gltlmo per lr)nedlo
Kurs Kurs Kurs ebruar Februar
5334 5312 533/4 5314 5334 5234
145 144V4 14534 144UA 145 14412 145 1447, 145 148
109 10834 109L2 109 109Va 109 1093/4 1097 108 110
107 10634 12678 12634 127 1267/ 12634 1251/a 127 131
1261/a 126 1263 1261 126l/a 1267. 12614 125 126 129
12034 120U4 121 12012 12034 12012 120 119 120 122
H 534 161/4 116 1161/2  161/4 116 118
1011/3 101 IOH/4 16V a 612 101 100
108 1070/a 109 108Va 1075/0 106 105 108
13214 1287lg 13234 1313jg 12834 1271/a 130 132
102 101 1018/4 100L/a 991/4  983/4 100 106
140 138 1391/2 13734 134 13234 136 145
10234 102 103 102 102 10012 100 102
129 12714 129 12734 12734  1268/4 1241/a 123 127
125l/a 12414 1261y 12514 1251ja 1245/ 1241/2 1223/4 125 131
673 6512 el 6013 J 663g 64 67 72
7214 72 737y 734 75 733/4 7414 733/4 75 78
95i/2 B 9550 95 B4 9By goifa agsll %
«17* 8213 82 834 M@ 817a 81 9 83
1011/a  100/8 101 00V4 993X 991/4 99U/8 100 101
130V4 129Va 130va 7a | ]/ 129 127 130 132
8134  8l1/2 13](_) 8| é 807a 78ila
9 97 10012 99 94 RN 100Va 98i/a
63 67 62 66la 6534 6530 66
4 4418 44 4404 44 45 44l/a 44
7004 7212 70 72l/a 7034 71 7014 73
50 497a  48i/la 4874
84l/a 84 84ila 83 87a 84 8ll/a 84 89
873/A4 8714 887a 88 87i/a 8634 867a 8334 87 91
89 83 801 8812 8734 87U4 &7 847« 88 92
1061/4 105 108 106 10634 1057a 105 102 106 113
85l/a 84lg 85Va 8 84l/a 8334 84 92
oh V03 105 1047a 104 1023/4 105 105
88i/D41/78 868/4 86ila /. 87 93
843/4 8313 . 841/4 837a 84 8li/a 84 90
4712 4714 % 47 467/]g  453/4  443/4 46 52
4318 43 26 4519 4438 44 43 46
76 74 7678 T5UA 76 757a 7514 73U4 76 80
1321/a 1321/ 1331/4 132 1307* 133 135
7912 77U2  8l17a 7934 8014 7914 79la 7798 84
2314 2013 237lg 23ilg  251)y 2334 246l 23Va 20
67 681/4 667a  68U/4 6774 687a 6738 68
U7~ 11612 1187a 117¥8 119 1163 1207a 117i/3 118 2
” 757lg  75UA 75304 7414 76 78
ssga 884 s it U 917a 89 9034 87 20 93
82 813/4 83 83 81 83
V4 ® 827a 821/2  803/4 83
> 281/4 28 2874 2779 28

MHtififjafte*i!litecatuc

° tJJ0Sef Bergfried: Die Politik des aus-
Verla, / AnNdels. Ein Lehrbuch. Stuttgart 1925,

geh 17~ UT[ erdnland Enke. XV u. 368 S. Preis
1 Esist £ 5M- Seb- 2°.- RM.
tfiwitlich nf.Jh/1 eines radikalen Freihandlers, der ge-

vy Aschen pri keine Bedenken tragt, die wirtschafts-
zu zip],« 6r,J?sen daraus in temperamentvoller

e Materialfup™-. A~er so grol3 auch der Scharfsinn und
hpw?nn seihet giils : der ERlen seine Thesen begrundet,
StililSken Rini,+ erjenjge’ der grundsatzlich der handels-
fa. en den w, des Verfassers nahesteht, an einigen
Poli*-r batte fur rhA'i 21n* ganz unterdriicken, der Ver-
Stal,j cEen Lavp 16 Schwierigkeiten der handels-
0,;.* ?Unkt, ' unabhé&ngig von seinem prinzipiellen
del? sjeh des Cefnv?eEr- Yerstandnis gezeigt. Auch kann
~Politische Rarhh Sanz erwehren, daR der han-
ge,. D ?Uch nur m, , a,Islno s ,des Verfassers an einigen —
siJi®. ~er iheoreticf>IAe)D *Y /en — die restlose Durchdrin-
Prp;3st seine sorefalt'll Probleme etwas gehemmt hat. An
stu* andelslehreS, Tj1®?,Marsiellung und Begriindung der
** ScCteMrii /| ™ e, Verteidfgung gefen de/ An-

Aann vermiBt ™ In AF6l- Grindlichkeit vorbildlich.

bti aag mancher nA!! Wleder eine ausreichende Be-
‘Jiiifn._Uns auch diese chutzzolltheorien; so
t,mtaSsende &4, -Tgrﬁll mer noch fehlende
MeOll e .Und e rschen Schutzzoll-

euZ schlechtbezahlt« a”“ndfscYer

ge-

schitzt werden solle, scheinen mir nicht véllig ausreichend.
— Die grundlegende Freihandelstheorie Ricardos ferner
(das sogenannte ,Gesetz der komparativen Kosten“) héatte
m. E. schon deshalb einer etwas ausfihrlicheren Erlaute-
rung bedurft, weil sie an der Ricardoschen Fassung mit
Tauschmerten rechnet, wahrend der Laie und der Anféan-
ger, fur die dieses Buch doch bestimmt ist, mit Geld-
preisen zu rechnen gewohnt sind. (Liegt hier vielleicht ein
Punkt, Uber den sich ERlen selbst nicht véllig klar war?
Seine Behauptung S. 18, daR nach Ricardo der Preis der
Produktionsmittel den Preis der mit ihrer Hilfe her-
gestellten Erzeugnisse bestimme, zeigt eine Verwechselung
des Tauschwert- mit dem Preisbegriff und legt diese
Vermutung nahe.)

Sehr ubersichtlich und klar ist die auf Grund genauer
Quellenkenntnis gearbeitete Geschichte der AuRBenhandels-
politik und die Darstellung der deutschen Agrarzdélle, zu
der ERlen — eine seltene Vereinigung von Agrarpolitiker
und d6konomischem Theoretiker — besonders beféahigt war,
Hingegen fehlt eine ebenso ausfuhrliche Darstellung des
modernen Industriezollproblems, obwohl z. B. zu der be-
sonderen Lage, in der die eisenerzeugende Industrie durch
den Krieg geraten ist, etwas zollpolitisch Wichtiges wohl
zu sagen wéare. Aber auf die Zusammenhénge von Handels-
politik und Dynamik des Kapitalismus geht ERlen leider
Uberhaupt nicht ein. Auch seine Behandlung der handels-
politischen Taktik, insbesondere des Meistbegilinstigungs-
prinzips ist allzu knapp.

Ein Ersatz bietet in vieler Beziehung die ausfuhrliche
Darstellung der Funktion des Geldes im auswartigen Wirt-
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schaftsverkehr. Uber die allgemeinen Probleme der reinen
Valutatheorie hinaus werden die speziellen Vorgange an
den internationalen Geld- und Kapitalméarkten in ihre.
Bedeutung fur die Entwicklung der Wechselkurse aufge-

261Als Ganzes vermag das Buch vielleicht nicht alle An-
sDriche zu erfillen, die man an ein Lehrbuch aus der
Hand eines Autors von solchem Range zu stellen geneig
ist Es handelt sich jedoch dabei um Lucken, die bei emei
spateren Auflage unschwer ausgefullt werden kédnnen und
die den Gesamteindruck des Buches nicht triiben, dal. es
namlich in jeder Zeile grundlichste Kenntnis der behan-
delten Materie und scharfe theoretische Herausstellung dei
Probleme verrat.

elnn IeProf Dr. Hermann: Der Weltmarkt 1913 und
el

Leipzig und Berlin 1926 Verlag von
B. G. Teubner. IV u. 116 S. Preis kart. 4— KM.

Der Verfasser beweist in der vorliegenden Arbeit seine
intime Kenntnis der weltwirtschaftlichen Verschiebungen
seit"913 und ihrer Ursachen und zeigt uberdies eine souve-
rane Beherrschung des reichlich zur Verfigung stehenden
statistischen Materials. Gute Dienste hat ihm offenbar
der auch fur andere Zwecke sehr aufschluBreiche und vie
bisher unzugéngliches Material zu Ilage fordernde

Survey of Overseas Markets" geleistet, den das Balfoui-
fcomite im Juni 1925 dem Parlament vorgelegt hat. lat-
sachenkombination, Argumentierung und Zielsetzung des
Verfassers sind jedoch durchaus selbstandig. Die sein
flotte und doch der ernsten Wissenschalftlichkeit niemals
entbehrende Darstellung fuhrt nach einer gelungenen
Analyse der augenblicklichen Weltkonjunktur die Verrin-
gerung des weltwirtschaftlichen Warenaustauschs auf die
Desorganisation der weltwirtschaftlichen Zusammenhénge
zurlck, und erkennt diese Desorganisation einmal in dem
MiBverhéltnis zwischen Weltmarktbedarf und Weltmark -
angebot mit seinem EinfluB auf die internationale Preis-
bildung,” ferner in der Belastung der Erzeugungskosten
und inder Zerrittung der Wahrungsverhaltnisse. Ander-
seits habe die nach dem Krieg erkennbare allgemeine
Tendenz nach einer groReren IEirtschaftsautonomie dei
Nationalstaaten sowie die gesteigerte industrielle Eigen
erzeugung in Ubersee und als Folge beider Tendenzen die
vielfach Ubersteigerte Schutzzollpolitik fast aller Lande ,
d e Selbstversorgung der Einzelstaaten, auch der jungeren,
erweitert und damit die Mdoglichkeiten eines weltwirt-
schaftlichen Warenabsatzes allgemein verringert ~ W
Zusammenhange sind ja bisher schon

worden. Das wertvolle an der Levyschen Darstellung |st
jedoch die eingehende zahlenméaRige Begrindung und
ursachliche Aufhellung von Vorgangen und Entwich-
lungen, die man teilweise bisher nur an den latsachei
selbst zu erkennen vermochte. Als Ergebnis der weltwirt-
schaftlichen Veranderungen seit Ausbruch des Kriegs stellt
der Verfasser im einzelnen eine tiefgreifende Umgrup-

pierung der Weltmarkte fest, die in den Verschiebungen
pierung uc Wettbewerb ihren sichtbaren Ausdriick

“nde” £ M UsS aul*emea Ausfohrungen, die wi,
gesagt, durch ihre exakte Begrindung besonderen Wert
erhaften, als Gesamtergebnis herausschalen, angesichts
einer allgemeinen Teuerung ist die Welt doch im ganzen
armer geworden, so dalR den gleichzeitig stark erweiterten
Erzeugungsmaoglichkeiten auf zahlreichen Gebieten ei
gegen friher stark verringerter Weltbedarf gegenuberste

Arndt Prof. Dr. Paul:
Arbeit.

3 RM. ”

Diese Schrift ist eine verdnderte Neuauflage einer
Arbeit des Verfassers aus dem Jahre 1901. Sie polemisiert
gegen den 1912 verstorbenen Syndikus Dr. Alexander
Tille des Zentralverbandes deutscher Industrieller, der
vor geraumer Zeit in den Reichsverband der deutschen
Industrie Uberging. Tille selbst polemisierte gegen eine
von Arndt im Jahre 1901 verfaBte Denkschrift des heute
gleichfalls nicht mehr existierenden Altestenkollegiums der
Berliner Kaufmannschaft. UberméRig aktuell mutet diese
Replik also nicht an. Der Verfasser aufert zwar m der
Einleitung die Ansicht, sein Blick wéare auf die handels-
politischen Probleme der Gegenwart gerichtet, und seine
Arbeit soll dazu beitragen, das Verstandnis fur eine frei-

Der Schutz der nationalen
Verlag Gustav Fischer, Jena 1925. 60 S.

heitliche Handelspolitik zu fordern. Aber man kann
schiedener Meinung daruber sein, ob das am besten
wirkungsvollsten durch die nicht sehr lebendig, son
eher etwas kunstlich wirkende Polemik mit Toten
schieht. Die Argumente der Freihandler sind self,? |,
und Ricardo im Prinzip zwar die gleichen

aber in den verschiedenen Epochen, in denen der Ka
pro und contra gefuhrt wurde, standen verschiedene ¢
im Vordergrund. Der Schutz der nationalen Arbeit -#
der luckenlose Zolltarif waren die Parole von 190b,
man sich in Deutschland das erste Mal um Getreide?:
stritt. Im Jahre 1925 war der Freihandel (wenigst g
theoretisch) prinzipiell anerkannt. Man wollte (wenigs *
theoretisch) Kompensations- und Erziehungszélle und J
vor allem eine aktive Zahlungsbilanz mit Ricksicht g
die Reparationszahlungen sichern. Aus diesem Gri
wollte man den Import bremsen (siehe die Zollrede:
Grafen Kanitz des Jingeren). Wenn man also eine
schrift ,mit dem Blick auf die Gegenwart® schrem
wollte, dann muften diese Probleme in erster Linie &
pruft werden, und manches andere konnte wegi» -ie
Was die Streitschrift tatséchlich bietet, ist aber nur
Wiederholung Ricardoscher Argumente im allgemeit
Gerade diejenigen Kapitel, die eigentlich im Mitteip .b,
stehen mufRten, sind dabei zu kurz gekommen.

schnitt Giber die Gefahr der Uberschwemmung mit trel jas
Waren héatte, wenn er aktuell sein sollte, mindestens g,
Problem der passiven Zahlungsbilanz und ihres be.
gleiches durch die internationalen Geldbemegungen
handeln missen. Die Beziehungen zwischen dem j
wert im Inlande und dem AufRenhandel, die Notwenci
einer richtigen Preispolitik muiRten behandelt

Statt dessen macht eine gerade in diesem Wien gel
Kapitel ungluckliche Formulierung der Beispiele r,
Eindruck, als ob der Stand der Inlandspreise eine ui d(j
anderliche GroRe, ein unverriickbarer Ausgangspun. ygr.
Im Gegensatz zu diesem reichlich summarischen  jff
fahren wird in einem besonderen Abschnitt der Rjflick
der Produktionsbedingungen definiert, obwohl ein « jgRt.
auf die Gegenwart® das nicht dringend ersehen

Die Zusammenstellung von alten Lehren hat einen =
wenn sie zugleich eine Ergdnzung oder wenigstens .~ ft
klarere, wirkungsvollere Formulierung bringt. Die

Arndts enth&lt weder das eine noch das andere. 5
Berlin Ernst G. BaVv
Brigl-Mathial3, Dr. Kurt: Das Betriebsratepr<”e
(Sozialwiss. Forschungen, Abtlg. 1Il, He ,036,

Verlag von Walter de Gruyter & Co., Berlin
250 Seiten.

Be-
Das Buch enthdlt interessante Darlegungen zlj

triebsrateproblem, ist aber doch alles andere aeUtige®
abschlieBende zusammenfassende Darstellung des i';;ltiiisse
Standes der Dinge. Der Verfasser sieht die Vern freu-
mit soziologisch geschultem Auge und ist von recn p,.axis
licher Objektivitat. Er hat auch offenbar mit der . (Jodi
ziemlich enge Fuhlung gesucht. Das allein genug y*j,ju('e

noch nicht. In erster Linie fehlt einem bei der , dje
des Buches der Eindruck der zusammenfassenden ist die
materialbeherrschende Gesamterkenntnis; dann 2AN®I

Darstellung im ganzen viel zu breit. Die Haltte Rjjgi
Drittel des Raumes hatten reichlich genugt; sc gjaiul
erschwert diese Breite das Gesamturteil Uber d pbRf
der Dinge. Inbesondere sind reichlich theoretisc ~ Er-
legungen eingestreut, wo tatsdchliche Beobachtern»  “eii'
klarung genugt héatte. Dem Urteil in der L

fassung am SchluR des Buches wird man z praK'

missen. Der Verfasser sieht in den Betriebsr g \1
tisch nur einen Ausbau der alten Arbeiteraussc \e-
solche haben sie fiir die Gewerkschaften Jed® Resud

deutsame Starkung ihrer Position bewirkt. Dies \Ja\er

ist richtig, bedurfte aber nicht der umfangreiche litisChe
suchung. Dal die Betriebsrate nur

und kein wirtschaApolitischer Fortschrltt der

schaft sind, ist schon seit langerer Zeit klar haftspo’
Die Darstellung der Hemmungen fir die wir ksChaUe
tische Wirksamkeit geht zu wenig auf die G Bucl
ein. Vor allem jedoch wéare der Hauptweit en hau«”
von diesem Umfang, eine durch praktisch A einZel»®
gewonnene Klarstellung: wie sieht es und
Industrien, wie bei den einzelnen Verbanden au

Abwéagung: in welchem AusmaR k» 3 ft ist auf Ilhl
nehmer gegen die Betriebsrate und wieweit
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'veikschaftleg®la * Vde vorhanden, auch mit dem ge-
ten- Diese« tt t°~ e*jtledte n.Betriebsrat zusammenzuarbei-
anf das Tali- inno fI" ,c Slc,) freilich nicht in dem Malte

Zu schlieRe,, 7?22 ArUIl(’é”' ai‘f das sich, nach den Zitaten
Berlin ' das Material tatsachlich beschrankt.
Dr. Theodor Cassau
Die i&ngegangene

N 'On He*a™ sicl> die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor
tehre. pCi~ rrXHred: Grundzige der Volksmohlstands-
(Die Volk S6Li 1~ ~el FrozeR der Wohlstandsbildimg.

winscii,,f I' scaaft) Deskriptive und theoretische Volks-
Verlag Vn eJ!'e' Mit 2 Diagrammen im Text. Jena 1926.
'~ C e b .~ FiSCHer VI " 403 S' ~ PrCis gel-
ff- TeU-er® n¥%sarchir>. I. Teil: Aufmertungskartothek.
P1- ffeilfro u'7? Ttungspraxis. Herausgegeben von Prof.
:ndustrieve”®’ o ~opfle> Dr. Warneyer. Berlin 1926.
ic Quartal M)aedl * Linde. — Gesamtpreis 6,40 RM.

ferrrien. " [) "' P," Steuerlich zweckméaRige Gesellschafts-

llijgearlinii,'e fsleuMlMg der Unternehmun Vierte

Verlag " Auflaje. BerfRwWien me%. Tndndrte-

8eb. 5,60 & Linde- 182 S. — Preis geh. 4,40 RM..
Bott je i

“tische p/ r. ~ie Bilanz des Kaufmanns. Eine syste-
. °dig Um L u.lrung in das Bilanzwesen. Vierte, voll-

“her"“. Han iUbeitete und erweiterte Auflage von ,Bilanz-
llanseatisrt, ANlrSer Kaufmannsbicher, Bd. 19. Hamburg,
v B i.(JaSsalls*afmV Il u. 268 S. — Preis 4 RM.

Forschungerﬁe“i%bc‘fg‘;fili@ﬁé()bl?m'

N rbeitsgem?aUS’e®eken von der Sozialwissenschaftlichen

lle f*ssensStliche

6 Gr«ytll rc o afivfBurl250Lsipzig 1926' Verlag Walter

ist Generalversammlung vom 25. Februar 1926
kﬂ(]i 8D|V'dende fifr das Geschaftsjahr 1924/25 auf
Esighgail » “mman*renkapital,s festgesetzt worden.

Ccor Aktlergﬂl auf die Gewinnanteilscheine fur 1924/25

Nr. 0001- 1480 je RM. 15,-
" 1481— 3865 , , 30—
» 3866-100115 , , 25—
Jlos«n.gsstellen sind:
nsc, Ragsc n Berlin®”sow.e dje

Ritsche Bank,

adter und Nationalbank, Kommandit-
Gesellschaft auf Aktien,

ead U<l Privat B«nk A.-G.,
in Ber‘freSdneI Bank;

Miinchen flje U’ PranMurt a- M., Hamburg und

in

o nn

E"*dlnﬁjF‘rankfurt N
a- M, Hamburg und Minchen.

Ostwerke Akfieoéesellsdiaft

Chenaux-Repond, Prof. Julius:
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Die Bilanz nach den
neuesten Steuergesetzen (Einkommensteuergesetz, Kdorper-
schaftssteuergesetz, Vermdgenssteuergesetz, Reichsbemer-
ungsgesetz). Mit zahlreichen Beispielen aus der Praxis.
Stuttgart 1926. Muth’sche Verlagsbuchhandlung. 77 S —
Preis 3,10 RM.

w G BT ~ Georg: Die deutsch-russischen Rechts- und
\ irtschaftsoertrage nebst Konsularvertrag vom 12. Okto-
ber 1925. Deutsche Wirtschafts-Gesetze, Bd. 5. Berlin 1926
Verlag von Reimar Hobbing. VIII u. 358 S. - Preis 14 RM'

Coffee and Sugar Facts. The New York Coffee and
Sugar Exchange. Herausgegeben von Nortz & Co. New
Jork 1925. 111 S

G. D. A. Jahrbuch far deutsche Angestellte 1926. Her-
ausgegeben vom Gewerkschaftsbund der Angestellten
Berlin-Zehlendorf-Mitte.

Gaffers Hermann: Einfuhrung in die doppelte Buch-
fuhrung. In leichtfafilicher Form dargestellt und durch
buchungsbeispiele veranschaulicht. Dritte Auflaee
<0.-13. Tausend. Stuttgart 1925. Muth’'sche Verlags
buchliandlung. 30 S. — Preis 1,30 RM.

10 R': Deutsch-Russisches Vertragsmerk vom

' 2?2 kt,°bfr 1925m Fir den praktischen Gebrauch der
am deutsch-russischen Handel beteiligten Kreise. Deutsch-
russischer Verein zur Pflege und Forderung der gegen-
seitigen  Handelsbeziehungen e. V. Berlin 1926. R v
Decker s Verlag G. Schenck. 259 S. — Preis 6 RM.

Berlln 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Deposneiikasse"F BerthfSWASni/tH'
7N ~ A Dmfk: Gehring & Reimers G. m. b. Berlin S W_k mttersi>aReF7.?
AIIelnlge Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m. b H., Berlin SW 19 Beuthstr iq*

In der Generalversammlung vom 25. Februar 1926
ist die Dividende fir das Geschaftsjahr 1924/25 auf
10% des Stammaktienkapitals festgesetzt worden.
Es entfallen auf die Gewinnanteilscheine fir 1924/25
der Aktien

Nr). 71546—74 670 je RM. 2—
69046-71545 , , 5—
28 740—68 745
2501— 3540

3542— 4373 30,-
4375— 4581 "
4583—10622

. 10624—28538

» 28539 50,-

Eimldsunigssteilen sind:
unsere Kasse in Berlin, sowie die
Darmstadter und Nationalbank, Kommandit-
gesellschaft auf Aktien,
Deutsche Bank,
Commerz- und Privat-Bank A.-G.,
Dresdner Bank,
in Berlin, Breslau, Frankfurt a. M., Hamburg und
Minchen, die
Mitteldeutsche Creditbank
in Berlin, Frankfurt a. M., Hamburg und Minchen.

C A. F. kahlbaum Aktiengesellschaft.

”

”

”

”

”

”



fiiMisffl-Wesllalisdie Bodeii-Credil-Bant
in KN
RechnungsabschluR am 31. Dezember 1925.
V ermdgensaufStellung.

Aktiva. RM.
Kassenbestand ... 127 817,97
W ertpapiere ..ooeeeeevccneeeiciiees e e 592175 —

(darunter eigene wertbestandige Emissions-
papiere im Nennwerte von RM1 624 980,—)

Guthaben bei Bankhausern . . . . 1693 381,34
Lombardforderungen gegen Verpfan-

dung von Wertpapieren . . .o 586 834,07
Fallige Zinsen und Zinisanteil aus

Zinsen per 1. April 1926  ................ 667151,34
Debitoren . 442 535,10
Hypothekarische Gold-Darlehns-Forde-

FUNGE N ottt 30 376 366,50

(hiervon am 31. Dez. 1925 zur Deckung von

Grordhypothekenpfandbriefen voll bestimmt

Gol'g grﬁ?nganlal Darlehns-Forderungen 4699 660,

Ztr.Roggen-Kommunal-Darlehns-For-

derungen (Ztr. 13470).cccccccccvveernnnnn. 67 350,—
Bankgebaude Ko In ....cccooecvveiiiieecnnnnn. 1 500000,—
40753 271,32
Passiva. RM.
Stammaktien.....oooooeeeiiiniin, 3000 000,
Vorzugsaktien ... 6000,
Gesetzliche Riick Iag 600000,—
Beamtenpensionsfonds . 100000,—
Goldhypothekenpfandbriefe im Umlauf:
5%ige RM. 1613 000,—
8% , . 4767 965—
10% ,, . 22662500,— 29 043 465—

Gold - Kommunal - Schuldverschreibun-
gen im Umlauf:
5%igeRM. 650 800—
10% . 4042400,— 4693200,—
Ztr. Roggen-Schuldverschreibungem im
Umlauf: 5%ige Ztr. Rogg. 13470 67 350,—
Fallige, noch nicht erhobene Zins-
scheiue und Zinsanteil ans Zins-

scheinen per 1. April 1926 . . . . 872 075,41
Fallige, noch nicht erhobene Dividen-

denscheine . . 8280,—
Depositen 79 770,59
Kreditoren 1876 669,39

Gewinnvortrag aus 1924 RM. 15 619,68
Reingewinn in 1925 . . 396 841,25 412 460,93

40753 271,32

Die Dividende fir das Geschaftsjahr 1925 von
7 %, d.i.
RM. 7— auf die Stammaktie von 100 RM.
No. 1—20000, 22 001—24 000
RM. 21— auf die Stammaktie von 300 RM.
No. 21001—22 000
RM. 35— auf die Stammaktie von 500 RM.
No. 20001—21000
gelangt sofort zur Auszahlung in K&éIn bei unserer
Kasse und dem bekanntem Zahlstellen.

Koln, den 31. Dezember 1925.
Der Verstand.

Die Auszahlung der Dividende von 10 % auf das
Aktienkapital von RM. 25000000,— Stammaktien
fur das Geschaftsjahr 1924/25 erfolgt

in Berlin bei der Commerz- und Privatbank A.-G.,
CharlottenstralRe 47,

. ., bei der Darmstadter und Nationalbank,
Kommanditgesellschaft auf  Aktien,
BehrenstraRe 68/69,

N . beider Deutschen Bank, Behrenstr. 9/13,

. » beider Dresdner Bank, Behrenstr. 35/39,

. » beider Mitteldeutschen! Creditbank, Burg-
stralRe 24,

und deren Filialen in Minchen,

N » beidem Bankhause Jacquier & Secunius,
An der Stechbahn 3/4,

. beidem Bankhause E. J. Meyer, VoR3str. 16.

Berlln den 25. Februar 1926.
SchulthelB-Patzenhofer

Brauerei-Aktiengesellschaft.
Dr. W. Sobernheim.

SchultheiBPalzenlioler

Brauerei-Aktiengesellschaft

Bilanz am 31. August 1925.
Aktiva.

Reichsmark
ANlagewerte .ooeee e 34 478 621,42
KaSSt i 983458,16
Wertpapiere und Beteiligungen . ¢ 11795/0,0z
Guthaben bei Banken, Konzern- und
Tochterlgesellschaftem ........... 9108 860,2
Darlehen = .. 3 666112,69
AuRenstande.... . 8 048,2
VOrrate .o s 3163149,41
54 637 820,71
Passiva Reichsmark
Stamm-AKtEN ., 25000000,-"
Vorzugs-Aktien . 1000000,-"
Reservefonds.......cccocovvineeeeeennn. 2 600 000,
Teilschufdverischreibungen e 8466762|
Hypotheken e 1381 440,94
Nicht abgehobene D|V|dende p. 1923/24 40576,50
Wohlfahrtsfonds und -kassen . . . 1017 922,bz
Pemsionsfonds ... 1008 1388
Einlagen der Kunden u.Angestellten 5585122,du
Kauttanem .....cooeevvvenieeeenns .. 15861,78
Reichs- und Gemelndeblersteuem .. 865 814,«/*
Kreditoren und Akzepte.......... 3 790 579,60
Aufwertuings-Ausgeich 7 242 809,w
Reingewinn ... e 4 242878,27
54 637 820,71

SchultheiR-Patzenhofer
Brauerei-Aktiengesellschaft.
Dr. W. Sobernheim,

Prva-Bark

Aktiengesellschaft

Gegrindet 1870

Hamburg-Berlin

1 220 Filialen 120 Depositenkassen g



Spezial Reklame-Beratung
fiir Banken, Bankiers und Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW 19 / BEUTHSTR. 19
TEELPHON: AMT MERKUR 8790-8792

Bilanz per 30. September 1925.

Aktiva. RM.
Kassenbestand ..o, 42 765,44
Beteiligungen, Wertpapiere einsehl
Verwertungsaktien .....eiiiennne 1332027,51
E .................... . 197 965,15
ankgutllaben ....................................... 3 425707 37
1819 49051

Ausstehende Forderungen

Grundsticke und Gerechtsame

. 17 315674 06
Gebaude . 2940 833 94

Gebéaude Tlefwerder . 62 393,
Filter u. Reinwasser-

behaiter........... 5 683 496,14
Filter u. Reinwasser-

behéalter Tiefwerder 68 899,40
Maschinen 2554 800,—

Brunnen 988 708,53

Rohrnetz. 29 006 784,65

Hafen .. 1 -

Telegraphenanlage V-

Brucken und Geleise 1 -

Fuhrwerk . .. 1-

Geschaftseinr. u. Utens 1.— 41 305 920,66

Bestande. ..o e gyy oy

Sicherheiten von Kautionsglaubigern 151"
67 098 679,07

« Passiva. RM.

Aktienkapital

in 120-RM.-Aktien RM. 399 600,—

" ,400 B . 28400400,-

» 1200 N » 31200000 — §0000000,—
Teilschuldverschreibungen RN 57 987,39
Aus%eloste TellschuIdverschrelbungen 854,91
Biuchglaubiger . 2205819 .83
Kautionsglaubiger: ’

Sicherheiten ... . RM. 151

Barsicherheiten . . . . 29 652M3 29 803,03
Ruckstandige Dividende 1923/24 " 22 718,98
Reservefonds ... ' 199 074770
Erneuerungsfonds........ 800 000"__
Gewinn- und Verlust:

Nettogewinn im Jahre 1924/25 . 3782 420,23

Gewinnverteilung:
Reingewinn 1924/25 . RM. 3782 420,23

4% Div.v.RM.60000000 , 2400000,—
) RM. 1382420,23
Tantiemen R 133 000 —
M. 1249420,23

2 % weit. Dividende
von RM. 60000000 1200000,-
Zur Verf. d. Generalv. RM. 49 420,23

67 098 679,07

Treuhander Mlientesellsdiafi
Berlin W, Franzosische Stralle 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung — Organisationsfragen

Gewinn- und Verlustreehnung
am 80. September 1925.

Ausgaben. rm.
2 N

QRIALZ B trid s & o 1336 6638
Allgemeine Geschaftsunkosten . 975 570's8
Steuern, Stempel, &ffentliche Abgaben 1732055 88
Abschreibungen:

Geschéftseinrichtung und Utensilien 44 641 02
Erneuerungsfonds.....ininnnnne 800000;-
ReservefondsS.....ceieene 199074 70
Ueberschul3: o u/4'70

Netto-Gewinn im Jahre 1924/25 3782420,23

9 442431,66

Einnahmen. rm
Geschaftegewinn 1924/25 ... 9 442 431,66
9442431,66

CliarlaffenliHrgerlllasser-D.InilusfileHierliell -6,

Der Aufsichtsrat. Der Vorstand.

Die vorstehende Bilanz sowie die Gewinn® und
Verlustrechnung haben wir geprift und mit den
ordnungsmaRig gefuhrten Buchern in Ueberein-
stimmung gefunden.

Berlin, den 18. Januar 1926.

Die Revisoren:

Oskar Reimer, Ludwig Kruse,
beeidigter Blcherrevisor. Blcherrevisor.

Die Auszahlung der Dividende fir das Geschafts-
jahr 1924/25 erfolgt vom 24. Februar 1926 ah gegen
Einreichung der Dividendenscheine Nr. 47 bei den
Bankh&usern:

ggrf i rr'Ean?(h#é?l?&tv\lgsepﬂwteé dﬁfscl'hlrrmc? 76506’
"erh" W 8, Franzésische Stralle 57/58,
3330

m!i 7220 RM. auf die Aktien-Nr. 1
Uber je 120 RM.,

tiP Ak,ienNr- 3331— 74331

"uS ulfe RM. *“* Atlic"tNr' ~ 332 100331
unter Abzug von, 10 % Kapitalertragssteuer.
den 23. Februar 1926.

Der Vorstand:
v. Feilitzsch. Blach.

Berlin,

Giese.



Berliner Harndels-Oesaellsciafi

Geschaftsberiditf fur 1925
Bericht der Geschéaftsinhaber

W ir schlagen vor, fir das Geschéaftsjahr 1925
zehn vom Hundert als Gewinnanteil auf das
Kommandit-Kapital von RM. 22000 000,— auszu-
schutten.

1. Kommandit-Kapital und gesetzliche Rucklage.

Am 31. Dezember 1925 betrugen unverandert
das Kommandit-Kapital RM. 22000 000,—
die gesetzliche Rucklage . . . . 500002 —

RM. 27000000 —

6. Kassen- und Gesamtumsatz.
Der Bestand der Hauptkasse einschliel3lich Gut-

haben bei Noten- und Abrechniungsbanken und
Sorten betrug am
1. Januar 1925 .....cccoviiiiinnnn RM. 6 571 275,04

Zugang 1925 2056 204 029,02

RM. 2062 775 304,06

Abgang 1925 2055 781568,65

Bestand am 31. Dezember 1925 RM. 6993 735,41
2. Wechsel und Devisen. Hierzu tritt der Bestand der
Der Bestand betrug am KUuponkasse ....ocoouueenieenieennnns N 506 561,07
1. Januar 1925 RM.35080217,73so0 daR am 31. Dezember 1925
Zugang 1925 »5552590274,4%ie Kassenbestande . . . . RM. 7 500 296,48
RM. 5587 670492,18 betrugen.

Abgang 1925 ... . 5519 202135,29

RM. 68 468 356,89
Bestand am 31. Dezember 1925 N 74 380 647,30

mithin Gewinn ..., RM. 5912290,41

3. Wertpapier- und Konsortial-Konto.

Den Bestand des W ertpapier- und Kon-
sortial-Kontos einschlieBlich der bérsen-
maRiig hereingenommenen Wertpapiere (Reports)
betrug am
1. Januar 1925 RM.
Zugang 1925

13026 609,01
. 152846635,20

RM. 165873244,21
Abgang 1925 ... . 149030 353,40

RM. 16 842 890,81
Bestand am 31. Dezember 1925:
eigene Wertpapiere RM. 3243 274,57
Saldo d. Konsortial-
Kontos . . .. N
hereingenommene
Wertpapiere . .

9 887 017,09

3712599,15 RM. 16 842 890,81

Von dem Bestand an eigenen Wertpapieren am
31. Dezember 1925 entfallen auf
festverzinsliche W erte .....cccceee. RM. 192575,59
AKTI® N oo . 3050698,98

RM. 3243274,57

4. Schuldner und Glaubiger.
Das Kontokorrent-Konto
hatte am 1. Januar 1925
einen Habensaldo von . . . RM.
Zugang 1925

32497 852,91
7 032694819,86

RM. 7000196 966,95

Abgang 1925 7072267 078,47

Habensaldo
ber 1925 72070111,52
Dieser Saldo setzt sich wie folgt zusammen:

Guthaben bei Banken und
Rankiers

Gedeckte Schuldner.......eiieenns N

Ungedeckte Schuldner e N

Vorschisse auf Waren und
Warenverschiffungen e . 28245 206,90

RM. 138 817 594,73

am 31. Dezem-

35286 187,52
61855579,64
13430620,67

Glaubiger:
mit vereinbarter Ver-
fallzeit RM. 151762326,20
ohne ver-
einbarte
Verfall-
zeit . . . 59 125 380,05 RM. 210 887 706,25

Habensaldo wie vorstehend RM. 72070111,52

Am Schlisse des Berichtsjahres waren wir mit
RM. 4120000,— unter Akzept getreten.

Die fur die Kundschaft geleisteten Burgschaften
beliefen sich am 31. Dezember 1925 auf
RM. 4113 489,10.

5. Bankgebaude und sonstiger Grundbesitz.
Es sind keine Veranderungen erfolgt.

Der tagliche Umsatz unserer Hauptkasse belief
sich durchschnittlich auf RM. 6 836 500,—.

Der Jahresumsatz unserer Kuponkasse betrug
RM. 27006 513,13.

Die Gesamtumsatze auf einer Seite des Haupt-
buchs stellten sich auf RM. 14 887 170 609,94.

7. Pensionscinriclitungen.

Auch im Berichtsjahre haben wir zu den Pan-
sianskassenbeiitrégen unsere Angestellten nicht
herangezogen. Einen Teil der Pensionen haben
wir wiederum aus eigenen Mitteln gezahlt. Unsere
Aufwendungen flir diese Zwecke sind von
RM. 365884,05 im Jahre 1924 auf RM. 498 503,28 im
Jahre 1925 gestiegen.

8. Gewinn- und Verlust-Rechnung.
Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden folgende
Gewinne vereinnahmt:
aus Zinsen, Wechseln
und Devisen RM. 5912290,41
Provisionen . . 3632236,77 RM. 9544 527,18

Hiervon sind zu kiurzen:
Verwaltungs,kosten
(einschlieBlich

Tantiemen) RM. 5032 994,21

Steuern . . . . ., 1376 104,46
P-ensions-
[eistungen . " 498 503,28 RM. 6 907 601,95

RM. 2 636 925,23
Untier Hinzufigung des Vor-

trages aus 1924 von . . . . . RM. 22547584
verbleibt ein Reingewinn von . . RM. 2 862401,07

W ir beantragen, diesen Reingewinn wie folgt zu
verteilen:
4% Gewinnanteil auf das Kom-

mandit-Kapital von

RM. 22000000,—  ..cccoocvrireeiennns RM. 880000,—
Gewinnanteil des Verwaltungs-

FALS e N 139419,-
6 % weiterer Gewinnanteil auf

das Kommandit-Kapital) . . . » 1320000,—
Gewinnvortrag auf neue Rechnung 522 982,cg

RM. 2 862401,07

W ir schlagen ferner wvor, unsere gesamt
Satzung einer Umarbeitung zu unterziehen. Die
gegenwartige Fassung, welche zum Teil aus ae
zweiten Drittel des vorigen Jahrhunderts herrutiri,
enthalt noch eine Anzahl veralteter Bestimmungen,
wie auch die Ausdrucksweise vielfach ver-
besserungsbediirftig erscheint. In sachlicher Hi "
sicht soll namentlich den Kommanditisten das Hee*
eingeraumt werden, ihre Anteile, die bisher j* *
schlieBlich auf den Namen lauten, in Innam -
Anteile umzuwandeln.

Berli_n, im Marz 1926. i .
Berliner llandels-fiesellsdian

Die Geschaftsinhaber

Flrstenberg. Sintenis. Jeidels.
H. Furstenberg.

Bieber.



