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Neunundzwanzig Beitrdge Uber den Stand der
deutschen und auslandischen sozialokonomischen
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Proif. v. Zwiedineck - Sidenhorst (Minchen) und
vielen anderen.
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Von 29 hervorragenden Kennern des In- und Aus-

lands werden in diesen beiden B&anden die wirt-

schaftspolitischen Strémungen der Gegenwart sowie

die Hauptprobleme der Nationalokonomie und der
Stand ihrer Erforschung dargestellt.

»m o Keine Festschrift zur Feier eines National-
Okonomen kann sich von so tiefem missen-
schaffliehen Ernst getragener Beitrdge rihmen
wie die fir Lujo Brentano“ (Finanzpolitische
Korrespondenz).

JE..In den zwei stattlichen Béanden ist ein
Querschnitt durch die Wirtschaftswissenschaft
gezogen, die kein Lehrbuch bieten kann..."

.... ein Werk, in dem das Wesentliche in
knapper und klarer Weise gesagt ist..."

... Eigentlich miRten alle diejenigen es be-

sitzen und studieren, die Politik unter héheren

Gesichtspunkten als denen der Phrase und des

tI?larttgidogmas treiben wollen* (8-Uhr-Abend-
att).

. ... ein Uber 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 vielfaltigste Samm-

R

lung deutscher Gelehrtenarbeit, die wir be- |

sitzen.* (,Literar. Handweiser* 1925126.)

Soeben erschien:

<B*ot0 Jm orirff Unopp

fonfufpung
In einige fjl3uptgeftiete
Oec Hntionol6fonomie

27 Beitrage zur Sozialwissenschatft.
8. VI, 398 Seiten.

Preis 15 Mark. Gebunden 18,50 Mark.

INHALT:
I. -ffioiiftif - [l. .&ic'lanAnt6ettet in &ned)ifdyafi
unfl Steifleii - DI. Brunafcctfdiafi unfl AiMetfltii

IV. <Bdéfficodc - V. fieptet unfl fceunfle

... Andere Lehrer unserer Wissenschaft hatten

wir bewundert, andere geachtet, andere ge-
scheut. Dieser allein gewann unsere Ehr-
furcht. In alloermischender Zeit hat er,

durchaus unangefochten von den Machten des
Tages und Jahres, sein Bild als Forscher, und
nur als Forscher erfallt. ... als Norm sollten
diese Abhandlungen lebendig bleiben und als
Erinnerung, daR auch in Wissenschaften nur
das im héchsten Sinne gilt, was Gestalt gewor-
den und also auch durch keinen Fortschritt
aufzuheben ist.* (Prof Dr. Kurt Singer im
.Hamburger Wirtschaftsdienst* 1926.)

. .. Meisterstiicke schriftstellerischer Kunst...
Auf jedem dieser Gebiete (Statistik, Agrar-
geschichte, Geldtheorie) hat er Uberragendes,
schlechthin Vollendetes und Bleibendes gelei-
stet und die Wissenschaft weitergetrieben.”
(Dr. A. Schmidt-Hoepke in der ,Deutschen
Bergmerkszeitung*“.)

+
.... Diese Sammlung schwer zuganglicher
Schriften ist ein ganz groRBes Geschenk."

(,Finanzpol. Korrespondenz“, Februar 1926.)
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ie wid|ENCc Mftitiitot Get fiondclstitan3
Die tuld)EnCc Mftitito
Das erste Quartal 1926 zeigt eine standig weiter ansteigende AKktivitat der rnapiA
Handelsbilanz, teils infolge Zunahme der Ausfuhr, teils infolge Abnahme der
Einfuhr. Die Ausfuhr hat im Marz sogar den Monatsdurchschnitt der Vor-
kriegszeit zum ersten Male betrachtlich Uberschritten. Wenn die AKktivitat

in diesem Grade anhalt, so mu3 auch das sogenannte Transferprobtem als
gelést gelten.

Dhe deutschen AuRenhandelsziffern fir den der Saldo des deutschen AuRenhandels zum ersten
arz 1926, die in diesen Tagen veroffentlicht wur- Mal aktiv geworden war. Aber wahrend im De-

(en> geben Veranlassung, die Entwicklung von zember 1925 nur ein Aktivsaldo von 36 Mill. M.
mport und Export wieder einmal zusammenhéan-

zu verzeichnen gewesen war, sind wir im Marz 1926
SRBnd zu betrachten. Zum letzten Mal ist in diesen

bis zu einer Aktivitdt von 278 Mill. fortgeschritten;
4Amten das Gesamtergebnis des Jahres 1925 erdrtert und zwar, wie das nachfolgende Schaubild erkennen

Worden (in Nr. 5), — eine Analyse, die um so not- l1aRt, infolge einer auseinanderstrebenden Bewegung
wendiger war, als gerade damals, Dezember 1925, der Ausfuhr und der Einfuhrkurve.
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Die Einfuhr, die im Dezember noch 758 Mill. M. ehedem beziehen, wahrend die heutigen Ziffern
eMug, hat sich bis zum Marz auf 645 Mill. M mge- allerdings auf Basis der erhohten Nachkriegspreise
$J'"t. Die Ausfuhr dagegen, die im Dezember bei stehen. Aber auch bei Zerlegung der Ausfuhrziffer
4 Mill. hielt, ist im Méarz bis auf 923 Miill. gestiegen. in einzelne Kategorien ergibt sich eine begriRens-

Das unzweifelhaft Erfreuliche an dieser Ent- werte Entwicklung:
wicklung ist zunachst offenbar der Fortschritt der
j Usfuhr. Die Kurve, die aus unserem Schaubild Austfuhr (Millionen Mark):

t'rvorgeht, ist in ihrer beharrlichen Tendenz nach b ittel Rohstoffe u. Ferti
°ben wahrend der ganzen Dauer der Stabilisierungs- L gnsr_mtte halbfertige ooe

u. Getréanke

Waren Waren
RBeriode an sich schon recht imposant zu nennen.

Mséchlich ist im Marz sogar der Monatsdurch- Monatsdurch- 43,0 136,7 552,1

TA . - . o schnitt 1925
. PI‘t der Yorkrlegszelt Uberschritten Wordfan, Januar 1926 66,2 159,2 5683
j'c ei man im Auge behalten muf3, dal die Vor- Februar 1926 50,3 167,4 564.1

1wW'gsziffern sich auf das groRere Deutschland von Marz 1926 452 1905 686,4
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Aus unserer Zusammenstellung geht hervor, dafR
die hauptsachlichste Steigerung auf dem Posten
., Fertige Waren“ eingetreten ist, da3 also gerade der-
jenige Teil der Ausfuhr sich besonders gehoben hat,
von dem das am meisten zu winschen ist, namlich
der Export von Waren, in denen eine relativ hohe
Quote von Arbeitsleistung steckt.

Was die Einfuhr anbelangt, so ist ihr Rickgang
nicht so zweifelsfrei zu bewerten, wie die Steigerung
der Ausfuhr. Einige Stimmen haben sich erhoben,
die in dem Rickgang des Imports ein Verarmungs-
zeichen sehen wollen. W ir glauben aber, daB eine
solche Beurteilung zumindest verfriht ist. Denn
nachdem die Einfuhr, wie aus unserer Graphik klar
wird, von Ende 1924 bis Ende 1925 standig, und zwar
teilweise ganz enorm, (ber Vorkriegsdurchschnitt
lag, ist es zunachst ein ganz natirlicher Verlauf, dal
auch einmal ein paar Monate der Zuriickhaltung fol-
gen, in denen das Land von den vorangegangenen
Uberimporten lebt. AuRerdem aber ist es fraglich, in-
wieweit die Vorkriegseinfuhr Deutschlands gegen-
wartig Uberhaupt noch als Norm gelten kann. Die
deutsche Wirtschaft hat sich seit dem Jahre 1913 auf
sehr vielen Gebieten von Einfuhrnotwendigkeiten
freigemacht, — man denke zum Beispiel nur an
Stickstoff —, es ist also mdglich, dal sich die Ein-
fuhr, ohne jede Verbrauchseinschrankung, auf einem
niedrigeren Niveau stabilisieren wird, als sie vor dem
Kriege innehatte.

AuRerdem ergibt auch die Einfuhr, in Einzel-
kategorien zerlegt, im groen und ganzen ein beruhi-
gendes Bild. Die Einfuhrminderungen aus den Positio-
nen ,Lebensmittel* und ,Fertige Waren“ haben zwei-
fellos nichts Alarmierendes an sich. Dies sind nicht
eigentlich erwinschte Einfuhrkategorien, voraus-
gesetzt, dall die Ernahrungslage des Volkes nicht ge-
litten hat, was insgesamt wohl nicht der Fall sein

wird. Der Ruckgang in der Position ,Rohstoffe"
aber dirfte gerade auf die zuvor erwahnte, weit-
gehende Voreindeckung zurickzufihren sein. Und
es scheint uns, dall Uberhaupt keine groRe Wahr-
scheinlichkeit besteht, dal notwendige Rohstoffein-
fuhren jemals unterlassen werden kénnen.

Einfuhr (Millionen Mark) :
Rohstoffe wu.

Lebensmittel . Fertige
.. halbfertige

u. Getranke Waren Waren

Monatsdurch- 536,0 522,8 167
schnitt 1925

Januar 1926 224.4 378,2 99,7
Februar 1926 2271 3335 97,0
Marz 1926 220,0 331,6 85,6

Im ganzen darf also mit ziemlicher Bestimmtheit
gesagt werden, daB die Handelsbilanz auch in den
drei ersten Monaten des laufenden Jahres eine kréaf-
tige Tendenz zeigt, sich den wirtschaftlichen Not-
wendigkeiten Deutschlands anzupassen. Dall eine
aktive Handelsbilanz an sich allerdings der sichtbare
Ausdruck daflr ist, dal3 eine Wirtschaft unter gro3en
Zahlungsverpflichtungen ans Ausland steht, wahrend
reiche Wirtschaften im allgemeinen passive Han-
delshilanzen zu haben pflegen, ist in dieser Zeit-
schrift schon haufig erklart worden. AuBerdem mufl
darauf hingewiesen werden, daB, wenn die Aktivi-
tat in ihrer jetzigen Hodhe anhalt, jede sogenannte
Transferschmierigkeit beseitigt ist —: eine AKktivitat
von rund 280 Millionen im Monat gleich 3,3 Milliar-
den im Jahr wird die Transferierung selbst derjeni-
gen Reparationen ohne Schwierigkeit gestatten, die

fir die Normaljahre vorgesehen sind. Die An-
nahme, daR die Reparationen nicht trans-
feriert werden kénnen — eine Annahme, die vom

,Magazin der Wirtschaft” stets bezweifelt wurde —»
erweist sich also auch im Lichte dieser Statistik als
wenig stichhaltig.

Htal3ecfcaft dtec Rofjle?

Uon 3r. O. IRut efiud

Die landlaufige Ansicht, dalR durch Ausnitzung der deutschen Wasserkrafte
billige Elektrizitdt erzeugt und Kohle gespart werden kénnte, ist falsch. Da
die Herstellung von Wasserkraftanlagen im allgemeinen finfmal so teuer ist
rvie die von Dampfkraftwerken, haben die meisten Projekte fir Wasserkraft-

werke keine Aussicht auf Rentabilitat.

Ihre Ausfihrung wirde also zu einer

bedenklichen Beanspruchung des Kapitalmarkts fihren, die Lage des Kohlen-
bergbaus verschlechtern und das dort investierte Kapital weiter entwerten.

Die Gewinnung elektrischer Energie ist einer
von den Wirtschaftszweigen, deren Gestaltung auf
das ganze 0©konomische Leben eines Volkes und
Staates von weitreichendem EinfluR ist. Bei dem
starken EinfluB der Elektrowirtschaft auf die allge-
meine industrielle Produktion mulRR es ein selbstver-
standlicher Grundsatz jeder verninftigen W irt-
schaftspolitik sein, daR die Energieerzeugung in
Bahnen gelenkt und auf Wegen gehalten wird, die

ihre hochstmdégliche Rationalisierung, ihre &uBerste
Wirtschaftlichkeit als unverrickbaren Zielpunkt
haben; jeder Erfolg einer rationellen Elektrizitats-
wirtschaft ist zugleich ein Erfolg fir die Rationali-
sierung der Gesamtwirtschaft. Es ist denn auch sehr zu
begriRen, dal in der letzten Zeit in den Erdrterun-
gen in der Presse, in Verbadnden, Versammlungen
usw. die mit der deutschen Energiewirtschaft zu-
sammenhangenden Probleme immer lebhaftere Be-
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Achtung finden und daR die ,6ffentliche Meinung"
sich mehr und mehr mit ihnen zu beschaftigen be-
ginnt. Die mannigfaltigsten Fragen sind in letzter
Zeit aufgetaucht oder auch nur erneut in die Dis-
kussion geworfen worden: der wachsende Einfluf
der 6ffentlichen Hand auf die Stromerzeugung und
Stromverteilung, die regionalen und partikularen
Konflikte zwischen einzelnen Erzeugungsgebieten
und Verteilungszentren, die Notwendigkeit der
Schaffung einer Reichsstelle, die der drohenden Ver-
zettelung in der teilweise stark partikularistischen
Stromerzeugung und -Verteilung vorzubeugen be-
stimmt sein wirde u. a. m. Merkwirdig ist dabei
uur, daB. bei all diesen Erorterungen eine Frage der
deutschen Energiewirtschaft in einen Hintergrund
verbannt bleibt, den sie ihrer ganzen Bedeutung nach
nicht verdient: die Frage: Wasserkraft oder Kohle,
°der, mit anderen Worten: wird und soll sich die
deutsche Energiewirtschaft bei der Stromerzeugung
Vorwiegend auf Kohlenbasis, also auf Elektrizitats-
gewinnung durch Dampfkraft oder auf Wasser-
kraft stutzen?

Der Fachmann wie der Laie werden sich er-
innern, wie in den Jahren nach dem unglicklichen
Ausgang des Krieges ein groRer Teil der Erdrterun-
gen, die lGber die deutsche Energiewirtschaft gefuhrt
Wurden, von einem unverkennbaren siegesgewissen
Wasserkraftoptimismus — wenn die Pragung dieses
Portes erlaubt ist — getragen war. Allenthalben
begegnete man der Ansicht, daB in den deutschen
Wasserkraften die ungeheuren Energien schlummer-
ten, die nur durch den Ausbau geweckt und nutz-
bar gemacht zu werden brauchten, um sogleich das
ganze weite Deutschland mit billiger Elektrizitat zu
beglicken. Von kritiklosen Geistern — zeitweise
vielleicht auch von Interessenten! — geférdert, ent-
stand so eine Art Wasserkraftpsychose, die in der
Kohlennot der Inflationszeit naturgem&aR eine starke
Stutze fand, und der gegeniiber sich kaum jemals
eine hemmende Kritik hervorgewagt hat. Und heute
u°cb ist der Laie vielfach der Ansicht, ein ,flieBen-
des Gewasser* sei ein Ding, an das man nur ein
Kraftwerk zu bauen brauche — und schon sei aus
dem sonst nutzlos dahinfleBenden Gewasser eine
stete Quelle der Arbeit, des Geldes und der Wohl-
tahrt geworden. Heute nun sollte man endlich
Fernen, die Dinge klar und ruhig zu durchdenken
und sich von dem Schlagwort der ,billigen Wasser-
krafte* freizumachen. Gerade die heutige Situation
dRr Kohlenwirtschaft ist Gbrigens geeignet, auch der
breitesten Offentlichkeit endlich die Augen zu
offnren — und es mag daher angezeigt erscheinen,
wenn hier in aller Kirze einige Punkte des groRRen
Fragenkomplexes ,Wasserkraft oder Kohle“ geklart
Werden.

Zunachst ein paar simple und véllig unanfecht-

ai'e Zahlen, die die Wasserkraftoptimisten doch

'fjwas bedenklich stimmen sollten: es ist von gréRter

ichtigkeit, die far alle weiteren Erorterungen
grundlegende Tatsache ins Gedachtnis zuriickzu-
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rufen, daB die gesamten in Deutschland ausbau-
fahigen Wasserkrafte noch nicht einmal 10 Prozent
unseres Energiebedarfs decken kénnen. Fir die
Ubrigen 90 Prozent bleiben mir auf die Kohle an-
gewiesen. Der Kohlenhunger der Inflationszeit, der
ja letzten Endes nur ein Sonderfall des allgemeinen
Warenhungers war, hat uns diese Wahrheit ver-
gessen lassen; heute erinnern wir uns ihrer wieder.
Deutschland ist ein kohlenreiches Land (auch heute

noch!), und es ist gleichzeitig — im Verhéltnis z. B.
zu den skandinavischen Staaten — ein relativ
wasserarmes Land. An 300 Milliarden Tonnen

Kohle liegen im SchoRBe der deutschen Erde — sie
reichen fir mehr als ein Jahrtausend. Die Hauptsache
ist nun aber: von der gesamten deutschen Kohlen-
produktion — also an Steinkohle und Braunkohle
zusammen — werden heute noch nicht einmal
5 Prozent zur Gewinnung elektrischer Energie ver-

braucht. Es ist also vollkommen abwegig, wenn be-
hauptet wird, wir miRten bei der Erzeugung
elektrischer Energie mit unserer Kohle spar-
sam umgehen — denn die nackten zahlen-

maRigen Tatsachen zeigen, dalR dieser Telil
des Kohlenverbrauches unseren Reichtum gar nicht
wesentlich schmaélert, und weiter, daR die ausbau-
wirdigen Wasserkrafte gar nicht stark genug sind,
um wirklich wesentliche Kohlenersparnisse zu er-
moglichen. Das ist die fundamentale Wahrheit, von
der alle weiteren Diskussionen auszugehen haben.

Des weiteren ist zu bedenken, dalR die oft be-
hauptete Billigkeit des Wasserkraftstromes, von der
die Wasserkraftoptimisten so gerne sprechen, fur
Deutschland heute nicht mehr praktisch verwirk-
licht werden kann — und zwar aus zwei Haupt-
grinden: Wohl ist es theoretisch richtig, daR der
bloBe Betrieb eines Wasserkraftwerkes an- sich so
gut wie keine Kosten erfordert, da die Ausgaben
far Instandhaltung und Bedienung in der Tat auBBer-
ordentlich geringfigig sind. Demgegeniber haben
Dampfkraftwerke groRe laufende Betriebskosten,
hauptsachlich natdrlich durch die Kohlenbe-
schaffungsausgaben und die groRBeren Personalbe-
lastungen. Das ist aber nur die eine Seite des Pro-
blems. Die andere ist die Frage, wie gro die Bau-
kosten einer Stromerzeugungsanlage sind und ferner
auch, wie sich die wirksamste Ausniitzung des
nationalen Kapitals ermdéglichen laRt. Die Errich-
tung eines Wasserkraftwerkes erfordert unbe-
strittenerweise Summen, die die Kosten fir ein
Dampfkraftwerk gleicher Leistungsfahigkeit bei
weitem Ubersteigen: man kann im Durchschnitt
etwa den fiinffachen Betrag ansetzen, fir die Ver-
zinsung und Amortisation dieser Summen sind bei
den heutigen Verhdaltnissen am Kapitalmarkt Betrage
notwendig, die trotz der sonstigen Betriebserspar-
nisse eine Stromverbilligung gegeniber der Dampf-
kraftelektrizitatserzeugung illusorisch erscheinen
lassen — eine Wahrheit, die durch die tatsachlichen
Preis- und Rentabilitdtsverhéltnisse bei vielen deut-
schen Wasserkraftwerken erhértet wird. Wenn max»
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in Fachkreisen die Baukosten der fir den jahrlichen
deutschen Strommehrbedarf notwendigen Kraft-
werke fir Dampf auf etwa 90 Millionen, fir Wasser
jedoch auf rund eine halbe Milliarde schatzt, so geht
hieraus hervor, wie falsch es ist, alles Heil von der
W asserkraft zu erwarten. Grole Wasserkraftwerke
kénnen in Deutschland heute nur mit Hilfe groRRer
Auslandskredite errichtet werden; sie sind auf Jahr-
zehnte hinaus mit einer sehr hohen Verzinsungs-
und Amortisationsquote belastet, die, wie sie ja auch
den Strom nicht ,billig* werden lassen kann, nur
Schaden fur die Allgemeinwirtschaft bringt. Man
rede uns doch nicht immer von Kohlenersparnissen
— sind denn diese Kohlenersparnisse fir uns, die
wir ein KohleniberfluBlaiid sind, iberhaupt vorteil-
haft? Nein, im Gegenteill Jeder Pfennig, der zur
Verzinsung auslandischer Kredite fur Wasserkraft-
werke aufgebracht werden muf}, schadigt unsere
Kohlenwirtschaft. Wasserkraftstrom ist bei den
heute notwendigen Investitionen in der Regel nicht
billiger als Dampfkraftstrom, aber er verhindert
weiter die Gesundung der Kohlenabsatzverhaltnisse.
W ir diurfen uns nicht durch die Beispiele anderer
kohlenarmer L&ander, wie Skandinavien oder der
Schweiz usw., zu einer Uberschatzung der Wasser-
kraftnutzung verfihren lassen. Die Situation ist,
banal gesprochen, einfach so, dall mir Kohle haben,
mehr als genug, aber kein Geld. Was man hat, soll
man benutzen, nicht das, was man nicht hat, sich
leihen und dabei den eigenen Besitz vernachlassigen.
Kohle ist da, fir Hunderte oon Jahren. Geld haben
wir nicht auf viele Jahre hinaus. Der Bau eines
Kohlenkraftwerkes ist billig, der eines Wasserkraft-
werkes teuer. Kann die Entscheidung da noch
zweifelhaft sein?

Aber noch ein zweites und nicht weniger wichti-
ges Moment spricht heute gegen die Wasserkraft
und ihre ,Billigkeit* — ein Moment, das die ,Wasser-
kraftoptimisten gern und leicht Ubersehen, weil
es ihnen, bei ihrer Konkurrenzstellung zur Kohle,
ein Dorn im Auge ist: das ist die beispiellose Ent-
wicklung der rationellen Warmemirtschaft, die
enormen Fortschritte, die Feuerungs- und Dampf-
technik in den letzten Jahren durch vorbildliches
Zusammenwirken von Wissenschaft und Praxis
haben erringen kénnen. Wenn man vor etwa zehn
Jahren mit Fug und Recht behaupten durfte, dal
ein gutes Wasserkraftwerk elektrische Energie zu
einem Preise erzeugen konnte, der etwa 30 Prozent
unter dem fur Dampfkraftstromerzeugung anzu-
setzenden lag, so trifft dies heute nicht mehr zu.
Die Fortschritte der Feuerungs- und Dampftechnik
haben diese 30 Prozent langst tberwunden. Wéahrend
man friher far die P. S.-Stunde mit etwa 4 kg Dam pf
rechnen muflte, hat man den Aufwand fir dieses
Energieresultat heute bis auf 2,8 kg Dampf herunter-
dricken kdénnen. Oder, in anderen Zahlen: fir die
Erzeugung einer Kilowattstunde bendtigte man
fruher 0,9 bis 1kg Kohle (beste, mit etwa 7000 WE);
heute braucht die moderne Technik nur noch etwa

"neller Wirtschaftlichkeit in

Hieraus ist ohne weiteres ersichtlich, daR
heute der frihere Vorsprung der Wasser-
kraft restlos eingeholt ist. Und wenn die vielver-
sprechenden Neuerungen, die sich in allerletzter
Zeit wieder auf dem Gebiet der rationellen Warme-
wirtschaft anbahnen, zur Wirklichkeit werden —
dann wird die Dampfkraft in dieser Beziehung dem
Wasser endgiltig den Rang ablaufen. Schon heute
wirft diese Entwicklung ihre Schatten voraus: die
modernsten Dampfkraftwerke arbeiten ebenso billig
wie die groRen siddeutschen Wasserkrafte. Ja, die
bayrischen Wasserkraftwerke — um nur ein Beispiel
zu nehmen — wirden mit ihren Strompreisen nie-
mals in der Lage sein, rentabel zu wirtschaften,
wenn sie nicht ihren Bau mit der Geldentwertung
finanziert hatten, wenn sie nicht ihre Geschéafte auf
dem Ricken des enttduschten und entrechteten
Obligationsglaubigers machen kdnnten. Es ist heute,
wenn man alle diese Faktoren — die sehr hohen
Baukosten fir Wasserkraftwerke, die teueren Zins-
verhaltnisse und andererseits die Fortschritte der
Warmetechnik — gegeneinander abwiegt, gar nicht
daran zu denken, daR ein heute zu erbauendes
W asserkraftwerk den hdochsten Anforderungen ratio-
dem MalRe genugen
kdnnte, wie ein modernes Kohlenkraftwerk.

0,65 kg.
bereits

Es ist also gegenwartig mehr denn je notwendig,
dalR die deutsche Wirtschaft und Uberhaupt die
deutsche Offentlichkeit in diesen Dingen ganz klar
sehen lernt. Denn einmal gilt gerade heute mehr denn
je zuvor fir uns die Forderung unbedingt Fehl-
anlagen unter allen Umstanden zu vermeiden —
hieriber sind keine Worte weiter zu verlieren. Dann
aber ist zu bedenken, dall in Deutschland augen-
blicklich Projekte erwogen werden, die man, im
Sinne der obigen Ausfihrungen, nur als hochst
unzeitgemafl bezeichnen kann. W ir denken hierbei
vor allem an die thiringischen Elektrizitatsidane. In
der thiuringischen staatlichen Elektrizitatswirtschaft
plant man den Ausbau der Saalewasserkrafte — an
der Bleilochsperre — durch Errichtung eines Wasser-
kraftwerkes, dessen Baukosten sich auf etwa
40 Millionen RM. beziffern wirden. Dieses Werk
soll sich mit 6—6y2 % verzinsen. Das Baukapital,
das ja nur auf_dem Wege einer Auslandsanleihe be-
schafft werden konnte, wirde realiter mindestens
8 °/0 bedingen, wahrscheinlich aber mehr. W ir wollen
hier nicht erortern, wie diese Differenz gedeckt
werden soll oder wie sie gedeckt werden koénnte.
Aber soviel ist sicher: ein solches Projekt lauft aller
wirtschaftlichen Vernunft zuwider. Es ist das
typische Beispiel fir einen vollig unzeitgemafen und
verfehlten Wasserkraftoptimismus. Gerade Thi-
ringen, das in seiner unmittelbaren frachtginstigen
Nachbarschaft eine so wertvolle und ergiebige Ener-
giequelle wie das Mitteldeutsche Braunkohlengebiet
hat, sollte sich nicht zu derartigen Verirrungen hin-
reiBen lassen. Ein Dampkraftwerk von der gleichen
Kapazitat wie die projektierten Saalewerke wirde
sich mit einem Funftel der ungeheuren 40-Millionen-
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Summe erstellen lassen — v. Millersche Gutachten,
die vor Jahren sich fir die Saaleprojekte aus-
SPrachen, kdnnen heute nichts mehr besagen gegen
die harte Wirklichkeit, die gerade in Thiringen fir
den Dampf, gegen das Wasser eine nur zu deutliche
Sprache redet. Die Saaleprojekte stellen einen so
ausgesprochenen Fehlanlageplan dar, daR wir sie
hier als Beispiel dafiir anfuhren durften, roie es nicht

gemacht werden soll — denn sie wollen sich das
leihen, was wir nicht haben — Geld — und dartber
das vernachlassigen, was wir selbst besitzen —

Kohle!

All diese Dinge missen einmal ganz offen aus-
gesprochen werden. Der deutschen Gesamtwirt-
schaft ist nicht damit gedient, wenn wir den Tat-
sachen nicht offen ins Gesicht sehen. Und diese
Tatsachen liegen eben heute so, daR die deutsche
Energiewirtschaft, die ja eben zu 90 Prozent auf der
Kohle basieren muf3, heute aus all den oben ange-
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fuhrten Grinden sich Uber die wasserwirtschaft-

lichen Madglichkeiten keinen falschen Hoffnungen
hingeben darf. Damit ist natirlich nicht gesagt, dai
nicht in ganz besonders ginstig — lokal, wirtschaft-
lich, technisch und finanziell glnstig — gelagerten

Einzelfallen in spaterer Zeit, bei glnstigeren Kapital-
verhaltnissen, vielleicht an den Ausbau wirklich
verwendungsfahiger Wasserkrafte herangegangen
werden sollte. Es handelt sich ja nur darum, dafl
heute der Kohle der unbedingte Vorzug im generellen
Sinne zu geben ist. Im Ubrigen ist es sehr zu win-
schen, daR die Diskussionen in der Presse und in
Interessentenkreisen nun endlich der ,0ffentlichen
Meinung“ die Augen 06ffnen, damit sie Irrtum und
Wahrheit genau erkennen lernt, damit der illm
sionistische Optimismus in bezug auf die deutschen
Wasserkrafte schwindet — und damit das Schlag-
mort von der ,Kohlenersparnis“ seiner gefahrlichen
MiBoerstandlichkeit entkleidet wird.

ttleift&3gunjitgung

Das Prinzip der

allgemeinen und unbedingten

Meistbegunstigung, das

Deutschland seinen Handelsvertragen zugrunde legt, hat den Nachteil, da3 es
dem Vertragspartner jede ZollermaRigung, die mir einem dritten Land gegen
Konzessionen gewahren, ohne entsprechendesEntgegenkommen zugutekommen
lakt. Da das Prinzip der Reziprozitdt, das man zeitweise an seine Stelle
gesetzt hat, keine klaren Rechtsverhaltnisse schafft, bleibt als Ausweg nur
die Beschrankung der unbedingten Meistbeginstigung auf diejenigen Waren-
kategorien, fir die man dem Vertragsgegner mit Ricksicht auf sein Entgegen-
kommen ZollermaRigungen zugesteht.

Die deutsche Regierung hat mit ihren Versuchen,
&Ke handelspolitische Lage Deutschlands auf dem
"Tege der Verhandlungen zu verbessern und auch
hier von Kriegszustanden wieder zu normalen Ver-
haltnissen zurickzukehren, in der letzten Zeit kein
allzu groRes Glick gehabt. So wichtige Vertrage
AVle die mit Frankreich und Spanien wollen nicht
endgultig zustande kommen wund, beinahe noch
sehlimmer, andere Vertrage wie die mit England
erweisen ihre handelspolitische Unzulanglichkeit,
den deutschen Export vor untragbaren Belastungen

schitzen, immer deutlicher. Diese MiRRerfolge
laben gewiR die verschiedensten Ursachen und sind
dneswegs Uberall der deutschen Regierung zur
J0st zu legen. Aber es muf3 doch auch die Frage
aufgeworfen werden, ob das taktische Prinzip, das
'le Regierung ihren Verhandlungen und Forderun-
8en erklartermalRen zugrunde legt, fur die Dauer
zu wirklich ersprielichen handelspolitischen Be-
gehungen zwischen den Volkswirtschaften fihren
hann. Mt dieser Frage, der Bedeutung des Prinzips
der ,unbedingten Meistbeginstigung“, wollen wir
Ulls hier befassen.

Es handelt sich bei dieser Meistbeginstigungs-
ausel um die den Handelsvertragen angehéngte
estiminung, daR jede ZollermaRigung (oder ein

ahnliches Entgegenkommen auf handelspolitischem
Gebiet), die einer dritten Nation gemacht wird,
automatisch auch dem Vertragspartner zugute
kommt; (ausgenommen nur Verginstigungen im
Grenzverkehr, in Zollvereinen usw.) Deutschland
war bekanntlich durch den Vertrag von Versailles
verpflichtet, finf Jahre lang, bis zum 10. Januar
1925 also, den ehemaligen Kriegsgegnern ohne
Gegenleistung die unbedingte Meistbeglinstigung zu
gewahren, so dalR es praktisch auch auBerstand
gesetzt wurde, neutralen Staaten gegeniber im Ver-
handlungswege Zollzugestandnisse zu erzielen.
Solche kénnen ja nur durch Konzessionen erkauft
werden, die damals automatisch auch den Signa-
taren des Versailler FriedensVertrages zugute
kommen muBten und damit zum Teil fir Deutsch-
land untragbar, zum anderen Teil fir den neutralen
Partner sehr stark entwertet wurden; noch weniger
waren natirlich — von Ausnahmen abgesehen
Verhandlungen mit den ehemaligen Kriegsgegnern
erfolgversprechend, weil diese die wichtigste Kon-
zession, die Deutschland ihnen machen konnte, die
unbedingte Meistbeglinstigung, schon in H&anden
hatten.

Mit den letzten Worten ist der Nachteil dieser
Meistbegiinstigungsklausel schon kurz gekenn-
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zeichnet: sie macht jedes Zugestandnis, das im Laufe
von Handelsvertragsverhandlungen irgendeiner
fremden Volkswirtschaft gewahrt wird, allgemein;
und zwar ohne daR diejenigen Kontrahenten, die
durch die Meistbegiinstigungsklausel in den Genufl}
solcher Konzessionen kommen, dafiir zu irgendeiner
Gegenleistung verpflichtet waren. Man hat, um
diesem Mangel abzuhelfen, vorgeschlagcn wund in
einigen L&andern auch praktisch durchgefihrt, das
Prinzip der allgemeinen Meistbegilinstigung zu er-
setzen durch das der Reziprozitat oder ,bedingten
Meistbeginstigung”. Diese Klausel geht dahin, daR
Zollverginstigungen, die anderen Landern gewahrt
werden, dem Vertragspartner unentgeltlich nur dann
eingeraumt werden, falls sie auch dem dritten Lande
unentgeltlich zugestanden wurden; hat das dritte
Land dafir seinerseits Konzessionen zum Ausgleich
gewahrt, so kann der Vertragspartner die Ermafi-
gungen nur beanspruchen, wenn er sich zu ent-
sprechendem Entgegenkommen bereit erklart. Dieses
Prinzip ist bis zu dem Kriege mit unbedingter Starr-
heit von den Vereinigten Staaten festgehalten wor-
den, aber seitdem — und zwar mit Recht! — zu-
gunsten des Prinzips der unbedingten Meistbeglnsti-
gung aufgegeben worden und besteht heute, was
Deutschland angeht, nur im Verkehr mit wenigen
Landern (darunter Holland, Chile und Argentinien).
Der groRe Nachteil des Prinzips der Reziprozitat be-
steht namlich darin, daB. es dem Kontrahenten Uber-
haupt keinen klar abgegrenzten Rechtsanspruch
verleiht. Wenn Deutschland z. B. einem dritten Land
eine ZollermaRigung — praktisch doch stets nur
gegen Entgelt — zugestand, so konnte Amerika nach
dem Grundsatz der Reziprozitat diese ErmafRigung
fuar sich nur gegen Angebot eines dquivalenten Ent-
gelts fordern; welches Entgelt aber aquivalent ist,
dariber konnte der allgemeine Handelsvertrag keine
Bestimmungen enthalten, so dal es praktisch im
Belieben Deutschlands stand, was es als Entgelt
fordern wollte und unter welchen Bedingungen es
die dem Dritten gemachte Konzession auch Amerika
zugestehen wollte. Die Reziprozitatsklausel ver-
pflichtete also die Lander zu nichts anderem, als bei
solchen Gelegenheiten mit dem Vertragskontrahen-
ten zu verhandeln, eine Verpflichtung, die offenbar
so gut wie bedeutungslos ist.

Mit der Feststellung der Unbrauchbarkeit der
Reziprozitatsklausel sind aber die Mangel der un-
bedingten Meistbegiinstigung noch nicht beseitigt.
Zu dem eingangs erwahnten tritt als zweiter
schwerer Mangel die Mdéglichkeit der Umgehung,
eine Mdglichkeit, die bis 1914 besonders bei dem seit.
1871 bestehenden ewigen Meistbegilinstigungsvertrag
zwischen Deutschland und Frankreich sichtbar
wurde und die sich neuerdings wieder bei dem
Handelsvertrdage mit England gezeigt hat. Es be-
steht namlich die Mdglichkeit, den Vertragsgegner,
dem man unbedingte Meistbegilinstigung zugestan-
den hat, dadurch zu schéadigen, dal man in erster
hmie auf die non ihm bezogenen und eingefiihrten

Waren hohe Zélle legt, Zélle, die nattrlich mit Rick-
sicht auf den bestehenden Handelsvertrag fiar alle
Einfuhrwaren dieser Gattung, gleichgiltig woher sie
kommen, statuiert werden, die aber im vorliegenden
| alle praktisch nur die Importe gerade des einen
Landes treffen, mit dem man in einem Meistbegin-
stigungsverhaltnis steht.

Zwar ist eine solche ,Umgehung“ der Meist-
beginstigungsklause] durch eine besondere Be-
stimmung des deutsch-englischen Handelsvertrages
ausgeschlossen worden; da diese Bestimmung aber
nicht im Handelsvertrage selbst, sondern im Ab-
schluBprotokoll steht, fir dessen Auslegung das
sonst vorgesehene Schiedsgerichtsverfahren nicht
gilt, darfte Deutschland wenig Aussicht haben,
unter Hinweis auf sie eine ErmaRigung der beson-
ders Deutschland treffenden Zélle zu erzielen. Nun
mul3 man sich aber klarmachen, daB diese
Umgehung der Meistbegtnstigungsklausel an sich
noch nicht in einem Widerspruch mit dem eigent-
lichen Geist der Klausel steht; denn die unbedingte
Meistbeginstigung soll keineswegs eine schutz-
zollnerische Politik der Vertragsparteien verhin-
dern, wie sie denn ja auch sehr hochschutzzoll-
nerische Volkswirtschaften anwenden, ohne in dieser
handelspolitischen Tendenz dadurch gehemmt zu
werden. Sie soll vielmehr nur — und das leistet sie
ja auch —meine Differenzierung gegentber anderen
Staaten verhindern. Solche Umgehung der Meist-
bcglinstigungsklausel kann darum niemals durch
Anderungen dieser Klausel selbst, sondern nur
durch Zollbindungen erreicht werden, die als Er-
ganzung Uberhaupt unentbehrlich sind.

Anders steht es mit dem erst aufgefihrten Man-
gel, der 1lerallgemeinerung von ZollermaRigungen
durch unsere Klausel, die in der Tat durch eine bloRe
Anderung der Klausel zum groBen Teil erreicht
werden kann. Besonders lehrreich waren hier die
Erfahrungen, die Deutschland mit den hohen
Kampfzollen in der letzten Zeit gemacht hat, mit
deren Hilfe man die ErméaRigung von Zéllen auf der
anderen Seite zu erringen hoffte. Solche hohen
Kampfzolle verfehlten vielfach auf den Verhand-
lungspartner ihre abschreckende Wirkung; zunachst
schon deshalb, weil dieser wu3te, dal man sie ohne
Schadigung der eigenen Wirtschaft gar nicht auf-
recht erhalten konnte. Aber, was fir den vorliegen-
den Fall wichtig ist, im allgemeinen auch deswegen,
weil der Vertragsgegner, sobald er die allgemein un-
bedingte Meistbegiinstigung erlangt hatte, sicher
sein konnte, eine ErmaRigung der hohen Kampfzdlle
auch ohne eigene Konzessionen bloR dadurch zu er-
langen, dal Deutschland im Laufe der Verhand-
lungen mit einem anderen Staate im Wege der Kom-
pensation zur Herabsetzung dieser Kampfzolle ge-
notigt werden kdnnte. Haben z. B. die Vereinigten
Staaten die allgemeine unbedingte Meistbeginsti-
gung, so brauchen sie auf eine ErmaRigung der Ge-
treidezdlle dann nicht zu dringen und folglich da-
fir auch keine Kompensation anzubieten, wenn sie
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sicher sind, daR Deutschland im Laufe der Ver-

handlungen, sagen wir, mit Rumanien um eine Ge-
ti'eidezollermaRigung als das einzige fir die Ru-
mé&nen interessante Kompensationsobjekt nicht her-
umkommen wird.

Sehr viel ginstiger lage die Situation offenbar,
'Venn an Stelle der allgemeinen (und unbedingten)
Meistbegiinstigung die beschrankte (und unbedingte)
Meistbegiinstigung treten wirde, d. h. wenn man
sich entschlieBen kdnnte, die unbedingte Meistbe-
glnstigung nur fir eine bestimmte Anzahl von
Warenkategorien zuzugestehen. Bei jedem Lande,
mit dem man Uberhaupt zu einem AbschluR kommt,
von dem man also eine einigermalRen genigende Zoll-
ermafligung fur die wichtigen Exportwaren Deutsch-
lands erlangt, und dem man darum als Gegenleistung
'verhaltnismaRig weitgehende ErméaRigungen auf seine
nichtigen Importwaren zugestehen mul3, Uberall
dort sollte man fur diese beiderseitigen Export- und
Importwaren, lUber die man handelseinig geworden
ist. noch die unbedingte Meistbeglinstigung ge-
wahren. Man sichert sich dadurch dagegen, dal
Upser Export nach jenen Landern zugunsten
anderer Lander differenziert wird; und man schadet
sich nicht, wenn man sich spéater infolge von
groBerem Entgegenkommen anderen Staaten gegen-
Uber zu einer weiteren Herabsetzung der Einfuhr-
zolle bei den meistbeglnstigten Waren entschlieBen
muf3, weil man ja von vornherein hier mit der Ein-
fuhr aus dem Lande des Vertragspartners gerechnet
hat. Andererseits: wirde in dem oben angefihrten
Umspiel Amerika darauf verzichten, Herabsetzung
der deutschen Getreidezélle durch Kompensationen
bei der Einfuhr industrieller Fabrikate zu erkaufen;
miRten sich also schlieBlich beide Teile mit gerin-
geren Zollzugestandnissen beim AbschluR des Ver-
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trages begniigen, so brauchte Deutschland niemals
zu firchten, daB ErmaRigungen der Getreidezdlle,
die anderen Landern gewéahrt werden, auch Amerika
zugute kommen, und die Vereinigten Staaten
muRten also, verharren sie in ihrer unnachgiebigen
Haltung, damit rechnen, beziiglich des Getreides bei
der Einfuhr nach Deutschland differenziert zu
werden. Nach einem solchen Grundsatz der be-
schrankten Meistbeglinstigung ist der Handelsver-
trag mit Griechenland von 1924 abgeschlossen; auch
die mit Italien und Luxemburg
allgemeinen Meistbeginstigungsklauseln
eine Anzahl Ausnahmen fur
gattungen.

W ir wollen natirlich nicht behaupten, daR eine
solche Anderung der Meistbegiinstigungsklausel alle
Probleme des Kampfzolls und der handelspolitischen
Kam pftaktik erledigt. Nur auf eine allméahlich not-
wendig werdende Verfeinerung dieser Taktik sollte
hingewiesen werden. Die deutsche Regierung hat
unzweifelhaft recht daran getan, als sie nach Ab-
lauf der oben erwahnten fanfjahrigen Frist nach
Versailles, in der wir handelspolitisch ohnmaéachtig
waren, zunéachst durch Aufstellung des Prinzips der
allgemeinen und unbedingten Meistbeglnstigung
versuchte, Bresche in die Zollmauern, die unsere
frtheren Kriegsgegner um uns errichtet hatten, zu
schlagen, schon weil mit der Proklamierung dieses
Grundsatzes am ehesten auch eine psychologische
Wandlung dieser Gegner erzielt werden konnte.
Aber wir ndhern uns nunmehr dem Ende dieser
ersten Etappe der handelspolitischen Kampfe und
bei einer Erneuerung der Handelsvertrage kann man
sich u. E. unmdéglich weiter mit der verhaltnisméagig
rohen Waffe der allgemeinen wund unbedingten
Meistbegiinstigung begnigen.

stipulierten
enthalten
bestimmte Waren-

Die (BenuiJtfjaro flec Mlen&ocg

Die GenulBRscheine der Gesellschaft sind bei der Umstellung, abweichend von
den Aktien, die auf 340 RM. herabgesetzt wurden, nur mit 25 RM. gewertet

worden.

In einer Umstellung der GenuBscheine auf gleichfalls

340 RM

wie sie durch Urteil des Hanseatischen Oberlandesgenchtsals rechtmé&aRig
erklart wurde, wonach die mit 3000000 GM. eingezahlten Scheine auf ins-

gesamt 4,08 MUI. RM. umgestellt werden

muBten, liegt jedoch zweifelt .

eine Ungerechtigkeit gegentber der Verwaltung.

Der bekannte Streit der Joh. C. 7 ecklenborg A.-G.
mit den GenufRRscheininhabern, dem auch sonst eine
groBe prinzipielle Bedeutung zukommt, gibt der
Verwaltung der Gesellschaft AnlaR, sich in; dem
jetzt erschienenen Geschaftsbericht fir 19-5 aus
jahrlich tUber die Sachlage zu &auBern. Diese Dar-
stellung laBRt nicht nur erkennen, wie kompliziert der
Tatbestand gerade in diesem Falle liegt, sie gi t
auch uber die psychologische Einstellung mancher
Verwaltungskreise gegentber den Aktiondren unc
hier den GenufRscheininhabern wertvolle Aufschliisse.

Die bei dem Unternehmen vorhandenen 12000 Stuck
GenuBscheine zu je 1000 PM. sind zu 3000 SUUckim
Mai 1921 gratis ausgegeben worden, 30 uc
wurden im September 1921 zu 123% unc re

liehen 6000 Stick im folgenden Jahre zu 110%

die alten GenuBRscheininhaber emittiert. Bei der
Umstellung wurden diese 12000 Stiick enu sc cm
auf 300000 RM. denominiert, 1000 Pm.. also mi
25 RM. bewertet, wahrend der Nennwert der Aktien
von 1000 Pm. auf 340 Gm. herabgesetzt wurde Auf
die Anfechtungsklage eines Genul3scheininhabers
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hatte das Landgericht in Bremen diese Umstellung
far zulassig erklart, wahrend das Hanseatische Ober-
landesgericht im Sinne des Klagers dahin entschieden
hat, daR die GenuRscheine ebenfalls auf 340 Gm.
umzustellen seien. Zur Zeit schwebt die Angelegenheit
beim Reichsgericht.

MaRgebend fur die Entscheidung ist dabei die
Frage, ob es sich um sogenannte aktiendhnliche
GenufB3scheine handelt, da 8 33 der Durchfihrungs-
bestimmungen zur Goldbilanzverordnung besagt:
.Soweit sich die Rechte von GenufRscheininhabern
nach den Rechten von Aktionaren bestimmen, andern
sie sich bei der Umstellung in demselben Verhaltnis
wie die Aktien. Die landlaufige — vielleicht etwas
eng gefalBte — Definition der aktienahnlichen
GenuB3scheine geht nun dahin, dall die Gewinn-
beteiligung der der Aktien gleichgestellt sein muf3,
daB im Falle der Liquidation die Aktien zunachst
100% des Nennwertes, die GenuRscheininhaber
darauf denselben Betrag erhalten, wahrend der Rest
gleichmaRig auf beide Kategorien verteilt wird. Im
Falle der Kapitalserhdhung ist den Genul3schein-
inhabern ein entsprechendes Recht zum Bezlige von
GenuBBscheinen zu gewahren, im Falle der Kapital-
herabsetzung werden die GenuBBscheine in demselben
Verhaltnis wie die Aktien zusammengelegt. Ueber
die Moglichkeit einer Kindigung sind die Auf-
fassungen geteilt. Da nun die Rechte der Aktien
und der GenulRlscheine nicht in allen Punkten gleich
sein kdnnten, so sei es, nach der Urteilsbegriindung
des Hanseatischen Oberlandesgerichts, entscheidend,
ob die Stellung der GenufRscheine in bezug auf
Beteiligung am Gewinn, am Verlust und am Gesell-
schaftsvermégen gemaR derjenigen der Aktien ge-
regelt sei. Diese Frage hat das Oberlandesgericht
bejaht, da die Inhaber der Tecklenborg-GenuRRscheine
im Endergebnis sowohl am Gewinn als am Kapital-
verlust ebenso wie die Aktionare beteiligt seien und
im Falle der Auflésung der Gesellschaft bei der
Verteilung des Vermdgens nicht etwa den Glaubigern
gleichstanden. Gleichglltig sei es auch, dall Ziffer 8
der GenuBBscheinbedingungen nur von Herabsetzung
des Grundkapitals durch Zusammenlegung der
Aktien, nicht aber von einer Minderung des Nenn-
wertes (auf dem Wege der Goldumstellung) spreche.

Diese Entscheidung bezeichnet die Tecklenborg-
Verwaltung jetzt als schief und abwegig, das Ver-
langen der klagenden GenuBscheininhaber als un-
sittlich wirkend. Und es laRt sich nicht verkennen,
daR das vorliegende zweitinstanzliche Urteil der hier
vorhandenen Struktur der GenuBscheine nicht in
allen Punkten ganz gerecht wird, obwohl die Gegen-
argumente der Verwaltung in vieler Beziehung zu
Widerspruch AnlalR geben missen. Denn abweichend
von dem oben skizzierten Normaltypus ist bei den
Tecklenborg-Genul3scheinen vorgesehen, daR die
GenuB3scheininhaber einer Erhdéhung des Aktien-
kapitals nicht widersprechen kénnen, dal sie also
nicht Anspruch auf ein den Aktien entsprechendes
bezugsrecht auf junge GenuRscheine besitzen, und

daB bei der Liquidation zunachst die Aktien und
dann die GenuBscheine zum Nennwert befriedigt
werden, wahrend der ganze Rest des dann noch etwa
verbleibenden Gesellschaftsvermdégens den Aktio-
naren anheimfallt. Die Identitdt der Nennwerte sei
nun nach Ansicht der Verwaltung eine durchaus
zuféallige, und man sei sich bei Schaffung der Ge-
nuBscheine dartuber durchaus im klaren gewesen,
daR die Aktien in der Inflationszeit infolge ihrer
guotenmafBigen Beteiligung an den Sachwerten unge-
achtet der gleichen Dividendenberechtigung einen
viel héheren Wert als die Genul3scheine verkdrperten,
weil eben der Substanzwert der Genuf3scheine im
Falle der Liquidation nur zwischen 100 und 200%
lag, alles Gbrige dagegen den Aktionaren zufiel. Der
Nennwert der Genul3scheine habe zuné&chst Uber-
haupt keine Rolle gespielt, das wesentliche sei das
fortlaufende Dividendenbezugsrecht gewesen und
man hatte an sich von einer Nominierung der
GenuBscheine Uberhaupt absehen kénnen (Meta-
Genuf3scheine!). Das mag wirtschaftlich richtig sein,
formell sprechen aber die GenuBscheinbedingungen
dagegen. Hatte man nie die Moglichkeit in Erwagung
gezogen, dalR der Handels- und Ertragswert des
Gesellschaftsvermégens unter das Aktiennominale
sinken kdnnte, so ware auch der vorsorgliche Passus
fur den Fall einer Kapitalherabsetzung nicht er-
forderlich gewesen. Die ungeschickte — oder viel-
leicht Ubervorsichtige — Fassung der Genufischein-
bedingungen wird hier zum Verhangnis. Darilber
hinaus hat man auch die GenuB3scheine gleich den
Aktien als echtes Passivum bilanziert. Noch
schlechter aber scheint die Verwaltung beraten zu
sein, wenn sie jetzt unter Berufung darauf, dal die
Genufischeininhaber einer Erhdéhung des Aktien-
kapitals nicht widersprechen kdnnen, erklart, dafl
die Kapitalerhéhung (soll wohl heiBen: Kapitalver-
wasserung) in der Inflationszeit ein Mittel gewesen
ware, den Wert der GenulRscheine oder, wie man sich
jetzt ausdrickt, den sogenannten Nennwert ohne
Veranderung der Ziffern herabzudricken. Die Unter-
lassung einer zweifellos wider Treu und Glauben
verstoBenden Handlung als Beweisargument in
einem Rechtsstreit anzufiihren, ist ein Novum. Denn
in den GenuBscheinbedingungen heil3t es klar und
deutlich, daB die Bedingungen {ber die Gewinn-
beteiligung usw. der GenuBscheine nur mit Zu-
stimmung der Genufischeininhaber aufgehoben oder
geandert werden kénnen. Ja, die Verwaltung geht
noch weiter. Sie droht, daR heute eine (anscheinend
UbermaRige) Kapitalherabsetzung eines von vielen
Mitteln sei, um etwaige nach ihrer Auffassung
ungerechtfertigte Anspriiche der Genul3scheininhaber
auf das ihnen wirklich zustehende MafR zu be-
schrédnken. Ein anderes von den vielen Mitteln wére
aber, so fugen wir hinzu, die sofortige Ligquidation,
da bei der prekdren Lage der Gesellschaft die Ge-
nufischeininhaber, die bei der Substanzverteilung
hinter den Aktien rangieren, dann wahrscheinlich

leer ausgehen wiirden.
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Auch in anderer Hinsicht wird die Entscheidung
des Hanseatischen Oberlandesgerichts fir anfechtbar
gehalten, da sie den Fall der vorgesehenen Kapital-
Zusammenlegung der Umstellung gleich erachte.
Das sei aber ein fundamentaler Irrtum. Denn der
grundlegende Unterschied zwischen Kapitalzusam-
uienlegung und Umstellung sei, dal die Zusammen-
legung eine Minderung des Wertes darstelle, wahrend
die Umstellung keine Minderung des Wertes bedeute,
sondern nur den gleichen Anteil der Aktionare am
Vermogen, der Gesellschaft anders benenne. Dem
kann nicht beigetreten werden, da wirtschaftlich der
Endeffekt zwischen Zusammenlegung und Um-
stellung der gleiche ist, wenn auch die Jurisprudenz
gewisse Unterschiede macht.

Gleichviel, wie nun diese unglicklichen Verwal-
fungsargumente lauten und wie das Reichsgericht
entscheiden wird, so entspricht es doch nicht wirt-
schaftlicher Gerechtigkeit, wenn die GenuBscheine,
auf die in Gold umgerechnet 300 000 Gm. eingezahlt
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sein sollen, nun auf 4,08 Mill. RM. oder nach ihrem
quotenméaBRigen Anteil am Gesellschaftsvermdgen
auf 2,568 Mill. RM. umgestellt werden. Das war bei
der Schaffung nicht ihre Zweckbestimmung. Anders
steht es freilich mit den Dividenden}-echten, die nicht
ohne weiteres auf den etwa 14ten 1leil herabgesetzt

werden kdnnen. Einen Nennwert von 25 RM.
und gleichzeitig einen Dividendenanspruch auf
340 RM. zu statuieren, erscheint gleichwohl
bei diesem Mittelding zwischen aktien- und

obligationsahnlichem Genuf3schein
der Dividendenanspruch
1926 erstmalig

unmdglich, da
durch die im Jahre
vorhandene Kiundigungsmadglich-
keit zeitlich begrenzt ist. Denn das wiirde wegen der
dann wahrscheinlich erfolgenden sofortigen Kiun-
digung dem alsbaldigen Wegfall der héheren Divi-
dendenrechte gleichkommen, soweit Gberhaupt eine
Dividende bei diesem Werftunternehmen gezahlt
werden kann. Auch rechtlich scheint hierfir keine
Handhabe gegeben zu sein.

Die pcobleme occ iDorfje

— Der im letzten Heft des
KEIN DEFIZIT .Magazins“ verdffentlichte
1925/26 Bericht Uber die Reichs-

— einnahmen in dem nun-
uielir abgelaufenen Fiskaljahr 1925/26 gibt alles in
allem den Optimisten recht. Die gesamten Steuer-
einnahmen Ubersteigen mit 6 856 Mill. RM. den Vor-
ansehlag um 86 Mill. RM., obwohl dieser zuletzt auf
vielfaltige Ermahnung der Kritiker wesentlich her-
aufgesetzt worden ist. Freilich ist dieser UberschuR
Nicht so gro3, wie wir ihn im Dezember schatzten —
B0 Mill. RM. -- und erreicht auch nicht den Be-
trag von rund etwa 260 Mill., den wir noch vor zwei
Monaten fur wahrscheinlich hielten. Dies rihrt aber
unzweifelhaft nur daher, daB in sehr groRem Um-
lauge Steuerstundungen vorgenommen worden sind,
die das statistische Ergebnis vorlaufig beeintrachtigt
haben. Man betrachte zum Beispiel die Position
Nermogensteuer, die mit rund 270 Mill. um nicht
Weniger als 80 Mill. gegentuber dem Voranschlag zu-
rickgeblieben ist. DaR dies nicht das endgiltige
Ergebnis sein kann, ergibt sich schon daraus, dal
trotz einiger Steuerermafigungen das Ertragnis dieser
Steuer fur das nunmehr laufende Jahr, in dem sie
auf Grund derselben Veranlagung erhoben wird, vom
linanzminister auf 400 Mill. geschatzt wird. Die
gleiche Ursache hat das Zurickbleiben des Auf-
kommens der Erbschaftssteuer, der Gesellschafts-
steuer, der Obligationensteuer und der Wein-
steuer hinter dem Voranschlage. Auch das
Ergebnis der Einkommen- und Kd&rperschafts-
steuer, das trotz aller Lohnsteuerermafigungen
den Voranschlag immer noch um 90 Mill. Gbersteigt,
dirfte durch die nachtragliche Bezahlung der ge-
stundeten Betrdge noch eine Verbesserung erfahren.
Alles in allem einschlielich des schon ausgewiese-
Nen Mehraufkommens wird unsere Dezember-
schatzung, jedenfalls aber unsere Februarschatzung

der Wahrheit betrdchtlich n&herkommen als der
Voranschlag des Finanzministeriums. Von einem
D efizit fiar 1925/26, mit dem man in einer H6he von
HO Miill. noch im Dezember rechnete, kann also keine
Rede sein. Im Gegenteil werden die SchluBrechnun-
gen einen kleinen UberschuR aufweisen, der dem
Reich die zur Deckung der auBBerordentlichen Aus-
gaben 1926/27 geplante Anleihe endglltig ersparen
dirfte. — Aus den Einzelziffern des Steuerausweises
fir Marz soll noch hervorgehoben werden, dal3
die Lohnsteuer einen beachtenswerten Rilckgang
um beinahe 5 Mill. gegentuber dem Vormonat auf-
weist, der allerdings damit Zusammenhangen kann,
daB ein Teil der im Februar vorgenommenen Lohn-
abzliige — einem Monat mit nur 24 Arbeitstagen —
erst im Marz bei den Finanzkassen eingezahlt wer-
den muBte. Der Ertrag der Umsatzsteuer ist be-
merkenswerterweise nicht zuriickgegangen, obwohl
der Monat Februar, auf dessen Umséatzen das Marz-
aufkommen basiert, klirzer ist als der januar, ein
Anzeichen fir eine Besserung der Wirtschaftslage
Ebenso ist der Ertrag der Borsenumsatzsteuer nicht
unwesentlich, von 2,4 auf 3 Mill. gestiegen.

In einem besonderen Arti-
kel in dieser Nummer des
.Magazins* wird der
Nachweis erbracht, wie
Lisch die ubliche Vorstellung von der Uberlegen-
leit der Wasserkraftanlagen Uber die Dampfkraft-
verke ist. Es wird in diesem Artikel gezeigt, wie
venig die naiven Vorstellungen des Laien zutreffen
ler diese Ueberlegenheit einfach daraus folgert, dal.
lie Leistungen des Wasserkraftwerkes sozusagen
mwig und unzerstdérbar sind und sich ohne Rosten
mmer wiederholen, wéahrend im Dampfkraftwerk
ier krafterzeugende Faktor, die Kohle, ein fiar alle-
mal verbrannt wird. Ganz Aehnliches gilt fur das

EISENBAHN GEGEN
WASSERSTRASSEN
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Verhéltnis von Eisenbahntransport und Transport
auf WasserstraBen, insbesondere den hier zur Dis-
kussion stehenden Kandalen. Die Reichsbahn hat
daruber Klage gefiihrt, daR die standige Errichtung
neuer kinstlicher Wasserstralen mit Hilfe offent-
licher Subventionen ihr Transportmdglichkeiten ent-
ziehe und ihre Rentabilitat, ja, ihre Existenz ge-
fahrde. Man hat demgegeniber erwidert, dal die
Eisenbahn, auch wenn sie fir Reparationszwecke
hochbelastet ist, nicht beanspruchen dirfe, kon-
kurrenzlos sich durch hohe Tarife an der deutschen
Wirtschaft schadlos zu halten und den Neubau kon-
kurrierender Wasserstralen verhindern zu kdnnen.
Das ist unzweifelhaft richtig. Aber ebenso muf3 her-
vorgehoben werden, daR sich ein solcher Bau von
Wasserstralen Uberhaupt nur rechtfertigen lafit,
wenn sich das sehr erhebliche, dazu verwendete Ka-
pital in genigender, d. h. landeslblicher Weise aus
den Kanatgebiiliren verzinsen lat. Wenn wir z. B.
hdren, dal eine solche ausreichende Verzinsung bei
der geplanten Neckarkanalisierung nur zu erwarten
ist, wenn der gesamte wirttembergische Verkehr auf
ihn Ubergeht — eine offenbar unmdgliche Voraus-
setzung, — so wird man die Bedenken der Eisen-
bahn gegen eine solche Kanalbaupolitik durchaus
teilen missen. Es lage hier eine volkswirtschaft-
liche Verschwendung von Kapital vor, die gerade
heute weniger denn je zu rechtfertigen ist. Aber
weiter: selbst wenn das bei einem Kanalbau in-
vestierte Kapital aus den Benutzungsgebiihren ver-
zinst werden kann, selbst dann ist nicht jeder Kanal-
bau volkswirtschaftlich gerechtfertigt. Man muR
namlich weiter als Passivposten die Entwertung des
seinerzeit in die konkurrierende Eisenbahn gesteck-
ten Kapitals, in Rechnung stellen, die dadurch ent-
steht, daB die betreffende Eisenbahnlinie nun nicht
mehr in gleichem MaBe zum Giutertransport Ver-
wendung finden kann. Ein Kanalbau mul3 also Uber
die Verzinsung des in ihm angelegten Kapitals hin-
aus noch volkswirtschaftlichen Nutzen abwerfen, der
zum Ausgleich dieser Entwertung des Eisenbahn-
kapitals geniigt, wenn er wirtschaftlich gerecht-
fertigt sein soll: Mag sich nun dieser volkswirtschaft-
liche Nutzen ausdricken in einem besonders hohen
Reinertrag, der iGber die normale Verzinsung des
Kanalkapitals hinausgeht, oder in besonders niedri-
gen Tarifen, die zeigen, daR der Kanaltransport in
diesem Falle volkswirtschaftlich weit weniger Kosten
verursacht als der Eisenbahntransport. Die Ab-
schatzung der volkswirtschaftlichen Vorteile und
Nachteile, die ein Kanalbau demgemafl im allgemei-
nen verursacht, mag schwierig sein, darf aber in
keinem Falle unterlassen werden. Heute ist beson-
dere Vorsicht deshalb vonnoéten, weil die Entwer-
tung des Eisenbahnkapitals durch volkswirtschaft-
lich an sich unzweckméaRige Kanalbauten nicht allein
zu Lasten von Privatleuten geht (wie in Landern, in
denen die Eisenbahn privaten Aktiengesellschaften
gehdrt), sondern zu Lasten des Reiches und indirekt
zu Lasten der lGbrigen Wirtschaft, soweit diese vom
Kanalbau nichts profitiert; denn die Eisenbahn ist
natirlich schon der Reparationslasten wegen ge-
notigt, zum Ausgleich des Einnahmeausfalls die Ta-
rife in allen den Gegenden zu erhéhen, in denen eine
Konkurrenz der WasserstraRen und sonstigen Befor-
derungsmitteln nicht vorhanden ist.

Nach langen Verhandlun-

EXPORTKREDIT- gen ist in der Frage der
VERSICHERUNG staatlichen Exportkredit-
..... ~ ---------—— Versicherung vor wenigen

Tagen die Entscheidung gefallen. Die jetzt gefun-
dene LBsung ist keine endgiltige und keine Gesamt-
regelung. Die bekannten, auch hier dargelegten
Gegensatze in der Hamburger und der Berliner Ein-
stellung sind zu keinem Ausgleich gekommen, viel-
mehr soll Gber den Hamburger Gegenvorschlag
weiter verhandelt werden. Diejenigen Vertrage, die
vom Reichswirtschaftsministerium mit den privaten
Versicherungsgesellschaften (oder wohl eher von den
Versicherungsgesellschaften mit dem Reichswirt-
schaftsministerium) abgeschlossen worden sind, be-
deuten eine Verwirklichung des Berliner Planes.
Nur an einer Stelle ist der Hamburgische Einfluf3
deutlich bemerkbar. Es ist namlich die Mdglichkeit
vorgesehen, dalR die Versicherungsanspriiche des E x-
porteurs im Einverstandnis mit den versichernden
Gesellschaften an die Bank, die den betreffenden
Export finanzieren soll, abgetreten werden. Im
Ubrigen aber bleibt es dabei, daR entgegen den
Hamburger Winschen die Versicherungsgesellschaf-
ten im Vordergrinde stehen und den u?imittelbaren
Kontakt mit den Exporteurkreisen behalten, sowie
die notigen Recherchen bei den auslandischen Ab-
nehmern anstellen und die Ubernahme und Uber-
wachung der Risiken in Zusammenarbeit mit aus-
landischen Versicherungsunternehmungen regeln.
Wenn es auch zu begrifen ist, dal nun ein
Fortschritt erreicht  ist, so wird man doch
keine allzugroRen Erwartungen hinsichtlich der
nachsten Entwicklung hegen durfen. Der Apparat
wird sich erst einspielen mussen. Selbst wenn
Hemmungen durch bureaukratische Schwerfalligkeit
ausbleiben, wird doch durch die vorgeschriebenen
Prifungen und Erkundigungen ein zeitraubendes
Verfahren nicht vermieden werden kdnnen. Dies be-
deutet, dalR man praktische Ergebnisse nur bei
solchen Ausfuhrgeschéaften erreichen wird, die in ihrer
Vorbereitung und in ihrem Abschluf3 langfristig an-
gelegt sind, also beispielsweise bei Lieferungs-Aus-
schreibungen auslandischer Behdrden. Solche Ge-
schafte mit langfristiger Vorbereitung werden meist
nur von gréoReren Unternehmungen betrieben, die
Uber einen internationalen Vertreterapparat ver-
figen und die dann auch in der Lage waren, die nicht
leicht beizubringenden Unterlagen fir die Bewilli-
gung der Exportkredit-Versicherung zu beschaffen.
Somit werden sich aller Voraussicht nach die Ham-
burger Beflirchtungen hinsichtlich der Hochzichtung
eines Schleuderexportes unberufener Firmen in der
Praxis als unbegriindet herausstellen. Dafl der Um-
fang der Versicherungstatigkeit vor der Hand nur
sehr bescheiden sein kann, haben wir bereits an
friherer Stelle (in Nr. 1 dieses Jahrganges) betont.
Dies ergibt sich vor allem daraus, dal die Regierung
ihr Risiko auf den Betrag von 10 Mill. RM. (zuzlg-
lich der vereinnahmten Pramien) beschranken wiill
und das gesamte Risiko einer erheblichen Aus-
dehnung des Versicherungsgeschaftes den privaten
Gesellschaften, insbesondere den Rickversicherungs-
Gesellschaften, aufbirdet. Demgegeniber bleibt den
Rickversicherungs-Gesellschaften das Recht, gegen
eine Erhéhung der zu deckenden Forderungen Uber
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cas Zehnfache des Regierungsfonds hinaus Ein-
spruch zu erheben. Der ganze Plan hat somit die
A"Usmafie eines Experimentes, und man wird die
orsicht der deutschen Regierung nach den schlech-
en ersten Erfahrungen der englischen Regierung
°hl verstehen und billigen kénnen. Wenn aber
®rst einmal durch die praktische Anwendung des
lanes Erfahrungen gesammelt sind and sich her-
ausstellen sollte, daB die staatliche Mitwirkung an
i Exportkredit-Versicherung eine brauchbare
a//le im Kampfe um die Absatzmarkte ist, wird
Qe Regierung ihre jetzige Reserve aufgeben missen.
aan darf sie sich nicht mehr darauf beschranken,
selbst nur ein kleines, fest umgrenztes Risiko zu
ragen und im Ubrigen die Dinge der Initiative und
Kapitalkraft der privaten Versicherungs- und
lckversicherungs-Gesellschaften zZu Uberlassen,
sondern sie wird selbst Mittel von Bedeutung bereit-
p *en missen. Sollte sich aber zeigen, daB die
"x Portkredit-Versicherung kein geeignetes Betati-
gungsfeld fir den Staat ist, dann werden die Be-
orden ohne Zégern ausscheiden und die weitere Be-
engung wieder der privaten Initiative allein Uber-
assen missen. Vielleicht wird dann die Frage der
"dernationalen Exportkredit-Versicherung vor ein
ganz anderes Forum kommen, etwa vor das der
"Rernationalen Handelskammer. Aber selbst dann
~verden die Erfahrungen, die man bei der Durch-
u'iHing des jetzt vorliegenden Planes machen wird,
ji'V'ht nutzlos gewesen sein, sondern der weiteren
Entwicklung zugute kommen.

Obwohl die Verhandlun-
gen im Falle Giesche so-
wohl auf polnischer wie
auf deutscher Seite noch
, auern, lassen sich die Konturen der nunmehr an-

k eiQend endgultigen Regelung ziemlich klar er-
eenaen. Was den polnischen Besitz angeht, bleibt
Hi-f)'1' Eei dem bekannten Abkommen mit Harri-
die Elr die Konsolidierung des von Harriman an
Go pn vergangenen Jahre arg bedrangte Giesche-
Doll ~Schaft gewahrten Vorschusses von 10 Millionen
ob arf durch die Ausgabe von Bonds der polnisch-
diorSA eS'schCll Gesellschaft in Amerika erhalten
gj M'ynerikaner (die Harriman-Anaconda-Gruppe)
lge ° des Aktienkapitals des Unternehmens, das den
p,amten polnischen Gieschebesitz umfaBt. Fir
0 <Yfdie verbleiben 49 % des Aktienkapitals und
lldlionen Mark 7prozentige Vorzugsaktien ohne
(.djTIlnrec'ht, so dalR die Amerikaner als Gegen-
ijUejnrp ~'r ihre Kreditvermittlung die Herrschaft
er} r, die Kernbetriebe der Zinkproduktion Giesche
i9 'n- FUr die Zinkgruben auf deutschem Gebiet
lis V* ®ePlante Erzlieferungsvertrag mit der pol-
Ein 1Cn Harriman-Giesche-Gesellschaft durch den
Er Pruch der preuBlischen Regierung zu Fall ge-
der°p Worden, da nach dem preuRischen Bergrecht
li -betrieb der Mineraliengewinnung durch Aus-
sg T ”“enehmigungspflichtig ist, und dieser Tatbe-
Qt, i War um so mehr gegeben, als den deutschen
praj en nur die Selbstkosten vergiitet werden sollten,
die War jedoch damit noch nichts getan, um
vherrschung des gréRten Teiles der deutschen

zer Cerzférderung durch den amerikanischen Kon-
Obp zti verhindlern. Da eine Einkhitte in Deutsch-
"Schlesien Uberhaupt nicht existiert, ware auch
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ohne besonderen Lieferungsvertrag nur der Verkauf
mindestens des grofRten Teiles der Erze nach Pol-
nisch-Oberschlesien mdglich gewesen, und bei der
engen Interessenverflechtung war Harriman jeden-
falls der gegebene Abnehmer. Hochstens der Ver-
gltungsmodus fir diedeutsche Giesche-Gewerkschaft
ware mit dem bloBen Einspruch des Staates gegen
den Erzlieferungsvertrag geandert worden, und das
ist gewil kein geeignetes Aktionsziel fur die preu-
RBische Regierung. W ill man den oberschlesischen
Zinkbesitz fur Deutschland erhalten, so muR die
Verhittung in Deutschland selbst ermdglicht wer-
den. Der Giesche-Gesellschaft wird deshalb nun-
mehr ein Betrag — man nennt als Maximalsumme
20 Millionen Mark — zur Verfigung gestellt werden,
um eine Zinkhitte zur Verarbeitung ihrer in
Deutschland geforderten Erze zu errichten und da-
mit die Zinkindustrie auf dem deutsch-oberschle-
sischen Gebiet neu aufzubauen. Far das ober-
schlesische Industriegebiet ist diese Entwicklung von
auBerordentlicher Bedeutung, zumal ja die Aus-
sichten seiner Eisenindustrie nach wie vor alles
andere als rosig sind. Fir Giesche jedoch ergibt sich
das eigenartige Bild, daB auf der einen Seite der
auslandische Partner auBerordentliche Vorteile er-
halt, wahrend andererseits PreuRen, das seinerzeit
durch die Seehandlung als erster Helfer fir Giesche
auf dem Platze war, der Gesellschaft durch die Her-
gabe von sehr betrachtlichen Mitteln eine neue Zu-
kunft erschlieBt, ohne dal man {ber die Gegen-
leistungen bisher Naheres gehort hatte. GewiR darf
wohl als selbstverstandlich angenommen werden,
daB die notwendigen Sicherheiten fiir den Staats-
kredit gestellt werden. Dariber hinaus ist von der
Sicherung eines gewissen Einflusses der offentlichen
Hand auf das Unternehmen gesprochen worden.
Man kann bei der Hergabe einer Summe des frag-
lichen Umfanges an eine Gesellschaft, deren Leitung
in den letzten Jahren sowohl vom geschéftlichen wie
vom nationalen Standpunkt aus alles andere als erste
Qualitaten bewiesen hat, ein solches Verlangen nur
berechtigt finden. Die Erhéhung der Zinkerzeugung,
die von dem Eindringen Harriman-Anacondas in
Polnisch-Oberschlesien, von dem Ausbau in Deutsch-
Oberschlesien und gleichzeitig wohl auch in Ame-
rika zu erwarten ist, kann friher oder spater den
AnlalR zu PreisVereinbarungen zwischen der ver-
haltnismaRig kleinen Zahl von wichtigen Produzen-
ten geben, bei denen wiederum die Amerikaner die
Fihrung erlangen wirden. Giesche aber wird er-
klarlicherweise aus freien Sticken niemals geneigt
sein, in Deutschland unter dem Weltmarktpreis zu
verkaufen. W ill man daher die deutsche Wirtschaft
wenigstens fir das auf eigenem Boden erzeugte Zink
von monopolistischen Tendenzen des Auslandes, wie
sie ja fir Kupfer bereits in Kirze wirksam zu wer-
den drohen, unabhéangig erhalten, will man neben
den gewild nicht zu unterschatzenden Vorteilen fur
die Zukunft Oberschlesiens auch das urspringliche
metallwirtschaftliche Ziel der Staatsaktion er-
reichen, so wird es notwendig sein, die Her-
gabe Millionenkredites m it der Festlegung
eines maRgeblichen Einflusses der staatlichen
Wirtschaftsbehdrden auf die Geschaftstatigkeit
des Unternehmens zu verbinden. Allerdings st
die Position des Verhandlungspartners heute kei-
neswegs schwach, und man wird mit der Abgabe
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eines endgiltigen Urteils lGber die Kreditgewahrung
abwarten missen, bis man wei3, zu welchen Zuge-
standnissen Giesche heute zu haben ist. Giesche
wirde an den Verhittungsgewinnen auch beteiligt
sein, wenn die Verarbeitung der Erze weiter auf
polnischem Gebiete erfolgen wiirde, und bei der Ab-
lehnung des Sanierungsangebotes der Preuf3ag unter
gleichzeitiger Annahme des amerikanischen Projek-
tes haben seine Gewerke, wie uns scheint, doch zur
Genilige bewiesen, daB sie sich unter Umstanden
lieber der Kontrolle des auslandischen Kapitals un-

terwerfen als der eines Organes der preuflischen
Regierung. Nachdem die infolge einer véllig ver-
fehlten Expansionspolitik gefahrdete  Situation

Giesches im vergangenen Jahre von PreuRen und
der PreuRag, sei es notgedrungen, sei es mit Willen,
nicht mit der Rigorositat ausgenutzt worden ist, die
sich nachtraglich als empfehlenswert erwiesen hat,
ist es nunmehr fir den Staat schwer, mit letzten
Endes privatwirtschaftlichen Mitteln volkswirt-
schaftliche Interessen zu vertreten.

“ Ein allzugroBer Optimis-

WDIIIQE'I'S%EHNA'\:FETRS- mus gegeniber den Resul-
KONFERENZ taten der vorbereitenden

- Wirtschaftskonferenz, die
am 26. April in Genf zusammengetreten ist, wird
kaum am Platze sein. Eine wirklich internationale
Zusammenarbeit der Wirtschaft mit positiven Zielen
gibt es heute nur selten — selbst die ,internationa-
len* Kartelle beschranken sich in ihrer Ausdehnung
in den allermeisten Fallen nur auf einige Staaten.
So ist nicht sehr wahrscheinlich, daR eine inter-
nationale Wirtschaftskonfefenz mit einem Schlage
alle diejenigen Schwierigkeiten aus dem Wege
rAumen kann, die bisher der internationalen W irt-
schaftsVerstandigung immer im Wege gestanden
haben, wenn die Resultate der Verstandigung sich
nicht innerhalb sehr kurzer Frist in realen Werten
ausdricken lieBen. Gerade das ware jedoch bei einer
internationalen WirtschaftsVerstandigung dber den
Vdlkerbund nicht von vornherein anzunehmen. —
Es bleibt die Frage offen, melche praktischen Ergeb-
nisse Vorkonferenz und Konferenz Gberhaupt haben
kédnnen. Hierbei konzentriert sich die Aufmerksam-
keit vor allem auf die Plane des franzdsischen Indu-
striellen Loucheur, des eigentlichen Vaters der W irt-
schaftskonferenz, die auf eine verstarkte internatio-
nale Zusammenarbeit nationaler Industriekartelle
ausgehen. Es ist durchaus madglich, dal die Dis-
kussion dieser Plane in Ermangelung anderer Ge-
sichtspunkte den gréRten Raum der Verhandlungen
der Vorkonferenz einnimmt. Daneben wird aller-
dings das Internationale Arbeitsamt versuchen, durch
den Mund der Arbeitnehmervertreter auf der Konfe-
renz die Arbeitnehmerinteressen zu wahren, ganz
gleich, welche Probleme endgiltig auf ihre Tages-
ordnung gesetzt werden. Das Exposé, das den
Arbeitnehmervertretern zu einer allgemeinen Orien-
tierung vorliegt, ist allerdings in sehr allgemeinen
Ausdriicken gehalten. In ihm werden Vorschlage far
eine internationale Ueberwachung der Kartelle durch
eine Institution des Voélkerbunds gemacht, die nur
dann realisierbar sein werden, wenn die Kompe-
tenzen des Voélkerbundes nicht nur auf politischem,
sondern auch auf wirtschaftlichem Gebiet auller-
ordentlich weit ausgedehnt werden kdnnen, wonach

es augenblicklich wahrhaftig nicht aussieht. Da-
neben enthalt das Expose Vorschlage fiir eine inter-
nationale Regelung der offentlichen Arbeiten. —
Der Volkerbund wird sich hiten missen, etwa einer
internationalen Produzentenkartellierung Vorschub
zu leisten, ohne gleichzeitig die Machtmittel zu ihrer
Ueberwachung in der Hand zu haben, die geeignet
sind, die Konsumenten vor den Nachteilen solcher
Kartelle zu schitzen. Aber wo gibt es die Macht-
mittel zu einer solchen {Uberstaatlichen Kontrolle»
wenn noch nicht einmal die Ueberwachung der
nationalen Kartelle durch die einzelnen Staaten hj
befriedigender Weise durchgefuhrt werden kann-
Alle Beschlisse der Internationalen Wirtschaftskon-
ferenz, die auf eine Wirtschaftskontrolle des Vdlker-
bundes abzielen, mussen solange akademischen Cha-
rakter tragen, als nicht durch die Landesgesetz'
gebung der Mitgliederstaaten dem Vdélkerbund <IF
Mittel zu einer wirksamen Kontrolle in die HanJ*
gegeben werden. Der Vdlkerbund will eine neutral®
Organisation sein, und aus diesem Wunsch erklar
sich hinlanglich die groRBe Vorsicht, mit der sich d®s
Sekretariat des Volkerbundes selbst von der Auf'
Stellung von Richtlinien fur die Tagung der vorbert‘
tenden Wirtschaftskonferenz zuriickgehalten hat. »
Fir praktische internationale Wirtschaftsverstandl
gung ist heute wahrscheinlich nur der Weg der 1€l
einbarungen zwischen einigen wenigen Lander)|
gangbar. Schon hierbei entstehen genug Schwierig'
keiten, deren Anh&aufung bei dem Versuch eine
internationalen WirtschaftsVerstdndigung ohne be
sondere Voraussetzungen jedes positive Ergebnis V|1
vornherein verhindern wirde. Die Schaffung
Voraussetzungen, das sollte die Aufgabe einer Inter
nationalen Wirtschaftskonferenz sein. Ohne daR feS
steht, welches Mindestmall an EinfluR die einzeln1l
Staaten auf ihre private Wirtschaft zu nehmen
neigt sind, und wie weit die private Wirtschaft d®
Welt dem Voélkerbund Gberhaupt ein Eingriffsree
zugestehen wiirde, wird die Internationale V &
Schaftskonferenz keine Richtlinien fir intematio»®
Wirtschaftsverstandigung aufstellen koénnen.
bleibt zu hoffen, dall man auf der Vorkonferenz 1
Genf zu einer Verstandigung Uuber diese Vorau
Setzungen kommen kann, selbst auf die Gefahr h
daR dadurch das letzte Ziel der endgiltigen Ko»l
renz in weitere Fernen gerickt wird.

Die Antrage auf

nahme der Ausfall®

schuft des Reichs und &

LanderbeidenLieferung
geschaften mit RuRland kdnnen seit dem 21. d. »
dem dafir bestimmten Interministeriellen AussC'?
eingereicht werden. Damit kann also die Ver"'l
lichung des Planes, mit Hilfe der 6ffentlichen
Schaft einen sich tber zwei Jahre erstreckende» ,
satzlichen Export nach RuB3land im Gesamt»b j*,
von 300 Mill. RM. zu ermdéglichen, beginnen. S<n\g
vor dem genannten Tag haben gréoBere KonZ*1 j
u. a. die Gruppe Otto Wolff-Wirth, die
andere westliche Werke, im Hinblick auf das ba
Zustandekommen der 6ffentlichen Garantie xnf
russischen Bestellern umfangreiche Geschabte
schlésse erzielt. Trotzdem hangt der schlief-11 jt
Erfolg der Aktion, ja sogar seine Durchfihrbar
an sich davon ab, ob es gelingt, die Frage der

SCHWIERIGKEITEN
DER RUSSLANDKREDITE
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s°haffung der erforderlichen Kredite zu lésen. Eine
solche Lésung scheint nun zwar im Falle W olff-
ANirth dadurch gefunden worden zu sein, dalR diese
Gruppe durch ihre eigenen Bankverbindungen das
Geschaft finanzieren konnte und daR sie ferner den
Russen fur ihre Kreditgewahrung nur 9% Jahres-
zinsen berechnet, die Bankprovision und die anderen
pschaffungskosten aber zu ihren Lasten Uber-
nimmt. Gerade am letztgenannten Punkt ist nun
nker das Zustandekommen des von dem GroRbanken-
k°Hsortium zu beschaffenden Gesamtkredits in Hohe
v°n 300 Mili. RM. gescheitert. Die Russen wollen
Z™ar die 2% uUber dem jeweiligen Reichsbankdiskont
bewilligen< strauben sich aber hartnackig, auch die
v°n den Banken geforderte Provision von zZu
Jagern Bei der hohen Bedeutung der Aktion fur
beide Lander erscheint es uns unbegreiflich, dal eine
Einigung wegen der strittigen 0,35% durch Kon-
zessionen auf beiden Seiten nicht moglich sein sollte.
EJe Konzession auf deutscher Seite ware doch denk-
bar, indem die Provisionsforderungen zuné&chst ein-
mal beweglich gestaltet wirden, d. h. also sich der
Jeweiligen Héhe dieser Satze, die sich im Lauf der
Wachsten Jahre doch hdéchstwahrscheinlich nach
Ulten andern dirften, anpassen wirden. Anderer-
seits haben die Russen keinen Grund, die Bedmgun-
der deutschen Banken als Ubertrieben h°c .z*1
Puden. Man darf doch nicht Ubersehen, daR es sich
"m keinen gewohnlichen Diskontkredit, sondein um
die Festlegung von Bankmitteln auf eine Zeit von
z'vei bis vier Jahren handelt, fir die nur aus tec i-
nischen Grinden die Wechselform gewahlt worden
IBL Da so langfristige Wechsel nicht rediskontier
Werden konnen, so werden den Banken immerhin
yhebliche liquide Mittel auf langere Zeit entzogen.
Zur Zeit erhalten erstklassige deutsche Firmen von
den GroRbanken einen auf zwei bis vier Jahre
Rufenden Kredit auch bei hypothekarischer Siclie-
2Ung nicht zu so gunstigen Bedingungen. — Da dieser
Samnielkredit im Augenblick also noch nicht zu-
stande gekommen ist, bleibt den deutschen Liefer-
firmen nichts anderes ubrig, als, nachdem sie sic
bei dem Interministeriellen Ausschul3 den Garantie-
schein besorgt haben, mit Hilfe dieses Scheines das
Geschaft im Inland oder Ausland selbst zu /uian-
zmren. Dadurch wird aber nun der volksmirtschaft-
[iche Zweck der Aktion vdéllig verschoben. M it Recht
batte man den ersten 75 Millionenkredit an Ruf3land
v’m Herbst 1925 als Versuch betrachtet, nach dessen
Gelingen eine groRere Kreditaktion versuchen so te,
d*s deutsch-russische Geschaft auf breiterer Basis
"deder aufzubauen. Die jetzige Teilldsung macht es
aber nur den groRen Konzernen, die schon bisher mit
RuBland im Geschaft waren, maoglich, durch Aus-
jaitzimg ihrer eigenen Kraftquellen und Bankver-
bedungen die russischen Kreditbedingungen zu er-
eilen. Das Gros der deutschen Industrie bliebe nach
"de vor vom russischen M arkt ausgeschlossen. en
Mittleren Firmen wird es niemals mdéglich sein den
~orderlichen zwei- bis vierjahrigen Bankkredit zu
erbalten. Soweit solche mittleren und kleinen rir-
schon bisher Abschlisse mit RuBland getatigt
hatten, geschah es im Rahmen des normalen, im
russischen Einfuhrplan vorgesehenen Lieferungs-
Seschafts. Fur dieses normale Geschaft wirden aber
dle jetzt zur Diskussion stehenden Krediterleichte-
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rungen sowieso nicht in Frage kommen. Das neue
Abkommen erstreckt sich vielmehr nur auf eine zu-
satzliche Ausfuhr nach RuRland, die ohne die 6ffent-
liche Garantie eben nicht getatigt werden wirde.
Sollte also wider Erwarten die Sammelkreditbe-
Schaffung durch das Bankenkonsortium nicht ge-
lingen, so miRten &hnliche Krediterleichterungen miit
einer Laufzeit der Kredite von 12 bis 15 Monaten
auch fir das ,normale“ Lieferungsgeschaft zuge-
standen werden, um auch den mittleren Industrie-
firmen die erfolgreiche Teilnahme am russischen
Geschéaft zu ermdéglichen.

Die Gesellschaft fur elek-
GESFUREL UND irische Unternehmungen
ELEKTROWIRTSCHAFT hat die Vorlage ihres
Abschlusses per 31. De-
zember 1925 benutzt, um in bemerkenswerter Weise
ihre Stellung zu der Frage, wie unsere Elektrowirt-
schaft zweckmaRig zu organisieren sei, zu prazisieren.
Der Abschluf’ illustriert sehr treffend die einleitende
Bemerkung des Geschaftsberichts, dal das Jahr 19-5
der Gesellschaft materielle Sorgen nicht gebracht
habe. Das Eigenvermodgen (Ueberschu3 der Aktiva
Uber die Passiva) hat sich um 2,83 Millionen RM
von 43,7 auf 46,6 Mill. RM., weiter erhdht, so daR
unter Abzug der Einlagen ein Reingewinn von 4,73
Millionen (im Vorjahr 2,67) resultiert, aus dem eine
10%ige Dividende (i.V. 6%) verteilt werden kann.
Obwohl die Gesellschaft also mit ihrem letztjahngen
Ergebnis wohl zufrieden sein kann, halt sie die jetz
betriebene extensive Elektrowirtschaft fur volks-
wirtschaftlich verderblich und fur die organische
Fortentwicklung der Stromversorgung mit dem Ziel
der maoglichsten Verbilligung und Steigerung des
Stromverbrauchs schéadlich, Sie erhebt die gleich
Forderung, zu der wir selbst schon m unserer ei
gehenden Darstellung der Verhaltnisse m Nr. 10 vom
11. Marz d. T. gelangt waren, da namlich an Stelle
der unwirtschaftlichen Zersplitterung und des werte-
verschwendenden Gegenemanderarbeitens der offent-
lichen und privaten Interessenten eine lberstaatliche
Organisation fir die gesamte ElektromiMschaft
treten misse. Dieser Reichseiektrorat hatte die Auf
gabe, die Stromerzeugung und die Hochstspannung -
Ubertragung auf gesunder, von Sonde™ t» A s
freier Grundlage zu regeln ein einheitlichesReichs
wegerecht zu schaffen, den kohle- und kraftreserven
sparenden ZusammenschluB groRBer Stromquellen
E rfid hren und »llc
einzelnen Unternehmungen zu schlichten. L
solche Regelung, wie sie die Verwaltung
ist auch die einzig mogliche' nachdem die eigen
Stromerzeugung auch der Lander m den letzten
Monaten so erhebliche Fortschritte gemacht hat die

~

“ BAWISIIISSSS
eine kontrollierende und ausgieichen igt
Organisation angesehen werden dar .

fir die Schaffung dieser Organisation keine Zeit

mehr zu verlieren. Die Erfahrung hat gezeigt, dal
mit bloBen Einigungsverhandlungen zwischen zwei

&™Mche
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oder drei Beteiligten eine im volkswirtschaftlichen
Sinne 6konomische Lodsung des Problems nicht ge-
funden werden kann. Um die Verhandlungen
zwischen Reich und PreuRen ist es in letzter Zeit
auch auffallend still geworden, was unmadglich als
glnstiges Zeichen fur einen baldigen Abschlul ge-
deutet werden kann. In der jetzigen verfahrenen
Lage bleibt also nur der eine Ausweg, dal das Reich
endlich die Initiative an sich reit und ohne wei-
teren Zeitverlust eine entsprechende Vorlage lber
den Reichselektrorat ausarbeitet. Die ganz &hnliche
Situation in Engla?id hat unter der energischen M it-
wirkung der Regierung Uberraschend schnell zu einer
Lésung gefihrt, von der man eine wirksame Okono-
misierung der gesamten britischen Stromerzeugung,
die organisatorisch noch viel verfahrener war als die
deutsche, erwarten darf. Der Einwand, daR die
Zwischeninstanz der Landerregierungen das deutsche
Problem komplizierter mache, kann kein stich-
haltiger Grund fir eine weitere Verschleppung der
Angelegenheit sein, umsomehr, als ja im Gegensatz
zum englischen Vorgehen der augenblickliche Besitz-
stand der Interessenten durchaus gewahrt werden
soll. Das hindert natirlich nicht, dalR unter M it-
wirkung des Reichselektrorats in gitlichem Ausgleich
unhaltbare und gerade durch deV. Existenz einer
einheitlichen Kontrolle sich als unwirtschaftlich
erweisende Besitzrechte anderweitig geordnet werden
kénnen. Die jetzigen Verhandlungen, die in der
Hauptsache ihren Ansto3 durch den Kampf zwischen
dem Rheinisch-Westfalischen Elektrizitdtswerk und
dem PreuBischen Staat erhielten und daneben auch
einenInteressenausgleich zwischen Reich undPreuf3en
in der Frage der Braunschweigischen Kohlenberg-
werke bezwecken, stellen, da sie nur die LOésung
untergeordneter Detailfragen erstreben, keinen ge-
eigneten Weg zur Erreichung des groReren Ziels dar.
Wenn auch diese SpezialVerhandlungen im Augen-
blick, um die auseinanderstrebenden Tendenzen zu
binden, erforderlich sein mdgen, so mul3 doch die
groRere Aufgabe, die Uuberstaatliche Organisation,
endlich um so energischer in Angriff genommen
werden, als gerade dadurch alle solche Spezial-
streitigkeiten und Majoritatskampfe sich auf die
Dauer vermeiden lassen.

TTuonvTTTTHCc In dem Streit Uber die
BEIM ESCHWEILER Umstellung des Eschwei-
BERGWERKS-VEREIN Kr Bergwerks-Verein ist
. . — kdrzlich durch den in
Deutschland wenig beachteten Anleiheprospekt der
Arbed eine neue Situation geschaffen worden. Die
Gesellschaft erklarte darin, daR eine Erhdhung der
Garantie Uber den von der Gesellschaft vorgeschla-
genen Satz von 60% der Vorkriegsbetrage ein ,un-
denkbarer Fall* sei. Damit hat sich bis zu einem
gewissen Grade die Arbed des Rechts begeben, frei-
willig nochmals Zugestandnisse gegeniber der Esch-
weiler-OpPosition zu machen. Die Arbed hat bis-
her mehrfach ihre Vorschlage geéandert. Sie hatte
fur das Jahr 1923/24 zuné&chst eine Dividende von
14% in Papier vorgeschlagen, dann 3% in Gold und
schlieRlich 8,4% in Gold. Man konnte also immerhin
m it der Mdglichkeit rechnen, dall die Ergebnisse der
Revisionskommission auch eine Revision der Vor-
schlage der Arbed-Gruppe nach sich ziehen wirden.
Nachdem nun aber die Arbed sich gegentber ihren

eigenen Glaubigem festgelegt hat, kann sie schwer-
lich zurtick, sie muR es auf einen ProzeB ankommen
lassen und sogar, nachdem die ganze Angelegenheit
fiar sie zu einer Prestigefrage ersten Ranges gewor-
den ist, den ProzeR in aller Scharfe durchfihren.
Man kann sich also darauf gefat machen, dal3 sie
weiterhin rigoros verfahren wird und daf sie auch
in der kommenden Generalversammlung den An-
trag der Opposition, einen ProzeR zwischen der
Eschweiler-Verwaltung und der Arbed anzustrengen,
ablehnen wird. Zwar miBte sich u. E. die Arbed bei
der Abstimmung Uber diesen Punkt der Stimme ent-
halten, aber man weilR, daR sie nur einen Teil ihrer
Aktien selbst anzumelden pflegt, wahrend ein immer
noch ausreichender Betrag durch Strohmanner oder
Konzernfreunde vertreten wird. Diese Auffassung
kommt auch im Jahresbericht zum Ausdruck. Es
sei nicht ratsam, die Streitfrage durch einen Prozel3
zwischen den engverbundenen Gesellschaften selbst
zum Austrag zu bringen, da wéahrend des voraus-
sichtlich Jahre dauernden Prozesses die Gesellschaft
nicht in der Lage ware, Bilanzen aufzustellen und
Dividenden zu verteilen. Darin liegt gewissermalien
eine Aufforderung an die Opposition, die Initative
zu ergreifen. Der Bericht versucht ferner eine Ent-
schuldigung der Verwaltung gegeniber den in der
Offentlichkeit gegen sie erhobenen Angriffen. Man
hat mehrfach geriigt, dalR die Eschweil-Verwaltung
sich nicht selbst fur die Rechte ihrer Aktionare ein-
sefzte, sondern die Arbed schalten lieR, wie sie wollte,
und dem Verlangen auf 60 prozentige Abwertung
der Garantiesatze widerspruchslos zustimmte. Jetzt
wird ausgefihrt, daB diese 60% in einer Zeit fest-
gesetzt wurden, als die Aussichten der deutschen
Kohlenindustrie relativ glnstig beurteilt wurden.
Spater habe sich allgemein die Entwicklung schlech-
ter gestaltet, und es sei deshalb ein Verdienst der
Verwaltung, daB sie jenes Abkommen erlangte. Die
Bilanz selbst bietet wenig Einblick in die Ergebnisse
des abgelaufenen Jahres. Es wird keine Ausein'
anderrechnung der Gewinne von Arbed und Esch-
weil versucht, sondern die Einnahme-Seite der
Gewinn- und Verlustrechnung =zeigt als einzigen
Joste» den Anteil an der Interessengemeinschaft von
5,5 Mill. RM. Andererseits erscheinen AbschreibBR’
gen von 2,20 Mill. RM.. und ein Reingewinn von
3,30 Mill. RM., aus dem die 14 prozentige Dividende
auf das herabgesetzte Kapital verteilt werden soll*
Daraus kann man kaum etwas entnehmen, und nur
aus dem Debitorenposten der Bilanz ist zu ersehen,
daR die Arbed den Reingewinn fast ganz in ZuschufR'
form zurVerfigung stellte,namlich mit 3,27Mill.R"'
Es hat den Anschein, dal? diese Ziffer etwas demoU’
stratio in den Vordergrund gerickt wurde, um die
schlechte Lage der Gesellschaft zu illustrieren.
Sicherlich ware es ohne weiteres maoglich gewesen*
die Bilanz so aufzumachen, dall die Eschweiler-Ge'
Seilschaft den Gewinn auch aus eigenen Mitteln
hatte zahlen kdénnen; so sind beispielsweise die Ah'
Schreibungen von tber 2 Mill. RM. recht hoch, wenn
man bedenkt, welche gewaltigen Reserven die Gold'
markbilanz schon von vornherein enthielt. Ferner
sind wohl auch Neuanlagen zum Teil vorweg ainor'
tisiert worden. Die Anlagen erscheinen fast gena»
um den Abschreibungsbetrag niedriger naf
28,91 Mill. (i. V. 30,25), obwohl fur Neubauten etvl3
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500 000 RM. verausgabt wurden. Der Erwerb des
Rohren-Walzwerks der Eschweil-Ratinger Metall-
Werke A.-G. erfolgte allerdings erst nach dem Bilanz-
lermin. Sonst sind die Bilanzziffern durchweg etwas
niedriger, Kreditoren 19,23 Milk (20,36), Debitoren
nnd Bankguthaben, ausschlieRlich der Forderung an
nie Arbed, 11,63 Mill. (13,06) und Vorrate unver-
andert 4,7 Milk — Fir die Generalversammlung sind
Uberraschungen kaum zu erwarten und der Streit
wird wohl seinen programmaRigen Verlauf nehmen,
R h. die Opposition wird Protest einlegen, dann die
Bilanz anfechten und spater evtl, auf Grund von
8§ ~ des Interessengemeinschaftts-Vertrages gegen die
Arbed direkt klagen. Es ist also damit zu rechnen,
oaB, vielleicht erst in einer Reihe von Jahren eine
Entscheidung fallt!

Die Beherrschung einer
Gesellschaft durch mehr-
stimmige  Vorzugsaktien
bei minimalem Kapital-
einsatz gehort in der Praxis der letzten Jahre ge-
5vifi nicht zu den Seltenheiten. Der Fall des Eisen-
werks W ilfel ist aber ganz einzigartig und durfte
“insichtlich des MiRBbrauchs der betreffenden Be-
stimmungen des Aktienrechts den Héhepunkt dar-
stellen. Die Goldumstellungsbilanz ist, da die Ent-
scheidung Uber den Rechtsstreit zwischen der Ver-
Naltungsgruppe und der Stammaktienmehrheit
'vegen Bestellung einer Revision noch aussteht, bis
heute noch nicht genehmigt. In der am 21. April
stattgefundenen ordentlichen Generalversammlung,
der der AbschluB per 30. September 1923 auf Basis
her seinerzeit von der Verwaltung vorgeschlagenen
Umstellung auf nom. 3,387 Milk RM. Stammaktien
ind nom. 19000 RM. Vorzugsaktien zur Genehmi-
gung vorlag, waren von dem 81,3 Milk PM. betragen-
en Stammaktienkapital 68,15 Mill, PM. Stamm-
aktien mit 56 796 Stimmen vertreten, hiervon ent-
fielen 46,34 Milk PM. Stammaktien mit 38 617 Stim-
men das sind 57% des gesamten Stammaktienkapitals
?*if die Majoritatsbesitzer, die ,Miag“ und die
Richard Kahn G.m.b.H. Demgegeniber standen
hie nom. 1 Milk PM. Vorzugsaktien mit 60000 Stim-
men, die sich in den Handen der Verwaltungsgruppe
befinden. Nach stundenlangen Debatten einigte
1TiU sich schlieRlich dahin, eine Revisionskommission
211 wahlen, die nicht nur die Bilanz fur 1924/25,
Sondern auch die Eréffnungsbilanz tberprifen soll.
y er eigentliche Streitpunkt — die Beseitigung der
orzugsaktien mit 6Ofachem Stimmrecht (!) — ist
. rch dieses taktische Mandéver noch keineswegs
einer LoOosung naher gebracht. Vermittlungsvor-
'ichlage einer D-Bank erwiesen sich als vergeblich.
Ule Majoritatsgruppe erklarte sich bereit, die Vor-
zugsaktien zum Goldeinzahlungskurs von dem Be-
cker zu erwerben und sie der Gesellschaft zur Ein-
gehung zu UUberlassen. Die Verwaltungsgruppe
I nte jedoch diesen Vorschlag ab. An sich ist es
yrchaus verstandlich, da sie sich dagegen straubt,
le Gesellschaft zu einem Konzernbetrieb herab-
® effen zu lassen, zumal das Unternehmen zu den
esten seiner Branche z&ahlt. Wollte aber die Ver-
altungsgruppe ihre Machtposition erhalten, so
.rffe sie nicht ihren Besitz an Stammaktien in

ehern MaRe verkleinern, in der Annahme, sie
°inte sich durch 19000 RM. Vorzugsaktien die

VERGEWALTIGUNG
DURCH
VORZUGSAKTIEN
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Herrschaft tUber das Unternehmen auf die Dauer
sichern. Der durch das Vorgehen der Verwaltung
geschaffene Zustand ist jedenfalls ganz unhaltbar.
Ging doch die Verwaltung soweit, dem Vertreter der
Majoritatsgruppe, Dr. Salomon, in der Generalver-
sammlung jede Auskunft Gber die von ihm geriigte
Neuinvestierung von 660000 M. und Uber die Hohe
der Bankschulden zu verweigern. Die der Richard
Kahn G.m.b.H. gehdérenden Aktien stehen infolge
Zusammenbruchs des Konzerns zum Verkauf. Es ist
jedoch kaum anzunehmen, daR die ,Miag“ nach dem
bisher erlittenen sehr erheblichen Kursverlust bereit
sein wird, die Aktien zu kaufen, ehe die Vorzugs-
aktien beseitigt sind. Eine baldige Klarung der
Machtverhdaltnisse liegt aber um so mehr auch im
Interesse der Verwaltungsgruppe, als die letzte
Bilanz sehr angespannt ist. Die in einem Posten
aufgefihrten Verbindlichkeiten sind einschlie3lich
der Anzahlungen und des in seiner Hohe nicht an-
gegebenen Bankkredits auf 3,48 Milk RM. ange-
wachsen (gegentber 3 Milk RM. in der Eréffnungs-
bilanz), denen Vorrate mit 2,03 Milk RM. (1,75 Milk
RM.),AuRenstande mit 1,27 Milk RM. (0,82 Milk RM.)
und Kasse, Wechsel und Bankguthaben mit 0,21 Milk
RM. (0,54 Milk RM.) gegenuberstehen. Nach M it-
teilung im Geschaftsbericht sind zwar inzwischen
die Verbindlichkeiten um 500 000 RM. zuriickgegan-
gen und die Vorrate auf ein ,normales* MalR zurick-
gefuhrt worden, die Bilanz bleibt aber reichlich illi-
quide. Um auf die Verwaltungsgruppe einen Druck
auszuliben, beabsichtigt die Bérsenzulassungsstelle in
Hannover, die Notiz fir die Stammaktien streichen
zu lassen, falls das unerhdrt hohe Stimmrecht der
Vorzugsaktien nicht aufgegeben wird. Die Kompli-
kationen und Folgen des Falles Wilfel werden jetzt
hoffentlich auch diejenigen Kreise, die jede Reform
des Aktienrechts ablehnen, davon (berzeugen, dafl
gesetzliche MaRnahmen unvermeidlich sind.

Nachdem kurzlich Man-

RISKANTE nesmann-Mulag ein Mora-
AUTOMOBILGESCHAN E torium nachsuchen muRte,
~ . hat jetzt die 1llansa-Auto-
mobilwerke A.-G., Varel, Geschéaftsaufsicht bean-
tragt. Bedeutungsvoll ist die Angelegenheit nicht
wegen der in Frage kommenden Betrage, sondern
prinzipiell. Die Hauptursachen sollen namlich
risikovolle Abzahlungsgeschafte mit Autodrosch-
ken fir den Berliner Verkehr gewesen sein.
Schon seit langem mufte man mit einem gewissen
Bedenken die Ausbreitung des Abzahlungswesens in
der Automobilindustrie verfolgen. Die groBen Er-
gebnisse, die die Amerikaner mit dem Abzahlungs-
system erzielt haben, riefen in Deutschland in der
letzten Zeit geradezu einen Ansturm auf dieses neue
Erwerbsgebiet hervor, und man hat den Eindruck,
daBR, obwohl die geplante groRe Automobilbank noch
nicht gegrindet ist, schon eine gewisse Uberbesetzung
des Gewerbes wenigstens der Zahl der Finanzierungs-
institute nach eingetreten ist. Es steht auBer Zweifel,
daR auch in Deutschland mit dem Abzahlungssystem
der Automobilverkehr und damit der Umsatz der
Automobilfabriken erheblich gehoben werden kann
und daB noch groRBe Entwicklungsmadglichkeiten in
dieser Richtung bestehen. Aber es ist wie immer
bei solchen Neuerungen: auf das neue Gebiet stiirzen
sich Personen, denen es sowohl an Kapital wie an
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Sachverstéandnis fehlt. Die Automobilverkdufe der
Hansa sind schon lange in Fachkreisen als eigen-
artig bezeichnet worden. Im Sommer 1925 hat die
Gesellschaft in Gemeinschaft mit ihren hollandischen
GroRBaktiondren eine Industrielle Disconto-A.-G.
Oldenburg gegrindet, mit nur 120000 RM. Kapital-
einzahlung. Mt diesem schwachen Fundus sollte
diese Gesellschaft die Abzahlungsgeschafte finan-
zieren, sollte die Wechsel der Berliner Droschken-
chauffeure GUbernehmen und vielleicht weiter diskon-
tieren. Die Verkaufe erfolgten vielfach ohne jede
Anzahlung und es ist verstandlich, daR die Gesell-
schaft auf Grund dieser iberaus bequemen Zahlungs-
bedingung einen erheblichen Absatz hatte, besonders
in solchen Kreisen, die sich um die spatere Einlésung
der Wechsel nicht viel Kopfzerbrechen machten.
Welche Verluste daraus entstanden sind und wie die
Lage der Gesellschaft jetzt ist, dariber wurde bis-
her nichts mitgeteilt. Der ganze Vorfall zeigt aber,
wie berechtigt die Warnungen vor einer Uberstir-
zung bei der Aufnahme des Abzahlungssystems im
Automobilhandel sind. Vor allem muf3 bedacht wer-
den, daR zu seiner Durchfihrung Kapital und Sach-
verstandnis gehort.

~ Das Mansfeldsche Berg-
bauunternehmen, das jetzt
MANSFELD auf ein 725jahriges Be-
------------ — stehen zuriickblicken

kann, hat in den letzten Jahren eine recht wechsel-
volle Entwicklung genommen. In der ersten Infla-
tionszeit gehorten die Mansfeld-Kuxe zu den belieb-
testen Spielpapieren. Im Jahre 1921 hatte der ,Bor-
sen-Magus" Hugo |. Herzfeld gemeinsam m it einigen
Industrie- und Handelsfirmen die Kuxenmehrheit an
sich gebracht und das alte Unternehmen in eine
Aktiengesellschaft umgewandelt. Die Entwicklung
der Gesellschaft ging trotzdem nicht recht vorwarts;
die politisch erregten Zeiten erschwerten im Eislebe-
ner Bezirk eine ruhige Weiterarbeit aulRerordentlich.
SchlieBlich geriet das Unternehmen in finanzielle
Schwierigkeiten, zum Teil durch das Sinken des
Kupferpreises, so dal das Reich und PreuBen Hilfe
leisten mufRten. Das Jahr 1924 schloR mit einem Ge-
samtverlust von 2,7 Mill. RM. Im Jahre 1925 trat ein
volliger Umschwung ein. Es konnte ein so ginstiges
Ertragnis erzielt werden, dafl3 nach Deckung des Ver-

8% DIVIDENDE BEI

lustvortrags aus dem Vorjahr noch die Ausschittung
einer Dividende von 8 % mdoglich ist. Mansfeld ge-
hért damit zu den wenigen deutschen Montanunter-
nehmungen, die fir 1925 Uberhaupt eine Ausschit-
tung vornehmen koénnen. Das ist vor allem darauf
zurlickzufihren, dal die Gesellschaft ihren Erzberg-
bau und Hiuttenbetrieb durch zweckmallige Um-
stellungsmalRnahmen wesentlich wirtschaftlicher zu
gestalten vermochte. Aber auch die glnstigere Preis-
bildung am Kupfermarkt hat dazu beigetragen, dafl
ein so betrachtlicher Ueberschul3 herausgewirtschaf-
tet werden konnte. Fir den Ausbau der Werke
wurden 3,26 Mill. RM. verausgabt. Weitere Bauten im
Betrage von 2,33 Mill. RM. waren bei Jahresschlul}
noch nicht abgerechnet. Der Gesamtertrag stieg
von 454 Mill. auf 761 Mill. RM. Gleichzeitig
erfolgte eine Verringerung der allgemeinen Unkosten
von 6,06 Mill. RM. auf 2.63 Mill. RM. Worauf diese
auBerordentlich starke Unkostenminderung zurick-
zufihren ist, IaRt sich aus dem Geschaftsbericht, der
auch sonst in verschiedener Hinsicht recht licken-
haft ist. nicht ersehen. Vor dem Kriege pflegte die
Gesellschaft viel eingehender zu berichten, aber
auch im Vorjahr wurden z. B. noch lber die Steuern
und sozialen Lasten zahlenméaRige Angaben gemacht.
Jetzt wird auch hiervon Abstand genommen. In der
Bilanz hat das Konto Wertpapiere und Beteiligungen
eine Erhéhung von 12,56 Mill. auf 13,88 RM. erfah-
ren. Das ist auf die Uebernahme von Aktien der
Mansfelder Metallhandel-A.-G.. der Verkaufsorgani-
sation von Mansfeld, zurickzufuhren. Die Verkaufs-
gesellschaft vertreibt nicht nur die Mansfeldschen
Erzeugnisse, sondern umfaft jetzt alle Gebiete des
Metallhandels. Durch Neugrindungen und Beteili-
gungen hat sich die Handelsgesellschaft im Inland
und im Ausland Stitzpunkte geschaffen, um ihren
Geschéftskreis erweitern zu koénnen. Das Jahres-
ergebnis der Handelsgesellschaft wird als gut be-
zeichnet. Auch die llallesche Pfannerschaft, von
deren Aktien Mansfeld mehr als 75 % besitzt, wird
fur 1925 einen Gewinn ausschutten. Der Abschluf
des Unternehmens wirkt alles in allem uberraschend
glinstig, und man gewinnt den Eindruck, dafR, ab-
gesehen von der besseren Gestaltung der Kupfer-
preise, vor allem zweckentsprechende Umstellung zu
dem guten Ergebnis gefihrt hat.

,Es ist eine Verkennung der W.irtschaftslage, wenn
man eine baldige durchgreifende Besserung des Arbeits-
marktes erwartet. Im Bergbau und in den bekannten
notleidenden Industrien sinkt der  Arbeitsmarkt
weiter . . .“ — ,Unverkennbar ist, daR in der letzten
Zeit nicht nur die vorher eingetretene Besserung zum
Stillstand gelangt ist, sondern der Arbeitsmarkt Uber-
haupt zur Verschlechterung neigt. . . .*

Mit diesen Satzen charakterisieren zwei der wichtigsten
deutschen Arbeitsamter (Rheinprovinz und Berlin) in
ihrem letzten Wochenbericht die Lage des Arbeitsmarktes.
Freilich ist dadurch noch nicht das gesamte Bild der Ar-
beitsmarktlage gegeben. Die Situation ist ginstiger tber-
all dort, wo keine industriellen Massenzusammenballungen

vorliegen (z. B. in Pommern). Aber auch in den land-
wirtschaftlichen und industriell-l&ndlichen Bezirken bleibt
die Nachfrage nach Saisonarbeitern aller Art (landwirt-
schaftliche Arbeiter, Arbeiter in den Baumaterial-
industrien und Bauarbeiter, Aushilfspersonal im Gast-
wirtsgewerbe) hinter den Erwartungen weit zuriick, wenn
auch hier die Aufnahme von Arbeitskraften in der Regel
groBer bleibt als der Neuzugang aus der Industrie.

Die erneute Verschlechterung der Arbeitsmarktlage
wahrend der letzten Wochen widerspricht den An-
schauungen, die allgemein vor zwei Monaten gehegt
wurden. Man hatte zwar vor einigen Monaten nicht die
Ubertriebene Vorstellung gehabt, daB die Zwei-Millionen-
Arbeitslosigkeit bis zum April oder Mai wieder ver-
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1. Kaufkraftschopfung- und Deckungsverhaltnisse
bei der Reichsbank (in Millionen Reichsmark)

15. IV. 7.1V. 31111 23 11 7.1
26 26 26 26 1 26
a) Kaufkrafttrager
2790 3061
Hentenbanknoten-Umlauf . 998 1073 %gg ?_%g iﬁg
1007 77 625 %3 1 874
Zusammen . 4795 4905 4792 4586 4955
b) Ausgewiesene Deckungsmittel
XY 1T, 1491 1491 1491
1499
278 481 481 483 142!83
Zusammen . 1769 1972 1972 1982 1611
c>V'eiterbegebene Reichsbank-
wechsel ..., 270 329 413 460 504

2. Kaufkraftschopfung und Deckungsverhaltnisse bei der
Bank von England (in Millionen Pfund Sterling)

2L IV. 1 141V | 7.1V 3L 1.

26 1 2% 1 2 26

1vVv
a) Kaufkrafttrager
Banknoten-Umlauf 839 84,5 86,5 87,2
Ataatspapiergeld-Umlau 2953 297,7 2039
Offentliche Guthaben.. 124 109 354 !
Private Guthaben 1032 1036 ' 93,0 1248
Zusammen . 4929 4943 5132 510,8 517,9
b) Deckungsmittel
Gold (Ausg.-Abt.) .o 1451 1451 1453 1429
c) Prozentuales Verhéltnis von
294 293 284 276
d) Anlagen der Bankabteilung
L 303 402 %64
Kredite im die Wirtschaft. . . . 68,0 66,6 86,6 86,6 875
c) Gesamtreserve.. 26,0 255 23,7 237 21,0

3. Kaufkraftschépfung und Deckungsverhaltnisse bei den
Federal Reserve-Banken (in Millionen Dollar)

2.IV. 151V. 8 V. av. |2
26 26 26 26 | 26

a) Kaufkrafttrager
Noten - . 1602 1681 1653 1656 1835
Gesamtdeposition 2219 2347 2278 2323 2357
Zusammen . 3881 4028 3931 3979 4192

b) Deckungsmittel
Gold 2795 2782 2783 2767 2665

c) Prozentuales Verhéltnis von

b) ZU @) e 69,4 69,1 70,7 09.5 033

4. Deutsche GroRRhandelsindices

Statist. Reichsamt || Berl. TagebL

stoffe
mittel
Index
(109 Waren)
Ferti
fabrikate

(24 Waren)

Stichtag

Gesamt-
Index
(38 Waren)
Gruppe
Industrie-
Gruppe
Lebens-
Gesamt-
Industrielle

ENES
NO O N
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©

1225
121
Y 1193
1271 181 1345
1144
1123

H
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oo
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~

(2}

1119 1350 1479
173 1285 1113 j 1348 1479
1176 1290 1115 1353 1479
1182 1294 1123 1361 1479
1216 1311 1167 | 1389 1489

1364 j 1402 1344 (1 1406 | 1320

[
B
=
o
S
w

(,» Fehi-uar
*'s Februar
Januar

7- Januar 1925

R I R I

5. Amerikanischer GroRhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
12. IV.—17. I\\//A 1926

5 1V.-10. |
29 11.=3 IV
22.111.—27. 1l
15, 111.—20, 1l e
8. 1. —13. 111, ... 1833
L 11— 6.1l
2 1.=27. 1l
15. 11.—20. I 1566
8. 11.—13. I
19 L
4. —10.1. 195

6. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstag!. wagenstellg.

BerichtswocHe

| Vorjahr 1 Vorjahr

XK 1\V- 1906 574 466* 604 570 114 894 120 914
W 574 335 724 278 114 867 120 713

N 2L I 693 630 727 956 115 605 121 326
"I’Jiil' - H_L 676 176 688 962 112 097 114 827
: l. 662 151 687 468 110 359 114 578

- n. 658 692 696 426 109 782 116 071

rLrJ t %7 |.|_ 657 061 702 012 109 510 117 002
n' ' —%. i 647 363 699 606 107 893 116 601
9. 11926 . | 580428 J 612690 || 96738 | 102 115

5 Arbeitstage
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7. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

Relativzahlen

_ 241V, 17V, 10IV. 1V
21.25= 10 V. 27
% % 2% % % 1
Heimische Aktien........... 82,22
Auslandische Aktien . . . 12123 fz%% %% e B0 | 10058
Papiermark-Staatsanl. . . 3412 35,55 37,13 3491 33,03 17,28
Auslandische Anleihen. . 15048 15617 15541 14636 14344 10606

Wertbestandige Anleihe . 127,02 126,14 127,52 130,84 121,73 100,10

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich in der Kohlenférderung Koksproduktion Brikettproduktion

Woche vom: 1 Vorjahr 1Vorjahr Vorjahr
10 IV.—17, IV. 1926 326 261 345 544
4. 1V. 10 1V.1926 327 278 336 680 gg %9 82 8&8 ﬁ gﬂg ]1'8 553
22?,:::.—2;,.'\'/”. . 3286 ;32376 54 783 67 503 1059 12 258
=2 e ‘33(12 gé ﬁg ggg 57289 67 352 12860 11 845
L - 57 789 68 366 1 855
711 —13 Il 321 794 348 770 57 070 1 T4
gili. H.—Zg. IH ) 310 393 332 557 57 194 g; gig g gig 115 &t‘g
2L 1L —27. 1. %%% 8%8 ggé g?g 59 325 67 565 13654 12 053
L =20 11, 58 354 67 186
7.10.—13 1. 340 849 346 421 58 245 66 774 ﬂ%% 11%%1118
3 1.—9.11 © Wi 315780 | 369275 || 54¢98 | 63172 f 13303 | 12 413

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland

(in Millionen Tonnen)

Roheisen Rohstahl
Gleicher Vor- GleicherVor-
jahrsmonat jahrsmonat
’I\:/Ieot;%ua];gza .o 0,717 0.991 0,949
Januar . . . . 8%51) 8313 E T
Dezember 1925 0:717 0:873 8’% ]]'_'Jd%
November , . 8,760 0,783 08 G 0,969

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland

[in Millionen Tonnen]

Gleicher
Vorjahrsmonat
Marz 1926
Februar " - 8*% 1,003
Januar 0 0924
9 0,669 0,982
Dezember 1925 9
November 0,684 0880
0,709 0,779

schwanden sein kdénnte, aber man hatte doch wenigstens
daimt gerechnet, daR trotz einer relativ hohen Dauer-
Arbeitslosigkeit zundchst einmal im Fruhjahr ein kraf-
iger Abzug von Arbeitskraften in die Saisonindusirien
einsetzen werde. Dafiur sprachen eine ganze Reihe von
Anzeichen; insbesondere war bekannt, da fir die Zwecke
des Wohnungsbaues groRe Betrdge — nicht viel geringere
als in den Vorjahren — bereitgestellt seien; Man hat
ferner auf zunehmende Exporttatigkeit der Industrien
(auch fir die schwerindustrielle Produktion) gerechnet
und endlich gehofft, dal} sich die Kapitalversorgung reich-
licher gestalten werde. — So etwa bot sich der Aspekt
der kinftigen Entwicklung um die Jahreswende. Es ist
unseres Wissens an keiner Stelle vorhergesagt worden,
dalR die Stagnation in der industriellen Beschaftigung so
Uberaus hartnackig andauern wirde, wahrend all die
unleugbaren Fortschritte im Sinne eines allmahlichen
.Verwachsens" der akuten Krise lediglich auf anderen
Wirtschaftsgebieten und nicht in einer Besserung der Be-
schaftigungskonjunktur in Erscheinung getreten sind.
Man hat fur diese Tatsache die Erfolge des fort-
schreitenden Rationalisierungsprozesses verantwortlich ge-
macht, und dies gerade jetzt, beim Bekanntwerden der
Uberraschend hohen Exportziffern fir den Monat Marz.
Nach dieser Anschaaung ist die Gesamtproduktion heute
bereits wieder so grof3 wie in der zweiten Halfte des
Vorjahres, nur wird 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-
glickte RationalisierungsmafBnahmen kdnnen heute noch
nicht so bedeutend sein, daR binnen weniger Monate ein
volles Fiinftel der Arbeiter freigesetzt sein kdnnte, ohne
dalR dennoch die Produktion keinen Riickgang aufwiese.
Auch die Zahlen der Transportleistungen der Reichsbahn,
der Kohlenforderung usw. sprechen eine ziemlich deut-
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liehe Sprache dahingehend, dal} die Produktionsleistung
und die Umsatze selbst an Fertigmaren heute geringer
sind als noch vor wenigen Monaten, d. h. vor Eintritt
der Massenarbeitslosigkeit. Man wird also in einer
Steigerung der Fertigwarenexporte zwar ein erfreuliches
Anzeichen fir die fortschreitende Liquidierung alter
Lagerbestande an Halbfabrikaten und Fertigwaren
sehen, die freilich nur wegen des mangelnden In-
landsabsatzes sich jetzt mit groRBer Kraft auf die
Auslandsmarkte ergief3t, ohne daR damit der Gesamt-

absatz, fur Inland und Ausland zusammengenommen die
Produktionshéhe des Jahresdurchschnitts 1925 erreichte.
Keinesfalls laRt sich aus den AuBenhandelszahlen fir
Marz, die bekanntlich nur die zwischen dem 20. Februar,
und 20. Marz verarbeiteten Warenmeldungen umfassen
und sich damit auf wirtschaftliche Vorgange beziehen,
die seit mindestens vier, ja, seit sechs, acht und zehn
Wochen bereits abgeschlossen und ,verdaut* worden sind,
irgendein  Schlu auf die Entwicklung der néachsten
Wochen ziehen.

vkt <Bos* uttl Kapilalmacft

In der Woche vom 17. zum 24. April hat die Geld-
erleichterung noch weitere Fortschritte gemacht. Waren-
wechsel mit Bankgiro wurden erstmals auch unter 5% %,
namlich bis zu 5y2 % herab umgesetzt, und der Prioat-
diskontsatz, der am 15. April von 5 auf 47s% gesenkt
worden war, ist am 19. April abermals um s % auf
4B % herabgesetzt worden. Die Maklernennungen fir
tagliches Geld laufen zwar wie schon in der Vorwoche
auf 3 bis 5%, werden aber in Wirklichkeit vielfach unter-
schritten, und so bietet der Markt auch weiterhin ein
Bild &uRerster Flissigkeit. Wie sich die Satze am
24, April im Vergleich mit demselben Termin der vier
vorangegangenen Monate gestellt haben, das zeigt die
folgende Tabelle:

Berlin 24.12.1925 23. 1. 1926 24.2. 24. 3. 24. 4.

Tagliches Geld 7—6% 5%—7 4%—6% 4—6 3—5
Monatsgeld 10—10% 8% 6%—7% 6—7 5%—6
Warenwechsel*) 85/s—8% 7%—% 6% 6—6% 5%—5%
Privatdiskont 10—10% 6Us 5 5 4%

*) Mit Bankgiro.

Die Beanspruchung des Kapitalmarktes mit neuen
Emissionen hat angehalten. Die preuBischen Schatz-
anweisungen, von denen, wie im letzten Bericht erwéahnt,
10 Milk 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 Ubersicht iber die Emissionen der letzten
Woche zeigt, daR jetzt auch industrielle Anleihen in stei-
gender Zahl an den Markt gebracht werden. Die grofdte
ist die Obligationenausgabe der Klécknermerke, von der
Ubrigens ein Teil im europaischen Auslande untergebracht
werden soll. Kéln hat seine kurzfristige Anleihe von
nicht weniger als 38 Milk herausgebracht. Die Emissionen
der Realkreditinstitute sind in der Ubersicht nicht ver-
zeichnet. Bei ihnen hat neuerdings auch das Geschaft
in Kommunalobligationen eine starke Belebung erfahren.

Emittent Betrag Zinssatz Ausgabe- Laufzeit*)
in Mill. EM.  in % kurs in %

Mainz 3 94 tilgbar in 25 Jahren
Libeck 5 7 98.75 3 Jahre
Hansabrauerei naeu 5 Jahren

Lubeck 0.45 8 93% zu 102% rickzahlbar
Germania- nach 20 Jahren

Linoleumwerke 4 8 92% zu 102% riuckzahlbar
Aktienbrauerei ab 1931 in 25 Jahren

zum Hasen 18 8 93 tilgbar
Kléckner-Werke 40 8 94% tilgbar ab 1931
Lindener in 20 Jahren

Aktienbrauerei 3,5 8 92% rickzahlbar zu 102%
Milheim 4 8 94% bis 1931 zu 103%, spater

zu pari ruckzahlbar
Koln 38 6% 97 3% Jahre
Altona 4 8 1 Jahr
Frankfurt 6 85% 25 Jahre,
zu pari zu tilgen

Fahlberg List 3 — - —
Aschinger A.-G. 8 8 95% bis 1931 zu 102%,

bis 1950 zu pari
U ;;)ariwo kein Kickzahlungskurs erwahnt, erfolgt die Heimzahlung
Der Hamburgische Staat hat durch Vermittlung von
M. M. Warburg & Co. einen einjahrigen ausléandischen

Zmischenkredit von 5 Milk Dollar zu 57s % gegen Scliatz-
wecFsel mit der International Acceptance Bank abge-
schlossen. Auch ist"zul' Vorbereitung weiterer auslandi-
scher Kreditgewahrung an das deutsche mittlere Gewerbe
unter Eulmiug von lleiben Wygg & Go. in London die
British German Trust Co. mit 1 Pfund Kapital bei
25prozentiger Einzahlung errichtet worden, unter Mit-
beteiligung groRBer deutscher Banken, offentlicher wie
privater. Im Ubrigen 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 auslandische
Einlagen von deutschen Bankett zuriickgezahlt worden,
was schon aus dem Reichsbankausweis vom 15. April her-
vorgeht. Der DevisenabfluB von 203 Millionen, der darin
zutage tritt, ist mit hochstens 75 Milk RM. auf die Rick-
zahlung der Dollarschatzanmeisungen zurtickzufthren.
Die ubrige Abnahme wird von der Reichsbank selbst in
ihrem Kommentar darauf zuriickgefuhrt, daB der leichte
Geldstand in Deutschland zur Zurickzahlung von kurz-
fristigen Auslandskrediten Veranlassung gab.

Daruber hinaus sind weiterhin englische Wechsel von
deutscher Seite erworben worden. Der englische Privat-
diskontsatz steht mit 438% nur 3s% unter dem deut-
schen, und der Unterschied zwischen den beiden Notie-
rungen wird praktisch dadurch noch geringer, dall zum
deutschen Privatdiskontsatz Wechsel kaum zu haben sind,
zum englischen aber in beliebigem Umfange. Die Wieder-
einsclialtung in den internationalen Kapitalmarkt tritt
aber auch darin zutage, daR vereinzelt von deutscher
Seite in New York deutsche Amerikaanleihen zurtck-
erworben wurden, die seit ihrer Begebung zu teuren Be-
dingungen in den Vereingten Staaten nur geringfligige
Besserungen gegenlber dem Emissionskurs aufzuweisen
haben — trotz der seitherigen Wendung der Dinge in
Deutschland. Man erwartet, daB von diesen Erwerbungen
schlieBlich einmal ein Anreiz auf Hoéherbemertung der
Papiere am internationalen Markt und damit indirekt
fir Verbesserung der Emissionsbedingungen bei kiinftigen
Anleihen ausgehen werde.

Bei der Reichsbank haben sich in der zweiten April-
woche die Ausleihungen nicht verandert, aber das war
nur darauf zurickzufuhren, dal die Bank die Rediskon-
tierungen an offentlichen Stellen um 60 Milk auf 270
Millionen RM. eingeschrankt hat. In Wirklichkeit hat also
das Wechselangebot von privater Seite um diesen Betrag
nachgelassen. Sollte die Entlastung anhalten, so ist an-
zunehmen, daR bei glatter Erledigung der jetzigen An-
leihezeichnungen und bei reibungsloser Durchfihrung der
Kreditriickzahlungen an das Ausland die Frage der Dis-
kontermaBigung schon in einiger Zeit spruchreif werden
wird. Die DiskontermaRigung bei der Federal Reserve
Bank in New York um A auf 3K % vom 22. d. M. durfte
zwar keinen direkten EinfluR auf die deutschen Ent-
schlieBungen austiben, aber da sie fur die Geldmarktver-
sorgung anderer europdischer Platze wahrscheinlich
nicht ohne Bedeutung bleiben wird, kénnte sie indirekt
der deutschen Reichsbank ihre Entschliisse erleichtern.
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Hie tttacenmotfte

Rekordtiefstand des Silberpreises

Am 22. April hat die Londoner Silbernotiz mit 293i6 d
den tiefsten Stand seit Juli 1916 erreicht. Damit ist die
Zuversicht, mit der man noch vor Jahresfrist die Ver-
haltnisse auf dem Silbermarkt glaubte beurteilen zu
konnen, stark erschuttert worden. Zwei Faktoren haben
hauptsachlich zu dieser Entwicklung beigetragen: einmal
die Zuspitzung der politischen Lage im Fernen Osten und
dann die enttauschende Nachfrage der europaischen
Lander. Der dauernde Kriegszustand in China ist gleich-
bedeutend mit einer allméahlichen Verarmung des Volkes.
AuBerdem macht sich das Eindringen galvanisierter Fa-
brikate, die willigen Absatz finden, bemerkbar. Aus
diesen Griinden vollzieht sich die AbstoRung der bedeu-
tenden Silberbestande, die sich in den Hafenstadten an-
gesammelt haben, nach dem Inneren des Landes nur
zbgernd. Abgesehen davon erscheint die Spekulation im
japanischen Yen Positionslésungen in Silber verursacht
zu haben. Der Bedarf Indiens ist ebenfalls eine unbe-
rechenbare GrofRe, wenn auch hier argumentiert wird,
dal nach einer gewissen Sattigung mit Gold im Zusam-
menhang mit den Goldwahrungsbestrebungen das Inter-
esse sich wieder mehr dem weillen Metall zuwenden
kénnte. Was tatsachlich verschifftes Silber anbelangt,
so haben sowohl China als auch Indien bisher in diesem
Jahr groBere Mengen aufgenommen als im entsprechenden
Zeitraum des Vorjahres, und zwar ging nach Indien
Silber im Werte von rund 2 Millionen £ gegeniber
16 Millionen £ und nach China im Wert von 126500 £
gegentber 71000 £. An dem Durchschnittspreis des Vor-
jahres gemessen, der 321/s d betrug, zeigt der gegenwaér-
tige Preis eine Abschwachung von etwas Uber 8 %, die
allerdings geringer ist als die gleichzeitige Senkung der
englischen Warenpreise.

Festere Tendenz der Metailméarkte

In Kupfer ist die Tendenz eine Kleinigkeit freund-
licher geworden. Cash Standard notierte zuletzt 57 £ bis
52 f 2 s6 d, Electrolyt 64 £ 10 s bis 65 £. Die amerika-
nische Statitik der Marz-Vorrate zeigt einen Rickgang
von 86354 t auf 75206 t. Auf der andern Seite sind
die amerikanischen Verschiffungen im Vormonat um
nahezu 30 % auf 44 373 t gestiegen. Unter den europa-
ischen Landern fallt die geringe Nachfrage Englands auf,
was, wie bereits im letzten Bericht angedeutet, zu einem
erheblichen Teil auf die UngewiRheit der Lage im
Bergbau zurtckzufiihren sein mag.

Zinn ist irregular. Die amerikanische Nachfrage wird
Wohl fiir die Haltung dieses Marktes einige Zeit maR-
gebend bleiben. Immerhin deutet die Preisbewegung
(jungster Hochstpreis 286% £, jetziger Preis ca. 281 £/
darauf hin, dal3 der amerikanische Bedarf etwas ruhiger
geworden ist.

Die Zinkpreise vermochten etwas anzuziehen, obwohl
die letzten Verdffentlichungen tber Produktion und Vor-
rate dem Kaufer glinstiger waren. Die Lage der ober-
schlesischen Zinkindustrie ist noch nicht ganz geklart,
doch soll eine den deutschen Interessen Rechnung tra-
gende Regelung der Angelegenheit Giesche-Harriman-
Anaconda bevorstehen. Danach wurde die amerikanische
Gruppe ihre Betatigung auf den polnische® Giesche-
Besitz beschranken, wahrend die deutsche Giesche-Gesell-
schaft auf ihren deutschen Zinkerzfeldern eine eigene
Zinkhutte errichten wirde.

Blei war nach der vorausgegangenen Preisab-
schwachung ebenfalls etwas fester. Der Kontinent zeigt
I Zusammenhang mit lebhafterem Auftragseingang in
der Kabelindustrie grolRere Aufnahmefahigkeit.

Neue RestriktionsmaRnahmen fiir Kautschuk

Verschiedene Unsicherheitsfaktoren bestimmen gegen-
wartig die Lage am Kautschukmarkt. Das britische

Colonial Office hat sich bis jetzt tGber die nach dem
30. April — dem Ablauf der letzten Restriktionsperiode
Februar-April — in Aussicht genommene Politik beharr-
lich ausgeschwiegen. Der Handel ist noch véllig un-
schliissig, wie diese Schweigsamkeit auszulegen ist, halt
aber eher mit Ware zuriick. Trotzdem neigen die Preise
zur Schwache; sie sind jetzt niedriger als zu irgendeinem
Zeitpunkt im bisherigen Verlauf des Jahres. Standard
sheet kostete zuletzt 1s 11 d gegeniber 2 s 5d vor einem
Monat, ist aber immer noch um 2 d hoher als vor einem
Jahr. Der offiziell berechnete Durchschnittspreis fur die
Monate Februar, Marz und April (einschl. 20. April)
stellt sich auf 2 s 7,390 d. Das verhaltnismaRig ungin-
stige Preisniveau, das in langsamen Abbrdckeln wieder
erreicht worden ist, hat bereits zu einer erheblichen Zu-
rickhaltung der Produzenten gefiihrt, zumal die stati-
stische Lage dieses Rohstoffes — taking the long view —
eher auf eine kinftige Materialknappheit hinweist. In
den letzten Tagen ist Para-Kautschuk besonders stark
rickgangig gewesen. Es darf indessen fiir die Beurtei-
lung der weitern Entwicklung nicht auBer acht bleiben,
daB die Ankiunfte am Amazonas ihren Hdhepunkt Uber-
schritten haben und daf} in den Monaten Mai bis Septem-
ber mit einem weichenden Angebot gerechnet werden
muB3. Nach einer amerikanischen Meldung hat das De-
partment of Commerce bekanntgegeben, daB die ameri-
kanischen Verbraucher im Monat Marz fur ihre Kaut-
schuk-Einfuhren auf Grund des durch die Restriktion her-
aufgesetzten Preises ungefdhr 14 Millionen Dollar mehr
bezahlt haben, als dies bei ,normalen“ Preisen der Fall
gewesen ware. Es wird besonders darauf hingewiesen,
dal3 die amerikanischen Verarbeiter von Kautschuk wegen
der langen Transportzeiten nicht in der Lage waren, den
jungsten Preisriickgang auszunutzen. Das Handels-
department ist im Ubrigen der Auffassung, daB fur die
nachsten Monate mit keiner wesentlichen Preissteigerung
auf dem Kautschukmarkt zu rechnen sein dirfte. Die
weitere Entwicklung der amerikanischen Automobil-
Industrie wird vom Londoner Markt aufmerksam ver-
folgt. Man verhehlt sich nicht, daR ein Rickschlag in
der Automobilkonjunktur, fir den schon gewisse An-
zeichen vorliegen, den Kautschukmarkt doppelt scharf
treffen wirde, da die Vereinigten Staaten zur Zeit Uber
einen bedeutenden Kautschukvorrat verfligen. Die wich-
tigsten Verbrauchslander der Welt haben insgesamt
Lager, die einem fiinfwochigen Weltverbrauch gleich-
kommen.

Baumwolle und Wolle ruhig

Eine Anderung in der apathischen Haltung des Baum-
ivollmarktes wird wohl vor der Veroffentlichung der
nachste Ernteberichte nicht zu erwarten sein. Die Nach-
frage nach Loco-Ware stagniert, bessere Qualitaten sind
starker im Angebot als die geringeren Grade. Die Witte-
rungsverhaltnisse im amerikanischen Baumwollgurtel
haben sich zweifellos gebessert, was bereits in den Be-
richten zum Ausdruck kommt. Die Frage der Anbau-
flache ist noch keineswegs geklart, aber es ist interessant,
festzustellen, dal die American Cotton Association in dem
Versuch, die Anbauflachen in diesem Jahr einzuschréan-
ken, ihren MiRerfolg zugeben muB. Es wird sogar fest-
gestellt, dal nach den Informationen aus allen Teilen
des Pflanzungsgebietes groBere Anbauziffern zu erwarten
sind als im Vorjahre, das bereits Uberschatzungen in
dieser Hinsicht gebracht hatte. Da die erste offizielle
Schatzung erst im Juli herauskommen wird, dirfte das
Ratselraten zunachst noch nicht abbrechen. Die Un-
sicherheit der Tendenz wird erhéht durch die wenig er-
mutigenden Berichte aus den wichtigsten Textilzentren.
In den sidlichen Spinnereien der Vereinigten Staaten sind
weitere Betriebseinschrankungen vorgenommen worden,
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Ware Borse Usance Notierung 14 9. 4 16. 4. 23. 4
Weizen......... New York greifbar Redwinter .  cts. je bushel]) 184Vs 18638 19334 19038
st eessss Chicago Mai N < 156Vs 1583/8 1653/4 162%
N ... * Juli 1332 135V2 14078 142
i eeeest greifbar mark. neuer ~ RM. je 1000kg 279 281 202v2 293
A [ T ff * 284% 290v2 30834 298
greifbar mark... » * 169V2 175 179172 17334
oo Mai oo, 1873/4 192v2 1963/4 189
Weizenmehl.. o eee greifbar RM. je 100 kg  36/8 32 39 385
Roggenmehl.. ff greifbar ... » M 253s 26 269s 26
M aiS oo, New York greifbar ... cts. je bushel) 8534 83V2 855s 85V2
Chicago Mai .......... 7334 [\ 739s 73%
Berlin greifbar RM. je 1000 kg —
Ul e — - 170
Gerste greifbar Sommer » » 205v2
Hafer greifbar ft m 193 199Vv2 199 197
M Mai s - 1% - 191v2
Zucker New York cts. je Ib.)y .. 236 2,29 2,42 2,40
J u || ......... >» xXxx 2,49 2,43 255 2,53
Dezember » ecece 2,70 2 65 2 76 2,76
London April . sh. je cwt. ... - 134v2 1310V2 13,102
Mai . 13.7%* 13638 131L%  14.0%
Magdeburg greifbar RM. je 50 kgl) 27% 27712 273/4 28
Mai o 13,65 13,35 1355 1375
August ....... 14,25 14,15 14,40 14,45
Hamburg Mai — 13,35 13,55 13.75
ff August ....... - 14,05 14,33 14,43
Kaffee New York greifbar Rio cts. je Ib. 1734 17Wie 1778 19
Mai ... 16,87 16,25 16,55 16,82
September 15,97 15,10 15,26 16,01
Marz 1927 15,12 14,25 14,16 15,00
Hamburgy ... Mai e RPf. je Vi kg 92% 893/8 8938 91%
Reis ........... London .....cccceeeeee. Burma || sh. je cwt.5 .m 160 16.0 16,0 16.0
Copra ... London cif Rotterdam April—Mai.. £ je long ton?) 29.11.3
Leinsaat Plata London ... Mai—Juni.. 14176
Berlin oo RM. je 1000 kg
haps
Leinol .. London £ je ton .. 30.15.00 315.0 30.5.0 30.15.0
Rubol ) sh. je cwt. 49.0.0* 49.0.0 49.0.0 49 10.0
Schmalz Chicago ..cccceevve ceenenne Mai cts. je Ib. . 14,27 13,80 13,80 14.17
Gummi . New York greifb. first latex crepe 9 533/8 49% 48Ys
London greifb. first crepe.. sh. je Ib. 2.4Va* 2.21/2 1.11Va4 1.10%
JUNT e 24%* 228 11114
Juli—September 23%* 2.D/8 11174
Hamburg April—Juni M. je 50 kg 527 495 427 422%
ff November 512 460 427172 417%
Baumwolle New York greifbar middling....... cts. je lb. 19,35 19,30 19,15 18.90
Mai T 1886 1879 1865 1866
_ Dezember ......cococoe..... 17,40 17,17 16,79 17.00
Liverpool greifoar . d je Ib. 1023 999 1013 1001
Mai e, 9,66* 9,42 9,46 9,35
greifbar f. g. f. Sale. .. 1585 1570 15,65 16,40
APTil i - 15,05 1525 15.90
greifb. fine m. g.BroachQ 8,90 8,6i 8,70 8,60
Bremen greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. .. 20,38 20,39 20,43 20,10
Mai 18,46 18,42 18,55 18,30
Wolle10 dt. Inlandspreis AJ/AA vollschiirig1) RM. je 1kg .. 950 9,50 9,50 9,50
Kammzug Buenos Aires D. |. mittel 5,06 5,06 5,07 5,07
Erdol..... New York RONB .o, cts. je Gail) 330 3,30 3,30 330
Kupfer New York greifbar, elektro .... cts. je lb........ 14 137/8 14 1378
London greifbar Standard .. £ je long ton 57.8.9* 56163 57.11.3 57.1.3
3 Monate......cc....... 58.8.9+ 57139 58.8.9 57.16.3
Berlin Juni e RM. je 100 kg IlsV2 1161/8 118 116%
) November 122V2 WO 12158 120%
Zinn New York cts. je Ib. 64,00 62,62 64,00 63,00
London greifbar standard £ je long ton 284.12.6* 279.12.6 285.7.6 279.7.6
3 Monate _ 276.12.6¢ 268.2-6 27376 269150
_ Berlin - Banka .......c...... RM. je 100 kg
Zink New York cts. je Ib. 7,17 7,00 7,05 6,92
London greifbar und 3 Monate . £ je ton . 33.6.3* 32133 32170 32.6.9
Berlin L PO RM. je 100kg 67 67 66% 65
. umgeschmolzen ........... 621/2 621/2 61V 2 59
Blei New York cts. je Ib. 8,25 8,00 8,00 7,85
London £ je ton . 30.8.0+ 28113 29.30 28.13.9
Berlin Juni ... 6134 587s 5834 57V
) November 6234 5938 593/8 58
Silber , New York cts.jeoz.”) 65V, 65Vv4 6378 6358
London Barsilber14 greifbar .. d je oz .. 30var 30 2952 297ie
_ . 2 Monate . 30vier  30v16 29%  29%
Berlin RM je kg fein; 90 891/2 8334 875/4
J)1 bushel W = f st
om0 B BPPEAE L £ B N BRSO o 5 Qmﬁﬁ&% o O Bkaerriihacer 1ol
entral- usschu;ses dbr Wommnhms el?éllﬁge q_"éEtpzl\lﬂgaS% 'nﬁeutggﬁléowtalle B{abrlﬁgewaschen «%\ i ge?]'llgr?e? ; gOOS8 I!(gq IH) Si\éfrk;ugf%’e'sﬁar#%
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auch die europaischen Meldungen lassen einen optimisti-
schen Ton noch vermissen.

Agyptische Baumwolle steht in einem gewissen Gegen-
satz zur amerikanischen Ware. Sowohl Sakellaridis, als
auch Ashmouni konnten voribergehend nicht unerheblich
anziehen, obwohl die Nachfrage keineswegs gro3. war.
Dies wird auf den wachsenden Mangel an wirklicher
Stapelware zuruckgefihrt.

Das Heraunahen der Kolonialmollauktionen in London,
die am 27. April beginnen, hat zu einer fihlbaren Ein-
schrankung der Geschaftstatigkeit gefihrt, ohne indessen
einen EinfluR auf die Allgemeintendenz ausiiben zu kdn-
nen. Diese war fur Merinos und die feineren Crossbred-
Sorten fest, wahrend die mittleren und schlechteren
Qualitaten fast ohne Umsatz blieben. Auf den australi-
schen Markten ist Japan, das bis dahin nur verhaltnis-
maRig wenig in Australien gekauft hatte, als wichtiger
Kaufer fir mittlere Qualitaten aufgetreten. Abgesehen
von der am 19. Mai in Sidney stattfindenden Auktion
(19000 Ballen) und der Brisbane-Auktion vom 25. bis
27. Mai (ca. 40000 Ballen), kann die Saison auf den
Australmarkte Ende April als beendigt angesehen wer-
den. Auf den sudamerikanischen Markten zeigte Deutsch-
land wieder etwas Interesse fir Kreuzzuchtwolle gréberer
Qualitat.

Weiter feste Getreidemarkte
Auf dem Getreidemarkt herrscht nach wie vor feste
Tendenz. Die Nachfrage hat in der Berichtswoche haupt-
sachlich australischen Weizen beglinstigt, da man damit
rechnet, dal3 in den kanadischen Zufuhren wegen der ver-
spateten Verschiffungsmaoglichkeiten auf dem St. Lorenz-
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Strom eine Verzdgerung eintreten konnte. Auf argen-
tinischen Weizen greift der Markt anscheinend noch nicht
gern zurlick, da seine Qualitat als nicht besonders be-
rithmt bezeichnet wird. Man darf annehmen, daR der
australische Erntetberschufi schon zum (berwiegenden
Teil untergebracht ist, so daB Kanada fiir die nachste
Zeit als Weizenlieferant vermutlich eine groRBere Rolle
spielen wird. Argentinien durfte immer eine wertvolle
und willkommene Reserve bilden, zumal das Material,
wenn auch geringwertig, so doch trocken und exportfahig
ist und sich fir Mischzwecke eignet. Fir die Preissteige-
rung auf dem Weltmarkt ist der starke deutsche Bedarf
von erheblicher Bedeutung. Das Angebot einheimischen
Weizens ist minimal, so da der Bedarf sich fast véllig
auf den Import angewiesen sieht. Die gegenwartige Ent-
wicklung erfordert um so gréf3ere 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.
hat sich die Preisspanne zwischen Weizen und Roggen
prompte Abladung bis auf 120 Mark erhéht. Die
ist mit einem Ka-
pital von 45 Mill. (davon 30 Mill. Reichsdarlehen auf zu-

achst drei Jahre zu 1% %) definitiv gegriindet worden.

Ber die Einzelheiten der Valorisierungspolitik besitzt der

rkt noch keine véllige Klarheit. Anfragen aus dem

sland beweisen, dal man auch die Weizenpreissteige-
rung mit der Aufnahme einer Vorbetatigung der Getreide-
handels-G. m. b. H. in Verbindung bringt. Es ware zu
wiinschen, daR der Markt in dieser Hinsicht beruhigt
werden kdnnte.

Die liffeftenDdcfe

Berliner Borse

Unter starken Schwankungen kam es an den Effekten-
markten zu neuen Rickgangen. Die Geschaftstatigkeit
schrumpfte noch mehr zusammen als in der Vorwoche, da
sich die auRenstehenden Kreise sehr zuriickhielten. Die
Freigabe-Erorterungen fihrten namentlich in Schiffahrts-
merten zu grolReren Kursriickgangen, 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 Geriichte Uber Insolvenzen ver-
breitet waren, die aber nicht zutreffend sein sollen. Spater
trat eine Beruhigung ein, doch blieb die Tendenz lustlos.
Etwas groReres Geschaft hatten lediglich Rentenwerte. Zu
Beginn der neuen Woche kam es zu einer weiteren Ab-
schwachung, ohne daR ein besonderer sachlicher Grund zu
der matteren Haltung zu erkennen war.

Das Hauptinteresse zogen die Aktien der zur Schultheil3-
Patzen/iofer-Interessengemeinschaft gehérenden Werke auf
sich. Die starkste Steigerung erzielten die Aktien der
Werke der Schulthei3-Patzenhofer-Brauerei selbst, wahrend
Ostwerke und Kahlbaum zunachst vernachlassigt blieben.
Kaufer in allen drei Papieren war hauptsachlich die
Mitteldeutsche Creditbank, deren Beziehungen zu der
Interessengemeinschaft bekannt sind. An der Borse be-
griindet man die auffallige Kursbewegung mit der angeb-
lich bestehenden Absicht einer vélligen Fusion der drei zur
Interessengemeinschaft gehérenden Unternehmungen. Bis
jetzt dirfte aber eine Einigung hieriiber noch nicht er-
zielt sein. Der GroRaktionar der Kahlbaum-Gesellschaft,
Direktor J. Stern, soll nach wie vor auf dem Standpunkt
stehen, dal nur eine Fusion im Verhaltnis von 1:1 in
Frage komme, wahrend die anderen Beteiligten angeblich
nur ein Umtauschverhdltnis der Kahlbaum-Aktien in
Schulthei3-Aktien von 2 :1 und der Ostwerke-Aktien in
Schulthei3-Aktien von 4:5 konzedieren wollen. Auch an-
dere Umtauschschliissel werden an der Borse kolportiert;

es soll aber bisher zu mehr als zu unverbindlichen Vor-
besprechungen zwischen den Beteiligten nicht gekommen
sein. Ob Uberhaupt eine Einigung zu erzielen ist, 1alt sich
noch nicht Ubersehen. Die von Direktor Stern gefiihrte
Kahlbaum-Gruppe erklart, zu keinen Konzessionen geneigt
znu sein. Sie vertritt den Standpunkt, daf die Aktionare
aller drei Gesellschaften unter Zugrundelegung des im
Interessengemeinschafts-Vertrag vorgesehenen Schlissels
gleichberechtigt bleiben missen. Da Direktor Stern Uber
einen grolRen Posten von Kahlbaum-Stammaktien und
zudem vorlaufig auch dber die Vorzugsakien von Kahl-
baum verflgt, ist eine Losung ohne sein Einverstandnis
nicht moglich. Einer Abanderung des Interessengemein-
schafts-Vertrages mif3ten, wie wir schon friher dargelegt
haben, samtliche Kahlbaum-Aktiondre zustimmen. Eine
Fusion mit Schulthei3-Patzenhofer kénnte dagegen bei
Kahlbaum mit Dreiviertelmajoritat beschlossen werden.
Diese laRRt sich zwar gegen die Kleinaktionare, nicht aber
gegen Direktor Stern zusammenbringen. An eine gericht-
liche Anfechtung des Interessengemeinschafts-Vertrags ist,
nachdem er erst im Februar dieses Jahres neu bekraftigt
worden ist, kaum zu denken. — Im Zusammenhang mit
der Bewegung in den Aktien der Interessengemeinschaft
zeigte sich auch verstarkte Nachfrage fir die Aktien der
Mitteldeutschen Creditbank, von der es heif3t, daf} sie grofl3e
Posten von Aktien der beteiligten Unternehmungen im
Portefeuille habe.

Von sonstigen Werten waren Kali-Aktien bevorzugt.
Die Mitteilungen Uber die Ausschittungen bei Aschers-
leben, Westeregeln und Salzdetfurth verstimmten aber, so
dal3 schlie8lich Kursriickgdnge eintraten. — Am Markte der
chemischen Werte waren die Aktien der I.-G. Farben-
industrie-A.-G. bevorzugt. Zum Teil handelte es sich um
spekulative Kaufe. Der Dividendenvorschlag fir das ver-
gangene Jahr ist bekanntlich noch nicht verdffentlicht
worden, und diese Tatsache gibt der Borse zu allerlei Ver-
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mutungen und Kombinationen Anla. Aus welchem
Grunde das Unternehmen den Dividendenvorschlag so
lange hinauszogert, ist nicht bekannt. Mdglicherweise
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 groBeren Betrdgen zu steigen-
den Kursen aus dem Markt genommen. Die Nachfrage
wurde von den beteiligten Bankfirmen befriedigt. Ge-
richtweise verlautete, daR die Stadt Berlin, nachdem sie
mit der Hochbahn prinzipiell zu einer Einigung gelangt sei,
auch mit den Charlottenburger Wasserwerken ein der-
artiges Abkommen treffen wolle. Diese Angaben diirften
aber kaum zutreffen. Nachdem die Stadt Berlin einen
Vergleich mit den Charlottenburger Wasserwerken erzielt
hat, hat sie sich gerade, was den Aktienbesitz anbelangt,
an der Gesellschaft desinteressiert und einen starken
Posten an ein Bankkonsortium veraufRert. Es scheint, daR
dieser Aktienposten den Besitzer gewechselt hat oder
irgendeine andere Transaktion erfolgt ist und die Kurs-
bewegung hiermit zusammenhangt. Nach Lage der Dinge
ware es jedenfalls nicht verstandlich, wenn die Stadt
Berlin auch mit den Charlottenburger Wasserwerken ein
Aktienibernahme-Abkommen treffen wirde.

Etwas belebter war das Geschaft am Rentenmarkt. Von
heimischen Werten unterlagen zeitweise die Markanleihen
des Reiches und der Lander starkerem Angebot. Gesucht
waren Vorkriegspfandbriefe der Hypothekenbanken sowie
Goldpfamdbriefe.  Von auslandischen Renten erlitten
Turken und Anatolier einen starkeren Rickgang auf eine
Meldung, daR die Schuldenverhandlungen sich verzégern.
Spater konnten sich diese Anleihen erholen, und schlieR3-
lich trat noch ein erheblicher Kursgewinn ein, ohne daR
ein sachlicher Grund hierfir zu erkennen war. — GrofRes
Interesse bestand fir Lissaboner Stadtanleihe von 1886,
die ihren Kurs nicht unbetrachtlich verbessern konnte.
Die Verhandlungen tber die Aufnahme des Zinsendienstes
sollen wieder aufgenommen worden sein und mehr Erfolg
versprechen als bisher. Bis zum Wiederbeginn der regel-
maRigen Zinszahlungen dirfte aber noch einige Zeit ver-
gehen, da noch verschiedene Fragen zu lésen sind.

Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Nach der langen Periode der Hausseunternehmungen
hat sich an den deutschen Wertpapiermarkten seit
Wochenfrist ein Reinigungsbedirfnis geltend gemacht,
das seinen Ausdruck zuné&chst in starken Kursschwankun-
gen fand und in den letzten Tagen infolge der positions-
technischen Verhaltnisse zu einer recht tiefgehenden
Preissenkung fihrte. Am Hamburger Platze muRte diese
Bewegung sich besonders fithlbar machen, weil die be-
herrschende Stellung, die hier der Markt der Schiffahrts-
aktien einnimmt, unter der Wirkung der enttauschten
Hoffnungen auf die Auswirkungen der amerikanischen
Entschadigungen den Riickschlag auf die ganze Tendenz-
gestaltung aufRerordentlich verscharft.

Die Verstimmung UUber die unerwartet gekommene
Wendung in der Frage der Freigabe des deutschen Eigen-
tums in den Vereinigten Staaten trat zunachst zutage in
umfangreichen Positionslésungen in den Aktien der
Hapag und des Norddeutschen Lloyd mit der Wirkung,
daR die Kurse innerhalb Wochenfrist von etwa 160% auf
123% herabgedriickt wurden. Nach Absorbierung des
Materialandranges, bei dem zwangsweise Glattstellungen,
entgegen den auswarts verbreiteten Geriichten nicht in
Frage kamen, machte sich eine Erholung bemerkbar, die
unter dem EinfluB gilnstiger lautender Nachrichten aus
Amerika zu einer Kurserhéhung um etwa 10% fihrte. Bei
den anderen Schiffahrtsaktien hielten die Rickschlage
sich, entsprechend dem wesentlich geringerem Umfange
der bestehenden Positionen, in maRigen Greben. Immer-
hin buRten Deutsch-Australische D. G. und Kosmos D. G.

etwa 15%, Deutsche Ostafrika und Woermann-Linie etwa
1294, Bremer Roland, 1896er Rhederei und die Flensburger
Reedereien etwa 8% im Kurse ein. Bemerkenswert ist die
feste Haltung der Hamburg-Stid und Bremer Hansa-Linie,
deren ginstigere finanzielle Lage in dieser Widerstands-
fahigkeit zum Ausdruck kommen. Die Geriichte, dal bei
der Hamburg-Sid eine Kapitalerhdhung, eventuell die
Ausgabe einer Obligationsanleihe, geplant sei, wollen
Uibrigens nicht verstummen, obwohl bekannt ist, da3 die
Gesellschaft im Bedarfsféalle auf ein ihr wiederholt von
befieundeter ausléandischer Seite zur Verfligung gestelltes
Kapital zurtickgreifen kann.

In den Aktien der Hochseefischereien vollzogen sich
nur geringe Umsatze. In den letzten Tagen zeigte sich
einige Nachfrage, besonders fiir Hansa D. G. und Altonaer
Hochsee-Fischerei A.G. im Zusammenhdnge mit einer
Meldung Uber neue Vereinbarungen zwischen den Fisch-
dampfer-Gesellschaften der Elbe und Weser. Von der
leichten Preisbesserung, die in den Geschaftsverhéltnissen
nicht begriindet ist, zogen in bescheidenem Mafe auch
Deutsche Seefischerei A. G. und die Aktien der Herings-
fischerei-Unternehmungen Vorteil.

Fiur Schiffsbauunternehmungen erhielt sich die schon
im letzten Bericht festgestellte freundlichere Stimmung,
die sich auf die Bekanntgabe einiger Neubauauftrage und
einer befriedigenden Beschaftigung der besonders fir
Schiffsreparaturen in Frage kommenden Unternehmungen
stutzte.

Weniger gunstig gestaltete sich die Kursentwicklung
bei den lokalen Industrieunternehmungen, auf die an-
scheinend das Bestreben zur Sicherstellung aufgelaufener
Kursgewinne zu schreiten, in besonders starkem MaRe
zurickwirkte. Durch feste Haltung zeichneten aulRer
Lederfabriken und Kaliaktien sieb nur Brauereiaktien
und Zementwerte aus.

Von Verkehrsunternehmungen standen Libeck-
Bichener und Eutin-Libecker unter dem Druck von Ab-
gaben fiur Berliner Rechnung. Auf Bergedorf-Geest-
hachter Eisenbahn driickte der JahresabschluR, der auch
zu Verkaufen in den Aktien der anderen holsteinischen
Privatbahnen Anla bot. Hamburger Hochbahn konnten
sich von einer leichten Abschwachung sehr schnell er-
holen, obwohl fir die Erwartungen, die auf eine héhere
Dividende als 6%| gesetzt werden, kein Anhalt geboten
scheint.

Von den lokalen Bankenmerten folgten Hamburger Ver-
einsbank, Hypotheken-Bank, Kieler Bank und Libecker
Privatbank der ricklaufigen Tendenz der GrolRbank-
kurse, dagegen wurden Commerz-Bank Libeck, West-
holsteinische und Schleswig-Holsteinische Bank sowie
Bankverein fur Schleswig-Holstein und Hamburger
Liquidations-Casse-Aktien hdéher bewertet, anscheinend
infolge von Anlagekéaufen.

Die Umsatze auf dem in der letzten Zeit stark erweiter-
ten Markte fir Pflanzungsmerte und Kolonialmerte haben

94, 124 154 194 214 234
15850 152- 14650 132— 12850 132.-
106— 16— 106— 109— 108- 10850
15550 151— 14350 129— 16— 13175
12375 19— 117,- 110,- 10750 110.-

5950 56 - 51 4650 46— 5180

Hamburg-Amerika Linie
Hamburg-Sud...
Norddeutscher
Deutsch Austr....
Vereinigte Iilbeschiffahn

Vereinsbank.........c........ 95 50 75 93— 9325 $
Westholsteinische Ban 110.25 — 111— 11260 1%%% 1%18
Lubecker Commerzba 90,10 90— ' 88,- 80 .-ex
Hamburger Hochbahn 83— 8325 8325 8375 8275 8375
Eutin-Libeck.... 80

Libeck-Biichen
Bill-Brauerei...
ElbschloB-Brauerei..
Holsten-Brauerei.

Asbest-Calmon 44— 43, 1 — 41— 39— 40—
Nagel & Kaemp 78— 78— 75— 78, 7825 75,

Hamburger Electricitatswerke 121— 12050 11975 11970 11975 12050
Anglo Guano 9750  88,- 82— 83, B— -
Schlinck & Co 73— 72 70— 70— 71— 7150
Bodiker & Co. 14— 1450 13- 13 25 11

Sagebiel.......... 95, — 94— 94 94 90 ex

Bibundi-Pflanzungs-A.-G...
Deutsche Togogesellscha
Deutsche Kautschuk A.-G..

\Iglekstafrikanische Viktori : 145 - \- -
ekage - - 140- . '
Jaluit-Gesellschaft....... . }ﬂb_ 106—  102— %_(?10'_ ﬁg_ %gg’_
Deutsche Handels-Plant 13025 120, 5.~ 110,- 15— 120
Consolidierte Diamond. 22.50 22— 2150 2150 21— 21—
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unter der Ruckwirkung der allgemeinen Verstimmung
eme leichte Einschrankung erfahren, die auch in der
schwankenden Kursentwicklung zum Ausdruck kam, wo-
bei allerdings nicht tbersehen werden darf, dal} die vor-
hergegangenen lebhaften Preiserhéhungen das Verlangen
uach einer Sicherstellung der aufgelaufenen Gewinne ver-
standlich erscheinen lassen. Nachfrage erhielt sich nur
fur Neu-Guinea, Deutsch-Westafrikanische Handels- und
Deutsche Kautschuk-Anteile. Uber den Ausgang der Ver-
steigerung der ehemals deutschen Pflanzungen in der Sud-
see sind Einzelheiten bisher nicht bekanntgeworden.

Auf dem Markte der festverzinslichen Werte ent-
wickelte sich eine rege Arbitragetatigkeit mit Berlin, be-
sonders in der Tiurkischen Zollanleihe, Mazedonischen
Eisenbahn-Anleihe und Anatolischen Eisenbahn-Anleihen.
Das Privatkapital nahm einige Gewinnsicherungen in
Hamburger Hypothekenbank-Pfandbriefen vor.

Der Verein fur die Interessen der Fondsborse, in dem
die mittleren 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-
bérse zum Ausdruck zu bringen, dal3 die Errichtung eines
Effelcten-Giros wohl unterstiitzt, dagegen ein Effekten-
Sammel-Depot nach dem Berliner Vorbilde glatt abge-
lehnt werden misse.

I&laitjen

A.-G. fur Glasindustrie vorm. Friedr. Siemens
VerauBerung der Vorratsaktien — Unklare Bilanzierung

Der AbschluR gestattet eine gleich hohe 8 prozentige
Ausschittung wie im Vohrjahr. Auch das Bilanzbild
"'eist gegen das vorjahrige nur unwesentliche Verande-
rungen auf. Das Reinvermégen der Gesellschaft hat sich
I'n fast eine halbe Million RM. von 12,014 auf 12,496 Mill.
KM. erhoéht. Nach Abzug der Einlagen bleibt ein Rein-
gewinn von 0,802 Mill. gegen 0,794 Mill. i. V. Die Ein-
igen haben sich indessen vermehrt durch den Uberpreis,
der beim Verkauf der bisherigen Vorratsaktien in Hoéhe
von 474 427 RM. iber den (niemals ausgewiesenen) Buch-
wert hinaus erzielt wurde. Dieser Gewinn ist restlos dem
Reservefonds zugeschlagen worden. Der Geschéaftsgang im
Berichtsjahr war im ganzen befriedigend, besonders er-
tragreich waren die Werke der Gesellschaft in der
Ischechoslowakei und Deutsch-Osterreich, wahrend die
Polnischen Unternehmungen langere Zeit stillgelegt wer-
den mufBten. Die Leistungsfahigkeit der Anlagen wurde
In gréRerem Umfang durch Einfihrung weiterer maschi-
neller Fabrikationsmethoden verbessert. Der Fabrikations-
Sewinn stellt sich infolge des erhdhten Umsatzes auf
459 Mill. (i. V. 3,84). Die Handlungsunkosten, welche
Steuern, soziale Abgaben und sogar die an die Beamten
*0 zahlenden vertragsmafigen Tantiemen einschlieRBen,
naben sich von 2,62 Mill. auf 3,37 Mill. RM. erhéht. Da
diese Tantiemen sich nach dem Ergebnis des Geschafts-
jahres bemessen, ist es u. E. bilanztechnisch ein Unding
Und im Interesse der Bilanzmahrheit zu verwerfen, daB die
dafur aufzuwendenden Betrdge 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,
In dieser Hohe also auch auszuweisenden Reingewinns
der Gesellschaft. Es entspricht unbedingt den handels-
Sesetzlichen Erfordernissen einer Ertragsrechnung, dal
Unr solche Ausgaben und Einnahmen am Bilanzstichtag
eingesetzt werden, die tatsachlich gemacht sind. Es geht
daher nicht an, Ausgaben in der AbschluBrechnung
2u verbuchen, die erst nach dem Bilanztag gemacht
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werden. DaB entgegen den Gepflogenheiten solche
Tantiemen far das Geschaftjahr 1925 schon

wahrend desselben ausgezahlt worden seien, ist doch
wohl nicht anzunehmen und ist schon technisch
unmoglich. Die Aktionare sollten in der am 8. Mai statt-
findenden Generalversammlung Uber diesen Punkt unbe-
dingt Aufklarung verlangen, ferner aber auch dariber,
wie hoch der Erlés aus dem Verkauf der Vorratsaktien
war und was mit demselben, soweit er nicht als ,Uber-
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 dal} tber diese
Veranderungen etwas gesagt wird. — Anfechtbar vom
bilanztechnischen Standpunkt ist ferner die Vermengung
der Kreditoren mit den Steuerriicklagen. Der Fall liegt
hier &ahnlich, wie bei den Beamtentantiemen. Solange die
Steuerreserven als Riuckstellung fir kinftig zu leistende
Steuerzahlungen offen ausgewiesen werden, stellen sie
eben eine Reserve dar, die fur die Beurteilung des Status
nicht den fremden, sondern den eigenen Mitteln zuzu-
rechnen ware; ganz abgesehen davon, daR die Hoéhe der
wirklichen Kreditoren durch die Einbeziehung dieser
Steuerreserve verschleiert wird. Zumindest ware im Ge-
schaftsbericht, der mit keinem Wort auf die Bilanz ein-
geht, Gelegenheit gewesen, diese unklaren Dinge zahlen-
maRig zu erlautern.

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

in Millionen Reichsmark

Aktiva
Grundstiicke und Gebaude

Steinbriiche und Gruben 8% 8,15_2 8%
Oefen. .., 0,62 0,69 075
Gleisanlagen. . .. . 0,25 0.27 029
Maschinen- und Owensanlagen... 068 0,72 0,79
Licht- und Kraftanlagen... . 0,16 0,18 0,20
W asserleitungsanlagen . 0,08 0:09 0:09
Warenvorrate und Belriebsmaterialien . 3,06 2,19 1,10
Kasse und Wechsel........ooiiiiinnnn. 0.16 0,15 0,03
Effekten 0,23 019 0,22
Beteiligungen 1,16 1,21 125
KaULIOMEN oo 0,04 002 0,02
Debitoren 6,02 563 4,52
Hypotheken 0,02 0,02 0,02
Passiva

Aktienkapital 10,20 10,20 10,20
Reservefonds..... 149 1,02 1,02
Beamte n-Pension . 0,12 003 —

Kreditoren einschl. Steu 6,29 5,66 453
Obligationen................ 0,36 0,36 0,36
Ruckstandige Dividende 0,01 —. -

Gewinn einschl. Vorlrag 0,802 0,794 —

<Scnecallecfammiungm

KraftUbertragung-swerke Rheinfelden

10% Dividende — Kapitalerhéhung- um 4 Mill. RM.

Fir das Geschaftsjahr 1925 kann die Gesellschaft, eine
der bestfundierten ihrer Art, eine Erhdhung der Dividende
von 8% auf 10% vornehmen, da sich der Reingewinn
von 1,160 Mill. RM. auf 1433 Mill. RM. vermehrt hat.
Das gulinstige Ergebnis ist eine Folge des verhaltnismaRig
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 Maf}
gestiegen. Das ist angesichts der Wirtschaftskrise be-
sonders bemerkenswert. Im neuen Jahre machen sich
die ungunstigen Zeitverhaltnisse allerdings mein- fihlbar.
— Die Kraftwerke in Rheinfelden und in Wyhlen sind
fortlaufend erweitert worden und fiir Zugénge einschliel3-
lich noch nicht fertiggestellter Bauten wurden 1925
0,828 Mill. RM. gegen 0,274 Mill. RM. i. V. verausgabt.
Aus dem Ueberschu werden dem Erneuerungsfonds, dem
0,263 Mill. RM. entnommen wurden, 0,8 Mill. RM. zu-
gefuhrt, wonach er rund 4,9 Mill. RM. betragt bei einem
Anlagekonto von insgesamt 24,3 Mill. RM.

Der von der Verwaltung beantragten Kapitalserh6hung
um 4 Mill. RM. auf 16 Mill. RM. stimmte die Versammlung
zu. Ein Bezugsrecht wird den Aktiondren nicht einge-
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raumt, weil die neuen Aktien zur Beteiligung au dem zu
errichtenden Kraftwerk Ryburg-Schwdrstadt dienen sollen.
Die Verhandlungen hieriiber haben {ber 16 Jahre ge-
dauert. Schlie3lich haben die Regierungen der Schweiz und
Badens die notwendigen Konzessionen erteilt, so dal} das
Werk als Gesellschaft schweizerischen Rechts mit dem
Sitze in Rheinfelden (Schweiz) errichtet werden kann.
Als Baukapital sind rund 60 Mill. schw. Franken erfor-
derlich. Davon soll die Halfte auf das Aktienkapital
entfallen, von dem je ein Viertel Baden und die Schweiz
Ubernehmen, und die weiteren zwei Viertel die Motor
Colombus A.-G. und die Rheinfelden-Gesellschaft. Die
Kraftubertragungswerke Rheinfelden geben aber fast die
Halfte ihrer Beteiligung an befreundete deutsche elektro-
chemische Firmen weiter ab, so daB sie selbst nur 3,9 Mill.
Fr. aufzubringen haben. Sie erhalten dafir an der
Stromerzeugung des neuen Kraftwerkes einen ent-
sprechenden Anteil. Die durch die Kapitalserhbhung ge-
wonnenen Mittel sollen fir diese Beteiligung verwendet
werden.

Die Generalversammlung stimmte dem Abschlu zu
und genehmigte auch die Kapitalserhéhung. Uber die
Aussichten wurde nichts mitgeteilt. Das Unternehmen,
das der AEG wund der Lahmeyer-Gruppe nahesteht,
scheint sich aber in einer recht glnstigen Entwicklung
zu befinden.

Bilanz per | Bilanz per | Bilanz per
31.Dez.1925 | 31.Dez.1924 |1.Januar 1924
(in Millionen Reichsmark)

Aktiva

W asserkraftwerke Rheinfelden u. Wyhlen 1549 1535 BB
Dampfwerk W yhlen 163 163 163
Gebaude 115 113 110
Badisches Industriegeléande... 101 1,00 1,00
Schweizer Industriegelande... . 0,02 0,02 0,02
Leitungsnetze 4,04 371 3,89
Transformatoren « .. 060 0,60 0,60
Elektrizitatsmesser.. 0,34 027
Betriebsstoffe 0,09 0,07 0,18
Waren 0,25 0,21 021
Vorausbezahlte Versicherungspramien. . 0,009 0,009 0,006
Nicht fertige Bauten... 0,25 0,37

Wertpapiere 0,006 001 003
Kasse 0,006 0,005 0,02
Bankguthaben 099

Sonsllgge Schuldner........... F s 125 > 18 126

Passiva

Aktienkapital 1200 1200 12,00
Reservefonds.... 0,06

Obligationen ... 725 9,07
Erneuerungsfonds. 4,89 436 372
Ausgeloste Obligationen . 0,008 0,007 0,009
Obligationszinsen 0,22 0,23 0,23
Noch nicht eingeléste Div 0,03

Glaubiger 124 0,84 0,05
Grundstickshypotheken
Wohlfahrtsfonds
Gewinn 143 1,16

Niederlausitzer Kohlenwerke
Ein sehr gunstiger AbschluR — Erfolgreiche
Rationalisierung

Ignaz Petschek legte in der Generalversammliung,
nicht nur angeregt durch das gute Ergebnis des letzten
Geschaftsjahrs, einen bemerkenswerten Optimismus an
den Tag. Die Werke der Gesellschaft sitzen zwar, ebenso
wie die anderen Betriebe der Braunkohlenindustrie, auf
hoéheren Stapeln fest als zur gleichen Zeit des Vorjahrs.
Das durfte sich aber in den nachsten Wochen, wenn die
Landwirtschaft wieder mit Auftragen an den Markt
komme, zum Besseren andern. Ein untriigliches Zeichen
fur die allmahliche Wiedergesundung der Verhéltnisse
erkennt Petschek aber darin, daR offensichtlich der
Warenwechsel wieder in seine alte Stellung eingesetzt
werde. Da sich die Aufnahmefahigkeit fiir Warenwechsel
allgemein gehoben habe, sei der Handel wieder in der
Lage, solche Wechsel seiner Kundschaft in wachsendem

Mal? hereinzunehmen und dadurch bis ein Viertel seines
Betriebskapitals zu mobilisieren. Die Banken allerdings
sind in ihrer Mehrheit etwas anderer Ansicht. Jedenfalls
dirften die né&chsten Zweimonatsbilanzen erweisen,
welche von beiden Seiten das Richtigere getroffen hat.

Das finanzielle Ergebnis der Gesellschaft gestattet die
Ausschittung einer Dividende von 10 %, also in gleicher
Héhe wie im Vorjahr, als fir das neunmonatige Ge-
schaftsjahr 7Yi%0 verteilt wurden. Der Bruttolberschuf®
betragt einschlieBlich 109519 RM. Vortrag 7,07 Mill. gegen
497 Mill. i. V. Von diesem Rohergebnis hat die Ver-
waltung, vor der Aufstellung der Gewinn- und Verlust-
rechnung, 130000 RM. fir Wohlfahrtszwecke in Reserve
gestellt, so dal} nur ein Betrag von 6,94 Mill. RM. ausge-
wiesen wird. Generalunkosten, Steuern und Obligations-
zinsen beanspruchten 1,13 Mill. (0,94). Far Abschreibun-
gen sind 3,08 (2,00) Mill. verwendet worden, so daR ei«
Reingewinn von 2,73 (2,03) Mill. bleibt.

Die Anlagemerte, auf die schon i. V. 2 Mill. RM. ab-
geschrieben worden waren und die danach mit 253 MiR3-
zu Buch standen, haben sich durch Betriebsverbesserun-
gen um 148 Mill. erhéht. Dieser Wertzuwachs wird aber
durch die ihn Ubersteigenden neuen Abschreibungen in
Hohe von 3,08 Mill. in eine weitere stille Reserve ver-
wandelt. Die gesamten Anlagen stehen jetzt nur noch
mit 23,7 (i. V. 253) Mill. zu Buch gegeniber einem Eigen-
kapital (Aktienkapital plus Reserven) von unverandert
28.1 Mill. RM. AuBergewdhnlich ginstig ist das Verhalt-
nis der Glaubiger zu den Betriebsmitteln. Letztere be-
laufen sich auf 135 (85) Mill., wahrend die Glaubiger
nur 52 (25) Milk RM. ausmachen.

Die Betriebsverbesserungen erstreckten sich in erster
Linie auf die alteren Werke, wodurch vor allem eine Ver-
billigung der Selbstkosten erzielt wurde. Bemerkenswert
ist die Feststellung der Verwaltung, daR es trotz drei-
maliger Lohnerhdhungen sowie starker Steigerung der
sozialen Lasten und der Steuern méglich gewesen ist, ohne
Preiserhdhung auszukommen. Der Absatz in Braun-
kohlenbriketts habe durch die Preis- und Frachtkonzes-
sionen flr die Steinkohle sehr gelitten. Auch der Markt
der Rohbraunkohle liege infolge der frachtlich ungin-
stigen Behandlung vollstandig danieder. Die Betriebs-
verbesserungen gestatteten aber eine wesentliche Er-
hoéhung der Erzeugung, die bei Kohlen 10,4 %, bei Briketts
122 % und bei den Ziegeleiprodukten 42,1 % gegen das
Vorjahr erreicht hat.

Bilanz per Bilanz per Goldbila«*
31 12 25. 31 12 24 per L 1 gt
in Millionen Reichsmark
Aktiva
Kohlenfelder, Abbau-Gerechtsame, Grund-
besitz 801 8,05 814
Bergbau- und Ab 4,25 4,68
Brikettfabriken..... 6,57 739
Elektr. Kraft- und 134 149
W erkstatten 0,40 0,44 .
Eisenbahnanlagen.........coerioneneioneinns 0,75 0,83 09:
Ziegelei 0,15 0,20 0,24
Wohn- und Wirtschaftsgebaude. 2,10 2,01 2,06
Mobilien, Geschirre, Automobile. 0,14 0,22 0.27
KasSSe . moeernnnn 0,09 0,22 012
AuBenstande 11,06 6,08 339
Warenbestande ....oeeceeecensisierneinns 135 119 114
Hypotheken 0,03 0,02 0,00
Vorausgezahlte Versicherungspramien. . 0,005 0,00
Wertpapiere, Kautionen, Beteiligungen . 0,96 096 0,96
Passiva

2445 24,ﬁ) 2420

101 L 1«

2.40 240 240
Ausstehende Dividendenscheine. . 0,03
Ausstehende Obligationszinsen................. 0,02
Hypotheken 0,05 0,02 0,02
Glaubtger 524 2 288
Riicklagen 152 149
Gewinn 2,73 2,03
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Heimische Anleihen

21.4

fr. Z. — — —
4/a — 03925 03875
4Vs 0,39 0, ,3875
4va 039 0395 0385
8—15 021 0218 022
5 043 04375 043
4 04075 04125 04075
3v2 0405 041 0,405
048 050 0485
5 018 018 018
4/2 048 0465 0465
040 038 039
4 04075 041 04075
3va 0405 04125 041
3 0405 041 041
4 — — 0,43
av2 043 042 04250
wa 0071 0069 00675
Ausliindiscllie Anleihen
5 — _ 4550
5 4200 4275 4280
5V2 1712 1712 1712
4Va 280 2.80 —
4 1860 1860 1830
4 150 140 140
4 1,40 — 1,62
4 = _
230 230 —
Ne o o Tm —
4 975 970 950
4 1270 1230 11,90
4 1220 1150 1125
ilt 1012 1012 1000
— 1025 1050
4 1310 1287 1250
fr. Z. 2075 2050 2150
Va — 1700 1650
4va 1840 1830 1800
4 1870 1888 1850
4 1780 17,70 17,20
4 162 162 60
4 600 620 600
4Va 32,00 3500 —
5 24, 2400 2450
4/ 1487 1350 1370
4a 1240 1175 11,70
3 60 2162 21,25
Bahnen-Werte
7 9750 9762 9675
0 437 430 4,25
— 275 — —
5 81,00 8L00 7962
— — 5550 54,00
Bank-Werte
5 7500 7600 7525
8 13200 134,00 X
8 825 8337 8762
8 10225 —  10.87
10 11850 11900 —
10 14912 15150 15025
8 11425 11325 11350
10 13800 12950 127,50
10 12600 12675 12650
10 12250 12325 .
8 11200 111,75 11050
8 10325 10287 10250
8 0400 10575 104,50
9T.Kr. 525 725 700
10 14112 14137 14150
8T.Kr. 612 612 600
Schiffahrts-Werte
0 11000 _ 10987
0 13275 13400 12875
8 10875 11037 107,25
0 13200 13400 12750
0 10762 — 107,00
0 12912 13162 12820
0 — 16800 164,00
0 37,12 3750 37,00
0 4525 47,00 !
Automobil-Werte
5500 5450 5550
6700 67.00 6575
50.00 51,87 52,00
7650 7400 7425
Chemische Werte
0 85 82,00 8250
5 675 5812 58
0 X 8825 £625
4 7600 7887 80,75
— 14450 14700 14525
0 8L75 8300 8
6 8025 8062 7875
0 6350 6400 6050
4 6650 6625 6625
0 6150 6187 61,00
0 8125 825 8,25
0 3800 3850 37,87
Elektrizitats-Werte
5 11662 11625 11500
6 10425 10400 10350
5 9712 9900 9937
6 7600 7750 7875
9 10900 10950 10800
8 111,00 11300 11125
6 11700 11800 11625

*) ausschlieBlich Dividende
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Berliner Bérsenkurse von 21. bis 26. April
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit

22.4.

44,00

280
1830

1,50

150

950
1162
10,20
13,00
21,10
1840

160
6,87

24,50
1437
1212
21,37

23. 4.

375
17.

24. 4.

2,87

26.4.

45,50
17,12

2,75
18,00

140

36,50
57.50

O 194, 204 214 224 234
Ges. f. el. Untern. . 10 13950 14187 14200 142,00 14350
Hackethal Draht 5 66.00 6900 67.75 67,37 69,00
Lahmeyer & Go. 8 9525 9,25 9312 9400 9350
C Lorenz. 10 10,50 10425 101,87 10400 103,00
. Paul M e&/ 0 1900 1850 1875 1825 17,75
H Poge Elektr. 0 6100 6275 6L00 6050 60,12
Sachsenwerk . 0 66.12 6700 6200 63,00 64,50
Schuckert & Co.. . 4 8912 9237 9100 9125 91,62
Siemens & Halske. 6 11875 12312 12225 12300 12353
Tel. J. Berliner 0 7525 7412 7300 7200 7450
Vogel Draht. . . . 5 7500 7550 7500 7450 7375
Kali-Werte
Dt. Kaliwerke. 0 11850 120,75 12000 11887 12237
Kaliwerk Asche 0 12,75 12900 12750 12650 130/
Salzdetfurth Kali 7 162,00 161,50 15950 156,00 180,50
Westeregeln Kali 0 13450 13575 131,25 131,12 134,75
Lokomotliv.- Waggon-I'abrik -Aktie Q
Berl. Masch. Schwarzk. 0 7450 7475 7525 7500 75,00
Busch Waggon . 0 46,62 4687 4662 4500 46,00
Gorlitzer Waggon. 0 3800 3825 3637 3525 3487
Gothaer Waggon 0 5500 5500 53,00 5275 55.00
Hannover Waggon 0 2025 21,12 21,25 1987 1900
Kraus & Co. Lokom. 0 X 5500 5200 5550 56,12
Linke-Hofmann. . — 58,87 59,50 ,00 57,25 57,00
Orenstein & Koppel 0 7887 7900 7825 7875 7825
Rathgeber Waggon 0 — — 4175 4437 42,00
Union GieRRerei . . 0 3850 3875 3800 3975 3750
Maschinen- un | Metillwar sn-Fafcrik-Alrtien
Augsb.-Niirnb. Masch. 83,00 8200 8000 8050 81,00
Bamag-Meguin.... — 42,00 4050 41,00 40,00 40,75
Berlin-Karlsr. Ind. 67,00 6762 6687 6575 6537
Bingwerke 56,25 5750 5562 5,62 5575
Deutsche Maschinen 62,00 X 150 6L75 61,50
Deutsche Werke 93.00 9300 9300 81,75 6150
Gebr. Korting 8837 8837 8950 8887 89,25
4400 4425 4200 41,50 41,00
Hirsch Kupfer.. 88,00 8300 8750 87,00 87.00
Humboldt Masch 51,50 5200 5200 5125 5087
Karlsruhe Masch. 5 51,25 5225 5125 5125 50,37
Ludw. Loewe.. 14975 150, 149,75 150 —
Motoren Deut 58,25 5825 5725 5725 57,00
Rheinmetall.. 27,12 26,75 2687 2662 2625
Hugo Schneid . 61,00 5925 5750 59,87 58,75
Schubert & Salzer . . . , 12 ,50 — 13750 13812 137,50
Voigt & Haeffner . .. .. 8800 8750 8875 8700 —
R. W olf . 0 4312 43 4225 4275 4350
Zimmermann- Werke - 34,12 3387 3350 . 34,00
Montaii-Werie
Bochumer GuR 0 91,12 9200 91,25 9150 9225
Buderus Eisen 0 6150 6262 6000 5925 6000
Dt. Lux. Bgw 0 9525 9650 9600 9475 9625
Essener Steinkohlen . 0 X 9850 9825 96, ,50
Gebr. Béhler 8 — — — —
Gelsenkirchen Bgw 0 96,25 98,75 96,00 96,62 98,37
Harpener Bergbau 0 10562 11000 108,12 10800 110,00
Hoesch Eisen 0 9525 96, 94, 94,75 ,00
Hohenlohe-Werke 2 18,60 1925 17,75 17,80 17,87
llse Bergbau - 8 10850 109,75 11025 11025 109,75
Kattowitzer Bergbau . 0 1325 1325 A 1240 1250
Klockner-Werke . 0 7825 81,12 8000 7900 7887
K&In-Neuessen 0 9,12 96, 9525 9550 96,00
Laurahitte 0 3950 3825 3825 3725 37,50
Mannesmann Rohren 0 , 88,87 8825 8825 89,25
Mansfeld.. . 0 8900 9187 9150 9100 90,75
Oberbedarf . 0 1 5450 5500 5250 5325
Oberschi. Eisen-Ind. . , 0 5800 5875 5825 57,00 56,00
Phoénix Bergbau . . ., 0 7900 8012 7850 8000 7925
Rhein. Braunkohlen . , 9 X 136, 134,75 13475 136,
Rheinstahl.. 0 9400 9475 9375 9375 94,00
Riebeck Montan 0 9500 97,25 500 9525 94,50
Rombacher Hutte. 0 36, 3650 3625 3650 3625
Sle?en Solingen GuR . . 0 4012 41,00 3975 3975 3850
Stolberger Zink ... 6 11375 11325 11250 112, 11250
Scmstige Werte
Agchaffenbg Zellstoff . 6 8900 9162 9075 9275 9387
alt 4 87,00 8700 8650 8550 86,12
Berger Tiefbau 15 14900 152, 151,25 L.6,00 161,50
Calmon Asbest 0 3950 4000 3900 3912 3987
Charlottenburg. Wasser 6 8L,75 8550 8425 8487 8750
Continent. Caoutchouc 10 12650 12725 126,75 12650 12650
Dessauer G as 0 9500 9750 96,75 9587 9575
Dt. Atlant. Tel 0 . 7075 G950 69,12 70,75
Deutsche Erdol. 0 9300 9437 9275 9300 92,87
Dt. Wollenwaren 0 ! 4350 4387 4325 4300
Dt. Eisenhandel. 5 5012 5400 5375 5400 54,00
Dynamit Nobel . 5 8475 8675 84,75 84,00 84,00
Eisenb. Verkehrsmittel . 8 7400 7400 7250 7200 71,25
Feldmuhle Papiei. . . . 6 107,00 10737 10675 10687 106,75
F. H. Hammersen. 7 9700 9775 9787 9700 97,
Held & Franke 0 5500 5325 5225 5200 53
Phil. Holzmann 7 7637 7737 7100 7675 71—
Harb. Gummi P 6 X 6aPd 6262 64, 67,00
Gebr. Junghans 8 8600 8750 8650 8200 —
C. A. F. Kahlbaum 10 8900 9400 96, ,00 9500
C. W. Kemp... 0 0375 0375 0375 0375 0375
KoIn-Roltweil 5 8775 8350 86, 8525 86.25
Norddi. Wollkammere 6 101,00 10200 10100 101,00 101,00
Ostwerke... 10 13475 14000 14525 14300 ,00
Otavi Minen 1111 2975 3025 3000 3012 3037
Polgphon Werke . 10 9900 9850 9887 9862 9862
tckforth Sprit 0
Sarotti 14 130,00 129,12 12825 13000 131,00
Schics. Texti 6 4750 48, 48, 4825 48
SchulthelB Patzenhofer . 10 154,25 - - - -
Stett. Vulka 0 4362 4350 4275 4225 4250
Stohr Kammgam e 0 12550 127,12 12400 12425 12650
Thorl Ver. Oelfabr. . . 0 6200 6250 6287 57,12 60,
Leonh. Tietz 6 8250 84, 8600 8400 8425
Transradio 8 101,75 10287 10250 10250 104,37
Ver. Schuhiabr. . 5 43, 4450 4450 4300 41,75
Weser Schiffbau . . . . 0
Zellstoff Waldhof . . . 6 12450 12500 12375 12400 126,00

gehandelten Wertpapiere)

24.4.
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*) ausschlieBlich Dividende

Alldem. Dt. Kleinbahnen.

Berliner Handels-Gesellschaft. .
Commerz- und Privatbank . . .
Darmstadter und Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto-Gesellschalft.
Dresdner Bank
Mitteldeutsche Creditbank

Deutsch-Austral. Dampfer. . . .
Hamburg-Amerika- Packetfahrt ,
Hamburg-Studamcrik.-Dampfer ,
Hansa Dampfer..
Kosmos-Dampfe
Norddeutscher Lloy

Daimler Motoren
Nat. Autom. Gesellschaft

J. G. Farbenindustrie .
Oberschles. Kokswerke
Riutgerswerke..........

Allgem. Elektr.-Ges.
Bergmann Elektr... .
Elektr. Licht und Kraft .
Ges. f. elektr. Untern. . .
Schuckert & Co.. .
Siemens & Halske . . . .

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali . . .
Westeregeln Alkali. . .

Berl. Masch. Schwanzkopff
Linke-Hofmann
Orenstein & Koppel . . - . .

Deutsche Maschinen.
Ludwig Loewe

Bochumer GuBstahl . . . .
RBuderus Eisen
Deulsch.-Luxem
Gelsenkirchener Bergw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
llse Bergbau
Kléckner-Werke
Koéln-Neuessen..

Mannesmannréhren . . . .
Mansfeld..

Oberbedarf
Oberschles. Eisen Ind
Phoenix Bergbau .
Rhein. Braunkohlen . . . .
Rheinslah
Riebeck-Montan
Rombacher H i tte

Charlottenb. Wasser .
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas..

Deutsche Erdd]
Dynamit Nobel
Kahlbaum ..

SchultheiR
Leonh. Tietz

10. April

Kurs

68V* 58
1508/a 1493/4
1141/4 113
1371/2

1341/3
109
1343/4
109
131*

671/3
751/2

653/4
74

147172
788/4
813/4

1431/2
773/4
80V2

105
98

104
97172
111

1403/g 139
gL 8934
122 119
128

163l/0 163
1351/a 135

75172
59
80V2

74
53
79

621/2

210 91V
eill; co
%14 95L3
98 N4

1073/4 1061/s
961/3

1083/4 10SV2
79 784
9712 9634
88i/a

83
12tl/4
%

931/2
851/0
893/4

88
1341/0
30 295/
1553/4 155
84ila 84

22. April 23. April 2t. April
Kurs
5034  Ols/*  593/4 60113
IMS/. 152 1508/ 150Vi
1071/2 107 10634
12814 1277/g 128ng6 128 1063/f28
12614 12512
12234 12214 1221/4 rzzrmﬁm
v 2 113/4 11112
o6 10512 104v4 110 1051/8
110
133 131 1343/4 132 %1/4 %Vt
10900 108V2 108V4 106
133 " 130v2 13512 1342 134 13134
106 105 10712 109 106V2
13012 129 1344 13112 138 13012
6634 661/8 6684 66VI  653[g 6412
78 72 7734 T 772 603/4
14914 1773 H8I2 14634
i/4gi 80 795y 79L2_ 78
80i/4gi 7912 9 a634
105 1051/4 104 10834 10314
9 9912 98 98l/a 9712
113 212 1113g 111
142v2 1421s 14412 1433)g 1423g 142
9)7/8 ~9L 921/4 91 911/4  905/s
1231/4 12234 12410 1223/4 124 122
1273/4 13634 130 143
15834 158Vt IBOVg 159 16012
13114 131 1347/g 134 135 134
76 7514 76 U4
573/4 5634 539223 34 seu2 56
783g 78 78 T7Us
621/4
150
9%2la 92 93 @ ° V !
603/s 60
955/s  Of/* 97 %8 951/4 95
97 9% 99 9734 9712  96UA
10834 11112 16)8/4 11014 1U8V4
%U4 o412 g6la | OSil4 941/4
11034 110V2 ||ov2
7934 zg/l 781/4
96V4 , 951/2 94[3/3
89 88V2 95/ 88v2  871/4
9034 9034 9oUs  9lils 90Va
K* 523. 53y4 5234 5234 5214
5712 567/8 56: 563/4 56V4
80V2 7912  806/8 79u4  793/s 7834
13534 13514 137 136U2 1367s 1363/,
94112 95 9334 9312 93Us
951/2 93 A
37U4 36U4  37U4 36ls  36L4 3558
85 ggv2 86V2  86V2 8534
12684 126 1271/2 1265/ 127 1251/2
o134 954 % 945/g 94
biU  ga4  gaa 9234 921/ U4
ga1/2 8334 8434 84
9 93v4 97 943/4  105V2 9%
85l/a  St»'* 87 861/4
145 1421/a 152 148 158 151172
2018 303/8 30 30Vs 2934
170~ 167314 179 173 182V2 179
85vs 8512 85

JitoiRendfletficht der Reitfla6onf

15. April 1926

Aktiva

1 Noch nicht begebene Reichsbankanteile
Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
ausléandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet:..

Goldkassenbestand . 1230,831 Mill. RM.

Golddepot (unbelastet)

bei ausland. Zentral-

notenbanken 260,386 Mill. RM.
Deckungsfahige Devisen
Sonstige Wechsel und Schecks.
Deutsche Scheidemiinze
Noten anderer Banken
Lombardforderungen..
Effekten
Sonstige Aktiven

N

OCRND AW

Passiva

N

Grundkapital: a) begeben.
) noch ni
Reservefonds: a) gesetzlicher Reservefonds
b) Bpezialreservefonds fur

ktnft. Dividendenzahlung
c) sonstige Rucklagen . . .

Betrag der umlaufenden Noten
Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten
An eine Kundigungsfrist gebundene Ver-
bindlichkeiten
Darlehen bei der Rentenbank.
Sonstige Passiva

N

W

~NT

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen,
im Inlande zahlbaren Wechseln
Bestand an Rentenbankscheinen.
Umlauf an Rentenbankscheinan

Mill.
RM.

177,212

1491,217

April 21 April
Kurs Kurs
611/2 602 59i/3 593/8
153 151 1517/g 150172
114 113 114
130 129 128 1273/4
127%, 1.B'/a 12612 120
12334 12234 12/Y3 122
1122 112 Hv2 wui
10634 1G6l/4 105 1041/2
112 111
13512 13410  1291/4 12734
111/2  1ol/o 108 1071/3
1373/4 1343/, 12914 121
1093/4 109 1071/4  106V4
1331/4 13238  1283/s 12312
68vV4  671/4 67 66
7512 74ls 7712 7414
1483/4 147U4 146 145
82 80I/2 793/4  783/4
83i/8 83 811/3 8ll/4
1057/a 1043/4  1043/4 10312
10034 99 99 98V?2
1131/2 112 IMi/o 111
143V4 141Va 1421/a 14134
93Vs  925/8 911/2  90%3
1261/2 124 1231/4 12IV2
' 128'4 12734
1681/0 159
1363/4 1361/2 134 " 132
76ila 7512 7512 751/4
60 583/4 ogv4 58
801y 80 78l/a 78
6414  63l/a 621/4
151 148
9314 Rla 9134 9
6314 6234 6L 601/
97v8 97 %, 95
QU4 9812 963/4 963/8
11/4 1G9Y2  1083/4 108
9714 95 941/2
1101/2 110
82,,0v& 803/4 79172
973/4 96 95
90I/2  891/0 883/4 88
9218 911/2 91 90v4
4 55 55 BATft
59 6812 58319
8l1/4  803/8 7912 783/4
83/. 138 1351/4 135
957/s  943/4 9414  931/2
97 %6 951/2  951/4
3B/U4 3634 g 361s
86314 84 85 841/2
12712 126V. 127%/»  1263/4
98V 971/0 %14 957/8
4 94V, 9314 9234
g71/a 863 8434 84L4
% a 98 961/2
801/2 888/4 4
1431a 1433/4 147 142112
30/a 258 30 293/4
1651/2 15813 171 163
853/4
Vor- Vor- Vor-
woche monat jahr
177,212 177,212 177,212
1491121 1427,936  1003,735
481.397 475,978 334,578
1227,669 1167,320 1422,456
90.322 93,969 63,707
15691 . 16,976
7, 8,230 16.974
246,428 235,381 199,772
1011,179 908,44t 1322309
122,788 122,788 122,788
177,212 177,212 177,212
33952 25,403 25,403
43,133 33,404 33,404
160,000 127,000 127.000
3061441 2604,506 2187.674
770,713 874,544 859.602
_ - 36409
379,467 557,650 988,227
3295 4474 616,5
3 3834 424.6
10732 1203,7 1486,6

Nr. 17

26. April
Liquidationskurse
per medio per ultimo
April Mérz
Kurs
6014 60
4 152 158
1063 114 115
1277s 12734 137 135
6 1251/2 127 136
12134 12174 12 1731
1103/4  110V2 112 120
llov4  1063/4 102 101+
17 127
133 13214 149 155*
I06v2  1061/g 106 HI
13314 12 144 158
114 125
12934 12912 143 155
64 66 54
B4 76 70
1473/4 147 141 139
783/4  78l/s 79 75
7934 79 % 79
104 1031/4 103 103
971/2 9674 94 «5
1103/4 1l0V2 113 115
1428/4 142 141 13;
91V 901/ 88
12435 13 116 116
131 128 133
1591/2 159 163 164
1337s 135 136
743/4 76 76
56 551/2 56 46
79 7812 8L
63 58
601/4 28 =
92 91 92 93
4 63 61
95 941/2 97
9512 943/4 98
1083/4 108l/4 18; 18?
«41/2
110172 m 11
«f7 77
941/2 o gg
871/4 87
963/4 903/8 91 90
5234 52112 53 a7
56 46
783/g*  773/8 82
136 1351/4 137
927s 921/a 84
9% 92
37 32
9 76
857a125 851/2 198 =
94va 9334 9%5 93
92 911/2 95 %
84 831/2 85
1061/0 103 93
88
15912 1% /3 135 133%
297s  293/4 30
184 176314 155 154
8512 8514 85 8

Htotflentforfttfoen fleutfrifo prfootnotenfranfen

7. April 1926 N

Gold
Deckungsfahige Devisen
Sonstige Wechsel und Schecks.
Deutsche Scheidemiinzen
Noten anderer Banken
Lombardforderungen.
Wertpapiere.....
Sonstige Aktiva.
Notenum lauf.
Sonstige taglich

keiten.
Verbindlic

iiige Verbindiich-

Sonstige Passiva.
Darlehen bei der Rentenbank . . .
Weiterbegebene Wechsel.........ce..

Bayr. Sachs. Badische

oten-B. Bank Bank
(in Millionen Reichsmar

28,559 1, 8,124
5,970 9,104 3,199
68,897 55,171 32435
0,047 0,068 0,012
2,520 7,319 4,303
0,719 0,357 0,456
6,484 0,917 9.681
4,000 12,024 21,254
68,934 63,167 24,614
1,696 9,599 14,999
0,280 4,584 21,898
6,471 2,324 2,008
,302 7,79 5.550
4,690 0183 1,009

W artt.
Noten-B.

8,124
2,700
46,247
0,014

Her fleutftBe Aulenhandel im flITatj 19&6

Nach Ccgenwartswerten Einfuhr Ausfuhr
in Mill. RM. Méarz Marz Februar Marz Marz
1926 1925 1926 1926 1926
Lebende Tiere 80 72 50 11 i 16
Lebensmittel u . 2200 295.3 271 4542 5U
Rohstoffe u. Halbfabrlkate 3316 570,2 3331 1905 1223
Fertige Waren..........c..... 86 164.4 97,6 6864 5336
Reiner Warenverkehr. . . 645.3 1037.2 662,0 9232 708,7
Gold und Silber........ 415 736 60,0 38 31
Zusammen. . . . .. .. 886,8 Il 11108 I 7220 9270 I 71,7

Februar
19-6__

11
50,3
1074
564,1_

7829
5,0_

7879



U9 April 1926

oet Rcicfiafjauptfaffc fur Rinrj 19zé
Mérz A Mérz Februar Apbriié 25
1926 1925 1926 Marz 26

Reichsmark

I. Einzahlungen

a) Allgem. Finanzvei'walt. (Steuern,
Zolle, Abgaben) ohne die ver-
pfandeten Zoll- und Steuerein-
nahmen fir Dezember..

b) Sonstige Einzahlungen..

Summe der Elnzahlungen
Il. Auszahlungen

a) Allgem. ReichsVerwaltung ein-
schlie!. d. Kriegslastenausgab m
b) Steueriiberweisungen an Lander
und Gemeinden..

419634787 6032951-6 506872485 6833 851 675
31932428 19704762 27825527 344 420030

451 567 215 622999888 534698012 7178271 705

488383018 360329101 323106128 4799 719 408
165770161 251572428 212570096 2541 511 724

c) Reparatlonszahlungen . 36 182320 758979 34148750 299 770 964
Summe der Auszahlungen 690335499 618659308 669824974 7641 002096
ZuschuBbedctrf 238708 284 35126 962 462 730 391

Ueherschul® - 4340280 - -

31323 || 31325 | 28.2 28

Ill. Stand der schwebenden Schuld
Reichsmark

Zahlungsverpflichtungen aus Schatzan-

weisungen und Schatzwechseln.............. 18631200 18631200 18631200
2 Sicherheitsleistungen mit Schatzanweisung.
und Schatzwechseln.........coooviiicninnn, 52216400 105165569 52129600
3. aus der Begebung von Reichsmarkschatz-
WECHSEIN oot 30000 000
Summe LT s 70847 6:0 153796 769 70760800

Marz 1928 | Marz 1925 [ Febr. 1926

Erlauterungen: . |
Millionen Reichsmark
Das Gesamtaufkommen an Steuern und
Zéllen betrug rd. 442,9 rd. 6017 rd. 466,7
hiervon sind im Laufe des Dezember
noch nicht an die Reichshauptkasse gelangt:
die verpfandeten Zolle usw. mit: .. .. rd. 161,7 rd. 136,0 rd. 1384

rd. 281.2 rd. 4657 rd. 3283

bleiben...
Dazu kommen di r
verpfandete Einnahmen im November zu-
rickiiberwiesenen Betrage aus dem Monat
Oktober 1925 M it ..ot rd. 1384 rd. 1376 rd. 1786

Mithin betragen die Einzahlungen rd. 4196 rd. 603,33 rd. 506.9

In ilen Auszahlungen fir die allgemeine Reichsvenvaltung sind
le an die Deutsche Reichsbahn gegen lIlergabe von Vorzugsaktien
gezahlten 100 Mill. Reichsmark enthalten.

Die vorliegende IJebersicht gibt lediglich die Geldbewegung bei
aer Reichshauptkasse in der Zeit vom 1. April 1925 bis zum 31. Méarz

wieder. Sie umfaBt auf der Ausgabenseite nicht nur die in dieser
cmeit bewirkten Ausgaben des Rechnungsjahres 1925 sondern auch die
In der Zeit vom 1. April 1925 bis zum 31. August 1925 noch fiur Rech-
nung cies Jahres 1924 geleisteten Ausgaben und schlieflich solche
Restausgaben, fur die die Mittel durch den Haushalt fir 1924 bereit-
bestellt waren, die aber erst nach dem AbschluB des Rechnungsjahres
*924 (8i. August 1925), also im Rechnungsjahr 1925, gezahlt ‘'und ver-
bucht werden konnten (z. B. Zahlungen auf Grund des Liquidations-
schadengesetzes, Erwerb von Vorzugsaktien der Reichsbalingesell-
schaft, Fertigstellung im Jahre 1924 begonnener Bauten u. a. m.).
jriese Ausgaben fallen nicht den Haushaltsmitteln des Jahres 1925 zur
pa®t, sondern den aus dem Jahre 1924 in das Jahr 1925 tibernommenen
Resten. Hierauf beruht es, daB das Rechnungsjahr 1925 bis zum
1. Mlarz 1926 rein kassenmafig mit einem ZuschuBbedarf von rund
o3 Mill. Reichsmark abschlieBt, wahrend haushaltsméaRig sich ein
Fehlbetrag voraussichtlich nicht ergeben wird, und die Summe der
gahlungcn auf die aus dem Jahre 1924 in das Jahr 1925 ibernommenen
Ruckstande zuziglich der zu 2 erwahnten 100 Mill. RM. hoéher ist als
uer ausgewiesene Kassen-ZuschuB3bedarf von 463 RM.

*p. In den Berichtsmonat fallen 27 Zahltage, so daB sich bei den
Einzahlungen ein Tagesdurchschnitt von 16,7 Mill. RM., bei den Aus-
zahlungen ein solcher von 255 Mill. RM. ergibt.¥

Briefe on Oen ljecou$0e&ec

Reparationszahlungen und Auslandskredite

Sprottau, den 20. April 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 Einkaufen von auslandischen
, i'odukten verwendet werden wirden, konnten sie den
Aransfer nicht erleichtern. Dann tausche der deutsche
Entleiher diese Devisen bei der Reichsbank gegen deut-
sches Geld um; .dadurch werde die Kaufkraft des inlan-
dischen Anleiheschuldners erhoéht und die umlaufende
Geldmenge vermehrt. Wenn dies zu keiner Warenpreis-
v|®igerung fihren solle, dann misse gleichzeitig das
'Warenangebot ,durch Vermehrung der Importe* ver-
®°Rert werden, und fur diese vermehrten Importe
y'pmten die Devisen wieder ab, ohne dal} sie fiir langere
jeit dem Transfer dienen kdnnten.

i . Erlauben Sie mir, auf 2 Mangel dieser Beweisflihrung
Ut/uweisen:
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1 Die umlaufende Geldmenge wird durch den be-
zeichneten Vorgang nur vermehrt, wenn dieser nicht durch
anderweitige Schrumpfung der Geldmenge ganz oder teil-
weise aufgehoben wird. Tatséchlich zeigen nun die Reiclis-
banlcausweise, dal die Vermehrung der Geldmenge in
Deutschland in der ersten Hélfte des zweiten Reparations-
jahres nicht entfernt mit dem Devisenquantum Uberein-
stimmt, dessen Verbleiben in Deutschland man, mangels
seines Erscheinens in der Einfuhr, annehmen muf3; sie
bleibt vielmehr dahinter zuruck.

2. Es ist keineswegs gesagt, daB die Preissteigerung
nur dann vermieden werden kann, wenn das Waren-
angebot ,durch Vermehrung der Importe* vergréRRert
wird. Es ist vielmehr auch durchaus moglich, daR dies
durch Vermehrung der dem Markt zur Verfliigung ge-
stellten Waren aus inlandischer Herkunft geschieht. Tat-
sachlich scheint dies vorzuliegen. Denn die Auenhandels-
statistik zeigt seit dem Aufhéren der Voreindeckung fur
die neuen Zolle eine stédndige Abnahme des Einfuhriber-
schusses, ohne gleichzeitige entsprechende Steigerung der
Ausfuhrmenge. Es liegt also Einfuhrschrumpfung vor.
Das stimmt auch ganz gut mit anderen Tatsachen Uberein.
Die Gleichgewichtspreise sind in Deutschland nur wenig
gesunken, wie das sehr langsame, in letzter Zeit sogar
einer kleinen Steigerung gewichene Absinken des GroR-
handelsindex zeigt. Die Steigerung der Geldmenge allein
hatte ein volliges Stehenbleiben, die zahlreichen Bankerotte
und Geschaftsaufsichten hingegen mit ihren Zwangs-
verkdufen hatten ein schnelles Absinken des Index er-
warten lassen. DalR zwischen beiden die tatséchliche
Entwicklung ungefahr die Mitte halt, ist eben ein Aus-
druck dessen, da bei nur wenig gesunkenen Preisen
infolge der inlandischen Geldvermehrung durch die Aus-
landkredite die Kaufkraft stieg, so dal ein groRerer Teil
inlandischen Giterangebots bei nur wenig gesunkenen
Preisen effektiv wurde.

Damit ist lhre Plauptthese natirlich nicht ,widerlegt®,
sondern nur modifiziert. Aber ich halte ihre vollkommen
korrekte Begrindung fir sehr wichtig, weil sie sonst aus
politischen Griinden diskreditiert wird. Und nichts wirde
ich fur verderblicher halten, als wenn Ihr richtiger und
wichtiger Grundgedanke, daR wir jetzt, schon in der
Krise, die Halfte der Reparationslasten aus eigener Kraft
tragen, durch an sich nebensachliche Mangel der Beweis-
filhrung um seine Wirkung gebracht wiirde. DaR die De-
visen tatséchlich nicht zur Abdeckung der Reparationsver-
pflichtungen dienen, zeigt sich schon an dem ja auch
von lhnen hervorgehobenen standigen Wachstum der
Devisenbestande der Reichsbank, das mit dem Unter-
schiede der Kredite und des Einfuhriiberschusses ganz
gut Ubereinstimmt. Herman Kranold-Steinhaus

Hierzu bemerken wir:

Die Bedeutung der Einwendungen des Einsenders er-
scheint geringfiigig, wenn wir uns den Zweck und das
Beweisthema unseres Aufsatzes vergegenwartigen. Man
unterscheidet gewdhnlich zwischen Autbringung der Re-
parationszahlungen im Inland — im deutschen Gelde
also — und ihrer , Transferierung" durch Verwandlung
in Devisen. Man glaubt, daf die Aufbringung verhalt-
nismaRig leicht vonstatten gehen wird, bezweifelt aber
ganz allgemein die Mdoglichkeit, die deutsche Handels-
bilanz so zu verbessern, dal ein Zahlungsbilanziberschuf3
von 214 Milliarden entsteht, der zum regelmaRigen
Transfer der Reparationsannuitat notwendig wéare. Wir
zeigten nun in unserem Artikel, da3 nach den bisherigen
Erfahrungen die Transferierung eines Reparations-
betrages, gleich ungefahr der halben normalen Annuitat,
glatt vonstatten gegangen ist, und wiesen im besonderen
nach, dal3 die privaten Auslandskredite, die nattrlich zur
Starkung der deutschen Wirtschaft wesentlich beigetragen
und vielleicht auch die innere Aufbringung der Repara-
tionslast erleichtert haben, keineswegs zur Erleichterung
auch des Transfers beigetragen haben, daR dieses Transfer
vielmehr aus eigener Kraft erfolgt ist; und zwar deshalb,
weil die privaten Anleiheschuldner den Anleiheerldés so
verwenden missen, dall dadurch die deutsche Zahlungs-
bilanz um denselben Betrag verschlechtert wird, um den
sie auf der anderen Seite durch die Aufnahme der Aus-
landsanleihen verbessert wird. Man sieht nun sofort, dal
es kein Einwand gegen diese Beweisfiihrung ist — wie K.
meint —, dal3 die Reichsbank grundsatzlich in der Lage
ist, trotz Goldzuflusses aus Auslandsanleihen, den Geld-
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umlauf stabil zu erhalten (namlich durch Kredit-
einschrankung). Eine solche Krediteinschrankung ist ein
typisches Mittel zur Verbesserung der Handels- und
Zahlungsbilanz, zur Erleichterung des Transfers also;
waren keine privaten Auslandsanleihen aufgenommen
worden, so hatte sich unter ihrer Einwirkung ein Aktiv-
saldo der Zahlungsbilanz statistisch gezeigt, aus dem man
sich die Reparationsleistungen bezahlt denken kann. Durch
die Aufnahme von Ausléandsanleihen durch Private sind
nun unserer Deduktion gemafR auf beiden Seiten der Zah-
lungsbilanz Betrdge hinzugefiigt worden, deren Wirkung
auf die Wahrung sich also gegenseitig aufhebt. Mit an-
deren Worten: Es kommt nicht darauf an, ob durch die
Auslandskredite die Geldmenge absolut erhéht wird, son-
dern ausschlieBlich darauf, daB sie infolge dieser Auf-
nahme groBer ist, als sie sonst mére.

Ahnliches gilt fir den zweiten Einwand des Verfassers.
Das Angebot an Inlandsgitern wird noch nicht dadurch
vermehrt, dal man Auslandskredite aufnimmt (abgesehen
von dem erst nach langeren Zeitraumen eintretenden Fall,

daB produktive Auslandskredite die Produktivitat der
Wirtschaft und den Umfang der Gitererzeugung erhéhen).
Es kann sein, daB inlandische Vorrate, die bisher zurtick-
gehalten wurden, zuféallig in dem gleichen Moment los-
geschlagen werden, in dem sich die inlandische Kaufkraft
durch den ZufluB an auslandischen Krediten erhdht. Aber
sie ware friiher oder spater auch ohne diesen ZufluR ver-
kauft worden. An der Tendenz zur Preiserhéhung, die
durch Auslandskredite ausgelést wird, andert also auch
das Vorhandensein solcher Vorrate nichts, und solche Ten-
denzen muf3 man durch isolierende Betrachtung heraus-
arbeiten, will man die Zusammenhange unseres Wirt-
schaftslebens Gberhaupt verstehen. Dal solche Tendenzen
in der realen Wirklichkeit durch ganz unabhangig ent-
stehende Gegentendenzen kompensiert werden kdnnen, ist
bekannt. Es gibt solche Gegentendenzen noch viel mehr
als diejenigen, die der Einsender anfiihrt. Aber sie in ihrer
Gesamtheit bei jeder theoretischen Untersuchung auf-
zuzahlen, ist nicht nur Gberflissig, sondern vor allem auch
weit mehr verwirrend als klarend. Die Redaktion.

Cfjconif

Vertagung des amerikanischsn Freigabegesetzes?

Nach den letzten Meldungen aus Washington mul3
damit gerechnet werden, dall das Freigabegesetz in der
gegenwartigen Kongref3tagung nicht mehr erledigt werden
kann. Die vielfachen Abanderungsantrage, deren An-
nahme noch sehr ungewil3 ist, haben vor allem politische
Bedeutung, da die Antragsteller weniger eine sachliche
Veranderung der Regierungsvorlage, als vielmehr eine
Verzogerung ihrer Verabschiedung bezwecken. Obwohl
au der schlieBlichen Freigabe des deutschen Eigentums
nicht zu zweifeln ist, beraubt die Hinauszégerung der
gesetzlichen Aktion die deutsche Wirtschaft zunachst der
Hoffnung auf baldige Nutzbarmachung dieses Aktioums.

Zum deutsch-franzoésischen Kalivertrag

Die abschlieBenden Verhandlungen dber die Inkraft-
setzung des deutsch-franzésischen Kaliabkommens sollen
Ende Juni in Berlin oder Westdeutschland stattfinden.
Die endgiltige Quotenoerteilung zwischen den beiden
Landern scheint derart geregelt zu sein, dal3 die deut-
schen Werke 70%, die elsassischen 30% des Gesamt-
absatzes bestreiten werden, aber nur bis (etwa in finf
jahren) ein Gesamtabsatz nach dem Ausland von 840000
Tonnen jahrlich (z. Z. etwa 600000 t) erreicht ist. Erst
Uber 840000 t hinaus sind die beiden Partner je zur
Hélfte an dem Mehrabsatz nach dem Ausland beteiligt.
— Der amerikanische Senat hat einen Gesetzentwurf an-
genommen, der die Bewilligung von 2,75 Mill. Dollars
fir die weitere Untersuchung der texanischen Kalivor-
kommen wahrend der néchsten funf Jahre vorsieht. Die
Bereitstellung dieser grofen Mittel kennzeichnet die
Aktivitat der amerikanischen Regierung jin flir-en Be-
strebungen, ihre Stellung auf dem Weltkalimarkt zu
stéarken.

Umbildung des Wintershall-Konzerns?

Die kommende Generalversammlung der Kaliindustrie
A.-G., der Holdinggesellschaft des Wintershall-Konzerns
wird endlich Klarheit bringen uber das Schicksal der
Vermertungsaktien. Es ist geplant, die Aktien und Kuxe
der Beteiligungen im gleichen Verhaltnis in Vorratsaktien
der Kaliindustrie A.-G. umzutauschen, in dem nach den
Gemeinschaftsvertragen die Dividenden verteilt werden.
Fir diejenigen Beteiligungen, mit denen Interessen-
gemeinschaftsvertrdage noch nicht abgeschlossen worden
sind, sollen nach Durchfihrung dieser Transaktion &ahn-
liche Tauschangebote gemacht werden. Auf diese Weise
wirden alle zum Konzern gehérenden Werke zu einem
einheitlichen Unternehmen in der Kaliindustrie A.-G. zu-
sammengefallt werden. Zweck dieser Aktion ist die

Rationalisierung des weitverzweigten Vermaltungsappa'
rats und die Beseitigung der mehrfachen uberflissigen

Holdinggesellschaften.

Diskontermafigung in New York und Brissel

Die Federal Reserve Bank in New York hat am
22. April d. J. ihren Diskontsatz fiir Dreimonats-Handels-
Wechsel von 4 auf 3% % herabgesetzt. Fur die Ent-
wicklung der Satze am internationalen Geldmarkt ist
diese MalRnahme deshalb von Bedeutung, weil dadurch
zunachst einmal der Bank von England eine (von
manchen Seite erwartete) Erhdhung der offiziellen Rate
unmoglich gemacht wird. Im Gegensatz zu anderen
Jahren wird also mit einem Anziehen der internationalen
Geldsatze im Frihjahr nicht zu rechnen sein.

Am 23. April d. J. hat auch die Belgische Nationalbank
eine DiskontermaRigung von 7% (seit 13. Marz d. J.) auf
7 % vorgenommen, und zwar im Zusammenhang mit der
Sanierung der belgischen Finanzen, um dadurch die
Unterbringung einer Inlandsanleihe zur Ausgleichung des
Budgets zu ermdoglichen.

Deutsch-englische Trust-Gesellschaft

Die Verhandlungen zur Grindung einer deutsch-eng'
lischen Trust-Gesellschaft mit einem Anfangskapital von
1 Mill. engl. Pfund sind dem AbschluR nahe. Die Halfte
der Aktien soll von einem deutschen Konsortium uber-
nommen werden, bestehend aus der PreuRischen 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 angehéren: Prasident Dr. Schroeder (Seehaud-
lung), S. Ritscher (Reichs-Kredit-Gesellschaft), Kommer-
zienrat Dr. Paul Miilington-Herrmann (Deutsche Bank).
Dr. Jeidels (Berliner Llandels-Gesellschatft).

Mobilisierung von Vorkriegshypotheken

Ein Konsortium, dem fur Deutschland das Bankhan»
Hardy & Co., fur die Vereinigten Staaten die Banker»
Trust Co., die Equitable Trust Co. of New York und die
George H. Burr & Co. angehoren, hat die Internationa
Mortgage and Investment Co. in New York gegrinde
mit dem Zweck, erststellige Hypotheken auf deutschan
Grundstiicken, die erst spater fallig sind, jetzt scho'l
gegen Barauszahlung anzukaufen. Die Geldmittel hierum
sollen durch Ausgabe von Bonds in Amerika beschaff*
werden.
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Praktiker tUber die deutsche Wirtschaft

Es ist verstandlich, dall die Schwierigkeiten der
deutschen Volkswirtschaft seit der Stabilisierung gerade
aUch die unmittelbar beteiligten Interessenten immer
Nieder dazu veranlassen, Betrachtungen uber die Ur-
sachen dieser Entwicklung anzustellen, um in der Lage
zu sein, einen Weg herauszufinden, um so eher, als man
'‘a'n Ausfiihrungen von wissenschaftlicher Seite als vom
Sriinen Tisch kommend kein allzu grol3es Vertrauen ent-
Segenbringt. Als ein erfreuliches Zeichen der Gesundung
Her deutschen Wirtschaft kann es angesehen werden, daf3
sich in den letzten Monaten neben die zahlreichen An-
klagen und Vorwirfe, mit denen man andere, insbeson-
dre naturlich die MaBnahmen des Staates fiur das all-
gemeine Unglick verantwortlich zu machen versuchte, in
immer gréRerer 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 wir mit einigen kurzen Worten wir-
digen wollen. Am meisten den Charakter einer Anklage-
I'hrift gegen andere tragt noch der Vortrag von Dr. Georg
'“clrnssen, Geschéftsinhaber der Disconto-Gesellschaft:
>rinanzmirtschaft gegen Parteiroirtschaftl*, der Ende
Vorigen Jahres gehalten wurde. (Berlin und Leipzig 1926,
.Walter de Gruyter & Co., 31 S) Wir sind gewil3 keine un-
bedingten Freunde der deutschen Finanzpolitik der letzten
Jahre, aber die Kritik von Dr. Solmssen scheint uns doch
allzu summarisch und im ganzen nicht sehr frucht-
bringend zu sein. Es ist richtig, daB die 6ffentlichen Aus-
gaben im Verhdltnis 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 wird man
Schwerlich zu einem brauchbaren Urteil Giber die Mdglich-
keiten einer Ausgabenverringerung gelangen. Noch
starkere Bedenken missen seine Darlegungen uber die
Steuerlast einzelner Unternehmungen erwecken; denn es
geht doch nicht an, die gesamten, vom Unternehmen ab-
Sefihrten Steuerbetrage als ,Last* dieses Unternehmens
za buchen. Offensichtlich ist in den Zahlen Dr. Solmssens
z- - auch die Umsatzsteuer enthalten, die, wie man auch
2u der Frage ihrer Abwélzung im einzelnen stehen mag,

keinem Falle einbezogen werden dirfte, wenn man
etwa die Lasten der Gegenwart mit denen der Vorkriegs-
zeit vergleicht. Ebenso erscheint ein Vergleich der sozia-
en Belastung 1913 und 1925 nicht zuldssig, wenn man
?icht wenigstens auch die Léhne an beiden Zeitpunkten
bi die Betrachtung einbezieht; denn die Beitrdge zur So-
zialversicherung nehmen dem Arbeiter Ausgaben ab, die
U' anderweit, z. B. in Amerika, aus seinem Einkommen
bestreiten muf3te. Rechnet man Loéhne und soziale Lasten
zusammen, so wirde die Steigerung zweifellos weit ge-
if]bl er aussehen, als es bei den Zahlen Dr. Solmssens der
all ist.

o Finanzpolitische Fragen stehen natirlich auch in der
Schrift des Oberbilrgermeisters von Berlin, Gustav BoR:
"'f ¢ helfen mir uns? Wege zum wirtschaftlichen Wieder-
aufstieg” (Berlin 1926, Alfred Metzner, 78 S) im Mittel-
Punkt. Die Schrift enthalt sehr viel nitzliches Material
% einzelnen, das hier nicht wiedergegeben werden kann.
Aber manche seiner Vorschlage erscheinen doch bedenk-
Icu, und keiner scheint geeignet, eine wirklich griindliche
I'd rasche Abhilfe herbeizufuhren. BOR sieht eben *vor
?bem die Probleme, die dem Leiter einer groRen Kommune
besonders am Herzen liegen missen, ohne dal der all-
Semeine volkswirtschaftliche Zusammenhang Uberall ge-
igend klar wird. Verringerung der Zahlen der Ab-
geordneten und Minister, Schutz der Selbstverwaltung usw.
@®b>d alles Dinge, die sich im gilnstigsten Falle erst nach
,eur langen Jahren auch fir die Volkswirtschaft glnstig
auswirken koénnen. Personalabbau und Ersparnismafi-
jUiliinen zu empfehlen hat keinen Zweck, ohne die Einzel-
nsten der Verwaltungsreform zu erdrtern. Belebung der
Untatigkeit durch Subventionen und Notstandsarbeiten
b'd doch in erster Linie eine Frage der Mittelbeschaffung,
v°bei man sich nicht verhehlen kann, daR diese Mittel
°rher erst einmal der Wirtschaft entzogen werden
uissen. Die Einfihrung einer unabhéangigen Wirtschafts-

aufsicht, insbesondere die Bekampfung der Kartelle durch
ein besonderes Aufsichtsamt, ist eine Sache, die jedenfalls
nur nach sorgféaltiger Betrachtung des Kartellproblems be-
furwortet werden kann, und deren Wirksamkeit im
Ubrigen sehr zweifelhaft ist, wenn man sich nicht ent-
weder zu einem radikalen Verbot der Kartelle tGberhaupt
wie in Amerika oder zu weitgehendem Freihandel ent-
schlielt. Beiden steht der Widerstand machtiger In-
teressentengruppen entgegen, und jedenfalls ist es nicht
maoglich, ohne eine entschiedene allgemeine wirtschaftliche
Stellungnahme auch nur fir einige Teilgebiete der Wirt-
schaft fruchtbare Anregungen zu geben.

In den einleitenden Abschnitten der Schrift des Ober-
birgermeisters wird einer allzu optimistischen Auffassung
von dem gegenwartigen Standpunkt der deutschen Pro-
duktion widersprochen. Diese optimistische Auffassung
— daR namlich die deutsche Produktion ungefahr den
Vorkriegsstand erreicht habe — findet sich in dem Bericht
L,uber Deutschlands wirtschaftliche Lage an der Jahres-
wende 1925/1926" mit sehr guten Argumenten begriindet,
der im Archiv der Reichs-Kredit-Gesellschaft ausgearbeitet
worden ist. Auch im {brigen enthalt dieser Bericht sorg-
faltige statistische Zusammenstellungen fiir alle wichtigen
Fragen der Volkswirtschaft und ist hierin wie in der vor-
sichtigen und sachverstandigen Beurteilung des dar-
gebotenen Materials vorbildlich.

Mit diesen Ausarbeitungen nimmt die Reichs-Kredit-
Gesellschaft in gewissem Sinne eine Sonderstellung gegen-
Uber den anderen Banken ein, deren Haltung weit eher
durch den eingangs gewirdigten oppositionell gerichteten
Vortrag von Dr. Solmssen gekennzeichnet wird. Eine ahn-
liche Ausnahmestellung nimmt innerhalb der Industrie
der Verein Deutscher Maschinenbau-Anstalten mit den
meisten seiner Publikationen ein. Wahrend der groRere
Teil der deutschen Industrie, insbesondere die Schwer-
industrie und Uberwiegend auch der Reichsverband der
deutschen Industrie — bei ihrem o6ffentlichen Auftreten
wenigstens — alles Heil von Subventionen, Zédllen,
Senkung der Steuern und Soziallasten, ErmaRigung der
Léhne zu erwarten scheint, hat der Verein Deutscher Ma-
schinenbauer schon auf seiner Tagung Ende 1925 in erster
Linie das Prinzip der Selbsthilfe in den Mittelpunkt ge-
stellt, und als unerla3liche Vorbedingung fir die Ge-
sundung der Wirtschaft eine Zusammenlegung der.lber-
zahligen Betriebe auch in der eigenen Branche, eine Ab-
stoRung der Vorrate, 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 weil3
—, nicht Anklagen gegen andere und Forderungen an
andere zu erheben, sondern die Verhaltnisse im eigenen
Hause in Ordnung zu bringen. Es wirde unzweifelhaft
in Deutschland besser stehen, wenn alle Wirtschaftszweige
nach diesem Grundsatz verfahren wirden. Unter den
Publikationen des Vereins ragt die Schrift des Geschafts-
fuhrers Karl Lange: ,Die Passivitat der deutschen Handels-
bilanz als wirtschaftliches Problem*“, hervor, in der von
seiten eines Praktikers mit grindlicher wissenschaftlicher
Beweisfilhrung den gerade in Unternehmerkreisen weit
verbreiteten Irrtimern Gber Ursachen und Bedeutung
passiver Handelshilanz der Garaus gemacht wird. Der
Zusammenhang der passiven Handelsbilanz mit den Aus-
landskrediten wird fur die einzelnen Perioden seit der
Stabilisierung aufgezeigt, die Wirkung der Auslandskredite
und ihrer Rulckzahlung auf die Anderungen des Preis-
niveaus und der Handelsbilanz genau erdértert, die schwere
Krise, die mit der Aktivierung der Handelsbilanz ver-
bunden sein wird, vorausgesagt, auch die Ausfiihrungen
Uber die allgemeine Bedeutung der Auslandskredite als
Mittel gegen den Kapitalmangel und ihre produktive Ver-
wendung sind sehr beachtenswert.

Die sorgfaltige, nach allen Seiten hin abwagende
wissenschaftliche Fundierung, die die Schrift Langes aus-
zeichnet, fehlt leider an manchen Stellen der Arbeit von
M. Haller: ,Kapital und Arbeit im industriellen Betrieb"
(Berlin-Siemensstadt, 20 S.). Die einleitenden Seiten ent-
halten z. B. neben wirklich nichts Neues bringenden Be-
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lehrungen Uber das Wesen eines Reservefonds u. a. eine
summarische Ablehnung aller Vermoégenssteuer mit der
Begrindung: ,Ein Vermdgen sollte nur aus dem Ertrage
besteuert werden.“ Der Verfasser ubersieht, daR die
Zahlung auch dann aus dem Ertrage erfolgen kann, wenn
die Bemessung nach dem Kapitalwerte vorgenommen
wird. Die weitere Behauptung, daR die Vermdgenssteuer
bei Abschatzung des Volksvermdgens zu Doppelzahlungen
fuhre, indem die Vermdgen der Aktiengesellschaften und
das der Aktionare addiert wirden, zeigt eine véllige Un-
kenntnis der Wirtschaftsstatistik. Das wertvolle an der
Arbeit sind nicht die einleitenden, sehr primitiven privat-
wirtschaftlichen Belehrungen und die allgemeinen wirt-
schaftspolitischen Betrachtungen Uber das Verhéltnis von
Kapital und Arbeit zum Schluf3, sondern die statistischen
Untersuchungen Uber Entwicklung von Kapital, Arbeiter-
zahl und Arbeitsleistung in den Siemensbetrieben, bei
denen der Verfasser Direktor ist. Auch diese an sich
interessanten Untersuchungen wirden freilich gewonnen
haben) wenn sie mit wissenschaftlicher Kritik ausgebaut
worden waren; ein wirklich schliussiges Urteil Uber die
Wirkung des Achtstundentages Uber die Arbeitsleistung
ist z. B. nicht mdglich, 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 An-
derungen der Produktion das Ergebnis mitverursacht
haben. Gerade die Versuche, das Verhaltnis von Arbeits-
zeit und Arbeitsleistung durch statistische Untersuchungen
der Einzelbetriebe zu erfassen, sind mit ungeheuren und
kaum iibferwindlichen methodischen Schwierigkeiten ver-
bunden, von denen sich weder der Laie noch der Praktiker

eine geniigende Vorstellung machen. —r.
Stucken, Dr. Rudolf: Theorie der Konjunktur-
schwankungen. Jena 1926. Verlag von Gustav

Fischer. 73 S. Preis 3,50 RM.

Die gut durchdachte und frisch geschriebene Schrift
gehort zu denjenigen Untersuchungen, die schon dadurch
die Erkenntnis fordern, dalR sie von einer einheitlichen
Auffassung getragen werden.  Stuckens Hauptthese von
der ausschlaggebenden Bedeutung der Ausdehnung und
Einschrankung der Kaufkraftschépfung fir den Konjunk-
turoerlauf ist nicht neu. Sie geht, wie der Verfasser selbst
hervorhebt, auf Juglar zurtck und ist in neuester Zeit
von Schumpeter und besonders Ihihn weiter entwickelt
worden. Der Verfasser hat aber, gestitzt auf diese Grund-
these, eine abgeschlossene Konjunkturtheorie zu geben
versucht. Wollte man seine Gedankeneinstelling mit
einem Schlagwort kennzeichnen, so kénnte man auch
sagen, sie bestehe in einer Umkehrung der Sayschen
Fehre- Say denkt ,gltermaBig“, Stucken ,geldmaRig“.
Wahrend nach Say jedes Mehrangebot eines Gutes gleich-
zeitig eine Mehrnachfrage nach anderen Giutern darstellt
yjj daher nur eine partielle, nicht aber eine allgemeine
Uberproduktion maoglich ist, weist Stucken mit Kon-
sequenz nach, daB diese Annahme nur unter der Voraus-
setzung des Naturaltausches gilt. In der Geldwirtschaft
bestehe im Gegensatz hierzu sehr wohl die Mdglichkeit
einer Uberproduktion, weil hier eine Produktionsvermeh-
rung noch keineswegs mit einer Vermehrung der Kauf-
kraft verbunden sei. Beim Naturaltausch entspreche einer
Preissteigerung auf der einen Seite stets eine Preissenkung
auf der anderen. Weder sei also bei der Naturalwirtschaft
eine allgemeine Uberproduktion, noch eine allgemeine
Preissteigerung oder Preissenkung mdoglich. Weil aber die
Erscheinung der Uberproduktion wie der allgemeinen
Preisbewegung nur der Geldwirtschaft eigentimlich sei,
folgert der Verfasser, dal bei der Erforschung der Kon-
junktur den geldmaRigen Zusammenhéangen besondere Be-
achtung geschenkt werden misse. Theoretisch ist dieser
Gedanke durchaus nicht so selbstverstandlich, und des-
llalb.jst es zu begriiRen, dal3 der Verfasser ihn eingehender
begriindet. In einer scharfsinnigen dogmenhistorischen
Betrachtung sucht er die Frage zu l6sen, aus welcher
Quelle die Kaufkraft stammt, die es ermdglicht, dal3 eine
wachsende Giltermenge zu steigenden Preisen Aufnahme
findet, wie es doch beim Konjunkturaufstieg der Fall ist.
Auf eine Formel gebracht, kann man seinen Gedanken-
gang folgendermaRen zusammenfassen: Die allgemeine
Preissteigerung des Konjunkturaufstieges geht auf die in-
Jolge Kreditausdehnung erfolgte Zunahme der Kaufkraft,

die allgemeine Preissenkung des Konjunkturriickganges
auf die infolge Krediteinschrankung erfolgte Minderung
der Kaufkraft zurtick. Mit anderen Worten: Konjunktur-
schwankungen werden durch Veranderungen in der Kauf-
kraftschopfung bedingt. Nach Auffassung des Verfassers
werden nun aber die geldwirtschaftlichen Zusammen-
hange ihrerseits von zwei technischen Tatsachen grund-
legend beeinflulBt, 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 gentigend systematisch vor und bleibt den
lickenlosen Beweis fiir ihre ausschlaggebende Bedeutung
schuldig. Es fehlt aber auch hier nicht an einzelnen
sehr interessanten und treffenden Ausfiihrungen.

Die Herausschalung der fir den Konjunkturverlauf
ausschlaggebenden geldmaBigen Zusammenhéange 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 Ubersehen werden, dalR auf der
anderen Seite die ,monetare Einstellung des Verfassers
eine erhebliche Einengung des Problemkreises mit sich
bringt. DaR der Verfasser nur einen Ausschnitt aus dem
realen Wirtschaftsleben gibt, bedarf keiner Begriindung,
bedeutet es doch nur die ,Befolgung eines unum-
stoBBlichen Postulates jeder theoretischen Erkenntnis-
Ebenso berechtigt erscheint die Betrachtung des Konjunk-
turverlaufes einer isolierten, d. h. von der weltwirtschaft-
lichen Verflechtung losgeldsten Volkswirtschaft. Eine
ganz andere Frage ist es, ob der Verfasser das unter den
von ihm gemachten Voraussetzungen Essentielle wenig-
stens grundsatzlich in seiner Totalitdt erfat hat. Diese
| rage mul3 man aber verneinen. Die fliir den Konjunktur-
verlauf entscheidende Form der Kapitalakkumulation der
kapitalistischen Wirtschaft 1aBt er ganz auferhalb seiner
Betrachtung. Allerdings wei3 der Verfasser sich auch
von manchen Einseitigkeiten der englischen Vertreter der
monetaren Krisentheorien freizuhalten.  Zwar unter-
streicht er die Bedeutung der Bankpolitik fir den Kon-
junkturverlauf mit allem Nachdruck — und darin gehe
ich mit ihm einig —, er kennt aber auch ihre Grenze-
Mit Recht weist er darauf hin, da, wenn die bisherige
Politik der amerikanischen Notenbanken zu einer weit-
gehenden Stabilisierung des Wirtscliaftsprozesses gefiihrt
hat, doch zu bericksichtigen sei, dal3 sie sich unter ganz
besonderen Bedingungen voIIzogen habe, die nicht fur alle
Lander gleichzeitig existieren kdnnen. Jedenfalls habe
die Konjunkturpolitik, wenn man ihr 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, dafir legt
die Schrift ein beredtes Zeugnis ab. Bei aller Aner-
kennung des Primats der Wirtschaftstheorie kann ich aber
dem Verfasser in der Verurtellung der ,empirisch-reali-
stischen* Methode, wenigstens in der von ihm ausge-
sprochenen AIIgemeinheit, nicht folgen. Es unterliegt
keinem Zweifel, daR die empirisch-statistische Konjunktur-
forschung, wie sie namentlich in Amerika gepflegt wird-
gestitzt auf die von der theoretischen Statistik ausgearbei-
teten Untersuchungsmethoden, durchaus geeignet ist, die
Hieorie nicht nur zu erweitern und zu ergénzen, sondern
ihr auch neue Wege zu weisen.

Berlin Dr. Eugen Altschul

IEingegcmgene $icfyec

Die Redaktion behalt sieh die Besprechung iedes einzelnen Werkes r°r

Handbuch der Tschechoslowakischen  Wirtschaft-
Herausgegeben von Dr, jur. Arthur Katz-Foerstner. MZ¥
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 wund Huitten. Ergan-

zungsbande zur Zeitschrift fir Handelswissenschaftlich6
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Forschung. 8. Band.
lagsbuchhandlung.
geb. 9 RM.

Horrwitz, Hugo: Schutz- und Vorratsaktien. Mit einem
Anhang: Der Beschlu? der Zulassungsstellen vom 17. Sep-
tember 1925. Heft 1 der Gesellschaftsrechtlichen Abhand-
langen. In Verbindung mit der Vereinigung fur Aktien-
recht. Herausgegeben von Prof. Dr. Arthur Nuf3baum.
Berlin 1926. Carl Heymanns Verlag. 70 S. — Preis
560 RM.

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

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

Koppe, Dr. Fritz: Die Einkommensteuererklarung 1926
nach dem neuen Einkommensteuergesetz. Mit Muster-
formularen in Zweifarbendruck ausgefillt und fur die
Praxis ausfuhrlich erlautert. Berlin-Wien 1926. Indu-
strieverlag Spaeth & Linde, 87 S. — Preis 3,20 RM.

Kromer, Carl T.: Grundri technisch-wirtschaftlicher
Probleme der Gegenwart. Stoff, Energie und Arbeit, ihr
Wesen und ihre Zusammenhange in der Wirtschaft.
Berlin 1925. Verlag von Julius Springer. 48 S. Preis

d

Leipzig 1926. G. A. Gloeckner Ver-
VI u. 112 S. — Preis geh. 7,80 RM.,

RM. J
Michaelis, Victor Emanuel: Spanisch-deutsches iVorter-
buch der Warenkunde. Bangerts Auslandsbucherei Nr. 4.
Reihe; Kaufmannsbiicher, Bd. 2. Hamburg 1926. deut-

scher Auslandsverlag Waltert Bangert. 182 S. — lieis
5 RM. . s 7.,
Most, Dr. Otto: Wirtschaft und Gemeinde. Kritisches

und Tatsachliches zum Streit um die Gemeindefinanz-
politik. Heft 5 der Schriften der Volkswirtschaftlichen
Vereinigung im rheinisch-westfalischen Industriegebiet,
Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. 58 S. Preis

RI\'\//IIi'igeI, Dr. Oskar: Kommentar zur Durchfiihrungsver-
ordnung zum Aufwertungsgesetz vom 29. November 1925.
Mit den Ausfihrungsbestimmungen des Reichs und der
Lander sowie Erganzungen und Nachtragen zum Gesamten
Aufwertungsrecht*. 1— 10. Tausend. Berlin 1926. Verlag
von Otto Liebmann. XVI u. 504 S. Preis 13 RM.

Mdaller, Dr. Johannes: GrundriR der deutschen
Statistik  IlIl. Teil. Deutsche Bevdlkerungsstatistik. Mit
4 Abbildungen im Text. Jena 1926. Verlag von Gustav
Fischer. VIIl u. 280 S. — Preis geh. 12 RM., geb. 14 RM

Oppenheimer, Dr. med. et phil. Franz: Wert und
Kapitalprofit. Neubegrindung der objektiven Wert-
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lehre. Dritte vollig neu bearbeitete Auflage. .Jena 1926.
Verlag von Gustav Fischer. 1V u. 79 S. — Preis 3,80 RM.

Polak, Dr N. |].. Grundzige der Finanzierung mit
Ricksicht auf die Kreditdauer. Aus dem Hollandischen
Ubersetzt von Dr. Rosa Philips. Betriebs- und finanz-
wirtschaftliche Forschungen, tl. Serie, Heft 25. Berlin-
Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 169 S. —
Preis geh. 6 RM., geb. 7,50 RM.

Praxis der Bilanzkritik. Von Dr. Walter le Coutre.
1 Band: Ziele und Grundlagen der Bilanzkritik. Blcherei
fur Bilanz und Steuern, Bd. 14. Berlin-Wien 1926. In-
dustrieverlag Spaeth & Linde. 179 S.— Preis geh. 4,20 RM.;
geb. 550 RM.

Prion, Dr. IV.: Kreditpolitik. Aufsatze und Reden.
Berlin 1906. Verlag von Julius Springer. VI 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 Aul3en-
-handels in Schuldnerstaaten, Ein Beitrag zur Theorie
der Reparation. Vierter Band der Wirtschaftsstudien.
Karlsruhe 1926. Verlag G. Braun. 96 S. — Preis 4,50 RM.

Steuerabziige. Was kann bei der Einkommensteuer
und Korperschaftssteuer abgezogen werden? Bearbeitet
von R. Ritter und W. Stern. Finfte 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.

Tollkiihn, Gertrud: Die planmafiige Ausbildung des
gewerblichen Fabriklehrlings in den metall- und holz-
verarbeitenden Industrien, Konigsberger Sozialwissen-
schaftliche Forschungen. Dritter Band. Jena 1926. Ver-
lag von Gustav Fischer. XIV u. 157 S. — Preis 6 RM.

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

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

K A A A i, A -
III Leipziger Hypothekenbank in Leipzig,
v Mecklenburg%/sche Hypotheken,
V  Norddeutsche Grund-Fredit-Bank in Weimar,
V1 PreuBBische Boden-Crcdit-Actien-Bank in Berlin,

V Il Schlesische Boden-Credit-Actien-Bank in Breslau,

beschlossen, lir * .

eSHHA 'Aife A "n &.

Nr-3i? ,-.™ Gelegen!,«« togal

»«,betrage A t

i» F»»U,,,,

IC M,

und Wechselbank in Schwerin,

«schiUl.j.h," « * ¢ » « 1 »

“S

von .00 in, -

W p.ig, SeLerin Weimar, Ber.in,

6 Breslau, Kdln, den 19. April 1926.
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BARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft aufAktien

BERLIN
Aktienkapital und Reserven

OO MILLIONEN

Reichsmark

Bilanz-Konto am 31. Dezember 1925

Commerz- und Privai-Bank

Aktiva Jt 4] )
Grundsticke und Geb&ude 1313813.78 . Aktiengesellschaft
Abschreibung . 26 783.48 1287030 30 Bilanz abgeschlossen am 31 Dezember 1925
Maschinen . . 52 759.67 Akti RM
Abschreib . va ,
Mob|l|esnc rel ung 10551.93 42200 74 Kasse, fremde Geldsorten, Zins-
Abechroib 55 462.60 scheine und Guthaben bei Noten-
schreibung . 13 865.65 41596 95 und Abrechnungsbanken 20 239 969,87
Fuhrpark ... 70142.96 Wechsel e, 188 647 595,56
Abschreibung . . . . 21042.96 49100 - Nostrioguthaben bei Banken und
W aren ... 3149322 29 Bankfirmen ... 54 620 380,21
Effekten und Beteiligungen 524 357.35 Reports und Lombards geg. borsen-
Abschreibung . . . . 537 656.05 286701 30 gangige Wertpapiere ... 42 619 590,81
Debitoren 1515 768.92 Vorschiisse auf Waren und Waren-
Bank utha“t')-é.ﬁ """""""""""" . verschiffungen ..., 47 312 242,51
Kasseg """"""""" 105 736.88 Eigene Wertpapiere.......... 10 734 854,07
Woshsel 42141.08 Konsortialbeteiligungen 6 427 798,34
""""""""" 9839.94 1673486 82 Dauernde Beteiligungen bei anderen
Aval-Konto ¢1700.— Banken und Bankfirmen . 4 058 107,30
21 700— 6529445 40 Debitoren in laufender Rechnung . 294 055 391,92
Passiva Bankgebaude .................. 23 500 000,—
. L i bilien....cccccccoeiiis 2650 000,—
Aktienkapital: Sonstige Immo ’
Stammaktien 3800000.— 694 865 930,59
Vorzugsaktien 6 000.— Passiva RM
Schutzaktien 100000.— 3906000 _ Aktienkapital................ 42 000 000,—
Reservefonds.............. 400 000 Reservefonds | . 21 000 000 —
Kreditoren 1647690 55 Rasei vefonds || 1000000 -
Hypotheken 127 300 Kreditoren . .. 600 430 220,57
Rickstand. Dividenden 12875 40 Akzepte und Schecks S 25 253 185,41
éésvliﬁnon'to Veriust.Konto 21 700.— Dividenden-Riickstande................. 57 624,48
- u, - Gewinn e
Vortrag aus 1924: 512490013
) 25 387.05 694 S65 435,59
Gewinn 1925: 410192.40 435579 45 Gewinn- und Verlust-Rechnung
21 700.— 6529445 40 fur das 56. Geschéftsjahr, abgeschlossen am 31 Dezbr. 1925
Gewinn- und Verlust-Konto Verlust RM
am 31. Dezember 1925 Handlungs-Unkosten Coe 45 485 432,94
Steuern und Abgaben,.................. 4 748 267,19
Soll Il 9 GEeWINN e 5 124 900 13
Abschreibungen 309900 07 50 358 600,26
Handlungs-Unkosten . 3737539 74 Gewinn RM
Gew\'/ngrtr%%d g/ueerLiS&Konto o5 38705 Gewinnvortrag von 1924 ... 464 635 -
Gewinn 1995 : : Zinsen, Wechsel, Sorten und Zins-
SR 410192.40 435519 15 scheine ..., 26 031 154,51
4483019 2% Provisionen . .. 23 862 810,75
Haben 50 358 600,26
Gewinn- und Verlust-Konto
Vortrag aus 1924 25387 B
Gewinn aus Waren . 4358055 15 Z B h I
Ertrag aus Mieten o577 16 g
o ur Beachtung!

W ir bitten das Bezugsgeld fiir das laufende Quartal,
soweit dies noch nicht geschehen sein sollte, umgehend
auf unser Postscheck-Konto Berlin 58914 zu uberweisen-

Verlag Wirtschaft und Geschaft m. b. H.

Der Vorstand der Hageda. Handelsgesellsdtaft
Deutscher Apotheker AKtiengeseilsdiaft

Koschitzky.
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flKiiengesetsdiaii mr chemische Produkte

vorm. H. Scheidemandel
Bilans-Konto per 30. September

AKTIVA

Berliner Grundsticke........ccoooinieeiiinnnn.
Auswartige Grundsticke, Gebaude, Ma-
schinen, Fuhrpark und Utensilien .
Patente, Bureau- und Laboratoriumsein-
FICHEUNG ..o
Wertpapiere und Beteiligungen . . . .
Bankenguthaben
Guthaben bei Tochtergesellschaften .
Verschiedene Schuldner
Barbestand....................
Wechselbestand............ccccccoeeeieiiiiiinines e
Waren- und Materialvorrate . . . . . .
Avale......ccccovvviiiiieeein, RM. 1487 365,47
Gewinn- und Verlustkonto.......cccccc.........

PASSIVA

Aktienkapital
Reservefonds.......ccccooeeieiiieinieciie e
Hypotheken-Aufwertungsreserve

Akzepte
Bankenschulden. ..o
Schulden an Tochtergesellschaften

Verschiedene Glaubiger .
Avale......coen e .

RM. i 487 365,47

Berlin, den 19. April 1926.

1925

RM pf.
750 000
6 750000 —

1_

15 480 665 92
82 680 07
4007 456 97
3432 912 46
47866 15
341 353 01
3710719 65

1334194 37

35937 849 60

RM Pf.

25000000 —

3082537 60
75000 —
791 817 89
2910296 30
3223732 46
854465 35

35937 849160

DER VORSTAND.

Berlin 60)19, $eutyl3r.19

Die fur das Geschaftsjahr 1925 auf 10 % fur die
Stammaktien festgesetze Dividende gelangt
sofort in Berlin bei der Deutschen Bank,
bei dem Bankhause Jacquier & Securius, An
det Stechbahn 3-4, bei der Gesellschaftskasse,
Potsdamer Str. 127-128, zur Auszahlung.

Berlin, den 26. April 1926.

Der Vorstand.

skiti IBUHeM(g

KARO-REKLAME

BERLIN SW 19 / BEUTHSTR. 19
TEELPHON: AMT MERKUR 9790-9792



Aktiva.

Kasse u. Guthaben bei Notenbanken
Wechsel u. unv. Schatzanweisungen
Nostroguth. b. Banken u. Bankfirm.
Lombards und Reports.... .
Vorschiisse auf Waren.
Eigene Wertpapiere... .
Konsortial- und Fmanzgeschafte .
Dauernde Beteiligungen bei Banken
Debitoren in lautender Rechnung .

Aval- und BUrgschafts- Debitoren
Rri* 6843730.84

Bankgebaude
Immobilien
Mobiliar

Gewinn- und Verlust-Konto per 31. Dezember 1925.

Soll.
Steuern und_sonstige Abgaben .
Wohlfahrtseinricht.,Beamtenabfind.
Gehalte und Handlungsunkosten .
Reingewinndes 70. Rechnungsjahres

Vereinigte Aluminium-Werke Aktiengesellschaft zu Lautawerk

ADCA

Allgemeine Deutsche Credlt-Anstult, Leipzig

Bilanz-Konto per 31. Dezember 1925.

RA

7985650.57
44038537.24
2263274041

6179 748.89

16553081.52

5316 359.16

3622 265.32

4740705.50
97 558312.46

13819000.-
1469000.-
1000.

223916401.07

RM
1497 041.10
1072895.93
14416 329.17
2922678.61

19908 944.81

Passiva.
Aktienkapital

he
Avalpu Bllrgschaftsverpf chtungen
6843739.84
Aktiendividende, noch nicht erhob.
Beamten-Pensionfonds:
Kapitalbestand . R~f 200 000.—
Davon in Wert-
papieren angelegt R<4f 200000.—
Reingewinn

Haben.
Zinsen. Wechsel und Devisen
Provisionen
Dauernde Beteiligungen.
Effekten- und Konsortlalgeschafte

Bilanz am 31. Dezember 1925.

Anlagen:
Grundstiicke und Gebaude

Abschreibung

Maschinen und Apparate

Abschreibung

Gerate, Mobilien und Utensilien

Abschreibung

Bahnanlagen und Fuhrpark

Abschreibung

Vorrate:
Eoh- und Hilfsmaterialien
Halb- und Fertigfabrikate
Effekten .o

Hypothekenforderungen

Patente
Kassenbestand.
Wechselbestand
Debitoren..
Avale

Aktienka
Reservefonds

Spezialreservefonds
Arbeiter-

Neue

Kreditoren
Reingewinn

ital....

und Beamten-
Rechnung

Aktiva.

Passiva.

RM

26000000.-

5600000.—
175817 036.73
13526992.93

49 692.80

2922673.61

£23916401.07

R.«

11200509.53
8190864.72
189866.55
327704.01

19908944.81

M. 12 978 148,33

_j»6 659,40 M.

'8 .01 637,85

1005 026,73 M.

670 436,56

169508,15. M.

611 724,11

265 952,57 M.

Gewinn- und Verlustrechnung am 31. Dezember 1925.

Soll M.
Handlungsunkosten und ZinSen ... 1232 299,94
Absch;ei ungen im Jahre 1925
auf:
Grundstiicke und Gebaude M. 966 659,40
Maschinen und Apparate ,» 1005 026,73
Gerate, Mobilien und Utensilien ,, 169 508,15
Bahnanlagen und Fuhrpark . 26595257 2407 146,85
Reingewinn
der laut Vorschlag zur Verteilung gelangen soll 3931845,01
7571291,80

ordnungsmaRig

Die vorstehende Bilanz nebst Gewinn-
gefuhrten Buchern in
Berlin, den 12. April 1926.

und Verlustrechnung haben wir
Uebereinstimmung

Haben

Vortrag aus 1924
Bruttogewinn

und mit

gepruft

befunden.

den gleichfalls

(Lausitz).

12 011 488,93
7 696 631,12
500 928,41
345 771,54

3196 176,74
3 605 296,26

1827 533,21

1827 554,21

von

40554 820—

6801476,-
6513891,-

21 080,07
370477,13
15 309 457,94

49681107.06

Jt.
24000000,-
2400000,—
1800000,—
350000,—
750000 -
16 449262,05

49 681107,06

M.
61130,01
7510161,79

7571 291,80

uns gepruften,

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktien-Qesellsctiaft.

gez. Dr. Adler

ge*,

ppa. Tachlrseh



