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oarm skoter^ nationalbankI
Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lOO MILLIONEN

Allgemeine Elektricitäts-Gesellschaft
Bilanz per 30. September 1925.

Aktiva
Verwaltungsgebäude . . 
Fabriken, Grundstücke, 

Gebäude, Maschinen, 
Werkzeuge und Modelle 

Inventar 
Patente
Warenbestände 
Hypotheken 
Debitoren . .
Disagio aus 7%

Anleihe .
Effekten . .
Beteiligungen 
Kasse . . .
Wechsel . .

RM.

3 332 000

79 216 952 
I  
I

88 073 68629 
410500 

95 090 297

Pf.

3 600 000 
63 619 191 
32 036 754 

228 821 
347 9550

Passiva
Aktienkapita l . . 
Reservefonds . . . 
Schuldverschreibungen 
7% Amerika-Anleihe 

$ 10000  000,—  .
Hypotheken.....................
W ohlfahrtseinrichtungen 
Dividendeneinlösung 
Kontokorrent . .
Gewinn- und Verlust- 

Rechnung, Reingewinn

156 250 000 - 
16120 0 00 - 
15 635 43803
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| 365 956 15879

42 000 000 
400 328 

4 137 122 
149 693

50
29
46

122 900 529 51 

8 363 047
365 956 158

Gewinn- und Verlust-Rechnung 
per 30. September 1925. 
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Geschäftsunkosten 
Steuern u. Soziale Lasten 
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79
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4 016370 
8 363 047
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Vortrag aus 1923/24 
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35 812 21469
36 188 877|34
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3Me fronten einer Hoggenftü^ung
Don Dt*, ß u r t D lorff

D ie  Roggenernte 1925 is t um  1 640 000 t  größer als der Roggenverbrauch des 
vo r angegangenen E rn te jahrs . Sie überste igt den Gesam tzuschußbedarf an  
Weizen. Selbst w enn  vom 1. Ja nu a r d. J . ab ke in  W eizen m ehr im p o rtie rt  
m orden märe, m üßten 700 000 t  m ehr v e rfü tte r t m erden als im  V o rja h r. D ie  
Stützung des Roggens m iirde  über 100 M illio n e n  M a rk  e rfo rde rn  und  g le ich ­
ze itig  d ie  außerordentliche R e n ta b ilitä t der Schmeinemast ve rringern. F ü r  
die L a n d w irtsch a ft als Ganzes bedeutet der n iedrige  Roggenpreis keineswegs

n u r  Verlust.

Seitdem vo r nunm ehr einem V ie rte lja h r  H e rr  von 
K a n itz  seinen bekannten G esetzenwurf zu r S icherung 
der G etreideversorgung im  W irts c h a fts ja h r 1925/26 
vorgelegt hat, s ind noch verschiedene neue P läne 
aufgetaucht, d ie  versuchen w o llen , d ie  s ta rk  er­
m äßigten Roggenpreise zu heben. D abei ha t man 
m erkw ürd igerw e ise  b isher verabsäum t, sich e inm al 
ßin B ild  von der ta tsächlichen Versorgungslage  zu 
machen. D ie  Roggenernte des V o rjahres w urde  am t­
lich  a u f 5 730 0001 geschätzt, diese Schätzung d ü rfte  
aber zu n ie d rig  gewesen sein. F ü r  ih re  B erich tigung  
steht jedoch n u r e in  re la t iv  grobes M it te l zu r V e r fü ­
gung. Im  Ja h r 1925 w urde  eine „Zunahm e“  der 
Roggenanbaufläche um  4 L  % „fes tges te llt“ . Diese 
Zunahme d ü rfte  n ic h t rea l sein, sondern eine e in ­
fache Verbesserung der S ta tis tik  darste llen, d ie  w oh l 
auch heute noch h in te r  der W irk lic h k e it  zu rü ck ­
b le ib t. Schlägt m an diese 4%% zu der vo rjä h rig e n  
am tlichen  E rnteschätzung h inzu, so e rg ib t sich eine 
deutsche Roggenernte von 5 988 000 t  fü r  das Jahr 
1924. Diese E rn te  ha t b eka nn tlich  n ic h t ausgereicht, 
um den deutschen Roggenkonsum zu decken, V ie l­
m ehr w u rde n  in  den 12 M onaten A ugust 1924 bis 
J u li 1925 e insch ließ lich  an Roggen und Roggenmehl 
(die E in h e it Roggenmehl =  l 1/8 E in h e it Roggen) 
435 0001 Roggen im p o rtie rt, so daß sich ein Gesamt­
verbrauch von 6 423 0001 Roggen e rg ib t. Demgegen­
über be trug  die E rn te  des J ahres 1925 8 063 000 t
Roggen, so daß über den vo rjä h r ig e n  V erbrauch  an 
Roggen hinaus 1640 000 t  Roggen zu r V erfügung  
stehen. Beim  W eizen be trug  die E rn te  des Jahres
1924 a m tlich  2 428 0001, un te r Berücks ich tigung  des
1925 e rfo lg ten  „s ta tis tischen  Zuwachses“  der A n ba u ­
fläche von 3L%  2 514 000t, der Zuschußbedarf an 
W eizen und  W eizenm ehl (die E in h e it W eizenm ehl 
=  1 Vi E inhe iten  W eizen gerechnet) 2 236 000 t  W e i­
zen, so daß sich ein G esam tverbrauch fü r  das Jahr 
1924/25 von 4 750 0001 W eizen e rg ib t. D ie  W eizen­
ernte 1925 be trug  3 217 0001, so daß zu r D eckung 
des Vorjahrkonsum s 1 533 000 t  W eizen zu im p o r­

tie re n  wären. D avon sind in  den ersten fü n f  M ona­
ten A ugust b is Dezember 630 0001 W eizen im p o rtie rt. 
D e r größte T e il dieser Im po rte  f ie l in  d ie Monate 
A ugust und  September, jedoch auch in  den fo lgen­
den M onaten, in  denen beka nn tlich  ein sta rke r 
W eizenexport aus D eutsch land s ta ttfa n d , bestand 
in  jedem  M onat e in  E in fuhrüberschuß . Z ur D eckung 
des Vorjahrverb rauchs an W eizen w ären  also in  den 
M onaten j  anuar b is J u li theoretisch noch 900 000 t 
W eizen  zu im portie ren . Von dieser Zah l sind f re i­
lic h  be träch tliche  A bstriche  zu machen, denn die 
VVeizenernte des Jahres 1924 w a r q u a lita t iv  sehr 
schlecht ausgefallen, so daß große W eizenmengen 
v e rfü tte r t und  n ic h t als B ro tge tre ide  ve rw and t w u r ­
den; eine Tendenz, d ie in  e in igen M onaten auch noch 
dadurch  ve rs tä rk t w urde, daß der Preisunterschied 
zw ischen W eizen und  anderen G etre idearten  so ge­
r in g  geworden w ar, daß sich ein Um tausch von 
Bro tge tre ide  =  W eizen gegen Futte rge tre ide  fü r  den 
L a n d w ir t  n ic h t rech t lohnte. W ie  hoch die in  Frage 
kom m enden M engen sind, is t n a tü r lic h  sehr schwer 
abzuschätzen, im m e rh in  d ü rfte  es sich doch w oh l 
um  mehrere H underttausend  Tonnen handeln. Diese 
Zahlen bedeuten, daß selbst ein W e izene in fuh rver­
bot fü r  d ie  S tützung des Roggenpreises kaum  er­
heb lich  sein w ürde. D e r aus dem A usland  zu 
deckende W eizenbedarf is t im  V e rhä ltn is  zum 
Roggenüberschuß so gering, daß seine B e fried igung  
aus der überschüssigen Roggenmenge den Roggen­
pre is n ic h t sehr w esentlich  ste igen.lassen würde. 
(Ebenso k la r  ist, daß eine A k t io n  zum A u fk a u f des 
überschüssigen Roggens außero rden tlich  große 
M it te l e rfo rde rn  w ürde.) Selbst w enn der gesamte 
Konsum  von Auslandsm eizen  in  D eutschland a u f­
hören  w ürde, b le ib t noch e in  Uberschuß von 700 0001 
Roggen bestehen, dessen A u fk a u f über hunde rt 
M illio n e n  M a rk  e rfo rde rn  w ürde, also n ic h t in  
Frage kom m en kann.

Angesichts dieser S itua tion  scheiden also die 
beiden konkre ten  Vorschläge, d ie  b isher fü r  die
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Roggenstützung gemacht w orden sind, aus. D ie  
200 000 t  des Antrages K a n itz  w ü rde n  zu r Lösung des 
Problems n ich ts  beitragen, und  auch die Roggen­
b ro tpropaganda is t dem w irk lic h e n  Roggenüber­
schuß gegenüber machtlos. F ü r dieses Ja h r is t der 
Roggen als B ro tge tre ide  e n tth ro n t und  1 b is 1% M i l l i ­
onen Tonnen d ü rfte n  in  d ie  Schweineställe w andern 
müssen. H ie r fü r  kom m en deutsche und  ausländische 
in  Frage. D enn  auch der deutsche R oggenexport is t 
E x p o rt von Futte rge tre ide ; 55 bis 60% des bisherigen 
E xports  g ingen nach den v iehs ta rken  Ländern  
H o llan d  und D änem ark. D em entsprechend ha t auch 
der b ill ig e  Roggenpreis den M ais p ra k tisch  fü r  
D eutsch land bedeutungslos gemacht. —  Im  Dezem­
ber w u rden  kn a p p  14 000 t  M ais im p o rtie rt! D e r 
Futtergerstenpre is is t a u f das N iveau  des Roggen­
preises herabgesunken und die le tzte  V iehzäh lung  
hat gezeigt, daß die L a n d w irts c h a ft sich auch a u f 
das b ill ig e  F u tte rge tre ide  um geste llt ha t; denn gegen­
über dem V o rja h re  ha t sich der Bestand an F erke ln  
um beinahe 10%, der der Zuchtsauen um  beinahe 
7'A% verm ehrt. Jede Verteuerung des Roggens 
w ürde  heute also p ra k tisch  im  w esentlichen au f 
Kosten der deutschen V iehzucht vo r sich gehen.

Aus dieser D a rs te llung  fo lg t jedoch noch n ichts 
fü r  d ie  E n tw ic k lu n g  der nächsten  Jahre. D ie  hohe 
E rn te  des vorigen Jahres w a r keineswegs n u r eine 
Folge gesteigerter In te ns itä t, d. h. erhöhten D ünge­
m itte lve rb rauchs seitens der L an d w irtsch a ft, sondern 
auch eine Folge außero rden tlich  günstiger W itte ­
rungsverhältn isse, d ie  sich in  diesem Jahre in  g le icher 
Weise n ic h t w iede rho lt haben. Es besteht also eine 
gewisse W a h rsche in lichke it d a fü r, daß d ie  Roggen­
ern te  dieses Ja h r h in te r der vo rjä h rig e n  Z urück­
b le iben w ird . A be r selbst w enn dies n ich t der F a ll

sein sollte, w ird  m an e rns tha ft erwägen müssen, ob 
n ich t der N utzen, den der n iedrige  Roggenpreis fü r  
d ie  deutsche V iehzucht hat, größer sein d ü rfte , als 
der Schaden, den sie in fo lge  des n iedrigen  Roggen" 
Preises erle idet. Im  Jahre 1925 w u rden  über 12 M il l i ­
onen Schweine geschlachtet. N im m t m an ein D urch- 
schn ittsgew icht von 80 K ilo  und  einen Preis von 
1,50 M. p ro  K ilo  an, so e rg ib t sich, daß dieser 
S chw eineverkauf 1,4 M illia rd e n  einbrachte. Dagegen 
beträg t der G esam twert der deutschen Roggenernte 
beim  gegenwärtigen Preis von p tw a 145 M. P1'0 
Tonne, run d  1,2 M illia rd e n , bei einem fü r  B ro t' 
roggen als norm a l zu betrachtenden Preise des Vor* 
jahres von e tw a 200 M . p ro  Tonne 1,6 M illia rd e n  
M ark . D a  die R e n ta b ilitä t des Schweineverkaufs 
n ic h t w oh l in  Frage gezogen w erden kann, nachdem 
sie in  e iner der le tzten  Reichtstagsreden des Reichs- 
ernährungsm in isters K a n itz  selbst ane rkann t worden 
ist, erscheint d ie  ren tab le  V e rw e rtung  eines T e ils  ¿eI 
Roggenernte durch  den Schweinemagen vie lle ich t 
selbst fü r  den ostdeutschen G roßgrundbesitz w ün­
schenswerter, als d ie  auch bei einem Preis von 200 M- 
fü r  unren tabe l geltende P ro du k tion  von RoggeIl‘ 
Diese U m ste llung  a u f Schweinemast w äre  ü b rig eIlS 
w ahrsche in lich  rentabe l selbst noch beim  Roggem 
pre is  von 200 M., w ü rde  dann n u r  n ic h t in  dem Um ­
fange vorgenom m en werden, in  dem sie je tz t vor­
genommen zu w erden scheint. A ls  w e ite re r V orte il 
aus ih r  e rg ib t sich auch eine e rfre u liche  R ü c k w ir­
kung  a u f die R en tab ilis ie rung  der M ilchviehhaltung» 
da beka nn tlich  die M agerm ilch  in  der Ferkelm ast 
eine große Rolle  sp ie lt. W enn also die Chancen der 
Roggenstützung g le ich  N u ll sind, so m uß ih re  N ot­
w en d ig ke it im  Interesse der L a n d w irts c h a ft auch 
noch p rob lem atisch  erscheinen.

Jntettflenforapf in fia  firfteoinictfc^ßfi
Nachdern d ie  scharfen Gegensätze zw ischen den H au p tb e te ilig te n  unserer 
I. lek triz ita tserzeugung, d ie  sich in  einer te ilw eise u n w irtsch a ftlich e n  A u f­
k a u fp o lit ik  äußerten, o ffe nb a r geworden sind, bahnt sich nunm ehr un te r 
F üh run g  Preußens ein fr ie d lic h e r Ausg le ich  an, der notwendigerweise zu 
einer scharfen  A bgrenzung der gegenseitigen A rbeitsgeb ie te  un te r W a h ru n i 
der vo lksw irtsch a ftlich e n  Interessen fü h re n  muß. Z ie l der Verständigung  

w ird  S teigerung und  V e rb illig u n g  des Strom verbrauchs sein müssen.
D ie  le tz ten  Wochen haben einen rech t bewegten 

K a m p f um  die ö ffe n tlich e  E le k tro w irts c h a ft ge­
b rach t, der a u f seiten der P riv a tin d u s tr ie  und  der 
Kom m unalverbände  m it  unve rhä ltn ism äß ig  großem 
E nerg ieau fw and  g e fü h rt w orden ist. D ie  Lage is t 
im  A u g e n b lick  so, daß m an allerse its a u f eine V e r­
ständ igung u n te r den w iderstrebenden Interessen 
a u f dem eben beschrittenen Verhandlungsw eg h o fft. 
B ekann tlich  rüh re n  die Gegensätze aus dem scharfen 
W ettbew erb  her, der zw ischen dem R heinisch-W est­
fä lischen E le k tr iz itä ts w e rk  und  dem Preußischen 
Staat im  K a m p f um  solche Unternehm ungen en t­
standen ist, d ie  beide Teile fü r  ih re  zu kü n ftig e  
M ach tste llung  sich m it  a llen  M ite in  sichern w o llten .

M ie auch im m er die E n tw ic k lu n g  weitergehen mag» 
die allgem ein vo lksw irtsch a ftlich e n  Interessen 
müssen bei jede r Lösung a llen  Sonderwünschen über­
geordnet werden. D ie  V e rfo lgung  p r iv a t in d u s t ii 
e lle r Tendenzen m uß ebenso h in te r den allgemeiü 
w irts c h a ftlic h e n  Aufgaben, d ie  der E le k tro w ir t­
schaft als wesentlichem  E lem ent der G esam tproduk­
tio n  obliegen, zu rücktre ten , w ie  d ie  W ahrnehm  ung 
der vie lgesta lte ten Sonderinteressen (nam entüc 
fiska lischer A r t)  der Kom m unalverbände.

Daß die Gegensätze eine gewisse Schärfe an 
nehmen w ürden, w a r nach der h istorischen E n t w ie 
lung  der E le k tro w irts c h a ft zu e rw arten . Zu An^ 
fang w aren  die tre ibenden F akto ren  der E le k tr iz i
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Kommun z^ ar P riva te  In d u s tr ie  sowie die 
Machen p*1 . nzw *schen sind aber du rch  die tech- 
Komrnu ° r  SCja rd te die Verhä ltn isse besonders den 
Von wer  SC 1Ä° n ^anSsi  über den K o p f gewachsen, 
die ] j0 Ql^en , usna^ inei1 abgesehen, w erden heute 
ner Str mUOa Cn K ra ftw e rk e  den A u fgaben moder- 
m ochten 'j V(rSOrgUng n *cL t m ehr gerecht. Sie ver- 
z iir Ven  ^  Y° r  20 J id lren  begonnenen Übergang  
stellUn„  üen Un^  Don D a m p ftu rb in e n  und  zu r H er- 
gleichetn VTVrn R^0C^ Sespann tem D rehstrom  n ic h t in  
v ° r a] j a 'e m itzum achen w ie  die p riv a te n  und 
gemeinen 16 ŝ aadmhen G roß kra ftw e rke . Im  a ll-  
^ fa ftv e r  mud m an sogar sagen, daß die eigene 
hiim je r  ° 7 &Un8 der Gemeinden und  Kom m una l ve r- 
ßatir Zahl ' Unmd'tschaf t l ie h  arbeite t. D a fü r  ein 
s^ d t is c] eD\ cbe M asch inenkra ft der zehn größten 
'Vatt  in s ^ iV  "  CI^ e be trug  1923 run d  500 000 K ilo - 
Jahres ?65 " S *  Leistung. Sie haben im  Lau fe  des 
sie Von M ill,  K ilow a tts tu n de n  erzeugt, so daß 

1550 S tundetl Jahresstunden n u r w ährend
v o ll ausgenutzt w aren. Ih re  Aus-OUtzyjj™ r  , ' “ ** Quoj;ciiiLiz.i waren. iu re  aus-

®r° ß k ra f f  rUg a Ŝ0 n u r ^  Bei den zehn größten 
Jahre d i 1Ver^en  ste llte  sich dagegen im  gleichen 
ist das V e T P r° Zeiltsatz au  ̂ 36,7. Noch günstiger 
m der E l \  ä ltn is  Bei den dem Reiche gehörenden, 
K ra ftWe i 6 roTOerke A .-G . zusammengeschlossenen 

V°ö 310 006o ’ 1925 bei e iner M aschinenleistung
‘; 5S M a i i „ . 5 “ ° r a t‘  eine S tromerzeugung von 
Vusim i2u CCn K ilow a tts tunden  erzie lten, was eine 
Kt der []  '? Vou -*8,1 % e rg ib t. N ic h t m inde r groß 
Msten V erschied bei den ein tretenden S trom ver- 
K ilo w a tts t16 , ŝ adKschen W erke  hatten  1388 M ill.  
Bezogeil -^n' en erzeugt oder von frem den W erken 
üür au f' nutzbare Abgabe be lie f sich jedoch 
Zu Verzeich so daß ein S trom verlust von 19 %
Kraftw  k Uen War, w ährend  er bei den zehn Groß- 

Als f  e.ü QUr % ausmachte.
^anS der p f 'T  ^ er E le k tro  p o lit ik ,  d ie sie ja  zu A n - 
'Kri Ull(j  a w ick lun g  waren, scheiden die Gemein- 
Kiebs\vir | am m unalverbände schon aus diesen be­
ra te  aac].C e t lic h e n  G ründen aus. Sie haben sich 

der staatß i, UrcKweg in  d ie  R olle  von U nterorganen 
rühereQ a .en K le k tr iz itä ts  W irtschaft gefunden. D ie  

®cBon läa,r r70a^en U nternehm ungen  s ind aber heute 
Mae, SQ j  a ich t m ehr P riv a tin d u s tr ie  im  üb lichen 

v°a Komm 0111 baben sich durch  d ie  B e te iligung 
ScJ lü f t l i c]le ana|  verbänden m eist zu gem isch tm irt- 
® eicheil C -  j  Vernehmungen ausgebildet. D ie  

Und rUlJde Laben die Großstädte veranlaßt, 
r °ßkrafr , me, r  zum Bezug von Frem dstrom  aus 

aKen J tWerken Überz,agen
^eck aur überzugehen und  die eigenen A n -
, -Uiig z mc i r  als Reserven oder zu r Sp itzen- 
®a K t dah Verwenden- Aus w irts c h a ftlic h e n  G rün - 

der pCr aUcb tbe kostspie lige  w eite re  Ausdeh- 
■ ê z* in  d e r^p 16̂ 1 B e rline r K ra fte rzeugung, d ie  zu- 
•i°bK  aufEpr r r m htung des neuen, a u f der Stein- 
1 rea A usd „ aaK'u G roß kra ftw e rks  in  Rum m elsburg  
®ea- D iese , c gefunden hat, keineswegs zu b i l l i -  
a,Us dem p r ; ° Itlm unale Streben w id e rs p ric h t durch- 

&s *a der M  ̂ Zl? ®r äßt:möglicher W ir ts c h a ft lic h k e it, 
1 W lrkung  der E le k trow e rke  A .-G . an der

B e rlin e r S trom belie ferung m it gutem  E rfo lg  ver­
sucht w ird . D ie  A rb e its te ilu ng , d ie in  der Form  
e rfo lg t, daß die G rundbe lastung durch  den aus der 
b illig e n  B raunkoh le  stammenden Fernstrom , die 
Spitzenbelastung dagegen durch  den eigenen Ber­
lin e r S te inkoh lenstrom  gedeckt w ird , h a t sich als 
e in  hervorragendes ökonomisches P r it iz ip  erwiesen, 
das auch in  anderen Versorgungsgebieten e rfo lg ­
re ich  d u rchg e füh rt worden is t und  u. a. auch die 
P o lit ik  des R hein isch-W estfä lischen E le k tr iz itä ts ­
w erks bestim m t. Es is t daher selbstverständlich, 
daß auch das drängende Problem  der E le k tr if iz ie ­
rung  der B e rlin e r S tad tbahn  n u r a u f der Basis dieser 
w ir ts c h a ftlic h  vo rte ilh a fte n  K om b ina tion  zwischen 
B raunkoh len-Fernstrom  und S te inkoh len-Spitzen- 
strom  gelöst werden kann.

Neben dieser E n tw ic k lu n g  zu r technischen A r ­
be its te ilung  lä u ft  d ie  rasch fo rtschre itende  Konzen­
tra tio n  unserer K ra fte rzeugung. W ie  w e it dieselbe 
schon vorgeschritten  ist, e rg ib t sich sehr anschau­
lic h  daraus, daß a lle in  d ie Betriebe der E le k tro -  
merke A .-G . sowie d ie jen igen des R heinisch-W est­
fä lischen E le k triz itä tsw erke s  im  le tz ten  Jahre über 
2600 M il l .  K ilow a tts tu n de n  hergeste llt haben, eine 
Leistung, d ie  über 25 % der gesamten deutschen 
K ra fte rzeugung  dars te llt. T ro tz  dieser weitgehen­
den technischen Zusammenfassung g ib t es heute in  
D eutsch land über 3000 selbständige K ra fte rze u ­
gungsanlagen. W enn auch eine Reihe der m ittle re n  
und  k le ine ren  W erke  ö ffe n tlich e n  oder p riva ten  
C harakte rs  fü r  d ie Zwecke eines w irtsch a ftlich e n  
Spitzenausgleichs gute D ienste le is te t und  aus 
diesem G runde  im m er unen tbehrlich  sein w ird , so 
is t d ie  genannte Gesam tzahl doch mehr, als sich m it 
den G rundsätzen ra tio ne lle r W irtsch a fts fü h ru n g  
ve rträg t.

Es u n te rlie g t ke inem  Zw e ife l, daß der als no t­
w end ig  e rkann te  A u fb a u  e iner ra tione llen  E le k tro ­
w ir ts c h a ft heute n u r  noch durch  eine verständn is­
vo lle  Zusam m enarbeit der d re i H aup tbe te ilig ten , 
der Länder, des Reiches und der gem isch tw irtscha ft­
lichen  P riva tin d u s tr ie , e rre ich t w erden kann. T ro tz  
der hohen Q u a litä t unserer technischen Ausrüstung 
is t d ie  E le k tro w irts c h a ft, v o lk s w irts c h a ftlic h  ge­
sehen, bei uns sehr w e it zurückgeblieben. W ährend  
(1923) a u f den K o p f der B evö lkerung in  der 
Schweiz 700, in  Norwegen 493 und  in  den V e re in ig ­
ten Staaten 472 K ilow a tts tu n de n  S trom verbrauch 
kommen, s ind es in  D eutsch land n u r 141. M an rech­
net nun a u f eine wesentliche Steigerung des Ener­
g ieverbrauchs in  den nächsten Jahren. U nd  die 
preußische Regierung selbst h o f f t  in  spätestens zehn 
Jahren ih r  Ausbauprogram m  vo llendet zu haben.

W er so ll nun  der Träger dieser w eitzie lenden  
P o lit ik  sein? D ie  b isherige E n tw ic k lu n g  w ürde  eine 
solche R olle  u n zw e ife lh a ft den Ländern  zuweisen, 
n ich t n u r in  N orddeutsch land. Sachsen, Baden, 
Bayern  und  T hü ringen  haben sich schon längst eine 
e inhe itliche , du rch  staatliche Gesellschaften be trie ­
bene Landesversorgung geschaffen, an deren inne­
rem Ausbau sehr z ie lbew uß t gearbeite t w ird .
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W enn nun  das Reich selbst den A nspruch  a u f die 
F üh re rro lle  geltend machen sollte, so stehen solchem 
Vorhaben sehr gew ichtige Bedenken  entgegen. In  
der ö ffe n tliche n  D iskussion w a r zw ar n iemals die 
Rede von der M ö g lich ke it eines e igentlichen Reichs­
monopols, das w ahrsche in lich  zu r Schematisie­
rung  und B u reaukra tis ie rung  der E le k tr iz itä ts v e rw a l­
tung  füh ren  dü rfte . Es w äre  aber verständ lich , 
w enn das Reich seine E lektro-In teressen am besten 
gew ahrt sehen w o llte  du rch  E rr ic h tu n g  einer A r t  
O berau fs ich t, eines K on tro llrech ts  oder maßgeb­
lichen  K ap ita le in flusses bei den großen K ra fte rze u ­
gungszentren. A be r n ic h t e inm al d a rau f zielen die 
A sp ira tionen  des Reiches. D e r W unsch, d ie  reichs­
eigenen Indus triew erke  und  andere G roß ve rb rau ­
cher, vo r a llem  der e lektrotechnischen und  der 
m eta llu rg ischen Indus trie , m it selbsterzeugtem 
Strom  zu versorgen, t ra t  ja  in  der P rax is  stets h in te r 
den re in  fiska lischen  Interesse?? der R e ichsfinanzver­
w a ltu n g  zu rück, der d ie E lek trow erke  A .-G . m it 
ih ren  K ra ftze n tra le n  in  M itte ldeu tsch land  d ire k t 
unterstehen. Es besteht auch E in ig k e it darüber, daß 
es eine R e ich s -E le k trop o litik , die nach allgem ein 
vo lksw irtsch a ftlich e n  G esichtspunkten o rie n tie rt 
wäre, b is lang n ich t g ib t. Ü berhaup t is t d ie  e lektro- 
w irtsch a ftlich e  Be tä tigung  des Reiches m ehr zu­
fä l l ig  dem übrigen  reichseigenen Industriebes itz  zu­
gewachsen. D ie  Reichswerke w aren b ekann tlich  
w ährend  des Krieges entstanden als typ ische  K riegs­
betriebe zur H erste llung  von L u fts t.ic ks to ff fü r  die 
M unitionserzeugung, ln  ih re  neuen Aufgaben, als 
S trom lie fe ran ten  fü r  d ie  G roß industrie , wuchsen sie 
erst durch  die erzwungene U m ste llung  h ine in . Den 
Z e itp u n k t fü r  d ie Übernahme der F üh re rro lle  aber 
ha t das Reich endgü ltig  verpaßt.

D u rch  das unausgeglichene Nebeneinander von 
Reichs- und  Landesinteressen w urde  b isher n a tü r­
lic h  d ie D u rc h fü h ru n g  des preußischen Programms 
gehemmt. Diese R iv a litä t zw ischen Reich und  
Preußen  w urde  besonders o ffe ns ich tlich  bei dem 
75 %igen E rw e rb  der Braunschweigischen K oh len­
bergw erke A .-G . in  H e lm sted t durch  die E le k tro ­
w erke und  das R hein isch-W estfä lische E le k tr iz i­
tä tsw erk. D ie  eine v o rtre fflic h e  Kohle führenden 
Lager gehören organisch zum nordwestdeutschen 
W irtscha ftsgeb ie t und so llten nach den preußischen 
P länen zu r Versorgung der Küstengebiete m it  S trom  
dienen, nebenbei auch die dortige  Verw endung der 
teueren englischen S teinkoh le  en tbeh rlich  machen. 
D e r E rw e rb  durch  die E lek trow erke  A.-G . is t an 
sich w ir ts c h a ft lic h  ebensowenig zu rech tfe rtigen  w ie  
die Ausdehnung des R W E  w e it über sein bisheriges 
und na tü rliches  A rbeitsgeb ie t hinaus. Es is t n ich t 
ausgeschlossen, daß im  Zuge der je tz t s ta ttfin d e n ­
den V erhand lungen auch diese Frage n ach träg lich  
e iner den preußischen Interessen gerechter w erden­
den Lösung zu ge füh rt werden kann. M an ha t 
Preußen inzw ischen ein D r it te l des A k tie n k a p ita ls  
von H elm stedt angeboten, ohne daß die Regierung 
über den E rw e rb  sich schon schlüssig geworden 
wäre. Das Reich  selbst kann naturgemäß, diese

Lager ebenfa lls zu r A usw eitung  der Kohlenbasis fü r 
seine sächsich-anhaltischen E lektro-In teressen ver­
werten. E ine  B e te iligung  Preußens aber, die ja  iß 
Aussicht genommen ist, w äre  technisch-organisato­
risch  m ög lich  und w irts c h a ftlic h  fü r  d ie  Versorgung 
der Küstengebiete von unschätzbarem  V o rte il.

\  ie l ve rw icke lte r liegen die Interessengegensätze 
in  W estdeutschland, wo das A rb e its fe ld  des R W ^ 
eine z iem lich  geschlossene E nk lave  zw ischen staat­
lich-preuß ischen Interessen b ild e t und  wo im m er­
h in  die G e fahr besteht, daß durch  das Vorgehen 
Preußens die w eite re  Ausdehnung des R W E, vor 
a llem  nach Süddeutschland, erschwert w ird . A u f 
eine V erständigung is t aber um  so m ehr zu rechnen» 
als die h ie r ve rfo lg te  P o lit ik  des R W E  sich vo llko iU ' 
men m it den G rundsätzen des preußischen P r° ' 
gramms deckt. Es is t h ie r e in  d ire k te r Anschluß  
der a u f Kohle  basierenden Erzeugung des R W E  il11 
die W asserkrafterzeugung in  Baden und Bayern  Se' 
p la n t, eine K om bina tion , w ie  sie Preußen selbst 111 
v o rb ild lic h e r Weise und  in  größtem  Ausm aß bei cRr 
Preußischen K ra ftw e rk e  Oberweser A .-G . durchg’e' 
l i ih r t  hat. D u rch  die geschickte A usnützung def 
S pe icherfäh igke it der Ederta lsperre  in  Verbindung 
m it den beiden zu Oberweser gehörenden D am p f' 
k ra ftw e rk e n  in  Kassel und  Borken is t es gclungeI1’ 
d ie Versorgung des gesamten Gebietes zwischen 
H annover und  F ra n k fu r t  a. M. m it dem geringste11 
A u fw a n d  an B rennsto ffen  zu ve rw irk lich e n .

Le ide r ha t nun  auch die preußische P o lit ik  nieM 
im m er und übe ra ll eine g le ich  g lück liche  H and  Se' 
fü h r t. D e r E rw e rb  der B ra unkoh len -Indus trie  A . - ^ ‘ 
„Z u k u n ft“ , d ic h t am Versorgungsnetz des R W E, v ral 
o ffe ns ich tlich  überstü rz t e rfo lg t. E r  w äre noch Zl1 
rech tfe rtigen  als Reserveschaffung fü r  d ie  späte1® 
Versorgung des Saargebietes. A be r e inm a l is t zU 
dieser Verw endungsm öglichke it noch ein w e iR r 
Weg, und  fe rne r is t der fü r  d ie  „Z u k u n ft“  gezahhe 
Preis zum Kurs von 145 % ohne Z w e ife l zu hoch» 
zum al der Börsenkurs beim  E rw erb  n u r etwas übe* 
100 % stand. Zu einem ähn lichen Ergebnis fü h r 
d ie  B eu rte ilung  des E rw erbs der N ordm estdeutsch^  
K ra ftw e rk e  in H am burg  zu einem Kurs von 125 " 
m it  zusätzlichen Belastungen bei einem gl eich zc^1 
gen Börsenkurs von n u r e tw a 60 %. N u r  entspraC 
in  diesem F a ll, w ie  d ie Ausgesta ltung bestä tig t ha  ̂
der K a u f einem ökonom ischen B edürfn is . Insgesn111 
v e rfü g t Preußen zur Z e it über das vo lle  E igentu111 • 
am G ro ß k ra ftw e rk  H annover und an der Preu 1 
sehen K ra ftw e rk e  Oberweser A .-G ., fe rne r hbß* 
folgende K a p ita lbe te iligungen : 80,47 % der V 01 
westdeutschen K ra ftw e rk e  H am burg, je  51 % c 
Ü berlandw erke  Hannover, der S traßenbahn Han®0 
ver und der G ro ß k ra ftw e rke  M ain-W eser, KasS® ’
57 % des U berlandw erks Oberschlesien, N e i je’ 
16,67 % der R he in-M a in-D onau-A .-G ., 8,57 % ^
R he in isch-W estfä lischen E le k tr iz itä tsw e rke , ^  
der B ra un koh le n -In d us trie  A .-G . „Z u k u n ft“  und  2,1 
le tz t eine B e te iligung  an der Zeche „A lte  HaaSe ’ 

A be r auch wo ein w irtsch a ftlich e s  Interesse 
E rw e rb  eines neuen Unternehm ens rech tfe rtig
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r e, sollte m it R ücks ich t a u f die dauernde V er- 
sm igsmögliohkeit des zu investierenden aus 

ia?)11/6*" ^ ern s^ammen<le n  K a p ita ls  vorab  der Ren- 
Ancl1 i l ^ nac l̂roe ŝ u n zw e ife lh a ft e rb racht werden. 
leih  ̂ a^ S w are auch die Verw endung von A n -  
A u / ' e.*ra®en F ir  solche Zwecke n ic h t zu b illige n . 
Uln .|('< en F a ll m üßte m an sich hüten, M a jo ritä te n  
Koi 6n ^ reis aufka u fe n  zu w ollen , auch w enn die
von ^ rren^en eiuen g le ich  hohen Preis bieten. Denn, 
\ j „  • < stin rm ten Ausnahm en abgesehen, s ind eben

^erbäten n u r zu überhöhten Preisen e rh ä ltlich .

Au/'/ca'1/1 0Fcnba>'cn Feh ler e iner überhasteten
bei de *n Z u k u n ft verm ieden werden, d ü rfte
Sun ■ ^  ÜU ̂  beiden Seiten erkennbaren V erständ i-
p r 1 en die D u rc h fü h ru n g  des preußischen
Sc|la f , .m‘Tls in  G em einschaft m it  den gem isch tw irt-
Sr. i-,, . lc tlen Unternehm ungen keine grundsätzlichen 
^ W m r lg ke ite n  m e h r bietfeei,

^ e ite ^  ¡>reußische P rogram m  selbst, über das die 
Üert 16 ^ ^ h n t l ic h k e it  b isher n u r m ange lha ft orien- 
durc|)- ° ^ e»x ist, steht nach unserem D a fü rh a lte n  
ra ti j 's ' 111 E in k la n g  m it  den E rfo rdern issen eines 
staati • i en Aufbauprogram m s. Zunächst is t an ein 
\Vf.n■ es 1‘leh iriz itä tsm onopo l in  Preußen ebenso- 
Sation g6dacht w ‘e im  Reiche. A uch  die O rgan i- 
Zentr p** den P rovinzen soll jeden überflüssigen 
Gesen 1?niUs bew ußt verm eiden. D ie  staatlichen 
Und SC / dden aD E igentüm er der G ro ß k ra ftw e rke  
btaat'lllC 'be jcn igen Gesellschaften, an denen der 
aUch llLU' ° 'nc M a jo ritä tsbe te ilig un g  besitzt, sollen 

 ̂Z u ku n ft als durchaus selbständige U nter- 
takt lnf en e rhalten ble iben, d am it der enge Kon- 
ähulic/  Ĉ6r b 'ka len  W ir ts c h a ft gew ahrt b le ib t. Aus 
ruüg .en G ründen lehn t Preußen auch die E in fü h - 
Land^111? . ^b 'b c ii/ic /icn  Strompreises fü r  das ganze 
günst jSg<dde  ̂ ab, um  der In d u s tr ie  d ie  V o rte ile  eines 
W ill ‘̂ b indortes zu sichern. Im  wesentlichen
scheu p  det ^ b ia t au f d ie  Erzeugung der e le k tr i-  
Grolia) IU',re 'e Un<l  a u f die W e ite rle itu n g  bis zu den 
an , 1 : . ,  Unei'n beschränken. D ie  U n te rve rte ilu nguii (|j(i vescnranKi
üherla VerFraucher soll ganz deu Kom m unen 
des g eQ bleiben. Diese Selbstgenügsamkeit 
"'¡rtscl, u v  at n a tü rlich , abgesehen von den 
Die q  a bcheii G ründen, noch andere M otive . 
auf ¿ - - l e n  w ären w oh l n ie  dazu zu bringen, 
z*cbten llln a bme aus der S trom lie fe rung  zu ver- 
naleQ ,^Um Ausgle ich dieses erheb lichen kom m u- 
°der aba b °s^ens m üßten die Steuern der Kom m unen 
Zudeiu cbe Steuerüberweisungen e rhöh t werden, 
der Ste1S der K re is der Strom abnehm er m it  dem 
eiue p rUer.Zab K r durchaus n ic h t identisch. Auch 
UlUna[y C lri(lung  w ird  den Gemeinden und  Kom - 
aUferleg^ anden durch  die staatlichen W erke  n ic h t 
b. \\; _ p ' Ganz im  Gegensatz zur P o lit ik  des 

. ( as m it den Gemeinden unübers ich tlicheUnd o ft
bat, \v j|| angefeindete G eheim verträge geschlossen 
Maß Vri reußen den Abnehm ern also ein gewisses
k0tnittUnu |c 1<!laeA lassen durch  G ew ährung eines 
Gegeri c en Zuschlags zu den L ie fe rp re isen . 
G e iU e in d ^  , udzu großes G ew innstreben der 

en haben sich d ie  W erke  le d ig lich  ein

K o n tro llre ch t gesichert, um  nö tigen fa lls  e ingre ifen  
zu können. Im  übrigen  so ll nach den A bs ich ten  der 
Regierung ein gesunder W ettbewerb erha lten  b le i­
ben, um  die bestm ögliche A usnützung der ve rw en­
deten Energ ieque llen  durch  a lle  Stromerzeuger zu 
sichern.

M an h a t die U nm ög lichke it e iner preußischen 
E le k tro p o lit ik , w ie  übe rhaup t jede r e inzelstaatlichen 
E le k tro p o lit ik  d a rtu n  w o llen  durch  den H inw eis, 
daß die w irtsch a ftlich e n  Interessen der S trom ver­
te ilu n g  sehr o ft über d ie  Landesgrenzen hinaus­
gre ifen . Das scheint nach unserer A u ffassung  je ­
doch ke in  G run d  zu sein, die F üh run g  in  der E le k tro ­
p o l i t ik  dem Reich zu übertragen, zum al eine V e r­
ständ igung von Land  zu Land  bei solchen zw ischen­
s taa tlichen  Fragen ohne weiteres m ög lich  sein 
d ü rfte . Schon je tz t ha t es Preußen verstanden, die 
preuß isch-bayerischen Interessen an der gemein­
samen Grenze dadurch  zu wahren, daß es ein 
D ire k tion sm itg lie d  der bayerischen W erke  in  den 
A u fs ich ts ra t der Preußischen K ra ftw e rk e  Oberweser 
übernommen hat. Ä h n lich e  Verständigungen sind 
zustande gekommen zwischen Preußen und  Sachsen 
sowie m it  Hessen und  m it T hüringen.

D er starke organisatorische U nterbau, den sich 
die Länder b isher in  der E le k tr iz itä ts w irts c h a ft be­
re its  zu schaffen verstanden haben, andrerseits die 
n ic h t m ehr rückgängig  zu machende E n tw ic k lu n g  der 
E lektro-In teressen des Reichs w erden dazu führen , 
daß weder dem R eich noch den Ländern  eine aus­
gesprochene F ü h re rro lle  in  der E le k tro w irts c h a ft zu­
fa lle n  w ird . Das Ziel, das auch in  den gegen­
w ä rtig e n  Verhand lungen bew uß t v e rfo lg t w ird , lie g t 
v ie lm ehr in  einem gü tlichen  Ausgle ich  zw ischen 
Reich, Ländern  und  gem isch t-w irtscha ftlichen  U n te r­
nehmungen sowie in  e iner nach re in  w ir ts c h a ft­
lichen  G esichtspunkten erfo lgenden scharfen A b ­
grenzung  der P roduktions- und  Absatzgebiete, deren 
B ildu n g  ohnedies durch  die vorhandenen n a tü rlich e n  
P roduktionsm ög lichke iten  sich von selbst vo llz ieh t. 
U m  diese Verständ igung  zu erreichen, bedarf es 
ke ine r gesetzgeberischen Maßnahmen. Sie w ü rden  
bei dem augenb lick lichen  Stand der E n w ick lu n g  n u r 
hemmend w irke n . A lle rd in gs  w äre  schon b isher 
eine reichsgesetzliche Regelung des Ente ignungs­
rechts und  des Wegerechts sehr von N utzen gewesen 
und  auch w e ite rh in  erwünscht, dam it so unliebsame 
Vorgänge, w ie  sie nam en tlich  bei der Versorgung 
der P rov inz Schlesien in  In te ressenkam pf zwischen 
Reich und Preußen bem erkt w orden  sind, verm ieden 
werden. D ie  Auseinandersetzung zw ischen Reichs­
und Landesinteressen sowie zw ischen diesen und  den 
Interessen der P riv a tin d u s tr ie  und  der Kom m unen 
überläß t m an am besten der fre ien  ve rtrag lichen  
V ere inbarung  zw ischen den B e te ilig ten  a u f G run d  
des P riva trech ts . Es d a rf a lle rd ings n ic h t über­
sehen werden, daß bei den Kom m unen und  K om ­
m unalverbänden aus fiska lischen  E rw ägungen die 
Tendenz besteht, ohne R ücks ich t a u f das P rin z ip  
der W ir ts c h a ft lic h k e it und  Sparsam keit die von den 
gemeinsamen T rägern  der E le k tro w irts c h a ft ve r­
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fo lg te  P o lit ik  zu durchkreuzen  und  zu hemmen, in ­
dem sie un te r a llen  Um ständen die eigenen le istungs­
schwacheren K ra ftw e rk e  beibehalten w o llen . Um  
eine e inhe itliche  D u rc h fü h ru n g  der E le k tro w ir t­
schaft zu sichern, von der auch die V erbraucher den 
vo llen  N utzen haben, w äre  daher die Bestellung 
eines p a ritä tis ch  aus ö ffe n tlich e n  und  p riva te n  
Interessenten zusammengesetzten Beiru ts  zu w ü n ­
schen, der zugle ich als eine A r t  A u fs ich ts instanz

solche kom m unalen W iderstände a u f dem Verhand­
lungsweg zunächst, gegebenenfalls auch schieds­
r ic h te rlic h , aus dem W eg räum t. Inzw ischen aber 
m uß der S chw erpunkt unserer E le k tro p o lit ik  in  dem 
Streben nach restloser Verständigung  un te r den be­
te ilig te n  Instanzen liegen, ohne d ie  an einen organ i­
schen A u fb a u  der E le k tro w irts c h a ft und  an eine 
W ah rung  der m it  ih r  v e rkn ü p fte n  vo lksw irtsch a ft­
lichen  Interessen n ic h t gedacht werden kann.

«Bdöirange und (Bdöfreöacf
Öon (Bcijrimrat JJrof. 3r. Julius fljolf

D aß die deutsche W ir ts c h a ft m it Geld unteroersorg t ist, e rg ib t sich aus fo lgen ­
den Tatsachen: D ie  Bargeldmenge is t wesentlich  geringer als vo r dem Kriege, 
d ie  durch  die A usbre itung  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs erzie lten E r­
sparnisse an Bargeld übersteigen kaum  eine V ie rte lm illia rd e , d ie  U m lau fs ­
geschw ind igke it is t n ic h t v ie l größer als vo r dem Kriege. E ine Vergrößerung  
der Geldmenge w ürde  zu einer raschen Steigerung der P ro du k tion  und  Be­

se itigung der E rw erbs los igke it führen .

I.

F ü r  die B eu rte ilung  der K re d itp o lit ik  der Reichs­
bank is t von g röß ter Bedeutung die Entscheidung 
über d ie  Frage des Ausmaßes, in  welchem  Geld 
heute gegen frü h e r z irk u lie r t. Z u r Z e it stehen sich 
zw ei M einungen darüber gegenüber. D ie  eine be­
haupte t, d ie andere bestre ite t d ie vö llig e  Sättigung 
des Verkehrs m it G e ld*).

V ie lfa ch  glauben die V erfech te r be ider M e i­
nungen, daß schon der Verg le ich  des gegenwärtigen 
G e ldum laufs  m it dem der V orkriegsze it ihnen Recht 
gebe. M an lie b t es dabei, den Verg le ich  a u f das 
Bargeld, d. i. das P ap ie r- und  H a rtg e ld  zu be­
schränken. D aß dies n ich t r ic h tig  ist, lie g t a u f der 
H and. Das Barge ld  s te llt n u r einen T e il des ge­
samten Geldes der V o lksw irtsch a ft dar. Zu dem 
Barge ld  t r i t t  noch das Schreib- oder Bankgeld. D a ­
zu gehören die G iroguthaben bei der Reichsbank, 
der Post und den Sparkassen, d ie  D epositen a t ca ll 
und  die Habensalden des gesamten K o n toko rre n t­
verkehrs. Das Schreib- und  Bankge ld  eignet sich 
n ich t etwa n u r zu Um schreibungen. Es ka nn  auch 
jederze it kostenlos an O r t  und  Stelle in  Barge ld  u m ­
gew andelt werden. Diese stete U m w ande lba rke it 
m acht es dem Barge ld  fast ebenbürtig.

Anders als m it dem Schreib- oder Bankge ld  ve r­
h ä lt es sich m it den Geldsurrogaten, den behelfs­
m äßigen Zah lungsm itte ln , deren e igentliche Be­
stim m ung eine andere is t als die, dem Zahlungs­
ve rkehr zu dienen. Gedacht sei h ie r n u r der fä llig e n  
Coupons, der an Zah lungsstatt weitergegebenen 
Wechsel und  der B rie fm a rken . V erw endbar sind sie 
durchw eg n u r m it  Zustim m ung des Forderungs­
berechtigten. Von  dem E m pfänger w erden sie in  
den a lle rm eisten F ä lle n  a u f dem kürzesten Wege

. *) Vgl. die Äußerung der Redaktion dieser Zeitschrift
^  Anschluß an meinen A rtik e l „K o n ju n k tu r und K red it- 
aktion in  Nr. 5 vom 4. 2. 26.

ih re r  e igentlichen Bestim m ung w iede r z u g e fü h r t -  

Im m e rh in  können sie vorübergehend das eigent­
liche  G eld  m ehr oder w en iger „s trecken“ .

W ürde  sich im  V e rla u fe  der Ze it n ich ts an dem 
V erhä ltn is  ändern, in  dem das Bargeld, das Schre ib ' 
oder Bankge ld  und die G eldsurrogate zu einander 
stehen, so ließe sich n ic h t das G eringste gegen einen 
V erg le ich  der Bargeldmasse zu verschiedenen Z e it' 
p un k ten  einwenden. Es w äre  im  G egenteil das 
R ichtigste, da sich der Betrag des Bargeldes am ge'  
nauesten b e z iffe rn  läß t. N un  verschiebt sich aber 
m it der Zeit das V e rhä ltn is , in  dem die einzelnen 
G e ldarten  zueinander stehen. Dies läß t sich ins- 
besondere d a ra u f zu rück füh ren , daß fü rs  erste und 
w oh l auch noch a u f längere Z e it h inaus der bargeld­
lose Zah lungsverkehr im  A u fs tie g  b e g riffe n  ist. Eine 
im m er größere Zah l Personen n im m t an ihm  te il- 
Bei e iner Beschränkung des Vergleichs a u f das B ar­
geld w ird  dadurch  ohne Z w e ife l eine K o rre k tu r 
e rfo rde rlich . Diese K o rre k tu r  kann  fre il ic h  erheb­
lic h  oder unerheb lich  sein.

M an is t heute geneigt, d ie  Rolle des Bankgeldes  
und der Geldsurrogate zu überschätzen.

Es is t zw ar r ic h tig , daß der P ostg iroverkehr seit 
der V o rkriegsze it a u f gu t das D re ifache  gestiegen 
ist, um  annähernd ebenso v ie l haben die Konten  zU' 
genommen. D aß  in  gle ichem  Maße dadurch  aber 
der B a rge ldverkehr eingeengt w orden sei, kann 
n ich t m it  Fug behauptet w erden. Zu einem guten 
Te ile  werden heute über Postg iro  Zahlungen Sc'  
le istet, die frü h e r durch  Bankscheck beglichen w u r­
den. In  v ie len  F ä lle n  h a t der Postscheck n u r den 
Bankscheck abgelöst. D e r F o rts c h ritt besteht h ier 
in  der H auptsache n u r da rin , daß auch die E in ­
gänge der in  Frage kom m enden F irm e n  heute a s 
Schreibgeld und  n ic h t m ehr als B arge ld  erfolgen- 
Noch w ic h tig e r aber is t folgendes: M an  b rauch t nu r 
einen B lic k  in  d ie  Ausweise des Postscheckamtes zU
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¡r ’ Um zu erkennen, w ie  w en ig  der Postg iroverkehr 
Zud ^ am  ̂ imstande ist, den B a rge ldverkehr zu rück- 
]sl a_an®ei1, Bei dem P ostg iroverkehr raschelt und 
D r i t t e r !  noch  ungeheuer v ie l Bargeld. Uber ein 
stehtC CS Gesamt ^ a t z e s  des Postscheckamts be- 

-p aUs Burgeldein- und  -auszahlungen.
)l0c|ie i| ; l ' n erobert ha t neben dem Postg iroverkehr 
sjcp |iT G irove rkehr der Sparkassen. E r s tü tz t 
ajs i a ar u°ch  m ehr a u f den Barge ldverkehr. 
,jjes e/  ros tg iro ve rke h r es tu t. E in  Beisp ie l möge 
vieler arrrlacbcn. Uber Sparkassengiro e rhalten 
ihre B*r S- ^ IC Gemeindebeamten und  -angestellten 
vom p ZU®e' W ie  w en ig  davon kann  gespart, d. h. 
Wurden fr ° ^ 0n^° au  ̂ das S parkonto  umgeschrieben 
U ii]K!'n der H auptsache ha t sich gegenüber
hayptp.riUr ®eandert, daß n ic h t m ehr an den S tadt- 
an (je a*sen der gesamte Betrag a u f e inm al, sondern 
alles at Purkasse in  Raten ausgezahlt w ird , wobei 

y ^ 'y U iu h ta b g e h o b e n e  verz inst w ird . 
ragenü ' !'m Banfcsc/ieckwesen g la ub t e in  hervor- 
sicherl6 k aC^ m ann Behaupten zu dürfen , daß er 
habe al s }Clne no°b  v ie l größere Steigerung e rfah ren  
Biicke S ( er Bostg iroverkehr. W ie  er dies bei einem 
Salden^8 ^ er D epositen a t ca ll und  der K re d it-  
des y  , Cs K ontokorren tve rkehrs  a u f zw ei D r it te l 
W°bl ■ 5legsbetrags fe rtiggeb rach t haben soll, is t 
gescbAv]U(| * m*r  aBein oiu Rätsel. D ie  U m la u f- 
mehr als der Bankguthaben m üßte sich dazu
^ g l ic h t -  Verva'r fa c h t haben, was e in  D in g  der U n - 
erhebli i.01̂  Selbst im  V o rjah re , w o das G eld 
Saiutum scBueller als heute u m lie f, ließen die Ge- 
Buher SÛ G der G roßbanken im  Verg le ich  zu 

B a / l g  S davon erkennen, 
lieh sich 16 ^ d e rz e it g re ifba ren  G uthaben tatsäch- 
leduzi ert , au  ̂ zwei D r it te l des Vorkriegsbetrages 
Bilanzen la  ;)en’ 'S1 mühelos aus den Zweim onats- 
Berlijjgr p U errechnen. M an b ra u ch t n u r bei den 
halb sieh ro, unken die „D epositen-E in lagen  inner- 
®aüken 6n Bugen fä l l ig “ , d ie „G u thaben  deutscher 
Schaft B a nk firm en “ , d ie  „seitens der K und -
ünd (p c ' D ritte n  benutzten K re d ite “  (A kk re d itive ) 
Bugen fä lp S«nstigen K re d ito re n  inn e rha lb  sieben 
GeSenw fü r  d ie  V o rkriegsze it und  fü r  die
E ic h e n  1 ZU addieren und beide Beträge zu ver-

BetdreifS° T erd g kann  bei der Reichsbank  von einer 
Balls er ^  r lng. des G irove rkehrs  d ie Rede sein. 
aüs Vergj^n w ' rk lic h  über den V orkriegsbetrag  h in ­
g s t aUs erJ haben sollte (der Gesamtumsatz w ird  
sh h  (jjes er Jahresbilanz e rs ich tlich  sein), so müßte 
'hekführp« Clne A hkeh r vom Schecksystem zu-

So
en. 

n>ird
° ° ^ o tn m n ln  ^ n^ er Z e it das Ausm aß der Ver- 
Zehnt den 'U[%f  ^ es ^ ahlungsmesens im  le tzten  Ja h r-  
Sam<e pf ? ro c /i gew a ltig  überschätzt. O b die ge- 
e*üe V ierj erzie lte  Barge ldersparn is auch n u r  

U liarde M a rk  überste igt, is t fra g lic h !

„  kommen „ • I I -
zßrgeldunil nunm ehr zum  Verg le ich  des
Bagenl m  s vo r dem Kriege und  in  unseren

U n s ta tth a ft is t selbstverständlich, w ie  es über­
aus o ft geschieht, den genau berechenbaren gegen­
w ä rtigen  G e ldu m la u f an Tagen g rö ß te r A nspan­
nung (zu den Monatsenden) e iner vagen D urch -  
schnittsschäizuug  fü r  d ie  V orkriegsze it gegenüber­
zustellen. W i l l  m an w irk l ic h  Vergleichbares m it­
e inander vergle ichen, so muß m an sich die M ühe 
nehmen, auch fü r  die V o rkriegsze it den G e ldum lau f 
an Tagen größ ter Anspannung zu schätzen. 
Schätzen muß m an den G e ldu m la u f fü r  die V o r­
kriegszeit, w e il d ie  Menge z irku lie ren de r G o ld ­
münzen n ich ts Auszählbares ist. Von den G o ld ­
münzen kenn t man n u r  d ie  Ausprägungen. Deutsche 
G oldm ünzen (D oppe lk ronen  und  Kronen) w aren  bis 
zum 1. A p r i l  1908 im  Gesamtbeträge von 4,408 M il ­
lia rde n  M a rk  geprägt worden. Von diesem Betrage 
sind abzusetzen e inm al die ins Aus land  gegangenen, 
dann die von der deutschen G o ld indus trie  einge­
schmolzenen Münzen. N ach Lex is  reduzie rte  sich 
dadurch  der Betrag a u f 5,3 M illia rd e n  M ark . Es is t 
üb lich , auch Lexis  ta t es, diesen Betrag  noch um  den 
gesamten G o ld vo rra t der Reichsbank zu kü rzen, 
w e il dieser G o ldvo rra t zu r Notendeckung d ien t und 
d am it fü r  den G e ldu m la u f ausscheidet. D abei be­
geht m an aber g le ich zw ei Fehler. Erstens besteht 
der G o ld vo rra t n ic h t ausschließ lich aus Reichsgold­
münzen, er setzt sich v ie lm eh r im  Jahresdurch­
schn itt 1906/10 aus ca. 500 M il l .  M . Reichsgold­
m ünzen und ca. 230 M ill.  M . B a rren  und  frem den 
G oldm ünzen zusammen, und zweitens ha tten  die 
Reichsgoldmünzen zu einem gar n ic h t geringen T e il 
auch noch eine andere F u n k tio n  als die der N oten­
deckung, sie gehörten in  E rm angelung e iner zu läng­
lichen  Menge k le in e r Stücke Zettelgeldes auch noch 
zu r Um wandlungskasse des G iroverkehrs. K o rre k t 
berechnet, w aren  ca. 3 M illia rd e n  M a rk  G o ld ­
m ünzen im  U m la u f. H in zu  kam en als weiteres 
H a rtg e ld  S ilberm ünzen im  W erte  von ca. 900 M ill.  
M a rk  und  N icke l-  und  K up fe rm ünzen  im  W erte  von 
annähernd 100 M il l .  M . A n  Zette lgeld  gab es 
Kassenscheine im  W erte  von ebenfa lls 100 M il l .  M . 
und  Noten der Reichsbank und  der übrigen Zette l­
banken an Tagen m ax im a le r Anspannung im  W erte 
von etwas über 2,1 M illia rd e n  M . Das e rg ib t zu­
sammen 6A  M illia rd e n  M . D ieser Betrag, n ic h t der 
X> b is % M illia rd e n  M . n iedrigere  des D urchschn itts ­
ge ldum laufs  von damals is t ve rg le ichbar m it dem 
heutigen M a x im a lu m la u f, der 5)4 bis 5y2 M illia rd e n  
M a rk  be träg t. E r besteht aus den em ittie rten  Reichs­
banknoten, Rentenbankscheinen, S ilbe r- und  ande­
rem  Scheidegeld.

So ohne weiteres lassen sich aber auch diese 
beiden Zahlen noch n ic h t gegenüberstellen. Zu be­
rücks ich tigen  ist, daß die bA  M illia rd e n  M . der V o r­
k riegsze it fü r  e in  etwas größeres G ebiet bestim m t 
waren, d a fü r aber auch iV m a l soviel w e rt waren, 
als es heute 6 ^  M illia rd e n  M . sind. D em  G ebiets­
ve rlus t trä g t m an h in re ichend  Rechnung, w enn man 
von ihnen V  M illia rd e  absetzt. Aus den 6 ’A M i l ­
lia rd e n  M . von damals werden a u f diese Weise zu­
le tz t 8% M illia rd e n  M.
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Zu untersuchen  w äre  je tz t n u r noch, ob von den 
8% M illia rd e n  M . frü h e r und  5 Y> M illia rd e n  M . heute 
p rozen tua l annähernd gleiche Beträge im  Auslande  
vagabondieren; n u r in  diesem F a lle  sind die Be­
träge w irk l ic h  komm ensurabel.

D e r eingangs erw ähnte  Fachm ann h ä lt d a fü r, daß 
vo r dem K riege  v ie l be träch tliche re  Mengen deut­
schen Geldes als heute sich im  Auslande befanden. 
F ü r  diese A u ffassung  w ird  geltend gemacht, daß 
„ in  der V o rkriegsze it im  Auslande K ä u fe  und V e r­
käu fe  w eitgehend in  deutscher M a rk  g e tä tig t w u r ­
den“ , d ie zu r Folge gehabt haben sollen, „daß  fü r  
den norm alen H ande lsverkehr M arksche ine in  sehr 
bedeutendem Ausmaße über d ie  ganze W e lt h in  in  
den Banken gehalten w urden “ . D a ran  is t zw eife llos 
r ic h tig , daß vo r dem K riege  von den E xporteu ren  
v ie lfa ch  in  deutscher W äh rung  fa k tu r ie r t  w urde  
und daß nach der englischen die deutsche W äh­
run g  ungefähr d ie  angesehenste der W e lt w a r. Aus 
diesem A n laß  w anderten  aber sehr wenige Noten 
ab. Devisen und  Auszahlungen sind die Zahlungs­
m itte l des Außenhandels. N u r  im  G renzverkehr 
gingen N oten re ich lich  ins Ausland. Versch leppt 
w urden  sie auch von Reisenden in  Mengen. Sie 
b lieben aber n ic h t fü r  im m er dort, wo m an sie ab­
geladen hatte. Ke ine B ank h ä lt einen größeren 
V o rra t frem den Geldes, als sie fü r  das W echsel­
geschäft durchaus benötig t. Jeder M ehrbetrag  w ird  
dem ausländischen Korrespondenten bei der ersten 
sich b ie tenden G elegenheit zugeschickt. D em zufolge 
is t der Um stand, daß die M a rk  heute als Rechen­
e inhe it im  W e ltve rke h r eine v ie l bescheidenere Rolle  
als ehedem sp ie lt, kaum  von sonderlicher Bedeutung. 
Nach w ie  vo r is t der G renz- und Reiseverkehr der 
ausschlaggebende F a k to r. Aus diesem T ite l werden 
sich aber frü h e r kaum  sehr v ie l m ehr Noten im  
Auslande befunden haben als heute. V on  den R ei­
senden sind die neuen deutschen N oten  zw ar noch 
n ic h t w ieder in  a lle  Länder der W e lt so re ich lich  
w ie  frü h e r getragen, d a fü r in  bevorzugte Länder, 
w ie  zu le tz t Ita lie n ,  in  größeren M engen als je  zuvor. 
Das geht a u f d ie  W ährungsVerhältn isse dieser L ä n ­
der zu rück  und auch m it da rau f, daß es zu r Zeit 
übe rhaup t ke in  anderes va lu tarisches deutsches 
G e ld  g ib t als Papiergeld. D ie  v ie lfa ch  noch n ich t 
ganz s tab ilis ie rten  oder gar bedenklich  schwanken­
den W ährungen der N achbarländer b ringen  es im  
G renzverkehr m it sich, daß deutsches G eld  eher in  
größeren Beträgen als frü h e r d o rth in  w ande rt und 
w e ite r ganz im  Unterschiede zu damals auch do rt 
festgehalten w ird . W ie  groß is t schon der Betrag  deu t­
schen Geldes, der in  Polen  geham stert w urde ! A lles 
in  a llem  mögen v ie lle ic h t geringere absolute  Beträge 
deutschen Geldes im  Ausland  sein; daß aber auch 
p rozen tua l w en iger im  A usland  ist, glaube ich  en t­
schieden bezw e ife ln  zu müssen.

Dem nach s ind  H ande l und W andel in  D eutsch­
land  genötig t, m it  e iner um  sehr vieles k le ineren  
Summe Barge ld  auszukommen, als ihnen vo r dem  
Kriege zu r V e rfügung  stand. D a  bei annähernd 
gleichgebliebenen Zahlungssitten das, was vom B a r­

Nr. 10

gelde g ilt ,  auch fü r  das gesamte Geldwesen zU'  
t r i f f t  und  in  dem le tz ten  Jahrzehnt sich den1 
Resultate  nach n ic h t a llz u v ie l an den deutsche® 
Zahlungssitten geändert hat. w ird  du rch  die andel' 
w e itigen  Behelfe des G eldverkehrs an diesem Er'  
gebnis n ich ts geändert.

m .
Aus dem W orte  G e ldu m la u f is t aber ersichtlich ’ 

daß die Geldmenge a lle in  es n ich t macht. Es ko®®® 
ebensosehr a u f die U m laufsgeschm ind igke it ®eS 
Geldes an. Sie könn te  un te r Um ständen ein Sílll¿ 
beträchtliches M anko mettmachen.

W ie  steht es dam it? M an m e in t h ie r e iner un lćs 
baren Aufgabe gegenüberzustehen. Ganz so unlösbai 
is t aber auch sie n ich t. j

M an  sehe sich denn d a ra u fh in  zunächst ein®111 
die Konsum gelder an.

D ie  gesamten Lohngelder z irku lie re n  he®*e 
w ieder m it der Vorkriegsgeschw ind igke it. ^ lJl 
gleiches g il t  von dem Gelde, das die Angestelß® 
beziehen. N u r das Geld, das den Staatsbeamte0 
ausgehändigt w ird , z irk u lie r t, w e il d ie Aushän® 
gung s ta tt zu Q uarta lssch luß , bereits an jedeI0 
Monatsende e rfo lg t, e rheb lich  schneller als ehede®1' 

Bei den Betriebsgeldern  der Unternehmu®®6* 
liegen die Verhä ltn isse g le ich fa lls  n ic h t v ie l a 
als ehedem. W eitgehend haben sich die Zahl®1®’* 
usancen denen der V o rkriegsze it w ieder angenähe 
Das beweist die Höhe der D eb ito ren  und  der Nie® 
geldgeberkred itoren bei a llen  Konkursen. A u  cj ßIIj 
K ap ita lum sch lag  in  der In d u s tr ie  ha t sich also ®®j 
a llz u v ie l geändert. Schon etwas m ehr an dem ® 'j 
D etailhandels. Es w ird  h ie r doch noch h äu fige r ®®  ̂
in  k le ine ren  Beträgen als frü h e r gekauft. ^ eĈ s 
tend  schneller z irk u lie r t  w oh l n u r in  T e ilen  
Großhandels das B e triebskap ita l. ,

D araus e rg ib t sich, daß im  ganzen die  
geschm ind igke it des Geldes n ich t v ie l größer is t ®  ̂
vo r dem Kriege. D azu kom m t, daß die geringe ^  
schleunigung die W ir ts c h a ft m ehr schädigt als 1 
nü tz t. Es is t eine A r t  Notstandsbeschleunig1111 
M an g ib t das G eld  heute schneller weg, w e il ® ^  
davon w en iger ha t, als m an im  eigenen und  
w irtsch a ftlich e n  Interesse haben müßte. ^  • 
anders ve rh ie lt es sich m it der Umlaufsbeschle®  ̂
gung vo r dem Kriege. D am als ve rlieh  der K r  . 
dem Gelde F lüge l, zum V o rte il a lle r daran  Bete1 1 
ten und  des Ganzen. , ,

T ro tz  der p r iv a t-  und  Volkswirtschaft!® .
Mängel, die der Notstandsbeschleunigung des w  ^  
Um laufs von heute anhaften, is t und  b le ib t es 
bedauerlich , daß ih r  Ausm aß n ic h t größer ist- .g¿ 
G eld- und  K ap ita lm ange l gegenüber w a r ®® 
diese Notstandsbeschleunigung das k le ine re  Ube • 

D ie  Schlüsse aus diesen Festste llungen ®u , 
G e ld- und  K re d itp o lit ik  der Reichsbank ergeben s . ^  
von selbst. Indes is t d a fü r  noch e in  Zweifaches ^  
Auge zu fassen: D e r U m fang  der industrie lle®  
tä tig u n g  und  anderw e itigen  P ro d u k tio n  heute g 
frü h e r und  die N o tw e n d ig ke it e iner R eduktion  
Preise,



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 29?il .  Miärz 1926

ie gesamte G üte r P roduktion  von heute so ll im  
nach e iner Schätzung, d ie sich auch 

eichsverband der deutschen In d u s tr ie  zu eigen 
Seiiiacht hat, bereits w ieder so groß w ie  vo r dem 
^ r iege sein! Ich  b ringe  dieser Festste llung Z w eife l 
¿ e g e n  und ha lte  n ic h t fü r  unm öglich , daß man 
j1C, ke i ih r  von e in igen besonders begünstigten 

' í í 1*611 b i ld e n  ließ. M an  b ra uch t n u r in  der 
deX 1 *ndusR*e au die D am enstrüm pfe  zu denken, 
p .Ctl I10ch nie dagewesener M assenverbrauch die 
k ii ^ Cr Verdrängung der langen K le id e r durch  
d ü r ft16 Und burze Röcke is t. G ew a ltig  gestiegen 
Äh i°  ,ÜUck die P ro du k tion  von S p o rta rtike ln  sein. 
öUs*1 r v  es auch  in  der E le k tr iz itä ts in d u s trie
G lühb '16 ^ k k t r iz i t ä t  ha t ih ren  Siegeszug fortgesetzt. 
K r ' lr ile n  b litzen  heute au f, wo m an sich vo r dem 
D ie ^ 6 Petro leum lam pe und S ta lla te rne  behalf.

R ad io industrie  is t e in  K in d  der le tz ten  
and p . kre- A uch die e in b ißchen ä lteren A u to - 
aQ i 1 ^ in d u s tr ie n  präsentieren sich heute ganz 
Cuvt eis Ms vor dem Kriege. D u rc h  derartige  Sonder- 
q  lc inngen d a rf m an sich aber den B lic k  fü r  das 

nicb t trüben  lassen.

giiler ^ ta  der so verscbiedenen Lage der G enufi-
Ent Pli°d u k tl°n  is t auch in  der A u fh a u in d u s tr ie  d ie
'b'an^rl so nngie ich. H ie r  s ind am übelsten
v;„l , er Lokom otiv- und  W aggonbau. N ic h t sehr 

ci  bc
keko CSSer es den W erften . E in  falsches B ild  
indu raan auch von der Lage der M ontan- 
Vor S| Fle’ Wenn m an die P ro du k tion  von heute m it  der 
ve t}] ° i|n Kriege ausschließ lich fü r  d ie  beim  Reiche 
Verlule enen W erke ve rg le ich t. In fo lg e  der Gebiets- 
^er S.® sind  diese W erke  zum T e il außero rden tlich  
t ion10 er* w orden. A lles  in  » Ilern is t d ie  P roduk- 
al« ,V° ri bente s icherlich  um  e ii. bedeutendes k le in e r
dem'01' i^ em Kriege, doch n ic h t so k le in , w ie  sie es 
dies L  Uli erenden Gelde gemäß sein müßte. Über-
kle¡tl bj selbstverständlich unerwünscht, daß sie so 

Ein
«kar was die z irku lie ren de  Geldmenge
b^uns 'Z als zu k le in  erscheinen läß t, is t der
triaf n ’ d ie E r eise zu senken. H ie rüb e r fü r  dies- 
arbei t ^ r ^  kurzes W o rt! D ie  deutsche In du s tr ie  
Wejb beute vo r a llem  darum  zu teuer, w e il zu 
Leitet Produziert  w ird , im  ganzen und  im  einzelnen. 

®eschick+aU ^ aS dei V o lk s w irts c h a ft fehlende G eld 
ermögl- i s*e h ine in , so w ird  in fo lge  der dadurch  
aalagej6 ^ Gn ’’besseren“  Ausnü tzung  der Betriebs- 
der „ e|| Und schärferen K o nku rre nz  das G egenteil 
zMetzt (|'eten Befü rch tungen  e in tre ten : es werden 

£) ( le l  reise n ich t steigen, v ie lm ehr sinken.
h i l i ei n<>n’ m ir  zu v ie l oder re ich lich  Geld z ir-  
Jtede s läHen’ kann also meines Erachtens keine  
^ersuch*1 ■ ^ ln  Fehlbetrag, eine Lücke  is t da. Der 
^°ast i  ! ' 6 a szufü lle n , m ar und is t ke in  F e h lg r if f .  
Eeile Ho!1 I 61.1 w *r  m R E rw erbs los igke it fü r  große
lä

de A Łrw erbslosigKeit iu r  grone
1  . L e ite r -  und U nternehm erschaft noch a u fangere 7p ił ,

e it za rechnen.

S ch lu ß w o rt d e r R e d a k tio n

In  den meisten P unkten  stim m en w ir  m it den s ta ti­
stischen Feststellungen von H e rrn  P ro f. W o lf überein. 
D ie  einzige Frage, in  der w ir  uns von ih m  u n te r­
scheiden, is t das sehr schwierige Problem  der U m ­
la u f sgeschroindigkeit; h ie r scheint uns P ro f. W o lf die 
große Bedeutung zu unterschätzen, d ie  d ie  G eldhorte 
der Landbevö lkerung  und  die Kassenbestände der 
R entner vo r dem K riege besaßen. N iem and w eiß  
fre ilic h , w ie  groß sie w aren, und  selbst d ie  erstaun­
liche  Menge an S ilbe rta le rn , d ie  d ie Landbevö lkerung  
seinerzeit bei ih re r  Außerkurssetzung zur E in lösung 
präsentierte , können uns n ic h t m ehr als eine U n te r­
lage zu einer vagen V erm u tung  lie fe rn . W ir  be­
gnügen uns h ie r darum  m it  e iner statistischen E r­
gänzung: D e r gesamte V o rk riegsum lau f an Bargeld 
in  D eutsch land w ird  vom Statistischen Reichsam t — 
eher zu hoch —  a u f 6,1 M illia rd e n , d. h. also au f 
ca. 5,5 M illia rd e n  fü r  das je tz ige  Reichsgebiet ge­
schätzt. D e r je tz ige  U m la u f be träg t ca. 5 M illia rd e n  
oder, berücksich tigen w ir  die du rchschn ittliche  Preis­
steigerung seit 1913, 3% M illia rd e n  V orkriegsm ark. 
O b die D iffe re n z  von 1% M illia rd e n  gegenüber 
dem Vorkriegsstände a u f das Verschw inden jener 
H orte  und die V e rringe rung  der Kassenbestände der 
Rentner zu rückzu füh ren  is t, ob ih r  e in  R ückgang der 
P ro du k tion  oder des Volkseinkom m ens en tsp rich t, 
oder ob h ie r, w ie  P ro f. W o lf m ein t, e in  ausgesproche­
ner G eldm angel s ich tbar w ird , lä ß t sich unseres E r­
achtens m it statistischen M ethoden n ic h t en t­
scheiden.

W ir  ha tten  darum  das Schw ergew icht unserer 
Bew eisführung an eine andere Stelle gelegt. E ine 
zentra le  N otenbank d a r f sich u. E. bei ih re r  K re d it-  
und  Z in s p o lit ik  n ic h t nach solchen statistischen 
Berechnungen rich ten , sondern nach den V e rh ä lt­
nissen am G eldm arkt. D ie  norm ale R ich tschnu r fü r  
ih re  B ankra te  is t d ie  M a rk tra te ; es g ib t zw eife llos 
Fä lle , w o jene höher sein sollte als diese (so lie g t es 
u. E. heute), aber auch H e rr  P ro f. W o lf w ird  uns 
zugestehen, daß die B ankra te  un te r  d ie  M a rk tra te  bei 
g le ichze itige r fre ie r K red itgew ährung  zu diesem b i l ­
ligen  Zinssatz n u r gesenkt w erden d a rf, w enn die 
B ank sicher ist, daß die so e in tretende K re d itv e r­
m ehrung n ic h t das in länd ische P re isn iveau erhöht 
und die W ährung  bedroht. N un, d ie  Reichsbank ha t 
im  F rü h ja h r  1924 diese von P ro f. W o lf geforderte 
P o lit ik  re ich lich e r K red itgew äh rung  eingeschlagen, 
m it  dem E rfo lg , daß der D o lla r  in  B e r lin  m it 1% 
re p a rtie r t werden m ußte und  die neugeschaffene 
Renten- und  B illio n -M a rk  von e iner neuen E n tw e r­
tu ng  bedroht w a r. E inen schlagenderen Beweis da­
fü r , daß eine U bernachfrage nach Devisen und keine  
G e ldkn ap ph e it bestand, g ib t es n ich t! D ie  Reichs­
bank h a t dann diese ge fährliche  P o lit ik  aufgegeben, 
d ie  K re d ite  ko n tin g e n tie rt und  die W ä h rung  ge­
re tte t. W äre  im  L a u fe  der Zeit nunm ehr d ie  von 
Prof. W o lf be fü rch te te  echte K n a p p h e it an Zahlungs­
m itte ln  e ingetreten, so hätten  die in länd ischen Preise 
sinken, d ie  Zah lungsb ilanz hä tte  a k t iv  w erden und
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Golcl hereinström en müssen. Von alledem  is t n ich ts 
geschehen: E rs t d ie Ausländsanle ihen haben  den 
G oldfonds der Reichsbank a u fg e fü llt. —  W ir  g lau ­
ben w e ite r auch n ich t, daß eine K red ite rw e ite rung , 
w ie  P ro f. W o lf sie w ünscht, in fo lge  besserer Aus­
nützung der K a p a z itä t der Betriebe g le ichze itig  die 
P ro du k tion  e rw e ite rn  und d ie  Preise senken würde. 
W arum  geschieht das heute n ich t, w o G eld  so b il l ig  
ist, daß m an es a u f dem G e ld m a rk t n ic h t un te r­
b ringen  ka nn  und E rw e ite ru n g  der W irtsch a ftsk re d ite  
darum  nahe läge? In  W a h rh e it is t es v ie lfa ch  fü r  
den G läub iger r iska n t, W irtsch a ftsk re d ite  zu geben, 
und fü r  den Schuldner, solche zu nehmen, w e il in ­
fo lge der technischen R ücks tänd igke it der Betriebe

ohne Steigerung der Preise über das W e ltm arktn iveau  
auch die je tz igen  n iedrigeren  Zinsen n ic h t im i»er 
herausgew irtschafte t w erden können.

W ir  b le iben also bei unserer Auffassung, daß nicht 
die gegenwärtig  ja  längst bedeutungslos geworden6 
K red ite inschränkung  der Reichsbank, n ic h t e in  M aö' 
gel an Z ah lungsm itte ln  d ie  heutige K rise  vet'  
ursacht und  Preissenkung und  P roduktionserw e it6' 
rung  ve rh in d e rt hat, sondern daß schlechte A rb e it9' 
weise zahlre iche Betriebe, M angel an K a p ita l, uin 
dies w ieder gu t zu machen, und aus der In fla t io n 9' 
ze it stammende Feh ler der V e rte ilun g  der P ro d u k t^  
k rä fte  a u f d ie  einzelnen W irtschaftszw e ige  ^ je 
Schuld  tragen.

$ c c  ifo ra j& m ö ra n g
Üon <Seocg Öecrsijacö

Bei der großen Zahl der Erwerbslosen in  D eutsch land hande lt es sich n ich t 
n u r um  eine A rbe its los igke it, sondern um  Sym ptom e eines verm ehrten  
Berufsandranges. In  absehbarer Zeit w ird  d ie  deutsche W irts c h a ft diesen 
verm ehrten Berufsandrang n ich t absorbieren können. E ine Lösung kann  n u r  

durch  S ie d lu ng spo litik  oder Ausw anderung gefunden werden.

D ie  Arbe its losen  s ind in  D eutsch land a u f ein 
Heer von über zwei M illio n e n  M ann angewachsen, 
eine Z iffe r, die erschreckend w irk t ,  w enn m an an 
das d am it verbundene M aß von E lend fü r  a ll die 
vie len E inzelexistenzen denkt, eine Z iffe r, d ie  aber 
auch die S itua tion  der deutschen V o lksw irtsch a ft 
k raß  il lu s tr ie r t ,  so daß m an von Sorge fü r  d ie w ir t ­
schaftliche  und  d ie  soziale S itu a tio n  im  Reiche er­
f ü l l t  sein muß. D ie  Absorb ie rung  dieser Z iffe rn  w ird  
lange Zeit e rfo rdern . Es is t ja  h ie r bereits zu r Ge­
nüge besprochen, w ie  schw ie rig  der ganze U m ­
stellungsprozeß der deutschen W ir ts c h a ft ist, der die 
Voraussetzung fü r  eine Absorb ierung der A rb e its ­
losenz iffe r sein müßte.

N un  is t neuerdings in  die D iskussion ein neuer 
G esichtspunkt getragen w orden, der durch  den H e r­
ausgeber dieser Z e its c h rif t in  einem um fangre ichen 
A r t ik e l in  der Z e itsch rift „D as Tagebuch1' betont 
und un te rs trichen  w urde. N äm lich  die Tatsache, 
daß die Zahl der E rw erbstä tigen  in  D eutsch land 
heute erheb lich  höher is t als vo r dem Kriege. 
Schw arzsch ild  geht von der A u ffassung  aus, daß im  
O k to b e r 1925 bei Beginn der K ris is  ru n d  4A  M i l l i ­
onen m ehr E rw erbstä tige  vorhanden w aren  als vor 
dem Kriege. D ie  Ursachen, die auch im  „M agazin  
der W ir ts c h a ft '“ bereits e rö rte rt w urden , sind sehr 
k la r . R ückke h r der Ausländsdeutschen, Abbau des 
stehenden Heeres und vo r a llem  Zwang fü r  die 
frü h e re n  R entner, d ie  in  der In f la t io n  ih r  Vermögen 
verlo ren  haben, sich w ieder durch  E rw erb  zu e r­
nähren. D ie  Frage ka nn  n u r sein: welche Bedeutung 
ha t diese E rke nn tn is  fü r  den A rbe itsm ark t?  W ie  
verte ilen  sich diese E rw erbstätigen? Zu welchem  
Prozentsatz sind sie U nternehm er? U nd zu welchem

Prozentsatz Angeste llte  und  A rbe ite r?  D aß  sie ®iC 
in  geringer Zah l b loß U nternehm erarbeit l e*ŝ  
können, geht ja  aus e iner ganz e in fachen B etraC 
tu ng  hervor. Denn, w enn w ir  w irk l ic h  auch ® 
ungefähr v ie r M illio n e n  dieser neuen E rw cr  ^  
tä tige n  (die übrigens n a tü r lic h  auch aus der 
Schichtung der A ltersklassen seit 1914 zu 
k lä re n  sind) zu den Angeste llten  und  A rb e i e 
rechnen müssen, so w ürde  sich ja  das überrasche® 
Ergebnis heraussteilen, daß die gesamte A rbe ^  
los igke it in  D eutsch land n u r a u f diesen ZuWaC 
zu rü ckzu fü h re n  ist, und daß w ir  also in  W irk  1 ^ 
k e it e tw a zw ei M illio n e n  A rb e ite r m ehr b e schä ftig

Zu' 
des'

als das vo r dem K riege  der F a ll w ar. Das von 
deutschen In d u s tr ie  in  ih rem  augenb lick lichen  
stände zu glauben, geht n ic h t an. Es is t n u r ^ 
ha lb  übe rhaup t z w e ife lh a ft, ob die Z if fe r   ̂
4K M illio n e n  w irk l ic h  s tim m t. A ber sicher is t ®a\ 
lieh , daß ein erhebliches M ehr an E rw erbstäb  ^  
nach a ll den Vorgängen und  aus der ganzen 
s te lla tion  heraus, d ie  K rie g  und  Nachkriegszei 
ze it ig t haben, vorhanden sein muß. A be r e ^  
sicher ist, daß ein unverhä ltn ism äß ig  großer 1® j aS 
von selbständig  a rbeite t. Gerade d a r in  lie g t Ja .6( 
Zeichen dieser Zeit, daß n ic h t n u r d ie  Ind®9^ ^  
sondern v ie lm eh r a ll d ie jen igen  Gewerbe (®a 
lieh  der H andel) übersetzt sind, zu denen sic 1 ^
je ilige n , d ie  ke ine Existenz h a tten  oder d ie  ßeZ ^ ßlJe 
gen w aren, sich in fo lge  der In f la t io n  eine ^ e, 
Ex is tenz zu suchen, le ich t der Übergang ernaög l. y _ 0'  
D ie  Kneipen , d ie  Z igarettengeschäfte, d ie  c 
laden- und  K onfitü rengeschäfte , aber auch a ^  
Tausende von Agenten  und  H änd le rn , die s l» .fl® 
zw ischen in  a llen  m ög lichen Branchen a®
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Neu,n’ rek ru tie rte n  sich ja  besonders aus solchen 
(}ar ,st  auch in  dieser Z e its c h rift so o ft
Uber1 i  Jugcwiesen w orden, daß gerade in  dieser 
^ irtscß 2^ 118 6 n̂e ^ 6r H aup tschw ie rigke iten  lieg t, die 
(]ainj^C a ts Verhältnisse w ieder zu ra tiona lis ie ren  und
Vorf auc^  dem A rb e itsm a rk t w ieder eine norm ale 

Fassung zu geben.

n iSSe 7°^ "  U  n ic h t exakte  am tliche  Zählungsergeb- 
Ver a en> sind w ir  eben in  a ll diesen D ingen  au f 
illu t u U Ull®en angewiesen. A be r selbst solche Ver- 

lassen rech t interessante Schlüsse zu. 
Seste ilt" W*r nUr einm al an, daß die Zah l der A n - 
Indust Gn Un<̂  A rb e ite r aus diesen Zuzügen sich in  
habe / ' e Ulu  ̂ H ande l n u r um  eine M ill io n  ve rm ehrt 
Land 6111 starL er T e il der Verm ehrung  w ird  a u f die 
der ; V; : tSchaft  e n tfa llen , w o gegen den W iders tand  
dnrebrf]( ^ i’Cber ausländischen A rb e ite r zum T e il 
die Ą  ,̂ eui sche ersetzt w orden sind), so m üßten w ir  
Uacht* ei^ osenz>ffer m it  ganz anderen Augen be- 
Zuöäcl "+ . d&s b isher der F a ll w ar. D enn das w ürde  
Stand S cbe B eurte ilung  des augenb lick lichen  
statten* ] * deutschen In d u s tr ie  den Schluß ge- 
bescb''fy a " ÖUr e^w a eme M ill io n  A rb e ite r w en iger 
blickl* y, s,nd als vorher, daß also tro tz  der augen- 
Lcscbld't"0 b ritische n  Verhä ltn isse der Stand der 
auf dg 1®Un® n°ch  ve rhä ltn ism äß ig  günstig  ist. Aber 
bcin li 1 aQderen Seite m üßte m an a lle rd ings den sehr 
sicb n - ®cb luß  ziehen, daß, w enn  selbst d ie  K rise  
Ŝ andard^  •Dlebr erbeb lich  ve rschärft, der N orm a l- 
Unter Dle  ̂sc l̂m erer herzuste llen  sein w ird ,  als das 
znzüg aoi'lria leren Verhä ltn issen ohne den A rb e its ­
alle,. a e,r  L aU gewesen wäre. D enn  die Aufsaugung 

,r.beitslosenL̂ euts mUeitSiosen w ürde dann voraussetzen, daß 
dern " • n ich t b loß den Friedenszustand, son- 

einen w e it darüber h inausgehenden indu -
aern
3trie ll Ci i . °
aiiggjij , . i ,UÛ  erretcben muß. Es hande lt sich eben 
eine ^  i <; c icb  a u f dem A rb e its m a rk t n ic h t b loß um  
Deraie/) ,ei,slosigkeit, sondern um  Sym ptom e eines 
Scheia}jej^n ^ t r u l sandra nges, aus dem sich w ah r- 
gescbw,C i Scbon fü r  eine v ie l norm alere und  w en iger 
LTrhält"0 '^e W ir ts c h a ft eine k r it is c h e  Zusp itzung der 
Was w i T 86 .er®abe' U nd  die bange Frage lau te t: 

l_C diesem Uberschuß an BerufsandrangP

L^gew i a®a2an der W irtsch a ft* ' is t schon da rau f 
Ufte] ^v°rden, daß das vorhandene K a p ita l
r i i jg  ^  °hhhöhe  im  w esentlichen fü r  d ie  Regulie- 
Schätze S] rbeitsm arktes von Bedeutung sind. Ich  
8tehellc}esay  vorLandene K a p ita l, so w e it es sich um  
viele da * + apd a l hande lt, n ic h t so k r it is c h  ein, w ie  
üian das r r ™ ^ b e r  das P roblem  ist, w oher n im m t 
töten, g  aP ita l, um  das stehende K a p ita l n ic h t zu 
W r  j a r ^ ^ d  werden zu lassen? A lles  D inge, die 
'vördej, SCn ° n aUsfü h r lic h e r von m ir  selbst e rö rte rt 
die Kat, le Weitere S ch w ie rig ke it lie g t da rin , daß 
L a p ita] C]Ila 'j’U 'rung der W irts c h a ft, selbst w enn das 
Si'U/Yy,je f S,C la f f t  w erden kann , zum  T e il eine A b -  
^elernten *a \ Un<̂  daß die augenb lick lichen , bei den 
löhne ke' >' cbern n°ch  im m er schmalen N om ina l- 
■^bsatzeg11!^ 1<X:Lte Basis fü r  eine E rw e ite ru n g  des 
Sewaltjg , 'et en. A u f  der anderen Seite m uß der 

e iu fszudrang, der sich eben je tz t auch in

einer e rhöhten Z if fe r  der A rbe its los igke it ausdrückt, 
a u f d ie  D auer zu e iner Senkung auch des N om ina l­
lohnes füh ren , so daß un te r Um ständen selbst eine 
zunächst n u r  mäßige H erabd rückung  der Preise 
durch  eine ra tione lle re  F a b rik a tio n  die dadurch  en t­
stehende Verbesserung des Reallohnes le ich t absor­
b ie ren  kann . N un  könn te  man sich ja  h ie r auch au f 
den S tan dp un k t ste llen, daß nach den Gesetzen der 
kap ita lis tisch en  W ir ts c h a ft der D ru c k  dieser über­
aus s ta rken  Reservearmee a u f den A rbe its lohn  
sch ließ lich  w ieder d ie  P ro d u k tio n  anregt, und  daß 
a u f dem norm alen  Wege sich schon w ieder das 
G le ichgew ich t herste ilen  w ird . N u r  d a r f m an n ich t 
vergessen, daß die Problem e des A rbe itsm arktes n ich t 
e in fach  in  w irts c h a ftlic h e r A r ith m e tik  aufgehen, 
sondern daß h ie r po litische  und psychologische  
Problem e  vorliegen. Bei der augenb lick lichen  E n t­
w ic k lu n g  unserer G ew erkschaften  w ird  der N om ina l­
lohn  n ic h t ohne sehr erhebliche K äm pfe  herun te rzu ­
d rücken  sein. Diese K äm pfe  tragen  eine starke 
R ad ika lis ie rung  in  d ie  A rb e ite rsch a ft a lle r O rg a n i­
sationsrich tungen h ine in , und  da sich außerdem 
le ide r in  der A rbe itgeberscha ft v ie lfa ch  noch eine 
beklagenswerte K u rzs ich tig ke it ze ig t und  die A rb e it­
geber vérm einen, sie seien vo r der W iede rkeh r a lle r 
revo lu tionä ren  Ereignisse vo llkom m en gesichert, so 
scheint es gar n ic h t ausgeschlossen, daß h ie r, w enn 
n ic h t eine sehr großzügige und  p lanm äßige Lohn- 
und  A rb e its p o lit ik  betrieben w ird , der K e im  zu 
neuen R evo lu tionen  stecken kann.

M an m uß sich vo r a llem  e inm al darüber k la r  
w erden, daß die Zum utung, den Uberschuß des neuen 
Arbeitszuzuges zu absorbieren, d ie deutsche W ir t ­
schaft vo r etwas ganz Unm ögliches s te llt. Ic h  habe 
h ie r n u r m it e iner M ill io n  neuer A rb e ite r in  H ande l 
und  In d u s tr ie  gerechnet. V ie l w ahrsche in licher ist, 
daß die Zah l erheb lich  höher zu bemessen is t. Es 
kom m t ja  auch h inzu , daß noch e in  großer T e il der 
je tz t selbständig T ä tigen  du rch  die U m form ung  der 
w irts c h a ftlic h e n  Verhä ltn isse sich in  die A bhäng ig ­
k e it  von U nternehm ern  w ird  begeben müssen. Es 
b le iben h ie r eben n u r Lösungen nach zw ei R ich tu n ­
gen: nach der R ich tu ng  der S ie d lu ng spo litik  und  der 
Ausw anderung.

D ie  S ie d lu ng spo litik  w ird  ja  v ie lfa ch  noch im m er 
als e in  A llh e ilm it te l bezeichnet. Das ka nn  sie n ich t 
sein. N am en tlich  is t es vo llkom m en fa lsch  anzu­
nehmen, man könne den städtischen A rb e ite r e in­
fach  aufs Land  schicken. D ie  S ie d lu ng spo litik  kann  
n u r d a ra u f ausgehen, a llem  was bäuerlich  ist, Land  
zu geben, u nd  dadurch  den Zuzug in  die S tad t zu ve r­
m inde rn  und  außerdem dasjenige, was bäuerlich  in  
der städtischen B evö lkerung w a r und  noch N e igun­
gen zum Lande hat, v ie lle ic h t zu rückzubringen. 
Jedes M ehr, das m an von ih r  e rw arte t, is t eine I l lu ­
sion. A be r fre ilic h  gehört dazu, daß m an das m it 
der S ie d lu ng spo litik  E rre ichbare  auch w irk l ic h  er­
re ich t, eine energischere Inan g riffn ah m e , als es b is­
her der F a ll w ar.

F ü r  den Rest b le ib t ganz genere ll d ie  A usw an­
derung. Das w i l l  heißen, m an d a r f sich der E r­
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kenn tn is  n ic h t verschließen, daß dieser Rest zu v ie l 
fü r  d ie  T ra g fä h ig k e it der deutschen W ir ts c h a ft an 
A rb e itsk rä fte n  is t. U nd  dieses Z uv ie l w ird  unter 
norm alen  Verhä ltn issen in  Ausw anderung umge­
setzt. A be r w o h in  kann  der deutsche A rb e ite r aus­
wandern? N ordam erika  is t so gu t w ie  verschlossen. 
Kanada b rauch t n u r la n d w irtsch a ftlich e  A rb e its ­
k rä fte . D ie  E rfa h run g en  der A usw anderer m it Süd­
am erika  sind n ic h t g länzend. D ie  M engen deutscher 
A rbe ite r, d ie  d o rth in  können, müssen sehr gering 
b e z iffe rt werden. Was b le ib t übrig? M an stößt auch 
h ie r w ieder, w ie  be i so v ie len  anderen w ir ts c h a ft­
lichen  Problem en Deutschlands, a u f jene  Lösung, 
d ie  sich in  das W o rt zusammenfassen lä ß t: Europa. 
V ie lle ich t w ird  es e inm al m ög lich  sein, zahlre iche 
deutsche A rb e its k rä fte  nach R uß land  abzugeben. 
A be r in  welchem  Maße und  w ann, das is t heute noch 
n ic h t zu übersehen. Dagegen lie g t E uropa dem 
deutschen A rb e ite r o ffen . W enn es ge ling t, so ba ld

w ie  m ög lich  auch die anderen Staaten davon zU 
überzeugen, daß ih re  na tiona len  W irtschaftsschäden 
ebenfa lls n u r in  der Zusammenfassung der euro­
päischen na tiona len  W ir ts c h a ft in  einen europäische11 
Zollvere in  zu he ilen  sind, dann haben w ir  d ie  A u s'  
W eitung des Absatzgebietes, d ie  eine w irk l ic h 6 
R a tiona lis ie rung  in d u s tr ie lle r A rb e it erst erm öglich !' 
D ann  haben w ir  das Land  fü r  d ie  E n tfa ltu n g  neu61 
P ro d u k tiv k rä fte . D ann  is t es m ög lich , die n a tio na l611 
Arbeiterüberschüsse fü r  den neuen P roduktionS ' 
prozeß zu absorbieren. D ann  is t n ic h t m ehr ü b 61'' 
vö lke rung  in  Europa, sondern dann w ird  m an del1 
Versuch machen können, nach genau denselben 
G rundsätzen über e in  weites W irtschaftsgeb ie t h in ' 
weg zu a rbe iten  und  zu d isponieren, w ie  in  A m e rika  
D er w irts c h a ftlic h e  Zusammenschluß des eurO' 
päischen K on tinen ts  is t eben eine u nab w eislich6 
N o tw end igke it, d ie  e in  sorgfältiges S tud ium  de* 
deutschen A rbe its los igke it im m er deu tlicher zeigt-

Uie Probleme öet lHocfye
D IE  E IN LÖ SBAR KEIT  
DER R EIC H SBAN K­

NO TEN

Das Bankgesetz schre ib t 
beka nn tlich  im  § 51 vor, 
daß die N oten  der Reichs­
bank in  ähn licher Weise 

w ie  vo r dem Kriege von ih r  a u f Verlangen jederze it 
eingelöst w erden müssen. Diese Bestim m ung is t aber 
durch  § 52 v o rlä u fig  suspendiert w orden, und es be­
d a r f eines übere instim m enden Beschlusses des Reichs- 
b ankd irek to rium s, des G eneralrates und  der Reichs­
regierung, um  sie in  K ra f t  zu setzen. Heute, lK  J ahre 
nach der Annahm e des Londoner Abkom m ens und 
dem In k ra ft t re te n  des Bankgesetzes, w ird  m an die 
Frage a u fw e rfe n  müssen, ob diese Instanzen n ich t
wenigstens zu einer N a ch p rü fu n g  des Problems der 
E in lö sb a rke it schre iten sollten. Es is t zw ar zw e ife l­
los E rfa h ru n g  w ie  ökonomische Theorie  beweisen 
es — , daß G oldw ährung  auch ohne solche E in lösbar­
ke it ex is tie ren  kann . Es genügt dazu, daß d ie  Reichs­
bank (w ie  sie es tu t)  a u f dem D ev isenm ark t die Kurse 
durch  Abgabe (oder A u fnahm e) von D evisen oder 
G o ld  re g u lie rt und  g le ichze itig  durch  eine voraus­
schauende K re d itp o lit ik  d a fü r  sorgt, daß G oldab- 
llüsse n ic h t in  stärkerem  Maße s ta ttfin de n , als durch 
die Saisonschwankungen der Zah lungsb ilanz no t­
w end ig  gemacht w ird . (D enn e in  ständ iger G o ld- 
a b flu ß  is t e in Anzeichen d a fü r, daß die in länd ischen 
Preise im  V e rhä ltn is  zum W e ltm a rk tn ive a u  zu hoch 
sind —  was die E in fu h r  steigern und  die A u s fu h r 
verengen m uß —  und  diese Überhöhung des in lä n ­
dischen Preisniveaus kann  in  erster L in ie  durch  eine 
einschränkende K re d itp o lit ik  bese itig t werden.) A ber 
obw ohl d ie  E in lö sb a rke it der Noten n ich t une rläß ­
liche V orbed ingung fü r  das gesunde F un k tion ie ren  
des Mechanismus der G o ldw ährung  ist, so is t sie doch 
von großem V o rte il, vo r a llem , w e il sie dem in te r­
na tiona len  F in a n z k a p ita l absolutes V e rtrauen  in  die 
S ta b ilitä t der be tre ffenden  W ährung  e in flöß t, w äh ­
rend die ta tsächliche  R egulie rung der Devisen­
kurse durch  die Reichsbank, d ie  heute e rfo lg t, b is

zu einem gewissen Grade in  ih rem  fre ie n  W i l l6'1 
lie g t; sie ve ran laß t das K a p ita l, bei vorübergehend6* 
P ass iv itä t der Zah lungsb ilanz (z. B. w ä h r611 
der Bewegung der E rn te  aus den A g ra rlä n de rn  na6*1 
einem In d u s tr ie la n d  w ie  D eutsch land), in  denen oie 
D evisenkurse eine le ich te  Tendenz nach oben zeig611’ 
du rch  A u fk ä u fe  von M a rk  a u f dem D evisenm arkt Zl1 
in te rven ie ren , w e il es den R ückgang der Kurse ztl* 
theoretischen P a r itä t in  absehbarer Ze it m it  Sich61 
h e it e rw arten  kann. Z u r S tä rkung  dieses VertraU 6JlS 
sollte also die gesetzliche  V o rsch rift, d ie N oten 6111 
zulösen, w iederhergeste llt w erden; je tz t, wo oe 
Reservefonds der Reichsbank an G o ld  und  Devise"  
2 V  M illia rd e n  übe rsch ritten  ha t und die W ähru)1« 
seit beinahe zw ei Jahren v ö llig  s tab il is t, sch6111 
uns ke in  G run d  vorzuliegen, die Bestim m ung 11 ^ 
§ 31 w e ite r suspendiert zu lassen. N u r  fre ilic h  11111 
un te r a llen  U m ständen verm ieden werden, daß d __ 
E in lösung in  G oldm ünzen  e rfo lg t, die im  BinO611̂  
ve rkehr w e ite r z irk u lie re n  w ürden , so daß durch  c . 
E in lösung der G oldfonds der Reichsbank zerspRt 
w erden w ürde. D ies w äre um  so bedenklicher, 0  ̂
d ie  Reichsbank in  demselben Maße, in  dein d ie R el* 
tenm ark  a llm ä h lich  eingezogen w ird , zu einer A u  ̂
dehnung ih re r  K re d ite  und  des N otenum laufs 
zwungen sein w ird , und  b eka nn tlich  beda rf es 
diese N oten e iner gesetzmäßigen Deckung, w en igst6 
in  norm alen  Zeiten, von 40% in  G o ld  oder D e^1*6 
J edes 20-M ark-S tück also, das die Reichsbank io  ^  
V e rkeh r gehen läß t, w ürde  sie nötigen, ih re n  No e ̂  
u m la u f um  50 M a rk  einzuschränken, und  so sehr 61  ̂
ve rn ün ftig e  Beschränkung der Goldm enge erwünsj6 
ist, so w en ig  d a r f diese R e s trik tio n  der G eldz11̂  
la t io n  a lle in  durch  gesetzliche Bestim m ungen 11 ^  
d ie  D eckung  und  durch  eine künstliche  V e rr in g 61 ^  
des Deckungsfonds erzw ungen werden. W ir  gm u ^  
auch n ic h t -— tro tz  der erheb lichen G o ldankäu ie  
Reichsbank (un ter g le ichze itige r entsprechender 
ringe rung  des V o rra ts  an Devisen, gegen die sie
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old eintauscht) — , daß die R eic lisbank eine E in - 
O'U'ung von G oldm ünzen in  den B innenve rkeh r be- 

s ichtig t; denn diese Vergrößerung ihres G oldfonds 
^ o n  760 M ill.  am 31. Dezember 1924 a u f 1361 M ilk  
m 23. Februar 1926) un te r g le ichze itige r V e rr in ­

gerung der zinstragenden Devisen d ü rfte  eher au f 
^ re Absicht zu rückzu füh ren  sein, d ie Bestrebungen 
^öierikag zu unterstützen, den Tauschw ert des 

des, d. h. das allgem eine W arenpre isn iveau  durch 
\^1(j "vernünftige V e rte ilun g  der G o ldvo rrä te  der 
d n .au  ̂ seinein  je tz igen  Stande festzuha lten  (vgl. 
l la 'P er 29’ Jahrgang 1, des „M agazins"). D ie  
statt ^  auci1 nach § 31 berechtig t, die E in lösung 

„  in  deutschen G oldm ünzen in  G oldbarren  oder 
r il ‘ enecfcs und Auszahlungen in  ausländischer W äh- 

tr’ die au f ausländische Banken lau ten, vorzu- 
° i f 111 k '1, beschränkt sie sich h ie ra u f, so kann  Gold 
vverl >a'' 11 'c l i t  in  den B innenve rkeh r abfließen, da 
zj r]C e^. G oldbarren noch Schecks als Geld im  In la n d  
l ’d' eren können. F ü r  den V e rkeh r m it dem Aus- 
je  kommen um gekehrt auch G oldm ünzen n u r 
in Feingehalt an G o ld  nach als Zah lungsm itte l 
ode FQSe' Fh h.: eine solche E in lösung in  G o ldbarren  
verk gĈ eck s w ürde  den Bedürfn issen des Auslands- 
sq... c lrs genügen, ohne die G e fah r eines A b - 

des Goldes in  den In lan dsve rke h r m it sich 
\v- i r in gen. Bei der W ie de re in füh ru ng  der G okl- 
V(.r in  Eng land  ha t m an in  g le icher Weise die 
in n  ; 'tu n g  der B ank von E ng land  a u f E in lösung 
solck * a rren  beschränkt, und eine E in lö sb a rke it 
auc, er A r t  sollte unseres Erachtens in  ku rze r F ris t 
der 1 ’r d ie  R eichsbanknoten s ta tu ie rt werden, um 

f cot sehen W äh rung  die V o llendung  zu verleihen.

A O ln iv TRFTnm m r  Im  bisherigen V e rlau fe
EXPORTKREDIT der Beratungen über die

^ is s ^^ lC H E R U N G ?  E x p o r tk re d itv e rs ic h e ru n g
----- haben w ir  m ehrfach  an-

deiannE daß. d ie  A r t  des Vorgehens der am tlichen
Y o iv g 011 Stellen vo rs ich tig  und  abmägend ist. 
Ü b e r j -  Ullti A b  wägen sind gew iß Tugenden —  ih re  
stej] reibung  kann  aber w ieder eine U ntugend d a r­
in j®n ‘ Betrachte t m an die E n tw ic k lu n g  der D inge 
\verf 11 letzten W ochen, so m uß m an die Frage au f- 
rat °b  die Regierung ih re r  Aufgabe, in  den Be­
s ä ^  8<5Q ZU füh ren  und  einen Ausgle ich  der Gegen- 
dar „ pU suchen, noch gerecht w ird , oder ob sie sich 
Strati- beschränkt, im  s tille n  zu ho ffen , daß die 
recRt ,geR sich von selbst lösen werden, w enn n u r 
Kreis e<ifr ig  Besprechungen „m it  a llen  bete ilig ten
~ F'JY J -f nJl 1 1  7 Tl7 Qf n 1 C*Jl J (j]larnt|-° !' gepflogen werden. Es fe h lt zw ar n ich t 
rufee lGn E rk lä rungen , die den E in d ru c k  hervorzu- 
ratUn SUchen, daß m an aus dem S tad ium  der Be- 
irn «Äen sehr ba ld  zur T a t kom m en werde. Noch 
W « ?  S0H die neu zu e rrich tende  Stelle ih re  
iHan ?1̂.. aufnehmen. G le ichze itig  aber e rfa h rt 
handi ud t den H am burger K reisen neue Ver- 
lla ,Tli )U,l^ p"  beginnen  sollen, um  eventue ll auch den 
aUch \l l ^er E lan zu rea lis ie ren, w odurch  w iederum  
geil er B e rliner P lan  m öglicherw eise Abänderun- 
ferne r y ' n  w ürde. Besonders überraschen  m ußte 
tune.„r C |c N ach rich t, daß eine der K red itve rs iche- 
\vj|.](,KeseBschäften, die an dem B e rlin e r P lan  m it-  

n sollte, d ie  Vaterländ ische K red itoers iche-r Uno 1 sollte, d ie  Vaterländ ische K re d ito e r siche- 
lehnt h engesellschaft, ih re  Te ilnahm e je tz t abge-
Jnit u at " n(* a"  1 eigene Faust, in  A n lehnung  an die 

r  arbeitende Schweizer Rückoersicherungs-

gesellschaft, d ie E xportve rs icherung  betre iben w ill .  
Das am tliche  C om m uniqué e rk lä r t h ie rzu  zw ar, daß 
es „n u r  begrüß t w erden kann, daß der Gedanke der 
E xp o rtk red itve rs iche run g  a u f fruch tb a ren  Boden 
gefa llen  is t“ . A ber dies is t eine Verlegenheitsgeste, 
d ie  davon ab lenken soll, daß m an n ic h t die K ra f t  
besitzt, d ie Interessen der einzelnen Gesellschaften, 
d ie doch im  wesentlichen p a ra lle l lau fe n  müssen, 
zusammenfassen. Diese Festste llung behä lt ih re  
G ü lt ig k e it auch dann, w enn  fü r  den R ü c k tr it t  der 
„V a te rländ ischen “  n ic h t n u r d ie o ffen  e rk lä rte n  
G ründe maßgebend gewesen sind, sondern w enn  die 
Hem m ungen von der Frage der R ückversicherung 
ausgingen und  ih ren  G run d  in  der fin an z ie lle n  Lage 
dieser G esellschaft haben sollten. So kennzeichnet 
sich also d ie  S itua tion  dadurch, daß n ic h t n u r die 
a lten  Gegner des B e rlin e r Plans ih ren  W iders tand  
au frech te rha lten , sondern daß sogar von der b is­
herigen E in he its fron t, d ie fü r  den B e rlin e r P lan  be­
stand, A b sp litte rungen  e ingetreten sind. Inzw ischen 
w erden unentw egt von zahllosen Verbänden und 
O rganisa tionen Resolutionen  zu dieser Frage gefaßt, 
d ie  an sich sehr erhebend zu lesen sind, ohne aber 
neue G esichtspunkte  zu b ringen, d ie  zu einer 
K lä ru n g  der Lage fü h ren  könnten.

--------------i W i r  erha lten  folgende Zu-
IST E IN  IN T E R N A T IO - i j a .  ee;+ lä n g e re r 
NALES K O H LEN SYN D I- Ja" gertT

K A T  M ÖGLICH? Z e it w ir d  zunächst a u t
----------—  ■ ■ ■ ■- Veranlassung der e ng li­
schen K oh lena rbe ite r und  dann der deutschen 
U nternehm er in  D eutsch land d ie  Frage eines 
in te rna tiona len  K oh lensynd ika ts  e rö rte rt. Sogar 
d ie englische Kohlensubvention w ird  in  w eiten  
Kreisen der Ö ffe n tlic h k e it gleichsam als ein 
V o rsp ie l zum K a m p f um  die Quote im  in te r ­
nationa len  K o h le n ka rte ll be trach te t. Bei dieser Lage 
der D inge  is t es v ie lle ich t angebracht, sich die Lage 
des in te rna tiona len  Kohlenm arktes un te r dem Ge­
sichtspunkte  seiner K a rte llie run gsm ö g lichke it k la r ­
zumachen. Ehe m an ein K a r te ll m acht, so llte  m an 
sich überlegen, w er in  das K a r te ll h ine in  soll. Bei 
a llen  E rö rte rungen  der Frage eines in te rna tiona len  
K oh lensynd ika ts  w ird  im m er n u r von D eutsch land  
und  E ngland  gesprochen, und  meistens v ö llig  über­
sehen, daß die Kohlenkrise , noch frü h e r als in  diesen 
beiden Ländern , zu einem chronischen Bestandte il 
der am erikanischen  W ir ts c h a ft geworden is t, und 
daß am erikanische K ohlen  schon seit längerer Zeit 
am europäischen M a rk te  m it  der englischen Kohle 
k o n ku rr ie re n ; so z. B. nach dem B a lfo u r-B e rich t in  
Ita lie n  und  F ra n kre ich . Im  Jahre 1923 w urden  an 
2 i/a M illio n e n  Tonnen am erikanische K ohle  nach 
Europa im p o rtie rt. E in  zw e ite r K o n k u rre n t jüngeren 
D atum s is t R ußland, dessen K ohle  im  vergangenen 
Jahr der englischen am ita lien ischen  und  g riech i­
schen M a rk te  scharf zusetzte. E in  in terna tiona les 
K o h le n ka rte ll hä tte  fü r  eine gute W irksa m ke it die 
E inbeziehung dieser „O u ts ide rs“  zur Voraussetzung, 
denn ih re  po ten tie lle  S tärke is t außerordentlich  
groß, um  so größer, als in  A m e rika  der K oh len­
bergbau (m it Ausnahme des pennsylvam schen 
A n th ra z it-D is tr ik te s ) außerordentlich  dezentra lis ie rt 
ist, m it  ve rhä ltn ism äß ig  b ill ig e r  A rb e its k ra ft (U n­
garn Polen, Neger) a rbe ite t und  eine unerschöp iliehe  
P rodu k tion skap az itä t besitzt. Jede Preissteigerung 
am W e ltko h le n m a rk t w ürde  autom atisch einen ver-
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stä rk ten  am erikanischen D ru c k  a u f d ie  Preislage am 
W e ltm ärk te  auflösen. In  R uß land  is t dagegen der 
Kohlenbergbau naturgem äß aufs stärkste zen tra li-  
s ie rt und  m it  H ilfe  uns ich tbare r Subventionen, die 
die S tru k tu r  des russischen S taa tskap ita lism us jeder- 
ze it gestattet, v o rtre ff l ic h  in  der Lage, jeden Preis 
zu unterb ie ten , den ein K a r te ll festsetzen w ü rde  und 
bei dem die russischen Kohlen ke inen ausreichenden 
Absatz fin de n  könnten . Zu diesen S chw ie rigke iten  
des K oh lenkarte lls , die w ir  eben Umrissen haben, 
t r i t t  als zweites M om ent h inzu , daß die Kohle, w ie  
d ie meisten übrigen  W aren, in  großem U m fange der 
K onku rrenz  anderer W aren ausgesetzt is t. H ie rbe i 
hande lt es sich vo r a llem  um  die Ausnu tzung  der 
.W eißen Kohle ', der W asserkra ft sowie des P etro­
leums. U n te rha lb  eines bestim m ten Knhlenpreises 
w ird  es unrentabe l, den Ausbau der W asse rkra ft 
fortzusetzen, so daß sich h ie r eine Grenze fü r  die 
Preiserhöhung der Kohle  herausbildet, die zw ar 
w en iger a u f ku rze  als a u f lange S ieht der T ä tig k e it 
eines in te rna tiona len  K oh lensynd ika ts  ge fäh rlich  
w ürde. F erner steht aber auch die Kohle  in  einer 
v ie l unm itte lba re ren  K onku rrenz  m it  dem ö l,  die 
a k u t is t und u n m itte lb a r w irksam  werden w ürde, 
w enn das K o h le nka rte ll seine Preise zu hoch h in a u f 
setzen w ürde. Jedes K a rte ll ha t aber als w eitere  
Voraussetzung noch eine gewisse V erg le ichba rke it 
der P roduktionskosten  und  ih re r  Tendenz. E ine 
G le ichhe it der P roduktionskosten besteht zu r Zeit 
n ich t. In  England  w ird  zw eife llos der höchste euro­
päische Lohn im  Kohlenbergbau gezahlt, d a fü r  sind 
die englischen G ruben, sowohl ih re r  n a tü r lic h ­
technischen Bedingungen w ie  ih re r  ökonomischen 
O rgan isa tion  nach, zw eife llos zu einem großen 
Prozentsatz rückständ ig . Im m erh in  besteht in  E ng­
land  eine gewisse G arantie , daß m it Lohnste igerun­
gen demnächst n ic h t zu rechnen ist. Anders liegen 
die D inge  in  D eutschland, wo Lohnste igerung m it 
P roduktionskostenverb illigung  H and in  H and geht. 
W ährend sich die Zah l der Bergarbe ite r in  der Zeit 
von Ende A p r i l  1925 bis Ende Januar 1926 um  
70 000 verm inderte , stieg der Stundenlohn  von Ende 
M ärz bis Ende Dezember 1925 von 74 a u f 87,5 Pfg., 
bei p ra k tisch  unve rm inde rte r a rbe its täg licher Le i 
stxing, d ie  z. B. im  Ju li, dem letzten  M onat vo r der 
englischen Subvention, noch n ic h t ganz 327 000 t, 
in  der d r itte n  Februarw oche 334 000 t  betrug. Noch 
bedenklicher liegen die D inge  in  F ra n k re ich , wo 
in fo lge  der In fla tio n s w irk u n g e n  sowie der H eran­
ziehung b ill ig e r  E in w a n d e re r-A rb e itsk rä fte  zu r Zeit 
d ie  A rbe its löhne  im  S te inkohlenbergbau außer­
o rd en tlich  n ie d rig  sind. F ra n k re ich  is t e in  großes 
Kohlenzuschußland. N iem and w eiß  jedoch und 
kann  voraussehen, w ie  S tab ilis ie rung  oder gar D e­
fla t io n  a u f den französischen Kohlenbergbau w irk e n  ■ 
werden, w ie  groß dann der Kohlenzuschußbedarf 
F rankre ichs  sein w ird . —  D ie  v ie rte  S chw ie rigke it 
eines in te rna tion a le n  K oh lenka rte lls  stellen die 
R epara tionslie fe rungen  dar. D eutsch land d ü rfte  
S chw ie rigke iten  haben, d ie R epara tionslie fe rungen 
an Kohlen  von sich aus in  ih re r  Höhe zu beschränken. 
G le ichze itig  w ü rden  es zw eife llos die R eparations­
g läub iger gegenüber einem in te rna tiona len  K oh len ­
k a rte ll vorziehen, ih re  K ohlen  im  Sachlie ferungs- 
oerkehr zu beziehen, der in fo lge  der po litischen  Ge­
bundenheit der deutschen Produzenten in  das K a rte ll 
kaum  einbezogen werden könnte. —  So feh len  fü r  % .

ein in te rna tiona les K o h le nka rte ll p ra k tisch  beinahe 
a lle  Voraussetzungen, deren ein K a r te ll bedarf- 
Außenseiter sind da, die n ic h t in  e in  K a r te ll einbe- 
zogen werden können, E rsa tzgüter fü r  Kohlen, die 
schon je tz t in  steigendem Maße ve rw and t werden» 
reagieren in  P ro du k tion  und  Absatz a u f jede Ver­
änderung des Kohlenpreises. D ie  Produktionskosten 
der w ich tigs ten  Länder s ind noch n ic h t stabilis ier* 
und  staatliche  Abm achungen entziehen den freien 
M a rk t dem Z u g r if f  der Produzenten im  großen U m ' 
fange. Das in te rna tiona le  K o h le n ka rte ll is t sonach 
eine Phantasie, der keine realen M ög lichke iten  ent­
sprechen.“

T E X T ILW IR TS C H A FT  
U ND  H AN D E LS B ILA N Z

Rohstoffe
Fabrikate

1925
1765
1283

1924
1691
1252

1913
1552
646

1925 
187 154

1476 1313

Es ve rd ien t Beachtung» 
daß das Jahr 1925, das 
uns die größte jem als er- 

~J~' ~ ~  re ichte P assiv itä t unserer
H andelsb ilanz m it einem E in fuhrüberschuß  von 
3,6 M illia rd e n  RM. brachte, g le ichze itig  eine sehr i ° s 
G ew ich t fa llende  Besserung der T  extilhandelsbilanV  
erkennen läß t. D ieser U m stand is t n ic h t unwesent­
lich , w enn m an den Ursachen der großen Gesamt­
p ass iv itä t nachspüren w il l .  B e trug  doch in  1925 der 
W e rt unserer T e x fA e in fu h r  (Rohstoffe  und  F a b ri­
kate) n ic h t w en iger als 25 % unserer Gesamteinfuhr- 
Es lie g t a u f der H and, daß Verschiebungen innerhalb  
der T e x tilg ru p p e  das G esam tb ild  unseres Außen­
handels e rheb lich  ändern können. Es e rg ib t sich nun 
die Tatsache, daß sich im  le tz ten  Jahre das Ver­
hä ltn is  zw ischen T e x tila u s fu h r und  -e in fu h r be­
m erkensw ert verbessern konnte. D ie  A u s fu h r machte 
bereits w ieder 54,5 %  der E in fu h r  aus gegen nUr 
50% im  V o rja h r. V o r dem Kriege, im  Jahre 1913, ^ a *  
dieser Prozentsatz a lle rd ings 77,3 %  gewesen. D*e 
absoluten Zahlen ergeben fo lgende Zusammen­
ste llung  (in  M illio n e n  R M .):

E in fu h r Ausfuhr

0 1 6

zusammen 3048 2943 2198 1663 1467 V 2i

F ü r das le tz te  V o rk rie g s ja h r konn te  m an eine0 
T ex til-E in fu h rü b e rsch u ß  von 457,7 M il l .  feststelle11’ 
er be trug  indessen fü r  1924 m ehr als das D re ifach 6’ 
näm lich  1476,8 M ill. ,  um  fü r  1925 a u f 1385 M ilk» als° 
um  ru n d  92 M ilk  RM., zurückzugehen. Diese den 
liehe W  endung zum Besseren in  der RclathU1 
zw ischen E in - und A u s fu h r steht in  schro ffem  
gensatz zu r G esta ltung der verb le ibenden ReS. 
b ilanz  unseres W arenverkehrs. T ro tzdem  kann  Wa°  
m it dem Ergebnis keineswegs zu frieden  sein. 
T e x t ilw ir ts c h a ft ha t durch  den K rieg , vo r a lle 
aber durch  die In fla t io n , in  der die Q u a litä t unsere 
F a b rika ta u s fu h r versch lech tert und  die Absa 1 
m arkte  a u f lange Zeit h inaus verdorben w urden, c e 
größten T e il der w e rtvo lle n  K onfek tionsausfuh r  06 
loren. Schätzungsweise be träg t der A u s fa ll gegen ^  
V o rkriegsze it a lle in  bei diesem Posten un te r Berne 
s ich tigung  der Preisverschiebung e tw a 300 M ill-  1 
A u f  der anderen Seite erscheint d ie  E in fu h r  
h ä ltn ism ä flig  hoch belastet du rch  ausländische 
b rika te , deren E in fu h r  gegen die V o rkriegsno t 
eine außerordentliche  Höhe e rre ich t hat. Unsere g 
samten Bezüge an H a lb fa b rik a te n  und  F e rtig w a* 
be lie fen  sich 1913 n u r a u f 646,1 M ilk  RM., 1925 
gegen a u f 1282,7 M ilk  W ir  gestatten uns heute
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iülii-pS’ ^ UTnroollroaren  fü r  denselben W e rt e inzu- 
f a b r i t n / 11" W' r  ^ t 3  fü r  unsere gesamten T e x t il-  
Berii V . anSeIegt haben. Dagegen is t un te r
uQser Sp  l gung der f >re ŝerhöhung am W e ltm a rk t 
iruhp6 ^ lsto ffE in fu h r  n ic h t w esentlich  höher als 
ist dp1' bei R ohsto ffen  als bei F ab rika te n
PreUl* Nähere E in fu h rw e rt te ilw e ise  a u f d ie  erhöhte  
rÜcko-a^ e am ^ o ltm a rk t  zu rückzu füh ren . E in  Preis- 
Sem, arig der Rohstoffe, der fü r  Baum w olle  und 
erwar+Wa •̂ scbe in lich , fü r  W o lle  dagegen kaum  zu 
fu]l r  i e.n Nt, m üßte auch die deutsche F ab rika taus- 
^ ahr'l<e+ Cn’ d ' e> m ‘ t  dem höheren P re isn iveau fü r  
der V  l ■ vergEchen, noch rech t bedenk lich  h in te r 
lau« (a‘kriegSaUs fu h r zu rü ckb le ib t. F ü r  die E n tw ic k - 
sta(ti er , sam thandelsbilanz h a t jeden fa lls  die Ge- 
^ edeutg Cer T e x tilb ila n z  in  Z u k u n ft maßgebende

a m t l ic h e
B'e v is e n l is t e

d ic k lic h 16 bf d ü r f t ig - Zu m  T e il gehen die augen- 
da).cj)iC, vorhandenen „S chönhe its feh le r' a u f die 
zurück ° p ^ r,e£ no tw end ig  gewesenen Änderungen 
tiotipj..' b ekann tlich  w aren  die am tlichen Devisen- 

n^en w ährend des Krieges längere Z e it über- 
Weigg eillgeste llt . Nach Kriegsende schloß m an te il-  
der *if? politischen G ründen  e in ige Devisen von 
eiam a lV 1Clleri N o tiz  auch w e ite rh in  aus, um  erst 
ZUsamtn leJ onsolid ierung  der po litischen  und. dam it 
des Re- ^B angend, der w irts c h a ftlic h e n  Beziehungen
Tta,.. ■. Z11 flpr, IvrvJ-Twaff/a-nrlör» Q+iin+An nK7.ilWflrfp.TI.

D ie  L is te  der in  B e rlin  
a m tlich  no tie rten  Devisen 
is t in  m ancher H in s ich t 
e iner Verbesserung und

^acher)1̂ 6 Bedenken konnte  m an fe rner geltend 
N °ti2 | eine sofortige  A u fnahm e der am tlichen
also p 1] f eT1 Devisen der neu entstandenen Staaten. 
staateu° °nf ’ der österre ich-ungarischen N achfo lge- 
in2wisc^ d  der Randstaaten. F ü r  diese le tz ten  w urde  
eine ])e Cn B'doch eine in o ff iz ie lle  N o tie rung  durch 
gefü h rtS° i Cre ha lbam tliche  Börsenkommission  ein- 
f iir  der . r Cn T ä tig k e it sich durchaus b ew äh rt hat, 
Bsche 611 d'Teiterbestehen jedoch heute w eder p o li-  
den k'm?°C l  w irtsch a ftlich e  G ründe  ange füh rt w er- 
siaaten j ° n ' N am en tlich  fü r  die V a lu ten  der Rand- 
die L)0|', erßn W ährungen durch  ih re  A n lehnung  an 
sind, n n ^ "  oder P fu n d va lu ta  seit J ahren v ö llig  s tab il 
dende H  Zj  denen D eutsch land stets in tens ive r w er- 
Grnud a,! ( elsbeziehungen p fle g t, besteht heute ke in  
aicht ein < l r  ZU einer  Sonderbehandlung. Es is t auch 
and iZUSeBen’ w a rum  die Auszahlungen W arschau  
et\va f]- a i*~st schlechter geste llt w erden sollen als 
Pest. Auszahlungen A then, B e lgrad  oder Buda-

zu den be tre ffenden  Staaten abzuwarten.

M b l
Auß,er einem K u rs  fü r  Auszah lung s te llt d ie

aisch^ivr1<dle Kom mission noch heute Kurse fü r  po l
Ullfl öfi/7ä-nrl-ies*lin Af a*l*n nfon  fpst T̂ Ülund estländische M arkno ten  fest. F ü r 

N° tiz  w aren seinerzeit m arkttechn ische
ej'e

n^e8faß ni!j ^ gebend, die aber inzw ischen  so w e it in  
daniSc] ^  A?mmen sind, daß fü r  d ie  le ttischen oder 

astlündig6? ^'°^en C|ue andere Behandlung als d ie  der 
M in ,  p C e? Noten n ich t m ehr ge rech tfe rtig t werden 
i ° W ‘ J aP 'T ^  daBer an  der Zeit, auch diese „K riegs- 
M  denpr, j  zu liq u id ie re n  und  d ie jen igen Valu ten , 
fis te  QUf  ( er M a rk t es re c h tfe rtig t, in  die am tliche  
fa  —  A ber noch eine andere Lücke
, n8erer °7 ^  Kursze tte l ve rd ien t Beachtung. Seit 
■°aiet»y e i/TTW ird  e in  K u rs  fü r  Kabelauszahlung 

eo (U ruguay) a m tlich  no tie rt, im  Interesse

der deutschen W o ll-  und  Lederindustrie  gew iß eine 
n ic h t unwesentliche A cqu is ition . W arum  aber neben 
Auszahlung R io  (B rasilien) und  Buenos-Aires (A rgen­
tin ien ) d ie  N o tiz  fü r  den d r itte n  großen A B C -S taat, 
C hile , fe h lt, is t n ic h t gu t einzusehen. Nach C h ile  
haben w ir  sehr be träch tliche  Ausfuhrin teressen und 
auch in  der deutschen E in fu h r  kom m t dem Land  eine 
wachsende Bedeutung zu. Schon b isher w urde  ja  
dieser Tatsache Rechnung getragen durch  die deut­
schen Südam erika-Banken, d ie entweder die dortigen 
Kurse fü r  Auszah lung London und N ew  Y o rk  oder 
einen a u f G ru n d  dieser Kurse errechneten  K u rs  fü r  
Auszahlung B e rlin  fü r  d ie  deutsche Ö ffe n tlic h k e it 
durch  K abe l übe rm itte ln . F ü r  C h ile  w äre  also eine 
am tliche  N o tiz  unbed ing t zu be fü rw orten . O b  der 
M a rk t e in  G leiches fü r  Peru, B o liv ie n  und Para­
guay re ch tfe rtig t, fü r  die ebenfa lls von Bankseite 
Kurse a u f dem genannten W eg ü b e rm itte lt werden, 
m üßte erst g e p rü ft werden. —  D ie  A u fm erksam ke it 
des Börsen vor stands m öchten w ir  sch ließ lich  noch au f 
d ie  am tliche  N o tiz  der Auszahlung Budapest lenken, 
die e igenartigerweise im m er noch a u f G rund  der alten  
P a ritä t fü r  d ie  P ap ie rkrone  e rfo lg t, obw oh l U ngarn  
sich im  le tzten  Ja h r nach e iner langen Ze it der S tab i­
l i tä t  eine neue W ährungse inhe it geschaffen h a t und 
seit dem 1. Januar d. J. o ff iz ie l l  verwendet. D e r 
Pengö, so lau te t d ie  neue E in he it, en tsp rich t 12 500 
Papierkronen. A u f  G run d  seines G o ldw erts  e rg ib t 
sich folgende P a r itä t: 100 RM. =  155,585 Pengö oder 
100 Pengö — 73,79 RM . Seit 1. Januar w ird  der Pengö 
auch an den Börsen von W ien. Prag und London am t­
lic h  n o tie rt. W enn auch die Pengö-W ährung zunächst 
eine Rechnungswährung is t und  erst vom  1. Januar 
1927 an o ff iz ie l l  und  ob liga torisch  zum  neuen Zah­
lungsm itte l w ird , so d ü rfte  doch ke in  w irts c h a ftlic h e r 
G run d  zu erkennen sein, dem Beisp ie l von London, 
W ien  und  P rag n ic h t zu fo lgen und  die a rb itrage ­
erschwerende N o tiz  der Pap ie rkrone  w e ite r zu fü h ­
ren, die sogar ih re  F u n k tio n  als Rechnungseinheit in  
U ngarn  selbst verloren  hat. —  S ch ließ lich  w äre  es 
es nun  end lich  an der Zeit, auch den russischen 
Tscherwonetz zu r am tlichen  N o tiz  zuzulassen, nach­
dem gerade D eutsch land ein wachsendes W ir t ­
schaftsinteresse gegenüber R uß land  bekundet ha t 
und  nachdem der deutsch-russische H ande lsvertrag  
in  K ra f t  getreten ist. Besonders e rw ünscht m uß die 
Tscherwonetznotiz auch deshalb sein, w e il außer 
W arschau, W ien  und  H e ls ing fors auch London  d ie 
am tliche  N o tiz  dieser V a lu ta  vo r längerer Zeit a u f­
genommen hat.

--------D ie  im  P r in z ip  bereits im
rm r srTH  f  STSCHF V o r ja h r  von der G eneral-
D IM O N TA N IN D U S TR IE  ' Versammlung genehmigten 
— . . .■ Fusionspläne  der deutsen-
oberschlesischen M on tan industrie  (also Donners- 
m arckhü tte , O berbedarf und Caro-Hegenscheidt), 
über d ie  w ir  schon a us fü h rlich  in  N um m er 34, Ja h r­
gang I, b e rich te t haben, sind b isher an der Schw ie rig ­
k e it gescheitert, d ie  be träch tlichen  Schulden, d ie  die 
beiden zu le tz t genannten G esellschaften w ährend 
der Jahre seit der A b trennung  Oberschlesiens n o t­
gedrungen machen m ußten, zu fund ieren . Es han ­
d e lt sich dabei b eka nn tlich  um  46 M ill.  RM, d ie d ie  
Seehandlung  un te r B ürgschaft der G roßbanken 
diesen beiden U nternehm ungen geliehen ha t. D ie  
M on tan indus trie  fo rderte  e in  weitgehendes E n t-
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gegenkommen der ö ffe n tliche n  H and  m it der Be­
gründung, daß sie durch  d ie  T e ilung  Oberschlesiens, 
d ie  g le ichze itig  eine T e ilung  ih re r  Betriebe be­
deutete, und  durch  das p rak tische  Versagen der 
deutsch-polnischen Vere inbarungen zugunsten des 
gete ilten  Oberschlesiens erst zu der A u fnahm e  der 
K re d ite  genötig t w orden sei. D ie  Reichsregierung 
ha t diesen Entschädigungsanspruch niemals an­
e rkann t und  der gelegentlichen B e ru fung  a u f den 
P räzedenzfa ll der Ruhrentschädigungen  entgegenge­
halten, daß der R uh r-M on tan indus trie  niemals m ehr 
ve rgü te t w orden ist, als d ie jen igen Beträge, die 
D eutsch land in fo lge  der Leistungen dieser In du s tr ie  
a u f R epara tionskonto  gutgebracht w orden sind. E ine 
a llgem eine E n tschäd igungsp flich t fü r  Schäden der 
P riv a tw ir ts c h a ft, d ie  in d ire k t durch  die A usführung  
des Friedens Vertrags verursacht w orden sind, könne 
n ic h t ane rkann t werden. Sie e rk lä rte  sich also zu 
einer H ilfs a k tio n  und  e iner Ablösung  des 46 M ili.  
K red its  der Seehandlung n u r  un te r der Bedingung be­
re it, daß ih r  e in  g le ichw ertige r Posten an A k t ie n  des 
neuzugründenden deutsch-oberschlesischen M ontan­
trusts —  dessen Lebensfäh igke it durch  das G utachten 
e iner unabhängigen Kom m ission festgeste llt w orden 
w a r —  als G egenwert überlassen werden w ürde. D a 
aber der b ilanzm äßige G esam tw ert der von den d re i 
Unternehm ungen und dem neuen T ru s t e inzubringen­
den Substanz bei genügend vors ich tige r Schätzung 
a u f n ic h t v ie l m ehr als 46 M il i ,  b e z iffe rt werden 
konnte, und  da überdies s icherlich  von diesem Ge­
sam tsubstanzwert n ich t m ehr als 46 M il i ,  als A k t ie n ­
kap ita l) b ila n z ie rt, e in  e tw aiger Rest aber zu r Reserve­
b ild u n g  ve rw and t w erden muß, so bedeutete diese 
Forderung, daß das K a p ita l des neuen Unternehmens 
v ö llig  in  d ie  Hände des Reiches übergehen w ürde  und 
daß den A k tio nä ren  der d re i a lten  U nternehm ungen 
als G egenwert fü r  ih re  A k tie n  und zu r D eckung 
e in iger k le in e re r Schulden n u r die Vermögenswerte 
außerhalb  Deutsch-Oberschlesiens, besonders auch 
die in  Polnisch-Oberschlesien  gelegenen Besitztüm er 
geblieben w ären, was fü r  Caro-Hegenscheidt, v ie l­
le ich t aber auch fü r  O berbedarf den V e rlu s t eines 
sehr be träch tlichen  Teiles des A k tie n k a p ita ls  (wenn 
n ic h t gar der M ehrhe it) bedeutet hätte. Es is t sehr er­
fre u lich , daß d ie  Regierung diesen rigorosen S tand­
p u n k t aufgegeben ha t und sich zu einem K om prom iß  
bere it e rk lä r t hat, du rch  den den d re i oberschlesi­
schen G esellschaften eine gewisse Entschädigung fü r  
die durch  die T e ilun g  Oberschlesiens e rlittenen  
Schäden gew ährt w ird . Reich und  Preußen stellen 
nunm ehr dem neuen Unternehm en je  18 M il i ,  als 
hypo thekarischen  K re d it zu r V e rfüg un g ; diese 
36 M il i ,  werden zur R ückzah lung  des Darlehens der 
Seehandlung verw endet und  w eite re  10 M il i ,  werden 
an diese von den bürgenden G roßbanken gezahlt, so 
daß der Seehandlungs-Kred it g e tilt  und  die H a ftu n g  
der G roßbanken erloschen ist. F ü r d ie  10-M ill.- 
Zah lung ha lten  sich die G roßbanken an die beiden 
oberschlesischen M uttergesellschaften, außerdem ge­
w ährend  sie dem neuen U nternehm en einen Betriebs­
k re d it  von 6 M il i .  D ie  Bedingungen, zu denen Reich 
und Preußen jene 36 M il i ,  gewähren, sind sehr gün­
stig : inn e rha lb  der ersten fü n f  Jahre e rfo lg t über­
h au p t ke ine Verzinsung, in  den nächsten fü n f 
Jahren be träg t der Zinssatz Wz %, in  den nächsten 
zehn Jahren 2 % und  in  den le tz ten  15 Jahren 4 % ; 
von 1931— 1961 is t das D arlehen  in  Raten, d ie  von 
1 % a u f 5 % ansteigen, zu am ortis ie ren. P raktisch

soll dies einen Schulderlaß von run d  15 M ill-  be­
deuten. A lle rd in g s  d a r f d ie  neue Gesellschaft binnen 
der ersten fü n f  Jahre ohne Zustim m ung der ö ffe n j' 
liehen H and  keine D iv idenden  zahlen, und auch m 
den fo lgenden Jahren m uß ein der H ä lfte  der D iv l" 
dendensumme entsprechender Betrag zu r Erhöhung 
der A m ortisa tionsra ten  verw endet werden. —  Im m er­
h in  bedeutet diese Regelung fü r  d ie d re i oberschles1' 
sehen M uttergesellschaften eine n ic h t unwesentliche 
Verbesserung. D onnersm arckhütte  v e rfü g t ja  über­
h a u p t ohnedies über w e rtvo lle  Besitztüm er außer'  
ha lb  Deutsch-Oberschlesiens, besonders in  Frankem  
deren W e rt a lle in  dem Betrag  ihres K a p ita ls  (15 Min-) 
annähernd g le ichkom m en soll. O berbedarfs  wesent­
lichstes A k t iv u m , neben der B e te iligung  an der neuen 
G esellschaft, s te llt der M ehrheitsbesitz an der D o» ' 
nersm arckhü tte  dar, und  n u r bei Caro-Iiegenscheid 
is t z w e ife lh a ft, ob die B e te iligungen am neuen 
T rus t, an der Preußengrube usw. angesichts eineS 
K a p ita ls  von 21 M il l .  und der neuen 5 M il l .  Schulden 
an die G roßbanken den Börsenkurs vo1’ 
46 rech tfe rtigen . Bei D onnersm arckhütte  haben d*e 
unabhängigen A k tio n ä re  gegen die FusionsbeschlÜsse 
Protest e ingelegt; das V e rfah ren  schwebt noch in  der 
Berufungsinstanz. Sie machen geltend, daß die D ° ° ' 
nersm arckhütte  durch  diese Fusion geschädiS 
w ürde, und  in  der T a t is t r ic h tig , daß die Donners 
m arckhü tte  am Seehandlungskredit u n b e te ilig t 1 
und  darum  e in  geringeres Interesse an der B ild » 11® 
des neuen Trusts hat. A be r eine Schädigung 11 
D onnersm arck-A ktionä re  w ürde  doch n u r vo rliegeP’ 
wenn der K au fp re is , den der neue M on tan trus t 
Form  von Aktienhergabe  fü r  die von Donnersm arck 
bü tte  e ingebrachten Vermögenswerte zah lt, zu n ie d re  
wäre. U nd  obw ohl diese Frage von einem Außen 
stehenden v o rlä u fig  n ic h t m it  S icherhe it beantw or 0 
w erden kann, so kann  doch gesagt werden, daß e\ , 
solche Schädigung n ic h t sehr w ahrsche in lich  \  J 
D enn sie w ürde  n ic h t n u r d ie  unabhängigen  A k t1 
näre von D onnersm arck tre ffe n , sondern auch 1 
M ehrheitsbesitzer O berbedarf, da der G ew inn, 11 
die neue G esellschaft aus der U n te rzah lung  der D 01’ 
ne rsm arck-A pports  erzielen w ürde, n ic h t n u r Oo   ̂
beda rf als einen der neuen G roß aktionäre  zug 
kom m en w ürde, sondern zum  T e il auch C aro-H egen'  
scheidt, und zw ar o ffe ns ich tlich  a u f Kosten s«1 
lieber D onnersm arck-A ktionä re ! W arum  sich a ^  
O berbedarf selbst schädigen sollte, is t n ic h t rC.Cjl! 
einzusehen. Andererseits is t sehr w ahrsche in11 
daß auch d ie  deutsch-oberschlesischen Besitztun 
der D onnersm arckhütte  durch  die organische V 
g liederung in  das neue U nternehm en an W ert 8 
w inn en  w ürden.

----- ------- --------------- ! Das V e rhä ltn is  der
va tbanken  zu den ö f te a
liehen Bankansta lten  l ,
k ü rz lic h  in  der Gener

G IRO ZENTRALE 
U N D  KASSENVEREIN

...........  R - U I / jU L l l  111 UUJ. ~   ̂ . ß
V ersam m lung  de r Bank des B e rlin e r Kassenvere 
e ine e ig e na rtig e  B e le u ch tu n g  e r fa h re n . D e m  ^
l in e r  K assenve re in , e inem  C le a rin g -In s titu t .
etw as v e ra lte te r  V e rfassung , so llte  in  d ieser G enl‘| ‘ t 
V e rsam m lung  e ine ve re in fa c h te  V e rw a ltu n g  gege ^  
w e rd e n . D e r A usschuß  d e r A k t io n ä re  w u rd e  ^ 
g e sch a fft u n d  seine b ish e rig e n  M itg l ie d e r  w U fi ej{ 
in  den A u fs ic h ts ra t g e w ä h lt. B e i d ieser G e legen 
e rhob  e in  V e r tre te r  de r Deutschen G irozentra le  
F o rd e ru n g , daß  se inem  In s t i t u t  e b e n fa lls  e in
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^  A u fs ich ts ra t e ingeräum t werde. D ie  G enera l­
versammlung lehnte das jedoch ab, obw oh l die G iro - 
g u '-Me n ich t n u r w ie  a lle  anderen Banken und 
iß p lers des B e rline r Platzes m it dem Kassen vere in 
sit M earing-Verkehr steht, sondern m it einem Be- 
des 'k°n ^  des S tam m kap ita ls  auch G roßaktionär 
daß . ssenvereins ist. W enn m an berücks ich tig t, 
de l ' i "  A u fs ich ts ra t dieses In s titu ts  a lle  maßgeben- 
ßi i f er n̂er Banken und  Bankiers ve rtre ten  sind, ist 
q  .. recht einzusehen, aus welchen sachlichen 
de ,U!Cn man Serade dem V e rtre te r der G irozentra le  
y  Aufsich tsra tss itz  verw eigert. M an  ka nn  das 
■ßit ( f t 011 der V e rw a ltun g  des Kassen Vereins n u r 
e ff T ,m a^ en Gegensatz zwischen P riva tbanken  und 
d ^ jf ' |  lchen Bankansta lten  e rk lä ren . D ie  V e rtre te r 
ein < eu^sc L̂en G irozentra le  haben sich schon vor 
ge J 11 Jahr m it dem Kassenverein in  V erb indung  
glaul ’ Um den A u fs ich ts ra t zu gelangen, und  w ir  
W  u ’ dafi es von den maßgebenden Stellen des 
M enfnVere*ns’ a^so vo r a llem  den in  der sogenannten 
ßa , zusammengeschlossenen B e rline r

en and G roßbankiers w e its ich tige r gewesen 
Sitz6’ • r  großen G iro -O rgan isa tion  fre iw i ll ig  einen 
Qe eil|zuräumen, als es a u f E rö rte rungen  in  der 
w  eralversammlung ankomm en zu lassen, d ie  die 
erJ v® der P riva tbanken  in  einem falschen L ich te  
hin einnn lassen könnten . D abe i mag es ganz da- 
^k t- V d t b leiben, ob der E rw e rb  eines großen 
ist l0 lld°stens fü r  d ie G irozentra le  der r ich tig e  W eg 
]Ut’ rn die V e rw a ltun g  des Kassenvereins zu ge- 
ühert n’ Und ob der K a u f eines solchen A k tienpake ts  
eine a''P t m it ih ren  Au fgaben  ve re inbar ist. Gegen 
dßi:eb ,>effrem dung '' is t der Kassenverein jeden fa lls  
Ge ' .Vorzugsaktien h in lä n g lich  geschützt. D ie  
öffe “ p tz e  zwischen den p riva te n  Banken und  den 
dadu i ^ len Bankansta lten  sollte m an aber n ich t 
zCJlt  r  | auszutragen versuchen, daß man die G iro - 
^ S tit f  V° n der Te ilnahm e an der V e rw a ltu n g  eines 
raW 118 ausschließt, das beinahe ö ffe n tlich e n  Cha- 

er trägt.

s n X HLüssE IM
JEM EN S-KO N ZER N

' verk,

D ieselben Probleme, die 
erst vo r wenigen Tagen 
a n läß lich  der G enera l­
versam m lungen der Ost-

Schic Vj,'uPpe au ftauchten , tre ten  auch bei den A b  
V0rdesea der Siemens— R he in-E lbe-U n ion  in  den 
Jahr f Ulld- H ie r  w ie  d o rt h a t sich im  letzten 
Ufler | le S itua tion  herausgebildet, daß inne rha lb  
die ej Meressengemeinschaft das eine W e rk  bzw. 
wißae Ue M erkg rup p e  erhebliche ve rte ilba re  Ge­
parde Cr j t t e ,  d ie  anderen n ich t. In  beiden F ä llen  
^ t e n r r i l  °  das System der G ew innpoo lung  zum 
Eällgjj i, aut  d ie  Probe gestellt, und  in  beiden 
Grap . at es sich w en ig  bew ährt. In  der O stw erke- 
P°fien6p a^ .ZWar die S chu lthe iß -B rauere i aus ih ren  
kaum tri- 'J a s e n  die D iv idendenzah lung  fü r  K a h l- 
ais, (j a||d jin a n z ie r t, aber doch n ic h t in  dem V e rhä lt- 
sah, „ | 1 u rsp rüng liche  Verteilungsschlüssel vor-
~ %, z, J ern Schulthe iß  ha t eine Abänderung um  
Eßtift r] seiaen G unsten fü r  je tz t uud fü r  die Zu- 
aiau a Urcj1̂ esetzt. Im  E le k tro -M o n tan -T rus t mußte 
^^liisse8 ® e ĉEem G runde a u f die d iesm aligen A b - 

letzt ges? annt  sein; ha t doch d ie  S iemens-Gruppe 
iadastj,A n J aBr ebenso w ie  die gesamte E lek tro - 
W ,  g.l.de E rträge  aufzuweisen, w ährend  die 

esellschaften, deren Absch luß  noch n ich t

vo rlieg t, s icherlich  n ic h t soviel ve rd ien t haben, w ie  
zur V e rte ilung  e iner mäßigen D iv id en de  n ö tig  wäre. 
Es kom m t nun die M itte ilu n g , daß im  H in b lic k  a u f 
d ie  Vertragsänderungen, d ie  durch  B ildu n g  der V er­
e in ig ten Stahlm erke A .-G . n ö tig  werden, „auch  in  
diesem Jahre  von einem G eminnausgleich abgesehen 
und jeder Gesellschaft vo lle  F re ih e it in  bezug a u f 
ih re  B ilanz ie rung  und  G ew innausschüttung belassen“  
w erden soll. N un  is t zw ar auch in  den bisherigen 
Jahren der vertragsm äßige G ew innausg le ich u n te r­
blieben. Das w a r aber z iem lich  belanglos, da es 
sich größ tente ils um  P ap ie rm arkerträge  handelte 
und  da das le tzte  G eschäfts jahr 1923/24, das einzige 
bisherige R e ichsm arkertragsjahr, auch ohne Poolung 
g le ichm äßige D iv idenden los igke it vorsah. Das Ge­
schä fts jah r 1924/25 ste llte  also ta tsäch lich  die erste 
Probe aufs Exem pel dar und der V e rtra g  ha t ver­
sagt. Z w ar w ird  betont, daß im  F a lle  eines Schei- 
terns des rhe in isch-w estfä lischen M ontanzusam m en­
schlusses eine Ä nderung  des Interessengemeinschafts- 
Vertrages n ic h t e in tre ten  und  der G ew innausgleich 
nachgeholt w erden soll, aber eine solche Versiche­
rung  ha t kaum  noch p rak tische  Bedeutung, da die 
G eneralversam m lungen, d ie  d ie  Genehm igung zur 
M ontanvere in igung  geben sollen, bereits e inberufen  
sind und  m it  e iner O ppos ition  w oh l n irgends ge­
rechnet w ird . W enn aber der V e rtra g  abgeändert 
werden m uß, so is t doch n ic h t rech t einzusehen, 
w a rum  er n ic h t wenigstens fü r  d ie  b isherige D auer 
seines Bestehens d u rchg e füh rt w erden soll. Es läß t 
sich also kaum  bestreiten, daß die zu fä llige , durch  
die M ontankonzentra tion  entstandene K onste lla tion  
von der gebenden Seite, also von der zu r Z e it s tä r­
keren, ausgenutzt w orden is t; e in  neues Beisp ie l fü r  
den geringen W e rt von solchen Interessengemein­
schaften, die n ic h t durch  enge B e triebsverflech tun ­
gen, sondern n u r durch  aktenm äßige oder Vertrags­
b indungen zusammengehalten werden. D ie  A b ­
schlüsse selbst zeigen eine starke Verschiebung der 
E rträgnisse gegenüber der V o rkriegsze it. D e r R ein­
gew inn  der Siemens & H alske A .-G . is t gegenüber 
1914 von 11,15 M il l .  a u f 8,89 M il l .  RM . zu rü ck ­
gegangen, be träg t also im m er noch m ehr als zwei 
D r it te l des dam aligen Betrages, be i Schuckert da­
gegen von 6,10 M ilk  RM . a u f 1,98 M ilk  RM., also au f 
w en iger als e in  D r it te l.  W o ra u f das beruh t, sollte 
in  den komm enden G eschäftsberichten näher aus­
g e fü h rt werden. Es e rg ib t sich daraus, daß bei der 
Siemens & H alske A .-G ., d ie  ih r  K a p ita l gegenüber 
1914 von 63 M ilk  a u f 91 M ilk  RM . heraufsetzen 
konnte, im m er noch eine sechsprozentige D iv idende  
v e rte ilt w erden kann, w ährend Schuckert, tro tz  
K ap ita lhe rabsetzung  von 70 M ilk  M . a u f 49 M ilk  RM. 
n u r 4 % ve rte ilen  kann. D ie  Siemens-Schuck e rt- 
merke  end lich  weisen einen R eingew inn von 
8,95 M ilk  R M . aus gegen n u r 0,43 M ilk  im  V o rja h r, 
woraus an die A n te ile igne r eine sechsprozentige 
D iv idende  ausgeschüttet werden soll (i. V. 0 %). — 
Uber d ie  k ü n ft ig e  G esta ltung w ird  m itge te ilt, dal, 
der W unsch bestehe, d ie  „ in  der Interressengemern- 
schaft m it  der R he in-E lbe-U n ion  en tw icke lte  Zu­
sam m enarbeit au frech tzuerha lten “ . Es schweben 
Verhandlungen, d ie  im  Anschluß  an die B ildu n g  
des S tah ltrusts  eine Um gesta ltung der V ertrags­
beziehungen anstreben. D anach lä ß t sich also e inst­
w e ilen  die zu kü n ftig e  S te llung der Siemensgruppe 
inn e rh a lb  der Großkonzerne noch n ic h t übersehen.
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Sollte die G ew innpoo lung aufhören, was angesichts 
der je tz igen  Sonderb ilanzie rung fast anzunehmen 
ist, so w ürde  der W e rt e iner e tw a bestehenbleibenden 
Gem einschaft n u r gering zu veranschlagen sein. D ie  
Zusam m enarbeit zw ischen M ontan- und  E le k tro ­
ind us trie  is t seit A u fh ö ren  der In f la t io n  und  der 
du rch  sie bed ingten W a ren kna pp he it eine g rund ­
sä tz lich  andere geworden. T ro tz  a lle r L ie fe rungs­
verträge ha t sich der G rundsatz der fre ie n  K o n k u r­
renz w ieder m ehr durchgesetzt und  ke in  M on tan ­
unternehm en w ird  sich fü r  a lle  Z u k u n ft v e rp flic h te n  
können, seine Bestellungen in  E le k trom a te ria l n u r 
einem einzigen Konzern zukom m en zu lassen, w ie  
um gekehrt n a tü rlic h  auch der G esichtspunkt der 
R ohm ateria l Sicherung fü r  die E lek tro -W erke  n u r 
noch gem inderte Bedeutung hat. Sollte überdies 
der Gedanke der V e rtrus tung  in  der deutschen oder 
in te rna tiona len  E le k tro in d u s trie  an Boden gew innen, 
so w ürde  eine erneute U m ste llung  des G em ein­
schaftsverhältnisses no tw end ig  werden.

-------- --------------------- 7.---------  D ie  V e rw a ltun g  der H a l-
ALS^ DR?TR I R S S T  leschen M asch in e n fa b rik , 

ERSCHEINUNG aus deren Abschluß  per
. ....... - - ... ................— 31. Dezember 1925 w ir  be­
re its  in  der le tz ten  N um m er (S. 282) d ie  w ich tigs ten  
D aten m itg e te ilt haben, ha t es stets verstanden, die 
B ilanz  liq u id e  zu halten. W enn sie aber diesmal, zu 
e iner Z e it ausgesprochener I l l iq u id i tä t  in  In du s tr ie  
und H andel, bei einem A k t ie n k a p ita l von 2,2 M ili.  
RM . ein Bankguthaben  von 800 000 R M . (i. V . 700 000 
RM.) ausweist und  hieraus einen Z insertrag  erzielte, 
der m it  ru n d  86 800 RM . nahezu ein D r it te l der m it 
12 % vorgeschlagenen D iv idende  ausmacht, so is t das 
eine Erscheinung, deren E igenart und T ragw e ite  n u r 
zu verstehen ist, w enn man sie im  Zusammenhänge 
m it dem V e r la u f der G esam tkon junk tu r  betrachtet. 
—  W as bedeutet es denn e igentlich, w enn eine Ge­
se llschaft von dieser Größe 800 000 M a rk  n ic h t im  
eigenen Geschäft ve rw erte t, sondern g u t „an leg t“ ? 
O ffe n b a r doch n ich ts  anderes, als daß zu günstigen 
Preisen genügend A u fträ g e  n ich t hereinzubekomm en 
w aren oder aber, daß die Abnehm er fü r  eine p ü n k t­
liche  Zah lung ke ine ausreichende S icherhe it boten. 
Das norm ale  P roduktionsgeschäft konnte  demnach 
auch n ic h t den gle ichen G ew inn  erbringen, w ie  die 
„G eldan lage“ . Beide Annahm en tre ffe n  in  der T a t 
zu. D ie  Hallesche M asch inen fab rik  s te llt in  der 
Hauptsache M aschinen fü r  Z ucke rfab rike n  her. D ie  
Zucke rindustrie  Hegt aber in  D eutsch land in fo lge  der 
neu entstandenen und  ers ta rk ten  A us landskonku r-
renz und  der großen R ohrzuckerern te  des le tz ten  J ah- 
res s ta rk  darn ieder und  m ußte sich daher in  bezug 
a u f d ie  E rneuerung ih re r  technischen Ausrüstung 
große Z u rü ckh a ltu n g  auferlegen. Aus dem im  D e­
zember 1925 erschienenen P rospekt geht zw ar her­
vor, daß sich in  den ersten neun M ontaen  des ab­
gelaufenen G eschäftsjahres der Umsatz a u f 3 070 000 
Reichsm ark ste llte, also im m erh in  den des Jahres 
1924, der 3 050 000 RM . betrug , überstieg. D e r N utzen  
w ird  aber bei gestiegenen P roduktionskosten und  ge­
d rück ten  Preisen n ie d rige r gewesen sein. W e ite r: 
Daß die G esellschaft ih re  Kunden  sehr so rg fä ltig  
gesiebt hat, e rg ib t sich aus der Bem erkung der V e r­
w a ltung , daß a u f Wechsel und  Außenstände keine 
A us fä lle  zu e rw arten  sind. —  D ie  V erschärfung der 
Depression h a t also die G esellschaft zu r Zurück-

h a ltung  in  der H ereinnahm e von N euaufträgen ge" 
zwungen und so bei vo rs ich tige r D ispos ition  zu eine! 
un te r den gegenwärtigen Verhä ltn issen selten anzU' 
tre ffen de n  L iq u id itä t der B ilanz  ge führt. W ie  gen 
nun  aber dieser Prozeß der erzwungenen L iq u id ita  
w eiter? D ie  T a k t ik  der Halleschen M asch inenfabr1 
haben auch andere begünstigte Gesellschaften befolg  • 
Noch m ehr Gesellschaften sahen sich angesich 
steigender I l l iq u id i tä t  genötig t, ih re  Betriebe ein2)1' 
schränken, s tillzu legen  oder gar zu liq u id ie re n . 1  ̂
beiden F ä llen  m uß die E inschränkung  des G e s c h ä l t  '  
ganges, sobald sie m it der Z e it größeres A u  s ina 
ann im m t, w ie  w ir  das m ehrfach  dargelegt habet1’ 
einen R ückgang der Ansprüche an den Geldmar*- 
zu r Folge haben und  so eine Entspannung einleReI1‘ 
D e r Zinssatz s in k t also, und die M ö g lich ke it eine* 
g le ich  günstigen K ap ita lan lage  w ird  in  Zuku11 
w esentlich geringer. D u rch  diese organische  Ve 
änderung am G e ld m a rk t w erden aber die V o r b e d i  
gungen fü r  eine K on junk tu rm ende  zum  Besseret1 
geschaffen, w ährend  im  Gegensatz h ie rzu  die d u r ' 
d ie  U berschußw irtscha ft der ö ffe n tlich e n  K ö rp 61’ 
schäften bedingte G e ld flüss igke it d ie  Depression 11 
ve rschärft und das E inström en ausländischer K re c lt  
die K rise  zw ar ze itw e ilig  m ild e rt, sie aber dadur 
auch ve rsch leppt und  Rückschläge unverm eid lt 
macht. —  D u rch  die Senkung des Zinsfußes fü r  ku r 
fr is tig e  Geldgeschäfte e rw eist sich die Verlängert1 <=> 
der F ris ten  der K re d ite in räu m u ng  sch ließ lich  als 1111 
ve rm eid lich , und  so w ird  a llm ä h lich  der Übergatt 
zu r Z inserm äßigung am K a p ita lm a rk t her bei gef üu  ̂
Sofern diese Tendenz zu e iner organischen Kris®11 
m ilde rung  n ic h t durch  küns tliche  Zinssenkung 0 ^  
übermäßiges E inström en von A u s lan dska p ita l dure 
k reu z t w ird , werden als w eite re  Folge der .allgptu 
nen Zinserm äßigung die P roduktionskosten  sink 
und die R entab ilitä tschancen der In d u s tr ie  steige11,

” ”  J U nsere  A u fs te llu n g  in  c|^
DAS GEGENPROGRAMM v o rig e n  N u m m e r übe r 

DER ARBEITNEHM ER deutsche V o lk s  vermag®
---------------------------  —, nach den S ch ä tzu n g ^
des Reichsverbandes der Deutschen In du s tr ie  ^  
denen der F re ien  G ew erkschaften en th ä lt ® ue 
D ru ck fe h le r. W ir  b ringen  nachstehend die Ta 
noch e inm al in  der r ich tige n  Form :

lau t ^aU^l
Gewerkschaften Reichsverba®

(in M illia rden  RM-)
1. Einkommen der Lohn- und

Gehaltsempfänger . . . .  33—36
2. Einkommen d. Selbständigen

in  Handel und Gewerbe . 10— 12
3. Einkommen d. Selbständigen

in  der Landw irtscha ft . . 6— 7
4. Einkommen der kö rper­

schaftssteuerpflichtigen
F i r m e n ..................................  2—3 "

5. Einkommen a. Kap ita lren te  — % "
6. Einkommen d. fre ien Berufe 1—2 "
7. Sonstiges Einkommen . . —

30—36

8—10

1

52—60 38%- 48
A 1"

D IE  N EUO RDNUNG  
DER ERWERBSLOSEN­

FÜRSORGE

In  dem g le ichnam ig61 x 
t ik e l in  der le tztet1 ^  
m er is t im  ersten jj-
e in  sinnstörender _  ĝ et

feh le r stehengeblieben. Es he iß t r ic h tig : ’i j 0gen 
doch zu r Zeit die U n te rs tü tzung  dieser E rvv6^ ... eJj  
m ona tlich  m ehr als 100 (n ich t 1100)
M a rk  usw.“
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&onjunftue*£acometec
ricjy s Ereignisse, die seit N iederschrift des letzten Be- 
Eaben &tU ^ em Yorker Effektenmarkt eingetreten sind, 
lichen T^neu* allgemeine Beachtung der W irtschaft- 
zünä , auf W allstreet gelenkt. R ekapitulieren w ir
"'erde S .Was geschehen ist: Seit M itte  Februar W irksam- 
der /j11 e*ner gewissen Geldknappheit, K red itrestrik tionen 
llanken ■ d*e S tatistik der Börsendarlehen beschwerten) 
bei e„ ’■ lm Zusammenhang dam it leichte Kursrückgänge 
clailei,I1̂ lnSe'' Umsatztätigkeit. Das seit M itte  1925 fast 
*chiitt i  Sestiegene Aktienkursn iveau w ird  erstmalig er- 
i« tt Z 1  * > «  vor dem U ltim oterm in , am 26. Februar, 
lati0ll 1111 e*n regelrechter Zusammenbruch der Speku- 
der a,nUt̂ er enerS*scllenl Vorstoß der Baisse-Partei ein, 
Zeigt e- noch seine Fortsetzung findet. D er 1. März 
Sang lne gewisse Reaktion im  Sinne einer Kursbefesti- 
^ erlauf h am ^ arz t r i t t  dann, nach schwächerem 
fo lgo neue schwere Kurssturz ein — teils als
HlanSge p0rsentechirischer Momente (Schwächung der 
teils ai aide* nach den vorhergehenden Kursverlusten), 
Trust_yS (Antwort auf die Regierungsmaßnahmen der 
^H igen^ -derunS’ a ŝo infolge eines typisch „zu- 

jy  ■ nicht kon junkturm äß ig bedingten Ereignisses.
BörseLnächsten Tage. wo nach einer Fortdauer der 
®iae £r^ r?u^e am 5. März bereits am folgenden Tage 
’.sei« °tung e intrat, die am 5. durch ein regelrechtes 
v e auB abgelöst wurde, lie ferten den Beweis fü r  
•pber  j'®1Qr<f (entliehe Widerstandsfähigkeit des New
•agen i a'ktes. D ie  Aktienkurse sind in  den wenigen 
" ’or(jer| ey Katastrophe auf einen Stand zurückgeworfen 
^ ei'Ustes <Jer bereits im  Hochsommer oder zu Anfang des 
Yeflu s t r - t rre icht w orden war. Trotzdem scheint diese 
VerhältQ-C .. Erschütterung des Börsenmarktes nur in  
f’aliabt lsniäfiig geringem Umfang zerstörende Folgen
?-lei'ten Za naben, w ie ein B lick  au f die nu r wenig a ff i-  
■ 11 IV r^t,etsch"uarenmär k te und, vor allem, au f den gänzlich 
Je (jer j j'Uen Bonds-Markt zeigt. D ie  Entw icklung, 

etztere während der letzten Wochen genommen 
tia,.ns*eitrende Kurstendenz —, legt den Schluß nahe, 

®lniger 7 .^orslchtigere Spekulantenpublikum  schon seit 
a*e „Bon ̂  den Übergang aus den bedrohten A k tien  in  

Uie ® vollzogen hat.
t aerndpC r Ĉ e Überwindung der Krisentage, die fo rt- 
, l,,1g ^ Leichtigkeit am G eldm arkt und die feste H al- 
,assen, • festverzinslichen Werte — diese Symptome 
• r i))c]n .Verein m it der gleichmäßigen E ntw ick lung 

S.lcRtiges ,,s gellen K on junk tu r, bereits ein erstes (vor- 
, e.1 fiöi-Sp Urteil über die konjunkturmäßige Bedeutung 
8 lr*sahaftk g ° U*e zu‘ Man kann aus den teils außer- 
■ acben ^ lc l > teils spekulationstechnisch bedingten U r- 
öaere ® Kurssturzes folgern, daß eine zwingende 
\ '>lSchla„ °  Wendigkeit zu einem völligen Konjunktur- 
j.al (tvotzaj S ,anneren“  Gründen heraus nicht Vorgelegen 

znr y  < er vorliegenden Geldverknappung, die fre i- 
.. j a er.scbärfung der Lage beigetragen hat, aber zum 
?ugt Wni-i 1 “ Künstlich“ , d. h. durch Bankbeschluß, er- 
s üeren ' en ist). Eine allgemeine „W irtschaftskrisis", 

Sesehe^ «sie Erscheinungsform die Börsenkrisis an- 
s aateil . erden könnte, w ird  man den Vereinigten 
?eA"lativg tt U' cEt prophezeien können, da weder eine 

sUng“ /■ H ochkonjunktur vorhanden ist, die zu einer 
yfßressiQjj 11 ! er Krisis) drängte, noch eine langdauernde 
> Q te. ;  die a llm ählioh in  eine K ris is einmünden 
j  (:,i Gegenteil: alle Berichte aus den indui
■6r 8clnVpS- attsgebieten Amerikas, besonders auch aus

pi, j  ,  “ u m a u iiB u  in  e in e  iv n s is  e iu i i iu u u e u
d <n Wir / \  ¿genteil: alle Berichte aus den industri- 
j-er f>ch\VpSf  | tsgebieten Amerikas, besonders aucl 
yeSt oder ! llc,ustrie, betonen, daß „ fa ir  marketing“  vor- 
jv^Häufg. ° ca m it vorsichtiger P o litik  von Käufer und 
Hifi1 'n ,.\]n i' ll.fJ,e;st rcUt w ird  — jener Zustand also, den 
fi a w0 lu ! noch am ehesten als „norm a l“  em pfindet 
>,ie!Sen un ,n® , ° t  und Nachfrage bei etwa stabilen 

e'i|ail(j  glattem Geschäftsgang „ in  Entsprechung“  
r gehalten werden. —

1. Kaufkraftschöpfung und Deckungsverhältniss« 
bei der Reichsbank (in Mi lionen Reichsmark)

27. II. 23. II. 15. II. 6. II. 7. I.
26 26 26 26 26

a) Kaufkra ftträger
R e ich sb a n kn o te n -U m la u f............... 2822 2317 2420 2563 2732
R e n le n b a n kn o te n -U m la u f.............. 1335 1235 1299 1370 1345)
G u th a b e n .............................................. 614 1003 873 765 874

Zusammen . 4771 4555 4592 4698 4955

b) Auigewiesene Deckungsmittel 
G o ld ......................................................... 1382 1361 1307 1256 1208
Deckungsfähige D e v is e n .................. 461 419 432 419 403

Zusammen . 1843 1780 1739 1675 1611

c) Weilerbegebene Reichsbank-
W e c h s e l.................................... 484 509 518 501 504

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

4. III .
26

25. II.
26

18. II.
26

11. II.
26

2 . I.
26

a) K a u fkra ltträg er
N o te n .....................................................
Gesam tdeposition................................

1675
2303

1679
2262

1661
2327

1668
2296

1835
2357

Zusammen . 3978 3941 3988 3964 4192

b) Deckungsm ittel 
G o ld ......................................................... 2765 2767 2779 2795 2665

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

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

3. I II .  
26

24. II. 
26

17. II.
26

10. II.
23

6. I.
26

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

85.5
287.0
13.5

106.0

84,9
284.2 

16,1
106.2

84,2
284.8 
23,6

106.9

84.8 
286,4
17.9 

108,8

87,2
293,9
12,0

124,8

Zusammen . 492,0 491,4 499,5 497,9 517,9

b) Deckungsm ittel 
Gold (A usg .-A b t.)................................ 144.3 143,2 143,3 143,2 142,9

c) Prozentuales V erhä ltn is  von 
b) zu a) ............................................ 29.1 28,9 28,7 28,8 27,6

d) Anlagen der Bankabteilung
Staatspapiere....................................
K redite  an die W ir ts c h a ft . . . .  

• )  G esam tressrve................................

38,1
76,3
23,6

38,2
79.1
22.1

43.8
80.9 
24,0

43,9
77,7
23,2

46.4
87.5 
21,0

4. Deutsche Großhandelsindices

Stichtag

Statist. Reichsamt Berl. Tagebl.
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3. März 1928 ............................................... 117,3 128.5 111.3 134,8 147,9
21. Februar a .............................................. 117,6 129,0 111,5 135,3 147,9

118,2 129,4 112 3 130,1 147,9
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
120,1 130,3 114,7 138,3 149,1
120.6 130,7 115,2 138,9 148,9
121,6 131,1 110,7 138,9 148,9

30. Dezember 1925.............................................. 121,2 131,1 115,9 139,9 149,2
2. Dezember „ ........................................... 122,9 132,3 117.9 141,3 148,7
4, Novem ber „  ........................................... 120,7 133 7 113,8 142,1 148,44, iNO vc iiiu c i n ...........................................  uu,u | its,» ito , t

7. Januar lü'15................................ . ' . . . .  | 138.1 | Mo7l i 131,4 || 140,6 | 132,0~

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
15.—20. II.

157,0
136,6

8.—13. II. 158,6
1.-6. 11. 159,6

25.-30. I. 1597
18.—23. I. 159,2
11.—16. I. 158,7

4.-9. I. 159,3
28. X II. 25.-2. I. 159.3

21.-20. X II. 1925 157,9
14.—19. X II. 157,6
7.—12. X1L 153,1

30. XI.—5. XII. * 101,3
4.-10. I. 1925 161.5

6. Englischer Großhandelsindex des „Economist“
(Basis: D urchschn itt 1901—05)

Februar 1926 . 
Jauuar „  .
Dezember 1925 
Novem ber ,  
September „  
Januar 1925 . .

188,1
190,4
193,2
196.1
201.2 
216,7
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7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100
30. I. 

25
27. II.

26
20. II.

26
13. II.

26
6. I I.  I

26 1
2. 1.
26

74,19 72.61 71,58 73,65 73,96 58,31
118.28 113.69 111,86 108.44 108,40 100,85
31,00 31 57 31.02 31,22 25,20 11',28

14711 137,21 142,42 137,78 129,34
W erlbeständige Anleihe . 111,78 109,55 110,25 111,28 105,62 100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstaglich in  der 

Woche vom :
K ohlen förderung 

| V o rja h r
Koksproduktion  

| V o rja h r
B rike tt P roduktion  

| V o rja h r

21.—27. II. 1926. . . . 322 016 341 363 59 325 67 565 13 654 12 053
14.—20. II. 1928 . • • 334 050 366 618 58 354 67 186 14 071 12 611
7,-13. II. 1926 . . . . 340 849 346 421 58 245 66 774 14 337 12 348
31. I.—6. II. 1926 . . 324 235 347 186 57 073 65 489 13 412 11 944
24.—30. I. 1926 . . . 346 389 368 128 58 465 65 2(9 13 758 11 711
17.—23. I. ,  . . . . 342 091 372 397 56 561 65 381 13 911 11 781
10.—16.1. „  . . . . 341 546 380 319 55 595 64 637 12 921 12 582

9. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

| V o rja h r
Arbeitstägl. Wagenstellg.

j V o rja h r

14.—20. II. 1926. . 647 363 699 606 107 893 116 601
7. 13. I I.  1922 . . 646 288 690 102 107 712 115 017
31. I.—6. II. 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. 1926 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 96 524 101 164

10. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Januar Dez. Nov. Okt.
1926 1926 1925 1925 1925

N eugründungen:
Zahl der Gesellschaften 13 8 1217 15

60.46k a p ita l in  M ill. RM . . . 8,15 14,92 6,13 11,79

K ap ita lse rhöhungen:
Zahl der Gesellschaften 11 19 23 1918
Nom ina lbetrag in  M ill. 

R M .................................... 11,61 4,84 10,07 492,24 9,56

l)  Nach Angaben der F ra n k fu rte r Zeitung.

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
I 1.—15. II. I Dez. ! Nov. | Okt.
1 1926 1 1926 1 1925 1 1925 1 1925

. 1118 2092 1660 1343 1164
Geschäftsaufsichten . . . 1 895 1 1533 1 1388 1 967

i)  Nach „W irtsch a ft und S tatistik.“

Die deutschen Effektenmärkte haben auf die E nt­
w ick lung  in  New York n ich t em pfind lich  reagiert. Es 
schien in  Deutschland die Meinung (wenigstens an den 
entscheidenden Stellen) vorzuherrschen, daß die E r­
schütterung der Aktienkurse noch keinerle i Folgen itn 
Sinne einer Zurückziehung flüssiger M itte l aus dem Aus­
lande zeitigen werde. (O ptim isten könnten sogar an­
nehmen, daß die „Vertrauenskrisis“  in  amerikanischen 
E ffekten  eine größere Nachfrage nach „guten“ Auslands­
werten hervorru fen w ird !) Im m erh in  ist in  der Woche

* rlfifnach U ltim o, nach den le ichten Kursverlusten m 
Vor-Ultirao-W oche, ein weiterer, wenn auch g ^ in g  
Rückgang des Kmsnioeaus eingetreten — obwohl 
Geschäft an fast a llen Börsentagen, vom 1. März ® 
gesehen, als lebhaft und fest tendierend bezeichnet w ur ' 
N ur zuletzt sind noch einige Kursbesserungen eingetre ^  
— F ü r den Februar, im  ganzen betrachtet, e rg ib t sl 
eine re la tiv  bedeutende S tab ilitä t des Kursniveaus; ub^ e 
raschende Rückschläge sind also ausgeblieben, aber 
januarhausse ist nun auch eine historische Episode 5 
worden.

Auch die industriemirtschaftliche Situation hat 
w ie man nun zurückschauend feststellen kann, m'_ 
bruar fast gar n icht verändert. E in  Gesamturteil karS, 
nur eine ungleichmäßige E ntw ick lung der Beschäftig1111® 
läge in  den einzelnen Branchen und den einzelnen 
zirken feststellen — einheitliche Züge fehlen fast vo 
Zunahme der Beschäftigung in  der Landw irtschaft ^  
den Außenarbeiten (Bautätigkeit a ller A r t — auch 
standsarbeiten) und in  verschiedenen IndustriegruP P^ 
(z. B. Fahrzeugfabrikation) einerseits und weitere ^  
triebseinschränkungen andererseits (z. B. in  Teilen _ 
M etallindustrie , Textilindustrie , Möbelindustrie, ^  
industrie) entsprechen einander größenmäßig un®e. ^ en 
teils macht sich noch ein verstärktes Angebot an ge'e11 
und Q ualitätsarbeitern geltend. — Auch im  Bereic i 
Schwerindustrie feh lt es an neuen Anregungen, zum» )u)t. 
E xporttä tigke it keine weitere Ausdehnung erlang j er 
D ie — in ternationa l — gesteigerte A rbeitstätigkei 
W erften  ist dem Geschäft in  Grobblechen zugu ® 
kommen. Übrigens zeigte der englische und schot 1 ?
Stahl- und Eisenm arkt eine ziem lich deutliche ■e'1 ^ei 
zur Befestigung der Preise, während in  F rankreic *> ^  
anhaltend guter Beschäftigung der Betriebe, die ^  
gleichung der Preissätze weitere Fortschritte  gemacn

D ie Preisentw icklung in  Deutschland geht f 111 
dustriewaren nach wie vor deutlich nach unten, u11 (|aß.
könnte je tz t zurückblickend w irk lic h  davon sPre. ell'r6ten 
tatsächlich seit dem Herbst ein „Preisabbau“  ein.gf.sChe«* 
sei, w ie die Großhandelsmeßziffern des Statisti 
Reichsamts fü r  Industriestoffe beweisen. . . j,i-

Daß die e ffek tiv  zu zahlenden Preise fü r  v le uenS' 
dustrie lle Waren (und auch fü r  einen T e il der L 
m itte l) in  sehr vielen Fällen erheblich schärfer nac“  i(jer- 
gegangen sind, was statistisch (Ausverkäufe, je i1 
rabatte, b illige  Tage usw.) überhaupt n ich t erfaßt i  ¡u 
kann, ist bekannt. Diese Tatsache muß man vie .i;>,l|!tetide 
Rechnung setzen, um die immer noch re la tiv  bede j ef 
Ausdehnung des Massenkonsums ( U m s a t z s t a t i s t i  

Konsumvereine) recht würdigen zu können.

und
Die Überwindung des Februarultimos vollzog sich, w ie 

der Ausweis der Reichsbank von Ende vorigen Monats 
lehrt, nu r in  mäßigem Umfange durch Wechseleinreichun­
gen bei der Reichsbank. Deren gesamte Ausleihungen 
stiegen um 100 M illionen; davon entfie len aber 25 M il l i ­
onen au f Rückreichung von Wechseln, die bisher bei 
öffentlichen Stellen d iskontiert waren, und nur die rest­
lichen 75 M illionen  RM. au f private  Ansprüche. Am 
gleichen Term in des vergangenen Jahres hatten die ge­
samten Ausleihungen um 555 M illionen zugenommen und 
daran waren Rückreichungen durch ö ffen tliche  Stellen 
m it 191, priva te  Ansprüche m it 244 M illionen  RM. be­
te ilig t gewesen. In  diesem Jahre nahm die Geschäftswelt 
eine andere Reserve in  Anspruch, ehe zusätzliche Wechsel­
einreichungen bei der Reichsbank erfo lgten; Von den 
Giroguthaben, die M itte  Februar auf über eine M illia rde  
angeschwollcn waren, wurden n icht weniger als

ßapitolmacft
n

17 M illia rden  abgezogen, so daß noch 586 M ilb'or̂ e q ^ o- 
Verfügung standen. Im  Vorjahre w ar zw ai ® er clic 
iestand ebenfalls n ich t unerheblich gewesen. pW
Abzüge beschränkten sich damals au f 104 M ilh °  gußer 

D ie  Annahme, die w ir  im  letzten Bericht geJi- 
mtten, daß zur U ltim oüberbrückung größere li»‘
¡orräte an die Reichsbank abgegeben worden s (j ic'
ich bestätigt. Der Gold- und Devisenbestan 1 pA •
er einen Woche um weitere 63 auf 1843 M « 10 Jlgtigel1 
ngewachsen, und außerdem haben sich die freiet] 
Aktiven, unter denen neben anderen Posten _ UIIi  4 
Devisenbestände der Reichsbank verbucht sin > 
mf 532 M illionen  erhöht. oChe b ,

Der Geldmarkt zeigte in  der ersten M a r ; te i»a 
vieder ein erleichtertes Aussehen. F re ilicn  11 a]s0 u'"  
ägliches Geld am 6. März erst m it 5H bis te ifu iig-
eichlich 1% höher als vor E in tr it t  der U ltim o
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Al
er die Geldversorgung w ar dabei vo llkom m en aus- 

i^.iß^dich. D ie Reichskreditgesellschaft w ar bei der E r- 
Q jjSU ng der Sätze fü r  tägliches Geld m it b illigen  

ßrten vorangegangen.
ünl ona ŝSeld  hatte sich während der ganzen Versteifung 
sta e1Wes6ch verhalten. Am  Ende der ersten Märzwoche 
j j / Ilf es nach wie vor au f 6 bis 7%%. Bankgirierte 
Vtarenr°echsel haben sich sogar noch ve rb illig t und 
pai<;ri m it 6/4, vereinzelt sogar m it 6 / %  gesucht. D ie 
^^d iskon tn o tie rim ge n  standen unverändert au f 5% fü r  
, lc>e Sichten. Den Leihgeldsätzen fü r  m ittle re  Fristen 
fcf11;-^S em e in  der Umstand zugute, daß die Verkehrs- 
jf-e Übank aus den je tz t wieder re ich licher fließenden 
lxisetlbahneinnahmen Geld auf 6 Wochen bis 2 Monate 
g Preise von 6% pro anno z iir  Verfügung stellte. D ie 
Sem ^nĉ us r̂ teo^igationen, die am 1. A p r il die erste 
stejj®sterrate von 62,5 M illionen RM. zu en trichten hat, 
Te l- bereits verfügbaren Eingänge bis zu diesem 
* * * »  ebenfalls dem M arkte zur Verfügung, und zwar,

e berichtet w ird , zu Sätzen zwischen 5i/£ und 5% %. 
a u ß e rd e m  suchen im m er noch umfangreiche Beträge 
ajll Auslandsanleiheerlösen zinsbringende \e rw endung 
off ,rkte. Teilweise werden sie von den p riva ten  und 
(¡ge liehen  Banken dem M arkte zugeführt, teilweise auch 
sic, Industrie. A ls ein ähnliches Geschäft stellten 
run ^*e Ausleihungen dar, die die Deutsche Kreditsiche- 
i\ r)/ s' yb-G. aus den amerikanischen Einzahlungen auf die 
Vor616 c' er German-American Investm ent Corporation 

Sei>°mmen hat.

Am  Kapitalmarkt kommen immer weitere Inlands­
anleihen heraus. Im  Februar wurden nach der Emissions­
statistik der „F ra n k fu rte r Zeitung“  im  ganzen 73,60 M il­
lionen RM. Inlandsanleihen begeben, gegen 20,75 M il­
lionen RM. im  Januar. Vom Oktober bis Dezember 1925 
w ar nicht eine einzige inländische Emission zu verzeich­
nen gewesen. Im  ganzen Jahre 1925 waren 145 M illionen 
Reichsmark und im  Jahre 1924 176 M illionen RM. im
eigenen Lande em ittie rt worden. Also zeigt das Februar- 
Resultat, welch einschneidende Veränderung am Kapital­
markt in  dieser Beziehung eingetreten ist. Zwar b le ib t es 
noch h in te r dem M onatsdurchschnitt der Jahre 1909 bis 
1914 von 200 M illionen RM. erheblich zurück.

Rechnet man indessen die Ausländsanleihen hinzu, so 
w ird  dieser Vorkriegsdurchschnitt seit Monaten über­
tro ffen . Im  Februar waren fü r  125 M illionen RM. aus­
ländische Anleihen gegeben worden. Im  Januar 180 M il­
lionen RM., im  Dezember 331 und im  November 220 M il­
lionen RM.

Eine gemischte Emission stellen die 6% proz. W ürttem - 
bergischen Schatzanweisungen dar, die im  Betrag von 
20 M illionen RM. bei d re ijäh rige r L a u ffr is t von einem 
Konsortium  unter Führung der Preußischen Staatsbank 
übernommen und zu 97 Proz. angeboten worden sind. 
E in Teilbetrag dieser Anleihe von 8 M illionen RM. ist nacli 
Schweden und in die Schweiz abgegeben worden. Die 
Stadt Mannheim hat neuerdings beschlossen, ihren A n­
leihebedarf in  Höhe von 20 M illionen RM. ebenfalls zum 
T e il im  Inlande, zum Te il draußen zu decken.

Die iUflcenmocfte
Rückgängige Getreidepreise

le Haltung der amerikanischen M ärkte  w ar schon 
S t ,ei>;igen Wochen unsicher geworden, wenn man auch 
at,Sel) spürte, daß die K rä fte , die an ihnen den Ton

en> sich alle Mühe gaben, der allgemein schwächeren
Gegene,lz am W eltm arkt entgegenzuarbeiten.

'va||C! vorigen Woche jedoch mußten, w ie damals er­
de v auch die amerikanischen M ärkte  sich schließlich 
vye„ a gemeinen W elttendenz anscliließen und diese Be- 
Sie 'ng hat sich in  der Berichtswoche w eiter fortgesetzt. 
^Un(,;lll'^e v ° r  a llen Dingen dadurch gefördert, daß das 
$01,,) oi Argentiniens drängender geworden is t und be- 
die q  s in  über Bahia Bianca zu verschickenden Posten 
find,( i'h tä t erheblich besser zu sein scheint, sowie ferner 

daß der kanadische Weizenpool sich sehr w ider

-er«ne,V il le n  entschließen mußte, sich m it seinen For- 
hassg®611 clenetl der Südamerikaner einigermaßen anzu- 
ty joJ1/ Hie Verluste an den Börsen von Chicago und

psea.

10 Cem6 betragen in  den vorderen Sichten rund je 
trei(L,ats bei Weizen und Roggen, bei den übrigen Ge- 
Ve ö iaHen und bei den hinteren Sichten allerdings 
Papig61'.. Hb und inw iew eit die Panik an den W ert- 
eitigĝ 1’Jobbten auf die H altung an den Getreidebörsen 
et'vä ]w  i t bat, ist schwer zu beurteilen. Dagegen muß 
stünd • Wei'den, daß die priva ten  Schätzungen der Be­
tru g ^  1,1 der ersten Hand fü r  Anfang März dazu bei- 
S W i u -  Stimmung zu verderben; denn sie halten sich 
beb,,;11;« im  üblichen Rahmen, während bisher immer
iüit auPtet

Wie worden war, es seien bei den Landw irten  so
Neu f ai keine Bestände mehr vorhanden.

^ acllrichten von den Feldern kamen nur verhä lt- 
iu fo ; lg spärlich heran, sie lauteten aber, sowohl, was 
"Kii,, 'v'c w as die Uberseestaaten b e tr if f t ,  im  allge- 
bleijji ' Sf nz günstig. Der Um fang der Herbstsaaten 
"i;i| ^ jeden fa lls  n icht h in te r früheren Jahren, n ich t ein- 

D i^ 'je r  dem Friedensdurchschnitt zurück, 
i'altg,, deutschen M ärkte haben sich erheblich besser ge- 

’ als die Auslandsmärkte, so daß je tz t die Zölle

ziemlich vo ll zur W irkung gekommen sind; zeitw eilig  war 
die Lage so, daß man argentinischen Weizen ohne w ei­
teres nach B erlin  hätte nehmen, h ier einlagern und fü r  
die M ai- und Ju li-Andienung benutzen können.

Kleinere Baumwoll-Anbaufläche
Die schwache Haltung, die die Baum wollm ärkte schon 

seit einiger Zeit zeigen, hat sich in  der letzten Woche 
noch verstärkt, zumal die Lage in den amerikanischen 
Spinnstoffbezirken selbst sich weiter verschlechtert hat 
Da sich aber mindestens 2Vi M illionen  Ballen in  der 
ersten Hand oder im  Besitz südstaatlicher H ändler be­
finden, so füh rte  das a llm äh lich  zu einem W eich­
werden der „Basife“  und zu steigendem Angebot. Dazu 
kom m t noch, daß w ir  je tz t in  die Zeit der Feld­
bestellung kommen, was es den Landw irten  na tü r­
lich  nahelegt, ih re  a lten Bestände abzustoßen, um sich 
M itte l fü r  Dünger, Arbeitslöhne usw. zu schaffen. — 
Es liegt je tz t eine erste Schätzung der Anbaufläche vor, 
und zwar m it 45 M illionen Acres, das wäre 6,5 % weniger, 
als im  V o rjah r bestellt wurde.

Auch in  den europäischen Verarbeitungsbezirken hat 
sich die Lage mindestens n icht gebessert, der indische 
Begehr in  England hat sogar erneut nachgelassen. D a­
m it mag Zusammenhängen, daß auch die Ausfuhren aus 
Am erika w ieder Rückgänge zeigen.

Ägyptische Ware folgte der allgemeinen Stimmung, 
obgleich die Regierung in  die M ärzabw icklung in 
A lexandria  w ieder recht stark eingegriffen hat. Der 
M ark t ist in  sich außerordentlich unsicher.

Zurückhaltung' am Wollmarkt
In  diesen Tagen beginnt die zweite große Versteigerung 

in  London und in  deren E rw artung halten sich Käufer 
w ie Verkäufer zurück. D ie verfügbaren Mengen sind 
sehr bedeutend, aber auf den letzten Versteigerungen in 
den Kolonien w urden ganz le id liche Preise erzielt, die 
Gebote sind jedenfalls n icht mehr gesunken, und daraus 
zieht der Handel den Schluß, daß es gelingen werde, die
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Ware

Weizen

Roggen

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

Gerste
Hafer

Zudter

Börse

Kaffee

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

R aps__
Leinöl . 
R iibö l .. 
Schmalz 
Gum m i ,

Baumwolle . . .

W olle10) .. 
Kammzug

Erdöl

K up fe r ,

New York 
Chicago ,.

Berlin

New York 
Chicago .. 
Berlin  . . . .

New York 
London ..

Magdeburg

Hamburg

New York

H am burg5) ................
London .....................
London c if Rotterdam
London .....................
B erlin  .........................

London
»»

Chicago
London

New York
l»

Liverpool

Usance Notierung

gre ifbar Redwinter .
M ai .............................
Ju li .............................
g re ifbar mark, neuer ..
Mai ............................
g re ifbar m ark.............
Mai .............................
g re ifbar .....................
gre ifbar .....................
gre ifbar .....................
Mai .............................
g re ifbar .....................
g re ifbar W in te r ........
g re ifbar .....................
Mai .............................

März

Mai . . . .
g re ifbar
Mai
August . 
März . . .  
August .

g re ifbar Rio 7 
Mai ..................

Burma I I  
Februar—März 
Februar—März

März .............................
g re ifbar firs t crepe . . .
A p r il— Juni ............
Ju li—Dezember ..........

Bremen

dt. Inlandspreis

New York

New York 
London ..

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

»» • 
Berlin . . .  
New York 
London .*» • • • • • • • • •

»» »..............
B lei ................ New York

London .
Berlin  . . .

» • • • • • • • • •

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

Berlin  . . . .

g re ifbar m idd ling  . . .  
Mai „
gre ifbar „
M ai .............................
g re ifbar f. g. f. Sak.8)
März ...........................

g re if b. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerilc. m idd ling 
Mai

A / A A  vo llschürig11) . 
Buenos Aires D. I. m itte l

Rohöl

greifbar, elektro .. 
g re ifbar standard
3 M o n a te ...............
März ......................
Juni .....................
November ............

g re ifbar standard 
3 Monate „  
Banka ....................

g re ifbar und 3 Monate
f r e i .................................
umgeschmolzen ..........

März . . . .  
Juni . . . .  
November

Barsilber14) g re ifbar . 
„  2 Monate ,

cts. je  bushel1)
H *•

RM. je 1000 kg 
«» »»

RM. je  100 kg
»s »»

cts. je busheP) 

RM. je  1000 kg

cts. je  lb .’ ) .. 
sh. je cwt. . . .

RM. je  50 kg*)

cts. je lb.

RPf. je kg 
sh. je  cw t.0) .. 
£  je  long ton7)

RM. je  1000 kg 
»* »»

£  je  t o n ........
sli. je  cwt. . . .
cts. je  lb .........
sh. je lb ..........

cts. je  lb. 

d je  lb. ..

$ cts. je  lb.

RM. je  1 kg

cts. je  G a ll.la)

cts. je lb .........
£  je long ton

RM. je 100 kg

cts. je lb .........
£  je  long ton

RM. je 100 kg
cts. je lb .........
£  je  to n ........
RM. je 100 kg

cts. je lb .........
£  je  t o n ........
RM. je  100 kg

cts.jeoz.* 
d je oz.

’)fe in

RM. je 1kg fein
* ) 1 bushel W e izen  =  27,22 k g . s) 1 bushel K oggen  oder M a is  =  25,*0 k g . a) i  ib . =  0,4536 k g  

0,50 E M . fü r  Säclce. 5) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nm . o) cw t. =  50,8 k g . 7) lon g  ton =  
S a ke lla r id is . 9) m. g. =  m ach ine -g inned  (m it M aschinen e n tk ö rn t). B roach =  w ic h tig te  
1 .1 ™ . -A-usschusses der W o llhande lsvere ine , L e ip z ig . i» ) deutsche W o lle , fa b rikg e w asch e n , i  

m , l ioob F e ing e h a lt. *  P re is  vom 12. I I .  26.

5. 2. 13. 2. 19. 2.

1943/8 1951/4 191%
löö3/8 I 671/4 1635/8
149 1481/4 142V2
246Va 246 Vo 249
272*/a 268*12 267
147V2 1441/2 1451/2
1771/2 1743/4 171V2
335 j 38% 34
223/4 22V, 22
85*/4 83V, 84
803/4 79 791/2

147 145 143
160V, 159 156V2

— — 174

_ 2,40 2,37
14.4 Vs 14.01/8 13.7%
14.10% 14.8% 14.33/8

253/4 26V2 26
14,65 14,50 14,40
15,05 14,95 14,85
14,25 14,15 13,90
14,95 14,90 14,70

— 19 V« 191/16
— 18,25 17,92

96% 98Va 98V8
15.6 15.6 15.6

15.2.6 14.15.0

1 
1

842*/, ___ __

31.10.0 32.0.0 32.0.0
47.0 47.10 47.10
14,45 14,75 14,52
2.8V4 2.43/4 2.1V8
2.8.0 2.43/8 2.1%
2.61/2 2 3.0 2.0%

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

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

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

2,43 2,43 2,43

j 141/4 141/4
60.11.3 59.8.9 59.3.9
61.11.3 60.8.9 60.3.9

122'/,* 120% 120%

__ 64,25 6 t,75
286.7.6 290.7.6 293 15.0
280.5.0 282.7.6 282.12.6

_ 7,57 7,57
35.17.6 35.10.6 35.8.9
7312* 72 72Va
66%* 66V, 66Vä

— 9,15 9,00
34.0.12 34.0.0 83.11.3

67%* 673/4 67%

66,75 66,75 66,25
3013/i6 308/4 309/i6
30ls/i6 303/4 309/i6
93* 92 92V4

5. 3.

188% 
IGO5/'8 
140,00 
251 
263V2 
148 
172*/* 
34 
22% 
83 ,
78ł /4

143
163
176

2,31 
18.7*/* 
14.1-8 

27*/s 
14,25 
14,75 
13,70

18.75 
17,55 
96% 
15.9

29.13-9 
13.17.9

30.5-0 
47.19
14,70 
2.43/s 
2.3*/* 
2.2%

19,50

i8 ’l lQ 90
l ’M

i * g
8,35

20,74
18,84

3,0° 
4>8

2,4s

l4,/8 
59.3-1

21% 
123% 
64,2?

283.18-y

7,42 
05 i . l °
3 7l%  

6?
8.75 

32.9-4 
64*/2

6 5 *  
65%
66,J,0
30%
3O3/8

91 duR( l»\<
1016,048 k g . s) f. g  t.  S ak v7Ír ka u fsp re is1 m ¿ '

ostind ische Sorte. 1°) In la n d s -V e rk a u f  ö rg in
!) 1 G a llone -  8,084 k g . 15) 1 oz. -  51 '

4) e insch l. 10,50 R M . se»

O
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p^? r den Hammer kommenden Mengen ohne neuen 
ei!'druck unterzubringen.

M etalle lustlos
f]u er Zinnmarkt, der in  der letzten Zeit stark spekulativ 
heiC lSe^  w ar, vermochte sich verhältnism äßig gut zu 

‘auPten. Es kam  ihm  zugute, daß die Monats- 
>süken einen erneuten Rückgang der Bestände auf- 

|J|;_ .s<‘ln und daß die amerikanischen Weißblech werke zu 
v c 'ten wissen, es seien A ufträge fü r  eine ganze Reihe 

Monaten vorhanden.
ü b Kupfermarkt is t die W irkung der Nachrichten 
kei« ^en Zusammenschluß, den man übrigens noch
i .e,UeswiÜb, egs genau übersieht, zunächst w ieder vö llig  vor-
Ain ’ ■Un<̂  der schlechtere Geschäftsgang in  Europa und 

®rika hä lt die Preise erneut unter D ruck.
))e le Nachfrage nach Blei und Zink hat sich n icht ge- 
2jn,er*> und da die Bestände, in  Am erika vor allem von 
kn beträchtlich sind, gaben die Preise unter Schwan- 

ngen erneut nach.

Rasche Erholung des Gummimarktes
ein Vm Gummimarkt vollzog sich in  der letzten Woche 
l?r| ’ vor allem  durch ihre  Raschheit bemerkenswerte 

0 l lng, die aber im  wesentlichen markt technische

Gründe zu haben scheint. Sie ging von New York aus 
und wurde in  London eigentlich zunächst m it großem E r­
staunen aufgenommen, um so mehr, als der Geschäfts­
umfang nur unwesentlich zugenommen hat. D ie Be­
stände in London sind wieder eine K le in igke it gewachsen.

Kaffee und Zucker ruh ig
Das Geschäft am Zuckermarkt is t auch weiter bei 

ruhiger, eher etwas gedrückter Stimmung sehr k le in , vor 
allem, nachdem die kubanischen Ernteschätzungen weiter 
in  die Ilö lie  gesetzt worden sind und sich auch bei den 
anderen westindischen Zuckerproduzenten ein gewisses 
Entlastungsbedürfnis gezeigt hat.

Am  Kaffeemarkt sind in  den letzten Wochen eine Reihe 
großer Spekulationsschlüsse zur A bw ick lung  gelangt, die 
aus dem Nachlaß eines Mannes stammen, dessen Börsen­
operationen vor dem Kriege häu fig  den gesamten W e lt­
zuckerm arkt in  Atem  hielten, näm lich des (seit Jahr­
zehnten in  Paris angesessenen) Chilenen Santa Maria. Er 
scheint sich in  der letzten Zeit seines Lebens aber au f den 
Kaffeem arkt beschränkt zu haben, und auch die A bw ick ­
lung der bei seinem Tode noch offenen Schlüsse hat 
diesen n ich t wesentlich beeinflußt. H ie r w irk t sich v ie l­
mehr die größere A ktionsfre ihe it aus, die die Paulestaner 
Kaffeepflanzer seit der letzten Anleihe haben.

3 k
^  Berliner Börse

schi T  etWas günstiger lautenden Situationsberichte ver- 
füh t Bller Großbanken sowie börsentechnische Momente 
'kiiiz * zunächst zu einer leichten Befestigung der T e il­
te  z' A u f verschiedenen Marktgebieten w o llte  man auch 
akt' Ver|donskäufe wahrnehmen, insbesondere in  Montan- 
fjjr le*V. Im  weiteren Verlau f verstärkte sich das Interesse 
Sc],-ff e sogenannten Freigabemerte, insbesondere fü r  
ker 1 Mu'tsciktien. Auch Montanwerte waren etwas stär­
k e  ®esucht, da man die Aussichten au f das Zustande- 
die ‘ ?en des Ruhr-M ontan-Trusts als besser ansah, zumal 
Su, 'fe i l ig tc n  Gesellschaften bereits die Generalver- 
aktin lun£en einberufen haben, in  denen über die Trans- 

®eschluß gefaßt werden soll. Zu einer stärkeren
Pj-i, kam es auf keinem Marktgebiet, da sich das
y,  1Vat— ’ °^ P u b l i k u m  noch immer zu rückhä lt und die „zweite 
% te feh lt‘ Der Kurssturz an der New Yorker Börse
-\laj attl Berliner M ark t keinen erkennbaren E in fluß  aus. 
Ä ° l lte . sogar erneutes Interesse fü r  größere Posten 
DCr n*ler A k tien  au f amerikanischer Seite feststellen. 
klUUlt tllrz  Bes Kabinetts B riand, der am Sonnabend be- 
lü(. p . 'Vurde, w irk te  dann außerordentlich verstimmend, 
sich ?.rsenspekulation schritt zu G lattstellungen, so daß 
f)ie u Kurse au f fast a llen Gebieten abschwächten. 
Monta nsicherheit in  außenpolitischer H insicht, die am 

,n° cb schärfer in  Erscheinung tra t, füh rte  zu w ei­
ter p ABgaj jen> S(J ^aß j jg  E ffektenm ärkte  am Schluss 

In 6nehtszeit überwiegend schwach lagen, 
hcjcPs ntn fia fct¡'en beobachtete man größere Käufe der
Stüt/p T ^d it-G ese llscha ft, die der Börse eine gewisse 
hnrpfj “ °ten. A ls die N achricht bekannt wurde, daß bei 
bßfgi n m it Rücksicht au f die allgemeine Lage im  Kohlen- 
Sen0 ‘ U Von der Ausschüttung einer D ividende Abstand 
sieb p- n werden solle, obwohl das Jahresergebnis an 
Siiigf.tJne| Zl'Wendung an die Aktionäre gestatten würde, 
fü r p  die Kurse der meisten Papiere jedoch zurück. 
^ ;i{ ^ bacher ze'S*e sieb weiter Interesse. Das schon 
C°ncQ dementierte Gerücht, daß der Verkauf der Zeche 
'vie<je(.r ■Ul unm itte lbar vor dem Abschluß stehe, kam 
S,8cbe U m lauf und regte die K au flus t an. Oberschle- 
'V°rdenWerte Ifgen  fester, da man die je tz t bekanntge- 

en Bedingungen über die Rückzahlung der See-

handlungs-Kredite fü r  günstig ansieht. M it den E inzel­
heiten beschäftigen w ir  uns an anderer Stelle.

Schiffahrtsmerte vermochten sich gle ichfalls zu be­
festigen, zum T e il im  Zusammenhang m it den Meldungen 
über die Freigabe-Aktion in  Am erika, zum T e il unter 
H inweis au f angeblich bevorstehende neue Transaktionen 
in  der G roßschiffahrt. A ls  K äufer bezeichnete man ver­
schiedene Großbanken. D ie Verhandlungen der Ham- 
burg-Am erika-L in ie  m it H arrim an, die bis zu Beginn 
dieser Woche noch n icht zum Abschluß gelangt waren, 
regten die Phantasie der Börse im m er noch an. Man 
sprach davon, daß die Verbindung der Ham burg-Am erika- 
L in ie  m it H arrim an aufrecht erhalten bleiben werde und 
ein neuer, fü r  die Hamburger Reederei günstiger Vertrag 
abgeschlossen werden würde. D ie beteiligten Stellen sind 
vo rläu fig  m it M itte ilungen über die Verhandlungen sehr 
zurückhaltend, w ie ja  auch die ersten N achrichten über 
die Verhandlungen anscheinend nu r durch eine Ind iskre­
tion  in  die Ö ffen tlichke it gelangt sind.

Recht gut behauptet waren Bankaktien. Handels­
anteile wurden unter H inweis au f das große amerikanische 
Guthaben zu höheren Kursen aus dem M arkt genommen. 
D ie an der Börse verbreiteten Gerüchte, daß ein größeres 
Aktienpaket an einen gegenwärtig in  B erlin  weilenden 
Geschäftsfreund der Bank veräußert worden sei, werden 
als unzutre ffend bezeichnet. Stärkeres Interesse zeigte 
sich erneut fü r  Reichsbank-Anteile im  H in b lic k  auf die 
bevorstehende Verö ffen tlichung des Abschlusses. D ie 
Generalversammlung soll, w ie verlautet, am 26. März sta tt­
finden. Nach allem was bisher bekanntgeworden ist, 
dü rften  sich die E rw artungen der Börse auf Ausschüttung 
einer höheren D ividende als im  V o rjah r n icht erfü llen, 
vielmehr ist m it einem unveränderten Satz von 10% zu 
rechnen. —  Größere Beachtung fanden Kalimerte im  Zu­
sammenhang m it der Steigerung des Kaliabsatzes im  
Monat Februar. Man erw artet in  der K a liindustrie  allge­
mein befriedigende D ividenden. Verwaltungsvorschläge 
liegen aber noch n ich t vor. Lebhaftes Geschäft haben seit 
einiger Zeit Zementmerte aufzuweisen. Auch h ier sprechen 
D ividendenhoffnungen m it, ferner erw artet man eine Be­
lebung des Baumarktes und dam it eine Besserung des 
Zementabsatzes. Größere Nachfrage tra t in  den A k tien  
der C. Lorenz A.-G. hervor, bei der die D iv idende auf



312 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 10

10% geschätzt w ird . D ie Verw altung hat sich über das 
voraussichtliche Ergebnis aber noch n ich t geäußert. In  
den A ktien  der Deutschen Erdöl A.-G. kam  zeitweise 
umfangreiches Angebot an den M arkt, was aber den Kurs 
nur unwesentlich beeinflußte, da aucli größere K a u fa u f­
träge auszuführen waren. Später e rfuh r der Kurs sogar 
eine Befestigung.

Bemerkenswert waren die Vorgänge am M arkte der 
Werte der Schultheiß-Patzenhofer-Ostmerke-Gruppe. Die 
A ktien  der Schultheiß-Patzenhofer A.-G. wurden in  großen 
Posten insbesondere von der M itteldeutschen Creditbank 
und der Commerz- und P rivatbank aus dem M arkte ge­
nommen und erzielten eine starke Steigerung. D ie A ktien  
der Ostwerke und der C. A. F. Kahlbaum A.-G. lagen zwar 
gleichfalls fester, doch w ar die Kurssteigerung hier wesent­
lich  geringer, so daß sich zu Beginn der laufenden Woche 
die Kursd ifferenz zwischen Schutheiß und Kahlbaum zum 
Beispiel au f rund 45% stellte. Üeber die Ursachen dieser 
Entw ick lung gehen die Ansichten an der Börse ausein­
ander. A u f der einen Seite behauptet man, daß sich inner­
halb der Interessengemeinschaft D iffe renzen ergeben 
hätten, und je tz t von einer Stelle A ktienkäu fe  erfolgten, 
um auf den anderen Teil stärkeren E in fluß  zu gewinnen. 
Von anderer Seite w ird  dagegen e rk lä rt, daß es innerhalb 
der Interessengemeinschaft schließlich so w eit kommen 
werde, daß man sich zu einer Vollfusion der beteiligten 
Gesellschaften werde entschließen müssen. Was sich in 
W irk lich ke it in  den Kreisen der Interessengemeinschaft 
abspielt, ist von außen schwer zu übersehen. Man w ird  
aber die Vorgänge bei der Gruppe aufmerksam verfolgen 
müssen.

D ie starke Bewegung, die in  den letzten Wochen in  den 
A ktien  der Allgemeinen Berliner Omnibus A.-G. eingetre­
ten ist, soll m it Interessenkäufen Zusammenhängen. Ein 
D rit te l des A ktienkap ita ls  befindet sich bekanntlich in  den 
Händen der Berliner Straßenbahn, also der Stadt Berlin, 
während die Hochbahngesellschaft ebenfalls ein D ritte l des 
A ktienkap ita ls  besitzt. Man behauptet nun an der Börse, 
daß beide Großaktionäre ihren Aktienbesitz durch Börsen­
käufe zu vergrößern suchen. Bedeutende Betrüge wurden 
nam entlich von der Deutschen Bank und der F irm a A rth u r 
Ilirsch fe ld  aus dem M ark t genommen.

Am  Rentenmarkt e rh ie lt sich das Interesse fü r  V o r­
kriegs - H ypothekenpfandbriefe und -Kom m unalobli­
gationen. Von ausländischen W erten waren rumänische 
Anleihen stark gesucht. Gerüchtweise verlautete, daß der 
B e itr itt Rumäniens zum Prager Abkommen bevorstehe. 
Bosnische Anleihen lagen weiter fest.

Frankfurte r Börse
(Von unserem Frankfurter Korrespondenten)

Die Tendenz der Börse richtete sich in  der Berichts­
periode in  sehr starkem Maße nach der E ntw icklung am 
Geldmärkte. D ie große G eldfü lle  des Februar wurde auch 
in  F ra n k fu rt a. M. gegen Monatsende infolge starker 
städtischer und staatlicher Abzüge fü r  Gehalts- und Lohn­
zwecke sowie infolge einer etwas zu umfangreichen länger­
fris tigen Festlegung der M itte l des Marktes plötzlich und 
unerwartet intensiv abgelöst von einer Verknappung und 
Verteuerung des Leihgeldes, so daß der F rank fu rte r Scheck­
tauschsatz, der a lltäg lich  von einer o ffiz ie llen  Kommission 
von Interessenten bestimmt w ird , rapide von 5 lA auf 
8%% anzog. Diese Spannung h ie lt über den U ltim o h in ­
aus noch an, erst dann tra t eine Senkung des Satzes auf 
5Vi%o m it w ieder zunehmender Verflüsigung des Geld­
leihmarktes in fo lge wachsender Rückflüsse in  den M arkt 
ein. D ie Tatsache, daß die Börsenbewegung zu einem sehr 
erheblichen Teile au f der Besserung der Lage des Börsen­
geldmarktes aufgebaut ist, bestätigte sich eklatant in 
dieser letzten Berichtsperiode: die Kurse schwankten ge­
wissermaßen automatisch m it der Lage am Geldmärkte, 
nach starker Hausse führte  die Versteifung am Finanz­
markte zu einer recht e indringlichen Tiefbewegung der 
Kurse, die sofort wieder einer k rä ftigen  Erholung Platz

machte, als der G eldm arkt sich w ieder leichter gestalte 
hatte. Dieser enge Zusammenhang beweist allerdings 
auch, in  wie hohem Grade die Börsenkulisse an de 
Effektenbewegung und dam it an der Tendenzbildung be 
te ilig t is t; je nachdem ih r die Le ihm itte l der Banken un 
Großbankiers zur Verfügung stehen, vermag sie ihren 
E in fluß  auf die Tendenz auszuüben. Es w ar in  diese1 
letzten Zeit sehr deutlich, daß sich der E in fluß  zal* j  
reicher wenig günstiger Elemente, die von außerhalb a 
die Börse tra fen, gar n icht durchsetzen konnte. Es 
frappant, w ie fast vö llig  unberührt die deutschen Börse 
je tz t von den panikartigen Vorgängen in  Nero York bhe 
ben, obwohl doch zu Jahresbeginn gerade das erwachen' 
Interesse des New Yorker Marktes fü r  deutsche E ffekte”  
h ier zu der ersten großen Haussebewegung geführt hat • 
Ebenso ließ sich die Börse n icht beirren durch die wied®r 
um sein- ungünstigen Monatsberichte (fü r Februar) cle_ 
Preußischen Handelskammern, die im  großen und ganze 
nachdrücklich au f das W eiterw irken der schweren W>r 
schaftskrisis hinweisen. Im  Gegenteil, man ging z 
Tagesordnung über und folgte um so mehr jedem Ani'el ’ 
der nach günstiger R ichtung sich ausdeuten ließ: h*er^ j 
zählten die E rw artung auf den reibungslosen E inti* 
Deutschlands in  den Völkerbund, h ierzu vor allem at* 
die Vorgänge am Schiffahrtsmarkte. Dessen Entw ickln*’® 
w ar fü r  die Tendenz richtunggebend. D ie Auseinaim®  ̂
Setzungsverhandlungen zwischen der Hamburg-Amerm 
L in ie  und der Ila rrim an-G ruppe  und die dam it in  *
bindung stehenden Pläne der Schiffsraumerweiterung ö
Ilapag  wurden als ein Zeichen wiedergewonnener Stm 
der deutschen G roßschiffahrt gewertet, im  weiteren 
ein Zeichen der doch beginnenden Regenerierung , .  
A llgem einw irtschaft; daß dabei immer wieder K °n* oU 
nationen über ausländische Paketansammlungen . 
Schiffahrtsaktien unterliefen, verstärkte das große 
teresse fü r  diese Papiere, die denn auch besonders s*tt* 
Steigerungen aufwiesen. D ie näherrückende Perfekt*, 
des Stahlvereins unterstützte den Montanmarkt k r ” ; ’ 
an welchem Rombacher H ütte wegen der möglichen ^ ■ 
cordia-Abstofiung noch eine besondere Anregung 
fuhren. Die Demission des M inisterium s Briand " r|*1' ^  
am Schlüsse der Berichtsperiode von der Börse als st

Februar
22. 24. 26. L

M etallbank ......................... ... 84i/a 83i/a 823/4
M e ta llg e s e lls c h a ft.................. 95 931/2 92V<
Scheideunstal t .......................... . . . aIV» 9OV4 OO'/a 90,10

Dt. Eff. & W echselbank . . . 81 Va 82 y  2 81
Deutsche Vereinsbank . . . . 73 - G 73
Eisenbahn Rentenbank . . . 0,75 — —
F ra n k fu r te r  B a n k .................. 73 72 73
F ra n k fu rte r Hyp.-Bank . . .. . . . 743/, 73'/a 74 753/ ,

Bamag.......................................... . . . . 29Vs 29 29 29
Brauerei H e n n in g e r .............. 100 100 100
Adlerw erke K le y e r .............. .... . . . 38 40 38i/a 39
Ilahnbedarfs-A.-G ...................... 27 26 26
Gement H e ide lberg .................. 7 77'/2 78
Chem. G o ld e n b e rg ..................
Dt. V erl. S tu t tg a r t .................., . . . 79

100
77

—P. 
78i/fl

D ü r r w e r k e ................................ 3! 30 30
D y c k e rh o ff ............................. . . . . 341/5} 361/, 341/4 35
I .18. K a ise rs la u te rn .............. 1C.1Ö 17i/a __
E n z in g e r ................................ 76 77 80
K ttlin ger S p in n e re i.............. . . . . 200 200 200 200
F ra n k fu rte r H o f .................. — 61 61
P okorny & W itte k in d  . . . . . . . 35V. 351/4 358/8 35'/,
Gebr. F a h r ............................. 35 35 31
G re f fe n iu s ............................ 65 67 63
Hanfwerke F ü s s e n .............. 55,90 556/3 553/4
H o c h t ie f ................................ .. 4 45 «■/a
Ph. H o lz m a n n ......................... 6:3/4 633/4 63
Holzverkohlungs-Ind...............
Inag .......................................

. . . . 551/4 57
0,50

551/0
0,525

56 Vo 
0,53

Reiniger. Gebb. & S e h a ll. . . 421/4 451/3 47
K arls ruher Maschinen . . . 331/a 323/4 33
Lokom ot. Krauß & C o .. . . . . . . 423/8 421/4 421/4
Liga G u m m iw e rk e .............. . . . . 61 61 61 603/4
L e c h w e rk e ............................. .. 84,45 84,55 848/4
Ludwigshafener W atzm. . . 48 48 47
M a in k ra f tw e rk e ..................... 85 85 85
M ia g ............................................. 91 90 90
M o e n u s ....................................... 34 343/4 341/a
Peters U n io n ..................  . . . 623/4 631/2 63
Riedinger ................................... 52 — 1—
S chuhfabrik H e rz ..................... 27Vg 26 28Va
Sichel & Co................................. 5,10 SV* 51/2
V e ith w e rk e ................................ 49 493/4 47
Ver. Chem. Ind. F ra n k fu rt . . . . 531/4 64'/a 533/, 541/s
V o ig t & H ä f f n e r ..................... 76 76
V o lto h m  . ................................ 24 26 25
TelJus ....................................... 55 54 531/2
Wayss & F re y ta g ..................... 84 81% 841/2
Zuckerfabrik  Franken tha l . ., . . . 40 41 43V, 44
Frankf. AUg. Vers.-A -ü . . . . . RM 78 78 7 8 76 V*

März

82
9lVa
90

80i/a
73
0,65

n

6.
“• 84J/j

83>A> j§<).
93 o2

913/‘ ,>/,
u  b
7 l5/ i  746/8

74
.8 *  |  I *
25* /£ f . '1“1 85 •/»85 87 -y-
78
28»/a 
35 >/a 
18
79 

200
60 V«341/i
34
65561/a
44
63Va
563/*
0.53

45V8323/4
42‘ /g603/4
84Va

84
91 Vs 
32Va 
62

26
5

47
54Va
78
24
53
86 Va 
42
771/4

80
28t/a

80
200
61 , 371/4 
31 , 
66 Va
50
431/a 
667/8 6° e 
0,525 
451/8 331/4 
42 
60 
87 
48
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erraschendes Moment m it einer gewissen Störung der 
W-1 6nz aufgenommen, doch zeigte der M ark t große

'uerstandsfähigkeit.
zu Am ^ rank fu r te r Platze waren von den Spezialpapieren 
. «wahnen u. a.: Zuckerwerte stark schwankend, zeit- 
p ?e dabei gesucht, die Spekulation zog Anregung aus der 
ord a^ en möglichen Eventualitäten raumlassenden Neu- 
ma*ung in  der Süddeutschen Zuckergemeinschaft, m it der 
jji- rechnet. Bauwerte waren gefragt, zum Te il im  H in- 
hi p au  ̂ ö ffen tlichen  Notstandsarbeiten, zum Teil 

rwartung des Frühjahrsbaugeschäfts, 
han an^Werke Füssen-Aktien senkten sich im  Zusammen- 
scli ^ der Genußscheinfrage,' während die Genuß- 
) ^ u' e selbst im  fre ien  Verkehr von etwa 8 RM. auf 
die2 p™ ’ lie g e n , da gegen die von der Verwaltung fü r  
q , ,  .eneralversammlung angekündigte Einlösung zum 
TerL?UlZahlungswel'te unter H inweis au f das bekannte 
e‘Ue ] k ° rg-U rte il des Oberlandesgerichts Hamburg sich 
tüer, kräftige Opposition zu sammeln beginnt. Zellstoff - 
die 6 rvaren erheblich befestigt, da die Geschäftslage bei 
( ' en Fabriken als besonders günstig bezeichnet w ird .

er|twerkc Heidelberg wurden dauernd bei Gerüchten 
ülarl^ ^  ^  D ividende zu steigenden Kursen aus dem

genommen; Chemische F ab rik  Goldenberg

Geromont &  Co. dauernd o ffe rie rt fast ohne jedes A u f­
nahmeinteresse; die Verwaltung, die schon über etwa 
sieben Achte l der A k tien  in  Händen hat, vernachlässigt 
die Kursregulierung, sie soll zu tie fen Kursen angeblich 
selbst M ateria l weiter an sich ziehen; Sektfabrik Geiling 
& Cie. steigend bei bedeutender Nachfrage, nachdem die 
Gesellschaft ä conto ih re r Forderungen vom Reich 
100 000 RM. zur Abgeltung von Besatzungsschäden er­
halten hat. Holzverkohlungsindustrie A-G. fanden bei 
steigenden Kursen starkes Interesse, ebenso begann sich 
bedeutende Nachfrage nach allen Werten des Miag-Kon- 
zerns (Miag, Amme, Seck, Luther, Grefferines) zu zeigen. 
Sichel w ar gedrückt, da es ungewiß b leibt, was nach 
einem 55prozentigen Gläubigervergleich als Abgeltung fü r  
die Aktionäre sich ergeben w ird .

Von ausländischen Papieren waren Türken re la tiv  fest, 
tro tz Pariser Kursrückgängen, man vermutet h ier speku­
la tive  Kurshaltungen zugunsten von Haussepositionen. 
Bosnier gesucht. Mexikanische Scrips unsicher, gegen 
Ende der Berichtszeit aber nach dem großen Rückgang 
le icht erholt. Sehr lebhaft w ar zeitweise bei rasch stei­
genden Kursen die Geschäftstätigkeit in  Vorkriegs-Pfand- 
briefen, das eine starke spekulative M itläuferschaft au 
sich zog.

ß tla n jc n
Die Abschlüsse im  K rupp-K onzern  

Mill. r m  Verlust bei der Fried. Krupp A.-G . — 
e«ere Kapitalverminderungen und fortschreitende 

Rationalisierung
sch *  erst zur Generalversammlung vorgelegten Ge- 
sen Jsberichte der zum Krupp-Konzern gehörenden Ge- 

sowie die b re it angelegten Ausführungen des 
erfr n Krupp von Bohlen und Haibach zeugen von einer 
g e t t f 1" c^en Offenherzigkeit. D ie  Ursachen der ein- 
gest ,,e ile n  Verluste werden ohne Beschönigung k la r- 
RU}. Der Konzern hatte nach dem Aufhören der 
hcjj" . selzung und während er noch m it der kostspieligen 
SfttijpISc,en Umstellung beschäftigt war, eine F inanz­
in ,rUng n icht ohne E rfo lg  versucht, deren Abschluß die 
steju 1 Generalversammlung genehmigten Anträge dar- 
\vir ' (Uber die Einzelheiten dieser Umstellung haben 
ga„ lle‘u'fach, zusammenfassend in  N r. 12, S. 453 des Jahr- 
l'ripj] 1925 berichtet.) Bei der Muttergesellschaft, der 
P e r / , UPP A.-G., ergab das letzte Geschäftsjahr einen 
4bSchS< ,Von 15,29 M ill. RM, der indessen n icht nu r hohe 
iiQe) f ,eipungen auf die großen Bestände an halbfertigen 
6e/r ,. ^*l*Sen Waren, sondern auch als Hauptposten den 
? M a c h e n  Verlust der Germania-Werft in  Kiel m it 
riie y' RM einschließt. Eine kleine Verm inderung erfuhr 
f?etü(- er'Ustsumme nur durch den überwiesenen Rein- 

der Fried. K rupp  Grusonroerk A.-G. in  Höhe von 
^oiize f D ie Muttergesellschaft w ird  im  Zuge ihres 
r<•</sat.?, ra 1'0nspr°grainnis nunmehr die 60 M ill. RM Vor- 
äejjQj !en vom Jahre 1923, die von der A.-G. fü r  Unter- 
'voic] aSen der Eisen- und Stahlindustrie  übernommen 
'¡el,e|in ' varen und dort m it 1 RM zu Buch stehen, ein- 
V̂erj t ' Abdeckung des Verlustes bei der Germania- 

®r°Ren Cer *n <l er Hauptsache durch die erforderlichen 
®Hla„  ^Schreibungen  auf n icht ausnützbare W erft- 
Rishe 11 ZUruckzuführen ist, w ird  deren A ktienkap ita l, das 
'verden 10 M ilL  RM betrug, au f 3 M ill. herabgesetzt 
':'nternPu l m u b rigen w ird  auch der bei der A.-G. f i ir  

p mungen der Eisen- und Stahlindustrie, die eine 
S te t ,  / 0duktion nocb n ich t w ieder aufnehmen konnte, 

j e,ne Buchoerlust in  der (nicht ausgewiesenen) 
kr*ed *emlichen Höhe von über 3 M ill. RM von der 
betripi, 5?PP A.-G. übernommen. D er von ih r  erzielte 

°suberschuf! be läuft sich auf 32,13 M ill. RM, dem

15,59 M ill. Steuern, 6,54 M ill. Kosten der Angestellten- und 
Arbeiterversicherung, 5,29 M ill. Wohlfahrtsausgaben, 
4,24 M ill. Zinsen und 15,75 M ill. Abschreibungen auf Be­
teiligungen, Anleihedisagio und Verluste gegenüber­
stehen. — Nachstehend bringen w ir  die Bilanz der Fried. 
K rupp  A.-G.:

A k tiva
Im m ob ilie n , W erkgeräte, Beförderungs­

m it te l................................ s ............................
V o rrä te ................................................................
Kasse....................................................................
Wechsel, Schecks...............................................
Bankguthaben ..................................................
Guthaben bei Sparkassen.............................
Festverzinsliche W e rtp a p ie re ......................
Andere W ertpapiere und  Beteiligungen

bei F re m d e n ..................................................
Beteiligungen bei Tochterunternehm ungen
W aren- und sonstige Schuldner..................
Schuldner a. W erkgem einschaftsverrechn. 
V e r lu s t ................................................................

B ilanz per 
:-:o. 9. 1925

Gold- 
B ilanz per 
1. 10. 1924

B ilanz per 
30. 3. 1913

in  M illio nen  RM. in  M ill. M.

185,59
85,72
0,61

11,52
5,01
0,41
0,13

188,11
08,37
0,56
2,52

238,15
157,84

1,12

7,70 44.39
004 9.82
0,19 06,32

25,85 
25 60 
39,70 
26,25 
15,29

26,50
30,83
34,98
8,81

21,94

53,75

Passiva
A ktie n ka p ita l......................................................
Reservefonds......................................................
Sonderrücklage............................. ...............
Berichtigung fü r  V o r r ä te .............................
Deckung fü r  Schulden und Verp flich tungen 
Guthaben der Pensionskasse, Stiftungen . 
Guthaben v. W erksangehörigen b. d. F irm a
P ap ie rm arka n le ihen ........................................
5%  Pfandbriefdarlehen der Gemeinschafls- 

gruppe Deutscher Hypothekenbanken . 
6°/o Dolla r-G oldan le ihe von 1921 . .
70/0 D o lla r-G o ldan le ihe von 1925 ...............
Hypotheken und R e s tka u fg e ld e r..............
Anzahlungen....................... _•......................
W aren- und sonstige G läubiger..................
Bank- und A kze p tschu lden .........................
Gläubig, a. W erkgeineinschaftsverrechnung 
Rückständige Löhne, Gehälter, Steuern . .

160,00
16,00
24.00 
5,56

39.01 
0,72

5.94 
6,62 

38,37 
1,35 

22,17 
26 29 
21.89 
36,32 
10,51

160.00 
16,00 . 
24,00 > 
5,82 

52,86 
0,15 
0,49

0,19
9,54

27,12
27,59
25,88
7,07

180,00
39,9

18,23
46,37

51,20

110 98 
105,36

Die Bilanz der Muttergesellschaft zeigt eine gewisse 
Verbesserung der L iquid ität gegen das V orjah r, wenn auch 
die Anspannung des Status absolut noch außerordent­
lich  groß ist. D ie flüssigen M itte l an Kasse, Wechseln, 
Bank- und Sparkassenguthaben, die 1913 m it n icht weniger 
als 59,43 M ill. M. ausgewiesen wurden, stiegen gegen das 
V o rjah r im m erhin von 10,8 au f 17,5 M ill. RM. Seit dem 
B ilanzstichtag soll nach den Ausführungen des Vorstandes 
noch eine weitere erhebliche Entlastung eingetreten sein, 
vor allem durch die Reduktion der m it 21,9 M. aus­
gewiesenen (übrigens durchweg längerfristigen) Bank- und 
Akzeptschulden au f etwa 9 M ill. RM. Diese T ilgung er­
folgte in der Hauptsache m it H ilfe  der amerikanischen
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10-M ill.-Dollar-Anleihe, die durch Vorräte im  B ilanzwert 
von 68 M ill. RM seinerzeit sichergestellt worden w ar und 
von der zum 1. Dezember 1925 bereits ein erster Teilbetrag 
von 750 000 D o lla r zurückgezahlt werden konnte. D ie 
Verwaltung ist augenblicklich bemüht, die gegen das 
V orjahr tro tz zurückweichender Eisenpreise um
17,35 M ill. RM gestiegenen Vorräte zu vermindern, um 
diese sehr kostspielige Belastung der Werke in  E inklang 
m it den Verpflichtungen zu bringen. Auch die 
innere Konzentration der Gesellschaft hat im
letzten Jahr erhebliche Fortschritte  gemacht. Das
Streben nach rationeller Zusammenfassung der ver­
bliebenen rentablen Produktionsstätten hat n icht nur 
zu einer wesentlichen Vereinfachung der gesamten Ver­
waltung, einschließlich der Leitung, sondern auch zu 
Stillegungen unrentabler Werke und Belegschaftsoer­
minderungen geführt. Das seit Jahren n icht mehr ren­
tierende Stahlwerk Annen sowie die Hermanns-Hütte 
sind vö llig  stillgelegt worden, andere W erkstätten sind 
in größere Einheiten zusainmengefaßt worden (so z. B. 
die sieben Martinmerke in  Essen auf zwei), neu aufge­
nommene Zweige der Maschinenindustrie wurden zum 
Te il w ieder aufgegeben. D ie Kohlenzechen konnten ihre 
Förderung zum größten T e il absetzen, obwohl sich die 
Einlegung von Feierschichten n icht immer vermeiden 
ließ. Gegen das V o rjah r hat sich die Leistung pro Mann 
und Schicht gehoben und betrug Ende des Geschäfts­
jahres 93 % der Friedensleistung. D ie  Friedrich-Alfred- 
Hiitte  konnte ihre Erzeugung wesentlich steigern. F ü r 
die Erneuerung und Verbesserung ih re r Betriebseinrich­
tungen wurden erhebliche M itte l investiert. D ie Guß­
stahlfabrik Essen konnte in  der Herstellung hochwertiger 
Stähle sogar den Vorkriegsumsatz übertreffen. Neben 
der Zusammenfassung der rentablen Betriebe wurde die 
technische Ausgestaltung der Anlagen weiter gefördert. 
E in  neues Feinblechroalzmerk zur Herstellung von Blechen 
aus nichtrostendem Stahl ist als besonders w ertvolle  E r­
weiterung zu erwähnen. Trotz teilweise unzulänglicher 
Verkaufspreise w ar auch der Umsatz der Maschinen­
fabriken, m it Ausnahme von Textilmaschinen, wesentlich 
größer und betrug etwa das Dreifache des Vorjahrs. D ie 
technische Abrüstung, die den W erken durch die in te r­
a lliie rte  Kontroll-Kom m ission auferlegt worden war, ist 
je tz t restlos durchgeführt. Da der Anschaffungswert der 
zerstörten Maschinen, Geräte und Anlagen sich au f 104 
M illionen Goldm ark, die da fü r gewährte Entschädigung 
jedoch nur au f 4 M ill. RM. belief, hat der Konzern aus 
diesen Maßnahmen einen Verlust von etwa 100 M ill. RM. 
erlitten . Nach Vornahme der durch die Konzentration 
notwendigen Entlassungen verfügte der Konzern am B i­
lanzstichtag noch über insgesamt 65 145 Werksangehörige. 
Im  ganzen gewinnt man aus den Geschäftsberichten und 
aus den ergänzenden Ausführungen des Vorstandes den 
E indruck, daß auch der K rupp-Konzern nach Ü berw in­
dung der schweren Verluste die größten Schwierigkeiten 
h in ter sich hat und, im Kern gesund geblieben, fü r  die 
Zukun ft auch eine günstigere finanzielle  Gestaltung er­
w arten läßt.

Elektrische L icht- und K raftan lagen A .-G .
Gute Dividendengewinne aus den Beteiligungen

Diese Holding-Gesellschaft, die teilweise zusammen 
m it der Gesellschaft fü r  E lektriz itätsanlagen m. b. H. die 
Verw altung einer Reihe der größten Werke der E le k tri­
zitätserzeugung und der E lektro-Industrie  fü h rt, w il l  fü r  
das letzte Geschäftsjahr au f die Stammaktien eine D iv i­
dende von 8 % zur Ausschüttung bringen. D er gesamte 
Gewinn an W ertpapieren, D ividenden und Zinsen stellt 
sich au f 2,24 M ill. RM. Demgegenüber beanspruchten 
Handlungsunkosten 0,21, Steuern 0,48 und Anleihezinsen 
0,01 M ill. RM. Von dem a u f 1,54 berechneten Reingewinn 
beansprucht die D ividendenausschüttung a lle in 1,44 M ill. 
RM. E in  Betrag von 39 193 RM  soll au f neue Rechnung 
vorgetragen werden. D ie finanzielle Lage der Gesell-

Nr. 1°

schaft stellt sich indessen noch günstiger dar, als aus 
B ilanz ersichtlich ist, da die Dividendeneingänge aus 
Beteiligungen an Gesellschaften, die das Geschäfts.!1 
am gleichen Tag wie die Holding-Gesellschaft schlie ■ ’
noch n icht berücksichtigt werden konnten, so daß 
diese Weise die besseren Ergebnisse der angeschlosse 
Unternehmungen noch n icht zur Geltung konii 
konnten. Diese Tatsache hat die Verw altung ve ran lag  
der nächsten Generalversammlung die Verlegung 
Geschäftsjahrs au f die Zeit vom 1. Ju li bis 30. Juni ? ^ 
zuschlagen. Da im  abgelaufenen Berichtsjahr bei ^  
Tochtergesellschaften eine normalere Ausnützung 
Produktionsmöglichkeiten erzielt werden konnte, ' va . 
die Abschlüsse dieser Unternehmungen durchweg zu 
denstellend. D ie Gesellschaft fü r ElektrizitätsanmS  
ve rte ilt eine D ividende von 9% . D ie E lek triz itä t* '^  . 
in  Landsberg schütten i2 %, in  Stralsund 12Vt %, in  -ie. 
feld 8 % und in  Saalfeld ebenfalls 8 % aus. Zur E r " ^ ^  
rung ihres Geschäftskreises in  Thüringen hat die . 
Seilschaft die Aktienmehrheit der Thüringischen E je . 
zitätsversorgung A.-G. in  Jena sowie die Jenaer Eie , c 
zitätswerke A.-G. erworben, die 12 % und 10 % D ivm ^g n  
verteilen werden. Auch die anderen Beteiligungen n 
befriedigende Ergebnisse gebracht. Bei den Bayer,sC .dC 
E lektriz itä tsw erken München steht w ie im  Vorjahr 
D ividende von 8 % in  Aussicht. D ie gleiche ĝ,
schüttung nahm die Rheinisch-Westfälische E lektriz1 * 
werke A.-G. vor. D ie beiden FabrikationsgesellscwO u, 
des Konzerns, die R. Stock & Co., Spiralbohrer-, *1 ue 
zeug- und M aschinenfabrik A.-G., sowie die Deu
'T* _ 7 _ _ 7_____ 7- _ ___ 7 1T„7~ „7.*„ A 1 

1 , iJeJ!
eine zufriedenstellende Beschäftigung und ver 
gleichmäßig 6 % D ividende. D ie  Bilanz erg ibt ein d up 
aus liquides B ild . Unter den W ertpapieren und b® j,. 
gungen befinden sich festverzinsliche Papiere im  D 
w ert von 668 000 RM. F ü r den Altbesitz an Anleihen ^  
Gesellschaft sind Genußrechte im  Nennwert von 3 j e 
RM zu befriedigen. D ie Aussichten fü r  das l aU 
Geschäftsjahr werden günstig beurteilt.

BiifTf fi*Bilanz per
30. 9. 25.

Gold­
b ilanz per 

I. 10. 24.
ln  M illio nen  Reichsmark

A ktiva
Kasse und B a n kgu thaben ...................................  0,91
Schuldner . . . .    4,77
W ertpapiere und B e te iligungen..................  24,13

Passiva
A k tie n ka p ita l........................................... ... . . 18,03
Reservefonds..................................................  • 3,60
A n le ih e n ...................................  0,83
Rückstellung fü r  O bligationssteuer . . . .  2,29
G läub iger........................................................    3,53
G e w in n ............................................................   1,54

*) fü r  1913: Talonsteuer-Rückstellung

1,54
3,83

22,75

18,03
3,60
0,91

5,58

sß
53.<8

i.v
$ •>
S>

Preußische H ypothekenaktienbank ¿¡e 
Aufbau des Pfandbriefgeschäfts — Maximalquote u

Aufwertungspfandbriefe 20 °/o «dB11 **
Zu dem Gewinnergebnis fü r  1925, das bei dein |l0cl> 

nach 29 000 RM. Abschreibungen auf Im m o b ile n  
386 547 RM. beträgt, haben neben den regulär®^ 
gängen an Zinsen und Provisionen noch 146 876 b  
nahmen aus dem Bankgrundstück und aus hanli1'. g f ' 
Geschäften sowie 542 357 RM. Zinsen und s?,llS *̂ elie fe" 
trägnisse aus Anlagen beigetragen. Andererseits 
sich die Unkosten au f 344 439 RM. A u f das a . n , put 
6 M illionen RM. erhöhte K ap ita l, wovon j e ejne
4 M illionen RM. dividendenberechtigt sind, w ir  r j jeßeO
Dividende von 6% verte ilt. In  die Reserve pur
92 827 RM. Im  V orjah r w ar die G e sch ä fts tä tig ^
gering gewesen und der Reinertrag von 28 271 
Vortrag gelangt. . jd a j°rI'

In  dem Geschäftsbericht w ird  betont, daß p ankeI1, 
tätsbesitzer der A ktien , eine Gruppe deutscher 
M itte l und Beziehungen zur Verfügung Kest®_ pfanu' 
um das P fandbriefgeschäft neu aufzubauen.
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1.15 habe sich von vorher 0,30 M illionen auf
'veitere i?D,en. KM. gesteigert und im  neuen Jahre sei eine
keinetll p  r öhung auf 13,10 M illionen eingetreten. In  
öftrer A, a e, habe man dabei den Darlehnsuchenden statt 

Im pUŝ ahhmg Pfandbriefe ausgehändigt. 
tUllgen ^em Ausland habe man gute Erfah-

Anla5emac^*‘ Die Erwerbungen erfo lgten durchweg 
'i<‘l be(]eC"i'Vec^CI1' h-s hätten schon im  vergangenen Jahre 
^ nnen U en<̂ ere Beträge im  Ausland abgesetzt werden 
^ euerabz Wenn n icht die Anträge auf Befreiung vom 
gellen Ur,Û . V?.m Kapitaleinkom m en von den Regierungs- 
^Pder A j ^ t  geblieben wären. E in w irk lic h  bedeu-
a*ese Bef • z wer£ie sich erst ermöglichen lassen, wenn 
f.Ullgen J'V111!® iatsäehlich b e w illig t und nich an Bedin­
g e n  ent;6 werde, die den ausländischen Kapita-
I riinden Vp er Mißtrauisch, machen oder ihm  aus anderen 
kssen w -. ~}e Kapitalanlage wenig re izvo ll erscheinen 
'}1 M il]inr Gn' ^ on den 103 Posten über insgesamt 

^ ’’Setraifpnen ^M ., die in  1925 ins Hypothekenregistcr 
°n,en GM n> w.Urden, waren 21 Posten über 1,82 M illi-
^hnittgjj an^mirtschafilichen  Charakters. Der D urch- 

der Beleihungen stellte sich auf etwa 
-,,‘e £ urssJ , Er ucht vorsichtiger Emissionspolitik w ird

aSe, an rl ! ,ia'f der P fandbriefe bezeichnet, die seit dem 
/h jg t  Sej era die Notierung ausschließlich Stückzinsen 

hetrr,’„ Wa" rend des ganzen Jahres 1925 unverändert 
*gene p b.en. habe. Im  Portefeuille hatte das In s titu tSpij a-uIir«..»,_• t. , . . .  —. -

h*as
^oiafc,

aufgent
^'mubia

k iillin « anZ£ 0sten s‘ nd zu erwähnen: den 0,79 (i. V.

ge,',0m>nen.ISSioilRn im  Buchwert von 117 628 RM. auf-
Gc

y*cr anfo- wurue eoemaus
0 ai m 11 r,' °  ̂  ?  e n > es erfolgte der Abschluß von

^r^komm unaldarlehngeschäft wurde ebenfalls

übel' zusammen 775 000 RM.
*  ̂ a i lZ D O S tcn  s in d  711 P T W Ü h n o n *  r ïp n  A 7Q ( \

An
h ivJLjJĴî r-w ivu  oiuu z.u. cx vvauiicu. ut;ii \l. v.
aiîf* h'-'nkjn'la'1 ,Kreditoren stehen 0,35 (i. V. 0,32) Kasse

W

2,55 ,?ll^haben gegenüber. Debitoren belaufen sich 
g liche  ri ’ w orunter die eigenen Aufmertungs-• J T 7 / » »w iuuiu  U1C ClgCUCIl ¿±UJ IUVI LLULgb“

„,» (j y S Institu ts verbucht sind. Immobilien  sind 
on, V. o 17?^^) M illionen bewertet. Beteiligungen m it 
]V 'r* (i. y  \  dies bei einem A k tie n ka p ita l von 6 M illi-  
th>,( iScher tr  ' ’ wovon je tz t bekanntlich ein T e il in  aus-^  Tr u,wu jc i i i  ucjvanmuui ein Jen 111 aus-

l^irtienf n and ’ 11 nd zw a r be i der Smedish-American 
>  riP„ ¿ orporation.

> fub|>’ ^ fiep t  *i  **'■
^ ê uiUlaUf G? Un|? masse be finden  sich bei einem P fand
z^°reihche hmissionswert von 300,7 M illionen GM. 

39,0g ^axim albestände von 60,89 Millionen, und

‘* S U i . ö Snee von 0,82 M illionen. W enn man fü r

;tD )'V*l kutl!, ----‘w ‘ i lt ;gisieiuyponieK.en, ¿u,\n ivmnonen
die e8te f 11 nd V orbeha ltshypotheken , fe rne r bereits

Millio;nen Registerhypotheken, 20,95 M illionen

,. e' i  v..- _nden K om m una lob liga tionen  im  Goldemissions- 
M i” ‘ 
sse 
40

F V<
estsetzung der Bestim m ungen.

. ^ieder 8 n/ ^ arm er Bankverein
t '1s Ccsrlv-{' P ^ d en d e  Ein unklarer Bericht

^  v0n p® tsjahr 1925 w ar fü r  den Barmer Bank- 
«ch f ’

kfift Vo11 28 u  \  l*ul
W0? Ut>g der yr M*lIionen m it einer 2Kprozentigen Auf -  
UnFU Hoch o ,, sse rechnet, so erhä lt man 293 715 GM., 
e^d *...^°rbel,„ 1 ®-M. flüssige M itte l treten. Dies alles 

diger von Kürzungen (bei Pfandbriefen) und

.nsf , der ,nSOni 1®rer Bedeutung. D urch den Rück- 
'v}e, santeije 1 btinnes’schen Besitz befindlichen Ge- 
yerw.r; Die |.®WaniJ das In s titu t seine Selbständigkeit 

0 nal) " V'?8 scher> A k tien  gingen an ein der 
A|(c °rer esIe'le ndes Konsortium, das w ohl auch der 
allet P Paketes S- j.VorT kurzem nach Am erika verkauften 
v“ laSs nick * ‘ Geschäftsbericht w ird  hierüberUea. ents mito-ßfoU* a .._i. ___ i ....._________sch

b: s

Yledene „ Sf '^dgete ilt. Auch sonst verm ißt man 
ehê 'valtunn.1 orderliche Angaben. Nach M itte ilung 
;er. ^ Grmer/?,, 'S /'a n ilich  der Rest der noch vorhan- 

'Ci-ej . ^orc)en Ssaktien erst im  Geschäftsjahr 1925 ver- 
°ti o.^kr da« r u er ieb* si cb die Frage, wieso trotzdem 

^¡■(W Millionen11 r . Î 92j . au f das gesamte A k tienkap ita l
«ea w  Ionen RM  die D iv id e n d e  von 8 %  v e rte ilt  

ie V e rw a ltu ng  so llte  da rübe r in  der 
nS Aufschluß geben.

ei‘al

In  der Bilanz ist der Rückgang der Kreditoren von 
107 M ill. RM auf 103 M ill. RM au ffä llig . D ie Verwaltung 
bezeichnet diesen Rückgang als Folge des Filialabbaus, 
der sich „in  bezug auf die Ergebnisse als zweckmäßig er­
wiesen“  habe. W ahrscheinlich hängt der Rückgang der 
K reditoren aber auch m it der Lösung der Verbindung 
zum Hause Stinnes zusammen. Vor dem Kriege stellten 
sich die K reditoren au f 121,3 M illionen bei einem Eigen­
kap ita l von rund 116 M illionen, überstiegen also K ap ita l 
zuzüglich Reserven nur wenig, während je tz t die K re­
d itoren mehr als dreim al so v ie l betragen als K ap ita l 
und Reserven zusammen. Der Abschluß zeigt im  ein­
zelnen folgendes B ild : Gebührenrechnung 6,304 M ill. RM 
gegen 11,920 M ill. RM, Zinsen 5,372 M ill. RM gegen 
9,267 M ill. RM. Die ausgewiesenen Gewinne auf W ert­
papiere haben sich gegen das V o rjah r (693 600 RM) m it 
647 400 RM etwas verm indert. Der Uberschuß aus dem 
V erkauf der Verwertungsaktien beträgt 1,167 M ill. RM, 
so daß sich einschließlich des Vortrags von 204 900 RM 
ein Rohgewinn von 13,695 M ill. RM gegen 21,881 M ill. RM 
i. V. ergibt. Diese Verm inderung w ird  au f der anderen 
Seite ausgeglichen durch einen Rückgang der Verw al­
tungskosten von 17,327 M ilk  RM auf 8,419 M ilk  RM, also 
auf weniger als die Hälfte. Steuern und ö ffentliche Lasten 
erforderten nur 1,680 M ilk  RM gegen 2,392 M ilk  RM im  
V orjahr. Nach Zuweisung des Überschusses aus dem Ver­
kauf  der Verwertungsaktien an den Reservefonds verble ibt 
sonach ein Reingewinn von 2,429 M ilk  RM gegen nur

Bilanz per 
31. Dez. 1923

Bilanz per 
31.Dez.1924

Gold­
b ilanz per 
I. Jan. 1924

B ilanz per 
31.Dez.1913

A ktiva

N icht eingezahltes A k tie n k a p ita l. . 7,500
Kasse, frem de Geldsorten. Zins- 

icheine und Guthaben bei Noten- 
und A brechnuntfsbanken.............. 17,967 14,269 9,555 9,255

Wechsel und unverzinsliche Schatz- 
a n w e isu n g e n .................................... 33 261 22,843 4,005 52,441

a) Wechsel und unverzinsliche 
Schatzamveisungen desReichs 
und  der Bundesstaaten . . . 33,% 1 22M3 4,005 50,763

b) Eigene A k z e p te ...................... — — — 1,677
c) Eigene Z ie h u n g e n .................. — — — —
d) Eigenwechsel der Kunden an 

die O rdre der B a n k .............. _ _
G ulh ben bei Banken u. B ankfirm en 20,042 35,981 51.494 9,271
Vorschüsse gegen börsengängige 

W e r tp a p ie r e .................................... 3,930 2,985 2,179 26,078
Vorschüsse au f W aren und  W aren- 

Verschiffungen ............................. 4,205 0,449 0,097 13,140
davon am  Bilanztage gedeckt:

a) du rch  Waren, F rach t- oder 
Lagerscheine .......................... 1,653 0,449 0,097 13,140

b) durch andere Sicherheiten . 2,551 — — —
Eigene W e r tp a p ie re ......................... 1,050 2,991 4,089 14,821

a) Anleihen und verzinsliche 
Schatznnweisungen d. Reichs 
und der Bundesstaaten . . . 0,002 0,001 0,147 6,868

b) sonstige bei der Reichsbank 
und anderen Notenbanke.1 
beleihbaren W ertpapiere . .

c) son-'.ige börsengängige W e rt­
papiere .......................................

0,2U 0,0001 0,0003 3,422

0,384 2,932 3,596 1,835
d) sonstige W ertpapiere . . . 0,448 0,058 0,345 2,695

Beteiligungen an Gemeinschaftsge­
schälten .............................................. 1,852 1,447 1,000 2,033

Dauernde Beteiligungen bei anderen 
Banken und Bankfirm en . . . . 5.210 5,741 4.210 10,000

Außenstände in  laufender Rechnung 49,498 46,063 38,625 163,511
a) gedeckte .................................... 32,387 15856 5,606 93,153
b) ungedeckte................................ 17,110 30,207 33,019 70,358

Bankgebäude ....................................... 1 .305 10,000 10,000 8,075
E in r ic h tu n g e n .................................... (1 RM.) (1 RM.) (1 RM.) 0,481
Sonstige L ie g e n sch a fte n .................. (1 RM.) (1 RM.) (1 RM.) 1,779

Passiva

A ktie n -K om m an d it-K ap ita l . . . . 21.000 21.000 21,000 100,000
a) A k tie n ka p ita l............................ 20/801 20,801 20,801 99,482
b) Einlage-Rechnung der Ge- 

schä fts inh ibe r............................ 0,199 0,199 0,199 0,518
O rdentliche R ü c k la g e ...................... 10 000 10,000 10.000 16.100
G lä u b ig e r............................................... 103,144 107,788 92,105 121,316

a) Nostroverp flich tungen . . 2,001 3,600 0,598 —
b) seitens der Kundschaft bei 

D ritten  benutzte Kredite . . 9,129 5,354 0,355 0,414
c) Guthaben deutscher Banken 

und B a n k firm e n ..................... 9,413 11,511 15,715 4,640
d) Einlagen au f gebührenfreie

R e c h n u n g ................................
1. innerha lb  7 Tagen fä llig  . 16,440 9,342 25,014 34,000
2. darüber hinaus bis zu 

3 M onaten f ä l l i g ............. 23,862 23,297 0826 3,569
3. nach 3 Monaten fä llig  . . 2,914 0,819 0,005 13,940

e) sonstige G läub iger.................
1. innerha lb  7 Tagen fä llig  . 25,651 50,063 40,084 20,422
2. darüber h inaus bis zu 

3 M onaten f ä l l i g ............. 13,621 3,661 9,662 42,875
3. nach 3 Monaten fä llig  . . 0,108 0,138 0,144 1,093

Akzepte und Schecks
a) A k z e p te ................................. 9,552 1,822 2,844 0895
b) noch n ich t eingelöste Schecks 0 005 (20 RM.) 0,008 74,245

Rückständige D iv id e n d e ................ 0,026 — — 0.; 37
R e in g e w in n ....................................... 2,429 2,159 — 6.018
Ueberschuß aus Verw ertungsaktien 
zu Gunsten der ordentl. Rücklage 1,167 — —

0.290
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2,159 M ill. RM im  V orjahr. D ie Verw altung beantragt, 
daraus eine unveränderte Dividende von 8 % zur Ver­
teilung zu bringen, 305 620 RM auf Im m obilien-Konto ab­
zuschreiben, 100 000 RM einem Pensionsfond zu über­
weisen und 215 202 RM auf neue Rechnung vorzutragen. 
Während andere als Kommanditgesellschaften auf Aktien  
betriebene Bankunternehmen, w ie z. B. die Berliner Han­
dels-Gesellschaft, zwar die Gewinnanteile der Geschäfts­
inhaber verschweigen, aber wenigstens die Tantiemen des 
Aufsichtsrats zahlenmäßig angeben, hä lt die Verwaltung 
des Barmer Bank-Vereins auch das n icht fü r  notwendig.

Von Interesse ist, daß die Beteiligung bei der New 
Yorker B ankfirm a G. H. Burr & Co. „ in  freundschaftlicher 
Verständigung unter Aufrechterhaltung der guten Be­
ziehungen zu diesem Bankhause günstig wieder ab-

gestoßen“  wurde. Dagegen wurde die Einlage t>e* g 
Bankhaus H. Schirmer in  Cassel erhöht. Aus dem 
der Geschäftsinhaber, aus dem schon im  vorigen Ja 1 j_jejt 
der Lösung des Institu ts  vom Stinnes-Konzeia 
Rogalski ausgeschieden ist, tra t je tz t auch D r■ ^ us-
Freiherr von der Heydt aus. Über die Gründe diese vet. 
scheidens w ird  nichts m itgete ilt. Daß es m it den jjiü 
kle inerten Apparat der Bank — sie um faßt zur 
noch 40 Zweigstellen und 10 Depositenkassen 1,11 d9 
stellen —• zusammenhängt, is t kaum anzunehnie ’ uf< 
Fre iherr von der H eydt sich seit Jahren im  Ausland 
hielt. jjjlaH2

D ie E ntw ick lung auf den einzelnen Konten der ^ 0  
in  den letzten Jahren und im  Vergleich zum Ja . ^ 0 c '̂ 
ist aus unserer tabellarischen Zusammenstellung ersi

UTermin̂ ltolieEungen unô Etquiösfiongiuck h t  Weitster

Chariottenb. W asser 
Continent. Caoutchouc 
Dessauer Gas 
Deutsche E rdö l 
D yn am it Nobel. 
K ahlbaum  . . 
K ö ln -R o ltw e il 
Ostwerke 
O tavi Minen 
Schultheiß .
Leonh. T ic t^
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(Einheitskurse
keimet iftocfctifucfc öom f. ins $. flflocj 192,6

der fo rtlau fend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten W ertpapiere)

1.3. | 2.3. | 3.3. I 4.3. j 5,3. | 6.3. | 8.3.

O t!'»««™ . . .
S  STv'-in--

I? : k.T : '• 4
So *' Reichsa„|ejhe ! 
«Vo0/. dtO.

V'- IX  (As!.)
K ™,n> 1- 4- 24

» r 1- * * * ?  ■
g / V  dto.
f l l /o dto.
So Pr s 1. '-In.

‘ ^  « ' { i  1. 5. 20 
40/0 dto’ H iberfiia
I7.0 auslösbare
3^°/o dto! kons- Anl.

& ® 9 y e rds?j,ataanh _

1893 • •
dto.7 i Sfe c h a iz 

f j l  ö ste®°i?r'en‘ e’ An!'

f  , / .J -
Ü Ä  dto6? '  S tlb e r-R c iü  
Ä t o r k is e f e - R e n t o '1? 

Ba«dAr i1-Anl 03
4i/!o?‘ ».- A n f  f  Eb- A lli- I41/ 0 1

40/2 (q ,u ';H eu le 111 

10° dto K'?a ,sr- 10 .
«3o/Us>«bIs?e! vente-

A&at. ¿ ¡ro m b .)  96/ ‘

u , ^ d o 0 . Go. , r :

l'fktr H ,

§5f/'-Unglt0000 • • 
Ca» S \0' ? | h i o  atsb- •Abbe

"Scheit

Ba«k ItfriR' Werte

ll'ipS"-"
^ S '= a r

■■"“nkvereia ; ; ■

lo f̂ĉ merfedJ/fsch.

H S # S '

R.ler
S im l'

i'rke

fesa
;;

i t e “»!» C&ve' !attoCT“ !»  Cr,« v e rke : 
i  ß V W « t f  Sn Pa),,.. : 
o4tfc r ledet ; sP«!ngstottHtfeerki ; • . . . .  

n'audel

fe‘?«tr' r ie t-ö e s '

6,w^ . f e r ! ' ;

Heimische Anleihen
fr.  Z. 99.50 99,50 99,55 99,55 99,55 99.55
4V2 0,3525 0,33 0,3375 0,3475 0,345 0,345
4V2 0,3475 0,33 0,339 0,345 0.345 0,3475
4V2 0,325 0,3275 0,3325 0,34 0,345 0.34

8—15 0,182 0,181 0,198 0,191 0,191 0,20
5 0,3775 0,3625 0,3725 0,3775 0.38 0,3825
4 0,36 0,345 0,3575 0,365 0,365 0,3675

3V2 0,3575 0,345 0,35 0,3575 0,36 —
3 0,484 0,465 0,475 0,48 0,485 0,49
5 0,14 0,15 0.14 0,145 0,14 0,16

4V2 0,34 0,35 0,35 0,35 0,37 0,37
4 0,34 0,33 0,33 0,33 0,35 0,35
4 0,365 9,3525 0,355 0,3575 0.36 0,37

3V2 0,365 0 35 0,35 0,3675 0,37 0.38
3 0,3575 0,355 0,35 5 0,37 0,375 0,375
4 0,365 0,35 0 37 0,38 0,375 0,355

3V2
41/0

Auslj

0,36 0.34 0.36 0,365 0 355 0,365
0,0775

indisc]
0,9 2 

ie Anl
0,076

eihen

0,076 0,078 0,0755

5 __ __ __ — — —
5 — 39,37 38,00 — 38,75 39.25

51/2 16,30 16,30 16,62 16,62 — 16,50
4i/o 2,80 2,80 2,80 3,00 3,00 2,87
4 ' 17,25 17,25 17,50 — 17,87 —
4 1,2 ) — 1,20 1.20 1,30 MC
4 1,20 — 1,20 1,25 1,33 1,37
4

4 Vs 1,80 — — 1,87 1,90 1.12
4Vs

4 10,30 10,20 10,30 10,70 10,50 10,40
4 12,62 11,90 12,00 12,50 12,60 12,70
4 — 10,70 11.00 11,70 11,75 11,50

41/0 15,50
r _ 10,37 10,37 10,87 10,50 11,00
4 _ __ 10,10 10,90 10,70 10,90
4 11,60 11,20 11,25 12,00 12,00 12,10

fr. Z. 23,75 24,40 23,75 23,30 23,00 23.0C
41/2 16,10 15,87 16,12 — 16.00 16,10
41/2 18,00 18,12 18,60 18,80

16,80
18,25 18,25

4 16,25 16,12 16,50 16,75 16,70
4 16,12 16,12 16,10 16,50 16,25 16,25
4 1,30 1,37 1,40

5,75
1,50 1,50

4 5,70 5,50 5,50 5.50 6,25
4>/2 __ 31,0 30,25 30,50 31,50 32,50

5 23,75 23,70 23,00 24,25 23,10 23,50
26/io — — 12,25 — — —
4Vo 10,50 10,40 10,70 11,12 11,00 10,87
4V2

3
9,62 9,50 10,00 10,12 10,00 10,20

14,30 13,87 14,12 15,25 15,37 15,25

Bahnen-Werie

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte

Automobil-Werte

Chemische Werte

Elektrizitäts-Werte

’ »“ WcliüeSlich Dividende

5 86,37 85,50 86,00 87,37 87,75 88,50
0 2,90 2,3C 2,75 2,87 3,10 3,25
5 21,00 17,00 17,30 17,37 17,50 21,75_ 80,50 _ 79,50 79,50 81,50 84,50

— 58,25 57,25 59,50 59,75 G0,75 61,50

5 55,12 53,00 55,00 56,00 59,00 61,50
8 103,00 101,00 100,50 101,00 101,00 101,50
8 84,00 84,87 87,00 87,62 89,00 88,87
8 101,25 101,25 102,12 95,25 95,12 94,75

10 120,25 119,62 120,00 120,75 121,12 121,12
10 144,50 144,50 144,50 145,25 147,50 147,00
8 109,00 106,75 108,00 108,50 110,00 110,00

10 125,50 124,75 126 00 127,00 127,50 128,37
10 125,25 124,00 125,50 127,00 127,50 127,50
10 119,50 118,25 118,50 119.50 120,75 120,50
8 116,50 114,50 115.50 115,50 116,50 115,50
8 98,75 98,75 98,75 98,50 98,50 98,50
8 101,50 101,62 101,75 101,75 102,00 102.75

TT. Kr. 6,87 6,62 6,62 6,62 6,75 6,87
10 154,00 154,75 155,00 154,87 156,50 156,87

ST. Kr. 6,00 5,87 5,87 5,87 5.87 5,87

99,55
0,36
0,36

0,355
0,21

0,395
0,385
0,385

0,5075
0,17
0,3;)
0,35
0,38
0,38

0,3875

0,355
0,078?

39,70
IG,50 
3,00

15.00 
1,60 
1,60 
1,70 
2,25

10,62
12.75
11.75

10,80
11.00
12.30
23,50
16.25
18.30
16,62
16.25 
1,50 
6,62

33.25
23,37

11,20
10,00
15.30

88,12
3,30

22.50 
84,75
62.50

61.50
103.00 
89,25 
£6,12

121.25
148.25
110.00 
128,37 
127,87
120.75
115.00
98.50

102.75 
6,75

157.00
6,00

0 105,00 101,25 107,50 111,00 113,50 114,00 115,00
. * 0 126,12 127,00 132,12 134.50 138,00 139,50 139,87

0 99,50 98,50 103,50 104,25 105.00
143.00

106,00
142,00

105,00
0 132,00 130,00 136,50 140,00 146,00
0 100,00 99,00 101.25 103,50 105,50 107,50 108,50
0 122,25 121,25 129,00 132,00 133,75 135,75 138,0(1
0 150,00 147,25 152,75 156,00 158,00 161,00 166,00
0 33,00 32,00 30,00 31,00 30,75 30,50 30,12
4 35,50 35,50 35,50 35,75 36,25 36,12 35,00

0 39,00 39,00 40,75 42.00 42,87 43,75 45,50
0 35,00 34,87 35,00 36,00 38,37 40,00 34,50
8 34,00 33,37 34,50 35,87 35,25 35,50 38,00

12 53,00 51,00 51,00 51,00 54,00 55,00 58,00

7 81,25 81,25 81,50 81,50 82,50 85,00 88,00
5 40,00 — 38,00 40,00 40,00 40,50 40,75
0 64,00 62,2b 62,37 65.00 65,75 69,00 69,25
4 50,50 50,50 50,50 51,00 50,75 52,25 52,87

— 123,25 122,00 124,00 125,37 126,00 127,12 128,25
0 65,00 64,50 65,25 67.00 67,50 68,00 67,75
6 65,12 63,25 65,25 66,75 67,62 68,00 66,87
0 42,50 42,12 42,50 42,50 43,50 47,00 52.75

0
55,50 55,62 57,75 122,00 124,50 56 50 59,75
54,75 55,75 57,75 60.00 61,25 63,50 61,50

0 73,00 72.50 71,25 74,00 75,50 76,00 70,37
0 25.75 25,00 26,00 26,62 16,87 26 75 26,62

5 100,00 _ _ 100,50 100 62 102,50 103,00
6 88,75 87,87 88,87 89,75 92,37 94,50 94,37
5 80,25 79.50 80,12 81,00 82,75 84,00 84,62
6 60,25 59,75 59,62 60,25 61,00 63,50 63,00
8 89,50 89,62 93.00 96,12 97,50 98,00 98,50
8 99,25 98,00 99,00 100,87 102,87 105,00 104,50
6 112,37 109,00 109,25 109,50 111,00 112 50 114,00

D iv .
°/n 1 .3. 2. 3. 3. 3. 4. 3. 5. 3. 6. 3. 8. 3

Ges. f. el. U n te rn .............. 6 126,75 125,50 126,00 127,75 130,25 132,00 _ _

Hackethal D raht . . . . 0 45,75 45,50 45,25 47,37 50,00 51,50 52,12
Lahm ever & Co................ 8 83,00 82,12 82,25 83,12 84,75 86,50 88,00
C. L o r e n z ......................... 10 82,50 85,00 88,25 90,25 91,50 92,50 91,25
Dr. Paul M e y e r .............. 0 11,12 J 1,50 12,00 11,75 12,25 13,00 13,00
H. Pöge E lek tr.................. 0 44,00 41,87 43,50 45,00 47,00 47,00 46,25
S a c h s e n w e rk .................. 0 52,25 52,00 53,23 53,50 54,37 55,12 56,50
Schuckert & Co................ 0 79,75 77,75 79,50 81,50 84,75 84,37 84,25
Siemens & Halske. . . . 0 98,87 97,25 97,87 99,25 102,75 104,00 103,00
Tel. .1. B e r l in e r .............. 0 47,62 48,00 50,12 52,75 55,12 56,00 57,00
Vogel D ra h t..................... 0 58,75 56,50 57,00 56,62 58,12 59,25 59,50

Kali-Werlo
Dl. K a liw e rk e .................. 0 113,00 110,75 110,75 113,00 113,50 113,50 112,50
K a liw erk  Aschersleben . 0 114,75 113,25 112,50 116,50 119,00 117,75 117,25
Salzdetfurth K a li . . . . 7 137,50 138,25 133,75 142,00 144,50 145,00 145,50
Westeregeln Ka li . . . . 0 117,00 115,25 115 50 129,50 122,62 122,25 122,00

Lokomotiv- n Waggon-Fabrik Aktien
0 64,50 63,00 63,62 64,50 64,00 63,75 64,00
0 — 33,00 32,62 33,87 34,00 33,75 33,25
0 21,00 21,00 21,00 21,50 20,75 20,25 21,25
0 33,50 31,25 31,25 31,75 32,2'. 32,25 35,50
0 16,00 15,50 15,62 17,75 15,75 15,75 —
0 — 42,00 41,50 — 42,00 42.00 42,00

__ 44,75 43,75 43,75 44,12 44,50 45,75 43,62
Orenstein & Koppel . . . 0 69,00 68,50 70,00 71,75 72,72 73,00 73,50
Rathgeber Waggon . . . 0 33,25 33,00 31,50 32,00 33,00 31,00 33,75
U n ion  G ie ß e re i.............. 0 19,50 19,50 20,00 20,00 20,00 21,50 21,50

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
0 71,50 70,00 66,00 66,00 66,50 69.00 69,50

— 29,50 29,50 20,00 29,00 29,75 29,50 29,75
0 61,50 59,50 60,‘25 62,50 62,50 63,25 62,25
0 44,00 43,25 45,00 45,50 46,50 48,50 48,75

Deutsche Maschinen . . 0 47,87 46,75 46,50 48,50 48,75 59,25 52,00
Deutsche W erke . . . . 0 93,00 92,50 92.00 92,50 92,25 93,00 93,25

8 67,00 66,25 70,50 71,50 71,00 75,00 75,25
H artm ann Masch............. 0 28,62 28,00 28,50 28,75 29,00 29,00 29,00

6 85,50 83,75 83,75 83,75 83,12 83.50 85,00
H u m bo ld t Masch............. 0 32,12 — 83,50 33,00 35,00 36,00 36,25

5 31,75 31,62 31 87 32,87 33,00 33,62 33,62
8 143,00 141,50 143.00 141,50 143,00 145,00 145,00
0 35,50 34,37 34,25 35,75 35,75 37,00 37,00
0 19,87 19,75 19,62 19,75 19,62 19,37 19,87
0 56,00 55,00 55,50 56,00 56,50 57,50 57,50

10 120,00 118,00 120,50 123,62 125,00 128,50 128,75
8 76,00 77,00 78,00 76,00 78,00 76,00 77,75

R. W o l f ............................ 5 34,12 34,0) 34,50 34,00 34,50 33,62 34,50
Z im m erm ann-W erke . . 0 19,62 19,50 19,50 19,62 19,75 19,87 29,00

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

Montan-Werte
0 82,00 81,25 81,50
0 42,00 41,87 43,00
0 84,37 84,25 83,75
0 83,00 82,75 83,75

0 85.00 84,87 85,25
0 103,50 102,00 103,50
0 82,00 80,00 81,75
2 11,90 11,40 11,80
8 102,00 100,00 102,00
0 10,90 10,20 10,75
0 67,25 64,87 67,50
0 83,62 82,00 83,00
0 32,25 32,12 33,00
0 81,00 80,25 83,00
0 77,75 75,12 76,25
0 45,00 43,50 45,75
0 43,75 43,25 44,00
0 73,50 72,75 73,62
9 131,50 130,00 129,00
0 77,00 76.25 77,75
0 80,50 80,12 80,12
0 24,12 23,37 28,25
0 31,75 30,25 30,37
6 94,87 93,75 92,00

84,25 84,25 84,37 85,00
43,87 45,00 45,00 44,87
85,50 86,75 88,75 87,75
83,75 85,00 84,25 85,00

86,50 87,50 89,25 88,75
103,50 104,87 105,75 105,50
83,25 84,00 84,50 84,87
12,00 12,37 12,70 13,12

101,50 10 5,75 104,00 103,00
10,60 11,00 11,37 11,50
68,62 70,00 71,00 70,62
83,75 85,00 88,00 85,50
33,87 32,75 34,75 35,00
84.12 86,25 87,00 86,50
78,00 80,00 80,50 81,50
46,75 47,00 50,00 46,00
44,50 43,37 48,25 44,50
75,00 76,12 75,87 75,75

131,00 129,50 130,50 129,50
80,00 81,75 82,00 81,37
80,75 82,50 83,50 84,00
26,37 25,50 28,37 36,37
31,25 33,00 33,00 34,87
93,75 93,50 92,00 91,12

Aschaffenbg. Ze llsto ff .
B a s a lt ............................
Berger T iefbau . . . .  
Calm on Asbest . . . .  
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc
Dessauer G a s ..............
Dt. A ilan t. Telegr. . . 
Deutsche E rdö l . . . .  
l) t .  W ollenw areu . . 
Dt. Ei seuhandel . . . .  
D ynam it Nobel . . .
Eisenb. Verkeh» SiUlttcl 
Feldm ühle Papiet . . . 
F. H. Ham m ersen. . . 
Held & Franke . . . .  
Ph il. H olzm ann . . . .  
Harb. G um m i Phönix 
Gebr. Junghans . . . .  
C. A. F. Kahlbauni . .
C. W . K e m p ..................
K ö ln -R o ttw e il..............
N orddt. W ollkäm m ere i
O s tw e rk e .....................
O tavi M in e n ..................
Po lyphon W erke . . . 
F. R üekfo rth  S p rit . .
S a ro tt i............................
Schles. T e x t i l ..............
Stctt. V u lk a n ..............
S töhr Kam m garn . . . 
T h ö rl Ver. Oelfabr. . .
Lconh. T i e l z ..............
T r a n s r a d io ..................
Ver. Schuhlabr. Wessel 
Weser Schiffbau . . . 
Ze llsto ff W alUhoi . . .

Sonstige Werte
6 74,87 72,50
4 78,50 77,50

15 132,62 130,25
0 32,00 32,00
6 67,25 65,50

10 118,01) 117,37
0 74,87 74,50
0 51,00 50,00
0 88,00 87,25
0 33,50 32,50
5 37,12 37,00
5 80,75 79,00
8 61,50 59,25
6 80,00 79,37
7 83,75 80,12
0 35,00 33,50
7 63,50 63,12
6 54,00 52,00
8 79,00 77,75

10 99,75 97,00
0 0,35 0,325
5 81,00 79,50
6 99,00 98,00

10 112,75 113,50
11,1 27,87 28,00
10 85,00 85,25
0

14 111,25 109,50
6 38,00 37,50
0 34,12 32,25
0 106,00 103,87
0 52,00 53,00
6 92,75 86,00
8 97,00 95,25
5 28,00 28,00
0 40,50 —.
6 106,75 106,25

79,00 83,00 82,00
77,50 77,75 77,50

130,75 132,50 134,00
33,00 33,00 34,00
65,25 66,50 67,00

118,25 119,87 120,00
73,50 75,50 77,12
50,25 50,12 53,00
87,50 89,00 90.50
33,00 33,3? 32,00
36,50 36,50 37,00
79,12 79,25 79,50
60,25 61,00 60,50
79,75 79.75 82,00
81,00 81,50 80,25
34,00 35.12 37,00
64,00 65,75 66,00
53,75 55,00 —
78,00 78,25 79,00
95,00 S6,ö0 99,50
0,325 0,325 0,325
78,12 80,50 79,50
97,00 98,00 —

114,50 117,50 123,50
27,50 27,25 27,10
85,50 86,50 86,37

108,00 108,75 108,62
37,22 38,00 36,87
32,75 32,50 32,75

106,00 102 25 101,00
57,00 57.25 58,25
82,50 84,00 84,00
95,50 96,87 97,50
28,00 29,00 29,00
39,00 36,00 36,00

106,25 106,25 106,75

83.75
77.50

134.50
34.75
68,00

121.50 
78 25
55.00
91.00
30.50
37.50
80.25
59.50
84.00
79.50
35.50
66.25 
57,12
79.75
96.25 
0,325
81.25
98.25

124.50 
27,62
87.00

109,87
37.00
33.00 

103,25
58.00
84.00
98.00
29.25
36.00

108.25

84.75
77.50

132.50
35.50
67.75

122.50
81.25
52.50
91.00 
30,37
40.00
80.75
62.50
89.50
75.00
36.50 
68,62
58.00
79.50
95.25 
0,325
81.87
97.50

124.00
27.8786,0Ü

109.50
37.25 
34,12

105.50
58.00
82.50

100.50
29.00
36.00

109.00
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Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile .
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und

ausländische Goldmünzen, das Pfund fe in 
zu 1392 RM. b e re c h n e t:................................

Goldkassenbestand . 1192,038 M ill. RM*. 
G olddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zentra l- 
n o le n b u n k e n ..............  190,350 M ill. RM.

3. Deckungsfähige D e v isen ................................
4. Sonstige Wechsel und S ch e cks ..................
5. Deutsche Sche idem ünzen .............................
6. Noten anderer B a n k e n .............................’
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n .........................
8. E f fe k te n ............................................................
9. Sonstige A k tiv e n .....................................

Passiva
1. G rundkap ita l: a) begeben.............................

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

b) Spezialreservefonds fü r  
kün ft. Dividendenzahlung 

„  n . _ , c) sonstige Rücklagen . . .
3. Betrag der um laufenden N o te n ..................
4. Sonstige täglich fä llige Verb ind lichke iten
5. An eine Kündigungsfrist gebundene Ver­

b ind lichke iten  ..................................................
6. Darlehen bei der Rentenbank . . . ! ! !
7. Sonstige P assiva ...........................................

Verb ind lichke iten  aus weiterbegebenen, 
im  In lande zahlbaren Wechseln
Bestand an Rentenbanksche inen...............
U m lauf an R en tenbanksche inen ...............

Februar 1926. . 
Januar „ . , 
Februar 1925. .

M ill. Vor- V o r- V o r-
RM. woche m onat Jahr

177,212 177,212 177,212 177,212

1 382,388 1361,359 1 254, 995 907,277

460,7 6 419,167 418,333 302,425
1 34'.953 1 266,0 -.3 I 464,386 1737,153

88,551 94,254 80,253 62,132
10,187 82.378 8,748 7,242
25,066 5,079 10,885 90,168

234.247 233,942 233,596 112,126
783,3)2 841,894 608,695 1683,565

122,788 122,788 122,788 90,000
177,212 177,212 177,212 210,000
25,403 25,403 25,403 0,900

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

2822,' 25 2317,268 2 648,809 2106,173
585,876 1 i.02,576 578,724 917,543

- - - - 237.687

613,704 625,687 543,761 1517,017

482,2 508,7 520 5 500,1
251,6 353,7 139,1 830,7

1335,4 1235,5 1450,0 1736,2

3,886 M ill. RM. 
. 4,176 _

3,637 -

îUorfjenu&eefittyten fleułfdfcc JJciöfllnolenfronfeit
23 Feb rua r 1926 Bayr. Sachs. Badische W ürtt.

Noten-B. Bank Bank Noten-R

Gold ........................................... ...
Deckungsfähige Devisen . . . . !
Sonstige Wechsel und  Schecks. . .
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B a n ke n .....................
Lom bardforderungen.........................[
W ertpapiere....................................' *
Sonstige A k t iv a ......................... \ * j
N o te n u m la u f.......................................*
Sonstige täglich fÄllige V e rb ind lich ­

keiten ..................................................
Verb 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..................

28,559
5,930

73,153
0,063
2,491
0,524

65,801

2,434

0,282
6,244

12,302
4,003

( in  M illio n e n  Reichsmark)
21,007
7,061

67,852
0,072
4,099
0,321
0,003
9,460

60,692

10,143

4,625
6,889
9,527
3,055

8,119
4,434

38.558
0,011
4,858
0,134
4,250

27,031
23,805

21,475

17,918
8,647
5,550
1,484

8,113
2,700

44,995
0,008
3,238
3,346
0,751

18,687
25,590

29,522
6,105
6,300
2,290

vorm. L. Schwartzkopff, Berlin ; F. Butzke & Co., A ;' ; 
fü r  M etall-Industrie, Berlin ; Deutsche C ontinenta l-y ,, 
Gesellschaft, Dessau; Feldmühle, Papier- und Zellst0 
werke A.-G., S tettin ; Gebr. Goedhardt A.-G., Düsseid01 - 
Ge!>r. K örting  A.-G., Hannover-Linden; Stettiner ^  G 
m otte-Fabrik A.-G., vormals D id ie r, S tettin ; „U nl 
F abrik  chemischer Produkte, Stettin; Varziner I tip1. e 
fa b rik , Hammermühle; Vereinigte Deutsche Nickelwer 
A.-G., vormals Westfälisches N icke lw alzw erk Fleitw®? ’ 
W itte  & Co., Schwerte i. Westf. Von den im  Um lauf 0 
Endlichen Teilschuldverschreibungen wurden im  ¡n 
richts jahre 8 873 000 Pink, zurückgekauft, so daß f 
30. September 1925 noch 174 728 000 Pmk. im  Umia, , 
waren. D ie Bank beabsichtigt, sämtliche Teilschum 
Verschreibungen nach A b lau f der E inspruchsfrist gef  „  
die Aufwertungsbeträge zu kündigen, wobei zugu?s,1 „  
der g läub iger au f das Recht des Abzugs des gesetzb011 
Diskonts von 9 % verzichtet werden soll.

8 % Dividende der Hamburg - Südamerikanischen
schiffahrts - Gesellschaft .,

Bei 5,14 M ill. RM Bruttogewinn verblieb der G e^y  
schaft ein verte ilbarer Reingewinn von 2,12 M ill. RH -bt ,  
1,69), aus dem die gleiche D ividende wie im  VorJa . _ 
näm lich 8 % ve rte ilt werden soll. D ie Bilanz ist duW ^ 

Jiquid. Dampf er flotte  und Fahrzeuge sind m it 
M illionen bewertet (i. V. 34,48), Beteiligungen m it A i 
M illionen, Bankguthaben betragen 3,3 M ill- <*b]Vi 
Schuldner 2,04 (1,75) und Gläubiger 1,48 (5,62) Miß-, ,jrS 
D ie bisherigen Ergebnisse des laufenden Geschäfts.!8 
sollen befriedigend sein.

Wanderer-Werke vorm. Winklhofer & Jaenicke
Aus einem Reingewinn von 1,86 M ill. RM verteilt 

Gesellschaft 12 %  Dividende. 0,55 M ill. RM. sollen y  
getragen werden. Der Geschäftsbericht hebt die be„n i 
tende Umsatzsteigerung gegen das V o rjah r hervor 0 
weist au f die vorgenommenen erheblichen ErroeiterWh 
bauten hin. Im  laufenden Geschäftsjahr verfüg t d je Jer 
Seilschaft über einen reichlichen Auftragsbestand, i f1 
Rdanz sind Grundstücke m it 1,42 M ilk , Gebäude » »  
M illionen, Maschinen m it 1,30 M ill. und Vorräte m it ’ \ 
M illionen bewertet. Kasse betragen 0,012 M ilk ,
0,47 M ill., W ertpapiere 0,17 M ill. D ie m it 4,39 Miß- 
ausgewiesenen Außenstände sind seit dem B ilanztaiC  
auf 0,2 M ill. eingegangen. Unter Passiven stehen 
b ind lichke iten m it 1,86 M ill. RM.

E tjcon if
Der Vergleich im Kahn-Konzern

P em, Vergleichsvorschlag der Gesellschaften des 
K ichard Kahn-Konzerns, der bekanntlich eine Vo llbe frie ­
digung bis 200 RM, darüber eine Quote von 30 % vorsieht, 
sind nunmehr Statusaufstellungen einiger Gesellschaften 
per Ende Januar gefolgt, die allem Anschein nach nur den 
Verkaufswert des Vermögens bei einer evtl. Ablehnung 
des Vergleichs, also dem Schrottwert, ak tiv ie rt haben. 
Demnach ergäbe sich bei der Stock Motorrad A.-G. nur 
eine Quote von 10,7 %, bei der Maschinenfabrik Podeus 
A.-G. eine solche von 14,6 %. D ieStock Motorpflug A.-G. 
verzeichnet Gesamtaktien von 9,46 M ill. RM, denen 9,16 
M illionen gesicherte und Vorrechtgläubiger gegenüber­
stehen, so daß fü r  den Rest der Gläubiger im  Konkursfa ll 
nur eine minimale Quote zu erwarten wäre.

Der Abschluß der Bank für Industriewerte
D ie Bank fü r  Industriewerte, die bekanntlich mehreren 

Berliner Großbanken als Holding-Gesellschaft d ient er- 
zielte im  Geschäftsjahr 1924/25 einen Reingewinn ’ von 
157 108 RM, woraus eine Dividende von % zur Ver- 
te ilung gelangen soll. Am  30 September 1925 besaß die 
Bank an W ertpapieren u. a. Vorzugsaktien von folgenden 
Oeselischaften: A.-G. fü r  G lasindustrie vorm. Friedr. 
Siemens, Dresden; Allgemeine Lokalbahn- und K ra ftw erke  
A.-G., B erlin ; Berliner A.-G. fü r  Eisengießerei und Ma- 
sehmenfabrikation, Berlin ; Berliner Maschinenbau A.-G.

Anleihen , f
Die Verhandlungen über D oll. 5 M ill. Anleihe 

römisch-katholischen Kirche in Bayern haben nunmeji eIj 
e inem Abschluß geführt. D ie Laufzeit der Bonds, bei aei 
es sich um unm itte lbare Verpflichtungen acht bayrlS j e$ 
Diözesen handelt, beträgt 20 Jahre. D ie Vertreter■ 
Emissionssyndikats haben sich zu einem Cliurches ¡lei 
Committee zusammengeschlossen. , wje

D ie Kommunale Landesbank in Darmstadt w ird, j, 
gemeldet w ird , eine Sprozentige städtische Gold-Komi»UJ . 
an leihe im  Betrage von 5 M illionen RM. zu 88^ / °  ?teI 
Zeichnung auflegen. D ie Anleihe soll an der Frankl8 
Börse eingeführt werden. , „k

D urch Verm ittlung der Württembergischen Note11 jj* 
hat ein unter Führung der Seehandlung, Reichskreddg 
schaft, Mendelssohn & Co. in  Berlin  stehendes Konso . 
vom württembergischen Finanzministerium einen ® uer- 
von 20 M illionen M ark 6Vaproz. d re ijähriger rD!-‘ r^ifnnSoi'- 
gischer Schatzanmeisungen übernommen. Dem . lygim 
tium  gehören u. a. an: Bayerische Vereinsbank m ,nel-  
chen, Deutsche Bank (Berlin), Disconto-Gesellsclm q0,
lin ), Speyer-Ellisen (F rank fu rt a. Main) und D re y fu® ¡,eirie 
(F rank fu rt a. Main). E in größerer T e il der Schatzs 
ist bereits im  Ausland untergebracht. iejlie

D ie Stadl Leipzig n im m t eine 7%ige Auslandsai 
von 5 M ill. D o lla r auf, von denen 1,25 M ill- Dol*81 
Europa (davon 1 M ill. D o lla r in  H olland)^ der R f® *.¡oUs

eh
jguiupa (uuvon i  m ul. u o iia r  in  Holland), der R r -„eioiiS' 
Speyer u. Co. in  New York begeben werden. L n u  j)C, 
kurs 94% %. Die Anleihe lä u ft 2i Jahre, die T ilg’11 ® gei 
g innt 1928 und kann von 1931 ab verstärkt werden- je„. 
Kündigung vor dem 1. 8. 1935 sind 102% zuriickziiza
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on öen Qßcauögcbct
Probleme der Einkommensteuer

D i3 ü7le in Nr. 45

and T rS er 1925

Cöthen, 19. Januar 1926. 
des „M agazin der W irtscha ft“  vom 

(a. 1468) meinem Buche „D ie Methoden

ist
h,

(Halbere*.,,u e, ,m der Bemessung der Einkommensteuer'' 
darf ¡n ■ ' t?1’ 1925) w iderfahrene Besprechung be-
stellung ®en Punkten der Entgegnung bzw. R ichtig-

yerfolgt1 d*e .Gesetzgebung bis zum letzten Termine 
auf c 9_< e’ .n nn Januar 1925 abgeschlossenen Buche 

erangezoo-pn* i'v Verordnung vom 10. November 1924 
'¡atürlici, r.,:r ' j D ie Betrachtung der Methoden konnte 
r.a in der «,,*1 besetz vom 24. März 1921 abschließen, 
Änderung e intrat ^  ®emessuDS in  der Folgezeit keine

"¡äguneen ,der Steuerformel kann aus folgenden Er- 
Pnysiof0e.j | lc" t  w illkü rlich  sein. Vor Erreichung des 
¡Intensität 611 f  xistenzminimums ist die Bedürfn is­
se Abnahm en r" .1 eh. Bei steigendem Einkommen w ird  
i j  raus -i1', der Bedürfnisintensität immer geringer.
■ yperlie] 1 *len die Abnahme in  der Form  einer 
n°n l aber -er r i rad der Abnahme ist n ich t festzustellen, 
(l ukehn,n„, !r  l ° lm ' Diese H yperbe lfo rm  w ird  in  der 
unreh lloo*;,!!16 Grundlage fü r  eine Steuerkurve, die nun 
’’’niiitiunio r ajnung des Steuerfufles und des Existenz- 
,.. 3. Wenn 1 tse,̂ e?t . w ird .
LUrfen n irb t eii tAritiker sagt, viele der G rundforderungen 
t,atln man ,, ü s absolut gerecht h ingestellt werden, so 
,i’s hat ,n;„Sf so verstehen, als habe ich das tun  wollen. 

®*°t keine au ^ g e le g e n .  A u f S. 77 steht der Satz: „Es 
h i4' Eine Gerechtigkeit.“
<1̂ 1 ich n ir Il le}thche Besteuerung von Mann und Frau 

‘Jo zu za|f|Cni |, Verlangt in  dem Sinne, daß beide das- 
sieSueUeruna m  hätten, vie lm ehr eine zusammengefaßte 
,  y \ doch nlr.t ydaushaltungsbesteuerung). Daraus kann 
J  Bien inj; 14 ergeben, daß Mann und Frau mehr Steuern 

de?n r ls VOr der Verheiratung. Yii 
y -uve rlili Y esamtveranlagune eine gerii 

(| 'Cl üieincr ’ ¡¡leier m it 5000 M. Einkommen
'■ zusam™ °nnel <s - 72) 2,05 %, m it 3000 M. 1,42%,

eine geringere Steuer, 
zahlt bei 4

3,47 % Steuern fü r  8000 M. Bei einer 
Be Steuer anlagung der beiden erg ib t sich fü r  8000 M. 

5. ¿ j“  r von nur 2,52 %
jBßer C luftliche Wirkung habe ich m it Absicht

' Bigkeif i f e a,ssen und mich au f das P rinz ip  der Ge- 
^ -g ru n lS h rä n k t.

¡¡egende'
sollte die ganze Materie vom Stand- 

Agende Fvufi1 s * unf?s f  ähigkei t geprü ft werden. D ie hierin  
¡‘¡en,“  es e'Jpielle ist vom Verfasser w ohl gesehen

E in iün
s°lcher

(S..77.)
¡B?elbeitrajr l ]le A rbeit schließlich — bedingt — als 

seiii Begrüßt w ird , so w o llte  sie eben nu r ein
D t. P. Naumann

dieZ? Ziffer 1 n - ------------
Ex; ¿gaben ,’ i 16 f genügt wohl der Hinweis, daß z. B.
knn rtlzminin!lbei die tatsächliche Höhe des steuerlichen 
ga„ (d*> nur nnd die K r it ik ,  die der Verfasser daran
«iinf?- sPatere F * :z?mber 1923 ge führt sind, während die 
W  ¡¡¡l8en Beir, tw ’ekhmg, die den P rinzip ien einer ver- 
a]o jPüe de« v ssai|g des steuerlichen Existenzminimums 

e Bestin,: erfüssers unzw eife lha ft v ie l näher kom m t 
y mnngen der In fla tionsze it, n ich t m itgete ilt

es° * s,ejü  kam ?’ .die W a h l der S teue rfo rm e l m il lk ü r -  
B0.|,üldlose ];'f,’ v|uBe ich  n ic h t behauptet. W o h l aber g ib t 
U n ^ i s i n t e m »  <be der B ed ingung genügen, daß die 
die ¿lu iilirj,,,,,, • ,ln  der F o rm  einer H yp e rb e l ab n im m t, 
s t i „ , ed ü rfn is ;ü*181t selbst der Satz n ic h t beweisbar, daß 

y d e n  r n a l h nsJ tä t  k o n t in u ie r l ic h  nach einem be- 
SgJtp t  Z if fe r  3 Gesetz abn im m t.

Schlußwort

69
v̂/Gr 7  1 vjcoci/i ciuiiiiii 1111.

\ des BnoTyW7lî  k?nn ich m ich wohl begnügen, 
Sek1.!.,'Gr nicht '!!? zu zitieren: „Rieseneinkommen brau- 
üi0t. d,en, wenn a ^f^ächst der V olksw irtschaft keinen 
achw binah hin«?«™., Einkommenzuwachs dieser Einkom-
Ünk* Werden Y e|g®steu.ert w ird . N ur muß darauf ge- 

ti in i0111 tuen . ¿ensiten m it m ittle rem  und großem
Werden“  .’ ’T  d ire r Freude an der P roduktion ge- 

kci^Politischc V  i as si nd doch ziem lich eindeutige 
eB Pall ausre iherungen, deren Begründung aber auf

Zu Z iffer 4. H ie r lieg t ein offenbarer Rechenfehler 
D r. Naumanns vor. E in Ehepaar zah lt in  dem von ihm  
angenommenen Beispiel bei getrennter Veranlagung 
na tü rlich  n ich t 3,47 %, sondern das gewogene arithm e­
tische M itte l von 2,05 % und 1,42 %, d. h. 1,81 % E in ­
kommensteuer, wesentlich weniger also als bei Zusam­
menveranlagung; dies Ergebnis ist ja  auch selbstverständ­
lich, da bei Zusammenveranlagung die Progression vie l 
stärker zuungunsten beider w irk t  als bei E inzelver­
anlagung.

Es g ib t eine ganze Schule in  Deutschland, die Probleme 
der Einkommensteuer ausschließlich unter dem Gesichts­
punkt betrachtet, einen mathematisch möglichst eleganten 
T a r if herauszuarbeiten. Daß dabei die w ichtigsten 
Fragen, die ökonomischer und vor allem auch technischer 
N a tu r sind, übersehen werden, sollte in  meiner Rezension 
betont werden. __r

HJictfdjnftsübfecotuc
Seidel, D r. Hans Joach im : D er b ritische M anda t- 

staat Pa lästina im  Rahmen der IV e ltio ir ts c h a ft, 
B e rlin -L e ip z ig , V e rlag  W a lte r de G ru y te r &  Co., 
136 S. —  P re is 6 R M .
Es ist unmöglich, ein Buch über Palästina zu schreiben, 

das aktuell ist. A lle  Schriften, die sich m it diesem Lande 
beschäftigen, müssen notwendigerweise im  Augenblick des 
Erscheinens veraltet und können nur noch historisch in te r­
essant sein. Denn nirgends sind alle D inge außer Boden 
und K lim a  von Jahr zu Jahr solchen Veränderungen 
ausgesetzt w ie dort. Seidel hatte das Unglück, die w ir t ­
schaftlichen Studien fü r  seine A rbe it in  einer Zeit abzu­
schließen, der solche Veränderungen in  einem bis dahin 
selbst in  Palästina n ich t bekannten Umfange bevorstanden. 
Und obwohl die Daten, die er angibt, fü r  damals rich tig  
sind (die Tatsachen allerdings nur unvollständig und etwas 
einseitig berichtet), sind sie fü r  heute bereits vollkomm en 
falsch. E in  Beispiel: Seidel g ib t die Zahl der Juden 
nach der o ffiz ie llen  Volkszählung vom 1. September 1922 
m it etwas über 83 000 an, sie beträgt je tz t annähernd 
137 000. Mangelnde Analyse des Zahlenmaterials verle itet 
ihn außerdem zu falschen Schlüssen, die inzwischen durch 
die Tatsachen dementiert sind. E r fo lgert aus der re la tiv  
starken Auswanderung im  Jahre 1923, ca. 50 der 7400 E in ­
wanderer, das nur K erntruppen von „P ionieren“  (wobei 
er an landw irtschaftliche  A rbe ite r denkt) in  Palästina eine 
Existenzm öglichkeit finden könnten. Aber in  den Jahren 
1924 und 1925 wanderten 11800 und 37 000 Juden ein, bei 
einer Auswanderungsquote, die unter 10% lag. Und diese 
Im m igranten waren in  ih re r großen Mehrzahl Fabrikan­
ten, Handwerker und Händler, die im  Lande ihre  Existenz 
gefunden haben. Hätte er die Auswanderer von 1923 
rich tig  analysiert, dann hätte er gefunden, daß es sich 
bei ihnen n ich t um Rückwanderer, sondern zum weitaus 
größten T e il um alteingesessene Elemente aus bestimmten 
Gegenden des Landes und aus bestimmten sozialen Schich­
ten handelt, die durch die w irtscha ftlichen  Auswirkungen 
der politischen Veränderungen ihre Existenzbasis ver­
loren hatten. E r hätte dann seinen Trugschluß vermieden. 
Ebenso überholt ist seine Ansicht von der U nm öglichkeit 
einer Industrialisierung  des Landes. Denn gerade seine 
fabrikatorische Entw ickung ist seit 1923 besonders groß 
gewesen. Betrachtet man die Zahl der Betriebe, das in ­
vestierte K ap ita l, den K ra ftverbrauch und die A rbeiterzahl 
als Maßstab, dann verh ie lt sich der industrie lle  Standard 
des Landes in  den Jahren 1921, 1923 und 1925 w ie 1 : 2 : 5 .  
A u f vö llig  ungenügender M ateria lkenntnis beruhen Seidels 
Angaben über den Kapitalzufluß. E r n im m t da fü r den 
Jüdischen Nationalfonds als Maßstab, eine zionistische 
Institu tion, die ausschließlich fü r  Bodenerwerb bestimmt 
ist. D a seine Einnahmen von 1920 bis 1922 von 162 auf 
80 000 P fund gesunken waren, meint er, daß der K u lm i­
nationspunkt der K ap ita le in fuh r überschritten sei. Dabei 
hätte er sich le ich t überzeugen können, daß das gesamte 
Einnahmen- und Ausgabenbudget der Zionistischen Exe­
ku tive  a ll’ die Jahre nur wenig schwankte, w e il sich die 
Einnahmen aus anderen Positionen erhöhten. D ie E in ­
gänge des Nationalfonds sind übrigens von 1923 ab w ieder 
dauernd gestiegen und erreichten 1925 die Rekordhöhe 
von einer V ierte lm illion . Dabei repräsentiert das Z ion i­
stische Budget nu r einen B ruchte il der in  das Land 
fließenden Gelder (vie lle icht 25%). Der A n te il der
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Investitionen P r iv a te r  ist dauernd im  Steigen (siehe die 
E ntw ick lung der Depositenkonten bei den Hauptbanken) 
und hat im  Jahre 1925 ebenfalls einen Rekord erreicht.
— Alles dies ist n ich t etwa als V o rw u rf gegen Seidel ge­
sagt, der sich bemühte, eine schwierige Materie sachlich 
zu behandeln, sondern um an einem ausgezeichneten Bei­
spiel zu zeigen, daß es unm öglich ist, auf G rund einer 
gegebenen S ituation Aussagen über ein Land wie Palästina 
zu machen, dessen w irtschaftliche  E n tw ick lung  (zu seinem 
G lück) n ich t mehr konsolid iert, sondern stark in  F luß 
gekommen ist und von K rä ften  außerhalb seiner Grenzen 
stärker bestimmt w ird  als von seinen sehr schwachen 
eigenen.

B e r lin  '  E rn s t G . D a v is

M ém orandum  sur les balances des paiements et sur
les balances du  commerce ex té rieu r 1910— 1924.
Vol. I .  Balance des paiem ents et tab leaux som­
maires du commerce. G en f 1925. 191 S. -—
P reis 5 F rcs.
D ie Zusammenstellung des Völkerbundes über die Zah­

lungsbilanzen der einzelnen in  ihm  vereinigten Länder 
ist um so w ertvo ller, als das M ateria l da fü r auf Grund 
eines allgemeinen, von der Völkerbundsstelle ausgearbei­
teten Schemas, also nach einheitlicher Methode 
von den Ländern geliefert w ird . In  dem vorliegenden 
Band, in  dem sich übrigens so große Staaten wie England 
und Frankre ich n ich t bete ilig t haben, sind von besonde­
rem Interesse fü r  Deutschland die Angaben der Ver­
einigten Staaten, unter denen sich auch eine 
Tabelle über die Verteilung des Kapitalexports
an die einzelnen Schuldnerländer Amerikas be­
findet. Man w ird  m it einigem Interesse den Angaben 
über die deutsche Zahlungsbilanz entgegensehen, fü r  die 
Deutschland durch seine statistischen Stellen nach seinem 
E in tr it t  in  den Völkerbund ho ffen tlich  ein wissenschaft­
lich  möglichst einwandfreies M ateria l lie fe rn  w ird . 7?.

îÊmgcgcmgcne
Die Redaktion behalt sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Handbuch der Finanzmissenschaft. In  Verbindung m it 
zahlreichen Fachmännern des In - und Auslandes heraus­
gegeben von Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 7. L ie fe ­
rung ( i. Band: Bogen 19—21). Tübingen 1926. Verlag 
von I. C. B. M ohr (Paul Siebeck). Subskriptionspreis 2 RM.

Haußmann, Dr. F ritz : Grundlegung des Rechts der 
Unternehmens-Zusammenfassungen. Mannheim-Berlin- 
Leipzig 1926. Verlag I. Bensheimer. IX  u. 200 S. — 
Preis geh. 8 RM., geb. 10 RM.

Heller, Prof. Dr. W olf gang: Nationalökonomie (Theorie 
und Geschichte). E in  Nachschlagebuch fü r  Theorie und 
Praxis. Halberstadt 1926. H. Meyer’s Buchdruckerei. 193 S.

Hermannsdorfer, Dr. F ritz : Versicherungsunter­
nehmungen und Konzentration. Eine Studie über die 
Stellung der Versicherungsunternehmungen im  heutigen 
W irtschaftsleben. V erö ffentlichungen des Deutschen Ver­
eins fü r  Versicherungs-Wissenschaft. H e ft X X X V II. (Aus­
gegeben Februar 1926.) B erlin  1926. Verlag von E. S. 
M itt le r & Sohn. 90 S.

In -e n  U itv o e r .  Llandels-Economisch Weekblad voor 
Nederland en z ijne  Kolonien. Jubiläumsniunmer 1916— 
1926. Herausgegeben von N. V. Uitgeversmaatschappy 
„Am sterdam “ . Januar 1926. 144 S.

Koppe, Dr. F ritz : Das Gesetz zur Aufbringung der 
Industriebelastung (Aufbringungsgesetz) m it sämtlichen 
Durchführungsbestim m ungen und Erlassen. F ü r die 
Praxis erläutert. B erlin  1926. Industrieverlag Spaeth 
& Linde. 207 S. —  Preis geh. 4 RM., geb. 5,20 RM.

Latrille, Dr. E. : Der berufsständische und der Räte­
gedanke in ihrer Beziehung zur modernen Staatsidee. 
Berlin  1926. C arl Lleymanns Verlag. 27 S. — Preis 2 RM.

Leoy, Hermann: Der Weltmarkt 1913 und heute. 
Berlin-Leipzig 1926. Verlag von B. G. Teubner. IV .u . 116 S.
— Preis 4 RM.

Mansfeld. Gedenkschrift zum 725 jährigen Bestehen 
des Mansfeld-Konzerns. Verfaßt von D r. W alter H o ff-

Nr. 1°

mann. Herausgegeben im  A u ftrag  der Maus fehl A" 
fü r  Bergbau und Hüttenbetrieb Eisleben und der J . 
feldscher Metallhandel A.-G. B erlin  1926. Ecksteins 
graphischer Verlag. 187 S. jeS

Mémorandum sur les balances des paiements et suc  ̂
balances du commerce extérieur. 1910— 1924. R '
Herausgegeben vom Völkerbund. Genf 1925. 191 jV  „

Nertinger, Josef: Zwischenbilanzen. Zweck, >* 
und Technik der Monatsbilanzen. M it zahlreichen “ 
spielen und drei Beilagen. Zweite, verbesserte Au . 
4.—7. Tausend. S tu ttgart 1925. M uth ’sche Verlags'5 
liandlung. 38 S. — Preis 2,20 RM. jgn

Pribram, Prof. Dr. Karl: Probleme der internation 
Arbeitsstatistik. H e ft 14 der K ie ler Vorträge, ge| ‘a ■ ,p 
im  W issenschaftlichen K lub  des Institu ts  fü r  W e»v̂ ]S, 
schaff und Seeverkehr an der U niversitä t K iel. ‘ 
gegeben von Prof. D r. Bernhard Harms. Jena 
Kommissionsverlag von Gustav Fischer. 16 S.

Reichs-Versicherungsordnung m it Anmerkungen. _ 
ausgegeben von M itg liedern des Reichsversicherungsa^
Bd. IV , Invalidenversicherung (Viertes Buch der * g 
Berlin  1926. Verlag von Julius Springer. V I I I  u. 2 

Schliephacke, Konrad: Die Beseitigung der Ißnd g
schaftlichen Kreditnot. E in  w ichtiges M itte l zur Sich® 
unserer Volksernährung. B erlin  1926. Verlagsbuch5t 
lung Paul Parey. 26 S. — Preis 1,50 RM. ,ltls

o. Schoenaich, Dr. h. c. Freiherr: Lebende eX's
Sowjet-Rußland. 2. Auflage. Halberstadt 1926. H. Me> 
Buchdruckerei. 120 S. — Preis 2,75 RM. . a]tj '

Schweizerisches Finanz-Jahrbuch 1925. X X V IL  J v£),, 
gang. (Abgeschlossen Ende 1925.) Herausgegeben 
Prof. D r. I. Steiger. Bern 1925. Verlag von Zimnieru 
& Cie. XXXV  u. 778 S. — Preis 22 Schw. Franken. gip

Vormerck, D r. K a rl: D ie m irtschaftsfriedliche
nehmerbemegung Deutschlands in  ihrem Werden u ß ,gj:, 
ihrem Kampf um Anerkennung. Eine kritische , 
suchung. M it 1 Tabelle und 1 graphischen Darste 
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. V I u. D9 
Preis 6 RM. . ,Mage

W ulff, Hans: Buchführung und Bilanz als Gm ' eth 
fü r  die Steuer. B erlin -W ien 1926. Industrieverlag ■ ”
& Linde. 256 S. — Preis geh. 4,80 RM., geb. 6 RM- 

Zeitungs-Katalog, 1926. 52. Auflage. Annoncen'
d ition  R udo lf Mosse. Berlin . ,sCßen

Seehafenoerkehr und Binnenschiffahrt im Deu ^ j rt- 
Reich 1915 und 1922. (G rundkarten der deutsche» j[en 
schaft.) Dargestellt au f G rund der S ta tis tik  des c*eUy el-laii 
Reiches von Prof. Dr. E. Tiessen. Berlin  1925.

in

von Reimar Ilobb ing . — Preis 25 RM. undShirras, G. F ind lay  (Bombay): Volkseinkommen p0nj1’ ' 
Steuerung. Vortrag, deutsch herausgegeben von M- Jw ton 
M it Diskussionsreden von S ir Josiali Stamp, , spi»8's' 
u. a. und einem Anhang über den Finanzbela ( ([es
vergleich von A lberto  P ire lli, ehemaligem i e i 
Dawes-Komitees. Jena 1926. Verlag von Gustav 
V I I I  und 71 S. — Preis 3,60 RM. -n deT

Trömel, Dr. Werner: Kartell und Preisbildung \ [ it
deutschen Geschirr- und Luxusporzellanindustri • y e^t.
3 schematischen Darstellungen und 2 Kurven g 
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. X I I  U»d 
Preis 7 RM. gJl

Versicherungs-Wissenschaftliches PriifungsTO jggigeI1 
den deutschen Hochschulen. Sammlung der einsC „  dcS 
Vorschriften. H eft X X X V  der Veröffentlichung« g ^ jjn
Deutschen Vereins fü r Versicherungs-Wissenscha
1925. Verlag von E. S. M itt le r & Sohn. 158 S.

. b. H., B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. SW, Ä  "
: Dresdner Bank, » e^ sl‘ enhaSc w  68 R » tersih U r. I 9' u- [ & Reimers G. m. b. H., B e rlin  SW 6». ßeuths* 

zciycnunnuiuue: Karo-Reklam e G. m .b .H ., B e rlin  auch P.r̂
igt eingesandte M anuskrip te ü b e rn im m t die P r & ^ t e l l u n *  H  1**
{t, keine V e ran tw ortung . Bezugspreis: Bei Postzus h M- ** 
Zusendung du rch  S tre ifband im  In land  und  ü s i t

schaft und  Geschäft“ G. m.
B e rlin  58914. — Bankkonto: 
m ark t. — Druck: G ehring & Reimers G. m. 
Alleinige Anzeigenannahme : Karo-Reklam e G. m. b.
Für u nve rla n f 1 ' ----- “ * ” -------
p o rto  b e ilie g l, -------- —
Q uarta l, bei Zusendung du rch  Streif

Ausland M. 13.—.



Treuhänder
Aktiengesellschaft
ßEftHN w, französische Sfr. 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung

Liquidation
Holding-Aufgaben

^ ^ S g c o m a D a D c x a D o a a o o ü C D

Insbesondere:
e Beratung -  Organ!* 

safionsfragen ::

ba r m e r  b a n k -v e r e in
H insberg, F ischer & Com p.

Kommanditgesellschaft auf A ktien, 
Barmen-Düsseldorf.

^ r m i t K0a* fm?.n<liti.sten unserer Gesellschaft werden 
der dul Grund des Gesellschaftsvertrages zu

rd
ein ent,ichen Generalversammlung

welche am Donnerstag, dem 8. A p r i l  
G ü s s e l ,, u t?Ss U hr, im  Bankgebäude in 

d o r f ,  B re ite  Straße 25, stattfindet.
1. V o r iQ„  j T a g e s o r d n u n g :

W  ge der B ilanz und der Gewinn- und V e r­
des Cp u ^ g  4ür. das Geschäftsjahr 1925 sow ie 
G es p i i!S u sberichtes der persönlich haftenden 

2 cates cha^ er und des Berichtes des Aufsichts-

B d a n /F a s s u n g  über die Genehmigung der 
über ucßst Gewinn- und Verlustrechnung und 
Gespukt. Entlastung der persönlich haftenden 

3. Besntvi.,CRfa^ er und des Aufsichtsrates.
^ Rewinnes SSUng td)er die V e rte ilung  des Rein-

l i Ä W  des Ausscheidens zw eier persön- 
5. \Vahif ! tender Gesellschafter.
6' Ä nde r,m iUm A n ^ ic h te ra t

entsnrpf.i?Gn,i d?s Gesellschaftsvertrages (§ 1 
§ 8 den zu 4 gefaßten Beschlüssen,
haftendp!friZuni? der E in lagen der persönlich 
Paniormo , es„el l schafte r in  R eichsm ark s ta tt in  
-gen J f j ^ s e t z u n g  der V ergü tun­

weiche der Generalver-s?nimlunir h ^ n d it is te n ,  welche der Generalver- 
einer der nn^üv0™ ®  w ollen, haben ih re  A k tie n  bei 

s p ä t  p h?enannten Stellen bis 
P o s t e n s  z u m  1. A p r i l  1 9 2 6

S fe rlegen: eßlich
G fisseldorf1'  w.Wa' aa aBen anderen in  Betracht 

kommenden Plätzen bei den Nieder- 
assungen des Barm er Bank-Vereins, 

v.1SSeld,?.r t  außerdem bei dem 
Bankhaus S iegfried Fa lk ,

Berliner
HandeI$Ge§ell§chaft

Kommanditgesellschaft auf A ktien

Bank
errichtet 1856

BERLIN W 8
B eh ren str. 32 — 33
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Sfadibflro
I mil Siahlkammer
I  BERLIN W  8

Charlottenjtr. 33
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in  B e rlin  bei der D irec tion  der Disconto-Ge- 
sellschaft, der D arm städter und Na­
tionalbank, der B e rlin e r Handels­
gesellschaft, den F irm en  S. B le ich­
röder, D elbrück Schickler & Co. und 
H ardy & Co. G. m. b. H., 

in  Cassel bei dem Bankhaus H. Schirmer, 
in  Essen außer bei unserer Zw eigste lle  bei 

dem Bankhaus Simon H irschland, 
in  F ra n k fu r t außer bei unserer Zw eigste lle  bei 

am Main dem Bankhaus S. & H. Goldschmidt, 
in  H am burg bei der Norddeutschen Bank, 
in  K ö ln  außer bei unserer Zw eigste lle  bei

dem Bankhaus J. H. Stein, 
in  Le ipz ig  bei der A llgem einen Deutschen 

Credit-Anstia lt und deren F ilia le n  
in  Chemnitz, Dresden, Gera-Reuß, 
H a lle  a. S., Magdeburg und Plauen 
im  Vogtland,

in  München bei der Bayerischen Hypotheken- 
und Wechselbank, dem Bankhaus 
H a rdy  & Co. G. m. b. H. Kom m andit-

fesellschaft,
w ei dem Bankhaus A nton Kohn, 

in  S tu ttgart bei der W ürttem bergischen Bank­
anstalt, der D irec tion  der Disconto- 
Gesellschaft,

in  E lberfe ld  bei dem Bankhaus von der H eydt- 
Kersten & Söhne,

in  Amsterdam b. d. Amsterdamschen Discontobank.
An Stelle der A k tien  können auch H in te r­

legungsscheine der Reichsbank, der Bank des Ber­
lin e r Kassenvereins oder eines deutschen Notars 
b i s  s p ä t e s t e n s  3. A p r i l  1 9 2 6  e i n ­
s c h l i e ß l i c h  bei der Gesellschaft eingereicht 
werden.

D ie Leg itim a tion  zu der Generalversammlung 
w ird  alsdann von  der Gesellschaft den H in te r­
legern ausgehändigt.

Barmen,
Düsseldorf, den 4- M ärz 1926-

Der A u fs ich tsra t: 
Justizrat Dr. W e s e n f e l d ,  

Vorsitzender.



MINIMAX
AKTIENGESELLSCHAFT

S o n d e r lö s c h e r

Auto -  M inim ax
fü r  m o to rb e tr ie b e n e  Fahrzeuge

S o n d e r lö s c h e r

T etra -M in im ax
fü r  H och spannungsan lagen

B E R L I N
N W  6

Schiffbauerdam m  2 0
(B . 6 0  I )

Handfeuerlöscher
— ^ m fü r  a lle  A rte n  von  E n ts te h u n g sb rä n d en

L e ic h te s te
H a n d lic h k e it

Bestellschein
An den

V e r l ag  W i r ts c h a f t  und  Ges chä f t  G.m.b.H.
B E R L I N  SW 19

Beuthstraße 19.

Ich  bestelle h ierm it bis auf 'W iderruf ein A bonnem ent des „ M a g a z in  

der W irtschaft“ zum  Preise von M . IO.—  pro Q u arta l. D er Betrag folgt auf 

das Postscheckkonto des Verlages Berlin 58914.

N am e: — ................................ .......................... ....... ......

Genaue Angaben und 
deudiche Schrift erbeten.

O rt: 

Straße:


