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S o e b e n  e r s c h i e n :

Festgabe fü r Lujo Brentano
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naäföern Belege
Neunundzwanzig Beiträge über den Stand der 
deutschen und ausländischen sozialökonomischen 

Forschung nach dem Kriege.

Band I: Wirtschaftspolitische Ideologien.
Gr. 8°. IX, 390 Seiten.

Band I I :  Der Stand der Forschung.
Gr. 8®. X, 523 Seiten.

Preis der beiden über 900 Seiten starken Bände 
32 Mark, gebunden 39 Mark.

Mit Beiträgen von Prof. Amonn (Prag), Prof. Clay 
(Manchester), Prof. Brinkmann (Heidelberg) Prof. 
Gide (Paris), Prof. Nitti (Rom), Prof. Oppenheimer 
(Frankfurt a. M.), Prof. v. Schulze - Gaevernitz 
(Freiburg i. B.), Prof. Seligmann (New York), Prof. 
Adolf Weber (München), Prof. v. Wiese (Köln), 
Proif. v. Zwiedineck - Südenhorst (München) und 

vielen anderen.

H e r a u s g e b e r :  M. J. B o n n  u n d  M. P a l y i .

Von 29 hervorragenden Kennern des In - und Aus­
lands werden in  diesen beiden Bänden die w ir t­
schaftspolitischen Strömungen der Gegenwart sowie 
die Hauptprobleme der Nationalökonomie und der 

Stand ihrer Erforschung dargestellt.

»■• • Keine Festschrift zur Feier eines National- \ 
Ökonomen kann sich von so tiefem missen- j 
schaffliehen Ernst getragener Beiträge rühmen II 
wie die fü r  Lujo Brentano“ (Finanzpolitische 
Korrespondenz).
„■.. In  den zwei stattlichen Bänden ist ein 
Querschnitt durch die Wirtschaftswissenschaft 
gezogen, die kein Lehrbuch bieten kann . . . "
„ . . .  ein Werk, in dem das Wesentliche in 
knapper und klarer Weise gesagt is t . . . "
„ . . .  Eigentlich müßten alle diejenigen es be­
sitzen und studieren, die Po litik  unter höheren 
Gesichtspunkten als denen der Phrase und des 
Parteidogmas treiben wollen“  (8-Uhr-Abend- 
blatt).

„  . . .  ein über Zunftinteresse hinausgreifendes, 
schon durch seine Problemstellung dokumen­
tarisch hervorragendes Sammelwerk.“  (Der 
Querschnitt“  1926.)

„ . . .  Nach der Max-Weber-Erinnerungsgabe ist 
die vorliegende Festschrift die umfassendste, 
im Reichtum der Probleme vielfältigste Samm­
lung deutscher Gelehrtenarbeit, die w ir be- | 
sitzen.“  („L iterar. Handweiser“  1925126.)

S o e b e n  e r s c h i e n :

< B * o t 0  J m ö r i r f f  U n o p p

fönfufpung 
in einige fjßuptgeftiete 
öec Hntionolöfonomie

27 Beiträge zur Sozialwissenschaft.
8°. VI, 398 Seiten.

Preis 15 Mark. Gebunden 18,50 Mark.

*

I N H A L T :

I. -ffioiiftif -  II. .&ic'IanAnt6ettet in &ned)ifdyafi 
unfl Steifleii -  DI. ßrunäfcctfdiafi unfl ÄiMetfltii 

IV. <Bdöff)codc -  V. fieptet unfl fceunfle

★

„ . . .  Andere Lehrer unserer Wissenschaft hatten 
w ir bewundert, andere geachtet, andere ge­
scheut. Dieser allein gewann unsere Ehr­
furcht. In  alloermischender Zeit hat er, 
durchaus unangefochten von den Mächten des 
Tages und Jahres, sein B ild als Forscher, und 
nur als Forscher e rfü llt.“  „ . . .  als Norm sollten 
diese Abhandlungen lebendig bleiben und als 
Erinnerung, daß auch in Wissenschaften nur 
das im höchsten Sinne gilt, was Gestalt gewor­
den und also auch durch keinen Fortschritt 
aufzuheben ist.“  (Prof Dr. K urt Singer im 
„Hamburger Wirtschaftsdienst“  1926.)

★

„  .. Meisterstücke schriftstellerischer K unst. . .  
A u f jedem dieser Gebiete (Statistik, Agrar­
geschichte, Geldtheorie) hat er Überragendes, 
schlechthin Vollendetes und Bleibendes gelei­
stet und die Wissenschaft weiter getrieben.“  
(Dr. A. Schmidt-Hoepke in der „Deutschen 
Bergmerkszeitung“ .)

+

„ . . .  Diese Sammlung schwer zugänglicher 
Schriften ist ein ganz großes Geschenk." 
(„Finanzpol. Korrespondenz“ , Februar 1926.)



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT
♦ "Vereinigt m lI-/.PLUTUS,i' *

J A H R G A N G  I I  B E R L IN , D O N N E R S T A G , 29. A p r i l  1926 N U M M E R  17
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Das erste Q u a rta l 1926 ze ig t eine ständ ig  w e ite r ansteigende A k t iv i tä t  der 
H ande lsb ilanz, te ils  in fo lge  Zunahme der A u s fu h r, te ils  in fo lge  Abnahm e der 
E in fu h r. D ie  A u s fu h r ha t im  M ärz  sogar den M onatsdurchschn itt der V o r- _  
kriegsze it zum  ersten M ale  b e träch tlich  überschritten . W enn d ie  A k t iv i tä t  
in  diesem Grade anhält, so m uß auch das sogenannte T ransferprobtem  als

gelöst gelten.

r in à 'p iÀ

<
M

D ine deutschen A ußenhande lsz iffe rn  fü r  den 
arz 1926, d ie  in  diesen Tagen v e rö ffe n tlic h t w u r- 

(. en> geben Veranlassung, d ie  E n tw ic k lu n g  von 
m port und  E x p o r t w ieder e inm a l zusammenhän- 

Sßnd zu betrachten. Zum  le tz ten  M a l is t in  diesen 
41 m ten das Gesamtergebnis des Jahres 1925 e rö rte rt 
Worden (in  N r. 5), —  eine Analyse, die um  so no t­
wendiger w a r, als gerade damals, Dezember 1925,

der Saldo des deutschen Außenhandels zum  ersten 
M a l a k tiv  geworden w ar. A b e r w ährend  im  D e­
zember 1925 n u r e in  A k tivsa ld o  von 36 M ill.  M. 
zu verzeichnen gewesen w ar, sind w ir  im  M ärz  1926 
bis zu e iner A k t iv i tä t  von 278 M il l .  fo rtgesch ritten ; 
und zw ar, w ie  das nachfolgende S chaub ild  erkennen 
läß t, in fo lge  e iner auseinanderstrebenden Bewegung 
der A u s fu h r und der E in fu h rk u rv e .

'! ô'ÜÜ M i LI innen Mark
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D ie  E in fu h r, d ie im  Dezember noch 758 M il l .  M. 
e^Iu g, ha t sich b is zum  M ärz a u f 645 M il l .  M ■ ge- 

Sy J '^ t.  D ie  A u s fu h r  dagegen, d ie  im  Dezember bei 
4 M ill.  h ie lt, is t im  M ärz bis a u f 923 M il l .  gestiegen. 
Das u n z w e ife lh a ft E rfre u lic h e  an dieser E n t­

w ick lu ng  is t zunächst o ffe nb a r der F o rts c h ritt der 
j Usfu h r. D ie  K u rve , d ie  aus unserem Schaubild  

t'rvorgeht, is t in  ih re r  beharrlichen  Tendenz nach 
°ben w ährend  der ganzen D auer der S tab ilis ierungs- 
ßeriode an sich schon rech t im posant zu nennen. 

M sächlich is t im  M ärz  sogar der M onatsdurch- 
P‘l ^t der V o rkriegsze it übe rsch ritten  w orden, —  

j ' °  ei  man im  Auge behalten muß, daß die V or- 
1 W'gsziffern sich a u f das größere D eutsch land von

ehedem beziehen, w ährend  die heutigen Z iffe rn  
a lle rd ings a u f Basis der erhöhten  Nachkriegspre ise 
stehen. A be r auch bei Zerlegung der A u s fu h rz iffe r  
in  einzelne K a tegorien  e rg ib t sich eine begrüßens­
w erte  E n tw ic k lu n g :

Ausfuhr (Millionen Mark):

Lebensmittel 
u. Getränke

Rohstoffe u. 
halbfertige 

Waren
Fertige
Waren

Monatsdurch­
schnitt 1925

43,0 136,7 552,1

Januar 1926 66,2 159,2 568,3
Februar 1926 50,3 167,4 564,1
März 1926 45,2 190,5 686,4
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Aus unserer Zusam menstellung geht hervor, daß 
die hauptsäch lichste  Steigerung a u f dem Posten 
„ Fertige  W aren“  e ingetreten ist, daß also gerade der­
jen ige  T e il der A u s fu h r sich besonders gehoben hat, 
von dem das am meisten zu wünschen ist, näm lich  
der E x p o r t von W aren, in  denen eine re la t iv  hohe 
Quote von A rbe its le is tung  steckt.

Was die E in fu h r  anbelangt, so is t ih r  Rückgang 
n ich t so zw e ife ls fre i zu bewerten, w ie  die Steigerung 
der A u s fu h r. E in ige  Stim m en haben sich erhoben, 
die in  dem R ückgang des Im po rts  e in  Verarm ungs­
zeichen sehen w ollen . W ir  g lauben aber, daß eine 
solche B eurte ilung  zum indest v e rfrü h t  ist. Denn 
nachdem d ie  E in fu h r, w ie  aus unserer G ra p h ik  k la r  
w ird , von Ende 1924 bis Ende 1925 ständig, und zw ar 
te ilw e ise ganz enorm, über V o rkriegsdurchschn itt 
lag, is t es zunächst e in  ganz n a tü rlich e r V e rla u f, daß 
auch e inm al e in  paar M onate der Z u rückha ltung  fo l­
gen, in  denen das Land  von den vorangegangenen 
Ü berim porten  lebt. Außerdem  aber is t es fra g lich , in ­
w ie w e it d ie  V o rk rie g se in fu h r Deutschlands gegen­
w ä rtig  übe rhaup t noch als N orm  gelten kann. D ie  
deutsche W ir ts c h a ft ha t sich seit dem Jahre 1913 au f 
sehr v ie len  Gebieten von E in fuh rno tw en d ig ke ite n  
fre igem acht, —  man denke zum  Beispie l n u r an 
S ticks to ff — , es is t also m öglich , daß sich die E in ­
fu h r, ohne jede Verbrauchse inschränkung, a u f einem 
n iedrigeren  N iveau  stab ilis ie ren  w ird , als sie vor dem 
K riege  innehatte.

Außerdem  e rg ib t auch die E in fu h r, in  E inze l­
kategorien zerlegt, im  großen und ganzen ein b e ru h i­
gendes B ild . D ie  E in fuh rm in de ru ng en  aus den P ositio ­
nen „Lebensm itte l“  und „F e rtig e  W aren“  haben zw e i­
fe llos n ich ts A larm ierendes an sich. D ies sind n ich t 
e igen tlich  erwünschte E in fuh rka tego rien , voraus­
gesetzt, daß die E rnährungslage des Volkes n ic h t ge­
lit te n  hat, was insgesamt w oh l n ich t der F a ll sein

w ird . D e r R ückgang in  der Position  „ Rohstoffe "  
aber d ü rfte  gerade a u f d ie  zuvor erwähnte, w e it­
gehende Voreindeckung  zu rückzu füh ren  sein. Und 
es scheint uns, daß übe rhaup t keine große W a h r­
sche in lichke it besteht, daß notwendige R ohsto ffe in ­
fuhren  jem als unterlassen werden können.

Einfuhr (Millionen Mark) :

Lebensmittel 
u. Getränke

Rohstoffe u. 
halbfertige 

Waren

Fertige
Waren

Monatsdurch­
schnitt 1925

536,0 522,8 167

Januar 1926 224,4 378,2 99,7
Februar 1926 227,1 333,5 97,0
März 1926 220,0 331,6 85,6

Im  ganzen d a r f also m it z iem licher Bestim m the it 
gesagt werden, daß die H ande lsb ilanz auch in  den 
d re i ersten M onaten des lau fenden Jahres eine k rä f ­
tige Tendenz zeigt, sich den w irtsch a ftlich e n  N o t­
w end igke iten  Deutschlands anzupassen. D aß eine 
a k tive  H ande lsb ilanz an sich  a lle rd ings der sichtbare 
A usd ruck  d a fü r ist, daß eine W ir ts c h a ft un te r großen 
Zah lungsve rp flich tungen  ans Aus land  steht, während 
reiche W irtsch a ften  im  allgem einen passive H an­
delsbilanzen zu haben pflegen, is t in  dieser Z e it­
s c h rift schon h ä u fig  e rk lä r t worden. Außerdem  muß 
d a ra u f hingewiesen werden, daß, w enn die A k t iv i ­
tä t in  ih re r  je tz igen  Höhe anhä lt, jede sogenannte 
Transfe rschm ie rigke it beseitigt is t — : eine A k t iv itä t  
von run d  280 M illio n e n  im  M onat g le ich  3,3 M il l ia r ­
den im  Jah r w ird  die T rans fe rie rung  selbst d e rje n i­
gen Reparationen ohne S chw ie rigke it gestatten, die 
fü r  die N orm a ljah re  vorgesehen sind. D ie  A n ­
nahme, daß die R eparationen n ich t trans­
fe r ie r t werden können —  eine Annahm e, die vom 
„M agazin  der W ir ts c h a ft”  stets bezw e ife lt w u rde  —'» 
e rw eist sich also auch im  L ich te  dieser S ta tis tik  als 
w en ig  s tichha ltig .

Htaßecfcaft oftec Rofjle?
Üon 3 r .  Ö. IRut^efiuö

D ie  lan d lä u fig e  A n s ich t, daß durch  Ausnützung der deutschen W asserkräfte  
b illig e  E le k tr iz itä t erzeugt und Kohle gespart werden könnte, is t fa lsch. D a  
d ie  H erste llung  von W asserkraftan lagen im  allgem einen fü n fm a l so teuer is t 
rvie d ie  von D a m p fk ra ftw e rk e n , haben die meisten P ro jek te  fü r  W asse rk ra ft­
w erke  keine Aussicht a u f R e n ta b ilitä t. Ih re  A u s fü h run g  w ürde  also zu einer 
bedenklichen Beanspruchung des K a p ita lm a rk ts  führen , d ie  Lage des K oh len­
bergbaus verschlechtern und das d o rt investie rte  K a p ita l w e ite r entwerten.

D ie  G ew innung  e lektrischer Energie is t e iner 
von den W irtschaftszw e igen, deren G esta ltung a u f 
das ganze ökonomische Leben eines Volkes und  
Staates von w e itre ichendem  E in flu ß  ist. Bei dem 
s ta rken  E in flu ß  der E le k tro w irts c h a ft a u f d ie  a llge­
meine in d u s trie lle  P ro du k tion  m uß es e in  selbstver­
s tänd licher G rundsatz jede r v e rn ü n ftig e n  W ir t ­
sch a ftspo litik  sein, daß d ie  Energieerzeugung in  
Bahnen gelenkt und  a u f W egen gehalten w ird , die

ih re  höchstm ögliche R ationa lis ie rung, ih re  äußerste 
W irts c h a ft lic h k e it als unve rrückbaren  Z ie lp u n k t  
haben; jede r E rfo lg  e iner ra tio ne lle n  E le k tr iz itä ts ­
w ir ts c h a ft is t zugle ich ein E rfo lg  fü r  d ie  R a tio n a li­
sierung der G esam tw irtscha ft. Es is t denn auch sehr zu 
begrüßen, daß in  der le tzten Zeit in  den E rö rte ru n ­
gen in  der Presse, in  Verbänden, Versam m lungen 
usw. d ie  m it der deutschen E n erg ie w irtsch a ft zu­
sammenhängenden Problem e im m er lebhafte re  Be-
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Achtung fin d e n  und  daß die „ö ffe n tlic h e  M einung" 
sich m ehr und m ehr m it ihnen  zu beschäftigen be­
g inn t. D ie  m ann ig fa ltigs ten  Fragen sind in  le tz te r 
Zeit aufgetaucht oder auch n u r erneut in  die D is ­
kussion gew orfen  w orden: der wachsende E in flu ß  
der ö ffe n tlic h e n  H and  a u f die Stromerzeugung und 
S trom verte ilung, die reg ionalen und p a rtik u lä re n  
K o n flik te  zw ischen einzelnen Erzeugungsgebieten 
und Verte ilungszentren , die N o tw e nd igke it der 
Schaffung einer Reichsstelle, d ie  der drohenden V e r­
zette lung in  der te ilw e ise  s ta rk  p a rtiku la ris tisch e n  
Stromerzeugung und  -Verte ilung vorzubeugen be­
s tim m t sein w ürde  u. a. m. M e rk w ü rd ig  is t dabei 
uur, daß. bei a ll diesen E rö rte rungen  eine Frage der 
deutschen E n erg ie w irtsch a ft in  einen H in te rg run d  
verbannt b le ib t, den sie ih re r  ganzen Bedeutung nach 
n ich t ve rd ie n t: d ie  Frage: W asserkra ft oder Kohle, 
°der, m it  anderen W orten : w ird  und so ll sich die  
deutsche E nerg iew irtscha ft bei der Stromerzeugung
Vorwiegend a u f Kohlenbasis, also a u f E le k tr iz itä ts ­
gew innung durch D a m p f k ra f t  oder a u f Wasser- 
k ra ft  stützen?

D e r Fachm ann w ie  der La ie  werden sich er­
innern, w ie  in  den Jahren nach dem ung lück lichen  
Ausgang des Krieges ein großer T e il der E rö rte ru n ­
gen, die über die deutsche E n e rg ie w irtsch a ft g e füh rt 
Wurden, von einem unverkennbaren  siegesgewissen 
W asserkraftop tim ism us  —  w enn die P rägung dieses 
P o rtes  e rlaub t is t —  getragen w ar. A llen th a lb en  
begegnete m an der A nsicht, daß in  den deutschen 
W asserkräften die ungeheuren Energ ien schlum m er­
ten, die n u r durch  den Ausbau geweckt und n u tz ­
bar gemacht zu w erden brauchten, um  sogleich das 
ganze w eite  D eutsch land m it b ill ig e r  E le k tr iz itä t zu 
beglücken. Von k r it ik lo s e n  G eistern —  zeitweise 
v ie lle ich t auch von Interessenten! —  gefördert, en t­
stand so eine A r t  W asserkraftpsychose, die in  der 
Kohlennot der In fla tio n sze it naturgem äß eine starke 
Stütze fand, und  der gegenüber sich kaum  jem als 
eine hemmende K r i t ik  hervorgew agt hat. U nd  heute 
u°cb is t der La ie  v ie lfa ch  der A ns ich t, e in  „ f lie ß e n ­
des Gewässer“  sei e in D ing , an das man n u r ein 
K ra ftw e rk  zu bauen brauche —  und schon sei aus 
dem sonst nutzlos dah in fließ enden  Gewässer eine 
stete Q uelle  der A rb e it, des Geldes und der W oh l- 
ta h rt geworden. Heute nun  sollte m an end lich  
Fernen, die D inge  k la r  und  ru h ig  zu durchdenken 
und sich von dem Sch lagw ort der „b il lig e n  Wasser­
k rä fte “  fre izum achen. Gerade die heutige S itua tion  
dßr  K o h le n w irtsch a ft is t übrigens geeignet, auch der 
breitesten Ö ffe n tlic h k e it end lich  die Augen zu 
o ffnen  —  und es mag daher angezeigt erscheinen, 
wenn h ie r in  a lle r Kürze  einige P unkte  des großen 
Fragenkom plexes „W a sse rk ra ft oder K oh le “  gek lä rt 
Werden.

Zunächst e in  paar s im ple und  v ö llig  unanfecht- 
ai'e Zahlen, die die W asse rkra ftop tim is ten  doch 

'jjw as bedenklich  stim m en sollten: es is t von größ ter 
ich tig ke it, d ie fü r  a lle  w e ite ren  E rö rte rungen  

grundlegende Tatsache ins G edächtnis zu rückzu ­

ru fen , daß die gesamten in  D eutschland ausbau­
fäh igen  W asserkräfte  noch n ich t e inm al 10 Prozent 
unseres Energiebedarfs decken können. F ü r  die  
übrigen  90 Prozent b le iben m ir a u f d ie  Kohle  an­
gewiesen. D e r Koh lenhunger der In fla tio n sze it, der 
ja  le tz ten  Endes n u r e in  S onderfa ll des allgem einen 
W arenhungers w ar, h a t uns diese W a h rh e it ve r­
gessen lassen; heute e rinnern  w ir  uns ih re r w ieder. 
D eutschland is t ein kohlenreiches Land  (auch heute 
noch!), und  es is t g le ichze itig  —  im  V e rhä ltn is  z. B. 
zu den skandinavischen Staaten —  ein re la tiv  
wasserarmes Land. A n  300 M illia rd e n  Tonnen 
Kohle  liegen im  Schoße der deutschen E rde •— sie 
reichen fü r  m ehr als e in  J ahrtausend. D ie  Hauptsache 
is t nun  aber: von der gesamten deutschen K oh len­
p ro d u k tio n  -— also an S teinkohle und  B raunkoh le  
zusammen —  w erden heute noch n ich t e inm al 
5 Prozent zur G ew innung  e lektrischer Energie ve r­
b rauch t. Es is t also vo llkom m en abwegig, w enn be­
haupte t w ird , w ir  m üßten bei der Erzeugung 
e lektrischer Energie m it unserer Kohle  spar­
sam umgehen —  denn d ie  nackten zahlen­
mäßigen Tatsachen zeigen, daß dieser T e il 
des Kohlenverbrauches unseren R eich tum  gar n ich t 
w esentlich  schmälert, und  w e ite r, daß die ausbau­
w ürd igen  W asserkräfte  gar n ic h t s ta rk  genug sind, 
um  w irk l ic h  wesentliche Kohlenersparnisse zu er­
m öglichen. Das is t die fundam enta le  W ah rhe it, von 
der a lle  w e ite ren  D iskussionen auszugehen haben.

Des w e ite ren  is t zu bedenken, daß die o ft be­
haupte te  B ill ig k e it  des W asserkraftstrom es, von der 
die W asse rkra ftop tim is ten  so gerne sprechen, fü r  
D eutschland heute n ich t m ehr p rak tisch  v e rw irk ­
lic h t werden kann  —  und  zw a r aus zw ei H a u p t­
g ründen: W oh l is t es theoretisch  r ic h tig , daß der 
bloße Betrieb  eines W asserkraftw erkes an- sich so 
gu t w ie  ke ine Kosten e rfo rde rt, da die Ausgaben 
fü r  Ins tandha ltung  und Bedienung in  der T a t außer­
o rd en tlich  gering füg ig  sind. Demgegenüber haben 
D a m p fk ra ftw e rk e  große lau fende Betriebskosten, 
hauptsäch lich  n a tü rlic h  durch  die Kohlenbe­
schaffungsausgaben und die größeren Personalbe­
lastungen. Das is t aber n u r die eine Seite des P ro ­
blems. D ie  andere is t die Frage, w ie  groß die Bau­
kosten  e iner Stromerzeugungsanlage sind und  fe rner 
auch, w ie  sich die w irksam ste  A usnützung des 
na tiona len  K a p ita ls  erm öglichen läß t. D ie  E rr ic h ­
tung  eines W asserkra ftw erkes e rfo rd e rt unbe­
s trittenerw e ise  Summen, d ie  d ie  Kosten fü r  ein 
D a m p fk ra ftw e rk  g le icher Le is tungsfäh igke it bei 
w eitem  übersteigen: man ka nn  im  D urchsch n itt 
e tw a den fü n ffa c h e n  Betrag ansetzen, fü r  die V e r­
zinsung und A m o rtisa tion  dieser Summen sind bei 
den heutigen Verhä ltn issen am K a p ita lm a rk t Beträge 
notw end ig , die tro tz  der sonstigen Betriebserspar­
nisse eine S tro m ve rb illig un g  gegenüber der D a m p f- 
k ra fte le k tr iz itä ts e r zeugung illuso risch  erscheinen 
lassen —  eine W ahrhe it, d ie durch  die ta tsäch lichen 
Preis- und  R en tab ilitä tsverhä ltn isse  bei v ie len  deu t­
schen W asse rkra ftw erken  e rhärte t w ird . W enn max»
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in  Fachkreisen die Baukosten der fü r  den jä h rlic h e n  
deutschen S trom m ehrbedarf notw end igen  K r a f t ­
w erke  fü r  D a m p f a u f e tw a 90 M illio n e n , fü r  Wasser 
jedoch a u f ru n d  eine halbe M illia rd e  schätzt, so geht 
h ieraus hervor, w ie  fa lsch  es ist, alles H e il von der 
W asse rkra ft zu e rw arten . Große W asserkra ftw erke  
können in  D eutsch land heute n u r m it H ilfe  großer 
A uslandskred ite  e rr ich te t w erden ; sie sind a u f Ja h r­
zehnte hinaus m it  e iner sehr hohen Verzinsungs­
und A m ortisa tionsquote  belastet, die, w ie  sie ja  auch 
den S trom  n ic h t „ b i l l ig “  w erden lassen kann, nur 
Schaden fü r  d ie  A llg e m e in w irtsch a ft b r in g t. M an 
rede uns doch n ic h t im m er von Kohlenersparnissen 
— sind denn diese Kohlenersparnisse fü r  uns, die 
w ir  e in  K o h le n ü b e rflu ß la iid  sind, übe rhaup t v o rte il­
haft?  N ein , im  G egente il! Jeder P fenn ig , der zu r 
Verzinsung ausländischer K re d ite  fü r  W asse rkra ft­
w erke  a u f gebracht w erden muß, schäd ig t unsere 
K o h le n w irtsch a ft. W asserkra fts trom  is t bei den 
heute no tw end igen In ves titio ne n  in  der Regel n ich t 
b il l ig e r  als D a m p fk ra fts tro m , aber er ve rh in d e rt 
w e ite r d ie  Gesundung der Kohlenabsatzverhältn isse. 
W ir  d ü rfe n  uns n ic h t durch  die Beispie le anderer 
koh lenarm er Länder, w ie  S kand inav ien  oder der 
Schweiz usw., zu e iner Überschätzung der Wasser­
k ra ftn u tz u n g  ve rfü h re n  lassen. D ie  S itua tion  ist, 
bana l gesprochen, e in fach  so, daß m ir K oh le  haben, 
m ehr als genug, aber ke in  Geld. Was m an hat, soll 
man benutzen, n ic h t das, was m an n ic h t hat, sich 
le ihen  und  dabei den eigenen Besitz vernachlässigen. 
Kohle  is t da, fü r  H underte  oon Jahren. Geld haben 
w ir  n ic h t a u f v ie le  Jahre hinaus. D e r Bau eines 
K o h le nk ra ftw e rkes  is t b ill ig , der eines W asse rk ra ft­
werkes teuer. K ann  die Entscheidung da noch 
zw e ife lh a ft sein?

A ber noch ein zweites und  n ic h t w en iger w ic h t i­
ges M om ent sp rich t heute gegen die W asserkra ft 
und  ih re  „B i l l ig k e it “  —  ein M om ent, das die „W asser­
k ra fto p tim is te n  gern und  le ich t übersehen, w e il 
es ihnen, bei ih re r  K onku rrenzs te llung  zu r Kohle, 
e in  D o rn  im  Auge is t: das is t die beispiellose E n t­
w ic k lu n g  der ra tione llen  W ärm em irtschaft, die 
enorm en F o rtsch ritte , d ie  Feuerungs- und D a m p f- 
techn ik  in  den le tz ten  Jahren durch  vo rb ild liches  
Zusam m enw irken von W issenschaft und  P rax is  
haben e rringen  können. W enn man vo r etwa zehn 
Jahren m it Fug und  Recht behaupten  d u rfte , daß 
ein gutes W a sse rk ra ftw e rk  e lektrische Energ ie zu 
einem Preise erzeugen konnte, der e tw a 30 Prozent 
un te r dem fü r  D am pfk ra fts trom erzeugung  anzu­
setzenden lag, so t r i f f t  dies heute n ic h t m ehr zu. 
D ie  F o rtsch ritte  der Feuerungs- und D a m p fte ch n ik  
haben diese 30 P rozent längst überw unden. W ährend  
m an frü h e r fü r  d ie  P. S.-Stunde m it e tw a 4 kg  D a m p f 
rechnen mußte, h a t m an den A u fw a n d  fü r  dieses 
E nerg ie resu lta t heute bis a u f 2,8 kg  D a m p f herun te r­
d rücken  können. O der, in  anderen Zahlen: fü r  die 
Erzeugung e iner K ilow a tts tu n de  benötig te  man 
frü h e r 0,9 b is 1 kg  K oh le  (beste, m it  e tw a 7000 W E ); 
heute b rauch t d ie  moderne T echn ik  n u r noch etwa

0,65 kg. H ieraus is t ohne weiteres e rs ich tlich , daß 
bereits heute der früh e re  V orsprung  der Wasser­
k ra f t  restlos e ingeholt ist. U nd  w enn die v ie lve r­
sprechenden Neuerungen, d ie  sich in  a lle rle tz te r 
Z e it w ieder a u f dem G ebiet der ra tione llen  W ärm e­
w irts c h a ft anbahnen, zu r W irk lic h k e it  w erden — 
dann w ird  d ie  D a m p fk ra ft  in  dieser Beziehung dem 
Wasser endgü ltig  den Rang ablau fen. Schon heute 
w ir f t  diese E n tw ic k lu n g  ih re  Schatten voraus: die  
modernsten D a m p fk ra ftw e rk e  arbeiten ebenso b ill ig  
w ie  die großen süddeutschen W asserkräfte. Ja, die 
bayrischen W asserkra ftw erke  —  um  n u r e in  Beispie l 
zu nehmen —  w ürden  m it ih ren  S trom preisen n ie ­
mals in  der Lage sein, ren tabe l zu w irtscha ften , 
w enn sie n ic h t ih ren  Bau m it der G e ldentw ertung  
f in a n z ie r t hätten, w enn sie n ich t ih re  Geschäfte a u f 
dem Rücken des enttäuschten und  entrechteten 
O b ligationsg läub igers machen könnten . Es is t heute, 
w enn m an a lle  diese F akto ren  —  die sehr hohen 
Baukosten fü r  W asserkra ftw erke , d ie  teueren Z ins­
verhältn isse und andererseits d ie  F o rtsch ritte  der 
W ärm etechn ik  —  gegeneinander abw ieg t, gar n ich t 
daran  zu denken, daß e in  heute zu erbauendes 
W asse rk ra ftw e rk  den höchsten A n fo rderungen  ra tio - 

' n e lle r W ir ts c h a ft lic h k e it in  dem Maße genügen 
könnte, w ie  e in modernes K o h le n k ra ftw e rk .

Es is t also gegenwärtig  m ehr denn je  notw endig , 
daß die deutsche W ir ts c h a ft und übe rhaup t die 
deutsche Ö ffe n tlic h k e it in  diesen D ingen  ganz k la r  
sehen le rn t. D enn e inm al g i l t  gerade heute m ehr denn 
je  zuvor fü r  uns die Forderung  unbed ing t F eh l­
anlagen un te r a llen  Umständen zu verm eiden  — 
h ie rüber sind ke ine W orte  w e ite r zu verlie ren . D ann  
aber is t zu bedenken, daß in  D eutsch land augen­
b lic k lic h  P ro je k te  erwogen werden, d ie  man, im  
Sinne der obigen Ausführungen, n u r als höchst 
unzeitgemäß bezeichnen kann. W ir  denken h ie rbe i 
vo r a llem  an die thüring ischen  E le k tr iz itä ts idä ne . In  
der thü ring ischen  staatlichen E le k tr iz itä ts w irts c h a ft 
p la n t m an den Ausbau der Saalewasserkräfte  —  an 
der B le ilochsperre  —  durch  E rr ic h tu n g  eines Wasser­
k ra ftw e rkes , dessen Baukosten sich a u f etwa 
40 M illio n e n  RM . b e z iffe rn  w ürden. Dieses W erk  
soll sich m it 6— 6y2 % verzinsen. Das B a uka p ita l, 
das ja  n u r auf_dem Wege e iner Ausländsanle ihe be­
sch a fft werden könnte, w ü rde  re a lite r m indestens 
8 °/0 bedingen, w ahrsche in lich  aber m ehr. W ir  w o llen  
h ie r n ic h t e rö rtern , w ie  diese D iffe re n z  gedeckt 
werden soll oder w ie  sie gedeckt w erden könnte. 
A ber soviel is t s icher: ein solches P ro je k t lä u ft  a lle r 
w irtsch a ftlich e n  V e rn u n ft zuw ider. Es is t das 
typ ische  Beisp ie l fü r  einen v ö llig  unzeitgemäßen und 
ve rfeh lten  W asserkra ftop tim ism us. Gerade T h ü ­
ringen, das in  seiner u nm itte lb a ren  frach tgünstigen  
N achbarschaft eine so w e rtvo lle  und ergiebige Ener­
g iequelle w ie  das M itte ldeutsche B raunkohlengebie t 
hat, sollte sich n ic h t zu derartigen  V e rirrungen  h in ­
reißen lassen. E in  D a m p k ra ftw e rk  von der gleichen 
K a p a z itä t w ie  d ie p ro je k tie rte n  Saalewerke w ürde 
sich m it einem F ü n fte l der ungeheuren 40-M illionen-
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Summe erste llen lassen —- v. M ille rsche  G utachten, 
die vor Jahren sich fü r  d ie  Saalepro jekte  aus- 
SP rachen, können heute n ich ts m ehr besagen gegen 
die harte  W irk lic h k e it ,  d ie  gerade in  T hü ringen  fü r  
den D a m p f, gegen das Wasser eine n u r  zu deutliche  
Sprache redet. D ie  Saalepro jekte  ste llen einen so 
ausgesprochenen Feh lan lagep lan  dar, daß w ir  sie 
h ie r als Beispie l d a fü r an führen  du rfte n , roie es n ich t 
gemacht werden so ll —  denn sie w o llen  sich das 
leihen, was w ir  n ic h t haben —  G eld  —  und  darüber 
das vernachlässigen, was w ir  selbst besitzen —
Kohle!

A l l  diese D inge  müssen e inm a l ganz o ffen  aus­
gesprochen werden. D e r deutschen G e sam tw irt­
schaft is t n ic h t d am it gedient, w enn w ir  den T a t­
sachen n ic h t o ffe n  ins G esicht sehen. U nd  diese 
Tatsachen liegen eben heute so, daß die deutsche 
E nerg iew irtscha ft, d ie ja  eben zu 90 Prozent a u f der 
Kohle basieren muß, heute aus a ll den oben ange­

fü h rte n  G ründen  sich über d ie  w asse rw irtscha ft­
lichen  M ög lichke iten  ke inen fa lschen H o ffnungen  
hingeben d a rf. D a m it is t n a tü r lic h  n ic h t gesagt, daß 
n ic h t in  ganz besonders günstig  —  loka l, w ir ts c h a ft­
lich , technisch und  f in a n z ie ll günstig  —  gelagerten 
E in ze lfä llen  in  späterer Zeit, bei günstigeren K a p ita l­
verhältn issen, v ie lle ich t an den Ausbau w irk l ic h  
verw endungsfäh iger W asserkräfte  herangegangen 
werden sollte. Es hande lt sich ja  n u r darum , daß 
heute der Kohle  der unbedingte Vorzug im  generellen  
Sinne zu geben ist. Im  übrigen  is t es sehr zu w ü n ­
schen, daß die D iskussionen in  der Presse und  in  
Interessentenkreisen nun  end lich  der „ö ffe n tlic h e n  
M einung“  die Augen ö ffnen , d am it sie I r r tu m  und  
W ahrhe it genau erkennen le rn t, dam it der i l lm  
sionistische O ptim ism us in  bezug a u f d ie  deutschen 
W asserkrä fte  schw indet —  und d am it das Schlag­
m ort von der „K oh lenersparn is“  seiner ge fährlichen  
M iß oers tänd lichke it en tk le ide t w ird .

ttleift&ßgünjitgung
Das P r in z ip  der allgem einen und unbedingten M eistbegünstigung, das 
D eutsch land seinen H ande lsverträgen zugrunde legt, ha t den N ach te il, daß es 
dem V e rtragspa rtne r jede Zollerm äßigung, d ie m ir einem d rit te n  Land  gegen 
Konzessionen gewähren, ohne entsprechendesEntgegenkom men zugutekom m en  
läß t. D a  das P r in z ip  der R ez ip roz itä t, das m an zeitweise an seine Stelle  
gesetzt hat, keine k la ren  Rechtsverhältnisse sch a fft, b le ib t als Ausweg n u r  
d ie  Beschränkung der unbed ing ten  M eistbegünstigung a u f d ie jen igen  W aren- 
kategorien, fü r  d ie  man dem Vertragsgegner m it R ücks ich t a u f sein Entgegen­

kommen Zollerm äßigungen zugesteht.

D ie  deutsche Regierung ha t m it  ih re n  Versuchen, 
cKe handelspo litische Lage Deutschlands a u f dem 
^Tege der V erhand lungen  zu verbessern und  auch 
h ie r von Kriegszuständen w ieder zu norm alen V e r­
hältn issen zurückzukehren, in  der le tz ten  Z e it ke in  
a llzu  großes G lü c k  gehabt. So w ich tig e  Verträge 
AV|e die m it F ra n k re ich  und Spanien w o lle n  n ic h t 
endgü ltig  zustande kom m en und, beinahe noch 
sehlim m er, andere V erträge  w ie  die m it  Eng land
erweisen ih re  handelspo litische U nzu läng lichke it, 
den deutschen E x p o r t vo r un tragbaren  Belastungen 

schützen, im m er deu tlicher. Diese M ißerfo lge  
la ben gew iß die verschiedensten U rsachen und  sind 
dneswegs ü be ra ll der deutschen Regierung zur 
J0st zu legen. A be r es muß doch auch die Frage 

aufgew orfen  w erden, ob das taktische P rin z ip , das 
' le Regierung ih re n  Verhand lungen  und  Forderun- 
8en erk lä rte rm aßen zugrunde legt, fü r  d ie D auer 
zu w irk l ic h  e rsp rieß lichen  hande lspo litischen Be­
gehungen zw ischen den V o lksw irtsch a fte n  fü h re n  
hann. M it  dieser Frage, der Bedeutung des P rinz ips  
der „unbed ing ten  M eistbegünstigung“ , w o lle n  w ir  
Ulls h ie r befassen.

Es hande lt sich bei dieser M eistbegünstigungs- 
ausel um  die den H ande lsverträgen angehängte 

estim inung, daß jede Zollerm äß igung (oder ein

ähnliches Entgegenkom m en a u f handelspo litischem  
Gebiet), d ie  e iner d r itte n  N a tio n  gemacht w ird , 
autom atisch auch dem V e rtragspa rtne r zugute 
kom m t; (ausgenommen n u r Vergünstigungen im  
Grenz ve rkehr, in  Zo llvere inen usw.) D eutsch land 
w a r b eka nn tlich  du rch  den V e rtra g  von Versailles 
v e rp flic h te t, fü n f  Jahre lang, b is zum 10. Januar 
1925 also, den ehem aligen Kriegsgegnern ohne 
Gegenleistung die unbedingte  M eistbegünstigung zu 
gewähren, so daß es p ra k tisch  auch außerstand 
gesetzt w urde, neu tra len  Staaten gegenüber im  V e r­
handlungswege Zollzugeständnisse zu erzielen. 
Solche können ja  n u r durch  Konzessionen e rk a u ft 
werden, die damals autom atisch auch den Signa­
ta ren  des V e rsa ille r F riedens Vertrages zugute 
kom m en m ußten u nd  d am it zum  T e il fü r  D eutsch­
land  un tragbar, zum anderen T e il fü r  den neutra len  
P a rtne r sehr s ta rk  e n tw e rte t w u rde n ; noch w eniger 
w aren  n a tü r lic h  —  von Ausnahm en abgesehen 
V erhand lungen  m it den ehemaligen Kriegsgegnern 
erfo lgversprechend, w e il diese die w ich tigs te  K o n ­
zession, die D eutsch land ihnen machen konnte, die 
unbedingte  M eistbegünstigung, schon in  H änden 
hatten.

M it  den le tz ten  W orten  is t der N ach te il dieser 
M eistbegünstigungsklausel schon k u rz  gekenn­
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zeichnet: sie m acht jedes Zugeständnis, das im  Lau fe  
von H andelsvertragsverhandlungen irgendeiner 
frem den V o lksw irtsch a ft gew ährt w ird , allgem ein ; 
und  zw ar ohne daß d ie jen igen  Kontrahen ten , die 
durch  die M eistbegünstigungsklausel in  den Genuß 
solcher Konzessionen komm en, d a fü r zu irgendeiner 
G egenleistung v e rp flic h te t w ären. M an hat, um  
diesem M angel abzuhelfen, vorgeschlagcn und in  
e in igen Ländern  auch p ra k tisch  durchge füh rt, das 
P rin z ip  der a llgem einen M eistbegünstigung zu e r­
setzen durch  das der R ezip roz itä t oder „bed ing ten  
M eistbegünstigung“ . Diese K lause l geht dahin, daß 
Zollvergünstigungen, die anderen Ländern  gew ährt 
werden, dem V e rtragspa rtne r unen tge ltlich  n u r dann 
e ingeräum t werden, fa lls  sie auch dem d r it te n  Lande 
u ne n tge ltlich  zugestanden w u rd e n ; ha t das d r itte  
Land  d a fü r seinerseits Konzessionen zum  Ausgle ich 
gew ährt, so kann  der V e rtragspa rtne r d ie E rm äß i­
gungen n u r beanspruchen, wenn er sich zu ent­
sprechendem Entgegenkommen  bere it e rk lä rt. Dieses 
P rinz ip  is t bis zu dem Kriege m it unbed ing ter S ta rr­
h e it von den V e re in ig ten  Staaten festgehalten w o r­
den, aber seitdem —  und  zw ar m it R echt! —  zu­
gunsten des P rin z ip s  der unbedingten M eistbegünsti­
gung aufgegeben w orden und besteht heute, was 
D eutsch land angeht, n u r im  V e rkeh r m it wenigen 
Ländern  (da run te r H o lland , C h ile  und A rgen tin ien ). 
D er große N ach te il des P rinz ip s  der R ez ip roz itä t be­
steht näm lich  d a rin , daß. es dem K on trahen ten  über­
h au p t ke inen  k la r  abgegrenzten Rechtsanspruch  
ve rle ih t. W enn D eutsch land z. B. einem d rit te n  Land 
eine Zo lle rm äß igung —  p ra k tisch  doch stets n u r 
gegen E n tge lt —  zugestand, so konnte  A m e rika  nach 
dem G rundsatz der R ez ip ro z itä t diese E rm äß igung 
fü r  sich n u r  gegen Angebot eines äqu iva len ten  E n t­
gelts fo rd e rn ; welches E n tge lt aber äqu iva len t ist, 
darüber konnte  der a llgem eine H ande lsvertrag  keine 
Bestim mungen en tha lten , so daß es p ra k tisch  im  
Belieben Deutschlands stand, was es als E n tge lt 
fo rde rn  w o llte  und un te r w elchen Bedingungen es 
die dem D r it te n  gemachte Konzession auch A m e rika  
zugestehen w o llte . D ie  R ezip rozitä tsk lause l ve r­
p flic h te te  also die Länder zu n ich ts anderem, als bei 
solchen Gelegenheiten m it dem V ertragskon trahen ­
ten  zu verhandeln, eine V e rp flich tu n g , die o ffe nb a r 
so gu t w ie  bedeutungslos ist.

M it  der Festste llung der U nb ra u chb a rke it der 
R ez ip rozitä tsk lause l sind aber die M ängel der u n ­
bed ingten M eistbegünstigung noch n ic h t beseitigt. 
Zu dem eingangs e rw ähn ten  t r i t t  als zw eite r 
schwerer M angel d ie  M ö g lich ke it der Umgehung, 
eine M ög lich ke it, d ie b is 1914 besonders bei dem seit. 
1871 bestehenden ew igen M eistbegünstigungsvertrag 
zw ischen D eutsch land und F ra n k re ich  s ich tbar 
w urde und  die sich neuerdings w ieder bei dem 
H andelsverträge m it Eng land gezeigt hat. Es be­
steht näm lich  die M ög lich ke it, den Vertragsgegner, 
dem man unbedingte  M eistbegünstigung zugestan­
den hat, dadurch  zu schädigen, daß m an in  erster 
hm ie auf die non ihm  bezogenen und e ingeführten

W aren hohe Zölle legt, Zölle, die n a tü rlic h  m it R ück­
sich t a u f den bestehenden H ande lsvertrag  fü r  alle  
E in fu h rw a re n  dieser G a ttung , g le ichgü ltig  w oher sie 
komm en, s ta tu ie rt werden, die aber im  vorliegenden 
l  a lle  praktisch  n u r die Im po rte  gerade des einen 
Landes tre ffe n , m it dem m an in  einem M eistbegün­
stigungsverhältn is  steht.

Z w a r is t eine solche „U m gehung“  der M eist­
begünstigungsklause] durch  eine besondere Be­
stim m ung des deutsch-englischen Handelsvertrages 
ausgeschlossen w orden ; da diese Bestim m ung aber 
n ich t im  H andelsverträge selbst, sondern im  A b ­
sch luß pro toko ll steht, fü r  dessen Auslegung das 
sonst vorgesehene Sch iedsgerichtsverfahren n ich t 
g ilt ,  d ü rfte  D eutsch land w en ig  Aussicht haben, 
un te r H inw e is  a u f sie eine Erm äß igung der beson­
ders D eutsch land tre ffen de n  Zölle  zu erzielen. N un 
muß man sich aber k larm achen, daß diese 
Umgehung der M eistbegünstigungsklausel an sich 
noch n ich t in  einem W iderspruch  m it dem e igent­
lichen  Geist der K lause l steht; denn die unbedingte 
M eistbegünstigung soll keineswegs eine schutz- 
zö llnerische P o lit ik  der V ertragsparte ien  v e rh in ­
dern, w ie  sie denn ja  auch sehr hochschutzzöll- 
nerische V o lksw irtsch a ften  anwenden, ohne in  dieser 
handelspo litischen Tendenz dadurch  gehemmt zu 
werden. Sie soll v ie lm ehr n u r —  und  das le is te t sie 
ja  auch —■ eine D iffe re n z ie ru n g  gegenüber anderen  
S taaten ve rh indern . Solche Umgehung der M eist- 
bc günstigungsklausel kann darum  niem als durch  
Änderungen  dieser K lause l selbst, sondern nur 
durch  Zollb indungen  e rre ich t werden, die als E r ­
gänzung übe rhaup t unen tbehrlich  sind.

Anders steht es m it dem erst a u fge füh rten  M an­
gel, der 1 er a ll gemeiner ung  von Zollerm äßigungen 
durch  unsere K lausel, die in  der T a t durch  eine bloße 
Ä nderung  der K lause l zum  großen T e il e rre ich t 
werden kann. Besonders leh rre ich  w aren  h ie r die 
E rfah rungen , d ie  D eutsch land m it den hohen 
K a m p f zo llen  in  der le tz ten  Zeit gemacht hat, m it 
deren H ilfe  man die E rm äß igung von Zö llen  a u f der 
anderen Seite zu e rringen  ho ffte . Solche hohen 
K a m p fzö lle  ve rfeh lten  v ie lfa ch  a u f den V e rhand­
lungspartne r ih re  abschreckende W irk u n g ; zunächst 
schon deshalb, w e il dieser wußte, daß man sie ohne 
Schädigung der eigenen W ir ts c h a ft gar n ic h t a u f­
recht e rha lten  konnte. Aber, was fü r  den vo rliegen­
den F a ll w ic h tig  ist, im  allgem einen auch deswegen, 
w e il der Vertragsgegner, sobald er die a llgem ein u n ­
bedingte M eistbegünstigung e rlang t hatte, sicher 
sein konnte, eine Erm äßigung  der hohen K am pfzö lle  
auch ohne eigene Konzessionen b loß dadurch  zu er­
langen, daß D eutsch land im  Lau fe  der V e rhand­
lungen m it einem anderen Staate im  Wege der K om ­
pensation zu r Herabsetzung dieser K a m pfzö lle  ge­
n ö tig t werden könnte. Haben z. B. die V ere in ig ten  
Staaten die allgem eine unbedingte  M eistbegünsti­
gung, so brauchen sie a u f eine E rm äß igung der Ge­
tre idezö lle  dann n ic h t zu d ringen  und fo lg lich  da­
fü r  auch ke ine Kom pensation anzubieten, wenn sie
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sicher sind, daß D eu tsch land im  Lau fe  der V e r­
handlungen, sagen w ir , m it  R um änien um  eine Ge- 
ti'e idezollerm äßigung als das einzige fü r  die R u ­
mänen interessante Kom pensationsob jekt n ic h t her- 
umkomm en w ird .

Sehr v ie l günstiger läge die S itua tion  o ffenbar, 
' v'enn an Stelle der allgem einen  (und unbedingten) 
M eistbegünstigung die beschränkte  (und unbedingte) 
Meistbegünstigung tre ten  w ürde, d. h. wenn man 
sich entschließen könnte, die unbedingte M eistbe­
günstigung n u r fü r  eine bestimmte A nzah l von 
W arenkategorien zuzugestehen. Bei jedem  Lande, 
m it dem m an überhaupt zu einem Abschluß kom m t, 
von dem m an also eine ein igerm aßen genügende Zoll- 
erm äßigung fü r  die w ich tigen  E xp o rtw a re n  D eutsch­
lands erlangt, und  dem man darum  als Gegenleistung 
'verhältnism äßig weitgehende E rm äßigungen a u f seine 
n ic h tig e n  Im p o rtw a re n  zugestehen muß, übe ra ll 
dort sollte m an fü r  diese beiderseitigen E x p o rt-  und 
Im portw aren , über die man handelse in ig  geworden 
ist. noch die unbedingte  M eistbegünstigung ge­
währen. M an sichert sich dadurch dagegen, daß 
Upser E x p o r t nach jenen Ländern  zugunsten 
anderer Länder d iffe re n z ie r t w ird ;  und man schadet 
sich n ich t, w enn man sich später in fo lge  von 
größerem Entgegenkom m en anderen Staaten gegen­
über zu e iner w e ite ren  Herabsetzung der E in fu h r­
zölle bei den m eistbegünstigten W aren  entschließen 
muß, w e il m an ja  von vornhere in  h ie r m it der E in ­
fu h r aus dem Lande des V ertragspartne rs gerechnet 
hat. Andererseits: w ürde  in  dem oben angeführten  
Umspiel A m e rika  d a rau f ve rz ich ten , Herabsetzung 
der deutschen G etreidezölle  durch  Kom pensationen 
bei der E in fu h r  in d u s tr ie lle r F ab rika te  zu e rkau fen ; 
m üßten sich also sch ließ lich  beide Te ile  m it ge rin ­
geren Zollzugeständnissen beim  Abschluß  des V e r­

trages begnügen, so brauchte  D eutsch land niemals 
zu fü rch ten , daß E rm äßigungen der G etreidezölle, 
die anderen Ländern  gew ährt werden, auch A m erika  
zugute komm en, und  die V e re in ig ten  Staaten 
m üßten also, ve rharren  sie in  ih re r unnachgiebigen 
H a ltung , dam it rechnen, bezüglich  des Getreides bei 
der E in fu h r  nach D eutsch land d iffe re n z ie rt zu 
werden. N ach einem solchen G rundsatz der be­
schränkten  M eistbegünstigung is t der H ande lsver­
trag  m it G riechen land  von 1924 abgeschlossen; auch 
die m it I ta lie n  und L uxem burg  s tip u lie rte n  
a llgem einen M eistbegünstigungsklauseln en tha lten  
eine A nzah l Ausnahm en fü r  bestim m te W aren ­
gattungen.

W ir  w o llen  n a tü rlic h  n ich t behaupten, daß eine 
solche Ä nderung  der M eistbegünstigungsklausel alle  
Probleme des K a m pfzo lls  und  der handelspo litischen 
K a m p fta k t ik  e rled ig t. N u r  a u f eine a llm äh lich  no t­
w endig  werdende V erfe inerung  dieser T a k t ik  sollte 
hingewiesen werden. D ie  deutsche Regierung hat 
u n zw e ife lh a ft rech t daran getan, als sie nach A b ­
la u f der oben e rw ähn ten  fü n f jä h r ig e n  F ris t nach 
Versailles, in  der w ir  hande lspo litisch  ohnm ächtig  
w aren, zunächst durch  A u fs te llu n g  des P rinz ip s  der 
a llgem einen und unbedingten M eistbegünstigung 
versuchte, Bresche in  die Zollm auern, d ie unsere 
frühe ren  Kriegsgegner um  uns e rr ich te t hatten , zu 
schlagen, schon w e il m it  der P rok lam ie rung  dieses 
Grundsatzes am ehesten auch eine psychologische  
W and lung  dieser Gegner e rz ie lt w erden konnte. 
A be r w ir  nähern uns nunm ehr dem Ende dieser 
ersten E tappe  der handelspo litischen K äm pfe  und 
bei e iner Erneuerung  der H andelsverträge ka nn  man 
sich u. E. unm ög lich  w e ite r m it der ve rhä ltn ism äß ig  
rohen  W a ffe  der a llgem einen und unbedingten 
M eistbegünstigung begnügen.

Die (BenußJtfjeiro flec Mlen&ocg
D ie  Genußscheine der Gesellschaft sind bei der Um ste llung, abweichend von  
den A k tie n , d ie a u f 340 RM. herabgesetzt w urden, n u r m it  25 RM. gew erte t 
worden. In  e iner U m ste llung der Genußscheine a u f g le ich fa lls  340 RM  
wie sie durch  U rte il des Hanseatischen O b e rlandesgench tsa ls  rechtm äßig  
e rk lä rt w urde, wonach die m it 3 000 000 GM. eingezahlten Scheine a u f ins­
gesamt 4,08 M Ül. RM. um geste llt w erden m ußten, lieg t jedoch zw e ife lt . 

eine U ngerechtigke it gegenüber der V erw a ltung.

D ie  bei dem U nternehm en vorhandenen 12 000 Stuck 
Genußscheine zu je  1000 PM . s ind zu 3000 SÜÜckim 
M ai 1921 gra tis  ausgegeben worden, 30 uc 
w urden  im  September 1921 zu 123% unc re 
liehen 6000 S tück im  fo lgenden Jahre zu 110% 
d ie  a lten  Genußscheininhaber e m ittie rt. Bei der 
U m ste llung w urden  diese 12 000 S tück enu sc cm  
a u f 300 000 RM . denom iniert, 1000 Pm.. also m i 
25 RM. bew erte t, w ährend der N ennw ert der A k tie n  
von 1000 Pm. au f 340 Gm. herabgesetzt w u rde  A u f 
die Anfechtungsklage eines Genußscheininhabers

D er bekannte S tre it der Joh. C. 7 ecklenborg A .-G . 
m it den G enußscheininhabern, dem auch sonst eine 
große p r in z ip ie lle  Bedeutung zukom m t, g ib t der 
V e rw a ltung  der G esellschaft A n laß , sich in; dem 
je tz t erschienenen G eschäftsbericht fü r  19-5 aus 
jä h r lic h  über d ie  Sachlage zu äußern. Diese D a r­
stellung lä ß t n ic h t n u r erkennen, w ie  k o m p liz ie rt der 
Tatbestand gerade in  diesem F a lle  lieg t, sie g i t  
auch über die psychologische E inste llung  mancher 
Verwaltungskre ise gegenüber den A k tio nä ren  unc 
h ier den G enußscheininhabern w e rtvo lle  Aufschlüsse.
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hatte  das Landgerich t in  Bremen diese U m ste llung 
fü r  zulässig e rk lä rt, w ährend  das Hanseatische O ber­
landesgericht im  Sinne des K lägers dah in  entschieden 
hat, daß die Genußscheine ebenfa lls a u f 340 Gm. 
um zustellen seien. Z u r Zeit schwebt d ie  Angelegenheit 
be im  Reichsgericht.

Maßgebend fü r  d ie  Entscheidung is t dabei die 
Frage, ob es sich um  sogenannte aktienähn liche  
Genußscheine hande lt, da § 33 der D u rch fü h ru n g s ­
bestim m ungen zu r G o ldb ilanzve ro rdnung  besagt: 
„S ow e it sich die Rechte von Genußscheininhabern 
nach den Rechten von A k tio nä ren  bestimmen, ändern 
sie sich bei der U m ste llung in  demselben V e rhä ltn is  
w ie  d ie A k tie n . D ie  lan d lä u fig e  —  v ie lle ic h t etwas 
eng gefaßte —  D e f in it io n  der ak tienähn lichen  
Genußscheine geht nun  dah in , daß die G ew inn­
bete iligung  der der A k t ie n  g le ichgeste llt sein muß, 
daß im  F a lle  der L iq u id a tio n  die A k t ie n  zunächst 
100% des Nennwertes, d ie  Genußscheininhaber 
d a ra u f denselben Betrag erhalten, w ährend  der Rest 
g le ichm äßig  a u f beide Kategorien  v e rte ilt  w ird . Im  
F a lle  der K apita lse rhöhung  is t den Genußschein­
inhabern  ein entsprechendes Recht zum  Bezüge von 
Genußscheinen zu gewähren, im  F a lle  der K a p ita l­
herabsetzung w erden die Genußscheine in  demselben 
Verhä ltn is  w ie  die A k t ie n  zusammengelegt. Ueber 
die M ö g lich ke it e iner K ü nd igung  s ind die A u f­
fassungen gete ilt. D a  nun  die Rechte der A k tie n  
und  der Genußscheine n ic h t in  a llen  P unkten  gle ich 
sein könnten, so sei es, nach der U rte ilsbegründung  
des Hanseatischen Oberlandesgerichts, entscheidend, 
ob die S te llung  der Genußscheine in  bezug a u f 
B e te iligung am G ew inn, am V e rlus t und  am Gesell­
schaftsvermögen gemäß derjen igen der A k t ie n  ge­
regelt sei. Diese Frage ha t das O berlandesgerich t 
be jah t, da d ie  Inhabe r der Tecklenborg-Genußscheine 
im  Endergebnis sowohl am G ew inn  als am K a p ita l­
ve rlus t ebenso w ie  die A k tio n ä re  b e te ilig t seien und  
im  F a lle  der A u flösu n g  der G esellschaft bei der 
V e rte ilun g  des Vermögens n ic h t e tw a den G läub igern  
gle ichständen. G le ich gü ltig  sei es auch, daß Z if fe r  8 
der G enußscheinbedingungen n u r von Herabsetzung 
des G ru n d ka p ita ls  durch  Zusammenlegung der 
A k tie n , n ic h t aber von e iner M inde rung  des N enn­
wertes (au f dem Wege der G oldum ste llung) spreche.

Diese Entscheidung bezeichnet die Tecklenborg- 
V e rw a ltu n g  je tz t als schief und abwegig, das V e r­
langen der klagenden G enußscheininhaber als un ­
s it t l ic h  w irke nd . U n d  es läß t sich n ic h t verkennen, 
daß das vorliegende zw e itins tanz liche  U rte il der h ie r 
vorhandenen S tru k tu r  der Genußscheine n ic h t in  
a llen  P unkten  ganz gerecht w ird , obw oh l die Gegen­
argum ente der V e rw a ltu n g  in  v ie le r Beziehung zu 
W ide rsp ruch  A n laß  geben müssen. D enn abweichend 
von dem oben sk izz ie rten  N o rm a ltyp us  is t bei den 
Tecklenborg-G enußscheinen vorgesehen, daß die 
G enußscheininhaber e iner E rhöhung des A k t ie n ­
ka p ita ls  n ic h t w idersprechen können, daß sie also 
n ich t A nspruch  a u f e in  den A k t ie n  entsprechendes 
bezugsrecht a u f junge  Genußscheine besitzen, und

daß bei der L iq u id a tio n  zunächst die A k t ie n  und 
dann die Genußscheine zum N ennw ert b e fr ie d ig t 
werden, w ährend der ganze Rest des dann noch etwa 
verb le ibenden Gesellschaftsvermögens den A k t io ­
nären anh e im fä llt. D ie  Id e n titä t der N ennw erte  sei 
nun  nach A n s ich t der V e rw a ltun g  eine durchaus 
zu fä llige , und  man sei sich bei S chaffung  der Ge­
nußscheine darüber durchaus im  k la re n  gewesen, 
daß d ie  A k tie n  in  der In fla tio n sze it in fo lge  ih re r 
quotenm äßigen B e te iligung  an den Sachwerten unge­
achtet der g le ichen D iv idendenberechtigung  einen 
v ie l höheren W e rt als die Genußscheine ve rkörperten, 
w e il eben der Substanzw ert der Genußscheine im  
Fa lle  der L iq u id a tio n  n u r zwischen 100 und 200% 
lag, alles übrige  dagegen den A k tio n ä re n  zu fie l. D er 
N ennw ert der Genußscheine habe zunächst über­
h au p t ke ine  R olle  gespielt, das wesentliche sei das 
fo rtla u fen de  D ividendenbezugsrecht gewesen und 
man hätte  an sich von einer N om in ie rung  der 
Genußscheine übe rhaup t absehen können (Meta- 
Genußscheine!). Das mag w irts c h a ftlic h  r ic h tig  sein, 
fo rm e ll sprechen aber die Genußscheinbedingungen 
dagegen. H ä tte  m an nie d ie M ö g lich ke it in  E rw ägung 
gezogen, daß der H andels- und  E rtrag sw ert des 
Gesellschaftsvermögens un te r das A ktiennom ina le  
sinken könnte, so w äre auch der vorsorg liche Passus 
fü r  den F a ll e iner K ap ita lhe rabsetzung  n ic h t er­
fo rd e rlich  gewesen. D ie  ungeschickte —  oder v ie l­
le ich t übervors ich tige  —  Fassung der Genufischein­
bedingungen w ird  h ie r zum  Verhängnis. D arübe r 
h inaus ha t man auch die Genußscheine g le ich  den 
A k tie n  als echtes Passivum  b ila n z ie rt. Noch 
schlechter aber scheint d ie  V e rw a ltu n g  beraten zu 
sein, w enn sie je tz t un te r B e ru fung  darau f, daß die 
G enufische in inhaber e iner E rhöhung  des A k t ie n ­
ka p ita ls  n ic h t w idersprechen können, e rk lä rt, daß 
die K ap ita le rhö h un g  (soll w o h l heißen: K a p ita lv e r­
wässerung) in  der In fla tio n s z e it e in  M it te l gewesen 
wäre, den W e rt der Genußscheine oder, w ie  man sich 
je tz t ausdrückt, den sogenannten N ennw ert ohne 
Veränderung der Z iffe rn  herabzudrücken. D ie  U n te r­
lassung e iner zw eife llos w id e r T reu  und  G lauben 
verstoßenden H and lung  als Beweisargum ent in  
einem R echtsstre it anzuführen, is t e in  Novum . Denn 
in  den Genußscheinbedingungen he iß t es k la r  und 
deu tlich , daß die Bedingungen über d ie  G e w in n ­
bete iligung  usw. der Genußscheine n u r m it Zu­
stim m ung der G enufische in inhaber aufgehoben oder 
geändert w erden können. Ja, d ie  V e rw a ltun g  geht 
noch w e ite r. Sie d roht, daß heute eine (anscheinend 
übermäßige) Kap ita lhe rabsetzung  eines von vie len 
M itte ln  sei, um  etwaige nach ih re r  A uffassung 
ungerech tfe rtig te  Ansprüche der G enußscheininhaber 
a u f das ihnen w irk l ic h  zustehende M aß zu be­
schränken. E in  anderes von den vie len  M itte ln  wäre 
aber, so fügen w ir  h inzu , die sofortige  L iq u id a tio n , 
da bei der p rekären  Lage der G esellschaft die Ge­
nufischein inhaber, d ie  bei der Substanzverte ilung 
h in te r den A k t ie n  rangieren, dann w ahrsche in lich  
leer ausgehen w ürden.
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A uch  in  anderer H in s ic h t w ird  die Entscheidung 
des Hanseatischen O berlandesgerichts fü r  anfechtbar 
gehalten, da sie den F a ll der vorgesehenen K a p ita l-  
Zusammenlegung der U m ste llung  gle ich erachte. 
Das sei aber e in  fundam enta le r Ir r tu m . D enn  der 
grundlegende U nterschied zw ischen K ap ita lzusam - 
uienlegung und  U m ste llung  sei, daß die Zusammen­
legung eine M inde rung  des W ertes dar stelle, w ährend 
die U m ste llung  ke ine M inde rung  des W ertes bedeute, 
sondern n u r den gleichen A n te il der A k tio n ä re  am 
Vermögen, der G esellschaft anders benenne. Dem  
kann n ic h t beigetreten werden, da w irts c h a ftlic h  der 
E n de ffe k t zw ischen Zusammenlegung und  Um ­
ste llung der gleiche ist, w enn auch die J u risprudenz 
gewisse Unterschiede m acht.

G le ichv ie l, w ie  nun  diese ung lück lichen  V e rw a l- 
fungsargum ente lau ten  und  w ie  das Reichsgericht 
entscheiden w ird , so e n tsp rich t es doch n ic h t w i r t ­
schaftlicher G erechtigke it, w enn die Genußscheine, 
auf die in  G o ld  umgerechnet 300 000 Gm. e ingezahlt

sein sollen, nun  au f 4,08 M il l .  RM . oder nach ih rem  
quotenm äßigen A n te il am Gesellschaftsvermögen 
a u f 2,568 M il l .  RM . um geste llt werden. Das w a r bei 
der S chaffung  n ich t ih re  Zweckbestim m ung. Anders 
steht es fre ilic h  m it den Dividenden}-echten, d ie n ich t 
ohne weiteres a u f den e tw a 14ten 1 eil herabgesetzt 
werden können. E inen N ennw ert von 25 RM. 
und g le ichze itig  einen D iv idendenanspruch  au f 
340 RM. zu statu ieren, erscheint g le ichw ohl 
bei diesem M itte ld in g  zw ischen ak tien - und 
obliga tionsähnlichem  Genußschein unm öglich , da 
der D iv idendenanspruch  du rch  die im  Jahre 
1926 erstm a lig  vorhandene K ünd igungsm ög lich ­
k e it ze it lich  begrenzt ist. D enn das w ürde  wegen der 
dann w ahrsche in lich  erfo lgenden sofortigen K ü n ­
d igung dem a lsbald igen W e g fa ll der höheren D iv i ­
dendenrechte gleichkom m en, soweit übe rhaup t eine 
D iv idende  bei diesem W erftun te rnehm en  gezahlt 
werden kann. A uch  rech tlich  scheint h ie r fü r  keine 
Handhabe gegeben zu sein.

Die pcobleme öcc iDorfje
^ ---------------------------------— D e r im  le tz ten  H e ft des

KEIN DEFIZIT „M agazins“  v e rö ffe n tlich te
1925/26 B e rich t über die Reichs-

— e innahm en in  dem nun-
u ie lir abgelaufenen F is k a lja h r  1925/26 g ib t alles in  
a llem  den O p tim is te n  recht. D ie  gesamten Steuer- 
einnahm en übersteigen m it 6 856 M il l .  RM. den Vor- 
ansehlag um  86 M il l .  RM., obw oh l dieser zu le tz t au f 
v ie lfä ltig e  E rm ahnung  der K r i t ik e r  w esentlich  her­
aufgesetzt w orden  ist. F re ilic h  is t dieser Überschuß 
N icht so groß, w ie  w ir  ih n  im  Dezember schätzten — 
■300 M il l .  RM . - -  und  e rre ich t auch n ic h t den Be­
trag  von ru n d  e tw a 260 M ill. ,  den w ir  noch vo r zwei 
Monaten fü r  w ahrsche in lich  h ie lten . D ies rü h r t aber 
u n zw e ife lh a ft n u r daher, daß in  sehr großem Um ­
lauge Steuerstundungen  vorgenom m en w orden  sind, 
die das statistische Ergebnis v o rlä u fig  b ee in träch tig t 
haben. M an betrachte  zum Beisp ie l d ie  Position  
^ ermögensteuer, d ie m it  ru n d  270 M il l .  um  n ich t 
Weniger als 80 M il l .  gegenüber dem Voranschlag zu­
rückgeblieben ist. D aß dies n ic h t das endgültige  
Ergebnis sein kann, e rg ib t sich schon daraus, daß 
trotz e in ige r Steuererm äßigungen das E rträg n is  dieser 
Steuer fü r  das nunm ehr lau fende  Jahr, in  dem sie 
au f G run d  derselben Veran lagung  erhoben w ird , vom 
1 inanzm in is te r a u f 400 M il l .  geschätzt w ird . D ie  
gleiche Ursache h a t das Zurückb le iben  des A u f­
kommens der Erbschaftssteuer, der Gesellschafts­
steuer, der O b ligationensteuer und  der W e in- 
steuer h in te r dem Voranschläge. A uch  das 
Ergebnis der E inkom m en- und  K ö rpe rscha fts ­
steuer, das tro tz  a lle r Lohnsteuererm äßigungen 
den Voranschlag im m er noch um  90 M il l .  überste igt, 
d ü rfte  du rch  die nach träg liche  Bezahlung der ge­
stundeten Beträge noch eine Verbesserung erfahren. 
A lles in  a llem  e insch ließ lich  des schon ausgewiese- 
Nen M ehraufkom m ens w ird  unsere Dezember­
schätzung, jed en fa lls  aber unsere Februarschätzung

der W a h rh e it b e träch tlich  näherkom m en als der 
Voranschlag des F inanzm in is te rium s. Von einem 
D e f iz it  fü r  1925/26, m it  dem m an in  e iner Höhe von 
HO M il l .  noch im  Dezember rechnete, k a n n  also ke ine 
Rede sein. Im  G egenteil w erden d ie  Schlußrechnun­
gen einen k le in en  Überschuß aufweisen, der dem 
Reich die zu r D eckung der außero rden tlichen  Aus­
gaben 1926/27 geplante A n le ihe  e ndgü ltig  ersparen 
d ü rfte . —  Aus den E in z e lz iffe rn  des Steuerausweises 
fü r  M ärz  so ll noch hervorgehoben werden, daß 
die Lohnsteuer einen beachtenswerten Rückgang 
um  beinahe 5 M il l .  gegenüber dem Vorm onat au f- 
weist, der a lle rd ings dam it Zusammenhängen kann, 
daß ein T e il der im  F eb rua r vorgenom m enen Lohn ­
abzüge —  einem M onat m it n u r 24 A rbe its tagen — 
erst im  M ärz  bei den F inanzkassen e ingezahlt w er­
den mußte. D e r E rtra g  der Umsatzsteuer is t be­
m erkenswerterweise n ich t zurückgegangen, obwohl 
der M onat F ebruar, a u f dessen Umsätzen das M arz ­
au fkom m en basiert, kü rze r is t als der ja n u a r, ein 
Anzeichen fü r  eine Besserung der W irtschafts lage  
Ebenso is t der E rtra g  der Börsenumsatzsteuer n ich t 
unw esentlich , von 2,4 au f 3 M il l .  gestiegen.

ln  einem besonderen A r t i ­
ke l in  dieser N um m er des 
„M agazins“  w ird  der 
Nachweis e rbracht, w ie

EISENBAHN GEGEN 
WASSERSTRASSEN

L isch  die üb liche  V o rs te llung  von der Überlegen- 
le it der W asserkraftan lagen  über die D a m p f k r  a ft-  
verke  ist. Es w ird  in  diesem A r t ik e l gezeigt, w ie  
venig d ie naiven Vorste llungen des La ien  zu tre ffe n  
le r diese Ueberlegenheit e in fach  daraus fo lge rt, dal. 
lie  Le istungen des W asserkra ftw erkes sozusagen 
■wig und  unzerstörbar s ind und  sich ohne Rosten 
m mer w iederho len, w ährend im  D a m p fk ra ftw e rk  
ie r  krafterzeugende F ak to r, d ie  Kohle, e in  fü r  a lle ­
mal ve rb ra nn t w ird . Ganz Aehnliches g il t  fü r  das
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V erhä ltn is  von E isenbahntransport und  T ranspo rt 
a u f Wasserstraßen, insbesondere den h ie r zu r D is ­
kussion stehenden Kanälen. D ie  Reichsbahn hat 
darüber K lage ge führt, daß die ständige E rr ich tu n g  
neuer kü n s tlich e r Wasserstraßen m it H ilfe  ö ffe n t­
liche r Subventionen  ih r  T ranspo rtm ög lichke iten  ent­
ziehe und ih re  R e n ta b ilitä t, ja , ih re  Existenz ge­
fährde . M an hat demgegenüber e rw ide rt, daß die 
Eisenbahn, auch w enn sie fü r  Reparationszwecke 
hochbelastet ist, n ic h t beanspruchen dürfe , kon ­
kurrenzlos sich durch  hohe T a r ife  an der deutschen 
W ir ts c h a ft schadlos zu halten und den Neubau kon ­
k u rr ie re n d e r Wasserstraßen ve rh indern  zu können. 
Das is t u n zw e ife lh a ft r ich tig . A be r ebenso muß her­
vorgehoben werden, daß sich ein solcher Bau von 
Wasserstraßen übe rhaup t n u r  rech tfe rtigen  läß t, 
w enn sich das sehr erhebliche, dazu verwendete K a ­
p ita l in  genügender, d. h. landesüblicher Weise aus 
den K ana tgeb iiliren  verzinsen läß t. W enn w ir  z. B. 
hören, daß eine solche ausreichende Verzinsung bei 
der gep lanten N eckarkana lis ie rung  n u r zu erw arten  
ist, w enn der gesamte w ürttem berg ische V e rkeh r au f 
ih n  übergeht —  eine o ffe nb a r unm ögliche Voraus­
setzung, —  so w ird  man die Bedenken der Eisen­
bahn gegen eine solche K a n a lb a u p o lit ik  durchaus 
te ilen  müssen. Es läge h ie r eine vo lk s w irts c h a ft­
liche  Verschwendung von K a p ita l vor, die gerade 
heute w en iger denn je  zu rech tfe rtigen  ist. A ber 
w e ite r: selbst wenn das bei einem K ana lbau  in ­
vestierte  K a p ita l aus den Benutzungsgebühren ve r­
z inst werden kann, selbst dann is t n ic h t jeder K a n a l­
bau v o lk s w irts c h a ftlic h  gerech tfe rtig t. M an muß 
n äm lich  w e ite r als Passivposten die E n tw e rtu ng  des 
seinerzeit in  d ie  konku rrie rende  Eisenbahn gesteck­
ten K ap ita ls , in  Rechnung stellen, die dadurch  ent­
steht, daß die be tre ffende  E isenbahnlin ie  nun  n ich t 
m ehr in  g leichem  Maße zum  G ü te rtra nsp o rt V e r­
w endung fin de n  kann. E in  K ana lbau  m uß also über 
die Verzinsung des in  ihm  angelegten K a p ita ls  h in ­
aus noch vo lksw irtscha ftliche n  N utzen abw erfen, der 
zum Ausgle ich dieser E n tw e rtu ng  des Eisenbahn­
ka p ita ls  genügt, w enn er w ir ts c h a ft lic h  gerecht­
fe r t ig t sein soll: M ag sich nun  dieser v o lk s w irts c h a ft­
liche  N utzen ausdrücken in  einem besonders hohen 
R einertrag, der über d ie  norm ale Verzinsung des 
K a n a lka p ita ls  hinausgeht, oder in  besonders n ie d r i­
gen T a rife n , d ie  zeigen, daß der K a na ltran spo rt in  
diesem F a lle  v o lk s w irts c h a ftlic h  w e it w en iger Kosten 
verursacht als der E isenbahntransport. D ie  A b ­
schätzung der vo lksw irtsch a ftlich e n  V o rte ile  und 
N achte ile , die e in  K ana lbau  demgemäß im  a llgem ei­
nen verursacht, mag schw ie rig  sein, d a rf aber in  
ke inem  F a lle  unterlassen werden. Heute is t beson­
dere V o rs ich t deshalb vonnöten, w e il d ie E n tw e r­
tu ng  des E isenbahnkap ita ls  durch  vo lk s w irts c h a ft­
lic h  an sich unzweckm äßige K ana lbauten  n ic h t a lle in  
zu Lasten von P riva tle u ten  geht (w ie  in  Ländern, in  
denen die Eisenbahn p riv a te n  Aktiengesellschaften 
gehört), sondern zu Lasten des Reiches und in d ire k t  
zu Lasten der übrigen  W irtsch a ft, soweit diese vom 
K ana lbau  n ich ts p ro f it ie r t ;  denn die E isenbahn ist 
n a tü rlic h  schon der R eparationslasten wegen ge­
n ö tig t, zum  Ausgle ich des E innahm eausfa lls d ie  T a ­
r ife  in  a llen  den Gegenden zu erhöhen, in  denen eine 
K o n k u rrenz der Wasserstraßen und  sonstigen B e fö r­
derungsm itte ln  n ic h t vorhanden ist.

AUFNAHME DER 
EXPORTKREDIT­
VERSICHERUNG

N ach langen V e rhand lun ­
gen is t in  der Frage der 
staatlichen  E x p o rtk re d it-

.....  ~ --------- —— Versicherung  vo r wenigen
Tagen die Entscheidung gefa llen. D ie  je tz t ge fun ­
dene Lösung is t ke ine endgültige  und  keine Gesamt­
regelung. D ie  bekannten, auch h ie r dargelegten 
Gegensätze in  der H am burger und  der B erline r  E in ­
s te llung  sind zu ke inem  Ausgle ich gekommen, v ie l­
m ehr soll über den H am burger Gegenvorschlag  
w e ite r ve rhande lt werden. D ie jen ige n  Verträge, die 
vom R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  m it den p riv a te n  
Versicherungsgesellschaften (oder w oh l eher von den 
Versicherungsgesellschaften  m it dem R e ich sw irt­
schaftsm in is te rium ) abgeschlossen w orden  sind, be­
deuten eine V e rw irk lic h u n g  des B erline r Planes. 
N u r an einer Stelle is t der H am burgische E in flu ß  
d eu tlich  bem erkbar. Es is t näm lich  die M ög lich ke it 
vorgesehen, daß die Versicherungsansprüche des E x ­
porteurs im  E inverständn is m it den versichernden 
G esellschaften an die Bank, d ie  den be tre ffenden  
E x p o rt finanz ie ren  soll, abgetreten werden. Im  
übrigen  aber b le ib t es dabei, daß entgegen den 
H am burger W ünschen die Versicherungsgesellschaf­
ten im  V ordergründe stehen und den u?im itte lbaren  
K o n ta k t m it  den E xpo rteu rk re isen  behalten, sowie 
d ie  nötigen Recherchen bei den ausländischen  A b ­
nehmern anste llen und  die Übernahm e und Ü ber­
w achung der R is iken  in  Zusam m enarbeit m it  aus­
ländischen Versicherungsunternehm ungen regeln. 
W enn es auch zu begrüßen ist, daß nun  ein 
F o rts c h ritt e rre ich t is t, so w ird  man doch 
keine a llzugroßen E rw artungen  h in s ich tlich  der 
nächsten  E n tw ic k lu n g  hegen dürfen . D e r A p p a ra t 
w ird  sich erst e inspie len müssen. Selbst wenn 
Hem m ungen durch  bureaukratische S ch w erfä llig ke it 
ausbleiben, w ird  doch durch  die vorgeschriebenen 
P rü fungen  und  E rkund igungen  ein zeitraubendes  
V erfah ren  n ic h t verm ieden w erden können. D ies be­
deutet, daß m an p rak tische  Ergebnisse n u r bei 
solchen Ausfuhrgeschäften  erre ichen w ird , d ie  in  ih re r 
V orbere itung  und  in  ih rem  Abschluß  la n g fr is tig  an­
gelegt sind, also beispielsweise bei L ie fe rungs-A us­
schreibungen  ausländischer Behörden. Solche Ge­
schäfte m it la n g fr is tig e r V orbe re itung  w erden meist 
n u r von größeren U nternehm ungen betrieben, die 
über einen in te rna tiona len  V ertre te rap  p a ra t ve r­
fügen  und  d ie  dann auch in  der Lage w ären, d ie n ich t 
le ich t be izubringenden U nterlagen  fü r  d ie  B e w ill i­
gung der E xp o rtk red it-V e rs iche run g  zu beschaffen. 
Som it w erden sich a lle r Voraussicht nach die H am ­
burge r B e fü rch tungen  h in s ich tlich  der H ochzüchtung  
eines Schleuderexportes  unberu fener F irm e n  in  der 
P raxis als unbegründet herausstellen. D aß  der U m ­
fang  der V e rs icherungstä tigke it vo r der H and  n u r 
sehr bescheiden sein kann, haben w ir  bereits an 
frü h e re r Stelle ( in  N r. 1 dieses Jahrganges) betont. 
D ies e rg ib t sich vo r a llem  daraus, daß d ie  Regierung 
ih r  R is iko  a u f den Betrag von 10 M il l .  RM. (zuzüg­
lic h  der vere innahm ten Präm ien) beschränken w i l l  
und das gesamte R is iko  e iner e rheb lichen Aus­
dehnung des Versicherungsgeschäftes den p riva te n  
Gesellschaften, insbesondere den Rückversicherungs- 
Gesellschaften, au fbürde t. Demgegenüber b le ib t den 
Rückversicherungs-G esellschaften das Recht, gegen 
eine E rhöhung  der zu deckenden Forderungen über
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cas Zehnfache des Regierungsfonds  h inaus E in ­
spruch zu erheben. D e r ganze P lan  ha t som it die 
^Usmafie eines Experim entes, und  m an w ird  die 

orsicht der deutschen  Regierung nach den schlech- 
en ersten E rfah rungen  der englischen  Regierung 
° h l verstehen und  b ill ig e n  können. W enn  aber 

®rst e inm al durch  d ie  p rak tische  A nw endung  des 
lanes E rfah rungen  gesammelt sind and sich her- 

ausstellen sollte, daß die staatliche M itw irk u n g  an 
j  E xp o rtk red it-V e rs iche run g  eine brauchbare  

a/ / e im  K am pfe  um  die Absatzm ärkte  ist, w ird  
Q e Regierung ih re  je tz ige  Reserve a u f geben müssen.

aan d a rf sie sich n ic h t m ehr d a rau f beschränken, 
selbst n u r e in  kleines, fest umgrenztes R is iko  zu 
ragen und im  übrigen  die D inge  der In it ia t iv e  und 

K a p ita lk ra f t  der p riv a te n  Versicherungs- und 
ückversicherungs-G esellschaften zu überlassen, 

sondern sie w ird  selbst M it te l von Bedeutung  bere it- 
p *'en müssen. Sollte sich aber zeigen, daß die 
"x P ortkred it-V ers icherung  ke in  geeignetes B e tä ti­

gungsfeld fü r  den Staat ist, dann w erden die Be- 
orden ohne Zögern ausscheiden und  die w eite re  Be­
engung  w ieder der p riv a te n  In it ia t iv e  a lle in  über- 
,assen müssen. V ie lle ich t w ird  dann die Frage der 
"de rna tiona len  E xp  o rtk red it-V e rs iche rung  vo r ein 
ganz anderes Forum  komm en, etwa vor das der 
"R  er nationa len  H andelskam m er. A be r selbst dann 
v̂erden d ie  E rfah rungen , die m an bei der D u rch - 
u'iH ing  des je tz t vorliegenden Planes machen w ird , 

j'V 'h t nutzlos gewesen sein, sondern der w eite ren  
Entw icklung zugute komm en.

STAATSGELDER 
Für g ie s c h e

O bw oh l die V e rhand lun ­
gen im  F a lle  Giesche so­
w oh l a u f po ln ischer w ie  
a u f deutscher Seite noch 

, auern, lassen sich die K on tu ren  der nunm ehr an- 
k eiQend endgültigen Regelung z iem lich  k la r  er- 
esenaen. Was den poln ischen Besitz angeht, b le ib t 
Hi - 'f)'1"  Eei dem bekannten Abkom m en m it H a rr i-

di,ie E ür d ie  K onso lid ierung  des von H a rrim a n  an
Go pn vergangenen Jahre a rg  bedrängte Giesche-
D oll ^Sch a ft gew ährten Vorschusses von 10 M illio n e n
ob arf  durch  die Ausgabe von Bonds der poln isch-
d io rS/\ eS'schC11 Gesellschaft in  A m e rika  erhalten
gj ^ 'y n e r ik a n e r  (die H arrim an-A naconda-G ruppe)

1 ge ° des A k tie n k a p ita ls  des Unternehmens, das den
p ,a m ten poln ischen Gieschebesitz um faß t. F ü r 1 1

Il0  < Yf.die verb le iben 49 % des A k tie n k a p ita ls  und 
1 Id lio ne n  M a rk  7prozentige Vorzugsaktien  ohne 

](.djTlnrec'h t, so daß die A m erikane r als Gegen- 
ij Uej.n r'p ^ ' r  ih re  K re d itv e rm itt lu n g  die H errscha ft 
er} r , d ie Kernbetriebe der Z in k p ro d u k tio n  Giesche 
jS|  'n- F ü r  die Z inkgruben  a u f deutschem Gebiet 
üis V *  ®ePlante E rz lie fe rungsve rtrag  m it der po l- 
Ein 1Cn H arrim an-G iesche-G esellschaft durch  den 
Er SPruch der preußischen Regierung zu F a ll ge- 
d e r°p  Worden, da nach dem preußischen Bergrecht 
]jj - be trieb  der M inera liengew innung  durch  A us­
sig T  ^ e n ehm i gu n gspf I i ch ti g ist, und dieser Tatbe- 
Qt, i  War  um  so m ehr gegeben, als den deutschen 
p raj e.n n u r d ie Selbstkosten vergüte t werden sollten, 
die War jedoch d am it noch n ich ts getan, um

vherrschung des größten Teiles der deutschen 
zer Cerzfö rd e ru ng durch  den am erikanischen Kon- 
'  zu ve rh indern . D a  eine Z in kh ü tte  in  Deutsch­Obp “  veriunclern. D a  eine l  

''Schlesien übe rhaup t n ich t e x is tie rt, w äre  auch

ohne besonderen L ie fe rungsvertrag  n u r der V e rka u f 
mindestens des größten Teiles der Erze nach Pol- 
nisch-Oberschlesien m ög lich  gewesen, und  bei der 
engen In te ressenverflechtung w a r H a rrim a n  jeden ­
fa lls  der gegebene Abnehm er. Höchstens der V e r­
gütungsmodus fü r  die deutsche G iesche-G ewerkschaft 
wäre m it dem bloßen E inspruch  des Staates gegen 
den E rz lie fe rungsve rtrag  geändert worden, und  das 
is t gew iß ke in  geeignetes A k tio nsz ie l fü r  d ie p re u ­
ßische Regierung. W i l l  m an den oberschlesischen 
Z inkbesitz fü r  D eutsch land erhalten, so m uß die 
V e rhü ttung  in  D eutsch land selbst e rm ög lich t w e r­
den. D e r G iesche-Gesellschaft w ird  deshalb nun ­
m ehr e in Betrag —  m an nennt als M axim alsum m e 
20 M illio n e n  M a rk  —  zu r V e rfügung  geste llt werden, 
um  eine Z inkh ü tte  zu r V erarbe itung  ih re r  in 
D eutsch land geförderten Erze zu e rrich ten  und da­
m it die Z in k in d u s trie  a u f dem deutsch-oberschle- 
sischen G ebiet neu aufzubauen. F ü r  das ober­
schlesische Industriegeb ie t is t diese E n tw ic k lu n g  von 
außerordentlicher Bedeutung, zum al ja  die A us­
sichten seiner E isen industrie  nach w ie  vo r alles 
andere als rosig sind. F ü r Giesche jedoch e rg ib t sich 
das e igenartige B ild , daß a u f der einen Seite der 
ausländische P a rtne r außerordentliche V o rte ile  er­
hä lt, w ährend  andererseits Preußen, das seinerzeit 
durch  die Seehandlung als erster H e lfe r  fü r  Giesche 
a u f dem Platze w ar, der Gesellschaft durch  die H e r­
gabe von sehr be träch tlichen  M it te ln  eine neue Zu­
k u n ft  erschließt, ohne daß m an über d ie  Gegen­
le istungen  b isher Näheres gehört hätte. G ew iß  d a rf 
w oh l als se lbstverständlich  angenommen werden, 
daß die notwendigen S icherheiten fü r  den Staats­
k re d it geste llt werden. D arübe r h inaus is t von der 
S icherung eines gewissen Einflusses der ö ffen tlichen  
H and  a u f das Unternehm en gesprochen worden. 
M an ka nn  bei der Hergabe einer Summe des fra g ­
lichen  Umfanges an eine Gesellschaft, deren L e itung  
in  den le tz ten  Jahren sowohl vom geschäftlichen w ie  
vom nationa len  S tandpunk t aus alles andere als erste 
Q ua litä ten  bewiesen hat, e in solches Verlangen n u r 
berechtig t finden. D ie  E rhöhung  der Z inkerzeugung, 
die von dem E ind ringen  H arrim an-Anacondas in  
Polnisch-Oberschlesien, von dem Ausbau in  Deutsch- 
Oberschlesien und g le ichze itig  w oh l auch in  Am e­
r ik a  zu e rw arten  ist, kann  frü h e r oder später den 
A n laß  zu Preis Vereinbarungen zwischen der ver­
hä ltn ism äß ig  k le inen  Zahl von w ich tigen  Produzen­
ten  geben, be i denen w iederum  die A m erikane r die 
F üh run g  erlangen w ürden. Giesche aber w ird  er­
k lä rliche rw e ise  aus fre ien  Stücken niemals geneigt 
sein, in  D eutsch land un te r dem W e ltm a rk tp re is  zu 
ve rkaufen . W i l l  m an daher die deutsche W ir ts c h a ft 
wenigstens fü r  das a u f eigenem Boden erzeugte Z ink  
von m onopolistischen Tendenzen des Auslandes, w ie  
sie ja  fü r  K u p fe r  bereits in  Kürze  w irksa m  zu w er­
den drohen, unabhängig erhalten, w i l l  man neben 
den gewiß n ic h t zu unterschätzenden V o rte ilen  fü r  
d ie  Z u k u n ft Oberschlesiens auch das u rsp rüng liche  
m e ta llw ir tsch a ftlich e  Z ie l der S taatsaktion er­
reichen, so w ird  es no tw end ig  sein, die H e r­
gabe M illion en k re d ites  m it der Festlegung 
eines m aßgeblichen Einflusses der s taatlichen  
W irtschaftsbehörden  a u f d ie  G eschä fts tä tigke it 
des Unternehm ens zu verb inden. A lle rd in g s  is t 
die Position  des Verhand lungspartners heute k e i­
neswegs schwach, und m an w ird  m it der Abgabe
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eines endgü ltigen  U rte ils  über d ie  K red itgew ährung  
abw arten  müssen, b is m an weiß, zu welchen Zuge­
ständnissen Giesche heute zu haben ist. Giesche 
w ürde  an den Verhüttungsgew innen auch b e te ilig t 
sein, w enn d ie  V e ra rbe itung  der E rze w e ite r au f 
polnischem  Gebiete e rfo lgen w ürde , und  be i der A b ­
lehnung des Sanierungsangebotes der Preußag un te r 
g le ichze itige r Annahm e des am erikanischen P ro je k ­
tes haben seine G ewerke, w ie  uns scheint, doch zur 
Genüge bewiesen, daß sie sich un te r Um ständen 
lieber der K o n tro lle  des ausländischen K a p ita ls  un ­
te rw e rfen  als der eines Organes der preußischen 
Regierung. Nachdem die in fo lge  e iner v ö ll ig  ve r­
feh lten  E xp an s ion spo litik  gefährdete S itua tion  
Giesches im  vergangenen Jahre von Preußen und 
der Preußag, sei es notgedrungen, sei es m it W ille n , 
n ic h t m it  der R igoros itä t ausgenutzt w orden ist, die 
sich n ach träg lich  als em pfeh lensw ert erw iesen hat, 
is t es nunm ehr fü r  den Staat schwer, m it  le tzten 
Endes p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  M itte ln  v o lk s w ir t­
schaftliche  Interessen zu vertre ten.

D IE GENFER 
WIRTSCHAFTS­

KONFERENZ

am 26. A p r i l  in  G enf 
kaum  am P la tze sein.

“  E in  a llzugroßer O p tim is ­
mus gegenüber den Resul­
ta ten  der vorbere itenden 

-  W irtscha ftskon fe renz, die 
zusammengetreten ist, w ird  
E ine w irk l ic h  in te rna tiona le  

Zusam m enarbeit der W ir ts c h a ft m it  p os itiven  Zielen 
g ib t es heute n u r selten —  selbst die „ in te rn a tio n a ­
len “  K a rte lle  beschränken sich in  ih re r  Ausdehnung 
in  den a lle rm eisten  F ä lle n  n u r a u f e in ige Staaten. 
So is t n ic h t sehr w ahrsche in lich , daß eine in te r­
nationa le  W irtscha ftskon fe fenz  m it einem Schlage 
a lle  d ie jen igen S chw ie rigke iten  aus dem Wege 
räumen kann, die b isher der in te rna tiona len  W ir t ­
schafts Verständigung im m er im  Wege gestanden 
haben, w enn die Resultate der V erständ igung  sich 
n ic h t inn e rha lb  sehr ku rze r F r is t in  realen W erten 
ausdrücken ließen. Gerade das w äre  jedoch bei e iner 
in te rna tiona len  W irtsch a fts  Verständigung über den 
V ö lke rbu nd  n ic h t von vo rnhere in  anzunehmen. —  
Es b le ib t d ie  Frage o ffen , melche p raktischen  Ergeb­
nisse V orkonferenz und Konferenz übe rhaup t haben 
können. H ie rbe i ko nze n tr ie rt sich die A u fm erksam ­
ke it vo r a llem  a u f d ie  P läne des französischen In d u ­
s trie llen  Loucheur, des e igentlichen Vaters der W ir t ­
schaftskonferenz, die a u f eine ve rs tä rk te  in te rn a tio ­
nale Zusam m enarbeit na tio na le r In d u s tr ie ka rte lle  
ausgehen. Es is t durchaus m ög lich , daß die D is ­
kussion dieser P läne in  E rm ange lung anderer Ge­
s ichtspunkte  den größten Raum  der Verhandlungen 
der Vorkon ferenz e inn im m t. Daneben w ird  a lle r­
d ings das In te rn a tio na le  A rbe itsam t versuchen, durch  
den M un d  der A rbe itnehm erve rtre te r a u f der K on fe ­
renz die Arbeitnehm erin teressen zu w ahren, ganz 
gle ich, welche Problem e endgü ltig  a u f ih re  Tages­
o rdnung  gesetzt werden. Das Exposé, das den 
A rbe itnehm erve rtre te rn  zu e iner a llgem einen O rie n ­
tie ru n g  vo rlieg t, is t a lle rd ings in  sehr allgem einen 
A usdrücken gehalten. In  ihm  werden Vorschläge fü r  
eine in te rna tiona le  U eberw achung der K a rte lle  durch  
eine In s titu t io n  des V ö lke rbunds gemacht, d ie n u r 
dann rea lis ie rbar sein werden, w enn die Kom pe­
tenzen des Vö lkerbundes n ic h t n u r a u f po litischem , 
sondern auch a u f w irtsch a ftlich e m  G ebie t außer­
o rden tlich  w e it ausgedehnt w erden können, wonach

es a ugenb lick lich  w a h rh a ftig  n ic h t aussieht. D a­
neben en th ä lt das Expose Vorschläge fü r  eine in te r­
nationa le  Regelung der ö ffe n tliche n  A rbe iten . — 
D e r V ö lke rbu nd  w ird  sich hüten  müssen, etwa einer 
in te rna tiona len  P roduzen tenka rte llie rung  Vorschub 
zu leisten, ohne g le ichze itig  d ie M a ch tm itte l zu ihrer 
Ueberwachung in  der H and  zu haben, d ie  geeignet 
sind, d ie  Konsum enten  vo r den N achte ilen  solcher 
K a rte lle  zu schützen. A b e r wo g ib t es die M acht­
m itte l zu e iner solchen überstaa tlichen Kontrolle» 
w enn noch n ic h t e inm al d ie Ueberwachung der 
nationa len  K a rte lle  durch  die einzelnen Staaten hj 
be fried igender Weise d u rchg e füh rt w erden kann- 
A lle  Beschlüsse der In te rn a tio na len  W irtschaftskon- 
ferenz, die a u f eine W irtsch a ftsko n tro lle  des V ö lke r­
bundes abzielen, müssen solange akadem ischen Cha­
ra k te r  tragen, als n ic h t durch  die Landesgesetz' 
gebung der M itg lieders taa ten  dem V ö lke rbu nd  <1F 
M it te l zu e iner w irksam en  K o n tro lle  in  d ie HanJ* 
gegeben werden. D e r V ö lke rbu nd  w i l l  eine neutral® 
O rgan isa tion  sein, und  aus diesem W unsch e rk lä r 
sich h in lä n g lic h  die große Vors ich t, m it der sich d®s 
S ekre ta ria t des Vö lkerbundes selbst von der A u f' 
Stellung von R ic h tlin ie n  fü r  d ie  Tagung der vorbert“1' 
tenden W irtscha ftskon fe renz zurückgeha lten  hat. ^  
F ü r  p rak tische  in te rna tiona le  W irts c h a f ts verstand1' 
gung is t heute w ahrsche in lich  n u r der W eg der 1 eT 
einbarungen zw ischen ein igen wenigen Länder,l 
gangbar. Schon h ie rbe i entstehen genug Schw ierig ' 
ke iten , deren A n hä u fun g  bei dem Versuch eine 
in te rna tiona len  W irtsch a fts  Verständigung ohne be' 
sondere Voraussetzungen jedes pos itive  Ergebnis v(|1’ 
vo rnhere in  ve rh in d e rn  w ürde. D ie  S chaffung  
Voraussetzungen, das so llte  d ie  Au fgabe  e iner In ter 
na tiona len  W irtscha ftskon fe renz sein. Ohne daß f eS 
steht, welches M indestm aß an E in flu ß  d ie  einzeln1’1 
Staaten a u f ih re  p riv a te  W irts c h a ft zu nehmen 
ne ig t sind, und  w ie  w e it die p riv a te  W ir ts c h a ft d® 
W e lt dem V ö lke rbu nd  übe rhaup t e in  E ingriffs ree  
zugestehen w ürde, w ird  die In te rna tiona le  V  & 
Schaftskonferenz ke ine R ic h tlin ie n  fü r  intem atio»® 
W irtscha ftsvers tänd igung  au f ste llen können. 
b le ib t zu ho ffen , daß m an a u f der Vorkonferenz 1 
G enf zu e iner Verständ igung über diese Vorau 
Setzungen kom m en kann, selbst a u f die G e fahr h 
daß dadurch  das le tzte  Z ie l der endgü ltigen  Ko»1 
renz in  w e ite re  Fernen gerück t w ird .

-----------------------------------------D ie  A n träge  a u f
SCHWIERIGKEITEN nähme der A u s fa ll^  

DER RUSSLANDKREDITE schuft des Reichs und &
Länder be i den L ie fe ru n g

geschäften m it R uß land  können seit dem 21. d. » 
dem d a fü r bestim m ten In te rm in is te rie lle n  AussC' ^  
e ingereicht werden. D a m it ka nn  also die V e r " '1 
lichung  des Planes, m it  H ilfe  der ö ffe n tlich e n  
Schaft e inen sich über zw ei Jahre erstreckende» ,, 
sätz lichen E x p o r t  nach R uß land  im  Gesamt»1» j * ,  
von 300 M il l .  RM . zu erm öglichen, beginnen. S<n\g) 
vor dem genannten Tag haben größere KonZ*1 j 
u. a. d ie  G rup pe  O tto  W o lff-W ir th ,  die 
andere w estliche W erke, im  H in b lic k  a u f das ba 
Zustandekom m en der ö ffe n tlic h e n  G a ran tie  xnß 
russischen Beste llern um fangre iche G e s c h a b te  
schlösse e rz ie lt. T ro tzdem  hängt der schlief-11 ¡t 
E rfo lg  der A k tio n , ja  sogar seine D u rc h fü h rb a r 
an sich davon ab, ob es geling t, die Frage der
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s°ha ffung  der e rfo rde rlichen  K re d ite  zu lösen. E ine 
solche Lösung scheint nun  zw ar im  F a lle  W o lff-  
^' ir th  dadurch  gefunden w orden  zu sein, daß diese 
Gruppe durch  ih re  eigenen B ankverb indungen  das 
Geschäft finanz ie ren  konn te  und  daß sie fe rne r den 
Russen fü r  ih re  K red itgew äh rung  n u r 9% Jahres­
zinsen berechnet, d ie  B ankprov is ion  und  die anderen 

pschaffungskosten aber zu ih re n  Lasten über­
nimmt. Gerade am letztgenannten  P u n k t is t nun 
nker das Zustandekom m en des von dem G roßbanken- 
k°Hsortium  zu beschaffenden G esam tkred its in  Höhe 
v°n  300 M il i .  RM . gescheitert. D ie  Russen w o llen  
Z ^ar die 2% über dem jew e ilige n  R eichsbankd iskont 
bew illigen< sträuben sich aber ha rtnäck ig , auch die 
v°n  den Banken geforderte  P rovis ion  von zu
Jagern Bei der hohen Bedeutung der A k t io n  fü r  
beide Länder erscheint es uns u nbeg re iflich , daß eine 
E in igung wegen der s tr itt ig e n  0,35% durch  K o n ­
zessionen a u f beiden Seiten n ic h t m ög lich  sein sollte. 
EJne Konzession au f deutscher Seite w äre  doch denk­
bar, indem  die Provis ionsforderungen  zunächst e in ­
mal beweglich gestaltet w ürden , d. h. also sich der 
Jeweiligen H öhe dieser Sätze, die sich im  L a u f der 
Wachsten Jahre doch höchstw ahrsche in lich  nach 
U!1ten ändern d ü rfte n , anpassen w ürden . A nde re r­
seits haben die Russen ke inen  G rund , d ie Bedm gun- 

der deutschen Banken als übertrieben  h °c .z*1 
Puden. M an d a r f doch n ic h t übersehen, daß es sich 
"m  keinen gew öhnlichen D isko n tk re d it, sondein um  
die Festlegung von B a n km itte ln  a u f eine Ze it von 
z'vei bis v ie r J ahren hande lt, fü r  d ie  n u r aus tec i- 
n ischen G ründen die W echselform  gew äh lt w orden 
l8L D a so lan g fris tig e  Wechsel n ic h t red iskontier 
Werden können, so w erden  den Banken im m erh in  
yh eb lich e  liqu id e  M it te l a u f längere Zeit entzogen. 
Zur Zeit e rha lten  erstklassige deutsche F irm e n  von 
den G roßbanken einen a u f zwei b is v ie r  Jahre 
R ufenden  K re d it  auch bei hypo theka rische r Siclie- 
ZUng n ich t zu so günstigen Bedingungen. —  D a  dieser 
Sam nie lkred it im  A u ge n b lick  also noch n ic h t zu­
stande gekommen ist, b le ib t den deutschen L ie fe r­
firm en  n ich ts  anderes üb rig , als, nachdem  sie sic 
bei dem In te rm in is te rie lle n  Ausschuß den G arantie ­
schein besorgt haben, m it  H ilfe  dieses Scheines das 
Geschäft im  In la n d  oder A us land  selbst zu  /u ia n - 
zmren. D adurch  w ird  aber nun der vo lksm irtscha ft- 
[iche Zweck der A k t io n  v ö llig  verschoben. M it  Recht 
batte m an den ersten 75 M illio n e n k re d it an R uß land 
v°m  H erbst 1925 als Versuch betrach te t, nach dessen 
Gelingen eine größere K re d ita k tio n  versuchen so te, 
d*s deutsch-russische G eschäft a u f bre ite rer Basis 
"deder aufzubauen. D ie  je tz ige  Te illösung  m acht es 
aber n u r den großen Konzernen, d ie  schon b isher m it 
Rußland im  G eschäft w aren, m öglich , durch  Aus- 
jü itz im g ih re r  eigenen K ra ftq u e lle n  und Bankver- 
bedungen  die russischen K red itbed ingungen  zu er­
e ile n . Das Gros der deutschen In d u s tr ie  b liebe nach 
"de vor vom  russischen M a rk t ausgeschlossen. en 
M ittle ren  F irm e n  w ird  es niem als m ög lich  sein den 
^ fo rd e r lic h e n  zw ei- b is v ie r jä h rig e n  B a n k k re d it zu 
erbalten. Soweit solche m itt le re n  und k le in en  r i r -  

schon b isher Abschlüsse m it R uß land  ge tä tig t 
hatten, geschah es im  Rahm en des norm alen, im  
ru ssischen E in fu h rp la n  vorgesehenen L ie fe rungs- 
Seschäfts. F ü r  dieses norm ale  G eschäft w ü rde n  aber 
dle je tz t zu r D iskussion stehenden K red ite rle ich te -

rungen sowieso n ic h t in  Frage komm en. Das neue 
Abkom m en e rs treckt sich v ie lm ehr n u r a u f eine zu­
sätzliche  A u s fu h r nach R uß land, d ie  ohne die ö ffe n t­
liche  G a ran tie  eben n ic h t ge tä tig t w erden w ürde. 
So llte  also w id e r E rw a rte n  die Sam m elkreditbe- 
Schaffung durch  das Bankenkonsortium  n ic h t ge­
lingen , so m üßten ähn liche K red ite rle ich te rungen  m it 
e iner L a u fz e it der K re d ite  von 12 bis 15 M onaten 
auch fü r  das „no rm a le “  L ie ferungsgeschäft zuge­
standen werden, um  auch den m ittle re n  In d u s tr ie ­
f irm e n  die e rfo lgre iche Te ilnahm e am russischen 
Geschäft zu erm öglichen.

----------------------- --------' D ie  Gesellschaft fü r  elek-
GESFÜREL UND irische  U nternehm ungen

ELEKTROWIRTSCHAFT h a t die V orlage ihres 
---------------------------- Abschlusses per 31. D e ­
zember 1925 benutzt, um  in  bem erkenswerter Weise 
ih re  S te llung  zu der Frage, w ie  unsere E le k tro w ir t­
schaft zweckm äßig zu organisieren sei, zu präzisieren. 
D er Abschluß  i l lu s tr ie r t  sehr tre ffe n d  die e in le itende 
Bem erkung des Geschäftsberichts, daß das Jahr 19-5 
der G esellschaft m ate rie lle  Sorgen n ic h t gebracht 
habe. Das Eigenverm ögen  (Ueberschuß der A k t iv a  
über die Passiva) h a t sich um  2,83 M illio n e n  R M  
von 43,7 a u f 46,6 M il l .  RM ., w e ite r erhöht, so daß 
unter Abzug der E in lagen e in  Reingew inn  von 4,73 
M illion en  (im  V o r ja h r  2,67) resu ltie rt, aus dem eine 
10%ige D iv idende  (i.V . 6%) v e rte ilt  w erden kann. 
O bw oh l d ie  G esellschaft also m it ih rem  le tz tja h n g e n  
Ergebnis w o h l zu frieden  sein kann , h a lt  sie d ie  je tz  
betriebene extensive  E le k tro w irts c h a ft fu r  vo lks­
w irts c h a ftlic h  ve rd e rb lich  und  fu r  die organische 
F o rte n tw ick lu n g  der Strom versorgung m it dem Ziel 
der m öglichsten V e rb illig u n g  und  Steigerung des 
Strom verbrauchs schädlich, Sie erhebt d ie  g le ich 
Forderung, zu der w ir  selbst schon m  unserer ei 
gehenden D ars te llu ng  der Verhä ltn isse m  N r. 10 vom  
11. M ärz  d. T. gelangt w aren, daß näm lich  an Stelle
der u n w irtsch a ftlich e n  Z e rsp litte rung  und  des w erte ­
verschwendenden Gegenemanderarbeitens der ö ffe n t­
lichen und  p riv a te n  Interessenten eine überstaatliche  
O rganisa tion  fü r  d ie  gesamte E lektrom iM scha ft 
tre ten  müsse. D ieser Reichsei e k tro ra t ha tte  d ie  A u f 
gäbe, d ie  Strom erzeugung und  die Hochstspannung - 
Übertragung a u f gesunder, von Sonde™ t ^ ^ s- 
fre ie r G rund lage  zu regeln e in  e inhe itlichesR e ichs  
wegerecht zu schaffen, den koh le - und k ra ftrese rven  
sparenden Zusammenschluß großer S trom quellen  
E r f ü h r e n  und »11c Stz™ c h e „  den 
einzelnen Unternehm ungen zu schlichten. L  
solche Regelung, w ie  sie die V e rw a ltu n g  
is t auch die einzig mögliche ' nachdem  die eigen 
Stromerzeugung auch der Lander m  den le tzten
M onaten so erhebliche Fortschritte gemacht hat die

“ Sh ÂwïSJiïSsSS
eine kon tro llie ren d e  und  a u s g l  eichen igt
O rgan isa tion  angesehen werden dar . 
fü r  d ie  S chaffung  dieser O rgan isa tion  ke ine  Zeit 
m ehr zu verlie ren . D ie  E rfa h ru n g  h a t gezeigt, daß 
m it bloßen E in igungsverhand lungen zw ischen zwei
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oder d re i B e te ilig ten  eine im  vo lksw irtscha ftliche n  
Sinne ökonomische Lösung des Problem s n ic h t ge­
funden  w erden kann. U m  d ie  Verhandlungen 
zwischen Reich und  Preußen is t es in  le tz te r Zeit 
auch a u ffa lle n d  s t i l l  geworden, was unm ög lich  als 
günstiges Zeichen fü r  einen ba ld igen  Abschluß  ge­
deutet werden kann. In  der je tz igen  verfahrenen 
Lage b le ib t also n u r der eine Ausweg, daß das Reich  
end lich  die In it ia t iv e  an sich re iß t und  ohne w e i­
teren Ze itve rlus t eine entsprechende Vorlage über 
den R eichselektrora t ausarbeitet. D ie  ganz ähnliche 
S itua tion  in  Engla?id ha t un te r der energischen M it ­
w irk u n g  der Regierung überraschend schnell zu einer 
Lösung ge füh rt, von der m an eine w irksam e Ö kono­
m isierung der gesamten b ritischen  Stromerzeugung, 
d ie  organisatorisch noch v ie l ve rfahrener w a r als die 
deutsche, e rw arten  d a rf. D e r E inw and , daß die 
Zwischeninstanz der Länderreg ierungen  das deutsche 
Problem  ko m p liz ie rte r mache, ka nn  ke in  s tich ­
h a ltig e r G run d  fü r  eine w eitere  Verschleppung der 
Angelegenheit sein, umsomehr, als ja  im  Gegensatz 
zum  englischen Vorgehen der augenblick liche  Besitz­
stand  der Interessenten durchaus gew ahrt werden 
soll. Das h in d e rt n a tü rlic h  n ich t, daß u n te r M it ­
w irk u n g  des R eichselektrorats in  gü tlichem  Ausgle ich 
unha ltba re  und  gerade durch  dieV. Existenz einer 
e inhe itlichen  K o n tro lle  sich als u n w irts c h a ftlic h  
erweisende Besitzrechte anderw e itig  geordnet werden 
können. D ie  je tz igen  Verhandlungen, d ie  in  der 
H auptsache ih ren  Anstoß durch  den K a m p f zwischen 
dem R hein isch-W estfä lischen E le k tr iz itä ts w e rk  und 
dem Preußischen Staat e rh ie lten  und  daneben auch 
einen Interessenausgleich zw ischen Reich undPreußen 
in  der Frage der B raunschweigischen Kohlenberg­
w erke  bezwecken, stellen, da sie n u r d ie  Lösung  
untergeordneter D e ta ilfra g en  erstreben, ke inen  ge­
eigneten Weg zu r E rre ichung  des größeren Ziels dar. 
W enn auch diese Spezial Verhandlungen im  Augen- 
b lic k , um  die auseinanderstrebenden Tendenzen zu 
binden, e rfo rd e rlich  sein mögen, so m uß doch die 
größere Aufgabe, die überstaatliche O rganisation, 
end lich  um  so energischer in  A n g r if f  genommen 
werden, als gerade dadurch  a lle  solche Spezia l­
s tre itig ke ite n  und  M a jo ritä tskä m p fe  sich a u f die 
D auer verm eiden lassen.

TTuonvTTTTHc In  dem S tre it über die
BEIM ESCHWEILER U m ste llung des Eschwei-

BERGWERKS-VEREIN K r  Bergw erks-Vere in  is t
--------  -.. . — k ü rz lic h  durch  den in
D eutsch land w en ig  beachteten A n le ihep rospekt der 
A rbed  eine neue S itua tion  geschaffen w orden. D ie  
G esellschaft e rk lä rte  da rin , daß eine E rhöhung der 
G a ran tie  über den von der G esellschaft vorgeschla­
genen Satz von 60% der Vorkriegsbeträge ein „u n ­
denkbare r F a ll“  sei. D a m it ha t sich bis zu einem 
gewissen G rade die A rbed  des Rechts begeben, f r e i­
w i l l ig  nochmals Zugeständnisse gegenüber der Esch- 
w e ile r-O pP os ition  zu machen. D ie  A rbed  ha t b is­
her m ehrfach  ih re  Vorschläge geändert. Sie hatte  
fü r  das Jahr 1923/24 zunächst eine D iv id en de  von 
14% in  P ap ie r vorgeschlagen, dann 3% in  G o ld  und 
sch ließ lich  8,4% in  G old. M an konn te  also im m erh in  
m it der M ö g lich ke it rechnen, daß die Ergebnisse der 
Revisionskom m ission auch eine Revision der V o r­
schläge der A rbed -G ruppe  nach sich ziehen w ürden. 
Nachdem nun aber d ie A rbed  sich gegenüber ih ren

eigenen G läub igem  festgelegt hat, kann  sie schwer­
lic h  zu rück, sie m uß es a u f einen Prozeß ankommen 
lassen und sogar, nachdem die ganze Angelegenheit 
fü r  sie zu e iner Prestigefrage ersten Ranges gewor­
den ist, den Prozeß in  a lle r  Schärfe  durch führen. 
M an kann  sich also d a rau f gefaßt machen, daß sie 
w e ite rh in  rigoros ve rfa h re n  w ird  und  daß sie auch 
in  der kom m enden G enera lversam m lung den A n ­
tra g  der O pposition , einen Prozeß zw ischen der 
E schw e ile r-V erw a ltung  und  der A rbed  anzustrengen, 
ablehnen w ird . Z w a r m üßte sich u. E. d ie  A rbed  bei 
der A bstim m ung  über diesen P u n k t der Stim m e ent­
ha lten , aber m an weiß, daß sie n u r einen T e il ih re r 
A k tie n  selbst anzum elden p fle g t, w äh rend  ein im m er 
noch ausreichender Betrag durch  Strohm änner oder 
K onzernfreunde ve rtre ten  w ird . Diese Auffassung 
kom m t auch im  Jahresberich t zum A usdruck. Es 
sei n ic h t ratsam , die S tre itfrage  durch  einen Prozeß 
zw ischen den engverbundenen G esellschaften selbst 
zum A ustrag  zu b ringen, da w ährend  des voraus­
s ich tlich  Jahre dauernden Prozesses die Gesellschaft 
n ic h t in  der Lage wäre, B ilanzen  aufzuste llen  und 
D iv id en de n  zu ve rte ilen . D a r in  lie g t gewissermaßen 
eine A u ffo rd e ru n g  an die O pposition , d ie In ita t iv e  
zu ergre ifen . D e r B e rich t versucht fe rn e r eine E n t­
schuld igung der V e rw a ltun g  gegenüber den in  der 
Ö ffe n tlic h k e it gegen sie erhobenen A n g r iffe n . Man 
ha t m ehrfach gerügt, daß die E schw eil-V erw a ltung  
sich n ich t selbst fü r  d ie  Rechte ih re r  A k tio n ä re  ein- 
sefzte, sondern die A rbed  schalten ließ, w ie  sie wollte , 
und dem Verlangen a u f 60 prozentige A bw ertung  
der Garantiesätze w iderspruchslos zustim m te. Jetzt 
w ird  ausgeführt, daß diese 60% in  e iner Ze it fest­
gesetzt w urden , als d ie  Aussichten der deutschen 
K o h le n in du s trie  re la t iv  günstig  b e u rte ilt wurden. 
Später habe sich a llgem ein die E n tw ic k lu n g  schlech­
te r gestaltet, und  es sei deshalb ein V erd ienst der 
V erw a ltung, daß sie jenes Abkom m en erlangte. Die 
B ilanz  selbst b ie te t w en ig  E in b lic k  in  die Ergebnisse 
des abgelaufenen Jahres. Es w ird  ke ine Ausein ' 
anderrechnung der G ew inne von A rbed  und Esch- 
w e il versucht, sondern die E innahm e-Seite der 
G ew inn- und V erlustrechnung zeigt als einzigen 
Joste» den A n te il an der Interessengem einschaft von 
5,5 M ill.  RM. Andererseits erscheinen Abschre ibßß' 
gen von 2,20 M il l .  RM.. und ein R eingew inn von 
3,30 M il l .  RM., aus dem die 14 prozentige D iv idende 
a u f das herabgesetzte K a p ita l v e rte ilt w erden soll* 
D araus ka nn  m an kaum  etwas entnehmen, und nur 
aus dem D ebitorenposten  der B ilanz  is t zu ersehen, 
daß die A rbed  den R e ingew inn fast ganz in  Zuschuß '  
fo rm  zu rV e rfü g u n g  s te llte ,näm lich  m it 3 ,2 7 M ill.R ^ ' 
Es ha t den Anschein, daß diese Z if fe r  etwas demoU' 
s tra tio  in  den V o rde rg rund  gerückt w urde, um  die 
schlechte Lage der G esellschaft zu illus trie ren . 
S icherlich  w äre  es ohne weiteres m ög lich  gewesen* 
die B ilanz  so aufzum achen, daß die Eschweiler-G e' 
Seilschaft den G ew inn  auch aus eigenen  M itte ln  
hätte  zahlen können; so sind beispielsweise die A h ' 
Schreibungen von über 2 M il l .  RM. rech t hoch, wenn 
m an bedenkt, welche gew altigen  Reserven die G old ' 
m a rkb ilan z  schon von vo rnhere in  en th ie lt. Ferner 
sind w oh l auch N euanlagen zum T e il vorweg a inor' 
t is ie r t worden. D ie  A n lagen erscheinen fast gena» 
um den Abschre ibungsbetrag n ied rige r naß 
28,91 M il l .  (i. V. 30,25), obw ohl fü r  Neubauten etvß
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500 000 RM . verausgabt w urden . D e r E rw erb  des 
R öhren-W alzw erks der E schw eil-R a tinger M e ta ll- 
Werke A .-G . e rfo lg te  a lle rd ings erst nach dem B ilanz- 
le rm in . Sonst sind die B ila n z z iffe rn  durchw eg etwas 
n iedriger, K re d ito re n  19,23 M ilk  (20,36), D eb ito ren  
nnd Bankguthaben, ausschließ lich der Forderung an 
nie Arbed, 11,63 M il l .  (13,06) und  V o rrä te  unve r­
ändert 4,7 M ilk  -— F ü r die G enera lversam m lung sind 
Überraschungen kaum  zu e rw arten  und  der S tre it 
w ird  w oh l seinen program m äßigen V e rla u f nehmen, 
R  h. die O ppos ition  w ird  Protest einlegen, dann die 
B ilanz anfechten und später evtl, a u f G run d  von 
§ ~ des Interessengemeinschaftts-Vertrages gegen die 
A rbed d ire k t k lagen. Es is t also dam it zu rechnen, 
öaß, v ie lle ic h t erst in  e iner Reihe von Jahren eine 
Entscheidung fä l lt !

D ie  Beherrschung einer 
Gesellschaft durch  m ehr­
stim m ige Vorzugsaktien  
bei m in im a lem  K a p ita l-

VERGEWALTIGUNG
DURCH

VORZUGSAKTIEN

einsatz gehört in  der P rax is  der le tz ten  Jahre  ge- 
5vifi n ic h t zu den Seltenheiten. D e r F a ll des Eisen­
werks W ü lfe l is t aber ganz e inz iga rtig  und d ü rfte  
“ in s ich tlich  des M ißbrauchs  der be tre ffenden  Be­
stim m ungen des A k tie n re ch ts  den H öh ep un k t d a r­
stellen. D ie  G o ldum ste llungsb ilanz ist, da die E n t­
scheidung über den R echtsstre it zw ischen der Ver- 
^a ltu ng sg ru pp e  und  der S tam m aktienm ehrhe it 
'vegen Beste llung einer Revision noch aussteht, bis 
heute noch n ic h t genehm igt. In  der am 21. A p r i l  
s ta ttgefundenen o rden tlichen  G eneralversam m lung, 
der der Abschluß  p e r 30. September 1923 a u f Basis 
her seinerzeit von der V e rw a ltu n g  vorgeschlagenen 
Um stellung a u f nom. 3,387 M ilk  RM . S tam m aktien  
ünd nom. 19 000 RM. V orzugsaktien  zu r G enehm i­
gung vorlag, w aren  von dem 81,3 M ilk  PM. betragen­
e n  S tam m a k tien ka p ita l 68,15 M il l ,  PM. Stam m ­
aktien  m it 56 796 S tim m en vertre ten , h ie rvon  en t­
fie len  46,34 M ilk  PM . S tam m aktien  m it 38 617 S tim - 
men das sind 57% des gesamten S tam m aktienkap ita ls  
?*jf d ie  M ajoritä tsbes itzer, d ie  „ M iag“  und  die 
R ichard  K ahn  G. m. b. H . Demgegenüber standen 
hie nom. 1 M ilk  PM. Vorzugsaktien  m it 60 000 S tim ­
men, die sich in  den H änden der V e rw a ltungsg ruppe  
befinden. Nach stundenlangen D ebatten  e in ig te  
1TliUl sich sch ließ lich  dah in , eine Revisionskommission  
211 w ählen, die n ic h t n u r die B ilanz  fü r  1924/25, 
Sondern auch die E rö ffn un gsb ila nz  ü be rp rü fe n  soll. 
y  er e igentliche  S tre itp u n k t —  die Beseitigung der 

orzugsaktien m it öOfachem S tim m recht ( !)  —  is t 
. rch dieses taktische  M anöver noch keineswegs 

einer Lösung näher gebracht. V e rm ittlu ng svo r- 
'jchläge e iner D -B ank  erw iesen sich als vergeblich. 
U le M a jo ritä tsg ru p p e  e rk lä rte  sich bere it, d ie V o r­
zugsaktien zum G olde inzah lungskurs von dem Be­
c k e r  zu erw erben und sie der G esellschaft zu r E in ­
gehung zu überlassen. D ie  V e rw a ltungsg ruppe  
I nte jedoch diesen Vorschlag ab. A n  sich is t es 
yrchaus ve rs tänd lich , daß sie sich dagegen sträubt, 
le G esellschaft zu einem Konzernbetrieb  herab- 

® effen  zu lassen, zum a l das U nternehm en zu den 
esten seiner Branche zählt. W o llte  aber die Ver- 
a ltungsgruppe ih re  M ach tpos ition  erhalten, so 
.r f f e sie n ic h t ih re n  Besitz an S tam m aktien  in  

. ehern Maße ve rk le ine rn , in  der Annahm e, sie 
°ün te  sich durch  19 000 RM. V orzugsaktien  die

H errscha ft über das Unternehm en a u f d ie  D auer 
sichern. D e r durch  das Vorgehen der V e rw a ltun g  
geschaffene Zustand is t jeden fa lls  ganz unha ltba r. 
G ing  doch die V e rw a ltun g  soweit, dem V e rtre te r der 
M a jo ritä tsg ruppe , D r. Salomon, in  der G enera lver­
samm lung jede A u s k u n ft über d ie  von ihm  gerügte 
N euinvestierung von 660 000 M . und  über die Höhe 
der Bankschu lden zu verw eigern. D ie  der R icha rd  
K ahn  G. m. b. H . gehörenden A k t ie n  stehen in fo lge  
Zusammenbruchs des Konzerns zum V e rkau f. Es is t 
jedoch kaum  anzunehmen, daß die „M ia g “  nach dem 
b isher e rlitte ne n  sehr e rheb lichen K u rsverlus t bere it 
sein w ird , die A k t ie n  zu kau fen , ehe die Vorzugs­
a k tie n  bese itig t sind. E ine bald ige  K lä ru n g  der 
M achtverhältn isse lie g t aber um  so m ehr auch im  
Interesse der Verw a ltungsgruppe , als d ie  letzte 
B ilanz  sehr angespannt ist. D ie  in  einem Posten 
au fg e füh rten  V e rb in d lich ke ite n  s ind e inschließ lich  
der A nzah lungen und  des in  seiner Höhe n ic h t an­
gegebenen B ankkred its  au f 3,48 M ilk  RM. ange­
wachsen (gegenüber 3 M ilk  RM. in  der E rö ffn un gs ­
b ilanz), denen V orrä te  m it 2,03 M ilk  RM. (1,75 M ilk  
RM .),Außenstände m it 1,27 M ilk  RM . (0,82 M ilk  RM.) 
und  Kasse, Wechsel und  Bankguthaben m it 0,21 M ilk  
RM. (0,54 M ilk  RM.) gegenüberstehen. N ach M it ­
te ilu n g  im  G eschäftsbericht s ind zw ar inzw ischen 
die V e rb in d lich ke ite n  um  500 000 RM . zurückgegan­
gen und die V o rrä te  a u f e in  „norm ales“  M aß zu rü ck ­
g e fü h rt worden, die B ilanz  b le ib t aber re ich lich  i l l i ­
quide. U m  au f die V e rw a ltungsg ruppe  einen D ru c k  
auszuüben, beabsichtig t die Börsenzulassungsstelle in  
H annover, d ie N o tiz  fü r  die S tam m aktien  streichen 
zu lassen, fa lls  das une rhö rt hohe S tim m recht der 
V orzugsaktien  n ic h t a u f gegeben w ird . D ie  K o m p li­
ka tionen  und  Folgen des Falles W ü lfe l w erden je tz t 
h o ffe n tlic h  auch d ie jen igen  Kreise, die jede R eform  
des A k tien rech ts  ablehnen, davon überzeugen, daß 
gesetzliche M aßnahm en unve rm e id lich  sind.

Nachdem  k ü rz lic h  M an- 
RISKANTE nesm ann-M ulag e in  M ora-

AUTO M O BILG ESCHÄn E to riu m  nachsuchen mußte, 
~~ : ha t je tz t die 11 ansa-Auto­
m ob ilw erke  A .-G ., Vare l, G eschäftsaufsich t bean­
trag t. Bedeutungsvoll is t die Angelegenheit n ich t 
wegen der in  Frage kom m enden Beträge, sondern 
p r in z ip ie ll. D ie  H auptursachen sollen näm lich  
ris iko vo lle  Abzahlungsgeschäfte m it A u todrosch­
ken  fü r  den B e rlin e r V e rkeh r gewesen sein. 
Schon seit langem mußte man m it einem gewissen 
Bedenken die A usbre itung  des Abzahlungswesens in  
der A u to m o b ilind us trie  verfo lgen. D ie  großen E r­
gebnisse, die die A m erikane r m it  dem Abzahlungs­
system e rz ie lt haben, r ie fe n  in  D eutsch land in  der 
le tz ten  Zeit geradezu einen A n s tu rm  a u f dieses neue 
Erwerbsgebiet hervor, und man ha t den E ind ruck , 
daß, obw oh l die geplante große A u tom ob ilbank noch 
n ich t gegründet ist, schon eine gewisse Uberbesetzung 
des Gewerbes wenigstens der Zahl der F inanz ie rungs­
ins titu te  nach eingetreten ist. Es steht außer Z w eife l, 
daß auch in  D eutsch land m it dem Abzahlungssystem  
der A u to m o b ilve rke h r und dam it der Umsatz der 
A u to m o b ilfa b r ik e n  erheb lich  gehoben w erden kann  
und daß noch große E n tw ick lungsm ög lichke iten  in  
dieser R ich tung  bestehen. A be r es is t w ie  im m er 
bei solchen Neuerungen: a u f das neue G ebiet stürzen 
sich Personen, denen es sowohl an K a p ita l w ie  an
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Sachverständnis fe h lt. D ie  A u to m o b ilve rkä u fe  der 
Hansa sind schon lange in  Fachkre isen als eigen­
a rt ig  bezeichnet worden. Im  Sommer 1925 h a t die 
G esellschaft in  Gem einschaft m it  ih re n  holländischen 
G roßaktionären  eine In d u s tr ie lle  D iscon to-A .-G . 
O ldenburg  gegründet, m it n u r 120 000 RM. K a p ita l­
e inzahlung. M it  diesem schwachen Fundus sollte 
diese G esellschaft die Abzahlungsgeschäfte fin a n ­
zieren, sollte die Wechsel der B e rlin e r D roschken­
chau ffeu re  übernehmen und v ie lle ich t w e ite r d iskon­
tie ren. D ie  V e rkäu fe  e rfo lg ten  v ie lfa ch  ohne jede 
Anzah lung  und  es is t verständ lich , daß die Gesell­
schaft a u f G rund  dieser überaus bequemen Zahlungs­
bedingung einen erheb lichen Absatz hatte , besonders 
in  solchen Kre isen, die sich um  die spätere E in lösung 
der Wechsel n ic h t v ie l K opfzerbrechen machten. 
W elche V erluste  daraus entstanden sind und  w ie  die 
Lage der G esellschaft je tz t ist, darüber w urde  b is ­
her n ich ts  m itge te ilt. D e r ganze V o r fa ll ze igt aber, 
w ie  berech tig t die W arnungen vo r e iner Ü berstü r­
zung bei der A u fnahm e des Abzahlungssystems im  
A u tom ob ilhande l sind. V o r a llem  m uß bedacht w e r­
den, daß zu seiner D u rc h fü h ru n g  K a p ita l und  Sach­
verständnis  gehört.

~  Das Mansfeldsche Berg- 
8 % D IVIDENDE BEI bauunternehm en, das je tz t 

MANSFELD a u f ein 725jähriges Be-
------------— stehen zu rückb licken

kann, ha t in  den le tz ten  Jahren eine rech t wechsel­
vo lle  E n tw ic k lu n g  genommen. In  der ersten In f la ­
tionsze it gehörten die M ansfe ld -K uxe  zu den be lieb ­
testen Sp ie lpap ieren. Im  Jahre 1921 hatte  der „B ö r- 
sen-Magus" H ugo I. H erz fe ld  gemeinsam m it  einigen 
Industrie - und  H ande ls firm en  die K uxenm ehrhe it an 
sich gebracht und  das a lte  Unternehm en in  eine 
Aktiengese llscha ft um gewandelt. D ie  E n tw ic k lu n g  
der G esellschaft g ing tro tzdem  n ic h t rech t vo rw ärts ; 
die p o litisch  erregten Zeiten erschwerten im  Eislebe­
ner B ez irk  eine ruh ige  W e ite ra rb e it außerordentlich. 
S ch ließ lich  gerie t das Unternehm en in  fin an z ie lle  
S chw ierigke iten , zum T e il durch  das S inken des 
Kupferpre ises, so daß das Reich und  Preußen H ilfe  
leisten mußten. Das Jahr 1924 schloß m it einem Ge­
sam tverlust von 2,7 M il l .  RM. Im  Jahre 1925 t r a t  ein 
vö llig e r Um schwung  ein. Es konnte  ein so günstiges 
E rträg n is  e rz ie lt werden, da ß nach D eckung des Ver­

lus tvortrags aus dem V o r ja h r  noch die Ausschüttung 
e iner D iv idende  von 8 %i m ög lich  ist. M ansfe ld  ge­
h ö rt dam it zu den wenigen deutschen M ontanunte r­
nehmungen, die fü r  1925 überhaup t eine Ausschüt­
tu ng  vornehmen können. Das is t vor a llem  da rau f 
zu rückzu füh ren , daß die G esellschaft ih ren  E rzberg­
bau und  H ü ttenbe trieb  durch  zweckm äßige U m ­
stellungsm aßnahmen  w esentlich  w irts c h a ftlic h e r zu 
gestalten vermochte. A b e r auch die günstigere Pre is­
b ild u n g  am K u p fe rm a rk t h a t dazu beigetragen, daß 
ein so be träch tliche r Ueberschuß herausgew irtschaf- 
te t w erden konnte. F ü r  den Ausbau der W erke  
w urden  3,26 M ill.  R M . verausgabt. W eite re  Bauten im  
Betrage von 2,33 M il l .  RM . w aren  bei Jahresschluß 
noch n ic h t abgerechnet. D e r Gesam tertrag  stieg 
von 4,54 M il l .  au f 7,61 M il l .  RM . G le ichze itig  
e rfo lg te  eine V e rringe rung  der allgem einen Unkosten 
von 6,06 M il l .  RM. a u f 2.63 M il l .  RM. W o ra u f diese 
außero rden tlich  starke U nkostenm inderung zu rü ck ­
zu füh ren  ist, lä ß t sich aus dem G eschäftsbericht, der 
auch sonst in  verschiedener H in s ich t rech t lücken ­
h a ft ist. n ic h t ersehen. V o r dem K riege  p fleg te  die 
G esellschaft v ie l eingehender zu berich ten, aber 
auch im  V o r ja h r  w u rde n  z. B. noch über d ie  Steuern 
und  sozialen Lasten zahlenmäßige Angaben gemacht. 
Je tzt w ird  auch h ie rvon  Abstand genommen. In  der 
B ilanz  h a t das K onto  W ertpap ie re  und Beteiligungen 
eine E rhöhung von 12,56 M ill.  a u f 13,88 RM . e rfa h ­
ren. Das is t a u f d ie Uebernahme von A k tie n  der 
M ansfe lder M eta llhande l-A .-G .. der V e rkau fso rgan i­
sation von M ansfeld, zu rückzu füh ren . D ie  V e rkau fs ­
gesellschaft v e rtre ib t n ic h t n u r die Mansfeldschen 
Erzeugnisse, sondern u m fa ß t je tz t a lle  Gebiete des 
M eta llhandels. D u rc h  N eugründungen und  B e te ili­
gungen ha t sich die Handelsgesellschaft im  In land  
und im  A usland  S tü tzpunkte  geschaffen, um  ihren  
G eschäftskreis e rw e ite rn  zu können. Das Jahres­
ergebnis der Handelsgesellschaft w ird  als gu t be­
zeichnet. A uch  die Ila lle sche  P fännerschaft, von 
deren A k tie n  M ansfe ld  m ehr als 75 %l besitzt, w ird  
fü r  1925 einen G ew inn  ausschütten. D e r Abschluß 
des Unternehm ens w ir k t  alles in  a llem  überraschend 
günstig, und m an gew inn t den E in d ruck , daß, ab­
gesehen von der besseren G esta ltung der K u p fe r­
preise, vo r a llem  zweckentsprechende U m ste llung  zu 
dem guten Ergebnis g e fü h rt hat.

Ronjunftuĉ Öücomctcc
„Es ist eine Verkennung der Wirtschaftslage, wenn 

man eine baldige durchgreifende Besserung des Arbeits­
marktes erwartet. Im  Bergbau und in  den bekannten 
notleidenden Industrien sinkt der Arbeitsmarkt 
weiter . . .“  — „Unverkennbar ist, daß in  der letzten 
Zeit nicht nur die vorher eingetretene Besserung zum 
Stillstand gelangt ist, sondern der Arbeitsmarkt über­
haupt zur Verschlechterung neigt. . . .“

M it diesen Sätzen charakterisieren zwei der wichtigsten 
deutschen Arbeitsämter (Rheinprovinz und Berlin) in 
ihrem letzten Wochenbericht die Lage des Arbeitsmarktes. 
Freilich ist dadurch noch nicht das gesamte Bild der A r­
beitsmarktlage gegeben. Die Situation ist günstiger über­
a ll dort, wo keine industriellen Massenzusammenballungen

vorliegen (z. B. in  Pommern). Aber auch in den land­
wirtschaftlichen und industriell-ländlichen Bezirken bleibt 
die Nachfrage nach Saisonarbeitern aller A rt (landwirt­
schaftliche Arbeiter, Arbeiter in  den Baumaterial- 
industrien und Bauarbeiter, Aushilfspersonal im Gast­
wirtsgewerbe) hinter den Erwartungen weit zurück, wenn 
auch hier die Aufnahme von Arbeitskräften in  der Regel 
größer bleibt als der Neuzugang aus der Industrie.

Die erneute Verschlechterung der Arbeitsmarktlage 
während der letzten Wochen widerspricht den An­
schauungen, die allgemein vor zwei Monaten gehegt 
wurden. Man hatte zwar vor einigen Monaten nicht die 
übertriebene Vorstellung gehabt, daß die Zwei-Millionen- 
Arbeitslosigkeit bis zum A p ril oder Mai wieder ver-
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1. Kaufkraftschöpfung- und Deckungsverhältnisse 
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

15. IV. 
26

7. IV.
26

31. III .
26

23. III .
26

I 7. I.
1 26

a) Kaufkra ftträger
2790
998

1007

3061
1073
771

3159
1108
625

2514
1109
963

2732 
1349 

1 874
Hentenbanknoten-U m lauf .

Zusammen . 4795 4905 4792 4586 4955

b) Ausgewiesene Deckungsmittel 
G o ld .............................................. 1491

278
1491
481

1491
481

1499
483

1208
403

Zusammen . 1769 1972 1972 1982 1611
c> V'eiterbegebene Reichsbank­

wechsel ................................. 270 329 413 460 504

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

21. IV.
26

I 14. IV.
! 26

I 7. IV. 
1 26

31. III .
26 1 V

a) K au fkra ftträger 
B a n kn o te n -U m la u f............................ 83,9 84,5

295,3
10,9

103,6

86,5
297,7
35,4

87,2
293,9^taa tspap ie rge ld -U m lau f..................

Ö ffentliche G uthaben......................... 12,4
Priva te G uthaben................................ 103,2 124,893,0

Zusammen . 492,9 494,3 513,2 510,8 517,9
b) Deckungsmittel 

Gold (A usg .-A b t.)................................ 145,1 145,1 142,9145,3

c) Prozentuales V e rhä ltn is  von
29,4

39,3
68,0
26,0

29,3

40,2
66,6
25,5

28,4 27,6

46.4
87.5 
21,0

d) Anlagen der Bankabteilung

Kredite im  die W ir ts c h a ft . . . .  
c) Gesam treserve................................

86,6
23,7

86,6
23,7

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

22. IV. 
26

15. IV. 
26

8. IV. 
26

3. IV. 
26

I 2. L 
| 26

a) K aufkra ftträger
N o te n ................................
Gesam tdeposition.........................

1602
2219

1681
2347

1653
2278

1656
2323

1835
2357

Zusammen . 3881 4028 3931 3979 4192

b) Deckungsmittel
G o ld ........................................................ 2795 2782 2783 2767 2665

c) Prozentuales Verhä ltn is von 
b) zu a) ............................................ 69,4 69,1 70,7 09.5 J 03,3

4. Deutsche Großhandelsindices
Statist. Reichsamt || Berl. TagebL
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?*• A p ril 1926 ...................................
1 j  A p r il ..................................

- u t e 1 ;  : : : : : : : : ...............
März _ .............................

]7. März _ .........................
10. März _ . . . . . . . .
3. März 9 ................................

(,• Fehi-uar ,  ...........................................
* '• Februar ,  .............................

Januar „  .........................

123.2 
1236 
122.0
121.2 
119,0 
117,8
117.6 
117,3
117.6 
118,2
121.6

124.5 
126,7 
126,9
127.1
127.6
128.1
128.3 
128.5
129.0
129.4
131.1

122.5
121.9
119.3 
118,1
114.4
112.3
111.9
111.3 j
111.5
112.3 
116,7 |

1 134,5
134.8
134.3
134.5
134.4
134.6
135.0
134.8 
135,3
136.1
138.9

146,2
146,6
146.4
146.4
146.8
146.9
147.9
147.9
147.9
147.9
148.9

7- Januar 1925...................................., - 136.4 j 140,2 134,4 (1 140,6 | 132,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
12. IV.—17. IV. 1926 . .

5. IV .-10 . IV.
29. I I I .— 3 IV.
22. II I .—27. III .
15. I I I .—20. III . • • •

8. I I I .—13. III . . . . 153.3
1. I I I .— 6.III.

22. II.—27. II.
15. I I.—20. II. . . . 156,6
8. II.—13. II.

4 .1.—9. L
4. —10. I. 1925 . . .

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

9s K-—w- IV- 1926 8.IV. 
— 27.111.

^ 11. - 20.111. '•ni.—1 a hi. 
y—R. in.

U It' 27‘ ILf i n . —2o. i l

9. 1. 1926 . 
5 Arbeitstage

le Zahl der gestellten Wagen 
| V o rja h r

Arbeitstag!.

574 466* 604 570 114 894
574 335* 724 278 114 867

, , , , 693 630 727 956 115 605
676 176 688 962 112 097
662 151 687 468 110 359
658 692 696 426 109 782
657 061 702 012 109 510
647 363 699 606 107 893

| 580 428 J 612 690 || 96 738 |

Wagens tel Ig. 
1 V o rja h r

120 914
120 713
121 326 
114 827 
114 578
116 071
117 002 
116 601
102 115

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
Relativzahlen

2. I. 25 =  100 24. IV.
26

17. IV.
26

10. IV.
26

1. IV.
26

27. I I I .  !
26 1 V

Heimische A k tie n ............. 82,22
121,23
34,12

150,48
127,02

83,08
126,23
35,55

156,17
126,14

84,19
128,29
37,13

155.41
127,52

86,18 
124.95 
34 91 

146.36 
130,84

81,40 I 
125,06 
33,03 

143,44 
121,73

58,31
100,85
17,28

106,96
100,10

Ausländische A ktie n  . . . 
Papiermark-Staatsanl. . . 
Ausländische A n le ihen. . 
W ertbeständige Anleihe .

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich in  der 

Woche vo m :

11. IV.—17, IV. 1926 
4. IV . 10. IV.1926 

28. II I .— 3. VI. .
21. II I .—27. I II .  „
14.111. -2 0 . I I I .  '
7.111. —13. I II .  - 

28. II.— 6. III .  , 
21. II.—27. II. ,  
14. II.—20. II. ,
7. II.—13. II. „
3. I.—9 .1. 1

K ohlenförderung 
________ 1 V o rja h r
326 261
327 278 
3: 2 836
309 537 

■318 225
321 794
310 393
322 016 
334 050 
340 849

345 544 
336 680 
¿32 376 
336 645 
348 070 
348 770 
332 557 
341 363 
366 618
346 421

Koksproduktion  
________1 V o rjah r

54 569 
52 621 
54 783 
57 289 
57 789 
57 070
57 194 
59 325
58 354 
58 245

B rike ttp ro d u k tio n  
V o rja h r

• ■ I 315 789 | 369 275 || 54 ¿93 | 63 172 |f

63 010 11 344 11 223
64 659 11 3^2 10 988
67 503 11 059 12 258
67 352 12 860 11 845
68 366 11 855 12 211
67 926 12 014 12 114
67 518 12 315 12 083
67 565 13 654 12 053
67 186 14 071 12 611
66 774 14 337 12 348

13 303 | 12 413

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

Roheisen Rohstahl
Gleicher V o r­
jahrsm onat

Gleicher V o r­
jahrsm onat

Mörz 1926. . . 
Februar „  . . . 
Januar „  . . . 
Dezember 1925 
November „  .

0,717
0,631
0,689
0,717
8,760

0.991
0,873
0,910
0,873
0,783

0,949 
0.816 
0,791 
0,764 
0,8 G

1,155
1,181
1.049
0,969

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland

März 1926
Februar „  
Januar „  
Dezember 1925 
November „

[ in  M illio nen  Tonnen]
Gleicher

Vorjahrsm onat

................................  0,794 1,003

.................. ... • • • 0,680 0924

................................  0,669 0,982
................................  0,684 0 880
................................  0,709 0,779

schwanden sein könnte, aber man hatte doch wenigstens 
daimt gerechnet, daß trotz einer relativ hohen Dauer- 
Arbeitslosigkeit zunächst einmal im  Frühjahr ein krä f- 
iger Abzug von Arbeitskräften in die Saisonindusirien 

einsetzen werde. Dafür sprachen eine ganze Reihe von 
Anzeichen; insbesondere war bekannt, daß fü r die Zwecke 
des Wohnungsbaues große Beträge — nicht viel geringere 
als in  den Vorjahren — bereitgestellt seien; Man hat 
ferner auf zunehmende Exporttätigkeit der Industrien 
(auch fü r die schwerindustrielle Produktion) gerechnet 
und endlich gehofft, daß sich die Kapitalversorgung reich­
licher gestalten werde. — So etwa bot sich der Aspekt 
der künftigen Entwicklung um die Jahreswende. Es ist 
unseres Wissens an keiner Stelle vorhergesagt worden, 
daß die Stagnation in der industriellen Beschäftigung so 
überaus hartnäckig andauern würde, während a ll die 
unleugbaren Fortschritte im Sinne eines allmählichen 
„Verwachsens“  der akuten Krise lediglich auf anderen 
Wirtschaftsgebieten und nicht in einer Besserung der Be­
schäftigungskonjunktur in Erscheinung getreten sind.

Man hat fü r diese Tatsache die Erfolge des fo rt­
schreitenden Rationalisierungsprozesses verantwortlich ge­
macht, und dies gerade jetzt, beim Bekanntwerden der 
überraschend hohen Exportziffern fü r den Monat März. 
Nach dieser Anschaaung ist die Gesamtproduktion heute 
bereits wieder so groß wie in der zweiten Hälfte des 
Vorjahres, nur w ird  sie, dank der Rationalisierungs­
erfolge in  den Betrieben und bei Zusammenfassung von 
Unternehmungen, durch einen geringeren Aufwand an 
menschlicher Arbeitskraft, Kohlenenergie und Transport­
leistungen erstellt. — Diese Meinung ist nach mancher 
Richtung hin optimistisch. Die Ersparungen durch ge­
glückte Rationalisierungsmaßnahmen können heute noch 
nicht so bedeutend sein, daß binnen weniger Monate ein 
volles Fünftel der Arbeiter freigesetzt sein könnte, ohne 
daß dennoch die Produktion keinen Rückgang aufwiese. 
Auch die Zahlen der Transportleistungen der Reichsbahn, 
der Kohlenförderung usw. sprechen eine ziemlich deut-
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liehe Sprache dahingehend, daß die Produktionsleistung 
und die Umsätze selbst an Fertigmaren heute geringer 
sind als noch vor wenigen Monaten, d. h. vor E in tritt 
der Massenarbeitslosigkeit. Man w ird  also in  einer 
Steigerung der Fertigwarenexporte zwar ein erfreuliches 
Anzeichen fü r die fortschreitende Liquidierung alter 
Lagerbestände an Halbfabrikaten und Fertigwaren 
sehen, die fre ilich nur wegen des mangelnden In ­
landsabsatzes sich jetzt m it großer K ra ft auf die 
Auslandsmärkte ergießt, ohne daß damit der Gesamt­

absatz, fü r Inland und Ausland zusammengenommen die 
Produktionshöhe des Jahresdurchschnitts 1925 erreichte. 
Keinesfalls läßt sich aus den Außenhandelszahlen fü r 
März, die bekanntlich nur die zwischen dem 20. Februar, 
und 20. März verarbeiteten Warenmeldungen umfassen 
und sich damit auf w irtschaftliche Vorgänge beziehen, 
die seit mindestens vier, ja, seit sechs, acht und zehn 
Wochen bereits abgeschlossen und „verdaut“  worden sind, 
irgendein Schluß auf die Entwicklung der nächsten 
Wochen ziehen.

vkt <Bdö* uttfl Kapilalmacft
In der Woche vom 17. zum 24. A p ril hat die Geld­

erleichterung noch weitere Fortschritte gemacht. Waren­
wechsel m it Bankgiro wurden erstmals auch unter 5 % %, 
nämlich bis zu 5 y2 % herab umgesetzt, und der Prioat- 
diskontsatz, der am 15. A p ril von 5 auf 47/s % gesenkt 
worden war, ist am 19. A p ril abermals um 1Is % auf 
4 3A %' herabgesetzt worden. Die Maklernennungen fü r  
tägliches Geld laufen zwar wie schon in  der Vorwoche 
auf 3 bis 5 %, werden aber in  W irk lichkeit vielfach unter­
schritten, und so bietet der M arkt auch weiterhin ein 
Bild äußerster Flüssigkeit. Wie sich die Sätze am 
24, A p ril im  Vergleich m it demselben Termin der vier 
vorangegangenen Monate gestellt haben, das zeigt die 
folgende Tabelle:

B e r lin  24.12.1925 23. 1. 1926 24.2.
T ä g lich e s  Geld 7—6%  5%— 7 4%—6%
M onatsge ld  10—10% 8% 6%— 7%
W a re nw e ch se l*) 85/s—8% 7%—% 6%
P riv a td is k o n t 10—10% 61/s 5

* )  M it  B a n k g iro .

24. 3. 24. 4.
4—6 3—5
6—7 5%—6
6— 6% 5%—5% 

5 4%

Die Beanspruchung des Kapitalmarktes m it neuen 
Emissionen hat angehalten. Die preußischen Schatz­
anweisungen, von denen, wie im letzten Bericht erwähnt, 
10 M ilk  RM. zum freien Verkauf gestellt waren, sind als­
bald ausverkauft worden. Auch die Postschatzanmei- 
sungen sollen nach dem bisherigen Eindruck gut ge­
zeichnet worden sein, in  der Hauptsache durch Spar­
kassen und Versicherungsunternehmungen. Eine Ver­
knappung des Marktes ist bisher in  keiner Weise ein­
getreten, allerdings stehen die Haupteinzahlungen noch 
bevor. Unsere Übersicht über die Emissionen der letzten 
Woche zeigt, daß jetzt auch industrielle Anleihen in  stei­
gender Zahl an den M arkt gebracht werden. Die größte 
ist die Obligationenausgabe der Klöcknermerke, von der 
übrigens ein Teil im  europäischen Auslande untergebracht 
werden soll. Köln hat seine kurzfristige Anleihe von 
nicht weniger als 38 M ilk herausgebracht. Die Emissionen 
der Realkreditinstitute sind in  der Übersicht nicht ver­
zeichnet. Bei ihnen hat neuerdings auch das Geschäft 
in  Kommunalobligationen eine starke Belebung erfahren.
E m itte n t B e tra g Z inssatz Ausgabe- L a u fz e it* )

in  M i l l .  E M . in  % ku rs  in  %
M ainz 3 6 94 t i lg b a r  in  25 Jahren
L üb e c k
H ansab raue re i

5 7 98.75 3 Ja hre  
naeü 5 Jahren

L ü b e c k
G erm ania -

0.45 8 93% zu 102% rü c k z a h lb a r 
nach 20 Jahren

L in o le u m w e rk e
A k tie n b ra u e re i

4 8 92% zu 102% rü c k z a h lb a r 
ab 1931 in  25 Jahren

zum  Hasen 1.8 8 93 tilg b a r
K lö c k n e r-W e rk e
L in d e ne r

40 8 94% t ilg b a r  ab 1931 
in  20 Jahren

A k tie n b ra u e re i 3,5 8 92% rü c k z a h lb a r zu 102%
M ü lh e im 4 8 94% bis 1931 zu 103%, später 

zu p a r i rü c k z a h lb a r
K ö ln 38 6% 97 3% Jahre
A lto n a 4 8

85%
1 J a h r

F ra n k fu r t 6 25 Jahre , 
zu p a r i zu t ilg e n

F a h lb e rg  L is t 3 — — —
A sch in g e r A..-G. 8 8 95% bis  1931 zu 102%, 

b is 1950 zu p a r i

* )  W o k e in  K ü ck z a h lu n g s k u rs  e rw ä h n t, e r fo lg t d ie H e im za h lu n g  
zu p a ri.

Der Hamburgische Staat hat durch Vermittlung von 
M. M. Warburg & Co. einen einjährigen ausländischen

Zmischenkredit von 5 M ilk Dollar zu 57/s % gegen Scliatz- 
wecFsel m it der International Äcceptänce Bank abge­
schlossen. Auch is t"zul' Vorbereitung weiterer ausländi­
scher Kreditgewährung an das deutsche mittlere Gewerbe 
unter Eülmiug von 1 leiben Wygg & Go. in  London die 
British German Trust Co. m it 1 Pfund Kapital bei 
25prozentiger Einzahlung errichtet worden, unter M it­
beteiligung großer deutscher Banken, öffentlicher wie 
privater. Im  übrigen ist jedoch zur Zeit die internationale 
Kapitalbewegung eine entgegengesetzte. Infolge der An­
lageverlegenheit, die vielfach in Deutschland besteht, sind 
erhebliche Kapitalien_ von Deutschland nach dem Aus­
lande geflossen. Vor allem' sind namhafte ausländische 
Einlagen von deutschen Bankett zurückgezahlt worden, 
was schon aus dem Reichsbankausweis vom 15. A p ril her­
vorgeht. Der Devisenabfluß von 203 Millionen, der darin 
zutage tr itt, ist m it höchstens 75 M ilk RM. auf die Rück­
zahlung der Dollarschatzanmeisungen zurückzuführen. 
Die übrige Abnahme w ird  von der Reichsbank selbst in 
ihrem Kommentar darauf zurückgeführt, daß der leichte 
Geldstand in  Deutschland zur Zurückzahlung von kurz­
fristigen Auslandskrediten Veranlassung gab.

Darüber hinaus sind weiterhin englische Wechsel von 
deutscher Seite erworben worden. Der englische P rivat­
diskontsatz steht m it 43/8 % nur 3/s % unter dem deut­
schen, und der Unterschied zwischen den beiden Notie­
rungen w ird  praktisch dadurch noch geringer, daß zum 
deutschen Privatdiskontsatz Wechsel kaum zu haben sind, 
zum englischen aber in  beliebigem Umfange. Die Wieder- 
einsclialtung in  den internationalen Kapitalmarkt tr itt 
aber auch darin zutage, daß vereinzelt von deutscher 
Seite in  New York deutsche Amerikaanleihen zurück­
erworben wurden, die seit ihrer Begebung zu teuren Be­
dingungen in den Vereingten Staaten nur geringfügige 
Besserungen gegenüber dem Emissionskurs aufzuweisen 
haben — trotz der seitherigen Wendung der Dinge in 
Deutschland. Man erwartet, daß von diesen Erwerbungen 
schließlich einmal ein Anreiz auf Höherbemertung der 
Papiere am internationalen M arkt und damit indirekt 
fü r Verbesserung der Emissionsbedingungen bei künftigen 
Anleihen ausgehen werde.

Bei der Reichsbank haben sich in  der zweiten A p ril­
woche die Ausleihungen nicht verändert, aber das war 
nur darauf zurückzuführen, daß die Bank die Rediskon­
tierungen an öffentlichen Stellen um 60 M ilk auf 270 
Millionen RM. eingeschränkt hat. In  W irk lichkeit hat also 
das Wechselangebot von privater Seite um diesen Betrag 
nachgelassen. Sollte die Entlastung anhalten, so ist an- 
zunehmen, daß bei glatter Erledigung der jetzigen An­
leihezeichnungen und bei reibungsloser Durchführung der 
Kreditrückzahlungen an das Ausland die Frage der Dis­
kontermäßigung schon in einiger Zeit spruchreif werden 
wird. Die Diskontermäßigung bei der Federal Reserve 
Bank in New York um A  auf 3K % vom 22. d. M. dürfte 
zwar keinen direkten E influß auf die deutschen Ent­
schließungen ausüben, aber da sie fü r die Geldmarktver­
sorgung anderer europäischer Plätze wahrscheinlich 
nicht ohne Bedeutung bleiben w ird, könnte sie indirekt 
der deutschen Reichsbank ihre Entschlüsse erleichtern.
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Hie tttacenmotfte
Rekordtiefstand des Silberpreises

Am 22. A p ril hat die Londoner Silbernotiz m it 293/i6 d 
den tiefsten Stand seit Ju li 1916 erreicht. Damit ist die 
Zuversicht, m it der man noch vor Jahresfrist die Ver­
hältnisse auf dem Silbermarkt glaubte beurteilen zu 
können, stark erschüttert worden. Zwei Faktoren haben 
hauptsächlich zu dieser Entwicklung beigetragen: einmal 
die Zuspitzung der politischen Lage im Fernen Osten und 
dann die enttäuschende Nachfrage der europäischen 
Länder. Der dauernde Kriegszustand in  China ist gleich­
bedeutend m it einer allmählichen Verarmung des Volkes. 
Außerdem macht sich das Eindringen galvanisierter Fa­
brikate, die w illigen Absatz finden, bemerkbar. Aus 
diesen Gründen vollzieht sich die Abstoßung der bedeu­
tenden Silberbestände, die sich in den Hafenstädten an­
gesammelt haben, nach dem Inneren des Landes nur 
zögernd. Abgesehen davon erscheint die Spekulation im 
japanischen Yen Positionslösungen in  Silber verursacht 
zu haben. Der Bedarf Indiens ist ebenfalls eine unbe­
rechenbare Größe, wenn auch hier argumentiert w ird, 
daß nach einer gewissen Sättigung m it Gold im Zusam­
menhang m it den Goldwährungsbestrebungen das Inter­
esse sich wieder mehr dem weißen Metall zuwenden 
könnte. Was tatsächlich verschifftes Silber anbelangt, 
so haben sowohl China als auch Indien bisher in  diesem 
Jahr größere Mengen auf genommen als im  entsprechenden 
Zeitraum des Vorjahres, und zwar ging nach Indien 
Silber im  Werte von rund 2 M illionen £  gegenüber 
1.6 Millionen £  und nach China im Wert von 126 500 £ 
gegenüber 71000 £. An dem Durchschnittspreis des Vor­
jahres gemessen, der 321/s d betrug, zeigt der gegenwär­
tige Preis eine Abschwächung von etwas über 8 %, die 
allerdings geringer ist als die gleichzeitige Senkung der 
englischen Warenpreise.

Festere Tendenz der Metailmärkte
In  Kupfer ist die Tendenz eine Kleinigkeit freund­

licher geworden. Cash Standard notierte zuletzt 57 £ bis 
5? f  2 s 6 d, Electrolyt 64 £ 10 s bis 65 £. Die amerika­
nische Statitik der März-Vorräte zeigt einen Rückgang 
von 86 354 t auf 75 206 t. A u f der andern Seite sind 
die amerikanischen Verschiffungen im Vormonat um 
nahezu 30 % auf 44 373 t gestiegen. Unter den europä­
ischen Ländern fä llt die geringe Nachfrage Englands auf, 
was, wie bereits im  letzten Bericht angedeutet, zu einem 
erheblichen Teil auf die Ungewißheit der Lage im 
Bergbau zurückzuführen sein mag.

Zinn ist irregulär. Die amerikanische Nachfrage wird 
Wohl fü r die Haltung dieses Marktes einige Zeit maß­
gebend bleiben. Immerhin deutet die Preisbewegung 
(jüngster Höchstpreis 286% £, jetziger Preis ca. 281 £/ 
darauf hin, daß der amerikanische Bedarf etwas ruhiger 
geworden ist.

Die Zinkpreise vermochten etwas anzuziehen, obwohl 
die letzten Veröffentlichungen über Produktion und Vor­
räte dem Käufer günstiger waren. Die Lage der ober­
schlesischen Zinkindustrie ist noch nicht ganz geklärt, 
doch soll eine den deutschen Interessen Rechnung tra ­
gende Regelung der Angelegenheit Giesche-Harriman- 
Anaconda bevorstehen. Danach würde die amerikanische 
Gruppe ihre Betätigung auf den polnische^ Giesche- 
Besitz beschränken, während die deutsche Giesche-Gesell- 
schaft auf ihren deutschen Zinkerzfeldern eine eigene 
Zinkhütte errichten würde.

Blei war nach der vorausgegangenen Preisab­
schwächung ebenfalls etwas fester. Der Kontinent zeigt 
lIß Zusammenhang m it lebhafterem Auftragseingang in 
der Kabelindustrie größere Aufnahmefähigkeit.

Neue Restriktionsmaßnahmen für Kautschuk
Verschiedene Unsicherheitsfaktoren bestimmen gegen­

wärtig die Lage am Kautschukmarkt. Das britische

Colonial O ffice hat sich bis jetzt über die nach dem 
30. A p ril — dem Ablauf der letzten Restriktionsperiode 
Februar-April — in Aussicht genommene Po litik  beharr­
lich ausgeschwiegen. Der Handel ist noch völlig  un­
schlüssig, wie diese Schweigsamkeit auszulegen ist, hält 
aber eher m it Ware zurück. Trotzdem neigen die Preise 
zur Schwäche; sie sind jetzt niedriger als zu irgendeinem 
Zeitpunkt im  bisherigen Verlauf des Jahres. Standard 
sheet kostete zuletzt 1 s 11 d gegenüber 2 s 5 d vor einem 
Monat, ist aber immer noch um 2 d höher als vor einem 
Jahr. Der o ffiz ie ll berechnete Durchschnittspreis fü r die 
Monate Februar, März und A p ril (einschl. 20. April) 
stellt sich auf 2 s 7,390 d. Das verhältnismäßig ungün­
stige Preisniveau, das in  langsamen Abbröckeln wieder 
erreicht worden ist, hat bereits zu einer erheblichen Zu­
rückhaltung der Produzenten geführt, zumal die stati­
stische Lage dieses Rohstoffes — taking the long view — 
eher auf eine künftige Materialknappheit hinweist. In 
den letzten Tagen ist Para-Kautschuk besonders stark 
rückgängig gewesen. Es darf indessen fü r die Beurtei­
lung der weitern Entwicklung nicht außer acht bleiben, 
daß die Ankünfte am Amazonas ihren Höhepunkt über­
schritten haben und daß in  den Monaten Mai bis Septem­
ber m it einem weichenden Angebot gerechnet werden 
muß. Nach einer amerikanischen Meldung hat das De­
partment of Commerce bekanntgegeben, daß die ameri­
kanischen Verbraucher im  Monat März fü r ihre Kaut­
schuk-Einfuhren auf Grund des durch die Restriktion her­
aufgesetzten Preises ungefähr 14 M illionen Dollar mehr 
bezahlt haben, als dies bei „normalen“  Preisen der Fall 
gewesen wäre. Es w ird  besonders darauf hingewiesen, 
daß die amerikanischen Verarbeiter von Kautschuk wegen 
der langen Transportzeiten nicht in  der Lage waren, den 
jüngsten Preisrückgang auszunutzen. Das Handels­
department ist im  übrigen der Auffassung, daß fü r die 
nächsten Monate m it keiner wesentlichen Preissteigerung 
auf dem Kautschukmarkt zu rechnen sein dürfte. Die 
weitere Entwicklung der amerikanischen Automobil- 
Industrie w ird  vom Londoner Markt aufmerksam ver­
folgt. Man verhehlt sich nicht, daß ein Rückschlag in 
der Automobilkonjunktur, fü r den schon gewisse An­
zeichen vorliegen, den Kautschukmarkt doppelt scharf 
treffen würde, da die Vereinigten Staaten zur Zeit über 
einen bedeutenden Kautschukvorrat verfügen. Die wich­
tigsten Verbrauchsländer der Welt haben insgesamt 
Läger, die einem fünfwöchigen Weltverbrauch gleich­
kommen.

Baumwolle und Wolle ruhig
Eine Änderung in der apathischen Haltung des Baum- 

ivollmarktes w ird  wohl vor der Veröffentlichung der 
nächste Ernteberichte nicht zu erwarten sein. Die Nach­
frage nach Loco-Ware stagniert, bessere Qualitäten sind 
stärker im  Angebot als die geringeren Grade. Die W itte­
rungsverhältnisse im amerikanischen Baumwollgürtel 
haben sich zweifellos gebessert, was bereits in den Be­
richten zum Ausdruck kommt. Die Frage der Anbau­
fläche ist noch keineswegs geklärt, aber es ist interessant, 
festzustellen, daß die American Cotton Association in dem 
Versuch, die Anbauflächen in  diesem Jahr einzuschrän­
ken, ihren Mißerfolg zugeben muß. Es w ird  sogar fest­
gestellt, daß nach den Informationen aus allen Teilen 
des Pflanzungsgebietes größere Anbauziffern zu erwarten 
sind als im  Vorjahre, das bereits Überschätzungen in 
dieser Hinsicht gebracht hatte. Da die erste offizielle 
Schätzung erst im  Juli herauskommen wird, dürfte das 
Rätselraten zunächst noch nicht abbrechen. Die Un­
sicherheit der Tendenz w ird  erhöht durch die wenig er­
mutigenden Berichte aus den wichtigsten Textilzentren. 
In  den südlichen Spinnereien der Vereinigten Staaten sind 
weitere Betriebseinschränkungen vorgenommen worden,
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auch die europäischen Meldungen lassen einen optim isti­
schen Ton noch vermissen.

Ägyptische Baumwolle steht in  einem gewissen Gegen­
satz zur amerikanischen Ware. Sowohl Sakellaridis, als 
auch Ashmouni konnten vorübergehend nicht unerheblich 
anziehen, obwohl die Nachfrage keineswegs groß. war. 
Dies w ird  auf den wachsenden Mangel an w irklicher 
Stapelware zurückgeführt.

Das Heraunahen der Kolonialmollauktionen in  London, 
die am 27. A p ril beginnen, hat zu einer fühlbaren E in­
schränkung der Geschäftstätigkeit geführt, ohne indessen 
einen Einfluß auf die Allgemeintendenz ausüben zu kön­
nen. Diese war fü r Merinos und die feineren Crossbred- 
Sorten fest, während die m ittleren und schlechteren 
Qualitäten fast ohne Umsatz blieben. A u f den australi­
schen Märkten ist Japan, das bis dahin nur verhältnis­
mäßig wenig in  Australien gekauft hatte, als wichtiger 
Käufer fü r m ittlere Qualitäten aufgetreten. Abgesehen 
von der am 19. Mai in Sidney stattfindenden Auktion 
(19 000 Ballen) und der Brisbane-Auktion vom 25. bis 
27. Mai (ca. 40 000 Ballen), kann die Saison auf den 
Australmärkte Ende A p ril als beendigt angesehen wer­
den. Auf den sudamerikanischen Märkten zeigte Deutsch­
land wieder etwas Interesse fü r Kreuzzuchtwolle gröberer 
Qualität.

Weiter feste Getreidemärkte
A uf dem Getreidemarkt herrscht nach wie vor feste 

Tendenz. Die Nachfrage hat in  der Berichtswoche haupt­
sächlich australischen Weizen begünstigt, da man damit 
rechnet, daß in  den kanadischen Zufuhren wegen der ver­
späteten Verschiffungsmöglichkeiten auf dem St. Lorenz-

Strom eine Verzögerung eintreten könnte. Auf argen­
tinischen Weizen gre ift der Markt anscheinend noch nicht 
gern zurück, da seine Qualität als nicht besonders be­
rühmt bezeichnet w ird. Man darf annehmen, daß der 
australische Ernteüberschufi schon zum überwiegenden 
Teil untergebracht ist, so daß Kanada fü r  die nächste 
Zeit als Weizenlieferant vermutlich eine größere Rolle 
spielen w ird. Argentinien dürfte immer eine wertvolle 
und willkommene Reserve bilden, zumal das Material, 
wenn auch geringwertig, so doch trocken und exportfähig 
ist und sich fü r  Mischzwecke eignet. Für die Preissteige­
rung auf dem W eltmarkt ist der starke deutsche Bedarf 
von erheblicher Bedeutung. Das Angebot einheimischen 
Weizens ist m inimal, so daß der Bedarf sich fast völlig 
auf den Im port angewiesen sieht. Die gegenwärtige Ent­
wicklung erfordert um so größere Beachtung, als auch die 
billigen amerikanischen Mehle, die man bereits ausge­
schaltet glaubte, die deutschen Absatzgebiete erneut zu 
erobern suchen.

Da Roggen in  den letzten Tagen etwas ruhiger lag. 
I  hat sich die Preisspanne zwischen Weizen und Roggen 

: j f  fü r prompte Abladung bis auf 120 Mark erhöht. Die 
* ff ? .Deutsche Getreidehandels-G. m. b. H. ist m it einem Ka- 

. p ital von 45 M ill. (davon 30 M ill. Reichsdarlehen auf zu-

Snächst drei Jahre zu l%%) defin itiv  gegründet worden. 
Über die Einzelheiten der Valorisierungspolitik besitzt der 
Markt noch keine völlige Klarheit. Anfragen aus dem 
Ausland beweisen, daß man auch die Weizenpreissteige­
rung m it der Aufnahme einer Vorbetätigung der Getreide- 
handels-G. m. b. H. in  Verbindung bringt. Es wäre zu 
wünschen, daß der Markt in dieser Hinsicht beruhigt 
werden könnte.

Die liffeften^Döcfe
Berliner Börse

Unter starken Schwankungen kam es an den Effekten­
märkten zu neuen Rückgängen. Die Geschäftstätigkeit 
schrumpfte noch mehr zusammen als in  der Vorwoche, da 
sich die außenstehenden Kreise sehr zurückhielten. Die 
Freigabe-Erörterungen führten namentlich in  Schiffahrts­
merten zu größeren Kursrückgängen, unter denen vor allem 
die Aktien die Hamburg—Amerika-Linie und des Nord­
deutschen Lloyd litten. Die Bewegung nahm ihren Aus­
gang von Hamburg, wo Gerüchte über Insolvenzen ver­
breitet waren, die aber nicht zutreffend sein sollen. Später 
tra t eine Beruhigung ein, doch blieb die Tendenz lustlos. 
Etwas größeres Geschäft hatten lediglich Rentenwerte. Zu 
Beginn der neuen Woche kam es zu einer weiteren Ab­
schwächung, ohne daß ein besonderer sachlicher Grund zu 
der matteren Haltung zu erkennen war.

Das Hauptinteresse zogen die Aktien der zur Schultheiß- 
Patzen/iofer-Interessengemeinschaft gehörenden Werke auf 
sich. Die stärkste Steigerung erzielten die Aktien der 
Werke der Schultheiß-Patzenhofer-Brauerei selbst, während 
Ostwerke und Kahlbaum zunächst vernachlässigt blieben. 
Käufer in  allen drei Papieren war hauptsächlich die 
Mitteldeutsche Creditbank, deren Beziehungen zu der 
Interessengemeinschaft bekannt sind. An der Börse be­
gründet man die auffällige Kursbewegung m it der angeb­
lich bestehenden Absicht einer völligen Fusion der drei zur 
Interessengemeinschaft gehörenden Unternehmungen. Bis 
jetzt dürfte aber eine Einigung hierüber noch nicht er­
zielt sein. Der Großaktionär der Kahlbaum-Gesellschaft, 
D irektor J. Stern, soll nach wie vor auf dem Standpunkt 
stehen, daß nur eine Fusion im Verhältnis von 1 :1  in 
Frage komme, während die anderen Beteiligten angeblich 
nur ein Umtauschverhältnis der Kahlbaum-Aktien in 
Schultheiß-Aktien von 2 : 1 und der Ostwerke-Aktien in 
Schultheiß-Aktien von 4 :5  konzedieren wollen. Auch an­
dere Umtauschschlüssel werden an der Börse kolportiert;

es soll aber bisher zu mehr als zu unverbindlichen Vor­
besprechungen zwischen den Beteiligten nicht gekommen 
sein. Ob überhaupt eine Einigung zu erzielen ist, läßt sich 
noch nicht übersehen. Die von D irektor Stern geführte 
Kahlbaum-Gruppe erklärt, zu keinen Konzessionen geneigt 
znu sein. Sie ve rtr itt den Standpunkt, daß die Aktionäre 
aller drei Gesellschaften unter Zugrundelegung des im 
Interessengemeinschafts-Vertrag vorgesehenen Schlüssels 
gleichberechtigt bleiben müssen. Da D irektor Stern über 
einen großen Posten von Kahlbaum-Stammaktien und 
zudem vorläufig auch über die Vorzugsakien von Kahl­
baum verfügt, ist eine Lösung ohne sein Einverständnis 
nicht möglich. Einer Abänderung des Interessengemein­
schafts-Vertrages müßten, wie w ir schon früher dargelegt 
haben, sämtliche Kahlbaum-Aktionäre zustimmen. Eine 
Fusion m it Schultheiß-Patzenhofer könnte dagegen bei 
Kahlbaum m it Dreiviertelmajorität beschlossen werden. 
Diese läßt sich zwar gegen die Kleinaktionäre, nicht aber 
gegen D irektor Stern zusammenbringen. An eine gericht­
liche Anfechtung des Interessengemeinschafts-Vertrags ist, 
nachdem er erst im  Februar dieses Jahres neu bekräftigt 
worden ist, kaum zu denken. — Im  Zusammenhang m it 
der Bewegung in  den Aktien der Interessengemeinschaft 
zeigte sich auch verstärkte Nachfrage fü r die Aktien der 
Mitteldeutschen Creditbank, von der es heißt, daß sie große 
Posten von Aktien der beteiligten Unternehmungen im 
Portefeuille habe.

Von sonstigen Werten waren Kali-Aktien bevorzugt. 
Die Mitteilungen über die Ausschüttungen bei Aschers­
leben, Westeregeln und Salzdetfurth verstimmten aber, so 
daß schließlich Kursrückgänge eintraten. — Am Markte der 
chemischen Werte waren die Aktien der I.-G. Farben- 
industrie-A.-G. bevorzugt. Zum Teil handelte es sich um 
spekulative Käufe. Der Dividendenvorschlag fü r das ver­
gangene Jahr ist bekanntlich noch nicht veröffentlicht 
worden, und diese Tatsache gibt der Börse zu allerlei Ver­
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mutungen und Kombinationen Anlaß. Aus welchem 
Grunde das Unternehmen den Dividendenvorschlag so 
lange hinauszögert, ist nicht bekannt. Möglicherweise 
spielen die Anleiheverhandlungen, von denen immer 
wieder die Rede ist, dabei mit. — Die Aktien der Char- 
o tenburger Wasser- und Industriemerke wurden von ver­

schiedenen Privatfirmen in  größeren Beträgen zu steigen­
den Kursen aus dem Markt genommen. Die Nachfrage 
wurde von den beteiligten Bankfirmen befriedigt. Ge­
rüchtweise verlautete, daß die Stadt Berlin, nachdem sie 
m it der Hochbahn prinzip iell zu einer Einigung gelangt sei, 
auch m it den Charlottenburger Wasserwerken ein der­
artiges Abkommen treffen wolle. Diese Angaben dürften 
aber kaum zutreffen. Nachdem die Stadt Berlin einen 
Vergleich m it den Charlottenburger Wasserwerken erzielt 
hat, hat sie sich gerade, was den Aktienbesitz anbelangt, 
an der Gesellschaft desinteressiert und einen starken 
Posten an ein Bankkonsortium veräußert. Es scheint, daß 
dieser Aktienposten den Besitzer gewechselt hat oder 
irgendeine andere Transaktion erfolgt ist und die Kurs­
bewegung hierm it zusammenhängt. Nach Lage der Dinge 
wäre es jedenfalls nicht verständlich, wenn die Stadt 
Berlin auch m it den Charlottenburger Wasserwerken ein 
Aktienübernahme-Abkommen treffen würde.

Etwas belebter war das Geschäft am Rentenmarkt. Von 
heimischen Werten unterlagen zeitweise die Markanleihen 
des Reiches und der Länder stärkerem Angebot. Gesucht 
waren Vorkriegspfandbriefe der Hypothekenbanken sowie 
Goldpfamdbriefe. Von ausländischen Renten erlitten 
Türken und Anatolier einen stärkeren Rückgang auf eine 
Meldung, daß die Schuldenverhandlungen sich verzögern. 
Später konnten sich diese Anleihen erholen, und schließ­
lich trat noch ein erheblicher Kursgewinn ein, ohne daß 
ein sachlicher Grund h ierfür zu erkennen war. — Großes 
Interesse bestand fü r Lissaboner Stadtanleihe von 1886, 
die ihren Kurs nicht unbeträchtlich verbessern konnte. 
Die Verhandlungen über die Aufnahme des Zinsendienstes 
sollen wieder aufgenommen worden sein und mehr Erfolg 
versprechen als bisher. Bis zum Wiederbeginn der regel­
mäßigen Zinszahlungen dürfte aber noch einige Zeit ver­
gehen, da noch verschiedene Fragen zu lösen sind.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Nach der langen Periode der Hausseunternehmungen 
hat sich an den deutschen Wertpapiermärkten seit 
Wochenfrist ein Reinigungsbedürfnis geltend gemacht, 
das seinen Ausdruck zunächst in  starken Kursschwankun­
gen fand und in den letzten Tagen infolge der positions­
technischen Verhältnisse zu einer recht tiefgehenden 
Preissenkung führte. Am Hamburger Platze mußte diese 
Bewegung sich besonders fühlbar machen, weil die be­
herrschende Stellung, die hier der Markt der Schiffahrts­
aktien einnimmt, unter der W irkung der enttäuschten 
Hoffnungen auf die Auswirkungen der amerikanischen 
Entschädigungen den Rückschlag auf die ganze Tendenz­
gestaltung außerordentlich verschärft.

Die Verstimmung über die unerwartet gekommene 
Wendung in  der Frage der Freigabe des deutschen Eigen­
tums in  den Vereinigten Staaten trat zunächst zutage in 
umfangreichen Positionslösungen in  den Aktien der 
Hapag und des Norddeutschen Lloyd  m it der Wirkung, 
daß die Kurse innerhalb Wochenfrist von etwa 160% auf 
123% herabgedrückt wurden. Nach Absorbierung des 
Materialandranges, bei dem zwangsweise Glattstellungen, 
entgegen den auswärts verbreiteten Gerüchten nicht in 
Frage kamen, machte sich eine Erholung bemerkbar, die 
unter dem Einfluß günstiger lautender Nachrichten aus 
Amerika zu einer Kurserhöhung um etwa 10% führte. Bei 
den anderen Schiffahrtsaktien hielten die Rückschläge 
sich, entsprechend dem wesentlich geringerem Umfange 
der bestehenden Positionen, in mäßigen G reben. Immer­
hin büßten Deutsch-Australische D. G. und Kosmos D. G.

etwa 15%, Deutsche Ostafrika und Woermann-Linie etwa 
12%1, Bremer Roland, 1896er Rhederei und die Flensburger 
Reedereien etwa 8% im Kurse ein. Bemerkenswert ist die 
feste Haltung der Hamburg-Süd und Bremer Hansa-Linie, 
deren günstigere finanzielle Lage in  dieser Widerstands­
fähigkeit zum Ausdruck kommen. Die Gerüchte, daß bei 
der Hamburg-Süd eine Kapitalerhöhung, eventuell die 
Ausgabe einer Obligationsanleihe, geplant sei, wollen 
übrigens nicht verstummen, obwohl bekannt ist, daß die 
Gesellschaft im  Bedarfsfälle auf ein ih r wiederholt von 
befi eundeter ausländischer Seite zur Verfügung gestelltes 
Kapital zurückgreifen kann.

In  den Aktien der Hochseefischereien vollzogen sich 
nur geringe Umsätze. In  den letzten Tagen zeigte sich 
einige Nachfrage, besonders fü r Hansa D. G. und Altonaer 
Hochsee-Fischerei A. G. im Zusammenhänge m it einer 
Meldung über neue Vereinbarungen zwischen den Fisch- 
dampfer-Gesellschaften der Elbe und Weser. Von der 
leichten Preisbesserung, die in  den Geschäftsverhältnissen 
nicht begründet ist, zogen in  bescheidenem Maße auch 
Deutsche Seefischerei A. G. und die Aktien der Herings­
fischerei-Unternehmungen Vorteil.

Für Schiffsbauunternehmungen erhielt sich die schon 
im letzten Bericht festgestellte freundlichere Stimmung, 
die sich auf die Bekanntgabe einiger Neubauaufträge und 
einer befriedigenden Beschäftigung der besonders fü r 
Schiffsreparaturen in Frage kommenden Unternehmungen 
stützte.

Weniger günstig gestaltete sich die Kursentwicklung 
bei den lokalen Industrieunternehmungen, auf die an­
scheinend das Bestreben zur Sicherstellung aufgelaufener 
Kursgewinne zu schreiten, in  besonders starkem Maße 
zurückwirkte. Durch feste Haltung zeichneten außer 
Lederfabriken und Kaliaktien sieb nur Brauereiaktien 
und Zement werte aus.

Von Verkehrsunternehmungen standen Lübeck- 
Büchener und Eutin-Lübecker unter dem Druck von Ab­
gaben fü r Berliner Rechnung. A u f Bergedorf-Geest- 
hachter Eisenbahn drückte der Jahresabschluß, der auch 
zu Verkäufen in den Aktien der anderen holsteinischen 
Privatbahnen Anlaß bot. Hamburger Hochbahn konnten 
sich von einer leichten Abschwächung sehr schnell er­
holen, obwohl fü r die Erwartungen, die auf eine höhere 
Dividende als 6%| gesetzt werden, kein Anhalt geboten 
scheint.

Von den lokalen Bankenmerten folgten Hamburger Ver­
einsbank, Hypotheken-Bank, Kieler Bank und Lübecker 
Privatbank der rückläufigen Tendenz der Großbank­
kurse, dagegen wurden Commerz-Bank Lübeck, West­
holsteinische und Schleswig-Holsteinische Bank sowie 
Bankverein fü r Schleswig-Holstein und Hamburger 
Liquidations-Casse-Aktien höher bewertet, anscheinend 
infolge von Anlagekäufen.

Die Umsätze auf dem in der letzten Zeit stark erweiter­
ten Markte fü r Pflanzungsmerte und Kolonialmerte haben

H am burg-Am erika  L in ie ..................
H am burg-Süd........................................
Norddeutscher L lo y d .........................
Deutsch A ustr........................................
Vereinigte E lbesch iffah rt..................
V e re insbank...........................................
W estholsteinische B ank.....................
Lübecker C o m m erzbank..................
Ham burger H o c h b a h n ......................
E u tin -L ü b e c k ........................................
Lübeck-B üchen ....................................
B i l l -B ra u e re i.......................................
E lbsch loß -B rauere i.............................
H o ls te n -B ra u e re i................................
Asbest-Calmon ....................................
Nagel & K a e m p ....................................
H am burger E lectric itä tsw erke . . .
Anglo G u a n o .......................................
Schlinck & Co........................................
Böd iker &  Co.........................................
S agebie l..................................................
B ibundi-Pflanzungs-A .-G ....................
Deutsche T ogogese llschaft...............
Deutsche Kautschuk A.-G...................
W estafrikanische V ik to r ia ...............
Dekage ..................................................
J a lu it-G e s e lls c h a ft............................
Deutsche Handels-P lant. der Südsee 
Consolid ie rte D ia m o n d ......................

9.4, 
15850 
106 — 
155,50 
12375
59.50 
95 50

110.25 
90,10 
83 — 
80 50

120 —  
150,- 110, -  
143,- 
44,— 
78 — 

121.—
97.50 
73,— 
14 — 
95, -
6 -  

460, - 120 - 
70.— 

145, -  110,—
130.25
22.50

12 4  
1 5 2 -  
105 — 
151.—
119 — 
56 -  
94,75111,— 
90.— 
83 25 
80 50 

118,— 
150,— 110,— 
145,- 

43, -  
78,— 

120,50 
88, -  
72 ,- 
14,50 
94 — 
6,10 

500 -
120 -  
7 0 -

145 -  
106,— 
120,-  
22 —

15.4 19.4 21.4 23 4
146 50 132,— 
106.— 109,— 
143,50 129,— 
117,- 110,- 
51,— 46,50
93,— 93 25

111,— 112.60

83,25 83 75
80,50 80 —

117,- 113,—
150,— 150, -
110,— 108,-
142,50 142,-
41 — 41,—
75,— 78,-

119,75 119,70
82 — 8 3 ,-
70,— 70,—
13,- 13 ,-
94,— 9 4 -
6,10 6,—

550,— 550 -
120,- 120 -
6 0 ,- 6 0 ,-

140,- 140,-
102.— 101,—
il5 .~ 110,-
21,50 2150

128,50 132,-
108,- 10850
126,— 131,75
107,50 110,-
46,— 51.50
92 25 92,75

112,50 113,10
8 8 ,- 8 0 ,-ex
82,75 83,75
80, - 80,—

115,— 115 —
150. 160,—
108, 107,—
143,— 143,-
39.— 40,—
78 25 75, -

119,75 120 50
83,— 83,—
71.— 7150
12,50 11 ,-
94 .- 90,—ex
6,— 6,—

525,- 520,—
116.— 115,—
50,— 4 5 ,-

130, 180,-
105 — 102,-
115,— 120, -
21,— 21.—
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unter der Rückwirkung der allgemeinen Verstimmung 
eme leichte Einschränkung erfahren, die auch in  der 
schwankenden Kursentwicklung zum Ausdruck kam, wo­
bei allerdings nicht übersehen werden darf, daß die vor­
hergegangenen lebhaften Preiserhöhungen das Verlangen 
uach einer Sicherstellung der aufgelaufenen Gewinne ver­
ständlich erscheinen lassen. Nachfrage erhielt sich nur 
für Neu-Guinea, Deutsch-Westafrikanische Handels- und 
Deutsche Kautschuk-Anteile. Über den Ausgang der Ver­
steigerung der ehemals deutschen Pflanzungen in der Süd­
see sind Einzelheiten bisher nicht bekanntgeworden.

A u f dem Markte der festverzinslichen Werte ent­
wickelte sich eine rege Arbitragetätigkeit m it Berlin, be­
sonders in der Türkischen Zollanleihe, Mazedonischen 
Eisenbahn-Anleihe und Anatolischen Eisenbahn-Anleihen. 
Das Privatkapital nahm einige Gewinnsicherungen in 
Hamburger Hypothekenbank-Pfandbriefen vor.

Der Verein fü r die Interessen der Fondsbörse, in dem 
die m ittleren und kleinen Bankfirmen vereinigt sind, hielt 
eine stark besuchte Mitgliederversammlung ab, in  der nach 
dem Vortrag eines angesehenen Hamburger Anwalts ein­
stimmig beschlossen wurde, dem Vorstand der Wertpapier­
börse zum Ausdruck zu bringen, daß die Errichtung eines 
Effelcten-Giros wohl unterstützt, dagegen ein Effekten- 
Sammel-Depot nach dem Berliner Vorbilde glatt abge­
lehnt werden müsse.

werden. Daß entgegen den Gepflogenheiten solche 
Tantiemen fü r das Geschäftjahr 1925 schon 
während desselben ausgezahlt worden seien, ist doch 
wohl nicht anzunehmen und ist schon technisch 
unmöglich. Die Aktionäre sollten in der am 8. Mai statt­
findenden Generalversammlung über diesen Punkt unbe­
dingt Aufklärung verlangen, ferner aber auch darüber, 
wie hoch der Erlös aus dem Verkauf der Vorratsaktien 
war und was m it demselben, soweit er nicht als „Über­
preis“  zum Reservefonds geschlagen wurde, geschehen ist. 
Das Effektenkonto weist nur einen Abgang von 27 327 RM. 
und einen Zugang von 67 606 RM. auf, ohne daß über diese 
Veränderungen etwas gesagt w ird. — Anfechtbar vom 
bilanztechnischen Standpunkt ist ferner die Vermengung 
der Kreditoren m it den Steuerrücklagen. Der Fall liegt 
hier ähnlich, wie bei den Beamtentantiemen. Solange die 
Steuerreserven als Rückstellung fü r künftig  zu leistende 
Steuerzahlungen offen ausgewiesen werden, stellen sie 
eben eine Reserve dar, die fü r die Beurteilung des Status 
nicht den fremden, sondern den eigenen M itteln zuzu­
rechnen wäre; ganz abgesehen davon, daß die Höhe der 
w irklichen Kreditoren durch die Einbeziehung dieser 
Steuerreserve verschleiert w ird. Zumindest wäre im Ge­
schäftsbericht, der m it keinem Wort auf die Bilanz ein­
geht, Gelegenheit gewesen, diese unklaren Dinge zahlen­
mäßig zu erläutern.

i&iaitjen
A.-G . für Glasindustrie vorm. Friedr. Siemens

Veräußerung der Vorratsaktien — Unklare Bilanzierung
Der Abschluß gestattet eine gleich hohe 8 prozentige 

Ausschüttung wie im Vohrjahr. Auch das Bilanzbild 
"'eist gegen das vorjährige nur unwesentliche Verände­
rungen auf. Das Reinvermögen der Gesellschaft hat sich 
11 'n fast eine halbe M illion RM. von 12,014 auf 12,496 M ill. 
KM. erhöht. Nach Abzug der Einlagen bleibt ein Rein­
gewinn von 0,802 M ill. gegen 0,794 M ill. i. V. Die Ein­
ig e n  haben sich indessen vermehrt durch den Überpreis, 
der beim Verkauf der bisherigen Vorratsaktien in  Höhe 
von 474 427 RM. über den (niemals aus gewiesenen) Buch­
wert hinaus erzielt wurde. Dieser Gewinn ist restlos dem 
Reservefonds zugeschlagen worden. Der Geschäftsgang im 
Berichtsjahr war im  ganzen befriedigend, besonders er­
tragreich waren die Werke der Gesellschaft in der 
I schechoslowakei und Deutsch-Österreich, während die 
Polnischen Unternehmungen längere Zeit stillgelegt wer­
den mußten. Die Leistungsfähigkeit der Anlagen wurde 
ln größerem Umfang durch Einführung weiterer maschi­
neller Fabrikationsmethoden verbessert. Der Fabrikations- 
Sewinn stellt sich infolge des erhöhten Umsatzes auf 
4,59 M ill. (i. V. 3,84). Die Handlungsunkosten, welche 
Steuern, soziale Abgaben und sogar die an die Beamten 
*0 zahlenden vertragsmäßigen Tantiemen einschließen, 
naben sich von 2,62 M ill. auf 3,37 M ill. RM. erhöht. Da 
diese Tantiemen sich nach dem Ergebnis des Geschäfts­
jahres bemessen, ist es u. E. bilanztechnisch ein Unding 
Und im Interesse der Bilanzmahrheit zu verwerfen, daß die 
dafür aufzuwendenden Beträge vor Ausweisung des Rein- 
Sowinns schon von diesem abgezogen und dann nicht ein­
mal wenigstens auf der Ausgabenseite der Gewinn- und 
Verlustrechnung nachgewiesen werden. Ihrer Natur nach 
sind diese Beamtentantiemen eine Gewinnbeteiligung ihrer 
Bezieher, bilden also einen Bestandteil des unoerteilten, 
ln dieser Höhe also auch auszuweisenden Reingewinns 
der Gesellschaft. Es entspricht unbedingt den handels- 
Sesetzlichen Erfordernissen einer Ertragsrechnung, daß 
Unr solche Ausgaben und Einnahmen am Bilanzstichtag 
eingesetzt werden, die tatsächlich gemacht sind. Es geht 
daher nicht an, Ausgaben in der Abschlußrechnung 
2u verbuchen, die erst nach dem Bilanztag gemacht

Bilanz per B ilanz per Goldbilanz 
31. 12. 25 31. 12. 24 per 1. 1. 24

in  M illio nen  Reichsmark

A ktiva
Grundstücke und G ebäude.........................
Steinbrüche und  G ru b e n .............................
O e fe n ................................................................
Gleisanlagen. . . .  ....................................
Maschinen- und O w ensa n lage n ..............
L ic h t-  und K ra fta n la g e n .............................
W asserle itungsanlagen................................
W arenvorrä te  und Be lriebsm ateria lien .
Kasse und  W echse l.......................................
E ffe k te n .............................................................
B e te iligungen ..................................................
K a u tio n e n .........................................................
D e b ito re n .........................................................
H yp o th eken ......................................................

Passiva
A k t ie n k a p ita l......................... ........................
R eserve fonds..................................................
Beamte n-Pensionskasse................................
K red ito ren  einschl. S teuerrücklagm  . . .
O b lig a t io n e n ..................................................
Rückständige D ividenden.............................
G ewinn einschl. V o r l r a g .............................

6,67 6,56 6,65
0,12 0,14 0,15
0,62 0,69 0,75
0,25 0.27 029
068 0,72 0,79
0,16 0,18 0,20
0,08 0,09 0,09
3,06 2,19 1,10
0.16 0,15 0,03
0,23 0,19 0,22
1,16 1,21 1,25
0,04 0,02 0,02
6,02 5,63 4,52
0,02 0,02 0,02

10,20 10,20 10,20
1.49 1,02 1,02
0,12 0 03 —
6,29 5,66 4.53
0,36 0,36 0,36
0,01 —. —
0,802 0,794 —

<Scncca!üecfammlungm
Kraftübertragung-swerke Rheinfelden

10% Dividende — Kapitalerhöhung- um 4 Mill. RM.
Für das Geschäftsjahr 1925 kann die Gesellschaft, eine 

der bestfundierten ihrer A rt, eine Erhöhung der Dividende 
von 8 % auf 10 % vornehmen, da sich der Reingewinn 
von 1,160 M ill. RM. auf 1,433 M ill. RM. vermehrt hat. 
Das günstige Ergebnis ist eine Folge des verhältnismäßig 
guten Wasserstandes sowie des umfangreichen Verkaufs 
von Nachtstrom und aus der Schweiz bezogenem Fremd­
strom. Die Stromabgabe der Gesellschaft ist im ver­
gangenen Jahre auf ein bisher noch nicht erreichtes Maß 
gestiegen. Das ist angesichts der Wirtschaftskrise be­
sonders bemerkenswert. Im  neuen Jahre machen sich 
die ungünstigen Zeitverhältnisse allerdings mein- fühlbar. 
— Die Kraftwerke in Rheinfelden und in Wyhlen sind 
fortlaufend erweitert worden und fü r Zugänge einschließ­
lich noch nicht fertiggestellter Bauten wurden 1925 
0,828 M ill. RM. gegen 0,274 M ill. RM. i. V. verausgabt. 
Aus dem Ueberschuß werden dem Erneuerungsfonds, dem 
0,263 M ill. RM. entnommen wurden, 0,8 M ill. RM. zu­
geführt, wonach er rund 4,9 M ill. RM. beträgt bei einem 
Anlagekonto von insgesamt 24,3 M ill. RM.

Der von der Verwaltung beantragten Kapitalserhöhung 
um 4 M ill. RM. auf 16 M ill. RM. stimmte die Versammlung 
zu. Ein Bezugsrecht w ird den Aktionären nicht einge-
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räumt, weil die neuen Aktien zur Beteiligung au dem zu 
errichtenden Kraftwerk Ryburg-Schwörstadt dienen sollen. 
Die Verhandlungen hierüber haben über 16 Jahre ge­
dauert. Schließlich haben die Regierungen der Schweiz und 
Badens die notwendigen Konzessionen erteilt, so daß das 
Werk als Gesellschaft schweizerischen Rechts m it dem 
Sitze in Rheinfelden (Schweiz) errichtet werden kann. 
Als Baukapital sind rund 60 M ill. schw. Franken erfor­
derlich. Davon soll die Hälfte auf das Aktienkapital 
entfallen, von dem je ein Viertel Baden und die Schweiz 
übernehmen, und die weiteren zwei Viertel die Motor 
Colombus A.-G. und die Rheinfelden-Gesellschaft. Die 
Kraftübertragungswerke Rheinfelden geben aber fast die 
Hälfte ihrer Beteiligung an befreundete deutsche elektro­
chemische Firmen weiter ab, so daß sie selbst nur 3,9 M ill. 
Fr. aufzubringen haben. Sie erhalten dafür an der 
Stromerzeugung des neuen Kraftwerkes einen ent­
sprechenden Anteil. Die durch die Kapitalserhöhung ge­
wonnenen M ittel sollen fü r diese Beteiligung verwendet 
werden.

Die Generalversammlung stimmte dem Abschluß zu 
und genehmigte auch die Kapitalserhöhung. Über die 
Aussichten wurde nichts mitgeteilt. Das Unternehmen, 
das der AEG und der Lahmey er-Gruppe nahesteht, 
scheint sich aber in einer recht günstigen Entwicklung 
zu befinden.

A ktiva

Bilanz per I B ilanz per I B ilanz per 
31. Dez.1925 | 31.Dez.1924 |1. Januar 1924 

( in  M illio nen  Reichsm ark)_______

W asserkra ftw erke Rheinfelden u. W yh len
D am pf w e rk  W y h le n ....................................
G ebäude.............................................................
Badisches In d u s tr ie g e lä n d e .....................
Schweizer In d u s tr ie g e lä n d e ......................
Le itu ngsne tze ..................................................
T rans fo rm ato ren  • .......................................
E le k triz itä tsm e sse r.......................................
B e tr ie b ss to ffe ..................... ............................
W a re n ................................................................
Vorausbezahlte Versicherungspräm ien. .
N ich t fertige B a u te n ....................................
W ertpa p ie re ......................................................
K a s s e .................................................................
B ankguthaben..................................................
Sonstige S c h u ld n e r.................. * .................

15.49
1,63
1.15
1,01
0,02
4,04
060
0,34
0,09
0,25
0,009
0,25
0,006
0,006
0,99
1,25

15,35 
1,63 
1,13 
1,00 
0,02 
3,71 
0,60 
0 27 
0,07 
0,21 
0,009 
0,37 
0,01 
0,005

> 1,83

15429
1,63
1,10
1,00
0,02
3,89
0,60

0,18
0,21
0,006

003
0,02
1,26

Passiva
A k t ie n k a p ita l...................................................
R e se rve fon ds..................................................
O bliga tionen ..................................................
E rneuerungsfonds...........................................
Ausgeloste O bligationen .............................
O b liga tionsz insen .........................  . . . .
Noch n ich t eingelöste Dividenscheine . .
G lä u b ig e r..........................................................
G run ds tücksh ypo theken .............................
W o h lfa h rts fo n d s ...........................................
G e w in n .............................................................

12,00
0,06
7,25
4,89
0,008
0,22
0,03
1,24

1,43

12,00 12,00

436
0,007
0,23

9,07
3,72
0,009
0,23

0,84

1,16

0,0'5 
0,16 
0,17

Maß hereinzunehmen und dadurch bis ein Viertel seines 
Betriebskapitals zu mobilisieren. Die Banken allerdings 
sind in ihrer Mehrheit etwas anderer Ansicht. Jedenfalls 
dürften die nächsten Zweimonatsbilanzen erweisen, 
welche von beiden Seiten das Richtigere getroffen hat.

Das finanzielle Ergebnis der Gesellschaft gestattet die 
Ausschüttung einer Dividende von 10 %, also in gleicher 
Höhe wie im  Vorjahr, als fü r das neunmonatige Ge­
schäftsjahr 7 Yi%o verteilt wurden. Der Bruttoüberschuß 
beträgt einschließlich 109 519 RM. Vortrag 7,07 M ill. gegen 
4,97 M ill. i. V. Von diesem Rohergebnis hat die Ver­
waltung, vor der Aufstellung der Gewinn- und Verlust­
rechnung, 130 000 RM. fü r Wohlfahrtszwecke in Reserve 
gestellt, so daß nur ein Betrag von 6,94 M ill. RM. ausge- 
wiesen w ird. Generalunkosten, Steuern und Obligations­
zinsen beanspruchten 1,13 M ill. (0,94). Für Abschreibun­
gen sind 3,08 (2,00) M ill. verwendet worden, so daß ei« 
Reingewinn von 2,73 (2,03) M ill. bleibt.

Die Anlagemerte, auf die schon i. V. 2 M ill. RM. ab­
geschrieben worden waren und die danach m it 25,3 Miß- 
zu Buch standen, haben sich durch Betriebsverbesserun­
gen um 1,48 M ill. erhöht. Dieser Wertzuwachs w ird  aber 
durch die ihn übersteigenden neuen Abschreibungen in 
Höhe von 3,08 M ill. in  eine weitere stille Reserve ver­
wandelt. Die gesamten Anlagen stehen jetzt nur noch 
m it 23,7 (i. V. 25,3) M ill. zu Buch gegenüber einem Eigen­
kapita l (Aktienkapital plus Reserven) von unverändert
28.1 M ill. RM. Außergewöhnlich günstig ist das Verhält­
nis der Gläubiger zu den Betriebsmitteln. Letztere be­
laufen sich auf 13,5 (8,5) M ill., während die Gläubiger 
nur 5,2 (2,5) M ilk  RM. ausmachen.

Die Betriebsverbesserungen erstreckten sich in  erster 
Linie auf die älteren Werke, wodurch vor allem eine Ver­
billigung der Selbstkosten erzielt wurde. Bemerkenswert 
ist die Feststellung der Verwaltung, daß es trotz drei­
maliger Lohnerhöhungen sowie starker Steigerung der 
sozialen Lasten und der Steuern möglich gewesen ist, ohne 
Preiserhöhung auszukommen. Der Absatz in Braun­
kohlenbriketts habe durch die Preis- und Frachtkonzes­
sionen fü r die Steinkohle sehr gelitten. Auch der M arkt 
der Rohbraunkohle liege infolge der frachtlich ungün­
stigen Behandlung vollständig danieder. Die Betriebs­
verbesserungen gestatteten aber eine wesentliche Er­
höhung der Erzeugung, die bei Kohlen 10,4 %, bei Briketts
12.2 % und bei den Ziegeleiprodukten 42,1 % gegen das 
Vorjahr erreicht hat.

Niederlausitzer Kohlenwerke 
Ein sehr günstiger Abschluß — Erfolgreiche 

Rationalisierung
Ignaz Petschek legte in der Generalversammlung, 

nicht nur angeregt durch das gute Ergebnis des letzten 
Geschäftsjahrs, einen bemerkenswerten Optimismus an 
den Tag. Die Werke der Gesellschaft sitzen zwar, ebenso 
wie die anderen Betriebe der Braunkohlenindustrie, auf 
höheren Stapeln fest als zur gleichen Zeit des Vorjahrs. 
Das dürfte sich aber in den nächsten Wochen, wenn die 
Landwirtschaft wieder m it Aufträgen an den Markt 
komme, zum Besseren ändern. Ein untrügliches Zeichen 
fü r die allmähliche Wiedergesundung der Verhältnisse 
erkennt Petschek aber darin, daß offensichtlich der 
Warenwechsel wieder in seine alte Stellung eingesetzt 
werde. Da sich die Aufnahmefähigkeit fü r Warenwechsel 
allgemein gehoben habe, sei der Handel wieder in der 
Lage, solche Wechsel seiner Kundschaft in wachsendem

Bilanz per B ilanz per Goldbila«* 
31. 12. 25. 31. 12. 24. per 1. 1- ¿*•

in  M illio nen  Reichsm ark __

A ktiva
K ohlenfe lder, Abbau-Gerechtsame, G rund­

besitz .............................................................
Bergbau- und Abraum anlagen . . . . . .
B r ik e tt fa b r ik e n ...............................................
E lektr. K ra ft-  und  L ic h ta n la g e n ...............
W e rks tä tte n ......................................................
Eisenbahnanlagen...........................................
Z ie g e le i.............................................................
W ohn- u n d  W irtschaftsgebäude...............
M obilien , Geschirre, A u to m o b ile ...............
K a s s e ................................................................
A u ß e n s tä n d e ...................................................
W arenbestände ...............................................
H yp o th e ke n ......................................................
Vorausgezahlte Versicherungspräm ien. . 
W ertpapiere, Kautionen, Beteiligungen .

Passiva
A k t ie n k a p ite l..................................................
O b lig a t io n e n ..................................................
R e se rve fon ds..................................................
Ausstehende D iv ide ndensch e ine ...............
Ausstehende O bliga tionsz insen..................
H yp o th e ke n ......................................................
G lä u b tg e r..........................................................
R ücklagen..........................................................
G e w in n .............................................................

8,01
4,25
6,57
1.34 
0,40 
0,75 
0,15 
2,10 
0,14 
0,09 

11,06
1.35 
0,03 
0,005 
0,96

244»
1,01
2,40

0,02
0,05
5,24
1,52
2,73

8,05
4,68
7,39
1,49
0,44
0,83
0,20
2,01
0,22
0,22
6,08
1,19
0,02

0,96

24,20
Lll
2,40
0,03

0,02
2,48
1431
2,03

8,14
5.16
84)9
1,64u,**o
0,9:
0,24
2,06
0.27
0,12
3,39
1,14
0,00
0,00
0,96

24.20
1411
2,40

0,02
2,88
1,49
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Berliner Börsenkurse von 21. bis 26. April
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv .
% 19. 4. 20. 4. 21.4 22.4. 23. 4. 24. 4. 26.4. D iv .

°/n 19.4. 20. 4. 21.4. 22. 4. 23.4. 24.4.

Pj; Oollarschatzanw. . . .
1 4  Dt. R.-Sch. 16 IV -V  . . 

dto. V I- IX  (Ag.) 
'2%  dto. vom  1. 4. 24

£7158/0 dto. K. 2 3 ...............
Dt. Reichsanleihe . . . 

dto.
a0̂ 3% dto.
f f i  dto.
9r/o Pr. Schatz fä ll. 1. 5. 25 
40yj%  dto. H ibern ia
J/o  dto. auslosbare
n/fl dto. kons. Anl.
|  2% dto.

D dto-
d/,o Bayer. Staatsanl. . . .
fJ fJ p  dto.
* ' 3°/0 Hamb. St.-Anl.

Mexikan. An l. 1899 
1899 abg. . . .

J ,2% Österr. St.-Schatz 14 
2o'/a%  dto. am. Eb. A n l. . 
¿Jp dto. Goldrente . . . 
V.o 9sterr* Kron .-R en te . 
¿Jp dto. kv. Rente J/J . . 
;,/o dto.. dto. M /N . . . .

Osterr. Silber-Rente 
¿J5% dto. Papier-Rente • 
¿Jp Türkische Adm. Anl. 03 
ln/° d to* Bagd. Eb. An l. I

dto. Anl. 2 ..............
; n/o dto. un if. Anl. 03, 06 
jf/o dto. An l. v. 05. . .
¿Jp dto. Anl. v. 08. . .

dto. Zo llob lig .. . . 
f f i k .  400 fr. Lose . . . .  
*V2% Ung. St.-Rente 13.

dto. 14. 
¿Jp Ung. Goldrente . . . 
! 0/o dto. Staatsr. 10 . . . 
¿Jp dto. K rone n re n te . . 
¿Jp Lissab. St.-An. I, I I  . 
£(2%  Mexik. Bew. Anl. .

Tehuantepec . . . .  
Jddösti.  (Lom b.) 26/J0. . 
^bat. E isenb. Serie 1 . .
»0, d to . „ 2 . .

' o Macedon. G old . . .

Hochbahn . . . .  
r w an tung  1—60000 . . . 
Dsterr -ung, Staatsb. . .
p a ltim o re -O h io ..............

anada Ablief.-Scheine .

Heimische Anleihen

elektr. W erte . . . 
t»ank fü r  B rau-Industrie  
g e b ie r  B ankvere in .
Bi'B,

u i merz- u. P riva t-Ban 
ßJfm st. m N ationalbank

ftayer. Hyp.-Bank 
gayer. Vereinsbank . . .

a rline r Handels-Ges.. . Commerz- ~ * “
{{futsche B a n k ...............
h iSc°,nto C om m .-A n t.. . 
dresdner Bank .
Me;pz. Cre^-Anst. • 
JßJteldt. C reditbank 
^sterr. Credit .t e s t . . . .

Iener Bankverein

^ „ “Austral. Dampfsch. . 
di^bh-.-Amerika-Packetf.
i,  b.-Südam. Dampfsch. .
j .  ansa D am pfschiff . . . 
ftosmps D am pfsch iff . . 
g P fd d t L lo yd
g u land -I J" s- 
y fc ttine r

___ _
gt° la n d - L in ie ..................
v f i^ b e r  Dam pfer . . . 

er* Elbeschiffahrtterke
Autom.-Ges. . . .

BSP?rGuano.........
r t *  U u ldenw erke. . .
Frki? ’ Eabr. r .  Heyden
j,phlbDerg L i s t ..............
Tk * E arbenindustrie  .
Ok Gt>ldschmidt . . . 
bberschl. Kokswerke . .

®.bania Chem. Fahr. . 
jb e in  Westf. Sprengstoff
Rfii * R ie d e !......................
Scdjfib’s w e rk e ...............

beidemandel • .

fr. Z. _ _ _ _ _ _
4'/a — 0,3925 0,3875 0,385 — 0,37
4Vs 0,39 0,39 0,3875 0,3825 0,3725 0,3675
4Va 0,39 0,3925 0,385 0,38 0,3725 0,37

8—15 0,21 0.218 0,22 0,22 0,215 0,215
5 0,43 0,4375 0,43 0,4225 0,4175 0.415
4 0.4075 0,4125 0,4075 0,40 0,3975 0,3925

3V2 0,405 0,41 0,405 0,4025 0,395 0,3925
0,485 0,50 0,485 0,49 0,49 0,4875

5 0,18 0,18 0,18 0,1825 01825 0,1325
41/2 0,48 0,465 0,465 0,465 0,465 0,465

0,40 0,385 0,39 0,39 0,39 0,3825
4 0,4075 0,41 0,4075 0.395 0,3975 0,3925

3Va 0,405 0,4125 0,41 0,3975 0,395 0,395
3 0,405 0,41 0,41 0,40 0,40 0,3925
4 — — 0,43 0,43 — _

3V2 0,43 0,42 0 4250 0,42 — 0,415
*Va

Ausli
0,071

indiscl
0,069 

lie Anl
0,0675

eihen
0,0685 0.069 0,068

5 — _ 45,50 _ _ 46,00
5 42,00 42,75 42,80 44,00 43,75 42,50

5V2 17,12 17,12 17,12 — 17.12 17,18
4 Va 2 80 2.80 — 2,80 2,75 2,87
4 18,60 18.60 18,30 18,30 18,30 —
4 1,50 1,40 1,40 — 1,50 —
4 1,40 — 1,62 1,50 — 1,50
4 — — — 1,50 —

4Vs 2,30 2,30 — — — 2,18
4 Vs 1,20 1,30 — _ _ _

4 9,75 9,70 9,50 9,50 9,75 9,25
4 12,70 12,30 11,90 12,40 12,J0 12,00
4 12,20 11,50 11,25 11,62 11,80 11,30

i l t 10,12 10,12 10,00 10,20 10,20 —
4 — 10,25 10,50 — — 10,50
4 13,10 1287 12,50 13,00 13,00 12.50

fr. Z. 20,75 20,50 21,50 21,10 21,10 21,10
4Va — 17.00 16,50 — — 16,75
4 Va 18.40 18.30 18,00 — 18,00 18,00

4 18,70 18,88 18,50 18,40 18,30 18,37
4 17,80 17,70 17,20 _ _ 17,20
4 1,62 1,62 1,60 1,60 1,60 1,60
4 6,00 6,20 6,00 6,87 8,00 737

4Va 32,00 35,00 — — — 35,00
5 24,00 24,00 24,50 24,50 24,50 24,25

46/ / 041/2
— __ — _ _ —.

14,87 13,50 13,70 14,37 14,12 14,00
41/a 12,40 11,75 11,70 12,12 11.62 11,75

3 22,60 21,62 21,25 21,37 20,80 20,75

Bahnen-Werte
7 97,50 97,62 96,75 96,25 96,62 96,37
0 4,37 4,30 4,25 4,20 4,12 4.10
— 21,75 — — 22,50 22,50 2! 5)
5 81,00 81,00 79,62 81,12 82,00 81.U0

— — 55,50 54,00 56,00 57,25 56,37

Bank-Werte
5 75.00 76,00 75,25 75,25 74,75 73,25
8 132,00 134,00 132,50 142,00 144.87 141,50
8 88,25 88,37 87,62 86,50 86,50 86,50
8 102,25 — 101,87 101,00 101,50 101,50

10 118,50 119,00 — 118,50 118,00 118,00
10 149,12 151,50 150,25 152,25 150,50 150,75

k 8 114,25 113,25 113,50 107,00 106,75 106,62
10 138 00 129,50 127,50 128,25 128,25 128,00
10 126,00 126,75 126,50 126,25 126,25 126,00
10 122,50 123,25 122.25 122,75 122,75 122,00
8 112.00 111,75 110,50 111,00 111,00 110,25
8 103,25 102,87 102,50 95.00 95.00 . 95,00
8 104,00 105,75 104,50 104,00 105,00 107,00

9T.Kr. 5,25 7,25 7,00 7,00 7,00 7,00
10 141,12 141,37 141,50 141,25 141,25 140,00

8T.Kr. 6,12 6,12 6,00 6,00 6,00 6,00

Schiffahrts-Werte
0 110,00 _ 109,87 109,50 109,00 110,75
0 132 75 134,00 128.75 133,25 133,75 134,25
8 108,75 110,37 107,25 108,00 108,00 106,75
0 132,00 134,00 127,50 134,00 136,00 133,00
0 107,62 — 107,00 105,25 107.00 108,50
0 129,12 131,62 128,20 131,50 132,37 132,85
0 — 168,00 164,00 161,00 166,25 168,00
0 37,12 37,50 37,00 36,12 36,00 36,12
0 45,25 47,00 46,00 45,50 48,00 56,50
Automobil-Werte

55.00
67.00
50.00 
76,50

54,50
67.00 
51,87
74.00

55,50
65,75
52,00
74,25

56,25
66,00
53,12
76,00

56.50
66,00
54.50 
77,00

57.00
65.00 
54.87 
76,75

Chemische Werte
0 85,00 82,00 82,50 82,25 82,00 80.00
5 61,75 58,12 58,12 57,75 58,00 5 512
0 84,50 88,25 £6,25 86,50 87,75 87,75
4 76,00 78,87 80,75 79,00 77,25 78.25

— 144,50 147,00 145,25 148,25 148,00 147,87
0 81.75 83,00 82.50 82,25 83,75 83,50
6 80,25 80,62 78,75 79,50 79,25 79,00
0 63,50 64,00 60,50 60,87 61,25 61.87
4 66,50 66,25 66,25 66,00 66,50 66,00
0 61,50 61,87 61,00 61,00 60,12 60,50
0 81,25 82 25 81,25 81,00 81,00 81,00
0 38.00 38,50 37,87 37,50 39,00 39,00

Açci Elektrizitäts-Werte
Ä  Fabrik
Befe  ®lektr- Ges...............I)t i m&nn Elektr. . . . .
Efci,.ab?Iwerke.........
Elf r - Lief.-Ges...............
Belt« Licht und K ra ft. 

eb & Guilleaume . .

*) ausschließlich D ividende

5 116,62 116.25 115,00 115,00 113,00 113,25
6 104,25 104,00 103,50 105,00 104,50 103,50
5 97,12 99,00 99.37 89,00 99,00 98,25
6 76,00 77,50 78,75 82,00 81,50 79.50
9 109.00 109,50 108,00 107,50 108,00 107,50
8 111,00 113,00 111,25 111,00 112,00 111.12
6 117,00 118,00 116,25 119,50 119,00 119,25

0,37
0.37

0,3675
0,215
0,405
0,385

0,1875 
0,465 

0,3825 
0 3875 
0,385 

0,3875

0,415

45,50
43,25
17,12
2,75

18,00

1,40

9,12
12,00
11.25

9,75

12,20
21,10
16.50 
17,75

17.00
1.50
7.50

34.25
24.25
13.00
14.00 
11,87
19.50

4,10
22,00

56,00

73,62
144.00 
86,50

101.50
118.00
150.25
106.50
127.50
125.50
121.50 
110,75
95.25

109.50
7.00 

139,00
6.00

108,08
132,62
106,00
133.50 
105 00 
129,75
169.50
36.50
57.50

58,37
64.00
58.00 
75,12

80,00
55.00 
86,75
86.00

147,50
83,87
78,25
61,00
66,00
60,12
80,00
38,62

114.75
103.75
97.00
79.00 

107,25 111.00 
119,00

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

Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw erk  Aschersleben . 
Sa lzdetfurth K a li . . . .  
Westeregeln K a li . . . .

Lokomotiv.
Berl. Masch. Schwarzk. 
Busch Waggon . . 
G örlitzer W aggon. 
Gothaer Waggon . 
Hannover Waggon 
Kraus & Co. Lokom . 
L in ke -H o fm a n n . . 
Orenstein & Koppel 
Rathgeber Waggon 
U n ion  Gießerei . .

Maschinen-
Augsb.-N iirnb. Masch. .
B a m a g -M e g u in ...............
B e rlin -K arls r. Ind. . . .
B ingw erke .........................
Deutsche Maschinen . . 
Deutsche W erke . . . .
Gebr. K ö rtin g  ...............
H artm ann Masch.............
H irsch K u p fe r..................
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............. ...
Ludw . L o e w e .................. ..
M otoren D e u tz ..................
R h e in m e ta ll..................... ...
Hugo Schneider.............. ...
Schubert & Salzer . . . , 
V o ig t & Haeffner . . . . .
R. W o l f ................................
Z im m erm ann-W erke . . .

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

Agchaffenbg. Ze lls to ff . .
B a s a lt .....................
Berger T ie fb a u ..............
Calm on A s b e s t..............
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ..................
Dt. A tlan t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l...............
Dt. W ollenw aren . . . 
Dt. E isenhandel.
D ynam it Nobel . . . . ,  
Eisenb. V erkehrsm itte l . 
Feldm ühle Papiei . . . . 
F. H. H am m ersen. . . .
Held & F r a n k e ...............
Phil. H o lz m a n n ...............
Harb. G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s ..............
C. A. F. Kahlbaum  . . .
C. W . K e m p ......................
K ö ln -R o ltw e il..................
N o rdd i. W o llkä m m e re i.
O s tw e rk e .........................
O tavi M in e n ......................
Po lyphon W erke . . . . 
F. R ückfo rth  S p rit . . .
S a ro tti................................
Schics. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer .
Stett. V u lk a n ..................
S töhr Kam m garn . . . . 
T h ö rl Ver. Oelfabr. . . .
Leonh. T i e t z ..................
T r a n s r a d io .....................
Ver. Schuhiabr. W essel. 
Weser Schiffbau . . . . 
Ze llsto ff W aldhof . . . .

10 139,50 141,87 142,00 142,00 143,50 141,75 142,00
5 66.00 69,00 67.75 67,37 69,00 68,00 67,00
8 95,25 9 ,25 93,12 94,00 93,50 93,87 92,87

10 101,50 104,25 101,87 104,00 103,00 102,75 102,25
0 19,00 18,50 18,75 18,25 17,75 17,62 17,62
0 61,00 62,75 61,00 60,50 60,12 61,87 60,12
0 66.12 67,00 62,00 63,00 64,50 63,75 63,75
4 89,12 92,37 91,00 91,25 91,62 90,75 91,37
6 118,75 123,12 122,25 123,00 123,53 122,50 123,25
0 75,25 74,12 73.00 72,00 74,50 74,00 70,75
5 75,00 75,50 75,00 74,50 73,75 73,75 73,00

0
Kali-
118,50

Werte
120,75 120,00 118,87 122.37 121,75 122,50

0 12 ,75 129,00 127,50 126,50 130,00 130,00 122,50
7 162,00 161,50 159,50 156,00 180,50 150,00 157 25
0 134 50 135,75 131,25 131,12 134,75 134,25 132,25

liv-
0

. Wa
74,50

ggon-I
74,75

’ abrik
75,25

-Aktie
75,00

Q
75,00 75,00 73,50

0 46,62 46,87 46,62 45,00 46,00 45,00 46,00
0 38,00 38,25 36,37 35,25 34,87 31,50 34,00
0 55,00 55,00 53,00 52,75 55.00 56,50 55,75
0 20,25 21,12 21,25 19,87 19,00 19,50 19,00
0 54,50 55,00 52,00 55.50 56,12 57,37 56,00

— 58,87 59,50 58,00 57,25 57,00 55,05 55,87
0 78,87 79,00 78 25 78,75 78,25 78,75 77,75
0 — — 41,75 44,37 42,00 45,50 45,25
0 38,50 38,75 38,00 39 75 37,50 37,75 38,00

- un
0

I Met
83,00

illwar
82,00

sn-Fafc
80,00

rik-AI
80,50

rtien
81,00 81,25 80,00

— 42,00 40,50 41,00 40,00 40,75 38.75
67,00 67,62 66,87 65,75 65,37 65,75 65,00
56,25 57,50 55,62 5 ,62 55,75 55,00 55.62
62,00 64,00 61,50 61,75 61,50 61,00 59,50
93.00 93,00 93,00 81,75 61,50 93,50 93,50
88,37 88,37 89,50 88,87 89,25 91,00 91,37
44,00 44,25 42,00 41,50 41,00 41,25 41,00
88,00 88,00 87,50 87,00 87.00 86,00 86,00
51,50 52,00 52,00 51,25 50,87 49,00 49.875 51,25 52,25 51,25 51,25 50,37 50,00 48,87

149.75 150,00 149,75 150,00 — 149,75
58,25 58,25 57,25 57,25 57,00 57.50 56,87
27,12 26,75 26,87 26,62 26,25 26,87 26,10
61,00 59,25 57,50 59,87 58,75 59,00 57,00

12 136,50 — 137,50 138,12 137,50 137,00 137,75
88,00 87,50 88,75 87,00 — 88,75 87,000 43,12 43 12 42.25 42,75 43,50 42,00 42,00
34,12 33,87 33,50 33,50 34,00 33,12 32,87

0
Montai

91,12
i-W eri

92,00
e

91,25 91,50 92,25
60,00

91,25 91,00
0 61,50 62,62 60,00 59,25 59,50 59,50
0 95,25 96,50 96,00 94,75 96,25 95, 2 94,25
0 99,00 98,50 98,25 96,25 98,50 92,00 93,00
8 — — — — — __ 265,00
0 96,25 98,75 96,00 96,62 98,37 96,50 95,37
0 105,62 110,00 108,12 108,00 110,00 110,00 108,37
0 95,25 96,50 94,00 94,75 96,00 95,50 94,00
2 18,60 19,25 17,75 17,80 17,87 17,50 17,00
8 108,50 109,75 110,25 110,25 109,75 110,50 110,00
0 13.25 13,25 12,90 12,40 12,50 12,10 12,250 78,25 81,12 80,00 79,00 78.87 77,50 76,870 96,12 96,25 95,25 95,50 96,00 95,50 95,750 39,50 38,25 38,25 37,25 37,50 36,50 35,50
0 88,50 88,87 88,25 88,25 89,25 88,00 86,87
0 89,00 91.87 91,50 91.00 90,75 90,12 91,00
0 55,00 54,50 55,00 52,50 53,25 53,00 52,50
0 58,00 58,75 58,25 57,00 56,00 56,00 55,75
0 79,00 80,12 78,50 80,00 79,25 78,62 78,00
9 135,00 136,50 134,75

93,75
134,75 136,50 136,75 134,50

0 94,00 94,75 93,75 94,00 93,25 92,62
0 95,00 97,25 95,00 95,25 94,50 92,50 92,50
0 36,12 36,50 36,25 36,50 36,25 35,62 35,50
0 40,12 41,00 39,75 39,75 38,50 39,00 38,00
6 113,75 113,25 112,50 112,50 112,50 113,00 114,25

Sc
6

mstige
89,00

Wert
91,62

e
90,75 92,75 93,87 94,75 92,50

4 87,00 87,00 86,50 85,50 86,12 86,00 85,50
15 149,00 152,50 151,25 L.6,00 161,50 160,50 164,00
0 39,50 40,00 39,00 39,12 39,87 38,50 38,50
6 81,75 85,50 84,25 84,87 87,50 86,75 85,87

10 126,50 127,25 126,75 126 50 126,50 126,00 125,12
0 95,00 97,50 96,75 95,87 95,75 94,50 94,50
0 68,50 70,75 G9,50 69,12 70,75 70,75 69,00
0 93,00 94,37 92,75 93,00 92,87 92,50 91,25
0 43,00 43,50 43,87 43,25 43,00 43,00 43,50
5 50,12 54,00 53,75 54,00 54,00 53,62 54,00
5 84,75 86,75 84,75 84,00 84,00 83,12 83.00
8 74,00 74,00 72,50 72,00 71,25 71,00 71,75
6 107,00 107,37 106 75 106,87 106,75 109,00 110,00
7 97.00 97.75 97,87 97,00 97,00 98,00 97,75
0 55,00 53,25 52.25 52,00 53,00 52,00 52,00
7 76,37 77,37 77,00 76,75 77,— 77,50 77,50
6 64,00 6ä,Pd 62,62 64,00 67,00 — 64,25
8 86,00 87,50 86,50 82,00 — 82,12 81,37

10 89,00 94,00 96,00 94,00 95.00 101,00 105,00
0 0,375 0,375 0,375 0,375 0,375

86.25
0.375 0,375

5 87,75 88,50 86,50 85,25 85,25 85,00
6 101,00 102,00 101.00 101,00 101,00 102,75 00,00

10 134,75 140,00 145,25 143,00 148,00 156,00 56,50
11,11 29,75 30,25 30,00 30,12 30,37 29,87 29,87
10 99,00 98,50 98,87 98,62 98,62 98,50 98,50
0

14 130,00 129,12 128,25 130,00 131,00 132,50 31,12
6 47,50 48,50 48,00 48,25 48,00 48,00 48,75

10 154,25 __ — — . — 1 9,00 77,50
0 43,62 43,50 42,75 42,25 42,50 41,50 40,25
0 125,50 127,12 124 00 124,25 126,50 127.00 24,75
0 62,00 62,50 62,87 57,12

84,00
60,00 59,25 58,00

6 82,50 84,00 86,00
102,50

84,25 84,25 84,75
8 101,75 102,87 102,50 104,37 104,00 103,75
5 43,00 44,50 44,50 43,00 41,75 41,75 41,75
0
6 124,50 125,00 123,75 124,00 126,00 127,25 127,50



546 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 17

^ccmin^HoItccuitgcn unÖ Eíquífiatíonáfucfc flet Uccltnec öocfc

*) ausschließlich Dividende

Alldem. Dt. K leinbahnen.

B erliner Handels-Gesellschaft. . 
Commerz- und P riva tbank . . . 
Darm städter und Nationalbank
Deutsche B a n k ................................
D isconto-G ese llschaft..................
Dresdner Bank................................
M itteldeutsche C reditbank . . .

Deutsch-Austral. D a m p fe r. . . . 
Ham burg-Am erika-Packetfahrt , 
Ham burg-Südam crik.-Dam pfer ,
Hansa D a m p fe r ............................
K o s m o s -D a m p fe r.........................
Norddeutscher L l o y d ..................

Da im ler M otoren . . . .  
Nat. Autom . Gesellschaft

J. G. F arben industrie  . 
Oberschles. Kokswerke 
R ü tg e rs w e rk e ...............

A llgem. Elektr.-Ges. . . .
Bergmann E lek tr..............
E lektr. L ich t und K ra ft . 
Ges. f. e lektr. Untern. . .
Schuckert & Co..................
Siemens & Halske . . . .

K a liw erk  Aschersleben 
S a lzdetfurth K a li . . . 
Westeregeln A lk a li . . .

Berl. Masch. S chw artzkopff .
L in k e -H o fm a n n .....................
O renstein & Koppel . . - . .

Deutsche M aschinen. 
Lud w ig  Loewe . . .

Bochum er Gußstahl . . . .
ßuderus E is e n ......................
Deulsch.-Luxembg. Bergw. 
Gelsenkirchener Bergw. . .
Harpener B e rgb au ...............
Hoesch E isen.........................
Ilse B e rg b a u .........................
K lö c k n e r-W e rk e ..................
K ö ln-N euessen......................
M annesm annröhren . . . .
M a n s fe ld .................. . . . .
Ob e rb e d a rf.............................
Oberschles. Eisen In d . . . .
Phoenix Bergbau..................
Rhein. B raunkoh len  . . . .
R h e in s la h l.............................
R iebeck -M on tan ..................
Rombacher H ü t t e ...............

Charlottenb. Wasser . 
Continent. Caoutchouc
Dessauer G as..................
Deutsche E rd ö l . . . .
D yn am it Nobel...............
K a h lb a u m ......................
K ö ln -R o t tw e il...............
O s tw e rke .........................
O tavi M in e n ..................
S c h u lth e iß ......................
Leonh. T ie tz ...................

10. A p ril

Kurs

A p ril

Kurs

21 A p r i l

Kurs

22. A p r i l 23. A p ril

Kurs

2t. A p ril 26. A p ril

■§1

Kurs

68V* 58

1508/a 1493/4 
II41/4 113 
138 1371/2
126 1251/2
1221/g 1213/4

112 
106

111 110
1341/3 1321 4 
109 IO71/2
1343/4 132 
109 1081/a
131* 129

671/3 653/4
751/2 74

1471/2 1431/2
788/4 773/4
813/4 8OV2

105 104
98 971/2

111
1403/g 139 
90-8/4 893/4

122 119

128
163l/o 163 
1351/ä 135

751/2 74
59 53
8OV2 79

621/2

921/0 911/4
e i l/ ;  co
961/4 951/3
98 901/4

l073/4 1061/s
961/3 96

1083/4 IOSV2
79 78*/*
971/2 963/4
891/4 88i/a
891/4 88
551/4 64
581/4 58
80 783/4 

136
943/4 93
963/4 953/4
36 341/4

83 811/4
12t;l/4 1251/4 
96 92
931/2 93
851/0 83i/a
893/4 .89

88
I341/0

30 295/
1553/4 155 
84i/a 84

611/2 6OV2

153 151
114 113
130 129
127*/, l.ß '/a  
1233/4 1223/4 
112* 2 112
1063/4 IG6I/4

112 111
1351/2 1341/0
I I I I / 2  llO l/o
1373/4 1343/; 
1093/4 109
1331/4 1323/8

68V4 671/4
751/2 741/s

1483/4 1471/4 
82 8OI/2
83i/8 83

1057/a IO43/4
1003/4 99
II31/2 112 
1431/4 1411/a 
93Vs 925/8

1261/2 124

'Zf‘
1363/4 1361/2

76i/a 751/2
60 583/4
801/g 80

641/4 631/a
151 148

931/4 921/a
631/4 623/4
97V8 97
991/4 981/2

III I /4  IG91/2
98 971/4

82,,ov&
973/4

9OI/2 891/0
921/8 911/2 
553/4 55
59 681/2
8II/4 803/8

1383/. 138
957/s 943/4 

97 96
381/4 363/4

863/4 
I271/2 
98 Vg 
943/4 

871/4 
96

891/2
1431/a
301/a

I651/2

84
126V.
971/0
94V,
863/
91
888/4

1433/4
2U5/8

1581/3

59i/3 593/8

1517/g 1501/2
114

128 1273/4
1261/2 120 
12/1/3 122
IIIV 2  u i  
105 IO41/2

1291/4 1273/4 
108 IO71/3
1291/4 121 
IO71/4 106V4 
1283/s 1231/2

67 66
77'/2 741/4

146 145
793/4 783/4
811/3 8II/4

1043/4 1031/2
99 98V2

l l l i / o  111
1421/a 1413/4 
911/2 90*/3

1231/4 I2IV2

128'/4 1273/4 
I68I/0 159 
134 " 132

751/2 751/4
08V4 58
781/a 78

621/4

913/4 91
61 60
96 951/2
963/4 963/8

IO83/4 108
95 941/2

1101/2 110 
803/4 791/2
96 95
883/4 88
91 9OV4
55 547/ft
583/g 58
791/2 783/4

I351/4 135 
941/4 931/2
951/2 951/4
363/g 361/s

85 841/2
127*/» 1263/4
961/4 957/8
931/4 923/4
843/4 841/4
98 961/2

853/4
147 1421/2
30 293/4

171 163
853/4

593/4

IMS/.
IO71/2 107 
1281/4 1277/g
1261/4 1251/2 
1223/4 1221/4 

IIIV 2  
105

133 131
IO91/0 IO8V2 
133 " 130V2 
106 105
1301/2 129

663/4 661/8
78 771/2

80i/4gi 791/2

105
99

142V2 1421/s 
9)7/8 91

I231/4 1223/4

1273/4
1583/4 158Vt 
1311/4 131

76 751/4
573/4 563/4
783/g 78

621/4
150

921/a 92

955/s
9 7 

109
951/4

1103/4
793/4

96V4
89

K *
571/2
8OV2

1353/4
941/2

371/4 361/4

O f/*
96

1083/4
941/2

1IOV2 
783/1 
OS8/, 
88V2 
903/4 
523/. 
567/8
791/2

1351/4

1268/4

l f U94
841/2
9o
851/a

145
301/8

170

85
126
913/4
931/4
833/4
93V4
St»'*

14‘21/a
30

I673/4

Öl»/* 593/4

152 1508/.
1063/4 

1281/4 128 
126 
1221/4

III3/4 1111/2
1051/2 104:V4

110
1343/4 1 32 
IO8V4 106
1351/2 1.341/2 

1071/2
1341/4 1311/2

668/4 66Vł
773/4 77

1491/4 1^73/
80 795/g

IO51/4 104 
991/2 98
113 II21/2
1441/2 1433/g
921/4 91

I241/0 1223/4

1363/4 130 
IBOVg 159 
1347/g 134

76573/g 7g 563/4

93 92
603/s 60
97 98
991/2 973/4

1111/2 16)8/4
961/2 95Í/4

1163/4 HO

v u
90 888/4
903/4 901/s
531/4 523/4

561/2
806/8 791/4

137 1361/2
95 933/4
951/2 93
371/4 361/s

88V2
I271/2

953/4
931/4
843/4
97
87

152
303/8

179
85Vs

86V2
1265/g

95
923/4
84
943/4
86I/4

148
30

173
851/2

6OI/3

150Vi

I063/f28
126‘At 126—  - 1213

IO51/8

1221/^1213/4 

110

1351/4 132 V  t
107 105
134 1313/4
109 IO6V2
133 1301/2

653/g 641/2
77‘/2 603 /4

H8I/2 1463/4
791/2 78

863/4

IO33/4 1031/4 
981/a 971/2

1113/g 111
1423/g 142
911/4 905/s

124 122

143
1601/2

135 134

76 751/4
561/2 56
78 771/s

• V '
951/4 95
971/2 961/4
IIOI/4 IÜ8V4

941/4
IIOV2

781/4 78
951/2 94ß/8
88V2 871/4
91i/s 901/a
523/4 521/4
563/4 56V4
793/s 783/4

1367s 1363/,
931/2 931/s
94 93
361/4 355/8

601/4 60

1503/4
1063/.

1277s 1273/4 
126 1251/2
1213/4 1211/4 
1103/4 110V2
IIOV4 1063/4

133 1321/4
IO6V2 1061/g 
1331/4 132

1293/4 1291/2

Liqu idationskurse

per medio 
A p ril

64
751/4

1473/4 147 
783/4 781/s 
793/4 79

104 IO31/4
971/2 9674

1103/4 IIOV2 
1428/4 1 42
91Vs 901/s 

1243/g 123

131
1591/2 159 

1337s

743/4
56 551/2
79 781/2

6OI/4

86V2 853/4
127 1251/2
945/g 94
921 /^ 921/4

105V2 96

158 1511/2
30Vs 293/4 

182V2 179 
8578

92 91
6OV4

95 941/2
951/2 943/4
1083/4 IO8I/4

«41/2
IIOI/2

771/2 «77
941/2

871/4 87
963/4 903/8
523/4 521/2

783/g“  773/8
136 1351/4
927s 921/a

857a 851/2
125

94Va 933/4
92 911/2
84 831/2

IO6I/0 103

I591/2 l% i/3
297s 293/4

184 1763/4
851/2 851/4

152
114
137
127*
122
112
102

117
149
106
144
114
143

66
76

141
79
83

103
94

113
141
88

116

128
163
135

76
56

63
148

92
63
97
98 

107 
97 

111

91
91
53
56

95
37

79
126
95
95
85
93
88

135
30

155
85

per u ltim o
März

158
115
135
136 
131 
120 
101*

127
155
H l*
158
125
155

54
70

139
75
79

103
«5

115 
141
92

116

133
164
136

76
46
81

58
153

93
61

108
91 

111 
77 
96
92 
90 
47 
46 
82 

137 
84 
92 
32

76
123
93
95

136
30

154
84

Jltoißenüfletficht der Reítf|á6onf
15. A p ril 1926 M ill.

RM.
V o r­

woche
V or­

m onat
V o r­
ja h r

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in -  und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fe in
zu 1392 RM. b e re c h n e t: ................................ 1491,217 1491,121 1 427,936 1003,735

Goldkassenbestand . 1230,831 M ill. RM. 
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländ. Zen tra l­
notenbanken ..............  260,386 M ill. RM.

3. Deckungsfähige D ev isen ................................ 278,354 481.397 475,978 334,578
4. Sonstige Wechsel und S ch e cks .................. 1227,861 1227,669 1 167,320 1422,456
5. Deutsche Sche idem ünzen............................. 95,987 90.322 93,969 63,707
6. Noten anderer B a n k e n ................................ 27,125 15 691 28,040 16,976
7. L o m b a rd fo rd e ru n g e n .................................... 8 354 7,686 8,230 16.974
8. E f fe k te n ............................................................. 89,920 246,428 235,381 1 99,772
9. Sonstige A k tiv e n ............................................... 1110,932 1011,179 908,44 t 1322,309

Passiva
1. G rundkap ita l: a) begeben............................. 122,788 122,788 122,788 122,788

b) noch n ich t begeben. . . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds 33,952 33 952 25,403 25,403

b) Bpezialreservefonds fü r  
k ü n ft. Dividendenzahlung 43,133 43,133 33,404 33,404

c) sonstige Rücklagen . . . 160,000 160,000 127,000 127.000
3. Betrag der um laufenden N o te n .................. 2790,317 3061,441 2604,506 2187.674
1. Sonstige täglich fä llige  Verb ind lichke iten 1007,123 770,713 874,544 859.602
i. An eine Kündigungsfrist gebundene Ver-

b in d lic h k e ite n .................................................. __ — — —
p. Darlehen bei der R e n te n b a n k .................. __ __ — 36 409
7. Sonstige Passiva ............................................... 172,437 379,467 557,650 988,227

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen,
im  Inlande zahlbaren Wechseln 270,1 329,5 447,4 616,5

Bestand an R entenbanksche inen............... 560,1 485,1 383,4 424,6
Um lauf an R entenbanksche inan ............... 997,7 1073,2 1203,7 1486,6

Htotflenüforfttfoen fleutfrifo prfootnotenfranfen
7. A p r i l 1926

Bayr.
Noten-B.

Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

G o ld .........................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und  Schecks. . .
Deutsche Scheidemünzen..................
Noten anderer B a n ke n ..................  •
Lom bardforderungen..........................
W ertpapiere...........................................
Sonstige A k t iv a ....................................
N o te n u m la u f........................................
Sonstige täglich fä llige V erb ind lich-

k e ite n ..................................................
Verb ind lichke iten  m it  Kündigungs-

f r i s t ........................................... . • •
Sonstige P a s s iv a ................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . 
Weiterbegebene W e ch se l..................

( i
28,559
5,970

68,897
0,047
2,520
0,719
6,484
4,000

68,934

1,696

0,280
6,471

12,302
4,690

n M illio nen  
21,008 
9,104 

55,171 
0,068 
7,319 
0,357 
0,917 

12,024 
63,167

9,599

4,584
2,324
7,794
0183

Reichsmar 
8,124 
3,199 

32 435 
0,012 
4,303 
0,456 
9.681 

21,254 
24,614

14,999

21,898
2,008
5.550
1,009

8,124
2,700

46,247
0,014
3,655
2,950
8,568

30,068
26,628

8,114

48,417
4,117
6,300
4,319

Her fleutftße Außenhandel im flTätj 19&6
Nach Ccgenwartswerten 

in  M ill. RM.

E in fu h r Ausfuhr

März
1926

März
1925

Februar
1926

März
1926

März
1926

Februar 
19-6_

Lebende T ie re ......................
Lebensm ittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
Fertige W aren ......................

8,0
220,0
3316
85,6

7,2
295.3 
570,2
164.4

5,0 
227 1 
333,1 
97,6

1 .1  i
4542

190,5
686,4

1.6
5 U

122,3
533,6

1,1 
50,3 

107,4 
564,1 _

Reiner W arenverkehr. . . 
Gold und S ilbe r..................

645.3
41,5

1037.2
73,6

662,0
60,0

923.2
3,8

708,7
3,1

782,9 
5 ,o _

Zusammen. . . . . . . . 886,8 II 1110.8 II 722,0 927,0 II 711,7 787,9
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öet Rcicfiafjauptfaffc fu r R în rj 19z é

März
1926

 ̂ März 
1925

Februar
1926

A p ril 25 
bis

März 26
R e i c h s m a r k

I .  E in za h lu n g e n
a) Allgem. Finanzvei’w a lt. (Steuern, 

Zölle, Abgaben) ohne die ver­
pfändeten Z o ll- und Steuerein­
nahmen fü r  Dezember.................

b) Sonstige E inzahlungen.................
Summe der Einzahlungen 

I I .  A u sza h lu n g e n
a) Allgem. Reichs Verwaltung ein­

schließ!. d. Kriegslastenausgab m
b) Steuerüberweisungen an Länder 

und G e m e in d e n ............................
c) R eparationszahlungen..................

Summe der Auszahlungen 
Zuschußbedctrf 

Ueher schuß

419 634 787
31 932 428

603 295 1 -6 
19 704 762

506 872 485 
27 825 527

6833 851 675 
344 420 030

451 567 215 622 999 888 534 698012 7 178 271 705

488 383 018

165 770 161
36 182 320

360 329 101

251 572 428 6 758 979

323106128

212 570 096 
34148 750

4799 719 408

2541 511 724 
299 770 964

690 335 499 618 659 308 669824974 7641 002096
238 708 284 35126 962 462 730 391

- 4 340 280 - -

I I I .  S ta n d  d e r  schw ebende n  S ch u ld

!• Zahlungsverpflichtungen aus Schatzan­
weisungen und Schatz w e c h s e ln ..................

2 Sicherheitsleistungen m it Schatzanweisung.
und S ch a tzw echse ln .......................................

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

Summe I I I ................................

31. 3. 23 || 31.3.25 || 28. 2. 28

Reichsmark

18 631200 

52 216 400

18 631 200 

105165569 

30 000 000

18631200

52129600

70847 6:0 153796 769 70760800

E r lä u te ru n g e n :
Das Gesamtaufkommen an Steuern und
Zöllen b e tru g .............................• .....................

h ie rvon sind im  Laufe des Dezember 
noch n ich t an die Reichshauptkasse gelangt: 

d ie verpfändeten Zölle usw. m it :  . . . .

b le ib e n ..............................................
Dazu kom m en die vom  Kom m issar fü r 

verpfändete E innahm en im  November zu- 
rücküberwiesenen Beträge aus dem Monat 
Oktober 1925 m i t ..............................................

M ith in  betragen die Einzahlungen

März 1928 || März 1925 [ Febr. 1926
M illio nen  Reichsmark

rd. 442,9 

rd . 161,7

rd. 601,7 

rd. 136,0

rd . 466,7 

rd. 138,4
rd. 281.2 

rd. 138,4

rd . 465,7 

rd. 137,6

rd. 328,3 

rd. 178,6

rd . 419,6 rd. 603,3 rd. 506.9

In  ilen  Auszahlungen  fü r  die a llgem e ine  R e ich sve nva ltu ng  sind 
le an d ie  D eutsche R eichsbahn gegen Ile rg a b e  von V o rzugsak tien  

gezahlten 100 M ill .  R e ich sm ark  enthalten .
D ie  vo rliegende  IJebers ich t g ib t le d ig lic h  d ie  G e ldbew egung bei 

aer R eichshauptkasse in  d e r Z e it vom  1. A p r il  1925 b is zum 31. M ärz 
w iede r. Sie um faß t a u f der A usgabenseite  n ich t n u r d ie in  dieser 

¿■eit b e w irk te n  Ausgaben des R echnungsjahres 1925, sondern auch die 
In der Z e it vom  1. A p r il  1925 b is zum 31. A u g us t 1925 noch fü r  R ech­
nung cies Jahres 1924 gele iste ten  A usgaben und sch lie ß lich  solche 
Restausgaben, fü r  die die M itte l durch  den H ausha lt fü r  1924 bere it- 
bes te llt w aren , d ie aber erst nach dem A bsch luß  des R echnungsjahres 
*924 (8 i. A u g us t 1925), also im  R echnungs jah r 1925, g eza h lt 'und ve r­
bucht w erden  konn ten  (z. B . Z ah lungen  a u f G rund des L iq u id a tio n s ­
schädengesetzes, E rw e rb  von V o rzug sa k tie n  der R e ichsba lingese ll- 
schaft, F e rtig s te llu n g  im  Jahre  1924 begonnener Bauten u. a. m .). 
j^iese A usgaben fa lle n  n ic h t den H au sh a ltsm itte ln  des Jahres 1925 zur 
p a®t, sondern den aus dem Jahre  1924 in  das J a h r  1925 übernom m enen 
Resten. H ie ra u f b e ruh t es, daß das R echnungs jah r 1925 b is zum 
1. Mlärz 1926 re in  kassenm äß ig  m it e inem  Zuschußbedarf von rund 
o3 M ill .  R e ich sm ark  absch ließ t, w ährend  hausha ltsm äß ig  s ich  ein 

Feh lb e tra g  vo rau ss ich tlich  n ic h t ergeben w ird , und die Summe der 
g ah lu ng cn  au f d ie aus dem Ja h re  1924 in  das J a h r  1925 übernom m enen 
Rückstände zuzüg lich  der zu 2 e rw ähn ten  100 M ill .  RM . höher is t als 
uer ausgewiesene Kassen-Zuschußbedarf von 463 RM.
•p,. In  den B e rich tsm ona t fa lle n  27 Z a h lta ge , so daß sich bei den 
E inzah lungen  ein T agesdu rchschn itt von 16,7 M ill .  R M ., bei den A us­
zahlungen e in  so lcher von 25,5 M ill .  R M . e rg ib t. * i.

B r i e f e  o n  Ö e n  l j e c o u $ 0 e & e c

Reparationszahlungen und Auslandskredite
Sprottau, den 20. A p ril 1926.

, In dem Aufsatz „Reparationszahlungen und Auslands- 
jHedite“  in Nr. 11 steht auf Seite 331 in  der ersten Spalte 
folgender Gedankengang zu lesen:
i. Auch wenn die vom Ausland nach Deutschland ge­
sehenen Devisen nicht zu Einkäufen von ausländischen 
, i'odukten verwendet werden würden, könnten sie den 
Aransfer nicht erleichtern. Dann tausche der deutsche 
Entleiher diese Devisen bei der Reichsbank gegen deut­
sches Geld um; .dadurch werde die Kaufkra ft des inlän­
dischen Anleiheschuldners erhöht und die umlaufende 
Geldmenge vermehrt. Wenn dies zu keiner Warenpreis- 
v|®igerung führen solle, dann müsse gleichzeitig das 
'Warenangebot „durch Vermehrung der Importe“  ver- 
®,r°ßert werden, und fü r diese vermehrten Importe 
y 'pmten die Devisen wieder ab, ohne daß sie fü r längere 
jeit dem Transfer dienen könnten.
i . Erlauben Sie mir, auf 2 Mängel dieser Beweisführung 
üt/u weisen:

1. Die umlaufende Geldmenge w ird durch den be- 
zeichneten Vorgang nur vermehrt, wenn dieser nicht durch 
anderweitige Schrumpfung der Geldmenge ganz oder te il­
weise aufgehoben wird. Tatsächlich zeigen nun die Reiclis- 
banlcausweise, daß die Vermehrung der Geldmenge in 
Deutschland in der ersten Hälfte des zweiten Reparations­
jahres nicht entfernt m it dem Devisenquantum überein­
stimmt, dessen Verbleiben in Deutschland man, mangels 
seines Erscheinens in der Einfuhr, annehmen muß; sie 
bleibt vielmehr dahinter zurück.

2. Es ist keineswegs gesagt, daß die Preissteigerung 
nur dann vermieden werden kann, wenn das Waren­
angebot „durch Vermehrung der Importe“  vergrößert 
wird. Es ist vielmehr auch durchaus möglich, daß dies 
durch Vermehrung der dem Markt zur Verfügung ge­
stellten Waren aus inländischer Herkunft geschieht. Tat­
sächlich scheint dies vorzuliegen. Denn die Außenhandels­
statistik zeigt seit dem Aufhören der Voreindeckung fü r 
die neuen Zölle eine ständige Abnahme des Einfuhrüber­
schusses, ohne gleichzeitige entsprechende Steigerung der 
Ausfuhrmenge. Es liegt also Einfuhrschrumpfung vor. 
Das stimmt auch ganz gut m it anderen Tatsachen überein. 
Die Gleichgewichtspreise sind in Deutschland nur wenig 
gesunken, wie das sehr langsame, in letzter Zeit sogar 
einer kleinen Steigerung gewichene Absinken des Groß­
handelsindex zeigt. Die Steigerung der Geldmenge allein 
hätte ein völliges Stehenbleiben, die zahlreichen Bankerotte 
und Geschäftsaufsichten hingegen m it ihren Zwangs­
verkäufen hätten ein schnelles Absinken des Index er­
warten lassen. Daß zwischen beiden die tatsächliche 
Entwicklung ungefähr die Mitte hält, ist eben ein Aus­
druck dessen, daß bei nur wenig gesunkenen Preisen 
infolge der inländischen Geldvermehrung durch die Aus­
landkredite die Kaufkra ft stieg, so daß ein größerer Teil 
inländischen Güterangebots bei nur wenig gesunkenen 
Preisen effektiv wurde.

Damit ist Ihre Plauptthese natürlich nicht „widerlegt“ , 
sondern nur modifiziert. Aber ich halte ihre vollkommen 
korrekte Begründung fü r sehr wichtig, weil sie sonst aus 
politischen Gründen diskreditiert w ird. Und nichts würde 
ich fü r verderblicher halten, als wenn Ih r richtiger und 
wichtiger Grundgedanke, daß w ir jetzt, schon in der 
Krise, die Hälfte der Reparationslasten aus eigener K raft 
tragen, durch an sich nebensächliche Mängel der Beweis­
führung um seine Wirkung gebracht würde. Daß die De­
visen tatsächlich nicht zur Abdeckung der Reparationsver­
pflichtungen dienen, zeigt sich schon an dem ja auch 
von Ihnen hervorgehobenen ständigen Wachstum der 
Devisenbestände der Reichsbank, das m it dem Unter­
schiede der Kredite und des Einfuhrüberschusses ganz 
gut übereinstimmt. Herman Kranold-Steinhaus

H ierzu  bemerken w ir :
Die Bedeutung der Einwendungen des Einsenders er­

scheint geringfügig, wenn w ir uns den Zweck und das 
Beweisthema unseres Aufsatzes vergegenwärtigen. Man 
unterscheidet gewöhnlich zwischen Aufbringung der Re­
parationszahlungen im Inland — im deutschen Gelde 
also — und ihrer ,,Transferierung" durch Verwandlung 
in Devisen. Man glaubt, daß die Aufbringung verhält­
nismäßig leicht vonstatten gehen wird, bezweifelt aber 
ganz allgemein die Möglichkeit, die deutsche Handels­
bilanz so zu verbessern, daß ein Zahlungsbilanzüberschuß 
von 214 M illiarden entsteht, der zum regelmäßigen 
Transfer der Reparationsannuität notwendig wäre. W ir 
zeigten nun in unserem Artike l, daß nach den bisherigen 
Erfahrungen die Transferierung eines Reparations­
betrages, gleich ungefähr der halben normalen Annuität, 
glatt vonstatten gegangen ist, und wiesen im besonderen 
nach, daß die privaten Auslandskredite, die natürlich zur 
Stärkung der deutschen Wirtschaft wesentlich beigetragen 
und vielleicht auch die innere Aufbringung der Repara­
tionslast erleichtert haben, keineswegs zur Erleichterung 
auch des Transfers beigetragen haben, daß dieses Transfer 
vielmehr aus eigener K ra ft erfolgt ist; und zwar deshalb, 
weil die privaten Anleiheschuldner den Anleiheerlös so 
verwenden müssen, daß dadurch die deutsche Zahlungs­
bilanz um denselben Betrag verschlechtert w ird, um den 
sie auf der anderen Seite durch die Aufnahme der Aus­
ländsanleihen verbessert wird. Man sieht nun sofort, daß 
es kein Einwand gegen diese Beweisführung ist — wie K. 
meint —, daß die Reichsbank grundsätzlich in  der Lage 
ist, trotz Goldzuflusses aus Ausländsanleihen, den Geld­
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umlauf stabil zu erhalten (nämlich durch K redit­
einschränkung). Eine solche Krediteinschränkung ist ein 
typisches M ittel zur Verbesserung der Handels- und 
Zahlungsbilanz, zur Erleichterung des Transfers also; 
wären keine privaten Ausländsanleihen aufgenommen 
worden, so hätte sich unter ihrer E inwirkung ein A k tiv ­
saldo der Zahlungsbilanz statistisch gezeigt, aus dem man 
sich die Reparationsleistungen bezahlt denken kann. Durch 
die Aufnahme von Ausländsanleihen durch Private sind 
nun unserer Deduktion gemäß auf beiden Seiten der Zah­
lungsbilanz Beträge hinzugefügt worden, deren Wirkung 
auf die Währung sich also gegenseitig auf hebt. M it an­
deren Worten: Es kommt nicht darauf an, ob durch die 
Auslandskredite die Geldmenge absolut erhöht w ird, son­
dern ausschließlich darauf, daß sie infolge dieser A u f­
nahme größer ist, als sie sonst märe.

Ähnliches g ilt fü r den zweiten Einwand des Verfassers. 
Das Angebot an Inlandsgütern w ird  noch nicht dadurch 
vermehrt, daß man Auslandskredite aufnimmt (abgesehen 
von dem erst nach längeren Zeiträumen eintretenden Fall,

daß produktive Auslandskredite die Produktivität der 
W irtschaft und den Umfang der Gütererzeugung erhöhen). 
Es kann sein, daß inländische Vorräte, die bisher zurück­
gehalten wurden, zufällig  in  dem gleichen Moment los­
geschlagen werden, in dem sich die inländische Kaufkra ft 
durch den Zufluß an ausländischen Krediten erhöht. Aber 
sie wäre früher oder später auch ohne diesen Zufluß ver­
kauft worden. An der Tendenz zur Preiserhöhung, die 
durch Auslandskredite ausgelöst w ird, ändert also auch 
das Vorhandensein solcher Vorräte nichts, und solche Ten- 
denzen muß man durch isolierende Betrachtung heraus- 
arbeiten, w ill man die Zusammenhänge unseres W irt­
schaftslebens überhaupt verstehen. Daß solche Tendenzen 
in der realen W irklichkeit durch ganz unabhängig ent­
stehende Gegentendenzen kompensiert werden können, ist 
bekannt. Es gibt solche Gegentendenzen noch viel mehr 
als diejenigen, die der Einsender anführt. Aber sie in ihrer 
Gesamtheit bei jeder theoretischen Untersuchung auf- 
zuzählen, ist nicht nur überflüssig, sondern vor allem auch 
weit mehr verwirrend als klärend. Die Redaktion.

Cfjconif
Vertagung des amerikanischsn Freigabegesetzes?

Nach den letzten Meldungen aus Washington muß 
damit gerechnet werden, daß das Freigabegesetz in  der 
gegenwärtigen Kongreßtagung nicht mehr erledigt werden 
kann. Die vielfachen Abänderungsanträge, deren An­
nahme noch sehr ungewiß ist, haben vor allem politische 
Bedeutung, da die Antragsteller weniger eine sachliche 
Veränderung der Regierungsvorlage, als vielmehr eine 
Verzögerung ihrer Verabschiedung bezwecken. Obwohl 
au der schließlichen Freigabe des deutschen Eigentums 
nicht zu zweifeln ist, beraubt die Hinauszögerung der 
gesetzlichen Aktion die deutsche W irtschaft zunächst der 
Hoffnung auf baldige Nutzbarmachung dieses Aktioums.

Zum deutsch-französischen Kalivertrag
Die abschließenden Verhandlungen über die In k ra ft­

setzung des deutsch-französischen Kaliabkommens sollen 
Ende Juni in Berlin oder Westdeutschland stattfinden. 
Die endgültige Quotenoerteilung zwischen den beiden 
Ländern scheint derart geregelt zu sein, daß die deut­
schen Werke 70%, die elsässischen 30% des Gesamt­
absatzes bestreiten werden, aber nur bis (etwa in  fün f 
j  ahren) ein Gesamtabsatz nach dem Ausland von 840 000 
Tonnen jährlich (z. Z. etwa 600 000 t) erreicht ist. Erst 
über 840 000 t hinaus sind die beiden Partner je zur 
Hälfte  an dem Mehrabsatz nach dem Ausland beteiligt. 
— Der amerikanische Senat hat einen Gesetzentwurf an­
genommen, der die Bewilligung von 2,75 M ill. Dollars 
fü r die weitere Untersuchung der texanischen Kalivor­
kommen während der nächsten fün f Jahre vorsieht. Die 
Bereitstellung dieser großen M ittel kennzeichnet die 
A ktiv itä t der amerikanischen Regierung ¡in flir-en Be­
strebungen, ihre Stellung auf dem W eltkalim arkt zu 
stärken.

Umbildung des Wintershall-Konzerns?
Die kommende Generalversammlung der Kaliindustrie 

A.-G., der Holdinggesellschaft des Wintershall-Konzerns 
w ird endlich Klarheit bringen über das Schicksal der 
Vermertungsaktien. Es ist geplant, die Aktien und Kuxe 
der Beteiligungen im gleichen Verhältnis in Vorratsaktien 
der Kaliindustrie A.-G. umzutauschen, in dem nach den 
Gemeinschaftsverträgen die Dividenden verteilt werden. 
Für diejenigen Beteiligungen, m it denen Interessen­
gemeinschaftsverträge noch nicht abgeschlossen worden 
sind, sollen nach Durchführung dieser Transaktion ähn­
liche Tauschangebote gemacht werden. A u f diese Weise 
würden alle zum Konzern gehörenden Werke zu einem 
einheitlichen Unternehmen in  der Kaliindustrie A.-G. zu­
sammengefaßt werden. Zweck dieser Aktion ist die

Rationalisierung des weitverzweigten V ermaltungsappa'  
rats und die Beseitigung der mehrfachen überflüssigen 
Holdinggesellschaften.

Diskontermäßigung in New York und Brüssel
Die Federal Reserve Bank in  New York hat am 

22. A p ril d. J. ihren Diskontsatz fü r Dreimonats-Handels- 
Wechsel von 4 auf 3% % herabgesetzt. Für die Ent­
wicklung der Sätze am internationalen Geldmarkt ist 
diese Maßnahme deshalb von Bedeutung, weil dadurch 
zunächst einmal der Bank von England eine (von 
manchen Seite erwartete) Erhöhung der offiziellen Rate 
unmöglich gemacht w ird. Im  Gegensatz zu anderen 
Jahren w ird  also m it einem Anziehen der internationalen 
Geldsätze im  Frühjahr nicht zu rechnen sein.

Am 23. A p ril d. J. hat auch die Belgische Nationalbank 
eine Diskontermäßigung von 7% (seit 13. März d. J.) auf 
7 % vorgenommen, und zwar im Zusammenhang m it der 
Sanierung der belgischen Finanzen, um dadurch die 
Unterbringung einer Inlandsanleihe zur Ausgleichung des 
Budgets zu ermöglichen.

Deutsch-englische Trust-Gesellschaft
Die Verhandlungen zur Gründung einer deutsch-eng' 

lischen Trust-Gesellschaft m it einem Anfangskapital von 
1 M ill. engl. Pfund sind dem Abschluß nahe. Die Hälfte 
der Aktien soll von einem deutschen Konsortium über­
nommen werden, bestehend aus der Preußischen Staats­
bank (Seehandlung), der Reichs-Kredit-Gesellschaft, der 
Deutschen Bank, der Berliner Handels-Gesellschaft und 
der Mitteldeutschen Creditbank. Die weiteren 500 000 
Pfund werden von einer englischen Gruppe, die dem 
Bankhaus Helbert, Wagg & Co., Ltd., London, nahesteht, 
gezeichnet. Von deutscher Seite werden dem Verroh' 
tungsrat angehören: Präsident Dr. Schroeder (Seehaud- 
lung), S. Ritscher (Reichs-Kredit-Gesellschaft), Kommer­
zienrat Dr. Paul M iilington-Herrmann (Deutsche Bank). 
Dr. Jeidels (Berliner Llandels-Gesellschaft).

Mobilisierung von Vorkriegshypotheken
Ein Konsortium, dem fü r Deutschland das Bankhan» j: 

Hardy & Co., fü r die Vereinigten Staaten die Banker» 
Trust Co., die Equitable Trust Co. of New York und die 
George H. Burr & Co. angehören, hat die Internationa 
Mortgage and Investment Co. in New York ge gründe . 
m it dem Zweck, erststellige Hypotheken auf deutschan 
Grundstücken, die erst später fä llig  sind, jetzt scho’1 
gegen Barauszahlung anzukaufen. Die Geldmittel hierum 
sollen durch Ausgabe von Bonds in  Amerika beschaff* 
werden.
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HJíctf^ap^Iítecatuc
Praktiker über die deutsche Wirtschaft

Es ist verständlich, daß die Schwierigkeiten der 
deutschen Volkswirtschaft seit der Stabilisierung gerade 
aUch die unmittelbar beteiligten Interessenten immer 
Nieder dazu veranlassen, Betrachtungen über die U r­
sachen dieser Entwicklung anzustellen, um in  der Lage 
z.u sein, einen Weg herauszufinden, um so eher, als man 
'ä'n Ausführungen von wissenschaftlicher Seite als vom 
Srünen Tisch kommend kein allzu großes Vertrauen ent- 
Segenbringt. Als ein erfreuliches Zeichen der Gesundung 
Her deutschen W irtschaft kann es angesehen werden, daß 
sich in  den letzten Monaten neben die zahlreichen An­
klagen und Vorwürfe, m it denen man andere, insbeson­
d re  natürlich die Maßnahmen des Staates fü r das a ll­
gemeine Unglück verantwortlich zu machen versuchte, in 
immer größerer Zahl ruhige und vorurteilslose Analysen 
iier Lage treten. W ir greifen aus der reichlichen Zahl der 
Uns zugegangenen Druckschriften einige besonders inter­
essante heraus, die w ir  m it einigen kurzen Worten w ür­
digen wollen. Am meisten den Charakter einer Anklage- 
l 'h r i f t  gegen andere trägt noch der Vortrag von Dr. Georg 
'^clrnssen, Geschäftsinhaber der Disconto-Gesellschaft: 
’>r inanzmirtschaft gegen Part eiroirt schaf t l “ , der Ende 
Vorigen Jahres gehalten wurde. (Berlin und Leipzig 1926, 
.Walter de Gruyter & Co., 31 S.) W ir sind gewiß keine un­
bedingten Freunde der deutschen Finanzpolitik der letzten 
Jahre, aber die K r it ik  von Dr. Solmssen scheint uns doch 
allzu summarisch und im ganzen nicht sehr fruch t­
bringend zu sein. Es ist richtig, daß die öffentlichen Aus­
gaben im Verhältnis zur Vorkriegszeit sehr gestiegen sind 
~7 mehr als der allgemeinen Preissteigerung entspricht —, 
aber ohne Analyse der einzelnen Ausgabeposten und da- 
*blt der Ursache dieser Ausgabensteigerung w ird  man 
Schwerlich zu einem brauchbaren U rte il über die Möglich­
keiten einer Ausgabenverringerung gelangen. Noch 
stärkere Bedenken müssen seine Darlegungen über die 
Steuerlast einzelner Unternehmungen erwecken; denn es 
geht doch nicht an, die gesamten, vom Unternehmen ab- 
Seführten  Steuerbeträge als „Last“  dieses Unternehmens 
za buchen. Offensichtlich ist in den Zahlen Dr. Solmssens 
z- ß- auch die Umsatzsteuer enthalten, die, wie man auch 
?u der Frage ihrer Abwälzung im einzelnen stehen mag,

keinem Falle einbezogen werden dürfte, wenn man 
etwa die Lasten der Gegenwart m it denen der Vorkriegs­
zeit vergleicht. Ebenso erscheint ein Vergleich der sozia- 
e.n Belastung 1913 und 1925 nicht zulässig, wenn man 

?icht wenigstens auch die Löhne an beiden Zeitpunkten 
bi die Betrachtung einbezieht; denn die Beiträge zur So- 
zialversicherung nehmen dem Arbeiter Ausgaben ab, die 
U' anderweit, z. B. in  Amerika, aus seinem Einkommen 
bestreiten müßte. Rechnet man Löhne und soziale Lasten 
zusammen, so würde die Steigerung zweifellos weit ge- 
¡Jbger aussehen, als es bei den Zahlen Dr. Solmssens der 
Fall ist.
o Finanzpolitische Fragen stehen natürlich auch in  der 
Schrift des Oberbürgermeisters von Berlin, Gustav Boß: 
” 'f ¿e helfen m ir uns? Wege zum wirtschaftlichen Wieder­
aufstieg“  (Berlin 1926, A lfred Metzner, 78 S.) im  Mittel- 
Punkt. Die Schrift enthält sehr viel nützliches Material 
?b einzelnen, das hier nicht wiedergegeben werden kann. 
Aber manche seiner Vorschläge erscheinen doch bedenk- 
lcu, und keiner scheint geeignet, eine w irk lich  gründliche 
l'd rasche Abhilfe herbeizuführen. Böß sieht eben *vor 

?bem die Probleme, die dem Leiter einer großen Kommune 
besonders am Herzen liegen müssen, ohne daß der all- 
Semeine volkswirtschaftliche Zusammenhang überall ge­
ig e n d  k la r w ird. Verringerung der Zahlen der Ab­
geordneten und Minister, Schutz der Selbstverwaltung usw. 
®b>d alles Dinge, die sich im günstigsten Falle erst nach 
,eur langen Jahren auch fü r die Volkswirtschaft günstig 
auswirken können. Personalabbau und Ersparnismafi- 
jUiliinen zu empfehlen hat keinen Zweck, ohne die Einzel­
nsten der Verwaltungsreform zu erörtern. Belebung der 

Untätigkeit durch Subventionen und Notstandsarbeiten 
b'd doch in erster Linie eine Frage der Mittelbeschaffung, 
v°bei man sich nicht verhehlen kann, daß diese M ittel 
°rher erst einmal der W irtschaft entzogen werden 
uüssen. Die Einführung einer unabhängigen Wirtschafts­

aufsicht, insbesondere die Bekämpfung der Kartelle durch 
ein besonderes Aufsichtsamt, ist eine Sache, die jedenfalls 
nur nach sorgfältiger Betrachtung des Kartellproblems be­
fürwortet werden kann, und deren Wirksamkeit im 
übrigen sehr zweifelhaft ist, wenn man sich nicht ent­
weder zu einem radikalen Verbot der Kartelle überhaupt 
wie in  Amerika oder zu weitgehendem Freihandel ent­
schließt. Beiden steht der Widerstand mächtiger In ­
teressentengruppen entgegen, und jedenfalls ist es nicht 
möglich, ohne eine entschiedene allgemeine wirtschaftliche 
Stellungnahme auch nur fü r einige Teilgebiete der W irt­
schaft fruchtbare Anregungen zu geben.

In  den einleitenden Abschnitten der Schrift des Ober­
bürgermeisters w ird  einer allzu optimistischen Auffassung 
von dem gegenwärtigen Standpunkt der deutschen Pro­
duktion  widersprochen. Diese optimistische Auffassung 
— daß nämlich die deutsche Produktion ungefähr den 
Vorkriegsstand erreicht habe — findet sich in  dem Bericht 
„über Deutschlands wirtschaftliche Lage an der Jahres­
wende 1925/1926“  m it sehr guten Argumenten begründet, 
der im  Archiv der Reichs-Kredit-Gesellschaft ausgearbeitet 
worden ist. Auch im übrigen enthält dieser Bericht sorg­
fältige statistische Zusammenstellungen fü r alle wichtigen 
Fragen der Volkswirtschaft und ist hierin wie in  der vor­
sichtigen und sachverständigen Beurteilung des dar­
gebotenen Materials vorbildlich.

M it diesen Ausarbeitungen nimmt die Reichs-Kredit- 
Gesellschaft in  gewissem Sinne eine Sonderstellung gegen­
über den anderen Banken ein, deren Haltung weit eher 
durch den eingangs gewürdigten oppositionell gerichteten 
Vortrag von Dr. Solmssen gekennzeichnet wird. Eine ähn­
liche Ausnahmestellung nimmt innerhalb der Industrie 
der Verein Deutscher Maschinenbau-Anstalten m it den 
meisten seiner Publikationen ein. Während der größere 
Teil der deutschen Industrie, insbesondere die Schwer­
industrie und überwiegend auch der Reichsverband der 
deutschen Industrie — bei ihrem öffentlichen Auftreten 
wenigstens — alles Heil von Subventionen, Zöllen, 
Senkung der Steuern und Soziallasten, Ermäßigung der 
Löhne zu erwarten scheint, hat der Verein Deutscher Ma­
schinenbauer schon auf seiner Tagung Ende 1925 in erster 
Linie das Prinzip der Selbsthilfe in den M ittelpunkt ge­
stellt, und als unerläßliche Vorbedingung fü r die Ge­
sundung der W irtschaft eine Zusammenlegung der. über­
zähligen Betriebe auch in der eigenen Branche, eine Ab­
stoßung der Vorräte, eine Rationalisierung, und vor allem 
Spezialisierung der Betriebe gefordert; kurz, er hat es als 
eigentliche Aufgabe seiner Tagung erachtet, — obwohl er 
sonst die Interessen der von ihm vertretenen Industrie 
auch mirtschaftspolitisch geschickt wahrzunehmen weiß 
—, nicht Anklagen gegen andere und Forderungen an 
andere zu erheben, sondern die Verhältnisse im eigenen 
Hause in Ordnung zu bringen. Es würde unzweifelhaft 
in  Deutschland besser stehen, wenn alle Wirtschaftszweige 
nach diesem Grundsatz verfahren würden. Unter den 
Publikationen des Vereins ragt die Schrift des Geschäfts­
führers Karl Lange: „D ie Passivität der deutschen Handels­
bilanz als wirtschaftliches Problem“ , hervor, in  der von 
seiten eines Praktikers m it gründlicher wissenschaftlicher 
Beweisführung den gerade in  Unternehmerkreisen weit 
verbreiteten Irrtüm ern über Ursachen und Bedeutung 
passiver Handelsbilanz der Garaus gemacht w ird. Der 
Zusammenhang der passiven Handelsbilanz m it den Aus­
landskrediten w ird  fü r die einzelnen Perioden seit der 
Stabilisierung aufgezeigt, die W irkung der Auslandskredite 
und ihrer Rückzahlung auf die Änderungen des Preis­
niveaus und der Handelsbilanz genau erörtert, die schwere 
Krise, die m it der Aktivierung der Handelsbilanz ver­
bunden sein w ird, vorausgesagt; auch die Ausführungen 
über die allgemeine Bedeutung der Auslandskredite als 
M ittel gegen den Kapitalmangel und ihre produktive Ver­
wendung sind sehr beachtenswert.

Die sorgfältige, nach allen Seiten hin abwägende 
wissenschaftliche Fundierung, die die Schrift Langes aus­
zeichnet, fehlt leider an manchen Stellen der Arbeit von 
M. Haller: „Kapita l und Arbeit im industriellen Betrieb“ 
(Berlin-Siemensstadt, 20 S.). Die einleitenden Seiten ent­
halten z. B. neben w irk lich  nichts Neues bringenden Be-
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lehrungen über das Wesen eines Reservefonds u. a. eine 
summarische Ablehnung aller Vermögenssteuer m it der 
Begründung: „Ein Vermögen sollte nur aus dem Ertrage 
besteuert werden.“  Der Verfasser übersieht, daß die 
Zahlung auch dann aus dem Ertrage erfolgen kann, wenn 
die Bemessung nach dem Kapitalwerte vorgenommen 
wird. Die weitere Behauptung, daß die Vermögenssteuer 
bei Abschätzung des Volksvermögens zu Doppelzählungen 
führe, indem die Vermögen der Aktiengesellschaften und 
das der Aktionäre addiert würden, zeigt eine völlige Un­
kenntnis der Wirtschaftsstatistik. Das wertvolle an der 
Arbeit sind nicht die einleitenden, sehr prim itiven privat­
wirtschaftlichen Belehrungen und die allgemeinen w ir t­
schaftspolitischen Betrachtungen über das Verhältnis von 
Kapital und Arbeit zum Schluß, sondern die statistischen 
Untersuchungen über Entwicklung von Kapital, Arbeiter­
zahl und Arbeitsleistung in den Siemensbetrieben, bei 
denen der Verfasser D irektor ist. Auch diese an sich 
interessanten Untersuchungen würden freilich gewonnen 
haben) wenn sie m it wissenschaftlicher K r it ik  ausgebaut 
worden wären; ein w irk lich  schlüssiges Urteil über die 
W irkung des Achtstundentages über die Arbeitsleistung 
ist z. B. nicht möglich, wenn man nicht wenigstens die 
wichtigsten Arbeiterkategorien sondert, insbesondere die 
Angestellten von den Arbeitern, und wenn man nicht zu 
der Feststellung zu gelangen vermag, wieweit etwa Än­
derungen der Produktion das Ergebnis mitverursacht 
haben. Gerade die Versuche, das Verhältnis von Arbeits­
zeit und Arbeitsleistung durch statistische Untersuchungen 
der Einzelbetriebe zu erfassen, sind m it ungeheuren und 
kaum iibferwindlichen methodischen Schwierigkeiten ver­
bunden, von denen sich weder der Laie noch der Praktiker 
eine genügende Vorstellung machen. —r.

Stucken, D r. R u d o lf: Theorie der K o n ju n k tu r­
schwankungen. Jena 1926. Verlag  von G ustav 
Fischer. 73 S. Preis 3,50 RM.
Die gut durchdachte und frisch geschriebene Schrift 

gehört zu denjenigen Untersuchungen, die schon dadurch 
die Erkenntnis fördern, daß sie von einer einheitlichen 
Auffassung getragen werden. Stuckens Hauptthese von 
der ausschlaggebenden Bedeutung der Ausdehnung und 
Einschränkung der Kaufkraftschöpfung fü r den Konjunk­
turoerlauf ist nicht neu. Sie geht, wie der Verfasser selbst 
hervorhebt, auf Juglar zurück und ist in neuester Zeit 
von Schumpeter und besonders Ih ihn  weiter entwickelt 
worden. Der Verfasser hat aber, gestützt auf diese Grund­
these, eine abgeschlossene Konjunkturtheorie zu geben 
versucht. Wollte man seine Gedankeneinstellüng m it 
einem Schlagwort kennzeichnen, so könnte man auch 
sagen, sie bestehe in einer Umkehrung der Sayschen 
Fehre- Say denkt „gütermäßig“ , Stucken „ geldmäßig“ . 
Wahrend nach Say jedes Mehrangebot eines Gutes gleich- 
zeitig eine Mehrnachfrage nach anderen Gütern darstellt 
y j j  daher nur eine partielle, nicht aber eine allgemeine 
Überproduktion möglich ist, weist Stucken m it Kon­
sequenz nach, daß diese Annahme nur unter der Voraus­
setzung des Naturaltausches gilt. In  der Geldwirtschaft 
bestehe im Gegensatz hierzu sehr wohl die Möglichkeit 
einer Überproduktion, weil hier eine Produktionsvermeh­
rung noch keineswegs m it einer Vermehrung der Kauf­
k ra ft verbunden sei. Beim Naturaltausch entspreche einer 
Preissteigerung auf der einen Seite stets eine Preissenkung 
auf der anderen. Weder sei also bei der Naturalw irtschaft 
eine allgemeine Überproduktion, noch eine allgemeine 
Preissteigerung oder Preissenkung möglich. Weil aber die 
Erscheinung der Überproduktion wie der allgemeinen 
Preisbewegung nur der Geldwirtschaft eigentümlich sei, 
folgert der Verfasser, daß bei der Erforschung der Kon­
junk tu r den geldmäßigen Zusammenhängen besondere Be­
achtung geschenkt werden müsse. Theoretisch ist dieser 
Gedanke durchaus nicht so selbstverständlich, und des- 
!la lb.jst es zu begrüßen, daß der Verfasser ihn eingehender 
begründet. In  einer scharfsinnigen dogmenhistorischen 
Betrachtung sucht er die Frage zu lösen, aus welcher 
Quelle die K aufkra ft stammt, die es ermöglicht, daß eine 
wachsende Gütermenge zu steigenden Preisen Aufnahme 
findet, wie es doch beim Konjunkturaufstieg der F a ll ist. 
A u f eine Formel gebracht, kann man seinen Gedanken­
gang folgendermaßen zusammenfassen: Die allgemeine 
Preissteigerung des Konjunkturaufstieges geht auf die in- 
Jolge Kreditausdehnung erfolgte Zunahme der Kaufkra ft,

die allgemeine Preissenkung des Konjunkturrückganges 
auf die infolge Krediteinschränkung erfolgte Minderung 
der K aufkra ft zurück. M it anderen Worten: K on junk tu r­
schwankungen werden durch Veränderungen in  der Kauf­
kraftschöpfung  bedingt. Nach Auffassung des Verfassers 
werden nun aber die geldwirtschaftlichen Zusammen­
hänge ihrerseits von zwei technischen Tatsachen grund­
legend beeinflußt, und zwar von der verschiedenen Aus­
nutzung des optimalen Produktionsumfanges beim Kon­
junkturaufschwung und -abstieg und von dem Zeitver­
brauch bei der Herstellung von Produktionsanlagen, d. h- 
von der Zeitspanne zwischen Erweiterung und Neu­
schaffung einer Produktionsanlage und dem Erscheinen 
der unter Verwendung der neuen Produktionsanlagen ge­
schallenen Produkte auf dem Markte. Bei der Unter­
suchung dieser technischen Faktoren geht aber der Ver­
fasser nicht genügend systematisch vor und bleibt den 
lückenlosen Beweis fü r ihre ausschlaggebende Bedeutung 
schuldig. Es fehlt aber auch hier nicht an einzelnen 
sehr interessanten und treffenden Ausführungen.

Die Herausschälung der fü r den Konjunkturverlauf 
ausschlaggebenden geldmäßigen Zusammenhänge und der 
bisher noch nicht gemachte Versuch, auch eine Reihe von 
Einzelfragen von dem auf diesem Wege gewonnenen Ge­
sichtspunkt zu beleuchten, ist sicherlich ein Verdienst. 
Es darf jedoch nicht übersehen werden, daß auf der 
anderen Seite die „monetäre“  Einstellung des Verfassers 
eine erhebliche Einengung des Problemkreises m it sich 
bringt. Daß der Verfasser nur einen Ausschnitt aus dem 
realen Wirtschaftsleben gibt, bedarf keiner Begründung, 
bedeutet es doch nur die , Befolgung eines unum­
stößlichen Postulates jeder theoretischen Erkenntnis- 
Ebenso berechtigt erscheint die Betrachtung des Konjunk­
turverlaufes einer isolierten, d. h. von der weltwirtschaft­
lichen Verflechtung losgelösten Volkswirtschaft. Eine 
ganz andere Frage ist es, ob der Verfasser das unter den 
von ihm gemachten Voraussetzungen Essentielle wenig­
stens grundsätzlich in  seiner Totalität erfaßt hat. Diese 
I  rage muß man aber verneinen. Die fü r den Konjunktur­
verlauf entscheidende Form der Kapitalakkumulation der 
kapitalistischen W irtschaft läßt er ganz außerhalb seiner 
Betrachtung. Allerdings weiß der Verfasser sich auch 
von manchen Einseitigkeiten der englischen Vertreter der 
monetären Krisentheorien freizuhalten. Zwar unter­
streicht er die Bedeutung der Bankpolitik fü r den Kon- 
junkturverlauf m it allem Nachdruck — und darin gehe 
ich m it ihm einig —, er kennt aber auch ihre Grenze- 
M it Recht weist er darauf hin, daß, wenn die bisherige 
Politik der amerikanischen Notenbanken zu einer weit­
gehenden Stabilisierung des Wirtscliaftsprozesses geführt 
hat, doch zu berücksichtigen sei, daß sie sich unter ganz 
besonderen Bedingungen vollzogen habe, die nicht fü r alle 
Länder gleichzeitig existieren können. Jedenfalls habe 
die Konjunkturpo litik , wenn man ih r die Stabilisierung 
des Wirtschaftsverlaufes zur Aufgabe stellt, ihre Feuer­
taufe noch nicht bestanden.

Wie fruchtbar die „abstrahierend-isolierende“  Methode 
auch in  der Konjunkturforschung sich erweist, dafür legt 
die Schrift ein beredtes Zeugnis ab. Bei aller Aner­
kennung des Primats der Wirtschaftstheorie kann ich aber 
dem Verfasser in der Verurteilung der „empirisch-reali­
stischen“  Methode, wenigstens in  der von ihm ausge­
sprochenen Allgemeinheit, nicht folgen. Es unterliegt 
keinem Zweifel, daß die empirisch-statistische Konjunktur­
forschung, wie sie namentlich in Amerika gepflegt wird- 
gestützt auf die von der theoretischen Statistik ausgearbei- 
teten Untersuchungsmethoden, durchaus geeignet ist, die 
Hieorie nicht nur zu erweitern und zu ergänzen, sondern 
ih r auch neue Wege zu weisen.

Berlin Dr. Eugen Altschul

lE in g e g c m g e n e  $ ü c f y e c
D ie R edak tion  behä lt sieh d ie  B esprechung  iedes e inze lnen W erkes r ° r

Handbuch der Tschechoslowakischen Wirtschaft- 
Herausgegeben von Dr, ju r. A rthur Katz-Foerstner. M1* 
128 Abbildungen, 2 Karten, 12 Karten-Skizzen und 2 Kunst- 
beilagen. Berlin 1926. Internationale Verlass-Gesellschaft 
G. m. b. H. IX  u. 239 S.

Hermann, Dr. J. M. und Dr. P. van Aubel: Selb3*' 
kostenrechnung in Walzwerken und Hütten. Ergän- 
zungsbände zur Zeitschrift fü r Handels wissenschaftlich6
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Forschung. 8. Band. Leipzig 1926. G. A. Gloeckner Ver­
lagsbuchhandlung. V I u. 112 S. — Preis geh. 7,80 RM., 
geb. 9 RM.

Horrwitz, Hugo: Schutz- und Vorratsaktien. M it einem 
Anhang: Der Beschluß der Zulassungsstellen vom 17. Sep­
tember 1925. Heft 1 der Gesellschaftsrechtlichen Abhand- 
langen. In  Verbindung m it der Vereinigung fü r Aktien­
recht. Herausgegeben von Prof. Dr. A rthur Nußbaum. 
Berlin 1926. Carl Heymanns Verlag. 70 S. — Preis 
5,60 RM.

Kaloeram, Dr. Wilhelm: Bankbuchhaltung. Gloeckners 
Handelsbücherei, herausgegeben von Prof. Adolf Ziegler, 
Bd. 117/118. Leipzig 1926. G. A. Gloeckner Verlagsbuch­
handlung. V I I I  u. 196 S. — Preis 4 RM.

v. Kleinmächter, Dr. jur. Friedrich: Der Entwick­
lungsgang der nationalökonomischen Wissenschaft in 
Deutschland. Leipzig 1926. Verlag von C. L. Hirschfeld. 
154 S. — Preis 5,40 RM.

Koppe, Dr. F ritz: Die Einkommensteuererklärung 1926 
nach dem neuen Einkommensteuergesetz. M it Muster­
formularen in  Zweifarbendruck ausgefüllt und fü r die 
Praxis ausführlich erläutert. Berlin-Wien 1926. Indu­
strieverlag Spaeth & Linde, 87 S. — Preis 3,20 RM.

Kromer, Carl T.: Grundriß technisch-wirtschaftlicher 
Probleme der Gegenwart. Stoff, Energie und Arbeit, ihr 
Wesen und ihre Zusammenhänge in  der Wirtschaft. 
Berlin 1925. Verlag von Julius Springer. 48 S. Preis 
2,40 RM. , J ,

Michaelis, Victor Emanuel: Spanisch-deutsches ¡Vorter- 
buch der Warenkunde. Bangerts Auslandsbucherei Nr. 4. 
Reihe; Kaufmannsbücher, Bd. 2. Hamburg 1926. deu t­
scher Auslandsverlag W altert Bangert. 182 S. — I ieis
5 RM. , T7. ,

Most, Dr. Otto: W irtschaft und Gemeinde. Kritisches 
und Tatsächliches zum Streit um die Gemeindefinanz­
politik. Heft 5 der Schriften der Volkswirtschaftlichen 
Vereinigung im rheinisch-westfälischen Industriegebiet, 
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. 58 S. Preis
2 RM.

Miigel, Dr. Oskar: Kommentar zur Durchführungsver­
ordnung zum Aufwertungsgesetz vom 29. November 1925. 
Mit den Ausführungsbestimmungen des Reichs und der 
Länder sowie Ergänzungen und Nachträgen zum Gesamten 
Aufwertungsrecht“ . 1— 10. Tausend. Berlin 1926. Verlag 
von Otto Liebmann. XV I u. 504 S. Preis 13 RM.

Müller, Dr. Johannes: Grundriß der deutschen 
Statistik I I I .  Teil. Deutsche Bevölkerungsstatistik. M it 
4 Abbildungen im Text. Jena 1926. Verlag von Gustav 
Fischer. V I I I  u. 280 S. — Preis geh. 12 RM., geb. 14 RM

Oppenheimer, Dr. med. et phil. Franz: Wert und 
Kapitalprofit. Neubegründung der objektiven Wert­

lehre. D ritte  völlig neu bearbeitete Auflage. . Jena 1926. 
Verlag von Gustav Fischer. IV  u. 79 S. — Preis 3,80 RM.

Polak, D r N. ,].: Grundzüge der Finanzierung mit 
Rücksicht auf die Kreditdauer. Aus dem Holländischen 
übersetzt von Dr. Rosa Philips. Betriebs- und finanz- 
wirtschaftliche Forschungen, t l.  Serie, Heft 25. B e r lin -  
Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 169 S. — 
Preis geh. 6 RM., geb. 7,50 RM.

Praxis der B ilanzkritik. Von Dr. Walter le Coutre. 
1. Band: Ziele und Grundlagen der B ilanzkritik. Bücherei 
fü r Bilanz und Steuern, Bd. 14. Berlin-Wien 1926. In ­
dustrieverlag Spaeth & Linde. 179 S. — Preis geh. 4,20 RM.; 
geb. 5,50 RM.

Prion, Dr. IV.: Kreditpolitik. Aufsätze und Reden. 
Berlin 1926. Verlag von Julius Springer. V I u. 204 S. — 
Preis 9 RM.

Schmerse, Paul: Menschliche Arbeitskraft und lechnik. 
Bielefeld 1926. Verlag von Rennebohm & Hausknecht 
K.-G. 20 S.

Schulz, Dr. Reinhold: Die Gestaltung des Außen- 
-handels in Schuldnerstaaten, Ein Beitrag zur Theorie 
der Reparation. Vierter Band der Wirtschäftsstudien. 
Karlsruhe 1926. Verlag G. Braun. 96 S. — Preis 4,50 RM.

Steuerabzüge. Was kann bei der Einkommensteuer 
und Körperschaftssteuer abgezogen werden? Bearbeitet 
von R. R itter und W. Stern. Fünfte Auflage. Berlin- 
Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 90 S.

Stucken, Dr. Rudolf: Theorie der Konjunkturschwan­
kungen. Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. 75 S. 
Preis 3,50 RM.

Tollkühn, Gertrud: Die planmäßige Ausbildung des 
gewerblichen Fabriklehrlings in den metall- und holz­
verarbeitenden Industrien, Königsberger Sozialwissen­
schaf tliche Forschungen. D ritte r Band. Jena 1926. Ver­
lag von Gustav Fischer. X IV  u. 157 S. — Preis 6 RM.

Wilden Dr. Josef: Von Versailles bis Locarno. Die 
Notzeit der Düsseldorfer Wirtschaft. Düsseldorf 1926. 
Verlag A. Bagel A.-G. 204 S. — Preis 4 RM.

Woytinsky, Wl.: Die Welt in Zahlen. Zweiter Band: 
Die Arbeit, Herausgegeben von Professor L. von Bort- 
kiewicz. Berlin 1926. Buchverlag Rudolf Mosse. X II u. 
375 S. — Preis geh. 25 RM., geb. 28 RM.

Redaktion  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, BeuthstraBe 19. Telephon 
M erku r 8790, 8791, 8792. — Verantw ortlich fü r  die R edaktion: i. V. Dr. H. I". GeUcr 
B erlin-Zehlendorf. — Für die Inserate: K a rl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag: „W irt-  
Schaft und  Geschäft* O. m. b. H „ B e rlin  SW 19, Beuthstr. 19. -  Postscheckkonto ■ 
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G e m e i n s c h a f t s g r u p p e  
D e u t s c h e r  H y p o t h e k e n b a n k e n

, !  K Ä Ä Ä i ;  Ä - . I .  i»  F » » U „ „  IC M ,
I I I  Leipziger Hypothekenbank in  Leipzig,
IV  Mecklenburgische Hypotheken, und Wechselbank in Schwerin,
V  Norddeutsche Grund-Fredit-Bank in Weimar,

V I  Preußische Boden-Crcdit-Actien-Bank in Berlin,
V I I  Schlesische Boden-Credit-Actien-Bank in Breslau,

beschlossen, l i r  * .  « s c h iU l.j.h ,' « *  ¿ » « 1 »

eS H H  A i'Ä ife  Ä  "n & n "  “ iS
N r- 3 i ? , - . ™  &  Gelegen!,«« t o g a l

von .00 in, -

»«„betrage Ä t  W p .ig ,  S e L e r in  W eim ar, Ber.in,
6 Breslau, Köln, den 19. A pril 1926.
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BARMSTADTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N
Aktienkapital und Reserven

lO O  MILLIONEN
Reichsmark

Bilanz-Konto am 31. Dezember 1925
Aktiva J t rJ)

Grundstücke und Gebäude 1 313 813.78
Abschreibung . . . . 26 783.48 1 287 030 30

Maschinen . . . , 52 759.67
Abschreibung . . . . 10551.93 42 207 74

Mobilien . . . . 55 462.60
Abschreibung . . . . 13 865.65 41 596 95

Fuhrpark ....................... 70142.96
Abschreibung . . . . 21042.96 49100 —

W a r e n ....................... 3 149 322 29
Effekten und Beteiligungen 524 357.35

Abschreibung . . . . 237 656.05 286 701 30
D e b ito re n ........................... 1515 768.92
B a nkg u tha be n .................. 105 736.88
Kasse . . . . 42141.08
W e c h s e l.................. 9 839.94 1 673 486 82
Aval-Konto . . . . ¿1 700.—

21 700.— 6 529 445 40
Passiva

Aktienkapital:
Stammaktien . 3 800000.—
Vorzugsaktien . . . 6 000.—
Schutzaktien . . . . 100000.— 3 906 000 _

R e se rve fo n d s .................. 400 000
Kreditoren . . . 1 647 690 55
Hypotheken . . . 127 30Ö
Rückstand. Dividenden . 12 875 40
Aval-Konto . . . 21 700.—
Gewinn- iu,. Verlust-Konto

Vortrag aus 1924:
25 387.05

Gewinn 1925 : 410 192.40 435 579 45
21 700.— 6 529 445 40

Gewinn- und Verlust-Konto
am 31. Dezember 1925

Soll J l c))
Abschreibungen . . . . 309 900 07
Handlungs-Unkosten . . 3 737 539 74
Gewinn- und Verlust-Konto

V ortrag  aus 1924 . 25 387.05
Gewinn 1925 . . . . 410192.40 435 579 15

4 483 019 26
Haben

Gewinn- und Verlust-Konto
Vortrag  aus 1924 . . 25 387 15

Gewinn aus Waren . . . 4 358 055 15
E rtrag  aus Mieten . . . 99 577 16

4 483 019 26
Der Vorstand der Hageda. Handelsgesellsdtaft

Deutscher Apotheker AKtiengeseilsdiaft
Koschitzky.

Commerz- und Privai-Bank
A k tie n g e s e lls c h a ft

Bilanz abgeschlossen am 31 Dezember 1925

A k t iv a
Kasse, fremde Geldsorten, Zins­

scheine und Guthaben bei Noten- 
und Abrechnungsbanken . . . .

W e c h s e l '.............................................
Nostrioguthaben bei Banken und

B a n k f irm e n ....................................
Reports und Lombards geg. börsen­

gängige W e r tp a p ie re ..................
Vorschüsse auf Waren und Waren­

verschiffungen ...........................
Eigene W ertpap ie re ..................
K o nso rtia lbe te ilig un ge n ..................
Dauernde Beteiligungen bei anderen 

Banken und Bankfirmen . . . .  
Debitoren in  laufender Rechnung . .
Bankgebäude ..................
Sonstige Im m ob ilien .......................

RM

20 239 969,87 
188 647 595,56

54 620 380,21

42 619 590,81

47 312 242,51 
10 734 854,07 
6 427 798,34

4 058 107,30 
294 055 391,92 
23 500 000,— 

2 650 000,—
694 865 930,59

P ass iva
A k t ie n k a p ita l ..................
Reservefonds I  . . . .
Rasei vefonds I I  . . .
Kreditoren . ... . ,
Akzepte und Schecks . . . . . .
D iv idenden-R ückstände ..................
Gewinn ...........................

RM
42 000 000,— 
21 000 000 — 

1 000 0 0 0 ,-  
600 430 220,57 

25 253 185,41 
57 624,48 

5 124 900,13
694 S65 435,59

Gewinn- und Verlust-Rechnung 
für das 56. Geschäftsjahr, abgeschlossen am 31 Dezbr. 1925

V e r lu s t
Handlungs-Unkosten . . . .
Steuern und A bgaben ,.......................
Gewinn ..............................................

RM
45 485 432,94
4 748 267,19
5 124 900 13

50 358 600,26
G ew inn

Gewinnvortrag von 1924 .....................
Zinsen, Wechsel, Sorten und Zins­

scheine ..................
Provisionen . ................................

RM
464 6 3 5 ,-

26 031 154,51 
23 862 810,75
50 358 600,26

Zur Beachtung!
W ir bitten das Bezugsgeld für das laufende Quartal, 

soweit dies noch nicht geschehen sein sollte, um gehend 
auf unser Postscheck-Konto B erlin  58914 zu überweisen-
Verlag Wirtschaft und Geschäft m. b. H.
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flKiiengeseüsdiaii m r chemische Produkte
vorm . H. Scheidemandel 

Bilans-Konto per 30 . September 1925

AKTIVA RM pf.

Berliner Grundstücke................................
Auswärtige Grundstücke, Gebäude, Ma-

750 000

schinen, Fuhrpark und Utensilien . . . 
Patente, Bureau- und Laboratoriumsein-

6 750 000 —

richtung....................................................... 1 _
Wertpapiere und Beteiligungen . . . . 15 480 665 92
Bankenguthaben . .....................................
Guthaben bei Tochtergesellschaften . . .

82 680 07
4 007 456 97

Verschiedene Schuldner ................................ 3 432 912 46
B arb estand .................................................. 47 866 15
Wechselbestand.................................... ....  . 341 353 01
Waren- und Materialvorräte . . . . . .
Avale................................RM. 1 487 365,47

3 710 719 65

Gewinn- und Verlustkonto....................... 1 334 194 37
35 937 849 60

PASSIVA RM Pf.
A k tie n k a p ita l.............................................. 25 000 000 _
Reservefonds................................................. 3 082 537 60
Hypotheken-Aufwertungsreserve . . . . 75 000 —
Akzepte .......................................................
B a n ke n schu ld e n .........................................

791 817 89
2 910296 30

Schulden an Tochtergesellschaften . . . 3 223 732 46
Verschiedene Gläubiger . . . . . . . .
A vale.................. .... . . RM. i 487 365,47

854465 35

B e r l i n ,  den 19. April 1926.
35 937 8491 60

DER VORSTAND.

Die für das Geschäftsjahr 1925 auf 10 %  für die 
S ta m m a k tie n  festgesetze D iv id e n d e  gelangt 
s o fo rt in B e rlin  bei der D e u ts c h e n  B a n k ,
bei dem Bankhause J a c q u ie r  &  S e c u r iu s , An
det Stechbahn 3-4, bei der G e s e lls c h a fts k a s s e , 
Potsdamer Str. 127-128, zur Auszahlung.

Berlin, den 26. April 1926.

D e r V o rs ta n d .

skiü tBUHeMg

KARO-REKLAME
B E R L IN  S W  19 /  B E U T H S T R . 19 
TEELPHON: AMT MERKUR 9790-9792



ADCA

Allgemeine Deutsche Credlt-Anstult, Leipzig
Bilanz-Konto per 31. Dezember 1925. ______

A k tiv a .
Kasse u. Guthaben bei Notenbanken 
Wechsel u. unv. Schatzanweisungen 
Nostroguth. b. Banken u. Bankfirm.
Lombards und Reports..................
Vorschüsse auf Waren..................
Eigene W ertpapiere.....................
Konsortial- und Finanzgeschäfte . 
Dauernde Beteiligungen bei Banken 
Debitoren in lautender Rechnung . 
Aval- und BUrgschafts-Debitoren 

Rri* 6 843 730.84
Bankgebäude..............  . . . .
Immobilien . ................................
M o b ilia r .......................................

R*Ä
7985650.57 

44 038 537.24 
22 632 740.41 
6179 748.89 

16553081.52 
5316 359.16 
3622 265.32 
4740705.50 

97 558 312.46

13819000.- 
1 469 000.- 

1000.—
223 916401.07

Passiva.
Aktienkapital................................
Reserven.......................................
Kreditoren.......................................
Akzepte und Schecks..................
Aval- u. Bilrgschaftsverpfllchtungen 

R ** 6 843 739.84 
Aktiendividende, noch nicht erhob. 
Beamten-Pensionfonds : 

Kapitalbestand . R^f 200 000.— 
Davon in Wert­
papieren angelegt R<4f 200000.— 

Reingewinn . . . . . . . . . . .

R M
26000000.- 
5600000.— 

175817 036.73 
13526992.93

49 692.80

2922673.61

£23916401.07

Gewinn- und Verlust-Konto per 31. Dezember 1925.
S o ll. R M H aben. R.«

Steuern und sonstige Abgaben . . 
Wohlfahrtseinricht., Beamtenabfind. 
Gehalte und Handlungsunkosten . 
Reingewinn des 70. Rechnungsjahres

1497 041.10 
1072 895.93 

14416 329.17 
2 922 678.61

Zinsen. Wechsel und Devisen . .
Provisionen....................................
Dauernde Beteiligungen...............
Effekten- und Konsortialgeschäfte.

11200509.53
8190864.72

189866.55
327704.01

19908 944.81 19908944.81

V e re in ig te  A lu m in iu m -W e rk e  A k tie n g e s e lls c h a ft  zu  L a u ta w e rk  (L a u s itz ).
Bilanz am 31. Dezember 1925.

Anlagen:
Grundstücke und Gebäude 

Abschreibung
Maschinen und Apparate . 

Abschreibung
Geräte, Mobilien und Utensilien 

Abschreibung
Bahnanlagen und Fuhrpark 

Abschreibung 
Vorräte:

Eoh- und Hilfsmaterialien
Halb- und Fertigfabrikate

E ffe k te n ................................................
Hypothekenforderungen .
P a te n te ..................................................
K ass en b es tan d ..................................
W echselbestand..................................
D e b i t o r e n ..........................................
A v a l e ..................................................

Aktiva.

M . 12 978 148,33 
_ j» 6  659,40 

'8  . 01 637,85 
1 005 026,73 

670 436,56 
_  169 508,15_ 

611 724,11 
265 952,57

M . 12 011 488,93 

M . 7 696 631,12 

M . 500 928,41 

M. 345 771,54

M. 3 196 176,74 
3 605 296,26

4 0 554 820,—

6 801 476,- 
6513 891,-

M. 1 827 533,21

1,— 
21 080,07 

370 477,13 
15 309 457,94

49681107.06

A k t i e n k a p i t a l ..................................................
Reservefonds ..................................................
Spezialreservefonds ..........................................
Arbeiter- und Beamten-Unterstützungsfonds
Neue Rechnung ..........................................
K re d ito re n ...........................................................
Reingewinn ...................................................

Passiva.

M . 1 827 554,21

Jt.
24000000,- 
2400000,— 
1800000,— 

350000,— 
750000,- 

16 449262,05

Gewinn- und Verlustrechnung am 31. Dezember 1925.
49 681107,06

Soll
Handlungsunkosten und Z in s e n ..................................
Abschreibungen im Jahre 1925 

auf:
Grundstücke und Gebäude M. 966 659,40 
Maschinen und Apparate „ 1 005 026,73 
Geräte, Mobilien und Utensilien „ 169 508,15 
Bahnanlagen und Fuhrpark „ 265 952,57 

Reingewinn
der laut Vorschlag zur Verteilung gelangen soll

M.
1232 299,94

2 407 146,85 

3931845,01

Haben
Vortrag aus 1924 ...........................................................
B ru tto g e w in n ...................................................................

M.
61130,01 

7 510161,79

7 571291,80 7 571 291,80
D ie  vorstehende B ila n z  nebst G e w inn - und V e rlu s tre ch n u n g  haben w ir  g e p rü ft und m it  den g le ic h fa lls  von uns gep rü ften , 

o rdnungsm äß ig  g e fü h rten  B üchern  in  U eb e re in s tim m u ng  befunden.
Berlin, den 12. April 1926. Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktien-Qesellsctiaft.

____ gez. Dr. A d l e r  ge*, ppa. T a c h l r s e h


