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DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N

Aktienkapital und Reserven

lO O  MILLIONEN
R eichsm ark d»

BraiMScMgische x  | 
KoUen-Berûwerhe

Bilanz per 31. Dezember 1925.

A k tiva . RM.
A n l a g e w e r t e :

Kohlenfe lder und Kohlenber echtsame . 2700000,—
S c h ä c h te .....................................................  3,—
G ru n d s tü c k e ................................................  325 001,—
Gruben- und W ohngebäude...................  546000,—
B rike ttfa b rike n -G e b ä u d e ........................  752000,—
Maschinen der G ru b e n .............................  686 001,—
B flik e ttfa b r ik e n -M a s c h in e n ...................  1539000,—
Abraum , im  voraus fre igelegte Kohle 3,—
Abraum -Betriebsanlagen v.................... 2026 001,—
E lektrische  Zentra le auf Grube Treue . 652000,—
E lektrische Zentra le H arbke . . . .  1635001,—
Anschlußgleise ....................................... 230 COO,—
Seilbahn-Anlagen .................................. 1,—
G e r ä te ..........................................................  6,—
Pferde, Wagen und Autom obile  . . . 1,—
Landw irtscha ft ....................................... 1,—
Allgem eine M obilien und Geräte . . . 1,—
Verw altungs- u. Wohngebäude H e lm ­

stedt ..........................................................  161000,—
V o r r ä t e :

H olz und M a te r ia lie n .............................  9,—
B rike tts  .....................................................  3,—

W e r t p a p i e r e :
als Kaution h in te r le g t ..................................  1,—
fre ie  ...............................................................  520756,—

K o n t o  - K o r  r e n t : ........................  5 635 890,33
2L S S G *

Bestand am 31. Dez. 1925 in Helmstedt 3 696,99 
Bürgschaft fü r  die Schuldverschreibun­

gen der Ueberlandzentrale Helmstedt 
A.-G., Helmstedt; Aufgew erte ter 
Restbetrag RM. 243 016,50 ___________

17 412 376,32

Passiva. RM.
A k tie n -K a p ita l .......................................
R e s e rv e fo n d s ...........................................
O bliga tions-Anle ihen I, I I  u. I I I ,  Rest
O b lig a t io n s -Z in s e n ..................................
D iv id e n d e n ................................................
K on to -K o rren t .......................................
Gewinn .....................................................
Bürgschaft fü r  d ie Schuldverschreibun­

gen der Ueberland-Zentra le H elm ­
stedt A.-G., Helmstedt; A u f gewerte­
te r Restbetrag RM. 243016,50

12 750000— I 
1275000,— ! 

154 492 —
3 344,84
4 455,— 

1700 277,73 
1 524 806,75

17 412 376,32

Gewinn- und V erlus t-K onto  pe r 31. Dezember 1925.
Debet.

Abschreibungen auf:
Kohlenfe lder u. Kohlem- 

berechtsame . . . .  RM. 100 000.— 
Grundstücke . . . .  „  38 000,—
Grub.- u. Wohngebäude „  104 000,— 
Brikettfabriken-G ebäude „  40 000,—
Maschinen der Gruben „  159 000,—• 
B rikettfabriken-M aschinen „  170 000,— 
Abraum -Betriebsanlagen „  226000,— 
E lektrische Zentra le  a.

Grube Treue . . . .  „  72 000,—
E lek tr. Zentra le  H arbke „  165 000,— 
Anchlußgleise . . . .  „  25000,—
Verw altungs- u. W ohn­

gebäude Helmstedt „  9 000,—■

RM.

1108 000 —
W ertpapiere, fre ie  . . Abschreibung 39 244,—
B etriebsausgaben ....................................... 22 616 774,15
Handlungsunkosten .............................  1166 907,12
U nterha ltung de r Pferde, Geschirre

und Autom o h i l e ..................................  15554,46
O b lig a tio n s -Z in s e n ..................................  3 344,84
G e w in n ..................................................... ..... 1524 806,75

26 474 631,32
K red it. RM.

Gewinn-Ueberschuß aus 1924 . . . .  39 442,75
15 % D iv id . auf RM. 539 600,— A ktien  

der „K oh le “  Akt.-Ges„ Magdeburg
p. 1924/25 ................................................. 80 940,—

5 % D ividende aiuf RM. 2 000 000.—
A ktien  der U eberland-Zentrale H elm ­
stedt A.-G., Helmstedt, pro  1924/25 . 100000,—

E rlös  aus Kohlen, B rike tts , Strom
und Ziegeleiwaren; .............................. 26 131 358,18

Interessen- und Nebeneinnahmen . 122 890,39
26 474 631,32

Die Auszahlung der fü r  1925 auf 10 % fest­
gesetzten D ividende e rfo lg t von morgen ab fü r 
unsere A ktien :

Nn. 1— 8000 m it RM. 15,— je  Stück 
„  8 001— 9207
„  9 209—18165
„  18167—46 498 m it RM. 30,— je Stück 
„  9 208, 18166

u. 46 499 m it RM. 40,— je Stück 
abzüglich K ap ita le rtragssteuer

bei der D irection  der Disconto- 
Gescllschaft, B e rlin , 

bei der D arm städter und N ationa l­
bank, Kom m anditgesell­
schaft auf A ktien , B e rlin , 

bei der Commerz- und P riva t-B ank,
A.-G., B e rlin , 

bei der F irm a  Jacquier & Securius B e rlin , 
bei diem BankhauseE. L . F riedm ann & Co., B e rlin , 
bei der Gesellschaftskasse in  Helmstedt 

gegen E inre ichung des Dividenden Scheines p ro  192o. 
Helmstedt, den 24. F ebruar 1926.

Braunschweigische Kolilen-Bergwerke. 
Pfister. Kraigcr.

und
deren

F ilia le n



M a g a z in  d e r  W ir t s c h a f t
*  ’V e re in ig t m it / /P L U T U S "  *

Ja h r g a n g  i i  B e r l i n ," D o n n e r s t a g , 4. m ä r z  1926 n u m m e r  9

$as (Bcgcnpcogcamm der ^dratnßfjimc
A ls  A n tw o rt a u f d ie  W irtsch a ftsde nksch rift, d ie  vor zw ei M onaten der 
Reichsverband der deutschen In d u s tr ie  herausgab. haben je tz t auch die  
G ew erkschaften a us fü h rlich  ih r  P rogram m  en tw icke lt. In  wesentlichen  
Fragen, besonders was d ie  S te u e rp o lit ik  und das Lohnprob le in  anbelangt, 
zeigen sich so tiefgehende Unterschiede in  der Stellungnahm e beider V e r­
bände, daß die H o ffnu ng e n  a u f e in  sch iedlich-frieclliches Gemeinschafts­

p rogram m  als sehr herabgem indert gelten müssen.

scli • /  ZU W eihnachten die program m atische D enk- 
e ßes Reichsverbandes der deutschen In du s tr ie  
1925)16n’ Sag*en w *r  an dieser S telle (S. 1543, Jahrg. 
erst ' 6S Se* ausgeschlossen, daß von diesem
Vol- :  aderdings noch rech t an fechtbaren und  un- 
q  andigen ana ly tischen  und  ¡programmatischen 
„  U rb ild  eine Bewegung zu sachlicher V ers tänd i- 
dei f  ailsgeken werde, an deren Ende eine A r t  inner- 

scher D aw esplan stehen könne“
J- îe H offnung , ¿¡g w j r  ¿a aussprachen, w ird  von

e- 1
rk
iS 
s

Spannung

VOe ,Soe]H'n erschienenen D e n k s c h r ift der fre ie n  Ge- 
^ h a fte n  noch n ic h t sehr w eitgehend bestä tig t, 

zu leser m ächtigste A n tipo d e  des Reichsverbandes 
Sagen haben w ürde, is t zw ei Monate lang  m it

In m itte n  der Hoch- 
d ie  im  Gefo lge der

|j0 . e rw arte t worden.
A ir von Program m en, d ie  im  G eio ige der 

ein^  sverbandspub lika tion  über D eutsch land her- 
daß ^- mußte m an sich stets vo r Augen  ha lten, 
daß pC e^ end iche  R e p lik  noch n ic h t e rfo lg t sei und  
^ena  ^  ̂ s c h e id e n d e  D ebatte  erst beg innen werde, 
Uut C Cn R ic h tlin ie n  des w ich tig s ten  deutschen 
Wic^ neßmerverbandes auch die R ic h tlin ie n  der 
° r ^Ssten deutschen A rb e ite r-  und  Angeste llten- 
davoiiSâ IOn ®e£enakergeste llt seien. A lles h ing  

von w elchen Voraussetzungen d ie  A n t-  
jede r ll|!®'eßen w ürde. N un  sie vo rlieg t, ka n n  man 
Weit* a S Sa®en> daß w ir  p ra k tisch  noch n ic h t v ie l 
peinj.r  s'nd. D ie  G ew erkschaften  haben gewiß 

lc a . verm ieden, G esichtspunkte  vo rzubringen, 
erst ,llr .lnnerha lb  eines n ic h t bestehenden und  vor- 
w irts1T|, H in s ich t unw ahrsche in lichen  Gesamt-
^dnne a ^ssysterns p rak tische  Bedeutung haben 
f 0rrri Cl’j  ®le haben auch n ic h t d ie  Ausdrucks- 
M etliod61 gew äh lt und  ebensowenig die
der a A* geschlossenen, eigenen Theorien  an
smd sie61-611 t 'Ĉ e c’ n l ach  vorbeizureden. V ie lm ehr 
ten(] (i e’ lln  Rahmen jener re fo rm is tischen  Gesamt- 
Und Z’ d^e ih re  Interessen ihnen  gebieten, s tr ik t  
dkonorn'811̂ 1118̂ 08 a u f dem Boden der gegebenen 
s°gar i'SC1®n O rdnung  verb lieben. U nd  indem  sie 
denks außere G liederung  der Reichsverband- 

11 t  übernahmen, haben sie P u n k t fü r  P u n k t

e in fach  festgestellt, w o sie m it deren A nsichten  
übere instim m en und wo und aus w elchen G ründen  
sie d iverg ieren.

A ber obw oh l som it k e in  Tadel irgendw e lcher A r t  
in  bezug a u f Form  oder S ach lichke it erhoben w e r­
den ka nn  —  ja , obw oh l dem Beobachter, der selbst 
re fo rm fre ud ig  is t, auch der grundsätz liche  In h a lt 
der D e n k s c h r ift als v ie lfa ch  unbestre itba r r ic h tig  
erscheint, rü c k t sie doch zunächst m ehr Gegensätze 
als Ü bere instim m ungen  ins L ic h t. W ir  haben k e i­
ne rle i N eigung zu rom antischen Illu s io n e n  und  
stehen durchaus a u f dem S tan dp un k t des Satzes, 
den d ie  E in le itu n g  der D e n k s c h r ift w ie  fo lg t fo r ­
m u lie rt:

„Solange noch die privatkap ita lis tische W irtschafts­
ordnung besteht, w ird  es stets w irtschaftliche  Klassen 
geben, die um die relative Größe ih re r Ante ile  am Ertrag 
der A rbe it gegeneinander käm pfen werden. W ir halten 
diese Käm pfe fü r  unverm eidlich, w e il irgendeine angeb­
lich  neutrale wissenschaftliche Verständigung in  dieser 
Frage n ich t gegeben ist.“

Das is t eine W ah rh e it, d ie n ic h t bes tritte n  w e r­
den kann. A be r ebenso w a h r is t auch die a u f jene 
Sätze fo lgende E rw ägung, —  näm lich : daß es tro tz  
dieses naturgegebenen Gegensatzes „doch einzelne 
F ragen g ib t, fü r  deren Lösung die gemeinsame A r ­
b e it a lle r  Kreise erstrebensw ert“  sei. U nd  zw ar 
scheint uns d ie  Zah l dieser „e inze lnen F ragen“  n ich t 
stagnant, sondern wechselnd, —  es ka n n  Zeiten 
geben, in  denen es vie le  solcher F ragen g ib t, und 
Zeiten, in  denen ih re  Zah l m in im a l ist. O b  und  in  
welchen E in ze lp un k ten  e in  gemeinsames O perieren  
m ög lich  ist, w ird  also w esentlich  davon abhängen, 
fü r  w ie  lange und  b is zu r E rre ichung  w elchen Zieles 
ich  m ein  Program m  entw erfe .

H ie r  aber lie g t d ie  U n k la rh e it der G ew erkschafts­
d en ksch rift. Ew ige  Ziele w i l l  sie n a tü rlic h  n ich t 
fo rm u lie ren . A ber es is t sogar inne rha lb  der N ic h t-  
E w ig k e it e in  großer U nterschied, ob ich  meine P ra k ­
tische S tellungnahm e fü r  ein  Jahr oder fü r  fü n f  
Jahre festlegen w il l .  W ir  sind uns n ich t im  Z w e ife l 
darüber, daß die G ew erkschaften, w enn sie auch 
n u r e inen Ze itraum  von w enigen Jahren ins Auge 
fassen, fas t jedes Problem  w ieder so sehr von dem
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I roblem  jenes „K am pfes  um  den A rb e itse rtra g  * 
durchdrungen sehen müssen, daß nahezu n ich ts m ehr 
in  die Kategorie  der gemeinsam zu lösenden E in ze l- 
fragen fa lle n  kann. Anders kann  es dagegen sein, 
w enü n u r  vom Zeitraum  eines oder zw eier Jahre ge­
sprochen w ird . D ie  gemeinsam zu lösenden E inze l­
fragen  können in  e iner solchen Periode so über­
w iegende Bedeutung haben, daß der ewige Gegen­
satz a u f dem G ebiet der E rtragsverte ilung  vo rübe r­
gehend in  den H in te rg ru n d  gedrängt w ird  und  au f 
w eitem  Raume überhaupt kaum  noch trennend 
w irk t .

In  der G ew erkscha ftsdenkschrift nun is t n ich t 
zu erkennen, a u f welche F ris te n  sie ih re  F o rm u lie ­
rungen e igentlich  berechnet. Bei genauerer Ü ber­
p rü fu n g  e rkenn t man, daß fast jede r P u n k t un te r 
dem G esichtsw inke l der E rtragsverte ilung  b e u rte ilt 
ist. Das ist, w enn den A u to ren  längere  Zeiträum e 
vorschwebten, unve rm e id lich  und e inw and fre i. A u f 
kürzere  Zeiträum e aber erscheint es uns o ft 
feh le rha ft.

Es g ib t Probleme, d ie vorerst noch mehr 
unter dem G esichtsw inke l des Ertrages selbst als 
un te r dem der E rtragsv  er te ilung  behandelt werden 
müssen. Demgemäß g ib t es unserer M einung nach 
auch häu fige r, als in  der D e n k s c h rift zu erkennen 
ist, jenes berühm te  „S tü ck  Weges“ , das die beiden 
Parte ien  sehr w o h l Zusammengehen könn ten , —  und 
daß die zweite, die a u f dem Plan erschien, der ersten 
v ie lle ic h t sogleich hätte  vorschlagen können. W ir 
ho ffen , daß n u r das B edürfn is , dem Reichsverband- 
program m  ebenfa lls ein Bekenntnis a u f längere 
S ich t gegenüberzustellen, die G ew erkschaften davon 
zurückgeha lten  hat, so fort auch über O p p o rtu n i­
tä ten m it ku rze r F ä llig k e it  zu reden.

2.
A m  sonderbarsten b e rüh rt —  um  zu den E inze l­

heiten überzugehen —  was die G ew erkschaften zum 
im  A u genb lick  besonders ak tue llen  Thema Ö ffe n t­
liche  F in a n z w irts c h a ft zu sagen haben.

Z w ar w ird  an einem bestim m ten P unkte  auch 
zugegeben und betont, daß größere Sparsam keit 
no tw end ig  und m ög lich  sei. D o rt näm lich , wo von 
der S tru k tu r  unseres Vermaltungsm echanism us  ge­
sprochen w ird , is t —  im  E in k la n g  m it w iederho lten  
D arlegungen an dieser Stelle —  die A ns ich t fo rm u ­
lie rt, daß n u r eine durchgre ifende R eform  des ganzen 
Systems zur V e rb illig u n g  füh ren  könne; und es 
w ird  „ ein F o rtsch ritt in  der R ich tung  zum  E inhe its­
staat schon aus E rsparn isgründen“  gefordert. Im  
übrigen aber sind mehrere Seiten der D e n ksch rift 
e igen tlich  e iner J erte id igung  der gegenwärtigen 
Steuererhebung gew idm et — , n ich t zw ar ih rer 
M ethod ik , w oh l aber ih re r  Höhe.

Zu diesem Zw eck w ird  zunächst e inm al eine neue 
Berechnung des deutschen Volkseinkom mens a u f ge­
ste llt, d ie die Berechnung in  der D e n k s c h rift des 
Reichsverbandes um run d  10 M illia rd e n  übersteigt. 
D ie  beiden Schätzungen, gegenübergestellt, zeigen 
folgende Z iffe rn  (alles in  M illia rd e n ):

laut lau t
. ... , - T Gewerkschaften Reichsverband
1. Einkommen der Lohn- und

Gehaltsempfänger . . . .  33_36
2. Einkommen d. Selbständigen

in  Handel und Gewerbe . 10— 12
3. Einkommend.Selbständigen

in  der Landw irtscha ft . . 6_7
4. Einkommen der körper­

schaftssteuerpflichtigen 
F i r m e n ....................................... 2______ 3

5. Einkommen a. K apita lrente  —
6. Einkommen d. fre ien Berufe 1—2
7. Sonstiges Einkommen . . —

52—60 38%—48

W ir  ha lten  aus G ründen, die bei anderer Ge­
legenheit v ie lle ich t noch näher e rö rte rt werden 
können die Berechnung der G ew erkschaften fü r  
e rheb lich  r ic h t ig e r  als die des Reichsverbandes. 
Aber w ir  ha lten  es fü r  abwegig, w enn a u f dieser 
Schätzung a lle in  nun  Schlüsse in  bezug a u f d ie  Zu­
lässigkeit oder N ich tzu läss igke it der heutigen 
Steuerlast aufgebaut werden. D ie  D e n k s c h rift be­
rechnet, daß die Steuerlast, d ie  a u f diesem E in ­
kommen ruh t, n u r 17 bis 21 % betrage (der Reichs­
verband hatte  sie m it 25 bis 30 % geschätzt). U nd 
indem sie w e ite r z itie rt, daß z. B. die englische 
Steuerlast 23,2 % betrage, kom m t sie zu dem E r­
gebnis, daß die Sache e igen tlich  n ic h t so schlim m  sei. 
Diese D ed uk tio n  aber müssen w ir  aus v ie r G ründen 
ablehnen:

1. D ie  englische Steuerlast besteht zu erheblichem 
1 e il aus l i te ln ,  die in  fo rm  von Anleihezinsen u. dgl- 
dem Steuerzahler w ieder d ire k t zuge le itet werden- 
(H ie ra u f m acht d ie  D e n k s c h rift übrigens selbst a u f­
merksam.)

2. D ie  Höhe des Volkseinkom m ens is t noch ke in 
Sym ptom  fü r  die Höhe des e rsp a rb a re n  G ew innes, 
—  des Gewinnes, der nach Abzug a lle r Konsum tion 
üb rigb le ib t. D ieser G ew inn  —  der fü r  d ie  U n te r­
n ehm ertä tigke it entsche idend  is t —  kann  in  e inet 
u n ra tio ne ll a rbeitenden W ir ts c h a ft sehr k le in  sein; 
und es kann  sein, daß ein re la t iv  geringes Plus von 
Steuern so v ie l davon w e g fr iß t, daß die U nter- 
nehm ungstä tigke it sehr weitgehend lahm gelegt w ird -

3. Es kom m t auch n ic h t n u r a u f d ie  Höhe der 
Steuerlast an, sondern noch v ie l m ehr a u f ih re  V e r­
w e n d un g sa rt. Eine Steuerlast von 16 M illia rd e n  
kann, w enn sie zu w ir ts c h a ft lic h  fö rderlichen  
Zwecken ve rw and t w ird , le ich te r zu tragen sein, als 
eine Steuerlast von 12 M illia rd e n , die in  nutzlosen 
Veranstaltungen draufgeht.

4. Auch kann  es sein, daß eine größere prozen­
tuale  Steuerquote deshalb le ich te r zu tragen ist, w eil 
sie von einem größeren E inkom m en  e n tr ich te t w ird - 
20 % vom E inkom m en sind fü r  D eutsch land zw e ife l­
los schwerer trag ba r als 23 % fü r  E ng land ; denn das 
engliche P ro -K op f-E inkom m en lie g t höher über dem 
E xis tenzm in im um  als das deutsche.

A ber auch w enn dies alles n ich t einzuwenden 
wäre, m üßte im m er noch gesagt werden, daß eS 
Perioden geben kann, fü r  d ie  ke in  Nornialschema 
paßt. Was die G ew erkcha ften  als e rträg liche  Last 
bezeichnen, mag in  der T a t auch fü r  D eutschland.

30— 36 

8— 10 

8— 10

%— 1 

1



4- März 1926 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 259

e ¿nTl .e.s e n̂  Paar Jahre der E rho lung  h in te r sich hat,
* rag lich  sein. W ir  ha lten  es aber fü r  fa lsch, einen 

zrTi?0 • ^ oĉ us scGon fü r  die Gegenmart als r ic h tig  
fi B ezeichnen. E ine innere  Atempause, analog der 
___ eren> halten w ir  fü r  e rw ünscht und e rfo rde rlich , 

Was im m er auch im  w eite ren  Fortgang der D inge 
m°g lich  und no tw end ig  werde. W ir  sind, w ie  

d ß ^ er ausgeführt w orden ist, der Ansicht,
W'e j^G stve rs tänd lich  n ich t be i den sozialen  A u f-  

.11 Uri8en gestrichen werden d a rf. D arübe r haben 
b ^  | " nS aiNäßlich der D e n k s c h rift des Reichsver- 
j | . n es aus führlich  ausgesprochen und  in  dieser 
]_ lnsicGt stimmen w ir  den G ew erkschaften vo ll-  
J ® m e n  zu. D a w ir  aber, w ie  anfangs gesagt 
tu ^ i*1 1S*’ n *cGt erkennen können, fü r  welche Gel- 
Wid°S aUCr Program m  berechnet ist, müssen w ir  
/eh ersPrecGen, wenn sie e rk lären, daß sie es „ah -  
Ij nen’ fü r  eine E inschränkung  des A u fgaben - 
j y  eiCa®s der ö ffe n tliche n  Verm attung e inzutre ten“ . 

ese E inschränkung erscheint uns fü r  die Uber- 
gszeit von jedem  G esichtspunkte  aus erwünscht.

D  • 3‘,r| er 2weite w ich tig e  P unk t, in  dem uns das Pro- 
"  h'kp^ ('er ^ ewerkscha ften  ke ine Aussicht a u f Ver- 
A ll 1Cc Ullg zu b ieten scheint, is t die Lohnfrage. 
x 6 ^Grigen K a p ite l, z. B. über B ank- und  K re d it-  
^  über die H an de lspo litik , über d ie  K a rte lle  
ak ' ^ r f e n  in  ih ren  G rundzügen als durchaus 

gelten, sie unterscheiden sich kaum  von 
v̂, ’ JVas die besonnene K r i t ik  schon b isher als not- 

|v  , Gezeichnete. D ie  lohnpo litischen  Thesen der 
v *Cari f t  dagegen scheinen uns, sofern man sie 
n tandpunk t der herrschenden W irtscha ftso rd - 
nwht aUS Getrachtet, so illu s ion ä r, daß w ir  

, sl°Ger sind, ob die Verfasser selbst ganz daran 
g la u b t  haben.

G e tr ie b e n e n  z* d ie  Forderung  auf, daß, wo ein 
” 8le icl ^ 'C R ationa lis ie rung  d u rchg e füh rt habe, 
n'eh ff —  u n d dieses W o rt g le ichze itig  w ird
.senkt aC l w iederho lt! —  n ic h t n u r die Preise ge- 
ten yySOndem  auch die Löhne erhöht w erden müß- 
Proze, l r  8111 d n ich t imstande, zu erkennen, w ie  diese 
im r- Ur vorgenommen werden könnte. W ir  sind 
w are der A ns ich t, daß es e in  fa lscher Weg
der p  Gr Gler vorgeschlagen w ird . Herabsetzung 

w enn sie in  v ie len  Branchen au f- 
der K  H <r| Û e  ̂ G°Gaerhöhung — näm lich  E rhöhung 
sici1(1[HU| G ra lt des gezahlten Lohnes. U nd  es is t ganz 
nächst a die Verbesserung der Lebenshaltung zu- 
nla il , a"  ̂  diesem Wege einsetzen muß. P ostu lie rt 
Gedin ,Ügegcn einen Zwang, g le ichze itig  und  un- 
dfts ri^.i,UUCG die N om ina llöhne zu erhöhen, so heiß t 
mail du tS, a i|dcres> als daß ein T e il der V orte ile , die 
selben \ \  fde N ationa lis ie rung gewonnen hat, im  
Garden 0l|len  ̂ scGon w ieder aus der H and  gegeben 
Uidgliclm^p G,s w ürde  d a rau f h inauslau fen, die 
gestärkt*3 5_e*ssenk:üng n ic h t v o ll durchzu führen , die 
W irk t 6 G a u fk ra ft also n ic h t dem allgem einen  
der g le S<t,nC Crn nUr ei ner k le inen  Sch icht innerha lb  
W e it ltJ :  en Brauche zuzuführen. Das is t e in  v ie l 

*gerer und schlechterer Weg, besonders auch

im  H in b lic k  au-f den E xp o rt, dessen Größengestal­
tung  ja  ausschließlich von den Preisen abhängt.

A ber überhaup t können w ir  n ic h t fo lgen, wenn 
die G ew erkschaften a usd rück lich  als einen ih re r 
w ichtigsten  P rogram m punkte  bezeichnen, den Real­
lohn noch über d ie Friedensgrenze  h inaus zu steigern. 
A uch  h ie r m uß eine D e fin it io n  des Zeitraum s  ve rlang t 
werden, a u f den dies P rogram m  bezogen werden 
soll. N iem and w ird  leugnen, daß ein solches Ziel, 
fü r  eine spätere  Epoche aufgeste llt, seine vo lle  und 
se lbstvertändliche Berechtigung hat. Soll es aber 
als R ich tschnur fü r  eine gegenwärtige  P o lit ik  
dienen, so vermögen w ir  uns n ic h t vorzustellen, 
un te r welchen ökonomischen Zusammenhängen die 
G ew erkschaften sich die V e rw irk lic h u n g  vorste llen.

U ra lt is t der K o n f lik t  zw ischen Lohn und  K a p i­
ta l. -A b e r w ährend der theoretische S tre it darum  
geht, mer d ie K a p ita lis a tio n  vornehmen, mem  das 
zu b ildende K a p ita l gehören  soll, g ib t es w oh l ke inen 
S tre it darüber, daß K a p ita lb ild u n g  an sich notw en­
d ig  ist. U nd  zw ar müssen die M itte l, die d a fü r a u f­
gew andt werden, notwendigerweise dem Konsum  
entzogen sein: —  was konsum ie rt w ird , kann  n ich t 
m ehr k a p ita lis ie r t werden. Infolgedessen ist, aus 
praktischen G esichtsw inke ln  gesehen, der S tre it um 
den Lohn keineswegs n u r ein M achtstveit. Es han­
d e lt sich n ich t n u r darum , den K a p ita lis te n  und 
U nternehm ern etwas m ehr zugunsten der Lohn ­
em pfänger zu entreißen. Sondern es hande lt sich, 
da die Unternehm er ja  n u r einen gewissen Prozent­
satz ihres Einkom m ens konsum ieren und  alles übrige 
zu neuer K a p ita lb ild u n g  verwenden, auch darum , 
ob die K a p ita lb ild u n g  noch groß genug sein kann, 
wenn der Lohn  e rhöht und das E inkom m en der 
Unternehm er und  K a p ita lis te n  e rn ie d rig t w ird .

N iem and w ird  bestreiten, daß neue K a p ita lb i l­
dung in  D eutsch land heute ganz besonders w ic h tig  
ist, daß w ahrsche in lich  sogar re la t iv  größere Sum­
men dazu no tw end ig  sein werden als vor dem Krieg . 
W ird  aber, w enn die Löhne erhöht werden, n ich t 
a llzu v ie l K ap ita lisa tionse inkom m en in  Konsum ein­
kommen verw andelt?  D ie  G ew erkschaften machen 
es sich etwas le ich t, w enn sie e rk lä ren : „D e n  Be­
ziehern von A rbeitse inkom m en muß es e rm ög lich t 
werden, Ersparnisse  zu machen, d ie der Gesamt­
w irts c h a ft w ieder zugute kommen.“  M it  diesem 
Satze zeigen sie a lle rd ings, daß sie das Problem  n ich t 
übersehen haben. A ber sie setzen auch die p ra k ­
tische M ö g lich ke it voraus, daß die Beträge, die der 
K a p ita lisa tio n  durch  den K a p ita lis te n  entzogen w e r­
den, a u f der anderen Seite non den Lohnem pfängern  
k a p ita lis ie r t werden. Das is t nun  eine Annahme, 
der w ir  le ider n ich t fo lgen können. D enn Erspa­
rung, K a p ita lisa tio n  vo llz ie h t sich n u r a u f dem 
U nterbau eines gesättigten Konsums. De facto  k a p i­
ta lis ie rt n u r der, der schon ausreichend verbrauchen 
kann. D ie  b isherige S p a rtä tigke it der A rb e ite r und 
der Angeste llten, die im  Jahre bestenfalls 1 2 M il­
lia rden zusam m enbringt, w i r f t  n u r re la t iv  gering ­
fügige B ruch te ile  in  die Wagschale. D ie  G ew erk­
schaften m üßten also irgendeine g laubha fte  G a­
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ran tie  d a fü r be ibringen können, daß die M ebrlöbne, 
die sie als Z ie l aufste llen , auch w irk l ic h  k a p ita lis ie r t 
und n ic h t konsum iert werden. W ir  zw e ife ln , daß sie 
eine solche G aran tie  geben können und  zw e ife ln  
darum  auch daran, daß ih re  These zu v e rw irk lic h e n  
is t — im  Rahmen, selbstverständlich, der gegenwär­
tigen  Lage.

4.
D ie  E n tfe rnu ng  zwischen dem S tan dp un k t der 

A rbe itnehm er, w ie  er in  der D e n k s c h rift festgelegt 
worden ist, und  dem der A rbeitgeber, w ie  er 
aus der R e ichsverbanddenkschrift hervorgeht, 
scheint nach a lledem  in  der T a t n ic h t ve rk le in e rt 
w orden zu sein. W enn m an o ffen  sein w il l ,  muß 
m an sogar zugeben, daß sie, gerade durch  d ie  p rä ­
ziseren F orm ulierungen , in  w ich tig en  Fragen eher 
größer geworden ist. U nd  es m üßte fast unm öglich  
scheinen, bei so tie fg re ifenden  W idersprüchen  doch

Nr. 9

einnahm , w ie  beispielsweise die O pponenten der 
A E G  und  BEW , die sich sehr gerne m it e in  paar 
Annahm e ge rech tfe rtig t wäre, daß die G ew erkschaf­
ten sich in  ih re r  T ite lgebung etwas g e irr t haben, und 
daß sie n ic h t e igen tlich  „G egenw artsauigaben“ , sou 
dern „Z ukun ftsau fgaben “  deutscher W irtscha ft?  
P o lit ik  fo rm u lie rten .

W enn sie diese Annahm e zulassen, wenn sie sich 
m it der D eu tung  einverstanden e rk lä ren , daß sie 
n u r einen Wechsel m it im m e rh in  m eh rjä h rige r V e r­
fa l l f r is t  gezogen haben, so is t d ie  Lage günstiger- 
F ü r eine gewisse Uebergangszeii könn te  dann, wenn 
es den P arte ien  überhaup t darum  zu tu n  ist, e in  ge­
meinsames N otprogram m  w oh l zustande gebracht 
werden, —  es sind ja  in  be iden Bekenntnissen ob jek­
tiv e  Ir r tü m e r genug, d ie  wenigstens in  e iner A r t 
W a ffe n s tills ta n d  gegeneinander kom pensiert werde» 
könnten .

lffttjiuctlec UecgtoecfsUecdn: 6tt ^eäifionältectrfjt
D er B e rich t der Revisionskom m ission beim  Eschw eiler Bergw erks-Vere in  zeigt, 
w ie  berechtig t der K a m p f der O ppos ition  gegen d ie  von der V e rw a ltung  
vor geschlagene D enom in ie rung des A k tie n k a p ita ls  mar. D ie  Position  der 
T erm altung und der A rbed  ha t eine erhebliche Schwächung erfahren.
D arübe r h inaus is t der R evisionsbericht noch dadurch  von Bedeutung, daß  
er den zw e ife lha fte n  W ert von Interessengemeinschaften übe rhaup t erweist.

D er S tre it um  die K a p ita lu m s te llu n g  des Esch­
w e ile r Bergwerksvere ins e n tw icke lt sich im m er m ehr 
zu dem klassischen O p po s ition s fa ll der N achkriegs­
zeit. . In fo lg e  der e igenartigen V e rqu ickung  von 
U m stellungs- und  A u fw ertungsfragen , d ie  sich aus 
der Existenz eines D iv idendengarantievertrages e r­
g ib t, spielen in  d ie  Auseinandersetzung zwischen 
V e rw a ltu n g  und  O ppos ition  fast a lle  W irtsch a fts ­
problem e h ine in , die in  le tz te r Zeit die O e ffe n tlich - 
k e it beschäftig t haben, n ic h t n u r Fragen der G o ld ­
b ilanz ie rung  und  A u fw e rtu n g , sondern auch K on­
z e rn p o lit ik , R uhrentschädigung, Ü berfrem dung, 
K oh lenkris is  und  vieles andere. V o r a llem  aber 
unterscheidet sich dieser In te ressenkam pf von ande­
ren durch  die große S org fa lt, d ie  von beiden Seiten 
zu r K lä ru n g  der Problem e au fgew andt w orden ist. 
D ie  V e rw a ltungsgruppe  ha t zu ih re r  U nters tü tzung  
die prom inentesten Ju ris ten  des Reiches heran­
gezogen, aber d ie  O ppos ition  is t ih r  durchaus ge­
wachsen und  scheint auch, soweit sich b isher über­
sehen läß t, über d ie  nötige K a p ita lk ra f t  zu r D u rc h ­
fü h ru n g  des Kam pfes zu verfügen. W enn die in  der 
le tzten G enera lversam m lung eingesetzte Revisions­
kom m ission  n un  einen ausführlichen  B erich t über 
die Ergebnisse ih re r  T ä tig ke it, d. h. über d ie  gesamte 
E n tw ic k lu n g  der G esellschaft von 1914— 1924 ve r­
ö ffe n tlic h t, so m uß m an anerkennen, daß die V e r­
w a ltung , an deren V e rha lten  frü h e r o ft K r i t ik  geübt 
werden mußte, der Kom m ission in  loya le r Weise 
ih re  Bücher offenlegte, u nd  andererseits auch die 
O ppos ition  ke inen krassen N ü tz lich ke itss ta nd p un k t

einnahm , und  n ich t, w ie  beispielsweise die O pponen­
ten  der A E G . und  BEW ., d ie  sich gerne m it e in  paar 
Prozenten K u rsgew inn  von den V erw a ltungen  aus- 
kaufen  ließen. D e r in  e lfm ona tige r A rb e it aufge'  
ste llte  B e rich t gehört daher zu dem interessanteste» 
ju ris tischen  und  w irts c h a ftlic h e n  Q uellenm ateria l 
der le tz ten  Zeit, und  sein S tud ium  is t n ic h t n u r de» 
d ire k t B e te ilig ten  zu empfehlen.

Zunächst sei der Stre itgegenstand noch einmal 
k u rz  gesch ildert: D e r Eschw eiler Bergwerksvere in 
ha t im  Jahre 1912 m it den V ere in ig ten  H ü tten w e rke 71 
Burbach-E ich-D üde lingen  (A rbed) einen V e rtra g  ge'  
schlossen, wonach der Eschw eiler B e trieb  von der 
A rbed  bew irtsch a fte t w ird , die d a fü r den Eschweiler 
A k tio nä ren  von 1920 bis 1942 eine D iv idende  von 14^ 
des K a p ita ls  g a ra n tie rt und  dann die A k t ie n  2» 
250 % übernehmen muß. F ü r  den F a ll e iner Ver- 
tragsänderung (§ 7) t r i t t  diese R ü c k k a u fs p flic h t so­
fo r t  ein. D ie  A rbed  ha t nun  nach der W ährung'3'  
S tab ilis ierung zunächst den S tan dp un k t ve rtre te» ’ 
daß sie auch fü r  das le tzte  P a p ie rm a rk ja h r n u r 14 j® 
in  P a p ie rm a rk  zu zahlen brauche. Später h a t si® 
m it der Eschw eiler V e rw a ltu n g  eine „A u fw e rtu n g  
au f 60 % auch fü r  d ie  späteren Jahre vere inbar • 
Dies sei, so hieß es, ke ine „V ertragsänderung“ , s0llj  
dern n u r eine „Anpassung  an die neue W ährung  
und bedürfe  n ic h t e inm al der Genehm igung u u l'c 
die G enera lversam m lung. D ie  U m ste llung  » 
A k tie n k a p ita ls  w u rde  dementsprechend von 38 M  
lionen  RM . a u f 22,8 M il l .  RM ., also ebenfa lls au^ 
60 % vorgeschlagen, so daß fo rm e ll w e ite rh in  14 0
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Dividende, aber au f e in  kle ineres K a p ita l, gezahlt 
Werden sollen. D ie  O ppos ition  w e is t demgegenüber 
.arauf h in , daß die G a ra n tie ve rp flich tu ng en  der 
rbed im  Vertrage n ich t in  M a rk  festgesetzt seien, 

s°ndern in  Prozenten des K a p ita ls . D ie  K a p ita l-  
Umstellung sei also das P rim äre, nach ih r  müsse sich 
er zukün ftige  V e rtra gs in ha lt r ich ten . M it  „ A u f ­

wertung habe das Ganze n ich ts zu tun . D ie  V e r­
mögenswerte von Eschw eil seien nun  aber gegenüber 

e'' Vorkriegsze it n ic h t geringer, sondern sogar 
Stößer geworden. D ie  U m ste llung  müsse also n ich t 

: h, sondern 1 : 1 erfo lgen. Jede Herabsetzung sei 
n" 1 dazu da, den A k tio nä ren  a u f Kosten der A rbed  
emen ungerechtfe rtig ten  N ach te il zuzufügen.

D ie Revisionskom m ission ha tte  nun  n ic h t die 
’a gäbe, die Rechtslage zu p rü fen , sondern n u r die 
mohtigkeit der G o ldb ilanz. D abe i e rg ib t sich 
. ®rraschenderweise, daß auch der gemeinsame Be- 

i ' cht a lle r sechs M itg lie d e r schon zu Ergebnissen 
^mmnt, die zw ar le d ig lich  als „ta tsäch liche  Feststel- 

Ö en“  gedacht sind, aber doch schon den Stand- 
mmokt der O ppos ition  re in  w ir ts c h a ftlic h  als durch- 

Ws berechtigt erkennen lassen. D e r B e rich t g ip fe lt 
mm den W orten: D ie  Kom m ission is t zu der e inhel- 

J Sen Auffassung gelangt, daß eine Verm inderung  
I ef  Kerfes der Betriebsanlagen  nach ih re r  Gesamt- 
Ö Ö  dem Um fange nach und in  technischer H in s ich t 
jy  dem letzten F riedens jahr n ich t eingetreten ist.

Gesellschaft h a t durch  U m - und  Neubauten die 
p U ;igen au f der Höhe der T ech n ik  gehalten.“  Diese 
ö 'stste llung w id e rsp rich t also schon der G o ldb ilanz, 
6o q 6n B uchw ert der An lagen a u f n u r 30,25 gegen 

’ “  M ül. im  Jahre 1914 herabsetzt. D abei b le ib t 
] bedenken, daß un te r Ausscha ltung der An lage- 
] ioftten Betriebsbilanz im  Jahre 1914 m it 12ha M il-

Qen \ | ,  [)assj v% j j e G o ldm arke rö ffnungsb ilanz  da-

g le T i m it 6,8 M ilL  R M - a k t iv  i s i  Es besteht also’
mhen W ert der An lagen vorausgesetzt, n ich t die 

^  mgste N o tw end igke it, das A k t ie n k a p ita l zu deno- 
®cl, ren’ D arübe r h inaus s te llt aber der Gemein- 
dej,a^ b e r ic h t  fest, daß auch in  den Betriebskonten 
sy j, deichsm arkeröf f  nungsbi I anz noch erhebliche 
]tf>. e Reserven en tha lten  sind, d ie  über das V or- 
f- .gsausmaß w e it hinausgehen. Beispielsweise be- 
ge f. s' ch un te r den Bete iligungen ein Posten „B au- 
diese ScbaR Aachen“  m it 20 000 R M . In  der B ilanz  
schiiTl Untergesellschaft sind aber d ie H ypo theken- 
2!19 Vf01' e inschließ lich  A u fw ertungsrück lage  m it 
v0|| dl- RM. bew ertet, was eine A u fw e rtu n g  au f 
brau %■ bedeutet. E ine solche A u fw e rtu n g  
g(>2o' b “ niemals in  den Bereich der M ög lich ke it 
bann ZU w erden. E ine derartige  Reservenbildung 
gr jjn , a so n ich t m it  „kau fm änn ische r S o rg fa lt“  be­
s t]-^  Werden, sie kennzeichnet v ie lm ehr das Be- 
Scha fte' SOVmM w ie  m ög lich  Substanz in  U ntergesell- 
i  n zu verstecken. Ferner sind in  den K re d i-ioJl0yj
b°nen R i u ^ M i l l -  RM. n ic h t w en iger als 7,66 M il-  
niedr - ™ ^leserven enthalten, da run te r tro tz  der 
erba lISen d 'm hw erte  der A n lagen 1 M il l .  RM . W erk -

fUr dienw k °n t° Und 2,60 MÜL RM‘ Rückstellungen 
e Werke. Solche versteckten Reserven könnten

g e b illig t w erden bei e iner autonomen Gesellschaft, 
da sie ja  d o rt le tzten Endes doch den A k tio n ä re n  
zugute kämen. Anders aber bei einem Unternehm en, 
das von d r it te r  Stelle aus gele ite t w ird  und  deren 
A k tio n ä re  eine feste D iv idendenga ran tie  genießen. 
H ie r  b ie ten überm äßige s tille  Reserven led ig lich  
einen Fonds zugunsten des G aranten, der sich in  
schlechten Jahren durch  Reservenauflösung jeder 
Z uschuß p flich t entziehen könnte.

D ie  E xpe rten  der Verm altungsgruppe  (D ire k to r 
B ra nd i von der G elsenkirchener Bergw erks-A .-G ., 
Ju s tiz ra t D r. S track von der B a n k firm a  D e lb rü ck , 
von der H e y d t &  Co. und  Ju s tiz ra t Cahen, K ö ln ), 
die diese Tatsachen v o ll anerkennen, kom m en tro tz ­
dem n ic h t zu dem Ergebnis, daß die U m ste llung zu 
scharf sei. Sie fü h ren  aus, daß man zu dem G o ld ­
k a p ita l n ic h t a u f G run d  einer re in  arithm etischen 
A d d itio n  der T a xw e rte  kom m en könnte, sondern 
daß die R e n ta b ilitä t b e rücks ich tig t werden müsse. 
D er K oh lenüberfluß  am W e ltm a rk t und die beson­
ders schw ierigen Verhä ltn isse des Aachener G renz­
bezirks lassen aber d ie  R entabilitä tsaussich ten  als 
wesentlich  schlechter erscheinen als vo r dem Kriege. 
Diese A rgum en ta tion  hätte  Berechtigung, w enn es 
sich um  ein selbständiges U nternehm en handelte. 
Beim  Eschw eiler Bergw erksvere in  so llten  doch aber 
gerade durch  den G a ran tieve rtrag  die R e n ta b ilitä ts ­
schwankungen bew ußt ausgeschaltet werden. So­
lange die A rbed , d ie  heute tro tz  F rankenen tw ertung  
noch als der k a p ita ls k rä ftig s te  Konzern Europas an­
zusehen ist, besteht, s ind fü r  d ie  Eschw eiler Gesell­
schaft R en tab ilitä ts rücks ich ten  überflüssig. Das 
R isiko  ha t die A rbed  zu tragen. D ie  V e rw a ltungs­
revisoren haben aber die B ilanz  angesehen, als ob 
es sich um  e in  freies, ganz selbständiges U nterneh ­
men handelte. Ih re  Feststellungen sind led ig lich  
theoretischer A r t  und  fü r  den vorliegenden p ra k ­
tischen F a ll u nzu tre ffend .

D ie  D arlegungen der d re i O pponenten  (B runo 
Buchw ald , R echtsanw alt D r. Georg Gerson und 
B ank ie r Georg W olfsohn) gehen v ie l m ehr ins 
einzelne. Von ih re r  in  d ie  Verhä ltn isse des U n te r­
nehmens tie fe in d ring en de n  U ntersuchung kann  h ie r 
n u r das Ergebnis hervorgehoben werden. Es besteht 
da rin , daß selbst bei vo lle r A u frech te rh a ltu ng  des 
A k tie n k a p ita ls  noch genügend Reserven verble iben, 
um  das U nternehm en auch bei v ö llig e r Selbständig­
k e it im  g le ichen Maße vo r K on junk tu rschw ankungen  
zu schützen, w ie  es d u rchsch n ittlich  bei anderen 
Kohlenzechen der F a ll ist.

W elche praktischen  Folgen  der Revisionsbericht 
haben w ird , is t e instw eilen noch n ic h t abzusehen. 
D ie  V e rw a ltun g  von Eschw eil und  die A rbed  haben 
schon m ehrfach  ih re  S tellungnahm e geändert. Zu­
nächst boten sie den A k tio nä ren  fü r  das Geschäfts­
ja h r  1923/24 eine D iv idende  von 14 % in  Papier, 
dann 3 % in  G o ld  und  sch ließ lich  8,4 % in  G old. Ih r  
S tan dp un k t schien also schon b isher n ic h t fü r  a lle  
Zeit festgelegt und  es w äre daher denkbar und  w a h r­
scheinlich  das beste, w enn sie a u f G run d  der E rgeb­
nisse der Revision sich fre iw i ll ig  be re it e rk lären
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w ürden, die U m ste llung nun  im  V e rhä ltn is  von 1 : 1 
vorzunehm en und d am it die aus der V orkriegsze it 
bestehenden Ansprüche der A k tio n ä re  im  vo llen  U m ­
fange w iederherzuste llen. N ach dem je tz t vorge­
legten Z iffe rn m a te ria l ka nn  jeden fa lls  ke in  Z w e ife l 
daran bestehen, daß dies die einzige gerechte Lösung  
ist. A lles  andere w ürde  n u r e in M iß b rauch  der 
G o ldb ilanz-V ero rdnung  zu eigenm ächtigen Zwecken 
der A rbed  sein. Fa lls  das n ich t geschieht, is t von 
der O ppos ition  bereits das Beschreiten des K lage­
wegs angekünd ig t w orden. So interessant e in  sol­
cher Prozeß auch zu werden ve rsp rich t, so sollte im  
m ate rie llen  Interesse der A k tio nä re  ein Rechtsstre it 
doch lieber verm ieden werden.

D e r R evis ionsberich t is t auch noch über den 
E in z e lfa ll h inaus fü r  unser ganzes Gesellschafts­
wesen von Bedeutung. E r ze igt näm lich , von w ie  
zw e ife lha ftem  W e rt d ie In s titu t io n  der Interessen­
gem einschaft überhaup t ist. Das A k tie n re ch t ke nn t 
n u r d ie  G esellschaft und ih re  A k tio nä re , fü r  deren 
Interessen die V e rw a ltu n g  e inzutre ten hat. Sobald 
aber ein Interessengem einschaftsvertrag besteht, 
w ird  der Vorstand und auch der A u fs ich ts ra t n o t­
wendigerweise vo r K o n flik te  gestellt. W ährend  der 
D auer des Kam pfes ha t der Vorstand von Eschw eil 
ständ ig  so gehandelt, als w äre  er e in Angeste llte r 
der A rbed und v e rp flic h te t, in  deren  Sinne zu han­
deln, s ta tt le d ig lich  die Interessen von Eschw eil zu 
wahren. E r h a t beispielsweise noch k ü rz lic h , als 
d ie  A k tio nä re  ih re  d irek ten  Ansprüche a u f G rund  
des § 7 des Vertrages gegenüber der A rbed  geltend 
machen w o llte n , durch  ein einseitiges C om m uniqué 
von vo rnhere in  d ie Ansprüche als aussichtslos be­
zeichnet. Aus den Z iffe rn  des Berich ts geht nun, 
w ie  e rw ähn t, hervor, daß beabsichtig t is t oder 
wenigstens gewesen ist, in  der B ilanz  übertriebene 
Reserven zu b ilden , d ie jederze it aufgelöst werden 
können. D a m it w ürde diesem Vorstand, dem man 
als fre ie r E sch w e il-A k tion ä r ta tsäch lich  die W ahrung  
seiner Interessen n ic h t m ehr anvertrauen kann, die 
M ö g lich ke it gegeben, B ilanzverluste  vorw eg aus der 
den A k tio n ä re n  gehörenden Substanz zu decken. 
E r könn te  also die A rbed  a u f Jahre hinaus von ih re r 
Z u sch u fip flich t befre ien  u nd  dam it d ie  A k tio nä re  
schädigen. Es w ird  behauptet, daß ta tsäch lich  schon 
derartige  P flich tve rle tzungen  vorgekomm en seien, 
daß Vermögenswerte von Eschw eil zu ungew öhn lich  
n iedrigen  Preisen an die A rbed  übertragen w urden. 
D ie  große A rbed  sollte sich derartige  V o rw ü rfe  n ich t 
machen lassen, sondern im  Interesse ihres eigenen 
Rufes liebe r a u f diese V o rte ile  verzichten, d ie doch, 
an ih rem  Gesamtvermögen gemessen, fü r  sie keine

große Rolle  spielen können. Nach den bisherigen 
E rfahrungen muß jeden fa lls  das M iß trauen  gegen 
Interessengemeinschaften im m er s tä rke r werden- 
H a t m an doch erst je tz t w ieder erlebt, daß z. B. im  
Konzern O stw erke-K ah lbaum -S chu lthe iß  ein Ge- 
m einschaftsvertrag, der die Ausschüttungen nach 
einem bestim m ten Schlüssel regeln sollte, nach 
ku rze r F r is t den neuen R entabilitä tsschw ankungen 
angepaßt w urde. D a m it w ürde  der Interessen- 
gem einschaftsvertrag p ra k tisch  w ertlos gemacht- 
Im  F a lle  der R he in-E lbe-U n ion  is t es zu r G ew inn- 
aufrechnung  b isher überhaup t noch n ic h t gekommen. 
Das zeigt, daß tro tz  a lle r V erträge le tz ten  Endes 
meist doch n u r d ie  W ünsche der G roßaktionäre  be­
stim m end sind und  der schützende W e rt der Verträge 
fü r  d ie  anderen A k tio n ä re  g le ich  N u ll ist. W enn 
je tz t auch noch derartige  M ißbräuche aufgedeckt 
werden, w ie  bei Eschweil, so w ürde  es verständ lich  
sein, wenn die A k tio n ä re  sich k ü n ft ig  a u f In te r­
essengemeinschaftsverträge übe rhaup t n ic h t mehr 
einlassen w ürden. A ls  einzige Form  des Zusammen­
schlusses b liebe dann die Fusion, was v ie lle ich t ke in  
Schaden wäre.

*

D en interessanten B ilanzvorsch lag  der O ppo- 
sitionsrevisoren geben w ir  nachstehend w ieder. E r 
e rg ib t im  Verg le ich  zu r V o rkriegsb ilanz  und  zu dem 
B ilanzvorsch lag der V e rw a ltung  folgendes B ild : 

Bilanz vom Bilanzvorschlag

A k tiva :
30. 6. 1914 d. Verwaltung d. Oppositi
(in M ül. M.) (in  M illionen 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
Vorräte . . . 

Passiva:
7,06 4,72 5,72

K ap ita l . . . 38,— 22,80 38,—
Reserve . . . 11,42 4,85 19,— *)
Erneuerungsfonds 
Reserve f. Berg­

0,80 —

schulden . . 
Reserve f. A u f­

— — 0,17

wertung . . — — 0,23
Obligationen
Unterstützungs­

10,75 0,60 0,60

fonds . . . 1,96 — _
Kreditoren . . 
Zins- und D iv i-

14,44 20,36 12,73

denden-Konto 0,26 _ __
Lohn-Konto . 0,80 — -_
Reichsgehaltskasse — — 1,25
A n te il an der I. G. 4,33 — —

*) Davon könn te  e in T e il zu Abschreibungen verw andtfw erden .
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$ie Hcuocfänung öcc lEctueciröiofßnfücfbcge
D urch  die E in rich tu n g  e iner Reichsausgleichskasse is t je tz t d a fü r  Sorge 
getragen morden, daß die A rbe itnehm er und A rbe itgeber auch in  Bezirken  
m it geringer E rm erbslosigkeit den M ax im a lbe itrag  zu r Ermerbslosenfürsorge  
oon 3 % zahlen und dadurch  die Bezirke m it großer E rm erbslos igkeit u n te r­
stützen. D ie  Erhöhungen der Unterstützungssätze in  der le tzten Zeit, d ie  
Einbeziehung w e ite r Angeste lltenkre ise in  d ie  Ermerbslosenoersicherung und  
die E in füh run g  einer ku rza rb e ite r-U n te rs tü tzun g  haben andererseits eine 
Erhöhung der Zuschüsse non Reich und Ländern zu r Fürsorge nö tig  gemacht.

2 i . 1' . e*ner Zeit, wo die Arbeitsnachweise über 
1 l0neu un terstü tzte  Erwerbslose melden, w ird  

Pu l i ■ l̂ Uc^ das soz ia lpo litisch  n ich t interessierte 
Sor ,Uru m it dem Problem  der E rw erbslosenfür- 
Ujjtgj, ,cs<;hü ftigen  müssen. Kostet doch zu r Zeit die 
Ms 1 „ Utzun£ dieser Erwerbslosen m onatlich  m ehr 
Uur [) ■ A lillionen  M ark , zu deren D eckung n ich t 
Arb •¿eiC 1̂, Länder und  Gemeinden, sondern auch 

geber und A rbe itnehm er beizutragen habeu. 
bßojj C?ri auch die Stellen, d ie  den A rb e itsm a rk t 
in (j.  ^ l e n, m it e iner erheb lichen A rbe its los igke it 
ihre y SCln h  in te r gerechnet und  dementsprechend 
eUorm°r^ ere^ Un®en Se4r° f f en haben, so ha t doch die 
dUsi  •6 Ausdehnung der K ris is  in  fast a llen  In -  
uahmeZWe^ en c*ne Reihe w ic h tig e r neuer Maß- 
S y^  eri ^ fo rd e r l ic h  gemacht, d ie  das bisherige 
|in) Cm Aer Erw erbslosenfürsorge n ic h t unwesent- 

Verändert haben.

jy. Finanzielle Grundlagen
Dem ^ rw e rbsl°senfürsorge —  1918 im  Wege einer 
|\fa|) ^machungs Verordnung als vorübergehende 
aUs y? me e inge füh rt —  w urde  bis O ktober 1923 
den ° i  en^Lchen M itte ln  fin a n z ie rt, wobei das Reich 
Die U Crw‘egeuden T e il der Kosten zu tragen hatte. 
AachbVle^ er^ ° L erl A rb e itsm a rk tk rise n  der ersten 
Syst , rieSsJahre ließen die U nzu län g lichke iten  des 
stutz mS ^  ̂ a r zutage treten. D e r ö ffe n tlich e n  U n te r- 
ei|1Cn 8 V°11ervverbsfähiger Personen konnte  man 
Die t> 8evv'ssen Alm osencharakter n ic h t abstreiten.Tt u  ¿ iirn u s e n c n u rb
Und d • Ul' L g ke it m ußte sehr genau g e p rü ft werden. 
War Inanspruchnahm e der ö ffe n tlich e n  M itte l 
recht g ln  Zeiten e iner günstigeren K o n ju n k tu r  
i'ighe'j ' eu lich . E inen Ausweg aus diesen Schwie- 
Eno-ij! wiea das V o rb ild  der Länder, d ie  w ie  
eine a U ^ l l ) ,  I ta lie n  (1918) und  Ö sterre ich (1920) 
Uehme^ Beiträgen der A rbe itgeber und  A rb e it-  
fu h rt i  Ull^8ebaute A rbeits losenversicherung einge- 
Arbeit . n ’ f̂ 'e Aen A rbe itnehm ern  im  F a lle  der 
l-eistij * 0S'8^ C'^ einen Rechtsanspruch a u f ih re  
ei„es gewährte. Noch w a r der erste E n tw u r f
tag n ' .l!,>eî s osenversichei,ungsgesetzcs vom  Reichs- 
katas| C verabschiedet w orden, als die W ährungs- 
Deuts *e ^ CS fahres 1923 dazu nö tig te , auch in  
Und .an<  ̂ eine B e itra g sp flich t fü r  A rbe itgeber 
das § r  c^uehm er e inzuführen, tro tzdem  zunächst 
p rü fU llt  Cf 1 . ̂ er Fürsorge m it ih re r  B edü rftig ke its - 
stand Feibehalten w urde. D ieser Zw ischenzu- 
ßrst d C en\  lla i'u rSemäß vie le  M ängel anhaften , w ird  

ann beseitigt werden können, w enn der neue

zweite E n tw u r f eines Arbeitslosenversicherungs­
gesetzes, der gegenwärtig  dem Reichstag und Reichs­
w irtsch a fts ra t vo rlieg t, in  K ra f t  getreten sein w ird .

A be r auch die Be iträge der A rbe itgeber und  A r ­
beitnehm er reichen, solange noch ke ine Reserven 
angesammelt sind, in  K risenzeiten w ie  der gegen­
w ärtigen  n ich t im  entferntesten aus, um  die E r ­
werbslosenfürsorge a u f eigene Füße zu stellen. 
Reich und  Länder müssen den Feh lbe trag  decken, 
und zw ar betragen die A u fw endungen  des Reiches 
nach einer M itte ilu n g , d ie  der neue R eichsfinanz­
m in is te r am 18. d. M. im  Hauptausschuß des Reichs­
tags gemacht hat, zur Zeit m ona tlich  40— 50 M il l io ­
nen M ark .

D ie  V e rte ilung  der Lasten zwischen den ve r­
schiedenen v e rp flich te te n  T rägern  is t z iem lich  ve r­
w icke lt. Im  R egelfä lle  sollen je  V» der Kosten die 
A rbe itgeber und A rbe itnehm er, V» die Gemeinden 
tragen. D abei is t aber die B e itra g s p flic h t der A r ­
beitgeber und  A rbe itnehm er in  ih re r Höhe be­
schränkt. D ie  Beiträge d ü rfen  3% des G rundlohns 
n ich t überschreiten. E rs t w enn die Beiträge zur 
Deckung der A u fw endungen  fü r  d ie Erwerbslosen­
fürsorge n ic h t ausreichen, müssen Reich und  L ä n ­
der m it Zuschüssen e intreten.

D a der U m fang  der A rbe its los igke it n ic h t n u r in  
den einzelnen Te ilen  des Reichs, sondern o ft auch 
in  benachbarten Bezirken ganz verschieden ist, 
könnte  dieses System zur Folge haben, daß einzelne 
Bezirke n u r ganz n iedrige  Beiträge zu erheben 
brauchten, w ährend in  anderen selbst der H öchst­
satz von 3% zur D eckung  des Bedarfs n ich t aus­
reichen w ürde. U m  solche une rfreu lichen  Erschei­
nungen zu verhüten  und  einen Ausgle ich zwischen 
le istungsfähigen und leistungsschwachen Gemeinden 
herbe izuführen, is t d ie  B ildu n g  von G efahrengem ein­
schaften fü r  größere Bezirke vorgesehen, fü r  die 
ein e inhe itliche r B ez irksbe itrag  nach dem B edarf 
des ganzen Bezirks festgesetzt w ird . Dieses System, 
das auch die H eranziehung ö ffe n tlic h e r M it te l e in ­
schränken soll, is t k ü rz lic h  durch  Schaffung einer 
Reichsausgleichskasse a u f G rund  einer Verordnung 
vom 18. Januar-d . J. w e ite r ausgebaut worden. H ie r­
bei w ird  das ganze Reich als e in e inhe itliches W ir t ­
schaftsgebiet angesehen, dessen einzelne Bez irke  die 
Lasten der Erwerbslosenfürsorge g le ichm äßig zu 
tragen haben. D ieser Gedanke bedeutet im  gegen­
w ä rtigen  Z e itp un k t, daß ü be ra ll im  ganzen Reich 
der H öchstbe itrag  von 3% des Grundlohns erhoben
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w erden muß. Das kann  nach der Verordnung  durch  
den V e rw a ltun gsra t des Reichsamts fü r  A rb e itsve r­
m ittlu n g , der höchsten Se lbstve rw a ltungskörper­
schaft der E rwerbslosenfürsorge, angeordnet w e r­
den und is t du rch  einen Beschluß vom  25. Januar 
m it W irk u n g  vom  1. F eb rua r geschehen.

In  Zeiten e iner norm alen A rbe itsm ark tlage  w ird  
d ie Reichausgleichskasse ih re  F u n k tio n  e rfü lle n  
können, ohne daß es der Festsetzung solcher e in ­
h e itliche n  Reichsbeiträge bedarf. D ie  Kasse soll dann 
einen G rundstock ansammeln, der zu r U nters tü tzung  
von 200 000 Erwerbslosen  a u f d ie  D auer von 3 M o­
naten  ausreicht. D a  der du rchschn ittliche  U n te r­
stü tzungsaufw and fü r  einen Erwerbslosen im  M onat 
e tw a 65 M . beträg t, w ird  der G rundstock der 
Reichsausgleichskasse 39 M illio n e n  M a rk  betragen 
müssen. D ieser Betrag  d ü rfte  n ic h t zu hoch er­
scheinen, w enn m an bedenkt, daß d ie  Zah l der E r ­
werbslosen in  der Z e it vom  1. Dezember 1925 bis
1. Januar 1926 von 669 130 a u f 1 485 931 gestiegen ist.

Unterstützungssätze
D ie  Unterstützungssätze der E rw erbs losen fü r­

sorge w aren  in  den le tz ten  Tagen Gegenstand leb ­
h a fte r E rö rte rungen  im  Reichstag und  Reichsrat. 
Sie sind ve rhä ltn ism äß ig  lange Z e it —  von Ende 
Januar b is Dezember 1925 —  unve rändert geblieben. 
O bw oh l sich die Kosten der Lebenshaltung in  diesem 
Ze itraum  n u r um  etw a 8% erhöh t hatten , erwiesen 
sich die Sätze be i der gegenwärtigen K ris is , in  der 
d ie  d u rchschn ittliche  D auer der A rbe its los igke it fü r  
den einzelnen besonders lang  ist, n ic h t m ehr als 
ausreichend. D u rch  eine Verordnung  vom 15. D e­
zember 1925, d ie  vo r a llem  den bis dah in  z iem lich  
ungünstig  gestellten Ledigen zugute kom m en soll, 
s ind die Unterstützungssätze um  20% , d ie  F a m ilie n ­
zuschläge um 10% erhöht worden. D ie  H öchst­
beträge der wochentäglichen U n ters tü tzung  ( fü r  
Sonntage w ird  ke ine U nters tü tzung  gezahlt) ergeben 
sich aus der nachstehenden Ü bersicht:

Wirtschaftsgebiet I  (Osten)
in den O rten  der O rtsk lassen

A B c D u . E
1. fü r  Personen übe r 21 Ja hre  . 138 129 120 111 R e ichsp fenn ige
2. fü r  Personen u n te r 21 Jahren
3. a ls F a m ilie n zu sch lä g e  fü r

83 78 73 68

39a) den E h e g a t te n ...................
b) d ie K in d e r  und  sonstige

48 45 42

un te rs tü tzungsbe rech tig te  
A n g e h ö r ig e .......................... 33 31 29 27 „

Wirtschaftsgebiet i i (Mitte)
in  den O rten  der O rtsk lassen

A B C D  u. E
1. fü r  Personen über 21 Jahre  . 162 152 142 132 R e ichsp fenn ige
2. fü r  Personen u n te r 21 Jahren
3. a ls F a m ilie n zu sch lä g e  fü r

98 92 86 80 „

a) den E h e g a t te n ...................
b ) d ie  K in d e r  und sonstige

55 52 49 46 „

un te rs tü tzu ng sb e rech tig te  
A n g e h ö r ig e .......................... 39 37 35 33 „

Wirtschaflsgebiet I I I  (Westen)
in  den O rten der O rtsk lassen

A B C D  u. E
1. fü r  Personen übe r 21 Ja hre  . 174 163 152 141 R e ichsp fenn ige
2. fü r  Personen u n te r 21 Ja h re n
3. a ls F a m ilie nzu sch läg e  fü r

105 98 91 81

a) den E h e g a t te n ....................
b) d ie  K in d e r  und sonstige

60 56 52 48

u n te rs tü tzungsbe rech tig te  
A n g e h ö r ig e .......................... 42 40 38 36

D ie  Erhöhungen a u f G run d  der V erordnung vom 
15. Dezember 1925, d ie  in  diesen Sätzen enthalten 
sind, sollen n u r fü r  d ie  D auer der gegenwärtigen

K ris is  gezahlt werden und am 1. M a i d. J. fo rtfa lle n . 
G le ichw oh l is t vom  Reichstag in  der a lle rle tz ten  
Zeit eine w eite re  Steigerung beschlossen worden, die 
bei alle instehenden Personen un te r 21 Jahren 20%> 
bei A lle instehenden über 21 Jahre 10% und  bei 
a llen  übrigen  H auptun terstü tzungsem pfängern , die 
bereits 8 W ochen nacheinander un te rs tü tz t werden, 
10% betragen soll. Zur Zeit, da diese Zeilen ge­
schrieben werden, steht d ie  Zustim m ung des 
Reichsrats zu diesen Beschlüssen noch aus.

Ausdehnung des Kreises der U nters tü tz ten
In  der Erwerbslosenfürsorge sind unterstützungS ' 

berech tig t (und b e itra g sp flich tig ) n ic h t n u r A rbe ite r, 
sondern auch Angeste llte, soweit sie gegen K ra n k ' 
h e it vers ichert sind. D a m it w aren b isher die besser 
bezahlten Angeste llten, die wegen der Höhe ihres 
Gehalts n ich t der K rankenvers icherung  unterliegen» 
von der Erwerbslosenfürsorge ausgeschlossen. D ie 
starke A rb e its los ig ke it und  die große N ot, d ie  gerade 
in  den Kre isen dieser Angeste llten  herrscht, veran- 
laßte den Reichstag, sich durch  einen e instim m igen 
Beschluß fü r  d ie  E inbeziehung a lle r der A ngeste ll' 
tenversicherung angehörenden Angeste llten  (b is 
6000 M. G ehalt) auszusprechen. D u rch  w e ithe rz ig0 
Ü bergangsvorschriften is t Vorsorge ge tro ffen , daß 
ein großer T e il der je tz t bereits arbeitslosen A n g e'  
ste llten, d ie den gesetzlichen Voraussetzungen 
bezug a u f Beitragszahlung, W arteze it usw. noch 
n ic h t entsprechen, ba ld  in  den Genuß der U n te r­
stü tzung tre ten  können.

E ine etwas eigenartige E rw e ite rung  der E rw erbs­
losenfürsorge bedeutet d ie  neue ingeführte  U n te r­
stü tzung der T abakarbe ite r, d ie  in fo lge  der E r- 
höhung der Tabaksteuer ganz oder te ilw e ise  arbeits­
los geworden sind. O b dieser ursächliche Zusam­
menhang besteht oder ob die A rb e its los ig ke it der 
T abaka rbe ite r n ic h t a u f d ie  U ngunst der a llg e" 
meinen W irtscha fts lage  zu rückzu füh ren  ist, kann 
im  E in z e lfa ll n a tü rlic h  rech t zw e ife lh a ft sein und 
is t in  der P ra x is  bereits h ä u fig  s tr it t ig  geworden- 
D ie  Erw erbslosenfürsorge fü r  Tabaka rbe ite r, d ie 
bezeichnenderweise in  e iner N ovelle  zum T abak­
steuergesetz geregelt ist, sieht auch eine U n te r­
stü tzung im  F a lle  der K u rza rbe it, d. h. eine E n t­
schädigung fü r  den A u s fa ll e inzelner A rbe its tage vor.

Gegenüber der Forderung, d ie  Kurzarbeiterunte r '  

Stützung allgemein w ieder im  Rahmen der E rw e rb s'  
losenfürsorge e inzuführen, h a t sich die Reichsregie'  
rung  lange Ze it ablehnend verhalten. In  der 1® 
sind die E rfahrungen , d ie  m an in  den ersten Nac 
kriegs jah ren  m it der damals bestehenden Kurz^ 
a rbe ite rfürsorge  gemacht hat, n ic h t sehr erm utigen 
gewesen. D ie  N ach p rü fun g  ist, da m an a u f d ie  A n  
gaben der A rbe itgeber angewiesen ist, besonders o 
k le inen  Betrieben kaum  d u rch fü h rb a r. D ie  ve 
suchung fü r  den U nternehm er, den B e trieb  e*nZl\  
schränken, w ird  n ic h t gem indert, w enn  er sei 
A rb e ite r ein igerm aßen fü r  den V e rd iens taus fa ll en 
schädigt weiß. D ie  G efahr, daß der Kurzarbeit 
besser geste llt w ird  als der V o lla rb e ite r im  B e tn e 
m it ungünstigen Lohn Verhältnissen, lä ß t sich au
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urch eine vors ich tige  Bemessung der U n te r- 
S, ^ unSssätze n ic h t ganz ausschließen. Diese Be- 

enken sind o ffenba r fü r  d ie  Reichsregierung m afi- 
«=e end gewesen, w enn  sie erst je tz t den Wünschen 
' Reichstags entsprechend V o rsch riften  über K ü rz ­
el,1 e iter fü r  sorge erlassen hat. T ro tz  der W ic h tig k e it 
^ er behandelten Fragen is t n ic h t der W eg der Ge- 

zgebung beschritten, sondern die Form  e iner A n - 
uung des R eichsarbeitsm in isters gew äh lt w orden, 

f|. 111 der A bsicht, e tw a notw endige Änderungen,
Sl°b  aus der p rak tischen  H andhabung der V o r- 

I . ' l t e n ergeben, le ich te r du rch fü h re n  zu können. 
a ei be rücks ich tig t jedoch die A no rdnung  die 
hnsche, die der Reichstag fü r  d ie  G esta ltung der 

Urzarbeiterfürsorge geäußert hat. D ie  Entschädi- 
®uag beginnt erst be i V e rlu s t von m ehr als zw ei A r -  
lo Sta^en und is t dann fü r  jeden w eite ren  ve r­

tu e n  Tag g le ich  dem Tagessatz der U nters tü tzung  
ines Vollerwerbslosen. W ic h tig  is t fe rner, daß die 
a nähme a u f geiverb liche  Betriebe m it m ehr als 

s •/ ** ^ R e itn e h m e r beschränkt is t, d ie L a n d w irt-  
at t  also ausgeschlossen w ird .

P roduktive  Erwerbslosenfürsorge 
,je "wirksamste H ilfe , d ie  einem Erwerbslosen 

D ' ° V  Wer(ien kann, is t die Beschaffung von A rb e it, 
brwerbslosenfürsorge steht deshalb in  engstem 

sanimenhang m it den O rganen der A rbe itsve r- 
ung, denen auch die K o n tro lle  der E rw erbs- 

obliegt. Sie is t aber darüber h inaus auch be- 
^  b . ^ i t  einem T e il der ih r  zur V e rfügung  stehen- 
beit ^.lt te l 'b® S chaffung  besonderer A rbeitsgelegen­
st * / ^ r  bi® Erwerbslosen, d ie  sogenannten N o t­

aodsarbeiten, zu fö rdern . ö ffe n t lic h e  K ö rp e r­

schaften oder gem einnützige Verein igungen, die 
N otstandsarbe iten von „w ir ts c h a ft lic h e m  W e rt“  aus­
fü h ren  lassen, können h ie r fü r  D arlehen  oder Zu­
schüsse erhalten, d ie  nach der Zah l der be i den A r ­
beiten beschäftig ten Erwerbslosen berechnet w erden 
und  e in  M ehrfaches der ersparten Erwerbslosen­
unte rs tü tzung  betragen.

U m  den A n re iz  zu der In a n g riffn a h m e  solcher 
A rb e ite n  zu steigern, sind durch  einen E rlaß  des 
Reichsarbeitsm in isters vom  5. Januar 1925 d ie  Be­
d ingungen fü r  das E in tre ten  der p ro d u k tiv e n  E r­
werbslosenfürsorge e rle ich te rt w orden. In  B ezirken  
m it größerer A rbe its los igke it ( in  denen die Zah l der 
U n te rs tü tz ten  m ehr als 2 % der E inw ohnerzah l be­
träg t) d ü rfen  D arlehen  der p ro d u k tiv e n  E rw erbs­
losenfürsorge das F ün ffache , im  besetzten und  ge­
räum ten  G ebiet das Sechsfache der ersparten U n te r­
stü tzung erreichen, w enn n u r a u f diese A r t  d ie  N o t­
standsarbeiten fin a n z ie rt w erden können, doch d a rf 
d ie  Forderung  über 80 % der Gesamtkosten n ich t 
herausgehen. D ie  Verzinsung der D arlehen, d ie  u r ­
sp rüng lich  dem R eichsbankd iskont angepaßt w e r­
den sollte, ka nn  in  den Notstandsgebieten bis a u f 
5 %, im  besetzten und  geräum ten G ebie t b is a u f 4 % 
herabgesetzt werden. Bei N otstandsarbe iten können 
in  Z u k u n ft auch Personen beschäftig t werden, die 
nach A b la u f der Unterstützungshöchstdauer 
(26 W ochen, in  A usnahm efä llen  39 Wochen) aus der 
Erwerbslosenfürsorge ausgeschieden sind und  von 
den W oh lfah rtsbehörden  be treu t w erden; Voraus­
setzung is t, daß diese das E in fache  des U n te r­
stützungsbetrages zu den Kosten der Notstands­
a rb e it zuschießen. L . R.

Die probkme öec JBotfic
D lE  Re n t a b i l i t ä t

i^ R E lN E R 3 H O C HBAHN

D er K a m p f um  die Ber­
lin e r H ochbahn scheint 
in  seine E nd phase ge- 

A nfa ~ - tre ten  zu sein. Nachdem
®ahm ^ ove. b e r  v. J. von dem ve rtrag lichen  Über- 
Weü er?ch t ke in  G ebrauch gemacht w orden w ar, 
zu es hieß, der nach dem Konzessionsvertrage
Wesen Cn^ e Preis fü r  d ie  S tad t B e r lin  u n trag b a r ge- 
E)e*i+ i ' Vare’ b a t je tz t der M ag is tra t B e rlin  der 
Hochk ,en B ank als der K o n s o rtia lfü h re r in  der 
. a n  e n̂e O ffe rte  des In h a lts  un te rb re ite t, daß
? i/ tu r  je  1000 RM . H och ba hn -A k tie n  1100 RM . 
H inzn°Z B e rlin e r G o ldob liga tionen  zahlen w il l .
nün S /Ü g t w urde, daß m an im  F a lle  der A b leh - 
Schen vjleser  O ffe r te  das A k t ie n k a p ita l der s täd ti- 
der f;: ^R südbahn  A .-G . erhöhen und  sich den Rest 
erforde l • ?  Ettu der sogenannten A E G -Schne llbahn 
s iidb f,}/ 1Caen Beträge durch  eine A n le ihe  der N o rd - 
s tha ff 11 Ull^ei‘ M itw irk u n g  der Straßenbahn be- 

V  W°  ê' B)ie Deutsche B ank h a t etwas vo r- 
ah2en i 1f rau f  e rw ide rt, daß dieses Angebot n ic h t 
siehts-.w seE Eine sogleich e inberufene A u f-  
halb p- SS1! ZUng w erde die G ründe  darlegen, wes- 
exk lu .m  Angebot, das n ic h t den vo llen  P a riku rs  

ve D iv idende  fü r  1925 biete, fü r  unannehm ­

bar gehalten werde. Diese A u fs ich ts ra tss itzung  is t 
aber noch etwas hinausgezögert w orden, um  den 
Te ilnahm e wünschen e in iger ve rh in d e rte r M itg lie d e r 
nachzukomm en, v ie lle ic h t auch aus dem G runde, um  
inzw ischen fü r  w e ite re  V erhand lungen Z e it zu ge­
w innen. D enn  so sch ro ff, w ie  es dieser nackte  T a t­
bestand anzudeuten verm öchte, sind die Gegensätze 
zw ischen den beiden P a rtne rn  n ich t. U n te r der 
H and  is t w oh l —  auch tro tz  des schwebenden und  
bereits zw e itin s tanz lich  abgewiesenen A n fechtungs­
prozesses der Kom m une —  im m er ve rhande lt w o r­
den, auch der je tz ige  Ü bernahm eplan en tsp ring t 
anscheinend gem einamer A rb e it, n u r über den Preis 
konnte  m an sich b isher n ic h t e in igen. D ie  langsam 
nachlassende G e ld fü lle  in  den städtischen Eiassen 
brachte  fü r  d ie S tad t d ie  N o tw e nd igke it m it  sich, 
neue F inanzierungsw ege zu r Kostenbestre itung fü r  
den Bau der Schnellbahnstrecke A le xan de rp la tz  
N e u kö lln  (AEG -Schnellbahn) zu beschreiten. M an 
hä tte  v ie lle ic h t eine neue Ausländsanle ihe a u f­
nehmen können, fü r  d ie  m an die N ordsüdbahn als 
d ing liches U n te rp fa n d  einsetzen konnte, aber man 
zog den W eg e iner umfassenderen F inanz ie rung  m it 
dem Nebenzweck vor, das gesamte B e rlin e r V er- 
kehrsmesen in  städtische Hände zu bekommen.



266 M A G A Z IN  D E R  W IR T S C H A F T N r. 9

W enn auch die technische V e rw a ltun g  der Gesell­
schaft fü r  e lektrische H och- und  U ntergrundbahnen 
—  von k le ineren  M ängeln  abgesehen —  als m uster­
g ü ltig  bezeichnet w erden kann , so m ußte dem B er­
lin e r  Käm m erer eine vo llkom m ene Beherrschung des 
B e rlin e r Verkehrsgewerbes schon deswegen als ve r­
lockend erscheinen, w e il d am it der le id ige  K o n k u r­
ren zkam p f zwischen den p riv a te n  und ö ffe n tliche n  
B efö rderungsm itte ln  ausgeschaltet werden könnte. 
D ie  Höhe des F inanzbedarfes fü r  den Bau der A E G - 
Schnellbahn is t n ic h t bekann t; m an s p rich t bei 
ra tio ne lle r Betriebsweise von 45 M il i .  RM ., von denen 
aber b isher in  den städtischen Kassen n u r e in  ganz 
geringer B ru ch te il ve rfü gb a r sein dü rfte . Gerade je tz t 
w ü rde  sich aber Gelegenheit b ie ten, aus M itte ln  der 
p ro d u k tiv e n  Erwerbslosenfürsorge b ill ig e  G elder 
zu erlangen, w enn  n a tü r lic h  auch n u r zu einem 
verhä ltn ism äß ig  k le inen  T e il des benötig ten Gesamt­
betrages. D a fü r, daß d ie  S tad t den W eg über die 
N ordsüdbahn n ic h t sogleich besch ritt, sondern zu­
nächst e in  im m e rh in  kostspie liges Angebot an die 
Deutsche B ank vorzog, scheinen auch noch andere 
G ründe  maßgebend gewesen sein. E ine  E rhöhung  
des je tz t 43,6 M il i .  RM . betragenden G ru n d ka p ita ls  
der N ordsüdbahn A .-G . is t w oh l, selbst w enn  m an 
den re ich lich  hoch a u f 20 M il i .  RM . geschätzten, be­
re its  vorhandenen Torso der A E G .-Schne llbahn h ie r 
e inbrächte, le ich te r vorgeschlagen als du rchge füh rt. 
D ie  N ordsüdbahn is t ohnehin durch  die im  Bau be­
g riffe n e  W e ite rfü h ru n g  der Strecke Tem pe lho f— 
N e u kö lln  m it e iner D ire k ts c h u ld  bei der S tad t 
B e r lin  in  H öhe von ca. 15 bis 16 M il i .  RM. und m it 
einem A n te ile  von 15 M il i .  R M . aus der B e rline r 
A m e rika -A n le ih e  belastet. F ü r  1924 w urden  5R % 
D iv id en de  v e rte ilt , d ie k a p ita lis ie r t ka um  die V o r­
aussetzung fü r  eine K ap ita lse rhöhung  schaffen 
können. Selbst w enn m an das Baustad ium  in  Be­
tra c h t z ieht, kann  m an die Nordsüdbahn, d ie  im  
Jahre 1924 bei 43,6 M il i .  R M . G ru n d k a p ita l 4,441 M il ­
lionen  RM . Verkehrse innahm en erzie lte , im  V e rh ä lt­
n is zu r H ochbahn-G esellschaft, d ie  bei 113,3 M il-  
lihn en  R M . G ru n d k a p ita l 17,645 M il i .  RM . Verkehrs­
einnahm en verbuchte, als ü b e rk a p ita lis ie rt be trach ­
ten. Bei der Entscheidung über d ie  O ffe r te  an die 
Deutsche B ank so llten  nun  w en iger gefühlsm äßige 
als re in  m a te rie lle  E rw ägungen den Ausschlag geben. 
Selbst u n te r dem G esichtspunkt, daß die Deutsche 
Bank, u n te r deren V o rhe rrscha ft das K a p ita l a u f 
seine je tz ige  Höhe um geste llt w orden ist, den A k t io ­
nären n u r m it einem gewissen P restigeverlust an ­
em pfeh len  kann, eine U n te rp a rio ffe rte  zu akzep­
tie ren , w ird  das fin a n z ie lle  W ohlergehen der fre ie n  
A k tio n ä re  in  den V o rde rg rund  tre ten  müssen. Zu­
dem is t es ja  noch gar n ic h t erwiesen, ob es sich 
w irk l ic h  um  e in  Angebot un te r p a r i handelt. H eute  
geht m an fre il ic h  von der Annahm e aus, daß 7% pro- 
zentige A n le ihen , d ie p ra k tisch  a lle rd ings übe rhaup t 
n ic h t ex is tie ren , m it  85 % zu bew erten seien, was bei 
dem V e rh ä ltn is  von 1000 zu 1100 einem W erte  von 
ca. 93 % entsprechen w ürde. H ie rzu  die in  A us­
sich t genommene H ochbahn-D iv idende  fü r  1925 er­
gäbe ca. 100 %, w äh rend  d ie  Deutsche B ank 100 % 
ohne diese D iv id en de  ve rlang t. D a r in  lie g t d ie  
D ivergenz der beiden Auffassungen. Bei der Be­
u rte ilu n g  der Frage, ob das Angebot der S tad t als 
angemessen oder n ic h t angemessen zu betrachten 
is t, kann  m an aber doch n ic h t von f ik t iv e n  und

w illk ü r lic h e n  Börsenkursen ausgehen, d ie  m ehr oder 
w eniger e in  P ro d u k t zu fä llig e r F ak to ren  darste llen. 
Sollte  der landesübliche Z insfuß  w e ite r s inken und 
das K ursn iveau  am M a rk te  der G o ldan le ihen w eite r 
steigen, so könn te  es le ich t geschehen, daß das, was 
die S tad t zu geben g e w illt  ist, zu einem Ü b e rp a ri­
angebot w ird . O b und  w ann  dieser F a ll e in tr it t ,  
kann  n a tü r lic h  n iem and Voraussagen, dies is t aber 
auch bedeutungslos. Maßgebend m uß v ie lm ehr i n 
erster L in ie  d ie  Frage sein, ob die H ochbahngesell' 
schaft aus eigener K ra f t  und  in  p riv a te r  Regie Ü ber­
schüsse abw erfen  kann, d ie  das Gebot der Stadt 
übersteigen. W ird  dies als m ög lich  und  w ahrsche in­
lic h  erachtet, so is t d ie  städtische O ffe r te  abzu- 
lehnen, w enn n ich t, dann is t sie anzunehmen. D ie ­
jen igen  U nterlagen  aber, d ie  es der Ö ffe n tlic h k e it 
selbst erm öglichen w ürden, sich h ie r e in  B ild  711 
machen, näm lich  die A b sch lu ß z iffe rn  fü r  1925, w e r­
den den A k tio n ä re n  in  diesem entscheidenden V e r­
handlungsstad ium  le ide r vo ren tha lten . M an is t da­
her a u f frühe re  Angaben sowie a u f d ie  Bem erkungen 
des Prospekts vom September 1925 angewiesen- 
D araus geht hervor, daß die Frequenz  der gesamten 
S chne llbahn lin ien  in fo lge  der am 20. M ärz  1925 i n 
K ra f t  getretenen T a rife rh öh un g  von 107,6 M illio n e n  
Personen in  den ersten 7 M onaten des Jahres 1924 
a u f 103,4 M illio n e n  Personen in  der entsprechenden 
Z e it des Jahres 1925 zurückgegangen is t, daß aber 
im  g le ichen Ze itraum  die Einnahm en  a u f den eigenen 
L in ie n  der Hochbahngesellschaft von 10,39 M il l .  R M - 
a u f 12,089 M il l .  R M . gestiegen sind. Versuchen w ir  
nun, uns aus diesen Angaben und  aus den Gesamt- 
Z iffe rn  fü r  1924 die voraussich tliche  G ew inn- und 
V erlustrechnung fü r  1925 zu konstru ie ren, so kom m ! 
man f ü r  1925 un te r B erücks ich tigung  eines etwa 
fün fp rozen tigen  Verkehrsrückganges und der am 
20. M ärz in  K ra f t  getretenen T a rife rh ö h u n g  um  22 % 
a u f E in na hm ez iffe rn  von 20,9 M il l .  RM . (17,895 M d ' 
lionen  RM . in  1924). H in zu  tre ten  die als konstant 
anzusehenden sonstigen E innahm en von 1,8 M il l .  RM-> 
was insgesamt E innahm en von 22,7 M ill.  RM. (19,69? 
M ill.  RM.) e rg ib t. D ie  Betriebskosten betrugen im  
Jahre 1924 9,157 M il l .  RM., sie sind nach in o ff iz ie lle 11 
Verwaltungsauslassungen fü r  1925 w e ite r gestiegen- 
obw oh l v ie lle ic h t im  A n fa n g  1925 bereits der höchste 
P u n k t der Loh nku rve  e rre ich t w ar. A b e r d ie  Er '  
höhung der personellen Ausgaben um  45 %, w ie  sie 
im  Lau fe  des Jahres 1924 e ingetreten is t, b e tra f nu r 
T e ile  dieser Berichtsperiode, v o ll kom m t sie erst 1111 
Jahre 1925 zu r A u sw irku ng . Setzt m an also eme 
20prozentige Vergrößerung der Betriebskosten vo r­
aus, so ergeben sich fü r  1925 fü r  diesen Zw eck A u f­
wendungen von ca. 11 M il l .  RM ., zu denen, w ie  110 
V o rjah re , die Abgaben an d ie  S tad t B e r lin  in  Höh 
von 550 000 RM., d ie  Rücklage fü r  den Bahnanlage'  
T ilgungsfonds von 300 000 RM . und  die R ück lage 
fü r  den Erneuerungfonds von 1,5 M il l .  RM. treten 
d ü rfte n . D ie  fü r  1924 vorgenommenen R ücklage '1 
fü r  nachzuholende U nte rha ltungsa rbe iten  (1 M 1 
lio n  RM.) und  fü r  außergewöhnliche Ausgaben 11 
Betriebe (w iederum  1 M il l .  RM .), w erden diesina^ 
in  W e g fa ll kom m en können, so daß e inschließ lm   ̂
der w ieder vorzunehm enden Abschre ibungen a 
Gebäude (ca. 77 000 RM.) d ie  G e w in n - und  Verlus  ̂  
rechnung Ausgabeposten von zusammen 13,427 IV ' 
lionen  RM. (13,535 M il l .  RM.) zeigt. Es v e rb ild 1 
also ein R eingew inn  von ca. 9,27 M il l .  RM ., der, a i
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as P runR k a p ita l von 115,3 M il l .  RM . bezogen, e iner 
verte ilungsfähigen D iv id en de  von 8,2 % entspräche.

lese D iv idende  w ird  aber du rch  das städtische A n - 
y° JÜ in  fast genau der g le ichen Höhe g a ra n tie rt! — 

ieht man fe rne r in  Betrach t, daß der b illig s te  F ah r- 
preis von 15 P fg. bei der H ochbahn ( I I I .  Klasse fü r  

Stationen) bereits den W e rt eines Umsteige­
fahrscheins der S traßenbahn e rre ich t, so e rh e llt d ie 

nm ög lichke it w e ite re r Tarife rhöhungen . E in  Plus 
°nnte  n u r durch  Ausgabenm inderung e rz ie lt werden, 

r.a . le Roheinnahm en kaum  e iner w eite ren  Steigerung 
alu& sind. E ine M odern is ierung  des Betriebes nach 

amerikanischem M uster (E inheitsklasse, F ah rka rten - 
U omaten, V ere in fachung  der Bahnsteigsperren 

^sw.) verm öchte w oh l zu ein igen Ersparnissen zu 
k  ren> dagegen steht aber d ie  zunehmende K on- 

Urrenz der Omnibusse, d ie bei einem K a m p fzu - 
|> a.a(f  m öglichen Sch ikanen der Kom m une usw. 
eseid® R arte icn  sind au fe inander angewiesen, so daß 
Je, SCf  i eß lich w o h l zu einem K om prom iß  a u f m it t-  

le r  L in ie  kom m en w ird .

V T r , ^  L)er K a m p f um  d ie  Füh-
n l r ENVERMEHRUNG ru n  S in  der deutschen

_  ̂  ̂ DER HAPAG G roß sch iffa h rt, der durch
~ ̂  ~  ~ die Fusion des N orddeut-

j|  . 011 L lo y d  m it den ih m  nahestehenden S c h iff­
et rtsgesellschaften ausgelöst w urde , is t in  e in  neues 
im  R Um- ®et reten: d ie H a m b u rg -A m e rika -L in ie  is t 

o e g riff, den V e rtra g  m it H a rr im a n  a u f eine 
p ere Basis zu stellen, d ie d re i H a rr im a n -D a m p fe r 
'Be fcnCe’ Resolute  und  Cleoeland, k ä u flic h  zu er- 
R > i en und dadurch  die M achtversch iebung im  
D ecV?e*Sewerbe w ieder e in igerm aßen auszugleichen.
. ®r Norddeutsche L lo y d  w ar, was die Tonnage an- 
oeianp-i a ___i • v, • _ v _  i ,

w - t 1’ erstand der H a m b u rg -A m e rika -L in ie  noch ein 
Hali C,'Cr R iva le , dessen Tonnage ih re r  eigenen, sehr 
ien erRckte- W ie  w ir  in  N um m er 5 (S. 142) erw ähn- 

-P ra c h  m an dam als in  H am burg  davon, daß nun 
m c*le H a m b u rg -A m e rika -L in ie  etwas unterneh- 
Ge • \ er<̂ e’ um  ih re  Position  w ieder zu stärken. D ie  
K0SUĈ  von e iner Fusion m it  der D eu tsch -A ustra l- 
1‘ ka11]0'S ^ 'rUPPe’ ^ urcR flie  siek d ie  H am burg-A m e- 
sj ej] ^ ie  m it einem Schlage w iede r an d ie  Spitze 
sehrCQ könnte, k langen  a lle rd ings  von vo rnhere in  
dip .^W a h rs c h e in lic h , und  z w a r schon darum , w e il
gew P ^R h -A u s tra l-K o sm o s-G ru pp e  v ie l zu s ta rk  
R(;ecj  e.n ' SL um  sich ohne weiteres in  e in  anderes 
die I I r<' '  U nternehmen e ing liedern  zu lassen. A ber 
aQ(j e arao u rg -A m e rika -L in ie  u n te rn im m t je tz t einen 
RächtR1 ,®cRrR f ’ der ih r  so fo rt einen im m e rh in  be- 
vou i lCaen Tonnagezuwachs ve rscha fft. Sie w i l l  
I^ienst ̂ f 11 ^>arl;ner auf  der w ich tig s ten  Route, dem 
t en o H am burg— N ew  Y ork , d ie  d re i oben genann- 
Re„- ? 1 f f 0 erwerben, d ie  zusammen 57 000 B ru tto - 
Rörte eij"EoRnen ausmachen. A lle  d re i S ch iffe  ge- 
| )ep bereits frü h e r der H am bu rg -A m erika -L in ie . 
den y aniR . r  C leve land  is t w äh rend  des Krieges in  
D ie h .<![ e u ilSten Staaten beschlagnahm t gewesen, 
kurz C1 P amp fe r  Reliance und  Resolute w aren 
Linie ̂ ° r .w r êgsausbruch fü r  d ie  H am bu rg -A m erika - 
Weg. j- iP  Seste l lt  w orden  und  später a u f dem Ü m - 
ist ein p .  'fo d a n d  an H a rr im a n  gelangt. C leve land 

älteres S ch iff, das schon 1908 e rbaut w urde.

D er K a u fp re is  fü r  a lle  d re i S ch iffe  w ird  a u f e twa 
12 M il l .  RM . geschätzt. E ine  K ap ita le rhö h un g  
w ürde  die H am b u rg -A m e rika -L in ie  zu r F inanz ie ­
rung  dieser F lo ttenerw e ite rung  n ic h t vorzunehm en 
brauchen, da noch e in  T e il der A m e rika -A n le ih e  
ve rfügba r und  fe rne r d ie  im  vorigen Jahr beschlos­
sene K a p ita le rhö h un g  um  10 M il l .  RM . noch n ic h t 
d u rchg e füh rt is t. W enn der A n k a u f der d re i S ch iffe  
p e rfe k t w ird , w ird  auch zw eife llos der im  Jahre 
1920 a u f 20 Jahre geschlossene Interessengemein­
schafts-V ertrag  m it H a rr im a n  e iner R evis ion u n te r­
zogen w erden müssen. Schon seit e in ige r Z e it ha t 
sich das Schw ergew icht des H am burg— N ew  Y orker 
D ienstes zugunsten der H am b u rg -A m e rika -L in ie  
cerschoben. Nach dem A n k a u f der d re i H a rr im a n - 
D a m p fe r w ürde  sich der G em einschaftsdienst in  der 
b isherigen Form  übe rhaup t n ic h t m ehr au frech t er­
ha lten  lassen. Es w ird  deshalb versucht w erden 
müssen, fü r  die Zusam m enarbeit m it  den A m e rik a ­
nern —  eine vö llig e  T rennung  so ll n ic h t beabsichtig t 
sein —  eine andere F orm  zu finden . D e r N ew  Y orker 
D iens t w ürde  dann der H a m b u rg -A m e rika -L in ie  
a lle in  verble iben. Von besonderer Bedeutung ist, 
daß a u f d ie  H am burger Reederei m it  den H a rr im a n - 
S ch iffen  auch d ie  Q uote am norda tlan tischen 
S ch iffa h rtsp oo l übergehen soll. Im  Interesse der 
deutschen S c h iffa h rt is t zu wünschen, daß d ie  T rans­
a k tio n  der H a m b u rg -A m e rika -L in ie  n u r einen A us­
g le ich  in  den M achtverhä ltn issen scha fft, n ic h t aber 
das S igna l g ib t zu einem neuen K a m p f um  die 
Tonnagehöhe, w ie  er vo r dem Kriege le id e r zum 
Schaden der deutschen W ir ts c h a ft zeitweise ge fü h rt 
w orden ist.

ARBEITSLOSIGKEIT, P 1® N achfrage nach A r -
ARBEITERZAHL b e itsk ra ften  hang t in

UND LOHNHÖHE erster L in ie  von dem U m -
------ -......  .............. .. fang  des in  der V o lks ­
w irts c h a ft vorhandenen K a p ita ls  ab, in  zw e ite r L in ie  
von der Lohnhöhe. Z w ar versch iebt sich im  
Lau fe  der Ze it d ie  K op fquo te  an R e a l-K a p ita l 
(d. h. an M aschinen und  R ohsto ffen), das der 
A rb e ite r im  Betriebsprozeß in  Bewegung setzt — 
(und zw ar so, daß die Q uote im  L au fe  der 
Ze it wächst) —  aber in  einem bestim m ten A ugen­
b lic k  der w irts c h a ftlic h e n  E n tw ic k lu n g  is t e in  
norm a ler U m fan g  der K a p ita lausrüs tung  des A r-
beiters du rch  den Stand der T ech n ik  und  Betriebs­
organ isation  ein igerm aßen festgelegt. N u r  erheb­
liche  Lohnsenkung, also re la tive  V e rb illig u n g  der 
A rb e its k ra ft im  V e rhä ltn is  zu der L e is tungsfäh igke it 
der M aschine kann  den U nternehm er bewegen, einen 
größeren T e il seiner G e ld m itte l zu r Beschäftigung 
von A rb e ite rn  zu verwenden, also m it gegebenem 
G esam tkap ita l eine größere A nzah l m enschlicher 
A rb e its k rä fte  in  Bewegung zu setzen. U m gekehrt 
w ird  er be i s ta rke r Lohnerhöhung d ie  E in fü h ru n g  
a rbe itsparender M aschinen b il l ig e r  finden, a u f d ie­
sem Wege zahlre iche m enschliche A rb e itsk rä fte  
durch  M asch inenarbe it ersetzen, so den A rb e itsm a rk t 
m it  A rbeits losen a n fü lle n  und  der w eite ren  A u f ­
w ärtsbew egung des Lohnniveaus E in h a lt gebieten. 
—  In  der gegenwärtigen S itua tion , in  der d ie  K a p i­
ta lb ild u n g  im m er noch w esentlich  k le in e r is t als vo r 
dem Kriege, in  der auch das vorhandene Gesam t­
k a p ita l der N a tio n  den Vorkriegsstand noch n ich t 
ganz e rre ich t, is t also die Chance fü r  d ie  A rb e its ­
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losen, in  absehbarer Zeit ohne allgem eine Senkung  
des Lohnniveaus  w ieder Beschäftigung zu finden, 
schon an sich gering. Ih re  Lage gestaltet sich aber 
w e ite r dadurch  besonders ungünstig , daß das A n ­
gebot an A rb e itsk rä fte n  im  V e rhä ltn is  zu r Gesamt­
bevö lke rung  v ie l höher is t als vo r dem Kriege. D ies 
h a t seine Ursache zum T e il in  der V e rringe rung  des 
stehenden Heeres, w e ite r in  e iner Veränderung des 
A lte rsau fbaus der B evö lkerung un te r V e rm inde rung  
der K in d e r und Verm ehrung der Erwachsenen, dann 
in  e iner Zunahme der F rauenarbe it und  sch ließ lich  
durch  einen R ückstrom  zahlre icher, durch  die I n ­
f la t io n  ihres Vermögens beraubter K a p ita lre n tn e r 
zum A rb e itsm ark t. Genaue Z iffe rn  sind noch n ich t 
e rh ä ltlich , da die Berufszäh lung von 1925 noch n ich t 
ausgewertet ist. N ach den Angaben des Reichs­
finanzm in is te rium s über die Lohnstenerp flich tigen  
m uß  man m it 2 2 ^  bis 23 M ilk  A rb e ite rn  und  Ange­
ste llten  gegen ca. 21 M ilk  im  Ia h re  d i r  le tz ten  Be­
ru fszäh lung  1907 rechnen, einem Jahre, in  dem die 
Bevö lke rung  Deutschlands a u f de m dam aligen 
Reichsgebiet e twa ebenso groß w a r w ie d ie  a u f dem 
je tz igen  Reichsgebiet heute lebende. N ach der 
z iem lich  zuverlässigen Schätzung eines bekannten 
S ta tis tike rs  d a rf m an annehmen, daß heute die Zahl 
der B e rufstä tigen  übe rhaup t m it  ru n d  30 M ilk  um  
n ic h t w en iger als 3 M ilk , d. h. um  z iem lich  den 
vo lle n  Betrag der A rbeitslosen und  K u rza rbe ite r 
größer is t als vo r dem Kriege. N un  is t fre il ic h  das 
Lohnn iveau  der V orkriegsze it n u r fü r  die unge­
le rn ten  A rb e ite r e rre ich t, w ährend die gelernten 
um  5 b is 6 % dah in te r Zurückbleiben. A ber im m er­
h in  ka n n  gesagt werden, daß sehr erhebliche K a p ita l­
m engen beschafft w erden müssen, sollen säm tliche 
je tz t vorhandenen E rw erbstä tigen  bei den heutigen  
Löhnen  Beschäftigung finden . Es is t also sehr die 
Frage, ob es a u f d ie  D auer den G ew erkschaften ge­
ling en  w ird , den D ru c k  a u f das Lohnn iveau, der von 
den A rbeits losen tro tz  der E rw erbslosenunter­
stü tzung ausgeht, zu para lys ieren . W enn es bisher 
den Verbänden der A rbe itnehm er gelungen ist, eine 
Lohnsenkung zu ve rhü ten  und  tro tz  A rbe its los igke it, 
K rise  und  sogar Preissenkung die N om ina llöhne  eher 
noch etwas steigen zu lassen, so ha tte  das zum T e il 
wenigstens seinen G rund  in  der ständigen Senkung 
der Umsatzsteuer, d ie sich im  a llgem einen in  den 
Preisen n ic h t ausgew irk t h a t und  aus theoretischen 
G ründen  auch w oh l n ic h t ausw irken  konnte, aber 
dem U nternehm er die M ö g lich ke it zu r B e w illig u n g  
von Lohnerhöhungen verschaffte . D iese M arge is t 
nunm ehr sehr gering geworden, und  n ic h t ohne Be­
sorgnis ka nn  m an darum  den Lohnverhand lungen  
und  den je tz t unve rm e id lich  gewordenen Lohn ­
käm pfen  entgegensehen, in  denen die A rb e ite rsch a ft 
das e rre ich te  an sich gewiß n ic h t zu hohe L oh n ­
n iveau  gegen den lohndrückenden E in flu ß  eines 
überm äßigen Angebots von A rb e itsk rä fte n  zu ve r­
te id igen  bestrebt sein w ird .

------  In  den Kre isen der „G e-
SÜDDEUTSCHE m einschaft süddeutscher

ZUC KER G EM EIN SCH AFT Z ucke rfab rike n “  h e rrs c h t
-............- —  U nzu friedenhe it. Diese

Gem einschaft is t im  Jahre 1920 als In teressenverb in­
dung der F a b rike n  Z u c k e rfa b rik  F ra n ken tha l A .-G ., 
Badische G esellschaft fü r  Z u cke rfa b rika tio n  A .-G ., 
Z u cke rfa b rik  S tu ttg a rt A .-G ., Z u c k e rfa b rik  H e ilb ronn

A.-G ., Z u c k e rfa b rik  Rheingau  A .-G . und  Z u cke rfa b rik  
O f f  stein  A .-G . a u f die D auer von 50 Jahren gegrün­
det w orden; als letztes G lied  w a r dieser Gem einschaft 
im  H erbst 1920, nachdem sich die übrigen  F ab riken  
bereits vorher zusammengefunden hatten , d ie  Zucker­
fa b r ik  O ffs te in  beigetreten, d ie  sich k u rz  zuvor m it 
der G roß-G erauer Z u c k e rfa b rik  fu s ion ie rt hatte. 
Zweck der G em einschaft w a r die B e triebs füh rung  
nach e inhe itlichen  G rundsätzen, fe rne r der gegen­
seitige Ausgle ich der sich ergebenden G ew inne und 
Verluste ; durch  den V e rtra g  sollte d ie  Se lbständig ' 
k e it der einzelnen G esellschaften n ic h t b e rü h rt w e r­
den. D ie  F a b rike n  der G em einschaft ste llten  ih r  
A k t ie n k a p ita l von 865% M illio n e n  P a p ie rm a rk  
S tam m aktien  und  21,84 M illio n e n  P a p ie rm a rk  V o r­
zugsaktien a u f 34,61 M ilk  R M . S tam m aktien und 
456 800 RM . V orzugsaktien  um. Es scheint nun, daß 
der a u f 50 Jahre gep lanten In teressenkom bination 
wenigstens in  ih re r  b isherigen Form  k e in  langes 
Leben m ehr beschieden sein w ird . D ie  D e fla tion s ­
k ris is  m it  ih re n  E rtragsschw ie rigke iten , besonders 
auch die w en ig  günstige G eschä ftsentw ick lung  der 
süddeutschen Z uckerindustrie , haben der Gem ein­
schaft Änderungen nahegelegt, zum al d ie  E rtrags­
frage a u f dem von den U nternehm ungen gewählten 
G o ld k a p ita l zunächst n ic h t e in h e itlich  günstig  be- 
u r te ilt  w erden kann. A uch  scheint -— das lie g t im  
Zuge der Zeit —  das B edürfn is  nach ra tione lle re r 
Betriebsweise, das ganz autom atisch zu m öglichster 
B e triebskonzen tra tion  h in le ite t, sich in  der Süd­
deutschen Zuckergem einschaft geltend gemacht zu 
haben, w enn auch n ic h t bei a llen  F a b rike n  g le ich­
m äßig sta rk . D ie  Tatsache, daß o ffe nb a r e in  großer 
T e il der süddeutschen Z u cke rfa b rike n  fü r  das abge- 
laufene G eschä fts jahr eine D iv idende  zu zahlen n ich t 
in  der Lage is t, h a t d ie  Tendenz zum  Zusammen­
schluß a llem  Anscheine nach ve rs tä rk t. In  der T a t 
is t es in  den le tz ten  M onaten zu ernstlichen Fusions- 
Verhandlungen  gekommen, wobei, soweit m an be­
obachten konnte, d ie  Z ucke rfab rike n  F ra n ken tha l 
und  W aghäusel („Bad ische“ ) als Zen trum  gedacht 
w aren ; es is t bezeichnend, daß dabei auch die M ö g ' 
l ic h k e it ausgesprochen w urde , daß das K a p ita l der 
ve re in ig ten  Gesellschaften n ied rige r  gefaß t werden 
könnte, als d ie  Summe der K a p ita lie n  der E inze l­
firm e n . Das is t an sich bezeichnend. Es ste llte  sich 
aber ba ld  heraus, daß der Fusionsp lan a u f vor er s 
n ic h t überw indba re  Schm ierigkeiten  gestoßen i s 
W ie  w ir  hören, so ll d ie Q uotenfrage, d. h. d ie  E in ­
setzung des W ertes der E inzelunternehm ungen beJ 
e iner Fusion, d ie  entscheidenden S chw ie rigke iten  b e'  
re ite t haben; einzelne F a b rike n  w iesen d a rau f hin» 
daß die w ährend  der In f la t io n , im  Jahre 1920, fb *  
den A u fb a u  der Interessengem einschaft bestim m ten 
Q uoten sich inzw ischen im  Lau fe  der Zei 
als n ic h t den w irk lic h e n  Verhä ltn issen ea j  
sprechend herausgestellt hätten, so daß e
der Fusion eine andere G rund lage  fü r  d ie  Be'  
rechnung des Um tauschverhältn isses e inzelner der 
G em einschafts fabriken  gew äh lt w erden müsse. Dar»® 
o ffe nb a r is t d ie  Fusion zunächst gescheitert. Insbe 
sondere die Z u c k e rfa b rik  O f f  ste in  ha t, w ie  uns gesag 
w ird , eine Besserstellung ve rlan g t; diese F a b r ik  g1  ̂
als besonders s ta rk  und  le is tungsfäh ig , auch im  Ge 
gensatz zu den andern G em einschafts fabriken  a 
berechtig t, eine D iv id e n d e  von ve rm u tlich
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111 Aussicht zu nehmen, w ozu ih r  der In te r­
essengemeinschaftsvertrag das Recht g ib t, w ährend 
sonst die N eigung vo rherrsch t, ke ine D iv idende  zu 
^erte ilen. A n  die höheren Q uotenforderungen von 
v 'iis te in  d ü rfte n  sich nun  v ie lle ic h t w eite re  Kon- 
Sequenzen anknüp fen . Es g il t  n ic h t als unm öglich , 
4^-n das Verlangen O ffs te ins  nach R evis ion seiner 
Quote eines Tages, w enn n ic h t e in  W eg der Verstän­
d igung gefunden w ird , zu Folgen fü r  die Süddeutsche 
¿Uckergemeinschaft im  ganzen fü h re n  kann, die 
! .  er E in h e itlic h k e it und  ih rem  W eiterbestand in  der 

lsherigen F o rm  a b träg lich  sein könnten . Indessen 
au t sich Positives nach dieser R ich tung  gegenwärtig  

*!och n ic h t sagen. A n  und  fü r  sich is t es n ic h t unge­
rech tfe rtig t, w enn ein G lied  e iner Interessengemein­
schaft eine R evision seiner S te llung  fo rd e rt, beson­
ders wenn die Q uotenfestsetzung in  e iner so unsiche­
ren und u nk la re n  Periode, w ie  es d ie  In fla tio n sze it 
’,Var’ e rfo lg t is t und  fü r  50 Jahre  G e ltung  haben sollte.

D iE EINKOMMENSTEUER 
DER LA N D W IR T E

N ach E rled igung  der 
grundsätz lichen F  ragen
der S teu e rpo litik , w ie  sie

_ durch  die Luthersehe
des vorigen J ahres wenigstensSteuerreform  des vorigen Jahres wenigstens vor- 

aut ig erz i ei t  w u rde, tre ten  je tz t d ie  m ehr techn i- 
c ien Problem e  schärfer in  den V orderg rund . Es 

Ze,M  sich im m er w ieder, daß von ih re r  Lösung in  
% 10 stärkerem  Maße als von der Annahm e gewisser 

U iidsätzlicher Regeln sowohl der E rtra g  w ie  die 
Eigentliche V e rte ilun g  der Lasten der Steuern ab- 

angt. Jn c|er le tz ten  Ze it haben ein ige technische 
t()h lerne der Einkom m ensteuer, der in  dieser R ich- 

y i g  bei w e item  schw ierigsten Steuer, im  V o rde r­
grund des Interesses gestanden, und  zw ar sind es die 
]} a?cn der k le inen  L a n d w irte , d ie e in  w illig e s  O h r 
(j° ' beinahe a llen  Parte ien gefunden haben, und  die 

.u‘u 'n eine ku rze  B e trach tung  erheischen. M an 
st&li t  nach e iner A u s k u n ft der Regierung fest- 

0,1 zu können, daß a lle  d ie jen igen L an d w irte , 
i,le über ih ren  B e trieb  in  ordnungsm äßiger Weise 
§ Û J Ühren und  üeren B u ch füh ru n g  darum  nach 

~ , i 'nk.-St.-Ges. der Veran lagung  zugrunde gelegt 
r  ' r 11 m u fi —‘ ab °  vo r a llem  der G roßgrund- 
ge^1 z '  > je tz t ganz überw iegend von der Steuer fre i-  
j  , ,°uinien sind, w e il sie ausw eislich  ih re r  Bücher e in 
d<rne\v  kommen  n ic h t e rz ie lt haben; hingegen w u r-  
r  n üie k le inen  L a n d w irte , denen dies B uch füh - 
^ P r i v i l e g  n ic h t zu r Seite steht, m it  d urchsch n itt-  

Pauschalsätzeji ve ran lag t, d ie  eine erhebliche 
•sic]^ u n g  darstellen. N u n  lie g t d ie Sache so, daß 
Wien- ,Je?e A u s k u n ft der Regierung über d ie  über- 
Ih's:T '" <C S teuerfre ihe it des größeren G ru n d ­
in  1 |Z<3S n u r a l|f  einen ostpreußischen B e z irk  bezog, 
Ve c '. 'i i  besonders ungünstige E rnteverhä ltn isse  zu 
S i c k e n  w aren ; m an ka nn  m it  z iem licher 
ben- 01 ,  ̂ sa§en> daß eine G enera lis ie rung  h ie r n ich t 

wäre. A be r w enn auch die S ta tis tik  fü r  
Q e euG chland  alles in  a llem  ke inen so schro ffen  
gUn z zw ischen der E inkom m ensteuerveranla- 
hlass 61 Tersc^tedenen la n d w irts c h a ftlic h e n  Besitz­
gen Sen ,Zf j gen w ürde, w ie  m an nach manchen K la -
(In„ i  U . - b ressestim rnen annehm en  m öch te , so is t es 

°cn  s icher, ' l - n  j .-_ m ,+ .---- '■’ üaß die Tendenz in  dieser R ich tung
bebe ; ' U 1 e  Tendenz> "die aber zum  T e il auch n a tü r-A lC h p  T T .  i  —  9 « u c i  z , u j i i  x c i i  d u u n  u a i u r -  

daß ,1- ,Ŝ C1<;U bat. E in m a l is t n ic h t zu verkennen, 
ie K re d ita k tio n  fü r  die L a n d w irts c h a ft in  der

Zeit nach der S tab ilis ie rung  überw iegend den großen 
L a n d w irte n  zugute gekommen is t und  sie zum T e il 
in  u n p ro d u k tive  Schulden gestürzt hat, deren Zinsen 
ih r  R eineinkom m en ve rm inde rn ; außerdem is t bei 
den gegenwärtigen Pre isverhältn issen der roggen- 
und  ka rto ffe lbauende  Betrieb, also der G roßbetrieb, 
u n zw e ife lh a ft in  e iner schlechteren w ir ts c h a ft­
licheren  Lage, als der viehzüchtende und  M o lke re i­
p ro du k te  lie fe rnde  k le ine  L a n d w irt. D a rüb e r h in ­
aus kann  aber n ic h t ve rka nn t werden —  jede r P ra k ­
t ik e r  w ird  das bestätigen — , daß der L a n d w ir t in  
sehr sta rkem  Maße in  der Lage ist, seine E in kom ­
mensüberschüsse in  den Boden zu stecken, ohne daß 
dies aus der B uch füh rung  k la r  e rs ich tlich  wäre. In  
den R ic h tlin ie n  des F inanzm in is te rium s fü r  d ie  E r ­
m itt lu n g  des G ew inns bei buch führenden  L a n d ­
w irte n  is t zw ar un te r Z if fe r  3 d a ra u f hingewiesen, 
daß dauernde M elio ra tionen  n ic h t als W erbungs­
kosten vom E inkom m en abgesetzt werden d ü rfe n ; 
aber in  der P rax is  erscheint es doch fra g lich , ob die 
F inanzäm ter genügend in  der Lage sind (und über 
ausreichendes agriku ltu rtechn isches und  statistisches 
M a te ria l verfügen), um  Düngegaben, d ie  eine dau­
ernde Verbesserung des Bodens bew irken, von denen 
zu unterscheiden, d ie  einen bloßen Ersatz der durch  
die P ro du k tion  dem Boden entzogenen K rä fte  dar- 
stelien. In  dieser R ich tung  könn te  v ie lle ic h t noch 
m ancherle i geschehen. —  D e r w eite re  P u nk t, durch  
den sich die k le inen  L a n d w irte  steuerlich  benach­
te ilig t  füh len , is t der Um stand, daß sie d ie N a tu ra l­
aufw endungen  fü r  d ie  in  ih rem  B e trieb  m ita rb e ite n ­
den Fam ilienangehörigen nach § 18, Absatz 1, 
Z if fe r  2 des Eink.-St.-Ges. n ic h t abziehen können, 
w ährend  der L a n d w irt, der frem de  A rb e its k rä fte  
beschäftig t, dazu n a tü rlic h  berech tig t ist. Es kom m t 
w e ite r h inzu, daß die Zah lung eines Ge/dlohns, den 
die größeren L a n d w irte  ih ren  frem den A rb e its ­
k rä fte n  gewähren und als W erbungskosten absetzen 
können, vom  k le inen  L a n d w ir t seinen F a m ilie n ­
angehörigen gegenüber verm ieden w ird , w e il er sich 
dadurch  m it den erheb lichen „sozia len A u fw e n d u n ­
gen belasten w ürde  (a lle in  an K rankenvers icherung 
ca. 5% des Lohnes), die m ehr ausmachen, als er 
bestenfalls an Steuern ersparen kann. E in  beson­
derer N ach te il w ird  sch ließ lich  d a rin  e rb lic k t, daß 
in  dem A ugenb lick , in  dem die m ita rbe itenden  F a ­
m ilienangehörigen v o ll jä h r ig  werden, dem Betriebs­
inhaber nicht, e inm a l das S onderp riv ileg  der K in d e r­
reichen (§ 52 des Einkommensteuergesetzes) m ehr 
zugute kom m t. Es is t nun fre il ic h  keineswegs an­
gängig, w ie  zum T e il gefo rde rt w ird , dem L a n d w ir t 
vo llen  A bzug des steuerfre ien E x istenzm in im um s 
auch fü r  d ie  m ita rbe itenden  v o lljä h r ig e n  F a m ilie n ­
m itg lied e r zu gewähren, da dies w ahrsche in lich  in  
den a lle rm eisten F ä llen  zu e iner vö lligen  Be fre iung  
der in  Frage stehenden k le ineren  Betriebe von der 
E inkom m ensteuer fü h ren  w ürde. U nd  dies is t 
darum  n ic h t gerecht, w e il das w irk lic h e  R e ine in ­
kom m en in  seiner Gesam theit be im  Bauern zw eife llos 
n ie e rfa ß t w ird , so daß man sehr w oh l sagen d a rf, 
daß die Lebenshaltung eines K le inbauern  unve r­
g le ich lich  höher is t als d ie eines städtischen A rbe ite rs  
m it zahlenm äßig gleichem  versteuerten E inkom m en 
und g le icher Fam ilie . Solange m an n ic h t dazu über­
gehen kann , d ie  k le inen  L a n d w irte  übe rhaup t aus 
der E inkom m ensteuer herauszulassen und  sie d a fü r 
durch  E rhöhung der G rundsteuer zu tre ffe n , solange



270 M A G A Z IN  D E R  W IR T S C H A F T N r. 9

w ird  m an d a rau f beharren müssen, solche schein­
baren fo rm e llen  U ngerechtigke iten  bei der E in kom ­
m ensteuerveranlagung bestehen zu lassen, w e il ohne 
sie eine Erfassung des Reineinkom mens des Bauern 
übe rhaup t n ic h t m ög lich  wäre. N u r eine gewisse 
Abschroächung  dieser U ngerechtigke iten  is t denkbar, 
entw eder so, daß m an das S teuerp riv ileg  des K in d e r­
reichen ausnahmsweise auch fü r  erwachsene F a m i­
lie n m itg lie d e r gelten läß t, oder daß m an —  ebenfa lls 
als Ausnahme —  dem k le inen  L a n d w ir t  A bzug auch 
des an m ita rbe itende  Fam ilienangehörige  gewährten 
N a tu ra llohns  als W erbungskosten von seinem steuer­
baren E inkom m en gestattet.

■ --------  ! V o r e in iger Z e it w a r der
UNTERBEWERTUNG Versuch gemacht worden,

DER AUSFUHR? an H and der Außenhan-
— ■■ r .....................  ; de lss ta tis tik  die bei der
E in fu h r  zu zahlenden und  bei der A u s fu h r erzie lten 
Preise derselben W are in  V erg le ich  zu setzen. Es 
ergab sich dabei d ie  au ffa llen de  Tatsache, daß bei 
e iner ganzen Reihe w ic h tig e r Positionen der E in fu h r ­
p re is  regelm äßig w e it höher w a r als der A u s fu h r­
pre is, so daß m an geneigt w a r, Erhebungsfeh ler bei 
der E rm itt lu n g  der A u s fu h r  anzunehmen, d ie  im  E nd­
ergebnis unsere H ande lsb ilanz passiver erscheinen 
lassen, als sie in  W irk l ic h k e it  w äre. D ie  E rk lä ru n g  
fü r  das starke A u se inande rk la ffen  der E in - und 
A usfuh rp re ise  suchte m an in  der verschiedenen E r­
m ittlu n g s te ch n ik  beider Seiten unseres W arenver­
kehrs. W ährend  näm lich  die E in fu h rw e rte  von am t­
lichen  Sachverständigen festgeste llt werden, beruhen 
die A u s fu h rw e rte  ganz a u f den Angaben der E x p o r­
teure  selbst. D abe i is t be i der E in fu h r  der deutsche 
E in fu h rz o ll n ic h t m itbe rü cks ich tig t, der e rm itte lte  
E in fu h rp re is  s te llt also den durch  Z o ll unbelasteten 
W e rt der W are  beim  G renzübergang dar. A nde re r­
seits sch ließt aber der dek la rie rte  A u s fu h rp re is  a lle  
A usfuhrabgaben ein. M an  m üßte also eher verm uten, 
daß die A usfuhrp re ise  d u rch sch n itt lich  etwas höher 
e rm itte lt w erden als d ie  E in fuh rp re ise . Das S ta tis ti­
sche Reichsam t h a t seinerzeit im  A nsch luß  an diese 
Festste llungen e rk lä rt, daß die U nterschiede im  
w esentlichen d a rau f zu rückzu füh ren  seien, daß w ir  
von der g leichen W are  Spezial Q ualitä ten  e inge führt 
hätten , d ie  höher im  Preis stehen als d ie  A u s fu h r der 
g le ichen G a ttung . Es is t n ic h t zu bestreiten, daß 
diese E rk lä ru n g  bei einzelnen Positionen zu tre ffe n  
mag. A llgem e in  d ü rfte  sie aber n ic h t h in re ichen, 
um  d ie  te ilw e ise  gar zu große D iskrepanz ve rständ­
lic h  zu machen. W ir  haben nun  nach e iner ve r­
besserten Methode eine ähn liche U ntersuchung ange­
s te llt, d ie zum gleichen Ergebnis g e fü h rt hat. D ie  
Verbesserungen bestanden da rin , daß w ir  e inm al

unserer U ntersuchung d ie  Zahlen fü r  das ganze J a h r  
1925 (und n ic h t n u r das Ergebnis eines einzigen 
Monats) zugrunde gelegt haben. F erner haben W ir 
n u r solche Positionen ausgewählt, d ie  eine m öglichst 
homogene Zusammensetzung aufweisen, be i denen 
also die W are in  E in - und  A u s fu h r m ög lichst g le icher 
Beschaffenhe it sein w ird . S ch ließ lich  haben w ir  
auch d a rau f geachtet, daß n u r Positionen m it  großen 
W arenum sätzen, d ie  sich a u f E in fu h r  und  A u s fu h r 
n ich t a llzu  verschiedenmäßig ve rte ilen , untersucht 
werden, D iv id ie r t  m an nun  bei diesen Posten (von 
denen w ir  aus R aum gründen n u r  eine k le ine , aber 
typ ische  A u sw ah l geben können) d ie  W erte  durch 
die bewegten Meagen, so e rh ä lt m an fo lgende 
D urchschn ittsp re ise :

T  a rif-N r. Bezeichnung der Ware
E in fu h r­

preis
A usfuh r­

preis
401 Dichte, ungemusterte, ta ft-  

bindige Seidengewebe, 
roh, 100 d z ........................ 1 190 000 1 053 000

405a Vollseidene Bänder, 100 dz 980 000 479 000
405b Andere Vollseidengewebe, 

100 d z .................................. 910 000 467 600
405d Andere Teilseidengewebe, 

100 d z .................................. 540 000 354 000
440a Baumwollgarne, eindrähtig, 

roh, bis N r. 11 englisch, 
100 d z .................................. 30 700 20 500

440e do., über 32 bis 47 englisch,
100 d z .................................. 56 000 44 500

904a Metallbearbeitungs­
maschinen, 1000 dz . . . 310 000 170 000

904b Ilo lzbearbe itun gs-
maschinen, 1Ö00 dz . . . 210 000 147 000

911a M etallfadenlam pen,
10 000 S t ü c k ................... 6 800 4 560

929c Taschenuhren in  Stahl- und 
Nickelgehäusen, 1000 Stck. 10 930 2 900

Es w äre  interessant zu e rfahren, welche e in leuch­
tende E rk lä ru n g  das Statistische Reichsam t fü r  diese 
te ilw e ise  rech t be träch tlichen  W ertuntersch iede  zu 
geben vermag. Bei der Beachtung, d ie  in  der deu t­
schen und  ausländischen Ö ffe n tlic h k e it den E rgeb­
nissen unseres Außenhandels zu te il w ird , ka nn  d ie  
Frage der Zuverlässigke it der H an de lss ta tis tik  n ic h t 
g rü n d lich  genug g e p rü ft werden. V o r a llem  aber 
m uß der gefährlichen  M einung  vorgebeugt w erden, 
als ob unsere A u s fu h r v ie l zu n ie d rig  bew erte t und 
ein zu hoher E in fuh rüberschuß  oder seit ku rzem  ein 
zu n ied rige r A usfuhrüberschuß  ausgewiesen w ürde.

— Im  vorigen H e ft is t in  
ZUR ANTIDUMPING- den „Z u r  A n tid u m p in g -  

DENKSCHRIFT D e n k s c h r ift“  überschrie-
....— ...... . —--------------  benen A usführungen  (au f

Seite 256) e in  s innentste llender D ru c k fe h le r zu be­
rich tigen . A u f  Spalte  2 Zeile 9 m uß es n ic h t V a lu ta ­
dum ping, sondern P räm iendum p ing heißen.
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äonjunftuMJocotmter
_Während auf den großen europäischen K reditm ärkten
~7 London, Amsterdam, B erlin  — der Februarultim o nach 
einer Zeit bemerkenswert niedriger Geldmarktsätze 

eine besonderen Schwierigkeiten brachte, is t in 
(' e,°  York eine ernstliche Versteifung des „täglichen 
’Cides“  eingetreten. Das hat an den beiden letzten 
«ehentagen des Monats die Folge gehabt, daß am 

rtektenm arkt ein erheblicher Rückschlag eingetreten ist. 
k ach der längst erwarteten Erhöhung der New Yorker 

nnkrate zu Anfang Januar hatte die Börse eine vielfach 
i v e r m u t e t e  Festigkeit gezeigt; in  der zweiten Januar- 
r n - * rat  so£ar c i'ie  deutliche Entspannung am Geld- 

arkte ein. Erst von M itte  Februar ab sind die Kurse 
eicht ins Abbröckeln geraten; die seit M itte  1925 an- 
nuernde, überaus k rä ftige  Börsenhausse schien dam it ih r 
-nde gefunden zu haben. Schon vorher, etwa vom 

k ktober ab, hatte die U m sätztätigkeit an der E ffekten- 
°rse zu New York ein wenig nachgelassen. Der Kurs- 
ürz vom 26. Februar läßt nun die Frage unm itte lbar 
111 Werden, ob in  der E ntw ick lung der amerikanischen 

°nju n k lu r  tatsächlich ein Wendepunkt e in tr itt, oder ob 
l '* 1’ wie es zu Anfang der vorhergehenden Jahre — 1925, 
. 4  Und, weniger ausgeprägt, auch 1923 — der F a ll war, 
lne leichte Abschwächung der E ntw ick lung vorliegt.

An sich könnte man, bei einer Betrachtung der re la tiv  
¡u..1f en* also „gesunden“  E ntw ick lung der amerikanischen 
t 'f f  i 6 (abgesehen nur von dem spekulativ überspannten 
j" tekten- und Grundstücksgeschäft) der zweiten A u f- 
^issung zuneigen, wenn auch in  den Vereinigten Staaten 
j  lbst die S ituation m it größerer Skepsis angesehen w ird . 
^  Gegensjjtz zu einer in  Deutschland (seltsamerweise!)

°ch vie lfach vertretenen Ansicht, die bis in  die letzte 
sed hinein im m er noch k r it ik lo s  von einer „W  e ltm irt- 
^haftskrise" sprechen zu können glaubt, ist festzustellen, 

jj .die amerikanische W irtscha ft seit Anfang 1923 sich 
e|' *e' ner ausgesprochen günstigen Kon junkturlage  befin- 
t]C ’ die mehrfach sogar die Symptome der H ochkonjunk- 
. !f hervorgebracht hat, mehrfach allerdings leichte De- 
^'essionsperioden erfuhr. D ie je tz t h ier und da in  den 
p e in ig te n  Staaten vertretene Ansicht, daß ein grund- 
j zhcher Umschwung bevorstände, stützt sich in erster 
(j) auf das Faktum  dieser dre ijährigen Prosperitätszeit,

kn

judilassen der Bautätigke it eintreten werde, was natur-

i - d a m i t  solange angehalten habe, daß man ernstlich ih r 
M , . fürchten müsse. W eiterh in g laubt man, daß ein

el ne ernstliche Erschütterung fü r  den Grund- 
Sf.i ^ksjuarkt und ein Nachlassen in  der industrie llen Be- 
l,i a ftigung zur Folge haben müßte. Auch w ird  darauf 

S':‘wiesen, daß die kritischen Anzeichen auf dem Geld- 
«hi * diesmal gänzlich „von selbst" eingetreten sind, also 
„ « d a ß  — w fe es besonders in  der Zeit vor 12 Monaten 
kü War — die P o litik  des Federal Reserve Board eine 
Zw ,;iclle Verknappung der Geldmarktlage (m it dem 
[ eiYl einer D äm pfung der Spekulation) eingeleitet habe, 
ais l?1 sich aus den Produktionszahlen der amerika- 
Übe Großindustrien gerade je tz t kein deutliches B ild  
die didas/rieZ/e Beschäftigungslage herausschälen, da 
die i j 1 W irkungen  des Streiks im  (Weich-) Kohlenbergbau 
Vjei i  ?r uältnisse re ichlich unübersichtlich gestaltet haben. 
Wick^ t  Wäre es je tz t auch noch zu früh , aus der Ent- 
Sch i " 11 rig auf dem industrie llen Gebiet bereits Rück- 
Zll auf die weiteren Konjunkturm öglichke iten ziehen 
deutl' en’ da ein eventueller Umschwung h ier erst später 
ßch p  *n krscheim ing treten w ird . Der ziem lich erheb- 
h-jjr, der Warenpreise, w ie er in  der zweiten Februar- 
^ e i f6 e' nge*re*en ist (Fishers Index fie l von 159.6 in  der 
j e(j *:n au f 156.6 in  der vierten Februarwoche), bedeutet 

U s’ neben und m it der Gestaltung der Börsenkurse, 
^oni i beachtliches Moment fü r  die E ntw ick lung der 

Junktur in  den Vereinigten Staaten. Es liegt hier

ein

ein p lö tz licher und starker Rückschlag vor, der zwar 
n icht notwendigerweise einen Umschwung einzuleiten 
braucht, der aber dennoch einen so fühlbaren E inschnitt 
( fü r die „G ew innkon junk tu r“  in  erster Linie, weniger fü r 
die „Beschäftigungskonjunktur“ ) bedeutet, daß man m it 
Fug und Recht von einem W endepunkt sprechen kann. — 
Bemerkenswert genug ist, daß der unm itte lbare Anlaß 
fü r  das M ißtrauen gegenüber der weiteren Kursentw ick­
lung am E ffektenm arkt und fü r  die Engagementslösungen 
und Kreditkündigungen der Banken n icht so sehr durch 
eine illiqu id itä tsm äß ige Anspannung des Statuts bei 
Notenbanken und Privatbanken gegeben war, als vielmehr 
durch die bedenkliche Zunahme der Börsendarlehen,

1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

23. IL
26

15. IL  
26

6. IL
26

30. I. 
26

7. I. 
26

a) Kaufkra ftträger
R e ic h sb a n kn o te n -U m la u f...............
R e n te n b a n kn o te n -U m la u f..............
G u th a b e n ..............................................

2317
1235
1003

2420
1299
873

2563
1370
765

2649
1450
579

2732
1349
874

Zusammen . 4555 4592 4698 4678 4955

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

1361
419

1307
432

1256
419

1255
418

1208
403

Zusammen . 1780 1739 1675 1673 1611
c) Weiterbegebene Reichsbank­

wechsel ..................................... 509 518 501 521 504

2. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältnisse bei den 
Federal Reserve-Banken fin  M illionen Dollar)

25. IL  
26

18. II. 
26

11. IL
26

5. I I.  
26

2. I. 
1 26

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

1679
2262

1661
2327

1668
2296

1663
2283

1835
2357

Zusammen . 3941 3988 3964 3946 4192

b) Deckungsm ittel 
G o ld ......................................................... 2767 2779 2795 2792 2665

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von 
b ) zu a ) ............................................ 67,9 69,7 70,5 68,5 63,3

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

I 24. II.
1 26

17. II.
26

10. II.
26

3. II. 
26

6. I.
26

a) K au fkra ftträger
B a n k n o te n -U m la u f.............................
S taa tspap ierge ld -U m lauf..................
Ö ffentliche G uthaben.........................
Priva te G uthaben................................

84,9
284.2 

16,1
106.2

84,2
284.8 
23,6

106.9

84.8 
286,4
17.9 

108,8

85.7 
287,4
13.8 

106,7

87.2
293,9
12,0

124,8

Zusammen . ,491,4 499,5 497,9 493,6 517,9

b) Deckungsm ittel 
Gold (A usg .-A b t.)................................ 143,2 143,3 143,2 143,1 142,9

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von 
b ) zu a ) ............................................ 28,9 28,7 28,8 29,0 27,6

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

38,2
79,1

43.8
80.9

43,9
77,7

43,0
73,3

46.4
87.5

e) G esam treserve................................ 22,1 24,0 23,2 22,3 21,0

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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24. Februar 1926 ......................... .................... 117,6 129,0 111,5 135,3 147,9
17. Februar * ............................................... 118,2 129,4 112,3 136,1 147,9

118,8 129,7 113,0 136,5 148,2
119,2 129,9 113,5 136,7 148.3
119,7 130,1 114,1 137,3 149,1

20. Januar s ............................................... 120,1 130,3 114,7 138,3 149,1
120,6 130,7 115,2 138,9 148,9
121,6 131,1 116,7 138,9 148,9
121,2 131,1 115,9 139,9 149.2
120,1 130,9 115,3 139,6 149,2

7. Januar IU25.................................................. I 136.4 | 140,2 | 134,4 || 140,6 | 132,ü



272 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 9

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
15.—20. II. 1926 . . .
8.—13. II. ■ . . .
I.—6. II. « • • . . . 159,6

25.—30. L . • •
18.—23. I. ■ . . .
11.—16. I. . . .

4 .-9 . L
X II. 25.-2. I. . . .
21.—26. X II. 1925 . . .
14.-19. X II. . . .
7.-12. X II. •  . • •

X X I.—5. X II.
23.-28. XI.5.—2». Al.____ „ .................. .....

4.—10.T  1925 ................... 161*5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung"
Relativzahlen

2. I. 25 =  100
II.

26
20. 11. 

26
13. I I.

26
6. II.

26 V  1 v -

Heim ische A k tie n ..............
Ausländische A ktie n  . . . 
Papierm ark-Staatsanl. . . 
Ausländische A n le ihen. . 
W ertbeständige Anleihe .

7261
113.69
31.57

137,21
109,55

71,58
111,86
31,02

142,42
110,25

73,65
108,44
31,22

137,78
111,28

73,96
108,40
25,20

129,34
105,62

71,62 I 
108,04 
21,59 1 

126,91 
106,36

58,31
100,85
17,28

106,96
100,10

7. Kohlenproduktion
Arbeitstäglich in  der I K ohlenförderung 

W oche vo m : I _____ 1 V o rja h r
14.—20. II. 1926 
7,-13. II. 1926 . 
31. I.—6. II. 1926 
21.—30. I. 1926 
17.—23. I. ,  . 
10.—16.1. „  . 
3.— 9.1. - .

334 050
340 849 
324 235 
346 389 
342 091
341 546 
315 789

366 618
346 421
347 186
368 128 
372 397 
380 319
369 276

des Ruhrbergbaus
K o kspro duktion  11 B r ike ttp ro d u k tio n  

| V o rja h r 11 | V or ja h r
58 354 
58 245 
57 073 
68 465 
56 561 
55 595 
54 493

67 186 
66 774 
65 489 
65 249 
65 381 
64 637 
63 472

14 071
14 337 
13 412 
13 758 
13 911
12 921
13 303

12 611 
12 348 
11 944 
11 711
11 781
12 582 
12 413

8. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
( in  M illio nen  Tonnen)

Roheisen | Rohstahl

G leicher V o r­
jah rsm ona t

Gleicher V o r­
ja h rsm ona t

0,689 0,910 0,791 1,181
0,717 0,873 0,764 1,U49
0,760 0,783 0,876 0,969
0,742 0,759 0,928 0,939

September „ ...................... 0,879 0,866 0,735 0,696

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland *)
[ in  M illio n e n  Tonnen]

Januar 1926 Dezember 1925 November 1925 O ktober 1925

0,669 0,684 0,709 0,773
0,982 0,880 0,779 0,812

*) Nach Angaben von  „S tahl und  Eisen*.

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vo llerw erbslosen)

Stichtag

15. Februar 1926 . 
1. Feb rua r „ . . 

15. Januar „ . . 
1. Januar „ . . 

15. Dezember 1925 
1. Dezember „ 

15. Novem ber „
1. November „ 

15. O ktober „
1. O ktober „

V o rja h r

2058 853 
2 029 835 
1 762 305 
1485 931 
1 057 031 

699 130 
471 333 
3G3784 
298 871 
265 566

576 246 
593 024 
535 654 
535 654 
458 125 
436 690 
426 836 
435321 
472116 
513 496

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

1926 1925 1924
K urz- Arbeits- K urz- Arbeits- Kurz-

losigkeit a rbeit losigkeit a rbeit losigkeit arbei

J a n u a r................................ 22,6 22,6 8,1 5,5 26,5 23,4
Februar ............................ — — 7,3 5,3 25,1 17,1
M ä rz .................................... _ — 5,8 5,1 16,6 9,9_ _ 4,3 4,9 10,4 5,8
M a i .................................... _ _ 3.6 5,0 8,6 8,2
J u n i .................................... _ _ 3,5 5,2 10,5 19,4
J u l i .................................... _ _ 3,7 5,8 12,5 28,2
August................................ — — 4,3 6,9 12,4 27,5
Septem ber......................... — — 4,5 8,5 10,5 M £
O k to b e r ............................ — — 5,8 12,4 8,4 12,2
N o vem b er......................... _ — 10,7 15,5 7,3 7,5
D e zem b er......................... — — 19,4 19,1 8.1 6.5

12. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

| V o rja h r
Arbeitstägl. Wagenstellt 

| V o rja h r

7.—13. II. 1922 ...................... 646 288 690 102 107 712 115 017
31. L—6. I I.  1926 .................. 646 363 674 796 107 727 112 466
24. 1.—30. I 1926 .................. 642 511 673 434 107 086 112 239
17, I.—23. 1. 1926 .................. 608 250 670 878 101 375 111 813
10. I. —16. I. 1 9 2 6 ............... 618 528 654 576 103 088 109 096
3. I.—9. I. 1926 .................. 580 428 612 690 96 738 102 115

27. X II. 1925—2. I. 1926 . . . 579 144 606 984 96 524 101 104
20. X II.—26. X II. 1925 . .  . 659 298 620 946 109 883 103 491

deren Höhe seit einiger Zeit a llwöchentlich statistisch 
erfaßt w ird . (Die Zunahme in  der d ritten  betrug m it 
46 M ill. $ etwa 1.5 %, die Gesamtsumme 5138 M ill. $.) —' 
D ie Auswertung dieser sehr interessanten und hoch- 
bedeutsamen S ta tis tik  durch entsprechende Maßnahmen 
der Banken und des Publikum s zeigt deutlich genug, 
welch’ große Bedeutung einer rich tig  „angesetzten“  S tati­
s tik  fü r  die Regelung der K o n ju n k tu r und die Anpassung 
der W irtschaft an veränderte S ituationen zukommt.

D ie Konsequenzen, die aus einer eventuell eintretenden 
tatsächlichen Konjunkturverschlechterung in den Ver­
einigten Staaten fü r  die deutsche W irtschaft — insbeson­
dere durch den Abzug von K rediten — entstehen können, 
dü rften  einigermaßen k la r sein, so daß sich ein weiteres 
Eingehen auf diesen Punkt hier erübrigt. Da möglicher­
weise in  den nächsten Wochen noch verschiedene andere 
Faktoren in  dem Sinne einer Verminderung der am Geld' 
m arkt schwimmenden Beträge w irksam  werden können 
— z. B. Verringerung der öffentlichen M itte l —, so kann 
als Folge eine erneute Anspannung der Geldmarktsätze 
eintreten. D am it entsteht aber auch die (bisher kann' 
gesehene) Gefahr, daß jene Maßnahmen der Überleitung 
bisher ku rz fris tige r Gelder in  langfristige Anlagen, d ie 
seit einiger Zeit betrieben werden, sich als absolut zwei­
schneidig erweisen, wenn näm lich dann, bei einem stärke­
ren Bedarf an flüssigen M itte ln , eine „F lu ch t“  aus diesen 
Papieren (ähnlich der s. Z. erfolgten „F lu ch t“  aus den 
Pfandbriefen) m it der Folge einer Deroutierung jene1 
Werte einsetzt. Einige Vorsicht scheint also bei den1 
Bemühen, den K ap ita lm ark t „w ieder in  Gang zu bringen > 
durchaus geboten zu sein.

Der unö
Erstmals tra t am U ltim o Februar eine Unterbrechung 

der ausgesprochenen Geldflüssigkeit ein. Vom 24. zum 
2?. Februar erhöhten sich die Sätze fü r  tägliches Geld 
von 4 bis 6 % au f 6 bis 8 %; dabei machte jedoch die 
Bedarfsbefriedigung keinerlei Schmierigkeiten. Am  Geld­
m arkt sah man die Verknappung nur als vorübergehend 
an, was daraus geschlossen werden kann, daß weder die 
Sätze fü r  Monatsgeld (<:>lA  bis 7% %\ noch fü r  Reportgeld 
(7 %), noch fü r  bankgirierte Warenmechsel (6,5 %) die ge­
ringste Versteifung aufwiesen, während Geld über U lthno  
sich au f 7 bis 8% % erhöhte.

Ob diese Annahme berechtigt ist, kann erst die Zukun ft 
lehren. Gewiß ist der reguläre Bedarfstofl, der an jedem 
Monatsschluß a u ftr itt , diesmal deshalb besonders füh lba r 
gewesen, w e il der Stichtag fü r  die Zmeimonatsbilanzen die

âopiiûlnuitft
Banken zur Zurückhaltung drängte; gewiß sind auch v° 
ingegangene Überdispositionen an der S ituation schuld Se 
vesen. In  Süddeutschland hatten sich einige Plätze " fd  
gehend von baren M itte ln  entblößt, und so konnte 
tommen, daß z. B. in  F ra n k fu rt a. M. der Schecktausc^ 
;atz, der dort die Notierung täglichen Geldes ve rtr itt, 
wenigen Tagen von 5% au f 8% hinaufschnellte. 
st auch durch die Verlegung ansehnlicher G e ldbetrag 
rach dem Ausland die Versorgung knapper gewesen 
sonst, was in  a lle r Kürze durch entgegengesetzte M 
lahmen wieder abzustellen war. Aber es frag t sich.de' 
ib  sich n icht in  dieser ruckweisen Erhöhung der Gelds» 
iie  in  Kontrast steht zu der spielenden Überwindung 
Januarultimos, doch auch erste Anzeichen einer be!?1|u.1̂  e 
le n  W andlung am Geldm arkt m it ausdrücken. We
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Gründe da fü r sprechen, daß im  Laufe der nächsten Mo- 
i'ate m it einem mäßigen Umschwung gerechnet werden 

a(nn (obwohl na tü rlich  neue Einflüsse, die nach der um- 
Sekehrten R ichtung w irken, sehr w oh l denkbar sind), das 

des wurde im  letzten Bericht bereits ausgeführt.
Oer Prioa td iskontm arkt b lieb von der U ltimoanspan- 

n" ng unberührt, woraus geschlossen werden kann, daß 
*le sich im  mäßigen Rahmen hie lt. Nachdem in  Berlin 

le Notierungen fü r  beide Sichten am 22. Februar auf 
(vorher 5K ) % und am 23. Februar w eiter au f 5 % 

S^senkt worden waren, kamen selbst an den Tagen der 
ia uptbeanspruchung nu r einige M illionen Bankakzepte 

. Angebot heraus, und bereits am 27. w ar das M ateria l 
'Nieder so knapp w ie nur je zuvor.
. Die Überw indung der vermehrten Ansprüche w ar er- 
ßichtert dadurch, daß Devisen aus der vorangegangenen 
base des Geldüberflusses her in  größerem Umfange zur 
erfügung standen als gewöhnlich. Solange näm lich das 
old so überaus b ill ig  war, hatte man keinen Anlaß ge- 

e0en, den Devisenverkauf bei der Reichsbank zu be- 
^hleunigen, da diese d a fü r einen D iskont von mindestens 

y%  in  Abzug brachte. Nun schritt man zu alsbaldigem 
erkauf, und insofern w irk te  die vorherige Ansammlung 

ots ein Polster. Beachtung verdient auch der Umstand, 
Qaß ausländisches Geld in  um so höheren U m fang wieder 
Seneigt ist, zur A rb itrage  nach Deutschland zu fließen, 
'VeOn hier die Sätze momentan in  die Höhe steigen, je 
'!lf'hr in  Deutschland selbst die Geldmarktverhältnisse sich 
cm normalen Zustande w ieder annähern, wozu in  den 
eHten Monaten erhebliche Ansätze zu verzeichnen ge- 
' Csen sind.

. Bei der Reichsbank hatten die Ausleihungen vom 13. 
£ l.m 23. Februar nochmals n ich t unerheblich abgenommen.

le Abnahme der p riva ten  Ansprüche stellte sich (wenn 
. . an die 9,7 M illionen  RM. in  Anrechnung b ring t, die das 
,® otralinstitut an Rediskonten zurückem pfing) auf 
. M illionen; sie blieben dam it a llerdings wesentlich h in te r 
eß 141 M illionen zurück, die in  der d ritte n  Januarwoche 

f er Reichsbank zugeflossen waren. Im  gleichen Zeitraum 
ßs Dezember waren es 73 M illionen  gewesen und im 

h , ruar vorigen Jahres 45 M illionen. Der U m lau f an 
eichsbanknoten und Rentenbankscheinen betrug am 

y ' Februar 3553 M illionen RM. gegen 3580 am 23. Januar 
l i l  am 23. Februar 1925. Zählt man, w ie es erfOrder- 

°0 ist, die G iroguthaben hinzu, so betrug der Gesamt- 
Rölauf an diesen dre i Stichtagen 4555 bzw. 4502 bzw.

'( M illionen RM.
s Die angekündigte Ermäßigung des Reichsbanklombard- 
? Zes von 10 auf 9 % is t nunmehr vorgenommen worden, 
lne daß auch eine V aria tion  des Diskontsatzes eingetreten

wäre. D ie Reichsbank hat es fü r  unbedenklich und ra t­
sam gehalten, das Lombardgeschäft anzuregen, vor allem 
w ohl auch aus der Erwägung heraus, daß dadurch das 
Pfandbriefgeschäft eine Förderung erfahren könne. Sie 
hat sich m it der Reduktion des Lombardsatzes a lle in  n ich t 
begnügt, sondern daneben die Beleihungsgrenze fü r  P fand­
briefe, die schon Anfang Januar von 50 au f 66% % erhöht 
worden war, weiter au f 75 % des Kurswertes heraufgesetzt. 
Ins Gewicht fä l l t  auch die Tatsache, daß die Lom bard­
erschwerung zum U ltim o, die früher gegenüber den Geld­
institu ten Platz gegriffen hatte, zur Zeit suspendiert ist. 
— D ie schon im  letzten Bericht erwähnte Ermäßigung der 
Bankbedingungen von 10 au f 9 % in  der Basis und von 
12,4 au f 11,4 % einschließlich  der M indestprovision t r i t t  
am 1. März in  K ra ft.

D ie  Belebung des inneren Anleihemarktes dauert fort. 
E in Bankenkonsortium hat 12 M illionen  RM. 7proz. T h ü rin ­
gische Staatsanleihe zum Kurse von 83 % zur Zeichnung 
aufgelegt. T ilgung erfo lg t ab 1929 zu 2 % bis 1951. D ie 
Hypothekenbanken, denen allerdings) die Beschaffung 
neuer Unterlagshypotheken  in  der gegenwärtigen Zeit, in  
der sich die Kreditnehm er in  H offnung  auf weitere Zins­
reduktion möglichst zurückhalten, n ich t immer le icht fä llt ,  
p ro jektie ren  vermehrte Emissionen. So p lan t die Gemein­
schaftsgruppe deutscher Hypothekenbanken eine neue 
Emission von über 50 M illionen RM. D er Pfandbriefabsatz 
soll im  Januar günstig gewesen sein. Nach einer unbe­
kannten Quelle soll sich die Umlaufssteigerung bei allen 
deutschen Hypothekenbanken in  diesem Monat auf 
23 M illionen RM. belaufen haben, gegen 51,91 M illionen im  
Monatsdurchschnitt des ersten Halb jahres 1925 und gegen 
13,52 M illionen RM. im  zweiten H a lb jahr.

An Auslandskrediten  ist eine 5 M illionen  Dollaranle ihe 
der Stadt Leipzig  bei 7 proz. Verzinsung zu 90 % perfekt 
geworden. Sie ist bis 1947 zu tilgen und ab 1931 zu 
102 %, nachher zu pa ri rückzahlbar. D o lla r 1,25 M ill. 
sollen davon in  H olland  untergebracht werden. Von Ver­
handlungen über eine größere Pfundanleihe des Farben­
konzerns w ird  erneut berichtet. Auch taucht die Ver­
mutung auf, daß von der Anleihe des Kapita lsyndikats  (die 
im  ganzen auf 300 M illionen bemessen war, wovon z irka  
160 M illionen bereits em ittie rt sind) die restlichen  140 M il­
lionen gleich etwa 7 M illionen  P fund demnächst zur A u f­
legung gelangen werden, wobei es sich frag t, ob der am eri­
kanische, von Antimonopoltendenzen d ik tie rte  W ider­
spruch gegen Auflegung in  den Vereinigten!. Staaten a u f­
rechterhalten w ird , oder ob nunmehr auch der am erika­
nische M ark t dieser Anleihe zugänglich gemacht werden 
kann.

Hie Hlocenntäcfte
Günstiger Stand der Wintersaaten

tr . ^ e Momente, die in  den letzten Wochen auf die Ge- 
ti ^ r k t e  e inw irkten , ließen diese auch in  der Be- 
s W o ch e  n icht zu einer E rholung gelangen und be- 
^  Kjers die Weizenpreise gaben am W e ltm arkt ziem lich 
((.'J*  ndfch. Das g ilt vor allem von den Vereinigten Staa­
ken ' V°  Bie längste Zeit h indurch  die Preise sich im  Ge- 
(’t l |SÛ Z zu (R'r allgemeinen Lage des W eltm arktes besser 
v ■ .a" IJtet hatten, wo man sich aber je tzt, wenn auch 
0  -W ill ig , anpassen mußte. W ie sehr gerade in  der 
Uni°n -'e<lei' Rückgang der Preise als ungerechtfertig t 

Folge reinen Börsenspiels betrachtet w ird , zeigt 
jeH bes*en der neue A ntrag  des Senators Capper, der 
Saien Händler au f eine M illio n  Busheis täglichen Um- 
|lujZes beschränken w il l  (plus 5000 Busliels); bekanntlich 
nie]6/ 1 die Umsätze einzelner F irm en in  lebhaften Zeiten 

selten das Zehn- und Zwanzigfache der erstrebten

Grenze betragen. Übrigens hat der Antrag, w ie schon die 
vorangegangenen Maßnahmen gegen das Börsenspiel, vor 
allem die W irkung  gehabt, daß die großen Spekulanten 
von Chicago ihre  Tä tigke it z. T. nach W innipeg  verlegt 
haben. Der deutsche M ark t lag auch weiter sehr ruhig, 
bemerkenswert is t es vie lle icht, daß bescheidene Mengen 
guten Manitobaweizens zu verhälnismäßig b illigem  Preise 
nach Deutschland gezogen w urden; es sind noch einige 
Ladungen unverkau ft unterwegs. Andererseits sind die 
Ausfuhroerkäufe Deutschlands zw ar infolge des scharfen 
Wettbewerbes von A rgentin ien  vorerst zu einem Ende 
gekommen, Ablie ferungen scheinen aber noch während 
des ganzen Februars erfo lg t zu sein und man schätzt die 
insgesamt ins Ausland abgeflossene Menge auf rund 
400 000 Tonnen, wobei der Februar m it rund 80 000 ein­
gesetzt ist.

Über den Stand der Wintersaaten in  den verschiedenen
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Ware
______________

Börse Usance

gre ifbar Redwinter . . .
M ai .................................
Ju li .................................

Chicago .........................
Berlin  .............................

*9

August ...........................

August ..........................

K a ffe e ........... g re ifbar Rio 7 ..............
Mai .................................

Ham burg5) ...................
Burma IT .....................

London c if Rotterdam Januar—März ............

London .........................

Schmalz ........ Chicago .........................

Baumwolle . . . New Y o r k .....................

L iverpool .....................

.. . . , „  ..................... g re ifbar f. g. f. Sak.8) ..

, , . . greifb. fine m. g. Broach9)
„ Bremen ........................ greifb. amerik. m idd ling
............. Mai

W olle1») ........ dt. Inlandspreis .......... A /A A  vo llschürig11) .. .
Kammzug . . . 99 99 . . . . . . Buenos Aires D. I. m itte l

New Y o r k ..................... R o h ö l.....................

K u p fe r ........... gre ifbar, e le k tro ............

Z in n ............... New Y o r k .....................
London .........................

Berlin  .............................
New York .....................
London ......................... g re ifbar und 3 Monate .
Berlin  .............................

B lei ................ New York .....................
London .......................
Berlin  .............................

New York .....................

Notierung 5. 2. 13. 2. 19. 2. 26. 2.

2033/8 194% 1951/4 1915/8
1755/8 1663/8 I 671/4 1635/8
154V2 149 148V4 142V2
246V2 246V2 246V» 249
276 272V2 2681/8 267
148V2 1471/2 1441/2 I 451/2
184V2 1771/2 1743A 171V2
34Vs 33V8 337/8 34
231/4 223/4 221/8 22
877/8 85V4 831/2 84
827/8 803/4 79 79V2

151 147 145 143
I 6IV 2 160V, 159 156V2

— — — 174

2,49 — 2,40 2,37
14.47/8 14.4V8 14.01/s 13.77/8

14.111/4 14.107/8 14.8Vs 14.33/8
26V2 2o3/4 26V2 26
14,65 14,65 14,50 14,40
15,05 15,05 14,95 14,85
14,35 14,25 14,15 13,90
15,05 14,95 14,90 14,70

191/is __ 19% 191/1«
18,08 — 18,25 17,92
98V4 963/4 98V2 98V8
15.6 15.6 15.6 15.6

28.11.3 — — —
15.10.0 15.2.6 14.15.0 —

342V2 342V2 _ —
32.0.0 31.10.0 32.0.0 32.0.0
47.0 47.0 47.10 47.10
15,05 14,45 14,75 14,52
2.80 2.8V4 2.43/4 2.11/«
2.8 0 2.8.0 2.43/8 2.11/«
2.6V2 2.6V2 23.0 2.03/s

20,80 20,75 20,75 19,90
19,72 19,69 19,69 18,83
10,60 10,52 10,57 10,33
10,15 10,08 10,01 9,66
18,25 18,35 18,10 17,30
17,40 17,40 17,00 16,20
9,30 9,15 9.15 8,90

22,40 22,27 21,90 21,00
20,43 20,11 19,81 19,50

9,00 9,00 9,00 9,00
5,07 5,07 4,98 4,98

3,30 2,43 . 2,43 2,48

141/4 _ 141/4 141/4
60.6.3 60.11.3 59.8.9 59.3-0
61.6.3 61.11.3 60.8.9 60.3.0

— 120V4* H 8V2 —
— 122'V 1207/8 1207/»

63,12 _ 64,25 61, ̂
282.7.6 286.7.6 290.7.6 293 15.0
278.7.6 280.5.0 282.7.6 282.12-0

8,10 , 7,57 7,57
36.13.3 35.17.6 35.10.6 35.8.0

74 731/j* 72 721/2
663/4 663/4* 66V2 6ßi/i
9,25 _ 9,15 9,00

34.1.3 34.0.12 34.0 0 33.11-8
_ 663/4* 67i 2 --*
_ 673/s* 673/4 673/8

667/8 66,75 66,75 66.25
30i5/i6 3013/16 303/4 g09/i«

307/8 3013/16 303/4 309/i«
93 93* 92 921/4

cts. je bushel1)
99 99

RM. je  1000 kg
99 99

99 99

RM. je 100 kg
99 99

cts. je  bushel*) 

RM. je  1000 kg

cts. je  lb.*) .. 
sh. je  cwt. . . .

RM. je  50 kg4)

cts. je  lb.

RPf. je % kg 
sh. je  cw t.“) .. 
£  je  long ton7)

RM. je 1000 kg
99 99

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

cts. je  lb. 

d je  lb. ..
99 • •
99 • •
99 • •

$ cts. je  lb. 

RM. je 1 kg

cts. je  G ail.12)

cts. je lb .........
£  je long ton

RM. je  100 kg

cts.
£

je  lb .........
je  long ton

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

je 100 kg

cts.

Rivf.'

cts. 
d je

je  lb .........
t o n ........

je 100 kg

.jeoz .'^ fe in  
oz.............

»»
RM.je lk g  fe in

„  T.1) . 1 bushel W eizen =  27,22 k g . 2) 1 bushel R oggen oder M a is  =  25,40 k g . s) i  ib . — 0,4538 k g . 4) e insch l. 10,50 R M . V erbrauohsabgabo ia ir
0,50 K M . fü r  Säcke. 6) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nm . 8) cw t. =  50,8 k g . 7) lo n g  ton =  1016,048 k g . 8) f .  g . f. Sak. =  fu l ly  g °? “  
b a k e lla n a is . o) m . =  m ach ine -g inned  (m it M aschinen e n tk ö rn t) . B roach  =  w ic h tig te  ostind ische Sorte. 10) I n la n d s - V e r k a u fspreis ^ ^  
Zen trat-Ausschusses der W o llh a n de lsvere in e , L e ip z ig . H )  deutsche W o lle , fa b rikg e w asch e n . 12) 1 G allone =  3,084 k g . *3) 1 oz. — 31»* 
u )  926/iooo F e ing e h a lt. *  p re is  TOm 12# I I t  26.
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' 0n( |?n ^ e&en n llr  vereinzelte Meldungen vor, die aber, 
ni besonders tiefliegenden Teilen Englands abgesehen, 
r n. Ungiinstig lauten. Das g ilt  vor allem von der 
l)(‘tr°n,|,W0 *n ^ en ê ẑ*en Wochen stärkere Regen die Lage 
Hat.acutlich  gebessert haben sollen. — Dem In te r- 
|( ‘onalen Landw irtscha fts-Institu t fehlen aus einer 
detae w ichtiger Länder noch E inzelnachrichten, tro tz ­
i g  8^er macb f es au f G rund der bisher vorliegenden, 
<]u a drei V ierte l der Gesamtfläche umfassenden Mel- 
un b ^n. c'en Versuch, zu einem U rte il über den Weizen- 

du neuen E rn te jahr zu kommen. Dabei erg ibt sich,
Sen
seli]

unscheinend die befürchteten großen Einschränkun- 
11 ich t eingetreten sind, v ie lm ehr Zusammen-

eUv Ult'ü^en in  einem Lande durch Ausweitung im  anderen 
¡»0j a uufgehoben w ird ; allerdings d a rf n ich t außer acht 
k h r* n  werden, daß vor allem fü r  Kanada der F rüh- 

sWeizen ausschlaggebend ist.

, Sinkende Baumwollpreise
ßau a°b einer vorübergehenden E rholung gaben die 
iiric| Wollpreise in  der zweiten W ochenhälfte w ieder nach 
Seit i..er 1' ' ew Yorker Lokopreis blieb dabei zum erstenmal 

üugerer Zeit unter 20 Cents. Neue Tatsachen von 
(lie ea*ung sind n ich t zu verzeichnen, w ohl aber w irk t 

tsetzung der Geschäftslosigkeit a llm äh lich  immer 
\vj( i ,er uuf den M ark t ein. Hauptsächlich w ird  der Ent- 
^scli ® 111 Am erika selbst besondere Aufm erksam keit 

wo die Auftragsbestände bei den Spinnereien 
s'ch i ^bcrcien a llm äh lich  w eiter zurückgehen, und diese 
l '-i('ht ' er beim E inkau f noch mehr zurückhalten. Ge- 
M«ünI eisTe beißt es bereits w ieder, daß vor allem die 
je e.n Leute im  Süden ängstlich würden und daß, 
(¡rauher die Bestellungszeit kom m t, m it um so 
diß^^uderem Angebot zu rechnen sei; bis je tz t hat sich

Wjj)/ an der Ansicht fest, daß die W itte rung dieses 
star)cers. die besonders gegen Schluß den Rüsselkäfer

allerdings noch n ich t gezeigt. Auch je tz t hä lt man

i'itir,' geschädigt hat, eine w irk lic h  erhebliche Ver- 
t|,ng der Anbaufläche unwahrscheinlich mache, je- 

f ' j i j j j . ^ d  diese endgültig  davon abhängen, w ie sich das
y  •~*u selbst in  Bezug au f Preise und W etter entw icke lt, 

den europäischen Spinnsto ff bezirken  zeigen die 
Vejt e}n etwas lebhafteres B ild , besonders, so-
')altuAufträge aus Ind ien  in  Frage kommen. D ie Zurück- 
lütz]. S Chinas e rk lä rt man noch immer m it dem erst 

Cl zu Ende gegangenen Neujahrsfest. A u f dem 
berichten Frankre ich  und Ita lie n  Uber ganz 

1®en> Deutschland weiter über schlechten Geschäfts- 
Y0

8i'o{jes den ägyptischen  M ärkten w ird  über anhaltend 
Kaufe Angebot berichtet, demgegenüber die Regierungs- 
7'eisp Sl.°b n icht sehr stark durchzusetzen vermögen; die
Uüfp Angebot berichtet, demgegenüber die Regierungs- 

J'eisp Sl.°b n icht sehr stark durchzusetzen vermögen; die 
t ser Sit'd mehr zurückgegangen als fü r  amerikanische 

befinden sich je tz t w ieder au f dem gleichen 
i esc)i"f'V*e zu Reginn der Regierungskäufe. Das indische 
Meßt bat sich z. T. in fo lge japanischer Käufe etwas

Zar Wollversteigerungen in Neuseeland
:' latt j' ^eit  finden  die Versteigerungen in  Neuseeland 

K ? dort waren die Umsätze in  der letzten Woche 
•Vß .n ä ch tlich , zu allerdings nur bescheidenen Preisen.

i- England ist die Stimmung zurückhaltend, ob- 
41 W o a.ßlraznge hie und da leichte Neigung zeigen, sich 
i b */■ ®en- Es w ird  darau f verwiesen, daß man in 
Ą ,pu a lle in m it mehr als einer M illio n  Ballen W olle 

Ęjj. °V entlichen Lagerhäusern in  die zweite H ä lfte  
j Ullpjj j'jahres gegangen ist, zu denen noch 250-—300 000 
10gr binzukämen; das sei be träch tlich  mehr,, als 

sten H ä lfte  des Jahres untergebracht worden sei.

Weiterer Rückgang der Metallmärkteö,
' irm m arkt ist z. Z. die einzige Z u fluch t der an 

anderen M ärkten enttäuschten Haussiers; vor

allem w ird  greifbare Ware gekauft, w e il man m it einer 
Verringerung der Weltbestände im  Februar rechnet. Da 
gleichzeitig auch Baissedeckungen erfo lg t sind, so zog 
Zinn bis au f 294% £ an, den höchsten seit 1924 (bei 
anderem Stand des £) erreichten Preis. D er Abschlag 
fü r  spätere Ware ist bis au f nahezu 11 £ gewachsen. Es 
w ird  zur E rk lä rung  auf die guten Käufe Am erikas und 
der englischen Weisblechindustrie sowie au f das erhöhte 
Interesse des Festlandes verwiesen, aber in  der H aupt­
sache handelt es sich sicherlich um Folgen größeren 
spekulativen Geschäfts.

Dieses ist am K up fe rm ark t w ieder stark abgeebbt, und 
so ist dort der in  den letzten Wochen mehrfach erwähn­
ten Erholung bereits w ieder ein Rückschlag gefolgt, der 
z. T. dam it zu erklären ist, daß o ffiz ie lle  Meldungen über 
die Absichten des neuen Zusammenschlusses A m e r ik a -  
A fr ik a  fehlen. Es heißt allerdings, daß es sich dabei nu r 
um einen vo rlä u fig  fü r  sechs Monate berechneten Ver­
such handle, und daß man sich erst nach A b la u f dieser 
Zeit darüber schlüssig werden wolle, ob er sich bewährt 
habe und fortgesetzt werden solle; h ie rau f scheint der 
leichte D ruck  zurückzuführen zu sein, der gegen Ende 
der Woche w ieder zu beobachten war. Ob sich die M el­
dungen bestätigen, daß Standardkupfer von London nach 
New Y ork genommen werden solle, is t ebenso zw eife l­
h a ft w ie die R ich tigke it der Meldung, daß der neue Pool 
„fünfzehntausend Tonnen K up fe r aus dem M ark t nehmen 
w olle“ . Es ist übrigens auch frag lich , ob m it derartigen 
Mengen eine länger dauernde Beeinflussung des Marktes 
zu erzielen wäre. D ie  in  der zweiten Hand befindlichen 
Mengen scheinen sich verringert zu haben, irgendwelche 
Ä ngstlichke it des Handels gegenüber den Absichten des 
Pools, unm itte lba r an den Verbraucher zu verkaufen, ist 
n icht zu bemerken.

Auch Blei hat sich w ieder le ich t abgeschwächt, und 
zwar in  erster Reihe deshalb, w e il im  B rokenhill-Bezirk 
englischen ein etwas lebhafteres B ild , besonders, so- 
behoben ist, daß die Betriebe aus Wassermangel würden 
fe iern müssen; andere Berichte behaupten allerdings, daß 
es sich um D ifferenzen m it der Regierung wegen der 
Wasserzufuhr handle und daß diese das Wasser Ende 
Februar sperren wolle; darüber w ird  man w ohl in  einigen 
Tagen k la re r sehen. D ie Ablieferungen sind noch immer 
recht beträchtlich.

Am  Z innm arkt drückte die A bw ick lung  eines großen 
Hausseschlusses zusammen m it den starken Rückgängen 
während der letzten Wochen in  Am erika, denen übrigens 
in  der Berichtszeit eine leichte E rholung folgte. Es 
scheint, als ob hier wenigstens die belgischen Produzenten 
w ieder einmal bewußt zurückhie lten; das oberschlesische 
Angebot w ar n ich t k le in, und in  Am erika  hat sich die 
Zunahme der Bestände w eiter fortgesetzt.

D er A ntim onm arkt zeigt eine gewisse Stetigkeit, über 
deren Dauer sich aber nichts aussagen läßt, um so mehr, 
als die cif-Forderungen etwas erhöht worden sind.

Die Kautschuk-Baisse
Der Rückgang der Kautschukpreise hat sich in  der 

letzten Woche w eiter fortgesetzt, n icht zum wenigsten, 
w e il Am erika  sich noch immer fernhält, z. T. sogar als 
Abgeber au f tr it t .  Dabei sind die Verschiffungen  aus 
Ostasien kleiner, als nach der lOOproz. Freigabe er­
w arte t worden w ar, und die Londoner Bestände wieder 
etwas unter 10 000 Tonnen gesunken. Es w ird  z. Z. wieder 
sehr stark m it Berechnungen gearbeitet, die zeigen sollen, 
daß in  späteren Jahren, wom öglich schon in  nächsten, 
eine starke G um m iknapph it herrschen würde; aber am 
G um m im arkte und n icht nu r an diesem haben sich der­
artige Voranschläge schon zu o ft als ir r ig  erwiesen. Es 
d a rf na tü rlich  n ich t aus dem Auge verloren werden, daß 
G um m i von seinem Höchststände eigentlich ohne E r­
holung binnen verhältnism äßig kurzer Zeit um volle 50 % 
zurückgegangen ist; der M arkt scheint sich aber bis heute 
noch n ich t vö llig  gereinigt zu haben.
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Ute fffeften^öcfe
B erline r Börse

Die unsichere, schwankende H altung  an den E ffekten­
m ärkten h ie lt an, da die Börse durch neue Insolvenzen 
und später durch die Meldungen über den starken K urs­
rückschlag an der New Yorker Börse beunruhigt wurde. 
Besondere Beachtung fand, daß die F irm a  L. M. Bam- 
berger als Aufgabe gestrichen werden mußte. Es handelt 
sich bei dieser F irm a um eines der älteren Berliner Bank­
unternehmen, dessen Gründung in  die M itte  des acht­
zehnten Jahrhunderts fä llt. D ie  F irm a  hat zwar, nach­
dem vor einiger Zeit die Inhaber gewechselt hatten, an der 
Börse keine größeren Engagements mehr unterhalten, doch 
befürchtete man, daß sich im  Zusammenhang m it der 
Zahlungsunfähigkeit der F irm a  Bamberger noch bei an­
deren Stellen Schwierigkeiten ergeben könnten. — Be­
merkenswert ist, daß auch m it dieser insolventen F irm a 
seit einiger Zeit die Raiffeisen-Bank in  Geschäftverbin- 
düng gestanden hat; fü r  die ih r  hieraus erwachsenen Ver­
luste soll durch Rückstellungen bereits Vorsorge getroffen 
sein. — Später mußten noch zwei kleinere M aklerfirm en 
von der Insolvenz-Kommission gestrichen werden. A lle  
diese Fä lle  w irk te n  sich weniger in  ihren finanziellen 
Folgen als stimmungsmäßig an der Börse aus. Man ver­
wies wiederum darauf, daß die Reinigung der Börse von 
schwachen Händen noch n ich t beendet sei, und befürchtet 
weitere Schwierigkeiten. Der scharfe Kurssturz in  New 
Y ork w urde sehr beachtet. Man neigt je tz t zu der A n ­
sicht, daß man eine größere Betätigung der am erikani­
schen Spekulation an den deutschen E ffekten-M arkten 
vo rläu fig  n ich t mehr erwarten dürfe, die deutschen Bör­
sen vielm ehr auf sich a lle in  angewiesen sein würden Das 
mahnte die Spekulation zur Zurückhaltung, so daß sicli 
nu r in  wenigen Spezialwerten größeres Geschält ent­
w ickelte. .

In  den letzten Tagen der Vorwoche e rfuh r die lendenz 
eine Besserung, die vom M arkte  der Schiffahrtswerte aus­
ging. D ie  Vorgänge in  der G roßschiffahrt, m it denen w ir  
uns an anderer Stelle beschäftigen, boten zu Käufen in  
S ch iffahrtsaktien  Anlaß. A ls später die optim istischen 
Ausführungen von Geheimrat Deutsch in  der Generalver­
sammlung der AEG. bekannt wurden, g r i f f  die Belebung 
auch auf den M ark t der Elektriz itä tsw erte  über. Sehr 
feste H a ltung zeigten die A k tien  der Rombacher H ütten- 
merke, die schon seit einiger Zeit ih ren Kurs wesentlich 
bessern konnten. An der Börse sind Gerüchte im  U m lauf, 
daß die Sanierung der Rombacher Hüttenwerke durch 
einen Verkauf der Zeche Concordia an die Harpencr 
Bergbau-A.-G. erfolgen und der Kaufpre is 35 bis 40 M ill. 
RM betragen werde. Zum T e il w o llte  man sogar von 
einer Interessennahme der Harpener Bergbau-A.-D. bei 
den Rombacher Hüttenwerken wissen, was indessen sehr 
unwahrscheinlich k lin g t. Daß die Rombacher H ü tte n ­
werke die Zeche Concordia abzustoßen beabsichtigen, is 
schon seit Monaten bekannt, doch sind die Gerüchte, dal, 
Harpen der K äu fe r sei, bisher n ich t bestätigt. Zu leb- 
hafteren Umsätzen kam  es in  den A ktien  der L in k e -Ilo f - 
mann-Lauchhammer A.-G. Man beurte ilt die S ituation 
des Unternehmens an der Börse je tz t besser. D ie  Gesell­
schaft werde, so heißt es, voraussichtlich an den bevor­
stehenden Aufträgen der Reichsbahn auf Oberbau­
m ateria l be te ilig t werden. Ferner verwies man auf die 
Aufnahm e der F -S tah lfabrika tion , worüber w ir  in  der 
C hron ik  berichten.

F ü r die A k tien  der Deutschen Erdöl-A.-G . zeigte sich 
von neuem stärkere Nachfrage. D ie Umsätze waren sehr 
erheblich und es kam  zu einer stärkeren Kurssteigerung, 
D ie Nachfrage w ird  m it dem bevorstehenden Abschluß der 
Verhandlungen m it der Anglo-Persian-O il-Co. begründet. 
An der Börse verm utet man, daß im  Zusammenhänge dam it 
eine Kapitalserhökung erfolgen werde. Aus Verwaltungs­

kreisen w ird  das aber als unzutreffend bezeichnet. ^  
Anglo-Persian kann fü r  die Deutsche E rdö l A.-G. k a ^ 
Interesse haben, dagegen w ird  sie sich, w ie je tz t fests 
an der Verteilungsgesellschaft der Deutschen Petroie 
A.-G., an der O lex, ziem lich erheblich beteiligen- 
D ividende der Deutschen E rdö l A.-G. schätzt nian • 
Börsenkreisen auf etwa 8 %, doch scheint es sich hie ^  
vo rläu fig  nur um ganz vage Kombinationen zu hau

Von Textilw erten  standen Vereinigte G lanzstoft 
Vordergrund. D ie  D ividende, die bisher au f 10— 12 % r 
schätzt wurde, soll, w ie es je tz t heißt, voraussichtich s 
m it 15 % vorgeschlagen werden. Bisher ist die Bilanz ^ 
der Verw altung indessen noch n ich t genehmigt. j e,i 
dendenlioffnungen belebten auch das Geschäft in 
A k tien  der F. H. Hammersen A.-G. H ie r rechnet mal,Ljiie 
einer Ausschüttung von 8—9 %, doch lieg t noch 
Bestätigung vor.

Zu einer starken spekulativen Aufwärtsbewegung 
es in  einigen Kolonialwerten, vor allem in  Veu-Gj*1 t 
Anteilen. D ie Käufe sollen hauptsächlich fü r  Hamm1^  
Rechnung erfo lg t sein. O ffenbar werden an die Tatsa^ gt 
daß die deutschen Besitzungen auf Neu-Guinea dernn® jj 
zur Versteigerung gelangen, falsche Hoffnungen 
Den früheren deutschen Eigentümern w ird  es n ich t ^  
lieh sein, bei der Versteigerung m itzubieten, so da - ^  
Gesellschaft keine M öglichkeit haben w ird , w ieder l» ^  
Besitz ihres früheren Eigentums zu gelangen. A uci ^ s. 
Erwartungen, daß die Gesellschaft eine D ividende ^_pt; 
schütten werde, werden von der Y erw altung entta 
es w ird  näm lich e rk lä rt, daß man wahrscheinlich c},. 
einer D ividende absehen müsse. D ie A k tien  der De jS. 
Ostafrikanischen Gesellschaft wurden von der (j i e
bewegung mitgerissen. D ie  eigentlichen Gründe 
Aufwärtsbewegung dieser A ktien  sind n ich t zu 
A ls K äufer bezeiclinete man auch h ier Hamburger 
essenten. rktZu größeren Umsätzen kam  es am Rentenrna ^  
Schutzgebiets-Anleihen, die in  beträchtlichen P °s ecep i®1 
dem M ark t genommen wurden. Gesucht waren y 0J>
V o r k r i e g s - H y | ) o t h e k e n P f a n d b r i e f e  u n d  R e n t e n b r ie t e .
ausländischen Anleihen lagen bosnische Wer e 
fester. Auch Macedonier waren gesucht.

H am burger Börse
(Von unserem Korrespondenten) pei<leI1

Das Aussehen der Börse hat sich in  den letzten 
Wochen nur w enig geändert; die Umsätze und di dilt 
bewegungen haben eine Einschränkung erfahren, b ,rll&  
man fü r  die Tendenz recht zu tre ffend den 1 j fW , 
„Ermüdungsperiode“  prägte. A u f dem Hamburgs 
papierm arkte  w ar übrigens die Abflauung der gCh()l' 
weniger stark als in  B erlin  und F ra n k fu rt, w e il hie ejjF 
a lle in  durch den W egfa ll des Medio-Term inhande ^ c]\ 
Behinderung durch die Regulierungsarbeiten s id  mi 
so bemerkbar macht und die R ückw irkung  sich j  ^  
im  Arb itrageverkehr erkennen läßt. V ie lle ich t lS /¡jh rf'1’ 
au f diese Unterscheidung die Belebung zurück« ei’1 
die sich in  der letzten Zeit am hiesigen Platze 
Anzahl von Spezialwerten herausbilden konnte. _IZ iC llll V U ll ü p o m L U « . o n o n  “ V ---------------------- U ’ .

Im  Vordergrund des Interesses standen die pe®1 
Stelle schon in  den letzten Situationsberichten \ gfR n’ 
zeichneten Kolonialwerte und P f l a n z u n g s g e s e i i s ^ i  

fü r  die in  zunehmendem Maße Nachfrage und p riv» 
träge aus den Kreisen des binnenländisc i®a Bluie’ 
kap ita ls sicli zu erkennen gibt, n ich t zuletzt im  gCh
hang m it den Berichten über die E n tw ick lung  aj
w ieder in  deutsche Verw altung übergegange i ib ff
kanischen Gesellschaften und den N achrichten ,■ Güine 
die Vorbereitungen fü r  die demnächst m  pbd
stattfindende Versteigerung der ehemals deuts
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Innungen hierhergelangt sind. Besonders lebhaft en t­
wickelte sich der Verkehr in  den A nte ilen der Neu- 
^'Utiea Co., deren Kursbewegung von 280% au f 490% zu 
In f gehenden Kom binationen Anlaß geboten hat, die nach 
Z|( orr|uitionen von Verwaltungsseite n ich t gerechtfertigt 
jj scheinen (vgl. den vorstehenden Bericht über die 

'Miner Börse). F ü r die Z ukun ft des Unternehmens ist 
erdiijgs auch die- E ntw ick lung der neuen Unternehmun- 

, 11 *n Venezuela, Fernando-Po und in  Guatemala in  Be- 
 ̂ zu ziehen. Bemerkenswert is t ferner die Preisgestal- 

^er Ante ile  und Genußscheine der Jaluit-Gesellschaft 
, u der Deutschen Handels- und Plantagen-Gesellscliaft 
^ Cdidsee-Inseln sowie das Interesse, das sich in  der letzten 
a 1 fü r die A k tien  und Bons der Compañía H ispano­
americana de E lectric idad (Chade), ehemals Deutsch- 
,|j erseeische E lektrizitäts-G esellschaft, im  H in b lic k  au f 
(tü> ^ Usdehnung des W irkungskreises herausgebildet hat 

®—1225%). In  mäßigem Grade zogen aus der Be-
^  gung auch südafrikanische Werte (Consolidated 

il,nond) und O tavi-M inen-Ante ile  Vorte il. 
tl, 'y d  dem M arkte fü r  S ch iffahrtsaktien  w ar das be­
ta r* enswerteste Ereignis die Verschiebung in  dem Vor- 
p ,ge> den bisher der Norddeutsche L loyd  gegenüber der 
^  etfah rt inne hatte. Noch vor M onatsfrist w ar die 
a, r^ ° t iz  fü r  L loyd  m it etwa 140% annähernd 20% höher 
l(,j fü r  H apag-Aktien (etwa 120%). Heute fü h r t die 
Vor 16 e*wa Vorsprung. Den Anlaß fü r  die Be- 
tii f Û Ung der Ham burger Großreederei boten die Ge- 

Cde anläßlich der Reise des Aufsichtsratsm itgliedes
Gehe;llt( eünrats Cuno nach London. D er Zweck dieser Reise 
{( r  der Gegenstand der Verhandlungen des ehemaligen 
jjj'chskanzlprs m '^ dem amerikanischen Kohlen- und 
ha ' ’ Gdu'tsinagnaten H arrim an w ird  nun a llm äh lich  be- 
V(. n,d. An der Auflösung des Gemeinschaftsvertrages 
ej.11 1^20 ist n ich t mehr zu zweifeln. Und verständlich 
ier einen kann unter diesen Umständen auch das In - 
I)„eSse an einer Sicherung eines hinreichenden A k tien - 
. €ls zur Vermeidung unliebsamer Überraschungen. Wie'Veit
di, darüber hinaus noch die Kom binationen zutreffen,
kn -ai1 (^ e Begebung der 10 M illionen neuen A k tien  ge- 
¡jj'kPft werden, zu der die Verw altung der Hapag sich 
gen T  Generalversammlung im  März v. J. hat ermächti- 
;il|lj fassen, kann abgewartet werden. D ie  Börse glaubt
111 der 

las
■d( _  _____

die Reedereiwesen in  Verbindung m it Veränderungen,
Set erdem an weitergehende Verschiebungen im  Ham bur-

0 demnächst in  der Zusammensetzung der Vorstands- 
tl||eane sich vollziehen dürften . Anlaß dazu bietet n icht 
l(Qr die Interessenerweiterung der Deutsch-Austral- und 
a(is»ios-Linie durch A nkau f der S tinnes-Aktien, sondern 

der Übergang der A k tie n m a jo ritä t der Bugsier- 
derei au f die Bremer Schiffahrtsgruppe. H in te r die­

sen Kombinationen tra t die D iv idendeerklärung der 
Hamburg-Süd m it 8% fü r  1925 w ie fü r  1924 zurück, ob­
w oh l das Erträgn is in  Anbetracht der schlechten Lage 
des Reedereigewerbes als überraschend günstig bezeichnet 
werden muß. W enig beachtet w urden die A k tie n  der 
Afrika-Reedereien, der Flensburger Reedereien, der 
S tettiner D am pfer Co. und der F luß-D am pfsclii f fa lir t-  
Gesellschaften. F ü r Hochseefischereiwerte überwog das 
Angebot, doch zeigte sich au f niedrigem Niveau etwas 
Aufnahmelust.

F ü r die in  der letzten Zeit mehr in  den H in tergrund 
getretenen Schiffbaumerte  regte sich im  Zusammenhang 
m it der je tz t in  F luß gekommenen Reichssubvention 
durch Kreditgewährung etwas Interesse, das den A k tien  
der größeren W erftunternehm ungen zu einer leichten 
Preisbesserung ve rha lf und in  mäßigem Grade auch den 
kleineren Unternehmungen wieder einige Nachfrage zu­
führte.

Von Verkehrsunternelunungen konnten Hamburger 
Hochbahn unter dem D ruck  von Gewinnsicherstellungen, 
Bergedorf-Geesthachter Eisenbahn, A ltona-K a ltenkirchen 
und Barmstedt-Oldesloer Eisenbahn ih ren  höchsten K urs­
stand n ich t behaupten, dagegen blieben Lübeck-Büchen 
und Eutin-Lübeck auf Dividendenausichten h in  gefragt.

Von den lokalen Bankaktien  setzten Westholsteinische, 
Schleswig-Holsteinische, Ottensener Bank, Segeberger 
Bank und Handels- und Verkehrsbank (D ividende 10%) 
ihre Preisbesserung fo rt. Auch fü r  eine Anzahl Ver­
sicherungsaktien erh ie lt sich bei anziehenden Preisen 
Nachfrage.

A u f dem M arkte fü r  Anleihen  fanden die P fandbriefe 
der Hamburger Hypothekenbank, Türkische Zollanleihe, 
Bosnische Eisenbalm-Anleihe und Hamburger £-Anle ihe 
bessere Aufnahme.

12 2 15 2. 18.2. 20.2. 23.2. 26.2.
129 25 131 25 130,50 128,50 133,— 131,75
105 — 105 75 104,- 102,- 102,- 1 102,50
134,75 135,- 133,50 128,— 131,- 1 8,25
111.50 112 — 110,- 107,— 108,— 107,75

Vereinigte E lb e sch iffa h rt.............. 39,75
93,20

4150
93,10

40 .-
93,60

40,— 
92 75

40,—
92,50

38,—
9 2 ,-

W estholsteinische B a nk ..................... 107 — 108,— 113,- 110,— 1 1 1 - 110,50
66,50 67.— 6 7 .- 70,— 77,— 76,—

H am burger H o c h b a h n ...................... 76,25 76 30 75,75 74 75 74,75 74,10
60 50 60 50 60,50 61 — 62,— 62,—

1 3 0 - 130,— 131,- 131,— 131,— 131,—
115,- 115,— 115,— 118,- 118, - 118 ,-
94, 94 — 95,— 95,— 9 5 ,- 95,—

115,— 115,50 114.50 115,— 114,— 114,50
30,25 31 — 30 50 30,— 3 0 ,- 3 1 ,-
75 - 75,— /o,— 75, 75, - 7 5 -

H am burger E lectric itä tsw erke . . . 106 5) 106,90 107,50 106,50 106,70 106,05
A nglo  G u a n o ........................................ 84, - 8 6 ,- 87,— 85,— 81,— 80,50

75 ,- 7 4 ,- 73,— 70,— 69,50 69, -
Böd iker & Co......................................... 8 — 8,— 8,10 8,10 12,— 8,—

90, 90 — 90,— 101 - 101. - 101,—
Bibundi-Pflanzungs-A .-G .................... 3 — 3,— 3,25 3,25 3,25 3,10
Deutsche T ogogese llschaft.............. 200, - 210,- 220,- 230,- 240,- 230,—
Deutsche Kautschuk A.-G................... 54 — 00 — 55,— 5 8 ,- 60,— 57,—
W estafrikanische V ik to r ia .............. 3 5 ,- 35 - 3 6 ,- 38,— 4 0 ,- 37,50
Dekage .................................................. 105,- 110 - 1 o , - 1 1 5 - 115,- 115,—
J a lu it-G e s e lls c h a ft............................ 46 ,- 46,— 50,— 50,— 51 - 51,75
Deutsche Handcls-Plant. der Südsee 27,— 27,— 3 1 ,- 30,— 31,— 30,75
C onsolid ie rte D ia m o n d ...................... 21,50 2150 21, 0 22 — 22,— 21,75

©ilcmjen
^  M itte ldeutsche C red itbank

,eder 8o/0 Dividende — Starke Flüssigkeit der Bilanz
M  Abschluß der M itteldeutschen C reditbank ent- 

den nach den Zweimonatsbilanzen gehegten Er- 
<ti]f aagen. Der Rohgewinn ist zw ar von 10,246 M ill. RM. 
veitjJ . M ill. RM. zurückgegangen, doch da sich gleich- 
Und® die Unkosten von 7,538 M ill. RM. au f 6,373 M ill. RM. 
I),,.,, ¡'‘ .Steuern von 1,281 M ill. RM. au f 0,979 M ill. RM. 
RM. drucken ließen, kann der Reingewinn  m it 1,447 M ill. 
*USge0ch ein w enig höher als im  V o rja h r (1,426 M ill. RM.)

j 'v!£sen werden. D ie  Dividende  w ird  w ieder m it 
Öie jy  j°rsch lag  gebracht, was 1,304 M ill. RM. erfordert. 
Hür i lVldende au f die Schutz- und Vorzugsaktien n im m t 

en geringen Betrag von 1323 RM. in  Anspruch, so daß

nach Zuweisung von 72 444 RM. an den Aufsichtsra t rund 
70 000 RM. au f neue Rechnung vorgetragen werden 
können. D ie Tantieme des Aufsichtsrats ist n icht hoch, 
da sich der genannte Betrag au f 24 Köpfe verte ilt.

D ie  B ilanz ist sehr flüssig. Kassenbestände und G u t­
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken haben sich 
um rund 70% a u f 17,311 M ill. RM. vermehrt. D ie Ver­
w a ltung e rk lä rt dazu, daß sie h ie rau f m it Vorbedacht 
hingearbeitet habe, die H a ltung großer flüssiger M itte l 
auch n ich t sehr kostspielig gewesen sei, da sich Tages­
geld während des ganzen Jahres zu günstigen Sätzen 
unterbringen ließ. (Im  neuen Jahr ist das bekanntlich 
anders geworden.) D ie Vermehrung der fremden Gelder 
is t bei der M itteldeutschen Creditbank zwar n ich t im  
selben Ausmaß w ie im  V o rjah r erfo lgt, doch haben sich
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die K reditoren um fast 50% (auf rund 90 M ill. RM.) er­
höht. Vor dem Kriege betrugen sie etwa 130 M ill. RM, 
doch ist dabei zu berücksichtigen, daß damals die eigenen 
M itte l der Bank sich auf rund 69 M ill. RM. stellten, 
während sie je tz t nu r rund 24 M ill. RM. betragen. Ebenso 
wie bei der Berliner Handels-Gesellschaft hat sich also 
das Verhältn is der fremden Gelder zu den eigenen M itte ln  
stark zuungunsten der eigenen M itte l verschoben. Im  
übrigen sind unter den K red itoren der M itteldeutschen 
C reditbank — dies im  Gegensatz zur Berliner Handels- 
Gesellschaft — die ausländischen und Valuta-Guthaben 
nu r gering, w e il die Bank die Hereinnahme solcher G u t­
haben n icht besonders gepflegt hat. Am  stärksten haben 
sich unter den K red ito ren  die Einlagen auf provisions­
freie Rechnung vermehrt, und zwar bemerkenswerter­
weise n ich t die ku rz fr is tig  fä lligen, sondern die nach 
sieben Tagen bis zu drei Monaten rückzahlbaren. D ie 
Debitoren weisen gle ichfalls eine Zunahme um rund 50% 
auf, die Wechselbestände eine Vermehrung um etwas 
über 50%. D ie eigenen W ertpapiere w urden durch Ver­
käufe um rund 500 000 RM. verm indert.

D ie Unkosten drücken auch bei der M itteldeutschen 
C reditbank den E rtrag  sehr stark. Um Ersparnis zu er­
zielen, wurde die F ilia le  in  Karlsruhe und kleinere Zweig­
stellen in  Hannover und in  Hessen aufgelöst. E in stär­
kerer F ilia labbau machte sich n icht notwendig, w e il die 
Bank während der In fla tionsze it ih r  F ilia lennetz n icht sehr 
ausgedehnt hatte. D ie Beamtenzahl ist im  vergangenen 
Jahr um weitere 300 Köpfe verringert worden und betrug 
am 1. Januar d. J. 1059 gegenüber einer Höchstzahl von 
4300 im  Oktober 1923. Seit der Stabilisierung mußten 
also mehr als drei V ierte l der Beamten entlassen werden. 
D ie Bank ist bei der schwierigen W irtschaftslage im  ver­
gangenen Jahr na tü rlich  auch n ich t von Verlusten ver­
schont geblieben. Nach E rk lä rung der Verw altung han­
delt es sich jedoch um keine nennenswerten Beträge, fü r  
die durch Rückstellungen hinreichend Vorkehrung ge­
tro ffe n  wurde. Im  neuen Jah r hat das lebhaftere Börsen­
geschäft einen Ausgleich fü r  die M indereinnahmen an 
Zinsen und Provisionen geboten.

A ktiva
Kasse, frem de Geldsorten, Kupons, 

Guthab. b.Noten-u.Abrechn.-Bank.
W echse l..................................................
I'iostroguthab.b.B ankenu .Bankfirm . 
Reports u. Lom bards gegen börsen­

gängige W e rtp a p ie re ......................
Vorschüsse au f Vvaren undW aren -

V e rs c h iffu n g e n ................................
davon am  Bilanztage gedeckt:
a) du rch  W aren, F rach t- oder

Lagersche ine.................. • • •
b ) durch andere S icherheiten .

Eigene W e r tp a p ie re .........................
a) An le ihen u.verzinsl.Schatzanw. 

des Reichs und der Länder . .
b) Sonstige bei der Reichsbank u.

andere Zentra lnotenbanken be­
le ihbare W e r tp a p ie re ...............

c) Sonst, börsengäng. W ertpapiere
d) Sonstige W e rtp a p ie re ..............

K o n so rtia lb e te ilig u n g e n ..................
Dauernde Beteiligungen bei Banken

und  B a n k f irm e n .............................
D e b ito re n ..............................................

d a vo n : g e d e c k te .................. ...
ung edeckte .........................

U e be rgangspo sten .............................
Bankgebäude .......................................
Sonstige G rundstücke ......................
A va l- und  Bürgschafts-Debitoren .

Passiva
A k tie n k a p ita l........................................
R eserve...................................................
K r e d i to re n ............................................

a) N o stroverp ilich tung en  . . . .
b) Seitens der Kundschaft bei 

D ritte n  benutzte K red ite  . . - .
c) Guthaben deutscher Banken

und Bankiers . . . # • • • ; •
d ) E inlagen au f p ro v is io n s fr. ie r  

Rechnung:
1. in n e rh a lb  7 Tagen fä llig  • .
2. darüb.h inausb iszu3M onaten
3. nach 3 M onaten fä ll ig  . . •

e) Sonstige K red ito ren :
1. in ne rha lb  7 Tagen fä ll ig  . .
2. darüb.hinaus biszu3M onaten
nach 3 M onaten fä l l ig ...............

A k z e p te ..................................................
Noch n ich t eingelö*te Schecks . . .
Unerhobene D iv id e n d e n ..................
Aval- u. Bürgschaftsverpflichtungen
L e b e rg angspos ten .................. ...
R e inge w in n ............................................

B ilanz per i B ilanz per j G oldbilanz 
31. 12. 25 | 3!. 12. 24 j per 1. 1. 24 

(M illione n  Reichsmark)

B ilanz per 
31. 12. 13
(M ill. M.)

17,312 10.700 4,080 9,039
29.107 18.909 0,364 40.773
10,789 10.3A2 8,942 6,629

3,264 2.765 0,289 24,829

3,113 0.29 0,031 3,510

0,690 0,290 0,492
1,345 — 1,445
0,701 1.217 1,016 13,536

0,001 0,002 - 3,605

0.017 0,025 1,046 1,722
0.679 1.175 — 6.716
0,004 0.015 — 1,493
1 RM 1 RM 4,386 11,263

1 RM 1 RM 0,300 2.469
50,290 34.005 10,227 137.607
38,603 24.092 8,066 110-692
11.687 9.913 2,161 26,915
0,179 0,133 t ,308
8,200 8, 20 8,7)00 8 074
2,500 2,400 2,400 0,592

(2,271) ( ,764) (0,334) (9,890)

22,020 22,020 22,020 60,000
2,263 2,203 2,220 9,157

90,235 61,9 3 16,299 150.770
0,001 0,002 O.t.01 3,122

0,979 0.235 - 0,294

9,387 12,448 1,285 22,671

19,8 0 14,955 3,793 39,535
23.493 9,701 0,029 22,127

• 0.740 0,529 0.001 12 300

21,615 22,154 10,410 '•7.289
11,792 1,431 0,002 10.888
0,418 0.458 0,778 2,514
9 385 1 083 (1 RM) 53,781
G 079 0,085 0,012 0.262
0,024 — — 0,007
2171 0,764 0 334 9,890
—-  : — 0,014 _

1,447 1,426 — 4,673

Ö i c c  % p o t f y e f e n ( t a n f a & f r f j ( ü ß e
Berliner Hypothekenbank A.-G.

10% Dividende Theoretische Maximalquote der
Pfandbriefmasse 19,8 % ,

Der Reingewinn des Institutes hat sich au f 327 836 
annähernd verdoppelt (i. V. 116 615). Daraus sollen I®/? 
(i. V. 7%) au f das verdoppelte K a p ita l von 2 M ill- R* ' 
pro rata temporis ve rte ilt werden, was 150 000 RM- " e 
ansprucht. 34 075 RM. (i. V. 26115) werden vorgetraSê ' 
Der P fandbrie fum lauf stieg au f 14,59 M ill. RM. ('• . ' 
2,01 M ill. RM.), davon a lle in 13,50 (1,39) lOprozenti»^ 
Emissionen. E in  k le iner Rest Roggenpfandbriefe soll Se  ̂
künd ig t werden. Andererseits stiegen die Hypotheke 
darlehn auf 16,61 (i. V. 3,70 M ill. RM.). Von der Rente«1' 
bankkred itansta lt em pfing die Bank 123 000 RM- iü, 
W eiterle itung vorzugsweise an kleine und m ittle re  L a ° , 
w irte. D ie B ilanz zeigt im  übrigen, wenn man die f e®, 
stehenden und die Durchgangsposten außer acht n* ’
1.61 M ill. RM. K reditoren (i. V. 0,91), denen 0,32 M ill- n  
(i. V. 6558 RM.) E ffekten, davon 197 837 RM. (i. V. . 
eigene Goldpfandbriefe  (Kursinterventionen!) und f erJ!,i
1.61 M ill. RM. (i. V. 1,34) Debitoren gegenüberstehen,
die aufgenommenen Eigenpfandbriefe im  neuen Jatl 
wieder abgestoflen wurden, ist n icht gesagt. Neu 
Kommunalgeschäft wurde n ich t gemacht. ,-e

F ür die Teilungsmasse w ird  auch hier betont, daß ^ 
ausgewiesenen Z iffe rn  n ich t im  mindesten fü r  eine aUc^ 
nur annähernd zuverlässige Berechnung der endgültig 
Quote geeignet seien. Sie gebe vielmehr Höchstzahlen 
von denen heute schon feststehe, daß sie n ich t errel*Lr 
werden. D ie M inderung hängt von dem Umfange ‘ ^  
Rangverschlechterung und von dem Ausmaße der 
Setzungen der Aufwertungsbeträge ab. Insgesamt entna 
die Masse unter diesen Vorbehalten 31,78 M ill. RM. n° 
bestehende Hypotheken und 9,73 M ill. RM. R ückw irku11̂  
und \orbehaltshypotheken, im  ganzen zuzüglich gewiss^ 
anderweitiger Anlagen 42,17 M ill. RM., denen Pfandb«1® 
im Gesamtemissionswerte von 213,75 M ill. RM. gegen1«15 
stehen. D ie A ufw ertung der Kom m unalobligaü0 0 ' 
deren Gesamtemissionswert sich auf 19,54 M ill. RM ; ,c], 
z iffe rt, lasse sich noch weniger überblicken. Der Go ■ 
m arkw ert der Deckungsdarlehn betrage nach ^  
des Verwaltungskostenbeitrages 11,53 M ill. RM.

Deutsche Genossenschaftshypothekenbank
6% Dividende — Starke Geschäftsausdehnung

Auch bei dieser der Preußischen 2,entralgen°sŜ eX 
schaftskasse nahestehenden Hypothekenbank, die bel n. 
Verteilung der neuen Golddiskontbankdarlehn  der Rep 0Ue 
bank-K reditansta lt möglicherweise noch eine größere d - f 
zu spielen berufen ist, hat sich das Erträgnis 
324 283 RM. (131865) gesteigert. A u f das je tz t v0u 
2,5 M ill. RM. (i. V. 1,25) eingezahlte A k tienkap ita l -L, 
nom inell 5 M ill. RM. sollen daraus 6% D ividende « ,
i. V.) ve rte ilt werden. Der Bericht beklagt die 
lastung der Grundbuchämter und die dadurch bedi  ̂
Verzögerung in  der Bearbeitung von Beleihungen. ^  
Pfandbriefabsatz sei im  zweiten H a lb jah r 1925 durctlg^ rt 
Überangebot landschaftlicher G oldpfandbriefe g e ­
worden. D ie eigenen Darlehen habe man stets bar ^  
gezahlt oder die P fandbriefe fest übernommen und rS. 
abgerechnet, so daß schwimmendes M ateria l die ¿e. 
gestaltung der Goldpfandbriefe n icht beeinflussen ko ^  
Trotzdem zeigt die vorliegende Dezemberbilanz a(Jg
E ffektenkonto von 0,54 M ill. RM. (i. V. 0), das sic i ^  
eigenen Emissionen zusammensetzt. Hypotheken^, 
Bauplätzen und unfertigen Neubauten besitze man gr. 
Zwangsverwaltungen oder Versteigerungen sind nie g. 
fo lgt, Grundstücke waren n icht zu übernehmen, ^  
rückstände seien n icht vorhanden. Von der Rente'1 
Kreditansta lt em pfing das In s titu t ein Darle 
1,78 M ill. RM., dem ebensoviel Hypotheken ge£® 
stehen. Kommunalobligationen waren 1,3 Md •
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in ‘ U m lauf gegen ein einziges Kom m unaldarle lin
'virts i f 1,  ^ e’ das hypothekarisch an einen großen land- 
ßranw la“ hchen Betrieb unter Garantie der Provinz 
(j pnburg  gewährt worden sei. Den 5,05 M ill. RM. 
2,67 ®>h7) um laufenden G oldpfandbriefen, davon

. 538 u  n^M - 8 proz. und 2,38 M ill. GM. 10 proz., stehen 
O33 « j i i  ’ Deckungshypotheken gegenüber, ferner 
Bei i J( \ / reie H ypotheken (i. Y. im  ganzen 1,83 M ill.). 
tage -’ M ill. RM .' K red ito ren  (i. V. 0,19) erfolgte die A n ­
kauf. U / ’Y .  ^ ' h37 M ill.) als Guthaben bei der Preußen-
lotnh Debitoren betrugen 1,50 M ill. RM. (i. V. 9452 RM.). 
13 23ü%  stie£en au f 0,61 M ill. RM. (i. V. weniger
lilarkn f ^ ’)' ^ aS *ns titu t als solches hatte keine Papier­
ene} atlcd)r»efe em ittie rt; dagegen ist von ihm  der Be- 
Ü ypothu  hizwiselHin aufgelösten Landw irtschaftlichen  
den ^ w h a n k  in  F ra n k fu rt a. M. übernommen w or- 
1 lyr)()*| ", deren Teilungsmasse befinden sich bestehende 
ferne,. le^ en hn Aufwertungsbetrage von 131693 GM., 
Um] Wurden neu angemeldet 179 356 RM., während der 

an Vorkriegspfandbriefen 1 017 800 RM. betrug.

l 2o Hannoversche B odenkred itbank
/o Dividende — Ueberdeckung der Papiermark- 

|j. Pfandbriefe
h ln|-1<7Sut dem Michaelkonzern zugehörige Hypotheken- 
\vaitunat sich im  Jahre 1925 im  wesentlichen au f die Ver­
ein »g? des bisherigen Geschäftes beschränkt und nur 
hafür " lkr<?  Neugeschäft aufgebaut. D ie  M otivierung, die 
?Ur ku -Uf • :Hch t gegeben w ird , daß näm lich P fandbriefe 
2Ur y  lz Histigen Anlage flüssiger M itte l ebensowenig wie 
khnsnelTeU<*Ung ids hom bardobjekt in  der Hand des D ar- 
shch]lait? lers geeignet seien, w ird  man n ich t als vo ll 
aiicß e- anzusehen brauchen; denn zweiffe llos bestand 
*ahrig(! a*i’ ro '̂es echtes Anlagebedürfnis, w ie das die le tzt- 
Schen I , S(fehnuiig der Emissionen bei sämtlichen deut-tt <' 11 u uei Emissionen Dei samuicnen aeut-
fooWeist y??fhekenbanken um viele H undert M illionen  
^ , - ück(| Wahrscheinlich sind andere Umstände fü r  die 
ijlijgl ich a ltu „g beim Neugeschäft maßgebend gewesen,
Û tioi]a.f IWe*se s° lclle> die in  der Person des Groß- 
(li(>setu s Belegen sind. D er bekannte K o n flik t  zwischen 
llfc h te rUai| der Aufsichtsbehörde w ird  in  dem Bericht 
'verden Aus 378 965 RM. Reingewinn (i. V. 383 187)
Ul vor „  , D ividende (wie i. V.) au f 1,8 M ill. RM. Kap i- 
25,66 M iif ' n af’eu' D er P fandbrie fum lau f stieg nur au f 
8 Pr0z. g ' .  . • (23,41), davon 0,37 M ill. 9 proz., der Rest 
/er unf.,rUlSi’ loneri- Kommunalgeschäft wurde n ich t w ie- 
('■ V. (,8,^n° llunen- K red ito ren  sind m it 0,89 M ill. RM.
der

»proz., der Rest

1,33 M i]'f5|YYjerZRa^ ne ’̂ andererseits Bankguthaben m it0.!’^ M i l l  ■ 1,31) und sonstige D ebitoren m it
¡*>85 Ylfj| V ., (*• V. 0,16). D er Wertpapierbestand  is t m it 
i Hof in rl ^  . ('• V. 0,83) unverändert hoch geblieben,
'ypothgi. en s*ch darunter 1,03 M ill. GM. eigene G old­

e s  ,®nPfandbriefe und 0,50 M ill. PM. alte Emissionen, 
/e r W r u'. t'eilungsmasse anbelangt, der au f Anordnung 
S a r 1924 -tsbehörden 3.15 M ill. GM. vor dem 13. Fe- 
¡ z u g e f i i  Hypothekenregister gelöschte H ypotheken 
estand J  Worden sind> so erg ib t sich ein M axim al- 

i/hteingw ° n 4A2 M ill. Registerhypotheken und 2,99 M ill. 
jankgm] ®r Kückw irkungshypotheken und zuzüglich

Kresamtbestand von 7,ö3 M ill. KM., 
®egeniik /Jd/’riefe dn Emissionswerte von 19,83 M ill. RM. 
T?f'lung vo < le.n' W ahrscheinlich hat eine günstige Rück- 

afl e rin i/Y  i en P fandbriefen diesen überaus seltenen 
"!phr ajs daß die P fandbriefe theoretisch m it
i ' ,id (eine F m - durcdl Aufwertungsansprüche gedeckt 
ls°h bet0n ilk ^ 1Un^ da^ü r S»bt der Bericht n icht). Prak- 

hjis8e&chlos auc^  diese Bodenkreditbank, es erscheine 
J ^ iß ia lb e t -n ’ dad rde A ufw ertung  die eingestellten 
| aiionen imla ^e. erreichen werde. Den Kom m unalobli- 
d.0lnßiuna]rl aossionswert von 1,05 M ill. GM. entsprächen 
J es o ffe,.iai e 111 im  Aufwertungsbetrage von 88 887 GM.,Stil
'orj,"Ollll

offen b -aui wertungsbetrage
une,.,, a/i urder der Voraussetzung“ »linsen l v*v"' * uraussetzuiig, daß die Be-

erunp.pT, e,s, Ablösungsgesetzes au f die Kom m unal- 
s volle Anwendung finden.

M itte ldeutsche B odenkred itans ta lt Greiz
20 Vo Höchstquote auf Rentenbriefe, ca. 25% 

auf Pfandbriefe
D ie Mitteldeutsche Bodenkreditanstalt, die ebenfalls 

zum Michaelkonzern zu zählen ist, hat anders als das 
Hannoversche In s titu t eine erhebliche Umlaufsvermehrung 
vorgenommen, und zwar au f 13,20 (i. V. 5,95) M illionen 
G oldpfandbriefe, wovon 1,88 8proz. und der Rest lOpro- 
zentig sind. Außerdem w urden 300 000 RM. D arlehn der 
R entenbankkreditanstalt weitergegeben. In  der Gewinn- 
und Verlustrechnung werden vorweg 101554 RM. auf 
Vorkriegshypotheken und Renten abgeschrieben, w eil 
infolge der Herabsetzung des Vermaltungskostenbeitrages 
au f 8%; der Bank kein A n te il an der Teilungsmasse mehr 
verbleiben werde. Aus 248 338 RM. Reingewinn (i. V. 
‘ 5 737) sollen 10% (i. V. 8) au f das au f 2,5 M illionen  nom i­
nell verzehnfachte A k tienkap ita l, wovon aber 1,69 M i l l i ­
onen n ich t eingezahlt sind, ve rte ilt werden. Interessant 
ist die Berichtsangabe, daß in  10 Fä llen  fre iw illig e r  
Grundstücksverkäufe  sich die Darlehnssumme au f 46% 
des Gesamtkaufpreises herausstellte. In  der Bilanz  be­
tragen G läubiger nur noch 0,28 M ill. RM. (i. V. 1,24), 
andererseits Bankguthaben 0,96 M ill. RM. (i. V. 0,68) und 
sonstige Forderungen nach der erwähnten A b ­
schreibung 0,43 M ill. RM. (i. V. 0,10). D ie Wertpapiere 
sind au f 0,48 M ill. RM. gestiegen (i. V. wenige 6056 RM.) 
D arunter befinden sich 34 473 RM. zurückgekaufte V o r­
kriegespfandbriefe, den Rest b ilden eigene G oldpfand­
briefe. Uber die Teilungsmasse w ird  im  Bericht nichts 
m itgete ilt, dagegen wurde in  der Generalversammlung 
ausgeführt, daß an Grundrente  m axim al 4,5 M illionen 
einkommen würden, wovon aber 75% auf R ückw irkungs­
fä lle  en tfa llen . Der U m lau f an Rentenbriefen  betrage 
andererseits 21,59 M illionen. Bei den P fandbriefen stün­
den einem U m lau f von 42,25 M ill. GM. eine Teilungsmasse 
von 10,89 M ill. RM. gegenüber, davon 3,4 M illionen  R ück­
w irkungshypotheken.

(Bcnccalüccfammlungcti
A E G

Die ohnmächtige Opposition — Geheimrat Deutsch 
beurteilt die Zukunft optimistisch

D ie Generalversammlung der AEG., die von Herrn 
C arl Fürstenberg, Geschäftsinhaber der Berliner Handels- 
Gesellschaft, geleitet wurde, w ar der Schauplatz eines 
le ichten Geplänkels einer schwachen Opposition  m it der 
Verwaltung. In  der Aussprache über den Abschluß würde 
zunächst von einem A k tionä r angeregt, eine höhere 
Dividende, näm lich 8% statt 6%, w ie die Verw altung vo r­
geschlagen hatte, zu verteilen. D ie dazu benötigten M itte l 
seien aus der A k tiv ie rung  gewisser s tille r Reserven zu 
gewinnen, was angesichts der guten Aussichten der AEG. 
n ich t bedenklich erscheinen könne. A ls zweiter Opponent 
tra t der amerikanische Rechtsanwalt Lamarc auf, der sich 
schon im  vergangenen Jahr in  verschiedenen General­
versammlungen bemerkbar gemacht hatte. E r forderte 
sogar eine Erhöhung der Ausschüttung auf 10%. In 
Am erika  bestehe gegenwärtig eine gute Stimmung fü r  die 
Aufnahm e deutscher Industriewerte. Voraussetzung fü r  
das Anhalten dieser Stimmung sei aber, daß die Gesell­
schaften auch eine angemessene D ividende zahlen. D ie 
A k tien  der deutschen Großbanken hätten sich in  den 
letzten Monaten nur deshalb so le icht in  Am erika un te r­
bringen lassen, w e il bekannt sei, daß die führenden 
Ins titu te  auch fü r  das Jahr 1925 eine D ividende von 10% 
zur Ausschüttung bringen würden, obwohl gerade das 
vergangene Jahr fü r  die Banken w enig günstig gewesen 
sei. A ls  Lam arc im  V erlau f seiner Darlegungen au f das 
Verhalten der Deutschen Bank als Beispiel einer gesunden 
D iv idendenpo litik  hinwies und den Vergleich w eiter aus-
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führen wollte, unterbrach ihn  H err Fürstenberg m it der 
ironischen Bemerkung, daß der A k tionä r sich o ffenbar 
g e irrt habe. E r befände sich in  der Generalversammlung 
der AEG.; wenn er über die Deutsche Bank sprechen 
wolle, müsse er sich nach der Behrenstraße bemühen. 
H err Fürstenberg fand bezeichnenderweise bei den 
A ktionären, die w ohl von vornherein von ihm  mehr Sar­
kasmen als sachliche A u fk lä ru n g  erw artet hatten, m it 
dieser Methode freundlichen Beifa ll. Auch als er ku rz  
darauf in  recht brüsker Form  H errn  Lamarc nahe legte, 
seine Ausführungen zu beenden, da ihn  ja  doch niemand 
verstehe, regte sich nur leiser W iderspruch. Zum o ffen ­
baren Erstaunen der Verw altung meldeten sich aber noch 
andere A ktionäre zum W ort, die verschiedene A u fk lä ru n ­
gen wünschten. Es wurde gefragt, w iev ie l A rbe ite r und 
Angestellte die AEG. beschäftige, w ie hoch sich die 
Steuern und w ie hoch sich die sozialen Lasten im  abgc- 
laufenen Geschäfsjahr belaufen haben. Besonders ein­
gehend äußerten sich ein Vertreter der Beamtenschaft und 
ein anderer A k tionä r, der anscheinend die Interessen der 
A rbe iter wahrnehmen sollte. Sie wiesen darauf h in, daß 
in  der letzten Zeit m onatlich 300 Angestellte abgebaut 
worden seien, und verlangten, daß der Abbau der Ange­
stellten in  ein gewisses prozentuales Verhältn is zum A b ­
bau der D irekto ren  und gehobenen Beamten gebracht 
werde. Auch die Lohnpo litik  der AEG. e rfuh r eine 
scharfe K r it ik ;  diese Lo h n p o litik  sei n ich t zum V orte il 
der Gesellschaft gewesen, da viele fähige A rbe ite r zur 
Konkurrenz übergegangen seien, wo sie besser entlohnt 
würden.

D ie  Verw altung gab sich n ich t die gerihgste Mühe, der 
O pposition entgegenzukommen. W urde ein Redner nach 
Ansicht der Herren von der Verw altung zu weitschweifig, 
so schnitt ihm  H e rr Fürstenberg m it einer graziösen Be­
wegung das W ort ab. An eine Beantwortung der ge­
stellten A nfragen dachte man am Verwaltungstisch n ich t 
im  entferntesten. Man muß aber feststellen, daß die 
A k tionäre  nur die Behandlung erfuhren, die sie ver­
dienten. N ich t einer der Opponenten wagte es, gegen die 
Annahme der einzelnen Punkte der Tagesordnung zu 
stimmen, vie lm ehr wurden alle Anträge einstimmig durch 
Z u ru f genehmigt. Zum Schluß nahm der Vorsitzende des 
Vorstandes, Geh.-Rat Deutsch, das W ort, um sich über 
die allgemeine W irtschaftslage in  Deutschland und die 
Aussichten der E lektrotechnik  sowie der AEG. im  be­
sonderen zu äußern. A ls das H auptproblem  der deut­
schen K onkurrenzfäh igke it au f dem W e ltm ark t und den 
Schlüssel zur Gesundung der deutschen W irtschaft be- 
zeichnete Deutsch die Umstellung der deutschen Fabriken 
nach zweckentsprechenden Produktionsmethoden und die 
D urch führung  der Norm alisierung und Vereinheitlichung 
der Fabrikate. E r betonte dann, w ie er schon früher 
w iederholt getan hat, daß die vertika le  Bewegung der 
industrie llen  Organisation n icht von dauerndem Bestand 
sein könne, die Industrie  v ie lm ehr den Weg des horizon­
talen  Aufbaues gehen müsse. Über die Z ukun ft der 
E lektriz itä tsro irtschaft äußerte sich Deutsch außerordent­
lich  zuversichtlich. D ie  E lek trifiz ie rung  der W elt schreite 
in  beschleunigtem Tempo vorw ärts und gerade in 
Deutschland seien noch sehr große Aufgaben auf diesem 
Gebiet zu lösen. Welche große Chancen die elektrische 
Industrie  noch habe, gehe daraus hervor, daß pro K op f 
der Bevölkerung

in A m e r i k a ...........................................415 kW h
in  der S c h w e iz ..................................  398 kW h
in  Deutschland dagegen nur . . .  162 kW h
in  England ........................................... 141 kW h

konsum iert werden. Bei der AEG. habe sich die A r t  der 
Geschäfte aus Gründen, die in  dem Mangel an Betriebs­
ka p ita l und der allgemeinen Depression zu suchen sind, 
im  ganzen verändert. W ährend frühe r die großen in ­
dustrie llen A ufträge etwa die H ä lfte  des Gesamtumsatzes 
ausmachten, fehlen gegenwärtig die umfangreichen A n ­
lagen vollständig. D er Umsatz setzt sich je tz t aus einer

großen Zahl von kleineren Anlagen und von laufende 
Bedarf zusammen, wodurch ein größeres Personal bean^ 
sprucht w ird  und auch höhere Unkosten verursacht y / ’’ 
den. Deutsch erw artet jedoch, daß nach einer Stahl 
sierung des französischen Franken und der L ira  < 
deutsche Schwerindustrie w ieder die M öglichkeit 
w ird , sich zu modernisieren und neue Anlagen zu n 
stellen. Deutsch schloß seine Ausführungen m it eine 
Appell, die w irtschaftliche  Zusammenarbeit der eU‘~)ia 
päischen Staaten zu propagieren und fü r  die Abkehr v 
Hochschutzzollsystem einzutreten, dam it eine ratio lie  ^  
und planmäßige Verte ilung und Produktion eine 
w irtscha ftliche  E ntw ick lung und Erstarkung des K-01 
tinents ermöglichen könne.

O stw erke  —  K ahlbaum  —  Schultheiß —  Konzer^ 
Die Änderung des Gewinnverteilungsplans — Um  

Aufwertung der Obligationen von 1922
Wer in  den Generalversammlungen der Interesse®^ 

gemeinschaft das A u ftre ten  einer scharfen Opposition 
w arte t hatte, hatte sich fü r  diesmal getäuscht. Die 
w a ltung hatte klugerweise den opponierenden Ak 
nären die besten Argumente im  voraus aus der Hand e 
nommen, indem sie den m aterie llen Gehalt ih re r urspi'11 
liehen Anträge fü r  die Änderung des Interessengeino ^ 
schaftsvertrags in  der Generalversammlung wesent 
reduzierte. D ie Festlegung der Gewinnanteile nach 
A ktienkap ita lien  der dre i Gesellschaften soll nach ^  
geänderten A ntrag  n icht rückw irkend , sondern erst ^  
Beginn des laufenden Geschäftsjahres an Geltung h f  
Eine praktische Bedeutung kom m t allerdings die ^¡e 
schließlich zum Beschluß erhobenen Antrag n ich t zn, , 
D iv idende fü r  das letzte Geschäftsjahr w ird  einhei ^  
m it 10% ausgeschüttet werden. D ie Verw altung a‘l 
im  übrigen Anlaß zu erklären, daß die von der Buch' ^ 
gruppe  der Opposition in  ihrem  bekannten Communi  ̂
verbreitete Behauptung, als ob den A ktionären von 
bäum und der Ostwerke in  der letzten Generalversa 
hing versprochen worden sei, die fehlende G ew inn t eJJ 
von 2% noch nachträglich auszuschütten, den ,eses
n ich t entspreche. Es sei ledig lich die Sicherstellung
zusätzlichen Gewinnanteils aus 1923/24 versprochen 
den und diese Sicherstellung (übrigens auch der 2 /"ilUlt- 
1924/25) sei tatsächlich in  der Form  erfo lg t, daß bc 
heiß die entsprechenden Summen an Kahlbaum  un ^u-
usiwerKe gezann naue. u ie  vzsuuei ive uauvu - -  . 
Weisung zu Abschreibungen, Kahlbaum  hingegen ha 
zum Ausgleich eines Teils des Verlusts verwendet, s?allpt 
nur auf diese Weise eine Gewinnausschüttung über y er- 
möglich gewesen sei. Nach den E rklärungen ~ ? ,ei)jüs 
w a ltung von Kahlbaum  w ar das geschäftliche E r* j aß 
der Gesellschaft im  Jahre 1924/25 so unbe fried ig t1}  ’ e^e
nu r der Poolvertrag der Interessengemeinscha £̂ eji 
gleichmäßige G ew innverteilung der drei Gesellse : . jen 
erm öglicht hat. Diese ganze Diskussion hätte v®rI ,reCh' 
werden können, wenn in  den Gewinn- und Verlu 
nungen die tatsächlichen Geschäftsergebnisse k ja i y e,- 
Ausdruck gebracht worden wären. Man kann den^ 
w altungen den V o rw u rf n ich t ersparen, daß sie 
fordernissen der Bilanzw ahrhe it in  diesem P unkt W QppO' 
Weise gerecht geworden sind. D ie E inwände der nuf 
sition gegen die Verwaltungserklärungen w ar ejn 
schwach. D er Rückzug wurde ih r  erle ichtert du aliS- 
Gutachten, das Professor Nußbaum  in  ihrem  A u l , f eCh' 
gearbeitet hatte, und das die M öglichke it eh161 ^ nti'äge 
tung  auch der weitergehenden ursprünglichen A ,.gU' 
der Verw altung nach Beschlußfassung m it gu _endeI1 
menten verneinte. D er Sprecher der oppo ß u15'

schließlich au f die unterschied iy  ^   ̂ de1/Gruppe wies
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s d r 'fnCn se' ’ W ie w ir  schon bei Besprechung der Ge- 
Nr ü4s4ieri ch te der drei Gesellschaften (Jahrgang 1926, 
Pa ausgeführt haben, w idersprich t eine An-
die dcs Gewinnverteilungsschlüssels, besonders wenn 
®u V),iis lic ilke it  einer öfteren Änderung gegeben ist, durch- 

146111 Grundgedanken und dem Zweck des Poolver- 
sch^f’ ^ 6r 4a Serade d ' e Aktionäre der einzelnen Gesell- 

V01 den Schwankungen der Kon junkturlage 
Pa P Z6^  Sod' G®1' Vertrag selbst läßt solche Änderungen 
k . w je vor möglich erscheinen, sobald 75% der A k tien - 

"‘¡de.n d a fü r stimmen. Bei den bekannten Mehrheits- 
die a [ n' ssei1 innerhalb der Interessengemeinschaft ist 
Stin? ^dsbcbke it praktisch jederzeit gegeben. Gegen die 
knli lnQa der Opposition, die indessen von der Proto- 

elRes Vrolests absah, w urden die Bilanzen von 
sÜm • 1111 und der Ostwerke (die von Schultheiß ein- 
Qe miS) genehmigt. A n  neuen Tatsachen ergab die 
Bii. eralversammlung von Schultheiß einmal, daß in  der 
n ip j'/: die Vorräte diesmal m it 3,15 M ill. RM. besonders

r.l£ bewertet sind und daher große stille  Reserven

tlie flüs
w.r|schlie(jen, I m Interesse der L iq u id itä t und w e il man

assigen M itte l fü r  mögliche ungünstigere Zeiten n icht

weggeben wollte, habe man eine höhere D ividendenaus­
schüttung vermieden und die entsprechenden M itte l lieber 
in  Reserve gehalten. A u f der Passivseite der Bilanz 
dü rfte  sich bei dem Posten Aufwertungsausgleich  in  
Höhe von 7,24 M ill. RM., der die Erfordernisse der Depo­
siten- und Beamtenguthaben-Aufwertung decken soll, 
g le ichfalls eine stille  Reserve ergeben, da der Betrag in  
der ausgewiesenen Höhe kaum  in  Anspruch genommen 
werden w ird . Erwähnenswert ist schließlich noch die 
A u fk lä rung , die die Schultheiß-Verwaltung h insichtlich  
der variabel (nach dem jeweiligen Gewinn) verzinslichen 
Obligationen von 1922 gab. Eine Gruppe der O bliga­
tionäre hat im  Wege der Klage den Anspruch geltend ge­
macht, daß diese Obligationen A n te il am Reingewinn 
nehmen müssen, und gefordert, daß dieser Anspruch un­
abhängig von den Aufw ertungsvorschriften in  vo ller 
Plöhe zu befriedigen sei. D ie Gesellschaft dagegen v e rtr it t  
die Ansicht, daß die variable Verzinsung durch die A u f­
w ertungsvorschriften ihre  Erledigung gefunden habe. 
Wenn die Verw altung auch in  der ersten Instanz • recht 
bekommen hat, d a rf man doch auf die weitere E n tw ick­
lung dieser interessanten Rechtsfrage gespannt sein.

Hie HJictfdjoft Öcö 3iusianös
S ig c a c c e f o c m  i n  iß n g io n ö

Vorschläge der Regierung: eine Kreditbank 
p nach deutschem Muster

g '’oßbritannien steht heute am Vorabend einer tie f- 
UU(| 1,4611 Agrarre form , zu der die akuten Eigentums- 
geg iT j^d itprob lem e, w ie sie vor kurzem  an dieser Stelle 
Paj <4ert worden sind (vgl. den A rtik e l von D r. Melchior
S. [ ¿  Agrarrevo lu tion in  England, Jahrgang 1926, Nr. 4, 
Agr die unm itte lbare Veranlassung sind. Um  eine 
" ‘H it^ ,! ° rm  1111 land läufigen Sinne handelt es sich dabei 
der p  a a i|l  gesetzlichem Weg zunächst eine Änderung 
Hbej. i lu i ldbesitzverteilung, auch in  Form  der von der 
füarn f n KaHei geforderten Verstaatlichung, n ich t ge- 

Das Schwergewicht der Reform lieg t vielmehr"aat ist 
*  de St
l|('Ut; ,ri ^ ersueh, das Kred itprob lem  zu lösen. Nach dem 

?en Stand der Frage muß man zwei Entw icklungen
*eUtij

der j. ausemanderhalten: einmal die neue A g ra rp o lit ik  
fiir ?nseroativen Regierung, zum zweiten die Propaganda 
jetzt a Sf Agrarprogram m  der libera len  Partei, die eben 
fitt(|(. [ U ihrem  Parteitag versucht hat, ein Kom prom iß zu 
sPrec|j’ das S1C11 von den im  W ahlkam pf gegebenen Ver- 
die jy.^Pgen n icht a llzuw e it en tfe rn t, andererseits aber 
Set) j^S lichke it gibt, die auseinanderstrebenden Meinun- 
?essio_ller4lalb  der Partei zu überbrücken und die Se- 

Gegner von L loyd  George’s (staatssozia- 
llegier 6111 P lan zu verhindern. Solange die konservative* 
‘Di p U.nS aai Ruder und die Stimmenzahl der Liberalen 

so gering ist w ie heute, kom m t den Ab- 
Agit84.; < er Regierung, auch wenn sie durch die liberale
die 1 zu handeln erst gezwungen worden sein sollte, 
^eihe aUsscldaggebende Bedeutung zu. D urch eine 
zWiSc. V011 Kundgebungen von am tlicher Seite wurde in- 
zQgeö 6n der libera len Propaganda re ich lich  Boden ent- 
dett) p 2- Februar d. J. legte näm lich die Regierung 
Bolitjp , ;Unent ein Weißbuch über ihre  Landw irtschafts- 
^ (-hkSrh ° T' Am  10. Februar fo lgte eine umfassende 
[ber j -  des britischen Landwirtschaftsm inisterium s 
'dr (|j e. ' raSe des Agrarkred its, wobei auch der Plan 

einer zentralen Landbank en tw icke lt 
’''Oiste j ld dc4' Sab am 15. Februar der Landw irtschafts- 
V  ¿r l \ . Walter Guiness, von den Bauern-Organisationen 
t!(-r ab. daß die Regierung an eine Subvention
[Pd J olT‘schuft n ich t denke. D ie  nur vorübergehend
K'4densuhVleSend aus P°Ktischen Gründen gewährte 

vention, sowie die (sozialen C harakter tragen­

den) Hausbausubsidien, könnten von den Landw irten  
n icht als Präzedenzfälle fü r  ih re  Subventionsforderimgen 
herangezogen werden. Eine solche Subvention fü r  den 
Getreidebau müsse im  übrigen eine dauernde sein und 
sei um so weniger vertretbar, als die Landw irtscha ft bis­
her von den Lasten der Arbeitslosenversicherung ver­
schont geblieben sei, dagegen großen Nutzen aus dem 
fü r sie günstigen Steuersystem ziehe.

M it dieser Regierungserklärung hat also die Frage der 
Subvention der Landw irtscha ft ihre endgültige Erledigung 
gefunden. In  dem genannten Weißbuch hat die Regierung 
die Gründe fü r  ih re  ablehnende H altung noch präziser 
fo rm ulie rt. Eine Subvention in  Höhe von 2 P fund Ster­
ling pro Acre, erfordere jä h rlich  20 M ill. P fund und würde 
trotzdem n icht ausreichen, um die Anbaufläche wesent­
lich  zu vergrößern. D ie dam it verbundene staatliche 
Kontrolle müsse aber über ku rz  oder lang zu einer E in ­
flußnahme des Staats au f die landw irtschaftliche  Pro­
duktion  führen, die gerade diese am wenigsten vertragen 
könne.

Den Schwerpunkt ih re r positiven Vorschläge legt die 
Regierung sodann in die Kreditfrage. D ie Grundbesitzer 
seien heute weniger als je  in  der Lage, die Kosten fü r  
Verbesserungen aufzubringen, vor allem aber fehle der 
K red it fü r  die Förderung des Eigenbesitzes. Besonders 
wenn die Landw irte  ihre  Betriebe gekauft haben, lit te n  
sie zumeist an einem gefährlichen Mangel an Betriebs­
m itte ln. D ie Regierung p lant daher die Schaffung von 
M öglichkeiten fü r  ku rz fris tigen  K red it, fü r  M eliorations­
kred it und fü r  Landkaufkred it, und zwar au f re in  ka u f­
männischer Grundlage. Eine Intensivierung der Pro­
duktion  erw artet die Regierung ferner von der Schaffung 
zahlreicher Stellen fü r  Kleingrundbesitzer (Kriegsteil­
nehmer) als Eigen- oder als Pachtbetriebe und beab­
s ichtig t zu diesem Zweck, eine gesetzliche Erweiterung 
der Befugnisse der Grafschaftsräte. (Im  Gegensatz dazu 
w il l  der liberale Plan die Betriebe, wenn sie nur m it Ver­
lust gehalten werden können, in  den Besitz des Staates 
überführen, so daß dem Staatspächter nur die A u fb r in ­
gung des mäßigen Zinses an den Staat bliebe.) Das W eiß­
buch ste llt sodann ein buntes Programm an Maßnahmen 
zusammen fü r  die Förderung der Aufforstung, fü r  einen 
großzügigen Entwässerungsplan, fü r  den ein Sonderkredit 
von einer M illio n  P fund Sterling aufgewendet werden 
soll, ferner fü r  die Qualitätsverbesserung der la n d w irt­
schaftlichen Erzeugnisse m it H ilfe  von Genossenschaften,
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fü r  die Erm öglichung des Hausbaues auf dem Lande und 
die Abtragung der Wegebaulasten.

Abgesehen von der K reditfrage, die das Weißbuch nur 
kurz andeutet, gehören die genannten Maßnahmen zu den 
integrierenden Bestandteilen der Regierungsprogramme 
in jedem Industrie land, das den Wunsch hat, seine 
agrarische Erzeugung zu einem leistungsfähigen Faktor 
der nationalen Gesam tproduktion zu machen. D ie 
eigentliche Reform, die neue Tat, die etwas schaffen soll, 
was der Landw irtscha ft Englands bisher gefehlt hat, das 
ist der Versuch einer Lösung der Agrarkred itfrage, w ie 
sie in  der D enksch rift des M inisterium s auseinanderge­
setzt w ird . Man muß sich dabei klarmachen, daß es 
eine Organisation des landw irtschaftlichen Kredits, wie 
w ir  sie bei uns in  den Spar- und Darlehnskassen m it 
ihren zentralen Spitzen, ferner in  den Landschaften und 
H ypotheken-Institu ten haben, w ie sie in  Frankre ich der 
C red it Foncier, in  den Vereinigten Staaten die Federal 
Land Banks darstellen, bis heute noch n ich t gibt. Zur 
Deckung des ku rz fris tigen  ländlichen K reditbedarfs 
sollen nun keine neuen Institu tionen  geschaffen werden. 
Die Regierung w il l  v ie lm ehr diese Aufgabe den großen 
britischen Kreditbanken, den Jo in t Stock Banks über­
tragen. Diese ku rz fris tigen  K redite fü r  Anschaffung von 
Vieh, Dünge- und Fu tte rm itte ln , Sämereien sowie fü r  
die Verw ertung der Ernte wurden bisher in  geringerem 
Maß durch Bankdarlehen in  Form ungedeckten Personal­
kredits (im  ganzen zur Zeit etwa 25 M ill. P fund Sterling) 
beschafft, zum überwiegenden T e il aber durch die Händ­
ler, bei denen die Landw irte  jedoch den Verlust der F re i­
heit in  der Verwertung ih re r Ernte m it in  K au f nehmen 
mußten. D ie  bisherige Zurückhaltung der Banken bei der 
Befriedigung des ku rz fris tigen  A grarkred its  lieg t nu r in  
dem Unvermögen der Landw irtschaft, den W ert ih re r 
P roduktion (Vieh und Ernte) als Sicherheit fü r  die Bank­
vorschüsse zur Verfügung zu stellen. Es handelt sich also 
darum , diese landw irtschaftlichen Werte, die jäh rlich  
etwa 400 M ill. P fund Sterling erreichen, zu mobilisieren.

Die Regierung w äh lt fü r  ihren Vorschlag das aineri 
kanische Beispiel der Chattel-Mortgages, der Ernte 
hypotheken, und denkt sich die Regelung etwa so: Da 
gesamte ku rz fris tige  Kreditgeschäft w ird  in  die Hau 
der Banken gelegt, die da fü r als Sicherheit eine h y p ° t“ e 
karische Belastung der Ernte und des Viehbestands de 
kreditnehmenden Betriebs erhalten. Diese Belastung 
soll an erster Stelle stehen, aber h in te r den Belastung® 
an Pachtzins und Steuern. In  einem zentralen Ban 
register sollen diese Erntehypotheken eingetragen werde 
zur Einsichtnahme fü r  die Banken, während allen anderen 
Stellen sowie dem Pub likum  die E insicht verwehrt 
Der Kreditnehm er kann jedoch die belasteten Erzeug 
nisse verkaufen und hat nur die P flich t, der Bank de 
Erlös zur Abdeckung seiner Kreditschuld zu überweisen- 

Zur Befriedigung des langfristigen  K reditbedarfs 
Landw irtschaft fü r  Landerwerb und dauernde Melier® 
tionen soll endlich eine Organisation geschaffen werde ’ 
die die Erfahrungen sowohl der deutschen Hypotheke 
k red itins titu te  als auch der amerikanischen Federal La® 
Banks verwendet. Die Spitze der neuen Organisatio 
bildet eine zu gründende zentrale Landbank, die dur 
Verm ittlung der K reditbanken langfris tige  H ypo thek® , 
dariehen gewährt und fü r  die Zwecke der Geldbeschaftu 
auch Schuldverschreibungen ausgibt. In  Frage k °n in l _ 
nur er st st eilige Hypotheken auf landw irtscha ftlich  & 
nutzten Boden und Gebäude. D ie F ilia len  der Kre ,Jn

banken (Jo in t Stock Banks) geben die Darlehen ® 
Agenten der zentralen Landbank. Diese Gründung 
wie gesagt grundsätzliche Bedeutung, da sie zum J TS 
m al in  England den länd lichen Realkredit au f einCiA ft 
setzliche Grundlage stellt, während bisher dieses Gesc .̂  
nu r ausnahmsweise und als Nebenzweig durch No 
Bankgeschäfte und Private gepflegt worden ist. A s t ^ 
liberalen  Pläne aber hat diese A ktion  der konserva t 
Regierung bereits je tz t insofern eingew irkt, als die alJ 
Schlüsse des Parteitags eine weitgehende Annäherung 
die Absichten der Regierung erkennen lassen.

Cfjconif
Herabsetzung des Lombardsatzes der Reichsbank

D ie Reichsbank ermäßigte den Lombardzinsfuß von 
10 au f 9 %. (Vgl- dazu unseren Geldm arktbericht.)

Inländische Anleihen
D ie Stadt Bonn g ib t m it m in isterie lle r Genehmigung 

8 proz. Inhaberschuldverschreibungen im  Betrage von 
3 M ill. aus, die von dem Bankgeschäft H ennric li in  Cob- 
lenz übernommen worden sind.

D er Staat Thüringen  legt durch ein Bankkonsortium, 
in dem u. a. D reyfuß  & Co. und Lazard, Speyer-Ellissen 
vertreten sind, 12 M ill. 7proz. Staatsanleihe zu einem 
Emissionskurs von 83 auf. D ie  T ilgung beginnt am 1. März 
1929 m it 2 % zuzüglich ersparter Zinsen, und ist am 
1. März 1951 abgeschlossen. Von 1936 ab kann die A n ­
leihe zur Rückzahlung gekündigt werden. D ie  Anleihe 
ist au f Feingoldbasis gestellt, sie w ird  an der Berliner 
Börse e ingeführt werden.

Die Badische Bank ve rte ilt 10% Dividende
Aus 1,298 M ill. RM. Reingewinn schüttet das In s titu t 

eine D ividende  von 10 % aus, was um so bemerkenswerter 
ist, als eine gleichhohe Ausschüttung auch in  der V or­
kriegszeit (1914: 6%) n ich t e rfo lg t war. In fo lge  der starken 
Kreditnachfrage wurde das seit 10. Ju li 1925 auf 27 M ill. 
RM. begrenzte Notenausgaberecht stets vo ll ausgenützt. 
D er Wechselbestarid is t per 31. Dezember 1925 gegen das 
V orjah r von 54,3 au f 45,3 M ill. RM., die G iro - und Konto- 
korrenteinlagen von 45,0 au f 33,4 M ill. RM. zurückge­
gangen. G leichzeitig hat sich der Goldbestand von 5,596 
auf 8,119 M ill. RM. erhöht.

Internationale Bank te Amsterdam ,,gr
Das im  M ai 1924 unter Beteiligung der k la r in s la ^  

und Nationalbank  sowie holländischer, englischer, sc g,. 
zer und schwedischer Banken gegründete In s titu t, das 
ein A k tienkap ita l von 14 M ill. fl. ve rfüg t, vertei 
31. Dezember 1925 aus 1,999 M ill. fl. Reingewinn 
Dividende  von 6 %. D ie Einnahmen an Zinsen, tl 
sionen usw. stellen sich au f 2,25 M ill. f l. Unter ” ^ w ver-
})plr;ip-f>n KnnloVorrpnlvlänbip-er 17.82 M ill.. K**®. . „Je

able®betragen Kontokorrentgläubiger 17,82 M ill., 
p flichtungen gegenüber Banken 18,53 M ill., zu 
Wechsel 14,5 M ill. fl. Demgegenüber auf der A k  1 „eji 
Debitoren in  lfd . Rechnung 33,4 M ill., Kreditfo rde i1 
18,5 M ill., Bankguthaben, Kasse und Wechsel zusai 
20,1 M ill. fl.

12% D ividende in  der Maschinenindustrie jje
Bei einem Reingewinn von 359 579 RM. verte1 )()2  ̂

Hallesche Maschinenfabrik und Eisengießerei - ,nnge>1 
eine D ividende von 12 % nach reichlichen Abschrei aJjZ 
und Rückstellungen (i. V. 11 %). Abschluß 1111 Qe- 
sind in  mancher H insicht bemerkenswert. A llge ine uJid 
schäftsunkosten beanspruchen, trotzdem sie Steue ^  <tes 
soziale Lasten enthalten, nu r etwas über die H a '/.iß*' 
Betriebsüberschusses zuzüglich eines sehr hohe ^ ^ ¡d e i  
geroinnes, der durch die Bereitstellung hoher 
M itte l erzielt wurde. Im  Vergleich zu a n d e re n ^  ejne 
nehmungen des Industriezweiges erg ibt die Bx flieh ' 
außergeroöhnliche L iqu id itä t. Den gesamten all®*11
tungen in  Höhe von 0,88 M ill. 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 M ill. RM. gegenüber; davon

allem 850 000 RM. Bankguthaben!

Antidumpingzoll gegen deutschen Stahl in U. S. A.
sche le angeblich stark gewachsene Konkurrenz des deut- 

a auf dem amerikanischen M arkt hat die dor-
dutn . ^ ‘ ahlmerke veranlaßt, von der Regierung A n ti-  
foi(l ̂ >ln%'n‘i ftnahrnen gegen die deutschen Erzeugnisse zu 
w ü - j111’ r̂ 'e i*1 den Vereinigten Staaten b illige r verkauft 
würden als in  Deutschland.

v*. *->er Abschluß der J. P. Bemberg A.-G.
J a h r ^ anz der Gesellschaft per 30. 9. 25., die im  letzten 
laßt 10 Interessengemeinscliaft zur Glanzstoffgruppe trat, 
das y  *ne wesendic!ie Veränderung der L iq u id itä t gegen 
Epjt, r;r ia)' r n icht erkennen. Bemerkenswert ist, daß der 
l|ilUpt< er ^ z*en Kapitalerhöhung (von 12 auf 16 M ill. RM.) 

J achlich für die F inanzierung von Beteiligungen im

^ März 1926_______

In land und Ausland verwendet worden ist, die nunmehr 
m it insgesamt 3,9 M ill. RM. zu Buch stehen gegen 0,51 M ill. 
i. V. Aus 1,68 M ill. RM. Reingewinn werden 8 % D iv i­
dende verteilt. D ie Bemberg- (Kunst-) Seide hat sich nach 
dem Geschäftsbericht au f dem W eltm arkt sehr gut ein­
geführt.

Linke-Hofmann nimmt die F-Stahlerzeugung auf.
Die seit einiger Zeit verbreiteten Gerüchte, daß die 

Linke-Hofmann-Lauchhammer A.-G. sich fü r die H er­
stellung des F-Stahls der Berliner Maschinenbau A.-G. 
Freund interessiere, sind zutreffend. Zwischen beider 
Unternehmungen ist bereits ein Vorvertrag über die A u f 
nähme der F-S tah lfabrikation durch die Linke-Hofmann' 
Lauchhammer-Werke abgeschlossen worden. Das neue 
Verfahren soll hauptsächlich bei Brückenkonstruktionen 
Anwendung finden. Man ho fft, daß die Reichsbahn sich 
zur Verwertung des Materials in  größerem Umfang ent­
schließen werde.

aotifttf
ö e u t f d j c  S i u j s e n t y a n d d  i m  f a n u a c  192,6

———  (Nach Gflgenwartswerten in Mill. RM)_________

p j i r e i i  und halbfertige 
: ..............

E in fu h r

Januar
1926

Januar Dezember
T.L'5 1925

5,0
224;4

378,2
99,7

8.3
381,9

598,0
226,3

5,6
243,7

405,2
103,1i^ n e r  w n.,„ ------------ -—

S S Ü u ^ l ^ ^ k c h r .  . . 707,3 1214,4 757,6

= 4 2 g m m e p .~ ~
733,4 1308,7 704,7

. . halWertige
^ ..................
On']!!61'

Ausfuhr

Januar
1926

Januar
1925

Dezemb.
1925

1,0
66,2

159.2
568.3

2,7
69,6

123,3
552,9

0,9
65.3

162,3
65.4

£ 2 i l u Ä ^ r k e h r .  . . 794,6
6,8

738,6
1.2

793,9
4.4

801,5 739,8 798,3

^ O f f a n u f o c l i i f y  dec i k t i f j ß i j a n f

23- Februar 1926

s' r°>ch nicht k Aktiva
n S ‘es!?n<i Darrena,lifhsbankanteiIc...........

J “n4 »n ne4u,l™ ?°|a>'lwnl<en 174.497 MUL RM.

^ Ä ^ Ä ü r e nSch“ ks: : :  
f e S f f f e S K -

■ annstigen Aktiwi! ! ! ; ; ; ; ; ; ;  ;
■' Gr«ndkanit„, P a ss iva  ^  kapUai egebeii

'“ "vetonds: a begaben' ! ! ! ! ‘ ‘ '
b & 2 S cher Reservefonds

8. Set. c) ,Ür k ü a ft i^

fc ̂ %^aiH Älage-;.........
Passiva * * *

177,212

1 361,359

419,167 
1266,053 

94,254 
32378 
5,079 

233,942 
841,894

122,788
177,212
25.403

33.404 
127,000

2317368 
1002,576

177,212

432,397 
1 320,752 

90,333 
28.154 
9,269 

233,887 
784,115

122,788
177,212
25.403

33.404 
127,000

2419,906
872,617

378,993 
1350,627 

81,974 
42,216 
4.663 

232,776 
788,317

122,788
177,212
25.403

33.404 
127,000

2341,039
922,200

(Vorw oche: 1298,6; V o rm ona t: 1238,8)

W o t f y e n ü & e c j f r f y t e i i  ö e u t f r f j e c  p t s ü n t n o i e n f n i n f c n

15. Februar 1926

G o ld ........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und  Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B a n k e n ..................\
Lom bardforderungen.........................
W ertpapiere...........................................
Sonstige A k t iv a ....................................
N o te n u m la u f.......................................
Sonstige täg lich  fällige Ve rb ind lich ­

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

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

Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

(in  M illio n e n  Reichsmark)
28,559 21,007 8,119 8,114
5,72 7,062 4,473 2,700

73,520 69,S03 40,730 44,588
0,070 0,064 0,012 0,009
2,910 3,418 2,453 3,852
0,515 0,248 0,135 3,410
0,809 0,013 3,796 0,769
2,771 8181 24,315 18,995

65,958 61,224 24,670 25,511

1,646 9,671 18,155 8,035

0,279 4,620 17,089 28,948
6,244 6,755 8,569 5,244

12,302 9,527 5,550 6,300
3,204 3.619 1,286 3 477

JflreuJjtfdfc -öifaatejfrumjett im lammt 1926
M illio n e n  Reichsmark

vom  
1.—31.1. 

1926

vom  
1.—31. 1. 

1925

vom  
1—31. 12. 

1925

vom  
1.4.25.bis 
31.1. 1926

I .  E innahm en:
a) Reichssteuerüberwei«ungen

(S taatsante il)....................................... 59,0 60,2 600,7b) G rundverm ögenssteuer.................. 18,5 19,3 19,5c) Hauszinssteuer (Staatsante il> . . . 39,8 35,4
d) Sonstige E innahm en. . . . . 80,8 30.4 78,3 818,7

S u m m e .............. ... 198,1 145,3 167,9 1956,6
I I  Ausgaben:

Staatsausgaben....................................... 219,2 145,4 184,5 2088,1
I I I .  M ith in  mehr ........................................... _

,, weniger . .................................... 21,1 0,1 16,6 131,5

IV. Stand der schwebenden
Schulden . ................................

Schatzanweisungen................................ 111,5 0,1 74,8
Darlehen .............................................. — 1,5 — —

4 f p a r #  u n d  < $ i c o * i l m I a g e n
( in  M illio nen  Reichsmark)

P re u ß isch e  S p a rka ssen
B e r l in e r

S parkasse

Spar einlagen G iro einlagen Spar- G iro-
Bestand Ver­

änderung Bestand Ver­
änderung einlagen einlagen

Januar 1926.............. 1205 -109 632 +32 72,3 42,9
Dezember 1925 . . . 1096 -45 600 —98 66,1 41,9
November „ . . , 1051 -| 53 69.3 +113 60,3 40,6
O ktober „ . . . 998 -50 585 —24 56,0 38,3
September „ . . . 948 -46 608 1 1 52,1 36,4
August „ . . . 902 -55 (507 4-21 48,9 33,7
Ju li . . . . 847 -50 586 +22 46,9 31,9
Jun i „  . . . 797 1- 54 564 +18 43,6 31,7
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dt. Dollarschatzanw. . . . 
41/« Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 
41/2%  dto. V I- IX  (Ag.) 
81/0%  dto. vom  1. 4. 24
4 -1 6ö/0 dto. K. 2 3 ..............
50/0 Dt. Reichsanleihe . . . 
40/0 dto.
W h  dto.
3%  dto.
60/0 Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25
41/0%  dto. H ibern ia
40/- dto. auslösbare
40/« dto. kons. Anl.
3Va% dt®.
30/0 dto.
40/0 Bayer. Staatsanl. . . . 
3i/o% dto.
4Va% Hamb. St.-Anl.

60/0 Mexikan. Anl. 1899 . .
5%  dto. 1899 abg..................
41/3%  Osterr. St.-Sch atz 14 
4i / 2°/p dto. am. Eb. A n l. . . 
40/0 d to. Goldrente . . . .  
40/« Osterr. Kron.-Rente . . 
40/« dto. kv. Rente J/J . . .
40/n d to. dto. M /N ...............
41/5%  Osterr. Silber-Rente 
41/b°/o dto. Papier-Rente • 
40/0 Türkische Adm. Anl. 03 
40/0 dto. Bagd. Eb. An l. I
40/0 d to. An l. 2 ..................
41/0%  dto. un if. Anl. 03, 06 
4%  dto. Anl. v. 05 . . . . 
40/0 dto. An l. v. 08. . . . 
4%  dto. Z o llo b lig .. . . .
T ü rk . 400 fr. Lose ..............
41/3%  Ung. St.-Rente 13. . 
4V2o/o d to. 14. . 
40/0 Ung. Goldrente . . . .  
4%  dto. Staatsr. 10 . . .  . 
40/0 dto. K rone n re n te . . . 
4%  Lissab. St.-An. I, I I  . . 
41/a°/o Mexik. Bew. Anl. . .
50/0 T e h u a n te p e c ..............
Südöstl. (Lom b.) 26/io. . . 
Anat. Eisenb. Serie 1 . . .

d to. „  2 . . .
3%  Macedon. Gold . . . .

E lektr. H o ch b a h n ..............
Schantung 1—60000 . . . .  
Österr.-Ung. Staatsb. . . .
B a lt im o re -O h io ..................
Canada Ablief.-Scheine . .

Bank elektr. W erte . . . .  
Bank fü r  B rau-Industrie  . 
Barm er Bankvere i n. . . .
Bayer. H yp .-B an k..............
Bayer. Vereinsbank . . . .  
B e rline r Handels-Ges.. . . 
Comm erz- u. Priva t-Bank 
Darm st. u. Nationalbank .
Deutsche B a n k ..................
D isconto C om m .-A n t.. . .
Dresdner B a n k ..................
Leipz. Cred.-Anst.................
M itte ld t. Creditbank . . .
Österr. C re d it ......................
R e ic h s b a n k .........................
W iener Bankverein . . . .

D t.-Austral. Dampfsch. . 
Hamb.-Am erika-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch. . 
Hansa Dam pfschiff . . . 
Kosmos D am pfschiff . .
N o rd d t L l o y d ..............
R o la n d -L in ie ..................
S tettiner Dam pfer . . . 
Ver. E lbeschiffahrt . . .

Heimische Anleihen

Adlerw erke . . .
D a im le r ...............
Hansa-L loyd . . . 
Nat. Autom.-Ges.

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

fr. Z. 
4>/a 
4Vq 
4Va 

8—15 
5
4

3Va
3
5

4 Va
4 
4

3Va
3
4

3Va
*Va

99.25
0,33
0,33
0,33
0,19
0,355
0,345
0,345
0,345
0,15

¿37
0,36
0,36

0,3675
0,335
0,35

0,068

99,30
0,32

0,315
0,315
0,173
0,345
0,35

0,3325

0,14
0,35
0,36

0,335
0,3375

0,35
0,33

0,325
0,070

99,35
0,3325

0,33
0,325
0,20

0,355
0,345
0,345
0,51
0,13
0,35
0,36
0,35
0,35

0,3525
0,35

0,335
0,080

99,40 
0,32 

0.3125 
0,315 
0,18 

0.345 
0,34 

0,3325 
0,49 
0,13 
0,33 
0,36 
0.34 

0,375 
0,3375 

0,33 
0 34 

0,0815

99,45
0,34
0,34
0.34
0.20

0,375
0,455
0,35
0,35

0,135
0,34
0,36

0,365
0,36
0,36
0,34
0,33

0,080

99,50
0,36

0,3575
0,345
0,219
0,385
0,375

0,3725
0,47

0,145
0,34
0,36
0,38

0,375
0,37
0,36

0,365
0,076

99,50 
0,3525 
0,3475 
0,325 
0,182 

0,3775 
0,36 

0,3575 
0,485 
0,14 
0,34 
0,34 

9,365 
0 365 

0.3575 
0,365 
0,36 

0,0.75

Ausländische Anleihen
5
5 39,62 40,00 39,25 39,90 40,50

öl/« 16,37 __ 16,37 16,30 16,25 16,30
4Va 2,50 2,50 2,80 2,80 2,80 2,87
4 17,25 17,25 17,25 17,25 —
4 1,20 1,25 1,25 — 1,20 1,20
4 __ 1,25 1,25 — — —
4 — 1,25 — 1,20 1.12 1,10

41/5
41/ 5

1,75

10,12
125

10,10 10,00 9,80 10,00 10,20
4 12,70 12,25 — 11,87 12,00 12,20
4 11,30 11,00 10,75 10,60 10,62 11,00

41/2 __ 16,00 — — • — —
t 10,20 10,00 10,12 9,90 10,00 10,00
4 10,50 10,00 10,00 9,75 10,37 10,40
4 11,50 10,12 11,10 10,90 11,12 11,40

fr. Z. 24,40 24,25 24,30 24,25 24,03 24,50
4Va 15,00 15,25 15,25 15,12 15,12 15,25
4Va 17,75 17,75 17,70 17,80 17,80 17,87

i 15,25 15,37 15,30 15,20 15,25 15,87
4 15,25 15,50 15,30 15,12 15,50
4 1,30 1,30 1,30 1,25 1,30 —

4 4,80 475 5,12 5.30 5,40 5,75
4 Va 30,75 30,50 31,00 — — 32.00

5 22,50 22,10 25,00 23,75 23,00 23,50
26/io __ __ 11,90 — — 12,50
4Va 11,40 __ 10,50 10,50 10,50 10,75
41/2 10,25 9,70 9,60 9,37 9,50 9,75

à 14,90 14,70 14,75 14,30 14,37 14,50

Bahnen-Werte
5 89,00 87,37 86,37 85,50 87,75 87,50
0 2,80 3,00 3,20 2,90 3,02 2,90
5 21,87 22,00 21,25 22,00 22,00 22,50

— 81,10 80,25 80,25 80,00 80,25 81,00
— 58,75 61,87 60,87 59,50 60,50 58,75

Bank-Werte
5 56,25 58,00 58,50 57,50 57,00 55,50
8 99,62 100,00 102,75 102,00 102.25 101,25
8 84,50 84,75 85,00 84,25 84,62 84,62
8 101,50 101,50 101,50 101,50 101,62 101.25

10 119,87 120,37 120,75 120,37 120,37 120,50
10 145,00 146,00 145,00 145,00 145,00 145,00
8 107,00 107,50 108,00 108,25 108,75 108,00

10 125,50 127.75 128,00 127,00 126,87 127,00
10 124,75 125,50 127,00 126,50 126,25 126,50
10 118,75 120,50 121.00 120,00 120,00 120,25
8 114,50 115,25 115,50 115,50 115,50 115,75
8 98,75 98,75 98,50 98,50 98,62 98,75

101,258 100,25 101,00 101,25 101,00 101.25
9T.Kr. 6,87 6,75 6,87 6,87 6,87 6,75

10 155,75 157,75 157,25 156,12 156,75 156,00
ST.Kr. 6,12 6,12 6,25 6.25 6,00 5,00

Schiffahrts-Werte
0 107,00 109.00
0 129,00 132,75
0 ICO,00 102,25
0 134,50 139,25
0 102,50 103,75
0 127,50 131,25
0 154,87 156,00
0 33,37 33,25
4 37,50 37,00

108,75 107,62 — 107.75
131.62 129,62 1.32,12 129,00
101,00 100,25 102,50 100,50
139,50 138,25 137,50 137,50
102,75 102,75 101,50 101,25
129,75 127,75 128,75 127,50
154,00 154,00 154,25 153,50
34,50 34,00 33,00 32,00
36,25 37,00 36,12 35,50

Automobil-Werte
0 39,25 39,00 39,00
0 33,50 34,00 34,00
8 32,87 33,50 35,87

12 49,12 50,00 50,00

Chemische Werte
Anglo-G uano ......................
B yk G uldenw erke..............
Chem. Fahr. v. H eyden . . 
Fahlberg L is t . . . . . . .
J. G. Farben industrie  . . .
Th. G o ld s c h m id t...............
Oberschi. Kokswerke . . . 
Rhenania Chem. Fabr. . . 
Rhein. W estf. Sprengstoff.
J. D. Riedel - ......................
R ü tge rsw erke ......................
Scheidemandel . . * • •

7 81,25 84,75 82,25
5 40,50 40,00 40,75
0 61,25 64,75 64,37
4 53,00 54,00 53,25

— 123,87 125,82 126,75
0 65,00 66,50 67,37
6 63.12 66,00 67,62
0 38,50 39,25 40,00

58,75 58,50 59,50
0 53,00 54,50 56 75
0 69,75 74,00 73,82
0 27,62 27,82 28,12
Elektrizitäts-Werte
5 99,87 101,00 101,25
6 94,12 95,75 96,00
5 81,75 82,00 82,75
6 58,37 60,00 60,00
8 83,25 84,75 86,50
8 98,50 101,00 101,00
6 110,87 109,00 109,00

39,00 39,00 38,50
34,00 34,00 35,00
34,00 34,50 34,87
50,00 50,25 51,00

81,00 81,50 81,25'*
44,50
63,87

40,12 40,12
64,12 64,75

51,50 52,12 53,50
125,25 125,75

66,75
125,12

66,75 66,50
66,12 66,62 67,00
40,12 41,00

57,25
42,75

57,50 56,50
55,00 53,00 54,87
71,12 73,25 74,50
¿7,50 27 87 26,00

100 75 102,50 _
95,25 95,00 95,75
81,50 82,75 82,50
59,25 59,37 60,50
87,75 87,00 88,75

101,00 100,62 99,62
109,00 108,75 109,00

16.30 
2,80

17,25
1,20
1,20

1,80

10.30 
12,62

11,60
23.75 
16,10 
18,00 
16,25 
16,12

5,70

23.75

10,50
9,62

14,30

86,37
2,90

21,00
80,50
58,25

55,12
103.00 
84,00

101.25
120.25
144.50
109.00
125.50
125.25
119.50
116.50 
98,75

101.50 
6,87

154.00
6,00

105.00 
126,12
99.50

132.00
100.00 
122,25 
150,00
33,00
35.50

39.00
35.00
34.00
53.00

40.00
64.00
50.50 

123,25
65.00 
65,12
42.50
55.50
54.75
73.00
25.75

100,00
88,75*
80.25
60.25 
89,50
99.25 

112,37

Ges. f. el. Untern. . 
Hackethal D raht . 
Lahm eyer & Co. .
C. L o r e n z ..............
Dr. Paul Meyer . . 
H. Pöge E lektr. . . 
Sachsenwerk . . . 
Schuckert & C o .. . 
Siemens & H a lske. 
Tel. J. B e rline r . . 
Vogel D ra h t. . . .

22, 2. 23,2. 24.2. 25. 2. 1 26.2.1
- 9 —
27. 2 j

126,25 129,37 130,00 129,75 128,50 129,00
45,00 45,50 45,75 45,50 45,50 45/75
80,00 __ 81,75 81,50 83,62
77,00 77,25 77,50 77,25 78,25 80,50
12,00 11,82 11,62 — 10,62 11,50
43,25 44,12 44,50 43,00 42,25 43,87
51,00 51,50 53,00 53,75 53,00 54,00
77,25 80,25 81,25 80,25 81,87 79,12
96,25 98,75 100,50 98,75 99,75
46,25 46,75 47,00 46,62 47,00 48,00
55,00 56,00 56,87 56,00 56,50 57,25

Kali-Werte
Dt. K a liw e rk e .....................
K a liw e rk  Aschersleben . .
Sa lzdetfurth K a l i ..............
Westeregeln K a l i ..............

Lokomotiv- n.
Berl. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon . . . .
G örlitzer Waggo n . . .

0 114,12 115,75 117,00 114,00 114,00 114,50
0 112,00 113,37 115,50 114,75 115,00 116,00
7 135,50 136,75 139,75 137,00 139,50 139,50
0 115,50 115.62 118,50 116,25 117,25 118,75

Waggon-Fabrik-Aktien

Gothaer Waggon 
Hannover Waggon . 
Kraus & Co. Lokom . 
L in ke -H o fm a n n . . . 
Orenstein & Koppel . 
Rathgeber Waggon . 
U n ion  Gießerei . . .

0 62,75 62,75 63,75 63,00 61,25
0 31,50 34,50 35,00 33,50 34,25
0 21,25 22,00 22,75 21,75 21,87
0 31,25 32,00 34,00 33,25 33,50
0 14,12 14,00 16,00 15,25 15,25
0 41,75 44,25 43,00 — —

43,25 44,25 45,00 43,75 44,25
0 67,00 69,50 70,75 69,50 70,00
0 32,75 34,75 34,75 32,25 33,00
0 19,75 20,00 20,00 19,50 20,00

66,00
34,00
22,50
33,87
15,12
41,73
43,75
71,25

19/75

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. .
B a m a g -M e g u in ..............
B e rlin -K arlsr. Ind. . . ■
B ingw erke .........................
Deutsche Maschinen . . 
Deutsche W erke . . . •
Gebr. K ö r t i g ..................
H a rtm ann  Masch.............
H irsch K u p fe r.................
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch..............
Ludw. L o e w e ..................
M otoren Deutz . . . . ,
R h e in m e ta ll..................
Hugo Schneider. . . . 
Schubert & Salzer . . 
V o ig t & Haeffner . . .
R. W o l f .........................
Z im m erm ann-W erke .

0 71,75 71,00 70,50 71,00 71,00 70,00
— 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
0 63,37 64,25 63,50 65,00 62,00 6 2,87
0 45,00 45,37 45,00 44,25 44,87 45,00
0 46,00 47,50 48,00 48,25 48,00 49,75
0 92,00 92.00 92,00 92,00 92,50 93,00
8 68,00 69,75 69,75 68,50 68,00 68,7n
0 27,62 27,50 29,00 29,00 28,50 28,50
6 83,00 85,00 86,00 86,00 89,00 90,00
0 31,75 32,12 33,50 33,75 34,50 33,62
5 32,62 32 75 33,25 32,62 32,50 33,00
8 136,00 136.50 137,00 136,12 145,00 147,50
0 34,0 35,72 37,37 37,25 36,00 36,00
0 18,87 19,12 20,50 20,00 20,00 19,87
0 55,00 54,75 57,00 56,00 56,00 56,00

10 122,00 126,00 126,87 123,00 127,00 120.75
8 76,00 76,00 76,00 76,00 76,00 76,00
5 34,87 34,25 34,75 34,50 34,75 S'250 19,00 19,25 19,37 19,00 20,00 20,

Bochum er G u ß ..............
Buderus E is e n ..................
Dt. Lux. Bgw.......................
Essener Steinkohlen . . ■
Gebr. B ö h le r ..................
Gelsenkirchen B g w .. . . 
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .....................
Hohenlohe-W erke . . . ,
Ilse B e rg b a u ..................
K a ttow itze r Bergbau . . 
K löckner-W erke . . . .
K ö ln -N eu essen ..............
L a u ra h ü t te ..................... ...
Mannesmann R ö h re n . .
M a n s fe ld .........................
O b e rb e d a r f .....................
Oberschi. E isen-Ind. . . 
Phönix Bergbau . . . .  
Rhein. B raunkohlen . .
R h e in s ta h l.....................
Riebeck M ontan . . . .  
Rombacher H ü t t e . . . .  
Siegen-Solingen Guß . . 
Stolberger Z in k ...............

0 81,50 85,00 85,50 83,00 84,00 8 3 $
0 42,25 43,00 45,00 43,12 44,75 46,00
0 85,00 88,00 88,87 87,00 87,75 86,59
0 82,50 86,25 83,25 84,00 84,75 85,75
8 238,00 237,00 — — —
0 85,75 88,62 89,25 89,00 88,50 87,
0 105,12 106,75 107,75 105,50 106,50 ‘ « 5 0
0 82,00 85,00 86,25 84,00 84,87
2 10,40 11,00 11,87 11,10 11,75 12,37
8 103,75 104,25 104,25 102,50 104,50 104,73
0 10,12 10,25 10,50 10,20 10,50 11»*? (,fi }i7
0 65,75 69,00 70,00 69,25 70,75 07 n()
0 85,00 86,50 88,75 87,00 87,12 87,e  ̂qn Qg
0 33,00 33,62 35,25 34,50 34,50 8400
0 82,12 84,62 85,50 84,00 85,00 77/75
0 75,50 76,37 76,25 76,12 78,00 46,00
0 44,25 46,00 48,00 43,25 46,50 43,00
0 43,25 44,00 45,00 47,25 43,75 76 oo
0 74,00 76,87 76,12 75,50 76,25 t Woo
9 133,12 133,50 133,00 132,25 132,50 80,25
0 75,00 79,50 80,87 78,62 81,12 82,87
0 81,00 82,75 83,00 82,00 82,87 24,37
0 18,50 20,75 21,62 21,12 23,12 31,87
0 30,50 32,25 33,50 32,00 31,50

95,006 93,50 93,00 94,50 94,87 96,00

136.75 
45, $
83,00
82,50
11,12
m
52$79.7g
98,87
47,62
58$

¡1$
1 $

64,50

21.00
S

«ftgj
lläO

71,50
öl.5“44,00
47#

so,s,62

f
lS$
S
L20.0g
76$
34’io

SS?
83$

85$103$
88
iS
g£
32$fS
m

g£

80$
24$

Hi;»1

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Ze llstoff . .
B a s a lt ................................
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l..............
Dt. W ollenw aren '. . . 
Dt. E isenhandel..............

*) ausschließlich Dividende

D yn am it Nobel 
Eisenb. Verkehi s in itte l . 
Feldm ühle Pap i er . . . .  
F. H. Ham m ersen. . . .
Held & F r a n k e ..............
Ph il. H o lz m a n n ..............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p .....................
K ö ln -R o ttw e il..................
N orddt. W o llk ä m m e re i.
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n .....................
Po lyphon W erke . . . . 
F. R iic k fo rth  S p rit . . .
S a ro tt i................................
Schles. T e x t i l ..................
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kam m garn . . . . 
T h ö rl Ver. Oelfabr. . . .
Leonh. T i e t z ..................
T r a n s r a d io .....................
Ver. Schuhfabr. W essel. 
Weser Schiffbau . . . . 
Ze llsto ff W a ld h o f . . . .

6
4 

15
0
6

100
00
0
5
5 
8
6 
7 
0
7 
6
8 

10
0
5
6 

10 
11,1 10
0

14
60
0
0
6
8

b
6

66.50
78.50 

130,00
30.00
71.25 

116,25
74.50
50.00
87.50
31.75
36.25
80.00
60.50
78.50 
81,12
38.12
66,00
53.50
78.75

107.25 
0,325 
82,00
96.50

117.25
27.75 
82,00

105.50 
35,25
30.00

105.50
44.12
83.75
98.75
28.12
40.00

102.50

68,12
78.62 

130,50
31.50
73.00 

116,25
76.25
52.00
89.12
32.00
39.00
82.25
61.00
78.12
87.62
38.50
66,00
52.00
80.12 

106,12
0,30

83,37
96.00

117.75
28.00
83.50

107,00
35.00
28.50 

105,12
51.00
84.00 
99,87
29.00
40.50

102.75

69.00
79.50

131.00
32.00
73.50

118.00 
76,62
52.87
89.75
32.25 
39,37
82.50
62.50
79.75
82.75
36.12
65.25
52.00
80.25

109.00 
0,325
84.75
98.00

120.00
28.12
84.75

108.50
36.00
31.00

104.87 
52.50
85.00
97.00
29.00
40.00 

104,00

69.00
78.75 

130,25
30.50
66.75 

116,75
74.87
51.00 
88.12 
33,62
39.25
81.25
62.00 
80,00
83.00
36.00
63.50
51.25

moo
0,35

83.12 
97,. 57

122.00
28,00
84.75

109.87
35.25
31.00

104.00
51.50
88.75
96.25
28.00
40.50

104.00

72.00
78.75 

130,50
31.25
67.75 

117,87
76.00
51.12
88.37
33.25
39.00
81.00
60.50 
80,00
82.75
36.25
64.00
51.00
79.25

111,00

82.25
99.00

124.75
28.00
85.37

112.75 
3/.00
32.12 

103,12
50.12
92.50
97.00
28.00 
41,00

105,50

SjS

es,»
118$
75,25
51.00

3 3 $
37.12
82.12 
62 $  
80 $83.00
36.00
61.00 
62,00 
79,20

Sjjjj
115.00 
28,00 
85,87

127$
37,12
3 2 $

104.00
52 $
92.00
96.00 
28 $
40.00 

107,0°

S
' ss
51$s
37$
m«1,50
m
83$

m
54$
79$•85
81$
99$

f f
#.
iS
s
m

106>7$
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■) ausschließlich Dividende

^ i ^  C rediibańk ! ! !

í|atnburg_¿s*ra>: Dampfer. . . .
Sąmbur|.^enka -P a5ke tfah rt .

^ ° rdc^uläehe’r  L lo yd  / A : !

f & f i ö ® * -  ■ ■

£?»• t  eVikbi rrnd K ra ,t  •

O rlt» T « m a n C„h lv a rt lk o P « ■

g s g s i r -

I S “ ' : : - - - : : :

: : :
-  °.hlen ■ • : : :

| § ^ S o „ c :

t e i ® : ' : : ; :

22. Februar ^3. Februar 24. Februar 25 F ebruar 26. Februar

01 «• 
•a

521/a

145V4
108
127
125i/a
120
1151/4
101

1451/2
107V2
1253/4
1241/2
119
115
IOOI/4

IO8V4
1323/4
102
1363/4
1041/3
130

107
1283/4
1001/a
135
103
1271/a

I251/4
« 7 a
72

Mg8/*63
70

95
82

100
1281/4
791/4
971/2

941/a
8H/4
991/2 

127 
771/3 
96 Va

44 43
691/a 69

481/4 47

841/4 
871/4 
871/a 

10 3/4 
831/a 

IO41/4 
87 
84 
44
431/3
751/a

1331/4
771/4

82
8 f / i
86

IO43/4
813/4

104
86
82
431/s
421/2
741/4
133
75i/8
181/a

711/3 711/4
118 1167/o
753/4 75
883/a 88
811/2 8OV2

82V 8av‘

■ g l

Kurs

531/4

1461/4 1451/2 
109 108
128 1271/a
1261/a 126
121 1201/2

! 158/4
IOII/2 IOII/4

10)1/4 IO8I/2 
..,.{1/2 1321/3
103 102 
1411/a 1381/a
104 IO31/2 
1317/g 1301/2

1267/g I 253/4 
661/a 65»/g
743/4 731/a

96 951/a
821/4 82

1021/a 1001/a
1301/a 1291/3 
8U/a 8O1/4 
993/g 98

65 637/g
451/4 431/0 
71 70Vg

50 49

87 853/g
906/g 88Va 
911/4 88V2

IO71/2 IO61/2 
861/4 85

106 IO51/4
88I/4 868/4
861/a 841/4 
471/4 45
448/4 441/4 
768/4 751/4

l & 7 a
81 78I /4
211/2 206/g

I I

Kurs

541/2 54i/8

1453/4
IO8V2

1281/a 1273/4 
1271/a 127 
1213/g 1203/4 

1157/g
IOII/2

109 1083/4
1327/g 1311/4 
102 101
1413/4 139 
1036/g 1023/4 
1307/g 129

1271/4 1256/g 
673/4 67
747/g 74

961/4 953/4
8V/.

1021/4 101
132 1301/a
82i/a 803/4

1007/g 99

66 64
457/g 44
71i/a 71

491/2

871/a 86
901/a 88V2
91 891/i

IO8I/3 106»/g 
871/a 861/4

911/a“  888/4
803/4 85
48i/a 48
451/2 441/4
7-1/3 755/g

1337/g 133
82 791/4
221/a 207/g

74i/a 731/a
! i f /a *8 %

84
283/g 28i/g

S S
ß “> 
ß

Kurs

£  Ö
U 00

Kurs Kurs

533/4 531/2

145 1441/4
109 1083/4
107 1063/4
1261/a 126
1203/4 1201/4

H 53/4
1011/3 101

108 1071/a
1321/4 1287/g
102 101 
140 138
1023/4 102 
129 1271/4

1251/a 1241/4 
673/g 651/2
721/4 72

95i/2 95
«17*

1011/a 100ß/8 
1301/4 1291/a 
82 79
99 97

63
44
701/4

841/a 84
873/4 871/4
89 88

IO6I /4 105 
851/a 841/g

io^ V 03
843/4 831/3
471/2 471/4 
431/3 43
76 741/a

1321/a
791/2 771/2
231/4 201/3

67
1177/ ^ 1161/2

888/4 88I/4
82 813/4
» V 4 ®

533/4

1453/4 1441/4 
IO91/2 109 
1267/8 1 263/4 
1263/g 1261/.
121 1201/2
II6 I/4  116

109 1081/a
1323/4 1313/g
IOI8/4 1001/a
1391/2 1373/4 
103 102
129 1273/4

1261/g 1251/4
668/4 66I/3
737/g 731/4

955/0 95
821/3 82

101 
130Va

813/4 8II/2
1001/2 99

67 62
441/8 44
721/2 70

84i/a
887a 88
891/J 881/2
108 106
85Va 85

88i/2041/?8

%

767/8 751/4
1321/«

817a 793/4
237/g 23i/g

681/4 667a
1187a 1171/8

S %  i t U

28I/4 28

531/4

145 1441/2
1091/a 109 
127 1267/g
1261/a 1267. 
1203/4 1201/2
II6I/2 II61/4 

IOH/4

IO75/0
1301/a 1291/0
IOOI/4 997a136 1351/4

102
1273/4 1268/4

1251/a 1245/g 

75 733/4

953/4 953/g
823/4 821/g

IOOI/4 993/4
1307a I291/2
81 79i/2
993/4 99

661/a 653/4
441/4 44
721/a 703/4

50 497a

83 87a
87i/a 863/4
873/4 871/4

1063/4 1057a
841/a 833/4

105 1047a
868/4 86i / a
841/4 837a
47 467/g
46 451/g
76 757a

1331/4
8OI/4 791/4
251/g 233/4

681/4 677a
119 1163/.
757/g 751/4
917a 89

83
827a

533/4 523/4

145 1447.
IO93/4 1097a 
1263/4 1251/a
1261/4 125
120 119

1I6V a ,61/2

106 105
1283/4 1271/a 
991/4 983/4

134 1323/4
1001/2 100
1241/a 123

1241/2 1223/4 
663/g 64
741/4 733/4

901/a 885/g
817a 81
991/4 991/8

129 127
807a 78i/a

1001/a 98i/a

653/g
45 441/a
71 701/4

48i/a 4874

84 811/a
867a 833/4
87 847«

105 102

104 1023/4
833/.

84 81i/a
453/4 443/4
443/8 44
751/4 731/4

132 1307*
791/a 778/8
246/g 231/a

687a 673/8
1207a 117i/3 
753/4 741/4
903/4 87
83 81
821/2 803/4
2874 277g

Liqu idationskurse

per u ltim o  
Februar

145
108
127
126
120
116
101

108
130
100
136
102
127

125
67
75

96
83

100
130

66
44
73

84
87
88 

106
84

105
87
84
46
43
76

133

68
118
76
90
83
83
28

per medio 
Februar

148
110
131
129
122
118
100

132
106
145

131
72
78

101
132

89
91
92 

113
92 

105
93
90 
52 
46 
80 

135 
84 
20

121
78
93

Eßl
° 'tJJ0Sef  Bergfried: Die Politik  des aus- 

Verla„  /  ^ ^ d e ls . E in  Lehrbuch. S tu ttg a rt 1925, 
geh 17 ^ UT.[ e rdnland Enke. X V  u. 368 S. Preis

1 Es ist £  5 M -’ Seb- 2° . -  R M . 
tf iw itlic h  n f . J h /1 eines rad ika len Freihändlers, der ge- 
vy Aschen p r i  keine Bedenken trägt, die w irtschafts- 

zu zip],« 6r,J?sen daraus in  temperamentvoller 
e Materiaifüp^-. A ^ er so groß auch der Scharfsinn und 

hpw?nn seihet c„ils : der Eßlen seine Thesen begründet,
S tili1Scken Rini,+ erjenj ge’ der grundsätzlich der handels- 
fa. en den w , des Verfassers nahesteht, an einigen 
Poli*-r bätte fü r  rhA ' i  ?1Cn* ganz unterdrücken, der Ver- 
Stal,j cEen Lavp 16 Schwierigkeiten der handels-
ö,;.* ?Unkt, ’ unabhängig von seinem prinz ip ie llen  
del? sjeh des Cefnv?eEr- Y erständnis gezeigt. Auch kann 
^ P o lit is c h e  Rarhh Sanz erwehren, daß der han­
ge,. D ?Uch nur m„ „ a„ lslno s ,des Verfassers an einigen — 
siJi®. ^er iheoreticf>lAe,)D ^ Y /en —  die restlose D urchdrin - 
Prp;>lst seine sorefält'11 Probleme etwas gehemmt hat. An 
stu* andelslehreS„ Tr j1® ? ,^arsie llung und Begründung der 

* *  ScCtez^ r i i / ^ e, Verteidfgung gefen d e /  An- 
^ann verm ißt ™ ln  ^ F 61- G ründ lichke it vorb ild lich . 

bti aag mancher nA !! Wleder eine ausreichende 
'Jiiifn. Uns auch dieses Schutzzolltheorien;
t,mtaSsende TtY+ s. ßucl1 n icht die i
Me0ll e’ .Und fe fr  dfr Schül

ge­

MHtífífjafte*i!lítecatuc

Be­
so

immer noch fehlende 
Schüllerschen Schutzzoll-

euZ schlechtbezahlt« a ^ n d fs c Y e r

schützt werden solle, scheinen m ir n ich t vö llig  ausreichend. 
— D ie grundlegende Freihandelstheorie Ricardos ferner 
(das sogenannte „Gesetz der kom parativen Kosten“ ) hätte 
m. E. schon deshalb einer etwas ausführlicheren E rläute­
rung bedurft, w e il sie an der Ricardoschen Fassung m it 
Tauschmerten rechnet, während der Laie und der A n fän ­
ger, fü r  die dieses Buch doch bestimmt ist, m it Geld­
preisen zu rechnen gewohnt sind. (Liegt hier v ie lle icht ein 
Punkt, über den sich Eßlen selbst n ich t vö llig  k la r war? 
Seine Behauptung S. 18, daß nach Ricardo der Preis der 
P roduktionsm itte l den Preis der m it ih re r H ilfe  her­
gestellten Erzeugnisse bestimme, zeigt eine Verwechselung 
des Tauschwert- m it dem P reisbegriff und legt diese 
Vermutung nahe.)

Sehr übersichtlich und k la r ist die au f Grund genauer 
Quellenkenntnis gearbeitete Geschichte der Außenhandels­
p o lit ik  und die D arstellung der deutschen Agrarzölle, zu 
der Eßlen — eine seltene Vereinigung von A g ra rpo litike r 
und ökonomischem Theoretiker —  besonders befähigt war, 
Hingegen fe h lt eine ebenso ausführliche Darstellung des 
modernen Industriezollproblems, obwohl z. B. zu der be­
sonderen Lage, in  der die eisenerzeugende Industrie  durch 
den Krieg geraten ist, etwas zollpo litisch Wichtiges w ohl 
zu sagen wäre. Aber auf die Zusammenhänge von Handels­
p o lit ik  und D ynam ik  des Kapitalism us geht Eßlen leider 
überhaupt n ich t ein. Auch seine Behandlung der handels­
politischen T aktik , insbesondere des Meistbegünstigungs­
prinzips  ist a llzu  knapp.

E in  Ersatz bietet in  vie ler Beziehung die ausführliche 
Darstellung der Funktion des Geldes im  auswärtigen W irt-
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schaftsverkehr. Uber die allgemeinen Probleme der reinen 
Valutatheorie hinaus werden die speziellen V organge an 
den in ternationalen Geld- und Kap ita lm ärkten  in  ihre. 
Bedeutung fü r  die E ntw ick lung der Wechselkurse aufge-

261 A ls Ganzes vermag das Buch v ie lle ich t n ich t alle  An- 
sDrüche zu erfü llen, 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 
späteren Auflage unschwer ausgefüllt werden können und 
die den Gesamteindruck des Buches n ich t trüben, dal. es 
näm lich in  jeder Zeile gründlichste Kenntnis der behan­
delten Materie und scharfe theoretische Herausstellung dei 
Probleme verrät.

Tenn Prof Dr. Hermann: Der Weltmarkt 1913 und 
Teile L e ipz ig  und  B e rlin  1926 Verlag von 
B. G. Teubner. IV  u. 116 S. Preis k a rt. 4,—  KM .
D er Verfasser beweist in  der vorliegenden A rbe it seine 

in tim e Kenntnis der w e ltw irtscha ftlichen  Verschiebungen 
seit^913 und ih re r Ursachen und zeigt überdies eine souve­
räne Beherrschung des re ich lich  zur Verfügung stehenden 
statistischen Materials. Gute Dienste hat ihm  offenbar 
der auch fü r  andere Zwecke sehr aufschlußreiche und vie 
bisher unzugängliches M ateria l zu läge  fordernde 

Survey of Overseas Markets“  geleistet, den das B a lfou i- 
fcomite im  Juni 1925 dem Parlament vorgelegt hat. la t -  
sachenkombination, Argum entierung und Zielsetzung des 
Verfassers sind jedoch durchaus selbständig. D ie sein 
flo tte  und doch der ernsten W issenschaftlichkeit niemals 
entbehrende D arstellung fü h rt nach einer gelungenen 
Analyse der augenblicklichen W e ltkon junk tu r die V e rrin ­
gerung des w e ltw irtscha ftlichen  Warenaustauschs auf die 
Desorganisation der w e ltw irtscha ftlichen  Zusammenhänge 
zurück, und erkennt diese Desorganisation einmal in  dem 
M ißverhältn is zwischen W eltm arktbedarf und W eltm ark - 
angebot m it seinem E in fluß  auf die in ternationale Preis­
bildung,’ ferner in  der Belastung der Erzeugungskosten 
und in d e r  Zerrüttung der Währungsverhaltnisse. A n d e r ­
seits habe die nach dem Krieg erkennbare allgemeine 
Tendenz nach einer größeren lE irtschaftsautonomie dei 
Nationalstaaten sowie die gesteigerte industrie lle  Eigen 
erzeugung in  Ubersee und als Folge beider Tendenzen die 
v ie lfach übersteigerte Schutzzo llpo litik  fast a ller Lande , 
d e Selbstversorgung der Einzelstaaten, auch der jüngeren, 
erw eitert und dam it die M öglichkeiten eines w e ltw ir t­
schaftlichen Warenabsatzes allgemein ve rr in g e rt  ̂ I W
Zusammenhänge sind ja  bisher schon , , ,  ■ ,
worden. Das w ertvo lle  an der Levyschen D arstellung ist 
jedoch die eingehende zahlenmäßige Begründung und 
ursächliche A ufhe llung  von Vorgängen und E ntw ich- 
lungen, die man teilweise bisher nur an den latsachei 
selbst zu erkennen vermochte. A ls Ergebnis der w e ltw ir t­
schaftlichen Veränderungen seit Ausbruch des Kriegs stellt 
der Verfasser im  einzelnen eine tiefgreifende U m grup­
pierung der W eltm ärkte  fest, die in  den Verschiebungen 
pierung uc Wettbewerb  ih ren  sichtbaren Ausdruck
“ n d e ^  £  M U s iS  a u l^e m e a  Ausführungen, die w i,  
gesagt, durch ih re  exakte Begründung besonderen W ert 
erhaften, als Gesamtergebnis herausschalen, angesichts 
einer allgemeinen Teuerung ist die W elt doch im  ganzen 
ärmer geworden, so daß den gleichzeitig stark erweiterten 
Erzeugungsmöglichkeiten auf zahlreichen Gebieten ei 
gegen früher stark verringerter W eltbedarf gegenuberste .

A rn d t P ro f. D r. P a u l: D e r Schutz der nationa len  
A rb e it. Verlag  G ustav Fischer, Jena 1925. 60 S. 
-  3 RM. AT „
Diese S ch rift is t eine veränderte Neuauflage einer 

A rbe it des Verfassers aus dem Jahre 1901. Sie polem isiert 
gegen den 1912 verstorbenen Syndikus D r. A lexander 
T ille  des Zentralverbandes deutscher Industrie lle r, der 
vor geraumer Zeit in  den Reichsverband der deutschen 
Industrie  überging. T ille  selbst polemisierte gegen eine 
von A rn d t im  Jahre 1901 verfaßte D enkschrift des heute 
gleichfalls n icht mehr existierenden Ältestenkollegiums der 
Berliner Kaufmannschaft. Übermäßig aktue ll m utet diese 
Replik also n ich t an. Der Verfasser äußert zwar m der 
E in le itung die Ansicht, sein B lick  wäre au f die handels­
politischen Probleme der Gegenwart gerichtet, und seine 
A rbe it soll dazu beitragen, das Verständnis fü r  eine fre i­

heitliche H andelspo litik  zu fördern. Aber man kann , 
schiedener Meinung darüber sein, ob das am besten 
w irkungsvollsten durch die n ich t sehr lebendig, son 
eher etwas künstlich  w irkende Polemik m it Toten 
schieht. D ie Argumente der Freihändler sind self ,? | „ n, 
und Ricardo im  P rinz ip  zwar die gleichen „ f
aber in  den verschiedenen Epochen, in  denen der Ka 
pro und contra ge führt wurde, standen verschiedene ¿ ,
im Vordergrund. D er Schutz der nationalen A rbe it - ^  
der lückenlose Z o llta r if waren die Parole von 190b, 
man sich in  Deutschland das erste Mal um Getreide?: 
s tr itt. Im  Jahre 1925 w ar der Freihandel (wenigst g 
theoretisch) p rin z ip ie ll anerkannt. Man w o llte  (wenigs ^ 
theoretisch) Kompensations- und Erziehungszölle und J  
vor allem eine aktive Zahlungsbilanz m it Rücksicht ,g 
die Reparationszahlungen sichern. Aus diesem G ri 
w o llte  man den Im port bremsen (siehe die Zollrede: 
G rafen Kanitz des Jüngeren). W enn man also eine 
sch rift „m it dem B lick au f die Gegenwart“ schrem 
wollte, dann mußten diese Probleme in  erster L in ie & 
p rü ft werden, und manches andere konnte wegi» - ie 
Was die S tre itschrift tatsächlich bietet, ist aber nur 
W iederholung Ricardoscher Argumente im  a l l g e m e i t 
Gerade diejenigen Kapite l, die e igentlich im  M itte ip  . b, 
stehen müßten, sind dabei zu kurz gekommen. 
schnitt über die Gefahr der Überschwemmung m it tre I j as 
Waren hätte, wenn er aktue ll sein sollte, mindestens g, 
Problem der passiven Zahlungsbilanz und ihres be. 
gleiches durch die internationalen Geldbemegungen 
handeln müssen. D ie Beziehungen zwischen dem j 
w ert im  Inlande  und dem Außenhandel, die Notwenci 
einer rich tigen P re ispo litik  müßten behandelt 
Statt dessen macht eine gerade in  diesem Wien geJ1 
K ap ite l unglückliche Form ulierung der Beispiele r, 
E indruck, als ob der Stand der Inlandspreise eine u i g(,j 
änderliche Größe, ein unverrückbarer Ausgangspun. y gr. 
Im  Gegensatz zu diesem reichlich summarischen jf f  
fahren w ird  in  einem besonderen Abschnitt der ß jf l ic k  
der Produktionsbedingungen de fin iert, obwohl ein « jgßt. 
au f die Gegenwart“  das n icht dringend ersehen 
D ie Zusammenstellung von alten Lehren hat einen •- 
wenn sie zugleich eine Ergänzung oder wenigstens . ^ f t  
klarere, w irkungsvollere Form ulierung bringt. Die 
A rndts en thä lt weder das eine noch das andere. ,-s 

B erlin  Ernst G. E>aV

Brigl-M athiaß, D r. K u rt: Das Betriebsräte p r< ^ e 
(Sozialwiss. Forschungen, A b tlg . I I I ,  H e , 036, 
V e rlag  von W a lte r de G ru y te r &  Co., B e rlin
250 Seiten. Be-
Das Buch enthält interessante Darlegungen zlj 

triebsräteproblem, ist aber doch alles andere aeUtige® 
abschließende zusammenfassende D arstellung des i '; ; l t i i isse 
Standes der Dinge. Der Verfasser sieht die Vern £reu- 
m it soziologisch geschultem Auge und ist von recn p,.ax is 
licher O b je k tiv itä t. E r hat auch offenbar m it der . ()oCli 
ziem lich enge Fühlung gesucht. Das a lle in genug y^j,jü('e 
noch n icht. In  erster L in ie  fe h lt einem bei der , dje 
des Buches der E indruck der zusammenfassenden j . cist die

W® imaterialbeherrschende Gesamterkenntnis; dann Z'f'P 
Darstellung im  ganzen v ie l zu breit. D ie H ä ltte  ß jjCji 
D r it te l des Raumes hätten re ich lich  genügt; sc gjaiU1 
erschwert diese Breite das Gesam turteil über d pbßf' 
der Dinge. Inbesondere sind re ich lich  theoretisc ^  Er­
legungen eingestreut, wo tatsächliche Beobachtern» ^ e ii' 
k lä rung  genügt hätte. Dem U rte il in  der L 
fassung am Schluß des Buches w ird  man z praK' 
müssen. D er Verfasser sieht in  den Betriebsr g \1 
tisch nu r einen Ausbau der alten Arbeiteraussc \,e-
solche haben sie fü r  die Gewerkschaften Jed° Resud 
deutsame Stärkung ih re r Position bew irk t. Dies \Ja\er
ist rich tig , bedurfte aber n ich t der umfangreiche litisChe
suchung. Daß die Betriebsräte nur eJn .
und kein w irtscha A p o litis c h e r F o rtsch ritt der
schaft sind, ist schon seit längerer Zeit k la r haf tspo‘ 
Die Darste llung der Hemmungen fü r  die w ir  ksChaUe 
tische W irksam keit geht zu wenig auf die G Buc1
ein. Vor allem jedoch wäre der H aup tw e it en hau « ^  
von diesem Umfang, eine durch praktisch A einZel»®
gewonnene K larste llung: w ie sieht es und
Industrien, w ie bei den einzelnen Verbanden au 
Abwägung: in  welchem Ausmaß k ^ 3 f t is t auf lh I 
nehmer gegen die Betriebsräte und w iew eit
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'veikschaftl• a,® la * V d e  vorhanden, auch m it dem ge- 
te n - D ie s e «  tt t°^ e*}t le J,t e n . Betriebsrat zusammenzuarbei- 
anf das TaJii- inno f l"  ,c Slc,) fre ilich  n ich t in  dem Malte 
Zu schließe,, ?22 Ä rUI1(?e? ’ a i‘ f  das sich, nach den Zitaten 

Berlin ’ das M ateria l tatsächlich beschränkt.
Dr. Theodor Cassau

Die i & n g e g a n g e n e
^  ' 0n *le*ia '* sicl> die Besprechung jedes einzelnen W erkes vor

tehre. pC’ i ^ r '.r Ĵ }fred: Grundzüge der Volksmohlstands- 
(Die Volk S 61 i  l ^ ^ el Frozeß der Wohlstandsbildimg. 
wi^tscii,,f 1 “  scaaf  t.) D eskrip tive und theoretische Volks- 
Verlag Vn eJ!e' M it 2 D iagram men im  Text. Jena 1926.

’^ C e b . ^  FiSCHer' V I "• 403 S‘ ~  PrCis gel’ -
ff- TeU- er^ n%sarchir>. I. Te il: Aufmertungskartothek. 
P1- ffe ilfro  u' 7̂ Ttungspraxis. Herausgegeben von Prof. 
:ndustrieve^i’ o ^ opf)e> D r. Warneyer. Berlin  1926.
¡c Quartal M)aedl *  Linde. — Gesamtpreis 6,40 RM.

f° rrrien. ’ [)  ' '  P,'' Steuerlich zweckmäßige Gesellschaft s- 
llü|gearlinii„!e f sleuMiMg der Unternehmung. Vierte

r, Auflatrp im W T lr m  moA T—i—4 •..1926. Industrie- 
Preis geh. 4,40 RM..

Verlag Auflage. Berlin-Wien
8'eb. 5,6o & Linde- 182 S. —  P

Bott j e ,  i
^ t is c h e  p /  r - ,  ^ ie B ilan z  des K aufm anns.  Eine syste- 
. °dig Um 11 u. lr .ung in  das Bilanzwesen. Vierte, vo ll- 

^ h e r “ . Han iUbeitete und erweiterte Auflage von „B ilanz- 
lla nseatisrt, !̂.l r Ser Kaufmannsbücher, Bd. 19. Hamburg, 
v B i . (‘rJa Ssa 11 s*a 1 f■ V I I I  u. 268 S. — Preis 4 RM.

I l e f ^ s s e n s S ’tliche BetriehsTäieProblem-Forschungen. Abte ilung I I I ,
^ rbeitsgem?aUS/’e®ek en von der Sozialwissenschaftlichen

6 Gr« y tÏÏ r c o a f iv f Bu rl250Ls ipz ig  1926' Verlag W a]ter

ist Generalversammlung vom 25. Februar
h, D lv idend~ '  • -

1926
e fü r das Geschäftsjahr 1924/25 auf 

Es entfaij ^  ‘' m m a ̂  * renkapital,s festgesetzt worden. 
611 auf die Gewinnan tei lscheine fü r 1924/25

1<J> a 4 des
1 entfs

C,6r Aktien

Nr. 0001- 1 480 je RM. 1 5 ,- 
”  1481— 3 865 „  „  30,—
» 3866-100115 „  „  25,— 

,los«n.gsstellen sind:
n s c ,  R a g s c  _n  B e r l i n ^ s o w . e  d j e

R its c h e  Bank,

ädter und N ationalbank, Kom m andit- 
Gesellschaft auf A ktien,

Dread ^  Un<1 P r iv a t B «nk A.-G., 
dresdner Bank,in ßerj. 1 I5ank,

München f] je ÎU’ PranM urt a- M., Hamburg und

in
B ,d ‘" p " ™ ? " "  ln> F ra n k fu rt

a- M„ Hamburg und München.

Ostwerke Akfieoéesellsdiaft

Chenaux-Repond, Prof. Ju lius : Die B ilanz nach den 
neuesten Steuergesetzen (Einkommensteuergesetz, Körper­
schaftssteuergesetz, V ermö genssteuergesetz, Reichsbemer- 
ungsgesetz). M it zahlreichen Beispielen aus der Praxis. 

S tu ttgart 1926. M uth ’sche Verlagsbuchhandlung. 77 S — 
Preis 3,10 RM.

w C} ßT ^  Georg: D ie deutsch-russischen Rechts- und 
\ irtschaftsoerträge  nebst Konsularvertrag vom 12. O kto­

ber 1925. Deutsche Wirtschafts-Gesetze, Bd. 5. B erlin  1926 
Verlag von Reimar Hobbing. V I I I  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 fü r  deutsche Angestellte 1926. H er­
ausgegeben vom Gewerkschaftsbund der Angestellten 
Berlin-Zehlendorf-Mitte.

Gaffers Hermann: E in führung in die doppelte Buch­
führung. In  le ich tfa filicher Form dargestellt und durch 
buchungsbeispiele veranschaulicht. D ritte  Auflaee 
<0.-13. Tausend. S tu ttga rt 1925. M uth ’sche Verlags 
buchliandlung. 30 S. —  Preis 1,30 RM.
1 0  R ' : Deutsch-Russisches Vertragsmerk vom

’ ? kt,°bf r  1925■ F ü r den praktischen Gebrauch der 
am deutsch-russischen Handel beteiligten Kreise. Deutsch- 
russischer Verein zur Pflege und Förderung der gegen­
seitigen Handelsbeziehungen e. V. Berlin  1926. R v 
Decker s Verlag G. Schenck. 259 S. — Preis 6 RM.

B e rlin  58914. — B a nkkon to : Dresdner Bank, Depositeiikasse^F B e r th f  S W ^ S n i/ tH ' 
nA ^ } ~ A Dm f k :  Gehring & Reimers G. m. b. H., B e rlin  S W k  mttersü>aßeP7.? 
Alle in ige  Anzeigenannahme: Karo-Reklam e G .m .b .H ., B e rlin  SW 19 Beuthstr iq ‘

1.1 p.
In  der Generalversammlung vom 25. Februar 1926 

ist die Dividende fü r das Geschäftsjahr 1924/25 auf 
10% des Stammaktienkapitals festgesetzt worden. 
Es entfallen auf die Gewinnanteilscheine fü r 1924/25 
der Aktien

Nr). 71546—74 670 je RM. 2,—
„  69 046-71 545 „  „  5 —
„  28 740—68 745 
„ 2501— 3540
„  3542— 4 373
„  4 375— 4 581 ”
„  4 583—10 622
„  10 624—28 538 
„  28 539

Eimlösunigssteilen sind:
unsere Kasse in  B e rlin , sowie die 
D arm städter und N ationalbank, Kom m andit­

gesellschaft au f Aktien,
Deutsche Bank,
Commerz- und P riva t-B ank A.-G.,
D resdner Bank,

in Berlin, Breslau, F rankfurt a. M., Hamburg und 
München, die

Mitteldeutsche Creditbank
in Berlin, F rankfurt a. M., Hamburg und München.

C. A. F. kahlbaum Aktiengesellschaft.

30,-

50,-



fflMisffl-WeslIälisdie Bodeii-Credil-Bant
in Köln.

Rechnungsabschluß am 31. Dezember 1925.
V  ermögensauf Stellung.

A k t i v a .  RM.
Kassenbestand ....................................  127 817,97
W e r tp a p ie re ................................ ....  • 592175,—

(d a ru n te r e igene w e rtbes tänd ige  E m iss ions­
pap ie re  im  N ennw erte  von  RM 1. 624 980,— )

Guthaben bei Bankhäusern . . . .  1 693 381,34
Lombardforderungen gegen Verpfän­

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

Zinsen per 1. A p r il 1926 ................ 667151,34
Debitoren .............................................  442 535,10
Hypothekarische Gold-Darlehns-Forde-

ru n g e n .................................................. 30 376 366,50
(h ie rvo n  am 31. Dez. 1925 zu r D e cku n g  von 
G rordhypothekenpfandbrie fen  v o ll  b es tim m t 
R M . 29 442 907,16) , .

Gold-Kommunial-Darlehns-Forderungen 4 699 660, 
Ztr.Roggen-Kommunal-Darlehns-For-

derungen (Ztr. 13 4 7 0 ) ....................... 67 350,—
Bankgebäude K ö ln ................................ 1 500000,—

40753 271,32
P a s s i v a .  RM.

S ta m m a k tie n ...............................   3 000 000,
V orzugsaktien ....................................  6 000,
Gesetzliche R ü c k la g e ...........................  600000,—
Beamtenpensionsfonds . . . . . . 100000,—
Goldhypothekenpfandbriefe im  Um lauf:

5% ige RM. 1613 000,—
8 % „  „  4 767 965,—

10% „  „  22 662500,— 29 043 465,—
Gold - Kommunal - Schuldverschreibun­

gen im Umlauf:
5%i geRM.  650 800,—

10% „  „  4 042 400,— 4 693 200,—
Ztr. Roggen-Schuldverschreibungem im 

Umlauf: 5 % ige Ztr. Rogg. 13 470 67 350,—
Fällige, noch nicht erhobene Zins- 

scheiue und Zinsanteil ans Zins- 
scheinen per 1. A p r il 1926 . . .  . 872 075,41

Fällige, noch nicht erhobene Dividen­
denscheine . . ................................  8 280,—

Depositen ................................................. 79 770,59
K r e d ito re n ............................................. 1876 669,39
Gewinnvortrag aus 1924 RM. 15 619,68 
Reingewinn in  1925 . . „  396 841,25 412 460,93

40753 271,32

Die Dividende fü r das Geschäftsjahr 1925 von 
7 %, d. i.

RM. 7,— auf die Stammaktie von 100 RM.
No. 1—20 000, 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  Köln bei unserer 
Kasse und dem bekanntem Zahlstellen.

K ö l n ,  den 31. Dezember 1925.
D er Verstand.

Die Auszahlung der Dividende von 10 % auf das 
Aktienkapital von RM. 25000000,— Stammaktien 
fü r das Geschäftsjahr 1924/25 erfolgt 
in  Berlin  bei der Commerz- und Privatbank A.-G., 

Charlottenstraße 47,
„  „  bei der Darmstädter und Nationalbank,

Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
Behrenstraße 68/69,

„  „  bei der Deutschen Bank, Behrenstr. 9/13,
„  ,, bei der Dresdner Bank, Behrenstr. 35/39,
„  „  bei der Mitteldeutschen! Creditbank, Burg­

straße 24,
und deren F ilia len in  München,

„  „  bei dem Bankhause Jacquier & Secunius,
An der Stechbahn 3/4,

„  „  bei dem Bankhause E. J. Meyer, Voßstr. 16.
B e r l i n ,  den 25. Februar 1926.

Schultheiß-Patzenhofer
Brauerei-Aktiengesellschaft.

D r. W . S o b e r n h e i m .

SchultheiBPalzenlioier
Brauerei-Aktiengesellschaft

B ilanz am 31. August 1925.
A k tiva . ,Reichsmark

A n la g e w e r te ......................................... 34 478 621,42
Kasst .................................................. 983458,16
Wertpapiere und Beteiligungen . • 1 1 7 9  5 /0 ,dz
Guthaben bei Banken, Konzern- und

Tochterigesellschäftem...........  9 108 860,2
Darlehen .............................................  3  666112,69
A u ß e n s tä n d e ................................2 058 048,2
V o r r ä t e .................................................. 3163149,41

54 637 820,71 
Passiva. .Reichsmark

Stamm-Aktien  ....................................  25 000000,-"
V o rz u g s -A k tie n .......................  1000000,-^
R eserve fonds.............................  2 600 000,
Teilschufdverischreibungen . . . .  846 676,2i
Hypotheken . . .  .......................1 3 8 i  440,94
Nicht abgehobene Dividende p. 1923/24 40576,50
Wohlfahrtsfonds und -kassen . . .  1 017 9 2 2 ,bz
Pemsionsfonds ....................................  1008 138>8.
Einlagen der Kunden u. Angestellten 5  5 8 5 1 2 z,du
K a u tta n e m ...........................  . . .  15861,78
Reichs- und Gemeindebiersteuern . . 865 814,«/'*
Kreditoren und A kzepte .......... 3  7 9 0  579,60
A u fw ertu ings-A usge ich .........  7 242 809, w
Reingewinn .................................... ....  4  242878,27

54 637 820,71
Schultheiß-Patzenhofer

Brauerei-Aktiengesellschaft.
Dr. W. S o b e r n h e i m ,

Commerz- und 
Privai-Bank

Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin

1 220 F ilia le n  ✓  120 Depositenkassen g



Spezial Reklame-Beratung
für Banken, Bankiers und Industrie

K A R O -R E K L A M E
BERLIN SW  19 /  BEUTHSTR. 19
T E E L P H O N : A M T  M E R K U R  8 7 9 0 - 8 7 9 2

Treuhänder Mlienöesellsdiafi :
Berlin W, Französische Straße 8 2

B u ch p rü fu n g
G u tach ten

H in te rleg u n g sste lle
A k tie n ve rtre tu n g

L iq u id atio n
H o ld in g -A u fg a b e n

I n s b e s o n d e r e :
Wirtschaftliche Beratung — Organisationsfragen

RM.
42 765,44

B ilanz pe r 30. September 1925.
A k tiva .

Kassenbestand ..................................
Beteiligungen, W ertpap iere  einsehl 

V e rw e r tu n g s a k t ie n .............................  1332027,51
K au,, • ................................................  197 965,15
bankgutliaben .......................................3  425 707 37
Ausstehende Forderungen 1819 49051
Grundstücke und Gerechtsame . . . 17 315674 06 
Gebäude . . . . r m . 2 940 833,94
Gebäude T ie fw erde r .
F ilte r  u. Rein wasser-

b e h ä ite r ...................
F ilte r  u. Reinwasser­

behälter T ie fw erde r 
Maschinen . . . .
Brunnen ...................
R o h r n e t z ...................
H a f e n ........................
Telegraphenanlage 
Brücken und Geleise 
F u h rw e rk  . . . .
Geschäftseinr. u. Utens.
B e s tä n d e ........................ — " " " ] ~  j  gyy oy
Sicherheiten von Kautionsg läubigern 15l ’_

67 098 679,07 

RM.

62 393,

5 683 496,14

68 899,40 
2 554 800,—

988 708,53 
29 006 784,65 

1 -  
V -  
1 -  
1 -
1.— 41 305 920,66

« Passiva.
A k tienkap ita l

in  120-RM.-Aktien RM. 399 600,—
”  ,400 „  „  „  28400 4 0 0 ,-
» 1200 „  „  „  31200000 —

Teilschuldverschre ibungen . . . .
Ausgeloste Teilschuldverschreibungen
Biuchgläubiger .............................
K autionsg läubiger:

Sicherheiten . . . .  RM. 151_
Barsicherheiten . . .  „  29 652M3

Rückständige D ividende 1923/24 . "
R e s e rv e fo n d s ............................................. ’ 199 074’7o
E rn e u e ru n g s fo n d s ......................  800 000’__
Gewinn- und V e rlust:

N ettogew inn im  Jahre 1924/25 . . . 3 782 420,23 
G e w i n n v e r t e i l u n g :

R eingew inn 1924/25 . RM. 3782 420,23 
4% D iv.v.RM .60000000 „  2400000,—

60000000,— 
57 987,39 

854,91 
2205819,83

29 803,03 
22 718,98

Tantiemen

2 % w e it. D ividende 
von RM. 60000000

RM. 1382420,23 
„  133 000 —

RM. 1249420,23

1200000,-
Z u r V erf. d. Generalv. RM. 49 420,23

67 098 679,07

Gewinn- und Verlustreehnung 
am 80. September 1925.

Ausgaben. r m .

R o h rä t1 ? rt ^ r k e ..................................  1357 768,39K o n rn e tz b e tr ie b .................................. 550 900 86
Allgem eine Geschäftsunkosten . . . .  975 57o’s8
Steuern, Stempel, öffentliche Abgaben 1732 055 88 
Abschreibungen:

Geschäftseinrichtung und U tensilien 44 641 02
E rn e u e ru n g s fo n d s .................................. 800000,’-
R e s e rv e fo n d s ........................  199074 70
Ueber schuß: ' ' ' ' U/4’70

Netto-Gewinn im  Jahre 1924/25 . . 3 782 420,23

9 442431,66

Einnahmen. r m
Geschäftegewinn 1924/25 ........................  9 442 431,66

9442431,66

CliarlaffenliHrgerlllasser-D.lnilusfileHierliell.-6.
D er A ufs ich tsra t. D er Vorstand.

D ie vorstehende B ilanz sowie die Gewinn^ und 
Verlustrechnung haben w ir  geprü ft und m it den 
ordnungsmäßig geführten Büchern in  Ueberein- 
stim m ung gefunden.

B e rlin , den 18. Januar 1926.

Die Revisoren:
Oskar Reimer, L u d w ig  Kruse,

beeidigter Bücherrevisor. Bücherrevisor.

D ie  Auszahlung der D ividende fü r  das Geschäfts­
ja h r 1924/25 e rfo lg t vom 24. F ebruar 1926 ah gegen 
E inre ichung der Dividendenscheine N r. 47 bei den 
Bankhäusern:

R p flin e r 'n  Bci‘I i ,*.^r 'V 7’ U nter de»  L inden 57/58, B e rhne r B a n k in s titu t Joseph Goldschmidt & Co.
" er_h “  W 8, Französische Straße 57/58,

m! i  7?20 RM. auf die A ktien-N r. 1_ 3 330
über je  120 RM.,

tliP A k , ie n N r- 3331— 74331

" u S ü l f e  RM. “ “  A t l ic ” tN r ' ^ 332 100331 
unter Abzug von, 10 % Kapita lertragssteuer.

B e rlin , den 23. F ebruar 1926.

D er Vorstand:
v. Feilitzsch. Blach. Giese.



Berliner Handels-Oesellsdiafl
G eschäftsberid itf fü r  1 9 2 5

Bericht der Geschäftsinhaber
W ir  schlagen vor, fü r  das Geschäftsjahr 1925 

zehn vom H undert als Gew innante il auf das 
Kom m andit-Kap ita l von RM. 22000 000,— auszu­
schütten.

1. Kom m andit-Kap ita l und gesetzliche Rücklage. 
Am  31. Dezember 1925 betrugen unverändert

das Kom m andit-Kap ita l . . . .  RM. 22000 000,— 
die gesetzliche Rücklage . . . „  5 000 OCX),—

RM. 27000000 —
2. Wechsel und Devisen.

Der Bestand betrug am
1. Januar 1925  RM. 35 080 217,73
Zugang 1925   „  5552590274,45

RM. 5 587 670492,18 
Abgang 1925 .............................  „  5519 202 135,29

RM. 68 468 356,89
Bestand am 31. Dezember 1925 „  74 380 647,30
m ith in  G e w i n n ............................ RM. 5912290,41

3. W ertpap ie r- und K onsortia l-Kon to .
Den Bestand des W e r t p a p i e r -  und K o n -  

s o r t i a l - K o n t o s  einschließlich der börsen- 
mäßiig hereingenommenen W ertpap iere  (Reports) 
be trug am
1. Januar 1925 ............................. RM. 13026 609,01
Zugang 1925 .............................  „  152846635,20

RM. 165873244,21 
Abgang 1925 .........................................„  149 030 353,40

RM. 16 842 890,81
Bestand am 31. Dezember 1925: 

eigene W ertpap iere  RM. 3 243 274,57 
Saldo d. K onso rtia l- 

Kontos . . . .  „  9 887 017,09
hereingenommene

W ertpap iere  . . „  3 712 599,15 RM. 16 842 890,81
V on dem Bestand an eigenen W ertpapieren am 

31. Dezember 1925 entfa llen auf
festverzinsliche W e r te ................... RM. 192575,59
A k t i e n ................................................. „  3 050 698,98

RM. 3243274,57
4. Schuldner und Gläubiger.

Das K o n t o k o r r e n t - K o n t o  
hatte am 1. Januar 1925 
einen Habensaldo von . . . RM. 32 497 852,91

Zugang 1925 .............................„  7 032694819,86
RM. 7 000196 966,95

Abgang 1925 ............................. „  7 072267 078,47
Habensaldo am 31. Dezem- _________________

ber 1925 ...................................... RM. 72 070111,52
Dieser Saldo setzt sich w ie  fo lg t zusammen: 

Guthaben bei Banken und
Rankiers ..................................RM. 35 286 187,52

Gedeckte S c h u ld n e r .............................„  61855579,64
Ungedeckte Schuldner . . . .  „  13430620,67
Vorschüsse auf W aren und 

W arenverschiffungen . . . .  „  28 245 206,90
RM. 138 817 594,73

Gläubiger:
m it ve re inba rte r V e r­

fa llze it . RM. 151762326,20 
ohne v e r­

einbarte 
V e r fa ll­
zeit . . . „  59 125 380,05 RM. 210 887 706,25

Habensaldo w ie  vorstehend RM. 72 070111,52
Am  Schlüsse des Berichts jahres w a ren  w ir  m it 

RM. 4120000,— unter Akzept getreten.
D ie fü r  d ie Kundschaft geleisteten Bürgschaften 

beliefen sich am 31. Dezember 1925 auf 
RM. 4113 489,10.

5. Bankgebäude und sonstiger Grundbesitz.
Es sind keine Veränderungen erfo lg t.

6. Kassen- und Gesamtumsatz.
D er Bestand der Hauptkasse e inschließlich Gut­

haben bei Noten- und Abrechniungsbanken und 
Sorten betrug am
1. Januar 1925 ............................. RM. 6 571 275,04
Zugang 1925 ............................. „  2056 204 029,02

RM. 2 062 775 304,06 
Abgang 1925 ............................. „  2 055 781568,65
Bestand am 31. Dezember 1925 RM. 6993 735,41 
H ierzu  t r i t t  der Bestand der

K u p o n k a s s e .............................  „  506 561,07
so daß am 31. Dezember 1925 _______________

die Kassenbestände . . . .  RM. 7 500 296,48 
betrugen.

D er täg liche Umsatz unserer Hauptkasse belief 
sich du rchschn ittlich  auf RM. 6 836 500,—.

D er Jahresumsatz unserer Kuponkasse betrug 
RM. 27006 513,13.

Die Gesamtumsätze auf einer Seite des H aupt­
buchs ste llten sich auf RM. 14 887 170 609,94.

7. Pensionscinriclitungen.
Auch im  B erich ts jahre  haben w ir  zu den Pan- 

sianskassenbeiiträgen unsere Angestellten n icht 
herangezogen. E inen T e il der Pensionen haben 
w ir  w iederum  aus eigenen M itte ln  gezahlt. Unsere 
Aufwendungen fü r  diese Zwecke sind von 
RM. 365 884,05 im  Jahre 1924 auf RM. 498 503,28 im 
Jahre 1925 gestiegen.

8. Gewinn- und Verlust-Rechnung.
Im  abgelaufenen Geschäftsjahr wurden folgende 

Gewinne vereinnahm t: 
aus Zinsen, Wechseln 

und Devisen . RM. 5 912290,41 
Provis ionen . „  3 632 236,77 RM. 9544 527,18

H ie rvo n  sind zu kürzen:
V  erwaltungs,kosten 

(e inschließlich
Tantiemen) . . RM. 5 032 994,21 

Steuern . . . .  „  1 376 104,46
P-ensions -

[ei st u ngen . ,, 498 503,28 RM. 6 907 601,95
RM. 2 636 925,23

Untier H inzufügung des Vor- 
träges aus 1924 von . . . .  . RM. 225 475,84

ve rb le ib t ein Reingew inn von . . RM. 2 862401,07 
W ir  beantragen, diesen Reingew inn w ie  fo lg t zu 

verte ilen :
4 % G ew innanteil auf das Kom ­

m and it-K ap ita l von
RM. 22000000,— ........................ RM. 880000,—

G ewinnanteil des V e rw a ltungs­
ra ts  ................................................  „  139 4 1 9 ,-

6 % w e ite re r G ew innante il auf 
das Kom m andit-Kapita l) . . .  „  1 320000,—

G ew innvortrag  auf neue Rechnung „  522 982,cg
RM. 2 862401,07

W ir  schlagen fe rner vo r, unsere gesamt 
Satzung einer U m arbeitung zu unterziehen. Die 
gegenwärtige Fassung, w elche zum T e il aus ae 
zw eiten D r it te l des vorigen Jahrhunderts h e rru tir i, 
enthält noch eine Anzahl ve ra lte te r Bestimmungen, 
w ie  auch die Ausdrucksweise v ie lfach  v e r­
besserungsbedürftig erscheint. In  sachlicher H i " 
sicht s o ll nam entlich den Kom m anditisten das Hee* 
eingeräum t werden, ih re  Ante ile , die bisher j* ‘ 
schließ lich auf den Namen lauten, in  Inn am  - 
A nte ile  umzuwandeln.

B e r l i n ,  im  M ärz 1926.

Berliner Ilandels-fiesellsdian
D ie Geschäftsinhaber

Fürstenberg. Sintenis. Jeidels. Bieber.
H. Fürstenberg.


